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 چکيده 
بر    د یبر ارزش وجه نقد مازاد با تاک  یات یو اجتناب مال  ی اقتصاد  ی هااست یس  نان یعدم اطم  ر ی تاث  یبررس پژوهش حاضر به  

  ی همبستگ   یبوده و از بعد روش شناس   یپژوهش از لحاظ هدف، کاربرد  نی . اپردازدیمراحل مختلف چرخه عمر شرکت م
شده در بورس اوراق بهادار تهران بوده و با    رفته یپذ  های شرکت  ش پژوه   ی . جامعه آمارباشدی( میدادی )پس رو  ی از نوع عل  

ساله    8  یزمان  یشرکت به عنوان نمونه پژوهش انتخاب شده در دوره   128  ک، یستماتیحذف س  یرگیاستفاده از روش نمونه
وده و  ب یابخانه اطلاعات، کتا ی قرار گرفتند. روش مورد استفاده جهت جمع آور یمورد بررس 1400تا   1393 یهاسال  نیب

شده و در اکسل محاسبات    ی ها جمع آورشرکت  ی مال   ی کدال و صورتها  ت یاز سا   رها ی متغ  یر یگاندازه   ی مربوط برا  ی هاداده 
حاصل از پژوهش    ج ی پژوهش از نرم افزار استاتا استفاده شده است. نتا  ی هاه یآزمون فرض  ی صورت گرفته سپس برا  هیاول

بر ارزش    یات یدارد. اجتناب مال  م یمستق  ر یبر ارزش وجه نقد مازاد تاث  یقتصاد ا  یهااستیس  نانیکه عدم اطم  دهد ی نشان م 
  م یمستق  ریبر ارزش وجه نقد مازاد در مرحله بلوغ تاث  یاقتصاد  یهااست یس  نانیدارد. عدم اطم  میمستق  ریوجه نقد مازاد تاث
 دارد.   میمستق ر ی بر ارزش وجه نقد مازاد در مرحله بلوغ تاث یات یدارد. اجتناب مال

 ارزش وجه نقد مازاد، چرخه عمر شرکت. ،یاتی اجتناب مال  ،یاقتصاد یهااستیس   نانیعدم اطم  کليدی: اژگانو

 

 مقدمه
وجه نقد به مثابه  امروزه وجه نقد به عنوان یک ضرورت اجتناب ناپذیر مورد توجه تمامی شرکت ها و مؤسسات قرار دارد.  

خون برای بدن انسان است که در صورت نبود آن شرکت ها قادر به ادامه حیات اقتصادی خود نیستند. به عبارتی وجه نقد  

از طرفی هرگونه فعالیت اقتصادی خواه ناخواه تأثیر   در تمامی بخش های واحدهای اقتصادی شرکت ها در جریان است و
مستقیم یا غیر مستقیم بر روی وجه نقد خواهد گذاشت. مدیریت جریانات وجه نقد منجر به موفقیت های بزرگ در شرکت  
و عدم مدیریت آن موجبات ورشکستگی شرکتها را نیز فراهم می آورد. در حال حاضر تصمیم گیری برای تعیین میزان  

یر نقدی در شرکت ها تبدیل به یکی از عوامل قابل توجه در ادبیات تأمین مالی شده است. مزیت عمده نگهداری وجه  ذخا
نقد در بازارهای سرمایه ناکارا، افزایش توانایی شرکت برای استفاده از فرصت های سرمایه گذاری ارزشمند و پرهیز از تأمین  

گهداری وجه نقد هزینه هایی نیز در بردارد. برای مثال، مدیران و سهامداران  مالی خارجی گران قیمت است. با این وجود ن
کنترل کننده ممکن است انگیزه ای برای نگهداری وجه نقد به منظور تعقیب اهدافشان داشته باشند که با اهداف شرکت  
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هر واحد انتفاعی است و ایجاد توازن  (. بنابراین، وجه نقد از منابع مهم و حیاتی در 2009، 1منطبق نباشد )گونی و همکاران 
( و ازجمله  1394بین وجوه نقد در دسترس و نیازهای نقدی، مهمترین عامل سلامت اقتصادی است )لشگری و همکاران،  

( چراکه میزان وجه نقد مازاد  2018،  2عوامل تاثیرگذار بر ارزش شرکت، وجه نقد مازاد شرکت می باشد )هوانگ و مازوز 
جذابیتی که دارد موجب جذب سرمایه گذاران شده و منجربه افزایش در حجم ودفعات معاملات سهام    شرکت به واسطه 

می شود؛ که این رویداد درنهایت با افزایش نقدشوندگی سهام همراه بوده و با کاهش ریسک، بازده مورد انتظار سهامداران  
ش شرکت در آینده شده و چشم انداز معامله گران  و هزینه سرمایه شرکت را کاهش می دهد. عاملی که سبب افزایش ارز

 (. 2014، 3سهام شرکت را تغییر می دهد )آسم و آلام 

در کشورها باعث شده است تا درآمدهای مالیاتی کشورها همواره از آنچه که برآورد شده است    از طرفی، اجتناب مالیاتی
ها مورد توجه است، بحث اجتناب و  حاضر در اکثر پژوهش کمتر باشد. بنابراین، از جمله موضوعات بسیار مهم که در حال  

اند که هم  شود. در تحقیقات انجام شده اثبات کرده فرار مالیاتی و عوامل مؤثر بر آن و نتایجی است که از آن حاصل می 
د دیسای  ها است )مانن سویی بین صاحبان سهام و منافع مدیران یک فاکتور مهم در شناخت و فهم اجتناب مالیاتی شرکت

(. بازی بین مراجع مالیاتی، شرکت  2012،  7؛ رگو و ویلسون 2010،  6؛ چن و همکاران 2009،  5؛ ویلسون 2006،  4و دارماپالا 
ها و افراد از دیرباز جز رقابت های طبعی و لذت بخش وده است هرگاه مرجع مالیاتی برای حل اختلاف موجود قانون  

ای ایجاد مجدد این اختلاف استراتژی خود را تغییر داده است تا از این مزیت  جدیدی وضع کرده است شرکت در تلاش بر
پیامدهای خاص   به  برای رسیدن  را در تلاش  تمایل دارند سودهای خود  استفاده کند شرکتها  نفع خود  به  اختلاف  این 

( مدیریت  2006،  9تاکرو زارووین ( و انتقال اطلاعات به شرکت کنندگان در بازار )2007،  8گزارشگری مالی )مایرز و همکاران 
 کنند. 

 گفته حالتی  به از سوی دیگر، عدم اطمینان یک مفهوم مرکزی و کلیدی در ادبیات نظریه سازمان است. عدم اطمینان

 نیست. ممکن آیدیا می  و آمدهدستبه که اینتیجه یا و حالت کامل توضیح و محدود است افراد دانش آن در که شودمی

 خود نتایج تصمیمات دقیق بینیپیش  در کارگزاران توانایی عدم به توانمی  کلان را اقتصاد در نا اطمینانی اساس این بر

رشد   ارز، بهره، تورم، نرخ نظیر مواردی در معمولاً اقتصاد کلان در اطمینان عدم (.1391صمیمی،   کرد )جعفری تعبیر
 (. 1394)جعفری و همکاران،  است بررسیقابل سهام ارزش و مبادله رابطه اقتصادی،

یکی از ویژگیهای بارز اقتصادی شرکتها چرخه عمر متفاوت آنها می باشد. طبق تئوری چرخه عمر شرکتها در مراحل مختلف  
چرخه عمر از نظر مالی و اقتصادی دارای نمودگرها و رفتارهای خاصی هستند. بدین نحو که ویژگیهای مالی و اقتصادی  

(. یک شرکت در  2007،  10رکت تحت تاثیر مرحله ای از چرخه عمر شرکت است، که شرکت در آن قرار دارد )بیخیا یک ش
طی عمر خود، مراحل گوناگونی از قبیل ظهور  ، رشد  ، بلوغ  و افول  را پشت سر می گذارد. بین این مراحل، مرحله رشد  

رحله رشد، شرکت به بسط و توسعه خود میپردازد. وجوه نقد خود را  و بلوغ از جایگاه درخور ملاحظهای برخوردار است. در م
به خرید داراییهای سرمایه ای مولد و سرمایه گذاری در سرمایه در گردش به مصرف میرساند. از طرف دیگر دارای بازده  
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د خود جریان نقدی  سرمایه گذاری بالایی نیز است. شرکتهایی که مرحله بلوغ خود را سپری میکنند، از داراییهای موجو
ایجاد میکنند و دارای بازده متعادلی هستند. بنابراین ارتباط بین بازده و جریانهای نقدی عملیاتی در طی مراحل چرخه عمر  
شرکت گوناگون است. این ارتباط با توجه به خوش خبر بودن و بد خبر بودن محیط فعالیت اقتصادی نیز تعدیل میگردد  

 (.  1520، 1)کولین و همکاران 
اجتناب مالیاتی به عنوان توانایی پرداخت مقدار پایین وجه نقد مربوط به هزینه مالیات بر درآمد شرکت است. بنابراین وقتی  
که شرکت ها از پرداخت مالیات اجتناب می کنند میزان خروجی شرکت از بابت مالیات کاهش می یابد، در نتیجه انتظار  

. بکارگیری رفتار جسورانه ی مالیاتی، شرکت  (،2009،  2)دیرنگ و همکاران ته باشند  می رود میزان وجه نقد بیشتری داش
هایی که از نظر مالی در محدودیت قرار دارند می توانند وجه نقد بیشتری را صرفه جویی کنند و این شرکت ها تمایل دارند  

 (. 2011، 3کنند )چن و لائی که از وجه نقد صرفه جویی شده برای رفع مشکل سرمایه گذاری استفاده 
 قطعیت سطح عدم دارند. بیشتری نقد وجه نگهداشت به تمایل  کشور در اقتصادی قطعیت عدم افزایش هنگام ها شرکت

 عنوان به تواند می مدیریت شرکت های تصمیم دارد. ها شرکت در نقد وجه نگهداشت بر مثبتی تأثیر قبل سال اقتصادی

 شود. شرکتها می نقد وجه افزایش نگهداشت به منجر محتاطانه رفتار رود. این کار به قطعیت عدم با مواجه در ابزار یک

 نگهداشت مدیران چراکه بیایند،  کنار قطعیت با عدم تا نگهدارند خود معاملاتی نیاز از فراتر نقدی وجه تا دهند می ترجیح

رود )متین   کار به است ممکن بالا قطعیت عدم با های دورهدر   که دهند می  قرار مدنظر ای گزینه عنوان  به را نقد وجه
 . (1400فرد و چهارمحالی،  

 با توجه به مطالب فوق پژوهش حاضر در صدد پاسخگویی به این سوال است که: 
سیاست   تاثیر اطمینان  چرخه  عدم  مختلف  مراحل  بر  تاکید  با  مازاد  نقد  وجه  ارزش  بر  مالیاتی  اجتناب  و  اقتصادی  های 

 عمرشرکت چگونه است؟ 
 

 پيشينۀ پژوهش 
  مبنای اطلاعاتی   بر  عقلایی  و  درست  تصمیمات  و  باشد   می  اطمینان محیطی   عدم  اقتصادی،   محیط  هر   بارز   ویژگیهای   از  یکی 
  که در   آنچه   واقع  در  و   نماید  کمک  آن   شناخت  به  حداقل  یا  و  تشریح کند   را   اطمینان   شرایط  و   ریسک  که  شود  می   گرفته
  و محیط   باشیم   داشته  کامل  اطمینان   با  محیط   یک   خلاء   در   شاید فقط   ما   که   است  این   دارد   وجود   ما   امروزی   واقعی  محیط 

  بر اطلاعاتی   آنرا  تأثیر  و  اطمینان   عدم  واژه  ما   که  است  لازم  است؛ بنابراین،   اطمینان   عدم  با   همراه  محیط   یک  ما  پیرامون
  از   اقتصادی اعم  فعالان   تصمیم   که  است  فضایی   نااطمینانی  .بیشتر بشناسیم   میکنیم  گیری  تصمیم  ها   آن  اساس   بر  که

توان    می   نااطمینانی  مفهوم  بیان   است. در   همراه  اطمینان   با عدم  مختلف  زمینه های   در   دولتی  بخش   و   بنگاهها   خانوارها،
  یا اتفاقات   که  دارد  وجود  وقتی  نااطمینانی  .نباشد   شده  ها پیشبینی  آن   دادن  رخ  احتمال   یا  و   آینده  وقایع  که  وضعیتی   گفت
  دیگر   به بیان .نیست  بینی  پیش  قابل   ها  آن  احتمال  آینده  اتفاقات   مشخص بودن  وجود  با  یا  و  نباشد  معلوم  و  مشخص  آینده
  حالتی   به  عدم اطمینان   حقیقت  (. در 1387بانکی،    و   پولی   پژوهشکده)پیشبینی است    دانش  فقدان   نااطمینانی   اصلی   علت
  ممکن   یا می آید  و  آمده  دست  به  که  نتیجه ای  یا  و  حالت  کامل   توضیح  و   محدود است  افراد  دانش  آن  در  که  شود  می  گفته
  نتایج تصمیمات   دقیق  پیش بینی  در  کارگزاران  توانایی   عدم  به  توان   می   کلان را  اقتصاد   در  نااطمینانی  اساس   این   بر .نیست
بنابراین،  1391  صمیمی،   جعفری )  کرد   تعبیر   خود    یک فرد   معین   موقعیت   یک  در  که   است  معنی   این   به  اطمینان   عدم (. 
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  شکل   به  و  معین   طور  به  حکم  ارائه  و  پیش بینی   تشریح،  برای  مناسب  ای  گونه  به  کیفی  و  کمی  طور  به  را  اطلاعات  نمیتواند
اربابیان و سلطانی نژاد،  )باشد    می   اطمینان  عدم   برای  عامل  ترین   معمول   اطلاعات   سازد. فقدان   عددی( مرتب)مقداری  
1391 .) 

اند  وری از امکانات و منابع یک کشور موظف مثابه یک نوع هزینه اجتماعی است که آحاد یک ملت در راستای بهره مالیات به 
خشی از درآمدهای  های جایگزینی این امکانات و منابع فراهم شود. مالیات درواقع انتقال بآن را پرداخت نمایند تا توانائی 

یابی به  گردد زیرا ابزار و امکانات دست های اقتصادی است که نصیب دولت می جامعه به دولت و یا بخشی از سود فعالیت 
دهند، از  های خدماتی که به شهروندان انجام می ها برای جبران هزینه درآمد و سودها را دولت فراهم ساخته است. دولت

از طریق  طریق وضع مالیات اقدام می  از وضع مالیات برای اغلب کشورها جبران هزینه نیست زیرا  البته هدف  نمایند و 
باشد. مالیات مقدار پول و یا  ترین عامل وضع مالیات می شود که بعد از جبران هزینه مهممالیات نقدینگی دچار تغییرات می 

اداره امور کشور، تأمین کالاها و  پردازند  مالی است که شهروندان یک کشور طبق قانون به دولت خود می  تا در جهت 
برداری قرار بگیرد.  خدمات عمومی و ضروری، تضمین امنیت و دفاع همگانی و عمران و آبادانی توسط دولت مورد بهره 

با پیدایش نخستین حکومت  های مدیریت اجتماعی  ها و سازمان مالیات ریشه تاریخی طولانی و عمیقی دارد و عمر آن 
شده است. در  گاه متروک نمی باشد. تنها نوع و مقدار مالیات و نحوه وصول آن متفاوت بوده است و اصل آن هیچ همراه می 

برخی از کشورهای جهان باستان از قبیل کلده و آشور در بین النهرین و آتن، فرهنگ وصول مالیات از مردم تابع قوانین  
ات ازنظر چگونگی وصول و اندازه آن تابع اراده دولت مرکزی و یا  مدون بوده ولی در بسیاری از نقاط جهان مسئله مالی

پادشاه بوده است که در برابر دریافت مقداری پول و یا کالا در سال، حکومت و فرمانداری مناطق گوناگون را به افراد واگذار  
شد آن اندازه از پول و کالا  ب می کرده است. حاکم منطقه نیز که به یک طایفه و قبیله و منطقه و یا شهر و ایالتی منصومی

طور سرانه و یا خانواری از  جهت دولت مرکزی با افزودن مبالغ هنگفتی برای اداره امور منطقه و خود و ذخیره شخصی به 
کرد و در نپرداختن آن برای پادشاه و حاکم منطقه هیچ عذری پذیرفته نبود )رسولی،  مردمان زیر سلطه خود وصول می

1395 .) 

(.  2010،  1نقد مازاد، وجوهی است که پس از هزینه های عملیاتی و سرمایه گذاری باقی مانده است )فرسارد و سالوا وجوه  
نگهداری وجه نقد هزینه های خاص خود را به همراه دارد، نگهداری زیاد وجه نقد توسط شرکت ها، میتواند منجر به شکل  

که این امر ممکن است باعث افزایش اختیارات مدیریت گردیده و    گیری تضاد نمایندگی بین مدیران و سهامداران شود 
باعث آسیب رساندن به منافع سهامداران شود. به عبارت دیگر نگهداری وجه نقد بالا، منجر به هزینه فرصت برای شرکت  

ن بر عملکرد عملیاتی  می شود چرا که وجوه نقد دارای نرخ بازده پایینی می باشد و به طور آشکاری بر بازده بازار و همچنی
(. از طرفی عدم نگهداری وجه نقد کافی برای شرکت هایی که با محدودیت  2003،  2شرکت ها اثر میگذارد )میکلسون و پارچ 

در تامین مالی روبرو می شوند نیز ممکن است باعث از دست دادن فرصت های سرمایه گذاری آینده شود و از این رو بر  
ها تاثیر منفی داشته باشد، با وجود این، برخی دیگر از تئوری ها از مزایای نگهداری وجه نقد    عملکرد آتی و بازده شرکت

سخن می گویند و معتقدند که شرکت ها به دلیل استفاده از فرصت های سرمایه گذاری احتمالی آینده، اقدام به نگهداری  
ضاد نمایندگی، انتظار افزایش بازده و عملکرد آتی  وجه نقد بالایی می کنند که در این صورت با نادیده گرفتن تئوری ت

 (.  1391شرکت های را دارند )بولو و همکاران، 
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چرخه عمر شرکت از جمله مفاهیمی است که طی چند دهه اخیر وارد حوزه های گوناگون مرتبط با شرکت شده است. در  
ی به رشد و توسعه شرکت وجود دارد. در حالی  ادبیات مربوط به رشد و توسعه شرکت، دو نوع رهیافت مکانیکی و ارگانیک

که در رهیافت مکانیکی، شرکت همانند یک ماشین متصور شده و دارای رشد و توسعه نیست، در رهیافت ارگانیک، شرکت  
( بیان نمود  1965)  1ها مانند موجودی زنده قلمداد می گردد که دارای رشد و توسعه است، بر مبنای رهیافت ارگانیک، گارنر 

که شرکت دارای چرخه عمر منحصر به فرد خود است. بر این اساس، از این مفهوم در مطالعات و پژوهش های حوزه علوم  
(. محتوای عمده این مطالعات بر وجود  2010،  2انسانی از جمله اقتصاد خرد مدیریت، حسابداری و مالی استفاده گردیان )یان 

ای منحصر به فرد هر مرحله از مرحله دیگر استوار است )ایزدی نیا و  مراحل گوناگون در چرخه عمر شرکت و ویژگی ه
 . ( 1394همکاران، 

چرخه عمر شرکت نشان دهنده تکامل یک سازمان ناشی از تغییرات در عوامل داخلی مانند انتخاب استراتژی تجاری و  
شرکت تأثیرات قابل توجهی بر فرآیند  چرخه عمر  (.  2011،  3همچنین عوامل خارجی مانند فشار های رقابتی است )دیکنسون 

تصمیم گیری، معیارهای حسابداری و پویایی سودآوری شرکت دارد. علی رغم اهمیت چرخه عمر شرکت، توجه اندکی به  
مفاهیم چرخه عمر در ادبیات حسابداری شده است. این موضوع در تضاد کامل با مدیریت، سازمان و استراتژی های آن  

بررسی مراحل چرخه عمر شرکت مهم است، زیرا زمانی که شرکت ها   با این وجود(.  2001،  4فلین است )جواهر و مک لا
 . در وضعیت پریا هستند، می توانند در امتداد زنجیره چرخه عمر به جلو و عقب حرکت کنند 

ذیرفته شده در  ( به بررسی اثر عدم قطعیت اقتصادی بر نگهداشت وجه نقد در شرکت های پ 1400متین فرد و چهارمحالی )
به روش حذف   1397تا   1389شرکت، طی دوره    135بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. در همین راستا اطلاعات مالی  

سیستماتیک به عنوان نمونه آماری تحقیق استخراج و بررسی شده است شواهد تجربی بدست آمده از آزمون فرضیه های  
و معناداری میان متغیرهای عدم قطعیت اقتصادی شاخص بازار سهام و شاخص   تحقیق حاکی از آن است که، رابطه منفی

متغیرهای عدم قطعیت   میان  نتیجه  دارد. همچنین همین  نقد وجود  نگهداشت وجه  متغیر سطح  با  کننده  بهای مصرف 
ر تداوم معاملات  ( به بررسی تاثی1400فخاری و همکاران ) اقتصادی با یک سال تأخیر با نگهداشت وجه نقد به دست آمد.

ای بین وجه نقد مازاد و ارزش شرکت  کنندگی تداوم معاملات بر رابطهسهام بر ارزش شرکت بوده و همچنین اثر تعدیل 
در بورس اوراق بهادار تهران به روش تحلیل   1398تا    1388شرکت طی دوره های    155پرداختند. به همین جهت اطلاعات  

داده  وتحلیترکیبی  آزمون  مورد  برای  ها  بار  اولین  برای  که  است  این  پژوهش  این  های  ویژگی  از  است.  گرفته  قرار  ل 
گیری تداوم معاملات از مدل لیو استفاده شده است که ابعاد مختلف نقدشوندگی مانند سرعت معامله، حجم معامله و  اندازه

نتایج این پژوهش نشان می گردش سهام را در نظرمی  ت وارزش شرکت رابطه مثبت و  دهد که بین تداوم معاملاگیرد. 
ای بین وجه نقد مازاد و ارزش شرکت را مثبت و  معناداری وجود دارد، وهمچنین وجود متغیر تعدیلی تداوم معاملات رابطه 

نوبخت    .های ایرانی استسازد. این یافته ها بیانگر نقش بازار سرمایه در کاهش هزینه نمایندگی در سطح شرکت معنادار می 
های پذیرفته  ( بررسی تأثیر اجتناب از پرداخت مالیات بر معیارهای حسابداری و اقتصادی عملکرد شرکت1400و نوبخت )

هـای پژوهش  باشد. فرضـیه می   1388-1397های  شرکت برای سال   180شده در بورس اوراق بهادار تهران با حجم نمونۀ  
گیری عمکرد شرکت از یک معیار حسابداریِ جریان  ی اندازههـای رگرسیونی چند متغیره آزمون و برابـا استفاده از مـدل 

گیری  نقد آزاد و دو معیار اقتصادیِ ارزش افزودۀ اقتصادی و ارزش افزودۀ بازار استفاده شده است. همچنین جهت اندازه 
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یافته  بکارگرفته شده است.  نقد عملیاتی  مالیاتی جریان  نرخ مؤثر  نیز  مالیاتی  از  های پژوهش نشان  اجتناب  اجتناب  داد؛ 
داری دارد، به این معنی که با افزایش  پرداخت مالیات بر معیارهای حسابداری و اقتصادی عملکرد شرکت تأثیر منفی و معنی 

توان نتیجه گرفت، انتخاب استراتژی اجتناب مالیاتی به عنوان  اجتناب مالیاتی عملکرد شرکت کاهش یافته است. بنابراین می 
تواند ناشی از استفادۀ نامطلوب از  از خروج منابع، تاثیر منفی بر عملکرد شرکت داشته است که می روشی برای جلوگیری  

( به بررسی تأثیر عدم اطمینان اقتصادی بر اجتناب مالیاتی پرداختند.  1399منابع حاسل از آن باشد. متین فرد و چهارمحالی )
و استفاده    1396تا    1388بورس اوراق بهادار تهران، طی سال های  شرکت پذیرفته شده در    135ای شامل  با استفاده از نمونه 

دهد، عدم اطمینان اقتصادی بر مبنای شاخص های  ها، نتایج تحقیق نشان می از رگرسیون چند متغیره جهت آزمون فرضیه 
بت و معناداری دارد.  اندازه گیری تورم، شاخص بازده بازار سهام و نرخ تولید ناخالص داخلی، بر اجتناب مالیاتی تأثیر مث

( به بررسی ارتباط بین اجتناب مالیاتی شرکتی، عدم قطعیت سیاست اقتصادی و ارزش پول نقد  2022)  1رمزی و همکاران 
، نتایج نشان می  2018تا    2005مشاهدات سالانه شرکت از سال    41535مازاد پرداختند. بر اساس یک نمونه بین المللی از  

هایی که در کشورهایی  ر ارزش وجوه نقد مازاد تأثیر منفی می گذارد. این اثر منفی فقط برای شرکتدهد که اجتناب مالیاتی ب
کنند رایج است. این مطالعه همچنین نقش عدم قطعیت سیاست اقتصادی را  گذاران فعالیت می با حمایت قوی از سرمایه 

های نامشخص کاهش  نقد اضافی را در زمان   دهد که اجتناب مالیاتی تخفیف بر ارزش وجه کند و نشان می بررسی می 
آمیز را دست کم بگیرند. این یافته ها پیامدهای  گذاران ممکن است هرگونه عملکرد منفی و مخاطره دهد، زیرا سرمایه می

ان  ( به بررسی تاثیر عدم اطمین 2020)  2مهمی برای سرمایه گذاران، سیاست گذاران و رفاه کل اقتصاد دارد. آتیق و همکاران 
رابطه مثبتی با پرداخت   EPU بر سیاست تقسیم سود پرداختند. نتایج نشان داد که سطح بالای(  EPU)  سیاست اقتصادی 

حمایت از سهامداران و حمایت از بستانکار   گذارد.سود سهام دارد. کیفیت حاکمیت در سطح شرکت بر این رابطه تاثیر می 
کند. با استفاده  کمک می  EPU کاهش مشکلات نمایندگی در طول دوره بالایسود سهام به  گذارد.بر این رابطه تاثیر می 

این   به طور مثبتی با پرداخت سود سهام در ارتباط است. EPU کشور، مشخص گردید که سطح بالای  19های  از داده 
زایی  پرداختن به درون   شواهد برای استفاده از معیارهای پرداخت سود سهام جایگزین، کنترل برای دیگر منابع عدم قطعیت، و 

های نقدی آزاد شرکت و کیفیت  بر سیاست تقسیم سود توسط جریان  EPU براین مشخص شد که اثرقوی است. علاوه
شود. به طور  های سطح کشوری حفاظت از سهامدار، افشا، اجرا، و حفاظت از طلبکار تعدیل می حاکمیت و توسط شاخص 

کند.  کمک می  EPU های بالایبه کاهش مشکلات نمایندگی در طول دورهدهد که سود سهام  کلی، شواهد نشان می 
 ها دریافتند آن پرداختند، معاملات تداوم و نقدشوندگی ریسک  بر مازاد نقد وجه تاثیر بررسی ( به2018) 3مازوز  و هوانگ

 سوی کاهش از که شود می ای سرمایه های  هزینه  و نقدشوندگی  ریسک شرکت، فعالیت بهبود باعث مازاد نقد وجه

 ها دریافتند آن شود. همچنین می سهامداران انتظار مورد بازده کاهش باعث نقدشوندگی ریسک  و ای سرمایه های هزینه

 ریسک نقدشوندگی کاهش بر تاثیر با مستقیم غیر طور به اما است منفی اثر دارای شرکت ارزش بر مازاد نقد وجه چه اگر

 . باشد  می مثبت توجهی قابل  طور به معاملات افزایش و
 

 شناسی پژوهش روش 
این تحقیق از دیدگاه تقسیم بندی بر مبنای هدف، تحقیق کاربردی است. زیرا تحقیق کاربردی پژوهشی است که با استفاده  

ها، ابزارها، وسایل، تولیدات، ساختارها و الگوهای  از نتایج تحقیقات بنیادی به منظور بهبود و به کمال رساندن رفتارها، روش 
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شود از سوی دیگر تحقیق حاضر از لحاظ طبقه بندی تحقیق بر حسب روش، از نوع  می   مورد استفاده جوامع انسانی انجام
تواند  توصیفی است. همچنین این تحقیق از نظر نوع، همبستگی از نوع علی )پس رویدادی( است، اجرای روش توصیفی می 

ط آتی باشد. یکی از انواع تحقیق  صرفاً برای شناخت بیشتر شرایط موجود یا کمک به فرآیند تصمیم گیری و پیش بینی شرای
 شود. توصیفی، تحقیق همبستگی است در این تحقیق رابطه میان متغیرها براساس هدف تحقیق تحلیل می 

جامعه آماری مورد بررسی در این پژوهش، کلیه شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و دوره مورد بررسی  
 اشد.  می ب 1400تا  1393های  نیز سال 

در این پژوهش شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران که دارای ویژگی های زیر بوده، به عنوان نمونه انتخاب  
 خواهند شد: 

 به دلیل افزایش قابلیت مقایسه، دوره مالی شرکتها منتهی به پایان اسفند ماه باشد.  -
شرکتهای مورد نظر جزو بانکها و واسطه گری مالی، لیزینگ، هلدینگ و سرمایه گذاری به علت ماهیت و نوع فعالیت    -

 این گروه از شرکتها متفاوت است، نباشند.  
ماه در مورد    6معاملات سهام شرکتها به طور مداوم در بورس اوراق بهادار صورت گرفته باشد و توقف معاملاتی بیش از    -
 م یاد شده اتفاق نیفتاده باشد.سها
 شرکتها نبایستی سال مالی خود را در طی دوره های مورد نظر تغییر داده باشد.  -
 اطلاعات مالی شرکتهای مورد بررسی به منظور استخراج داده های مورد نیاز در دسترس باشد.  -
 شرکتهای مورد بررسی در بازه زمانی پژوهش از بورس خارج نشده باشد.  -
 این پژوهش از روش حذف سیستماتیک برای رسیدن به نمونه استفاده شد.  در

ها از سازمان بورس اوراق  شرکت  نی شرکت انتخاب شدند که اطلاعات ا 128اعمال شده، تعداد   یهات یبا توجه به محدود
 شده است.  یآورجمع  ن یآورد نو ره  یافزارهابورس اوراق بهادار تهران و نرم  تیبهادار تهران، سا 

 

 ( EUNاطمينان اقتصادی ) متغير مستقل: عدم

 از چهار اقتصادی اطمینان عدم شاخص سازی ( جهت1398پژوهش به تبعیت از سالم دزفولی و همکاران ) در این که

 خواهد شد:  استفاده اقتصادی رشد و نرخ ارز بهره، نرخ تورم، نرخ شامل کلان اقتصاد کلیدی متغیر
(: درصد مربوط به نرخ افزایش سطح عمومی قیمتها مستخرج از مرکز آمار ایران. که از  Inflation( تغییرات نرخ تورم )1

 . (1398)سالم دزفولی و همکاران،    گیری شده استطریق نسبت تغییرات نرخ تورم سال جاری به نرخ تورم سال قبل اندازه 
(: نرخ ارز عبارت است از نرخی که بابت جلوگیری از کاهش ارزش پول پرداختی در امروز و  Inter( تغییرات نرخ بهره )2

که ازنسبت تغییرات نرخ بهره سالانه بانکی به نرخ بهره سال قبل برای    . شودگیرنده دریافت می دریافتی در آینده از وام 
 . (1398)سالم دزفولی و همکاران،   استفاده شده استگیری این متغیر اندازه

(: نرخ ارز عددی است که ارزش پول کشوری را برحسب ارز یا پول کشورخارجی درزمان معین  Exch( تغییرات نرخ ارز )3
رخ  گیری خواهد شد. یعنی نسبت تغییرات نرخ دلار به ن نشان می دهد. که از طریق میزان افزایش سطح عمومی دلار اندازه

 (. 1398)سالم دزفولی و همکاران،  دلار سال قبل میزان نرخ ارز را نشان خواهد داد 
دارد. اگر تولید کالاها یا خدمات به   رشد اقتصادی، دلالت بر افزایش تولید یا درآمد سرانه ملی  (: Egrowرشد اقتصادی )  (4

است. که از    شور، رشد اقتصادی اتفاق افتاده توان گفت که در آن کهر وسیله ممکن در یک کشور افزایش پیدا کند، می 
 . ( 1398)سالم دزفولی و همکاران، طریق میزان رشد ناخالص ملی )مستخرج از مرکز آمار ایران( استفاده خواهد شد 
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 ( Taxمتغير مستقل: اجتناب مالياتی )
استفاده خواهد شد بدین صورت   پرداختنرخ موثر   واحدهای اقتصادی از محاسبه اجتناب مالیاتی برای پژوهش حاضر، در

 که اجتناب مالیاتی از طریق تفاضل نرخ قانونی مالیات و نرخ موثر مالیاتی بدست خواهد آمد. 
  143و بر اساس ماده    % 25قانون مالیات های مستقیم مالیات بر درآمد شرکت ها     105نرخ قانونی مالیات = برابر ماده  

  % 20سهام شناور آزاد دارند    % 20و شرکت هایی که بیش از    % 22.5آزاد می باشند  شرکت هایی که دارای سهام شناور  
 مشمول مالیات بر درآمد می باشند. 

 

 ( CVمازاد ) نقد متغير وابسته: وجه
آید  بدین صورت که بعد از برازش مدل رگرسیونی از یاقیمانده   می دست به زیر  مدل رگرسیونی خطای  از مازاد نقد وجه

  (.2018مازوز،  و عنوان وجه نقد مازاد استفاده خواهد شد )هوانگمدل به 

Cash i,t = β0 + β1 CFit + β2Leverageit + β3MTBit + β4Sizei,t + β5 NWCi,t +
β6Capex + β7DIV + β8INDSIG +  μit   

 
 بالا:  رابطه در

Cash :است،  شده برآورد شرکت هر  برای سال هر در که باشد می نقد وجه دهنده نشان 
CF :آید، می دست به خالص سود از تقسیمی سود کسر از که باشد می شرکت نقد جریان نشان دهنده  

Leverage  .نشان دهنده اهرم مالی است که از نسبت کل بدهی ها تقسیم بر کل دارایی ها بدست می آید : 

MTBنشان دهنده نسبت ارزش بازار به دفتری دارایی ها است :. 
Size .نشان دهنده اندازه شرکت است که از طریق لگاریتم طبیعی کل دارایی ها قابل اندازه گیری است : 

NWC  :می دست به نقد وجه و جاری بدهی از جاری دارایی کسر از که باشد می شرکت گردش در  سرمایهدهنده   نشان 

 آید، 
Capex  :وجوه جریان صورت در موجود ای سرمایه مخارج مطلق قدر از باشد می شرکت ای سرمایه مخارج نشان دهنده 

  آید، دست می به نقد
INDSIG  :بر نقدی تقسیم جریان استاندارد انحرافات نسبت میانگین از که باشد می صنعت نقدی های  جریان ریسک 

 . آید می دست به صنعت در مشابه ها  شرکت برای های دارایی کل
μitیانگر خطای مدل است که نشان دهنده وجه نقد مازاد است. : ب 

 

 متغير تعدیلگر: چرخه عمر شرکت  
متغیرهای مستقل و وابسته موثر باشد. اثرات این متغیر قابل مشاهده و  تواند بر جهت یا میزان رابطه  متغیری است که می 

 (. 1394اندازه گیری است )سرلک و همکاران، 
شرکت تفکیک  حاضر  پژوهش  رامش در  و  آنتونی  مدل  از  استفاده  با  افول  و  بلوغ  رشد،  مراحل  به  طبق  1992)  1ها  و   )

 (: 1390گیرد )پیری و همکاران،  صورت زیر انجام می ( به2000) 2شناسی پارک و چن روش

 
1 Anthony & Ramesh 
2 Park & Chen 
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( و سن )عمر(  DPR(، نسبت سود تقسیمی )CEای )(، مخارج سرمایه SGنخست مقدار هر یک از متغیرهای رشد فروش )
ها بر اساس هر یک از چهار متغیر مذکور و با  شرکت  -شود. سپس سالشرکت محاسبه می   -( برای هرسال AGEشرکت )

قرار گرفتن در پنجک )طبقه( مورد  شوند که با توجه به آماری در هر صنعت به پنج طبقه تقسیم می  های استفاده از پنجک 
آید که با توجه به  دست می  ای مرکب بهشرکت، نمره   -گیرند. برای هرسالمی   5تا    1ای بین  ( نمره 1نظر طبق جدول )

 شود: بندی می شرایط زیر در یکی از مراحل رشد، بلوغ و افول طبقه 
 باشد، در مرحله رشد قرار دارد.  20و  16که مجموع نمرات بین درصورتی   -
 باشد، در مرحله بلوغ قرار دارد.  15و   9که مجموع نمرات بین درصورتی   -
 (. 2000افول قرار دارد )پارک و چن،  باشد، در مرحله  8و   4که مجموع نمرات بین درصورتی   -

های نوظهور، چرخه عمر  له )خریدوفروش( سهام یا غیر بورسی بودن شرکتدر این پژوهش، به علت غیرفعال بودن معام 
 پوشی شده است. شده و از مرحله ظهور چشم صورت سه مرحله رشد، بلوغ و افول تعریف به

 نحوه محاسبه متغيرهای چرخه عمر شرکت  (:1)جدول 
DPR CE SG AGE  
 پنجک یکم 5 1 1 5

 پنجک دوم  4 2 2 4

 سومپنجک  3 3 3 3

 پنجک چهارم  2 4 4 2

 پنجک پنجم  1 5 5 1

 صورت ذیل است: نحوه محاسبه متغیرهای فوق نیز به 

SGi,t = [
Salei,t−Salei,t−1

Salei,t−1
)] × 100  

DPRi,t = (
DPSi,t

EPSi,t
) × 100  

 CE  =  های ثابت طی دوره(× )ارزش بازار شرکت / اضافات )کاهش( دارایی 100

 که در آن؛ 
Saleفروش : . 
DPS : شدهسود نقدی پرداخت. 
EPS سود هر سهم : . 

AGE .)سن شرکت )از تاریخ تأسیس شرکت تا سال مورد بررسی : 
 

 متغيرهای کنترلی
گیری خواهد شد. شرکتهای بزرگتر به دلیل دسترسیبهتر  ها اندازه(: از طریق لگاریتم طبیعی کل دارایی Sizeاندازه شرکت )  (1

 (. 1999، 1گهداری می کنند )اپلر و همکاران به منابع مالی خارجی وجه نقد کمتری ن
گیری خواهد شد. شرکتها ممکن است از وجه نقد  ها اندازهها به کل دارایی (: از طریق نسبت کل بدهی Levاهرم مالی ) (2

برای کاهش محدودیت های بدهی استفاده کنند، بنابراین ممکن است اثر منفی بر بدهی شرکت وجه نقد داشته باشد  
 (. 1999مکاران، )اپلر و ه 

 
1 Opler et al 
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. شرکتهایی که جریان  از نسبت جریان نقد عملیاتی به کل دارایی ها اندازه گیری می شود(: CFOجریان نقد عملیاتی ) (3
 (. 1999نقد عملیاتی بیشتری تولید می کنند احتمالا وجه نقد بیشتری نگهداری می کنند )اپلر و همکاران،  

های  ها، شرکت گذاران بزرگ نظیر بانکگذاران نهادی، سرمایه بوش، سرمایه (: مطابق با تعریف  INSTمالکیت نهادی ) (4
گردد. علاوه بر این  ها به معامله سهامشان برمیگذاری هستند که حجم بزرگی از عملیات آن های سرمایه بیمه، شرکت 

ران نهادی، هر شخص حقیقی  گذاماده یک قانون اوراق بهادار جمهوری اسلامی ایران، از سرمایه   27مطابق با تعریف بند  
میلیارد ریال از ارزش اسمی اوراق بهادار در دست انتشار را خریداری کند    5درصد و یا بیش از   5یا حقوقی که بیش از  

های مالی، درصد مالکیت  های همراه صورت شوند. لذا با بررسی یادداشت گذاران محسوب می نیز جزو این گروه از سرمایه 
)فروغی و همکاران،   از سهام  گذاراناین سرمایه  پژوهش  این متغیر در  با  1390شرکت مشخص گردیده است.  نیز   )

تعریف استفاده شده است. با توجه به اینکه سهامداران نهادی بر فعالیت مدیران نظارت می کنند بنابراین نقش   همین
 بسزایی در میزان وجه نقد نگهداری شده دارند. 

(: حاصل تفاوت دارایی های سال جاری منهای وجه نقد سال جاری با  ∆NetAssetsنقد ) تغییردر دارایی ها به جز وجه  (5
های سال قبل منهای وجه نقد سال قبل. شرکتها ممکن است از خودشان در مقابل زیان های آینده از طریق  دارایی 

ه نگهداری کند وجه نقد کمتری  داشتن دارایی ها نقدشونده غیر نقدی محافظت کنند، بنابراین اگر شرکتی دارایی نقدشوند
 (. 1999خواهد داشت )اپلر و همکاران،  

 

 های پژوهش یافته

 های توصيفی  یافته

ها، آشنایی با آمار توصیفی مربوط به متغیرها لازم  و تحلیل دقیق آن   منظور بررسی مشخصات عمومی متغیرها و تجزیه به
دهد. آمار توصیفی مربوط  متغیرهای مورد استفاده در تحقیق را نشان می های مربوط به  (، آمار توصیفی داده2است. جدول )

 باشد. ( می1400تا  1393ساله ) 8شرکت نمونه طی دوره زمانی   128به 
 آمار توصيفی متغيرهای پژوهش  (:2)جدول 

 بیشترین کمترین  انحراف معیار میانگین تعداد نماد نام متغیر

 CV 1024 0.0005 0.0803 0.2404- 0.625 وجه نقد مازاد

 Tax 1024 0.117 0.0802 0.0003- 0.225 اجتناب مالیاتی 

 EUN 1024 0.027 0.098 0.063- 0.274 عدم اطمینان اقتصادی

 Size 1024 14.621 1.434 11.161 20.768 شرکت  اندازه

 Lev 1024 0.565 0.2105 0.031 1.567 اهرم مالی

 CFO 1024 0.122 0.146 0.372- 0.898 عملیاتیهای نقدی جریان

 INST 1024 0.705 0.179 0.066 0.954 مالکیت نهادی 

 NetAsset 1024 0.103 0.172 0.874- 0.627 هاتغییر در دارایی

دهنده نقطه تعادل و مرکز ثقل توزیع است و شاخص خوبی برای نشان  ترین شاخص مرکزی، میانگین است که نشان اصلی 
دهد بیشتر  باشد که نشان می ( می 0.565برابر با )  اهرم مالی هاست. برای مثال مقدار میانگین برای متغیر  دادن مرکزیت داده 

طورکلی پارامترهای پراکندگی، معیاری برای تعیین میزان پراکندگی از یکدیگر یا  اند. به ها حول این نقطه تمرکز یافتهداده 
قدار این پارامتر  ترین پارامترهای پراکندگی، انحراف معیار است. م ها نسبت به میانگین است. از مهم میزان پراکندگی آن 

دهد این دو متغیر به ترتیب  باشد که نشان می می  0.0802و برای اجتناب مالیاتی برابر با  1.434برای اندازه شرکت برابر با 

http://www.jamv.ir/


www.jamv.ir  
ISSN: 2645-4572 

 فصلنامه چشم انداز حسابداری و مدیریت 

      (                                                                                                                            دهم)جلد 1401 زمستان، 77، شماره 5دوره 
 

11 
 
 

را در هر متغیر نشان می  بیشترین  نیز کمترین و  بیشینه  انحراف معیار هستند. کمینه و  بیشترین و کمترین  دهد.  دارای 
است که نشان می دهد در شرکتهای نمونه شرکتی وجود دارد که کل    1.567ترین مقدار اهرم مالی  گ مثال بزرعنوان به

 بدهی های آن از کل دارایی ها بیشتر بوده و حقوق صاحبان سهام آن منفی است.  
 توزیع فراوانی متغير رشد  (:3)جدول 

 درصد فراوانی  فراوانی  شرح

0 907 88.57 

1 117 11.43 

 100.00 1024 جمع کل

می باشد که از بین   1024سال های مورد بررسی برابر با  -قابل مشاهده است، جمع کل شرکت  3همانطور که در جدول 
 باشند. ها در مرحه رشد می درصد شرکت  11.43سال یعنی -شرکت 117آنها تعداد 

 توزیع فراوانی متغير بلوغ  (:4)جدول 
 درصد فراوانی  فراوانی  شرح

0 318 31.05 

1 706 68.95 

 100.00 1024 جمع کل

می باشد که از بین   1024سال های مورد بررسی برابر با  -مشاهده است، جمع کل شرکت  قابل 4همانطور که در جدول 
 باشند. ها در مرحه رشد می درصد شرکت  68.95سال یعنی -شرکت 706آنها تعداد 

 توزیع فراوانی متغير افول (:5)جدول 
 درصد فراوانی  فراوانی  شرح

0 823 80.37 

1 201 19.63 

 100.00 1024 جمع کل

می باشد که از بین   1024سال های مورد بررسی برابر با  -قابل مشاهده است، جمع کل شرکت  5همانطور که در جدول 
 باشند. ها در مرحه رشد می درصد شرکت  19.63یعنی   سال-شرکت 201آنها تعداد 
 

 آزمون اف ليمر )چاو( و هاسمن 
( و  Panelدرصد ما بین روش رگرسیون پانلی یا تابلویی )  5خطای  لیمر بیانگر این مطلب است که در سطح    Fآزمون  
های اثرات  بایست،  بین مدل (. همچچنین می >0.001p(، باید از روش رگرسیون تابلویی استفاده شود )Poolingتلفیقی ) 

درصد باشد روش    5ر  شود. اگر سطح معناداری زیتر انتخاب  ثابت و اثرات تصادفی با استفاده از آزمون هاسمن مدل مناسب 
درصد باشد روش اثرات تصادفی ارجح است. نتایج آزمون اف لیمر و آزمون هاسمن در جدول    5اثرات ثابت و اگر بالای  

 شده است:( ارائه 6)
 نتایج آزمون اف ليمر )چاو( و هاسمن  (:6)جدول 

 مدل آزمون
 فرضیه

 آزمون هاسمن آزمون اف لیمر 

 داریسطح معنی آماره آزمون  داریمعنیسطح  آماره آزمون 

 0.0541 12.38 0.0000 4.87 فرضیه )مدل( اول 

 0.0135 16.04 0.0000 4.87 فرضیه )مدل( دوم 
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 مدل آزمون
 فرضیه

 آزمون هاسمن آزمون اف لیمر 

 داریسطح معنی آماره آزمون  داریمعنیسطح  آماره آزمون 

 0.0042 18.99 0.0000 4.47 فرضیه )مدل( سوم

 0.0881 11.01 0.0000 3.60 فرضیه )مدل( چهارم 

 0.0003 25.17 0.0000 2.57 فرضیه )مدل( پنجم 

 0.1550 9.35 0.0000 4.64 فرضیه )مدل( ششم 

 0.3482 6.71 0.0000 3.58 فرضیه )مدل( هفتم 

 0.0001 28.68 0.0000 2.59 فرضیه )مدل( هشتم 

ها  نوع داده درصد است، از این رو    5کمتر از    های پژوهشسطح معناداری آزمون اف لیمر در مدل  6با توجه به نتایج جدول  
های دوم، سوم،  آزمون هاسمن تعیین کننده نوع رگرسیون خواهد بود با توجه به نتایج آزمون هاسمن در مدل تابلویی و  

ثابت استفاده کرد ولی چون در    - درصد است لذا باید از روش پانل دیتا  5کمتر از    معناداری پنجم و هشتم پژوهش سطح  
تصادفی    -درصد است لذا باید از روش پانل دیتا   5عناداری بیشتر از  های اول، چهارم، ششم و هفتم پژوهش سطح ممدل

 استفاده کرد. 
 

 آزمون ناهمسانی واریانس 
شود. انحراف معیار ضرایب شیب نیز به شکل  وقتی خطاها ناهمسان باشند، انحراف معیار عرض از مبدأ بسیار بزرگ می 

 شده است: ( ارائه7واریانس در جدول )ناهمسانی بستگی دارد. نتایج آزمون ناهمسانی 

 نتایج آزمون ناهمسانی واریانس  (:7)جدول 
 نتیجه آزمون  داریسطح معنی آماره آزمون  مدل آزمون

 وجود ناهمسانی واریانس  0.0000 30357.00 فرضیه )مدل( اول 

 وجود ناهمسانی واریانس  0.0000 39252.74 فرضیه )مدل( دوم 

 وجود ناهمسانی واریانس  e3.7 0.0000+32 فرضیه )مدل( سوم

 وجود ناهمسانی واریانس  e2.1 0.0000+31 فرضیه )مدل( چهارم 

 وجود ناهمسانی واریانس  e7.6 0.0000+33 فرضیه )مدل( پنجم 

 وجود ناهمسانی واریانس  e4.0 0.0000+32 فرضیه )مدل( ششم 

 واریانس وجود ناهمسانی  e1.2 0.0000+31 فرضیه )مدل( هفتم 

 وجود ناهمسانی واریانس  e1.1 0.0000+34 فرضیه )مدل( هشتم 

باشد و بیانگر وجود  درصد می   5کمتر از    ها داری آزمون در همه مدل دهد که سطح معنی نشان می   7نتایج حاصل در جدول  
رفع    glsباشد. که این مشکل در تخمین نهایی مدل پژوهش با اجرای دستور  ناهمسانی واریانس  در جملات اخلال می 

 شده است. 
 

 خود همبستگی سریالی 
خطا یا همبستگی  عدم خودهمبستگی بین جملات   OLS های اساسی در تخمین مدل رگرسیون به روشیکی از فرض 

  شده است:( ارائه8سریالی است. نتایج آزمون خودهمبستگی سریالی در جدول )
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 نتایج آزمون خودهمبستگی سریالی  (:8)جدول 
 نتیجه آزمون  سطح معنی داری آماره آزمون  مدل آزمون

 وجود خودهمبستگی 0.0032 9.034 فرضیه )مدل( اول 

 وجود خودهمبستگی 0.0040 8.610 فرضیه )مدل( دوم 

 عدم وجود خودهمبستگی 0.3763 0.942 فرضیه )مدل( سوم

 وجود خودهمبستگی 0.0003 13.746 فرضیه )مدل( چهارم 

 وجود خودهمبستگی 0.0115 7.430 فرضیه )مدل( پنجم 

 عدم وجود خودهمبستگی 0.2733 1.514 فرضیه )مدل( ششم 

 خودهمبستگیوجود  0.0000 19.219 فرضیه )مدل( هفتم 

 وجود خودهمبستگی 0.0117 7.406 فرضیه )مدل( هشتم 

ها )به غیر از مدل سوم و  شود که سطح معناداری آزمون والدریج برای همه مدل ، مشاهده می 8با توجه به نتایج جدول  
که این مشکل در تخمین نهایی   باشد.ها می سریالی در مدل   خودهمبستگی درصد بوده و بیانگر وجود    5ششم( کمتر از  

 . رفع شده است Auto Correlationمدل با اجرای دستور 
 

 اول   نتيجه آزمون فرضيه

مدل رگرسیونی اول به  های اقتصادی بر ارزش وجه نقد مازاد تاثیر دارد.  فرضیه اول بیان می دارد: عدم اطمینان سیاست 
 شرح زیر است: 

CVit = β0 + β1EUNit + β2Sizeit + β3LEVit + β4CFOit + β5INSTit + β6NetAssetit +
 μit  

 نتيجه آزمون فرضيه اول  (:9)جدول 

 سطح معناداری  zآماره  خطای استاندارد ضرایب نماد متغیرها 

 EUN 0.055 0.0203 2.71 0.007 عدم اطمینان اقتصادی

 Size 0.001 0.002 0.60 0.546 شرکت  اندازه

 Lev 0.048 0.017 2.81 0.005 اهرم مالی

 CFO 0.095 0.019 4.85 0.000 های نقدی عملیاتیجریان

 INST 0.035 0.017 2.05 0.040 مالکیت نهادی 

 NetAsset 0.0003 0.0003 1.14 0.253 هاتغییر در دارایی
C 0.082- 0.042 1.93- 0.054 

 0.0711 ضریب تعیین

 47.46 آماره آزمون 

 0.0000 سطح معناداری آزمون

درصد    5داری کمتر از  اقتصادی با ضریب مثبت و سطح معنیهای  ، نشان می دهد که عدم اطمینان سیاست 9نتایج جدول  
گیرد. ضریب  درصد مورد پذیرش قرار می   95تاثیر مستقیم بر ارزش وجه نقد مازاد دارد و فرضیه اول در سطح اطمینان  

د از تغییرات  درص   7اند  دهد متغیرهای مستقل و کنترلی موجود در مدل توانستهباشد که نشان می درصد می   7تعیین برابر با  
توان گفت  رو میباشد ازاین درصد می   5و سطح معناداری آن کمتر از    47.46متغیر وابسته را توضیح دهند. آماره والد برابر با  

 که مدل برازش شده از اعتبار کافی برخوردار است.  
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 دوم   نتيجه آزمون فرضيه
 مدل رگرسیونی دوم به شرح زیر است: ازاد تاثیر دارد. فرضیه دوم بیان می دارد: اجتناب مالیاتی بر ارزش وجه نقد م

CVit = β0 + β1Taxit + β2Sizeit + β3LEVit + β4CFOit + β5INSTit + β6NetAssetit +
 μit  

 نتيجه آزمون فرضيه دوم (:10)جدول 

 سطح معناداری  zآماره  خطای استاندارد ضرایب نماد متغیرها 

 Tax 0.059 0.028 2.06 0.039 اجتناب مالیاتی 

 Size 0.001 0.002 0.60 0.548 شرکت  اندازه

 Lev 0.045 0.016 2.78 0.005 اهرم مالی

 CFO 0.101 0.017 5.75 0.000 های نقدی عملیاتیجریان

 INST 0.038 0.017 2.20 0.028 مالکیت نهادی 

 NetAsset 0.0003 0.0002 1.54 0.125 هاتغییر در دارایی

C 0.091- 0.043 2.09- 0.037 

 0.0655 ضریب تعیین

 50.72 آماره آزمون 

 0.0000 سطح معناداری آزمون

درصد تاثیر مستقیم بر    5داری کمتر از  ، نشان می دهد که اجتناب مالیاتی با ضریب مثبت و سطح معنی 10نتایج جدول  
  6گیرد. ضریب تعیین برابر با  درصد مورد پذیرش قرار می   95ارزش وجه نقد مازاد دارد و فرضیه دوم در سطح اطمینان  

درصد از تغییرات متغیر وابسته را    6اند دهد متغیرهای مستقل و کنترلی موجود در مدل توانسته باشد که نشان می درصد می 
توان گفت که مدل برازش  رو می باشد ازاین درصد می   5و سطح معناداری آن کمتر از    50.72یح دهند. آماره والد برابر با  توض

 شده از اعتبار کافی برخوردار است.  
 

 سوم   نتيجه آزمون فرضيه
بیان می دارد: عدم اطمینان سیاست مدل  تاثیر دارد.    های اقتصادی بر ارزش وجه نقد مازاد در مرحله رشدفرضیه سوم 

 رگرسیونی سوم به شرح زیر است:
CVit = β0 + β1EUNit + β2Sizeit + β3LEVit + β4CFOit + β5INSTit + β6NetAssetit +
 μit  

 نتيجه آزمون فرضيه سوم  (:11)جدول 
 سطح معناداری  zآماره  خطای استاندارد ضرایب نماد متغیرها 

 EUN 0.098 0.102 0.96 0.340 عدم اطمینان اقتصادی

 Size 0.003- 0.006 0.50- 0.619 شرکت  اندازه

 Lev 0.070 0.045 1.55 0.123 اهرم مالی

 CFO .0269 0.071 3.79 0.000 های نقدی عملیاتیجریان

 INST 0.034 0.051 0.66 0.512 مالکیت نهادی 

 NetAsset 0.001 0.009 0.14 0.889 هاتغییر در دارایی
C 0.0501- 0.103 0.48- 0.630 

 0.1467 ضریب تعیین

 3.12 آماره آزمون 
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 0.0073 سطح معناداری آزمون

درصد تاثیری    5های اقتصادی با سطح معنی داری بیشتر از  ، نشان می دهد که متغیر عدم اطمینان سیاست 11نتایج جدول  
  14شود. ضریب تعیین برابر با  درصد رد می   95دارد و فرضیه سوم در سطح اطمینان    رشد بر ارزش وجه نقد مازاد در مرحله  

درصد از تغییرات متغیر وابسته    14اند  ل و کنترلی موجود در مدل توانستهدهد متغیرهای مستق باشد که نشان می درصد می 
توان گفت که مدل  رو می باشد ازاین درصد می   5و سطح معناداری آن کمتر از    3.12را توضیح دهند. آماره والد برابر با  

 برازش شده از اعتبار کافی برخوردار است.  
 

 چهارم   نتيجه آزمون فرضيه
مدل  .  دارد های اقتصادی بر ارزش وجه نقد مازاد در مرحله بلوغ تاثیر  بیان می دارد: عدم اطمینان سیاست فرضیه چهارم  

 رگرسیونی چهارم به شرح زیر است:
CVit = β0 + β1EUNit + β2Sizeit + β3LEVit + β4CFOit + β5INSTit + β6NetAssetit +
 μit  

 نتيجه آزمون فرضيه چهارم  (:12)جدول 
 سطح معناداری  zآماره  خطای استاندارد ضرایب نماد متغیرها 

 EUN 0.067 0.023 2.88 0.004 عدم اطمینان اقتصادی

 Size 0.003- 0.002 1.37- 0.170 شرکت  اندازه

 Lev 0.022 0.016 1.37 0.171 اهرم مالی

 CFO 0.088 0.0303 2.93 0.003 های نقدی عملیاتیجریان

 INST 0.023 0.017 1.32 0.189 مالکیت نهادی 

 NetAsset 0.0003 0.0002 1.42 0.157 هاتغییر در دارایی

C 0.003 0.037 1.10 0.922 

 0.0547 ضریب تعیین

 3.77 آماره آزمون 

 0.0011 سطح معناداری آزمون

های اقتصادی با ضریب مثبت و سطح معنی داری کمتر از  ، نشان می دهد که متغیر عدم اطمینان سیاست 12نتایج جدول 
درصد مورد پذیرش قرار    95درصد تاثیر مستقیم بر ارزش وجه نقد مازاد در مرحله بلوغ و فرضیه چهارم در سطح اطمینان    5

  5اند دهد متغیرهای مستقل و کنترلی موجود در مدل توانسته که نشان می باشد درصد می  5گیرد. ضریب تعیین برابر با می
با   از تغییرات متغیر وابسته را توضیح دهند. آماره والد برابر  از    3.77درصد  باشد  درصد می   5و سطح معناداری آن کمتر 

 توان گفت که مدل برازش شده از اعتبار کافی برخوردار است.  رو می ازاین 
 

 پنجم   فرضيه نتيجه آزمون 
مدل  های اقتصادی بر ارزش وجه نقد مازاد در مرحله افول تاثیر دارد.  فرضیه پنجم بیان می دارد: عدم اطمینان سیاست 

 رگرسیونی پنجم به شرح زیر است:
CVit = β0 + β1EUNit + β2Sizeit + β3LEVit + β4CFOit + β5INSTit + β6NetAssetit +
 μit  
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 نتيجه آزمون فرضيه پنجم  (:13)جدول 
 سطح معناداری  zآماره  خطای استاندارد ضرایب نماد متغیرها 

 EUN 0.005 0.0104 0.49- 0.627 عدم اطمینان اقتصادی

 Size 0.0008 0.0010 0.81 0.420 شرکت  اندازه

 Lev 0.0055 0.0081 0.68 0.500 اهرم مالی

 CFO 0.0234 0.0137 1.71 0.090 های نقدی عملیاتیجریان

 INST 0.0099 0.0070 1.41 0.161 مالکیت نهادی 

 NetAsset 0.0010 0.0004 2.05 0.042 هاتغییر در دارایی
C 0.0234- 0.0158 1.48- 0.142 

 0.0643 ضریب تعیین

 2.29 آماره آزمون 

 0.03 سطح معناداری آزمون

درصد تاثیری بر    5داری بیشتر از  های اقتصادی با سطح معنیاطمینان سیاست، نشان می دهد که عدم  13نتایج جدول  
  6شود. ضریب تعیین برابر با  درصد رد می   95ارزش وجه نقد مازاد در مرحله افول ندارد و فرضیه پنجم در سطح اطمینان  

درصد از تغییرات متغیر وابسته را    6اند دهد متغیرهای مستقل و کنترلی موجود در مدل توانسته باشد که نشان می درصد می 
توان گفت که مدل  رو می باشد ازاین درصد می   5و سطح معناداری آن کمتر از    2.29با    برابر توضیح دهند. آماره آزمون  

 برازش شده از اعتبار کافی برخوردار است.  
 

 ششم  نتيجه آزمون فرضيه
مدل رگرسیونی ششم به شرح  د مازاد در مرحله رشد تاثیر دارد.  فرضیه ششم بیان می دارد: اجتناب مالیاتی بر ارزش وجه نق

 زیر است: 
CVit = β0 + β1Taxit + β2Sizeit + β3LEVit + β4CFOit + β5INSTit + β6NetAssetit +
 μit  

 نتيجه آزمون فرضيه ششم  (:14)جدول 
 سطح معناداری  zآماره  خطای استاندارد ضرایب نماد متغیرها 

 Tax 0.035 0.128 0.28 0.783 اجتناب مالیاتی 

 Size 0.003- 0.006 0.54- 0.591 شرکت  اندازه

 Lev 0.061 0.046 1.38 0.172 اهرم مالی

 CFO 0.284 0.071 3.98 0.000 های نقدی عملیاتیجریان

 INST 0.033 0.052 0.65 0.518 مالکیت نهادی 

 NetAsset 0.0009 0.009 0.11 0.913 هاتغییر در دارایی

C 0.044- 0.104 0.43- 0.670 

 0.1400 ضریب تعیین

 2.96 آماره آزمون 

 0.0103 سطح معناداری آزمون

درصد تاثیری بر ارزش وجه نقد مازاد در   5داری بیشتر از ، نشان می دهد که اجتناب مالیاتی با سطح معنی14نتایج جدول 
دهد  باشد که نشان می درصد می  14شود. ضریب تعیین برابر با  رد می   95مرحله رشد ندارد و فرضیه ششم در سطح اطمینان  
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آماره والد برابر با    درصد از تغییرات متغیر وابسته را توضیح دهند.  14اند متغیرهای مستقل و کنترلی موجود در مدل توانسته 
توان گفت که مدل برازش شده از اعتبار کافی برخوردار  رو می باشد ازاین درصد می   5و سطح معناداری آن کمتر از    2.96
 است.  

 

 هفتم  نتيجه آزمون فرضيه
یونی هفتم به شرح  مدل رگرسفرضیه هفتم بیان می دارد: اجتناب مالیاتی بر ارزش وجه نقد مازاد در مرحله بلوغ تاثیر دارد. 

 زیر است: 
CVit = β0 + β1Taxit + β2Sizeit + β3LEVit + β4CFOit + β5INSTit + β6NetAssetit +
 μit  

 نتيجه آزمون فرضيه هفتم  (:15)جدول 

 سطح معناداری  zآماره  خطای استاندارد ضرایب نماد متغیرها 

 Tax 0.226 0.0746 3.03 0.003 اجتناب مالیاتی 

 Size 0.0038- 0.0019 1.96- 0.051 شرکت  اندازه

 Lev 0.0153 0.0157 0.98 0.328 اهرم مالی

 CFO 0.1103 0.0271 4.07 0.000 های نقدی عملیاتیجریان

 INST 0.0241 0.0157 1.54 0.125 مالکیت نهادی 

 NetAsset 0.0002 0.0002 1.03 0.302 هاتغییر در دارایی
C 0.0318 0.0323 0.98 0.325 

 0.0714 تعیینضریب 

 5.60 آماره آزمون 

 0.0000 سطح معناداری آزمون

درصد تاثیر معناداری بر ارزش    5، نشان می دهد که متغیر اجتناب مالیاتی با و سطح معنی داری بیشتر از  15نتایج جدول  
گیرد. ضریب تعیین  درصد مورد پذیرش قرار نمی   95وجه نقد مازاد در مرحله بلوغ ندارد و فرضیه هفتم در سطح اطمینان  

از تغییرات متغیر    7  4اند  تغیرهای مستقل و کنترلی موجود در مدل توانستهدهد مباشد که نشان می درصد می   7برابر با  
توان گفت که  رو می باشد ازاین درصد می  5و سطح معناداری آن کمتر از   5.60وابسته را توضیح دهند. آماره آزمون برابر با  

 مدل برازش شده از اعتبار کافی برخوردار است.  
 

 هشتم   نتيجه آزمون فرضيه
مدل رگرسیونی هشتم به  .  دارده هشتم بیان می دارد: اجتناب مالیاتی بر ارزش وجه نقد مازاد در مرحله افول تاثیر  فرضی

 شرح زیر است: 
CVit = β0 + β1Taxit + β2Sizeit + β3LEVit + β4CFOit + β5INSTit + β6NetAssetit +
 μit  

 نتيجه آزمون فرضيه هشتم  (:16)جدول 
 سطح معناداری  zآماره  استانداردخطای  ضرایب نماد متغیرها 

 Tax 0.0233 0.0155 1.50 0.134 اجتناب مالیاتی 

 Size 0.0008 0.001 0.81 0.416 شرکت  اندازه

 Lev 0.0058 0.008 0.73 0.465 اهرم مالی
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 CFO 0.0267 0.0136 1.96 0.051 های نقدی عملیاتیجریان

 INST 0.0100 0.007 1.43 0.155 مالکیت نهادی 

 NetAsset 0.0011 0.0002 4.31 0.000 هاتغییر در دارایی
C 00264- 0.0155 1.70- 0.091 

 0.0734 ضریب تعیین

 5.84 آماره آزمون 

 0.0000 سطح معناداری آزمون

وجه نقد  درصد تاثیری بر ارزش    5، نشان می دهد که متغیر اجتناب مالیاتی با سطح معنی داری بیشتر از  16نتایج جدول  
باشد  درصد می  7. ضریب تعیین برابر با  شود درصد رد می   95مازاد در مرحله افول ندارد و فرضیه هشتم در سطح اطمینان 

درصد از تغییرات متغیر وابسته را توضیح دهند.    7اند  دهد متغیرهای مستقل و کنترلی موجود در مدل توانستهکه نشان می 
توان گفت که مدل برازش شده از  رو می باشد ازاین درصد می   5ح معناداری آن کمتر از  و سط   5.84آماره آزمون برابر با  

 اعتبار کافی برخوردار است.  
 

 گيری و پيشنهادهابحث، نتيجه 
بر مراحل مختلف    د یبر ارزش وجه نقد مازاد با تاک  ی اتی و اجتناب مال  یاقتصاد  ی هااست یس  نانیعدم اطم  ری تاثدر این تحقیق  

  تهران   بهادار   بورس اوراق  در   شده  پذیرفته  های تحقیق کلیه شرکت  آماری  سنجیده شده است. جامعه  چرخه عمر شرکت
تهران    بهادار  اوراق   بورس در شده  شرکت پذیرفته  128شامل    تحقیق   آماری  باشد. نمونه می   1400تا    1393های سال   طی
ها با استفاده  اند. داده تهران انتخاب شده  بهادار  اوراق  بورس  در  شده  های پذیرفتهاشد. که به صورت حذفی از بین شرکتبمی

آزمون رگرسیون چندمتغیره، ضریب همبستگی،  استنباطی،  و  توصیفی  تجزیه آمار  مورد  و هاسمن  چاو  قرار  های  وتحلیل 
افزار تحلیل آماری  افزار اکسل گردآوری و به وسیله نرم زن و با استفاده از نرمگرفتنند. اطلاعات به وسیله پانل دیتاهای متوا

گرفتند.   قرار  محاسبه  مورد  می استاتا  پژوهش  این  اول  فرضیه  از  حاصل  نتایج  اطمینان    توان گفت کهطبق  عدم  متغیر 
درصد بوده و ضریب آن عددی مثبت است بنابراین می توان گفت   5های اقتصادی دارای سطح معناداری کمتر از  سیاست

های اقتصادی بر ارزش وجه نقد مازاد تاثیر دارد و این تاثیر به صورت مستقیم است. یعنی با افزایش  عدم اطمینان سیاست 
، ارزش وجه نقد مازاد نیز افزایش می یابد. بدیهی است که در شرایط عدم اطمینان سیاست  عدم اطمینان سیاست اقتصادی

های اقتصادی شرکتها وجه نقد بیشتری از میزان وجه نقد مورد نیاز نگهداری می کنند و مازاد وجه نقد افزایش می یابد.  
ست. همچنین، مرتبط با پژوهش آتیق و  ( مخالف ا2022به لحاظ مقایسه پژوهش حاضر با مطالعات رمزی و همکاران ) 

طبق نتایج حاصل از فرضیه دوم  ( است.  1400( نیست. ولی مطابق با پژوهش متین فرد و چهارمحالی )2020همکاران )
درصد بوده و ضریب آن عددی مثبت    5متغیر اجتناب مالیاتی دارای سطح معناداری کمتر از  توان گفت کهاین پژوهش می 

توان گفت اجتناب مالیاتی بر ارزش وجه نقد مازاد تاثیر دارد و این تاثیر به صورت مستقیم است. یعنی با  است بنابراین می 
افزایش اجتناب مالیاتی، ارزش وجه نقد مازاد نیز افزایش می یابد. بدین معنی که شرکتها در مواقعی که با استفاده از خلاهای  

آن صورت وجه نقد بیشتری از میزان وجه نقد مورد نیاز خواهند داشت و مازاد  قانونی اقدام به پرداخت کمتر مالیات کنند در  
( مخالف است و مرتبط  2022وجه نقد آنها افزایش می یابد. به لحاظ مقایسه پژوهش حاضر با مطالعات رمزی و همکاران )

متغیر عدم    ان گفت کهتوطبق نتایج حاصل از فرضیه سوم این پژوهش می ( است.  2015)  1با پژوهش کیم و همکاران 
سیاست از  اطمینان  بیشتر  معناداری  سطح  دارای  اقتصادی  اطمینان    5های  عدم  گفت  توان  می  بنابراین  است  درصد 

 
1 Kim 
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های اقتصادی بر ارزش وجه نقد مازاد در مرحله رشد تاثیر ندارد این فرضیه پذیرفته نمی شود. یعنی شرکتهایی که  سیاست
زایش عدم اطمینان سیاست اقتصادی، ارزش وجه نقد مازاد آنها افزایش یا کاهش معناداری  در مرحله رشد قرار دارند با اف

نمی کند. چون در این مرحله حتی در شرایط عدم اطمینان سیاست های اقتصادی، شرکتها وجه نقد بیشتری برای سرمایه  
مازاد وجه نقد نخواهند داشت. به لحاظ  گذاری و رشد خود لازم دارند و از وجه نقد به صورت بهینه استفاده می کنند و  

( مخالف است. همچنین، مرتبط با پژوهش آتیق و همکاران  2022مقایسه پژوهش حاضر با مطالعات ع رمزی و همکاران  )
(2020( و چهارمحالی  فرد  متین  پژوهش  با  ولی مطابق  نیست.  است.  1400(  این  (  فرضیه چهارم  از  نتایج حاصل  طبق 

درصد بوده و ضریب    5های اقتصادی دارای سطح معناداری کمتر از متغیر عدم اطمینان سیاست کهتوان گفت پژوهش می 
های اقتصادی بر ارزش وجه نقد مازاد در مرحله بلوغ  آن عددی مثبت است بنابراین می توان گفت عدم اطمینان سیاست

ه بلوغ قرار داردن در آنها، با افزایش عدم اطمینان  تاثیر دارد و این تاثیر به صورت مستقیم است. یعنی شرکتهایی که در مرحل
سیاست اقتصادی، ارزش وجه نقد مازاد نیز افزایش می یابد. بدین معنی که در مرحله بلوغ، در شرایط عدم اطمینان سیاست  

یش می یابد.  های اقتصادی، شرکتها وجه نقد بیشتری از میزان وجه نقد مورد نیاز نگهداری می کنند و مازاد وجه نقد افزا
( مخالف است. همچنین، مرتبط با پژوهش آتیق و  2022به لحاظ مقایسه پژوهش حاضر با مطالعات رمزی و همکاران ) 

طبق نتایج حاصل از فرضیه پنجم  ( است.  1400( نیست. ولی مطابق با پژوهش متین فرد و چهارمحالی )2020همکاران )
درصد است    5های اقتصادی دارای سطح معناداری بیشتر از  سیاست  متغیر عدم اطمینان  توان گفت کهاین پژوهش می 

های اقتصادی بر ارزش وجه نقد مازاد در مرحله افول تاثیر ندارد این فرضیه  بنابراین می توان گفت عدم اطمینان سیاست
تصادی، ارزش وجه نقد  پذیرفته نمی شود. یعنی شرکتهایی که در مرحله افول قرار دارند با افزایش عدم اطمینان سیاست اق

مازاد آنها افزایش یا کاهش معناداری نمی کند. چون در این مرحله حتی در شرایط عدم اطمینان سیاست های اقتصادی،  
شرکتها وجه نقد مازاد نخواهند داشت و از وجه نقد برای پوشش هزینه ها استفاده می کنند و و مازاد وجه نقد نخواهند  

( مخالف است. همچنین، مرتبط با پژوهش  2022وهش حاضر با مطالعات رمزی و همکاران )داشت. به لحاظ مقایسه پژ
طبق نتایج حاصل از فرضیه  ( است. 1400( نیست. ولی مطابق با پژوهش متین فرد و چهارمحالی )2020آتیق و همکاران )

درصد است بنابراین می توان    5ز  متغیر اجتناب مالیاتی دارای سطح معناداری بیشتر ا   توان گفت کهششم این پژوهش می 
گفت اجتناب مالیاتی بر ارزش وجه نقد مازاد در مرحله رشد تاثیر ندارد و این فرضیه پذیرفته نمی شود. یعنی شرکتهایی که  
در مرحله رشد قرار دارند با افزایش اجتناب مالیاتی، ارزش وجه نقد مازاد آنها افزایش یا کاهش معناداری نمی کند. چون در  
این مرحله حتی در شرایطی که شرکتها اجتناب از پرداخت مالیات بیشتری داشته باشند. وجه نقد بیشتری برای سرمایه  
گذاری و رشد خود لازم دارند و از وجه نقد به صورت بهینه استفاده می کنند و مازاد وجه نقد نخواهند داشت. به لحاظ  

(  2015( مخالف است و مرتبط با پژوهش کیم و همکاران )2022)  مقایسه پژوهش حاضر با مطالعات رمزی و همکاران 
متغیر اجتناب مالیاتی دارای سطح معناداری کمتر از    توان گفت کهطبق نتایج حاصل از فرضیه هفتم این پژوهش می است.  

در مرحله بلوغ    درصد بوده و ضریب آن عددی مثبت است بنابراین می توان گفت اجتناب مالیاتی بر ارزش وجه نقد مازاد  5
تاثیر دارد و این تاثیر به صورت مستقیم است. یعنی شرکتهایی که در مرحله بلوغ قرار داردن در آنها، با افزایش اجتناب  
مالیاتی ، ارزش وجه نقد مازاد نیز افزایش می یابد. بدین معنی که در مرحله بلوغ، در شرایطی که شرکتها اقداماتی در جهت  

الیات انجام دهند موجبات افزایش وجه نقد مازاد را فراهم می کنند یعنی با افزایش اجتناب مالیاتی،  اجتاب از پرداخت م
شرکتها وجه نقد بیشتری از میزان وجه نقد مورد نیاز نگهداری می کنند و مازاد وجه نقد افزایش می یابد. به لحاظ مقایسه  

طبق  ( است.  2015ست و مرتبط با پژوهش کیم و همکاران )( مخالف ا2022پژوهش حاضر با مطالعات رمزی و همکاران )
درصد   5متغیر اجتناب مالیاتی دارای سطح معناداری بیشتر از    توان گفت کهنتایج حاصل از فرضیه هشتم این پژوهش می 
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پذیرفته نمی  است بنابراین می توان گفت اجتناب مالیاتی بر ارزش وجه نقد مازاد در مرحله افول تاثیر ندارد و این فرضیه  
، ارزش وجه نقد مازاد آنها افزایش یا کاهش  شود. یعنی شرکتهایی که در مرحله افول قرار دارند با افزایش اجتناب مالیاتی

معناداری نمی کند. چون در این مرحله حتی در شرایطی که اجتناب مالیاتی شرکتها افزایش یابد، شرکتها وجه نقد مازاد  
قد برای پوشش هزینه ها استفاده می کنند و و مازاد وجه نقد نخواهند داشت. به لحاظ مقایسه  نخواهند داشت و از وجه ن

 ( است. 2015( مخالف است و مرتبط با پژوهش کیم و همکاران )2022)  حاضر با مطالعات رمزی و همکاران پژوهش

اران ایفا می کند. براین اساس هر  اطلاعات نقش بسیار قوی در تصمیم گیری های سرمایه گذاری سهامداران و سرمایه گذ
اندازه که دامنه ی اطلاعات در دسترس، گسترده و از صحت و دقت بالایی برخوردار باشد موجبات تصمیم گیری بهتر و  
صحیح تری را برای هر سرمایه گذاران فراهم خواهد آورد. با توجه به تاثیر مستقیم اجتناب مالیاتی بر ارزش وجه نقد مازاد،  

ایه گذاران پیشنهاد می گردد تا در موقع سرمایه گذاری در شرکتها، ارزش وجه نقد مازاد را مورد توجه قرار دهند و  به سرم
بگیرند.   نظر  در  خود  تصمیمات  اطمینان  در  عدم  مستقیم  رابطه  بررسی  آثار  و  نتایج  توانند  می  سرمایه  بازار  تحلیلگران 

وجه نقد مازاد در بورس اوراق بهادار تهران را به صورت دقیق و جامع تری  های اقتصادی و اجتناب مالیاتی با ارزش  سیاست
بررسی و درک نمایند و از این طریق بتوانند درباره ارزش وجه نقد مازاد و ایجاد ارزش افزوده برای واحد اقتصادی را تحلیل  

از آفرینش یافته های علمی آگاه باشند.    نمایند. دانشگاه ها و موسسات پژوهشی به عنوان تولیدکنندگان علم همواره بایستی
آنها می توانند یافته های تحقیقات دیگران را بکار بسته و تحقیقات جدیدی را در پیش گرفته و از این طریق به تولید علوم  

طریق    جدید بپردازند. دانشگاهیان و مراکز علمی نیز می توانند این موضوع مهم را گسترده تر و شفاف تر آموزش دهند و از
منطقی، دانشجویان را نسبت به این مفهوم اساسی نزدیکتر کنند. پیشنهاد می شود پژوهش حاضر به صورت پیمایشی انجام  

نتایج پژوهش مقایسه گردد تاثیر عدم اطمینان سیاست پیشنهاد می   .شده و  های اقتصادی و  شود پژوهشی تحت عنوان 
ید بر مراحل مختلف چرخه عمر شرکت شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق  اجتناب مالیاتی بر ارزش وجه نقد مازاد با تاک

انجام تحقیق حاضر به تفکیک صنایع موجود در بورس اوراق بهادار تهران به منظور کنترل تأثیر  بهادار تهران انجام پذیرد. 
اطمینان سیاست پیشنهاد می   صنعت. تاثیر عدم  پژوهشی  مالیاشود  اجتناب  و  اقتصادی  مازاد؛  های  نقد  ارزش وجه  بر  تی 

 شواهدی از قبل و بعد از کرونا در بورس اوراق بهادار تهران انجام پذیرد. 
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اقتصاد کلان )نرخ ارز,    یرهایمتغ  ی نانینااطم  ریتاث  ،(1394)   ،جبار  ان،یز یعز  ،کوروش  ، یاعظم   ،احمد   ، یم یصم  ی جعفر ✓
  (، ی اقتصاد  یهای )بررس  ی اقتصاد مقدار  ،( رانی منتخب در حال توسعه )شامل ا  یتورم و نرخ رشد( بر واردات کشورها 

 . 49-27 ، صص 3، شماره 12 دوره
  ت، یری در مد  ن ی نو  ی پژوهش ها  ی الملل  ن یکنفرانس ب  نی پنجم  ، ی اتیو امور مال   ات یمال  ، (1395)  ، الهام  ، یکوچکسرائ   ی رسول  ✓

 . ه روسی –سن پترزبرگ   ، یاقتصاد و حسابدار
  ی اقتصاد   نانیعدم اطم  ری تاث  ی بررس  ،( 1398)  ،رضا یجرجرزاده، عل  ، دی سع  ،ی رینص  ،اله کرم  ،ی صالح  ،بابک  ،یدزفول   سالم ✓

شماره  ،  8دوره   ت،یر یمد   ی و حسابرس  ی دانش حسابدار  ، یسود واقع   ت یری و مد  ی بر اقلام تعهد  ی سود مبتن  ت یریبر مد 
 . 115- 95  ، صص30

در مراحل    ه یشرکت و ساختار سرما  ی مال  ی ها  یژگ یو  نی رابطه ب  ، (1394)  ، بیات، فاطمه  ، نرگس، فرجی، امید  سرلک، ✓
،  7  دوره  چرخه عمر شرکت، پژوهش های حسابداری مالی و حسابرسی )پژوهشنامه حسابداری مالی و حسابرسی(،

 . 21- 1 ، صص 27شماره  
وجه نقد مازاد، تداوم معاملات و ارزش شرکت    ، (1400)   ،فاطمه  ،ی رکلائیزاده م  یباباجان  ، محمد  ، یرانی ا  ، نیحس  ، یفخار ✓

،  5  دوره  ، یو حسابدار  تیریدر مد   ن ینو  یپژوهش   یکردهایشده در بورس اوراق بهادار تهران. فصلنامه رو  رفتهیپذ   یها
 . 103-87 ، صص 54شماره  

  ی سقوط آت   سکیبر ر  ی شفاف نبودن اطلاعات مال  ریتأث   ، (1390)  ، منوچهر  ،ییرزایو م یهاد ،یریام  وش، ی دار ،یفروغ ✓
،  3  دوره  ، یمال  یحسابدار  های مجلۀ پژوهش   ، در بورس اوراق بهادار تهران  شدهرفتهی پذ  های  سهام در شرکت  متیق

 . 40- 15، صص  4شماره  
  ، یتورم  ط یوجه نقد بر بازده سهام در شرا  یمازاد وکسر  ر یتاث  ،( 1394)  ،میطحان، مر   ، ونس یاحمدزاده،   ،زهرا  ، یلشگر ✓

 . 86- 71  ، صص25، شماره 7 دوره  ،یو حسابرس  یمال  ی حسابدار
اطم  ری تأث  یبررس  ،(1399)  ، اکبر  یعل  ،یچهارمحال   ، فرد، مهران  نیمت ✓ مال  ی اقتصاد  نانیعدم  اجتناب  دانش    ،ی اتی بر 

 . 296-285  ، صص36، شماره 9 دوره  ت، یری مد یو حسابرس  ی حسابدار
دانش    ، بر نگهداشت وجه نقد  یاقتصاد  تیاثر عدم قطع  یبررس   ، (1400)  ،اکبر   یعل  ، یچهارمحال   ،فرد، مهران   نیمت ✓

 . 521- 511 ، صص 41، شماره 15  دوره  ،یگذار   هیسرما
عملکرد    ی و اقتصاد  ی حسابدار   ی ارهای بر مع  ات یاجتناب از پرداخت مال  ری تأث  ،( 1400)   ، مینوبخت، مر  ، ونسی   نوبخت، ✓

 . 42-21 ، صص2شماره  ، 11 دوره  ، یو منافع اجتماع  یحسابدار  ، از بورس اوراق بهادار تهران ی شرکت: شواهد
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