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ای در تـصمیمات      هـای کـارایی مالیـاتی کاربردهـای گـسترده            شاخص ترین  مهم یکی از    عنوان  بهنرخ مؤثر مالیاتی    

هـدف  .  ابزاری جهت هدایت سرمایه نیز اسـتفاده شـود    عنوان  بهتواند    این نرخ می  .  دارد ها  سیاستگذاریاقتصادی و   
 در  شـده   پذیرفتـه ی  هـا   شـرکت  آتی سهام     بازده سود و    این تحقیق بررسی رابطه نرخ مؤثر مالیاتی با سیاست تقسیم         

 در تهـران  بهـادار  اوراق بورس در شده  پذیرفتهشرکت   سال 565 بررسی نتیجه. باشد  میبورس اوراق بهادار تهران     
 از حـاکی  معمـولی  مربعـات  حداقل روش از استفاده با و نامتوازن پنل مدل صورت به و )1380–1389( زمانی بازه
 بـا   هـا   شـرکت  ،واقع  در .وجود دارد ابطه منفی و معنادار بین نرخ مؤثر مالیاتی و سیاست تقسیم سود             ر که است آن

تـایج ایـن تحقیـق       همچنـین ن   ،دهنـد    قابل توجهی سود تقسیمی خود را کاهش می        طور  بهافزایش نرخ مؤثر مالیاتی     
 دیگـر، بـا     عبـارت   بـه .  سـهام وجـود دارد      مثبت و معنادار بین نرخ مؤثر مالیاتی و بازده آتی           رابطه که   دهد  مینشان  

   .یابد  نیز افزایش میسهامسالانه   بازدهرخ مؤثر مالیاتی افزایش ن
 

    JEL:.G14, G32, G35, H22 بندی طبقه
 . سهام مؤثر مالیاتی، سیاست تقسیم سود، بازدهنرخ : های کلیدی واژه

                                                            
  23/1/1393:   تاریخ پذیرش        7/6/1392: تاریخ دریافت* 

 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

je
rp

.ir
 o

n 
20

25
-1

1-
26

 ]
 

                             1 / 24

https://qjerp.ir/article-1-166-en.html


70های اقتصادی   شماره  ها و سیاست فصلنامه پژوهش  182

  مقدمه. 1
ای در    هـای کـارایی مالیـاتی کاربردهـای گـسترده            شـاخص  تـرین   مهـم  یکی از    عنوان  بهنرخ مؤثر مالیاتی    

  نرخ مؤثر مالیاتی عبارتست از نرخی واحد که بر اساس آن از فعالیت مـشمول مالیـات،  .اقتصاد و حسابداری دارد   
 این نرخ از تقسیم مالیات بخش موردنظر بر پایه درآمـد آن بخـش               ، دیگر عبارت  به. شود  مالیات اخذ می  

نـرخ مـؤثر مالیـاتی از نـرخ     مبین آن اسـت کـه   گرفته  تحقیقات صورت). 1380 آقایی،(گردد    می حاصل
های مالیاتی یـا   دلیل این امر نیز وجود انواع معافیت      ). 1389حسنی و شفیعی،    ( قانونی متفاوت خواهد بود   

 نـرخ  ،در واقـع  . باشـد   از سوی مؤدیـان مالیـاتی مـی       )  فرار یا اجتناب مالیاتی    دلیل  به(تمکین ناقص مالیاتی    
  .دهد میها را نشان   انواع مالیاتبرایندمؤثر مالیاتی خالص بار مالیاتی ناشی از 

 عمومـاً  .باشـد  مـی  هـا  شـرکت سود و قیمت سهام  تقسیم سیاست بر مؤثر عوامل از یکی مالیاتی اثر
 نقـدی   صـورت   بـه  عمومـاً که  شود    شود سود سهام نامیده می      سودی که بین سهامداران شرکت توزیع می      

 با جدایی   .توزیع سود سیاست تقسیم سود نام دارد      میزان و مدت    و سیاست شرکت در خصوص       باشد  می
مدیریت از مالکیت مبحث تقسیم سرمایه از سود بسیار حائز اهمیت گردیده و سیاسـت تقـسیم سـود نیـز         

بـا افـزایش    دادند  نشان  برخی محققین    .)1391پورحیدری و دلدار،     (اهمیت چندانی به خود گرفته است     
  قابل توجهی کاهش دهندطور بهتمایل دارند که سود پرداختی به سهامداران را  ها شرکتمدیران  نرخ مالیات   

 بـه مراتـب از      ای بلندمـدت    مالیـات عایـدات سـرمایه     نـرخ   همچنـین   ). 2008 ، همکاران مارتین هولمن و  (
 سود  ها  شرکتد که   گذاران ممکن است ترجیح دهن      مالیات سود سهام نقدی کمتر است، بنابراین سرمایه       

رشـد عایـدات منجـر بـه افـزایش          . گذاری گردد   مبلغ مذبور مجدد در شرکت سرمایه     و  نمایند  تقسیم ن را  
ای جایگزین نرخ مالیات بیشتر سود سهام نقـدی           شود و نرخ مالیات کمتر عایدات سرمایه        قیمت سهام می  

   ).1975وستون و همکاران، (گردد  می
ای اسـت ایـن فرضـیه         نقدی به مراتب بیشتر از مالیات عایـدات سـرمایه         از آنجا که نرخ مالیات سود       

بـر مبنـای   . یابـد  مـی  نیـز کـاهش   هـا  شـرکت  که با افزایش نرخ مؤثر مالیات سود تقـسیمی     شود  مطرح می 
مبین اخبار بد برای شرکت باشد و بازار ایـن پیامـد            تواند     کاهش در سود تقسیمی می     دهی  تئوری علامت 

رود سیاست تقـسیم      در نتیجه انتظار می    ،)2012،  منوس و همکاران   رونی (د تفسیر نمایند   خبر ب  عنوان  بهرا  
  . سود نیز بر ارزش شرکت و بازده سهام شرکت اثر بگذارد

 مالیاتی و سیاسـت تقـسیم       مؤثر شواهد تجربی در خصوص رابطه بین نرخ         کند  می تلاشاین تحقیق   
بـرای ایـن    . فـراهم نمایـد    در بورس اوراق بهادار تهران       هشد  پذیرفته یها  شرکتسود و بازده سهام را در       

گـردد بـه      در بخـش دوم ارائـه مـی        بـه اختـصار    مربوطه که    های  دیدگاهمنظور پس از بیان مبانی نظری و        
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در . گـردد  ی پـژوهش تـدوین مـی   هـا   فرضـیه شود و      پرداخته می  گرفته   صورت  بهمروری بر تحقیقات مشا   
گـردد و نتـایج تحقیـق ارائـه           ستفاده و روش تحقیـق مـورد بیـان مـی          بخش چهارم تحقیق نیز مدل مورد ا      

  .یابد  و ارائه پیشنهادات اختصاص میگیری نتیجهتحقیق نیز به  پایانی بخش .گردد می
 

   مبانی نظری تحقیق. 2
   سیاست تقسیم سود. 2-1

 بیـانگر  یتقـسیم  سود زیرا ،است مالی ادبیات در مطرح مباحث ترین مهم از سود یکی تقسیم سیاست

 مـدیران  روی پـیش  تـصمیمات  و هـا  گزینـه  تـرین  مهـم  از یکـی  و ها شرکت عمده نقدی یها پرداخت

 چـه  و تقـسیم  شرکت سود از میزان چه که دنبگیر تصمیمبایست  ان و مالکان میمدیر .رود می شمار به

 سـودی کـه   .ودش ـ گـذاری  سرمایهباقی بماند و  شرکت در ها حسابیا سایر  انباشته سود قالب در میزان
 نقـدی سـهمی یـا       صـورت   بـه سود سهام   . شود  می سود سهام نامیده     شود  میبین سهامداران شرکت توزیع     

 .توانـد میـزان متفـاوتی داشـته باشـد      باشد می  از قوانین محیطی می   متأثراین سود که    . باشد  میدارایی غیرنقدی   
کل سود انباشته و حتی صرف سهام و        علاوه بر سود سال جاری حداکثر تا حد         تواند    گستره این سود می   

بـا پایـداری و تـداوم       رود     منطقی انتظار می   طور  به. را نیز دربرگیرد  ) استثنای اندوخته قانونی   به(ها    اندوخته
به سیاسـت و اسـتراتژی      . تر توزیع گردد   بینی مندتر و قابل پیش     سودآوری شرکت سود تقسیمی نیز قاعده     

پـور و   خـدامی ( گوینـد  مـی آن سیاسـت تقـسیم سـود    طریقـه  سود و نگهداری یا توزیع   شرکت در میزان    
 گردانـد  مـی  منـد  بهـره  را سـهامداران  مـستقیماً  تقـسیمی  سـود  پرداخت اینکه رغم  به).1392 همکاران،

 دهـد  مـی  قـرار  تـأثیر  تحـت  را رشد های فرصت از گیری بهره منظور به سود انباشت در شرکت توانایی
 مـورد  خود های گیری میمتص در گذار رمایهس هر که عاملی ترین اصلی  همچنین،)2002 بیکر و پاول،(

طالـب بیـشترین منـافع البتـه بـا توجـه بـه         گـذاران  سـرمایه  ،واقـع  در .است بازده نرخ دهد می قرار توجه
سزایی در  نقـش ب ـ  باشـد    بـازده سـهام مـی      یسود تقسیمی کـه یکـی از اجـزا        . باشند  ملاحظات ریسک می  

ترین تحقیقات بازارهـای مـالی تـشریح           و گسترده  ترین  مهمیکی از   . ذاران دارد گ تصمیمات مالی سرمایه  
هـا و     حاصل این تحقیقات ارائـه الگوهـایی اسـت کـه دسـتخوش حمایـت              .  سهام عادی است    بازدهرفتار  

  بـازده  تـا بتواننـد   هـستند  ابـزاری  دنبـال  بـه گذاران همـواره    سرمایه سوییاز  . انتقادهای مختلفی بوده است   
بینـی    وجود این نیاز باعث ارائه الگوهای مختلفی برای پـیش         . نمایندبینی    های خود را پیش     گذاری  هسرمای

  .بازده آینده سهام و عوامل مؤثر بر آن شده است
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   عوامل مؤثر بر سیاست تقسیم سود. 2-2
   دهی سود تقسیمی محتوای اطلاعاتی و علامت. 2-2-1

 افـزایش بــیش از انتظـار پرداخـت سـود سـهام علامتـی بــه       مـدعی شـدند کـه   ) 1961( میلـر و مودیلیـانی  
، درمقابـل . کننـد    مـی  بینـی   پـیش گذاران است که مدیران شرکت عایدات خـوبی را بـرای آینـده                سرمایه

کاهش پرداخت سود سهام یا پرداخت سود سهام کمتر از انتظار علامتی است مبنـی بـر اینکـه مـدیریت                     
  .کند یم بینی پیشعایدات ضعیفی را در آینده 

 

   گذاران سودآور ههای سرمای تموقعی. 2-2-2
مؤسـسات  .  بر سیاست تقسیم سود آن تـأثیر بگـذارد         تواند  میهای یک مؤسسه      گذاری  سودآوری سرمایه 

هـای    گـذاری    که سود آنها به سـرمایه      یابند  دستهای رشد بالا ممکن است به این نتیجه          جوان با موقعیت  
 این سیاسـت بـر    . انگیزه بیشتری دارند که کمتر سود توزیع نمایند       براین   بنا ،بالقوه سودآور تخصیص یابد   

 مالی داخلـی کمتـر از       تأمین هزینه   عموماً مالی   تأمینبا توجه به هزینه سرمایه و       این اصل استوار است که      
ی که در مراحل اولیـه چرخـه        یها  شرکت باشد و با توجه به جایگاه و اهمیت سود           مالی خارجی می   تأمین
باشـند انگیـزه دارنـد کـه سـود کمتـر توزیـع         ی که نیازمند منابع مالی مییها شرکتباشند یا   خود می عمر  

  ).2012،  و همکارانمنوسرونی  ( مالی استفاده نمایندتأمین منبع عنوان بهنمایند و از سود شرکت 
  
   ی قراردادیها تیمحدود. 2-2-3

 یهـا   و اجـاره بـدهی تن وام، صـدور اوراق   همچـون گـرف  ییمؤسسه ممکن اسـت بـه لحـاظ عقـد قراردادهـا        
تواند   ی است که شرکت نم    یا   به گونه  ها  وامط  ی مواقع شرا  یدر برخ .  مواجه باشد  ییها  تی با محدود  یا  هیسرما

زان ی م شود ی شرکت مجبور م   نیز ی و گاه  نماید سود به سهامداران پرداخت      عنوان  به ینیش از مبلغ مع   یسالانه ب 
ط ی کـه شـرا  سـازند  مـی  را مجبـور  هـا   شـرکت  اعتباردهنـده    یها   بانک نیز ی گاه . را کاهش دهد   یمیسود تقس 

هـای موجـود در        محدودیت ).1384،  قربانی و   یجهانخان(م سود خود اعمال کنند      یاست تقس ی را در س   یخاص
  . بر سیاست تقسیم سود شرکت باشدمؤثرتواند عاملی  قراردادها و سایر شرایط نیز می

 

   دآوری شرکتوجود ثبات در سو. 2-2-4
بیشتری برخـوردار اسـت احتمـالاً       و پایداری    از ثبات    ها  شرکتشرکتی که سودآوری آن نسبت به سایر        

 نقـدی و نیازهـای   یهـا  ناجرییی که دارای  ها  شرکت .نمودصد بیشتری از سود خود را توزیع خواهد           در
 بهتـر اسـت     هـا   شـرکت این  . دنماینگذاری متغیری هستند نباید سود سهام منظم و بالایی پرداخت             سرمایه

 که سود آنها بسیار پـایین اسـت بتواننـد از عهـده              هایی  دورهسود سهام منظم کمی وضع کنند تا حتی در          
  ).1389نیا و همکاران،  ایزدی (برایندپرداخت آن 
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   درجه اهرم مالی. 2-2-5
 وجوه مورد نیاز پرداخـت      شرکتی که از نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام بالایی برخوردار است برای تأمین             

   ).1384جهانخانی و قربانی، (بهره و اصل بدهی در سررسید درصد بالاتری از سود را نگهداری خواهد کرد 
  
    تداوم در روند سود تقسیمی در گذشته.2-2-6

 در  هـا   شـرکت  ممکن است    دهند  میاز آنجا که برخی سهامداران پیشرفت ثابت در سود سهام را ترجیح             
 در نتیجـه    یابنـد، ای دست    شده تدریج طی یک دوره زمانی به نسبت پرداخت سود تعریف           ند به تلاش باش 

 عـاملی مـؤثر بـر سیاسـت تقـسیم سـود در       عنـوان  بـه  توانـد  مـی وجود یک روند مستمر در سود تقـسیمی        
  ).1387، پورحیدری و خاکساری(تصمیمات مربوطه مدنظر قرار گیرد 

  
   ی رقیبها شرکتسیاست تقسیم سود در . 2-2-7

ی سـهامی   هـا   شـرکت  و   ها ناسازمرقابت و فعالیت در یک بازار رقابتی از جمله مسائلی است که امروزه              
بر اساس اصول مدیریت بازار در یک بازار رقابتی موفقیـت هـر شـرکتی در گـرو اتخـاذ         . با آن مواجهند  

 و نحـوه عملکـرد رقبـا    ها تژی، بنابراین توجه به استراتصمیمات صحیح و دستیابی به سودآوری بالا است   
  ).1385، پورحیدری و خاکساری(مشی تقسیم سود مناسب کند   را در اتخاذ خطها شرکت تواند می

  
   هزینه تأمین مالی از منابع خارجی. 2-2-8

هـای مربـوط بـه فـروش سـهام یـا اسـتقراض         در تأمین مالی از طریق سود انباشته شـرکت متحمـل هزینـه      
 جریان تقسیم سود آنها به مقدار       کنند  میه از سیاست تقسیم سود ناکارا استفاده        یی ک ها  شرکت. شود  مین

در این حالت افرادی که مایل به یک جریان یکنواخـت از تقـسیم           . ناپذیر است  بینی  زیادی نامنظم و پیش   
  از ایـن رو ،گذاری کنند  سرمایهها شرکتسود هستند ممکن است اقدام به فروش سهام نموده و در سایر    

 عاملی مؤثر در تعیین سیاست تقسیم سود محسوب شود          تواند  میمیزان هزینه تأمین مالی از منابع خارجی        
  ).1992روزف، (
  
   گذاری مجدد عایدات معافیت مالیاتی مربوط به سرمایه. 2-2-9

شده، سود انباشته و فروش سهام نیز ممکن اسـت بـر تـصمیمات تقـسیم سـود                   مالیات بر سود سهام تقسیم    
اگر نرخ مالیات بر تقسیم سود بالاتر از نرخ مالیات بـر سـود انباشـته و فـروش سـهام باشـد                       . ثیر بگذارد تأ

افزایش های تولیدی خود را       جای تقسیم سود به انباشت آن بپردازد ارزش دارایی         ممکن است شرکت به   
ا به قیمت بـالاتر بفروشـند        سهام خود ر   توانند  میدر این حالت سهامداران     .  و ارزش بازار را بالا ببرد      داده

   ).1390، حقیقت و پناهی(و مالیات کمتری را متحمل شوند 
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   نقدینگی. 2-2-10
از این رو وضعیت نقدینگی شرکت تصمیمات مربوط بـه سـود سـهامش    ، سود سهام مستلزم پرداخت وجه نقد است  

 نداشـتن  دلیـل   داشـته باشـد، امـا بـه    چه بسا شرکتی تمایـل بـه توزیـع سـود سـهام بیـشتر      . دهد میالشعاع قرار  را تحت 
  ).1389،  و اسکندر، مهرانیکرمی(  نقدینگی کافی قادر به توزیع بخش کوچکی از سودهای حسابداری نباشد

  
   دسترسی به منابع تأمین مالی خارجی. 2-2-11
 احـساس محـدودیت کمتـری       دارد کلی شرکتی که دسترسی آسان به منابع تأمین مالی است ممکـن              طور  به
سـازمانی تـصمیم      برای چنین شرکتی با توجه به دسترسی به منابع برون         . ر تصمیم سود سهامش داشته باشد     د

  ).1392، پور و همکاران خدامی( گذاری است سود سهام قدری مستقل از تصمیم سرمایه
  
	 تورم. 2-2-12

 ها  شرکت که   شود  میمسئله تورم باعث    .  که در میزان سود تقسیمی تأثیر دارد        است یکی از عواملی  تورم  
 سـود سـهام   عنـوان  بـه اگر شرکتی هـر سـال مبلـغ ثـابتی را           . تدریج میزان سود تقسیمی را افزایش دهند       به

. یابـد   تدریج کـاهش مـی      به لحاظ وجود تورم، ارزش واقعی یا قدرت خرید آن سودها به            نمایدپرداخت  
. گـردد  ه در اجرای آن آثار تورم خنثـی مـی  اند ک   تقسیم سود سیاستی را در پیش گرفته       لحاظ از   ها  شرکتبرخی  

شود با توجه به نرخ تورم میزان سود پرداختی هر ساله افزایش یابد تا قـدرت خریـد                     می تلاشدر اجرای این سیاست     
  ). 1384، قربانیجهانخانی و (گردد ثابت باشد  مبلغی که از این بابت به سهامداران عادی پرداخت می

  
   حات سهامدارانانتظارات و ترجی. 2-2-13

 از ایـن رو ایـن دسـته از    ، از تقـسیم سـود دارنـد     بینی  پیش بر سطوح قابل     بسیاریبرخی سهامداران تأکید    
دهند که سابقه خوبی از ثبـات و افـزایش در             گذارای ترجیح می    گذاران مؤسساتی را برای سرمایه      سرمایه

دهنـد سـهام مؤسـساتی را          تـرجیح مـی    گـذاران    برخی دیگـر از سـرمایه      ،در مقابل . رقم تقسیم سود دارند   
 کننـد  گـذاری مجـدد مـی     کـه سـود خـالص را بـا بـازده بـالاتری در مؤسـسه سـرمایه        نماینـد خریداری 

  ).1387، پورحیدری و خاکساری(
  
   سایر عوامل. 2-2-14

 نسبت قیمت به سود هر سهم، تأثیر سیاست تقسیم سود بر ارزش سـهام، سـابقه و            مذکورعلاوه بر عوامل    
زه شرکت، نوع صنعتی که شرکت در آن به فعالیت مشغول است، نرخ سود خالص شـرکت و سـود                    اندا

تواننـد در تـصمیمات تقـسیم سـود مـؤثر باشـند               های آتی از جمله عواملی هستند که می         مورد انتظار سال  
  ). 1387خاکساری، پورحیدری و (
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   های تقسیم سود نظریه. 2-3
بینی اثر پرداخت سود بر قیمت سـهام   ینه سیاست تقسیم سود به پیشپردازی در زم های نظریه  گام نخستین

وجـود   بـه ) اثر پرداخت سود بر قیمـت سـهام       ( مکتب فکری در این زمینه       3در قرن اخیر    . شود  مربوط می 
 سود سهام پرداختـی اثـر مثبـت و قابـل تـوجهی بـر                دهد  مینتایج تحقیقات مکتب اول نشان      . آمده است 

های سهام بستگی منفی با میزان سود سهام پرداختـی             دوم بر این باورند که قیمت       گروه .قیمت سهام دارد  
بـر اسـاس    .اند میزان تقسیم سود شرکت در ارزیابی قیمت سهام نامربوط اسـت  دارد و گروه سوم مدعی

  :شوند  میبندی طبقه زیر صورت بههای تقسیم سود   نظریهمذکورمکاتب فکری 
  1نظریه هموارسازی تقسیم سود -
  2 سود تقسیمینظریه نامربوط بودن -
  3نظریه پرنده در دست -
  نظریه اثر مالیاتی تقسیم سود -
  ظریه تأثیر مشتریان و موکلینن -
  )6 و هزینه نمایندگی5دهی علامت تئوری  (4 اطلاعاتیعدم تقارننظریه  -
  نظریه چرخه عمر -

 در .انـد   بندی شده   ای دیگر طبقه     به گونه  سیاست تقسیم سود اخیراً   ) تجربی(ای     نظری و مشاهده   های  مدل
 طبقه  اند و در نظرگرفتن     اساس وجود نقاط مشترک در یک طبقه قرار گرفته          بر مذکورهای     نظریه بندی  طبقهاین  

  ).1384اعتمادی و چالاکی، ( باشد های تقسیم سود می بندی نظریه  رفتاری در ترکیب طبقههای مدلجداگانه با عنوان 
  
	  هموارسازی تقسیم سودنظریه. 2-3-1
هـا و    خر ثبت حسابداری هزینـه    أ هموارسازی سود عبارتست از اعمال نظر مدیریت شرکت در تقدم و ت            ، کلی طور  به
که باعث شود شرکت در طول چند سـال   یطور  به بعد های سالنها به آ یا انتقال ها هزینهمدها یا به حساب گرفتن  آدر

   .)2000بلکویی،  ریاحی (ییرات عمده برخوردار باشدبدون تغ مالی متوالی از روند سود
  
  
 

                                                            
1. Dividend Smoothing Theory 
2. Dividend Irrelevance Theory 
3. Bird-In-Hand Theory 
4. Information Asymmetries Theory 
5. Signaling 
6. Agency Cost 
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    سود تقسیمینظریه نامربوط بودن. 2-3-2
مشی تقسیم سود اثری بر قیمت سـهام         آنها معتقدند خط  . حامیان اصلی این نظریه میلر و مودیلیانی هستند       

آنهـا  . نـامربوط اسـت    تقسیم سود اثر مهمی نداشته باشد        مشی  خطاگر  . شرکت یا هزینه سرمایه آن ندارد     
آنان معتقدنـد  .  به توانایی کسب سود و خطر تجاری آن بستگی داردتنها که ارزش شرکت    کنند میادعا  

 نه اینکه چگونه ایـن عایـدات   کنند میها ایجاد  به عایداتی بستگی دارد که دارایی     تنها  که ارزش شرکت    
   .شود مینشده تقسیم  بین سود سهام و سود تقسیم

  
   ریه پرنده در دستنظ. 2-3-3

 بـر نـرخ   تـأثیری نتیجه اساسی تئوری نامربوط بودن تقسیم سود این است که سیاست تقـسیم سـود سـهام      
مایرون گوردون و جان لینتنر معتقد بودند که نرخ بازده مـورد انتظـار          . بازده مورد انتظار سهامدارن ندارد    

گذاران در مقایـسه بـا دریافـت سـود           رمایه س زیرایابد،   همزمان با افزایش نسبت پرداخت سود کاهش می       
نـشده    از سـود تقـسیم  بایـست  مـی  دارنـد کـه    ای  سـرمایه نقدی اطمینان کمتری نسبت به دریافت عایدات        

گذاران برای یک دلار نقدی مـورد انتظـار ارزش بیـشتری      که سرمایهکنند میآنها استدلال   .دست آید  به
   .دان  قائلای سرمایهنسبت به یک دلار عایدات 

  
	 نظریه تأثیر مشتریان و موکلین. 2-3-4

 مثال،  عنوان  به. دهند  می تقسیم سود متفاوتی را ترجیح       های  سیاستها یا طبقات سهامداران مختلف        گروه
 بنـابراین   ،دهنـد   درآمـد نقـدی را تـرجیح مـی         عمومـاً هـا     دانـشگاه  هـای وقفـی     افراد بازنشسته یا صـندوق    

 سـود سـهام نقـدی پرداخـت     صـورت  بـه درصـد بـالایی از سـود را      کـه    داننـد   مییی را مناسب    ها  شرکت
 . بنابراین بحث مالیات کلیت ندارد،گذارانی اغلب در رده مالیاتی پایین یا صفراند چنین سرمایه. کنند می

ی مجـدد را    گـذار   سرمایه سنی در نقطه اوج درآمدی قرار دارند         لحاظاز سوی دیگر، سهامدارانی که از       
 پـس از پرداخـت   صـرفاً را نیاز کمتری به درآمد جاری دارند و سود دریافتی خود را    ، زی دهند  میترجیح  

   .کنند میگذاری  مالیات آنها مجدد سرمایه
  
   اطلاعاتیعدم تقارن نظریه . 2-3-5

 افـراد   تمـام  فـرض کردنـد کـه        نمودند تئوری نامربوط بودن سود سهام را مطرح          میلر و مودیلیانی   که زمانی
 گـذاران   سرمایه اما   ، و مدیران در مورد سود سهام و عایدات اطلاعات یکسانی دارند           ذارانگ  سرمایهاعم از   

 دارنـد و    هـا   پرداخت عدم قطعیت نهفته در این       نیزبرآوردهای متفاوتی در مورد پرداخت سود سهام آتی و          
اسـت   شـده    مشاهده . دارند اندازهای آتی  مدیران نسبت به عموم سهامداران اطلاعات بهتری در مورد چشم         
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 افزایش در پرداخت سود سهام به افزایش قیمت سهام و کاهش پرداخت سود سـهام بـه کـاهش                    عموماًکه  
 سـود نقـدی را بـر عایـدات سـرمایه            گـذاران   سرمایه دهد  میاین موضوع نشان    . گردد میقیمت سهام منجر    

یـت پـذیرفتنی را مـورد اشـاره         آنـان ایـن واقع    . نظر دیگری دارند    نقطه  اما میلر و مودیلیانی    ،دهند  میترجیح  
رو رقـم سـود سـهم را افـزایش            از ایـن   ،اند علاقه  نسبت به کاهش سود سهام بی      ها  شرکت که   دهند  میقرار  
سـهام ممکـن     پرداخـت سـود   .  مگر اینکه انتظار کسب عایدات بیشتری در آینده داشته باشند          دهند  میهم ن 

 بـا عـدم تقـارن    هـا  شـرکت کـه   ویژه زمانی کند بههای نمایندگی و تضاد منافع کمک     است به کاهش هزینه   
  ).2000لاپورتا و همکاران، (اند اطلاعاتی مواجه

  
   عمر  نظریه چرخه. 2-3-6

 هــای فرصــت وجــود دلیــل بــههــای اولیــه تأســیس   در ســالهــا شــرکت 1 عمــر چرخــه تئــوری بــر اســاس
 بـا   ).2006آنجیلـو،     دی (نماینددهند سود کمتری بین سهامدارنشان توزیع         گذاری سودآور ترجیح می     سرمایه

 معمولاً سود پرداختـی خـود بـه سهامدارنـشان را افـزایش      ها شرکتگذشت زمان و با افزایش منابع مالی   
 ،است بیشتر اند رسیده خود بلوغ دوران به که هایی  شرکت در تقسیمی سود  دیگر، میزانعبارت  به. دهند می

  ). 2009بروکمن و آنلو، ( است کمتر تقسیمی سود میزان بالا درش های فرصت با های  شرکت در که  در حالی 
  
  م سود ی نظریه اثر مالیاتی تقس.2-3-7

گذاران از جنبه مالیاتی ممکن است به دلایل زیر نسبت پرداخت سود کمتر را به نسبت پرداخـت                    سرمایه
  : سود بیشتر ترجیح دهند

به مراتـب از مالیـات سـود سـهام نقـدی            ) رانحتی در ای  (ای بلندمدت      نرخ مالیات عایدات سرمایه    -
که بیشترین تعـداد سـهام را دارنـد و بیـشترین سـود               کسانی( گذاران ثروتمند   کمتر است، بنابراین سرمایه   

 داخـل   مجـدد  سـود را تقـسیم نکننـد و          هـا   شـرکت ممکن است ترجیح دهنـد      ) کنند  سهام را دریافت می   
شـود و نـرخ مالیـات کمتـر            افزایش قیمت سـهام مـی      رشد عایدات منجر به   . گذاری کنند   شرکت سرمایه 
  .گردد ای جایگزین نرخ مالیات بیشتر سود سهام نقدی می عایدات سرمایه

 با توجه به اثر ارزش زمانی پول      .شود  ای تا زمان فروش سهام پرداخت نمی         مالیات عایدات سرمایه   -
ری نـسبت بـه ریـالی دارد کـه امـروز      هر ریالی که بابت مالیات در آینده پرداخت شود هزینه مـؤثر کمت ـ     

  .شود پرداخت می

                                                            
1. Life Cycle Theory 
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 مرگ سهام را در مالکیـت خـود داشـته باشـد مـشمول مالیـات عایـدات             زمانگذار تا      اگر سرمایه  -
 ،توانند مالیات سهام را بر پایـه قیمـت سـهام بپردازنـد             وراث پس از مرگ وی می     . ای نخواهد بود    سرمایه

  .شود رداخت نمی پای سرمایهبنابراین مالیات عایدات 
یی را تـرجیح دهنـد کـه        هـا   شـرکت گذاران ممکن است سهام       های مالیاتی سرمایه     این مزیت  دلیل  به

گذاران در شرایط مشابه قیمت بالاتری بـرای      اگر اینگونه باشد سرمایه   . کنند  سود سهام کمتری توزیع می    
افـزایش  ). 1975،  مکـاران وسـتون و ه   ( کننـد   پردازند که سود کمتری تقـسیم مـی         یی می ها  شرکتسهام  

  . شود   نیزها شرکت آتی سهام  بازدهتواند باعث افزایش نرخ  قیمت سهام می
 هـا  شـرکت  با افزایش نرخ مالیات نمودبینی  توان طبق نظریه اثر مالیاتی تقسیم سود پیش بنابراین می 

 سـهامداران  ،یعبـارت  بـه . دهنـد   بالا بودن نرخ مالیات سود نقدی کـاهش مـی  دلیل بهسود تقسیمی خود را   
جای پرداخـت    ای نسبت به مالیات نقدی به        با توجه به پایین بودن مالیات عایدات سرمایه        دهند  میترجیح  

. یابـد  مـی گذاری شود و از این طریق ثروت سهامداران نیز افزایش           سود نقدی این وجوه در خود شرکت سرمایه       
ای جایگزین نـرخ   خ مالیات کمتر عایدات سرمایهشود و نر رشد عایدات منجر به افزایش قیمت سهام می     

یابــد   بنــابراین در مــواقعی کــه نــرخ مالیــات افــزایش مــی ،گــردد مالیــات بیــشتر ســود ســهام نقــدی مــی 
پـردازد    پردازد را به سهام شرکتی که سود بالاتری مـی           گذاران سهام شرکتی که سود سهام کمتری می         سرمایه

   .تواند تأثیر مثبتی بر نرخ بازده سهام داشته باشد  و رشد عایدات میافزایش در قیمت سهام. دهند ترجیح می
  

    نرخ مؤثر مالیاتی.2-4
نـرخ مـؤثر مالیـاتی      . باشـد    موارد مورد بحـث در حـوزه مالیـات مـی           ترین  مهم از   1نرخ مؤثر مالیاتی   تعیین
 افـزایش آن رفتـار      تـوان بـا کـاهش یـا          ابزاری جهت هدایت سرمایه استفاده شود و مـی         عنوان  بهتواند    می

ست از نرخـی    نرخ مـؤثر مالیـاتی عبارت ـ     . یت نمود  کلان دولت هدا   های  سیاستگذار را در جهت       سرمایه
 این نرخ از تقسیم ، دیگرعبارت  به. شود  واحد که بر اساس آن از فعالیت مشمول مالیات، مالیات اخذ می           

هـایی    تـوان بـرای بخـش        نرخ را می   این. گردد   می لمالیات بخش موردنظر بر پایه درآمد آن بخش حاص        
 برآورد نرخ مؤثر مالیـاتی  ، اما محدودیت اطلاعاتنظیر مشاغل، اشخاص حقیقی و حقوقی محاسبه نمود 

 موجـود نبـودن     دلیـل   بـه  حتی برآورد دقیق و واقعی مالیات        ،علاوه بر این  . نماید   می دشوارها را     در بخش 
در این مطالعـه بـا توجـه بـه وجـود ایـن       . بر است  هزینه ودشوار اما بسیار   ،اطلاعات گرچه ناممکن نیست   

  .  تنها به برآورد نرخ مؤثر مالیاتی که نزدیک به واقعیت باشد اکتفا نمودشود تلاش میمشکلات 
  

                                                            
1. Effective Tax Rate 
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   های محاسبه نرخ مؤثر مالیاتی  روش.2-5
ی هـا   ادهدهای مختلفی وجود دارد که با توجـه بـه سـطح دسترسـی                 برای محاسبه نرخ مؤثر مالیاتی روش     

ترین روش نرخ مؤثر مالیاتی از تقسیم میزان مالیات           در ساده . شود  بندی می   آماری به انواع مختلف تقسیم    
 نرخ مـؤثر مالیـاتی      ،بر این اساس  . آید  دست می  هشده هر سال بر پایه مالیاتی برآورد شده هر منبع ب           وصول

هـای مالیـاتی یـا تمکـین نـاقص       واع معافیـت دلیل این امر نیز وجود ان ـ. از نرخ قانونی متفاوت خواهد بود     
 برای محاسـبه نـرخ      ، کلی طور  به. باشد  از سوی مؤدیان مالیاتی می    )  فرار یا اجتناب مالیاتی    دلیل  به(مالیاتی  

 .روش کلان اقتصادیروش خرد اقتصادی و  که عبارتند از ر مالیاتی دو روش کلی وجود داردمؤث

 دیگـر بـار مالیـاتی مؤدیـان از          عبـارت   بـه مؤثر مالیاتی یـا     در روش خرد اقتصادی برای محاسبه نرخ        
ایـن رویکـرد اغلـب در    . شـود   اسـتفاده مـی   هـا   شـرکت حـساب سـود و زیـان        صورتاطلاعات ترازنامـه و     

در روش کـلان اقتـصادی   .  مناسـب اسـت  ندهای اطلاعاتی خوبی برخوردار کشورهایی که از زیرساخت  
ی هـا   دادهو  ) هـای مالیـاتی     پایه(اطلاعات موجود در سطح منابع      برای محاسبه نرخ مؤثر مالیاتی از آمار و         

شاخص کـلان نـرخ مـؤثر مالیـاتی          استفاده از ). 2002مارتینز مونگای،   (شود    ی ملی استفاده می   ها  حساب
در ایـن تحقیـق   . ذاران ارائـه دهـد  ها در سطح کلان به سیاسـتگ       مالیات در خصوص تواند بینش خوبی      می

 ابتـدا پایـه   ، منظـور بـه ایـن  . مالیاتی از روش کلان اقتـصادی اسـتفاده شـده اسـت    برای محاسبه نرخ مؤثر   
 سـپس بـا تقـسیم       شـود،   مـی  از کسر مالیات اسـت محاسـبه         پیشمالیاتی هر منبع که در اینجا سود خالص         

   .گردد می نرخ مؤثر مالیاتی محاسبه پرداختیمالیات 
  

   پیشینه تحقیق .3
 عقیـده  بـه  .شد ارائه) 1961( مودیگلیانی و میلر سوی از خستین بارن برای سود تقسیم سیاست اهمیت بحث

 وجـود  ارتبـاطی  هیچ ها شرکت سهام بازار ارزش و سود تقسیم بین سیاست کامل سرمایه بازار در آنها

از  ناشـی  کـه  دارد بـستگی  آینـده  نقـدی  جریانـات  بـه  تنها شرکت ارزش کامل بازار سرمایه در .ندارد
  .است شده جامان های گذاری سرمایه

 کاهش نـرخ  از پس بلافاصله که آیا پرداختند پرسش این بررسی به )2004( همکارانش و بلوئین

 نمودنـد  انتخـاب  را هایی  شرکت از نمونه 815 آنها یافت؟ افزایش تقسیمی  سود2003 سال در مالیات

 و تقـسیمی  سود بین باطارت یافتن برای این تحقیق در .داشتند سود پرداخت قانون این تغییر از پس که
 از کـه  سـهامدارانی  مالکیـت  درصد و تقسیمی سود بین تغییر همبستگی 2003 سال مالیات قانون تغییر

 آنهـا  منظـور،  به این .گرفت قرار بررسی مورد) حقیقی سهامدار( پذیرفتند می تأثیر مالیات نرخ کاهش

 ماهه 3 دوره پرداختی سود با را) 2003 تآگوس تا می(قانون  تغییر از پس  ماهه3 دوره یک پرداختی سود
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 کـه  اسـت از آن  حـاکی  تحقیـق  نتایج .دادند قرار بررسی مورد تغییر از پیش )2002آگوست  می تا( مشابه

 تقسیمی عـادی  سود افزایش بر مبنی اندکی شواهد که صورتی در ،است یافته افزایش ویژه مقدار سود

 سـود  پرداخـت  افزایش مالیات باعث قانون اینکه بر مبنی تحقیق فرضیه نتایج ،یعبارت به .داشت وجود

 .کرد رد شود را می ها شرکت توسط سهام

 قیمـت  بـر  2003 سـال  در را مالیـات  نـرخ  کاهش تأثیر چگونگی )2005( همکارانش و آمرومین

 اختیـار  حـق  کـه  دادند نشان و قراردادند بررسی مورد آمریکاییی ها شرکت پرداخت سیاست و سهام

 مدیران که نمودند عنوان آنها .باشد سهام سود پرداخت در تأثیرگذار عامل تواند می سهام کخرید ی

 نـرخ  کـاهش  مزایای از سهامداران دیگر همانند دارند سهام خرید اختیار حق که ها شرکت بالای رده

 میـزان  زایشاف این با چراکه ندارند؛ تمایلی سود پرداخت در افزایش به ، اماگردند می مند بهره مالیات

 کـه  نمودنـد  اشـاره  نکتـه  ایـن  بـه  ادامـه  در ، امایافت خواهد کاهش سهامشان خرید اختیار حق ارزش

 مجـدد  گذاری سرمایه طرح جای به سود پرداخت جایگزینی در روند تسریع باعث مالیات نرخ کاهش

  .آید نمی چشم به بسیار سود کل برتأثیر آن  اما ،شد سهام سود
 بـر   1380 تحقیقی به بررسی تأثیر کـاهش نـرخ مالیـات در سـال               در) 1388(ران  پور و همکا    کاشانی

هدف اصـلی آنهـا از ایـن تحقیـق تعیـین رابطـه بـین نـرخ مالیـات و سـود                       . سیاست تقسیم سود پرداختند   
 دهـد   مـی نتایج تحقیق آنها نشان     . باشد   در بورس اوراق بهادار تهران می      شده  پذیرفتهی  ها  شرکتتقسیمی  
ای سود پرداختی خود را افزایش        ملاحظه  قابل طور  به 1380 از کاهش نرخ مالیات در سال         پس ها  شرکت

  . بین نرخ مالیات و سود تقسیمی وجود داردی دیگر، رابطه منفی و معنادارعبارت به. اند داده
هــای مــشاغل و  بــه بررســی چگــونگی تخمــین نــرخ مــؤثر مالیــاتی در پایــه) 1389( حــسنی و شــفیعی

هـای مـشاغل       تا با تخمین نرخ مؤثر مالیاتی در پایه        شود  میدر این تحقیق تلاش     .  پرداختند اشخاص حقوقی 
نتایج تحقیق حـاکی از     . و اشخاص حقوقی میزان فشار مالیاتی بر مؤدیان این بخش مورد بررسی قرار گیرد             

 دردرصـد   083/6 صـعودی بـوده و از        )1380-1387(آن است که نرخ مؤثر اشـخاص حقـوقی طـی دوره             
کـه ایـن نـرخ در بخـش مـشاغل رونـد               در حـالی   ، رسیده اسـت   1387 درصد در سال     59/11 به   1380سال  

  . در نوسان بوده است)1380-1386( درصد طی دوره 3/1 تا 1/2نزولی داشته و از 
 یهـا  شـرکت به ارزیابی اثر نرخ مؤثر مالیاتی بر میزان سود تقـسیمی    ) 1392( پور و همکاران   خدامی

 از  هـا   فرضـیه  و آزمـون     ها  داده تحلیل  و  تجزیهبرای  . اند در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته      شده  پذیرفته
در ایـن تحقیـق بـرای       .  اسـتفاده شـده اسـت      1ی پانـل  ها  دادهالگوی رگرسیون خطی چند متغیره بر مبنای        

                                                            
1. Panel Data 
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  از نسبت سود تقسیمی به فروش خالص و برای سنجش نرخ مـؤثر             ها  شرکتسنجش سیاست تقسیم سود     
نتایج این تحقیق  .  از کسر مالیات استفاده گردیده است      پیشمالیاتی از رابطه هزینه مالیات به سود خالص         

  دیگـر، عبارت  به.  بین نرخ مؤثر مالیاتی و میزان سود تقسیمی وجود دارد  ی منفی و معنادار    دهد که رابطه    نشان می 
  .دهند ای سود تقسیمی خود را کاهش می ملاحظه  قابلطور به ها شرکتبا افزایش نرخ مؤثر مالیاتی 

  

   های تحقیق فرضیه. 4
 مالیـاتی بـا سیاسـت تقـسیم سـود           مـؤثر رود نـرخ       انتظـار مـی    شـده  با توجه به مبانی نظری و ادبیات مطرح       

اـرت   بـه . ر یابـد  ی استراتژی تقسیم سود نیز تغی     ها  شرکت مالیاتی   مؤثریرات نرخ   ی مربوط باشد و با تغ     ها  شرکت  ، دیگـر  عب
 مـؤثر  متفـاوت نـرخ   تـأثیر  همچنین با توجه بـه  ، بر سیاست تقسیم سود باشد    مؤثر مالیاتی عاملی    مؤثرخ  نر

 مـؤثر رود کـه نـرخ     با توجه به اهمیت سود تقسیمی در بازده سهام انتظـار مـی      نیزمالیاتی بر تقسیم سود و      
های پژوهش بـه شـرح        فرضیه ریانی نظ بمطابق با م  . مالیاتی با بازده آتی سهام رابطه معناداری داشته باشد        

  : گردد ذیل تدوین می
 .رابطه معناداری وجود دارد ها شرکت بین نرخ مؤثر مالیاتی و سیاست تقسیم سود -

  .رابطه معناداری وجود دارد ها شرکت آتی سهام  بازده بین نرخ مؤثر مالیاتی و -
  

   روش تحقیق. 5
 هـدف  حیـث  از و باشد می حسابداری اثباتی قیقاتتح حوزه در تجربی شبه تحقیقات نوع از تحقیق این
 از اسـتفاده  بـا  (رویداردی پس و استقرایی نوع از حاضر پژوهش روش. است کاربردی تحقیقات نوع از

 صـورت   بـه  هـا   شرکت واقعی اطلاعات. باشد  می مقطعی همبستگی آن آماری روش و) گذشته اطلاعات
 افـزار  نـرم  از مزبور اطلاعات. است گرفته قرار بررسی ردمو چندگانه رگرسیون الگوی وسیله به و تلفیقی

 از اطلاعـات  سـازی   آمـاده  بـرای  و یافـت  تطبیـق  مـالی  های صورت اطلاعات با و استخراج نوین وردآ  ره
 19 نـسخه    نیـز و   EVIEWS افـزار  نـرم  6 نسخه از اطلاعات تحلیل  و  تجزیه جهت و اکسل گسترده صفحه

  .گردید  استفادهSPSSافزار  نرم
  

   جامعه و نمونه آماری. 5-1
 دوره  در بورس اوراق بهادار تهـران طـی  شده پذیرفتهی ها شرکتنظر در این تحقیق جامعه آماری مورد

شرایط زیر برای انتخاب نمونه آماری قرار داده شده و به روش تـصادفی              . باشند   می )1380-1389(زمانی
   :این شرایط عبارتند از. و حذفی انتخاب شده است
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) پیش کنترل سیاست پرداخت سود سال       دلیل  به (1379 از سال    پیشاریخ پذیرش آنها در بورس       ت -
  .ی بورسی باشندها شرکت نیز در فهرست 1389و تا پایان سال 

  .  اطلاعات مورد نیاز آنها در دسترس باشد و سهام آنها مورد معامله مستمر قرار گرفته باشد-
ایان سال مالی آنها منتهـی بـه پایـان اسـفندماه باشـد و طـی دوره                   افزایش قابلیت مقایسه پ    منظور  به -

  .مورد بررسی تغییر سال مالی نداده باشند
هـای بازنشــستگی و   گـذاری صــندوق  ی ســرمایههـا  شــرکتهـا،   ی مـالی، بانــک هــا شـرکت  جـزء  -
  . گری نباشد واسطه
 .ندشـد  انتخاب آماری مونهن عنوان به )1380-1389 (زمانی دوره در شرکت 67 مذکور شرایط به توجه با

   .مورد آزمون قرار گرفته شده است) شرکت -سال( مشاهده 565 تعداد ،در مجموع
  

   مدل و متغیرهای تحقیق. 5-2
باشد که با توجه بـه ادبیـات تحقیـق و             مدل مورد استفاده در این پژوهش مدل رگرسیون خطی چندگانه می          

 )2( و برای فرضـیه دوم از مـدل   )1(ی فرضیه اول از مدل   برا. مبانی نظری استخراج و طراحی گردیده است      
  . گردد استفاده می

  

)1(                                          itit4it31it2it1it εSizeβROAβDivβERTβαDiv +++++= −  
  

)2 (                                    itit4it3it2it1it εSizeβGROWTHβROEβERTβαR +++++=  
  

  :متغیرهای وابسته
Divit-1 :و متغیر وابسته    باشد  شاخص سیاست تقسیم سود می    مبین   که   است سود تقسیمی به فروش      نسبت 

 و متغیر وابسته تحقیق     tو در سال     i شرکتنرخ بازده سالانه سهام     مبین   :Rit و   استتحقیق در فرضیه اول     
  .ورد نوین استخراج گردیده استآ افزار ره نرماطلاعات مربوط به بازده سهام از . باشد در فرضیه دوم می

  

  :لمتغیر مستق
ERTit:    مالیاتی شرکت  مؤثرمبین نرخ  i     و در سالt         همـانطور کـه در     . باشـد    و متغیـر مـستقل تحقیـق مـی

 مالیـاتی از تقـسیم هزینـه مالیـات سـالانه بـر           مؤثرادبیات مالی و حسابداری رایج است برای محاسبه نرخ          
  . از کسر مالیات استفاده گردیدپیشدرآمد 
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  :متغیرهای کنترلی
Divit-1: باشـد   مـی  پـیش شرکت در سال     سیاست تقسیم سود      معرف، GROWTHit:       مبـین فرصـت رشـد

 ،باشد کـه بـرای محاسـبه آن از درصـد رشـد فـروش شـرکت اسـتفاده گردیـد                       می tو در سال     iشرکت  
ROAit :  باشـد   مـی هـا     ها و شاخصی برای محاسـبه نـرخ بـازده دارایـی             نسبت سود خالص به دارایی    مبین، 
ROEit :    به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام و شاخـصی بـرای محاسـبه نـرخ بـازده                 نسبت سود خالص

هـای     که برابر است بـا لگـاریتم طبیعـی جمـع فـروش             شرکت متغیر اندازه    :Sizeit وحقوق صاحبان سهام    
  .  استشرکت

 
  متغیر وابسته و نحوه محاسبه آن . 5-2-1
مالیاتی بـر سیاسـت تقـسیم سـود مطـابق بـا              تأثیر نرخ مؤثر     تحلیل  و  تجزیه منظور  به:  سیاست تقسیم سود   -

 معیار سنجش سیاست تقسیم     عنوان  بهاز نسبت سود تقسیمی به فروش خالص        ) 1998(لیپسون و همکاران    
  . استاستفادهسود 

باشـد کـه از ابتـدای مـاه            متغیر وابـسته مـی     )Rit(در این تحقیق بازده واقعی سهام       :  سهام  بازده نرخ   -
 ).1383راعی و تلنگی، (شود  سال و با فرمول زیر محاسبه میپنجم سال بعد به مدت یک

  

Rit=                                                                                                  )3(  

 

قیمـت سـهام    : Pt-1،   ام tقیمت سهام در پایـان دوره        :pt،   ام tنرخ بازده سهام در سال       : Rit،  که در آن  
 :C،   مزیت سهام جایزه   :S،  تقدم خرید سهام    مزیت حق : R،  سود نقدی پرداختی  : t  ،DPSدر ابتدای دوره    

 درصـد   :α،   بابـت افـزایش سـرمایه از محـل آورده نقـدی            گـذار   سـرمایه شده توسط    مبلغ اسمی پرداخت  
  . باشد  نقدی می زایش سرمایه از محل آوردهاف
  
    محاسبه آن حوه مستقل و ن تغیر م.5-2-2

نرخ مؤثر مالیاتی از نسبت هزینه مالیات بر درآمـد          . باشد  میدر این تحقیق متغیر مستقل نرخ مؤثر مالیاتی         
  . از کسر مالیات محاسبه شده استپیشبه سود خالص 

 

ERTit=                                                                              )4(  
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    محاسبه آن متغیر کنترلی و نحوه. 5-2-3
سیاسـت  هـا، انـدازه شـرکت و          ری، رشـد فـروش     از قبیل سودآو   ها  شرکتهای خاص     در این تحقیق ویژگی   

  :شود  زیر محاسبه میصورت بهکننده در نظر گرفته شده است که   متغیرهای کنترلعنوان به پیشپرداخت سال 
 آن سودآوری میزان شرکت یک برتری عامل ترین مهم سهامداران از بسیاری نظر از:  سودآوری-
 انتظار بنابراین ،است شرکت وجوه توزیع برای بیشتر منابع به دسترسی بیانگر بیشتر سودآوری .است
 دو .باشد داشته وجود  نرخ بازده سهام نیزتقسیمی و سود پرداخت و سودآوری میان مثبتی رابطه رود می

  حقوق بازدهو نرخ  ها دارایی بازده  نرخشود می سنجیده شرکت سودآوری آن از ادهاستف با که متغیری
 تقسیمطریق  از ترتیب ها و نرخ بازده حقوق صاحبان سرمایه به دارایی بازده نرخ. باشند می صاحبان سهام

  .استها و ارزش دفتری حقوق صاحبان سرمایه محاسبه شده  دارایی کل بر سود خالص پس از کسر مالیات
تحقیقـات   .ها رابطه مثبت و مستقیمی بـا سـودآوری شـرکت دارد    تغییرات در فروش: ها  رشد فروش-
 .دارد سود تقسیمی و نـرخ بـازده سـهام شـرکت          تأثیر مثبتی بر   افزایش در سودآوری     دهد  می نشان   گرفته صورت

  t-1 در سال  تقسیم بر فروشt-1 منهای فروش در سال tرشد فروش عبارت است از فروش در سال 

 .شـود  بیـشتر  تقـسیمی  سود پرداخت رود می انتظار باشد بیشتر شرکت اندازه  هرچه: شرکت  اندازه-
 انـدازه  هرچـه  .اسـت  شـرکت  یـک  فعالیـت  گـستردگی  و حجـم  کننده تعیین شرکت اندازه است بدیهی
اـن  بیشتر ها کتشر این شود می فرض بنابراین ،است شرکت رشد فرصت عدم  دهنده نشان باشد بیشتر شرکت  نقـد  جری
 افـزایش در    .)2007 اسـکار، کوالـسکی   ( بپردازنـد  سـهامداران  به رشد های  فرصت در گذاری سرمایه جای به را آزادشان

 شـرکت    انـدازه  در این تحقیق برای سنجش       .داشته باشد د تأثیر مثبتی بر بازده سهام نیز      توان  پرداخت سود می  
  .استاستفاده شده های شرکت  ی جمع فروشاز لگاریتم طبیع

 که سیاست تقسیم سود سـال      دهد  می نشان   گرفته  صورتتحقیقات  : پیش سیاست تقسیم سود سال      -
 بنـابراین در ایـن   ، شـرکت دارد پیشای با سیاست تقسیم سود سال     ملاحظه جاری همواره همبستگی قابل   

  .گرسیونی شده است یک متغیر کنترلی وارد مدل رعنوان به پیشتحقیق نیز سیاست تقسیم سود سال 
  

   ها داده تحلیل و تجزیه. 6
   آمار توصیفی. 6-1

 هـر  بـرای  پارامترهای توصـیفی   بیانگر  شده است که   ارائه) 1 (جدولنتایج آمار توصیفی متغیرهای تحقیق در       
مقـدار   نظیـر  مرکـزی  هـای   به شـاخص   مربوط اطلاعات شامل عمدتاً این پارامترها . مجزاست صورت  به متغیر

  . است انحراف معیار نظیر پراکندگی های به شاخص مربوط اطلاعات نیز و میانگین، میانه داکثر،ح حداقل،
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   آمار توصیفی متغیرهای تحقیق .1 جدول
  ینهبیش  ینهکم  انحراف معیار  میانه  میانگین  متغیر
  18/2  -79/0  51/0  08/0  21/0   سهام بازده

  92/0  0  11/0  04/0  08/0  سیاست تقسیم سود
  29/0  0  09/0  12/0  11/0  ر مالیاتینرخ مؤث

  03/2  -76/0  31/0  16/0  18/0  ها رشد فروش
  49/0  0  10/0  04/0  07/0  پیشسیاست تقسیم سود سال 
  57/0  -28/0  12/0  10/0  12/0  ها نرخ بازده دارایی

  77/2  -31/1  38/0  33/0  37/0  نرخ بازده حقوق صاحبان سهام
  41/18  50/9  52/1  60/12  82/12  اندازه شرکت

  . نتایج تحقیق: مأخذ
  

بـی  شـاخص  و اسـت  ثقل توزیع  مرکز و تعادل نقطه دهنده  نشان که میانگین است  مرکزی شاخص ترین  مهم  مناس
ایـن نـشان   . باشـد   مـی  درصد 21ی نمونه تقریباً    ها  شرکتمیانگین نرخ بازده سهام     . ستها  داده دادن مرکزیت  نشان برای
اـ   شـرکت میانگین سیاست پرداخت سود     .  است  درصد 21 متوسط   طور  بهونه  ی نم ها  شرکت سهام    بازده که   دهد  می ی ه

 از  درصـد 8 تقریبـاً بـه میـزان    مـوردنظر ی هـا  شرکت متوسط طور به که دهد میاین نشان   . باشد   می  درصد 8نمونه تقریباً   
اـنگین سیاسـت پ       همانطور که مشاهده مـی    . کنند  فروش خالص خود را بین سهامداران تقسیم می        رداخـت سـود   شـود می

اـً رونـد     هـا   شـرکت  که سیاست پرداخت سـود       دهد  میاین نشان   . باشد   می  درصد 8 نیز تقریباً نزدیک به      پیشسال    تقریب
 کـه   دهـد   مـی نـشان   امرایـن   .  اسـت   درصـد  11شود که میانگین نرخ مؤثر مالیاتی تقریباً           همچنین مشاهده می   ،ثابتی دارد 
اـت بـه اداره دارایـی مـی         عنوان  بهود خالص خود را      از س   درصد 11 متوسط   طور  بهی نمونه   ها  شرکت نـرخ  . پردازنـد    مالی
گـذاری    متوسط بـه ازای هـر ریـال سـرمایه    طور بهی نمونه ها شرکت که دهد می نشان  و است درصد 12ها    دارایی   بازده

  .درصد بازدهی کسب نمودند16ها حدود  در دارایی
 

   آمار استنباطی .6-2
اـ   دادهدر  .  متغیرهای پژوهش مورد بررسی قرار گرفته است       مانایی) 3(و  ) 2 (ولادر جد   از   زمـانی معمـولاً     ی سـری  ه
اـ ایـن حـال در      . شود   برای بررسی مانایی متغیرها استفاده می      یافته  تعمیمفولر   -فولر و دیکی   -هایی چون دیکی    آزمون ب
 بلکـه لازم اسـت بـه نحـوی          ،تفاده نمـود  ها اس ـ    آزمون اینتوان برای بررسی مانایی متغیرها از         ی پانل نمی  ها  دادهمورد  

تـفاده شـود         بایـست   میبرای این منظور    . مانایی جمعی متغیرها آزمون شود     اـدری اس اـداری و     .  از آزمـون ه سـطح معن
  .باشد  مربوط به متغیرهای پژوهش بیانگر مانایی متغیرهای تحقیق میzآماره 
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  )مدل اول(  متغیرهای پژوهشتمامآزمون هادری  .2جدول 

  غیرمت

ER
T

it
 D

ivit-1
  R

O
A

it
 

Sizeit
  D

ivit
  

  00/0  00/0  00/0  00/0  00/0 سطح معناداری
  z 48/5  72/7  38/10  72/9  70/8آماره 

  . نتایج تحقیق: مأخذ
  

   )مدل دوم( متغیرهای پژوهش تمام آزمون هادری .3جدول 

  متغیر

R
it

 ER
Tit

 R
O

Eit
  G

row
thit

  

Sizeit
 

  00/0  00/0  00/0  00/0  00/0 سطح معناداری
  z 14/15  33/10  9/9  635/8  7/9آماره 

  . نتایج تحقیق: مأخذ
 

وـن      . شود   استفاده می  1ی ترکیبی یا تلفیقی از آزمون چاو      ها  دادهبرای انتخاب مدل تحلیل داده و استفاده از          فـر آزم رـض ص ف
اـره   . باشد قی میی تلفیها دادهفوق مربوط به استفاده از روش ترکیبی و فرضیه مقابل آن مبنی بر استفاده از                 هـ آم  و سـطح  Fبا توجه ب

تـفاده مـی   )پنـل (ی تلفیقی ها داده از   برای برازش مدل اول و دوم      ها  معناداری حاصل از این آزمون     رـدد  اس تـفاده از  . گ اـ  دادهاس ی ه
ت تصادفی  گیرد که برای تشخیص استفاده از اثرات ثابت یا اثرا            صورت می  3ی و اثرات تصادف   2تلفیقی به دو صورت اثرات ثابت     

فرضیه صفر آزمون فوق مربوط به استفاده از اثرات تصادفی و فرضیه مقابل آن مبتنی بر استفاده           . شود   استفاده می  4از آزمون هاسمن  
هـ در                   . باشد  از اثرات ثابت می    مـن ک وـن هاس هـ   )4( و   )3( ولاجـد با توجه به آماره کای دو و سطح معناداری مربوط به آزم زـ ارائ  نی
پنل (ی تلفیقی   ها  دادهصورت پنل دیتا با استفاده از مدل اثرات ثابت مقطعی و برازش مدل دوم از                 هازش مدل اول ب   گردیده است بر  

   .پذیرد با استفاده از مدل اثرات تصادفی مقطعی صورت می) دیتا
  

    درصد95 نتیجه آزمون وایت در سطح اطمینان .4 جدول
  نتیجه آزمون  سطح معناداری Fآماره   مدل

. توان رد کرد ینمفرضیه صفر مبنی بر همسانی واریانس را   72/0  64/0  1مدل 
  .بنابراین ناهمسانی واریانس وجود ندارد

  .شود یم استفاده OLSاز روش   74/0  65/0  2مدل 
  . نتایج تحقیق: مأخذ

                                                            
1. F Limer 
2. Fixed Effects 
3. Random Effects 
4. Hausman Test 
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هـ   متغیرهای تـصادفی . باشد  می1 آزمون ناهمسانی واریانسهای ترکیبی صورت پذیرد دادهبایست در  یمیکی از مواردی که  ک
یکـی از مفروضاـت   . ثابت نداشته باشند ناهمسان هستندواریانس  اگر خطاهادر مقابل  و واریانسسانی  ناهمداردمتفاوتی  های واریانس

رـای  ). 1389افلاطونی و نیکبخت، (انی واریانس مشهور است رگرسیونی این است که واریانس خطاها ثابت است که به فرض همس   ب
اـنس در مـدل اول و                  .  از آزمون وایت استفاده گردید     ،این منظور  نتایج حاصل از آزمون وایت مبین آن است که مشکل ناهمسانی واری

  .گردد  استفاده میOLS(2( روش حداقل مربعات معمولینتیجه برای برازش مدل از   در،دوم وجود ندارد
  

   تحقیق) 1(های آماری فرضیه  ن نتایج آزمو.5 جدول

itit4it31it2it1it εSizeβROAβDivβERTβαDiv +++++= −  

  VIF  سطح معناداری tآماره   ضریب  متغیر
    000/0  254/2  123/0  مقدار ثابت

  052/1  016/0  -405/2  -074/0  نرخ مؤثر مالیاتی
  275/1  000/0  772/16  569/0  پیشسیاست تقسیم سود سال 

  296/1  000/0  647/6  227/0  ها بازده دارایی
  006/1  619/0  -498/0  -015/0  اندازه شرکت

  F 334/137آماره   ضریب تعیین تعدیل شده
  آماره دوربین واتسون

492/0  
  000/0  سطح معناداری  08/2

  24,4  آزمون هاسمن 76/4  آزمون چاو
  003/0  سطح معناداری  000/0  سطح معناداری

  . نتایج تحقیق: مأخذ
 

   تحقیق) 2(ه های آماری فرضی نتایج آزمون .6 جدول

itit4it3it2it1it εSizeβGROWTHβROEβERTβαR +++++=  

  VIF  سطح معناداری tآماره   ضریب  متغیر
    000/0  662/2  182/0  مقدار ثابت

  038/1  019/0  351/2  097/0  نرخ مؤثر مالیاتی
  039/1  000/0  984/2  124/0  نرخ بازده حقوق صاحبان سهام

  094/1  000/0  002/4  170/0  فرصت رشد
  038/1  013/0  -495/2  -103/0  اندازه شرکت
  F 988/10آماره   شده ضریب تعیین تعدیل

  آماره دوربین واتسون
066/0  
  000/0  سطح معناداری  987/1

  12/13  آزمون هاسمن 79/4  آزمون چاو
  14/0  سطح معناداری  000/0  سطح معناداری

   .نتایج تحقیق: مأخذ
                                                            
1. Heteroscedastic 
2. Ordinary Least Squares 
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70های اقتصادی   شماره  ها و سیاست فصلنامه پژوهش  200

 مالیـاتی و سیاسـت تقـسیم        مؤثررخ   رابطه معناداری بین ن    ودر   فرضیه اول پژوهش انتظار می     بر اساس 
 نیز مـشخص اسـت اظهـار        )5(جدول  و سطح معناداری که در       t با توجه به آماره   . سود وجود داشته باشد   

 و سـطح   tآمـاره   .  مالیاتی رابطـه منفـی و معنـاداری بـا سیاسـت تقـسیم سـود دارد                 مؤثرگردد که نرخ      می
ترتیـب برابـر     باشد به   مربوط به آزمون فرضیه یک می     برای مدل اول که      مالیاتی   مؤثرنرخ  معناداری متغیر   

، از ایـن رو     اسـت  019/0 و   351/2ترتیـب عبارتنـد از        و برای مدل دوم نیـز بـه        باشد   می 016/0 و   -4/2با  
ثر مالیـاتی و تقـسیم سـود     بـین نـرخ مـؤ   ، دیگـر عبارت به. رد نمودتوان  را نمیپژوهش  و دوم   فرضیه اول   

ایـن   . مالیاتی و بازده شرکت رابطـه مثبـت و معنـاداری وجـود دارد              مؤثر نرخ   رابطه منفی و معنادار و بین     
 هـا  شـرکت یابـد و    کاهش میها  شرکت مالیاتی تقسیم سود     مؤثربا افزایش نرخ    نتیجه بیانگر آن است که      

 رابطـه مثبـت و معنـادار بـین          ،از سوی دیگـر   . گیرندرا در پیش    ل دارند سیاست تقسیم سود کاهشی       یتما
ی بـر بـازدهی سـهام    تأثیر مالیاتی و بازده سهام نیز مبین آن است که این کاهش در توزیع سود                مؤثرنرخ  

 سیاسـت   .گردنـد    سهامداران به گونه دیگر از تقسیم کمتر سود منتفـع مـی            ، دیگر عبارت  به. نداشته است 
وزیـع  ی کـه سـود کمتـری ت       یها  شرکتنماید و     کاهش در توزیع سود خود را در بازده سهام منعکس می          

انـدازهای آتـی شـرکت بـه بـازار اعـلان         هـایی را در خـصوص رشـد شـرکت و چـشم              نمایند علامت   می
  . دهد دارند و بازار به این سیاست واکنش مثبت نشان می می

توجـه   بـا . باشد   می 98/1و برای مدل دوم معادل       08/2واتسون برای مدل اول معادل       -آماره دوربین 
باشد خودهمبستگی شدید مرتبـه اول بـین اجـزای باقیمانـده              می 5/2 تا 5/1 به اینکه مقدار آماره فوق بین     

دهد کل مدل اول و دوم از لحاظ آمـاری             فیشر نیز نشان می    Fآماره و سطح معناداری     . مدل وجود ندارد  
 تـورم  عامـل  هـای   آمـاره  از مـستقل  متغیرهـای  بـین  همخطـی  وجـود  عـدم  بررسی برای. باشند  معنادار می 
 نمـود تـوان اظهـار       باشد مـی     می 10 عوامل تورم واریانس کمتر از       تمامتوجه به اینکه     اب .گردید واریانس

  .همخطی بین متغیرهای مدل وجود ندارد مشکلکه 

 ،)1392(پـور و همکـاران    خدامی، )1388(پور و همکاران  های تحقیق کاشانی   نتیجه فرضیه اول پژوهش با یافته     
 امـا  ،مطابقـت دارد ) 2008(و آنیل و کاپور  ) 2008(من و همکاران    هولمارتین  ،  )2006(گراهام و کومار    

 ،از سـوی دیگـر    . مطابقـت نـدارد   ) 2004(و بلـوئین و همکـاران       ) 2005(های تحقیق آمرومین و همکاران       با یافته 
 ،)1386( مهرانـی و همکـاران   ،)1385( هـای تحقیـق نمـازی و رسـتمی     با یافتـه فرضیه دوم پژوهش نیز نتیجه 

   .نیز مطابقت دارد) 2005(کوسیندیس  و) 1390(  همکارانرحمانی و
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201 ...  سهام سیاست تقسیم سود و بازده با یمالیاتمؤثر  نرخ رابطه

   پیشنهاداتارائه گیری و  نتیجه. 7
ی هـا   شـرکت  آتی سـهام      بازدهدر این پژوهش به بررسی تأثیر نرخ مؤثر مالیاتی بر سیاست تقسیم سود و               

 در ایـن راسـتا،    .  پرداختـه شـده اسـت      )1380–1389(های     در بورس اوراق بهادار تهران طی سال       شده  پذیرفته
.  نیـز کنتـرل شـد      پـیش تأثیر متغیرهای سودآوری، رشد فروش، اندازه شرکت و سیاست پرداخـت سـال              

 هزینه مالیـات     گیری آن از رابطه     متغیر مستقل اصلی در این تحقیق نرخ مؤثر مالیاتی است که برای اندازه            
 سـالانه   بازدهیمی به فروش و نرخ  همچنین نسبت سود تقس، از مالیات استفاده گردید پیشبه سود خالص    

 کـه رابطـه    دهـد   مـی نتایج تحقیـق نـشان      . لحاظ گردید  متغیر وابسته محاسبه و در مدل        عنوان  به ها  شرکت
در واقـع، بـا افـزایش نـرخ مـؤثر           . منفی و معنادار بین نرخ مؤثر مالیاتی و سیاست تقسیم سود وجود دارد            

 همچنـین نتـایج ایـن تحقیـق         ،دهند   خود را کاهش می     سیمیتوجهی سود تق    قابل طور  به ها  شرکتمالیاتی  
 دیگـر، بـا     عبـارت   به. دارد آتی سهام     بازدهحاکی از وجود رابطه مثبت و معنادار بین نرخ مؤثر مالیات و             

 کـه در    دهـد   میاین نتیجه نشان    . یابد   نیز افزایش می   ها  شرکت سالانه    بازدهافزایش نرخ مؤثر مالیاتی نرخ      
دهنـد تـا سـود پرداختـی خـود بـه سـهامداران را          تـرجیح مـی     مالیات مؤثربا افزایش نرخ     ها شرکتایران  

 مالیـاتی بـا   مـؤثر  رابطه مثبـت نـرخ   ،از سوی دیگر. گذاری کنند  در شرکت سرمایهآن را کاهش دهند و    
  .نماید  خبر خوب تفسیر میعنوان بهبازده شرکت مبین آن است که بازار این رویداد را 

 مواقعی کـه  در کند می کمک سهامداران به تقسیمی سود سیاست مالیاتی اثر از هیآگاهمچنین 

 چراکه .و صحیحی اتخاذ نمایند لازم تصمیمات گیرد می قرار ظرنتجدید مورد مالیاتی کشوری قوانین

 ثـروت  نهایـت  در و آن سـهام  قیمـت  و شرکت ارزش بر متفاوتی تأثیرات تصمیمات این از یک هر

 زمان گردد  سهامداران پیشنهاد می به ،کلی طور به .داشت خواهد شرکت از آنان ایترض و سهامداران

 آن بـر  اسـت  ممکـن  کـه  و عـواملی  شـرکت  آن تقـسیمی  سـود  سیاسـت  از موردنظر شرکت انتخاب

توانـد   دخیل نمودن ایـن عوامـل در تـصمیمات مـالی مـی     . نمایندکسب  بیشتری اطلاعات باشد اثرگذار
  .ابع گرددباعث بهبود تخصیص من

 امـا باشـد،   یند تحقیق علمی مجموعه شرایط و مواردی وجود دارد که خارج از کنترل محقـق مـی  ادر فر 
ها ذاتی و برخـی ناشـی از          برخی از این محدودیت   . تواند نتایج تحقیق را تحت تأثیر قرار دهد         بالقوه می  طور  به

یج تحقیـق علمـی بـا مـدنظر قـرار دادن            ضرورت دارد نتا  . باشد شرایط محیطی و محدودیت زمانی تحقیق می      
   :های این تحقیق به شرح زیر است محدودیت. های موجود مورد تحلیل و بررسی قرار گیرد محدودیت

اسـتفاده  .  در این تحقیق برای محاسبه نرخ مؤثر مالیاتی از روش کلان اقتصادی استفاده شده است               -
  .رگذار باشداز روش خرد اقتصادی ممکن است بر نتایج تحقیق تأثی
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 در بـورس اوراق بهـادار تهـران         شده  پذیرفتهی  ها  شرکت با توجه به محدود بودن جامعه آماری به          -
در ادامه به ارائه پیشنهاداتی برای  . با احتیاط انجام شودبایست  میتسری نتایج به سایر واحدهای اقتصادی       

  : از پردازیم که عبارتند تحقیقات آتی می
 بررسی شود تا مشخص شـود       ها  شرکتثیر نرخ مؤثر مالیاتی بر ساختار مالکیت        شود تأ   پیشنهاد می  -

  .نماید  ایفا میها شرکتکه نرخ مؤثر مالیاتی چه نقشی در مالکیت 
 نرخ مـؤثر مالیـاتی      های دیگر همچون روش خرد اقتصادی برای محاسبه          از روش  شود  پیشنهاد می  -

  .بر سیاست تقسیم سود و بازده سهام مطالعه شودهمچنین تأثیر نرخ نهایی مالیات ، استفاده شود
 و نـوع  شود پژوهش حاضر در صنایع مختلف به تفکیـک صـنعت خـاص انجـام شـود               پیشنهاد می  -

  .صنعت را نیز مورد بررسی قرار گیرد
  
  منابع 
) فرضیه سیاسی( کاری های سیاسی و محافظه بررسی رابطه بین هزینه" ،)1388(شهریاری علیرضا کردلر، علی و  ابراهیمی

 . 3-16 ص، ص57، شماره های حسابداری و حسابرسی فصلنامه بررسی ،"در بورس اوراق بهادار تهران

 تـدوین  و مطالعه  سازمان: تهراندوم، جلدمدیریت،  در آن کاربرد و آمار ،)1385( منیؤم  منصورو عادل آذر،

  .ها دانشگاه و انسانی علوم کتاب
  در بـورس اوراق بهـادار      شـده   پذیرفتـه ی  هـا   شرکتابطه بین عملکرد و تقسیم سود نقدی در         ر"،  )1384(اعتمادی و چالاکی    

  .31-47 ص، ص39 ، شمارههای حسابداری و حسابرسی  فصلنامه بررسی،")1377 -1381(های  تهران طی سال
ارت امـور   وز:، تهـران هـای کـشاورزی در نظـام مالیـاتی ایـران            بررسی معافیت زیربخش   ،)1380(محمد    آقایی، اله 

   .اقتصادی و دارایی، معاونت امور اقتصادی
ی هـا  شرکتارزیابی عوامل مؤثر بر سیاست تقسیم سود در       " ،)1389(علینقیان  نسرین  نیا، ناصر، سلطانی، اصغر و        ایزدی
   .139 -155 ص، ص26، شماره فصلنامه مطالعات حسابداری ،" در بورس اوراق بهادار تهرانشده پذیرفته

 ، مدیریت مالی و علـوم اقتـصادی،      "کاربرد اقتصادسنجی در تحقیقات حسابداری    " ،)1389 ( نیکبخت  و لیلی  عباسافلاطونی،  
  . انتشارات ترمه، چاپ اول:تهران

ی هـا   شـرکت  تقـسیم سـود در       مشی  خطکننده   بررسی عوامل تعیین  " ،)1387(خاکساری  محمد  پورحیدری، امید و    
  .183 -200 ص، ص2 ، شمارهمجله توسعه و سرمایه، "ن در بورس اوراق بهادار تهراشده پذیرفته

 یهـا   شـرکت های تجاری بر سیاست تقـسیم سـود           گروه تأثیربررسی  " ،)1391(پورحیدری، امید و مصطفی دلدار      
   .67 -94 ص، ص14، شماره حسابداری مدیریت، " در بورس اوراق بهادار تهرانشده پذیرفته

 در  شده  پذیرفته یها  شرکتکننده سیاست تقسیم سود      و تعیین عوامل تعیین   شناسایی  " ،)1384(جهانخانی و قربانی    
  .27 -48 ص، ص17، شماره فصلنامه تحقیقات مالی، "بورس اوراق بهادار تهران
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، "هـای مـشاغل و اشـخاص حقـوقی          تخمـین نـرخ مـؤثر مالیـاتی در پایـه          " ،)1389(شفیعی  سعیده  حسنی، محسن و    
  .125 -151 ص، ص8ره ، شمافصلنامه پژوهشنامه مالیات

ی هــا شــرکتبررســی رابطــه کیفیــت ســود و بــازده آینــده ســهام در " ،)1390(پنــاهی مهــدی حقیقــت، حمیــد و 
  .31-50ص، ص5، شماره مجله دانش حسابدرای، " در بورس اوراق بهادار تهرانشده پذیرفته

نرخ مؤثر مالیاتی بر سیاست تقسیم       تأثیربررسی  " ،)1392(دلدار  مصطفی  اله و     هوشمند، رحمت  ،پور، احمد  خدامی
   .31-55 ص، ص17پژوهشنامه مالیات، شماره ، "شده در بورس اوراق بهادار تهران یرفتهذ پیها شرکتسود در 

!.115 ص ، انتشارات سمت: تهران،شرفتهگذاری پی مدیریت سرمایه ،)1383( تلنگی  احمدراعی، رضا و

بررسی رابطه سودآوری و بازده با توجـه بـه چرخـه            " ،)1390(طاسی  قیاله    روحرحمانی، علی، موسوی، میرسجاد و      
  . 104-115 ص، ص9، فصلنامه تحقیقات مالی، شماره"عمر و اندازه شرکت

  . انتشارات فرهنگ و مدیریت:، علی پارسائیان، تهرانتئوری حسابداری ،)2000(ریاحی بلکویی، احمد 
مجلـه  ،  " بر سیاسـت تقـسیم سـود       1380ش نرخ مالیات در سال      بررسی تأثیر کاه  " ،)1388(پور و همکاران     کاشانی

   .33-54 ص، ص3 ، شمارهتوسعه و سرمایه
دهـی در   بررسـی تئـوری نماینـدگی و تئـوری علامـت     " ،)1389( اسکندر هدی ، مهرانی، ساسان وغلامرضا کرمی،
  .53-57 صص ،207 شماره، حسابدار ،"گذاران نهادی نقش سرمایه: های تقسیم سود سیاست

 ،"رابطـه بـین اطلاعـات حـسابداری و بـازده سـهام            " ،)1386( فریدون مرادی علی و   ، آقایی، محمد  مهرانی، ساسان 
 .93-113 ص، ص38، شماره فصلنامه بصیرت دانشگاه آزاد اسلامی

  .و دانش انتشارات علم :، چاپ اول، تهرانSPSSهای آماری با استفاده از  تحلیل ،)1384(قیومی  فعالعلی مؤمنی، منصور و 
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