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چكيده:
ــرمايه گذاري و بالطبع عملكرد  ــركت ها نقش تعيين كننده اي را در تصميمات س ــاختار سرمايه ش س
ــاختار سرمايه و ماليات شركت ها  ــركت ها ايفا مي كند. تحقيقات قبلي بيانگر وجود رابطه بين س ش
مي باشد. هدف از اين تحقيق بررسي رابطه بين ساختار سرمايه و ماليات شركت هاي پذيرفته شده 
در بورس اوراق بهادار تهران مي باشد. در راستاي اين هدف، تعداد 48 شركت از بين جامعه آماري 
كه اطلاعات دورة 13 ساله تحقيق (86-74) در مورد آن ها قابل دسترسي بود، انتخاب گرديد. براي 
آزمون فرضيه هاي تحقيق از روش رگرسيون مقطعي و تركيبي استفاده شده است. در آزمون فرضيه 
ــيون تركيبى براى كل دوره زمانى تحقيق  ــتفاده از روش رگرس تحقيق از مدل با وقفه توزيعى با اس
نيز استفاده نموديم. آزمون معني دار بودن الگوها با استفاده از آماره هاي t وF صورت گرفت. نتايج 
ــل از آزمون فرضيه هاى تحقيق به صورت مقطعى و تركيبى بيانگر عدم وجود رابطه معنى دار  حاص
بين ساختار سرمايه و ماليات شركت هاى پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مى باشد. نتايج 
ــيون تركيبى نيز  ــتفاده از مدل با وقفه توزيعى به روش رگرس حاصل از آزمون فرضيه تحقيق با اس
بيانگر وجود رابطه معنى دار بسيار كم اهميت بين ساختار سرمايه و ماليات شركت هاى پذيرفته شده 

در بورس اوراق بهادار تهران مى باشد.

1- استاديار گروه حسابداري دانشكده علوم ادارى و اقتصاد دانشگاه اصفهان(مكاتبه كننده)
2- فوق ليسانس حسابداري از دانشگاه مازندران و كارشناس سازمان امور مالياتى كشور
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1- مقدمه
ــعه تكنولوژي، نياز به مبالغ هنگفت سرمايه و منابع مالي شدت گرفت و  ــركت ها و توس ــدن ش متعاقب بزرگ ش
ــرايط، تصميمات بودجه بندي سرمايه اي و تأمين مالي اصلي ترين  ــعه يافتند. در اين ش بازارهاي متعدد مالي توس

حوزه هاي تصميم گيري مديران مالي شركت هاي سهامي عام به شمار مي رفتند.
اين تصميمات بايد در راستاي حداكثر كردن ارزش شركت، براي صاحبان سهام اتخاذ شوند. براي مثال،   
آنچه كه در تصميمات بودجه  بندي سرمايه اي، نقش كليدي ايفا مي كند، هزينه سرمايه(1) شركت است زيرا از 
ــرمايه گذاري استفاده مي شود.  ــرمايه به عنوان نرخ تنزيل(2) جريان هاي نقدي حاصل از پروژه هاي س هزينه س
ــب ترين نرخ تنزيل يا همان  ــنهادي در گرو انتخاب مناس ــرمايه گذاري پيش بنابراين، رد يا قبول پروژه هاي س
ــت. اين در حالي است كه هزينه سرمايه شركت تابعي از ساختار سرمايه آن است. بنابراين،  ــرمايه اس هزينه س
انتظار مي رود تغيير در تركيب منابع تأمين مالي (ساختار سرمايه) بر هزينه سرمايه و متعاقباً ارزش شركت (به 
ــطه رد يا قبول پروژه هاي سرمايه گذاري داراي ارزش فعلي خالص مثبت يا منفي) تأثيرگذار باشد. لذا اين  واس

سؤال مطرح مي شود كه چه عواملي در تعيين ساختار سرمايه نقش دارند؟
ــركت ها وجود دارد. برخي از اين نظريه ها وجود بدهي  ــاختار سرمايه ش نظريه هاي مختلفي پيرامون س  
ــل كاهنده ارزش  ــركت و برخي ديگر، عام ــركت ها را عامل افزايش دهنده ارزش ش ــرمايه ش ــاختار س در س
ــد كه مديران زمينه هايي براي تغيير ساختار سرمايه  ــركت مي دانند. همچنين از لحاظ نظري به نظر مي رس ش
ــاختار سرمايه در ثروت آفريني براي شركت، بررسي عوامل مؤثر  ــت. بنابراين، با توجه به نقش س خواهند داش
ــوان عوامل اثرگذار  ــد. در تحقيقات مختلف عوامل متعددي به عن ــت خاصي برخوردار مي باش ــر آن از اهمي ب
ــاختار سرمايه شركت ها،  ــده اند. از جمله عوامل مهم و اثرگذار بر س ــركت ها معرفي ش ــرمايه ش ــاختار س بر س
ــعي داريم رابطه بين ساختار سرمايه و ماليات شركت ها را در بورس  ــد. ما در اين تحقيق س ماليات آنها مي باش
ــت كه آيا بين ساختار سرمايه و  ــي تحقيق اين اس ــوأل اساس ــي قرار دهيم. س اوراق بهادار تهران مورد بررس
ــركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معني داري وجود دارد؟ بنابراين، فرضيه  ماليات ش
ــرمايه (اهرم مالي) و ماليات شركت ها رابطه معني داري  ــاختار س ــود: بين س تحقيق به اين صورت بيان مي ش

وجود دارد.
ــرح زير ساختار يافته است: در قسمت دوم تحقيق به تشريح نظريه هاي مختلف  بدين منظور، مقاله به ش  
پيرامون رابطه ساختار سرمايه و ماليات شركت ها و تحقيقات مرتبط با موضوع تحقيق اشاره مي گردد. قسمت 
1-   Cost of Capital
2-   Discount Rate
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ــرانجام، نتيجه  ــوم تحقيق به ارائه مدل مى پردازد. تجزيه و تحليل نتايج در بخش چهارم خواهد بود و س س
گيرى و توصيه هاى سياستى در بخش پايانى ارائه خواهد شد.

2- ادبيات و پيشينه تحقيق

2-1-  نظريه هاي مختلف پيرامون رابطه ماليات و ساختار سرمايه شركت ها
2-1- 1- نظريه توازن ثابت يا پايدار(1)

ــركت بدهي دار را افزايش مي دهد.  ــى از ايجاد بدهي، ارزش ش اين نظريه، بيان مي كند كه منافع مالياتي ناش
ــي از عدم ايفاي به موقع تعهدات، ارزش  ــوي ديگر، هزينه هاي بحران مالي و ورشكستگي احتمالي ناش از س
ــركت را مي توان به منزله توازن بين منافع مالياتي  ــركت بدهي دار را كاهش مي دهد. لذا ساختار سرمايه ش ش
ــي از بدهي تلقي نمود. از اين رو، اين دو عامل  ــتگي احتمالي ناش بدهي و هزينه هاي بحران مالي و ورشكس
خنثي كننده يكديگر (توازن منافع و مخارج ناشي از بدهي) به استفاده بهينه از بدهي در ساختار سرمايه منجر 

مي شوند(سيبيلكو(2)، 2005).
يكي از مباحث معمول در رد نظريه توازن ثابت يا پايدار در مورد شركت هاي آمريكايي اين است كه اين   
نظريه نرخ هاي اهرمي بالايي را براي شركت ها پيش بيني مي كند در حالي كه معمولاً شركت هاي آمريكايي 
نرخ هاي اهرمي پاييني دارند و غالباً تحقيقات مربوط به عوامل تعيين كننده ساختار سرمايه شركت ها در اين 
كشور پشتوانه اندكي براي نظريه توازن پايدار فراهم مي كنند و چنين فرض مي كنند كه ماليات نقش بااهميتي 

در تعيين ساختار سرمايه شركت ها ايفا نمي كند(ورشوئرن(3)، 2001).

2-1-2- نظريه هزينه هاي نمايندگي(4)
ــال 1976 ارائه شد، ساختار سرمايه  ــط جنسن و مكلينگ(5) در س ــتين بار توس طبق اين نظريه كه براي نخس
ــي از تضاد منافع بين ذينفعان مختلف شركت تعيين مي گردد. اين  ــركت از طريق هزينه هاي نمايندگي ناش ش
دو محقق، در چارچوب واحد اقتصادي، دو نوع تضاد منافع را شناسايي مي كنند: (الف) تضاد منافع بين مديران 
ــن و  ــركت. به نظر جنس ــهام و دارندگان اوراق بدهي ش ــهام و (ب) تضاد منافع بين صاحبان س و صاحبان س
1-  StaticTrade-off Theory
2- Sibilkov
3- Verschueren
4- Agency costs theory
5- Jensen and Meckling
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ــاد توازن بين مزاياي حاصل از بدهي همچون منافع مالياتي و هزينه هاي نمايندگي  ــگ، مي توان با ايج مكلين
بدهي به يك ساختار مطلوب سرمايه دست پيدا كرد (جنسن و مكلينگ، 1976).

2-2- پيشينه تحقيق
ــد كه تحت مفروضات خاصي از جمله وجود  ــال 1958 با ارائه نظرياتي ابراز نمودن ــي و ميلر(1) در س موديگليان
بازار رقابت كامل، نبود ماليات بر درآمد، نبود هزينه هاي ورشكستگي، نبود هزينه هاي نمايندگي و وجود تقارن 
ــطه ايجاد تغيير در تركيب منابع تأمين  ــرمايه، مديران نمي توانند صرفاً به واس اطلاعاتي در بين فعالان بازار س
مالي ارزش شركت را تغيير دهند. به عبارت ديگر، ارزش شركت مستقل از ساختار سرمايه آن است. اين نظريه 

كه به نظريه اول موديگلياني و ميلر معروف است به شرح زير بيان گرديده است :
با فرض عدم وجود ماليات بر درآمد، ارزش يك شركت بدهي دار (اهرمي) با ارزش يك شركت فاقد بدهي   
ــال 1963 با لحاظ نمودن عامل  ــت(موديگلياني و ميلر،1958). موديگيلياني و ميلر در س (غيراهرمي) برابر اس
ــتگي) در نظريه اول خود تجديدنظر نمودند. در اين نظريه،  ــركت (و نه هزينه هاي ورشكس ماليات بر درآمد ش
ــپر مالياتي براي شركت ايجاد مي كند، لذا بايد انتظار داشت  ــيدند كه چون استقراض يك س به اين نتيجه رس
ــتقراض بهره ببرند زيرا استفاده بيشتر از استقراض  ــركت ها از بين منابع مختلف تأمين مالي، ترجيحاً از اس ش
ــركت خواهد شد؛ به عبارت ديگر، ارزش شركت تابع مستقيمي از ميزان استقراض يا  موجب افزايش ارزش ش

اهرم مالي آن مي شود(موديگلياني و ميلر،1963).
ــرمايه بيان مي دارند كه بسته به توازن  ــاختار س دي آنجلو و مازوليس(2) (1980) در ار تباط با تأثير ماليات بر س  
موجود بين منافع مالياتي ناشي از ايجاد بدهي و مخاطرات مالي مربوطه مي توان ساختار سرمايه مطلوب را تعيين 
نمود. شركت هايي كه منافع مالياتي ناشي از ايجاد بدهي آنها كمتر از هزينه هاي مخاطرات مالي ناشي از ايجاد بدهي 

باشد، كمتر به تأمين مالي از طريق ايجاد بدهي مي پردازند.
ــي از افزايش اهرم تمركز مي كند و تأثير  ــكو(3) (1994) در تحقيق خود بر پس اندازهاي مالياتي ناش پلس  
ــي مي كند. اصلاح ساختار مالياتي در  ــرمايه شركت هاي آمريكايي را بررس ــاختار س تغييرات نرخ ماليات بر س
ــرايطي عملي را براي آزمون اثر ماليات بر تصميمات اهرمي شركت ها فراهم آورد.  ــال 1986 ش آمريكا در س
بخش اصلي مربوط به اصلاح ساختار مالياتي، كاهش بالاترين نرخ مقرر مالياتي از 46 درصد به 34 درصد به 

1-  Miller and Modigliani (MM)
2-  DeAngelo and Masulis
3-  plesko
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همراه تغييراتي گسترده در مبناي مالياتي شركت ها بود. نتايج تحقيق نشان مي دهد كه اصلاح ساختار مالياتي 
ــده و پراكندگي مالياتي بين صنايع  ــط باعث كاهش 5 درصدي نرخ ماليات ش ــال 1986 به طور متوس در س
ــواهد حاكي از وجود رابطه  ــركت ها تأثير مي گذارد. ش مختلف را كاهش مي دهد و بر تصميمات تأمين مالي ش
مثبت بين نرخ ماليات و اهرم مي باشد. يعني اصلاح ساختار مالياتي منجر به كاهش نرخ اهرمي شركت ها شده 

است.
ــيه(1) (1996) نشان داد كه بدهي هاي مالياتي بر ساختار سرمايه شركت ها تأثير مي گذارد. او به آزمون  ش  
ــد كه بدهي هاي  ــان مي ده ــركت ها مي پردازد. نتايج تحقيق او نش ــي بر اهرم مالي ش ــر بدهي هاي ماليات اث
ــركت ها رابطه معكوس دارد. ريسك بالاي مربوط به بدهي هاي مالياتي سبب كاهش  مالياتي با اهرم مالي ش

استفاده از اهرم مالي مي شود.
گراپ(2) (1997) با استفاده از داده هاي تركيبي به بررسي اثر نرخ مؤثر مورد انتظار ماليات بر تأمين مالي   
ــركت صنعتي بورس اوراق بهادار نيويورك  ــركت هاي آمريكايي پرداخت. نمونه انتخابي او شامل 1300 ش ش
ــد. او به اين نتيجه رسيد كه نرخ  ــركت مي باش براي دورة زماني 1979 تا 1991 و به عبارتي 16930 سال-ش

مؤثر مورد انتظار مالياتي رابطه مثبت و معني داري با تأمين مالي از طريق ايجاد بدهي دارد.
ــان مي دهد كه ماليات رابطه قوي و معني داري با سطح بدهي  نتايج تحقيق گوردون و لي(3) (2001) نش  
ــركت هاي بزرگ و نرخ مالياتي شركت هاي كوچك (34 درصد در  ــركت دارد. به ويژه تفاوت نرخ مالياتي ش ش
ــتري دارند نسبت به شركت هاي  ــركت هاي بزرگ كه نرخ مالياتي بيش ــود كه ش برابر 15 درصد) باعث مي ش
ــري دارند براي تأمين مالي دارايي هاي خود از تأمين مالي از طريق ايجاد بدهي  ــك كه نرخ مالياتي كمت كوچ

بيشتر استفاده كنند.
ــتناد نظريه ها و شواهد تجربي موجود، ملاحظات مالياتي را از  ــتيفن راس و ديگران(4) (2002)  به اس اس  
ــركت هايي كه سود مشمول ماليات  ــرمايه شركت ها مي دانند و بيان مي دارند كه ش ــاختار س عوامل مؤثر بر س
بيشتري دارند در مقايسه با شركت هايي كه سود مشمول ماليات كمتري دارند، بيشتر به بدهي اتكا مي كنند.

ــده در  ــركت هاي پذيرفته ش ــي اين موضوع مي پردازند كه ش وو و يو(5) (2007) در تحقيق خود به بررس  
ــرمايه خود را در پاسخ به افزايش نرخ ماليات اصلاح مي كنند. وو و  ــاختار س بورس اوراق بهادار چين چگونه س

1-  Shieh
2-  Gropp
3-  Gordon, Roger H. & Lee
4- Stiphen, Ross & others
5- Wu and Yue
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يو در تحقيق خود به بررسي افزايش نرخ ماليات بر ساختار سرمايه شركت هايي پرداختند كه قبلاً توسط دولت 
ــان مي دهد كه اين شركت ها با  چين به آنها تخفيفات مالياتي تعلق گرفته بود. نتايج حاصل از اين تحقيق نش
ــد كه بيشترين  ــواهد حاكي از اين موضوع مي باش افزايش نرخ ماليات، اهرم مالي خود را افزايش مي دهند. ش

افزايش در اهرم مربوط به شركت هايي است كه دسترسي بالايي به وام هاي بانكي دارند.

3- ارائه مدل
در بسيارى از مطالعات مربوط به ادبيات ساختار سرمايه كه در قسمت پيشينه تحقيق نيز به برخى از آنها اشاره 
شد، بر رابطه نظرى و تجربى ساختار سرمايه و ماليات تأكيد شده است؛ به عبارتى، ماليات بر درآمد شركت ها 
بر ساختار سرمايه آنها اثر مى گذارد. هدف اين بخش ايجاد يك چهارچوب مبتنى بر ارتباط بين ساختار سرمايه 

و ماليات است. مدل مورد استفاده در اين مقاله شامل يك مدل رگرسيون دو متغيره است. 
با استفاده از رگرسيون دو متغيره به بررسي رابطه بين ساختار سرمايه و ماليات شركت هاي پذيرفته شده   
ــتفاده در تحقيق، رگرسيون مقطعي و  ــيوني مورد اس در بورس اوراق بهادار تهران پرداختيم. روش هاي رگرس
تركيبي مي باشد. روش مقطعي به آزمون فرضيه ها براي شركت هاي نمونه انتخابي براي هر يك از سال هاي 
ــري زماني را با يكديگر تركيب مي كند.  ــق مي پردازد. روش تركيبي، داده هاي مقطعي و س ــي تحقي دورة زمان
بدين معني كه متغيرهاي تعريف شده در اين تحقيق را از دو جنبه مورد بررسي قرار مي دهد. از يك سو، ميان 
ــوي ديگر در دورة زماني سال هاي 1374 تا 1386. از آنجا كه به  ــركت هاي مختلف موجود در نمونه و از س ش
ــته آنى نيست و به دليل ناكارا بودن بورس  ــتقل بر روى متغير وابس طور معمول، تأثير تغييرات متغيرهاى مس
ــاختار سرمايه در سال هاى بعد نيز اندازه گيرى كرديم. يعنى  ــال را بر س اوراق بهادار تهران، تأثير ماليات هر س

متغيرهاى مستقل را به صورت تأخيرى نيز وارد مدل نموديم.
در ساختن الگوها بايد توجه داشت كه به طور معمول، تأثير تغييرات متغيرهاى مستقل بر روى متغير وابسته   
ــاختن الگوهاى سرى هاى زمانى ممكن است مقدار قابل توجهى وقت لازم باشد تا  ــت به ويژه براى س آنى نيس
تأثيرات نهايى متغير مستقل بر روى متغير وابسته مشخص شود. اگر زمان بين تصميم و تأثير آن روى متغير مورد 
نظر در الگوى مورد مطالعه، طولانى باشد متغيرهاى توضيحى تأخيرى بايد به الگو اضافه شود. در بازارهاى ناكارا 
نيز اطلاعات تأثير خود را با يك فاصله زمانى بر متغير مورد نظر همچون ساختار سرمايه مى گذارند. از آنجا كه 
بورس اوراق بهادار تهران در سطح ضعيف هم كارا نيست مى توان نتيجه گرفت كه در بورس اوراق بهادار تهران 
جريان تأثير اطلاعات با تأخير زمانى همراه است. بنابراين، براى آزمون فرضيه تحقيق بايد به عامل وقفه زمانى 
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نيز توجه نمود(نمازى و رستمى، 1385). با توجه به اين مسأله بايد تأثير ماليات هر سال را بر ساختار سرمايه در 
ــال هاى بعد اندازه گيرى كرد و بدين منظور در آزمون فرضيه ها از متغيرهاى تأخيرى استفاده كرد. از طرفى،  س
ــال خود در سال بعد  ــى موظف به ارائه اظهارنامه مالياتى مربوط به عملكرد هر س ــركت هاى بورس از آنجا كه ش
ــال آنها معمولاً در سال بعد توسط سازمان امور مالياتى كشور مورد  ــند و ماليات مربوط به عملكرد هر س مى باش
رسيدگى، تشخيص و پرداخت قرار مى گيرد، ماليات عملكرد سال قبل مى تواند بر تصميمات تأمين مالى سال بعد 
ــتفاده از مدل با وقفه زمانى، قابل توجيه مى باشد. متغير وابسته، اهرم مالي و متغير  ــد. در نتيجه، اس تأثيرگذار باش

مستقل، ماليات شركت مي باشند.
ــه صورت  ــركت ب ــع كل دارايي هاي ش ــر جم ــركت ب ــوع بدهي هاي ش ــيم مجم ــي از تقس ــرم مال اه  

زير دست مي آيد:

sTotalAsset
litiesTotalLiabiFL =

 ،Total Assets ــركت و ــه در اين فرمول، FL، اهرم مالى، Total Liabilities، جمع بدهى هاى ش ك
جمع دارايى هاى شركت مى باشد.

ــود، از لگاريتم طبيعي ماليات شركت ها به دست  ــان داده مى ش ماليات: ماليات كه در اين تحقيق با Tax نش
آمده است.

با توجه به مطالب مذكور در مورد متغيرهاي توضيحي، مدل هاى تحقيق به صورت زير نشان داده مي شوند:

مدل بدون وقفه توزيعى
eTAXFL tt ++= 10 ββ

0: 10 =βH
0: 11 ≠βH

مدل با استفاده از وقفه توزيعى(1)
مناسب ترين فرم الگوى تأخيرى براى آزمون فرضيه تحقيق به صورت زير مى باشد:

eTAXFL tt ++= −110 ββ

0: 10 =βH
0: 11 ≠βH

1- distributed-lag model
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ضريب  e= ــت، t = دوره زمانى مورد نظر و   0β نيز ضريب ثاب ــات ،   ــي، TAX = مالي ــرم مال FL(1)= اه

ــد، داراي توزيع نرمال بوده و مستقل از عوامل رگرسيوني مي باشد. در  ــتقل مي باش خطا كه براي هر دوره مس
ــد كه بيانگر وجود رابطه معني دار بين ساختار سرمايه و  1H پذيرفته خواهد ش ، فرض  0H صورت رد فرض 

ماليات مي باشد.
ــركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار  ــاس اطلاعاتي از صورت هاي مالي ش تحقيق حاضر براس  
ــرمايه  ــركت هاي س ــي دقيق تر پس از خارج نمودن ش ــد. به لحاظ بررس تهران در دوره 1386-1374 مي باش
گذاري(2)، شركت هاي فعال در ساير صنايع انتخاب گرديدند. به صورتي كه در هر مرحله، يك شرط قرار داده 
ــركت انتخاب مي گرديد. بدين ترتيب، شركت هايي كه معيارهاي ذكر شده را  ــد و بر اساس آن شرط، ش مي ش

دارا بوده اند، جزء نمونه قرار گرفته اند.
معيارهاي لحاظ شده براي انتخاب شركت ها عبارتند از:  

الف) اين شركت ها بايد قبل از سال 1374 در بورس تهران پذيرفته شده باشند و از ابتداي سال 1374 سهام 
آن ها در بورس مورد معامله قرار گيرد.

ــال هاي 1386-1374 معاملاتشان در بورس دچار وقفه شده باشد. به  ــركت ها نبايستي در طول س ب) اين ش
عبارت ديگر، سهام اين شركت ها بايد در طول سال هاي مذكور در بورس فعال باشد و طول وقفه نبايد بيشتر 

از سه ماه باشد.
ج) شركت هايي كه در تمام سال هاي مورد مطالعه، ماليات آنها صفر نباشد.

د) دسترسي لازم به صورت هاي مالي و يادداشت هاي توضيحي همراه آن ها وجود داشته باشد.
ــده، تعداد 48 شركت و به عبارتي 624 (سال- شركت) در دورة زماني  ــرايط ياد ش با توجه به مجموعه ش  

1374 تا 1386 انتخاب گرديد. شركت هاي نمونه به شرح نگارة شمارة 1 هستند.
ــركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  ــال هاي 1386-1374 در ش دورة زماني تحقيق س  
ــادار عبارتند از:  ــه بورس اوراق به ــه دهنده اطلاعات مربوط ب ــي، منابع اطلاعاتي ارائ ــه طور كل ــد. ب مي باش
صورت هاي مالي و يادداشت هاي همراه سالانه شركت ها(كه در كتابخانه بورس وجود دارد)، گزارشات سالانه 
ــركت بورس اورق بهادار تهران ــمى ش ــايت رس بورس، نرم افزارهاي موجود مانند تدبيرپرداز و بيت آرا و س

.(www.irbourse.com)

1- Financial Leverage
2- شركت هاي سرمايه گذاري به دليل تفاوت نوع فعاليت آنها از جامعه آماري حذف گرديده اند.
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جدول (1) : شركت هاي نمونه انتخابي

تعداد شركت نوع صنعت
تعداد شركت نوع صنعتموجود در نمونه

موجود در نمونه
5مواد و محصولات دارويي3ماشين آلات و دستگاه هاي برقي

5ماشين آلات و تجهيزات4محصولات شيميايي
3ساخت محصولات كاني غير فلزي1محصولات كاغذي

3خودرو و ساخت قطعات4محصولات غذايي و آشاميدني
6فلزات اساسي2ساخت محصولات فلزي
2فراورده هاي نفتي و كك2ساخت راديو و تلويزيون
2ساير صنايع1استخراج ساير معادن
48جمع كل شركت هاي نمونه5سيمان و آهك و گچ

ــذورات معمولي(1) كه به اختصار با  ــيون خطي معمولاً از روش كمترين مج ــراي برآورد الگوهاي رگرس ب  
OLS نشان داده مي شود، استفاده مي گردد. اين روش داراي ويژگي هاي مطلوب آماري مانند بهترين برآورد 
ــتفاده در اين تحقيق روش  ــد. روش هاي آماري مورد اس كننده خطي بدون تورش يا BLUE بودن مي باش
ــد كه براي داده هاي تركيبي به كار مي رود. داده هاي پانل داده هايي  مقطعي(2) و روش Pooling (3) مي باش
ــد. به منظور آزمون نرمال بودن داده ها از آزمون  ــري زماني مي باش ــت كه تركيبي از داده هاي مقطعي و س اس
ــت. بر اين مبنا، در  ــتفاده شده اس ــبه نرم افزار Eviews اس ــاس محاس ــماند بر اس نرمال بودن جملات پس
ــد، فرض صفر مبني بر توزيع نرمال طبق آمارة  ــمت احتمال بزرگتر از 5٪ باش صورتي كه نتايج حاصل در قس
ــطه نتايج  ــود كه بر نرمال بودن توزيع داده ها دلالت دارد. فرضيه ها به واس Jarque-Bera پذيرفته مي ش
حاصل از مدل هاي اقتصاد سنجي و رگرسيون دو متغيره مورد بررسي قرار مي گيرند و با تجزيه و تحليل آن ها، 

نسبت به تأييد يا رد فرضيه ها اقدام شده است (شيرين بخش و خوانساري،1384).
در فرضيه تحقيق جهت بررسي معني دار بودن مدل رگرسيون و آزمون معني دارى ضرايب آن كه دلالت   
ــتقل و متغير وابسته است، از آماره F استفاده شده است. با مقايسه  بر معني دار بودن روابط بين متغيرهاي مس
ــبه شده، كل مدل فرضيه  ــطح خطاي 5٪ محاس آماره F و F جدول كه با درجات آزادي K-1 و n-K در س

1-  Ordinary Least Squares Method
2-   Cross Sectional
3-   Panel Data
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ــتقل در هر مدل از آماره  ــي معني دار بودن ضريب متغيرهاي مس ــت. براي بررس ــي قرار گرفته اس مورد بررس
ــتگي نيز از آمارة دوربين- واتسون استفاده  ــتفاده شده است(گجراتى، 1378). براي تشخيص خودهمبس t اس
ــبه شده براي آماره d دوربين-واتسون در كليه آزمون ها، آمارة   گرديد(بيدرام، 1381). با توجه به مقادير محاس

d در ناحيه عدم وجود خودهمبستگي قرار دارد و الگوها دچار مشكل خود همبستگي نيستند.

4- نتايج تجربى
نتايج حاصل از آزمون فرضيه ها به روش مقطعي و همچنين به روش تركيبي بيانگر رابطه بدون معني بين اين دو متغير 
 H1 پذيرفته مى شود و H0 بزرگتر از 0,05 است. يعنى p-value ،در سطح اطمينان 95 درصد مي باشد. در تمامى موارد
رد مى شود. نتايج حاصل از آزمون فرضيه تحقيق با استفاده از مدل با وقفه توزيعى به روش رگرسيون تركيبى براى دوره 
زمانى تحقيق نيز بيانگر وجود رابطه منفى و معنى دار بسيار كم اهميت بين ساختار سرمايه و ماليات شركت هاى پذيرفته 
شده در بورس اوراق بهادار تهران مى باشد. ضريب تعيين تعديل شده حاصل از آزمون فرضيه تحقيق با استفاده از مدل 

با وقفه زمانى برابر با 0,000711 مى باشد.

جدول (2) : خلاصه نتايج آماري حاصل از آزمون فرضيه ها به روش مقطعي

p-valueR2آمارة tخطاي استانداردضريبمتغير مستقلمتغير وابستهسال
تعديل شده

نتيجه 
فرضيه تحقيق

1374FLTAX-0,0052580,006185-0,8502160,39960,005931رد

1375FLTAX0,0099130,0150860,6570940,51440,012238رد

1376FLTAX0,00002170,0001390,1553810,87710,000473رد

1377FLTAX0,0002510,0001631,5439320,12880,025920رد

1378FLTAX-0,0001230,000146-0,8419940,40370,013710رد

1379FLTAX0,00001890,0001350,1399700,88920,000384رد

1380FLTAX0,000002260,0001370,0165470,98690,000005رد

1381FLTAX0,00002120,0001370,1544860,87780,000468رد

1382FLTAX0,0002600,0003430,7572300,45240,011118رد

1383FLTAX0,0002320,0002820,8231530,41430,013112رد

1384FLTAX-0,0417000,023164-1,8002090,09840,045506رد

1385FLTAX-0,0899070,024420-0,1996580,09670,063312رد

1386FLTAX0,0049740,0285920,1739660,86270,021067رد
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جدول (3) : خلاصه نتايج آماري حاصل از آزمون فرضيه ها به روش تركيبي

p-valueR2آمارة tخطاي استانداردضريبمتغير مستقلمتغير وابستهدوره زماني
تعديل شده

نتيجه 
فرضيه تحقيق

1374-1386FLTAX-0,0079980,008774-0,9115390,36240,008042رد

جدول (4) : خلاصه نتايج آماري حاصل از آزمون فرضيه ها به روش تركيبي با استفاده از مدل با وقفه زمانى

p-valueR2آمارة tخطاي استانداردضريبمتغير مستقلمتغير وابستهدوره زماني
تعديل شده

نتيجه 
فرضيه تحقيق

1374-1386FLTAX-0,0173000,008340-2,0743490,03850,000711قبول

5- نتيجه گيري و توصيه هاى سياستى
ــده مبني بر وجود رابطه معني دار بين اهرم مالي و ماليات شركت هاي بورس  در اين تحقيق، فرضيه مطرح ش
ــت كه بين اهرم مالي و  ــأله اس تهران مورد آزمون قرار گرفت. نتايج حاصل از آزمون فرضيات بيانگر اين مس
ــال هاي دورة تحقيق به روش مقطعي و همچنين براي كل دورة زماني تحقيق به  ماليات براي هر يك از س
ــتفاده از مدل با وقفه  روش تركيبي رابطه معني داري وجود ندارد. نتايج حاصل از آزمون فرضيه تحقيق با اس
توزيعى به روش رگرسيون تركيبى براى دوره زمانى تحقيق نيز بيانگر وجود رابطه معنى دار بسيار كم اهميت 
بين ساختار سرمايه و ماليات شركت هاى پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مى باشد. اين نتايج با نتايج 
تحقيقات دي آنجلو و مازوليس (1980)، پلسكو (1994)، شيه (1996)، گراپ (1997)، گوردون و لي (2001)، 
ــت. يعني بر خلاف نظريه هاي موجود، تغيير در  ــتيفن راس و ديگران (2002)، وو و يو (2007) در تضاد اس اس
ــركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تأثيري بر ساختار سرمايه شركت هاي پذيرفته  ماليات ش
شده در بورس اوراق بهادار تهران ندارد. مديران شركت ها در تصميمات تأمين مالى خود منافع مالياتي بدهي 
ــاختار سرمايه شركت را نمي توان به منزله توازن بين منافع  ــرمايه ايران، س را در نظر نمى گيرند. لذا در بازار س
مالياتي بدهي و هزينه هاي بحران مالي و ورشكستگي احتمالي ناشي از بدهي تلقي نمود. بنابراين، نتايج اين 
ــال 2001 مطابقت دارد. ورشوئرن (2001) بيان مى كند كه تحقيقات  ــوئرن در س تحقيق با نتايج تحقيق ورش
مربوط به ساختار سرمايه شركت ها در كشور آمريكا پشتوانه اندكي براي نظريه توازن پايدار فراهم مي كنند و 

چنين فرض مي كنند كه ماليات نقش بااهميتي در تعيين ساختار سرمايه شركت ها ايفا نمي كند.
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ــركت هاى پذيرفته شده در بورس كه نقل و انتقال سهام آنها از  از آنجا كه طبق قانون ماليات ها، كليه ش  
طريق كارگزار بورس انجام مى گيرد، معادل ده درصد (10٪) ماليات آنها بخشوده مى شود ( ماده 143 ق.م.م 
) و همچنين با توجه به اين كه ماليات مورد نظر جهت بررسى رابطه ساختار سرمايه و ماليات در اين تحقيق، 
ماليات بر درآمد شركت ها مى باشد و ساير عوارض دريافتى از بخش صنعت كه حجم گسترده اى هم دارند در 
حيطه بررسى اين تحقيق قرار نمى گيرد، توصيه مى شود تحقيقات مشابهى در مورد شركت هاى غيربورسى با 
ــازى قانون ماليات بر ارزش افزوده، بررسى  لحاظ كردن موارد فوق صورت گيرد. همچنين با توجه به پياده س
ــاختار سرمايه شركت ها براى تحقيقات آتى توصيه مى گردد. در ضمن، با توجه به وجود  تأثير اين ماليات بر س
معافيت هاى مالياتى براى برخى از شركت ها، صنايع و فعاليت هاى خاص كه در قانون ماليات ها به آن ها اشاره 

شده است و برخى از آن ها به شرح زير مى باشند:
ــاير كالاهاى غير نفتى (ماده 141 ق .م.م )، معافيت مالياتى بخش صنعت،  معافيت حاصل از صادرات س  
ــاورزى( ماده 81 ق.م.م )، معافيت مالياتى بخش  معدن و توليد(ماده 132 ق.م.م )، معافيت مالياتى بخش كش

گردشگرى (تبصره 3 ماده 132).
پيشنهاد مى گردد رابطه ساختار سرمايه و ماليات براى شركت هاى بورسى و غيربورسى فعال در صنايع   

فوق نيز مورد بررسى قرار گيرد.
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