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  چكيده
عنوان يكي از شاخصهاي كارايي مالياتي، همواره يكي از مسائل مهم قابل پـژوهش در  ثر مالياتي بهنرخ مؤ

مات اقتصـادي و  عـلاوه بـر كاربردهـاي گسـترده در تصـمي      ،اين نرخ. حوزه اقتصاد و حسابداري بوده است
 تحقيق، ارزيابياين هدف  .عنوان ابزاري جهت هدايت سرمايه نيز استفاده شودتواند بهمي ،ها گذاري سياست

. ي پذيرفته شده در بورس اوراق بهـادار تهـران اسـت   شركتهاتأثير نرخ مؤثر مالياتي بر سياست تقسيم سود 
پذيرفته شـده در بـورس اوراق بهـادار     هايشركتجزو شركت  -مشاهده سال 450اين تحقيق شامل نمونه 

هـا از الگـوي   ها و آزمـون فرضـيه  براي تجزيه و تحليل داده. باشد مي 1380-1389تهران طي دوره زماني 
در ايـن تحقيـق بـراي سـنجش      .هاي پانل اسـتفاده شـده اسـت   رگرسيون خطي چند متغيره بر مبناي داده

فروش خالص و براي سنجش نرخ مـؤثر ماليـاتي از    از نسبت سود تقسيمي به شركتهاسياست تقسيم سود 
نتـايج ايـن تحقيـق نشـان     . ل از كسر ماليات استفاده گرديـده اسـت  رابطه هزينه ماليات به سود خالص قب

بـه عبـارت   . وجـود دارد  منفـي معنـادار و    ايرابطه ،بين نرخ مؤثر مالياتي و سياست تقسيم سوددهد كه  مي
  .دهند اي سود تقسيمي خود را كاهش ميبه طور قابل ملاحظه شركتهاياتي، با افزايش نرخ مؤثر مالديگر، 

  ، مدل توبيتنرخ مؤثر مالياتي، سياست تقسيم سود، سود تقسيمي :كليدي هايهواژ
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  مقدمه - 1
شركت و به عنوان يكـي   سياستهايهاي اساسي تصميمات مربوط به پرداخت سود سهام يكي از مؤلفه

پاداشـي بـراي سـهامداران     ،سـود سـهام  . هاي تاريخچه مالي مورد مشاهده قرار گرفته استجذابيتاز 
 مـل تعيـين  مهمترين عوا. وناگوني بستگي داردگذاري و تحمل ريسك بوده و به عوامل گ جهت سرمايه

مداران و فشـار سـها  ، انـدازه شـركت   ،گذاريسرمايه فرصتهاي، هاي ماليمحدوديت ،كننده سطح سود
 بـر  عـلاوه  تقسيم سـود  سياست بر مؤثر عوامل فهم و درك ).1387 رضايي،( باشدقوانين مصوب مي

 جلـب  و سـودآوري  امكان افزايش نهايتاً و تشرك شكوفايي و رشد باعث گذاران، سرمايه منافع حفظ

  .شود مي شركت سياستهاي از سهامداران رضايت
 ماليـاتي  اثـر  از آگـاهي  .اسـت  شـركتها  در سـود  تقسيم سياست بر مؤثر عوامل از يكي مالياتي اثر

 مـورد  مالياتي كشـوري  قوانين مواقعي كه در خواهدكرد كمك سهامداران به  ،تقسيمي سود سياست

 متفاوتي تأثيرات تصميمات، اين از يك هر چراكه بگيرند؛ را لازم تصميمات گيرد، مي قرار ظرن تجديد

 خواهـد  شـركت  از آنـان  رضـايت  و سهامداران ثروت نهايت در و آن سهام قيمت و شركت ارزش بر

 آن تقسـيمي  سـود  سياست از نظر مورد شركت انتخاب هنگام سهامداران هرچه ،كلي طور به .داشت

 دروني انسجام باشند، داشته بيشتري اطلاعات باشد، تأثيرگذار آن بر است ممكن كه عواملي و شركت

 و رشـد  و گذار سرمايه هاي دارايي ارزش افزايش باعث و شودمي ايجاد آنها گذاريسرمايه در بيشتري
در نـرخ  باشـد كـه آيـا تغييـر     اين تحقيق در پي پاسخ به اين سؤال مي .شود مي سرمايه بازار شكوفايي

  باشد؟ شركتهااثر گذار بر سياست تقسيم سود  تواند عامليموثر مالياتي مي
در . كه در بخش بعدي مباني نظري تحقيق ذكـر خواهـد شـد    استساختار بقيه مقاله به اين صورت 

اين بخـش  . ، روش تحقيق بيان خواهد شددر بخش چهارم. تحقيق ارائه خواهد شد پيشينهبخش سوم 
در بخش پايـاني نيـز   . باشدمي جامعه و نمونه آماريو  قيق، مدل و متغيرهاي تحقيقفرضيه تحشامل 

گيـري و ارائـه   هاي آمـاري فرضـيه تحقيـق و در نهايـت نتيجـه     آزموننتايج حاصل از آمار توصيفي و 
  .پيشنهادها ارائه خواهد شد
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  مباني نظري تحقيق - 2
  هاي تقسيم سودنظريه -1- 2

الگوهاي نظري متضـاد كـه گاهـاً فاقـد     . انگيزترين مباحث مالي است بحث سياست تقسيم سود يكي از
فرانكفـورتر،  ( باشـند  تقسيم سود شـركت مـي   سياستهايپشتوانه قوي تجربي هستند، به دنبال توضيح 

را به عنـوان يـك عامـل     توان آن از يك سو مي. تقسيم سود از دو جنبه مهم قابل بحث است). 2002
چرا كه تقسيم سود موجب كاهش منابع داخلي . هاي پيش روي شركت دانست اريگذ اثرگذار بر سرمايه

از سوي ديگر بسياري از سهامداران شركت خواهان تقسيم سود . شود و افزايش نياز به منابع خارجي مي
رو مديران با هدف حداكثر كردن ثروت همواره بايد بـين علايـق مختلـف آنـان و      نقدي هستند، از اين

بنابراين تصميمات تقسيم سود كه از سوي مـديران  . گذاري تعادل برقرار كنند دآور سرمايهسو فرصتهاي
مورد بررسي  هاي تقسيم سود در ادامه نظريه. شود بسيار حساس و داراي اهميت است اتخاذ مي شركتها
  .گيردقرار مي

اخـت سـود بـر قيمـت     بيني اثر پرد پردازي در زمينه سياست تقسيم سود به پيش هاي نظريه اولين گام
اثر پرداخت سـود بـر قيمـت    (در طول قرن اخير، سه مكتب فكري در اين زمينه . شود سهام مربوط مي

دهد سود سـهام پرداختـي اثـر مثبـت و      نتايج تحقيقات مكتب اول نشان مي. به وجود آمده است) سهام
 ـهاي سه د كه قيمتقابل توجهي بر قيمت سهام دارد، گروه دوم بر اين باورن ميـزان   هام بستگي منفي ب

اند ميزان تقسـيم سـود شـركت در ارزيـابي قيمـت سـهام        سود سهام پرداختي دارد و گروه سوم مدعي
  .نامربوط است

  :شوند هاي تقسيم سود به صورت زير طبقه بندي مي نظريه ،بر اساس مكاتب فكري ياد شده
  1نظريه هموارسازي تقسيم سود. 1
  )ارتباطي سود تقسيمي بي(  2نظريه نامربوط بودن. 2
  3نظريه پرنده در دست. 3
  نظريه اثر مالياتي تقسيم سود. 4
  نظريه تأثير مشتريان و موكلين. 5

                                                            
1- Dividend Smoothing Theory  
2- Dividend Irrelevance Theory 
3 - Bird-In-Hand Theory 
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  )3و هزينه نمايندگي 2علامت دهي(  1نظريه نابرابري اطلاعاتي. 6
  4نظريه چرخه عمر. 7

. انـد  بندي شدهر طبقهاي ديگسياست تقسيم سود، اخيراً به گونه) تجربي(اي  مدلهاي نظري و مشاهده
انـد و در   هاي ياد شده براساس وجود نقاط مشترك در يك طبقه قـرار گرفتـه   بندي، نظريهدر اين طبقه

هـاي تقسـيم سـود     بنـدي نظريـه   در تركيب طبقه 5هاي رفتاري نظر گرفتن طبقه جداگانه با عنوان مدل
  ).1384اعتمادي و چالاكي، ( باشد مي

 تقسيم سود نظريه هموارسازي -1 -1 -2

 ـهموارسازي سود عبـارت اسـت از اعمـال نظـر مـديريت شـركت در تقـدم        به طور كلي  خر ثبـت  أو ت
هاي بعد به طوري كه آنها به سالها يا انتقال  رآمدها و يا به حساب گرفتن هزينهها و د حسابداري هزينه

 .ه برخـوردار باشـد  بدون تغييرات عمد يباعث شود شركت در طول چند سال مالي متوالي از روند سود
گذاران و بازار سـرمايه   يهاين است كه شركت را در نظر سرما از هموارسازي تقسيم سود هدف مديريت

يي كـه  شـركتها ترين انگيزه هموارسازي سود تقسيمي اين باور است كه مهم .با ثبات و پويا نشان دهد
ي مشـابه ارزش  شـركتها بت بـه  شـود نس ـ  آنها دچار تغييرات عمده نميروند سود مناسبي دارند و سود 

گـذاران   م شركت در بورس و جذب سـرمايه هموارسازي سود باعث بالا رفتن ارزش سها .بيشتري دارند
 .دشو ن ميآبالقوه براي 

   )ارتباطي سود تقسيمي بي(نظريه نامربوط بودن  -2 -2-1
مبين اين موضوع  ،تارائه شده اس) 1961(تئوري نامربوط بودن كه توسط آقايان ميلر و موديلياني 

است كه قيمت سهام و ارزش شركت بستگي به سود مورد انتظار و ريسك شركت دارد و به چگونگي 
. است اين تئوري مبتني بر فرضيات مهم و مختلفي از جمله حذف ماليات. نمي شود تقسيم سود مربوط

يعني اگر  ؛گذارد ر ميثيأتقسيم سود بر تغيير قيمت سهام ت بر اساس اين تئوري محتواي اطلاعاتي
شركتي درصد سود تقسيمي خود را افزايش دهد عملكرد بهتري نشان داده و باعث تغيير قيمت سهام 

  .شود مي
                                                            
1 - Information Asymmetries Theory 
2 - Signaling 
3- Agency Cost 
4 - Life cycle Theory 
5 - Behavioral Model 
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  نظريه پرنده در دست -1-3 -2
ثيري بر نرخ أت ،ن است كه سياست تقسيم سود سهامنتيجه اساسي تئوري نامربوط بودن تقسيم سود، اي

گوردون و لينتنر معتقد بودند كه نرخ بازده مورد انتظار همزمان با . ن نداردابازده مورد انتظار سهامدار
يابد، چون سرمايه گذاران در مقايسه با دريافت سود نقدي  ت پرداخت سود، كاهش ميافزايش نسب
، يد از سود تقسيم نشده به دست آيداي دارند كه با ري نسبت به دريافت عايدات سرمايهاطمينان كمت

گذاران براي يك دلار نقدي مورد انتظار ارزش بيشتري نسبت به يك  كنند كه سرمايه دلال مياستآنها 
  . اند اي قائل ر عايدات سرمايهدلا

با اين نظريه مخالف بوده و بر اين باور بودند كه نرخ بازده مورد انتظار  )1961( ميلر و موديلياني
ان بين سود سهام و عايدات گذار رمايهرو سم سود سهام است، از اينمستقل از خط مشي تقسي

) سيلي نقد(لينتنر را سفسطه پرنده در دست  -ميلر و موديلياني، نظريه گوردون. تفاوتند اي بي سرمايه
در همان  گذاران سود خود را مجدداً ميلر و موديلياني، بيشتر سرمايهناميدند، به دليل اين كه از نظر 

و در هر حال، خطر جريانهاي نقدي شركت در دراز  كنند ري ميگذا ي مشابه سرمايهشركتهاشركت يا 
   .شود تعيين ميآن نه خط مشي تقسيم سود و نسبت پرداخت و ي عملياتي ي نقدنهاامدت با خطر جري

 ثير مشتريان و موكلينأنظريه ت -1-4 -2

بـه عنـوان   . دهنـد  ي تقسيم سود متفاوتي را ترجيح مـي ها يا طبقات سهامداران مختلف، سياستها گروه
، بنـابراين . دهنـد  نقدي را ترجيح ميدرآمد  ها عموماً هاي وقفي دانشگاه نشسته يا صندوقمثال، افراد باز

به صورت سـود  دانند كه درصد بالايي از سود را  شركتهايي را مناسب ميگذاري،  اين افراد براي سرمايه
 ،بنـابراين  ؛انـد  ه مالياتي پايين و يا صفرگذاراني اغلب در رد چنين سرمايه. كنند سهام نقدي پرداخت مي
ه اوج درآمدي قـرار دارنـد،   از سوي ديگر، سهامداراني كه از نظر سني در نقط .بحث ماليات كليت ندارد

دهند، زيرا نياز كمتري به درآمد جاري دارند و سود دريـافتي خـود را    گذاري مجدد را ترجيح مي سرمايه
  . كنند گذاري مي سرمايه مجدداً پس از پرداخت ماليات آنها، صرفاً

  )دهي و هزينه نمايندگي علامت(نظريه نابرابري اطلاعاتي  -5 -1 -2
دند كه تئوري نامربوط بودن سود سهام را مطرح كردند، فرض كر) 1961(هنگامي كه ميلر و موديلياني 

اما در . اني دارندعات يكساطلا ،گذاران و مديران، در مورد سود سهام و عايدات كليه افراد اعم از سرمايه
وردهاي متفاوتي در مورد پرداخت سود سهام آتي و همچنين عدم قطعيت نهفته آگذاران بر ، سرمايهواقع
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بهتـري در مـورد چشـم     و مديران نسبت به عمـوم سـهامداران داراي اطلاعـات    در اين پرداختها دارند
يش در پرداخت سود سهام به افزايش قيمـت  افزا كه عموماًمي شود مشاهده اين طور  .اند اندازهاي آتي

دهد  اين موضوع نشان مي. شود سهام به كاهش قيمت سهام منجر مي پرداخت سوددر سهام و كاهش 
امـا ميلـر و موديليـاني    . دهنـد  دي را بر عايدات سرمايه تـرجيح مـي  گذاران سود نق ي سرمايهبه طور كل

شـركتها  دهنـد كـه    پذيرفتني را مورد اشاره قرار مـي  آنان اين واقعيت. نقطه نظر ديگري دارند) 1961(
كـه  ايـن  دهند، مگـر   رو رقم سود سهم را افزايش نمياند و از اين علاقه نسبت به كاهش سود سهام بي
اند كه افزايش  مدعي شده پس، ميلر و موديلياني. در آينده داشته باشندرا انتظار كسب عايدات بيشتري 
ت عايدات خوبي كه مديران شركمبني بر ايناست  گذاران سرمايهبه  لامتيبيش از انتظار سود سهام، ع

برعكس، كاهش پرداخت سود سهام يا پرداخت سـود سـهام كمتـر از    . كنند بيني مي را براي آينده پيش
  . كند بيني مي ريت عايدات ضعيفي را درآينده پيشكه مدياين انتظار، علامتي است مبني بر

زرگتـر شـدن   بـا ب . يت و مالكيـت اشـاره دارد   به تضاد منافع موجود بين مدير تئوري نمايندگي عمدتاً
جـدايي مالكيـت از مـديريت، منجـر بـه      . انـد  شركت را به مديران تفويض كـرده  ةادار ،مالكان شركتها

ماينـدگي و تضـاد   هاي ن سهام ممكن است به كاهش هزينه پرداخت سود. شود مشكلات نمايندگي مي
سـهام   سـود  در واقع، .ويژه زماني كه شركتها با عدم تقارن اطلاعاتي مواجه هستندمنافع كمك كند به

مـديريت را وادار   و كنـد  سهام مـي  نقدي مديريت را مجبور به ايجاد وجوه نقد كافي براي پرداخت سود
را در هاي خود، به بازار سرمايه مراجعه كند و طبعاً اطلاعات بيشتري  سازد تا براي تأمين مالي پروژه مي

و باعـث كـاهش جريـان وجـه نقـد مـازاد و       ) كاهش سطح عدم تقارن اطلاعاتي(اختيار بازار قرار دهد 
  ).2000لاپورتا و همكاران،( هدررفتن آن شود 

  عمر  نظريه چرخه -6 -1 -2
تأسيس به دليل وجود فرصتهاي  ةهاي اولي، شركتها معمولاً در سال1عمر خةطبق تئوري چر

). 2006آنجيلو،  دي(دهند سود كمتري بين سهامدارنشان توزيع كنند  ر ترجيح ميگذاري سودآو سرمايه
شان را افزايش نابا گذشت زمان و با افزايش منابع مالي، شركتها معمولاً سود پرداختي خود به سهامدار

 بيشتر اند، رسيده خود بلوغ دوران به كه شركتهايي در تقسيمي سود ديگر، ميزان به عبارت. دهند مي

 .باشد مي كمتر تقسيمي سود ميزان بالا، رشد فرصتهاي با شركتهاي در اين در حالي است كه. است

                                                            
1- Life Cycle Theory 
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 مزاياي بين اي موازنه ضمني طور به شود، مي بيان تقسيمي سود تشريح براي كه آنچه تمام در واقع،

 در موازنه اين .است )آزاد نقد جريان و نمايندگي هزينه مانند(آن  نگهداري هاي هزينه و سود تقسيم

 افزايش شركت انباشته سود زمان مرور به اما .است زمان طي منابع توزيع و ذخيره بين موازنه واقع،

 حالت، اين در .يابد مي كاهش باشد، مي روبرو آنهابا  شركت كه گذاري سرمايه فرصتهاي و يابد مي

تقسيمي مطلوبيت بيشتري  دسو پرداخت و دارد قرار بلوغ مرحله در مالي عمر دوره لحاظ از شركت
   ).2009 ،بروكمن و آنلو(يابد  مي

  نظريه اثر مالياتي تقسم سود -7 -1 - 2
به دلايل زير ممكن است نسـبت پرداخـت سـود كمتـر را بـه نسـبت       و گذاران از جنبه مالياتي  سرمايه

  :پرداخت سود بيشتر ترجيح دهند
ان به مراتب از ماليـات سـود سـهام نقـدي     اي بلندمدت حتي در اير نرخ ماليات عايدات سرمايه. 1

كساني كه بيشترين تعداد سهام را دارند و بيشترين سود ( گذاران ثروتمند كمتر است، بنابراين سرمايه
سـود را تقسـيم نكننـد و دوبـاره داخـل       شركتهاممكن است ترجيح دهند ) كنند سهام را دريافت مي

شود و نرخ ماليـات كمتـر    افزايش قيمت سهام ميرشد عايدات منجر به . گذاري كنندسرمايه شركت
  .گردد اي جايگزين نرخ ماليات بيشتر سود سهام نقدي مي عايدات سرمايه

با توجه به اثر ارزش زمـاني   و شود اي تا زمان فروش سهام پرداخت نمي ماليات عايدات سرمايه. 2
متري نسبت بـه ريـالي دارد كـه    هزينه مؤثر ك ،پول هر ريالي كه بابت ماليات در آينده پرداخت شود

  .شود امروز پرداخت مي
عايـدات   سهام را در مالكيت خود داشته باشد، مشـمول ماليـات   ،گذار تا هنگام مرگ اگر سرمايه. 3

توانند ماليات سهام را بر پايه قيمت سهام بپردازند  ث پس از مرگ وي ميراو. اي نخواهد بود سرمايه
  .شود اي پرداخت نميسرمايه براين كلاً ماليات عايداتو بنا

يي را ترجيح دهند كه سـود  شركتهاگذاران ممكن است سهام  سرمايه ،هاي مالياتي به علت اين مزيت
گذاران در شرايط مشابه قيمت بالاتري براي  اگر اين گونه باشد سرمايه. كنند توزيع ميرا سهام كمتري 

از آنجـا  البته . )1975، بريگاموستون و ( كنند يتقسيم مرا پردازند كه سود كمتري  يي ميشركتهاسهام 
ماليـات   از طرفـي و  همانند كشورهاي پيشرفته يك بـازار سـرمايه كـارا نيسـت    كه بازار سرمايه ايران 

ممكن  گيرد؛ به سود تقسيمي، ماليات تعلق نمي يعني مضاعف نسبت به سود خالص شركتها وجود ندارد

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 ta

xj
ou

rn
al

.ir
 o

n 
20

25
-0

8-
31

 ]
 

                             7 / 26

http://taxjournal.ir/article-1-27-fa.html


 1392بهار ، )65مسلسل ( هفدهمشماره /پژوهشنامه ماليات                                                       38

  

توانـد بـه   مـي توان نتيجه گرفت كـه ماليـات    اين تفاصيل ميبا  .صدق نكند است اين نظريه به وضوح
  .رودبه شمار  شركتهاست تقسيم سود يك عامل مؤثر بر سياعنوان 

  نرخ مؤثر مالياتي -2 -2
نـرخ مـؤثر ماليـاتي    . باشد از مهمترين موارد مورد بحث در حوزه ماليات مي »1نرخ مؤثر مالياتي« تعيين
توان با كاهش يـا افـزايش آن رفتـار     دايت سرمايه استفاده شود و ميتواند به عنوان ابزاري جهت ه مي

نرخ مؤثر مالياتي عبـارت اسـت از نرخـي    . كلان دولت هدايت نمود سياستهايگذار را در جهت  سرمايه
به عبارت ديگر اين نرخ از تقسيم . شود ن از فعاليت مشمول ماليات، ماليات اخذ ميبر اساس آواحد كه 

تـوان  ايـن نـرخ را مـي   ). 1380آقايي،( گردد د نظر بر پايه درآمد آن بخش حاصل ميماليات بخش مور
برآورد  هايي نظير مشاغل، اشخاص حقيقي و حقوقي محاسبه نمود اما محدوديت اطلاعات، براي بخش

حتي برآورد دقيق و واقعـي ماليـات بـه     علاوه بر اين،. نمايد ا را مشكل ميهنرخ مؤثر مالياتي در بخش
 ـ . موجود نبودن اطلاعات، گرچه ناممكن نيست اما بسيار مشكل و هزينه بر است دليل  ادر اين مقالـه ب

توجه به وجود اين مشكلات سعي شده است كه تنها به برآورد نرخ مؤثر مالياتي كه نزديك به واقعيـت  
  . شود اكتفا ،باشد

  هاي محاسبه نرخ مؤثر مالياتي روش -3 -2
هـاي  د كه با توجه به سطح دسترسـي داده هاي مختلفي وجود دار ياتي روشبراي محاسبه نرخ مؤثر مال

نرخ مـؤثر ماليـاتي از تقسـيم ميـزان      ،ترين روش در ساده. شود بندي مي تقسيم يآماري به انواع مختلف
بر اين اساس نرخ مـؤثر  . آيد ماليات وصول شده هر سال بر پايه مالياتي برآورد شده هر منبع بدست مي

هاي ماليـاتي يـا تمكـين     دليل اين امر نيز وجود انواع معافيت. ز نرخ قانوني متفاوت خواهد بودمالياتي ا
بـه طـور كلـي بـراي     . باشد ديان مالياتي ميؤاز سوي م) رار يا اجتناب مالياتيبه دليل ف( ناقص مالياتي

  : محاسبه نرخ مؤثر مالياتي دو روش كلي وجود دارد
  ؛روش خرد اقتصادي. 1
 .ن اقتصاديروش كلا. 2

در روش خرد اقتصادي، براي محاسبه نرخ مؤثر مالياتي و يا به عبارت ديگر بـار ماليـاتي مؤديـان، از    
اغلـب در   ايـن رويكـرد  . شـود و مؤديـان اسـتفاده مـي    شركتهازيان  و اطلاعات ترازنامه و حساب سود

                                                            
1 - Effective Tax Rate 
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در روش كـلان  . ب اسـت هاي اطلاعاتي خوبي برخوردار هستند، بسيار مناس ساختركشورهايي كه از زي
و ) هاي مالياتي يهپا(و اطلاعات موجود در سطح منابع  اقتصادي، براي محاسبه نرخ مؤثر مالياتي از آمار

اسـتفاده از  شـاخص كـلان نـرخ      .)2002مارتينز و مونگـاي،  ( شود هاي ملي استفاده ميهاي حساب داده
در ايـن   .دهـد گذاران ارائه طح كلان به سياستها در س تواند بينش خوبي درباره ماليات مؤثر مالياتي مي

ابتـدا   ،بدين منظـور . براي محاسبه نرخ مؤثر مالياتي از روش كلان اقتصادي استفاده شده است ،تحقيق
پايه مالياتي هر منبع كه در اينجا سود خالص قبل از كسر ماليات است، محاسبه شده و سپس با تقسيم 

  .     شود از آن منبع، نرخ مؤثر مالياتي محاسبه مي) د خالصهزينه ماليات بر سو( ماليات وصولي
در ادبيـات مـالي بـه     شـركتها اثر مالياتي به عنوان يك عامل و متغير اثرگذار بر سياست تقسيم سود 

 شركتهاكه با افزايش نرخ مؤثر مالياتي،  شودچنين فرض مي .استشده تفصيل  مورد بحث قرار گرفته 
لـذا، بـه طـور قابـل     . كنند كارانه پيدا ميحسابداري محافظه  از نحوه عملستفاده انگيزه بيشتري براي ا

براي محاسـبه نـرخ مـؤثر ماليـاتي از      ،در اين تحقيق. دهند اي سود پرداختي خود را كاهش مي ملاحظه
 .استفاده شده است ،قبل از كسر مالياتخالص نسبت هزينه ماليات بر درآمد به سود 

  پيشينه تحقيق -3
 ارائـه ) 1961( موديگليـاني  و ميلر سوي از نخستين بار براي سود تقسيم سياست اهميت دربارة ثبح

 هـيچ  شـركتها  سـهام  بازار ارزش و سود تقسيم بين سياست كامل سرمايه بازار در آنها عقيده به .شد

 كه دارد يبستگ آينده نقدي جريانات به تنها شركت ارزش كامل، بازار سرمايه در .ندارد وجود ارتباطي

بـه بررسـي ارتبـاط بـين ماليـات و      ) 1978(ميلر و شـولز   .است شده انجام هاي گذارياز سرمايه ناشي
حاكي از وجود رابطه منفي بين سود تقسيمي و ماليـات   آنها نتايج تحقيق. سياست تقسيم سود پرداختند

 .اي پرداختنـد  نافع سرمايهآنها همچنين به بررسي تمايل يك سهامدار بيروني به تقسيم سود يا م. است
تمايل بيشتري اي در مقايسه با تقسيم سود نقدي از خود  نتايج نشان داد كه سهامداران به منافع سرمايه

  .دهند نشان مي
درصـد بـه    38.1از ( تقسـيمي  سـود  ماليـات  نـرخ  كـاهش  آمريكـا  جمهـور  رئيس ، 2003 سال طي

 بيشتر منجـر  سود پرداخت به كاهش اين كه سيدرمي نظر به ،اول نگاه در .كرد تصويب را) درصد15

 سـود  بـر  را كاهش ماليات اين مالياتي تأثيرات تا داشتند سعي يدمتعد مقالات منظور بدين .شودمي

 :شودبررسي مي مقالات اين از اينمونه ذيل در كه كنند بررسي تقسيمي
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 كـاهش نـرخ   از بعـد  لافاصـله ب آيا«كه  پرداختند سؤال اين بررسي به )2004( همكارانش و بلوئين

 انتخـاب  را شركتهايي از نمونه 815 تعداد آنها »يافت؟ افزايش تقسيمي ، سود 2003 سال در ماليات

 و تقسـيمي  سـود  بين ارتباط يافتن براي آنان .داشتند سود پرداخت قانون، اين تغيير از بعد كه نمودند
 از كه سهامداراني مالكيت درصد و تقسيمي سود بين تغيير همبستگي ،2003 سال ماليات قانون تغيير

 سـود  منظـور،  بدين .دادند قرار بررسي موردرا ) حقيقي سهامدار( پذيرفتندمي تأثير ماليات نرخ كاهش

 سـه  دوره پرداختـي  سـود  با را )2003 ،آگوست تا مي( قانون تغيير از بعد سه ماهه دوره يك پرداختي

از ايـن   حـاكي  هاي آنهايافته .دادند قرار بررسي مورد تغيير زا قبل )2002، آگوست مي تا( مشابه ماهه
تقسيمي  سود افزايش بر مبني اندكي شواهد كه صورتي در ،است يافته افزايش ويژه مقدار سود كه بود

  .داشت وجود عادي
 ،2003در سـال  % 15به % 1/38كاهش نرخ ماليات سود سهام از گيري از  با بهره )2004(سيز  چتي و

نتـايج تحقيـق آنهـا نشـان     . آمريكـايي پرداختنـد   يرسي تأثير ماليات سود سهام بر رفتار شـركتها بربه 
، شـروع بـه   2003اي از شركتها به طور منظم پس از اصلاحات مالياتي سال  سابقه دهد كه تعداد بي مي

سـيم سـود   دهد كـه تق  نشان مي مطالعه آنها نتايج ،همچنين .اند پرداخت سود سهام به سهامداران كرده
  .به طور قابل توجهي بين شركتهاي آمريكايي افزايش يافته است 2003پس از سال 
 و سـهام  قيمت بر 2003 سال در ماليات نرخ كاهش تأثير چگونگي )2005( همكارانش و آمرومين
 خريد يك اختيار حق كه داد نشان شواهد تجربي آنها. كردند بررسي را شركتها سود پرداخت سياست

 بـالاي  رده مـديران  كه كردند عنوان آنها .باشد سهام سود پرداخت در تأثيرگذار عامل تواندمي سهام

 ماليـات  نـرخ  كـاهش  مزاياي از سهامداران ديگر همانند دارند،را  سهام خريد اختيار حق كه شركتها،

 افـزايش،  ايـن  با كه چرا ندارند؛ تمايلي گونه هيچ سود پرداخت در افزايش به ولي گردندمي مندهبهر

 اشـاره  نيـز  نكته اين به ادامه در ،ولي .يافت خواهد كاهش شان سهام خريد اختيار حق ارزش ميزان

-سـرمايه  طـرح  جـاي  بـه  سود پرداخت جايگزيني در روند تسريع باعث ماليات نرخ كاهش كه كردند

  .آيد نمي چشم به خيلي سود كل بر تأثيرش اما شود، مي سهام سود مجدد گذاري
نمونـه  . تقسيم سود پرداختنـد  به بررسي تأثير نرخ مؤثر مالياتي بر سياست) 2005(همكاران  هولمن و

در اين مطالعه براي محاسـبه  . بود 1991-1995شركت سوئدي در دوره زماني  110اين تحقيق شامل 
نتـايج تحقيـق نشـان    . سياست تقسيم سود از نسبت سود تقسيمي به سود خالص اسـتفاده شـده اسـت   

شـاون   .كه يك رابطه منفي و معنادار بين نرخ مؤثر مالياتي و سياست تقسيم سـود وجـود دارد  دهد  مي
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بـر سياسـت تقسـيم سـود      2003به تأثير كاهش نرخ ماليات در سـال  ) 2006( هاوتون و شلي هاوتون
و به محض كـاهش نـرخ    2004نتايج تحقيق آنها نشان داد كه در سال . شركتهاي آمريكايي پرداختند

به طور  ، شركتها سود پرداختي خود به سهامداران را2003در سال % 15به % 1/38ت سود سهام از ماليا
همچنين نتايج اين تحقيق نشان داد كه شركتهاي با درآمد بالا و فرصتهاي . ندقابل توجهي افزايش داد

ماليـات واكـنش    گذاري پايين در مقايسه با ساير شركتها، به احتمال بالاتري به اين كاهش نرخ سرمايه
  .دهند نشان مي
 شـركتهاي  سـود  تقسـيم  سياسـت  بـر  مالكيت ساختار تأثير بررسي به ، نيز)2009( گيزاني و كوكي

 سـود  متمركزتـر،  مالكيـت  بـا  شركتهاي كه از آن بود حاكيآنها  پژوهش هاييافته .تونسي پرداختند

شـده   توزيع تقسيمي سود سطح و ينهاد مالكيت بين معناداري و منفي رابطه كنند؛ مي بيشتري توزيع
   .است مثبت دولتي، مالكيت و سود تقسيم سياست بين رابطه و دارد وجود

در تحقيقي به شناسايي و تبيين عوامل تعيين كننده سياست تقسيم سود  )1384( جهانخاني و قرباني
كـه سياسـت    ان دادهاي آنهـا نش ـ يافته. ي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختندشركتها

ييـد نظريـه   أبا توجه بـه ت  آنها گزارش كردند. كنداز الگوي گام تصادفي پيروي مي شركتهاتقسيم سود 
برخوردار باشد، بازده نقدي آن نيز ) پاييني( رود تا اگر شركتي از رشد سود بالاييپيام رساني، انتظار مي

ذاري، ساختار مالي، ريسك و اهرم مالي شركت از گسرمايه فرصتهايهمچنين اندازه، . باشد) ايينپ( بالا
  .كنندي بورس، ايفاي نقش ميشركتهاديگر مواردي هستند كه در توضيح سياست تقسيم سود 

بـر   1380طي تحقيقي به بررسي تأثير كاهش نرخ ماليـات در سـال    )1388( كاشاني پور و همكاران
نتايج تحقيـق آنهـا   . پرداختندبهادار تهران  شده در بورس اوراق شركتهاي پذيرفتهسود  سياست تقسيم

اي سـود   ، بـه طـور قابـل ملاحظـه    1380پس از كاهش نرخ ماليات در سال  شركتهادهد كه  نشان مي
به عبارت ديگر، يك رابطه منفي و معنـادار بـين نـرخ ماليـات و سـود      . اند پرداختي خود را افزايش داده

   .تقسيمي وجود دارد
هاي مشاغل و اشخاص  ه بررسي چگونگي تخمين نرخ مؤثر مالياتي در پايهب) 1389( حسني و شفيعي
هاي مشـاغل و   در اين تحقيق تلاش شده است تا با تخمين نرخ مؤثر مالياتي در پايه. حقوقي پرداختند

نتايج تحقيق حـاكي  . اشخاص حقوقي، ميزان فشار مالياتي بر مؤديان اين بخش مورد بررسي قرار گيرد
در سـال   083/6صـعودي بـوده و از    1380-1387نرخ مؤثر اشخاص حقوقي طي دوره  از آن است كه
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رسيده است در حالي كه اين نرخ در بخش مشاغل روند نزولـي   1387درصد در سال  59/11به  1380
  .در نوسان بوده است 1380-1386درصد طي دوره  3/1درصد تا  1/2داشته و از 

كاري در گزارشگري مالي و  به بررسي تأثير ماليات بر محافظه )1390( زاده ماهاني خدامي پور و ترك
 .روش مورد استفاده در اين پژوهش از نوع همبسـتگي بـود   .مربوط بودن اطلاعات حسابداري پرداختند

توسـط  يافته عدم تقارن زماني سود و اقلام تعهـدي انباشـته شـده كـه       مدل تكامل 2در اين راستا، از 
 كـه  كـه شـركتهايي   هاي آنها حـاكي از آن بـود  يافته .اند، استفاده شده است دهارائه ش )2005( شولين 

 كـاري محافظـه  ،آنهاسـت  ماليـات  مشـمول  درآمـد  از بزرگتر بسيار آنها عملياتي نقدي جريان خالص

 آنهـا  عمليـاتي  نقدي جريان خالص كه شركتهايي مورد در اما دارند، شركتها ساير به نسبت بيشتري

 بـه  نسـبت  كمتري كاريمحافظه كه گفت تواننمي آنهاست، ماليات مشمول درآمد از كوچكتر بسيار

 اطلاعـات  بـودن  مربـوط  تنهـا  نـه  ماليـات  كه نتايج آنها نشان داد اين، بر علاوه .شركتها دارند ساير

 نيز اطلاعات بودن مربوط افزايش باعث بلكه دهد،نمي كاهش را ،كنندمي ارائه شركتها كه حسابداري

   .ددگرمي
ثر ماليات و ويژگيهاي شركت ؤاي به بررسي رابطه بين نرخ م در مطالعه) 1391(گل محمدي شوركي 

ثر ماليـات بـا در نظـر گـرفتن تمـام شـركتهاي       ؤميانگين نرخ م او نشان داد كهنتايج تحقيق . پرداخت
گرفتن صنعتي كه  ليكن نتايج تحقيق با در نظر .باشد مد نزديك ميآتحقيق به نرخ قانوني ماليات بر در

تي مخصوص به خـود  ثر مالياؤهر صنعت داراي نرخ م كه تقريباً دادكند نشان  شركت در آن فعاليت مي
ثر ماليـات و انـدازه شـركت و    ؤكـه بـين نـرخ م ـ    ن بودآحاكي از وي هم چنين نتايج تحقيق  .باشد مي
. داري برقرار اسـت قيم و معنيمست بطهو با اهرم مالي راوري رابطه منفي و معني داري وجود دارد آسود

  .داري مشاهده نشدبطه معنياگذاري و ساختار مالكيت ر ليات و شدت سرمايهثر ماؤدر ضمن بين نرخ م

  روش تحقيق - 4
به منظور تجزيه و . عليّ است-اين تحقيق از لحاظ هدف، كاربردي و از لحاظ ماهيت و روش، توصيفي

. معادله رگرسـيون خطـي چنـد متغيـره اسـتفاده شـده اسـت        ها و آزمون فرضيه تحقيق، ازتحليل داده
هـاي علمـي و   اي و پايگـاه از طريق منابع كتابخانهاطلاعات مربوط به ادبيات تحقيق و مباحث نظري 

ي مورد نيـاز از صـورتهاي مـالي    هاي كماطلاعات و داده .خارجي گردآوري شده استداخلي و مقالات 
. ها و همچنين، نرم افزار تدبير اسـتخراج شـده اسـت   ات مالي آنو ساير گزارش شركتهاحسابرسي شده 
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بندي شده و در نهايت با استفاده از و طبقه ، مرتبExcelآوري در صفحه گسترده  ها پس از جمعداده
  .اندمورد تجزيه و تحليل قرار گرفته SPSSنرم افزار 

  فرضيه تحقيق -1 -4
  :يه به شرح زير مطرح شده استدر راستاي دستيابي به هدف اصلي تحقيق، فرض

 ".وجود دارد دار منفييمعنثر مالياتي و سياست تقسيم سود رابطه بين نرخ مؤ": تحقيق فرضيه

  متغيرهاي تحقيقمدل و  -2 - 4
ثر مالياتي بر سياسـت تقسـيم سـود از مـدل اقتصـاد سـنجي       ؤثير نرخ مأدر اين تحقيق، براي بررسي ت

جيمـز   باشد كه توسـط مي هاي پانلبيت يك مدل آماري براي دادهمدل تو. استفاده شده است 1توبيت
*بين يك متغيـر وابسـته غيـر منفـي ماننـد      ةبراي توصيف رابط 1958در سال  توبين

itY    و متغيرهـاي
 .ايجاد شده است itX مستقل 

*مانند  2يك متغير غيرقابل مشاهده
itY      در مدل وجود دارد كه اين متغير به شـكل خطـي بـه متغيـر

itX  زير را داريم ةبنابراين رابط .وابسته است: 

ititit XY   1
*  

*متغير 
itY  بيشتر از صفر باشد و در غيـر   هرجا كه اين متغير. برابر متغير غيرقابل مشاهده خواهد بود

  :يعني داريم ؛واهد بودصورت برابر صفر خينا
*

itY  = 0                         if           *
itY ≤ 0    and, 

      = *
itY                       if            *

itY > 0 

  :باشدن فرضيه تحقيق به شرح زير ميمدل مورد استفاده جهت آزمو
  )1(مدل 

ititititititit SizeLevROADivERTDiv    543121
* 

   

                                                            
1 - Tobit Model 
2 - latent 
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  :كه در آن
*
itDiv :كه متغير پنهان تقسيم سود است: 

itDiv  = 0                      if         *
itDiv ≤ 0   and, 

        = *
itDiv                 if         *

itDiv > 0   
β: ؛ضريب رگرسيون  
it : ؛استجزء خطاي رگرسيون  
itDiv  : معيار سنجش سياست تقسيم سود شركت، كه برابر است با نسبت سود تقسيمي به فروش

  ؛خالص
itERT :د به سود خالص قبل از تي، كه برابر است با نسبت هزينه ماليات بر عملكرنرخ مؤثر ماليا

 ؛كسر ماليات

Divit-1 :؛سياست تقسيم سود سال قبل شركت  
itROA :؛ها دارايي مجموعسود خالص به نسبت ها، كه برابر است با  بازده دارايي  
itLev :؛هارايياد مجموعها به بدهي نسبتبا  اهرم مالي، كه برابر است  
itSize :متغير اندازه شركت، كه برابر است با لگاريتم طبيعي فروش خالص شركت.   

 محاسبه آن ةوابسته و نحو متغير -1 -2 -4

ن ، مطابق با ليپسـون و همكـارا  ثر مالياتي بر سياست تقسيم سودؤثير نرخ مأبه منظور تجزيه و تحليل ت
معيار سنجش سياست تقسـيم سـود   به عنوان  ،)itDiv( سود تقسيمي به فروش خالص نسبت) 1998(

  .در نظر گرفته شده است

   محاسبه آن ةمستقل و نحو  متغير -2 -2 -4
ينه ماليات بـر  هز نسبت از كه عبارت باشدمي )itERT(نرخ مؤثر مالياتي ،در اين تحقيق متغير مستقل

  .است درآمد به سود خالص قبل از كسر ماليات

   محاسبه آن ةمتغيرهاي كنترلي و نحو -3 -2 -4
و همچنـين   انـدازه شـركت   از قبيل سـودآوري، اهـرم مـالي،    شركتهادر اين تحقيق، ويژگيهاي خاص 

كه به صـورت   كننده در نظر گرفته شده است، به عنوان متغيرهاي كنترل سياست تقسيم سود سال قبل
  :شود زير محاسبه مي
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 ميزان شركت، يك برتري عامل مهمترين سهامداران، از بسياري نظر از: )itROA( سودآوري. الف

 نرخ شود،مي سنجيده شركت سودآوري آن از استفاده با كه هاييمتغيراز يكي  .است آن سودآوري

  .محاسبه شده است هاخالص به مجموع دارايي سودتقسيم  از اهدارايي بازده نرخ .است هادارايي بازده
هاي نسبت بدهيمحققان براي سنجش اهرم، از معيارهاي مختلفي همچون : )itLev(اهرم مالي. ب

هاي  نسبت بدهي و جمع بدهي ها،دارايي مدت به مجموعهاي كوتاهبدهي ،داراييها مجموعبلندمدت به 
در اين تحقيق براي سنجش اهـرم مـالي شـركت از    . كنند با توجه به ارزش بازار استفاده ميشده  تعديل

  .ها استفاده شده است نسبت بدهي
متغير اندازه، از معيارهاي مختلفي همچون لگـاريتم طبيعـي    ةبراي محاسب: )itSize(شركت ةانداز .ج

لگاريتم كل فروش شـركت   هاي شركت و عي كل داراييگاريتم طبيارزش بازار حقوق صاحبان سهام، ل
شركت از لگاريتم طبيعي فـروش خـالص شـركت     ةدر اين تحقيق براي سنجش انداز .شود استفاده مي

  .استفاده شده است
نشـان   انجام شده در سطح بين الملل و ايـران تحقيقات : )Divit-1( سياست تقسيم سود سال قبل .د
اي با سياست تقسـيم سـود   جاري همواره همبستگي قابل ملاحظهود سال كه سياست تقسيم س اندداده

به عنـوان يـك متغيـر     نيز سياست تقسيم سود سال قبل در اين تحقيقبنابراين . سال قبل شركت دارد
 .ي وارد مدل رگرسيوني شده استكنترل

  جامعه و نمونه آماري -3 -4
 دوره ته شده در بورس اوراق بهادار تهران طيي پذيرفشركتهاجامعه آماري مورد نظر در اين تحقيق، 

از بين كليه  زير براي انتخاب نمونه آماريهاي  و محدوديتشرايط . دباش مي 1380- 1389 زماني
اين شرايط . شده است حذف سيستماتيك نمونه انتخابتصادفي و قرار داده شده و به روش  شركتها

  :عبارتند از
سال سود كنترل سياست پرداخت به دليل ( 1379از سال  قبل ،تاريخ پذيرش آنها در بورس. 1
  .ي بورسي باشندشركتهانيز در فهرست  1389و تا پايان سال بوده  )قبل
  .ده باشند  ي مورد بررسي بايد سودشركتها. 2
  .رد معامله مستمر قرار گرفته باشداطلاعات مورد نياز آنها در دسترس باشد و سهام آنها مو. 3
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اسفند باشد و در دوره  29پايان سال مالي آنها منتهي به  ،زايش قابليت مقايسهبه منظور اف. 4
  .مورد بررسي، تغيير سال مالي نداده باشند

به گري  گذاري و واسطه ي سرمايهشركتهاها،  ي مالي، بانكشركتهاشركت مورد نظر جزء . 5
  .نباشددليل ساختار مالي متفاوت، 

 شـركت  45 تعـداد  از بين شركتهاي باقيمانـده  ،روش تصادفي به ،فوق هاي پس از اعمال محدوديت
 نمونـه  عنـوان  بـه  )1380-1389( ده سـاله  زماني دوره در بورس اوراق بهادار تهران پذيرفته شده در

  .شركت مورد آزمون قرار گرفته است -مشاهده سال 450در مجموع تعداد  كه شد انتخاب آماري

  تجزيه و تحليل نتايج - 5

  آمار توصيفينتايج  -1- 5
آورده شده است كه بيانگر پارامترهاي ) 1(نتايج آمار توصيفي متغيرهاي تحقيق در جدول شماره 

- اين پارامترها عمدتاً شامل اطلاعات مربوط به شاخص. ستا توصيفي براي هر متغير به صورت مجزا

هاي ربوط به شاخصهاي مركزي، نظير مقدار حداقل، حداكثر، ميانگين، ميانه و همچنين، اطلاعات م
ميانگين است كه نشان دهنده نقطه  ،مهمترين شاخص مركزي. پراكندگي، نظير انحراف معيار است

ميانگين . هاستتعادل و مركز ثقل توزيع است و شاخص مناسبي براي نشان دادن مركزيت داده
طور متوسط  دهد كه بهاين نشان مي. باشدمي% 12ي نمونه تقريباً شركتهاسياست پرداخت سود 

. كننداز فروش خالص خود را بين سهامداران تقسيم مي% 12ي مورد نظر تقريباً به ميزان شركتها
-مي% 12شود ميانگين سياست پرداخت سود سال قبل نيز تقريباً نزديك به همانطور كه مشاهده مي

به طور . ثابتي داردتقريباً روند  شركتهاكه سياست پرداخت سود  توان بيان كردمي بنابراين. باشد
ريال بازدهي كسب  16/0ها حدود گذاري در داراييي نمونه به ازاي هر ريال سرمايهشركتهامتوسط 

 .است مين مالي شدهأها تها نيز از محل بدهيدارايي از% 63تقريباً حدود . اندكرده
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  نتايج آمار توصيفي متغيرهاي تحقيق - )1(جدول 

  متغير
علامت
  اختصاري

  ميانه  ينميانگ
انحراف 

  معيار
  بيشترين  كمترين

نسبت سود تقسيمي
  itDiv  119/0  079/0  138/0  0  865/0  به فروش

  itERT  134/0  160/0  084/0  0  518/0  نرخ موثر مالياتي
سياست پرداخت سال 

  قبل
1itDiv

  
117/0  079/0  128/0  0  848/0  

  itROA  163/0  141/0  114/0  0001/0  6139/0  يسودآور
  itLev  625/0  640/0  154/0  067/0  996/0  اهرم مالي

/itSize  892/12  679  اندازه شركت
12  576/1  961/9  407/18  

  450  450  450 450 450  تعداد مشاهدات
  هاي پژوهشگر يافته: مأخذ

  تحقيق فرضيه هاي آماريآزمونحاصل از نتايج  -2- 5
به منظور اطمينان از تفسير . تحقيق از رگرسيون خطي چندگانه استفاده شده است جهت آزمون فرضيه

. مورد استفاده در اين تحقيق، مورد بررسي قرار گرفت بنايي رگرسيونهاي زير فرضيهروابط رگرسيوني، 
ن است كه توزيع خطاها بايد داراي توزيع نرمال با ميانگين صفر اولين شرط استفاده از رگرسيون اي

ها و نمودار نرمال آنها رسم بدين منظور مقادير استاندارد خطاها محاسبه شده و نمودار توزيع داده. باشد
با مقايسه نمودار توزيع فراواني خطاها و . اي بين دو نمودار صورت گرفته استشده و سپس مقايسه

  .ه توزيع خطاها نرمال استده شد كيع نرمال، مشاهنمودار توز
دهد كه بين خطاهاي نشان مي) 3(نيز در جدول شماره ) 82/1(مقدار مربوط به آماره دوربين واتسون 

هاي عامل خطي بين متغيرهاي مستقل از آمارهبراي بررسي عدم وجود هم. مدل همبستگي وجود ندارد
به طور تجربي چنانچه ). 142: 1389مؤمني و فعال قيومي، (رديد تورم واريانس و تولرانس استفاده گ

بيانگر عدم مشكل جدي از بابت  و تولرانس نزديك به عدد يك باشد، دهعامل تورم واريانس كمتر از 
نشان ) 2(همانطور كه در جدول شماره . توان رگرسيون را مورد استفاده قرار دادباشد و ميخطي ميهم

  .و تولرانس تقريباً نزديك به يك مي باشند دهيه عوامل تورم واريانس كمتر از داده شده است، كل
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  نتايج آماري آزمون عامل تورم واريانس و تلورانس - )2(جدول 

  متغير
نرخ موثر
  مالياتي

سياست پرداخت
  سال قبل

  سودآوري
اهرم
  مالي

اندازه 
  شركت

  047/1  293/1  329/1  247/1  072/1  عامل تورم واريانس

  955/0  774/0  753/0  802/0  933/0  رانستول

  هاي پژوهشگر يافته: مأخذ
-ياتي و سياست تقسيم سود رابطه معنبين نرخ مؤثر مالي كه شدفرضيه تحقيق به اين صورت مطرح 

شود، همانطور كه مشاهده مي. آمده است) 3( فرضيه در جدول شمارهنتايج آزمون  .وجود دارد منفي دار
با توجه به سطح . است -236/2آن معادل مرتبط با  tو آماره  -075/0برابر با تي نرخ مؤثر مالياضريب 

اين رابطه % 95توان بيان كرد كه در سطح اطمينان ضريب اين متغير، ميعلامت و  026/0داري يمعن
ر ثؤمنفي بين نـرخ م ـ دار و يمعنبنابراين، فرضيه تحقيق مبني بر وجود رابطه  .باشدمنفي ميدار و يمعن

پـور و   هاي تحقيق كاشانياين نتيجه با يافته. گيردمورد پذيرش قرار ميمالياتي و سياست تقسيم سود، 
هاي تحقيق بلوئين و همكاران اما با يافته. مطابقت دارد) 2007(، هولمن و همكاران ) 1388(همكاران 

  . مطابقت ندارد) 2004(
هاي و آماره 428/0و  449/0به ترتيب معادل ضريب متغيرهاي سود پرداختي سال قبل و سودآوري، 

t 000/0داري يبا توجه بـه سـطح معن ـ  . باشندمي 149/11و  360/12 برابر با مربوط به آنها به ترتيب 
ر سـطح  ددار و مثبتـي  يتوان گفت كه رابطه معن ـ، مياين متغيرهابراي هر دو متغير و علامت ضرايب 

اين  .ت تقسيم سود وجود داردو سياس ي سال قبل و سودآوريسود پرداخت بين متغيرهاي% 99اطمينان 
اهرم  متغيرهاي دارييسطح معن .مطابقت دارد)  1389(نيا و همكاران  هاي تحقيق ايزدينتايج با يافته

-يمعن ـبا سياست تقسيم سود هيچ رابطـه  اين دو متغير دهد كه بين نشان ميمالي و اندازه شركت نيز 
  . داري وجود ندارد
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  هاي آماري فرضيه تحقيقنتايج آزمون - )3(جدول 

ititititititit SizeLevROADivERTDiv    543121
*

 

  متغير
علامت پيش

  بيني
  سطح معناداري tآماره   ضريب متغير

  162/0  -402/1 -061/0 ــــــ مقدار ثابت

  026/0  -236/2  -075/0  -  ثر مالياتينرخ مؤ

سياست پرداخت سال
  000/0  360/12  449/0  +  قبل

  000/0  149/11  418/0  +  سودآوري

  462/0  736/0  027/0  /+ -  اهرم مالي

  267/0  113/1  037/0  /+ -  اندازه شركت

ضريب تعيين تعديل
  F 974/99آماره   524/0  شده

سطح معناداري   820/1  آماره دوربين واتسون
  000/0  مدل

  ژوهشگرهاي پ يافته: مأخذ  
، )000/0(مربوط بـه آن  داري يو سطح معن) 974/99( Fآماره  مقدار ، با توجه به)3(در جدول شماره 

تمامي ضرايب رگرسيون به طور همزمان صفر نيست و همزمان بين تمامي متغيرهاي مستقل با متغيـر  
بـا  . دار اسـت يمعن ـ% 99رازش شده در سطح اطمينـان  لذا، مدل ب. داري وجود دارديارتباط معنوابسته 

از تغييرات متغير % 52حدود توان ادعا كرد كه ه، ميتوجه به ضريب تعيين تعديل شده مدل برازش شد
نزديك بودن مقدار آمـاره دوربـين واتسـون     .وابسته به وسيله متغيرهاي مستقل توضيح داده شده است

 .نشان دهنده عدم وجود خودهمبستگي بين متغيرهاي مدل است نيز 2به عدد ) 82/1(

 و پيشنهادهاگيري نتيجه -3 - 5

ي پذيرفته شـده در  شركتها در ثر مالياتي بر سياست تقسيم سودررسي تأثير نرخ مؤاين پژوهش به ب در
ثير متغيرهاي تأدر اين راستا، . پرداخته شده است 1380-1389هاي بورس اوراق بهادار تهران طي سال

گيـري نـرخ   بـراي انـدازه  . نيز كنترل شدسود پرداختي سال قبل  و اندازه شركت ،سودآوري، اهرم مالي
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همچنين، . فاده گرديد، استو قبل از كسر مالياتسود بعد از بهره هزينه ماليات به ر مالياتي از تقسيم ثمؤ
در ارتباط با سياست تقسيم سود، از نسبت سـود تقسـيمي بـه    ) 1998(به پيروي از ليپسون و همكاران 

كه يك رابطـه   يج تحقيق نشان دادانت. فروش به عنوان معيار سنجش سياست تقسيم سود استفاده شد
به عبارت ديگر، با افزايش نرخ . منفي بين سياست تقسيم سود و نرخ مؤثر ماليات وجود دارددار و يمعن

   .بالعكسو  دهند اي سود تقسيمي خود را كاهش مي به طور قابل ملاحظه شركتهامؤثر مالياتي، 
ايي و قيمت پرداخت شده اي، با تفاوت ميان قيمت دريافت شده بابت فروش يك دار عايدات سرمايه

پردازند كه نوعي دارايي را به  از آنجا كه افراد تنها زماني اين ماليات را مي. براي خريد آن برابر است
. فروش برسانند مي توانند به صورت قانوني با نگهداري دارايي هايشان از پرداخت آن پرهيز كنند

فروش سهام و ديگر (ات، فروش داراييهايشان را سرمايه گذاران در صورت بالا بودن نرخ اين نوع مالي
در . به تعويق مي اندازند تا از پرداخت ماليات در امان باشند) انواع داراييهاي مشمول اين نوع ماليات

دهند شركتها سود را  گذاران ترجيح مي سرمايهيابد،  ثر مالياتي افزايش ميؤدر شرايطي كه نرخ مواقع 
رشد عايدات منجر به افزايش در اين حالت، . گذاري كنندداخل شركت سرمايهدر تقسيم نكنند و دوباره 

با توجه به اثر . شود اي تا زمان فروش سهام پرداخت نمي ماليات عايدات سرمايهو شود  قيمت سهام مي
هر ريالي كه بابت ماليات در آينده پرداخت شود، هزينه مؤثر كمتري نسبت به ريالي  ،ارزش زماني پول

شود كه وجوه نقد مدت زمان بيشتري در  اين كار باعث مي بنابراين،. شود كه امروز پرداخت مي دارد
اين تحقيق با تحقيق نتايج   .شركت باقي بماند و در اين مدت شركت از اين وجوه استفاده كند

 )2007(هولمن و همكاران  و در ايران) 1391(و گل محمدي شوركي  )1388( همكارانپور و  كاشاني
   .سازگار نيست در آمريكا )2004(بلوئين و همكاران با تحقيق و  باشد ميسازگار در سوئد 
 و رشد باعث گذاران، سرمايه منافع حفظ بر علاوه تقسيمي سود سياست بر مؤثر عوامل فهم و درك

 شركت هايسياست از سهامداران رضايت جلب و سودآوري امكان افزايش نهايتاً و شركت شكوفايي

 اثـر  از آگـاهي  .باشـد مـي  شركتها در سود تقسيم سياست بر مؤثر عوامل از يكي مالياتي اثر. شودمي

 ماليـاتي كشـوري   قوانين مواقعي كه در خواهدكرد كمك سهامداران به تقسيمي سود سياست مالياتي

 راتتـأثي  تصـميمات،  اين از يك هر چراكه بگيرند؛ را لازم تصميمات گيرد، مي قرار نظر تجديد مورد

 شـركت  از آنـان  رضايت و سهامداران ثروت نهايت در و آن سهام قيمت و شركت ارزش بر متفاوتي

   .داشت خواهد
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ثر مالياتي و سياست تقسيم ؤود رابطه معنادار منفي بين نرخ مبا توجه به نتايج اين تحقيق مبني بر وج
شود در صـورت تمايـل بـه    صيه ميگذاران بازارهاي مالي توگران و سرمايهبه سهامداران، تحليل، سود

 تـري پـايين  گذاري در شركتهايي نمايند كه نرخ مؤثر مالياتي ، اقدام به سرمايهبيشتر دريافت سود سهام
 سـود  سياسـت  از نظر مورد شركت انتخاب هنگام گردد  پيشنهاد مي سهامداران به كلي طور به .دارند

زيرا . كسب كنند بيشتري اطلاعات باشد، ذارگاثر آن بر است ممكن كه عواملي و شركت آن تقسيمي
 هاي دارايي ارزش افزايش و گذاري سرمايه باعث اتخاذ تصميم بهتر در خصوصدانستن اين اطلاعات 

  گردد مي سرمايه بازار شكوفايي و رشد و گذار سرمايه
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  منابع فهرست 
 سـازمان  ،تهـران  ،)دوم جلـد ( ريتمـدي  در آن كـاربرد  و آمار ،)1385( منصور مني،ؤم و عادل آذر، -1

  ). سمت(ها  دانشگاه و انساني علوم كتاب تدوين و مطالعه
، تهـران،  هاي كشاورزي در نظام مالياتي ايـران  بررسي معافيت زير بخش، )1380( محمد آقايي، اله -2

  .وزارت امور اقتصادي و دارايي، معاونت امور اقتصادي
هـاي سياسـي و    بررسـي رابطـه بـين هزينـه     ،)1388( عليرضـا ي كردلر، علي و شـهرياري،  ابراهيم -3

فصـلنامه بررسـيهاي حسـابداري و     ،در بـورس اوراق بهـادار تهـران   ) فرضـيه سياسـي  (كـاري   محافظه
 .3-16، ص 57، شماره 16، دوره حسابرسي

رابطه بين عملكرد و تقسيم سود نقدي در شركتهاي پذيرفتـه  ، )1384( و چالاكي ، حسيناعتمادي -4
هـاي حسـابداري و    فصـلنامه بررسـي   ،1377-1381هـاي   ه در بورس اوراق بهادار تهران طي سالشد

 .31-47ص  ،39، شمارهحسابرسي

بررسي عوامل تعيين كننده خط مشي تقسيم سود در  ،)1387( پورحيدري، اميد و خاكساري، محمد -5
، ص 2، سـال اول، شـماره  مايهمجله توسعه و سر ،اوراق بهادار تهران سشركتهاي پذيرفته شده در بور

200-183.  
هاي مشاغل و اشخاص  تخمين نرخ مؤثر مالياتي در پايه، )1389( حسني، محسن و شفيعي، سعيده -6

 .125-151، ص 8حقوقي، پژوهشنامه ماليات، شماره 

كاري در گزارشگري مالي و مربـوط   ماليات و محافظه ،)1390( زاده ماهاني پور، احمد و ترك خدامي -7
  .127-145، ص  3، شماره هاي حسابداري مالي مجله پژوهش، بودن اطلاعات حسابداري

شناسايي و تعيين عوامـل تعيـين كننـده سياسـت تقسـيم سـود       ، )1384( و قرباني ، عليجهانخاني -8
  .27-48، ص 17، شماره فصلنامه تحقيقات ماليشركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، 

بررسي تأثير كـاهش نـرخ ماليـات در     ،)1388( نژاد، جابر رحماني، علي و هادي پور، محمد، كاشاني -9
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