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Abstract 

Purpose: The purpose of the present study is to review the effect of investors' behavior on tax 

management approaches.  
Method: In this research, approaches to tax management including tax evasion, tax avoidance, 

and tax aggressiveness were studied. To this aim, panel data method based on the annual data 

obtained from accepted corporations in Tehran Stock Exchange during 2014-2021 were used. 

Finally, 127 corporations were chosen as the sample by systematic deletion technique and data 

analysis was done by Stata (version 16/with 95% confidence). To measure sentimental tendency 

and herding behavior of investors, EMSI index and Huang and Salmon Model (2006) were used.  
Findings: The experimental evidence and results of the research indicate that investors' 

behavior has a significantly positive effect on tax management approaches. That is to say, with the 

increase of sentimental and herding behavior among the investors, the directors' tax management in 
corporations improves. 

Conclusion: The research results showed that investors' behavioral variables (herding 

behavior and sentimental tendency) have a direct and positive effect on tax management 
approaches in corporations. It means that as investors' herding behavior and sentimental tendency 

increases, tax evasion, tax avoidance and tax aggression goes up, too. Therefore, investors' 

behavior is confirmed to be an important element to disturb order in financial markets. The results 
of this research can be effective to improve politicians and investors' decision-making for proper 

orientation towards the stock market and its consistent management.  

 

Keywords: Investors' Behavior, Sentimental Tendencies, Herding Behavior, Tax 

Management, Tax Evasion, Tax Avoidance, Tax Aggressiveness. 
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 گذاران بر رویکردهای مدیریت مالیات تاثتر رفتار شمایه
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 چکیده

 گذاران بر رویکردهای مدیریت مالیات بود.  های رفتار سرمایه هدف پژوهش حاضر، بررسی تأثیر مولفه هدف:
در این پژوهش رویکردهای مدیریت مالیات شامل فرار مالیاتی، اجتناب از مالیات و راهکار جسورانه مالیاتی مورد  روش:

های پذیرفته شده در   های سالانه شرکت دیتا(، براساس داده های ترکیبی )پانل بررسی قرار گرفت. بدین منظور از روش داده
شرکت از طریق تکنیک  017استفاده شده است. در نهایت تعداد  0011-0838بورس اوراق بهادار تهران طی دوره زمانی 

در سطح  00نسخه افزار استتا  های مذکور با استفاده از نرم  مند به عنوان نمونه انتخاب و تجزیه و تحلیل داده حذف نظام
و  EMSIواری، به ترتیب از شاخص  گذاران و توده گیری گرایش احساسی سرمایه درصد اجرا شد. برای اندازه 35اطمینان 

 استفاده شده است.  (1110هوانگ و سالمون )مدل 
گذاران دارای اثر مثبت و معناداری بر  های تجربی پژوهش حاکی از آن است که رفتار سرمایه شواهد و یافتهها:  یافته

گذاران، میزان  وار سرمایه باشد. به این معنی که با افزایش گرایش احساسی و رفتار توده رویکردهای مدیریت مالیات می
 یابد.  ها نیز افزایش می مدیریت مالیات مدیران شرکت

وار و گرایش احساسی( دارای  گذاران )رفتار توده تایج پژوهش حاضر نشان داد که متغیرهای رفتاری سرمایهن گیری: نتیجه
وار و  ها هستند. به این صورت که هرچه میزان رفتار توده تأثیر مستقیم و معناداری بر رویکردهای مدیریت مالیات شرکت

یابد. لذا،  یزان فرار، اجتناب و رویکرد جسورانه مالیاتی افزایش میگذاران بیشتر باشد، م های احساسی سرمایه همچنین گرایش
تواند در  زننده نظم بازارهای مالی تأیید شده است. نتایج این تحقیق می گذاران به عنوان یک عنصر مهم برهم رفتار سرمایه
 یریت یکپارچه آن مثمرثمر باشد.دهی صحیح بازار سهام و مد گذاران برای جهت گذاران و سرمایه گیری سیاست بهبود تصمیم

وار، مدیریت مالیات، فرار مالیاتی، اجتناب مالیاتی، راهکار  گذاران، گرایش احساسی، رفتار توده رفتار سرمایه ها: کلیدواژه

 جسورانه مالیاتی.

                                                           
گذاران بر رویکردهای مدیریت مالیات در بورس اوراق  رفتار سرمایه(. تاثیر 1041فرد، سعید ) منش، نازنین؛ معین بشیری استناد به این مقاله: .1

 .124-144(، ص2)2 مطالعات اخلاق و رفتار در حسابداری و حسابرسی،. بهادار تهران
 44/49/1041 تاریخ انتشار آنلاین:؛  22/49/1041 تاریخ پذیرش:؛  17/48/1041 تاریخ اصلاح:؛  48/47/1041 تاریخ دریافت:

  :  the authors © دانشگاه آزاد اسلامی واحد قم ناشر
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 . مقدمه1

های اخیر، حوزه مالی وارد دوران فکری جدیدی شده و برخی از مفروضات اقتصاد  در طول دهه
گذاران است.  و مالی مدرن را مورد انتقاد قرار داده است. یکی از این مفروضات منطقی بودن سرمایه

نا شده است. گرایانه مانند رفتار غیرعقلایی و منافع محدود ب دانش مالی رفتاری بر مبنای فرضیات واقع
گذاران بورس  تواند بر تصمیمات سیاست  ها می های آن گذاران و نیازها و خواسته درک رفتار سرمایه

رود که تنها عواملی مانند  اوراق بهادار تاثیر بگذارد. بر مبنای دانش مالی رفتاری، دیگر انتظار نمی
یرگذار باشند، بلکه انواع متغیرهای اطلاعات حسابداری و متغیرهای کلان اقتصادی بر بازده سهام تاث

. از (1495الدینی،  )ستایش و شمستواند بر قیمت و بازدهی سهام تأثیر داشته باشد  رفتاری نیز می
ن یک پدیده رفتاری به تبیین گذاران است که به عنوا سرمایه 1وار جمله متغیرهای رفتاری، رفتار توده

پردازد. در کشورهای  گذاران نسبت به خرید یا فروش سهام خاصی می رفتار معاملاتی یکسان سرمایه
باشند و از طرفی جریان اطلاعات  در حال توسعه نظیر کشور ایران که دارای بازارهای مالی نوظهور می

رود که بروز رفتار معاملاتی  کند، انتظار می دا میشفاف نبوده و اطلاعات با کندی و با تأخیر انتشار پی
ها حاکی از آن است که  تر باشد. برخی مشاهده گونه بازارها شایع یکسان در بین سهامداران در این

)سعیدی دهد  کنندگان در بازار، شکنندگی سیستم مالی را نیز افزایش می وار توسط مشارکت رفتار توده
گذاران که اغلب از باورهای ذهنی نگاه  سرمایه 2. از سوی دیگر، گرایش احساسی(1494و فرهانیان، 

های  تواند موجب واکنش گیرد، می داشته شده یا اطلاعات غیرمرتبط با ارزش سهام سرچشمه می
های اخیر  . پژوهش(1490)عسکری و همکاران، د های کم به اخبار خوب یا بد شو افراطی یا واکنش

های سری  ها و تبیین بازده گذاران نقش مهمی در تعیین قیمت دهد گرایش احساسی سرمایه نشان می
ردارند و محدودیت زیادی در هایی که از ارزیابی ذهنی بالاتری برخو زمانی، به خصوص برای سهام

 گذاران در های سرمایه . درک درست ضعف(1497)زنجیردار و لیتانی، کند  دارند، ایفا می 3آربیتراژ
هد بود. گیری به قدری مهم است که بدون توجه به آن توسعه بازار سهام غیرممکن خوا تصمیم

تواند عملکرد بازار و کارایی آن را تحت تأثیر قرار داده، بر این  گذاران می رفتارهای مختلف سرمایه
ترین منبع اطلاعاتی، مورد توجه و  اساس سود، که به عنوان نتیجه نهایی فرایند حسابداری و اصلی

ها  بع آن نرخ مالیاتی شرکتت پذیرد و به کنندگان اطلاعات حسابداری است، تاثیر می تاکید استفاده
                                                           

1. Herding Behavior 
2. Sentiment Tendency 
3. Arbitrage 
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داند، دولت  ها سهیم می گردد. در واقع، یکی از ذینفعانی که خود را در سود شرکت دستخوش تغییر می
کند. مالیات، بخشی از درآمدها یا سودهای  باشد که این سهم را از طریق مالیات مطالبه می می

شود؛ زیرا ابزار و امکانات دستیابی  های اقتصادی جامعه است که نصیب دولت می حاصل از فعالیت
ها  به این درآمدها و سودها را دولت فراهم کرده است. یکی از منابع دولت، وصول مالیات از شرکت

ها در تلاش  ها دارد. شرکت های عمومی و تصمیمات شرکت ات تأثیر مهمی در سیاستیاست. مال
. مدیریت (2442)دسای و دارماپالا، بیندازند هستند مالیات بر درآمد خود را کاهش دهند یا به تعویق 

مالیات از جمله تصمیمات مهم مدیریتی بوده که به منظور کاهش میزان مالیات شرکت صورت 
تی را کاهش دهند، در واقع گیرد. اگر مدیران با مجموعه اقدامات خود در بلندمدت، نرخ مؤثر مالیا می

)پورحیدری و سروستانی، اند  با دستیابی به هدف پرداخت کمتر مالیات، مدیریت مالیاتی انجام داده
چارچوب مدیریت های اصلی  مالیاتی سازه . اجتناب مالیاتی، فرار مالیاتی و راهکار جسورانه(1492

ها با توجه به وضعیت موجود ممکن است برای کاهش مالیات از  شوند. شرکت مالیاتی محسوب می
گذاران به اخبار و اطلاعات  عوامل مذکور استفاده کنند. مدیران از گرایش احساسی و هیجانی سرمایه

، در رویکردهای ها را جلب کنند. لذا رضایت آن کنند تا تلاش می مالی شرکت آگاهی داشته و
میزان  منجر به افزایش کنند تصمیماتی اتخاذ کنند که گزارشگری مالی و افشای اطلاعات سعی می

 گیری مدیریت مالیات، مدیران تمایلات رود در تصمیم بر این اساس انتظار می اخبار خوب شود.
روانی های رفتاری و  گذاران را نیز در نظر بگیرند. امروزه مطالعه و پژوهش درباره موضوع سرمایه
عامل  نظران این حوزه، گذاران اهمیت خاصی یافته است؛ چراکه به اعتقاد کارشناسان و صاحب سرمایه

گذاران است. در این  ها در بازار سرمایه، مسائل رفتاری و روانی سرمایه اصلی بروز این قبیل ناهنجاری
وار و گرایش احساسی( بر رویکردهای مدیریت مالیات  گذاران )رفتار توده تحقیق تأثیر رفتار سرمایه

پردازد که آیا انگیزه  مورد آزمون قرار گرفته است. در واقع پژوهش حاضر به بررسی این موضوع می
گذاران قرار دارد یا خیر؟  ار سرمایهمدیران برای مدیریت مالیات، به طور استراتژیک تحت تأثیر رفت

گذاران  ها و قانون گذاران، مدیران شرکت اهمیت پژوهش در این است که به دانشجویان، اساتید، سرمایه
وار و گرایش احساسی( در  گذاران )رفتار توده سرمایه 1دهد سهم عوامل رفتاری بازار سرمایه نشان می

ادار تهران چقدر است. در نتیجه، چنین پژوهشی به دلیل های بورس اوراق به مدیریت مالیات شرکت
گیری  تواند راهبردهایی برای مدیریت یکپارچه ارائه نموده و در بهبود تصمیم شناخت وضع موجود می

                                                           

1. Behavioral Determinants 
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آنجا که تاکنون  متصدیان امر، برای اصلاحات قانونی در حوزه مربوطه مثمرثمر باشد. افزون بر این از
های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران انجام نشده  ن موضوع در شرکتپژوهشی در ارتباط با ای

 کنندگان حائز اهمیت باشد.  تواند برای پژوهشگران و استفاده است، پاسخ به این سؤال می

 نظری 2
ی
 . مبان

 و معیارهای سنجش2-1
ر
 . رویکردهای مالیان

ت در بلندمدت، مدیریت مالیاتی انجام کنند با کاهش نرخ مؤثر مالیا ها تلاش می مدیران شرکت
دهند. اگر مدیران با مجموعه اقدامات خود در بلندمدت، نرخ مؤثر مالیاتی را کاهش دهند، درواقع با 

)پورحیدری و سروستانی، اند  دستیابی به هدف پرداخت کمتر مالیات، مدیریت مالیاتی انجام داده
سازی بازده پس از  گیری شرکتی که در راستای بیشینه . مدیریت مالیاتی مؤثر در فرایند تصمیم(1492

 3و راهکار جسورانه مالیاتی 2، فرار مالیاتی1مالیات است، رویکرد چندجانبه دارد. اجتناب مالیاتی
های مفهومی اصلی شامل  تمام سازه شوند. های اصلی چارچوب مدیریت مالیاتی محسوب می سازه

اجتناب مالیاتی، فرار مالیاتی و راهکار جسورانه مالیاتی در راستای کاهش مالیات پرداختی هستند که 
)اعتمادی، سپاسی و ساری، البته از لحاظ التزام ظاهری به قوانین و انطباق با روح قوانین متفاوتند 

ها با توجه به وضعیت موجود ممکن است برای کاهش مالیات از اجتناب مالیاتی،  . شرکت(1495
فرار مالیاتی، راهکار جسورانه مالیاتی و غیره استفاده کنند. در این پژوهش از اجتناب مالیاتی، فرار 

کاهش مالیات و معیارهای مدیریت مالیاتی  مالیاتی و راهکار جسورانه مالیاتی به عنوان ابزارهای
های پرداختی  شود. از دیدگاه نظری منظور از اجتناب مالیاتی، تلاش برای کاهش مالیات استفاده می

اما اجتناب از مالیات، درواقع . فرار مالیاتی نوعی تخلف قانونی، (2442)دسای و دارماپالا، است 
نوعی استفاده از خلأهای قانونی در قوانین مالیاتی برای کاهش مالیات است؛ بنابراین، از آنجا که 

رسد بیشتر از فرار مالیاتی در معرض دید  اجتناب مالیاتی، فعالیتی به ظاهر قانونی است، به نظر می
ای استفاده از مزایای مالیاتی است، به طور عمده باشد و چون اجتناب مالیاتی در محدوده معینی بر

دیگر از   . یکی(2449دسای و دارماپالا، ای در زمینه کنترل آن وجود ندارد ) کننده قوانین محدود
کنند که  بیان می (2411بارون و ماکتی )های مدیریت مالیاتی، راهکار جسورانه مالیاتی است.  راه

 های عمومی خود ها برای کاهش بدهی ای از اقدامات شرکت راهکار جسورانه مالیاتی مجموعه
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دهنده  ی نشانگذاری بر راهکار مالی است. راهکار جسورانه مالیات دهی و تأثیر از طریق شکل
های مختلف مدیریتی برای کاهش مشمول مالیات است که ممکن است قانونی یا غیرقانونی  فعالیت

شود که راهکار جسورانه مالیاتی، راهکاری است که مدیران  باشد. در این مرحله بر این نکته تأکید می
هایی است که هدف آن  نتخابها، منابع و ا ای از فرایندها، شیوه آورند و مجموعه آن را به وجود می

های شرکت به دولت و سهامداران دیگر است. به طور  سازی سود شرکت پس از تمام بدهی بیشینه
سازی چنین راهکارهایی  خاص راهکار جسورانه مالیاتی فقط کاهش بدهی مالیاتی نیست، بلکه پیاده

آورد.  ایندگی را به وجود میناشی از تضاد نم غیرعملیاتی ۀبالقوهای  هزینهبرای کاهش مالیات، 
ای است؛ زیرا همیشه با  ترتیب، راهکار جسورانه مالیاتی فعالیت بسیار خاص و پیچیده بدین 

اند و هدف آن کاهش  نظمی احاطه شده که ابتدا مدیران آن را سازماندهی کرده معاملات اقتصادی بی
کار جسورانه مالیاتی نسبت به فرار ها و در نتیجه افزایش سود خالص است. راه درآمد مالیات شرکت

رسد؛ در حالی که در مقایسه با اجتناب مالیاتی، التزام ظاهری آن به  تر به نظر می مالیاتی، قانونی
قوانین کمتر است. همچنین به لحاظ انطباق با روح قوانین، انطباق کمتری نسبت به اجتناب مالیاتی و 

. مطالعاتی از جمله (1495)اعتمادی، سپاسی و ساری، د انطباق بیشتری نسبت به فرار مالیاتی دار
ورانه مالیاتی های راهکار جس دهند که پیچیدگی فعالیت نشان می (2442دسای و دارماپالا )پژوهش 

ترین هدف، افزایش سود خالص پس از  کند و در واقع مهم رو می در عمل کشف آن را با دشواری روبه
کند. این مفهوم بدین معنی  گذاران بیرونی ایجاد می مالیات است که یک سیگنال مثبت برای سرمایه

گیرد که از  ی را در نظر میهای مالیات است که راهکار جسورانه مالیاتی، اجتناب مالیات و پناهگاه
 اند. ها را ایجاد کرده لحاظ قانونی و اخلاقی، مقامات مالیاتی آن

 های آن گذاران و مولفه . رفتار شمایه2-2

گذاران بورس  تواند بر تصمیمات سیاست  ها می های آن گذاران و نیازها و خواسته درک رفتار سرمایه
های روانشناسی افراد بر نحوه رفتار و تصمیمات  ژگیاوراق بهادار تاثیر بگذارد. از طرفی وی

کند،  ها تاثیر قابل توجهی دارد. عوامل روانی افراد را از درون با یکدیگر متمایز می گذاری آن سرمایه
ولی تاکنون این عوامل نسبت به عوامل بیرونی کمتر مورد توجه قرار گرفته است. در ادامه به مبانی 

گذاران به  گذاران و گرایش احساسی سرمایه وار سرمایه ز دو عامل، رفتار تودهنظری مربوط به هر یک ا
 صورت جداگانه اشاره شده است:

وار حاکی از تمایل انسان به رفتار کردن شبیه دیگران است.  موضوع رفتار تودهوار:  . رفتار توده1
دهند، از نظر ذهنی  دهند یا واکنش خاصی از خود بروز می وقتی توده جامعه کار خاصی انجام می

واری به رفتار  برای سایر افراد سخت است که رفتاری متفاوت از توده داشته باشند. به بیان دیگر توده
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کنند. تحقیقات نشان داده است که بسیاری از  شود که شبیه هم عمل می ای از افراد گفته می عهمجمو
ورزند، از اطلاعات ردوبدل شده براساس ارتباطات  گذاران که به معاملات سهام مبادرت می سرمایه

نترنتی بر قیمت توان به تأثیر گفتگوهای ای کنند. در این زمینه می گذاران استفاده می موجود بین سرمایه
گاهانه  وار به دو دسته توده . رفتار توده(2444فر و تیو، ی)هرشلسهام اشاره کرد  واری آگاهانه و ناآ

با همان شدت  کنند و واری آگاهانه افراد با قصد، شبیه دیگران عمل می شود. در حالت توده تقسیم می
گاهانه، به علت مواجه شدن با  دهند. در حالت توده نیز حرکت معکوسی از خود بروز می واری ناآ

واری آگاهانه خود به دو صورت  کنند. توده گذاران شبیه هم عمل می شرایط یکسان، گروهی از سرمایه
ز مشکلات در بازار شود که در هر حالت به برو عقلایی )براساس منافع( و غیرعقلایی بررسی می

گذاران از یکدیگر است که بازار را از  واری غیرعقلایی تقلید کورکورانه سرمایه انجامد. توده سرمایه می
واری عقلایی تقلید از دیگران برای کسب منافع است. علل اصلی رفتار  کند و توده کارایی دور می

های یکسان؛  خدمات و استفاده از تکنیک، سیستم جبران 1وار عقلایی عبارتند از: دغدغه شهرت توده
 نیافتگی نهادهای تخصصی، واری غیرعقلایی شامل: نبود شفافیت اطلاعاتی، توسعه و علل اصلی توده

 (.1490، سعیدی و فرهانیانالگوی فرهنگی جامعه و کم عمق بودن بازار سهام است )
بازی تعریف  گذاران به سفته توان تمایلات سرمایه های احساسی را می گرایش. گرایش احساسی: 2

بازانه  های سفته گذاری های احساسی منجر به ایجاد تقاضای نسبی برای سرمایه نمود. از این منظر گرایش
. از طرف (2442)بیکر و ورگلر، گردیده و این امر اثرات مقطعی در قیمت سهام را درپی خواهد داشت 

تری داشته باشد،  گرهای منطقی کم زای بیشتر و یا معامله گرهای اختلال دیگر، اگر یک سهام معامله
ش احساسی هایی که نسبت به گرای نوسانات قیمتی آن چشمگیر است. بر اثر این استدلال، سهام

های  (. اخبار اوج و حضیض2414لین، تر هستند، نوسانات قیمتی بالاتری به همراه دارند ) پذیر آسیب
 کند. در واقع هیجانی قیمت سهام در بورس اوراق بهادار تهران، به طور ضمنی شواهدی را فراهم می

گران فارغ از ارزنده بودن یا نبودن قیمت  شوند معامله های خرید و فروش در بورس تهران سبب می صف
ها کنند که این موضوع  یک سهم، به تبعیت از رفتار سایر فعالان بازار، اقدام به قرار گرفتن در این صف

گونه رفتارهای  نخود عاملی برای تحریک و تشدید هیجان در زمان رونق و رکود بازار است. ای
گذاری نادرست اوراق بهادار خواهد شد و در صورت  غیرعقلایی، باعث ناکارایی بازار و همچنین قیمت

 گذاران را از بازار فراهم خواهد نمود. اطمینانی و فرار سرمایه تشدید و تداوم آن، موجبات بی
                                                           

1. Concern for Reputation 
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 . پیشینه پژوهش3

وار بر کارایی بازار، تصمیمات  ای به بررسی تاثیر رفتار توده ( در مطالعه2422) 1احمد و وو
کنند،  گذاران فردی که فعالانه در بورس اوراق بهادار معامله می گذاری و عملکرد سرمایه سرمایه

پرداختند. در این پژوهش که در بستر بورس اوراق بهادار پاکستان انجام شده از رویکرد قیاسی 
PSXگذار که در  سرمایه 449ها از نمونه  آوری داده ه شده است. برای جمعاستفاد

کردند،  معامله می 2
وار تأثیر منفی قابل توجهی  دهد که رفتار توده از پرسشنامه و طرح مقطعی استفاده شد. نتایج نشان می

گیری  ر تصمیمگذاری درک شده دارد، در حالی که تأثیر مثبتی ب بر کارایی بازار و عملکرد سرمایه
 گذارد. گذاران فردی می سرمایه

گری  در پژوهشی به مطالعه اهمیت تاثیر استانداردهای گزارش (2421) 3کورائونی و همکاران
واهدی از گروهی متشکل از المللی، حسابرسی و اجرای قانونی بر فرار مالیاتی براساس ش مالی بین

های چهار  پرداختند. این کشورها متعاقباً در زیرنمونه 2417-2448کشور آفریقایی طی دوره  47
ای حداقل مربع استفاده شد. نتایج  ای تجزیه شدند. برای تجزیه و تحلیل از رگرسیون سه مرحله خوشه

و  IFRS ها )یعنی پذیرندگان اولیه خوشهو فرار مالیاتی در برخی از  IFRS دهد که بین نشان می
 IFRS ها )پذیرندگان دیرهنگام مجریان قانونی قوی(، رابطه منفی و معناداری وجود دارد. سایر خوشه

و مجریان ضعیف قانونی( دارای علامت مشابهی از ضریب هرچند از نظر آماری ناچیز هستند. 
منجر به بهبود کیفیت  IFRS ستفاده ازبر این، شواهد حاکی از آن است که تصویب و ا علاوه

 .شود های قضایی آفریقا می گری مالی و کاهش فرار مالیاتی در برخی حوزه گزارش

یسک معامله اوراق بهادار با ر 952آوری شده از  با استفاده از یک نمونه جمع (2421) 4اوده
بانک اروپایی دارای فهرست سهام در سراسر اتحادیه اروپا، به علاوه  20اعتباری صادر شده توسط 

های مالیاتی  ، به بررسی تأثیر اوراق بهادارسازی بر صدور نرخ2414تا  1997سوئیس در بازه زمانی 
وسیله  د را بههای مالیاتی خو ها ممکن است هزینه دهد که بانک ها پرداخت. نتایج نشان می بانک

دهد که اجتناب از  اوراق بهادار از طریق یک کانال مستقیم و غیرمستقیم کاهش دهند و نشان می
 .ها در تجارت اوراق بهادار باشد تواند انگیزه دیگری برای مشارکت بانک مالیات می
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گذاران  ای به بررسی اینکه آیا نظارت ضعیف از سوی سرمایه در مطالعه (2421) 1نلی و همکارا
  گذارد یا خیر، پرداختند. بدین منظور شوک ریزی مالیاتی شرکت تأثیر می نهادی، بر تصمیمات برنامه

 گذاران نهادی مورد بررسی قرار گرفته و تاثیر این تغییرات بر های نامرتبط پرتفوی سرمایه به بخش
دهد که  گذاران مذکور بر سطح اجتناب مالیاتی شرکت بررسی شد. نتایج نشان می نظارت سرمایه

توجهی اجتناب مالیاتی موقت خود را زمانی که کاهش موقتی در  پذیر به طور قابل  های سرمایه شرکت
 دهند. گذاران نهادی وجود دارد، افزایش می توجه سرمایه

هایی که اکتساب  در پژوهشی به بررسی اینکه آیا مدیران شرکت (2424) 2گال و همکاران
ای از  مدیریتی دارند، در اجتناب از مالیات شرکتی نیز مشارکت دارند یا خیر، پرداختند. نمونه

داری بین تصمیمات تصاحب و  ی معنیمشاهدات ایالات متحده، حاکی از آن است که ارتباط آمار
های  ای از تست ها وجود دارد. این یافته در مجموعه خرید شرکت و اجتناب از مالیات شرکت

 ماند.  های تبلیغاتی، قوی باقی می حساسیت، از جمله کنترل دخالت مدیرعامل در سهام

در پژوهشی به بررسی رابطه مدیران با تجربه خارجی و اجتناب از  (2424) 3وِن و همکاران
تجربیات خارجی مدیران  های مالیات شرکتی پرداختند. ایشان با استفاده از نمونه بزرگی از داده

دند ، به این نتیجه رسی2412تا  2441های پذیرفته شده در چین از سال  آوری شده برای شرکت جمع
که ارتباط منفی قابل توجهی بین مدیران با تجربه خارجی و اجتناب از مالیات وجود دارد و نشان 

های خود کمک کنند.  توانند به محدود کردن تجاوز مالیاتی شرکت دهد که این مدیران می می
گاهی از مسئولیت اجتماعی همچنین نگرانی ریق ای است که از ط های بالقوه کانال 4های شهرت و آ

 .گذارند ها تأثیر می ها مدیران با تجربه خارجی بر اجتناب از مالیات شرکت آن
ها با  های فرار مالیاتی و ارتباط آن در پژوهشی به بررسی نگرش (2424) 5خلیل و سیدانی

های فرار  مطالعه با مقایسه مسیحیان و مسلمانان و بررسی انگیزه دینداری در لبنان پرداختند. این
کند.  ای جدید بررسی می های فرار مالیاتی و سطوح دینداری را از زاویه مالیاتی، ارتباط بین نگرش

های فرار مالیاتی تأثیر  ای نیست که بر نگرش دهد که دینداری متغیر توضیحی عمده نتایج نشان می
شناختی مانند درآمد و تحصیلات تأثیر بیشتری بر  رسد برخی متغیرهای جمعیت میبگذارد. به نظر 
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کننده بسیار مهمی برای فرار مالیاتی است؛  بینی فرار مالیاتی دارند. لذا مشخص شد که درآمد پیش
اشی های فرار مالیاتی ن زیرا با انواع فرار مالیاتی ارتباط منفی دارد. آموزش و پرورش نیز تنها با نگرش

های فرار مالیاتی که از منافع  ها در سیستم مالیاتی رابطه منفی دارد، اما نه با نگرش عدالتی از درک بی
 شود. شخصی ناشی می

ی تأثیر تجارت در تحقیقی به بررسی تجرب (2424ام.آرجیلس بُوش، سوموزا و راوند )همچنین 
های مادر  ای از شرکت الکترونیکی بر جلوگیری از مالیات در اروپا پرداختند. با استفاده از نمونه

کشور مختلف، شواهدی تجربی یافت گردید مبنی بر  22فروشی از  اروپایی در صنعت تجارت خرده
نتی از مالیات های س های تجارت الکترونیک به طور قابل توجهی بیشتر از شرکت اینکه شرکت

 کنند. اجتناب می

نیز نشان داد که هر مقدار نسبت اجتناب مالیات کاهش یابد، به همان  (1492صالحی کلانپایی )
 .کند کند و از پرداخت مالیات اجتناب می میزان شرکت مالیات را کمتر پرداخت می

در پژوهشی به بررسی تأثیر متغیرهای رفتاری اطمینان  (1497الدینی، دانشی و سیدی ) شمس
گذاران بر بازده سهام پرداختند. نتایج  وار و گرایش احساسی سرمایه بیش از حد مدیریت، رفتار توده

 متغیرهای رفتاری مورد بررسی در پژوهش، تأثیر معکوس و معناداری بر بازده نشان داد که 
وار  ها دارند. به این صورت که با افزایش میزان اطمینان بیش از حد مدیران، رفتار توده سهام شرکت

 یابد. گذاران، بازدهی سهام کاهش می گذاران و همچنین گرایش احساسی سرمایه سرمایه
و صرف  1نیز در تحقیقی دریافتند که بین متغیرهای اثر مومنتوم (1498منش و اورادی ) بشیری

ارزش از دیدگاه نسبت قیمت به سود هر سهم با مدیریت سود حسابداری، رابطه مثبت و معناداری 
گذاران و مدیریت سود واقعی، رابطه  ها نشان داد، بین رفتار احساسی سرمایه وجود دارد. همچنین یافته

 معناداری وجود ندارد.
نشان دادند که عدم اطمینان محیطی تأثیر مثبت و  (1499نصیری، کعب عمیر و درسه )

معناداری بر اجتناب از مالیات دارد. همچنین نتایج عدم اطمینان محیطی تاثیر مثبت و معناداری بر 
 فرار مالیاتی دارد.

 ین و بررسی گردید:های پژوهش به شرح زیر تدو در راستای اهداف تحقیق فرضیه
 وار بر فرار مالیاتی تاثیر معناداری دارد. ( رفتار توده1

                                                           

1. Momentum  
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 ( گرایش احساسی بر فرار مالیاتی تاثیر معناداری دارد.2

 وار بر اجتناب از مالیات تاثیر معناداری دارد. ( رفتار توده4

 ( گرایش احساسی بر اجتناب از مالیات تاثیر معناداری دارد.0

 وار بر راهکار جسورانه مالیاتی تاثیر معناداری دارد. ( رفتار توده5

 ( گرایش احساسی بر راهکار جسورانه مالیاتی تاثیر معناداری دارد.2

 پژوهش  . روش4

لحاظ  است. به رویدادی پس نوع از آن و روش تجربی شبه های پژوهش نوع از حاضر پژوهش
ف یط برای تواند می آن از حاصل یجنتا که کاربردی است های پژوهش نوع از پژوهش این هدف،
 .شود واقع دیمف محققان و گذاران قانون گذاران، سهامداران، سرمایه حسابرسان، از جمله ای گسترده

 است. استفاده شده رهیچندمتغ ونیرگرس از ها هیفرض آزمون برای

 . جامعه و نمونه آماری4-1

 بورس اوراق بهادار تهران های پذیرفته شده در جامعۀ آماری این پژوهش شامل شرکت
 ارهای زیر گزینشیمند و براساس مع است. نمونۀ آماری پژوهش با استفاده از روش حذف نظام

 شده است:

در  1494ها قبل از سال  های مورد بررسی، شرکت ( به منظور همگن شدن نمونۀ آماری در سال1
از بورس اوراق بهادار تهران خارج  1044بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده باشند و تا پایان سال 

 .نشده باشند
 .ت مقایسه، دورۀ مالی آنها منتهی به پایان اسفند ماه باشدی( به لحاظ افزایش قابل2

 .ر سال مالی نداده باشدیی( در طی دورۀ پژوهش، تغ4

 گری مالی نباشند. گذاری و واسطههای سرمایه ( جزو شرکت0

 از پژوهش برای دورۀ مورد بررسی در دسترس باشد. ی( اطلاعات موردن5

 شرکت به عنوان نمونه پژوهش انتخاب شدند. 127های فوق،   پس از اعمال محدودیت

 های پژوهش . مدل4-2

 شود: های مرتبط با فرار مالیاتی )فرضیه اول و دوم( از مدل زیر استفاده می برای آزمون فرضیه
 (1رابطه )
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های مرتبط با اجتناب از مالیات )فرضیه سوم و چهارم( از مدل زیر استفاده  برای آزمون فرضیه
 شود: می

 (2رابطه )
                

                                                                   

           
 شود: های مرتبط با فرار مالیاتی )فرضیه اول و دوم( از مدل زیر استفاده می برای آزمون فرضیه

 (4رابطه )
                                                                      

                   

 های پژوهش . یافته5

های وابسته5-1  . متغتر

 . فرار 5-1-1
ر
مالیان

1
 

گیری آن از معیار  یکی از متغیرهای وابسته این پژوهش، فرار مالیاتی است که به منظور اندازه
ها  نسبت تفاوت بین درآمد مشمول مالیات قطعی شده و سود مشمول مالیات ابرازی به مجموع دارایی

 .(1499زاده فتح،  فرد، خواجوی و عوض کاویانیاستفاده خواهد شد )

       = 
(                    )

      
(0رابطه )              

 ؛tدر پایان سال مالی  iمیانگین فرار مالیاتی سال اخیر شرکت  :      
 ؛tدر پایان سال مالی  iسود مشمول مالیات قطعی شده شرکت  :         

 ؛tدر پایان سال مالی  iسود مشمول مالیات ابرازی شرکت :          

 ؛tدر پایان سال مالی  iهای شرکت  مجموع دارایی:       

. اجتناب از مالیات5-1-2
2

 

، (2448دایرنگ، هانلون و میدیو )و  (1494نیا ) بهارمقدم و امینیمطابق مطالعات گذشته مانند 
                                                           

1. Tax evasion 

2. Tax avoidance 
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شود که به صورت زیر محاسبه شده  استفاده می 1اتیگیری اجتناب مالیاتی از نرخ مؤثر مال برای اندازه
  است:

 =ETR (5رابطه )
                     

                
  

و  tدر سال  i دهنده کل هزینه مالیات ابرازی شرکت نشان                       (5رابطه )در 
pre tax incom دهنده سود قبل از مالیات شرکت  نشانi .در سال است 

معیار مناسب اجتناب مالیاتی در  (2448و میدیو ) دایرنگ، هانلون نرخ مؤثر مالیاتی به پیروی از
به صورت توانایی پرداخت مبلغ  اتیشود. بر این اساس، پایین بودن نرخ مؤثر مال نظر گرفته می

شود. نرخ مؤثر مالیاتی به این دلیل  مالیات کمتر، به ازای هر ریال سود مشمول مالیات توصیف می
هایی که اجتناب از مالیات  ثابت نگه داشتن درآمد، شرکتمعیاری از اجتناب مالیاتی است که با 

هایی که اجتناب از مالیات کمتری  بیشتری دارند، وجه نقد کمتری را برای مالیات، نسبت به شرکت
. این معیار معکوس (1494دیلمی و فخاری،  )رهنمای رودپشتی، دیانتیدارند، پرداخت خواهند کرد 

دهنده این است که یک شرکت در سطح نسبتاً بالایی  اجتناب از مالیات است. نرخ مؤثر کمتر نشان
ها  هایی هستند که هدف آن های درگیر در اجتناب مالیات، شرکت درگیر اجتناب مالیاتی است. شرکت

 به دست آوردن مزایای نقدی مالیاتی است.

5-1-3 
ر
. راهکار جسورانه مالیان

2
 

تفاوت مالیاتی را به عنوان معیار راهکار جسورانه مالیاتی پیشنهاد  (2441مانزون و پلسکو )
 شود: ( تعریف می2کردند. معیار تفاوت دفتری مالیات به صورت رابطه )

 (2رابطه )
     = 

               ⁄

     
 

 (؛MP) شده توسط مانزون و پلسکو تعریف t در سال i : تفاوت دفتری مالیات برای شرکت     
 ؛tدر سال  i : سود قبل از مالیات شرکت    
 ؛t: مالیات بر درآمد در سال     
 ؛t: نرخ مالیات طی سال     
 ل اثر مقیاس استفاده شده است.یکه به دلیل تعد t-1های کل سال مالی  : مجموع دارایی     

                                                           
1. ETR 
2. TAX_AGGR 
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های مستق 5-2  . متغتر

 گذاران وار شمایه . رفتار توده5-2-1

( 7رابطه )، از (2442هوانگ و سالمون )با استفاده از الگوی  (:    ) گذاران وار سرمایه رفتار توده
 وار استفاده شده است: گیری رفتار توده برای اندازه

 (7رابطه )

    
  =   ⁄  ∑ (

    
   

    
   

⁄

  
   ) 

    که در آن، 
، انحراف معیار پسماندهای معادلات     ؛ tوار در زمان  ، مقدار رفتار توده 

، Nآید؛ و  به دست می، انحراف معیار بازده سهام که به صورت ماهانه    ؛ iرگرسیون برای سهام 
 مورد نظر است. 1های پرتفوی تعداد شرکت

    در این رابطه 
 شود: زننده بتای گروهی به صورت زیر محاسبه می یا تخمین  

 (8رابطه )

    
  =     

 

   
  = 

   (        )

   (   )
 

   (    
 ) = 

    
 

   
  

   (       ) =   (        )(        )                      

    =   ⁄  ∑    
 
     

    =      +    

    در این رابطه 
   است،     و     کواریانس   

    ؛    عبارت است از واریانس   
واریانس   

ای که براساس آن رگرسیون اجرا شده است. واریانس پسماندها براساس معادله  پسماندهای نمونه
 آید: آن( به صورت ذیل به دست می سال )هر سال و چهار سال قبل 5های  رگرسیون براساس داده

 (9رابطه )
    =      +    

 و بازده بازار برای همان دوره است. tدر زمان  iبه ترتیب بازده سهم     و     
    در این الگو اگر 

های مختلف همسان بازار تغییر  در معادله بالا معادل صفر شود، بتای سهم  
    دهنده رفتار گروهی کامل است و هرچه مقدار  کرده که نشان

افزایش یابد، از مقدار رفتار گروهی   
 شود. کسر می

                                                           
1. Portfolio 
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 گذاران . گرایش احساسی شمایه5-2-2

گذاران از شاخص گرایش احساسی بازار  هگیری گرایش احساسی سرمای در این مطالعه برای اندازه
( که در ایران 14گذاران با استفاده از رابطه ) استفاده شده است. گرایش احساسی سرمایه 1سرمایه
 اسبه است.بکار گرفته شده، قابل مح (1492حیدرپور، تاری وردی و محرابی )توسط 

 (14رابطه )

      =
∑(     ̅ )(     ̅ )

 ∑(     ̅ )
 

∑(     ̅ )
 
   ⁄

×100,                 

 iپذیری تاریخی شرکت  ، رتبه نوسان   ؛ tدر ماه  i، رتبه بازده ماهانه سهام شرکت    که در آن، 
پذیری تاریخی از میانگین انحراف معیار بازده سهام پنج ماه قبل استفاده  برای محاسبه نوسان tدر ماه 
پذیری  ، میانگین رتبه نوسان ̅ های پرتفوی؛ و  ، میانگین رتبه بازده ماهانه سهام شرکت ̅ شد؛ 

 های پرتفوی است. تاریخی سهام شرکت

لی5-2-3 های کنتر  . متغتر

 برابر است با لگاریتم طبیعی ارزش بازار سهام شرکت.اندازه شرکت  2اندازه شرکت:

 های شرکت. برابر است با نسبت وجه نقد و معادل وجه نقد به مجموع دارایی 3نقدینگی:
 ها. برابر است با نسبت سود خالص پس از کسر مالیات برجمع کل دارایی 4ها: بازده دارایی
 .ها ها به کل دارایی نسبت کل بدهی 5اهرم مالی:

6نسبت ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام به ارزش بازار حقوق صاحبان سهام.
 

به منظور محاسبه این متغیر، از تغییرات فروش شرکت بر فروش شرکت در سال قبل  7رشد فروش:
 استفاده شده است. 

 ها . آزمون نرمال بودن داده5-2-4

ه یه انجام کلیرگرسیونی(، شرط اولهای  خصوص متغیر وابسته در مدل رها )بهینرمال بودن متغ
پژوهش از آزمون شاپیرو  یرهاینرمال بودن متغ یمنظور بررس باشد. به ك مییهای پارامتر آزمون

                                                           
1. EMSI 

2. SIZE 
3. LIQUID 
4. ROA 
5. LEV 
6. BM 
7. GR 
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1ویلک
(، Sig<%5% باشد، )5داری کمتر از  ها هرگاه سطح معنی ن آزمونیشده است. در ا  استفاده 

 شود.  % رد می95نان یفرض صفر در سطح اطم
 ها نرمال نیست. توزیع داده: H1 ها نرمال است. توزیع داده :H0 قرار است:این   ن بهمفروضات آزمو

 شده است: ( زیر ارائه 1نتایج آزمون تشخیص توزیع نرمال در جدول )

 آزمون شاپیرو ویلک - 1جدول 

 نتیجه سطح معناداری آماره آزمون نماد متغیر

 نرمال نداردتوزیع  Tax Evasion 017188 171111 فرار مالیاتی

 توزیع نرمال ندارد Tax Avoidance 37118 171111 اجتناب از مالیات

 توزیع نرمال ندارد Tax AGGR 017810 171111 راهکار جسورانه مالیاتی

 توزیع نرمال ندارد SENT 017811 171111 گذاران رفتار احساسی سرمایه

 توزیع نرمال ندارد H 007000 171111 وار رفتار توده

 توزیع نرمال ندارد SIZE 77011 171111 اندازه شرکت

 توزیع نرمال ندارد LIQUID 087031 171111 نقدینگی

 توزیع نرمال ندارد ROA 77118 171111 ها بازده دارایی

 توزیع نرمال ندارد LEV 1711 171115 اهرم مالی

 توزیع نرمال ندارد BM 37701 171111 نسبت ارزش دفتری به بازار

 توزیع نرمال ندارد GR 017301 171111 رشد فروش

(، طبق آزمون تشخیص توزیع نرمال شاپیرو ویلک، 1با توجه به نتایج بدست آمده در جدول )
ها از توزیع نرمال برخوردار  باشند. لذا، داده درصد می 5داری کمتر از  همه متغیرها دارای سطح معنی

سازی متغیرهای پژوهش کمک شده است که در این  نرمال دهی به نیستند. با استفاده از روش وزن
که میانگین و انحراف معیار  کنند به طوری بندی نرمال می روش متغیر مورد نظر را با استفاده از رتبه

 کند. متغیر هیچ تغییری نمی
 برا -آزمون جارکو - 2جدول 

 نتیجه سطح معناداری آماره آزمون نماد متغیر

 توزیع نرمال ندارد Tax Evasion 1703 177101 فرار مالیاتی

 توزیع نرمال ندارد Tax Avoidance 0718 170118 اجتناب از مالیات

 توزیع نرمال ندارد Tax AGGR 0700 170117 راهکار جسورانه مالیاتی

                                                           
1. Shapiro-Wilk Test 
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درصد  5سازی، بیش از  برای متغیرهای وابسته بعد از نرمال، 1سطح معناداری آزمون جارکو برا
 ها دارای توزیع نرمال است.  دهد داده است که نشان می

 . آمار توصیفی 5-3

 یفیبا آمار توص ییها، آشنا ق آنیو تحلیل دق  رها و تجزیهیمتغ یمشخصات عموم یمنظور بررس به
شرکت نمونه طی دوره زمانی  127فی مربوط به (، آمار توصی4رها لازم است. جدول )یمربوط به متغ

 دهد. ( را نشان می1044تا  1494ساله ) 8

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش -3جدول 

 بیشینه کمینه انحراف معیار میانگین تعداد نماد نام متغیر

 Tax Evasion 0100 171107 17150 1 17837 فرار مالیاتی

 Tax Avoidance 0100 1700- 17130 17538- 1 اجتناب از مالیات

 Tax AGGR 0100 17111 17158 17100- 0713 راهکار جسورانه مالیاتی

 H 0100 171370 17151 1711115 17310 وار رفتار توده

 SENT 0100 807530 007331 007000 717517 گرایش احساسی 

 SIZE 0100 007133 07030 007118 10717 اندازه شرکت

 LIQUID 0100 17100 17153 1711107 1701 نقدینگی

 ROA 0100 17081 17051 1751- 1753 ها بازده دارایی

 LEV 0100 17557 17110 17180 07081 اهرم مالی

 BM 0100 17811 17101 1718 0753 نسبت ارزش دفتری به بازار

 GR 0100 1780 17000 1731- 07530 رشد فروش

های  دهد در شرکت باشد که نشان می ( می4.55مقدار میانگین برای متغیر اهرم مالی برابر با )
ها تشکیل یافته  ها از تأمین مالی از طریق بدهی درصد از کل دارایی 55عضو نمونه به طور میانگین 

یا میزان  است. به طور کلی پارامترهای پراکندگی، معیاری برای تعیین میزان پراکندگی از یکدیگر
ترین پارامترهای پراکندگی، انحراف معیار است. مقدار  ها نسبت به میانگین است. از مهم پراکندگی آن

 4.452و برای فرار مالیاتی برابر با  11.992گذاران برابر با  این پارامتر برای گرایش احساسی سرمایه
مترین انحراف معیار هستند. کمینه و دهد این دو متغیر به ترتیب دارای بیشترین و ک است که نشان می

ترین مقدار اهرم مالی  مثال بزرگ  عنوان دهد. به بیشینه نیز کمترین و بیشترین را در هر متغیر نشان می
                                                           

1. Jarque-Bera Test 
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های عضو نمونه، شرکتی وجود دارد که کل بدهی آن بیشتر از کل  است؛ یعنی در شرکت 1.142
 باشد. ها بوده و حقوق صاحبان سهام آن منفی می دارایی

بوده که مربوط به شرکت فولاد مبارکه اصفهان در سال  24.87ترین مقدار اندازه شرکت  بزرگ
گری در سال  است که مربوط به شرکت صنایع ریخته 11.284است. کمترین مقدار آن برابر با  1044
 باشد. می 1494

 1498بافق در سال است که مربوط به شرکت معادن  2.89ترین مقدار رشد فروش برابر با  بزرگ
 1499است که مربوط به شرکت معادن بافق در سال  -4.94باشد. کمترین مقدار آن برابر با  می
 باشد. می

 های پژوهش . آزمون فرضیه5-4

 وار بر فرار مالیاتی تاثیر معناداری دارد. رفتار توده فرضیه اول:
 گرایش احساسی بر فرار مالیاتی تاثیر معناداری دارد. فرضیه دوم:

 مدل رگرسیونی به شرح زیر است:
                                                                        

                   

 نتیجه آزمون مدل اول -4جدول 

 متغیر وابسته: فرار مالیاتی

 سطح معناداری zآماره  استانداردخطای  ضرایب نماد متغیر

 H 171031 1711008 1731 17118 وار رفتار توده

 SENT 1711100 1711107 8771 17111 گرایش احساسی

 SIZE 171131- 1711030 0710- 17111 اندازه شرکت

 LIQUID 171131 1711558 1780 17707 نقدینگی

 ROA 171051- 1711008 8710- 17111 ها بازده دارایی

 LEV 171108 1710051 1710 17730 اهرم مالی

 BM 171118- 1711138 1751- 17108 نسبت ارزش دفتری به بازار

 GR 171101 1711855 1780 17781 رشد فروش

 17111 0700 1718013 170017 عرض از مبدأ

 های اطلاعاتی سایر آماره

 30751 آماره والد

 171111 داری آماره والد سطح معنی

 درصد 11 ضریب تعیین
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درصد  5داری کمتر از  وار دارای سطح معنی دهد که متغیر رفتار توده (، نشان می0نتایج جدول )
وار بر فرار  شود. یعنی، رفتار توده و ضریب آن عددی مثبت است بنابراین فرض مقابل پذیرفته می

درصد مورد پذیرش  95ش در سطح اطمینان مالیاتی تاثیر مستقیم و معناداری دارد و فرضیه اول پژوه
درصد و ضریب آن عددی  5داری کمتر از  گیرد. متغیر گرایش احساسی دارای سطح معنی قرار می

شود. یعنی، گرایش احساسی نیز بر فرار مالیاتی تاثیر  مثبت است بنابراین فرض مقابل پذیرفته می
درصد مورد پذیرش قرار  95اطمینان مستقیم و معناداری دارد و فرضیه دوم پژوهش در سطح 

ها و نسبت ارزش دفتری به بازار، دارای ضریب منفی و  گیرد. متغیرهای اندازه شرکت، بازده دارایی می
رو تاثیر معکوس و معناداری بر متغیر وابسته دارند.  باشند. از این  درصد می 5سطح معناداری کمتر از 

دهد متغیرهای مستقل و کنترلی موجود در مدل  که نشان میباشد  درصد می 24ضریب تعیین برابر با 
و سطح  91.54درصد از تغییرات متغیر وابسته را توضیح دهند. آماره والد برابر با  24اند  توانسته

توان گفت که مدل برازش شده از اعتبار کافی  باشد از این رو می درصد می 5معناداری آن کمتر از 
 برخوردار است.

 جه آزمون مدل دوم. نتی5-4-1

 وار بر اجتناب از مالیات تاثیر معناداری دارد. رفتار توده فرضیه سوم:
 گرایش احساسی بر اجتناب از مالیات تاثیر معناداری دارد.فرضیه چهارم: 

  مدل رگرسیونی به شرح زیر است:
                                                                           

                   
 نتیجه آزمون مدل دوم -5جدول 

 متغیر وابسته: اجتناب مالیاتی

 سطح معناداری zآماره  خطای استاندارد ضرایب نماد متغیر

 H 171181 1711300 1707 17100 وار رفتار توده

 SENT 1711108 1711115 1703 17108 گرایش احساسی

 SIZE 1711010 1711113 1701 17075 اندازه شرکت

 LIQUID 171310- 171838 1785- 17103 نقدینگی

 ROA 171071 171871 1700- 17000 ها بازده دارایی

 LEV 171011- 171110 1701- 17081 اهرم مالی

 BM 171801 171083 1700 17105 نسبت ارزش دفتری به بازار

 GR 1710117 171185 1715- 17110 رشد فروش

 17111 -8701 171011 -170515 عرض از مبدأ
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درصد  5داری کمتر از  وار دارای سطح معنی دهد که متغیر رفتار توده (، نشان می5نتایج جدول )
وار بر اجتناب مالیاتی  شود. یعنی، رفتار توده و ضریب مثبت است بنابراین فرض مقابل پذیرفته می

ش قرار درصد مورد پذیر 95تاثیر مستقیم و معناداری دارد و فرضیه سوم پژوهش در سطح اطمینان 
 گیرد.  می

درصد و ضریب آن عددی مثبت است  5داری کمتر از  متغیر گرایش احساسی دارای سطح معنی
شود. یعنی، گرایش احساسی هم دارای تاثیر مستقیم و معناداری بر  بنابراین فرض مقابل پذیرفته می

درصد مورد پذیرش قرار  95باشد و فرضیه چهارم پژوهش در سطح اطمینان  اجتناب مالیاتی می
 د. گیر می

رو تاثیر  باشد. از این  درصد می 5متغیر رشد فروش دارای ضریب منفی و سطح معناداری کمتر از 
 گذارد.  معکوس و معناداری بر متغیر وابسته می

درصد  5متغیر نسبت ارزش دفتری به بازار دارای ضریب مثبت و سطح معناداری کمتر از 
 بر متغیر وابسته دارد. باشد. بنابراین، تاثیر مستقیم و معناداری   می

دهد متغیرهای مستقل و کنترلی موجود در  باشد که نشان می درصد می 22ضریب تعیین برابر با 
و  54.59درصد از تغییرات متغیر وابسته را توضیح دهند. آماره والد برابر با  22اند  مدل توانسته

فت که مدل برازش شده از اعتبار توان گ باشد از این رو می درصد می 5سطح معناداری آن کمتر از 
 کافی برخوردار است.

 . نتیجه آزمون مدل سوم5-4-2

 وار بر راهکار جسورانه مالیاتی تاثیر معناداری دارد. رفتار توده فرضیه پنجم:
 گرایش احساسی بر راهکار جسورانه مالیاتی تاثیر معناداری دارد. فرضیه ششم:

   مدل رگرسیونی به شرح زیر است:
                                                                     

                   
  

 های اطلاعاتی سایر آماره

 51753 آماره والد

 171111 داری آماره والد سطح معنی

 درصد 11 ضریب تعیین
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 نتیجه آزمون مدل سوم -6جدول 

درصد  5داری کمتر از  وار دارای سطح معنی تودهدهد که متغیر رفتار  (، نشان می2نتایج جدول )
وار بر راهکار  شود. یعنی، رفتار توده و ضریب آن عددی مثبت است بنابراین فرض مقابل پذیرفته می

درصد  95جسورانه مالیاتی تاثیر مستقیم و معناداری دارد و فرضیه پنجم پژوهش در سطح اطمینان 
 5داری کمتر از  متغیر گرایش احساسی دارای سطح معنی گیرد. و در نهایت مورد پذیرش قرار می

شود. یعنی، گرایش احساسی  درصد و ضریب آن عددی مثبت است بنابراین فرض مقابل پذیرفته می
باشد و فرضیه ششم پژوهش در سطح  دارای اثر مستقیم و معناداری بر راهکار جسورانه مالیاتی می

یرد. متغیر نسبت ارزش دفتری به بازار دارای ضریب منفی و گ درصد مورد پذیرش قرار می 95اطمینان 
رو تاثیر معکوس و معناداری بر متغیر وابسته دارد.  باشد. از این  درصد می 5سطح معناداری کمتر از 

درصد  5ها و رشد فروش دارای ضریب مثبت و سطح معناداری کمتر از  متغیرهای بازده دارایی
درصد  22مستقیم و معناداری بر متغیر وابسته دارند. ضریب تعیین برابر با باشند. بنابراین، تاثیر   می
درصد از تغییرات  22اند  دهد متغیرهای مستقل و کنترلی موجود در مدل توانسته باشد که نشان می می

درصد  5و سطح معناداری آن کمتر از  0044.22متغیر وابسته را توضیح دهند. آماره والد برابر با 
 توان گفت که مدل برازش شده از اعتبار کافی برخوردار است. از این رو می باشد می

 متغیر وابسته: راهکار جسورانه مالیاتی

 سطح معناداری zآماره  خطای استاندارد ضرایب نماد متغیر

 H 1710700 1710050 5710 17111 وار رفتار توده

 SENT 1711130 1711111 8781 17110 احساسی گرایش

 SIZE 1711001 1711101 1757 17570 اندازه شرکت

 LIQUID 171133- 1710171 1700- 17171 نقدینگی

 ROA 070810 1718533 83778 17111 ها بازده دارایی

 LEV 1711000- 1711000 1717- 17307 اهرم مالی

 BM 1718001- 1710155 1771- 17117 نسبت ارزش دفتری به بازار

 GR 1718050 1711007 5731 17111 رشد فروش

 17003 1770 1710011 1718510 عرض از مبدأ

 های اطلاعاتی سایر آماره

 0081701 آماره والد

 171111 داری آماره والد سطح معنی

 درصد 10 ضریب تعیین



 1001، 2، شماره 2، دوره مطالعات اخلاق و رفتار در حسابداری و حسابرسی 011
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ی  . نتیجه6  گتر

وار و گرایش  گذاران )رفتار توده نتایج پژوهش حاضر نشان داد که متغیرهای رفتاری سرمایه
ها هستند. به این  احساسی( دارای تأثیر مستقیم و معناداری بر رویکردهای مدیریت مالیات شرکت

گذاران بیشتر باشد، میزان  های احساسی سرمایه وار و همچنین گرایش رت که هرچه میزان رفتار تودهصو
بر  گذاران یابد. در توجیه تأثیر مثبت رفتار سرمایه فرار، اجتناب و رویکرد جسورانه مالیاتی افزایش می

ت یمطلوب یساس تئوربرا یاتیل فرار مالیه و تحلیفرار مالیاتی، باید گفت که به طور معمول تجز
گیری، ارزش انتظاری یک تصمیم برای یک فرد برابر با  باشد که طبق آن، در نظریه تصمیم یم یانتظار

ن یجمع مطلوبیت حاصل از رخ دادن هرکدام از نتایج تصمیم، ضرب در احتمال رخداد آن است و ا
ن اعتقاد وجود دارد یا یاتیمال ات فراریشده است. در ادب یفیو ک یاز مسائل کم   یاریامر منجر به بس

گذاران در برخی از  ابد. از طرفی، سرمایهی یش میز افزاین یاتیزان فرار مالیات، میش نرخ مالیکه با افزا
ها  گیرند. رفتار هیجانی آن مواقع تحت تاثیر احساسات، تمایلات و رفتارهای هیجانی قرار می

گذاران در مورد یک متغیر اقتصادی کل مانند قیمت  سرمایهتواند به عنوان باور بالقوه اشتباهی که  می
وار و  گذار شامل رفتار توده سهام دارند، در نظر گرفته شود. بنابراین، رفتارهای هیجانی سرمایه

طور قابل توجهی ممکن است نتایج بازار را تحریف و تغییر و در نتیجه در  گرایشات احساسی، به
عایدات مورد انتظار و نرخ بازده مورد توقع را تحت تاثیر قرار داده و حالت تعادل، قیمت سهام، رشد 

گیری در زمینه مالیات و مدیریت آن  تواند رفتار و تصمیمات مدیران را نیز از جمله تصمیم همچنین می
ت یمطلوب یتئور یها ینیب شیها با توجه به پ را تحت تاثیر قرار دهد که در نتیجه آن برخی از شرکت

خود هستند، اقدام به فرار  یت انتظاریکه به دنبال حداکثر کردن مطلوب یو وجود افراد یانتظار
 کنند.  مالیاتی می

ف یك درآمد مرجع توصیلات افراد را با توجه به یانداز، که تما چشم یهمچنین، طبق تئور
در  یاتیمالم و احتمال کم کشف فرار ین جراییاز آن است که با وجود نرخ پا یج حاکیکند، نتا یم

شود، نسبت به عواید این کار  یم ینیب شیانداز پ چشم یق تئوریکه از طر یاتیم مالیجرا یعمل، بزرگ
وار و گرایش احساسی  تر است. بنابراین، انتظار بر این است که با افزایش رفتار توده ار کوچكیبس

از آزمون فرضیات اول و دوم ها نیز افزایش یابد. نتایج حاصل  گذاران، فرار مالیاتی شرکت سرمایه
کروسیلی، روسکونی و ویلوال  ، (1499نصیری، کعب عمیر و درسه ) های مرتبط با نتیجه پژوهش

بوده، ولی  (2411مسی جوسکی، شوارتزنبرگر و کرچلر )و  (1498منش و اورادی ) بشیری، (2410)
  است. (1497(الدینی، دانشی و سیدی  شمس مخالف با پژوهش 

های  گذاران بر رویکردهای مدیریت مالیات، باید گفت که اریب در توجیه رابطه بین رفتار سرمایه
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گذاران  است به نفع سرمایه رفتاری همیشه بد نبوده و باعث کاهش بازدهی سهام نخواهد شد و ممکن
نیز تمام شود؛ زیرا طبق دیدگاه مالی رفتاری، برخی از تغییرات قیمت سهام هیچ دلیل بنیادی نداشته و 

لین کند. به عبارتی، طبق دیدگاه  گذاران نقش مهمی بر قیمت سهام بازی می احساسات سرمایه
ها را شکل  زا و آربیتراژگران منطقی، قیمت گران اختلال (، فعل و انفعال پویای بین معامله2414)

گرهای منطقی کمتری داشته باشد،  زای بیشتر یا معامله گران اختلال دهد و اگر یک سهم، معامله می
ها به سطح بنیادی  سطح قیمت گذاران در برگرداندن نوسان قیمتی آن بیشتر است؛ زیرا این سرمایه

ها  گذاری نادرست اصلاح نخواهد نشد. از طرفی، اساس و جوهر حباب قیمت پرتکاپو نبوده و قیمت
گیرد. به این ترتیب که بالا رفتن  ها صورت می براساس واکنشی است که نسبت به افزایش قیمت

شود.  ها می تیجه افزایش دوباره قیمتگذاران و در ن ها منجر به افزایش اشتیاق و تقاضای سرمایه قیمت
ها  بینی آن ها، نتیجه ذهنیت مردم از بازدهی بالای اوراق در گذشته و خوش افزایش تقاضا برای دارایی

ها است که باعث بالا رفتن  نسبت به دریافت بازده بالا در آینده است. همین بازخورد افزایش قیمت
های رویکردهای احساسی  د. بنابراین جهت کنترل پیامشو ها بیش از میزان طبیعی می مجدد قیمت

های  گذاران، مدیران نیز اقدام به مدیریت سود کرده، لذا در حوزه مالیات هم طبق تئوری سرمایه
کنند و بنابراین،  انداز که در بالا ذکر گردید، اقدام به مدیریت مالیات می مطلوبیت انتظاری و چشم

یابد که عمدتاً از روش اجتناب  انه مالیاتی توسط مدیریت افزایش میکاربرد اجتناب و راهکار جسور
کند. در  شود؛ زیرا در چارچوب قانون بوده و ریسکی را به شرکت تحمیل نمی مالیاتی استفاده می

اند، نتایج  گذاران بر مدیریت سود را بررسی کرده های همسو که تاثیر رفتار سرمایه مقایسه با پژوهش
نصیری، کعب  ،(1492صالحی کلانپایی )ت سوم تا ششم پژوهش مرتبط با نتیجه حاصل از فرضیا

و  (1498منش و اورادی ) بشیری، (2410کروسیلی، روسکونی و ویلوال ) ، (1499عمیر و درسه )
الدینی، دانشی و  شمس ( بوده، ولی مخالف با پژوهش2411مسی جوسکی، شوارتزنبرگر و کرچلر )

  است. (1497(سیدی 
 شود: های پژوهش به شرح زیر ارائه می در راستای نتایج بدست آمده، پیشنهادهایی براساس فرضیه

 الف( طبق فرضیات یک تا شش
های مناسب در جهت  سازی شود با زمینه ( به سازمان بورس و نهادهای زیربط پیشنهاد می1

وار  گذاران و سهامداران، موجبات کاهش رفتار احساسی و توده های لازم به سرمایه آموزش
 ها به حداقل برسد. گذاران گردند تا از این طریق رویکردهای مدیریت مالیات شرکت سرمایه
مدیریت شود با اذعان به اینکه هدف اصلی  ( به سازمان بورس و نهادهای زیربط پیشنهاد می2

باشد، سازمان  گذاران و سهامداران می سازمان بورس اوراق بهادار در جهت حفظ منافع سرمایه
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ها اصلاح  ترین آن های بازار از جمله مهم هایی را در جهت اصلاح مکانیزم تواند سیاست الذکر می فوق
تبع آن  ی و بهکننده گرایشات احساس نشینی که خود تشدید دامنه نوسان قیمت که عامل ایجاد صف

های ذینفع، از جمله سهامداران،  واری است را به منسه اجرا بگذارد تا منافع عمومی گروه افزایش توده
 ع نگردد.ییتض

های لازم و کافی  شود قبل از ورود به بازار بورس، آموزش گذاران بالقوه پیشنهاد می ( به سرمایه4
دور از احساسات تصمیم گرفته و موجبات تشدید  در این زمینه دیده باشند تا در تصمیمات خود به

وار سهامداران نشده و با اتکاء به اطلاعات مالی، اقدام به فروش یا خرید سهام  رفتار احساسی و توده
 طلبانه مدیران در جهت فرار و اجتناب مالیاتی به حداقل برسد. یک شرکت کنند تا رفتار فرصت
 ب( طبق فرضیات یک و دو

شود برای حفظ وجهه اجتماعی و ارزش شرکت و کمک به  ها پیشنهاد می مدیران آن ها و به شرکت
های احتمالی ناشی از فرار مالیاتی، تدابیری در جهت کنترل  کارایی بازار سرمایه و جلوگیری از جریمه

 فرار مالیاتی اتخاذ کنند.
 ج( مستقل از فرضیات پژوهش

ها به عوامل رفتاری مدیریت از منظر مدیریت   رکتشود در انتخاب ش گذاران پیشنهاد می سرمایه
های مدیریتی در راستای منافع جامعه نبوده و در  مالیات توجه خاصی بنمایند؛ زیرا این خصیصه

ها و جامعه  گذاران نیز نخواهد بود و موجبات ضرر و زیان برای آن مدت در راستای منافع سرمایه بلند
 شود. می

های  راه مستلزم انجام پژوهش  شود و ادامه به سوی مسیری جدید باز میبا انجام هر پژوهش، راه 
 شود: هایی به شرح زیر پیشنهاد می دیگری است. بنابراین، انجام پژوهش

گذاران و  گردد به بررسی تاثیر قدرت مدیرعامل بر ارتباط بین رفتار سرمایه ( پیشنهاد می1
 رویکردهای مدیریت مالیات پرداخته شود.

گذاران بر رویکردهای مدیریت مالیات به  گردد به بررسی تاثیر رفتار سرمایه شنهاد می( پی2
 صورت پیمایشی پرداخته شود.

 گردد تاثیر سوگیری رفتاری مدیران بر رویکردهای مدیریت مالیات بررسی گردد. ( پیشنهاد می4

الیات با تاکید بر کیفیت گذاران بر رویکردهای مدیریت م گردد تاثیر رفتار سرمایه ( پیشنهاد می0
 حسابرسی بررسی گردد.
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ــنـــم ــ ـــ ــ ــابــ ــ ــ  عــ

پژوهش ریزی مالیات شرکتی.  (. چارچوب مفهومی طرح1495اعتمادی، حسین؛ سپاسی، سحر؛ ساری، محمدعلی )
 .84-21(، ص24)5، حسابداری

های تجربی  پژوهشگذاران و مدیریت سود حسابداری.  (. رفتار احساسی سرمایه1498بشیری منش، نازنین؛ اورادی، جواد )
 DOI: 10.22051/JERA.2018.18787.1911 .99-77(، ص44)9، حسابداری

های حسابداری  پژوهش. (. بررسی رابطه بین تمرکز مالکیت و جسورانه بودن مالیات1494نیا، میثم ) بهارمقدم، مهدی؛ امینی
 .149-21(، ص0)2، مالی

(، 12)0، دانش حسابداری(. شناسایی و تبیین عوامل مؤثر بر مدیریت مالیات. 1492پورحیدری، امید؛ سروستانی، امیر )
 .89-114ص

دانش ده سهام. گذاران بر باز های احساسی سرمایه (. تأثیر گرایش1492حیدرپور، فرزانه؛ تاری وردی، یداله؛ محرابی، مریم )
 .14-1(، ص17)2، مالی تحلیل اوراق بهادار

(. نرخ مؤثر مالیاتی نقدی معیار سنجش 1494رهنمای رودپشتی، فریدون؛ دیانتی دیلمی، زهرا؛ فخاری، فاطمه سادات )
 .115-94(، ص29)7، های تجربی حسابداری پژوهشاجتناب مالیاتی یا مدیریت سود افزایشی؟. 

گذاران و میزان استقراض شرکت بر انحراف  های احساسی سرمایه(. تاثیر گرایش1497یتانی، مجتبی )زنجیردار، مجید؛ ل
 .49-58(، ص27)7، گذاری دانش سرمایهگذاری مورد انتظار.  سرمایه

گذاران و قیمت سهام  (. بررسی رابطه بین گرایش احساسی سرمایه1495الدینی، کاظم ) ستایش، محمدحسین؛ شمس
 .144-125(، ص1)8، های حسابداری پیشرفتذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران. های پ شرکت

بورس اوراق  گذاران در بورس اوراق بهادار تهران. وار سرمایه (. رفتار توده1494سعیدی، علی؛ فرهانیان، سید محمدجواد )
 .175-198(، ص12)0، بهادار

 انتشارات بورس. بانی اقتصاد و مالی رفتاری.م(. 1490سعیدی، علی؛ فرهانیان، سید محمدجواد )

دانش گذاران و مدیریت بر بازدهی سهام.  (. تأثیر رفتار سرمایه1497الدینی، کاظم؛ دانشی، وحید؛ سیدی، فاطمه ) شمس
 .124-189(، ص44)9، حسابداری

های پذیرفته شده در بورس  شرکتگذاران بر اجتناب مالیاتی  بررسی تاثیر رفتار سرمایه(. 1492صالحی کلانپایی، سعیده )
 . در: تبریز: اولین کنفرانس ملی نقش حسابداری، اقتصاد و مدیریت.اوراق بهادار تهران

گذاران بر  های احساسی سرمایهتاثیر گرایش(. 1490عسکری، مهدی؛ حاجی حسن معمار، احسان؛ متین مطلق، مریم )
. در: دومین های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران سهام در شرکتجریان نقد آزاد، اقلام تعهدی اختیاری و بازده 

 های نوین در مدیریت، اقتصاد و حسابداری. المللی پژوهش کنفرانس بین

های  های قدرت مدیرعامل بر سیاست (. تأثیر مؤلفه1499زاده فتح، فریبرز ) فرد، هاشم؛ خواجوی، شکرالله؛ عوض کاویانی
 .74-07(، ص00)12، های حسابداری مالی شپژوهکاهش مالیات. 

(. تأثیر عدم اطمینان محیطی بر اجتناب از مالیات و فرار مالیاتی 1499نصیری، سعید؛ کعب عمیر، امیر؛ درسه، سید صابر )
 .52-01(، ص42)9، دانش حسابداری و حسابرسی مدیریت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران. در شرکت

Ahmad, M. & Wu, Q. (2022). Does Herding Behavior Matter in Investment Management and 

Perceived Market Efficiency? Evidence From an Emerging Market. Management Decision, 60(8), 

p.2148-2173. DOI: https://doi.org/10.1108/MD-07-2020-0867 
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