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ARTICLE INFO ABSTRACT 

Received:  11 July 2025 
Purpose: The main objective of this study is to investigate the effect of tax 

avoidance on stock return fluctuations, with an emphasis on the moderating 

role of investors' trading behavior in companies listed on the Tehran Stock 

Exchange. 

Methodology: The statistical population includes all companies active on 

the stock exchange during the period 2011 to 2023. After applying 

screening criteria, a sample of 168 companies was selected. Stock return 

volatility as a dependent variable is calculated through the annual standard 

deviation of stock prices. Tax avoidance as an independent variable was 

measured using the effective tax rate, which was measured through the ratio 

of tax paid to pre-tax profit, and investor trading behavior as a moderating 

variable was measured through the share turnover ratio. In addition, a set of 

control variables including firm size, financial leverage, growth 

opportunity, firm age, profitability, asset tangibility, R&D expenditure, 

cash balance, and market-to-book ratio were included in the model. A 

multivariate regression model using panel data was used to test the 

hypotheses. 

Findings: The research findings show that tax avoidance has a positive and 

significant effect on stock return volatility. Also, investors' trading behavior 

significantly intensifies the relationship between tax avoidance and stock 

price volatility, such that in companies with a higher level of trading 

turnover, the effect of tax avoidance on stock volatility is more intense. 

Originality: It is suggested that capital market supervisory institutions take 

steps to increase market efficiency and reduce price instability by enforcing 

tax transparency requirements, improving investors' financial literacy, and 

controlling fluctuations caused by emotional behavior. 
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Introduction 

ax avoidance is one of the hot topics 

in the field of financial management 

and accounting that has attracted the 

attention of researchers, policymakers, and 

capital market activists. Tax avoidance 

refers to the strategies that companies 

employ to reduce their tax burden by taking 

advantage of legal loopholes and facilities 

in the tax system. Although tax avoidance 

can lead to reduced corporate costs and 

increased shareholder returns, its 

implications from a financial and economic 

perspective are still a matter of debate. One 

important and less studied aspect of this 

issue is the impact of tax avoidance on the 

volatility of corporate stock returns, which 

can have broad implications for investors, 

managers, and financial markets (Su & 

Deng, 2024). Stock returns are considered 

as one of the key metrics for measuring the 

financial performance of companies and 

making investment decisions. Stock return 

fluctuations can indicate the company's 

risk, economic conditions and investor 

confidence. In the meantime, tax avoidance 

can be considered as one of the factors 

affecting stock return fluctuations. On the 

one hand, tax avoidance can have a positive 

effect on stock returns by reducing 

corporate costs, increasing profitability, and 

improving corporate value. On the other 

hand, these strategies may increase the 

company's financial, legal, and credit risks 

and increase stock return volatility (Chen et 

al., 2014). The relationship between tax 

avoidance and stock return volatility can be 

explained through several mechanisms. 

First, tax avoidance may cause changes in 

investors' perceived risk. For example, 

investors may perceive companies with 

high tax avoidance as riskier due to a higher 

likelihood of legal and audit problems. 

Second, tax avoidance may reduce financial 

transparency, as companies may not 

properly disclose tax-related information in 

their financial reports. This reduced 

transparency can reduce investor 

confidence and increase stock return 

volatility. Third, if tax avoidance practices 

are revealed, the company may face legal 

sanctions, financial penalties, and damage 

to its reputation, which can affect stock 

returns and volatility (Yang & Chang, 

2023). The relationship between tax 

avoidance and stock price volatility is a 

multidimensional phenomenon that 

depends on various factors, including 

investor trading behavior. Tax avoidance, 

although it may increase corporate 

profitability in the short term, can 

exacerbate stock price volatility by creating 

legal risks and reducing market confidence. 

Meanwhile, investor behavior, especially 

the difference between short-term and long-

term approaches, plays a key role in how the 

market reacts to this news (Su & Deng, 

2024). In order to empirically investigate 

this issue, this study attempts to examine the 

effect of investor trading behavior on the 

relationship between tax avoidance and 

stock price fluctuations, using available 

information on companies listed on the 

Tehran Stock Exchange and common 

econometric methods. 

Methodology 

One of the most crucial parts of any 

scientific research is how it is conducted. 

Although a study may have strong 

theoretical foundations and its data may be 

collected in a precise and comprehensive 

manner, if the appropriate research method 

is not used to analyze the data, the results 

will not be reliable. Therefore, in order to 

confirm or reject the hypotheses of any 

research, it is essential to choose an 

appropriate research method. The present 

research design is based on a retrospective 

approach (through past data). Also, this 

research is classified as a descriptive-

correlational type. Considering the nature 

of the collected data, this research is 

classified as quantitative research and is 

also known as applied research in terms of 

purpose. EViews software has been used to 

analyze data and test hypotheses. In the 

descriptive statistics section, in order to 

T 
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better describe the data, central indices such 

as mean and median, dispersion indices 

such as standard deviation, and distribution 

indices such as skewness and kurtosis have 

been used. In the inferential statistics 

section, the research hypotheses have been 

examined by conducting statistical tests; 

The Chow test was used to determine the 

appropriate regression model fit (mixed 

data or panel data), and the Hausman test 

was used to choose between fixed effects or 

random effects. To examine the research 

hypotheses, first, using Fisher's statistic, the 

significance of the entire regression model 

is examined, and if the linear relationships 

in the model are confirmed, in the next 

stage, using Student's t-statistic and paying 

attention to the level of significance, 

comments are made about the research 

hypotheses. Next, in order to examine the 

conditions of the regression model, Durbin-

Watson, Jarek-Bera statistical tests, 

correlation analysis, and other similar 

methods have been used. The Durbin-

Watson statistic provides information about 

the independence of the residuals of the 

regression model. The Jarek-Bera statistic 

is used to check the normality of the 

variables and the residuals of the regression 

model. Correlation analysis is performed to 

assess the relationship between pairs of 

variables and to examine the possibility of 

collinearity. After testing the regression 

model, in order to examine the explanatory 

power of the explanatory variables on the 

dependent variable, the coefficient of 

determination and the adjusted coefficient 

of determination were evaluated. In order to 

examine the research hypotheses, the 

following models taken from the research 

of Su & Deng (2024) were used: 

First hypothesis model: 
 

𝑆𝑀𝑉𝑖,𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝑇𝐴𝑁𝑖,𝑡 +∑𝛼𝑖𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑠𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡

10

𝑖=2

 

Second hypothesis model: 

 
𝑆𝑀𝑉𝑖,𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝑇𝐴𝑁𝑖,𝑡 + 𝛼2𝐼𝐵𝑖,𝑡 + 𝛼3𝑇𝐴𝑁𝑖,𝑡 × 𝐼𝐵𝑖,𝑡

+∑𝛼𝑖𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑠𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡

12

𝑖=4

 

Results 

In order to study the research topic, two 

hypotheses were created and therefore, two 

regression models were used to analyze the 

research topic. In the first hypothesis, the 

effect of tax avoidance on stock price 

fluctuations was examined, and in the 

second hypothesis, the effect of investor 

behavior on the relationship between tax 

avoidance and stock price fluctuations was 

examined. Based on the design presented in 

the research models, stock price volatility 

(dependent variable) is considered as an 

estimated function of tax avoidance 

(independent variable), investor trading 

behavior (moderator variable), as well as 

size, financial leverage, growth 

opportunities, firm age, profitability, asset 

tangibility, research and development, cash 

balance, and market value to book value 

ratio as control variables. To evaluate the 

results of fitting the regression models, 

aspects such as the overall significance of 

the model, the significance of the 

coefficients of the model variables, the 

absence of autocorrelation between the 

residuals, and the coefficient of 

determination of the model were analyzed, 

and finally, comments were made on each 

of the research hypotheses. Using the 

following regression model, the effect of 

tax avoidance on stock price fluctuations in 

the first hypothesis of the research was 

examined. Evidence from testing research 

models regarding the first hypothesis 

indicates that tax avoidance has a 

significant and positive effect on stock price 

fluctuations, and this result indicates 

confirmation of the first hypothesis of the 

study. The findings from the evaluation of 

research patterns regarding the second 

hypothesis indicate that investor behavior 

has a significant and positive effect on the 

relationship between tax avoidance and 

stock price changes, and this result has led 

to the confirmation of the second 

hypothesis of the research. 
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Conclusions 

This study contributes to the theoretical 

literature by examining the empirical 

relationship between effective tax rates and 

stock return volatility. The effective tax rate 

paid by a firm can increasingly predict 

return volatility more than variables 

identified in previous literature. 
Investigating the impact of investors' 

trading behavior on the relationship 

between tax avoidance and stock price 

fluctuations in the Iranian stock market is of 

great importance, because this market faces 

its own characteristics and challenges. The 

Iranian stock market is more volatile than 

other financial markets due to factors such 

as lack of information transparency, 

investors' lack of trust in some financial 

institutions, and economic sanctions. In 

such a situation, tax avoidance, which can 

affect corporate profitability, may elicit 

mixed reactions among investors. On the 

one hand, investors may interpret news of 

tax avoidance as a negative signal of 

corporate legal and reputation risks and 

quickly avoid investing in those companies, 

resulting in increased stock price volatility. 

Considering the results obtained from 

testing the first hypothesis, based on the 

positive and significant effect of tax 

avoidance on stock price fluctuations, it is 

suggested that capital market regulatory 

institutions, including the Securities and 

Exchange Organization, formulate and 

implement more precise and transparent 

disclosure requirements in the field of 

companies' tax policies. The results of the 

second hypothesis test also showed that 

investors' trading behavior, as a moderating 

variable, exacerbates the relationship 

between tax avoidance and stock price 

volatility. This result emphasizes the 

importance of paying attention to the role of 

market psychology and trading behaviors. 
Therefore, it is suggested that capital 

market policy-making institutions provide 

coherent educational programs to improve 

investors' financial literacy, especially in 

the area of information risk analysis and the 

consequences of tax avoidance, in order to 

prevent emotional and irrational reactions 

in the market. 
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   پژوهشی مقاله

 

  یرفتهپذ  ی ها سهام در شرکت  یمتو نوسانات ق  یاتیاجتناب مال  ین گذاران بر ارتباط ب  یهسرما   ی رفتار معاملات  یر تأث

 شده در بورس اوراق بهادار تهران

 
 1صدیقه قره خانی ، ��،1روح اله بهارلو

 
 . یرانا ،اقلید   ی،دانشگاه آزاد اسلام ،اقلیدواحد  ی،گروه حسابدار. 1

 

 اطلاعات مقاله چکیده 

 گر یل بر نقش تعد  یدبر نوسانات بازده سهام با تأک  یاتیاجتناب مال  یرتأث  یپژوهش، بررس  ینهدف ا  :هدف

 .باشدی در بورس اوراق بهادار تهران م شده یرفته پذ یهادر شرکت گذارانیه سرما یرفتار معاملات

  باشد ی م  140۲تا    1۳۹0  یدوره زمان  یفعال در بورس ط  یهاشرکت   یهشامل کل  ی جامعه آمار  : شناسیروش 

از اعمال مع انتخاب گرد  168متشکل از    یانمونه   ی،گرغربال   یارهایکه پس    یق . طرح تحقیدشرکت 

مبنا بر  توص  یدادیروپس   یکردرو  یحاضر  نوع  از  پژوهش حاضر  است.  گرفته    ی همبستگ-یفیشکل 

قرار   یکم یقاتدر دسته تحق یق تحق ینشده، ا ی آورجمع  یهاداده  یت . با توجه به ماهشودی م یبندطبقه

ن  گیردیم هدف  نظر  از  تحق  یزو  عنوان  م  یکاربرد  یقبه  براشودی شناخته  آزمون  داده   یلتحل  ی .  و  ها 

  یره چندمتغ یوناز مدل رگرس هایه آزمون فرض یشده است و برا یبردار بهره  یویوزافزار ااز نرم  یات،فرض

 . بهره گرفته شده است ییتابلو یهابا استفاده از داده

بر نوسانات بازده سهام   یمثبت و معنادار  یرتأث  یاتیکه اجتناب مال  دهدیپژوهش نشان م  هاییافته :هایافته 

طور سهام را به   یمتو نوسانات ق  یاتیاجتناب مال  ینرابطه ب  گذارانیهسرما  یرفتار معاملات  ین،دارد. همچن

 یاتی با سطح بالاتر گردش معاملات، اثر اجتناب مال  ییهاکه در شرکت   یاگونهبه  کند؛ی م  یدتشد  یمعنادار

 دارد.  یشتریبر نوسانات سهام شدت ب

 یتبا اعمال الزامات شتفاف  یهناظر بازار سترما  یپژوهش، نهادها  یجاستتفاده ازنتا یدر راستتا  :دانش افزایی

توانند در  یم یجانی،ه یاز رفتارها  یو کنترل نوستتانات ناشتت   گذارانیهستترما  یستتواد مال یارتقا یاتی،مال

 .گام بردارند یمتیق ثباتییبازار و کاهش ب ییکارا یشجهت افزا
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 مقدمه

ها معمولًا از دو جنبه دارای اهمیت است؛ از یک طرف با هدف انتشار اطلاعات مرتبط با  گزارش سود در شرکت

گزارشگری مالی و مطابق با اصول پذیرفته شده حسابداری و از طرف دیگر به منظور تعیین مالیات بر درآمد شرکت  

مالیات قانون  با  مالیات و مطابق  نوع   این  باشد. می مستقیم های مهم مالیات موارد  از هاشرکت درآمد بر های مستقیم 

دهد  می تشکیل را  هادولت مالیاتی درآمد از  توجهیقابل سهم و شودمی وضع هاشرکت سود مبنای بر واقع مالیات در

تلاش   ها شرکت دیگر، طرف از برسانند. حداکثر  به محل این از  خود را  درآمدهای  میزان تا  کنندمی تلاش هاو دولت

جایی  را  خود  های مالیات میزان کنندمی مالکنند.   مدیریت اصطلاح به یا  کنند  کمتر دارد امکان  که تا    ی ات یاجتناب 

) تعریف بلندمدت  در کمتر  مالیات پرداخت در  مدیر  توانایی  عنوانبه است  واقع    (.۲010،  1نوگا و مینیک شده  در 

مال مد  یکی  ی ات ی اجتناب  حوزه  در  بحث  مورد  موضوعات  حسابدار   یمال  تی ریاز  محققان،    یو  توجه  که  است 

بازار سرما  گذاراناستیس اشاره دارد که    ییهایبه استراتژ  یاتی را به خود جلب کرده است. اجتناب مال  هیو فعالان 

برا شرکت مال  یها  بار  از طر  یات یکاهش  از شکاف  قیخود  کار    یات یمال  ستمیدر س  یقانون  لاتیتسه  وها  استفاده  به 

  یامدها ی سود سهامداران منجر شود، اما پ  ش یشرکت و افزا  یها نهی به کاهش هز  تواند یم  ی ات ی. اگرچه اجتناب مالرندیگیم

  ریموضوع، تأث  نیا  یمهم و کمتر مورد بررس  یها از جنبه  یک یهمچنان محل بحث است.    ی و اقتصاد  یمال  دگاهیآن از د

و    رانی مد  گذاران،هی سرما  یبرا   یا گسترده  یامدهایپ تواندیها است که مبر نوسانات بازده سهام شرکت  یات ی مال ناباجت

 .(۲0۲4، ۲سو و دنگ) داشته باشد یمال  یبازارها 

عنوان    بازده به  مع  یکیسهام  مال  یریگاندازه  یبرا  ید یکل  یارهایاز  تصمشرکت  یعملکرد  و    یریگمیها 

م  گذارانهیسرما سهام  بازده  نوسانات  است.  رنشان  تواندیمطرح  شرا  سکیدهنده  اعتماد    یاقتصاد  طیشرکت،  و 

از عوامل مؤثر بر نوسانات بازده سهام مطرح    یکیبه عنوان  تواندیم  یات یاجتناب مال ان،یم  نیباشد. در ا گذارانهیسرما

اثر    تواندیو بهبود ارزش شرکت م  یسودآور  شیشرکت، افزا  یهانهیبا کاهش هز  یاتیسو، اجتناب مال  کیشود. از  

و    یقانون   ،یمال  یها سکیر  ش یممکن است باعث افزا  ها یاستراتژ  نیا گر،ید  ی بر بازده سهام داشته باشد. از سو  یمثبت

در    یاصل   یها از چالش  یکی  .(۲014و همکاران،   ۳چن)  دهند  شی شرکت شده و نوسانات بازده سهام را افزا  یاعتبار

کاهش    ی استراتژ  کیبه عنوان    یاتی طرف، اجتناب مال  ک ی است. از    یاتی دوگانه اجتناب مال  ت یرابطه، ماه  نیا  یبررس

  نیا  گر،یکند. از طرف د  بیبالا ترغ  یبازده  یدارا  یهادر شرکت  یگذارهیرا به سرما  گذاران هیسرما  تواندیم  هانهیهز

افزا  یمال  یگزارشگر  تیفیکمتر، کاهش ک  تیشفاف  ری نظ  ینامطلوب  یامدهایپ  توانندیاقدامات م تقلب    شی و  احتمال 

و   گذارانهیادراک شده توسط سرما  سکیر  شی ممکن است منجر به افزا  امدهایپ  نیرا به دنبال داشته باشند. ا  یات یمال

و    یات یاجتناب مال  انیرابطه م  ،یمنظر نظر  از  .(۲0۲1و همکاران،   4وانگ )  نوسانات بازده سهام شوند  شیافزا  جهیدر نت

  ر ییممکن است باعث تغ  یات ی داده شود. اول، اجتناب مال  حیتوض  سمیمکان  نیچند  قیاز طر  تواندینوسانات بازده سهام م

با اجتناب    یها ممکن است شرکت  گذارانهیشود. به عنوان مثال، سرما  گذارانهیسرما  یشده از سو ادراک  سکیدر ر

ممکن است    یات یبدانند. دوم، اجتناب مال  ترسکیپرر  یو حسابرس  یاحتمال بالاتر مشکلات قانون   لیبالا را به دل  یات یمال
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خود   ی مال  یها را در گزارش  ات یها ممکن است اطلاعات مربوط به مالشرکت  رایشود، ز  یمال  ت یباعث کاهش شفاف

نوسانات بازده سهام    شیو افزا   گذارانهیسرما  اعتمادباعث کاهش    تواندیم  تیکاهش شفاف  نیافشا نکنند. ا  یدرستبه

  یها مهیجر  ،یقانون  یهامیشرکت ممکن است با تحر  ،یاتی شود. سوم، در صورت آشکار شدن اقدامات اجتناب مال

 .(۲0۲۳، 1یانگ و چانگ ) بگذارد ریبر بازده و نوسانات سهام تأث تواندیبه اعتبار خود مواجه شود که م بیو آس یمال

  گذارانهی اشاره دارد که سرما  یمعاملات   یاقدامات و الگوها   مات،یبه مجموعه تصم  گذارانهی سرما  ی رفتار معاملات 

اکنندیاتخاذ م  یمال  یهاییدارا  ر یسا  ایو فروش سهام    دیدر هنگام خر تأث   نی.  تحت    ،یشناختعوامل روان  ریرفتار 

  ها یبر اساس استراتژ   توانیرا م  گذاران هیقرار دارد. سرما  ید اقتصا  ط یمح  یو حت  ی مال  یها لی اطلاعات در دسترس، تحل

بلندمدت.    گذارانهی مدت و سرماکوتاه  گذارانهیکرد: سرما  میتقس  ینسبت به بازار به دو دسته اصل  شانیهادگاهیو د

سهام هستند و معمولًا    متیکوچک در ق  راتییاز تغ  عیسر  یهستند که به دنبال سودها   یمدت افراد کوتاه  گذارانهیسرما

گروه معمولًا رفتار    نی. ادارند یچند روز، سهام را نگه م  ای چند ساعت    یحت  یکوتاه، گاه  ار یبس  یزمان  یها دوره  یبرا

در بازار    ی الحظه  راتییو تغ  عات،یاخبار روزانه، شا  ریدارند و به شدت تحت تأث   یجانی و ه  ی واکنش  ار یبس  ی معاملات 

مدت ممکن  کوتاه  گذارانهیشرکت منتشر شود، سرما  کی   ی ات ی مال  اجتنابدرباره    یمثال، اگر خبر  ی . برارندی گیقرار م

  شیاز افزا  یاآنها نشانه  دیاز د  تواندینوع اخبار م  نیا   رای است فوراً به آن واکنش نشان داده و سهام را بفروشند، ز

چرا که حجم    دهد،یم  شی معمولًا نوسانات بازار را افزا  ع یسر  یهاواکنش  نیو کاهش اعتماد به شرکت باشد. ا  سکیر

کوتاه مدت  در  چشمگ  ی معاملات  طور  م  ی ریبه  همکاران،   ۲بریس)  رودیبالا  سرما  در .(۲01۳و    گذاران هیمقابل، 

شرکت در بلندمدت    یادیعملکرد بن  یدارند و تمرکزشان بر رو  یگذارهینسبت به سرما  دارتری پا  یدگاهیبلندمدت د

و    یمال  قیعم  یها لیبر اساس تحل  ماتشانیو تصم  دارندیها نگه مسال   ی معمولًا سهام را برا  گذارانهیسرما  نیاست. ا

 یمانند سودآور  یبه عوامل  شتریمدت، بنوسانات کوتاه  ا یتوجه به اخبار روزانه    یبه جا  ها. آنشودیگرفته م   یاقتصاد

منتشر    یات یدرباره اجتناب مال  ی. به عنوان مثال، اگر خبر دهندیم  تیآن اهم  یرقابت  یها تیرشد شرکت، و مز  دار،یپا

کنند و به سرعت دست   یابی شرکت ارز ندهیخبر را بر عملکرد آ نیبلندمدت ممکن است اثرات ا گذارانهیشود، سرما

ها نقش  آن  رای ز  ابد،یمدت کاهش  سهام در کوتاه  متیکه نوسانات ق  شودیرفتار باعث م  نینزنند. ا  دی خر  ای به فروش  

 . (۲0۲۲و همکاران،  ۳لیو ) کنندیم فایدر بازار ا کننده تیتثب

ها ممکن است بسته به  و رفتار آن  کنند یبه صورت کاملاً مجزا عمل نم  گذار هیدو گروه سرما  نیحال، ا  نیا  با

داشته باشد،    یابعاد بزرگ  یات یاخبار مال  ایباشد    ثباتیب  ار یکه بازار بس  ی طیکند. در شرا  ریی بازار و نوع اخبار تغ  ط یشرا

مدت  کوتاه  گذارانهی سرما  گر،ید  ی. از سورندیبگ  یمدت کوتاه  ماتیممکن است تصم  زی بلندمدت ن  گذارانهیسرما  یحت

دو نوع    نیا  بیاز خود نشان دهند. در مجموع، ترک  یتررفتار محتاطانه  تر،دهیچ یممکن است در مواجهه با اطلاعات پ

لذا    .(۲0۲1و همکاران،   4جی)  کندیم  نیینوسانات آن را تع  زانیبازار و م  یاست که ساختار کل  گذارانهی رفتار سرما

سهام   متیو نوسانات ق  ی ات یاجتناب مال نیدر رابطه ب  یمهم   یکنندهلی نقش تعد تواندیم   گذارانهیسرما  یرفتار معاملات

با توجه به آنچه بحث   تی در نها .گذاردیم  ریتأث یات یبر نحوه واکنش بازار به اخبار مال ماً یرفتار مستق نیا رایکند، ز فایا
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از جمله رفتار    ی است که به عوامل مختلف  ی بعد  چند   دهیپد  کی سهام    مت یو نوسانات ق  یاتی اجتناب مال  نیرابطه ب  ،شد

  ش یشرکت را افزا  یمدت سودآوراگرچه ممکن است در کوتاه  ،یات ی وابسته است. اجتناب مال  گذارانهیسرما  یمعاملات 

  ان،یم  نیکند. در ا  دی سهام را تشد  متیاعتماد بازار، نوسانات ق  کاهشو    یقانون  یها سکیر  جادی با ا  تواند یدهد، اما م 

  ن یدر نحوه واکنش بازار به ا  یدی مدت و بلندمدت، نقش کلکوتاه  ی کردهایرو  انیتفاوت م  ژهیوبه  گذاران،هیرفتار سرما

این مسئله، این پژوهش تلاش می  .کندیم  فای اخبار ا با استفاده از اطلاعات موجود  به منظور بررسی تجربی  تا  کند 

و روششرکت تهران  بورس  در  پذیرفته شده  متداول،  های  اقتصادسنجی  معاملات   ریتأثهای  بر    هیسرما  یرفتار  گذار 

ابتدا مبان  ین ا  دررا بررسی کند.    سهام   متیو نوسانات ق  یات یاجتناب مال  نیارتباط ب   های یهو فرض  ینظر   یپژوهش 

  یج و پس از آن نتا  دگردمی  یح تشر  یشناس. سپس روششودمی  ارائه  یها مدل مفهوم و بر اساس آن  یین تب  پژوهش 

 . گرددمیبه منظور مطرح  گیرییجهبحث و نت یزن یان. در پاشودمیها ارائه داده یلحاصل از تحل

 

 پژوهش   یشینهو پ ی نظر  یمبان

را به خود جلب    هیاست که توجه محققان بازار سرما  یاز موضوعات مهم در حوزه مال  یکیسهام    ینوسانات در بازده

  ی آن بر عملکرد مال   ریها و تأثسهام شرکت  یبازده  جهیو در نت   متیق  راتییتغ  انیمسأله به ارتباط م  نیکرده است. ا

  ت یبازده سهام اهم یهابه مطالعه نوسان گذاران هیسرما گر،ی. از طرف دشودیمرتبط م ی ها و اقتصاد به طور کلشرکت

  نییرا تع  هی بازار سرما  یها استی که س  یافراد   ن،ی. همچنکنندیم  یتلق  سک یاز ر  یاریآن را به عنوان مع   را ی ز  دهندیم

ظفر و همکاران، )  نندک  یبردار بازار سهام بهره  یریپذ بیسنجش آس   یبرا   یبه عنوان ابزار  اریمع  نیاز ا  توانندیم  کنند،یم

بنابرا۲008   ه ی مربوط به بازار سرما  ی هایریگمیدر تصم  تواندیبازده سهام م  ی هاعوامل مؤثر بر نوسان  ل یتحل  ن،ی(. 

  ی ها ستمیها، ناظران سشرکت  رانی مد  ،یمال  یفعالان بورس، از جمله نهادها  یآن برا  ج یو مؤثر باشد و نتا  د یمف  اریبس

چون    ییهانهیدر زم  یینوسان بازده کاربردها  نکهیقابل استفاده خواهد بود. با توجه به ا  ی عاد  گذارانهیو سرما  یاقتصاد

از آن به   گذارانهیحق تقدم دارد، سرما  یابیو بازده و ارز  سکیر  نیارتباط ب  ،یپرتفو  تی ریو مد  یگذارهیتنوع سرما

  ی ریپذ بیآس  یریگاندازه  ی برا  یعنوان ابزار  هب  زین  هی بازار سرما  گذاراناستیو س  سکیسنجش ر  یبرا   یاری عنوان مع

ببا بررسی  مطالعه    ینا  (.1۳۹4  بخت، کی و ن  یقاسم)   کنندیبازار سهام استفاده م و    یاتمؤثر مال  ی هانرخ  ینارتباط 

  تواند یم  شود،یشرکت پرداخت م  یک که توسط    یاتیکند. نرخ مؤثر مالکمک مینظری    یاتنوسانات بازده سهام به ادب

. برخلاف مطالعات  ندک  بینی یشپ  یقبل  یاتشده در ادب  ییشناسا  یرهایاز متغ  یشرا ب  بازده ای نوسانات  طور فزایندهبه

  یاتی مال هاییدر استراتژ   گذارییهپژوهش حاضر سرما ،کندمرتبط می  بازدهشرکت را با نوسانات    های یژگیکه و یقبل

  یج. نتاشودیم  بازدهکند که باعث نوسانات  می  ییشناسا  شود،یانجام م  یرانکه توسط مد  یعمد  یرا به عنوان اقدام 

  ییرات کمک کند تا تغ  گذارانیهبه سرما  تواندیم  ،کندمرتبط می  یاتیمال  یهارا به نرخ   بازدهمطالعه حاضر که نوسانات  

 .کنند   یخود را طراح ی پرتفو ینها را بهتر درک کنند و بنابراشرکت بازدهدر نوسانات  یمقطع

سهام در بازار سهام    مت یو نوسانات ق  ی ات ی اجتناب مال  نیبر ارتباط ب  گذارانهی سرما  یرفتار معاملات   ریتأثبررسی  

به    ران ی خاص خود روبرو است. بازار سهام ا  یها و چالش  هایژگیبازار با و  ن یدارد، چرا که ا  یفراوان   ت یاهم  ران یا

 ،یاقتصاد   ی هامیو تحر  ،یمال  ی نهادها  یبه برخ  گذارانهیسرما  مادعدم اعت  ،یاطلاعات   ت یمانند نبود شفاف  ی عوامل  لیدل
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بر    تواندیکه م  یاتی اجتناب مال  ،یط یشرا  نیبرخوردار است. در چن  یمال  یبازارها  گرینسبت به د  یشتر یاز نوسانات ب

تأثشرکت  یسودآور واکنش  ری ها  است  ممکن  ب  یمتفاوت   یها بگذارد،  ا  جادیا   گذارانهیسرما  نیدر  سو،    کی   زکند. 

  ر یتفس  یو اعتبار شرکت  یقانون   ی هاسکیاز ر  یمنف  یگنالی را به عنوان س  یات یممکن است اخبار اجتناب مال  گذارانهیسرما

از سرما به سرعت  نت  یها خوددار در آن شرکت  یگذار هیکنند و  در  که  ق  جهیکنند  افزا  متیآن نوسانات    ش ی سهام 

بهبود موقت    یروش برا   کی را به عنوان    ها یاستراتژ   ن یممکن است ا  گذارانهیسرما  ی برخ  گر،ید  ی. از سوابدییم

مدت  در کوتاه  دی موجب نوسانات شد  تواندیم  زین   نیکه ا  رند،یسهام بگ  دیبه خر  میو تصم  نند یها ببشرکت  یسودآور

  ی دی نقش کل  بلندمدت،مدت و  کوتاه  گذارانهی سرما  نیتفاوت ب  ژهیوبه  گذاران،هی سرما  یرفتار معاملات  ان،ی م  ن یشود. در ا

 رند،یگیقرار م   عاتیاخبار و شا  ریتحت تأث  شتریمدت که بکوتاه  گذارانهی . سرماکندیم   فایدر شدت نوسانات بازار ا

مال اجتناب  اخبار  به  به سرعت  م  یاتی معمولًا  نشان  افزا  دهندیواکنش  باعث  م  شیو  در حالشوندینوسانات  که   ی. 

نوسانات    ن یا  توانند یبلندمدت شرکت، م  یدار ی مانند پا  یو توجه به عوامل   تریلی تحل  دگاهیبلندمدت با د  گذاران هیسرما

  ی سهام و چگونگ  متیبر نوسانات ق  گذاران هیسرما  یرفتار معاملات   یرگذار ی درک نحوه تأث  ن، یرا کاهش دهند. بنابرا

  یبهتر   ی هایکمک کند تا استراتژ  گذاراناستیها و سبه شرکت  تواندیم   ،یات یاخبار مال  ی نوسانات از سو  نیا  لیتعد

 طیدر شرا  ژهیوموضوع به  نیکنند. ا  نیتدو  رانی و کاهش نوسانات بازار در ا  اتیمرتبط با مال  ی هاسکیر  تیری مد  یبرا

ز  یکنون  یاقتصاد تحولات  با  که  اهم  یادی کشور  است،  م  کند،یم  دا ی پ  ی شتریب  تیروبرو  که  بهبود    تواندیچرا  به 

  گذارانهیسرما  یبرا   تواند یپژوهش م  نیا  ن،یدر سطح کلان و خرد منجر شود. همچن  یو اقتصاد   ی مال  یهایریگمیتصم

  ی ات ی اخبار مال ریو نحوه تأث گذارانهیسرما ری با درک بهتر رفتار سا توانندیها مآن رایباشد، ز دی مف زیبازار ن لگرانیو تحل

بازار سهام    ییموضوع نه تنها به بهبود کارا  نیا  ت،ی . در نهاننداتخاذ ک  یترهوشمندانه  یگذار هیسرما  ماتیبر بازار، تصم

م  رانیا م  کند،یکمک  س  تواند یبلکه  تدو  یمال  گذاراناستیبه  نوسانات    نهیبه  یات یمال  یها استی س  نیدر  کاهش  و 

 .د ی کمک نما  زیکشور ن یاقتصاد

همکاران  تای اثرات    (۲0۲۵)  و  سهام  قیمت  سقوط  ریسک  و  شرکتی  مالیاتی  »اجتناب  عنوان  با  پژوهشی  در 

های ویتنامی  گر حاکمیت شرکتی« به بررسی نقش اجتناب مالیاتی در افزایش ریسک سقوط قیمت سهام شرکتتعدیل

های  با استفاده از مدل   ۲0۲0تا    ۲011های مربوط به دوره  های حاکمیت شرکتی در این رابطه پرداختند. دادهو اثر مکانیزم

رگرسیون پانلی مورد تحلیل قرار گرفت. نتایج نشان داد که اجتناب مالیاتی با افزایش ریسک سقوط قیمت سهام همراه 

در هیئت زنان  مالکیت خارجی و حضور  نظیر  برخی سازوکارهای حاکمیت شرکتی  توسط  رابطه  این  مدیره  است. 

کند. این تحقیق بر اهمیت نقش راهبردهای کنترلی و  شود، اما در مقابل، مالکیت مدیریتی آن را تشدید میتضعیف می

 های مالیاتی تأکید دارد. یت ساختاری در کاهش پیامدهای منفی سیاستشفاف 

ها  به بررسی این موضوع پرداختند که چگونه افشای اخبار مربوط به اجتناب مالیاتی شرکت  (۲0۲4سو و دنگ )

تأثیر  تبع آن بر عملکرد بازار سهام تأثیر بگذارد. تمرکز اصلی پژوهش آنگذاران و به تواند بر رفتار سرمایهمی ها بر 

ها بود. نویسندگان  گذاران نسبت به اطلاعات منفی درباره اقدامات مالیاتی شرکتهای معاملاتی سرمایهروانی و واکنش

های خبری مربوط  های آمریکایی استفاده کردند و با ترکیب دادههای مربوط به بازار سهام شرکتدر این پژوهش از داده

به رفتار معاملاتی )نوسانات بازده، حجم معاملات، بازده غیرعادی، و   های مربوطبه افشای اجتناب مالیاتی با شاخص
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شدت معاملات( به تحلیل پرداختند. نتایج نشان داد که انتشار اخبار اجتناب مالیاتی، منجر به واکنش منفی سریع در  

ها منتشر شده، کاهش معناداری  هایی که اخبار مربوط به اجتناب مالیاتی آنکه سهام شرکتطوریشود، بهبازار سهام می

گذاران به این اخبار حساسیت بالایی نشان دادند و تمایل داشتند  مدت را تجربه کردند. همچنین، سرمایهدر بازده کوتاه

ها خارج شوند که این موضوع با افزایش در حجم فروش، بالا رفتن نوسانات قیمت و کاهش  تا از سهام این شرکت

حاکمیت شرکتی  هایی که سابقه ضعیفی در شفافیت مالی یا  ویژه در شرکتها بهنقدشوندگی همراه بود. این واکنش

 داشتند، شدیدتر بود.

گر اجتناب مالیاتی در رابطه بین مسئولیت اجتماعی  در پژوهشی با عنوان »نقش تعدیل  (۲0۲۳امری و چائبی ) 

های  شرکت و نوسانات قیمت سهام« به بررسی اثرات مسئولیت اجتماعی شرکت بر نوسانات قیمت سهام در شرکت

شرکت نفت و گاز    ۳0های  ها با استفاده از دادهگر اجتناب مالیاتی در این رابطه پرداختند. آننفت و گاز و نقش تعدیل

یافته، دریافتند که مسئولیت اجتماعی تأثیری  کارگیری روش حداقل مربعات تعمیمو به   ۲0۲0تا    ۲010طی دوره زمانی  

شود. ها بالا باشد، این تأثیر تضعیف میمنفی بر نوسانات قیمت سهام دارد، اما زمانی که سطح اجتناب مالیاتی شرکت

رنگ سازد. تواند اثر مثبت مسئولیت اجتماعی شرکت بر کاهش ریسک قیمتی را کمبه بیان دیگر، اجتناب مالیاتی می

به سیاست توجه همزمان  اهمیت  پژوهش  مدیریت ریسک  این  در  را  اجتماعی شرکت  و  مالیاتی  بازار سرمایه  های 

 سازد.برجسته می

گر  ای با عنوان »اجتناب مالیاتی و ریسک سقوط قیمت سهام: نقش تعدیلدر مطالعه  (۲0۲۲)  و همکاران  گارگ

های اجتناب مالیاتی و احتمال سقوط ناگهانی قیمت سهام پرداختند.  توانمندی مدیریتی« به بررسی رابطه میان استراتژی

طور  ها دریافتند که اجتناب مالیاتی به، آن۲016تا    1۹80های آمریکایی در بازه زمانی  های شرکتبا استفاده از داده

ها از توانمندی  هایی که مدیران آنمعناداری با افزایش ریسک سقوط قیمت سهام مرتبط است. با این حال، در شرکت

دهد که توان مدیریتی نقش  تر گزارش شد. این مطالعه نشان میمدیریتی بالاتری برخوردار بودند، این رابطه ضعیف

 کند.حیاتی در مهار اثرات منفی اجتناب مالیاتی بر ثبات بازار سهام ایفا می

ای با عنوان »تأثیر انتقال درآمد با انگیزه مالیاتی بر عدم تقارن اطلاعاتی« به  در مطالعه  (۲018چن و همکاران )

های  ها با تحلیل دادهها پرداختند. آن بررسی رابطه بین انتقال درآمد با انگیزه مالیاتی و عدم تقارن اطلاعاتی در شرکت

تر منجر به افزایش عدم تقارن اطلاعاتی  های با مالیات پایینهای چندملیتی دریافتند که انتقال درآمد به حوزهشرکت

های  دهد که استراتژیتواند به افزایش نوسانات قیمت سهام منجر گردد. این مطالعه نشان میشود، که این امر میمی

 توانند تأثیرات منفی بر شفافیت اطلاعاتی و در نتیجه بر رفتار بازار سرمایه داشته باشند.اجتناب مالیاتی می

شده در های پذیرفتهررسی رابطه بین فرهنگ سازمانی و اجتناب مالیاتی در شرکتبه ب  (1404صفرزاده )  مرادی و

های رقابتی  .در این پژوهش، ابعاد فرهنگ سازمانی بر اساس چارچوب ارزشپرداخته اندبورس اوراق بهادار تهران  

آناندازه ارتباط  و  شرکتگیری  مالیاتی  رفتار  با  ارزیابی  ها  استها  شامل  گردیده  آماری  جامعه  از    1۲1.  شرکت 

های پژوهش از طریق تحلیل متن  داده  بوده و  140۲تا    1۳۹۷شده در بورس تهران در بازه زمانی  های پذیرفتهشرکت

گردیده  های تحلیل متن مبتنی بر واژگان استفاده  آوری و برای تحلیل فرهنگی از روشمدیره جمعهای هیئتگزارش

مالیاتی و افزایش نرخ مؤثر مالیات ارتباط مثبت    گرا با کاهش اجتنابکه فرهنگ کنترل  هنشان داد پژوهش  . نتایجاست
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شود. این پژوهش  گرا باعث افزایش اجتناب مالیاتی و کاهش نرخ مؤثر مالیات میدارد، در حالی که فرهنگ همکاری

دهد  با استفاده از روش تحلیل متن به دانش موجود در زمینه فرهنگ سازمانی و رفتار مالیاتی در ایران افزوده و نشان می

 .های مالیاتی کمک کندهای مالیاتی و کاهش ریسکتواند به بهبود سیاستکه درک ابعاد فرهنگی می

.  پرداخته اندها  بررسی ارتباط اجتناب مالیاتی و مدیریت سود با ریسک شرکت  به  ( 1404غیاثی )  مومنی طاهری و

گیری اجتناب مالیاتی از انحراف معیار نرخ موثر مالیات نقدی، مدیریت سود از باقیمانده  -در این تحقیق، برای اندازه

ها از اطلاعات  . جهت آزمون فرضیهه استعنوان معیار ریسک استفاده گردیدمدل کازنیک و از نوسان بازده سهام نیز به

های ترکیبی با اثرات  به روش داده  140۲  - 1۳۹4های شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال  11۳

اند. نتایج نشان دادکه بین اجتناب مالیاتی و ریسک رابطه معکوس و معناداری  ثابت مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفته

آفرینی است. همچنین نتایج نشان داد که بین مدیریت سود و ریسک رابطه مثبت  -وجود دارد که مطابق دیدگاه ارزش

گران  تواند مورد توجه تحلیلها میطلبانه مدیریت سود است. این یافتهو معناداری وجود دارد که بیانگر دیدگاه فرصت

های مدیران را در  ها، فعالیتگذاری-گذاران فردی قرار گیرد که در انتخاب سرمایهسرمایه گذاران بویژهمالی و سرمایه

 گیرد. ارزیابی ریسک مدنظر قرار 

  تحلیل تطبیقی فرار مالیاتی و اجتناب از پرداخت مالیات با تمرکز در پژوهشی با عنوان    (1404)   بانویی و همکاران

ی علمی  ای، تحلیلی و تطبیقی و با استناد به چندین مقالهگیری از روش پژوهش کتابخانهبا بهرهبر ساختار قانونی ایران  

پرداخته    المللی، به واکاوی مفهومی، حقوقی و نهادی این دو پدیده در بستر نظام مالیاتی جمهوری اسلامی ایرانبین

دهد که عواملی چون نبود تعاریف حقوقی دقیق، ناکارآمدی اجرایی و نظارتی، عدم شفافیت  ها نشان می. تحلیل  اند

نشدن فرهنگ مالیاتی، از جمله موانع اصلی در مقابله مؤثر با فرار و اجتناب مالیاتی در  اطلاعات اقتصادی و نهادینه

در    ساز پیچیدگیایران هستند. افزون بر این، ابهام در تمایز حقوقی میان رفتارهای قانونی و غیرقانونی مؤدیان، زمینه

نهسیاست وضعیت،  این  پیامدهای  است.  شده  اجرا  و  تضعیف  گذاری  بلکه  دولت،  پایدار  درآمدهای  کاهش  فقط 

محیطی را در پی دارد که تحقق اهداف توسعه پایدار را با چالش  های رفاهی، آموزشی، بهداشتی و زیستزیرساخت

می مواجه  بینجدی  موفق  تجارب  از  الهام  با  پایان،  در  مقاله  مجموعهسازد.  در  المللی،  اصلاحی  راهکارهای  از  ای 

 . دهدپیشنهاد می  را  گذاری، حکمرانی مالیاتی، ارتقای شفافیت نهادی و تقویت سرمایه اجتماعی مالیاتی های قانونحوزه

 ن یبر رابطه ب  ران یمد  ی ریپذ   سکیر  ی و مشوق ها  یت یریمد  ت ینقش مالک  ی بررس  به   (140۳حاجیلو و حیدری )

شده در بورس    رفتهیپذ   ی ها شرکت  قیتحق  نیا  ی. قلمرو مکانپرداختندبازده سهام    ژهیو نوسانات و  یتهاجم  اتیمال

  1۲0تعداد  کی ستمات یبوده است. بر اساس روش حذف س  1400تا    1۳۹6  نیب  یسالها  یاوراق بهادار تهران و قلمرو زمان 

  ی فی شده از آمارتوص  یجمع آور  هایداده  صیو تلخ  فی . به منظور توصدیگرد  انتخاب  یشرکت به عنوان نمونه آمار

آزمون هاسمن و آزمون    مر، یل  F  آزمون  انس،یوار  یناهمسان  یآزمون ها   ش یها ابتدا پداده  لیتحل  یو برا  یو استنباط

( استفاده  وزیوی )نرم افزار ا  قیتحق  یهاهیو رد فرض  دیی تا  یبرا  رهی چند متغ  ونرگرسی  آزمون  از  سپس  و  برا  -جارک

به   وجود دارد؛  یمعنادار  ابطهبازده سهام شرکت ر  ژهیو نوسانات و  یتهاجم  اتیمال  نینشان داد ب  جیاست. نتا  دهیگرد

  ژهیو نوسانات و  یتهاجم  اتیمال  نیبر روابط ب  رانیمد  ی ری پذ سکیر  یها مشوق  یهاو مولفه  یتیریمد  ت یعلاوه مالک

 دارند.  یگرلیبازده سهام شرکت نقش تعد
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 پژوهش   هایفرضیه

  ی ات ی اجتناب مال  ،گذار  هی سرما  یرفتار معاملات ،هرچند تحقیقاتی در مورد  باتوجه به آنچه تاکنون مورد بحث قرار گرفته

اما پژوهشی که  سهام    متیو نوسانات ق ب  هی سرما  ی رفتار معاملات   ریتأث انجام شده است؛  بر ارتباط  اجتناب    نیگذار 

را مورد بررسی قرار داده    شده در بورس اوراق بهادار تهران  رفتهیپذ   یهاسهام در شرکت  مت یو نوسانات ق  یات یمال

 لذا بر این اساس فرضیه های زیر جهت بررسی موضوع فوق در نظرگرفته شده است: .ه استباشد، مشاهده نشد

تأثیر   شده در بورس اوراق بهادار تهران  رفتهی پذ   یهاسهام در شرکت متینوسانات ق  بر یات ی. اجتناب مال1  یهفرض

 .دارد

  رفته یپذ   یها سهام در شرکت  متیو نوسانات ق  یات یاجتناب مال   نیگذار بر ارتباط ب  هی سرما  یمعاملات   . رفتار۲  یهفرض

 تأثیر دارد. شده در بورس اوراق بهادار تهران

 .ارائه نمود  1 توان به صورت نمودارمدل کلی پژوهش را میهای پژوهش،  با توجه به فرضیههمچنین 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 مدل کلی پژوهش  .1 نمودار

 شناسی پژوهش روش

  قی تحق  نیا ن،یگذشته( شکل گرفته است. همچن  یهاداده  قی)از طر  یدادیروپس  کردیرو  ی حاضر بر مبنا  قیتحق  طرح

توص نوع  ماهشودیم  یبندطبقه  یهمبستگ-یفیاز  به  توجه  با  ا  یآورجمع  یهاداده  تی.  دسته    قیتحق  نیشده،  در 

ها و آزمون  داده  لیتحل  ی. برا شودیشناخته م  ی اربردک  قی به عنوان تحق  زیو از نظر هدف ن  ردیگیقرار م  یکم  قاتی تحق

نرم  ات،یفرض ااز  توص  یبردار بهره  وز یویافزار  آمار  بخش  در  است.  توص  ،یفی شده  منظور  داده  ف یبه  از  بهتر  ها، 

  عی توز  ی هاشاخص  نیو همچن  اریمانند انحراف مع  یپراکندگ  یها شاخص  انه،ی و م  نیانگ ی مانند م  ی مرکز  یها شاخص

  ق یتحق  اتیفرض  ،یآمار  یها با انجام آزمون  ،یاست. در قسمت آمار استنباط  دهیاستفاده گرد  یدگیو کش  یلگچو  رینظ

 نوسانات بازده سهام یاتیاجتناب مال

فرصت  عمر شرکت یاهرم مال اندازه شرکت

رشد

 یسودآور

 انگذار هیسرما یرفتار معاملات
 متغیر مستقل

 متغیر تعدیلگر

 متغیر وابسته

 متغیرهای کنترلی

 یموجود ینسبت ارزش بازار به ارزش دفتر

نقد

 و توسعه قیتحق

 هاییملموس بودن دارا
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( از آزمون  ییتابلو یهاداده ای یب یترک یها)داده ونیمدل مناسب برازش رگرس نییتع یاند؛ برا قرار گرفته یمورد بررس

 هاسمن بهره گرفته شده است.  آزموناز  یاثرات تصادف ایاثرات ثابت  نیانتخاب ب یچاو و برا

و در    شودیم  یبررس  یونیکل مدل رگرس   یمعنادار  شر،یابتدا با استفاده از آماره ف  ق،یتحق   اتیفرض  یبررس  یبرا

  ینظرات  ،یو توجه به سطح معنادار   ودنتیاست  یآماره ت   یر یکارگدر مدل، در مرحله بعد با به  یروابط خط  دییصورت تأ

فرض م  قیتحق   یهاهیدرباره  مگرددیمطرح  به  ادامه،  در  رگرس  طیشرا  یبررس  نظور.  آزمون  ون،یمدل    ی آمار  یهااز 

تحل-واتسون، جارک-نیدورب د  یهمبستگ  لیبرا،  دورب  یها روش  گریو  آماره  استفاده شده است.  واتسون -نیمشابه 

نرمال بودن   یبررس   ی برا برا-. آماره جارکدهدیارائه م  ونیمدل رگرس  یها ماندهیدر خصوص استقلال باق  ی اطلاعات 

و    رهایجفت متغ  نیارتباط ب  یابیبه منظور ارز  یهمبستگ  لی. تحلرودیبه کار م  ونیمدل رگرس  یهاماندهیباق  و  رها یمتغ

  ی دهحیقدرت توض  زانی م  یبه منظور بررس  ون،یانجام شده است. پس از آزمون مدل رگرس  یخطاحتمال هم  یبررس

به منظور    اند.قرار گرفته  یابی ل شده مورد ارزیتعد  نییتع  بیو ضر  نییتع  بیوابسته، ضر  ریبر متغ  یحی توض  یرها یمتغ

 .شده است استفاده  (۲0۲4سو و دنگ ) از پژوهش های زیر برگرفته های پژوهش از مدل بررسی فرضیه

 مدل فرضیه اول:
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 مدل فرضیه دوم:
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 متغیر وابسته

SMV : شود.محاسبه می  در طول سال   سهام متیق  اریانحراف معنوسانات بازده سهام؛ با استفاده از 

 متغیر مستقل

TAN: شتود. نرخ مالیات مؤثر برابر اجتناب مالیاتی؛ برای محاستبه اجتناب مالیاتی از معیار نرخ مالیات مؤثر استتفاده می

 نسبت مالیات قابل پرداخت به سود خالص قبل از مالیات است.  

 متغیر تعدیلگر

IB : شتود. نستبت گردش مالی ستهم  محاستبه می  ستهم  ینستبت گردش مال؛ با استتفاده از  گذار  هیسترما  یرفتار معاملات

 برابر نسبت حجم معاملات سهام در یک دوره به کل سهام شرکت است.

 متغیرهای کنترلی

Sizeشرکت  هایکل دارایی یعیطب تمیلگار  : اندازه شرکت؛ 

Levها  ییکل دارابه   ها  یکل بده  : اهرم مالی؛ 

Growth :درصد تغییرات فروش نسبت به سال قبل؛ فرصت رشد 

AGE :های فعالیت شرکتلگاریتم طبیعی تعداد سال  ؛عمر شرکت 

ROE :تقسیم بر کل حقوق صاحبان سهام سود خالص ؛سودآوری 

PPE :هاتقسیم بر کل دارایی های ثابت مشهودخالص دارایی  ؛هاملموس بودن دارایی 
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 R&D: هاهای تحقیق و توسعه تقسیم بر کل داراییهزینه ؛تحقیق و توسعه 

Cash: هاموجودی نقد تقسیم بر کل دارایی ؛موجودی نقد 

MB: حقوق صاحبان سهام  ارزش بازار شرکت تقسیم بر ارزش دفتری ؛نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری 

  140۲تا    1۳۹0های  شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال های پذیرفتهجامعه آماری این پژوهش، شرکت

 شود: از روش غربالگری و معیارهای زیر برای محاسبه حجم نمونه استفاده می  1مطابق جدول  باشد ومی

 هایشتترکت فعالیت ها،و بانک لیزینگ بیمه، گذاری،ستترمایه هایشتترکت فعالیت ماهیت بودن متفاوت دلیل به .1

   .باشد تولیدی انتخابی،

 ،1۳۹0 ستال  ابتدای از و شتده باشتندپذیرفته تهران بورس در 1۳۹0 ستال  از قبل همگن، هاینمونه انتخاب برای .2

 گیرد. قرار معامله مورد بورس در هاآن سهام

 دچار بورس، در  140۲تا    1۳۹0 هایستال  طول  در هاشترکت این معاملات فعال، هایشترکت انتخاب منظور به  .3

 وقفه، طول  و باشتد فعال  بورس، در هاستال  طول این در باید هاشترکت این ستهام دیگر،عبارتبه باشتد؛ نشتده وقفه

 باشد. ماه سه از بیشتر نباید

 اسفند باشد.  ۲۹ها منتهی به منظور امکان مقایسه و برای جلوگیری از ناهمگونی، سال مالی آن به .4

 
 . فزآیند انتخاب نمونه 1جدول  

 شرح  تعداد شرکت حذف شده باقیمانده 

 شرکت در بورس اوراق بهادار پذیرفته شده باشد.  - ۷۲۳

 ها و لیزینگ نباشد.ها، بیمهگذاری، بانکهای سرمایهلیست شرکت  در 180 ۵4۳

۳0۲ ۲41 

تا قبل از محدوده زمانی مورد بررسی در بورس تهران پذیرفته شده باشند و از  

 ها در بورس مورد معامله قرار گرفته شده باشد. ابتدای دوره مذکورسهام آن 

 طی دوره زمانی پژوهش تغییر سال مالی نداشته باشند.  ۲4 ۲۷8

 بیشتر از شش ماه وقفه مالی نداشته باشند. ۲۵ ۲۵۳

 ها منتهی به پایان اسفند ماه باشدسال مالی آن  8۵ 168

 

 پژوهش   هاییافته

، توصیف وضعیت متغیرهای  جدول . در این  است  ارائه شده  ۲جدول  در    متغیرهای پژوهشهای توصیفی  نتایج آماره

های مورد  تعداد مشاهده  .اند، چولگی و کشیدگی صورت گرفته انحراف معیارمیانه،    ،میانگین مشاهده شده بر حسب  

ساله    1۳شرکت طی دوره    168های  سال است که ترکیبی از داده-مشاهده شرکت  ۲184بررسی پژوهش مشتمل بر  

 است. 
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 پژوهش  یرهایمتغ یفیآمار توص یجنتا .۲جدول  

 کشیدگی  چولگی انحراف معیار  میانه  میانگین  متغیر 

SMV 066/0 066/0 0۳۲/0 ۲۵0/1 6۳0/10 

TAN 106/0 10۵/0 0۹۷/0 466/1 ۵1۷/10 

IB ۵86/0 ۳6۵/0 6۹۵/0 ۷1۲/۲ ۳80/1۵ 

SIZE 0۵۲/1۵ ۷18/14 84۲/1 6۵6/0 ۳۳4/۳ 

LEV ۵6۹/0 ۵4۹/0 ۳01/0 ۲۳۹/۳ 46۳/۲۹ 

GROWTH ۵۲۷/0 ۳0۵/0 4۹۹/4 ۹۲۹/41 48۲/18۵۷ 

AGE ۵۷8/۳ ۵84/۳ ۳۷1/0 000/0 16۹/۲ 

ROE ۲86/0 ۳4۷/0 00۷/۲ 1۹۷/0- 116/۹۳۷ 

PPE ۲۵8/0 ۲14/0 188/0 ۹۲۵/0 ۲۹6/۳ 

R_D 001/0 0 00۳/0 1۹۲/۹ 4۷۳/10۵ 

CASH 046/0 0۳0/0 0۵1/0 1۲8/۳ ۲40/۲0 

MB 6۲۳/۲ 81۳/1 ۷00/۲ ۲04/۵ ۹1۵/4۲ 

 

  قیموضوع تحق  ل یتحل  یبرا   ونی دو مدل رگرس  ن،یشده و بنابرا  جادیا  هیدو فرض  ق،ی به منظور مطالعه موضوع تحق

رفتار    ریدوم، تأث  هیسهام و در فرض  متیبر نوسانات ق  ی اتی اجتناب مال  ریاول، تأث  هیبه کار گرفته شده است. در فرض

قرار گرفته است. بر اساس طرح ارائه    یسهام مورد بررس  متیقو نوسانات    یات یاجتناب مال  نیبر رابطه ب  گذارانهیسرما

مستقل(،    ر ی)متغ  ی ات یاز اجتناب مال  ی نیتخم  یوابسته( به عنوان تابع  ر یسهام )متغ  مت ینوسانات ق  ق،ی تحق  ی هاشده در مدل 

  ،یسودآور  کت،رشد، عمر شر  یها فرصت  ،یاندازه، اهرم مال  نی( و همچنلگری تعد  ری)متغ  گذارهیسرما  یرفتار معاملات

  ی کنترل  یرهایبه عنوان متغ  ینقد و نسبت ارزش بازار به ارزش دفتر   یو توسعه، موجود  قیتحق  ها،ییملموس بودن دارا

  یدارمدل، معنا  یکل  یدارمانند معنا  ییهاجنبه  ون،یرگرس  یهابرازش مدل   جینتا  یابیارز  یدر نظر گرفته شده است. برا 

قرار گرفته و در   لی مدل مورد تحل  نییتع  بیو ضر  هاماندهیباق  نیب  یخودهمبستگمدل، عدم وجود    یرها یمتغ  بیضرا

اجتناب  گیری از مدل رگرسیونی زیر، تأثیر با بهره  اظهار نظر شده است.  قیتحق  یهاهیاز فرض  کی نسبت به هر    ت،ینها

 در فرضیه اول پژوهش مورد بررسی قرار گرفته است:  سهام   متینوسانات ق بر یات یمال
10
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  ج ی داده شده است. بر اساس نتا شی نما ۳در جدول  ق یتحق  هیدر مدل اول ونیمربوط به انتخاب روش رگرس ج ینتا

که کمتر از  (  0/ 000)است و احتمال    یاز مقدار بحران  شتر ی( که ب44۵/1مدل )  مریآزمون چاو و با توجه به آماره اف ل

 ن، ی. بنابراشودیمشابه رد م  یمقاطع و عرض از مبدأها  یبر همگن  یصفر مبن  هیفرض  باشد، یدرصد م  ۵  یسطح خطا

رو، استفاده    نیدر برآورد در نظر گرفته شود؛ از ا  یمختلف  یشده و لازم است که عرض از مبدأها  رفتهیپذ   یاثرات گروه

آزمون هاسمن و با توجه به    جی داده شده است. بر اساس نتا  حیترج  یق یتلف  یها بر روش داده  یبیترک یهااز روش داده

درصد است،   ۵ یکه کمتر از سطح خطا(  000/0)  ( که بیشتر از مقدار بحرانی و احتمال آن۲۹۳/۵1)  مدل   دویآماره کا

  شود؛ یرد م زی ن یحیتوض  یرها یجزء اختلال مرتبط با عرض از مبدأ و متغ نیبر عدم وجود ارتباط ب یصفر مبن هیفرض
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استفاده از روش اثرات ثابت بر   جه،ی مشکل تورش وجود دارد و در نت  ی حیتوض  یرها یجزء اختلال و متغ  نیب  ن،یبنابرا

 است.   افتهی  تی ارجح ی روش اثرات تصادف
 

 

 آزمون انتخاب الگوی رگرسیون مدل فرضیه اول پژوهش   .۳جدول  

 نتیجه  احتمال  درجه آزادی  مقدار   آماره  آزمون 

/1 اف لیمر  پذیری چاو ترکیب 644 های ترکیبی داده 0/000 16۷   

/۵1 دوکای اثرپذیری هاسمن  4۲۹  اثرات ثابت  0/000 10 
 

با اثرات ثابت و روش حداقل مربعات    یبیترک  یهامدل داده  یر یکارگبا به  ق یتحق  ه یآزمون مدل اول  یینها  ج ینتا

ارائه شده است. با توجه به    4در جدول    ون، یرگرس  نیدر تخم  ماندهیباق  یها انسیوار  ی رفع ناهمسان  ی برا  افتهیمیتعم

درصد است،   ۵  ی متر از سطح خطاک(  000/0)  و احتمال آنبیشتر از مقدار بحرانی  (  ۲/ ۷۹۹)  مدل  شر یآماره ف  نکهیا

وابسته و حداقل   ریمتغ  نیب  رودیمعنا که انتظار م  نیبرخوردار است؛ به ا  تیاز اهم  یمدل از نظر وجود روابط خط

( در محدوده نزدیک  8۷۷/1)  واتسون مدل -نیبرقرار باشد. آماره دورب  یمدل، رابطه معنادار   یحی توض  یرهایاز متغ  یکی

مشکل خود همبستگی وجود ندارد و شرط استقلال    های مدل قرار دارند. به این معنی که بین باقیمانده  ۲به مقدار  

از تفسیر درستی    توان به روابط بدست آمده استناد نمود و توان توضیحی مدلها برقرار است. به این ترتیب می باقیمانده

اند متغیرهای توضیحی  داده  ( نشان6۲۷/0)  ( و ضریب تعیین تعدیل شده مدل 6۹8/0برخوردار است. ضریب تعیین )

مناسب    ط یشرا  ی از برقرار  نان یپس از اطماند.  مستقل و کنترلی نقش مؤثری در توضیح تغییرات متغیر وابسته مدل داشته 

   است. ری پذ امکان قیاول تحق هی فرض  یمدل آزمون شده، بررس
 

 . آزمون مدل فرضیه اول پژوهش4جدول  

 احتمال آماره  آماره تی خطای استاندارد ضرایب متغیرهای توضیحی
C 0/ 164  0/ 60۷  8/ 44۷  0/000 

TAN 0/1۳6 0/ 606  ۲/ 40۷  0/0۳8 

SIZE -0/010 0/ 400  -۲/8۵۲ 0/004 

LEV 0/00۷ 0/00۲ ۳/ ۷۲۹  0/001 

GROWTH 0/00۳ 0/001 ۲/ 4۷۲  0/ ۷00  

AGE -0/046 0/ 801  -۲/ ۳6۳  0/ ۹00  

ROE -0/ 800  0/00۳ -۲/ ۷4۲  0/01۵ 

PPE -0/ ۲14  0/0۳4 -4/ ۵14  0/000 

R_D 0/۵0۳ 0/1۲۷ ۳/ 6۹۵  0/000 

CASH -0/010 0/00۲ -4/۲۷۷ 0/000 

MB 0/00۲ 0/ 100  ۲/6۵۵ 0/008 

 ۲/800 آماره فیشر  0/6۹8 ضریب تعیین 

 0/000 احتمال آماره فیشر  0/6۲۷ ضریب تعیین تعدیل شده

/1 واتسون -آماره دوربین 88۷        
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به   توجه  قدر مطلقی  با  به صورت  که  مالتی    آمارهاین  بحرانی0۷۳/۲)  یاتیاجتناب  مقدار  از  بیشتر    و  -۹6/1  ( 

  فرض  در نقطه مقابلشده و    ردفرض صفر  درصد است،    ۵( کمتر از سطح خطای  0۳8/0)  همچنین احتمال آماره تی آن

دارد و طبق این نتیجه،  نوسانات قیمت سهام  داری بر  تأثیر معنی  یات یاجتناب مالبه این ترتیب،  .  ه استشد  یک تأیید

توان استدلال کرد  ( مثبت است، می1۳6/0فرضیه اول پژوهش تأیید شده است. از آنجایی که ضریب تأثیر این متغیر ) 

 .یابدکه با افزایش اجتناب مالیاتی، نوسانات قیمت سهام افزایش می

و نوسانات    یات یاجتناب مال  نیگذار بر ارتباط ب  هیسرما   یرفتار معاملات گیری از مدل رگرسیونی زیر، تأثیر  با بهره

 در فرضیه دوم پژوهش مورد بررسی قرار گرفته است:  سهام  متیق
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  نیحاصل گردد. ا  نانیانجام شود تا از صحت تطابق مدل اطم ییهامون  لازم است که آز ه،یفرض  ی ابیبه منظور ارز

  کردیآزمون انتخاب رو  جی . نتاپردازندیم   یر یرپذ یتأث  یآن، به بررس  دیی و در صورت تأ  یر ی پذ بیترک  لیبه تحل  هامون  آز

  طبق نتایج آزمون چاو بر اساس آمارهداده شده است.  شی نما  ۵در جدول    قی به کار رفته در مدل دوم تحق  ونیرگرس

لیمر مدل  بیشتر از مقدار بحرانی و احتمال آن۲۷1/1)  اف  درصد است،    ۵( که کمتر از سطح خطای  01۳/0)  ( که 

عرض    بایدشود و لذا اثرات گروه پذیرفته شده و  مبنی بر همگنی مقاطع و عرض از مبدأهای یکسان رد می صفر فرضیه

های تلفیقی مرجح  های ترکیبی بر روش دادهشود؛ در نتیجه استفاده از روش دادهاز مبدأهای مختلفی در برآورد لحاظ 

( که بیشتر از مقدار بحرانی و احتمال  ۹۳0/۳۲)  دو مدلکای  بر اساس آماره  هاسمندانسته شده است. طبق نتایج آزمون  

ارتباط بین جزء اخلال مربوط به عدم وجود  مبنی بر   صفر فرضیه درصد است،    ۵( که کمتر از سطح خطای 001/0)  آن

شود و لذا بین جزء اخلال مورد نظر و متغیرهای توضیحی مشکل تورش  عرض از مبدأ و متغیرهای توضیحی رد می

 وجود دارد؛ در نتیجه استفاده از روش اثرات ثابت بر روش اثرات تصادفی مرجح دانسته شده است.  

 
 آزمون انتخاب الگوی رگرسیون مدل فرضیه دوم پژوهش   .۵جدول  

 نتیجه  احتمال  درجه آزادی  مقدار  آماره  آزمون 

/1 اف لیمر پذیری چاو ترکیب ۲۲۷  های ترکیبی داده 0/01۳ 16۷ 

 اثرات ثابت  0/001 1۲ ۳۲/۹۳0 دوکای اثرپذیری هاسمن 
 

های ترکیبی با اثرات ثابت و روش حداقل  مدل دادهدوم پژوهش با استفاده از    آزمون مدلحاصل از  نهایی    نتایج 

با  اند. ارائه شده  6جدول ، در در تخمین مدل رگرسیونها  باقیمانده مربعات تعمیم یافته جهت رفع ناهمسانی واریانس

درصد    ۵( کمتر از سطح خطای  000/0)  و احتمال آنبیشتر از مقدار بحرانی  (  ۳88/۳)  فیشر مدل  توجه به این که آماره

رود بین دار است؛ به این معنی که انتظار میمورد بررسی به طور کلی از نظر وجود روابط خطی، معنی  است، مدل 

معنی رابطه  توضیحی مدل  متغیرهای  از  یکی  و حداقل  وابسته  آمارهمتغیر  باشد.  برقرار    واتسون مدل -دوربین  داری 

مشکل خود همبستگی    های مدلقرار دارند. به این معنی که بین باقیمانده  ۲( در محدوده نزدیک به مقدار  8۹۹/1)

توان به روابط بدست آمده استناد نمود و توان ها برقرار است. به این ترتیب میوجود ندارد و شرط استقلال باقیمانده
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(  664/0)  ( و ضریب تعیین تعدیل شده مدل۷۳۲/0از تفسیر درستی برخوردار است. ضریب تعیین )  توضیحی مدل

 اند.  اند متغیرهای توضیحی مستقل و کنترلی نقش مؤثری در توضیح تغییرات متغیر وابسته مدل داشتهداده نشان
 

 آزمون مدل فرضیه دوم پژوهش  .6جدول  

 احتمال آماره  آماره تی  خطای استاندارد  ضرایب  متغیرهای توضیحی 
C 0/۵۹4 0/ 60۷  ۷/8۳۳ 0/000 

TAN 0/۲۲۹ 0/0۹6 ۲/ ۹۳8  0/01۷ 

IB 0/ 101  0/ ۲00  6/ ۲86  0/000 

TAN*IB 0/008 0/ 400  ۲/۲8۲ 0/ ۳0۲  

SIZE -0/06۳ 0/01۳ -4/8۵6 0/000 

LEV 0/006 0/ ۲00  ۳/ ۵00  0/00۲ 

GROWTH 0/00۳ 0/001 ۲/6۷۳ 0/ 800  

AGE -0/04۵ 0/01۷ -۲/ ۲۵8  0/ 100  

ROE -0/00۷ 0/00۳ -۲/۲۷4 0/0۲۳ 

PPE -/1۵۷ 0/0۳4 -4/ ۲60  0/000 

R_D 0/ ۹۵۲  0/ ۷1۲  4/ 816  0/000 

CASH -0/ ۳01  0/00۲ -۵/08۷ 0/000 

MB 0/ ۲00  0/ 100  ۲/۲8۳ 0/ ۳0۲  

/۳ آماره فیشر  0/۷۳۲ ضریب تعیین ۹۳8  

/0 ضریب تعیین تعدیل شده  466  0/000 احتمال آماره فیشر  

   1/۹00 واتسون  -آماره دوربین

 

  ی ات یاجتناب مالدر  گذار    هی سرما  یرفتار معاملات متغیر ضرب  تی    آمارهاین که به صورت قدر مطلقی  با توجه به  

درصد است،    ۵( کمتر از سطح خطای 0۲۳/0)  همچنین احتمال آماره تی آن  و  -۹6/1  ( بیشتر از مقدار بحرانی ۲8۲/۲)

تأثیر  گذار    ه یسرما  یرفتار معاملات به این ترتیب،  .  ه استشد  یک تأیید   فرض  در نقطه مقابلشده و    ردفرض صفر  

دارد و طبق این نتیجه، فرضیه دوم پژوهش تأیید شده  سهام    متیو نوسانات ق  یات یاجتناب مال  نیارتباط بداری بر  معنی

توان استدلال کرد که با افزایش رفتار معاملاتی  ( مثبت است، می008/0است. از آنجایی که ضریب تأثیر این متغیر )

های پژوهش  نتایج بررسی فرضیه   .یابدگذاران ارتباط میان اجتناب مالیاتی و نوسانات قیمت سهام افزایش میسرمایه

 اند.  ارائه شده  ۷جدول  در
 

 های پژوهش : نتایج بررسی فرضیه ۷جدول  

 اظهارنظر  نتیجه  شرح فرضیه فرضیه

 اول 

شده در بورس اوراق بهادار   رفتهی پذ یهاسهام در شرکت  متینوسانات ق بر یاتیاجتناب مال

 تأیید شد  دار تأثیر معنی تأثیر دارد.  تهران

 دوم 

سهام در   متیو نوسانات ق یاتیاجتناب مال نیگذار بر ارتباط ب هی سرما یرفتار معاملات

 تأیید شد  دار تأثیر معنی تأثیر دارد.  شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهی پذ یهاشرکت 
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 گیری نتیجه  و  بحث

سهام    متیو نوسانات ق  یات یاجتناب مال  نیگذار بر ارتباط ب  هیسرما  یرفتار معاملات   ریتأثهدف پژوهش حاضر بررسی  

  ه یسرما  یرفتار معاملات   ر یتأثکه آگاهی از  می باشد.ازآنجایی  شده در بورس اوراق بهادار تهران  رفتهیپذ   یهادر شرکت

کننده از اطلاعات مالی مفید  های استفادهتواند برای گروهمیسهام    متیو نوسانات ق  یات یاجتناب مال  نیگذار بر ارتباط ب

کننده از اطلاعات مالی است. این  واقع شود، در نتیجه هدف کاربردی این پژوهش آگاهی بخشی اقشار مختلف استفاده

اطلاعات لازم را  سهام    متیو نوسانات ق  ی ات ی اجتناب مال ،گذار  هیسرما یرفتار معاملات   تواند در مورد آگاهی بخشی می

 کنندگان قرار دهد.در اختیار استفاده

مدل  آزمون  از  که  شواهد حاصل  است  این  بیانگر  اول  فرضیه  در خصوص  پژوهش  مالهای  تأثیر    ی ات ی اجتناب 

این  که  دهنده تأیید فرضیه اول پژوهش است  داشته است و این نتیجه نشانسهام    متی نوسانات قدار و مثبتی بر  معنی

بر اساس مبانی نظری، اجتناب مالیاتی  است.    (۲0۲۵تای و همکاران )و    (۲0۲4سو و دنگ )های  همسو با پژوهشنتایج  

های گزارشگری مالی، استفاده از  شود که ممکن است ناشی از پیچیدگیعنوان یک رفتار پرریسک مالی تلقی میبه

توانند موجب کاهش شفافیت  های حسابداری تهاجمی و یا ساختارهای پیچیده مالکیتی باشد. این اقدامات میروش

گذاران با عدم  گذاران را افزایش دهند. در نتیجه، سرمایهاطلاعاتی شده و عدم تقارن اطلاعات میان شرکت و سرمایه

شوند که این امر به نوبه خود موجب افزایش نوسانات قیمت  اطمینان بیشتری نسبت به عملکرد آینده شرکت مواجه می

به بنابراین، یافته.  شودسهام می بر اهمیت توجه  تئوریک و تجربی قابل پشتیبانی است و  های این پژوهش از منظر 

  یالگوها   یابیبه دست آمده از ارز  یها افتهی.  ها در تحلیل ریسک بازار سرمایه تأکید داردهای مالیاتی شرکتستسیا

از    زی پره  انی بر رابطه م  یقابل توجه و مثبت   ر یتأث  گذاران هی از آن است که رفتار سرما  یدوم حاک  هیدر مورد فرض  قی تحق

که این نتایج مطابق با    منجر شده است   قیدوم تحق  هیفرض   دییبه تأ  جهینت  نیسهام دارد و ا  متیق  راتییو تغ  اتیمال

در انطباق با مبانی نظری و    .است  (۲0۲۵تای و همکاران )و   (۲0۲4سو و دنگ )،  (۲0۲۳امری و چائبی ) های  پژوهش

گر،  عنوان یک عامل تعدیلتواند بهگذاران میبیانگر آن است که رفتار معاملاتی سرمایه  ،های تجربیپیشینه پژوهش

شدت تأثیر اجتناب مالیاتی بر نوسانات قیمت سهام را افزایش دهد. مبانی نظری مرتبط با نظریه رفتار مالی و تئوری  

گذاران دهد که فعالیت بالای معاملاتی ممکن است ناشی از حساسیت سرمایهنشان می گذارانازحد سرمایهواکنش بیش

ها سطح بالایی از اجتناب مالیاتی داشته باشند و در نتیجه،  به اطلاعات ناقص یا مبهم باشد. در این شرایط، اگر شرکت

های  گذاران ممکن است نسبت به تغییرات کوچک در اطلاعات یا اخبار، واکنشها کاهش یابد، سرمایهشفافیت مالی آن

در مجموع،    .شودتری نشان دهند. این موضوع باعث تشدید نوسانات در بازار سهام شرکت میشدیدتر و هیجانی

گذاران نقش مهمی در انتقال آثار اجتناب  دهد که سطح فعالیت سرمایههای حاصل از بررسی فرضیه دوم نشان مییافته

ایفا می بازار سرمایه  به  به گونهمالیاتی  بالا، ریسک ناشی از اجتناب مالیاتی  کند،  ای که در شرایط فعالیت معاملاتی 

 .شودتشدید شده و نوسانات قیمتی بیشتری در بازار سهام ایجاد می

آمده از آزمون فرضیه اول، مبنی بر تأثیر مثبت و معنادار اجتناب مالیاتی بر نوسانات قیمت    دستبا توجه به نتایج به

تر  شود که نهادهای نظارتی بازار سرمایه از جمله سازمان بورس و اوراق بهادار، الزامات افشای دقیقسهام، پیشنهاد می

تواند  سازی بیشتر در این حوزه میها تدوین و اعمال نمایند. شفافهای مالیاتی شرکتتری را در زمینه سیاستو شفاف
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گذاران را فراهم  های مالیاتی برای سرمایهتر ریسکاز بروز عدم تقارن اطلاعاتی جلوگیری کرده و امکان تحلیل دقیق

های حسابرسی و نظارت مؤثر  سازی کمیتهویژه از طریق فعال سازد. در همین راستا، تقویت نظام حاکمیت شرکتی به

های تهاجمی اجتناب مالیاتی که منجر به  تواند از اتخاذ سیاستها، میهای مالیاتی شرکتگیریمدیره بر تصمیمهیئت

گذاران باید اجتناب مالیاتی را نه  گران مالی و سرمایهشود، جلوگیری کند. همچنین، تحلیلافزایش نوسانات قیمتی می

گرفته و در تحلیل    ای از ریسک اطلاعاتی در نظرعنوان نشانهجویی مالیاتی، بلکه بهعنوان یک عامل صرفهصرفاً به

عنوان یک  گذاران بهدر ادامه، نتایج آزمون فرضیه دوم نیز نشان داد که رفتار معاملاتی سرمایه  .بنیادی سهام وارد کنند

کند. این نتیجه بر اهمیت توجه به نقش  گر، رابطه بین اجتناب مالیاتی و نوسانات قیمت سهام را تشدید میمتغیر تعدیل

  فقدان   اجتناب و  برای  قانونی  دقیق  تعریف  نبود  به دلیل  ایران،  درشناسی بازار و رفتارهای معاملاتی تأکید دارد.  روان

  سیاستگذاران  دارد  ضرورت  اینرو،  از .  می مانند  باقی  مانع  بدون  عمل  در  اجتنابی  اقدامات  از   روشن، بسیاری   قضایی   رویه

  رسیدگی  و   مؤثر  تفکیک  زمینه   مالیاتی،   مأموران  و   قضات  آموزش  و  اجرایی   دستورالعملهای   جامع،  مقررات  تدوین  با

های آموزشی  گذار بازار سرمایه، برنامهشود نهادهای سیاستلذا پیشنهاد می.سازند  فراهم  را  رفتار  نوع  دو  این  به  عادلانه

مالی سرمایه ارتقای سواد  زمینه  در  بهمنسجمی  اجتناب  گذاران  پیامدهای  و  اطلاعاتی  تحلیل ریسک  در حوزه  ویژه 

های  های هیجانی و غیرمنطقی در بازار جلوگیری شود. همچنین، طراحی و اجرای سامانهمالیاتی ارائه کنند تا از واکنش

به مالی  اطلاعات  زمانافشای  با  همراه  فهم،  قابل  و  شفاف  ساده،  میصورت  انتشار،  مناسب  کاهش  بندی  به  تواند 

کارگیری ابزارهای نظارتی نظیر  های شدید معاملاتی کمک کند. در کنار این موارد، بههای اطلاعاتی و واکنشسوءتفاهم

تواند مانع از نوسانات شدید ناشی  یا توقف نماد در زمان انتشار اطلاعات حساس میاعمال موقت محدودیت نوسان  

 شود،ی  می  ریگ  در سطح صنعت اندازه  یمال  یصورتها   سهیمقا  تی قابل  نکهیبا توجه به ا  .مدت شوداز رفتارهای کوتاه

بهادار    اوراق  مختلف فعال در بورس  عیصنا  یدر انجام پژوهش حاضر، تعداد محدود شرکتها   تیمحدود  نیمهمتر

باشند  طیکه حائز شرا  ییشرکتها.تهران است پژوهش  نمونه  در  داده،  قرارگرفتن  محاسبه    یبرا   ازین  مورد  یها  نبود 

به    جی نتا  میتعم  تی قابل  امر بر  نیاکه  پژوهش شد  یاز شرکتها از نمونه آمار  یپژوهش موجب حذف برخ  یرها یمتغ

 گذار بوده است. ری تأث یجامعه آمار 
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