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هاي شرکت. تاثیر اجتناب مالیاتی بر ساختار سرمایه، داراي یک بنیان تئوریک در تئوري توازن است - چکیده

ته داراي تمرکز مداوم بر اجتناب مالیاتی ممکن است تمایل داشته باشند سطح بدهی به دارایی بالاتري داش
-پژوهش. تر بپذیرندهاي نقدي پایینهاي بالاتري را در ارتباط با خطرات مالی براي داشتن مالیاتباشند و هزینه

بر مبناي تئوري . اندهاي قبلی اساسا به بررسی نتایج ضمنی ساختار سرمایه در دوره اجتناب مالیاتی پرداخته
هاي داراي اجتناب مالیاتی، تمرکز بیشتري  بر که شرکتارائه شواهد مستدلی است  ژوهش     توازن، هدف این پ

ساله در  6ژوهش، یک دوره  به منظور دستیابی به اهداف پ .ها در ساختار سرمایه خود دارنداستفاده از بدهی
هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران که افزایش با جامعه آماري شرکت 1392الی  1386بازه زمانی 

در نتایج حاصل از آزمون همبستگی و رگرسیون خطی و چندگانه رابطه . اند انتخاب شده استادهسرمایه د
هاي ثابت مثبت و مستقیم بین متغیرهاي نرخ موثر مالیات با اهرم مالی، سودآوري، اندازه شرکت، نسبت داریی

به ارزش دفتري، هزینه تحقیق و بررسی ارتباط بین نرخ موثر مالیات با نسبت ارزش بازار . مشاهده شد zو نمره 
توسعه، هزینه تحقیق و توسعه از دست رفته و تفاوت بین عملکردها و انحراف از هدف، نتایج معکوس و منفی 

 .حاصل شد

  اجتناب مالیاتی، ساختار سرمایه، اهرم مالی :هاي کلیديواژه
 
 مقدمه.  1

-سود می از دولت حق و شود، مالیات است که سهمهاي مالی ارائه میگزارشکه در یکی از اقلام اطلاعاتی 

 از سود %25 معادل ،1380 سال مصوب )م.م.ق( هاي مستقیممالیات قانون اصلاحی 105 مفاد ماده طبق. باشد
 اشخاصی از یکی دولت .شود واریز دولت وجه در عنوان مالیات به باید بوده و دولت سهم حقوقی اشخاص

 .نمایدمی مطالبه مالیات شکل را به سود از خواهیسهم این و داندمی سهیم هاشرکت سود در را خود که است
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 اخذشده مالیات را درآمد این از ايبخش عمده و باشدمی دولت درآمدهاي مهمترین از یکی مالیات، درآمد
 ناداس و دفاتر حقیقی، اشخاص با قیاس در اشخاص حقوقی کهآنجایی از. دهدمی تشکیل حقوقی اشخاص از

 مالیات وصول و تعیین و محاسبه هايشیوه به توجه می کنند، نگهداري مالی هايصورت تهیه براي معتبري
  .است ضروري آنان

جویی باشد، اجتناب از مالیات به معنی صرفهي مالیات، اجتناب مالیاتی مییکی از مفاهیم مرتبط با حوزه
که گاهی اوقات قانونی بودن آن مورد تردید است و به مالیاتی ناشی ازکاهش مالیات پرداختی عمومی است 
). 2006دساي و دارماپالا، ( آیدهاي مالیاتی به شمار میمفهوم تعداد معاملات براي به حداقل رساندن بدهی

-هیچ تاکنون اگرچه شود،می تعریف مالیات نیز از قبل سود میزان در توجه قابل کاهش بعنوان مالیاتی اجتناب

توان گفت است اما می نگرفته صورت حسابداري ادبیات در مالیاتی اجتناب از قبولی قابل جامع و فتعری گونه
دربرگیرنده  که است استراتژیک مالی ریزيبرنامه زمینه در پایدار و مستمر استراتژي یک بیانگر مالیاتی اجتناب
 از معاف آن از حاصل درآمد که لتیدو مشارکت اوراق در گذاريسرمایه مثل است، کاملأ قانونی هايفعالیت

 از نقد وجه انتقال از جلوگیري براي هاییشیوه عنوان تحتاساساً  مالیات از اجتناب هايفعالیت .مالیات است
  .شودمی دولت شناخته بسوي سهامداران

 تحقیقات قبلی نشان داده است که اجتناب از مالیات وجود دارد، و ممکن است انگیزه براي آن وجود
تاثیر اجتناب از مالیات عمومی بر . داشته باشد یا مداوم بکار گرفته شود، و نتایج آن در بازارها متفاوت است

 هایی که  تمرکز مداوم برشرکت. یک پایه نظري در تئوري توازن است، اما نسبتا ناشناخته است ساختار سرمایه
هاي مرتبط بیشتري اشتن اهرم مالی و قبول هزینهاجتناب از مالیات دارند به طور کلی ممکن است تمایل به د

  .تري داشته باشندباشند تا نرخ موثر مالیاتی نقدي پایین
آوردکه از منابع درونی و هاي واحد تجاري نیازهاي مالی جدیدي را به وجود میگسترش دامنه فعالیت
ها است و منابع مالی بیرونی شامل تهمنابع مالی درونی شامل سود انباشته و اندوخ. بیرونی امکان تأمین دارد

استفاده از منابع بیرونی از نظر هزینه سرمایه و میزان بهره و سود . حقوق صاحبان سهام است دار وهاي بهرهبدهی
حسابداري تأثیر  تقسیمی آن، داراي منافع و مخاطراتی است و به تبع آن بر روي بازده و قیمت سهام و سود

دار داراي هاي بهرهایم، تامین مالی از محل وامکرده ر تامین مالی از طریق بدهی تمرکزدر این تحقیق ب. دارد
همین  هزینه قابل قبول مالیاتی است و نخست آنکه بهره وام،: چندین نقطه قوت و نقطه ضعف بدین شرح است

تفاده از این مزیت توان گفت که سهامداران جهت اسشود که هزینه مؤثر وام کاهش یابد پس میامر باعث می
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هاي بلندمدت این است که تعهدات مالی به تامین منابع مالی از بیرون تمایل داشته باشند، اما نقطه ضعف بدهی
اتکاء بیش از حد به آن به افزایش اهرم مالی و به تبع آن به افزایش احتمال  کنند وبراي شرکت ایجاد می

شود، به تبع این وضعیت تقاضا براي سهام شرکت در ر میورشکستگی و عدم پرداخت اصل و بهره وام منج
شود، دوم سهام می نتیجه کاهش بازده یابد که این امر خود باعث کاهش قیمت سهام و دربورس کاهش می

آنکه در برخی از کشورها هر اندازه نسبت وام بیشتر شود، ریسک بالاتر خواهد رفت و به تبع آن نرخ بازده 
-تواند مزیت ناشی از معافیتیابد که این امر میها نیز افزایش مینرخ هزینه وام اردهندگان ومورد انتظار اعتب

  ]1[الشعاع قرار دهدهاي مالیاتی را تحت
به  ها با استفاده از نرخ موثر مالیاتی بلندمدت اقدامکردندکه شرکت اظهار) 2009( دایرنگ و همکاران،

توازن اجتناب کنندگان مالیاتی در زمان رویداد تامین مالی مجدد نسبتا طبق تئوري . کننداجتناب مالیاتی می
دهد که اهرم مالی بخشی از یک استراتژي اجتناب این اظهارات نشان می. کننداهرم مالی بالاتري نگهداري می

لی بر طبق مبانی نظري اجتناب از مالیات عمومی همچنین با صدور بدهی در جهت تامین ما. از مالیات است
این تحقیق به ادبیات موجود در بررسی رابطه بین اجتناب از مالیات عمومی و . استي مثبتیمجدد داراي رابطه

  .]2[کندساختار سرمایه  کمک می
پردازد و به طور کلی، تعریف این مطالعه به بررسی مفاهیم ساختار سرمایه و ارتباط آن با اجتناب مالیاتی می

  .ا به عنوان کاهش پرداخت مالیات به هر دلیلی استاجتناب مالیاتی در اینج
  
  ادبیات و پیشینه پژوهش. 2

اجتناب از پرداخت مالیات به . تعاریف متفاوتی از اجتناب از پرداخت مالیات به وسیله محققان ارایه شده است
اب از پرداخت هاي اجتنفعالیت. عنوان کاهش مالیات آشکار هر ریال از سود قبل از مالیات تعریف شده است

هد و ارزش دجوي مالیات که منابع را از دولت به سهامداران انتقال میمالیات به طور متداول به ابزارهاي صرفه
، اجتناب از پرداخت )2008(پانستراك و ریکو . شوددهد، اطلاق میبعد از مالیات شرکت را افزایش می

افع شخصی، به منظور کاهش مقدار مالیات قابل پرداخت به مالیات را استفاده قانونی از نظام مالیاتی براي من
  ].3[اندوسیله ابزارهایی که در خود قانون است، تعریف کرده

، نوع مشروع اجتناب از پرداخت مالیات از تفاوت بین قوانین مالیاتی و )2004(براساس تعریف اسلمرد 
قانون . روش محاسبه هزینه استهلاك است مثالی از این مورد. شوداصول پذیرفته شده حسابداري ناشی می
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ها را مستهلک کنند، اما کند که با استفاده از روش الزامی شده در قانون داراییها را ملزم میمالیاتی، شرکت
اي محاسبه کنندکه اطلاعات دهد هزینه استهلاك را به گونهاصول پذیرفته شده حسابداري به شرکت اجازه می

  ].4[هاي مالی منتقل شودندگان صورتکنبهتري به استفاده
کند و تاثیر اندازهاي مالیاتی ناشی از افزایش اهرم تمرکز میدر تحقیق خود بر پس) 1994(کیم و ژانگ 

اصلاح ساختار مالیاتی در . کندهاي آمریکایی را بررسی میتغییرات نرخ مالیات بر ساختار سرمایه شرکت
. ها فراهم آوردبراي آزمون اثر مالیات بر تصمیمات اهرمی شرکت شرایط عملی را 1986آمریکا در سال 

درصد به همراه  34درصد به  46بخش اصلی مربوط به اصلاح ساختار مالیاتی، کاهش بالاترین نرخ مالیاتی از 
ل دهد که اصلاح ساختار مالیاتی در سانتایج تحقیق نشان می. ها بودتغییراتی گسترده در مبناي مالیاتی شرکت

مالیاتی بین صنایع مختلف را  درصدي نرخ مالیات شده و پراکندگی 5طور متوسط باعث کاهش به 1986
شواهد حاکی از وجود رابطه مثبت بین . گذاردها تاثیر میدهد و بر تصمیمات تامین مالی شرکتکاهش می

  ].5[ها شده استهرمی شرکتیعنی اصلاح ساختار مالیاتی منجر به کاهش نرخ ا. باشدنرخ مالیات و اهرم می
هاي پذیرفته شده در بورس به بررسی رابطه بین ساختار سرمایه و مالیات شرکت) 1388(نیا و رسائیان ایزدي

هاي تحقیق به صورت مقطعی و ترکیبی بیانگر عدم نتایج حاصل از آزمون فرضیه. اوراق بهادار تهران پرداختند
-هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران میایه و مالیات شرکتدار بین ساختار سرموجود رابطه معنی

نتایج حاصل از آزمون فرضیه تحقیق با استفاده از مدل با وقفه توزیعی به روش رگرسیون ترکیبی نیز . باشد
رس هاي پذیرفته شده در بودار بسیار کم اهمیت بین ساختار سرمایه و مالیات شرکتبیانگر وجود رابطه معنی

  ] .1[باشداوراق بهادار تهران می
  

  فرضیات پژوهش .3
  :فرضیات اصلی

 شوند در ساختار سرمایه خود از اهرم مالی کنندگان مالیاتی شناخته میهایی که بعنوان اجتنابشرکت
  )عوامل با فرض ثبات سایر( .نمایندبیشتري استفاده می

 شوند از  بدهی در نندگان مالیاتی شناخته میکهایی که بعنوان اجتنابدر زمان تامین مالی، شرکت
  )با فرض ثبات سایر عوامل( .نمایندتامین مالی خود استفاده می

 کنندگان مالیاتی شناخته میهایی که بعنوان اجتنابدر راستاي اهداف تامین مالی مجدد، شرکت -

  )با فرض ثبات سایر عوامل( .شوند اهرم مالی بالاتري دارند
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  :ات فرعییفرض
  .بین نرخ موثر مالیات نقدي بلندمدت و اهرم مالی رابطه معنادار وجود دارد -1
 آماري معنادار رابطه شرکت سودآوري به توجه با مالی اهرم و بلندمدت نقدي مالیات مؤثر نرخ بین -2

  .دارد وجود
 وجود آماري دارمعنا رابطه شرکت اندازه به توجه با مالی اهرم و بلندمدت نقدي مالیات مؤثر نرخ بین -3

  .دارد
مالیات نقدي بلندمدت و اهرم مالی باتوجه به نسبت ارزش بازار به دفتري رابطه معنادار  مؤثر بین نرخ -4

  .آماري وجود دارد
مالیات نقدي بلندمدت و اهرم مالی باتوجه به هزینه تحقیق و توسعه رابطه معنادار آماري  مؤثر بین نرخ -5

  .وجود دارد
 رابطه رفته دست از توسعه و تحقیق هزینه به توجه با مالی اهرم و بلندمدت نقدي مالیات ؤثرم نرخ ینب -6

  .دارد وجود آماري معنادار
 معنادار رابطه ثابت هايدارایی ساختار به توجه با مالی اهرم و بلندمدت نقدي مالیات مؤثر نرخ بین -7

  .دارد وجود آماري
  .دارد وجود آماري معنادار رابطه Z -نمره به توجه با مالی اهرم و دتبلندم نقدي مالیات مؤثر نرخ بین -8
) عملکردها بین تفاوت(بازده  گسترش به توجه با مالی اهرم و بلندمدت نقدي مالیات مؤثر نرخ بین -9

  .دارد وجود آماري معنادار رابطه
 آماري معنادار رابطه هدف زا انحراف به توجه با مالی اهرم و بلندمدت نقدي مالیات مؤثر نرخ بین -10

  .دارد وجود
  
  روش پژوهش  -4

است زیرا هدف بیان رابطه بین اجتناب از مالیات ) همبستگی( رفته در این پژوهش توصیفی روش پژوهش بکار
پژوهش حاضر از . هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران استو ساختار سرمایه سازمانی در شرکت

- زیرا می. باشد هاي همبستگی میاین پژوهش از نظر ارتباط بین متغیرها از نوع پژوهش. باشد نوع کاربردي می
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هاي جامعه آماري این پژوهش، کلیه شرکت .خواهد روابط بین متغیرهاي مستقل و وابسته را بررسی نماید
  . ودششامل میرا  1392تا  1385پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، از ابتداي سال 

  نحوه محاسبه متغیرهاي مستقل و وابسته   -1جدول 
 نحوه محاسبه و گردآوري اطلاعات نماد نام متغیر متغیر

:مستقل  
نرخ موثر مالیات 
 نقدي بلندمدت

LCETR 
  سال3مالیات پرداختنی در طی 

 
 سال 3درآمد قبل از پرداخت مالیات در طی 

:وابسته  
 

 LEV اهرم مالی
  کل بدهی
 هاکل دارایی

:کنترلی  

 ROA سودآوري شرکت
  سود قبل از بهره، مالیات، استهلاك

 هاکل دارایی

 هالگاریتم طبیعی جمع دارایی LN(ASSETS) اندازه شرکت

نسبت ارزش بازار به 
 دفتري

MARKET-
TO-BOOK 

  هاارزش بازار دارایی
 هاارزش دفتري دارایی

 R&D هزینه تحقیق و توسعه 
 

و توسعه  هزینه تحقیق
 از دست رفته

MISSING 
R&D 

هاي تحقیق و توسعه بر کل مجموعه شاخص هزینه
هایی که آن را گزارش برابر با یک است و شرکت

 اند برابر با صفر استنکرده

هاي ساختاردارایی
 PPE ثابت

  هاي مشهودخالص دارایی
 هاجمع دارایی

 Z Z-SCORE  نمره

حقوق صاحبان ارزش بازار  / هاجمع دارایی(
سود  +1.0*فروش( / هاجمع دارایی( + )0.6*سهام

سرمایه  +1.4*سود انباشته + 3.3*قبل از بهره و مالیات
 ))1.2*در گردش

تفاوت (گسترش بازده  
 )بین عملکردها

YIELD 
SPREAD 

 شرکتی Bbbو Aaaاختلاف بین بازده اسمی بدهی 

 ر در بلندمدتمتوسط اهرم بازا -  اهرم بازار  انحراف از هدف 
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  هاتجزیه و تحلیل داده -5
 میانگین، جمله از توصیفی آمارهاي .اندیافته توسعه خوبی به آماري، هايروش کمی هايداده تحلیل براي

 این آماري توزیع هاشاخص این .است شده محاسبه متغیرها براي ... و کشیدگی  چولگی، واریانس، میانه،

 این .باشدمی) پانل( تلفیقی هايداده براساس حاضر، مدل برآورد روش. دهدنشان می خوبی به را متغیرها
 اوراق بورس در شده پذیرفته شرکت 107 براي مقطعی هايداده و سري زمانی اطلاعات از ترکیبی روش
 مقطعی، هايداده و زمانی سري هايمدل از یک هر در .باشدمی 1392 تا 1385 هايلسا طی در تهران بهادار

 انجام آزمون دو ابتدا تلفیقی روش در .داد کاهش را آنها توانمی تلفیقی در مدل که دارد وجود هاییارسایین
 از هاشرکت مبدا از عرض در تفاوت حالت با هاشرکت مبدا از عرض حالت برابري تعیین براي: شودمی

 همسانی وابسته، متغیر براي لنرما توزیع پرت، وجود نقاط جمله از رگرسیونی فرضیات همچنین  F آزمون
 و آماري محاسبات براي. شده است کنترل هاي مناسبآزمون از استفاده با خودهمبستگی عدم و واریانس

  .استفاده شده است SPSS21 ، Eviews7افزارهاينرم از برآورد
  

  آمارهاي توصیفی براي متغیرهاي وابسته و مستقل به صورت انباشته شش سال -2جدول

 ضریب چولگی واریانس انحراف معیار میانگین امتغیره
ضریب 
 کشیدگی

نرخ موثر مالیات 
 نقدي بلندمدت

0.061217 0.6235 0.004 6.860378 55.36208 

 2.673078 -0.307436 0.023 0.15308 0.602590 اهرم مالی

  
 K-Sآزمون  بررسی وضعیت نرمال یا غیرنرمال بودن متغیر وابسته و مستقل با استفاده از -3جدول 

 اهرم مالی نرخ موثر مالیات نقدي بلندمدت آزمون

 750. 568. کلموگروف اسمیرونوف
 627. 904. سطح معناداري
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  ضریب همبستگی نرخ موثر مالیات و اهرم مالی -4جدول 
 همبستگی

  اهرم مالی
 

 نرخ موثر مالیات

 سال 6انباشتگی  به تفکیک سال

 *324.- همبستگی پیرسون

 017. طح معناداري دوسویهس

%95 سطح اطمینان  

  
  آزمون هاي آماري لازم جهت تحلیل رگرسیون-5جدول

 نوع آماره مورد استفاده نوع آزمون

 ANOVAآزمون  - Fآزمون آماره  داري کل معادله رگرسیونآزمون معنی

 tآماره  داري ضرایب تکیآزمون معنی

 آماره دوربین واتسون آزمون خودهمبستگی

  
  مالیات نقدي بلندمدت و اهرم مالی مؤثر رگرسیون بین نرخ آزمون -6جدول

 اهرم مالی: متغیر وابسته

 )t )probاحتمال آماره  tآماره  ضرایب متغیرها

 c( 0.578075 108.6877 0.0000(عرض از مبدأ 
 0422. 2.609826- 0.06220- نرخ موثر مالیات نقدي بلندمدت

 )R2(ضریب تعیین 
0.3258 

 0.30982 ضریب تعدیل شده 
 F 3.37188آماره 

 F 0.0421احتمال آماره 
 1.768532 دوربین واتسون
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 مالیات نقدي بلندمدت و اهرم مالی با وجود سودآوري شرکت مؤثر رگرسیون بین متغیر نرخ آزمون -7جدول
 اهرم مالی: متغیر وابسته

 )t )probاحتمال آماره  tآماره  ضرایب متغیرها

 c( 0.577 10.237 0.000(عرض از مبدأ 
 0.0141 2.467910 0.117955- مالیات نقدي بلندمدت مؤثر نرخ

 0.0000 0.55136 0047. مالیات نقدي بلندمدت مؤثر نرخ* سودآوري شرکت
 R2( 0.4078(ضریب تعیین 

 0.3978 ضریب تعدیل شده

 F 14.627آماره 

 F 0.0000احتمال آماره 
 1.767 سوندوربین وات

  
 مالیات نقدي بلندمدت و اهرم مالی با وجود اندازه شرکت مؤثر رگرسیون بین متغیر نرخ آزمون -8جدول

 اهرم مالی: متغیر وابسته

 )t )probاحتمال آماره  tآماره  ضرایب متغیرها

 c( 0.577070 63.49741 0.0000(عرض از مبدأ 
 0.0003 3.681287- 3.328730- مالیات نقدي بلندمدت مؤثر نرخ

 0.0003 3.665763 0.384522 مالیات نقدي بلندمدت مؤثر نرخ* اندازه شرکت
 )R2(ضریب تعیین 

0.41776 
 0.4057 ضریب تعدیل شده 

 F 6.7789آماره 
 F 0.0012احتمال آماره 

 1.464 دوربین واتسون
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 ت و اهرم مالی مالیات نقدي بلندمد مؤثر رگرسیون بین متغیر نرخ آزمون -9جدول
  با وجود نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري

 اهرم مالی: متغیر وابسته

 )t )probاحتمال آماره  tآماره  ضرایب متغیرها

 c( 0.578402 106.8833 0.0000(عرض از مبدأ 
 0.067 0.323107- 0.034021- مالیات نقدي بلندمدت مؤثر نرخ
 0.036 0.335268- 0.028909- ندمدتمالیات نقدي بل مؤثر نرخ* ارزش بازار

 R2( 0.397810(ضریب تعیین 
 0.395978 ضریب تعدیل شده 

 F 14.6204آماره 

 F 0.0000احتمال آماره 
 1.7678 دوربین واتسون

  
 مالیات نقدي بلندمدت و اهرم مالی با وجود تحقیق و توسعه مؤثر رگرسیون بین متغیر نرخ آزمون -10جدول

 اهرم مالی :متغیر وابسته

 )t )probاحتمال آماره  tآماره  ضرایب متغیرها

 c( 0.577895 108.0133 0.0000(عرض از مبدأ 
 0.0302 2.214534- 0.015024- مالیات نقدي بلندمدت مؤثر نرخ

 0.0383 2.334260- 0.022109- مؤثرمالیات نقدي بلندمدت نرخ* تحقیق و توسعه

 R2( 0.35653(ضریب تعیین 
 0.34597 تعدیل شده ضریب

 F 14.6204آماره 

 F 0.0000احتمال آماره 
 1.7678 دوربین واتسون
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  مالیات نقدي بلندمدت و اهرم مالی مؤثر رگرسیون بین متغیر نرخ آزمون -11جدول 
 با وجود تحقیق و توسعه ازدست رفته

 اهرم مالی: متغیر وابسته

 )t )probاحتمال آماره  tآماره  ضرایب متغیرها

 c( 0.578818 103.9629 0.0000(عرض از مبدأ 
 0.0377 0.429536- 0.049314- مالیات نقدي بلندمدت مؤثر نرخ

مالیات نقدي  مؤثر نرخ* تحقیق و توسعه ازدست رفته
 بلندمدت

-0.062970 -0.454989 0.0493 

 R2( 0.22785(ضریب تعیین 
 0.216031 ضریب تعدیل شده

 F 14.6204آماره 

 F 0.0000احتمال آماره 
 1.7714 دوربین واتسون

 
  هاي ثابتمالیات نقدي بلندمدت و اهرم مالی با وجود ساختاردارایی مؤثر رگرسیون بین متغیر نرخ آزمون -12 جدول

 اهرم مالی: متغیر وابسته

 )t )probاحتمال آماره  tآماره  ضرایب متغیرها

 c( 0.578350 108.3250 0.0000(عرض از مبدأ 
 0.0487 0.051768- 0.013366- مالیات نقدي بلندمدت مؤثر نرخ

 0.0236 0.638239 0.016427 مالیات نقدي بلندمدت مؤثر نرخ* داراي ثابت

 R2( 0.2579(ضریب تعیین 
 0.22614 ضریب تعدیل شده

 F 14.6312آماره 

 F 0.0000احتمال آماره 
 1.770 دوربین واتسون
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  Z -مالیات نقدي بلندمدت و اهرم مالی با وجود نمره مؤثر رگرسیون بین متغیر نرخ آزمون -13جدول
 اهرم مالی: متغیر وابسته

 )t )probاحتمال آماره  tآماره  ضرایب متغیرها

 c( 0.578350 108.3250 0.0000(عرض از مبدأ 
 0.0421 0.051768- 0.015366- مالیات نقدي بلندمدت مؤثر نرخ

 0.0124 0.638239 0.019567 الیات نقدي بلندمدتم مؤثر رخن*  Z - نمره

 R2( 0.18547(ضریب تعیین 
 0.17986 ضریب تعدیل شده

 F 14.6312آماره 

 F 0.0000احتمال آماره 
 1.669 دوربین واتسون

  
  دهمالیات نقدي بلندمدت و اهرم مالی با وجود گسترش باز مؤثر رگرسیون بین متغیر نرخ آزمون -14 جدول

 اهرم مالی: متغیر وابسته

 )t )probاحتمال آماره  tآماره  ضرایب متغیرها

 c( 0.578350 103.3250 0.0000(عرض از مبدأ 
 0.0021 3.051768- 0.015366- مالیات نقدي بلندمدت مؤثر نرخ

 0.0024 - 3.638239 - 0.021457 مالیات نقدي بلندمدت مؤثر نرخ* گسترش

 R2( 0.23456(ضریب تعیین 
 0.22456 ضریب تعدیل شده

 F 14.6312آماره 

 F 0.0000احتمال آماره 
 1.770 دوربین واتسون
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 مالیات نقدي بلندمدت و اهرم مالی با وجود انحراف از هدف مؤثر رگرسیون بین متغیر نرخ آزمون -15 جدول
 اهرم مالی: متغیر وابسته

 )t )probاحتمال آماره  tآماره  ضرایب متغیرها

 c( 0.578350 103.3250 0.0000(عرض از مبدأ 
 0.0021 3.051768- 0.015366- مالیات نقدي بلندمدت مؤثر نرخ

 0.0024 - 3.638239 - 0.021457 مالیات نقدي بلندمدت مؤثر نرخ* انحراف از هدف

 R2( 0.21453(ضریب تعیین 
 0.20453 ضریب تعدیل شده

 F 14.6312آماره 

 F 0.0000احتمال آماره 
 1.770 دوربین واتسون

 
فعلی به عنوان یک روش جایگزین در شناسایی  ETRها براي هر سه فرضیه با استفاده از این رگرسیون

نتیجه اجتناب مالیاتی یک تاثیر . اندي روش جایگزینرود و نتایج جداول تاییدکنندهاجتناب مالیاتی به کار می
 =Pو مقدار  0.06=تخمین ضریب ( ي افزایش اعتبار داردم بدهی در نقطهضعیف و قابل توجهی بر احتمال اعلا

0.0421.( 
ي مناسب براي سطح بدهی در سطح مند یک متغیر توضیح دهندهبه طور خلاصه، اجتناب مالیاتی برنامه

اي و بر) H1(ي افزایش اعتبار داشته باشند و یا نداشته باشند هاست که ممکن است لحظهمقطعی از شرکت
مند از نظر آماري براي ي مالیاتی برنامهاگرچه اجتناب کننده). H3(بدهی بعد از افزایش اعتبار هم صادق است 

مند بر احتمال اعلام اهمیت تاثیر اجتناب مالیاتی برنامه. اي آن کم استبدهی قابل توجه است، تاثیر حاشیه
  )H2.(ي افزایش اعتبار کم استبدهی در لحظه

  
  هاي پژوهشیافته -6

مالیات نقدي بلندمدت و اهرم مالی انجام شد  مؤثر نرخ در آزمون رگرسیون خطی که بین متغیر -الف
یعنی هرگاه اهرم مالی شرکت که سطح . درصد تایید شد 95وجود رابطه معنادار مستقیم در سطح اطمینان 

  .دهدفزایش میدهد افزایش یابد نرخ موثر مالیات نقدي بلندمدت را ابدهی را نشان می
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مالیات نقدي بلندمدت و اهرم مالی باتوجه به  مؤثر نرخ در آزمون رگرسیون چندگانه که بین متغیر -ب
  . درصد تایید شد 99سودآوري انجام شد وجود رابطه معنادار مثبت در سطح اطمینان 

مدیریت هاي مالیاتی سودهاي حاصله براي هاي سودآورتر تقاضاي بیشتري را براي پوشششرکت
اش را در پاسخ به سود بالاتر افزایش رود میزان بدهیاز شرکت انتظار می. هاي مالیاتی خواهند داشتپرداخت

  . دهد
توجه به  مالیات نقدي بلندمدت و اهرم مالی با مؤثر نرخ در آزمون رگرسیون چندگانه که بین متغیر -ت

  . درصد تایید شد 99ح اطمینان اندازه شرکت انجام شد وجود رابطه معنادار مثبت در سط
ي شرکت به میزان اندازه .شودگیري میاندازه ATیا   T-1هاي سال ي شرکت براساس کل داراییاندازه

هاي بزرگ نسبتا کم هاي مبادلات براي شرکتوقتی که هزینه. شودي شرکتی نزدیک میاصطکاك سرمایه
ي نسبی میزان دهد که با افزایش اندازهنشان می) 2000(ن ي آلتینکیلیک و هانسونتایج تجربی مقاله. باشد

هاي هاي بزرگ داراي هزینهي این مفهوم است که شرکتیابد که این تاییدکنندهتوسعه شرکت نیز افزایش می
هایی که در بازارها اند که شرکتاین امر را ثابت کرده) 2006(فالکندر و پیترسن  .تبادلاتی نسبتا کمتري هستند

بزرگترند و بدهی بیشتر از سطح ) هابندي میزان بدهیتخمین با استفاده از درجه(دهی عمومی بالاتري دارند ب
ي مثبتی با بدهی در سطح مقطع داشته و رود رابطهبه این دلایل، سنجش اندازه شرکت انتظار می. متوسط دارند

  .باشدهمین مطلب می در این پژوهش نیز وجود رابطه مثبت و معنادار نیز تاییدکننده
توجه به  مالیات نقدي بلندمدت و اهرم مالی با مؤثر نرخ در آزمون رگرسیون چندگانه که بین متغیر -پ

  . درصد تایید شد 95نسبت ارزش بازار به دفتري انجام شد وجود رابطه معنادار منفی در سطح اطمینان 
هاي شوند فرصتگیري میتري سال قبل اندازههاي بازاري به دفي داراییهاي رشد براساس رابطهفرصت

- هاي انعقاد قرارداد بالاتر باشد که ممکن است سبب کاهش سرمایهي بیشتر ممکن است مرتبط با هزینهتوسعه

دهد که نشان می) 2002( هاي باکر و وارگلرشواهد ارایه شده در مقاله. هاي کمتر شودگذاري و سطح بدهی
ها نسبت به ها و بدهیبندي اعلام داراییبا زمان تربه دفتري ممکن است مرتبط هاي بازارينسبت دارایی

ي منفی و بالعکس بین سطح بدهی و میزان دارایی بازاري به در این حالت،  یک رابطه. هاي توسعه باشدفرصت
هاي ها با داراییرود که نسبت بدهیبراي هر نوع تفسیري، این انتظار می .دفتري وجود دارد که تصادفی نیست

ي ي افزایش اعتبار رابطهبه طرز مشابهی احتمال اعلام بدهی در نقطه. ي منفی داشته باشددفتري رابطه - بازاري
  .هاي بازاري به دفتري داردبالعکسی با نسبت دارایی
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وجه به ت مالیات نقدي بلندمدت و اهرم مالی با مؤثر نرخ در آزمون رگرسیون چندگانه که بین متغیر -پ
  .درصد تایید شد 95هزینه تحقیق و توسعه انجام شد وجود رابطه معنادار منفی در سطح اطمینان 

به ) T-1 )XRD/SALEهاي سال ها تحقیق و توسعه به فروشي نسبت هزینههاي توسعه بوسیلهفرصت
رمنقول را هم شامل هاي غیهاي تحقیق و توسعه ممکن است دارایینسبت هزینه .شوندطور تقریبی تعیین می

اند و ممکن ي آن براي افراد خارج از شرکت غیرقابل ارزیابیکه همه) 1988 ،مانند فرانک و گویال(شود 
-هاي انعقاد قرارداد، انتظار میهمراستا با تفسیر هزینه. هاي انعقاد قرارداد بالاتري نیاز داشته باشداست به هزینه

هایی که  شرکت. ي هزینه تحقیق و توسعه به نسبت فروش داردا رابطهاي بي منفیرود که سطح بدهی رابطه
هایشان را در زمان افزایش ي تحقیق و توسعه به فروش احتمال کمتري دارد بدهیهاي بالاتر هزینهداراي نسبت

  .اعتبار اعلام کنند
توجه به  رم مالی بامالیات نقدي بلندمدت و اه مؤثر نرخ در آزمون رگرسیون چندگانه که بین متغیر -ث

  .درصد تایید شد 95هزینه تحقیق و توسعه از دست رفته انجام شد وجود رابطه معنادار منفی در سطح اطمینان 
 غیر مساوي با صفر، در(ي تحقیق و توسعه وجود دارد هاي گزارش نشدهیک متغیر شاخص براي هزینه

هاي تحقیق و توسعه ي هزینهصفر یا تعیین نشدهي یک مقدار دهندهمشاهدات احتمالا نشان ).1صورت این
ي بالعکس با سطح بدهی شود که منجر به رابطههاي دیگر تلفیق میهستند با این حال این مولفه گاهی با هزینه

  .هاستو اعلام بدهی
 توجه به مالیات نقدي بلندمدت و اهرم مالی با مؤثر نرخ در آزمون رگرسیون چندگانه که بین متغیر -ج

  .درصد تایید شد 95هاي ثابت انجام شد وجود رابطه معنادار مثبت در سطح اطمینان دارایی ساختار
-ها مالی میهاي موردانتظار متناسب با شوكها براي هزینههمراستا با تئوري توازن، فرضیه به آزمون کنترل

ها، تجهیزات و ابزارهاي داراییها براي این هدف است و به عنوان مجموع کلی منقول بودن دارایی. پردازد
شوند گذاري میتر ارزشهاي منقول راحتدارایی. گیري شداندازه T-1هاي تقسیم بر کل دارایی T-1موجود 

ها به شکل براي وام الضمانوجهدسترس بودن  در. شودهاي مورد انتظار استرس مالی میو سبب کاهش هزینه
دهد که ها نشان میاین بحث. ثبتی بر ظرفیت افزایش بدهی داشته باشدمنقول ممکن است تاثیر م هايییدارا

  .ها در سطح مقطع کلی داردها تاثیر مثبتی بر نسبت بدهیمنقول بودن دارایی
توجه به  مالیات نقدي بلندمدت و اهرم مالی با مؤثر نرخ در آزمون رگرسیون چندگانه که بین متغیر -چ
  .درصد تایید شد 95عنادار مثبت در سطح اطمینان انجام شد وجود رابطه م Zنمره 
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هاي مرتبط با شود تا هزینهدر نظر گرفته می) 2000 ،آلتمن(اصلی  Zبه عنوان شاخص ورشکستگی، عدد 
بالاتر مرتبط  Zشود که در آن اعداد به عنوان یک متغیر پیوسته تعریف می Zعدد . شوك مالی را کنترل کنند
هاي ورشکستگی کمتر ممکن است سطح بدهی را هاي داراي هزینهشرکت. اندتگیبا احتمالات کمتر ورشکس

  .رود تاثیر مثبتی بر سطح بدهی در سطح مقطع داشته باشدبالاتر انتظار می Zپس یک عدد . افزایش دهند
مالیات نقدي بلندمدت و اهرم مالی باتوجه به  مؤثر نرخ در آزمون رگرسیون چندگانه که بین متغیر -ح

درصد تایید  99انجام شد وجود رابطه معنادار منفی در سطح اطمینان ) تفاوت بین عملکردها(سترش بازده گ
  .شد

ي کلیدي براي سطح اند که تورم مورد انتظار یک متغییر توضیح دهندهنشان داده) 2009(فرانک و گویال 
است که ممکن است بر سطح  اقتصادي  نقش کلیدي تورم موردانتظار براي ثبت شرایط خرده. بدهی است

هاي ي افزایش اعتبار، یک توزیع سود بالاتر، منجر به اعلام بدهیدر نقطه. بدهی و اعلام بدهی تاثیر بگذارد
  .دارد  Baa-Aaaي توزیع سود ي بالعکسی با شیوهها رابطهدر این حالت احتمال اعلام بدهی. شودکمتري می

مالیات نقدي بلندمدت و اهرم مالی باتوجه به  مؤثر نرخ ین متغیردر آزمون رگرسیون چندگانه که ب -خ
  .درصد تایید شد 99انحراف از هدف انجام شد وجود رابطه معنادار منفی در سطح اطمینان 

گیري شرکت براي افزایش اعتبار باشد، در این حالت انحراف اگر میزان بدهی هدف فاکتوري در تصمیم
 T-1تاثیر انحراف سال  . ها خواهد داشتمنفی و بالعکسی با احتمال اعلام بدهیي از میزان بدهی هدف رابطه

ي افزایش اعتبار شرکتی که در نقطه .در سطح مقطع کلی نامشخص است Tاز یک بدهی هدف در بدهی سال 
ي ها از هدف انتخابی منحرف شود و این بواسطهدر سطح مقطع کلی است ممکن است باعث شود که بدهی

ي بالعکسی با انحراف از بدهی هدف داشته انتظار این است که سطح بدهی رابطه. هاي تعیین مقادیر استههزین
اگر انطباق کامل در زمان افزایش اعتبار صورت نگیرد در این . باشد اگر انطباق کامل با هدف صورت گیرد

که سبب ایجاد رابطه مثبت بین  حالت شرکت بدهی کمتر یا بیشتري بعد از زمان افزایش اعتبار خواهد داشت
  .شودبدهی و انحراف از بدهی هدف می

  
 گیرينتیجه -7

هاي موجود یم که  چطور تمرکز بر اجتناب مالیاتی کلی بر انتخابهست در این پژوهش به دنبال پاسخ این سوال
ي این ایده دکنندههاي تجربی تاییتست. گذارد تا به درك ساختار سرمایه کمک کنددر مورد بدهی تاثیر می

-گذارند براي کسر سود از بدهیهایی که تمرکز خود را بر استراتژي کلی اجتناب مالیاتی میاست که شرکت



    
  1396ماه فروردین  و چهار،سیشماره                                                     هاي مدیریت و حسابداري  ماهنامه پژوهش

١٠٩ 
 

اجتناب مالیاتی . اند و تمایل دارند بدهی بیشتري داشته باشند که این همراستا با تئوري توازن استها ارزش قائل
هاي داراي اجتناب مالی روش اصلی شناسایی شرکت .م باشدو مثبت ه کلی ممکن است شامل اقدامات مضر

تر با اجتناب مالی کلی است تا نقدي طولانی مدت است که سنجشی مرتبط ETRدر این پژوهش براساس 
هاي مالیاتی جایگزین فواید مالیاتی بدهی اجتناب مالیاتی غیرقانونی و مضر به شکل پوشش. حالت غیرقانونی

اگرچه هیچ تلاشی براي متمایز کردن اجتناب ). 2006مثلا گراهام و تاکر، ( .ه استدر مطالعات قبلی شد
-کنندگان مالیاتی غیرقانونی ممکن است یک جهتمالیاتی قانونی صورت نگرفته است، شامل کردن اجتناب

ند بر سطح بدهی منتایج تجربی مربوط به تاثیر اجتناب مالیاتی برنامه .گیري رو به پایین را در نتایج حاصل آورد
هاي مالیاتی، این مطالعه کنندههاي جایگزین براي شناسایی اجتناباند البته با استفاده از روشبه شدت مستدل

هاي این چنینی مند و شرکتکنندگان مالیاتی برنامهیابد که اجتنابشواهد مستدلی را براي این مفهوم نمی
با این  .هاي دیگر اعلام کنندافزایش اعتبار در قیاس با شرکت يشان را در لحظهاحتمال بیشتري دارد بدهی

هاي مالیاتی به طور کلی سطح بدهی بالاتري قبل از افزایش اعتبار دارند، درصد بالاتر اعلام کنندهحال، اجتناب
ایج این به طور کلی نت.ي افزایش اعتبار و متوسط بدهی بالاتري را بعد از افزایش اعتبار دارندبدهی در لحظه
ساختارهاي  مند به نسبت از بدهی بیشتري درهاي داراي اجتناب مالیاتی برنامهدهد که شرکتمطالعه نشان می

  .برندشان بهره میسرمایه
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