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ماليات از  . استي مختلفي   ها  تثير عوامل و محدودي   أ تحت ت  ها  تسياست تقسيم سود شرك   
د در  ش ـدر ايـن تحقيـق سـعي         .است ها  ت بر سياست تقسيم سود شرك     مؤثرجمله عوامل   

 1380ي مستقيم سـال  ها ترابطه تغيير قانون ماليا ال اساسي اين تحقيق،ؤضمن پاسخ به س
بدين منظور دو فرضيه طراحي شـد كـه در فرضـيه      .دشوزمون   آ ها  تبا سود تقسيمي شرك   

 قبل و بعد از تغييـر قـانون ماليـات بـا             ها  تاول، تفاوت معنا داري بين سود تقسيمي شرك       
دار بـين    بيانگر تفاوت معنـي    ،جفت، مورد آزمون قرار گرفت كه نتايج      -tاستفاده از آزمون    

دهـد كـه بـا    چنين شواهد نشان مـي   هم .دسود تقسيمي قبل و بعد از تغيير قانون ماليات بو         
در فرضـيه دوم    . طور چشمگير افزايش يافت   ه ب ها  تكاهش نرخ ماليات، سود تقسيمي شرك     

بـر ايـن   . د رابطه بين كاهش نرخ ماليات با سود تقسيمي مورد بررسي قـرار گيـرد  شسعي  
 ـ      اساس ميانگين تغييرات سود تقسيمي و ماليات در سال         رات قـانون   هاي قبل و بعد از تغيي

 .مورد بررسـي قـرار گرفـت      ) رگرسيون خطي ساده  (ماليات با استفاده از آزمون همبستگي     
ت اساما شواهد حاكي    است؛  دار بين سود تقسيمي و ماليات       نتايج بيانگر وجود رابطه معني    

  .كه همبستگي خيلي ضعيفي بين اين دو متغير برقرار بود
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ماليـات بـر سـود     اي، سود سـرمايه  ود تقسيمي،سود تقسيمي، ماليات بر س : كليديهاي هواژ
  .گذاري مجدد سود سهام طرح سرمايه اي، سرمايه

 JEL : D60, D131, D128, DB8 بنديطبقه
 

  مقدمه
 .استي مختلفي ها تثير عوامل و محدوديأ تحت تها تسياست تقسيم سود شرك

ي و كمبود گذاري، نسبت بدهي، ميزان سودآور ي سرمايهها تملاحظات مالياتي، فرص
. )1382سعيدي( است ها ت بر سياست تقسيم سود شركمؤثرنقدينگي از جمله عوامل 

تواند تغييرات در سياست تقسيم  ، ميها تتغييرات در قوانين مالياتي مربوط به درآمد شرك
ي مستقيم صورت گرفته كه ها ت اصلاحات مكرري در قانون ماليا.مراه داشته باشد هرا به

از اصلاحات انجام شده در ارتباط . ، است27/11/1380مربوط به تاريخ آخرين اصلاحات 
، تغيير نرخ ماليات بر درآمد اشخاص حقوقي و تغيير نرخ ماليات بر سود ها تمد شركابا در

قبل از  اصلاحيه، جمع درآمد مشمول ماليات اشخاص حقوقي پس از كسر . استتقسيمي 
شد، بقيه درآمد كلاً   شركت محاسبه و وصول مي مالياتبه عنوانكه ،% 10ماليات به نرخ 

ي ها تكه شرك شد هاي مستقيم ايران مشمول ماليات مي  قانون ماليات131به نرخ ماده 
در صورتي كه طبق مقررات جديد . شدند  تخفيف مي10%پذيرفته شده در بورس، مشمول 

 و شود ميگرفتهماليات % 25 به نرخ ثابت ها تبر جمع درآمد مشمول ماليات شرك
  ماليات5/22%تخفيف به نرخ % 10ي پذيرفته شده در بورس پس از كسر ها تشرك

 .)1380م .م.ق(كنند پرداخت مي

 اشخاص اعم از حقيقي يا حقوقي نسبت به سود سهام يا ،چنين طبق قانون جديد هم
 پذير، مشمول ماليات ديگري نخواهند شد ي سرمايهها تالشركه دريافتي از شرك سهم

 ،اين نكته قابل ذكر است كه قبل از اصلاحيه، دريافت كنندگان سود سهام .)1380م .م.ق(
 ديگر مشمول ماليات ،داران شدند كه با اين اصلاحيه، سهام مشمول ماليات مضاعف مي

  .مضاعف نخواهند شد
) ثابت شدن نرخ ماليات بر درآمد اشخاص حقوقي( با توجه به قوانين مالياتي جديد

 برخورد مديران با وجوه نقد افزايش يافته در روش .يابد  افزايش ميها ت شركوجه نقد در
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گروه اول از . داران بستگي دارد درون شركت به ويژگي و خصوصيت مديريت و نيز سهام
 ها تتر شدن شركد، چون با بزرگ هستنمند هعلاق ها تگسترش فعاليت شركمديران به 

خواهند آورد و نيز به دست عيت اجتماعي بهتري مديران ضمن دريافت پاداش بيشتر، موق
گروه دوم از مديران از تقسيم . )1380تيريزي، (قدرت سياسي بيشتري كسب خواهند كرد

 زياد براي نشان دادن توانايي شركت درايجاد درآمد عملياتي مؤثر يك عامل به عنوانسود 
- علامتنظريةاين رفتار با دارند كه سعي كنند و از اين راه در جذب سرمايه  استفاده مي

  .شود  توجيه مي1دهي
 با هستندمند  هعلاقبا عنايت به اين مسئله، گروهي از مديراني كه به توزيع سود بيشتر 

تواند دست و پاگيرترين عامل پرداخت سود سهام باشد، روبرو  ي مالياتي كه ميها تسياس
توان   در مورد تقسيم سود را ميثير آن در چگونگي اتخاذ تصميمأمسئله ماليات و ت. هستند

منفعت «و  2»سودهاي تقسيمي«كدام از  هاي مالياتي موجود براي هر از ديدگاه نرخ
قبل از اين اصلاحيه، سود . )1373اسدي،( يا فروش سهام مورد بررسي قرار داد 3»اي سرمايه

با  تا پوتردر همين راس .شد مينسبت به فروش سهام مشمول ماليات بيشتري تقسيمي با نرخ 
 تر باشد  مطلوب،گذار تواند براي سرمايه مي  سود سهام،كم پرداخت معتقد است كه

)Poterba & et al, 2004(. 

 است و فروش سهام با نرخ بيشتريبا توجه به اصلاحيه جديد، سود تقسيمي از ماليات 
ثير أبر اساس توضيحات، ت. دشو  مشمول ماليات مي،نسبت به سود تقسيمي) نيم درصد(

 مورد بررسي قرار ها تكاهش نرخ ماليات سود تقسيمي بر افزايش توزيع سود در شرك
اما .  بيانگر افزايش چشمگير سود تقسيمي بعد از كاهش نرخ ماليات بود،گرفت كه نتايج
ست كه همبستگي خيلي ضعيفي بين متغير ماليات و سود تقسيمي وجود اشواهد حاكي 

  . دارد

                                                 
1 Signaling Theory. 
2. Dividend. 
3. Capital gain.  
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   تحقيقاهميت و اهداف اساسي
گذاران،   بر سياست سود تقسيمي علاوه بر حفظ منافع سرمايهمؤثردرك و فهم عوامل 

باعث رشد و شكوفايي شركت و نهايتاً افزايش امكان سودآوري و جلب رضايت 
  .شود ي شركت ميها تداران از سياس سهام

اهي آگ. است ها ت بر سياست تقسيم سود در شركمؤثرقوانين مالياتي يكي از عوامل 
داران كمك خواهد كرد در مواقعي كه قوانين  از اثر مالياتي سياست سود تقسيمي به سهام

يك   چراكه هر؛دبگيرنگيرد، تصميمات لازم را  كشوري مورد تجديد نظر قرار مي مالياتي
متفاوتي بر ارزش شركت و قيمت سهام آن و در نهايت ثروت تأثيرات  ،تصميماتاين از 

داران هنگام   هرچه سهاميطور كله ب. ت آنان از شركت خواهد داشتداران و رضايسهام
انتخاب شركت مورد نظر از سياست سود تقسيمي آن شركت و عواملي كه ممكن است بر 

گذاري  سرمايه  اطلاعات بيشتري داشته باشند، انسجام دروني بيشتري در،ثيرگذار باشدأآن ت
گذار و رشد و شكوفايي بازار  هاي سرمايه ييو باعث افزايش ارزش داراشود  ميآنها ايجاد
  .شود سرمايه مي

با توجه به يكنواخت شدن نرخ ماليات بر درآمد اشخاص حقوقي، معافيت مالياتي 
سود تقسيمي و ثابت ماندن نرخ ماليات بر فروش سهام به نرخ نيم درصد نسبت به قبل از 

امل عتواند  غيير نرخ ماليات ميكه آيا ت پردازد اصلاحيه، اين تحقيق به اين موضوع مي
  . در سياست تقسيم سود باشد يا خيريثيرگذارأت

 ها تثير كاهش نرخ ماليات بر سياست سود تقسيمي شركأهدف كلي شناخت ت«
  ».است

  
 پيشينه تحقيق

 بارها كه است ازجمله موضوعاتي ها ت آن بر ارزش شركتأثيرسياست تقسيم سود و 
عنوان كرده بودند  )1961(ميلر و موديلياني .  گرفته استكرات مورد بحث و بررسي قرار

 ولي در بازار كارا، سياست تقسيم است؛كه نقطه شروع هر بحث مالي، سياست تقسيم سود 
نقش مهمي سياست تقسيم سود در تعيين ارزش شركت . سود موضوع مهمي نخواهد بود
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معاملاتي،  چون هزينه دي هم وجود عوامل متعد دليلهب  اين مسئله را بايد،كند مي ايفا
اين . )Shawn & et al 2003( دانست2اطلاعات نابرابريا هزينه 1ماليات، هزينه نمايندگي

  .دهد اختلافات، هسته اصلي تحقيقات مربوط به سياست تقسيم سود را تشكيل مي
ه در مورد تقسيم سود و ماليات، تحقيقاتي صورت گرفته است كه در اين قسمت ب

  :شود  به برخي از آنها اشاره ميطور خلاصه
هاي گوناگون پرداخت سود به منظور فرار از پرداخت  شولز به علت وجود راه ميلر و

 .)Miller& et al 1978(دانستند ماليات، نقش سياست مالياتي را در پرداخت سود نامربوط مي

چرا « ال را كهؤاين س) معماي سود سهام( فيشر بلاك در مقاله مشهور خودش
چنان تمايل به  علي رغم آگاهي از وجود ماليات مضاعف هنگام توزيع سود، همها تشرك

  كه منفعتكردطور بيان  را اين مورد بررسي قرار داد و پاسخ آن» پرداخت آن دارند؟
تواند كاهش اين فوايد مي. استتر به صرفهحاصل از پرداخت سود از تحمل هزينه ماليات 

ي اطلاعات و هزينه نمايندگي مربوط به جريان نقدي آزاد هزينه مربوط به نابرابر
 .)Fischer, 1976(باشد

به % 1/38از ( رئيس جمهورآمريكا كاهش نرخ ماليات سود تقسيمي  ،2003طي سال 
رسيد كه اين كاهش به پرداخت سود بيشتر  نظر مي هدر نگاه اول ب. را تصويب كرد% ) 15

مالياتي اين كاهش تأثيرات عدي سعي داشتند تا بدين منظور مقالات مت. شود ميمنجر 
  بررسي ند كه در ذيل چند نمونه از اين مقالات كنماليات را بر سود تقسيمي بررسي 

 :شودمي

آيا بلافاصله بعد از كاهش  «:كهپرداختند ال ؤبه بررسي اين س  و همكارانش3بلوئين
 نمونه از 815 تعداد آنها» ، سود تقسيمي افزايش يافت؟2003نرخ ماليات در سال 

 در اين .كه بعد از تغيير اين قانون، پرداخت سود داشتند را انتخاب نمودنديي ها تشرك
، همبستگي بين 2003تحقيق براي يافتن ارتباط بين سود تقسيمي و تغيير قانون ماليات سال 

                                                 
1 Agency Costs 
2 Asymmetries Of Information. 
3.Blouin.  
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 پذيرفتند ثير ميأداراني كه از كاهش نرخ ماليات ت تغيير سود تقسيمي و درصد مالكيت سهام
بدين منظور، آنها سود پرداختي يك دوره سه . مورد بررسي قرار گرفت) سهامدار حقيقي(

مي (را با سود پرداختي دوره سه ماهه مشابه ) 2003مي تا آگوست (ماهه بعد از تغيير قانون 
نتايج تحقيق حاكي بود كه مقدار . قبل از تغيير مورد بررسي قرار دادند )2002تا آگوست 

كه شواهد اندكي مبني بر افزايش سود تقسيمي  ويژه افزايش يافته است در صورتيسود 
مبني بر اينكه قانون ماليات را رد كرد عبارتي نتايج، فرضيه تحقيق ه  ب؛عادي وجود داشت

 ,Blouin & et al(شود  ميها ت باعث افزايش پرداخت سود سهام توسط شرك2003سال 

2004(.  
ثير كاهش نرخ أال زير به تحقيق در مورد تؤ سه سدر موردن با متمركز شد چتي و سيز

الات ؤاين س.  پرداختندها ت در آمريكا بر سياست تقسيم سود شرك2003ماليات سال 
  :عبارت بود از

آيا تنها كاهش نرخ ماليات باعث نوسان در تقسيم سود شد يا عوامل ديگري نيز در .1
  ايجاد اين نوسانات دخالت داشت؟

گذاري مجدد سود سهام  سبب استقبال بيشتر از طرح سرمايه هش نرخ ماليات،آيا كا.2
  شد يا ميزان سود تقسيمي را افزايش داد؟

 به ها تدر ميان شركرا گذاري  آيا كاهش نرخ ماليات، توزيع بهينه وجوه سرمايه.3
 دنبال داشت؟

  :ذيل منجر شدهاي   منجر به پاسخپژوهشگرانهاي تحليلي اين  بررسي
اهش ماليات تنها عامل ايجاد نوسانات در تقسيم سود نيست بلكه عوامل ديگري  ك.1
  .است وجود آمدن اين نوسانات دخيل هنيز در ب
گذاري مجدد سود سهام بطور چشمگيري  بعد از كاهش نرخ ماليات، طرح سرمايه.2

توان  هاي موجود، نمي هاي علمي دقيق وكفايت داده روشعلت نبودن ه افزايش يافت ولي ب
 .خت سود اظهار نظر قطعي كرددر مورد جايگزيني آن با پردا

با كاهش نرخ ماليات، انگيزه مديران براي نگهداري سود نيز كاهش يافت و . 3
از طريق بازار سرمايه  ) دارندكميكه رشد (ها  تهاي نقدي آزاد در اين شرك جريان
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داشت زيادي نتظار كه ارزش مورد اهدايت شده خارجي به سمت معاملات ديگري 
(Chetty & et al, 2005).   

 تن از خزانه داران و مديران ارشد 384 اتي نظر2003آلون بريو و همكارانش در سال 
 ثير كاهش نرخ ماليات بر سود سهام مورد بحث و بررسي قرارأ تموردمالي كشور را در 

علت ه ياري از مديران ب كه بسدريافتندهاي كاملي كه انجام دادند  آنها طي مصاحبه. دادند
ولي بر افزايش آن نيز . ندارندميلي كاهش ميزان سود پرداختي به كاهش آن پيامدهاي 

دهند چون باورشان بر اين بود  مي مصر نيستند؛ چراكه خريد مجدد سهام را بر آن ترجيح 
چنين  كه خريد مجدد سهام از انعطاف بيشتري نسبت به توزيع سود برخوردار است و هم

  .دانستند گذاري خود مي سازي سرمايه ريد مجدد سهام را فرصتي مناسب براي بهينهخ
 نظريه عقيده اين مديران اين بود كه كاهش هزينه نمايندگي، استفاده از يطور كله ب
است هاي يكسان و تعادلي در پرداخت سود  دهي و ترجيحات مشتريان داراي نقش علامت

  .)Brav& et al ,2007(كند ثانويه را در آن ايفا ميدر صورتي كه قوانين مالياتي نقش
 نسبت به كاهش نرخ ها تدر بررسي عكس العمل شرك شاون هاوتون و شلي هاوتون

را مورد  S&P شركت در 500، تغييرات سود تقسيمي2003ماليات كشور آمريكا در سال 
العمل به   در عكساه تشركاين آنها سرانجام به اين نتيجه رسيدند كه . بررسي قرار دادند

، بازده سود سهام و پرداخت سودشان را كاهش دادند و 2003كاهش نرخ ماليات در سال 
طور مستقيم به ه  بها تنيز بر اين باور بودند كه افزايش تقسيم سود در بعضي از شرك
است دهي علامتنظريه كاهش هزينه نمايندگي ناشي جريان نقدي آزاد و ارزش 

)Shawn& et al, 2003(.  
 بر قيمت 2003در سال را ثير كاهش نرخ ماليات أ چگونگي ت،آمرومين و همكارانش

  دادند كه حق اختيار خريدكردند و نشان مورد بررسي ها تسهام و سياست پرداخت شرك
آنها عنوان كردند كه .گذار در پرداخت سود سهام باشدرثيأامل تعتواند  ميمسهايك 

داران از   همانند ديگر سهامدارند،كه حق اختيار خريد سهام  ،ها تمديران رده بالاي شرك
گونه  هيچگردند ولي به افزايش در پرداخت سود  مند مي مزاياي كاهش نرخ ماليات بهره

شان كاهش  كه با اين افزايش، ميزان ارزش حق اختيار خريد سهام چرا ندارند؛تمايلي 
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ند كه كاهش نرخ ماليات باعث تسريع در دكرخواهد يافت ولي در ادامه به اين نكته اشاره 
شد اما  1گذاري مجدد سود سهام روند جايگزيني پرداخت سود به جاي طرح سرمايه

 .)Amromin & et al, 2005(آمد ثيرش بر كل سود خيلي به چشم نميأت

را ي پذيرفته شده ها ت بر سياست تقسيم سود نقدي شركمؤثرعوامل  تقوي و سعيدي
آماري به هاي روشآنها با استفاده از . ادار تهران مورد مطالعه قرار دادنددر بورس اوراق به

بررسي نوع ارتباط و ميزان اثرگذاري بين سود نقدي به عنوان متغير وابسته و عواملي 
، نسبت ميزان سودآوري،كنترل مالكيت، نرخ نهايي ها تچون نسبت نقدينگي شرك هم

 متغير مستقل به عنوانها  و نسبت توان واريز بدهيها  دار عمده شركت ماليات، درصد سهام
نتايج تحقيق حاكي بود كه به جز متغير مستقل نرخ نهايي ماليات، تمام متغيرهاي . پرداختند

 و به ترتيب ميزان نقدينگي،كنترل دارد ارتباط مستقيم ا متغير وابستهبمستقل انتخاب شده 
 اما رابطه است؛ثير بر سود نقدي أترين تمالكيت، سودآوري و درصد سهامداران داراي بيش

 و ارتباط منفي و ضعيفي بين اين دو متغير يستبين نرخ نهايي ماليات با متغير وابسته خطي ن
  .)1382تقوي و سعيدي ( وجود دارد
گذاري در  فر و مهراني به بررسي رابطه بين سود هر سهم، سود تقسيمي و سرمايه بهرام

 پاسخگويي به منظورآنها .بورس اوراق بهادار تهران پرداختندي پذيرفته شده در ها تشرك
گذاري  سود هر سهم و سرمايه اي بين سود تقسيمي، چه رابطه «:ال اساسي كهؤبه اين س

هاي  تحليل آنها در دو سطح تحليل شركتي و داده. هفت مدل طراحي كردند» ؟وجود دارد
 بين سود تقسيمي و ماليات را مورد ها، رابطه در يكي از اين مدل. تركيبي انجام گرفت

 با توجه به تغيير قانون ماليات، ها تييد قرار نگرفت يعني شركأبررسي قرار دادند كه مورد ت
  .)1383 ،بهرام فر و مهراني(دهند سياست تقسيم سود خود را تغيير نمي

 
 روش پژوهش

 بدين ت؛اسروش تحقيق مورد استفاده در اين پژوهش از نوع همبستگي و توصيفي 
ها از طريق نرم افزار مالي   مالي سالانه شركتهايصورت كه از طريق اطلاعات و گزارش

                                                 
1 Dividend Reinvestment Plan. 
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ها وتحليل همبستگي  د و از روش آزمون مقايسه زوجشآوري  آورد نوين جمع ره
  به تجزيه و تحليل آنها پرداخته شدspssو با استفاده از نرم افزار ) رگرسيون تك متغيره(
  .)1385 ،و مومني آذر(

  
  فرضيات پژوهش

  : از استهاي اصلي پيشنهادي عبارت فرضيه
 و بعد از آن، 80 قبل از تغيير قانون ماليات سال ها تبين سود تقسيمي شرك.1فرضيه

 :بيان آماري اين فرضيه به شرح زير است. تفاوت معناداري وجود دارد
aPH µµ =:0 
apH µµ ≠:1

  
aµ:ميانگين سود تقسيمي بعد از تغيير قانون ماليات  
pµ:ميانگين سود تقسيمي قبل از تغيير قانون ماليات  

 رابطه معناداري وجود ها تبين تغيير نرخ ماليات و ميزان سود تقسيمي شرك .2فرضيه
0:0                  .دارد =βH  

0:1 ≠βH  
  جامعه و نمونه آماري

ي پذيرفته شده در بورس ها ت شركتمامجامعه آماري در اين تحقيق در برگيرنده 
گيري در ابتدا گروه   اما براي انتخاب جامعه به منظور نمونهاست؛اوراق بهادار تهران 

 دليل حذف.گذاري از جامعه حذف شد ي صنعت سرمايهها تگري مالي و شركواسطه
ست كه طبعاً سود اين صنعت تابعي از سود ساير اين اهاي مالي گروه واسطه گري

ي تشكيل دهنده ها تشود كه شرك دن آنها در نمونه موجب ميكر و منظور است ها تشرك
گذاري به دليل  ي سرمايهها تشرك. اين صنعت به طور مضاعف در روابط منظور شود

ي مالي آنها از جامعه مورد بررسي در اين ها تورماهيت فعاليت آنان و ارقام مندرج در ص
  .تحقيق كنار گذاشته شد
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 زير را ياد شده بايد چهار ويژگيجامعه آماري در اين تحقيق علاوه بر داشتن شرايط 
  :داشته باشدبا هم 

  . در بورس حضور داشته باشند1376شركت هايي كه از سال  .1
 1384 تا 1376هاي  بوده و طي ساليي كه پايان سال مالي آنها آخر اسفند ها تشرك .2

  .ي مالي خود را تغيير ندادندها تتاريخ صور
ها  هاي مورد آزمون سودآور بوده و در تمام آن سال يي كه در تمام سالها تشرك .3

  .سود تقسيم كرده اند
  .ماليات ابرازي آنها صفر نباشد هاي مورد آزمون، يي كه در تمام سالها تشرك .4

براي ( 1380 از ابتداي سال 27/11/1380 مصوب ها تاكه قانون مالي از آنجا
قابليت اجرايي داشته است، ابتدا )  بود29/12/1380 يي كه پايان سال مالي آنهاها تشرك

 با چهار سال بعد از تغيير اين قانون) 1379تا 1376( چهار سال قبل از تغيير قانون ماليات
دليل اينكه اين اصلاحيه در اواخر ه اما ب ؛مورد مقايسه و آزمون قرار گرفت )1383تا 1380(

لذا به .  شدندروروبه با عمل انجام شده ها ت به تصويب رسيد در نتيجه شرك1380سال 
ننمايند، نكند هاي اوليه تحقيق، نتايج آزمون فرضيات را دچار اختلال   اينكه، دادهدليل

چهار ساله ( هاي اوليه تحقيق  از داده1380مجدداً در آزمون مجزا اطلاعات مربوط به سال 
 در آزمون فرضيات 1384 و به جاي آن از اطلاعات سال شدحذف ) بعد از تغيير قانون

  .دشتحقيق استفاده 
هايي كه   شركت بود كه با توجه به محدوديت  301كل جامعه آماري مربوط بالغ بر 

مون همبستگي جفت و آز -tنهايت نمونه مورد آزمون براي آزمون  درشد بدان اشاره 
 در دوره مورد آزمون در نظر گرفته شود به ترتيب 1380اي كه سال  براي دوره) رگرسيون(

 در دوره مورد آزمون قرار گيرد به ترتيب 1384اي كه سال  ، و براي دوره90 و 106برابر با 
 .است نمونه شركت 80 و 97برابر با 
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  گروه دوم  گروه اول            
  301    301          جامعه آماري

     وانديي كه جزء واسطه گري مالي نبودهها تشرك

  155     155      . داشته باشندبا هم را 2 و1 ويژگي

  971    106    . را هم دارا باشند3 ويژگييي كه ها تشرك

  802    90    .را نيز داشته باشند4 ويژگييي كه ها تشرك
  

بسيار متفاوت  حقيق،هاي ت آزمون فرضيه براي ي انتخاب شدهها تكه شرك يياز آنجا
بدين منظور براي جلوگيري از  .رو خواهد كرده ، نتايج آزمون را با تحريف روبهستند

از تابع مكمل  ها  بودن دادهعاديتر و مطمئن شدن از  تحريف نتايج، دستيابي به نتايج دقيق
Ln ها  بدين صورت كه قبل از هرگونه آزموني ابتدا از تمام داده ؛ه استشد استفادهLn 

  .شود  و بعد به بقيه مراحل آزمون پرداخته مي،گرفته
  

  هاي پژوهشيافته
  :فرضيه اول

0H:»و بعد از آن،80 قبل از تغيير قانون ماليات سال ها تبين سود تقسيمي شرك  
  .»تفاوت معنا داري وجود ندارد

1H:»و بعد از 80ز تغيير قانون ماليات سال  قبل اها تبين سود تقسيمي شرك 
  .»آن،تفاوت معنا داري وجود دارد

 سال بعد از تغيير قانون در دوره مورد آزمون به عنوان 1380در حالتي كه سال  )الف
  .لحاظ شود

  

                                                 
 تعداد نمونه براي آزمون فرضيه اول 1
  تعداد نمونه براي آزمون فرضيه دوم  2
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  )جفت-tآزمون (نتايج آماري آزمون فرضيه اول .1نگاره 
  تفاوت جفت ها

فاصله اطمينان 
  براي % 95
  ها تتفاو

 هاي مورد مطالعه سال
 انحراف ميانگين

  معيار
 ميانگين
 انحراف
  معيار

  حد
  پايين

  حد
   بالا

  مقدار
t  

  درجه
  يآزاد

 سطح 
  معني 
  داري

ميانگين سود تقسيمي 
هاي بعد منهاي  سال
هاي قبل تغيير  سال

  قانون

3779
.  

95118. 09239. 195.  561.  4,090  105  000.  

  
 95در سطح اطمينان  (05/0داري كمتر از   مقدار سطح معنيچون ،1توجه به نگاره با 
هاي قبل از  شود و در نتيجه بين سود تقسيمي سال  بنابراين فرض صفر رد مي،ستا )درصد
 تفاوت ، دوره مورد نظر تلقي شودبه عنوان 1380كه سال   و بعد از آن با احتساب اين1380

.) 3779(ها  چنين تفاوت ميانگين هم. شود  مي يعني فرضيه اول پذيرفته،معناداري وجود دارد
 نسبت به ميانگين سود تقسيمي 80هاي بعد از  دهد كه ميانگين سود تقسيمي سال نشان مي

هاي قبل از آن بيشتر بوده يعني سود تقسيمي افزايش يافته است كه مطابق انتظار و يا  سال
  ها است بيني پيش

 بعد از تغيير قانون در دوره مورد آزمون  سالبه عنوان 1384 در حالتي كه سال )ب
  :لحاظ شود
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  )جفت-tآزمون (نتايج آماري آزمون فرضيه اول .2نگاره 
  تفاوت جفت ها

 %95فاصله اطمينان 
  ها تبراي تفاو

هاي مورد  سال
انحراف   ميانگين  مطالعه

  معيار
  ميانگين
   انحراف
  حد بالا  حد پايين   معيار

  مقدار
t  

  درجه
 آزادي

سطح 
معني 
  داري

ميانگين سود 
تقسيمي 

هاي بعد  سال
هاي  منهاي سال

 قبل تغيير قانون

5222.  1,10327  11202.  2998.  7445.  4,661  96  000.  

  
 فرض است، 05/0داري در اين حالت هم كمتر از  ،چون سطح معني2با توجه به نگاره 

 و بعد از آن با احتساب 1380از در نتيجه بين سود تقسيمي سالهاي قبل . شود صفر رد مي
 در دوره مورد آزمون در نظر گرفته شود، تفاوت معناداري وجود دارد 1384كه سال  اين

 در اين حالت.) 5222(ها  تفاوت ميانگين.پس در اين حالت نيز فرضيه اول پذيرفته مي شود
ي قبل از آن ها  نسبت به سال1380هاي بعد از  دهد كه سود تقسيمي در سال نيز نشان مي

  . افزايش بيشتري در مقايسه با حالت قبل يافته است
هاي دوره بعد از اصلاحيه نسبت به دوره قبل از آن با  كه تفاوت ميانگين  از آنجا

) 1نگاره (3779/0 دوره مورد نظر تلقي شود برابر با به عنوان 1380كه سال احتساب به اين
، )1380 به جاي 1384جايگزين كردن سال با ( كه بدون احتساب آن و در صورتياست 

 كه با جايگزين كردن يابيماست، درمي) 2نگاره  (5222/0ها برابر با  تفاوت ميانگين
 ، تفاوت ميانگين دوره 1380جاي سودهاي تقسيمي ساله  ب1384سودهاي تقسيمي سال 
رو ه  بيشتري روبي مستقيم نسبت به دوره قبل از آن با افزايشها تبعد از تغيير قانون ماليا

ي در نمونه يك روند صعودي پرداخت سود را در پيش گرفته ها تپس شرك. بوده است
  .استيد اين واقعيت ؤ م1نمودار. بودند
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) ارقام به ميليون ريال(ها تنمودار ستوني ميانگين سود تقسيمي شرك  :1نمودار 

  
  

  حكايت تغيير سود تقسيمي بعد از اصلاح قانون هاي انجام شده از  اگرچه آزمون
ها افزايش يافته است كه ممكن   با عنايت بر اين در طي زمان سود تقسيمي شركتكندمي

 لذا ؛ي خاص باشدها تاست ناشي از افزايش عملكرد و يا افزايش نرخ تورم يا قيم
 منظور فرضيه ضرورت دارد رابطه سود تقسيمي و نرخ ماليات آزمون شود كه براي اين

  دوم طراحي شده است 
  

  فرضيه دوم
سياست تقسيم سود  تواند بر  عوامل متعددي مي،طوركه قبلاً توضيح داده شد همان

نتايج آزمون فرضيه اول نشان داد . است باشد كه ماليات از جمله آن عوامل مؤثر ها تشرك
. گيري افزايش يافتطور چشمه ، ميزان سود تقسيمي ب1380كه با كاهش نرخ ماليات سال 

حال در اين قسمت، رابطه بين تغييرات سود تقسيمي با تغييرات نرخ ماليات مورد تجزيه و 
شود كه چند درصد از تغييرات سود تقسيمي را  عبارتي بررسي ميه  ب؛گيرد تحليل قرار مي

  .توان ناشي از تغييرات نرخ ماليات دانست مي
 مبلغ سود تقسيمي به جاي در صد سود لازم به ذكر است چون در اين آزمون از

  .شود تقسيمي استفاده شد به همين صورت از مبلغ ماليات به جاي نرخ ماليات استفاده مي
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0H:» رابطه معناداري وجود  ها تبين تغيير نرخ ماليات و ميزان سود تقسيمي شرك
   ».داردن

1H:» رابطه معناداري وجود ها تماليات و ميزان سود تقسيمي شركبين تغيير نرخ 
   ».دارد

  :كنيم براي آزمون اين فرضيه معادله زير را برآورد مي
)Ln()Ln( 10 ii TAXDIV ∆+=∆ βα  

DIV :سود تقسيمي  
TAX  :ماليات ابرازي  
از تغيير قانون در دوره مورد آزمون  سال بعد به عنوان 1380در حالتي كه سال  )الف
  :لحاظ شود

  خلاصه مدل رگرسيون رابطه سود تقسيمي و ماليات.3نگاره 
ضريب تعيين تعديل   ضريب تعيين  ضريب همبستگي  مدل

  شده
  برآورد انحراف معيار

  .54437  .068  .079  .280  رگرسيون
  

  تحليل واريانس.4نگاره 
  سطح معني داري Fنسبت   مربعاتميانگين  درجه آزادي مجموع مربعات  مدل

  .007  7,511  2,226  1  2,226  رگرسيون
      .296  88  26,077  باقي مانده

        89  28,303  كل
  نتايج آماري آزمون فرضيه دوم براي كل نمونه. 5نگاره 

  شرح ضرايب استاندارد  ضرايب غير استاندارد
  ابت انحراف معيار ضرايب  مقدار ضريب

سطح معني  tمقدار 
  داري

  .157  -1,429    .062  -.088  مقدار ثابت
  .007  2,741  .280  .092  .253  متغير ماليات
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 درصد 9/7در حدود ) 2R( ضريب تعيين،شود  ملاحظه مي3طور كه در نگاره  همان
 درصد از تغييرات در سود تقسيمي توسط 9/7است و اين بدان معناست كه در حدود 

 وسطح F، آماره 4ولي با توجه به نگاره  .شوداليات توضيح داده ميتغييرات در م
دار بودن ارتباط تغييرات سود تقسيمي و تغييرات داري مربوط به آن بيانگر معني معني

 فرضيه دوم در مورد كل ،عبارت ديگره  ب؛ درصد است99ماليات در سطح اطمينان 
  . شود ييد ميأي مورد مطالعه تها تشرك

، مقدار ثابت و متغير ماليات براي معادله رگرسيون به ترتيب برابر با 5به نگاره با توجه 
معادله ) أعرض از مبد(داري مقدار ثابت   ولي چون سطح معنياست؛.) 253( و) -.088(

تر  از نظر آماري مدل بدون مقدار ثابت پذيرفته  نيست01/0 و كمتر از است 157/0برابر با 
  .است

 :استه دوم به صورت زير مدل رگرسيون فرضي

)(253.088.)( TaxLndivLn ∆+−=∆  
Sig:  ( 157/0 )              ( 007/0 )                 

 سال بعد از تغيير قانون در دوره مورد آزمون به عنوان 1384در حالتي كه سال ) ب
  :لحاظ شود

  خلاصه مدل رگرسيون رابطه سود تقسيمي و ماليات.6نگاره 
ضريب   مدل

  همبستگي
ضريب تعيين تعديل  يب تعيينضر

  شده
برآورد انحراف 

  معيار
  .42884  .047  .059  .244  رگرسيون

  
  تحليل واريانس.7نگاره 

 سطح معني داري fنسبت ميانگين مربعات  درجه آزادي مجموع مربعات  مدل
  .029  4,924  .906  1  .906  رگرسيون
      .184  78  14,344  باقي مانده

        79  15,250  كل
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  نتايج آماري آزمون فرضيه دوم براي كل نمونه . 8نگاره 
ضريب 
 استاندارد

 tمقدار  سطح معني داري ضرايب غيراستاندارد

انحراف معيار  بتا
 ضرايب

 مقدار ضرايب

  
 

 مقدار ثابت -.127 .049  -2,567 .012

 متغير ماليات .159 .072 .244 2,219 .029

  
 درصد 9/5در حدود ) 2R(ضريب تعيين ،شود  ملاحظه مي6طور كه در نگاره  همان

 درصد از تغييرات در سود تقسيمي توسط 9/5است و اين بدان معناست كه تنها در حدود 
  . شود تغييرات در ماليات توضيح داده مي

داري مربوط به آن بيانگر   و سطح معنيF آماره 7از سوي ديگر با توجه به نگاره 
 درصد 97ارتباط تغييرات سود تقسيمي و تغييرات ماليات در سطح اطمينان دار بودن  معني
  .شود ييد ميأي مورد مطالعه تها ت فرضيه دوم در مورد كل شرك،عبارت ديگره ب ؛است

شودكه مقدار ثابت و ضريب متغير ماليات براي معادله  ، مشاهده مي8با توجه به نگاره 
داري براي آنها كمتر از   و ميزان معنياست.) 159( و) -.127(رگرسيون به ترتيب برابر با

به صورت زير  اياد شده پس مدل رگرسيون فرضيه دوم با توجه به توضيحات است؛ 03/0
  :است

)(159.127.)( TaxLndivLn ∆+−=∆  
Sig  ( 012/0 ) ( 029/0 )                     

 ممكن ها تكيكي از دلايل احتمالي براي توان تبيين كم نرخ ماليات اين است كه شر
 قانون 138ماده (است به منظور بهره مندي از معافيت مالياتي اندوخته توسعه و تكميل 

هاي افزايش سرمايه قانون نوسازي صنايع، سود كمتري را  و يا معافيت) ي مستقيمها تماليا
  . تقسيم نموده باشند
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  نتايج تحقيق
يمي قبل از تغيير قانون داري سود تقس در فرضيه اول تحقيق سعي شد تفاوت معني)1
براين اساس براي آزمون فرضيه . ي مستقيم و بعد از آن مورد آزمون قرار گيردها تماليا

  : به دو شكل زير مورد بررسي قرار گرفتها تاول، ميانگين سود تقسيمي شرك
  )سال تصويب قانون (1380با احتساب اطلاعات سال  )1-1
   1380بدون احتساب اطلاعات سال  )2-1

جفتي، ميانگين سود تقسيمي قبل و بعد از -tدر هر دو حالت با استفاده از آزمون 
نتايج حاكي از افزايش سود تقسيمي و وجود تفاوت . تغييرات نرخ ماليات مقايسه شد

عبارتي در هر دو حالت فرضيه اول ه  ب؛دار قبل و بعد از تغييرات نرخ ماليات بود معني
  .ون مورد پذيرش قرار گرفتتحقيق با استفاده از اين آزم

ثير كاهش نرخ ماليات، أ بررسي ت،ين تحقيقا هدف ،دشطور كه در ابتدا تشريح  همان
آيا با « ال اساسي در اين تحقيق اين بودكهؤس . بوده استها تبر سياست سود تقسيمي شرك

 به با توجه» يابد؟  افزايش ميها تكاهش نرخ ماليات بر سود تقسيمي، توزيع سود در شرك
 در هر سال نسبت به سال قبل در دوره ها تشود سود تقسيمي شرك  ملاحظه مي1 نمودار

رو بوده است ولي اين ه  با روند افزايشي روب1381استثناي سال ه ب) 1384-1376(مورد نظر 
 يعني بعد از كاهش نرخ ؛هاي بعد از اصلاحيه از شتاب بيشتري برخوردار بود روند در سال
گذاري مطلوب اين  ي سرمايهها تفقدان فرص.  افزايش يافتها تسيمي شركماليات سود تق

در حال حاضر . داران تقسيم كنند دهد تا سود بيشتري را بين سهام  ميها تامكان را به شرك
دهند  مي  سود تقسيمي زياد را به كم ترجيح ،گذاران به دليل تورم و عوامل ديگر نيز سرمايه

د و توان ونشمي دچار مشكل اساسي ها تيدا كند در آينده شرككه اگر همين روال ادامه پ
  .دهند مي رقابت داخلي و خارجي خود را از دست 

 سياست مديران در زماني كه وجه نقد در ،طور كه در ابتدا توضيح داده شد همان
كه  شود با توجه به نتايج اين تحقيق مشخص مي .استيابد، متفاوت  شركت افزايش مي

يابد، تقسيم سود را ترجيح   مواقعي كه نرخ ماليات كاهش مي،ان در ايراناغلب مدير
  .دهند مي 
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نشان ) ها ترابطه بين ماليات و سود تقسيمي شرك( مجموع نتايج آزمون فرضيه دوم )2
دار وجود دارد و  دهد كه بين تغييرات نرخ ماليات و تغييرات سود تقسيمي رابطه معني مي

  .ه شده استفرضيه دوم تحقيق پذيرفت
وسيله ه  ضريب همبستگي متغير مستقل و وابسته ب،اما به منظور اطمينان از نتايج

قابل ذكر است كه براي . و مورد مقايسه قرار گرفتشد رگرسيون خطي ساده محاسبه 
ها در تمام مراحل   دادهLnجاي استفاده از مبلغ ريالي سود تقسيمي و ماليات از ه محاسبه ب

آمده بين ماليات و سود  به دستضريب همبستگي . اده قرار گرفتكاري مورد استف
 دوره مورد نظر به ترتيب برابر با به عنوان 1380تقسيمي با احتساب و عدم احتساب سال 

 كه حاكي از همبستگي ضعيف بين اين دو متغير براي دو دوره است 244/0 و 280/0
به ترتيب ( شده در اين دو حالتچنين با توجه به ضريب تعيين محاسبه هم. استمختلف 

 برخوردار نيست؛ چون اين زيادي كه مدل از توان پيش بيني استحاكي ) 079/0 و 059/0
 درصد از تغييرات متغير وابسته 9/7 و 9/5دهد كه متغير مستقل به ترتيب تنها  اعداد نشان مي
س اوراق بهادار توان چنين نتيجه گرفت كه در بور  به عبارت ديگر مي؛دهد را توضيح مي

. كنند  مديران به عامل ماليات كمتر توجه مي،تهران در زمان تقسيم سود سهام نقدي
 پذيرد در حالي كه مي توان بنابراين سياست تقسيم سود از نرخ ماليات اثر كمي را مي

  كه از آن جمله مي توان بهكردمتغيرهاي زياد ديگري در سياست تقسيم سود لحاظ 
ه گذاري، نسبت بدهي، ميزان سودآوري و كمبود نقدينگي اشاره داشت ي سرمايها تفرص

  .كيد شده استتأولي در اين تحقيق صرفاً بر ماليات 
يكي از اهداف تغيير نرخ ماليات، افزايش ميزان سود تقسيمي و توسعه و رونق بخشي 

ن سود د كه ميزاشآمده از اين تحقيق مشاهده  به دستدر نتايج  .استبه بازار سرمايه 
 افزايش يافت اما همبستگي يطور چشمگيره  بعد از تغيير قانون ماليات بها تتقسيمي شرك

  .ضعيفي بين تغييرات نرخ ماليات و سود تقسيمي وجود دارد
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هر چند نتايج از اين تحقيق بيانگر همبستگي ضعيف بين سود تقسيمي و نرخ ماليات 
در زمينه افزايش ميزان سود تقسيمي  اما بايد توجه داشت كه فرضيه اول تحقيق است،
  . ييد شده استأ بعد از تغيير قانون ماليات تها تشرك
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