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چکیده

یکی از عوامل مهم در جهت مسائل اقتصادی کشورها بحث مالیات است. اما علاوه بر مسأله مالیات، تأمین مالی شرکت ها 
نیز از مسائل با اهمیت است. هدف این پژوهش، بررسی نقش مالیات جسورانه بر رابطه بین نرخ مؤثر مالیاتی و اهرم مالی 
در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است. در این پژوهش اطلاعات مالی 90 شرکت پذیرفته شده در 
بورس اوراق بهادار تهران طی دوره زمانی 1382 تا 1393 )1080 شرکت - سال( بررسی شده است. برای تجزیه و تحلیل 
نتایج به دست آمده پژوهش از نرم افزارهای STATA، و Eviews 9 استفاده شده است. در این پژوهش جهت تجزیه و 
تحلیل ارتباط بین متغیرهای پژوهش، از رویکرد داده های پانلی و روش گشتاورهای تعمیم یافته )GMM( استفاده شده 
است. بین سیاست مالیاتی جسورانه )که با استفاده از تفاوت نرخ مؤثر مالیاتی کل و نقدی بدست می آید( و اهرم مالی رابطه 
مثبت و معناداری وجود دارد. همچنین تأثیر نرخ مؤثر مالیاتی کل بر اهرم مالی وابسته به سیاست مالیاتی جسورانه است و 
تأثیر منفی و معناداری دارد. ولی سیاست مالیاتی جسورانه بر رابطه بین نرخ مؤثر مالیاتی کل و اهرم مالی تأثیرگذار نیست.
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1- مقدمه
مالیات یکی از متغیرهای مهمی است که دولت ها به‌وسیله آن در متغیرهای کلان اقتصادی اثر می گذارند. درگذشته 
هدف از وضع و اخذ مالیات تأمین مالی دولت ها  بوده است. اما به‌تدریج و با آشکار شدن آثار اقدامات مالی دولت، 
مالیات به‌عنوان ابزاری برای رشد، ثبات و کاهش نابرابری تلقی و موردتوجه قرار می گیرد )پور زمانی و شمسی، 

1388(. شواهد تجربی نشان می دهد شرکت ها سعی در کاهش و به تعویق انداختن مالیات بر درآمد خود دارند.
مالیات ها باعث ایجاد هزینه برای شرکت می شود، و کاهش آن باعث می شود که جریانات نقد در دسترس 
شرکت و سهامداران قرار گیرد که این منجر می شود که شرکت ها و سهامداران تشویق شوند از طریق فعالیت های 

مالیات جسورانه مالیات خود را کاهش دهند.
نرخ مؤثر مالیاتی به‌عنوان یکی از مهم ترین شاخص های کارایی مالیاتی کاربردهای گسترده ای دارد. نرخ مؤثر 
مالیاتی عبارت است از نرخی واحد که بر اساس آن از فعالیت مشمول مالیات، مالیات اخذ می شود. به‌عبارت‌دیگر، 
این نرخ از تقسیم مالیات بخش موردنظر بر پایه درآمد آن بخش حاصل می گردد )آقایی، 1380(. تحقیقات صورت 
گرفته مبین آن است که نرخ مؤثر مالیاتی از نرخ قانونی متفاوت خواهد بود )حسنی و شفیعی، 1389(. دلیل این امر 
نیز وجود انواع معافیت های مالیاتی یا تمکین ناقص مالیاتی )سیاست های مالیاتی جسورانه( از سوی مؤدیان مالیاتی 

است. درواقع، نرخ مؤثر مالیاتی خالص بار مالیاتی ناشی از برآیند انواع مالیات ها را نشان می دهد.
تحقیقات قبلی نشان می دهد شرکت هایی که دارای نرخ مؤثر بالاتری هستند باید مالیات بیشتری بپردازند پس 
این سوال مطرح می شود که شرکت هایی که نرخ مؤثر مالیاتی بالاتری دارند چه اقدامی برای کاهش نرخ مؤثر 

مالیاتی می توانند انجام دهند؟
از جمله مزایای استفاده از بدهی نیز بهره بدهی مالیات کاه است که باعث می شود هزینه مؤثر وام کاهش یابد. 
باز پرداخت بدهی در دوران تورم ارزان تر است چرا که وام دهندگان دارای حق رأی نمی باشند. سهامداران می توانند 
با پول کمتر کنترل بیشتری را بر شرکت اعمال نمایند. بدهی بلندمدت می تواند ثبات مالی آتی شرکت را حفظ 
نماید. با این‌حال استفاده بیش‌ازحد بدهی، ریسک ساختار سرمایه را افزایش می دهد و باعث ایجاد مسائلی مانند 

احتمال ورشکستگی و عدم پرداخت بدهی می شود.
تحقیقات قبلی نشان می دهد، بدهی با ایجاد سپر مالیاتی موجب کاهش نرخ مؤثر مالیاتی می شود پس شرکت ها 
برای اینکه بخواهند نرخ مؤثر مالیاتی خود را کاهش دهند به سراغ بدهی می آورند چون باعث صرفه جویی مالیاتی 
می شود. سپر مالیاتی نوعی پوشش برای مالیات است که با استفاده از آن می توان مالیات را کاهش داد. دو نوع سپر 
مالیاتی وجود دارد. سپر مالیاتی با بدهی، به علت وجود بهره باعث صرفه جویی مالیاتی در هنگام محاسبه مالیات 
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می شود. سپر مالیاتی بدون بدهی، با توجه به معافیت های مقرر مثل استهلاک و معافیت های سرمایه گذاری مالیات 
را کاهش می دهند.

سیاست جسورانه مالیاتی به فعالیت هایی اطلاق می‌شود که مدیریت با استفاده از اختیارات خود و اقلام تعهدی 
حسابداری اقدام به کاهش و دستک‌اری سود به‌منظور کاهش مالیات  پرداختی می کند )دسایی و دارماپلا، 2006(. 
رگو )2003(، مالیات جسورانه را به‌عنوان استفاده از روش های برنامه ریزی مالیاتی که به‌طور قانونی، پرداخت 
مالیات بر درآمد شرکت ها را کاهش می دهد، تعریف کرده است.  استراتژی مالیاتی جسورانه به‌طورکلی کاهش 
آشکار مالیات تعریف‌شده است )هانلون و هتزمن، 2009(. فعالیت های مالیاتی جسورانه به‌طور متداول به ابزارهای 
صرفه جویی مالیات که منابع را از دولت به سهامداران انتقال می دهد و بنابراین ارزش بعد از مالیات شرکت را 

افزایش می دهد، مربوط می شود )دسایی و دارماپالا، 2009(
معاملات مالیات جسورانه برای مقاصد مالیاتی و دفتری بطور متفاوت محاسبه شده است. مطابق با مالیات 
جسورانه، در حسابداری مالی زمانی که استراتژی مالیاتی جسورانه بکار گرفته می شود درآمد کاهش می یابد 
یعنی در این تعریف تمام معاملاتی را که بر بدهی مالیاتی شرکت اثر دارند، منعکس می کند و بین فعالیت های 
واقعی با مطلوبیت مالیاتی، فعالیت های اجتنابی که به منظور کاهش مالیات انجام می شود و لابی هایی که برای 

کسب مزایای مالیاتی انجام می شوند، تمایز قائل نمی شود )هانلون،هیتزمن2010(.
اجتناب مالیاتی و فرار مالیاتی ازجمله سیاست هایی هستند که می توانند مورداستفاده شرکت‌ها قرار گیرند. 
درحالیک‌ه محافظه کاری شناسایی مالیات را به تعویق می اندازد؛ اجتناب مالیاتی می تواند پرداخت مالیات را کلًا 
منتفی نماید. ازاین‌رو، محافظه کاری و اجتناب مالیاتی می توانندبه ابزاری قانونی برای کاهش مالیات بر درآمد 

شرکت‌ها تبدیل شوند. ابزاری که می تواند به‌صورت مکمل و یا جایگزین مورداستفاده شرکت ها قرار گیرند.
در ادبیات حسابداری، اجتناب مالیاتی از دو بعد گسترده و محدود تعریف‌ شده است. در بعد گسترده، اجتناب 
مالیاتی به صورت کاهش آشکار مالیات به ازای هر ریال سود حسابداری قبل از مالیات تعریف می گردد. برخی 
اجتناب مالیاتی را به صورت انجام اقدامات قانونی به‌منظور کاهش بدهی مالیاتی تعریف می نمایند. در بعد محدود، 

تمایز مفهومی بین فرار مالیاتی و اجتناب مالیاتی ریشه در قانونی بودن اقدامات مؤدیان دارد.
اجتناب مالیاتی و فرار مالیاتی زیرمجموعه های فعالیت های مالیاتی جسورانه هستند. درواقع مالیات جسورانه به 
دو بخش اجتناب مالیاتی و فرار مالیاتی تقسیم بندی می شود. آن قسمتی از فعالیت مالیاتی جسورانه که به‌طور 
قانونی مالیات را کاهش می دهد را اجتناب مالیاتی می گویند و آن قسمت که با تخطی از قانون از استراتژی مالیاتی 

جسورانه استفاده می کند برای کاهش مالیات را، فرار مالیاتی می نامند.
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با توجه به اینکه سیاست مالیاتی جسورانه موجب صرفه جویی مالیاتی برای شرکت می شود و همچنین 
اینکه بدهی با ایجاد سپر مالیاتی موجب صرفه جویی مالیاتی می شود، حال این سوال مطرح می شود که 
اینکه  یا  دارند  بدهی  ایجاد  برای  تمایلی  می کنند،  استفاده  جسورانه  مالیاتی  سیاست  از  که  شرکت هایی 

ایجاد می کند؟ به بدهی صرفه جویی بیشتری  سیاست مالیاتی جسورانه نسبت 
حال سوال تحقیق ما به این شکل مطرح می شود که سیاست مالیاتی جسورانه چه نقشی بر رابطه بین 
نرخ مؤثر مالیاتی و اهرم مالی دارد؟ ادامه تحقیق شامل قسمت های زیر می باشد؛ در بخش 2، مبانی نظری 
تحقیق بسط داده می شود، در بخش 3، پژوهش های قبلی مرور می شود، در بخش4، فرضیه های تحقیق 
بیان می شود، در بخش 5، شرایط انتخاب نمونه بیان می شود، در بخش6، مدل ها و متغیرهای استفاده شده 
برای بررسی رابطه بین مالیات جسورانه و اهرم مالی در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار 

تهران تشریح می گردد و در بخش 7، یافته های تحقیق بیان می شود.
2- مبانی نظری

تصمیمات تأمین مالی شرکت می تواند بر نرخ مؤثر مالیاتی تأثیر بگذارد. به‌عنوان‌مثال تصور کنید که یک 
شرکت، عمده منابع مالی خود را به‌جای سرمایه از طریق بدهی تأمین کند؛ ازآنجاکه هزینه های بهره مالیات 
کاه هستند ولی سود پرداختی این حالت را ندارد؛ انتظار می رود که شرکت مزبور دارای نرخ مؤثر مالیاتی 

پایین تری باشد )گوپتا و نیوبری، 1997 و استیک نی و مک گی، 1982(. 
تائو زنگ )2010( طی تحقیقی رابطه بین نرخ مؤثر مالیاتی و برخی از ویژگی های شرکت را در کشور 
چین و در نمونه ای متشکل از 554 شرکت عضو بورس اوراق بهادار آن کشور بررسی کرده است )لازم به 
ذکر است که نرخ قانونی مالیات در کشور چین در سال 2008 از 33درصد به 25 درصد کاهش پیدا کرده 
است(. براساس نتایج تحقیق وی، رابطه معناداری بین شرکت ها و صنعت مربوطه وجود دارد. در ادامه تائو 
با نرخ مؤثر مالیاتی سنجیده است. وی برای  زنگ رابطه بین برخی از ویژگی های شرکت های نمونه را 
مالیات،  به شرکت های کم  را  نمونه  اهرم شرکت، شرکت های  و  مالیاتی  مؤثر  نرخ  میان  رابطه  سنجش 
پرمالیات و شرکت های با نرخ مؤثر مالیاتی متوسط طبقه بندی کرده است. یک بررسی اولیه در تحقیق وی 
نشان می دهد که تفاوت معناداری بین نرخ مؤثر مالیاتی در شرکت های کم مالیات و پر مالیات وجود دارد. 
تحقیق تائو زنگ نشان می دهد که رابطه مثبت و معناداری بین نرخ مؤثر مالیاتی با اهرم مالی وجود دارد.

به  بلندمدت تعریف نموده اند. شرکتی که  توانایی مدیر در پرداخت مالیات کمتر در  را  مدیریت مالیات 
در  مالیات  پیرامون  جسورانه  رویه ای  درواقع  است،  مالیات  هزینه  حداقل سازی  و  مالیات  مدیریت  دنبال 
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پیش‌گرفته‌اند. بر طبق یافته های چند پژوهش، مدیریت مالیات، فعالیتی ارزش زا است و سهامداران شرکت 
معتقدند که باید توسط مدیریت شرکت، نرخ مالیاتی شرکت مدیریت شود. افزون بر این مسئله پرداخت 
مالیات کمتر، توسط سهامداران مورد ارزیابی قرار می گیرد و به عنوان یکی از شاخص های ارزیابی عملکرد 
مدیریت مدنظر قرار می گیرد. اگر مدیریت مالیات به عنوان فعالیتی ارزش زا در نظر گرفته شود، شرکت ها 
مایل‌اند خود را درگیر این فعالیت نمایند. اگرچه مدیریت کردن مالیات می تواند رقم نهایی سود را بهبود 
اهمیت  دارای  نیز  مالیاتی  به طرح های  منابع  اختصاص  با  مرتبط  درنظرگرفتن هزینه های  لیکن  ببخشد، 
است. شرکت ها تنها زمانی به مدیریت مالیات روی می آورند که صرفه جویی مالیاتی ناشی از این طرح ها 

بر هزینه های تحمل شده از بابت این طرح ها فزونی داشته باشد. 
جریانات  از  مدیر  استفاده  نحوه  به  منوط  را  مالیات  مدیریت  سودمندی  نیز   )2006( دارماپالا  و  دسای 
از  استفاده  به‌عنوان  را  جسورانه  مالیات   ،)2003( رگو  دانسته اند.  مالیاتی  صرفه جویی  از  حاصل  نقدی 
را کاهش می دهد،  بر درآمد شرکت ها  قانونی، پرداخت مالیات  برنامه ریزی مالیاتی که به‌طور  روش های 
تعریف کرده است. استراتژی مالیاتی جسورانه به‌طورکلی کاهش آشکار مالیات تعریف‌شده است )هانلون و 
هتزمن،2009(. فعالیت های مالیاتی جسورانه به‌طور متداول به ابزارهای صرفه جویی مالیات که منابع را از 
دولت به سهامداران انتقال می دهد و بنابراین ارزش بعد از مالیات شرکت را افزایش می دهد، مربوط می شود 
و  است  هزینه های شرکت ها  مهم ترین  از  یکی  مالیاتی  هزینه های  ازآنجاکه  دارماپالا،2009(.  و  )دسایی 
موجب خروج نقدینگی از شرکت ها شده و سود سهامداران را کاهش می دهد، هزینه مالیات و مالیات قابل 
پرداخت همواره مورد توجه مدیران اجرایی و هیئت‌مدیره و همچنین سهامداران شرکت‌ها است لذا اتخاذ 
سیاست‌های جسورانه مالیاتی ازجمله خط‌مشی‌هایی است که در ارزیابی عملکرد مدیران از سوی سهامداران 
و بازار سرمایه موردتوجه قرار می گیرد )اوسمیک،2001(. صرفه جویی هزینه ناشی از فعالیت های مالیاتی 
جسورانه می تواند مبلغی ارزشمند برای جبران ضعف مالی شرکت باشد و تأمین مالی از طریق بدهی یا وجه 
نقد را کاهش دهد )یکم و همکاران،2005(. به‌طور خلاصه وجود سپر مالیاتی جانشین بدهی، ممکن است 
سبب استفاده کمتر از بدهی شود )دی انجلو و مازولیس،1980(. اگر فعالیت های مالیاتی جسورانه جانشینی 
برای استفاده از بدهی باشد، این امر می تواند یکفیت بدهی را افزایش، هزینه مورد انتظار ورشکستگی و 

ریسک ناتوانی در پرداخت بدهی و درنهایت هزینه بدهی را کاهش دهد )لیم،2011(. 
گارهام و تاکر)2006( یک نمونه منحصربفرد از 44 مورد سپرمالیاتی را جمع آوری کردند تا به بررسی 
ارتباط است یا  اینکه آیا سپر مالیاتی با سیاست بدهی شرکت در  اندازه فعالیت سپرمالیاتی و نیز بررسی 
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خیر،بپردازند. آنها دریافتند که مقایسه شرکت ها با نسبت های بدهی قبل پوشش مالیاتی مشابه، که باعث 
می شود نسبت های بدهی بکار گرفته شده شرکت ها تا 8% سقوط کرده است. ازآنجاییک‌ه سپر مالیاتی 
و  دارند  کمتری  بدهی  می برند،  کار  به  را  مالیاتی  سپر  که  شرکت هایی  است،  مالیاتی  حمایت  از  شکلی 
صرفه جویی جریان نقدی ناشی از سپر مالیاتی می تواند جانشینی برای میزان بدهی شرکت باشد. ویلسون 
)2009( به توسعه نوعی از شرکت ها که از سپر مالیاتی استفاده میک نند پرداختند. یافته های شرکت های 
فعال و درگیر در سپر مالیاتی نسبت به تطبیق آن با کنترل ساده نشان می دهد که بدهی به میزان %11 
کاهش یافته است. سرانجام، لیسوفسکی )2010( نشان داد که سپر مالیاتی مانند وابستگی منفی به اهرم 
است. با این حال این مطالعات بر روی شرکت هایی که تا این لحظه درگیر سپر مالیاتی قرار داشتند تمرکز 
کرده و در نتیجه تحت تأثیر خطای خود گزینی قرار دارند.این مطالعه از نرخ مؤثر مالیاتی نقدی شرکت ها 
استفاده کرده است و مالیات جسورانه شرکت ها را بدون در نظر گرفتن سپر مالیاتی طبقه بندی کرده است.

بنابراین،در مطالعات )چن و همکاران،2010( از نرخ مؤثر مالیاتی به‌عنوان پروکسی برای مالیات جسورانه 
استفاده شد.

تحقیقات گذشته )گارهام،2006؛ ویلسون،2006؛ لیسوفسکی،2010( نشان داد ازآنجاییک‌ه سپر مالیاتی 
و  دارند  کمتری  بدهی  می برند،  کار  به  را  مالیاتی  سپر  که  شرکت هایی  است،  مالیاتی  حمایت  از  شکلی 
صرفه‌جویی جریان نقدی ناشی از سپر مالیاتی می تواند جانشینی برای میزان بدهی شرکت باشد. این رابطه 
ممکن است پایدار باشد زیرا قرارداد بدهی در اغلب موارد به‌طور ناصحیح انتظار شرکت در مورد نسبت های 
ترازنامه ای را محدود می کنند )بنیش و پرز،1993(. سپرهای مالیاتی، پس‌انداز بدهی بهتری فراهم می کند 
برخلاف سهامداران  بستانکاران  استقراض می کنیم.  ما  و  ندارد  وجود  مالیاتی  مزیت  که  زمانی  به  نسبت 
علاقه ای به کارایی عملیاتی ندارند )جنسن و مکلینگ،1986(. نهایتاً، بستانکاران ریسک گریز هستند از 
آنجاییک‌ه ماهیت سرمایه گذاری آن‌ها ثابت شد. درواقع، نرخ مؤثر مالیاتی خالص بار مالیاتی ناشی از برآیند 

انواع مالیات ها را نشان می دهد.
شرکت هایی که نرخ مؤثر مالیاتی بالایی دارند به دنبال استفاده از سیاست های مالیاتی جسورانه هستند 
ایجاد کنند. صرفه جویی هزینه  بتوانند مالیات را کاهش و در هزینه های خود صرفه جویی  تا بدین‌وسیله 
ناشی از فعالیت های مالیاتی جسورانه می تواند مبلغی ارزشمند برای ضعف مالی شرکت باشد و تأمین مالی 

از طریق بدهی یا وجه نقد را کاهش دهد )یکم و همکاران، 2005(. 
فراهم  شرکت  برای  را  امکان  این  مالیات  هزینه  در  امکان صرفه جویی  با  جسورانه  مالیاتی  استراتژی 
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همچنین  کند.  سرمایه گذاری  مختلف  طرح های  در  باز می گردد  شرکت  به  که  مبالغی  این  با  تا  می کند 
استراتژی مالیاتی جسورانه باعث می شود شرکت کمتر بدهی ایجاد کند و از این طریق باعث افزایش ارزش 

شرکت خود شود. پس بررسی رابطه این متغیرها بسیار مهم به نظر می رسد.
مالیات  درواقع  هستند.  جسورانه  مالیاتی  فعالیت های  زیرمجموعه های  مالیاتی  فرار  و  مالیاتی  اجتناب 
از فعالیت مالیاتی  اجتناب مالیاتی و فرار مالیاتی تقسیم بندی می شود. آن قسمتی  به دو بخش  جسورانه 
جسورانه که به‌طور قانونی مالیات را کاهش می دهد را اجتناب مالیاتی می گویند و آن قسمت که با تخطی 

از قانون از استراتژی مالیاتی جسورانه استفاده می کند برای کاهش مالیات را، فرار مالیاتی می نامند.
3- پیشینه پژوهش

پورحیدری و سروستانی)1392( در تحقیقی به بررسی و تبیین عوامل مؤثر بر مدیریت مالیات در شرکت های 
پذیرفته‌شده در بورس اوراق بهادار طی سال های 1389-1381پرداختند. در این تحقیق ویژگی های خاص 
معیار  تحقیق  این  در  گرفت.  قرار  موردبررسی  مالیات  مدیریت  بر  نهادی  مالکیت  و  نوع صنعت  شرکت، 
مورداستفاده جهت سنجش مدیریت مالیات، نرخ مؤثر مالیاتی بود. در این تحقیق فرضیه های تحقیق با 
استفاده از روش داده های پانل تجزیه‌وتحلیل شدند. یافته های تحقیق آن‌ها حاکی از این است که از بین 
ویژگی های خاص شرکت، اندازه شرکت به‌طور منفی نرخ مؤثر مالیاتی را تحت تأثیر قرار می دهد. همچنین، 
بین نسبت بدهی، شدت سرمایه گذاری در موجودی کالا و شدت سرمایه گذاری در دارایی ثابت با نرخ مؤثر 
مالیاتی رابطه مثبت و معنادار مشاهده شد. با این‌وجود نتایج تحقیق آن‌ها نشان داد که بین فرصت های 
رشد و عمر شرکت با نرخ مؤثر مالیاتی رابطه ای وجود ندارد. همچنین نتایج یافته ها حاکی از آن است که 
نوع صنعت تأثیری معنادار بر نرخ مؤثر مالیاتی دارد. همچنین نتایج یافته ها حاکی از آن است که نوع صنعت 
تأثیری معنادار بر نرخ مؤثر مالیاتی دارد. افزون بر این، نتایج گواه آن است که مالکیت نهادی به‌طور منفی 
نرخ مؤثر مالیاتی شرکت ها را تحت تأثیر قرار می دهد و مالکان نهادی نقشی جسورانه در مدیریت مالیات 

ایفا می کنند.
مهرانی و سیدی )1393( نشان دادند رابطه مثبت و معناداری بین سطح اجتناب مالیاتی و اختلاف مالیات 
تشخیصی و ابرازی وجود دارد. نتیجه آن تحقیق نشان داد دولت تمایل دارد از شرکت هایی که اجتناب مالیاتی 
می نمایند، مالیات بیشتر اخذ نماید. درنتیجه، سیاست کاهش مالیات به‌وسیله استراتژی مالیاتی ممکن است 

کارآیی لازم را برای این شرکت ها نداشته باشد.
آرمسترانگ و همکاران )2013( به این موضوع پرداختند که آیا مالکیت نهادی عاملی اثرگذار بر مالیات 
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جسورانه است یا خیر؟ آن‌ها نتیجه گرفتند شرکت هایی که مالکین نهادی بیشتری دارند، اجتناب مالیاتی 
بیشتری دارند. آن‌ها نتیجه گرفتند شرکت هایی که مالکین نهادی بیشتری دارند، مالیات جسورانه بیشتری 

دارند.
چایز و همکاران )2014( در پژوهشی با عنوان اطمینان بیش‌ازحد مدیریتی و مالیات جسورانه به بررسی 
تأثیر بیش‌ازحد مدیریتی بر مالیات جسورانه پرداختند. نتایج این پژوهش نشان داد اطمینان بیش‌ازحد مدیریتی 
بر مالیات جسورانه تأثیر مثبت معناداری می گذارد. از نتایج دیگر اینکه اطمینان بیش‌ازحد مدیریتی، نرخ مؤثر 

مالیات نقدی را6.6% کاهش می دهد و بر تفاوت سود حسابداری و سود مشمول مالیات 1.5% می افزاید.
مینیک و نوگا )2015( نشان دادند مدیریت مالیات سهامداران را منتفع می سازد و رابطه مثبتی با افزایش بازده 

سهامداران دارد. این مطلب مبین آن بود که مدیریت مالیات و مالیات جسورانه فعالیت های ارزش افزا می باشند.
4- فرضیه های تحقیق

براساس چارچوب ارائه شده در مبانی نظری و براساس پژوهش های قبلی فرضیه های تحقیق به صورت 
زیر بیان می شود:

1- نرخ مؤثر مالیاتی بر اهرم مالی مؤثر است.
1.1 نرخ مؤثر مالیاتی کل بر اهرم مالی مؤثر است.

1.2 نرخ مؤثر مالیاتی نقدی بر اهرم مالی مؤثر است.
2- سیاست مالیات جسورانه بر اهرم مالی مؤثر است.

2.1 سیاست مالیاتی جسورانه )که شرکت ها بر اساس تفاوت نرخ مؤثر مالیاتی کل و نقدی به جسورانه و 
محافظه کارانه تقسیم شده اند( بر اهرم مالی تأثیرگذار است.

3- تأثیرگذاری نرخ مؤثر مالیاتی بر اهرم مالی وابسته به سیاست مالیاتی جسورانه است.
3.1 تأثیرگذاری نرخ مؤثر مالیاتی کل بر اهرم مالی وابسته به سیاست مالیاتی جسورانه است.

3.2 تأثیرگذاری نرخ مؤثر مالیاتی نقدی بر اهرم مالی وابسته به سیاست مالیاتی جسورانه است.
5- جامعه آماری و نمونه

جامعه آماری مورد بررسی در این پژوهش، شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازه  
زمانی 12 ساله بین سال های 1382 تا 1393 می باشد.

روش نمونه برداری در این تحقیق مبتنی بر روش حذف سیستماتیک بوده و از بین شرکت های دارای 
شرایط زیر به عنوان نمونه انتخاب شده است:
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yy.شرکت ها از سال 1382 تا سال 1393 در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده باشد
yy اطلاعات مورد نیاز جهت محاسبه  متغیر های تحقیق در مورد آن شرکت ها، در طول دوره تحقیق در دسترس

باشد.
yy سال مالی شرکت منتهی به 29 اسفند هر سال باشد و شرکت در دوره مورد مطالعه سال مالی خود را تغییر

نداده باشد.
yy.وقفه معاملاتی بیش از 6 ماه نداشته باشد و سهام شرکت طی سال مورد معامله قرار گرفته باشد
yy.تا سال 1393 از لیست شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران خارج نشده باشند

با توجه به ماهیت تریکبی بودن داده ها، تعداد مشاهدات این تحقیق 1080 سال- شرکت می باشد.
6- مدل های تحقیق

برای آزمون فرضیه های تحقیق از دو مدل رگرسیون به شرح زیر استفاده شده است:
مدل 1:

1)LEVit=α0+α1GAAPETRit+α3Aggrit+α5Aggit×GAAPETRit+α6MTBit+α7Tangit+α8 

Sizeit+α9Profitit+α10Inflationt+α11Industryi+α12Zit

مدل 2:
2) LEVit=α0+α1CashETRit+α3Aggrit+α5Aggit×CashETRit+α6MTBit+α7Tangit+α8 Si-

zeit+α9Profitit+α10Inflationt+α11Industryi+α12Zit

در ادامه تعریف عملیاتی متغیرها و نحوه محاسبه آنها تبیین می گردد:
متغیر وابسته

اهرم مالی: به حد و اندازه ای که یک شرکت از طریق استقراض، تامین مالی نموده است، دلالت دارد و 
در این تحقیق از نسبت ارزش دفتری کل بدهی ها به ارزش دفتری کل دارایی ها برای محاسبه اهرم مالی 

استفاده می شود.
متغیر مستقل

متغیرهای مستقل استفاده شده در این پژوهش با توجه به فرضیه های تعریف شده شامل نرخ مؤثر مالیاتی 
می باشد که در تحقیق حاضر ما از هر دو روش نرخ مؤثر مالیاتی که شامل نرخ مؤثر مالیاتی کل و نرخ مؤثر 

مالیاتی نقدی استفاده میک نیم.
برای اندازه گیری نرخ مؤثر مالیاتی می توان از نرخ مؤثر مالیاتی کل)GAAP ETR(، نرخ مؤثر مالیاتی 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 ta

xj
ou

rn
al

.ir
 o

n 
20

24
-0

4-
24

 ]
 

                             9 / 25

http://taxjournal.ir/article-1-1381-fa.html


پژوهشنامه مالیات/شماره سی  وهفتم )مسلسل 85(، بهار 1821397

نقدی )Cash ETR( و تفاوت نرخ مؤثر مالیاتی کل و نقدی )BTD( استفاده کرد. GAPP ETR )نرخ 
 Cash ETR .مؤثر مالیاتی کل( که از طریق تقسیم هزینه مالیات کل به سود قبل مالیات محاسبه می شود
 BTD .نرخ مؤثر مالیاتی نقدی( که از طریق تقسیم مالیات نقدی کل به سود قبل مالیات محاسبه می شود(
که از طریق تقسیم تفاوت بین هزینه مالیات کل و مالیات نقدی به سود قبل مالیات محاسبه می شود. در 
نحوه محاسبه ی ETR هزینه مالیاتی که در صورت کسر قرار داده می شود مالیات ابرازی شرکت است که 
 1+t که در t به مراتب متفاوت از مالیات قطعی خواهد بود. بدین منظور لازم است که از مالیات قطعی سال

یا t+2 مشخص می گردد استفاده و بر سود قبل از مالیات سال t تقسیم می گردد.
متغیر تعدیل گر

متغیر تعدیلک ننده تحقیق حاضر سیاست مالیاتی جسورانه است. برای محاسبه سیاست مالیاتی جسورانه ما 
از نرخ مؤثر مالیاتی استفاده میک نیم. 

= )ETR( نرخ مؤثر مالیات
هزینه مالیات

سود قبل از مالیات
				   )1(

در این مطالعه شرکت ها  براساس نرخ مؤثر مالیاتی، به دو بخش تقسیم می شوند. شرکت هایی که نرخ 
به  این بخش شرکت ها  دارند در بخش1 که در  بقیه شرکت ها  میانگین  به  بالاتری نسبت  مالیاتی  مؤثر 
دنبال استفاده از استرتژی مالیاتی جسورانه هستند طبقه بندی می شوند. و شرکت هایی که نرخ مؤثر مالیاتی 
کمتری نسبت به بقیه شرکت ها دارند در بخش دو که در این بخش شرکت ها به دنبال استفاده از استرتژی 

مالیاتی جسورانه نیستند طبقه بندی می شوند. 
ما برای تقسیم بندی شرکت ها که به دنبال استفاده از سیاست مالیاتی جسورانه هستند، از روش تفاوت 

نرخ مؤثر مالیاتی کل و نقدی استفاده میک نیم.
 متغیرهای کنترلی

متغیرهای کنترلی این پژوهش به شرح زیر می باشند:
سرمایه  ساختار  کننده  تشریح  گوناگون  نظریه های  در  که  همانطور  دفتری:  ارزش  به  بازار  ارزش  الف( 
شرکت، اجماع وجود ندارد، در خصوص ارتباط بین فرصت های رشد شرکت و سطح بدهی آن نیز اتفاق 
نظر وجود ندارد. برطبق نظریه تجارت )کراس و لیتزبرگ، 1973؛ اسکات، 1977(، استفاده از بدهی، احتمال 
ورشکستگی را افزایش می دهد که ممکن است حاکی از کاهش فرصت های رشد آتی باشد. بدین ترتیب، 

در اینجا یک رابطه منفی بین فرصت های رشد و بدهی، وجود داشته باشد.
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نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری دارایی ها به عنوان شاخصی برای رشد شرکت در نظر گرفته می شود. 
دو شاخص دیگر برای رشد شرکت ها در نظر گرفته می شود که عبارتند از: تغییرات در فروش که از طریق 
لگاریتم فروش محاسبه می شود و نسبت مخارج سرمایه ای )Capex( که از تقسیم مخارج سرمایه ای به 

دارایی ها به دست می آید.
ب( دارایی ثابت به کل دارایی: اندرسون )1990( و لو و همکاران )1994( درباره افزایش سطح بدهی به 
علت افزایش سرمایه گذاری در دارایی های ثابت اظهار داشتند، شرکت ها با دارایی های ثابت بیشتر به علت 
برخورداری از مزیت بهک ارگیری سرمایه گذاری سنگین در دارایی های ثابت به عنوان وثیقه، سطح بدهی 

خود را آسان تر افزایش می دهند.
 دارایی ثابت به کل دارایی بدین صورت محاسبه می شود: نسبت اموال، ماشین آلات و اثاثیه به مجموع 

است. دارایی ها 
ج( اندازه شرکت: شرکت های بزرگتر ممکن است به دلیل تنوع بخشی، کمتر با ریسک نکول مواجه باشند. 
تئوری موازنه پیش بینی میک ند که شرکت های بزرگ گرایش بیشتری به اهرم بالا دارند. برای تعیین اندازه 
از لگاریتم  شرکت، در پژوهش های مختلف از شاخص های متفاوتی استفاده شده است. در این پژوهش 

طبیعی مجموع دارایی ها استفاده می شود.
هستند  منفعل  انباشته  سودهای  زیرا  است  سودآوری  با  معکوسی  وابستگی  دارای  اهرم  سودآوری:  د( 
)کای هان و تیتمان،2007(.این متکی به تئوری سلسله مراتب است. سودآوری به وسیله تقسیم سود قبل 

دارایی ها محاسبه می شود. به کل  استهلاک  و  مالیات  و  بهره 
ه( تورم موردانتظار: زمانی که تورم مورد انتظار بالا باشد، ارزش واقعی معافیت های مالیاتی بر روی بدهی 
بالاتر است. به عبارت بیشتر، مطالعات نشان می دهد زمانی که نرخ بهره جاری پایین باشد شرکت ها بدهی 
بیشتری دارند. لیانگ و ژانگ )2008( نتیجه گیری کردند که در یک فضای اطلاعاتی نااطمینان جریانات 
نقدی ورودی آینده روی تامین مالی بدهی مورد انتظار تأثیرگذار است. نرخ تورم مورد انتظار که در این 
تحقیق تعریف شده است شاخص قیمتی مصرفک ننده است که از داده های بانک مرکزی استخراج شده 

است.
و( میانه اهرم صنعت: شرکت ها به معیاری برای ساختار سرمایه احتیاج دارند تا با آن بتوانند میانگین صنعت 
را محاسبه کنند )هاوایکمین و همکاران،2001(. ما از میانه اهرم صنعت به عنوان شاخص در این مطالعه 

استفاده میک نیم.
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ز( خطر ورشکستگی: ما برای محاسبه خطر ورشکستگی از مدل بومی شده آلتمن که توسط کردستانی-
تاتلی )1390( ارائه شد استفاده کرده ایم.

48/959X1-31/543X2+117/089X3-13/149X4

X1= سود )زیان( انباشته به کل دارایی ها

X2= سود )زیان( عملیاتی به کل دارایی ها

X3= سود )زیان( خالص به کل دارایی ها

X4= کل بدهی ها به کل دارایی ها

7- یافته های پژوهش
7-1- آمار توصیفی

با توجه به جدول 1، میانگین اهرم مالی شرکت‌های نمونه به ترتیب برابر با 0/6516 بوده و کم‌ترین و 
بیشترین مقدار آن برابر با 0/104648 و 2/077506 می‌باشد. بررسی ميزان چولگي و كشيدگي این متغیر 
اين متغير داراي  باشد، نشان مي‌دهد كه  نرمال  تا متغير داراي توزيع  باشد  به ترتيب 0 و 3  بايستي  كه 
توزيع نرمال نيست. بر اساس آمار توصیفی ارائه شده در جدول 4، میانگین نرخ مؤثر مالیاتی کل، نرخ مؤثر 
مالیاتی نقدی، مالیات جسورانه )تفاوت نرخ مؤثر مالیات(، شرکت‌های نمونه طی بازه زمانی تحقیق مثبت و 
به ترتیب برابر با 0/3371 ،0/1035 ،0/1100 بوده است. هم‌چنین میانگین مثبت میانه اهرم صنعت، تورم، 
ارزش بازار به ارزش دفتری، سودآوری، اندازه، دارایی ثابت به کل دارایی و ورشکستگی به ترتیب برابر با 

0/2402 ،13/382 ،0/1577 ،1/5206 ،0/1859 ،0/6809 و 2/7556 بوده است.
جدول )1(- آمار توصیفی متغیرهای تحقیق

متغیر
تعداد 

مشاهدات
میانگین

انحراف 

معیار

کمترین 

مقدار

بیشترین 

مقدار
کشیدگیچولگی

مقدار جارگ 

برا
احتمال

10800/65160/19550/10462/077500/64938/2301331259/6500/001اهرم مالی
نرخ مؤثر 

مالیاتی کل
10800/11000/084100/22500-0/07361/47155102/27150/001

 نرخ مؤثر

 مالیاتی

نقدی

10800/10350/080600/224980/13561/56573792/418540/001
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متغیر
تعداد 

مشاهدات
میانگین

انحراف 

معیار

کمترین 

مقدار

بیشترین 

مقدار
کشیدگیچولگی

مقدار جارگ 

برا
احتمال

 مالیات   جسورانه
 با تفاوت نرخ های

مؤثر مالیاتی
10800/33710/4729010/68881/4745183/26620/001

میانه اهرم 
صنعت

10800/68090/21880/21002/600003/122322/5454618261/820/001

10800/18590/07640/10400/347000/870872/517580141/68150/001تورم
 ارزش بازار به

ارزش دفتری
10801/52060/82640/4898610/21324/299934/4295346054/440/001

0/32110/968281/12736/342367705/07270/001-10800/15770/1360سودآوری
108013/3821/51660/6021718/45450/088668/5914331357/4450/001اندازه

دارایی ثابت به 

کل دارایی
10800/24020/17360/000810/878590/937163/335726157/27050/001

9/226120/29900/858215/948040504.75730/001-10802/75562/9348ورشکستگی
منبع: یافته های محقق

7-2- نتایج آزمون همبستگی پیرسون
جدول )2(- بررسی همبستگی متغیرهای پژوهش )نرخ مؤثر مالیاتی کل(

ورشکستگی

 دارایی 

ثابت به کل 

دارایی

سودآوریاندازه

ارزش 

بازار به 

ارزش 

دفتری

تورم
میانه اهرم 

صنعت

نرخ مؤثر 

مالیاتی 

کل

مالیات 

جسورانه
اهرم مالی

اهرم مالی1
( )P Value−

1
0/5893

)0/05260(

مالیات 
جسورانه

( )P Value−

1
0/231861

)0.0(

-0/100057

)0/0010(

نرخ مؤثر 
مالیاتی کل
( )P Value−
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ورشکستگی

 دارایی 

ثابت به کل 

دارایی

سودآوریاندازه

ارزش 

بازار به 

ارزش 

دفتری

تورم
میانه اهرم 

صنعت

نرخ مؤثر 

مالیاتی 

کل

مالیات 

جسورانه
اهرم مالی

1
-0/13477

)0(

0/015050

)0/6213(

0/2111

)0(

میانه اهرم 
صنعت

( )P Value−

1
-0/122732

)0(

0/000617

)0/9838(

0/030047

)0/3239(

-0/1363

)0/053(
تورم

( )P Value−

1
0/014482

)0/063(

0/-219641

)0(

0/026532

)0/3837(

-0/109470

)0/0003(

-0/136375

)0(

ارزش بازار به 
ارزش دفتری

( )P Value−

1
0/476917

)0(

0/009636

)0/7518(

-0/221970

)0(

0/420144

)0(

-0/043356

)0/1545(

-0/435

)0(
سودآوری
( )P Value−

1
0/004893

(0/87)

-0/16355

)0(

0/191598

)0(

0/081163

)0(

-0/09215

(0/0024)

-0/101381

)0/0008(

0/1257

)0(
اندازه

( )P Value−

1
-0/223294

)0(

0/057812

(0/0575)

0/113987

)0(

-0/07440

)0(

-0/17054

)0(

0/024627

(0/4188)

0/031832

(0/2959)

-0/049492

(0/082)

دارایی ثابت 
به کل دارایی

( )P Value−

1
-0/231937

)0(

-0/070833

)0(

0/668335

)0(

0/240767

)0(

0/097423

(0/01)

-0/174636

)0(

0/292909

)0(

-0/023260

(0/4451)

-0/802745

)0(
ورشکستگی
( )P Value−

منبع: یافته های محقق

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 ta

xj
ou

rn
al

.ir
 o

n 
20

24
-0

4-
24

 ]
 

                            14 / 25

http://taxjournal.ir/article-1-1381-fa.html


187رابطه بین مالیات جسورانه و اهرم مالی در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار ...
جدول) 3( - بررسی همبستگی متغیرهای پژوهش)نرخ مؤثر مالیاتی نقدی(

ورشکستگی

 دارایی 

ثابت به کل 

دارایی

سودآوریاندازه

ارزش 

بازار به 

ارزش 

دفتری

تورم

میانه 

اهرم 

صنعت

نرخ مؤثر 

مالیاتی کل

مالیات 

جسورانه
اهرم مالی

اهرم مالی1
( )P Value−

1
0/5893

)0/0528( 

مالیات 
جسورانه

( )P Value−

1
0/231081

)0(

-0/010404

)0/7327(

نرخ مؤثر 
مالیاتی کل
( )P Value−

1
-0/037525

)0/2179(

0/015050

)0/6213(

0/211171

)0( 

میانه اهرم 
صنعت

( )P Value−

1
-0/122732

)0(

-0/073172

)0/0162(

0/030047

)0/3239(

-0/058859

)0/0531(
تورم

( )P Value−

1
0/014482

)0/063(

-0/219641

)0(

-0/022117

)0/4678(

-0/109470

)0/0003(

-0/136375

)0(

ارزش بازار به 
ارزش دفتری

( )P Value−

1
0/476917

)0(

0/009636

)0/7518(

-0/221970

 (0)

-0/221970

)0(

0/077124

)0/0112(

-/043356

)0/1545(

-0/435

)0(
سودآوری
( )P Value−

1
-0/004893

(0/8724)

-0/163559

)0(

0/191598

)0(

0/081163

)0/0076(

-0/107999

)0/004(

-/101381

(0/0008)

0/126048

(0)
اندازه

( )P Value−

1
-0/223294

)0(

0/057812

(0/0575)

0/113987

)0(

-0/074409

)0(

-0/170549

)0(

0/068018

(0/0254)

0/031832

(0/2959)

-0/049492

)0/1040(

دارایی ثابت 
به کل دارایی

( )P Value−

1
-0/231937

)0(

-0/070833

)0(

0/668335

)0(

0/240767

)0(

0/097423

)0/0013(

-0/174636

(0)

0/055393

)0/0688( 

-0/023260

(0/4451)

-0/802745

)0(
ورشکستگی
( )P Value−

منبع: یافته های محقق
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7-3- تجزیه و تحلیل داده ها و انتخاب الگو برای مدل تحقیق
7-3-1- تعیین نوع داده های تابلویی

در این بخش به منظور تشخیص تلفیقی یا تریکبی بودن فرضیه های پژوهش از آزمون بروش پاگان استفاده 
شده است. برای انتخاب مدل بهتر از میان اثرات تصادفی و اثرات ثابت از آزمون هاسمن استفاده میک نیم.

جدول )4(- نتایج آزمون بروش پاگان و هاسمن

Cross-sec-

tion
آزمون بروش پاگانآزمون هاسمن

فرضیه ها
P_valueChi2P_valueChi2

فرضیه 0/00011684/930/0001160/171,1اثرات ثابت
فرضیه 0/000167/700/00011675/611,2اثرات ثابت
فرضیه 0/001325/400/00011731/252,1اثرات ثابت

فرضیه 0/246510/270/00011727/973,1اثرات تصادفی
فرضیه 0/000141/560/00011723/153,2اثرات ثابت
منبع: یافته های محقق

7-3-2- آزمون ناهمسانی واریانس و خودهمبستگی

یکی دیگر از مراحل پنل دیتا قبل از آزمون های نهایی فرضیه های پژوهش، بررسی ناهمسانی واریانس ها 
و خودهمبستگی مدل های طراحی شده است. فرض صفر آزمون ناهمسانی واریانس ها، مبتنی بر عدم وجود 
ناهمسانی واریانس ها و همچنین فرض صفر آزمون خودهمبستگی، مبتنی بر عدم وجود خودهمبستگی می باشد. 

جدول )5(- آزمون ناهمسانی واریانس ها

آزمون ناهمسانی واریانس
متغیرها

P-ValueLRchi2نتیجه آزمون
فرضیه 0/0001102/951,1ناهمسانی دارد
فرضیه 0/00011018/061,2ناهمسانی دارد
فرضیه 0/00011018/692,1ناهمسانی دارد
فرضیه 0/00011018/483,1ناهمسانی دارد
فرضیه 0/00011016/833,2ناهمسانی دارد

منبع: یافته های محقق
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جدول )6(- نتایج آزمون خودهمبستگی

آزمون خودهمبستگی
متغیرها

P-ValueFنتیجه آزمون

فرضیه 0/000163/4671,1خودهمبستگی دارد
فرضیه 0/000163/8331,2خودهمبستگی دارد
فرضیه 0/000163/9552,1خودهمبستگی دارد
فرضیه 0/000163/9253,1خودهمبستگی دارد
فرضیه 0/000163/9313,2خودهمبستگی دارد

منبع: یافته های محقق

)GMM(7-4- تخمین مدل با استفاده از روش گشتاورهای تعمیم یافته
پس از بررسی ناهمسانی واریانس و خودهمبستگی سریالی داده ها و با توجه به نتایج جداول قبل برای 
خود  بررسی  برای  زیرا  میک نیم.  استفاده   2 برابر  بهینه   Lag با  ای  مرحله  دو   GMM از  مدل  تخمین 
همبستگی سریالی به رگرسیون 2 مرحله ای و برای رفع مشکل سازگاری مدل از lag 2 استفاده میک نیم.

1.1نرخ مؤثر مالیاتی کل بر اهرم مالی تأثیرگذار است.
مدل مربوط به فرضیه 1.1:

3) LEVit=α0+α1GAAPETRit+α3Aggrit+α5Aggit×GAAPETRit+α6MTBit+α7Tangit+α8 

Sizeit+α9Profitit+α10Inflationt+α11Industryi+α12Zit

جدول )7(- نتایج حاصل از آزمون فرضیه 1.1

شیب رگرسیونتعریفمتغیر
انحراف 

معیار
احتمال 

آماره
Getr0/044005420/01931950/023نرخ مؤثر مالیاتی کل
Aggr0/00923430/0033330/006مالیات جسورانه

Aggr× getr0/04701130/01898930/013-نرخ مؤثرمالیاتی کل ×مالیات جسورانه
Size0/01102420/00200230/000اندازه شرکت
Tang0/26860440/01834830/000-دارایی ثابت به کل دارایی
Profit0/27235220/02313280/000سودآوری
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پژوهشنامه مالیات/شماره سی  وهفتم )مسلسل 85(، بهار 1901397

شیب رگرسیونتعریفمتغیر
انحراف 

معیار
احتمال 

آماره
Zalt0/06323860/00107010/000-خطرورشکستگی
Mtb0/01750630/00149670/000ارزش بازاربه ارزش دفتری

Industry0/00205060/00958240/831میانه اهرم صنعت
Inflo000./0/06465950/00869630تورم
Cons0/64747940/02851890/000متغیر ثابت

ضریب تعیین0/899750
ضریب تعیین تعدیل شده0/889847
آماره کای دو10893/27

احتمال کای دو0/000
آزمون سارگان0/0875
0/0067

M2 آزمون
0/0855

منبع: یافته های محقق

7-4-1- نتایج حاصل از آزمون فرضیه 1,1: نتایج ارائه شده فرض صفر مدل رگرسیون رد شده 
و کلیت مدل معنا دار و قابل قبول است. در بررسی معنی‌داری ضرایب با توجه نتایج ارائه شده از آن‌جایی 
احتمال آماره برای ضریب نرخ مؤثر مالیاتی کوچک تر از 0/05 می‌باشد )0/023(، در نتیجه وجود رابطه 
بنابراین   . تایید می شود  معني‌داري بین نرخ مؤثر مالیاتی کل و اهرم مالی در سطح اطمینان 95 درصد 
فرضیه1.1 تایید می شود و با اطمینان 95 درصد می‏توان گفت نرخ مؤثر مالیاتی بر اهرم مالی تأثیرگذار 
رابطه  وجود  از  حاکی   )0/4400542( متغیر  این  بودن ضریب  مثبت  دارد.  وجود  معناداري  رابطه  و  است 
مستقیم مالیات جسورانه بر اهرم مالی می‏باشد به‌طوری که با افزایش 1 واحدی مالیات جسورانه، اهرم مالی 

شرکت ها نیز به میزان 0/4400542 واحد افزایش می‌یابد.
به طوری که شرکت هایی که دارای نرخ مؤثر مالیاتی کل بالایی هستند برای کاهش نرخ مؤثر مالیاتی 
کل و کاهش مالیات خود به استقراض و استفاده از اهرم مالی مالی روی می آورند تا بتوانند با استفاده از 

مزیت مالیاتی بدهی نرخ مؤثر مالیاتی کل و مالیات خود را کاهش دهند.
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191رابطه بین مالیات جسورانه و اهرم مالی در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار ...
این نتایج با مبانی نظری تائوژنگ )2010( و پورحیدری و سروستانی)1392( که رابطه مثبتی بین نرخ 
مؤثر مالیاتی و اهرم مالی را نشان داده اند سازگار است. البته در تحقیق استیک نی و مک گی)1982( رابطه 
منفی بین نرخ مؤثر مالیاتی و اهرم مالی بیان شده است. این مطالعات براساس نرخ مؤثر مالیاتی کل انجام 

شده است.
2,1 نرخ مؤثر مالیاتی نقدی بر اهرم مالی تأثیرگذار است.

مدل مربوط به فرضیه 2,1:

4)LEVit=α0+α1CashETRit+α3Aggrit+α5Aggit×CashETRit+α6MTBit+α7Tangit+α8 

Sizeit+α9Profitit+α10Inflationt+α11Industryi+α12Zit

جدول)8(- نتایج حاصل از آزمون فرضیه 1.2

شیب تعریفمتغیر
رگرسیون

انحراف 
معیار

احتمال 
آماره

Cetr0/03477670/01566790/026نرخ مؤثر مالیاتی نقدی
Aggr0/00282750/02339520/437مالیاتی جسورانه

Cetr× Aggr0/01919370/02339520/412-نرخ مؤثرمالیاتی نقدی×مالیات جسورانه
size0/0109820/00205430/000اندازه شرکت
tang0/27685240/01793630/000-دارایی ثابت به کل دارایی
profit0/28690/02344170/000سودآوری
zalt0/06336810/00108440/000-خطر ورشکستگی
mtb0/01714530/0016150/000ارزش بازاربه ارزش دفتری

industry0/00468130/00903140/604میانه اهرم صنعت
inflo0/06476810/00870150/000تورم
cons0/64154130/02987290/000متغیر ثابت

ضریب تعیین0/899819
ضریب تعیین تعدیل شده0/889924
آماره کای دو12293/89
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پژوهشنامه مالیات/شماره سی  وهفتم )مسلسل 85(، بهار 1921397

شیب تعریفمتغیر
رگرسیون

انحراف 
معیار

احتمال 
آماره

احتمال کای دو0/000
آزمون سارگان0/1918
0/0049

M2 آزمون
0/1259

منبع: یافته های محقق

نتایج ارائه شده فرض صفر مدل رگرسیون رد شده و کلیت مدل معنادار و قابل قبول است. در بررسی 
معنی‌داری ضرایب با توجه نتایج ارائه شده از آن‌جایی احتمال آماره برای ضریب متغیر نرخ مؤثر مالیاتی 
نقدی کوچک تر از 0/05 می‌باشد )0/026(، در نتیجه وجود رابطه معني‌داري نرخ مؤثر مالیاتی نقدی و اهرم 
مالی در سطح اطمینان 95 درصد تایید می شود. بنابراین فرضیه 2,1 تایید می شود و با اطمینان 95 درصد 
می‏توان گفت نرخ مؤثر مالیاتی نقدی بر اهرم مالی تأثیرگذار است و رابطه معناداري وجود دارد. مثبت بودن 
ضریب این متغیر )0/0347767( حاکی از وجود رابطه مستقیم نرخ مؤثر مالیاتی نقدی بر اهرم مالی می‏باشد 
به‌طوری که با افزایش 1 واحدی نرخ مؤثر مالیاتی نقدی، اهرم مالی شرکت ها نیز به میزان 0/0347767 
واحد افزایش می‌یابد. بطوری که شرکت هایی که دارای نرخ مؤثر مالیاتی نقدی بالایی هستند برای کاهش 
نرخ مؤثر مالیاتی نقدی و کاهش مالیات خود به استقراض و استفاده از اهرم مالی مالی روی می آورند تا 
بتوانند با استفاده از مزیت مالیاتی بدهی نرخ مؤثر مالیاتی نقدی و مالیاتی خود را کاهش دهند. این نتایج 
با مبانی نظری حساس یگانه و گل محمدی شورکی )1390( که رابطه مثبتی بین نرخ مؤثر مالیاتی و اهرم 

مالی وجود دارد سازگار است. در این تحقیق از نرخ مؤثر مالیاتی نقدی استفاده شده است.
2,1 سیاست مالیاتی جسورانه )که شرکت ها براساس تفاوت نرخ مؤثر مالیاتی کل و نقدی به جسورانه و 

محافظهک ارانه تقسیم شده اند( بر اهرم مالی تأثیرگذار است . 
با توجه به جدول 7 فرض صفر مدل رگرسیون رد شده و کلیت مدل معنادار و قابل قبول است. در بررسی 
معنی‌داری ضرایب با توجه نتایج ارائه شده از آن‌جایی احتمال آماره برای ضریب متغیر سیاست جسورانه 
مالیاتی کوچک تر از 0/05 می‌باشد )0/006(، در نتیجه وجود رابطه معني‌داري بین مالیات جسورانه و اهرم 
مالی در سطح اطمینان 95 درصد تایید می شود. بنابراین فرضیه 2,1 تایید می شود و با اطمینان 95 درصد 
می‏توان گفت مالیات جسورانه بر اهرم مالی تأثیرگذار است و رابطه معناداري وجود دارد. مثبت بودن ضریب 
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این متغیر )0/0092343( حاکی از وجود رابطه مستقیم مالیات جسورانه بر اهرم مالی می‏باشد به‌طوری که 
با افزایش 1 واحدی مالیات جسورانه، اهرم مالی شرکت ها نیز به میزان 0/0092343 واحد افزایش می‌یابد.

این نتایج با مبانی نظری یکم و همکاران )2005( که رابطه منفی بین سیاست مالیاتی جسورانه و اهرم 
مالی وجود دارد در تضاد است. که برای اندازه گیری سیاست مالیاتی جسورانه از تفاوت نرخ مؤثر مالیاتی 

کل و نقدی استفاده کردند.
3.1 تأثیرگذاری نرخ مؤثر مالیاتی کل بر اهرم مالی وابسته به سیاست مالیاتی جسورانه است.

 با توجه به جدول 7 فرض صفر مدل رگرسیون رد شده و کلیت مدل معنا دار و قابل قبول است. در 
ارائه شده از آن‌جایی احتمال آماره برای ضریب متغیرنرخ مؤثر  بررسی معنی‌داری ضرایب با توجه نتایج 
مالیاتی کل ضربدر مالیات جسورانه کوچک تر از 0/05 می‌باشد )0/013(، در نتیجه وجود رابطه معني‌داري 
بین نرخ مؤثر مالیاتی کل ضربدر مالیات جسورانه و اهرم مالی در سطح اطمینان 95 درصد تایید می شود. 
بنابراین فرضیه 3.1 تایید می شود و با اطمینان 95 درصد می‏توان گفت تأثیرگذاری نرخ مؤثر مالیاتی کل 
ضربدر مالیات جسورانه بر اهرم مالی می باشد. منفی بودن ضریب این متغیر )0/4700133-( حاکی از وجود 
رابطه معکوس بین نرخ مؤثر مالیاتی ضربدر مالیات جسورانه و اهرم مالی می‏باشد به‌طوری که با افزایش 
1 واحدی نرخ مؤثر مالیاتی ضربدر مالیات جسورانه اهرم مالی شرکت ها نیز به میزان 0/4700133- واحد 
کاهش می‌یابد. بطوری که شرکت هایی که دارای سیاست مالیاتی جسورانه کمتری هستند در آن شرکت 
ها نرخ مؤثر مالیاتی کل تأثیر بیشتری بر اهرم مالی دارد. در واقع شرکت هایی که کمتر از سیاست مالیاتی 

جسورانه استفاده می کنند باید برای کاهش نرخ مؤثر مالیاتی باید به استقراض روی آورند.
مالیاتی  تأثیرگذاری سیاست  مبانی نظری سعد مرتضی صدیقی )2014( که نشان دهنده  با  نتایج  این 
جسورانه بر رابطه بین نرخ مؤثر مالیاتی و اهرم مالی است سازگار است. در این مطالعه از نرخ مؤثر مالیاتی 

کل استفاده شده است.
3.2 تأثیرگذاری نرخ مؤثر مالیاتی نقدی بر اهرم مالی وابسته به سیاست مالیاتی جسورانه است.

با توجه به جدول 8 فرض صفر مدل رگرسیون رد شده و کلیت مدل معنادار و قابل قبول است.در بررسی 
معنی‌داری ضرایب با توجه نتایج ارائه شده از آن‌جایی احتمال آماره برای ضریب نرخ مالیاتی نقدی ضربدر 
مالیات جسورانه کوچک تر از 0/05 می‌باشد )0/412(، در نتیجه وجود رابطه معني‌داري بین نرخ مؤثر مالیاتی 
نقدی ضربدر مالیات جسورانه و اهرم مالی در سطح اطمینان 95 درصد رد می شود. بنابراین فرضیه3/2 رد 
می شود و با اطمینان 95 درصد می‏توان گفت تأثیرگذاری نرخ مؤثر مالیاتی نقدی بر اهرم مالی وابسته به 
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سیاست مالیاتی جسورانه نیست و رابطه معناداري وجود ندارد
مالیاتی  تأثیرگذاری سیاست  مبانی نظری سعد مرتضی صدیقی )2014( که نشان دهنده  با  نتایج  این 
جسورانه بر رابطه بین نرخ مؤثر مالیاتی و اهرم مالی است ناسازگار است. در این مطالعه از نرخ مؤثر مالیاتی 

نقدی استفاده شده است.
8- پیشنهادات

برمبنای یافته های حاصل از پژوهش پیشنهادهای زیر ارائه می گردد:
1- نتایج این تحقیق نشان داد که سیاست مالیاتی جسورانه بر رابطه بین نرخ مؤثر مالیاتی کل و اهرم مالی 
تأثیرگذار است. بنابراین پیشنهاد می شود مدیران شرایطی را فراهم کنند که بتوانند از صرفه جویی های ناشی 
از معافیت ها و طرح های تشویقی مالیاتی برای کاهش نرخ مؤثر مالیاتی استفاده کنند. زیرا اجتناب مالیاتی 
که یکی از زیرمجموعه های سیاست مالیاتی جسورانه با استفاده کردن از خلأهای قانونی و مشوق های نرخ 

مؤثر مالیات و در نهایت مالیات را کاهش می دهد.
2- از آنجایی که سیاست مالیاتی جسورانه بر اهرم مالی تأثیرگذار است و دارای رابطه مستقیم با هم هستند 
چنانچه شرکت ها در مورد سیاست بدهی خود رویه ای جسورانه اتخاذ کنند با هزینه بهره بیشتری مواجه 
می شوند از این رو بدهی نقش خود را به عنوان سپر مالیاتی حفظ میک ند. پس به مدیران پیشنهاد می شود 
به رابطه بین سیاست مالیاتی جسورانه مالیاتی و اهرم مالی توجه ویژه ای داشته باشند تا بتوانند صرفه جویی 

بیشتری در مالیات انجام دهند.
پیشنهادهایی برای پژوهش‌های آینده

1- تأثیر بین سیاست مالیاتی جسورانه و گزارشگری مالیاتی بررسی شود.
نرخ مؤثر  مالیاتی جسورانه مثل  معیارهای سیاست  از سایر  استفاده  با  را  آتی تحقیق حاضر  2- محققان 

دهند. انجام  حسابداری  استانداردهای  براساس  مالیاتی  مؤثر  نرخ  یا  نقدی  مالیاتی 
3- تأثیر مالکیت نهادی بر سیاست مالیاتی جسورانه بررسی شود.

4- تأثیرگذاری سیاست مالیاتی جسورانه بر رابطه بین ارزش شرکت و اهرم مالی بررسی شود.
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