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القاریحسنو بولو

مقدمه
یکی از مسائل مهم گزارشگري مالی این است که اصولا سود حسابداري گزارش شده در صورت سود و 
زیان شرکت ها با سود مشمول مالیات مطابق قوانین مالیاتی متفاوت است. این تفاوت دلایلی مانند غیر 

مالیات، اختلاف قابل قبول بودن برخی از هزینه هاي گزارش شده در صورت سود و زیان طبق قانون 
سلیقه در محاسبه معافیت هاي مالیاتی، تفاوت در مبلغ( نرخ ) استهلاك طبق قانون مالیات و مبلغ 
استهلاك طبق استانداردهاي حسابداري و غیره دارد. با توجه به اختلاف مزبور، مبلغ مالیات قابل 

وانین مالیاتی خواهد شد. پرداخت نیز طبق گزارشگري مالی شرکت متفاوت از محاسبات مربوط طبق ق
. مالیات به عنوان ]3[این امر باعث می شود که نرخ قانونی مالیات با نرخ موثر مالیاتی متفاوت باشد

اصلی ترین ابزار کسب درآمد براي دولت ها جهت رسیدن به اهداف اقتصادي و اجتماعی تلقی می شود 
ی، تامین اجتماعی و گسترش تعهدات دولت و نقش فزاینده دولت ها در ایجاد و گسترش خدمات عموم

ها در عرصه هاي اقتصادي و اجتماعی و تلاش در جهت تحقق رشد اقتصادي و توزیع عادلانه درآمد از 
یک سو و کاهش نارضایتی مؤدیان مالیاتی، کاهش فرار مالیاتی و اجتناب از پرداخت مالیات از سوي 

در این راستا نرخ مؤثر ]21[مهم و موثر تبدیل کرده است.دیگر،  نحوه دریافت مالیات را به مساله اي 
مالیاتی به عنوان سهم موثر سیستم مالیاتی از حاصل فعالیت هاي شرکت که رقم سود خالص را تحت 
تاثیر قرار می دهد، به عنوان ورودي با اهمیتی در تصمیمات مالی می باشد. منابع داخلی در تصمیمات 

تاثیر دارد و نرخ موثر مالیاتی با تحت تاثیر قرار دادن سود خالص شرکت مربوط به پرداخت سود سهام
]4[بر میزان منابع داخلی و احتمالا تصمیمات پرداخت سود نقدي به سرمایه گذاران اثر خواهد گذاشت.

یکی از متغیرهاي مهم اقتصادي، مقدارسرمایه گذاري است که در یک اقتصاد انجام می شود وتحقق آن 
اد به بهبود تمامی متغیرهاي اقتصادي از جمله اشتغال و تولید منجر می شود. تردیدي نیست در اقتص

که افزایش تولید که یکی از نخستین گامهاي فرآیند توسعه محسوب می شود، مستلزم افزایش سرمایه 
گذاري است و به همین دلیل نظریه هایی در علم اقتصاد مطرح است که علت توسعه نیافتن برخی 

شورها را کمبود سرمایه وسرمایه گذاري پنداشته اند. تأمین مالی و سرمایه گذاري دو روي یک سکه ک
اند. وجوه حاصل از منابع مالی، صرف سرمایه گذاري می شود. تأمین مالی سرمایه گذاریها در بنگاه هاي 

ارزش شرکتها . حداکثر کردن]2[تولیدي از دو محل آورده مالکان و همچنین از محل بدهیها است
مستلزم اجراي طرحهاي سودآور است، در جهان امروز با توجه به شرایط بازار رقابت تعیین روش تامین 

با توجه به اهمیت ].5[مالی مناسب براي افزایش سودآوري و ادامه حیات شرکتها امري ضروري است
در جهت ارزش شرکت و روشهاي تأمین مالی، سیاستهاي سرمایه گذاري و سیاست هاي تقسیم سود 

رضایتمندي صاحبان سهام، پژوهش حاضر در تلاش است به دلیل ارتباط تنگاتنگ سیاستهاي مالیاتی با 
سود آوري شرکت ها براي پرسش اساسی زیر پاسخ علمی پیدا کند: 

نرخ موثر مالیاتی بر ساختار سرمایه، تصمیمات سرمایه گذاري و سود تقسیمی سهام چه تأثیري دارد؟
مبانی نظري پژوهش
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تاثیر نرخ موثر مالیاتی بر ساختار سرمایه

در کشورهاي در حال توسعه، برخلاف کشورهاي توسعه یافته، براي انتخاب ساختار سررسید بدهی، 
محدودیت هایی وجود دارد. به دلیل سودآوري کمتر و دسترسی محدود به بازار، شرکت هاي کشورهاي 

هاي کشورهاي توسعه یافته، از بدهی هاي بلندمدت کمتري استفاده در حال توسعه، نسبت به شرکت 
. یکی از علت هاي انتخاب ساختار سررسید کوتاه مدت در کشورهاي در حال توسعه ، ]18[می کنند

مالیات می باشد. درواقع بین مالیات و ساختار بدهی بهینه، رابطه برقرار است. زمانی که مزیت مالیاتی 
ردن هزینه بدهی ، استفاده از بدهی با سررسید کوتاه مدت مقبولیت بیشتري می کم است براي کم ک

یابد. از دیدگاه نظریه مالیاتی، شرکت هاي بزرگ تر باید بیشتر استقراض کنند، زیرا به سپر مالیاتی 
) و 1997. از منظر گوپتا و نیوبري (]13[بیشتري نیاز دارند و هزینه بهره این سپر را فراهم می کند

) نرخ موثر مالیاتی میتواند بر تصمیمات ساختار سرمایه  تاثیر منفی بگذارد. 1982استیک مک گی(
مطابق با نظریه دادوستد زمانی می توان از مزایاي مالیاتی بدهی استفاده نمود و درواقع استفاده از بدهی 

اشته باشند و ارزش آنها در ساختار سرمایه زمانی میتواند مقرون به صرفه باشد که درآمد مطمئن تري د
در گرو بهره مند شدن از فرصت هاي رشد نباشند تا هزینه هاي مورد انتظار ورشکستگی نیز بالا نرود و 
یا به عبارتی مطابق با نظریه توازي ایستا بین صرفه جویی هاي مالیاتی بهره و هزینه هاي مختلف 

ورشکستگی، تعادل ایجاد نماید.
ی بر تصمیمات سرمایه گذاريتاثیر نرخ موثر مالیات

سرمایه گذاري در داراییهاي سرمایه اي از لحاظ مالیاتی براي شرکت منافعی در بردارد که باعث تشویق 
سرمایه گذاران در این نوع داراییها می شود. نرخ مالیات داراییهاي سرمایه اي به مراتب پایین تر است و 

ی شود و درواقع به عنوان سپر مالیاتی عمل می کند، هزینه استهلاك باعث کاهش مالیات پرداختی م
سپر مالیاتی سرمایه گذاري در داراییهاي سرمایه اي در صورتی که قابل توجه باشد، انتظار می رود که 

گذاري از جمله تصمیماتی هستند که موجب افزایش شدت سرمایه گذاري شود. اتخاذ تصمیمات سرمایه
اي در رشد و توسعه گردد و از این طریق، تاثیر قابل ملاحظهعه میباعث افزایش ظرفیت تولیدي جام

اقتصادي یک کشور دارد. در صورتی که نرخ موثر مالیاتی پایین باشد توان تجهیز دارایی هاي ثابت 
افزایش یافته و حتی زمینه تشویق شرکت ها براي وارد کردن دارایی هاي ثابت به علت معافیت عوارض 

.]7[رکی افزایش می یابد و مالیات هاي گم
تاثیر نرخ موثر مالیاتی بر سیاست تقسیم سود

برخی محققین نشان دادند با افزایش نرخ مالیات،  مدیران شرکت ها تمایل دارند که سود پرداختی به 
سهامداران را به طور قابل توجهی کاهش دهند زیرا کاهش منابع داخلی موجب کاهش ظرفیت پرداخت 

ود. همچنین نرخ مالیات عایدات سرمایه اي بلندمدت به مراتب از مالیات سود سهام سود نقدي می ش
نقدي کمتر است، بنابراین سرمایه گذاران ممکن است ترجیح دهند که شرکت ها سود را تقسیم ننمایند 
و مبلغ مذبور مجدد در شرکت سرمایه گذاري گردد. رشد عایدات منجر به افزایش قیمت سهام می شود 
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.از ]11[رخ مالیات کمتر عایدات سرمایه اي جایگزین نرخ مالیات بیشتر سود سهام نقدي می گرددو ن

آنجا که نرخ مالیات سود نقدي به مراتب بیشتر از مالیات عایدات سرمایه اي است این فرضیه مطرح می 
ي تئوري علامت شود که با افزایش نرخ مؤثر مالیات سود تقسیمی شرکت ها نیز کاهش می یابد. بر مبنا

دهی کاهش در سود تقسیمی می تواند مبین اخبار بد براي شرکت باشد و بازار این پیامد را به عنوان 
خبر بد تفسیر نمایند، در نتیجه انتظار می رود سیاست تقسیم سود بر ارزش شرکت و بازده سهام 

.]7[شرکت اثر بگذارد
پیشینه پژوهش

سوابق خارجی
) طی تحقیقی، نرخ مؤثر مالیاتی شرکتها و تأثیر اندازه شرکت، شدت سرمایه 1982استیکنی و مکگی( 

گذاري، اهرم مالی و سایر عوامل بر نرخ مؤثر مالیات را مورد بررسی قرار دادند. نتایج تجربی تحقیق آنها 
حاکی از آن است که شرکتهاي داراي نرخ هاي مؤثر مالیات پایین تر، تمایل به استفاده بیشتري از
بدهی در تأمین مالی دارند. همچنین این گونه شرکتها از شدت سرمایه گذاري بالاتري برخوردار هستند 

) معتقد هستند که نرخ 1986)، پروکانو( 1997و زمینه فعالیت آنها داخلی است. گوپتا و نیوبري( 
باشد. دلیلی که آنها مؤثر مالیاتی ممکن است ، اهرم مالی و شدت سرمایه گذاري بیشتري، در پی داشته 

براي این امر بیان میکنند این است که هزینه هاي بهره وام ها و هزینه استهلاك دارائیهاي ثابت، مالیات 
) به بررسی تأثیر نرخ مؤثر مالیاتی بر سیاست تقسیم سود در 2005کاه هستند. هولمن و همکاران ( 

دهد که نرخ مؤثر مالیاتی بر نسبت سود شرکت سوئدي پرداختند.نتایج تحقیق نشان می 110میان 
) طی تحقیقی رابطه بین نرخ مؤثر مالیات و 2010.  تائو زنگ (]6[تقسیمی سهام تأثیر منفی دارد

برخی از ویژگیهاي شرکت را در کشور چین بررسی کرده است نتایج این تحقیق نشان می دهد که 
ازه شرکت، سودآوري و شدت سرمایه گذاري وجود رابطه منفی و معناداري بین نرخ مؤثر مالیاتی با اند

.پی دوروکس ]20[دارد و از طرفی رابطه مثبت و معناداري بین نرخ مؤثر مالیاتی با اهرم مالی وجود دارد
) به بررسی اثرات مالیات شرکت ها بر ساختار سرمایه پرداختند و با استفاده از مدل 2015و مافینی(

ند مدت بزرگ و مثبت بر نسبت هاي اهرمی یافتند و نشان دادند که ساختار سرمایه پویا یک اثر بل
تفاوت هاي قابل توجهی بین درآمد مشمول مالیات واقعی شرکت ها و درآمد مشمول مالیات برآوردي با 
استفاده از صورتهاي مالی وجود دارد. مشوق هاي مالیاتی استفاده از اهرم هاي خارجی را تشدید می 

ي اهرم خارجی خطر بحران مالی به دنبال داشته و درمان مالیاتی براي تامین مالی کند که نسبت بالا
) به بررسی تاثیر نرخ هاي 2016منجر به بی ثباتی در اقتصاد می شود. گراهام، شولین و هانلان (

500مالیاتی در تصمیمات مربوط به شرکت پرداختند و با تجزیه و تحلیل پاسخ هاي نظرسنجی از 
درصد از مدیران مالی شرکت هاي بزرگ از نرخ موثر مالیاتی به 45الی شرکت ها دریافتند که مدیران م

عنوان نرخ ورودي مالیات در تصمیمات ساختار سرمایه ، مخارج سرمایه اي و تصمیمات سرمایه گذاري 
یمات درصد از نرخ نهایی مالیات به عنوان نرخ ورودي مالیات در تصم13استفاده می کنند و حدود 

استفاده می کنند. در نهایت اینکه شرکت هایی که از نرخ موثر مالیاتی به جاي نرخ نهایی مالیات 
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هاي رشد خود کمتر پاسخگو زمانیکه نرخ موثر بیشتر از نرخ نهایی است استفاده می کنند به فرصت

کنند.. بوده و سیاست بدهی تهاجمی دارند و تصمیمات ناکارآمد اتخاذ می
اخلیسوابق د

بر 1380) طی تحقیقی به بررسی تأثیر کاهش نرخ مالیات در سال 1388کاشانی پور و همکاران ( 
سیاست تقسیم سود شرکتهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. نتایج تحقیق آنها 

ظه اي سود ، به طور قابل ملاح1380نشان می دهد که شرکتها پس از کاهش نرخ مالیات در سال 
پرداختی خود را افزایش داده اند. به عبارت دیگر، یک رابطه منفی و معنادار بین نرخ مالیات و سود 

) در مطالعه اي به بررسی رابطه بین نرخ مؤثر 1391تقسیمی وجود دارد. گل محمدي شورکی ( 
مؤثر مالیات و اندازه مالیات و ویژگیهاي شرکت پرداخت. نتایج تحقیق وي حاکی از آن بود که بین نرخ

شرکت و سودآوري رابطه منفی و معنی داري وجود دارد و با اهرم مالی رابطه مستقیم و معنی داري 
برقرار است . در ضمن بین نرخ مؤثر مالیات با شدت سرمایه گذاري و ساختار مالکیت رابطه معنی داري 

خ موثر مالیاتی بر سیاست تقسیم سود در ) به بررسی تاثیر نر1391مشاهده نشد. خدامی پور وهمکاران(
شرکتهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. نتایج این تحقیق نشان می دهد که بین 
نرخ مؤثر مالیاتی و سیاست تقسیم سود، رابطه اي معنادار و منفی وجود دار د. ستایش و فوهستانی 

یم سود، فرصت هاي سرمایه گذاري و تامین مالی خارجی )در پژوهشی خود به بررسی رابطه تقس1393(
در طی چرخه عمر شرکت پرداختند و به این نتیجه دست یافتند که بین سود تقسیمی و فرصت هاي 
سرمایه گذاري در مرحله رشد رابطه معناداري وجود دارد، در حالی که در مرحله بلوغ بین سود 

.]8[عناداري وجود ندارد. تقسیمی و فرصت هاي سرمایه گذاري رابطه م
فرضیه هاي پژوهش

نرخ موثر مالیاتی بر نسبت بدهی به داراییهاي شرکت تاثیر دارد..1
نرخ موثر مالیاتی بر ساختار سررسید بدهی هاي شرکت تاثیر دارد..2
نرخ موثر مالیاتی بر سرمایه گذاري شرکت در داراییهاي سرمایه اي تاثیر دارد..3
زان سود تقسیمی سهام شرکت تاثیر دارد.نرخ موثر مالیاتی بر می.4

روش پژوهش
این پژوهش از نظر روش پژوهش، علی پس رویدادي است چون در پی یافتن تاثیر نرخ موثر مالیاتی بر 
ساختارسرمایه، تصمیمات سرمایه گذاري و سود تقسیمی سهام است همچنین از نظر هدف پژوهش، در 

زمره پژوهش هاي کاربردي جاي می گیرد.
اطلاعات مورد نیاز جهت ادبیات پژوهش و مبانی نظري آن از طریق کتابها، مجلات، مقالات معتبر و 
پایان نامه ها، اطلاعات و داده هاي آماري مورد نیاز از طریق منابع سازمان بورس اوراق بهادار تهران، 

همراه صورتهاي داده هاي شرکتهاي منتخب با مراجعه به صورتهاي مالی و یادداشت هاي توضیحی 
مالی گردآوري شده است.
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روش تجزیه و تحلیل داده ها 
براي تجزیه و تحلیل داده هاي گردآوري شده از آمار توصیفی و آمار استنباطی به طور همزمان استفاده 

از EXCELمی شود. پس از جمع آوري داده ها از طریق نرم افزارهاي موجود، با ورود اطلاعات به
افزار براي محاسبه متغیرهاي پژوهش استفاده می شود و نتایج حاصل از اندازه گیري توابع این نرم 

می شود و با استفاده از این نرم افزار، EVIEWS7متغیرها به منظور محاسبات آماري وارد نرم افزار 
رابطه بین متغیرها مورد بررسی قرار می گیرد.

جامعه آماري و روش نمونه گیري
جامعه آماري پژوهش شامل شرکتهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، و براي دوره زمانی 

بررسی شده 1392(به جز فرضیه چهارم که به دلیل ماهیت متغیرهاي آن که تا سال 1393تا 1388
است) می باشد. با توجه به شرایط متغیرها از روش نمونه گیري حذف سیستماتیک به شرح زیر براي 

رسیدن به نمونه استفاده گردیده است:
تعریف عملیاتی متغیرها

قرار می گیرند عبارت است از: متغیرهایی که در این پژوهش مورد استفاده 
تعداد شرکتهاي حذفیتعدادمحدودیت

1393543هاي بورسی در سال کل شرکت
هاي مالی به دلیل ماهیت و طبقه بندي متفاوت اقلام صورت

گري مالی در مقایسه با گذاري و واسطههاي سرمایهشرکت
هاي گذاري، شرکتهاي تولیدي، شرکت هاي سرمایهشرکت

مورد ها و موسسات تامین مالی در این پژوهشبیمه، بانک
گیرند.بررسی قرار نمی

373170

167206وقفه معاملاتی بیش از سه ماه نداشته باشند.
ماهه پایان سال مالی 12به دلیل استفاده از صورتهاي مالی 

15017اسفند باشد.29تمامی شرکت ها 

1437در بورس پذیرفته شده باشند.88شرکت ها قبل از سال
متغیرهاي پژوهش و انجام آزمون به دلیل لزوم محاسبه 

11033فرضیات داده هاي شرکتها در دسترس باشند.

به دلیل استفاده از اهرم مالی شرکتها داراي حقوق صاحبان 
9416سهام منفی نباشند.
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متغیر مستقل

): براي محاسبه نرخ مؤثر مالیاتی روش هاي مختلفی وجود Effective Tax Rateنرخ موثر مالیاتی(
دارد که با توجه به سطح دسترسی داده هاي آماري به انواع مختلفی تقسیم بندي می شود. در این 

)، نرخ موثر مالیاتی به صورت زیر محاسبه می شود.1391همکاران(پژوهش به تبعیت از خدامی پور و 
مالیات هزینه

مالیات کسر از قبل خالص نرخ موثر مالیاتی=سود
متغیر وابسته

متغیرهاي وابسته در این پژوهش شامل ساختار سرمایه، تصمیمات سرمایه گذاري و سود تقسیمی سهام 
می باشد.

Debtبراي اندازه گیري ساختار سرمایه از دوشاخص نسبت بدهی(ساختار سرمایه : در این پژوهش

Ratio) و ساختار سررسید بدهی (Debt Maturity structure : به شرح زیر استفاده شده است (

= نسبت بدهی به مجموع داراییها بدهی کل
دارایی کل

مدت بلند بدهی
بدهی = نسبت ساختار سررسید بدهیکل

: در این پژوهش تصمیمات سرمایه گذاري به )Investment Decisionsگذاري(تصمیمات سرمایه 
تصمیمات مربوط به سرمایه گذاري در داراییهاي سرمایه اي محدود شده است. تصمیمات مربوط به 

سرمایه گذاري در دارایی هاي سرمایه اي از طریق فرمول زیر محاسبه می شود: 
ك داراییهاي ثابت در طی دوره + مبلغ دفتري خالص دراراییهاي (داراییهاي سال قبل)/( هزینه استهلا

مبلغ دفتري خالص داراییهاي ثابت در پایان دوره) =تصمیمات سرمایه گذاري- ثابت در اول دوره 
: در این پژوهش سود تقسیمی سهام از تقسیم سود تقسیمی Dividend Paid)سود تقسیمی سهام( 

)DPS)بر سود هرسهم (EPSح زیرحاصل می شود: ) به شر
=

متغیرهاي کنترلی
): : معیاري است که نشان میدهد شرکت از داراییهایی که در Return on Assetنسبت سودآوري(

اختیار داشته است، چه میزان عایدي کسب کرده یا به عبارت دیگر بازده حاصل از منابع سرمایه گذاري 
ان بوده است. نسبت سودآوري در این تحقیق از طریق فرمول زیر محاسبه می شود. شده به چه میز

ROA =
خالص سود مالی هاي هزینه ( مالیات (نرخ

داراییها جمع متوسط
): اندازه شرکت تعیین کننده حجم و گستردگی فعالیت یک شرکت میباشد. در این Sizeاندازه شرکت(

پژوهش، اندازه شرکت از طریق لگاریتم طبیعی جمع داراییها اندازه گیري شده است. 
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): اغلب در تدوین سیاست تقسیم سود، باید ساختار سرمایه شرکت حفظ گردد. Leverageاهرم مالی(

ف پذیري در تامین مالی اهمیت ویژه اي دارد. منظور از انعطاف پذیري در تامین از این رو توجه به انعطا
مالی، آن است که شرکت ها تا حد معینی می توانند از طریق استقراض، تأمین مالی کنند.در این 

تحقیق براي سنجش اهرم مالی شرکت از نسبت بدهی ها استفاده شده است.
) در 2009: طبق تحقیقات سیسپادس وهمکاران(Concentration of Ownership)تمرکز مالکیت(

ساختار سرمایه شرکت هایی که مالکان عمده آنها را اداره می کنند میزان بدهی بیشتري به چشم 
=هریشمن استفاده شده است.-میخورد. براي محاسبه تمرکز مالکیت از شاخص هرفیندال ( ) iدر شرکت درصد مالکیت هر نهاد∶

): این نسبت به منظور ارزیابی سودآوري پروژه هاي سرمایه Growth Opportunitiesفرصت رشد(
بالا نشانه ارزشمندي فرصت هاي سرمایه گذاري و رشد شرکت است. Qگذاري استفاده می شود نسبت  

کوچکتر از یک باشد، سرمایه گذاري متوقف خواهد شد.  Qاگر نسبت 
. = ( )

( که با ضرب کردن قیمت سهام tدر پایان سال iارزش بازار حقوق صاحبان سهام شرکت =
tدر سالiارزش دفتري مجموع دارایی هاي شرکت =در تعدادسهام در دست سهامداران محاسبه می شود.)

tدر سال iارزش دفتري حقوق صاحبان سهام شرکت =

tدر پایان سالiنسبت کیوتوبین =

): براي سرمایه گذاري شرکت Operating Cash Flowجریانهاي نقدي ناشی از فعالیتهاي عملیاتی(
» لیاتی وجه نقد حاصل از فعالیت هاي عم« وجه نقد فراوانی مورد نیاز است که عموما براي تامین آن از 

استفاده میگردد.متغیر نسبت جریانهاي نقدي عملیاتی به جمع داراییها به عنوان متغیر کنترلی براي 
سرمایه گذاري شرکت است.

): شرکت ها به دلیل اجتناب از کمبود نقدینگی جهت Cash Holdingوجه نقد نگهداري شده(
براي محاسبه وجه نقد از نسبت ]19[پرداخت سود تقسیمی وجه نقد بیشتري را نگهداري می کنند.

ها استفاده خواهد شد.هاي کوتاه مدت به ارزش دفتري داراییگذاريارزش دفتري وجه نقد و سرمایه
ها، در ها، راندمان شرکت در استفاده از دارایی) : . گردش داراییAsset Turnoverگردش داراییها(

، همچنین استراتژي قیمت گذاري شرکت را نیز نشان کندگیري میجهت فروش یا کسب درآمد را اندازه
دهد. عبارتست از نسبت فروش به داراییهاي آن سال. می
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هایی غیرپولی، : : داراییهاي ثابت آن دسته از داراییTangible assets)نسبت داراییهاي مشهود(

ت و رویدادهاي گذشته داراي ماهیت عینی و عمر مفید بیش از یک دوره مالی که در نتیجه وقوع معاملا
اند. در این پژوهش این نسبت عبارتست از : نسبت داراییهاي ثابت مشهود بر جمع داراییها.ایجاد شده

هاها: آمار توصیفی دادهتحلیل داده
جدول آمار توصیفی-1-4جدول 

کشیدگی چولگی انحراف 
معیار مینیمم ماکزیمم میانه میانگین شرح

1,7 0,24- 0,08 0 0,37 0,14 0,12 نرخ موثر مالیاتی
2,68 0,43- 0,17 0,08 0,96 0,59 0,57 نسبت بدهی
7,83 2,08 0,11 0 0,66 0,07 0,1 ساختار سررسید بدهی ها

28,45 3,63 0,18 0,63 - 1,81 0,03 0,07 سرمایه گذاري در 
ايداراییهاي سرمایه

4,93 0,38 0,37 0 2,72 0,68 0,61 سود تقسیمی
3,88 0,54 0,13 0,28- 0,59 0,12 0,14 جریان نقد علمیاتی
10,03 2,49 0,07 0 0,48 0,04 0,06 وجه نقد
3,35 0,78 0,19 0,006 0,9 0,32 0,33 تمرکز مالکیت
4,99 1,5 0,67 0,27 4,07 1,27 1,5 فرصت رشد
4,37 1,17 0,13 0,05- 0,78 0,18 0,21 نسبت سودآوري
7,32 1,72 0,47 0,11 3,36 0,79 0,88 گردش داراییها
4,09 0,73 0,61 4,38 8,25 5,98 6,05 اندازه شرکت
4,65 1,26 0,16 0,01 0,88 0,2 0,23 نسبت داراییهاي مشهود

است. یعنی 0,07اي برابر هاي سرمایهگذاري در داراییبا توجه به جدول آمار توصیفی: میانگین سرمایه
باشد. میانگین می0,07اي برابر هاي سرمایهها در داراییگذاري شرکتسرمایهبه طور متوسط میزان 

سود خود را در بین سهامداران 0,61هاي نمونه است. یعنی به طور متوسط شرکت0,61سود تقسیمی 
12است یعنی به طور متوسط نرخ مالیات برابر 0,12کنند. میانگین نرخ موثر مالیاتی برابر تقسیم می

هاي است. یعنی به طور متوسط نسبت بدهی0,57ها برابر د است. میانگین نسبت بدهیدرص
است. بدین 0,10است. میانگین نسبت ساختار سررسید بدهی ها برابر 0,57هاي نمونه برابر شرکت

است.0,10هاي بلند مدت به طور متوسط هاي نمونه نسبت بدهیمعنی که در بین شرکت



42، شماره1398تابستان، یو حسابرسيحسابدارتحقیقات.202
ها است. هرقدر این آماره به صفر نزدیکتر اري براي نشان دادن پراکندگی در بین داده انحراف معیار، معی

باشد نشان دهنده پراکندگی کمتر و هر قدر بیشتر باشد پراکندگی بیشتر است. پراکندگی نرخ موثر 
بت است. پراکندگی نس0,08است یعنی پراکندگی میزان نرخ موثر مالیاتی برابر 0,08مالیاتی برابر 

است. 0,17هاي نمونه برابر است یعنی پراکندگی میزان نسبت بدهی براي شرکت0,17بدهی 
است یعنی اینکه پراکندگی سرمایه 0,18پراکندگی سرمایه گذاري در داراییهاي سرمایه اي  برابر 

است 0,37است. انحراف معیار سود تقسیمی  برابر 0,18گذاري شرکت در داراییهاي سرمایه اي برابر 
است.0,37که بیانگر این است که پراکندگی نسبت  سود تقسیمی  برابر 

تحلیل فرضیه هاي پژوهش
لیمر و هاسمن براي هرچهار فرضیه به ترتیب در جدول زیر آورده شده با توجه به سطح معنی Fآزمون 

کیبی و با توجه هاي ترکوچکتر است از روش داده0,05داري آزمون لیمر و اینکه سطح معنی داري از 
کوچکتر است از روش اثرات 0,05به سطح معنی داري آزمون هاسمن و اینکه سطح معنی داري از 

شود.ثابت براي تحلیل نتایج آزمون استفاده می
آزمون هاسمنآزمون لیمر

هاسمنFآماره سطح معنی داريلیمرFآماره سطح معنی داري
0,0012,000,0037,21فرضیه اول
0,009,050,0027,64فرضیه دوم
0,001,790,0049,41فرضیه سوم

0,003,000,0033,15فرضیه چهارم
آزمون ناهمسانی واریانس بین پسماندها

با توجه به جدول فوق و سطح معنی داري آزمون لگاریتم راستنمایی و اینکه سطح معنی داري تمامی 
ها ناهمسان بوده و شود که واریانس بین باقیماندهباشد این نتیجه حاصل میمی0,05ها کمتر از فرضیه

آزمون لگاریتم فرضیه پژوهش
راستنمایی

سطح معنی 
داري

شرکت تاثیر هايها به دارایینرخ موثر مالیاتی بر نسبت بدهی
316,390,00دارد.

290,380,00نرخ موثر مالیاتی بر نسبت ساختار سررسید بدهی تاثیر دارد.
هاي گذاري شرکت در دارایینرخ موثر مالیاتی بر سرمایه

158,710,00اي تاثیر دارد.سرمایه

نرخ موثر مالیاتی بر میزان سود تقسیمی سهام شرکت تاثیر 
245,680,00دارد.
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کمترین مربعات تعمیم باید اقدام به رفع ناهمسانی واریانس شود. این کار از طریق آزمون وایت و روش 

) انجام خواهد شد.GLSیافته (
نتایج تحلیل براي آزمون فرضیه اول

هاي شرکت تاثیر دارد.  فرضیه اول: نرخ موثر مالیاتی بر نسبت بدهی
سطح معنی داريtآماره ضرایبمتغیرها

0,00- 3,16- 1,69نرخ موثر مالیاتی
0,27-1,09-0,58تمرکز مالکیت

0,010,420,67رشدفرصت
0,00-5,21-1,93نسبت سودآوري

0,62-0,78-0,08اندازه شرکت
0,521,310,18نسبت دارایی هاي مشهود

0,681,090,27عرض از مبدا
0,79ضریب تعیین

1,55آماره دوربین واتسن
باشد موثر مالیاتی میمبناي تصمیم گیري براي رد یا قبول فرضیه اول سطح معنی داري متغیر نرخ 

کمتر است بنابراین فرضیه اول پژوهش 0,05باشد که از می0,00چون میزان سطح معنی داري برابر 
گیرد. همچنین این تاثیر منفی است یعنی با افزایش نرخ موثر درصد مورد تایید قرار می5در سطح 

ت سودآوري داراي تاثیر معنادار و یابد. همچنین نسبها کاهش میها به داراییمالیاتی نسبت بدهی
باشند. ها نمیها دارد و بقیه متغیرهاي کنترلی داراي تاثیر معنادار بر نسبت بدهیمنفی بر نسبت بدهی

درصد به 79باشد، که بیانگر این مطلب است که متغیر وابسته درصد می79ضریب تعیین برابر با 
باشد که در مدل درصد به سایر متغیرها وابسته می21متغیرهاي مستقل موجود در مدل وابسته بوده و

اند.فوق در نظر گرفته نشده
باشد حاکی 2,5و 1,5باشد که اگر میزان این متغیر بین می1,55مقدار آماره دوربین واتسون نیز برابر 

باشد.ها میاز عدم وجود خودهمبستگی مرتبه اول بین باقیمانده
دومنتایج تحلیل براي فرضیه 

هاي بلند مدت شرکت تاثیر دارد.  فرضیه دوم: نرخ موثر مالیاتی بر نسبت بدهی
سطح معنی داريtآماره ضرایبمتغیرها

0,39-0,84-046نرخ موثر مالیاتی
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سطح معنی داريtآماره ضرایبمتغیرها
0,03-2,09-0,91تمرکز مالکیت

0,112,390,01فرصت رشد
01,330,18. 33نسبت سودآوري

0,00-7,21-1,01اندازه شرکت
0,762,400,00نست داراییهاي مشهود

6,086,220,00عرض از مبدا
0,69ضریب تعیین

1,62آماره دوربین واتسن
درصد  به 69باشد، که بیانگر این مطلب است که متغیر وابسته درصد می69ضریب تعیین برابر با 

باشد که در به سایر متغیرها وابسته میدرصد31متغیرهاي مستقل موجود در مدل وابسته بوده و 
اند.مدل فوق در نظر گرفته نشده

باشد حاکی 2,5و 1,5باشد که اگر میزان این متغیر بین می1,62مقدار آماره دوربین واتسن نیز برابر 
باشد.ها میاز عدم وجود خودهمبستگی مرتبه اول بین باقیمانده

بزرگتر است بنابراین 0,05باشد که از  می0,39مالیاتی برابر چون میزان سطح معنی داري نرخ موثر 
گیرد. همچنین متغیرهاي تمرکز مالکیت واندازه شرکت داراي این فرضیه پژوهش مورد تایید قرار نمی

هاي بلند مدت بوده و متغیرهاي فرصت رشد و نسبت سرمایه بر تاثیر معنادار و منفی بر نسبت بدهی
باشد. متغیر نسبت سودآوري اثیر معنادار و مثبت بر نسبت بدهی هاي بلند مدت میفعال بودن داراي ت

باشد.داراي تاثیر معنادار بر متغیر وابسته نمی
نتایج تحلیل براي فرضیه سوم

اي تاثیر دارد. هاي سرمایهگذاري شرکت در داراییفرضیه سوم: نرخ موثر مالیاتی بر سرمایه
سطح معنی داريtآماره ضرایبمتغیرها

0,66-0,43-0,32نرخ موثر مالیاتی
0,00-5,19-0,75جریان نقد عملیاتی

0,00-3,73-0,20فرصت رشد
0,360,460,64نسبت سودآوري

0,010,370,70نسبت فروش
0,602,350,01اندازه شرکت
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سطح معنی داريtآماره ضرایبمتغیرها

0,04-2,05-3,25عرض از مبدا
0,29ضریب تعیین

2,49واتسنآماره دوربین 
درصد به 29باشد، که بیانگر این مطلب است که متغیر وابسته درصد می29ضریب تعیین برابر با 

باشد که در مدل درصد به سایر متغیرها وابسته می71متغیرهاي مستقل موجود در مدل وابسته بوده و 
باشد که اگر میزان این متغیر می2,49اند. مقدار آماره دوربین واتسن نیز برابر فوق در نظر گرفته نشده

باشد. چون سطح ها میباشد حاکی از عدم وجود خودهمبستگی مرتبه اول بین باقیمانده2,5و 1,5بین 
توان بالاتر است این فرضیه نیز رد شده و می0,05بوده که از 0,66معنی داري نرخ موثر مالیاتی برابر 

اي تاثیر معنادار ندارد. از بین هاي سرمایهري شرکت در داراییگذاگفت که نرخ موثر مالیاتی بر سرمایه
متغیرهاي کنترلی جریان نقد عملیاتی و فرصت رشد داراي تاثیر معنادار و منفی و اندازه شرکت داراي 

باشد. متغیرهاي نسبت سودآوري و نسبت فروش داراي تاثیر تاثیر معنادار و مثبت بر متغیر وابسته می
باشند. تغیر وابسته نمیمعنادار بر م

نتایج تحلیل براي فرضیه چهارم
فرضیه چهارم: نرخ موثر مالیاتی بر سود تقسیمی سهام شرکت تاثیر دارد. 

سطح معنی داريtآماره ضرایبمتغیرها
0,701,700,08نرخ موثر مالیاتی

0,553,570,00وجه نقد
0,50- 0,67-0,02فرصت رشد

0,49- 0,67-0,14اهرم مالی
0,00-9,33-0,52نسبت سودآوري

0,40-0,83-0,11اندازه شرکت
1,421,790,07عرض از مبدا

0,46ضریب تعیین
2,09آماره دوربین واتسن

درصد به 46باشد، که بیانگر این مطلب است که متغیر وابسته درصد می46ضریب تعیین برابر با 
باشد که در مدل درصد به سایر متغیرها وابسته می54متغیرهاي مستقل موجود در مدل وابسته بوده و 

اگر میزان این متغیر باشد که می2,09اند. مقدار آماره دوربین واتسن نیز برابر فوق در نظر گرفته نشده
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باشد. چون میزان ها میباشد حاکی از عدم وجود خودهمبستگی مرتبه اول بین باقیمانده2,5و 1,5بین 

بیشتر است بنابراین این فرضیه 0,05باشد که از می0,08سطح معنی داري نرخ مؤثر مالیاتی برابر 
مالیاتی بر سود تقسیمی سهام شرکت داراي توان گفت نرخ موثرگیرد و میپژوهش مورد تایید قرار نمی

باشد.متغیر وجه نقد داراي تاثیر معنادار و مثبت و نسبت سودآوري داراي تاثیر معنادار تاثیر معنادار نمی
باشند ولی متغیرهاي فرصت رشد، اهرم مالی و اندازه شرکت داراي تاثیر و منفی بر متغیر وابسته می
اشند. بمعنادار بر سود تقسیمی نمی
نتیجه گیري و پیشنهادات

هدف پژوهش حاضر مطالعه تأثیر نرخ مؤثر مالیاتی بر ساختار سرمایه، تصمیمات سرمایه گذاري و سود 
تقسیمی سهام در بورس اوراق بهادار تهران بوده است. نتیجه فرضیه اول پژوهش نشان می دهد که نرخ 

که از نرخ مؤثر مؤثر مالیاتی بر نسبت بدهی هاي شرکت تأثیر منفی دارد. به عبارت دیگر، شرکتهایی 
مالیاتی بالاتري برخوردار هستند براي تأمین منابع مالی مورد نیاز خود از بدهی کمتري استفاده می 
کنند و به استفاده از منابع مالکانه روي می آورند. این یافته هاي بیانگر آن است که شرکت هاي به 

ي کاهش نرخ مؤثر مالیاتی اعتقادي ندارند و استفاده از سپر مالیاتی هزینه هاي بهره به عنوان ابزاري برا
یا بالا بودن نرخ مؤثر مالیاتی را به تحمل هزینه هاي ثابت مالی و ریسک ورشکستگی ترجیح می دهند. 

)، پروکانو( 1997) ، گوپتا و نیوبري( 2010نتایج این تحقیق با نتایج حاصل از پژوهش هاي تائوژنگ(
) که نتایج تجربی تحقیق آنها حاکی از آن است که مؤسسات و 1982) و استیکنی و مکگی ( 1986

شرکتهاي داراي نرخ هاي مؤثر مالیات بالاتر، تمایل به استفاده بیشتري از بدهی در تأمین مالی دارند، 
) 2014در تضاد است. همچنین نتایج این تحقیق با نتایج تحقیق جان گراهام، تري شولین و هانلان (

نتیجه فرضیه دوم پژوهش نشان می دهد که نرخ مؤثر مالیاتی بر ساختار سررسید نیز در تضاد است. 
بدهی هاي شرکت تأثیر ندارد. به عبارت دیگر، نرخ مؤثر مالیاتی در انتخاب از بین ابزارهاي بدهی کوتاه 
مدت و بلند مدت نقشی را اینفا نمی کند. این یافته بیانگر آن است که شرکتها از طریق تغییر 

تار(ترکیب) بدهی هاي کوتاه مدت و بلند مدت نیز اقدامی در جهت مدیریت نرخ مؤثر مالیاتی انجام ساخ
نمی دهند و روي سپر مالیاتی بدهی ها و نیز هزینه تأمین مالی از طریق بدهی ها برنامه ریزي مشخصی 

ی یافت نشد که تاثیر انجام نمی دهند. در زمینه تاثیر نرخ موثر مالیاتی بر ساختار سررسید بدهی پژوهش
این دو متغیر را باهم بررسی کرده باشد و تمامی پژوهش هاي موجود تاثیر نرخ موثر مالیاتی را بر کل 
بدهی (جاري و غیر جاري ) بررسی نموده اند که نتایج آن در فرضیه اول بیان شد. نتیجه فرضیه سوم 

شرکت در داراییهاي سرمایه اي تأثیر پژوهش نشان می هد که نرخ مؤثر مالیاتی بر سرمایه گذاري 
ندارد. به عبارت دیگر، نرخ مؤثر مالیاتی در تصمیمات سرمایه گذاري شرکت ها نقشی را ایفا نمی کند. 
این یافته بیانگر آن است که شرکتها به استفاده از معافیت هاي مالیاتی، طرحهاي توسعه، معافیت هاي 

ي در دارایی هاي ثابت و همچنین سپر مالیاتی هزینه عوارض و مالیات هاي گمرکی سرمایه گذار
استهلاك این دارایی ها توجه نمی کنند و این متغیر را به عنوان ورودي مهم در تصمیمات سرمایه 

)که بیان می دارد 1982گذاري خود وارد نمی کنند. . نتایج این پژوهش با پژوهش استیکنی و مکگی( 
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تر شرکتها از شدت سرمایه گذاري بالاتري برخوردار هستند و زمینه شرکت هاي داراي نرخ موثر پایین 

) نشان داد که رابطه منفی و معناداري بین نرخ 2007فعالیت آنها داخلی است، همخوانی ندارد. تائوزنگ(
مؤثر مالیاتی با اندازه شرکت، سودآوري و شدت سرمایه گذاري وجود دارد که با نتایج پژوهش حاضر در 

) نیز در تحقیق خود نشان داد بین نرخ موثر مالیاتی و شدت 1391گل محمدي و شورکی(تضاد است.
سرمایه گذاري معنادار وجود ندارد که با نتایج این تحقیق همخوانی دارد. نتیجه فرضیه چهارم پژوهش 

بلغ نشان می دهد که نرخ مؤثر مالیاتی بر سود تقسیمی سهام شرکت ها تأثیر ندارد. به عبارت دیگر، م
سود تقسیمی سهام تحت تأثیر نرخ مؤثر مالیاتی شرکت قرار نمی گیرد. این یافته بیانگر آن است که 
شرکت در تصمیمات مربوط به توزیع سود نقدي به منابع داخلی و حفظ توان مالیاتی فعلی و رشد آتی 

ستم مالیاتی از از طریق  سرمایه گذاري مجدد سودهاي عاید شده توجهی نمی کند و تغییرات سهم سی
نتایج عملیات شرکت، به عنوان متغیر اثر گذار بر تصمیمات توزیع سود نقدي آن محصوب نمی شود. 

) به 1391)، احمد خدامی پور و همکاران(1388)، کاشانی پور و همکاران(2005هولمن و همکاران(
رابطه معنی دار و بررسی نرخ موثر مالیاتی بر سیاست تقسیم سود نتایج تحقیقات نشان دهنده یک

منفی بین مالیات و سیاست تقسیم سود می باشدکه با نتایج تحقیق حاضر در تضاد است. براساس یافته 
هاي پژوهش، پیشنهاداتی به شرح زیر براي شرکتها ارائه می شود:

، به به منظور بهره مندي از سپر مالیاتی و نیز منابع تأمین مالی ارزان قیمت نسبت به منابع مالکانه.1
تأمین مالی از طریق بدهی مبادرت نمایند و سطح مطلوب آن را به گونه اي تعیین نمایند که منافع 

مالیاتی پایین بودن هزینه تأمین مالی بر ریسک مالی آن فزونی داشته باشد.
به هنگام تأمین مالی از طریق بدهی به ساختار سررسید بدهی ها توجه نمایند تا بتوانند همزمان از .2

نافع سپر مالیاتی بدهی هاي بلند مدت و بهره دار و نیز منافع کم هزینه یا بدون هزینه بودن م
بدهی هاي کوتاه مدت و بدون بهره استفاده نمایند.

به هنگام ارزیابی پروژه هاي سرمایه اي و اتخاذ تصمیمات سرمایه گذاري در داراییها به منافع .3
ارض و مالیاتی گمرکی و نیز سپر مالیاتی هزینه استهلاك مالیاتی طرح هاي توسعه، معافیت هاي عو

داراییها به عنوان عوامل مهم و مؤثر بر افزایش سود آوري توجه نمایند.
به هنگام تصمیم گیري براي توزیع سود نقدي به نرخ مؤثر مالیاتی شرکت توجه نمایند زیرا ارتباط 

اخت سود نقدي دارد و عدم توجه به این موضوع معکوس با سودآوري و ایجاد منابع داخلی و ظرفیت پرد
موجب کاهش توان شرکت براي حفظ وضعیت موجود و بهره برداري از فرصتهاي رشد آتی و درنهایت 

کاهش سودآوري آتی می شود.
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موثر بر بررسی هم زمان عوامل ").1394انصاري،عبدالمهدي، یوسف زاده، نسرین، زارع، زهرا.(.5
فصلنامه . "ساختار سرمایه و بازده سهام در شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

8-3، ص 25شماره انجمن حسابداري ایران، تحقیقات حسابداري وحسابرسی.
بررسی تأثیر نرخ مؤثر مالیاتی بر ")، 1392خدامی پور، احمد.هوشمند، رحمت االله.دلدر، مصطفی(.6

، پژوهشنامه مالیات،"یم سود در شرکتهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانسیاست تقس
).65شماره هفدهم (مسلسل 

Qبررسی رابطه بین نسبت ").1391رییس زاده، سید محمدرضا، محسنی، ابراهیم، عبدالهی، امید.(.7

ته شده در ) در ارزیابی عملکرد شرکت هاي پذیرفDPSتوبین و معیار سود تقسیمی هر سهم (
انجمن حسابداري ایران، ، فصلنامه تحقیقات حسابداري و حسابرسی. "بورس اوراق بهادار تهران

12-3، ص 14سال چهارم، شماره 
تئوري اثباتی حسابداري ( علی پارساییان) ) ، 1985زیمر من، جرالد ال و واتز ، راس ال (.8

).1387/ ترمه (تهران
- هاي سرمایهبررسی رابطه تقسیم سود، فرصت")، 1393سمانه (ستایش، محمدحسین. فوهستانی، .9

، پایان نامه دکتري، دانشگاه شیراز."گذاري و تامین مالی خارجی در طی چرخه عمر شرکت
بررسی رابطه بین ساختار سرمایه و معیار حسابداري ") 1389نیک بخت، محمدرضا.پیکانی، محسن(.10
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The effective tax rate is one of the most important financial issues which companies
has been faced it and due to it's impact on net profit figure, the mentioned problem
can affect the decision making of the company related to financial and investment
policies. The aim of this paper, it's study the effective tax rate on capital structure,
investment decisions and dividend profit. Population of this study is the total
accepted companies in Tehran Stock Exchange, that among them 94 companies
were selected as sample through the Screening sampling and period of research is
between 1388-1393 is . For data analysis of this study multivariate regression was
used. The results of research show that the effective tax rate on debt ratio (financial
leverage) has a negative impact. The effective tax rate also doesn't have any impact
on long-term debt and investment decisions and.

Keywords: Effective Tax Rate, Capital Structure , Investment Decisions, Dividend
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