
 

 

  154 تا 137 ، از صفحه1387، زمستان 54شماره ، 15، دوره بررسيهاي حسابداري و حسابرسي
 

مزيت استفاده از بدهي براي شناسايي عوامل مالياتي موثر بر 
  ي پذيرفته شده در بورس ها تأمين مالي شركت

  اوراق بهادار تهران
  

  2، مهدي مهرابي*1عباس هاشميسيد

  ه اصفهان، ايراناستاديار حسابداري، دانشگا. 1
  كارشناس ارشد حسابداري دانشگاه آزاد اسلامي واحد مباركه و كارشناس مالياتي، ايران. 2

 )29/8/1387: ، تاريخ تصويب15/4/1387: تاريخ دريافت(
 

  چكيده
هدف از انجام اين تحقيق شناسايي عواملي است كه مي توانند نرخ نهايي ماليات بر درآمد شركت                 

 در ابتـدا مجموعـة قـوانين ماليـاتي     بدين منظور،. از بدهي در ايران را كاهش دهند      و مزيت استفاده    
ايران مورد بررسي قرار گرفت و سه گروه كلي از عواملي كـه مـي تواننـد نـرخ نهـايي ماليـات بـر                         

، هاي مـذكور شـامل سـاختار درآمـد     هـا   گـروه . درآمد شركت را كاهش دهنـد، شناسـايي گرديـد         
سـپس  .  مـي باشـند    هـا   شـركت هر يك از    ي مورد استفاده توسط     ها  ر معافيت و، ساي  ها  ساختار هزينه 

 شـركت مـي باشـد، بـا سـاختار           يهـا   هرابطة بين مزيت مالياتي بدهي، كه مربـوط بـه سـاختار هزين ـ            
بررسـي مـذكور   . واقع شـد ، مورد بررسي شركتي مورد استفاده توسط ها  و ساير معافيت   هادرآمد

 شــركت - ســال160ي نمونــه اي شــامل هــا نــدمتغيره و دادهبـا اســتفاده از يــك مــدل رگرســيون چ 
ي پذيرفتـه شـده در بـورس اوراق         هـا   ي ماليـاتي برخـي از شـركت       ها  اطلاعات مندرج در اظهارنامه   

نتايج بدست آمده حاكي از آن اسـت  . ، انجام گرفت1384 لغايت  1377ي  ها  بهادار تهران طي سال   
 با كاهش نرخ ماليات شركت، اسـتفاده از بـدهي نيـز             ،  همزمان  مباني نظري ارائه شده   ق با   مطابكه،  

، پـيش بينـي انجـام گرفتـه       برخلاف   نتايج بدست آمده نشان مي دهندكه       همچنين  . كاهش مي يابد  
درآمد حاصل از صادرات، درآمد حاصل از نقل و انتقال سهام و، درآمد حاصل از سرمايه گذاري 

مي باشند، با استفاده از بدهي رابطـة        تي غير بدهي      يانگر سپرهاي ماليا    كه ب   ها  در سهام ساير شركت   
  . مستقيمي دارند

  
  بدهیی بدهی، سپرهای مالياتی غيراتمزيت ماليات، نرخ نهايی مالي: ي كليديها واژه

  
  Email: Hashemiacc@yahoo.com                         : نويسنده مسئول∗
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  مقدمه
ي اساسـي در ادبيـات مـديريت مـالي آن اسـت كـه هـر شـركتي بـا هـدف              ها  يكي از فرض  

بـه منظـور دسـتيابي بـه هـدف           و   شـود   مـي  حداكثر ساختن ثروت سهامداران خـود تأسـيس       
ي خود، به دو عامل ريسك و بازده توجـه          ها  مذكور مديريت شركت بايد در تصميم گيري      

يد سعي نمايـد كـه از يـك طـرف عايـدات             به عبارت ديگر مديريت شركت با     . داشته باشد 
وجود ماليات  . آتي شركت را افزايش دهد و از طرف ديگر ريسك شركت را كاهش دهد             

 بنابراين يكي از اقداماتي كه. گردد  ميبر درآمد شركت باعث كاهش عايدات آتي شركت
ده انجام پذيرد، اسـتفا    ارزش شركت و ثروت سهامداران       تواند در جهت حداكثر ساختن     مي

   .دنياب  مياز راهكارهايي است كه از طريق آنها ماليات پرداختي شركت كاهش
  

  بيان موضوع تحقيق
فرضـية جديـدي را در      در مقالة زيربنايي خود در مورد سـاختار سـرمايه،            لياني و ميلر  موديگ

تـأثيري بـر ارزش شـركت       الي  اين زمينه مطرح نمودند مبني بـر اينكـه تـصميمات تـأمين م ـ             
 را در نظر گرفتند كه يكي از مهمتـرين آنهـا            ييها  فرضنها براي استنتاج اين نتيجه      آ. ندارند

ي گذشـته   هـا    در طـي سـال     ].18[ بـود    هـا   يات بر درآمـد اشـخاص و شـركت        عدم وجود مال  
ي هـا  فرضكه آيا در صورت كنار گذاشتن       اند    قات روي اين موضوع متمركز گرديده     تحقي

با توجه به اينكه در   . گذارند يا خير    مي شركت تأثير ارزش  بر  صميمات تأمين مالي     ت مذكور،
، آيـا منـافع ماليـاتي بـدهي      وجـود دارد ها  ر درآمد اشخاص و شركت    ، ماليات ب  دنياي واقعي 

دار ارزش  ؟ ايـن منـافع چـه مق ـ       دهنـد   مـي  قـرار    شركت را تحت تأثير     تصميمات تأمين مالي  
در سـال   ليـاني و ميلـر      موديگ ارائـة نظريـة   الات پـس از     ؤ؟ اين س  دهند  مي شركت را افزايش  

  .]19[ محققين به صورت جدي مطرح شده است براي 1963
عواملي است كه راهكار تأمين      شواهد اخير حاكي از آن است كه منافع مالياتي يكي از            

مـورد اينكـه كـداميك از عوامـل          هرچنـد در  . ]14 و 11[ دهـد   مـي  قـرار   را تحت تأثير   مالي
دهنـد اجمـاع نظـري      مـي ينكه چگونـه ارزش شـركت را بهبـود   ا بيشترين اهميت را دارند يا

  . ]21 و 10[وجود ندارد 
 عمـدتاً از    هـا   كـه شـركت   اسـت   حـاكي از آن     نيـز    شواهد بدسـت آمـده       برخي ديگر از  

 از بدهي كمتري نـسبت      ها  ، شركت به عبارت ديگر  . سرماية بهينه استفاده نمي نمايند    ساختار  
. ]20[نماينـد   مـي  ، اسـتفاده   بهره ة كامل از كسور مالياتي    به مقدار پيش بيني شده براي استفاد      
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 بـا   هـا    شـركت  شود اين است كه آيا واقعـاً        مي ي كه در اين زمينه مطرح     بنابراين سوال ديگر  
نمايند يا اينكه با اسـتفاده از سـاير     مي  صرف نظر  ادة كامل از بدهي از منافع مربوط      عدم استف 
  ؟يرندگ  مي در نقطة بهينه قراري ايجاد كنندة سپرهاي مالياتيها فعاليت

 مزيت .به منظور پاسخگويي به سؤال فوق بايد ميزان مزيت مالياتي بدهي مشخص گردد 
، بـر اسـاس نـرخ       اسـت  تأثير هزينة بهره بر كـاهش ماليـات شـركت          كه بيانگر    مالياتي بدهي 

لـي  نرخ نهايي ماليات به عنوان ارزش فع      . مشخص مي گردد  نهايي ماليات بر درآمد شركت      
 اضافي از درآمد امـروز تعريـف        دلاري پرداختي در زمان حال و آينده روي يك          ها  ماليات

تعيـين ميـزان    بنـابراين بـه منظـور       . ]11[ اسـت تابعي از مقررات مالياتي گوناگون        مي شود و    
شناسـايي  شـركت،   بـر درآمـد     عوامل مؤثر بر نرخ نهـايي ماليـات         بايد   مزيت مالياتي بدهي،  

  .گردند
  

  تحقيقپيشينه 
 طبقـه بنـدي    ه بـا موضـوع تحقيـق بـه دو گـروه كلـي             پيشينة مطالعات انجام گرفتـه در رابط ـ      

 شركت مـورد    كه رابطة بين بدهي و ارزش      مي شود را شامل   تحقيقاتي   گروه اول .گردند مي
انـد    اين گروه از تحقيقات در پي پاسخگويي به اين سؤال انجـام شـده             . نده ا دادبررسي قرار   

گروه دوم شـامل    . ارزش شركت را افزايش دهد يا خير       تواند  مي ياتي بدهي  مال كه آيا مزيت  
 جـايگزين  لاً اسـت كـه احتمـا    بودهكه هدف از انجام آنها شناسايي عوامليهستند مطالعاتي  

پاسـخگويي بـه ايـن سـؤال انجـام          جهت  اين گروه از تحقيقات     . گردند  مي استفاده از بدهي  
 بـدهي خـود را تـا        هـا   ، چرا شركت  ر ارزش شركت  رض تأثيرگذاري بدهي ب   كه با ف  اند    شده

  .زش شركت را به حداكثر  نمي رسانندحد ممكن افزايش نمي دهند و از اين طريق ار
  سپر مالياتي بدهي و ارزش شركت   تحقيقات در مورد رابطة)الف

ش شـركت را    بـه منظـور بررسـي اينكـه آيـا منـافع ماليـاتي بـدهي ارز                ) 1980(ماسيوليز  
ي هـا   انجـام گرفتـه  در طـي دهـه         اي    ، اقدامات تأمين مـالي  معاوضـه       هند يا خير  د  مي افزايش

ن مــالي  وي شــواهدي يافــت كــه اقــدامات تــأمي .  را مــورد آزمــون قــرار داد1970 و 1960
د و معاملات كاهندة    دهن  مي   افزايش  درصد 6/7، ارزش شركت را     افزايندة اهرم اي    معاوضه
  . ]16[ دهند  مي كاهشدرصد  4/5 ارزش شركت را ،اهرم

معاوضة سهام ممتاز مرسوم    به بررسي تأثير    در تحقيقي   ) 1999(يو  ، اريكسون و ميد   انگل
اين دو نـوع اوراق بهـادار عمـدتاً        . ند بر ارزش شركت پرداخت    ،با سهام ممتاز با درآمد ماهانه     



 1387، زمستان 54، شماره 15بررسيهاي حسابداري و حسابرسي، دوره 

 

140

 دارايكه هر واكنش بازار  بايـد     اي    ي مالياتي با هم تفاوت دارند به گونه       ها  برحسب ويژگي 
كـه منفعـت ماليـاتي سـهام      نتايج بررسي آنهـا نـشان داد        . حداقل توضيحات غيرمالياتي باشد   

، ي پذيره نويسي و ماليات بر درآمد اشخاص       ها  هزينهر نظر گرفتن    ممتاز با درآمد ماهانه با د     
اين يافته حـاكي از آن اسـت        . استسمي سهام    از ارزش ا   دلاربه ازاي  هر     دلار   28/0تقريباً  

  .]9[هستند بر ارزش شركت تأثيرگذار  ها مالياتكه 
، منفعـت فـوق را برابـر        ي غير عادي سهام   ها  فاده از بازده  با است ) 2000(اروين و روزنفلد    

 سهام ممتاز مرسوم و سهام ممتاز با درآمد ماهانه  با توجه به اينكه   .  برآورد نمودند  دلار 26/0
نظـر گـرفتن      ايـن مطالعـه نيـز بـا در         ،ابه هـستند  د قانوني و اطلاعاتي مـش     تقريباً در تمامي ابعا   

دهد مبنـي بـر اينكـه      مي ، شواهدي ارائه  ه نويسي و ماليات بر درآمد اشخاص      ي پذير ها  هزينه
  .]13[هستند  تأثيرگذار  ارزش شركت برها ماليات

منطبـق بـا ايـن      از تحقيقات صورت گرفتـه شـواهدي        اي     قابل ملاحظه  در مجموع تعداد    
در هر حال برخـي از ايـن   . دهند  مياتي ارزش شركت را افزايشكه منافع مالي اند يافتهنظريه  

تفاسير ارائه شده را     ،مالياتي اقتصادي يا توضيحات غير      ، زيرا موضوعات  هستند شواهد مبهم 
 داراي  هـا    شـركت  كهبررسي ادبيات حسابداري حاكي از آن است         .سازند  مي با ابهام مواجه  

  ].17 و 15 و 8 و 6[هستند بدهي از الياتي غير از سپرهاي مديگر اي  دسته
   سپرهاي مالياتي غير بدهية سپر مالياتي بدهي باتحقيقات در مورد رابط )ب

مدلي از ساختار سرماية بهينه را تهيه نمودند و بر اساس آن  )1984(برادلي، جارل و كيم     
ن قرار دادند و بـرخلاف      را مورد آزمو   و با استفاده از رگرسيون، سپرهاي مالياتي غير بدهي        

و مبلغ نسبي سپرهاي مالياتي      ميزان بدهي شركت  پيش بيني مدل تهيه شده، دريافتند كه بين         
در بررسي آنهـا هزينـة اسـتهلاك و اعتبـار ماليـاتي             .  وجود دارد  مستقيم رابطه اي بدهي   غير

  .]7[ بودسرمايه گذاري به عنوان نمايندة سپرهاي مالياتي غير بدهي در نظر گرفته شده 
از سـپرهاي  شواهدي بدسـت آوردنـد كـه اسـتفاده     ) 2003(گراهام، لانگ و شاكلفورد   

بـه عبـارت   .  گرديده استها مالياتي غير بدهي موجب استفادة كمتر از بدهي توسط شركت        
 معكوس بـين ميـزان اهـرم        رابطه اي ديگر نتايج بدست آمده از بررسي آنها حاكي از وجود           

در . اسـت      ت و ميزان اسـتفاده از سـپرهاي ماليـاتي غيـر بـدهي               مورد استفاده توسط شرك   
 بدهي مـورد اسـتفاده قـرار       اركنان به عنوان سپر مالياتي غير     تحقيق مذكور اختيارات سهام ك    

  . ]12[گرفته بود
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  چارچوب نظري تحقيق 
 ارائـه شـده در       شامل مطالعـات   بسياري از تحقيقات صورت گرفته در زمينة ساختار سرمايه،        

 نحوة تأثيرگذاري ماليات را در قالب يـك سيـستم ماليـاتي كلاسـيك               خش پيشينة تحقيق،  ب
در يك سيستم مالياتي كلاسيك درآمد شركت مشمول ماليـات    . مورد بررسي قرار داده اند    

 و هزينة بهرة شركت قابل كسر از درآمد شركت و سود سهام غير قابل كسر از درآمد            است
 سهام مشمول ماليات بـوده و در زمـان دريافـت            ةره و بازد  چنين درآمد به   هم. استشركت  

 . دنرمايه گذار مورد ماليات قرار مي گير ستوسط شخص اعتباردهنده يا
 هـا   بررسي قوانين مالياتي ايران حاكي ازآن است كه سيستم مالياتي ايران داراي شـباهت             

ثال، براساس قـوانين    براي م . استي قابل ملاحظه اي با سيستم مالياتي كلاسيك         ها  و تفاوت 
، اسـت  از مزيـت ماليـاتي برخـوردار    ها  مالياتي ايران تأمين مالي از طريق بدهي براي شركت        

درهر صورت بـه    . هستندليكن درآمد حاصل از بهره و سود سهام اشخاص معاف از ماليات             
ايـد  منظور تعيين مزيت مالياتي استفاده از بدهي، تأثير هزينة بهره بر كاهش ماليات شركت ب              

  .بر اساس نرخ نهايي ماليات بر درآمد شركت مورد بررسي قرار گيرد
عوامل تأثيرگذار احتمالي بر نرخ نهايي ماليـات   با توجه به مجموعه قوانين مالياتي ايران، 

  :      در ايران و نحوة ارتباط آنها به شرح ذيل ارائه مي گرددها بر درآمد شركت
   بر نرخ نهايي ماليات بر درآمد  شناسايي عوامل مالياتي مؤثر)الف
   ساختار درآمدهاي  شركت )1-الف

بررسي قوانين مالياتي ايران حاكي از آن است كه به منظور تعيين نرخ نهايي ماليـات بـر                  
بر اين اسـاس منـابع درآمـد        . درآمد شركت، نوع درآمد شركت بايد مورد توجه قرار گيرد         

  : به پنج گروه ذيل تقسيم مي گردندها شركت
  درآمدهاي دائماً معاف از پرداخت ماليات؛. 1
 پرداخت ماليات؛موقتاً معاف از درآمدهاي . 2
 متر از نرخ ماليات بر درآمد شركت؛ كنرخ ماليات مقطوعداراي درآمدهاي . 3
 ؛ مشمول ماليات بر درآمد شركتدرآمدهاي. 4
  .مد شركت بيشتر از نرخ ماليات بر درآهاي داراي نرخ ماليات مقطوعدرآمد. 5

بر اساس طبقه بندي فوق، كسب درآمد از طبقـات بـالاتر موجـب برخـورداري از نـرخ                   
صـورتي كـه درآمـد كـسب شـده از نـوع              براي مثال در  . نهايي ماليات پائين تري مي گردد     
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درآمدهاي طبقة اول باشد، نرخ نهايي ماليات شركت برابـر بـا صـفر اسـت؛ زيـرا هيچگونـه                
  .ينده روي درآمد مذكور پرداخت نمي گرددمالياتي در زمان حال يا آ

 ي شركتها  ساختار هزينه)2-الف
ي شـركت در    هـا   حـاكي از آن اسـت كـه بخـشي از هزينـه            ايـران   بررسي قوانين مالياتي    

تـوان گفـت كـه سـاختار          مـي  بنـابراين .  نيـستند  كـسر قابل  محاسبة ماليات از درآمد شركت      
  : كه عبارتند ازاز دو قسمت تشكيل گرديده استي شركت ها هزينه
  ؛ي قابل قبولها هزينه. 1
  .ي غير قابل قبولها هزينه.  2

ي قابل قبول و سود سهام پرداختي بـه         ها  هزينة بهره، جزء هزينه   فوق  براساس طبقه بندي    
د و در نتيجـه  دگـر   مـي ي غير قابل قبـول شـركت تلقـي      ها  سهامداران به عنوان يكي از هزينه     
  .آيد  مي استفاده از بدهي بوجودمفهومي تحت عنوان مزيت مالياتي

   ها  ميزان برخورداري از ساير معافيت)3-الف
، علاوه بر مـوارد فـوق، قـوانين ماليـاتي تـسهيلات ديگـري را نيـز                  ها  شركت در رابطه با  

 بـه انجـام برخـي از اقـدامات و           هـا   تواننـد موجـب ترغيـب شـركت         مـي  كـه اند    فراهم نموده 
يي كه اقدام بـه توسـعه و تكميـل واحـدهاي توليـدي              ها  براي مثال شركت  .  گردند ها  فعاليت

خود نمايند، با رعايت شرايط مذكور در قانون، از پرداخت بخشي از ماليات شركت معـاف         
  .مي گردند

   تشريح رابطة بين عوامل مؤثر بر نرخ نهايي ماليات بر درآمد)ب
بـا يكـديگر،     ليـات شـركت   به منظور تبيين نحوة ارتباط عوامـل مـؤثر بـر نـرخ نهـايي ما               

  :حالات افراطي ذيل در مورد ساختار درآمدهاي شركت، ارائه مي گردد
 و يا مشمول ماليات مقطوع      صورتي كه منابع درآمد شركت تماماً معاف از ماليات         در. 1

 و ميـزان برخـورداري از سـاير         هـا   ، سـاختار هزينـه    )5 و   3،  2،  1طبقات درآمد (باشند  
  . رخ نهايي ماليات شركت ندارند، هيچگونه تأثيري بر نها معافيت

چنانچه تمامي منابع درآمد شركت مـشمول نـرخ ماليـات بـر درآمـد شـركت باشـند                   . 2
 حداكثر تأثيرگذاري بـر     ها   و ميزان استفاده از ساير معافيت      ها  ، ساختار هزينه  )4طبقة  (

 .نرخ نهايي ماليات شركت را ايجاد مي نمايد
سـت كـه هرچقـدر نـرخ نهـايي ماليـات شـركت              با توجه به حالت افراطي دوم، روشن ا       

، بيـشتر خواهـد   هـا   و ميزان استفاده از ساير معافيـت      ها  بالاتر باشد، تأثيرگذاري ساختار هزينه    
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بنابراين مي توان نتيجـه گرفـت كـه تغييـر در نـرخ ماليـات بـر درآمـد شـركت، داراي                       . بود
 . است با ميزان مزيت مالياتي بدهي اي مستقيم رابطه

، زماني كه ساختار درآمد شركت تركيبـي از  نظر گرفتن هر دو حالت افراطي فوق      با در   
حالات فوق باشد، بدين معني كه بخشي از منابع درآمـد شـركت معـاف از ماليـات، بخـش                 
ديگر مشمول نرخ ماليات مقطوع و بخشي نيز مشمول نرخ ماليات بر درآمد شـركت باشـد،                 

بـه  . صورت نسبي خواهـد بـود     ه  ، ب ها   از ساير  معافيت     و استفاده  ها  تأثيرگذاري ساختار هزينه  
و ي قابـل قبـول      ها  هزينه هاي غير قابل قبول با      عبارت ديگر در چنين حالتي جايگزيني هزينه      

، به نسبت سهم درآمدهاي مشمول ماليات به نرخ ماليات          ها  چنين استفاده از ساير معافيت     هم
بنابراين مي توان نتيجه گرفت كه      . هد داشت بر درآمد شركت، مزاياي مالياتي به همراه خوا       

 درآمدهاي معاف و مشمول ماليات به نرخ مقطوع در ساختار درآمد شركت، در ميزانتغيير 
  .  دارد با ميزان مزيت مالياتي بدهيرابطه اي معكوس

زماني كه بخشي از درآمدهاي شركت مشمول ماليات به نرخ ماليات بر درآمد شـركت               
 به عنـوان دو راهكـار جـايگزين يـا     ها  و يا استفاده از معافيت  ها  ساختار هزينه باشند، تغيير در    

عامـل  يـك   به عنـوان  ها  و بر همين اساس استفاده از ساير معافيت        هستندمكمل قابل استفاده    
  . گردد مي ت مالياتي استفاده از بدهي محسوباحتمالي جهت كاهش مزي

كـه مـرتبط بـا سـاختار         بـدهي    اسـتفاده از  موارد فوق بيانگر آن است كه مزيت ماليـاتي          
مـؤثر بـر نـرخ نهـايي ماليـات          عوامـل   سـاير   توانـد تحـت تـأثير         مي ،استي شركت   ها  هزينه

شركت، شامل نرخ ماليات بر درآمـد شـركت، ميـزان برخـورداري از درآمـدهاي معـاف و          
 در  .يـد ، تغييـر نما   هـا   درآمدهاي مشمول ماليات مقطوع و ميزان برخورداري از ساير معافيت         

     اين تحقيق به بررسي نحوة تأثيرگذاري عوامـل مـذكور بـر مزيـت ماليـاتي بـدهي پرداختـه                    
 ارائـه شـده در نگـارة        ، از متغيرهـاي   ايـران بدين منظور و با توجه به قوانين مالياتي         . مي شود 
      بـين عوامـل شناسـايي شـده، اسـتفاده       جهت شناسـايي  روابـط احتمـالي موجـود           )1(شماره  

  : ]4 و 3 و 2[گردد مي
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   متغيرهاي تحقيق.1نگاره 
  ماده يا مواد قانوني مربوط

ف
ردي

 

  نام متغير
  1380بعد از اصلاحيه سال   1380قبل از اصلاحيه سال 

  81  81 ي كشاورزيهادرآمد فعاليت  1
  -  132 ماده 4تبصره ...ي توليدي، معدنيهادرآمد فعاليت  2
  -  139 ...ي پزشكيهادرآمد فعاليت  3
  141  141 درآمد حاصل از صادارات  4
  145  145 درآمد حاصل از سود سپرده بانكي  5
  132  132 درآمد فعاليت در مناطق كمتر توسعه يافته  6
  77 و 76، 59  77 و 59،76 درآمد نقل و انتقال املاك  7
  105 ماده 4تبصره   135 ...درآمد سرمايه گذاري در سهام  8
  143 ماده2و 1تبصره   143 ماده2و1تبصره ال سهامدرآمد نقل و انتف  9

  105  105 نرخ ماليات قبل از تأمين مالي  10
  105  105 متغير مجازي  11
  119  - درآمد اتفاقي  12
  138  138 معافيت طرح و توسعه  13
   قانون برنامه سوم توسعه اقتصادي113ماده معافيت افزايش سرمايه  14
  148  148 )تهمتغير وابس(هزينة بهره  15
  48  48 )متغير تعديل گر(افزايش سرمايه  16

  
  مدل تحليلي تحقيق 

بر اساس مطالب بيان شـده در بخـش چـارچوب نظـري تحقيـق و متغيرهـاي مـورد اسـتفاده           
 ارائـه   )1( شـمارة    مـودار جهت دستيابي به هدف تحقيـق، مـدل مفهـومي تحقيـق در قالـب ن               

تحقيق مي تواننـد  و وابستة كه متغيرهاي مستقل  مذكور نشان مي دهد     نمودار .گرديده است 
حسب مورد، نرخ نهايي ماليات شركت را تحت تأثير قرار دهند و با توجه به هدف تحقيـق،     

  . مورد بررسي قرار مي گيردمتغيرها، ساير  هزينة بهره از متغيرنحوة تأثيرپذيري 
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   مدل تحليلي تحقيق.1نمودار 
  

   تحقيق يها هفرضي
مـستقل و وابـستة     با توجه به مدل تحليلي ارائه شده و روابط پيش بيني شـده بـين متغيرهـاي                  

  : تحقيق به صورت ذيل تدوين مي گردنديها تحقيق، فرضيه

  
  
  
  
  

عوامل موثر 
بر نرخ نهايي 

  ماليات

  ساختار درآمد

 هساختار هزين

 معافيت ها

 درآمدهاي دائماٌ معاف از ماليات

 درآمدهاي موقتاٌ معاف از ماليات

درآمدهاي  مشمول ماليات مقطوع به 
  نرخ پائين تر از نرخ ماليات شركت

درآمدهاي مشمول ماليات بر درآمد 
 شركت

درآمدهاي مشمول ماليات مقطوع به 
 نرخ بالاتر از نرخ ماليات شركت

 قبولهزينه هاي قابل 

 هزينه هاي غير قابل قبول

 معافيت طرح وتوسعه

 معافيت افزايش سرمايه 

 متغير وابسته

10متغير  مستقل    

  11ستقل م  متغير

 1متغير  مستقل 

 2متغير  مستقل 

 3متغير  مستقل 

 4متغير  مستقل 

 5متغير  مستقل 

 6 مستقل  متغير

   7 مستقل متغير

 8مستقل  متغير 

 9مستقل  متغير 

  12مستقل متغير 

  13مستقل  متغير 

  14  مستقل متغير

 متغير تعديل گر
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هزينـة بهـرة    افزايش درآمدهاي دائماً معاف از ماليات در ساختار درآمـدي شـركت،              .1
 .دهد  مي را كاهششركت

را  مد كشاورزي در ساختار درآمـدي شـركت، هزينـة بهـرة شـركت                افزايش درآ  .1-1
  . كاهش مي دهد

ي توليــدي، معــدني و طراحــي در ســاختار درآمــدي هــا  افــزايش درآمــد فعاليــت.1-2
 .شركت، هزينة بهرة شركت را كاهش مي دهد

شـركت،  شـكي، دام پزشـكي در سـاختار درآمـدي           ي پز ها   افزايش درآمد فعاليت   .1-3
 .هزينة بهرة شركت را كاهش مي دهد

را   افزايش درآمد صـادرات در سـاختار درآمـدي شـركت، هزينـة بهـرة شـركت                   .1-4
  . كاهش مي دهد

را   افزايش درآمد سود سپرده در ساختار درآمدي شـركت، هزينـة بهـرة شـركت                 .1-5
 .كاهش مي دهد

توسـعه يافتـه       مناطق كمتر    ي توليدي و معدني در    ها   افزايش درآمد حاصل از فعاليت     .2
  . را كاهش مي دهد در ساختار درآمدي شركت، هزينة بهرة شركت 

افزايش درآمدهاي داراي ماليات مقطـوع بـه نـرخ كمتـر از نـرخ ماليـات بـر درآمـد                      .3
 .دهد  مي را كاهشهزينة بهرة شركت   شركت در ساختار درآمدي شركت،

 املاك در ساختار درآمدي شركت، هزينـة         افزايش درآمد حاصل از نقل و انتقال       .3-1
 . بهرة شركت را كاهش مي دهد

در سـاختار    هـا   ايه گـذاري در سـهام سـاير شـركت          افزايش درآمد حاصل از سـرم      .3-2
  . درآمدي شركت، هزينة بهرة شركت را كاهش مي دهد

 افزايش درآمد حاصل از نقل و انتقال سهام در سـاختار درآمـدي شـركت، هزينـة                .3-3
  . شركت را كاهش مي دهدبهرة

  . كاهش مي دهد درآمد شركت، هزينة بهرة شركت را كاهش ماليات بر.4
  .دهد  ميكاهشراهزينة بهرة شركت آمد شركت، رنرخ ماليات بردكاهش  .4-1
  وجود عوامل مؤثر بر ماليات بر درآمد شركت، بجزء ميزان درآمد مشمول ماليات             .4-2

  .را كاهش مي دهدو نرخ ماليات، هزينة بهرة شركت 
 افزايش درآمدهاي اتفاقي در ساختار درآمدي شركت، هزينة بهرة شركت را كاهش         .5

 . مي دهد
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   .معافيت طرح و توسعه موجب كاهش هزينة بهرة شركت مي گردد  استفاده از.6
  .گرددمي   موجب كاهش هزينة بهرة شركت افزايش سرمايهمعافيت استفاده از .7
  . مي گرددكت باعث كاهش هزينة بهرة شركت شر افزايش سرمايه.8
  
  تحقيقشناسي  روش

 تحقيق شناسايي عوامل مالياتي مـؤثر بـر مزيـت اسـتفاده از بـدهي بـراي                  هدف از انجام اين   
به منظـور دسـتيابي   . ي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است   ها  تأمين مالي شركت  

تي ايران مورد بررسـي قـرار گرفـت و عوامـل            به هدف مذكور در ابتدا مجموعه قوانين ماليا       
ي تـأمين مـالي     هـا   سـپس بـا در نظـر گـرفتن تـصميم          . تأثيرگذار احتمالي شناسايي گرديدند   

 مزيت مالياتي استفاده از بـدهي توسـط آنهـا،           ي فوق، عوامل تأثيرگذار بر    ها  ركتگذشتة ش 
 پس رويداد   لذا اين تحقيق از نوع تحقيقات محسوب مي شود كه به روش           . مشخص گرديد 

  .انجام گرديده است
ي پذيرفته شده در بورس اوراق بهـادار تهـران          ها  جامعه آماري اين تحقيق شامل شركت     

  .  انتخاب گرديده است1384 لغايت 1377و دورة زماني تحقيق از سال 
 تحقيق شامل بخشي از اطلاعاتي است كـه         يها  آزمون فرضيه اطلاعات مورد نياز جهت     

بـه   ، ماليـاتي هـاي  هخود و در قالب اظهارنام    ر تعيين ماليات عملكرد سالانة       به منظو  ها  شركت
ادارة امـور ماليـاتي صـلاحيت دار جهـت اخـذ            . نماينـد   مـي  ادارات امور مالياتي ذيربط ارائه    

امتگـاه   بر اسـاس اق ،ها يك از شركتت عملكرد سالانة هر اظهارنامة مالياتي و تشخيص ماليا    
پراكندگي مبين  و اين موضوع     گردد  مي  تعيين ها  شركت ك از يقانوني اعلام شده توسط هر    

 يهـا   فرضـيه ، بـه منظـور آزمـون        بر همين اساس  . است تحقيق    جامعه آماري  وسيع اطلاعات 
مـوارد ذيـل     بـا در نظـر گـرفتن         انتخـاب نمونـه   . گرديـده اسـت   نمونه گيري   اقدام به   تحقيق  

  :صورت گرفته است
  يك از ادارات امور مالياتي قابل مراجعه؛ي تسليمي در هرها تعداد اظهارنامه .1
  .ي قانوني در جمع آوري اطلاعات مورد نيازها محدوديت .2
گرفتـه  ان و فارس به عنوان نمونـه در نظـر           استان تهران، اصفه  ، سه   توجه به موارد فوق   با  

امـور ماليـاتي در سـه       ة  ي جمع آوري شده حاصل از مراجعه بـه هـشت ادار           ها  داده. شده اند 
 شركت پذيرفته شـده در  20 شركت اطلاعات مالياتي مربوط به – سال 160 فوق شامل    استان

  .هستند 1384 لغايت 1377بورس اوراق بهادار تهران از سال 
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  روش تجزيه و تحليل اطلاعات 
، بـا اسـتفاده از يـك مـدل          مستقل متغير وابسته و متغيرهاي      در اين تحقيق رابطة احتمالي بين     

 بـا توجـه بـه كمـي بـودن متغيرهـاي تحقيـق،               .گرفتـه اسـت     قرار سنجي مورد بررسي  اقتصاد
ي تركيبـي، مدلاقتـصاد     هـا   برآورد پارامترهاي مدل از طريق نمونه گيـري و اسـتفاده از داده            

  :سنجي مورد استفاده بصورت ذيل مي باشد
Ŷit = a1 + a2Dit + b1X1it + b2X2it +…+ bkXkit+ eit    

 D تحقيـق،  ةبيـانگر متغيـر وابـست   Ŷ ، )1( شـماره ة نگاربا توجه به متغيرهاي ارائه شده در
 بيانگر جـزء خطـاي مـدل،    e بيانگر ساير متغيرهاي مستقل، ها Xبيانگر متغير مستقل مجازي،   

a1       ،بيانگر عرض از مبدأ پايه a2         ،بيانگر عرض از مبـدأ تفاضـلي b   بيـانگر ضـرايب شـيب      هـا 
  . هستند مورد بررسي امين شركتt بيانگر tامين سال و i بيانگر iمدل، 

ي نقطه  ها  خمينتبا توجه به مدل رگرسيون فوق، در اين تحقيق به منظور بدست آوردن              
 هـم . رد استفاده قرار گرفته است  اي از ضرائب رگرسيون، روش حداقل مربعات معمولي مو        

ي تحقيق و تعميم نتـايج حاصـل از تحليـل مـدل رگرسـيون              ها  آزمون فرضيه  چنين به منظور  
نتايج نهـايي  . مورد بررسي قرار گرفته اند، ي مدل رگرسيون كلاسيك خطي   ها  رضنمونه، ف 

  Eviews.5ي مذكوركه با اسـتفاده از نـرم افـزار           ها  پس از تعديلات لازم جهت تأمين فرض      
  .اند ارائه گرديده )3( و )2( شماره يها نگارهقالب انجام گرديده است، در 

  ي تحقيقآمار توصيفي مربوط به متغيرها. 2نگاره 
  انحراف معيار  مقدار حداقل  مقدار حداكثر ميانه ميانگينشرح

  29500000000  -831000000  264000000000 354000000 7070000000درآمد حاصل از
  12800000000 0  120000000000 0 3930000000درآمد سرمايه

  34300000000 0  288000000000 0 5530000000درآمد نقل و انتقال
  126446/0 225/0  486/0 225/0 322638/0 نرخ ماليات
  485643/0 0  1 0 375/0 متغير مجازي
  6480000000 0  50000000000 0 2510000000معافيت طرح و
  11900000000 0  0150000000000 1040000000معافيت افزايش
  28400000000 0  200000000000 0 9130000000 افزايش سرمايه
  7690000000 0  53400000000 2200000000 4970000000 هزينة بهره
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   نتايج حاصل از برازش مدل رگرسيون عوامل مالياتي موثر بر مزيت بدهي.3نگاره 
مقدار   ضريب  )مستقل(نام متغير توضيحي

  tآماره
ارزش 
  احتمال

  0459/0  015608/2  025342/0 درآمد حاصل از صادرات
  0000/0  465595/5  330121/0 ها درساير شركترآمد سرمايه گذاريد

  0017/0  199076/3  068058/0 درآمد نقل و انتقال سهام
  0262/0  248358/2  21100000000 نرخ ماليات
  585318/20108/0  6140000000 متغير مجازي

  1877/0  324347/1  075265/0 معافيت طرح و توسعه
  0776/0  778737/1  026351/0 معافيت افزايش سرمايه

  037182/20436/0  -048744/0افزايش سرمايه
  836930/0             ضريب  تعيين                 

  826972/0          ضريب تعيين تعديل شده  
  140                حجم نمونه                               

  F                                          04227/84مقدار آماره 
  F                              000000/0ارزش احتمال آماره

  784409/1                         واتسون     -آماره دوربين

  
  ي آماريها آزمون فرضيه

كه برخي از متغيرهاي يانگر آن است ب) 3( تحليل رگرسيون ارائه شده در نگارة شمارهتايج ن
متغيرهــاي مـذكور شــامل   .ر معادلـة رگرســيون بـرآورد شــدة نهـايي قــرار ندارنـد    مـستقل د 
ي جمـع آوري شـده      هـا   كه با توجه به اينكـه داده      هستندسوم، ششم و دهم     مستقل  متغيرهاي  

فاقد هرگونه مشاهده اي جهت آزمون آنها بوده است، در نتيجه بررسي نحـوة تأثيرگـذاري                
نگرفتـه انـد، شـامل      مدل نهايي قـرار     در  متغيرهايي كه   ساير  .  نگرديده است  امكان پذير آنها  

 به دليل وجود همخطـي شـديد از مـدل           كههستند   هفتم    پنجم و  دوم،  اول،  مستقل متغيرهاي
  .نهايي حذف گرديده اند

مي مورد رد يا پذيرش قرار       ) H0 (صفري آماري   ها  ، فرضيه  آماري يها  درآزمون فرضيه 
بيـانگر آن اسـت كـه       ) 3(ارائه شده در نگارة شماره    نتايج  ،   درصد 5در سطح خطاي     .گيرند
 معافيـت مـستقل   هـاي متغير عدم وجود رابطة معنـي دار بـين   مبني بر صفري آماري ها  فرضيه

مـورد تأئيـد قـرار مـي         بهـره،    ةهزين ـوابـستة   و متغير   افزايش سرمايه   معافيت  طرح و توسعه و     
  عـدم وجـود رابطـة معنـي دار بـين           مبني بر  ،صفري آماري   ها  فرضيهساير  در رابطه با    . گيرند
نرخ ماليات، متغير مجـازي مربـوط بـه سـاير تغييـرات در قـوانين ماليـاتي،                  مستقل   يمتغيرها

، هـا   شـركت درآمد حاصل از صادرات، درآمد حاصـل از سـرمايه گـذاري در سـهام سـاير                  
ورد م ـهزينـه بهـره،     وابـستة   و متغيـر    افـزايش سـرمايه      درآمد حاصل از نقل و انتقال سـهام و        
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 نمـودار   به صورت مدل تحليلي تحقيق    نتايج بدست آمده    بر اساس    .پذيرش قرار نمي گيرند   
  .تعديل گرديده است) 2(شماره 
 

  
  ي آماريها براساس يافتهي تحقيق، تعديل شده تحليل مدل .2نمودار 

  
  گيري بحث و نتيجه

 از يك طرف بيـانگر آن اسـت كـه           برآورد شده  نتايج بدست آمده از مدل رگرسيون نهايي      
كاهش نرخ ماليات مزيت استفاده از بدهي را كاهش مي دهد؛ كه اين يافته منطبق بـا مبـاني                   

از طرف ديگر نتايج بدست آمده حـاكي از         . است  و پيش بيني صورت گرفته     نظري موجود 
صـل از   ، افـزايش درآمـدهاي حا     بينـي مـدل تحليلـي تحقيـق        پـيش آن است كـه بـر خـلاف         

 كه بيانگر سپرهاي مالياتي     ها  سرمايه گذاري در ساير شركت     صادرات، نقل و انتقال سهام و     
 اين يافتـه حـاكي    . ، با افزايش در استفاده از بدهي همراه بوده است         هستندغير بدهي شركت    

   .نيست تأمين مالياز اين منبع ، دليل اصلي استفاده از آن است كه مزيت مالياتي بدهي
اسـاس    بر    ها  ، آن است كه شركت    مي باشد قابل ذكر   ة فوق   ج با نتي  كه در رابطه  تفسيري  

. مي دهند   هي را مورد استفاده قرار  مشخص از بدي، سطحميزان ريسك و بازده كلي خود   
 از  با در نظر گرفتن مالياتي است كه شركت بايد بـه عنـوان يكـي              مورد استفاده   سطح بدهي   

 در  مـذكور افـزايش سـهم درآمـدهاي       .  پرداخت نمايد  جريانات نقدي خروجي تعهد شده،    
مي شود كه اين جريان نقدي خروجي تعهد شده به تناسـب             شركت باعث    ساختار درآمدي 

 

عوامل
موثر بر 

نرخ نهايي 
 ماليات

      ساختار درآمد

 ساختار هزينه

 درآمدهاي دائماٌ معاف از ماليات

درآمدهاي  مشمول ماليات مقطوع به 
  ين تر از نرخ ماليات شركتنرخ پائ

 هزينه هاي قابل قبول

 هزينه هاي غير قابل قبول

  وابسته متغير

10متغير  مستقل   

 11متغير  مستقل 

 4   مستقل متغير

  8 ستقل م متغير

 9  مستقل متغير

 متغير  تعديل گر

درآمدهاي مشمول نرخ ماليات بر 
  درآمد شركت
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امداران شـركت نيـز     كاهش يابد و در نتيجه ريسك كلي شركت كاهش يافتـه و بـازده سـه               
 را ايجـاد    ، فرصـتي   گرفته در ريسك و بازده كلي شركت       تغييرات صورت . افزايش مي يابد  

سـاير  براي حداكثر ساختن ثروت سـهامداران و بـا توجـه بـه              شركت  مي نمايد كه مديريت     
به طور . افزايش دهدرا شركت يشتري را بپذيرد و نسبت بدهي ريسك مالي ب  بدهي،  مزاياي  

 بـه سـاير   خلاصه  مديريت شركت به منظور حداكثر ساختن ثـروت سـهامداران و بـا توجـه                
، هزينـه بهـره ناشـي از بـدهي جديـد را جـايگزين كـاهش ماليـات                   بدهيمزاياي استفاده از    

  . مي نمايد)درآمدهاي داراي مزيت مالياتي(سپرهاي مالياتي غير بدهي  افزايشحاصل از 
كـه تغييـر     زمـاني ال قابل طـرح آن اسـت كـه چـرا در             ؤبا توجه به نتايج بدست آمده س       

ام بـه   ، شـركت اقـد    دكت مي گرد  كاهش ماليات پرداختي شر   ساختار درآمد شركت باعث     
كـاهش مـي يابـد و در نتيجـه           نرخ ماليات    كه زماني، ليكن در    افزايش بدهي خود مي نمايد    

شركت اقدام به كـاهش بـدهي       ،  نيز كاهش يابد  اليات پرداختي شركت    باعث مي شود كه م    
 در دو حالت مـذكور     بايد به علل كاهش ماليات       ال مذكور،   ؤپاسخ به س  در  . خود مي نمايد  

ش ماليـات    باعـث كـاه    بدين معني كه تغيير در سـاختار درآمـد شـركت صـرفاً            . توجه نمود 
 را تحت تـاثير     ها  ماليات تمامي شركت  شركت مورد نظر مي گردد، در حالي كه  تغيير نرخ            

  .قرار مي دهد
  

  پيشنهادهاي تحقيق
   پيشنهادهاي كاربردي)الف
بـدهي  اسـتفاده از    ر بر مزيت مالياتي     لحاظ نمودن عوامل مالياتي شناسايي شدة مؤث       )1-الف

آزمـون   آنها متغير ماليات مورد بررسـي قـرار مـي گيـرد؛ از قبيـل                  در در انجام تحقيقاتي كه   
   .ي ارائه شده در زمينة ساختار سرمايهها نظريه
تأثيرگذار بر مزيـت اسـتفاده از بـدهي جهـت           شناسايي شدة   توجه دولت به عوامل      )2-الف

  . ها اتي بهينه در زمينة تأثيرگذاري بر نحوة تأمين مالي شركتي ماليها اتخاذ سياست
   آتييها قحقي پيشنهادها جهت انجام ت)ب
قـوانين ماليـاتي جهـت       انجام تحقيق مشابه با در نظـر گـرفتن پويـايي برخـي از مـواد                )1-ب
تر از نحوة تأثيرگذاري عواملي كـه از ويژگـي مـذكور برخـوردار               يابي به سنجشي دقيق   دست
  . از قبيل معافيت طرح و توسعه و معافيت افزايش سرمايهد؛هستن
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چنين مزاياي غير مالياتي     ي غير مالياتي منابع درآمد شركت و هم       ها   شناسايي ويژگي  )2-ب
  . استفاده از بدهي

  
  ي تحقيقها محدوديت

ي عـضو نمونـة     هـا    عدم امكان برآورد دقيق نرخ ماليات قبل از تأمين مالي بـراي شـركت              .1
 محـدوديت ، همـان گونـه كـه        تعديل اين به منظور   . 1380در سنوات قبل از سال      آماري  

  .قبلاً بيان شد، يك متغير مجازي مورد استفاده قرار گرفت
ي مالياتي استان تهـران، امكـان اسـتخراج         ها   در جمع آوري اطلاعات مربوط به اظهارنامه       .2

ز توسـط مقامـات    اطلاعات توسط شخص محقـق فـراهم نگرديـد و اطلاعـات مـورد نيـا               
 از هــا دادهلــذا امكــان خطــا در انتقــال . ماليــاتي اســتان مزبــور اســتخراج و ارائــه گرديــد

 وجـود دارد و     هـا   ي مـورد اسـتفاده بـراي جمـع آوري داده          هـا   ي مالياتي به فـرم    ها  پرونده
  .ممكن است نتايج تحقيق از اين بابت داراي تورش باشد

ي عـضو نمونـه آمـاري، فاقـد هرگونـه           هـا    اطلاعات جمع آوري شده مربوط بـه شـركت         .3
ي پزشـكي و دام پزشـكي،    هـا   مشاهده اي مربوط به متغيرهاي درآمـد حاصـل از فعاليـت           

درآمد حاصل از فعاليت در مناطق كمتر توسـعه يافتـه و درآمـدهاي اتفـاقي بودنـد و در                    
ز بـدهي   نتيجه امكان تعيين نحوه تأثيرگذاري متغيرهاي مذكور بر مزيت مالياتي استفاده ا           

  .ي مربوط فراهم نگرديدها و آزمون فرضيه
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