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 چكیده
گيري در خصوص استفاده از  براي رشد و توسعه نيازمند منابع مالي هستند و تصميمها  شرکت

که موجب حداکثر شدن ثروت سهامداران  منابع مختلف مالي و تعيين ساختار مطلوب سرمايه

ترين مسائلي است که مديران با آن روبرو هستند. بر اين اساس، هدف اين  شود، يکي از مهم مي

جانشيني ميزان استفاده از اهرم مالي در ساختار سرمايه و اجتناب مالياتي در پژوهش بررسي رابطه 

 6201اي شامل  هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است. بدين منظور از نمونه شرکت

هاي مطرح شده در اين مشاهده استفاده شده است. روش آماري مورد استفاده جهت آزمون فرضيه

است. نتايج حاصل از آزمون فرضيه اول بيانگر رابطه منفي و  "هاي ترکيبيهداد"پژوهش، روش 

معنادار ميزان استفاده از اهرم مالي و اجتناب مالياتي است که بيانگر اثر جانشيني اهرم مالي است. 

کننده هزينه اهرم مالي  نتايج حاصل از آزمون فرضيه دوم نيز بيانگر اين است که تأثير متغير تعديل

باشد. بررسي تأثير متغيرهاي  مي رابطه بين ميزان استفاده از اهرم مالي و اجتناب مالياتي معنادار بر

هاي رشد و تأثير منفي و معنادار  کنترلي نيز حاکي از تأثير مثبت و معنادار اندازه شرکت و فرصت
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 مقدمه -1
گيري در خصوص استفاده از  ها براي رشد و توسعه، نيازمند منابع مالي هستند و تصميم شرکت

ترين مسائلي است که مديران با  مهممنابع مختلف مالي و تعيين ساختار مطلوب سرمايه، يکي از 

؛ موديلياني 6191، 6هاي متعددي )موديلياني و ميلر آن روبرو هستند. طي چند دهه گذشته پژوهش

هاي نظري  ( در حوزه ساختار سرمايه انجام شده و مدل6111، 0؛ مايرز6119موديلياني و ميلر، 

است. موديلياني و ميلر  ها ارائه گرديده متعددي در خصوص توصيف الگوي ساختاري سرمايه شرکت

ها با ارائه تئوري خود پايه و اساس مباحث  پرداز درباره اين مفهوم هستند. آن يهنظراز پيشگامان 

 در نظرها با  آن 6191ريزي کردند. در سال  علمي را در مورد ساختار سرمايه و ترکيب آن پي

ديدي را مطرح کردند مبني ها فرضيه ج گرفتن فرض عدم وجود ماليات بر درآمد اشخاص و شرکت

(. در سال 6191بر اينکه تصميمات تأمين مالي تأثيري بر ارزش شرکت ندارد )موديلياني و ميلر، 

يدنظر کرده و تجداين دو پژوهشگر با در نظر گرفتن هزينه ماليات بر درآمد در فرضيه خود  6119

شود  جر به افزايش ارزش شرکت ميبيان کردند که استفاده از اهرم مالي با ايجاد سپر مالياتي من

هاي گوناگون و الگوهاي متعددي درباره  (. از آن زمان تاکنون نظريه6119)موديلياني و ميلر، 

ها  ها و چگونگي انتخاب آن تدوين شده است، اما هيچ کدام از اين نظريه ساختار سرمايه شرکت

به اين سؤال پاسخ گويند که: چرا  اند به تنهايي معماي ساختار سرمايه را حل کنند و نتوانسته

 کنند؟ ها از ابزارهاي متفاوتي براي تأمين مالي استفاده مي شرکت

"مدل توازي"مايرز در تلاش براي حل معماي ساختار سرمايه  6111در سال 
را ارائه کرد. بر  9

 اساس اين مدل يک شرکت نسبت بهينه اهرم مالي را معمولاً بر اساس توازي ميان منافع و

کند. بر  هاي شرکت تعيين مي ها و دارايي گذاري سرمايه داشتن نگههاي اهرم مالي با ثابت  هزينه

هاي آن  جويي مالياتي بهره و هزينه اساس اين مدل منافع استفاده از اهرم مالي عمدتاً شامل صرفه

عدادي از (. اگرچه ت955: 6111مربوط به افزايش احتمال ورشکستگي و بحران مالي است )مايرز، 

اند که اگر اين مدل  ( نشان داده0221، 1؛ گراهام و توکر0222، 9؛ گراهام6155، 1ها )ميلر پژوهش

  ها بايد بدهي ها در نظر گرفته شود، بسياري از شرکت کننده رفتار شرکت يفتوصبه عنوان مدل 

شند؛ به عبارت کنند، داشته با بيشتري نسبت به ميزان بدهي که در حال حاضر از آن استفاده مي

کند، در حالي که معمولاٌ  بيني مي ها پيش هاي اهرمي بالايي را براي شرکت ديگر مدل توازي نرخ

هاي اهرمي پاييني دارند. تعدادي از پژوهشگران اين مشاهدات را با استفاده از  ها نرخ شرکت

توضيح دادند. به عنوان شوند،  سپرهاي مالياتي غير اهرم مالي که جانشين استفاده از اهرم مالي مي

( نشان دادند که سپرهاي مالياتي غير اهرم مالي به ويژه هزينه 6112) 5آنجلو و ماسوليس نمونه دي

گذاري جانشين مزيت مالياتي ناشي از اهرم مالي شده و منجر به  استهلاک و اعتبار مالياتي سرمايه
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( نيز نشان دادند که اختيار خريد 0221شوند. گراهام و همکاران ) کاهش استفاده از اهرم مالي مي

 ( نيز0260) 1( و ليم0221ي از اين مشاهدات را تشريح کند. گراهام و توکر )قسمت تواند يمسهام 

در تلاش براي حل معماي استفاده کمتر از حد انتظار از اهرم مالي به اين نتيجه رسيدند که 

ب مالياتي به عنوان جانشيني براي مزيت هايي مانند پناهگاه مالياتي و اجتنا ها از روش شرکت

 کنند. مالي استفاده مي اهرم ياتيمال

ها و  رسد که با توجه به پيچيدگي شرايط بازارها و اقتصاد و پويايي آن از اين رو به نظر مي

عوامل مختلف تأثيرگذار بر انتخاب ساختار سرمايه، مطالعه در ابعاد مختلف اين موضوع مورد نياز 

تواند  تيجه، اين پژوهش به دنبال پاسخ به اين سؤال است که: آيا اجتناب مالياتي مياست. در ن

جانشيني براي استفاده از اهرم مالي باشد؟ به عبارت ديگر آيا بين متغير اجتناب مالياتي و استفاده 

 از اهرم مالي رابطه جانشيني وجود دارد؟ همچنين به منظور روشن ساختن ابعاد اين رابطه، اين

تواند بر رابطه بين اين دو متغير تأثير بگذارد و به  يم يمالشود که: آيا هزينه اهرم  سؤال مطرح مي

تواند بر ارزش  کننده را ايفا نمايد؟ از آنجا که ساختار سرمايه مي عبارتي نقش يک متغير تعديل

جتناب مالياتي اي است. ا شرکت مؤثر واقع شود، پرداختن به سؤالات مطرح شده حائز اهميت ويژه

يرمستقيم بسياري دارد. کاهش هزينه غنيز به عنوان يک رفتار مديريتي پيامدهاي بالقوه مستقيم و 

ماليات و افزايش جريان نقدي و افزايش ثروت سهامداران از جمله پيامدهاي مستقيم و کاهش 

اتي و فشار احتمالي مالي جرائمهاي مالياتي و احتمال وضع ماليات بيشتر و در نظر گرفتن  پناهگاه

ها و به تبع آن کاهش  دولت براي در نظر گرفتن ماليات بيشتر، کاهش مسئوليت اجتماعي شرکت

ارزش شرکت از جمله پيامدهاي غيرمستقيم اجتناب مالياتي است. اين پژوهش با بررسي رابطه 

ت، سعي در تبيين جانشيني اجتناب مالياتي و ساختار سرمايه به عنوان دو عامل مؤثر بر ارزش شرک

 رفتار مديران در جهت نيل به اين هدف دارد.

به بررسي مباني نظري و پيشينه پژوهش  شده نخستبه منظور پاسخ به سؤالات مطرح 

گيرد. در پايان نيز  ها و روش پژوهش مورد بحث قرار مي شود؛ سپس فرضيه پرداخته مي

 شود. ها و نتايج پژوهش ارائه مي وتحليل يافته تجزيه

 

 مبانی نظري و پیشینه پژوهش -0

 اجتناب مالیاتی و اثر جانشینی اهرم مالی -0-1
هاي عمومي کاهش ماليات و  که از روش جويي مالياتي اجتناب مالياتي، به عنوان صرفه

ها ترديد وجود دارد و به منظور کاهش بدهي  هاي مالياتي که بعضاٌ در مورد قانوني بودن آن پناهگاه

ها سود  شرکت مديران (.191: 0266شود )ليم،  گيرد، تعريف مي استفاده قرار مي مالياتي مورد
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سالانه را با دو هدف گزارشگري مالي طبق اصول پذيرفته شده حسابداري و به منظور محاسبه 

کنند، اما عدم مطابقت کامل بين اصول  هزينه ماليات طبق قوانين مالياتي محاسبه و گزارش مي

کند که با استفاده از  داري و قوانين مالياتي اين انگيزه را در مديران ايجاد ميپذيرفته شده حساب

مالياتي سود  اجتناب يها روشمديريت سود، مبلغ سود حسابداري را افزايش داده و با استفاده از 

مشمول ماليات را کاهش دهند و همين موضوع منجر به تفاوت بين سود حسابداري و سود مشمول 

( با استفاده از اين 0221(. دساي و دهارماپالا )691: 0221، 1شود )دساي و دهارماپالا ماليات مي

مفاهيم، متغير اجتناب مالياتي را به عنوان آن بخش از تفاوت بين سود حسابداري و سود مشمول 

 ماليات که با مديريت سود قابل تشريح نيست، تعريف کردند.

( بيانگر اين است 0221؛ گراهام و همکاران، 6112، آنجلو و ماسوليس ها )دي برخي از پژوهش

هايي مانند پناهگاه مالياتي و اجتناب مالياتي به عنوان جانشيني براي مزيت  ها از روش که شرکت

گيري از اين اثر جانشيني موجب افزايش رکود مالي،  بهره کنند. مالي استفاده مي اهرم ياتيمال

گي، افزايش کيفيت اعتباري، کاهش ريسک نقض قرارداد و هاي مورد انتظار ورشکست کاهش هزينه

(. بر اين اساس انتظار بر اين 911: 0221شود )گراهام و توکر،  از اين رو کاهش هزينه اهرم مالي مي

هاي اجتناب مالياتي موجب کاهش استفاده از اهرم مالي شود. از اين رو  است که استفاده از روش

مالياتي رابطه منفي و معناداري با ميزان استفاده از اهرم مالي داشته  انتظار بر اين است که اجتناب

 باشد.

 

 اجتناب مالیاتی، اثر جانشینی اهرم مالی و هزینه اهرم مالی -0-0
ها به دنبال موازنه منافع اهرم مالي  مطابق با تئوري توازي بين ساختار سرمايه و ماليات، شرکت

(. اين تئوري عواملي که 955: 6111مالي هستند )مايرز،  اهرم ينههزجويي مالياتي و  مانند صرفه

ترين  کند. از ديدگاه اين تئوري اصلي شود را تعيين مي موجب کاهش منافع مالياتي اهرم مالي مي

عامل کاهش منافع مالياتي اهرم مالي هزينه ورشکستگي و بحران مالي است که موجب افزايش 

شود،  ينه اهرم شرکت که موجب بيشينه شدن ارزش شرکت ميشود و سطح به هزينه اهرم مالي مي

شود. از آنجا که بر اساس تئوري توازن،  بر اساس توازن منافع مالياتي و هزينه اهرم مالي تعيين مي

رود که هزينه اهرم مالي يکي از  استفاده از اهرم مالي تابعي از هزينه استفاده از آن است، انتظار مي

اثر جانشيني اهرم مالي باشد. به بيان ديگر در صورتي که هزينه اهرم مالي بالا کننده  يينتععوامل 

هاي اجتناب مالياتي  يح براي استفاده از روشو ترجباشد، انگيزه براي استفاده از آن کاهش يافته 

 کننده يلتعديابد. از اين رو انتظار بر اين است که هزينه اهرم مالي به عنوان يک متغير  افزايش مي

 مثبت معناداري بر اثر جانشيني اهرم مالي داشته باشد. تأثير
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 پیشینه پژوهش -.-0
توانند نرخ نهايي  ( در پژوهشي به شناسايي عواملي که مي6915در ايران، هاشمي و مهرابي )

ها سه  ها را در ايران کاهش دهند، پرداختند. آن ماليات بر درآمد شرکت و مزيت استفاده از بدهي

هاي مورد استفاده توسط هريک از  ها و ساير معافيت ل ساختار درآمدها، ساختار هزينهگروه شام

توانند نرخ نهايي ماليات بر درآمد شرکت را کاهش دهند،  ها را به عنوان عواملي که مي شرکت

هاي  ها با ساختار درآمدها و ساير معافيت  شناسايي کردند. سپس رابطه بين مزيت مالياتي بدهي

تا  6955هاي  شرکت طي سال -سال 612اي متشکل از  ها را در نمونه ستفاده توسط شرکتمورد ا

ها به اين نتيجه رسيدند که همزمان با کاهش نرخ ماليات  را مورد بررسي قرار دادند. آن 6911

دهد که درآمد  يابد. همچنين نتايج بدست آمده نشان مي ها نيز کاهش مي شرکت، استفاده از بدهي

گذاري در سهام  ز صادرات، درآمد حاصل از نقل و انتقال سهام و درآمد حاصل از سرمايهحاصل ا

ها رابطه  باشند، با استفاده از بدهي ها که بيانگر سپرهاي مالياتي غير بدهي مي ساير شرکت

 مستقيمي دارند.

( نيز، در پژوهشي به بررسي رابطه بين ساختار سرمايه و ماليات 6911نيا و رسائيان ) ايزدي

 11ها شامل  هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. نمونه مورد بررسي آن شرکت

هاي پژوهش به صورت مقطعي  بود. نتايج حاصل از آزمون فرضيه 6911تا  6951شرکت طي دوره 

ترکيبي بيانگر عدم وجود رابطه معنادار بين ساختار سرمايه و ماليات بود. همچنين نتايج حاصل و 

از مدل با وقفه توزيعي به روش رگرسيون ترکيبي بيانگر وجود  با استفادهها  از آزمون اين فرضيه

 رابط معنادار بسيار کم اهميت بين ساختار سرمايه و ماليات بود. 

رابطه دارايي قابل وثيقه، سودآوري، ريسک، سپر ( در پژوهشي 6911)پورزماني و همکاران 

هاي پذيرفته شده در بورس  در شرکتهاي بدهي   با نسبترا مالياتي غير بدهي و اندازه شرکت 

بيانگر آن  پژوهشنتايج حاصل از اين  دادند.مورد بررسي قرار  6911تا  6912هاي  تهران طي سال

يه عمدتاً تابع معکوس سودآوري و تابع مستقيم ريسک و اندازه شرکت است که الگوي ساختار سرما

 .غير بدهي رابطه معناداري ندارد ياتيباشد و با دارايي قابل وثيقه و سپر مال مي

 هوجود ارتباط بين اجتناب از پرداخت ماليات و هزين ( به بررسي6910خدامي پور و اميني نيا )

 پژوهشنتايج حاصل از پرداختند. بورس اوراق بهادار تهران هاي پذيرفته شده در  بدهي در شرکت

منفي  هبدهي وجود دارد. اين رابط هنشان داد که رابطۀ منفي بين اجتناب از پرداخت ماليات و هزين

تواند به عنوان بدهي  دهد که اثر مناسب مالياتي ناشي از اجتناب از پرداخت ماليات مي نشان مي

تواند به عنوان جانشين استفاده از  رو اجتناب از پرداخت ماليات مي  اين براي شرکت به کار رود، از
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بدهي باشد. علاوه بر اين نتايج حاکي از اين است که سطح مالکيت نهادي بر ارتباط بين اجتناب از 

 .بدهي تأثير معناداري ندارد هپرداخت ماليات و هزين

بررسي رابطه بين اجتناب از ماليات و  ( در پژوهشي به6919جبارزاده کنگرلويي و همکاران )

در هاي پذيرفته شده  تارزش شرکت با تأکيد بر هزينه نمايندگي و کيفيت افشاي شرکتي در شرک

دهد که بدون در نظر گرفتن هاي پژوهش نشان مي يافته پرداختند. بورس اوراق بهادار تهران

وجود  داري يارزش شرکت رابطه معنهاي نمايندگي و کيفيت افشا، بين اجتناب مالياتي و  هزينه

هاي نمايندگي ندارد. همچنين نتايج  ثيري بر هزينهأندارد. از سوي ديگر، اجتناب مالياتي شرکت ت

دهد که کيفيت افشاي شرکت بر رابطه اجتناب مالياتي و ارزش شرکت تأثير  اين پژوهش نشان مي

 .دارد

هاي حسابداري در  با استفاده از داده ياتسازي اجتناب مالي مدل( به 6919خواجوي و کيامهر )

. نتايج پرداختندسازي معادلات ساختاري  بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از تکنيک مدل

که با افزايش  طوري دهد که حاکميت شرکتي بر اجتناب مالياتي تأثيرگذار است، به پژوهش نشان مي

طور  يابد. همچنين حاکميت شرکتي به مي سازوکارهاي حاکميت شرکتي، اجتناب مالياتي کاهش

غيرمستقيم )از طريق متغير ميانجي کيفيت گزارشگري مالي( بر اجتناب مالياتي تأثيرگذار است. 

دهد کيفيت حسابرسي بر اجتناب مالياتي تأثيرگذار است  ساير نتايج پژوهش نيز نشان مي

يابد. همچنين کيفيت  ش ميکه با افزايش کيفيت حسابرسي، اجتناب مالياتي کاه طوري به

طور غيرمستقيم )طريق متغير ميانجي کيفيت گزارشگري مالي( بر اجتناب مالياتي  حسابرسي به

 .تأثيرگذار است

از ثير کاهش سود تقسيمي بر اجتناب أبررسي ت( در پژوهشي به 6915نوري صفت و اللهياري )

مورد بررسي . نمونه پرداختندهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  ماليات شرکتپرداخت 

دهد که کاهش  نتايج پژوهش نشان مي بود. 6919تا  6911هاي  شرکت طي سال 606ها شامل  آن

از است. بنابراين براي اجتناب  يرگذارها تأث ماليات شرکتاز پرداخت سود تقسيمي بر اجتناب 

يکي از عوامل مهم در جهت  يست به سود تقسيمي شرکت توجه داشت.با ماليات، ميپرداخت 

ها نيز از ماليات، تأمين مالي شرکت مسئلهاما علاوه بر ؛ مسائل اقتصادي کشورها بحث ماليات است

 مسائل با اهميت است.

به تحليل همزمان تأثير نقدشوندگي و ي پژوهش( در 6911نژاد و دانش سرارودي ) حاجيان

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق  ندگي بر اجتناب مالياتي، با توجه به سودآوري شرکتهزينه نماي

نشان داد سودآوري، قابليت  يجنتا ند.پرداخت 6911تا  6912بهادار تهران، در طي دوره زماني 

زا دارد و با توجه  تبيين هريک از متغيرهاي نقدشوندگي و هزينه نمايندگي را به عنوان متغير درون
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نتايج معادلات همزمان، نقدشوندگي بر اجتناب مالياتي، تأثير منفي و هزينه نمايندگي بر  به

 .اجتناب مالياتي، تأثير مثبت داشته است

( در پژوهشي به بررسي ساختار سرمايه 6112آنجلو و ماسوليس ) در خارج از ايران، دي

بين منافع مالياتي ناشي از ايجاد  ها به اين نتيجه رسيدند که بسته به توازن موجود پرداختند. آن

توان ساختار سرمايه مطلوب را تعيين کرد. از اين رو،  ها و مخاطرات مالي مربوطه مي بدهي

هاي مخاطرات مالي  ها کمتر از هزينه هاي آن هايي که منافع مالياتي ناشي از ايجاد بدهي شرکت

 پردازند.  ها مي ق ايجاد بدهيها باشد، کمتر به تأمين مالي از طري ناشي از ايجاد بدهي

شرکت امريکايي که دادخواست  11اي متشکل از  گيري از نمونه (، با بهره0221گراهام و توکر )

ها مطرح شده بود، ميزان استفاده از اين ابزار و تأثير آن را بر  استفاده از پناهگاه مالياتي بر عليه آن

ها به اين نتيجه رسيدند که متوسط کاهش  آني استقراض شرکت مورد بررسي قرار دادند. مش خط

 9ها است و اين کاهش ماليات  % ارزش دارايي1سالانه در هزينه ماليات نمونه مورد بررسي تقريباٌ 

ها به اين نتيجه رسيدند که  اي است. همچنين آن برابر کاهش مالياتي هزينه بهره در نمونه مقايسه

 شود.  ها مي اهش استفاده از بدهياستفاده از پناهگاه مالياتي منجر به ک

ها و اثر درصد سهامداران  ( نيز، به بررسي تأثير اجتناب مالياتي بر هزينه بدهي0266ليم )

اي پرداخت. وي به اين نتيجه رسيد که مطابق با  هاي کره نهادي بر رابطه اين دو متغير در شرکت

ها وجود دارد. افزون  الياتي و هزينه بدهيتئوري توازي رابطه منفي و معناداري بين متغير اجتناب م

بر اين نتايج پژوهش بيانگر اين بود که  افزايش درصد مالکيت نهادي موجب شدت اين رابطه 

 شود.  مي

اي رابطه  هاي کره اي از شرکت ( در پژوهشي ديگر با استفاده از نمونه0260همچنين ليم )

ها را مورد بررسي قرار داد. وي همچنين  ز بدهيجانشيني بين متغير اجتناب مالياتي و استفاده ا

ها را بر اين رابطه بررسي کرد. نتايج  تأثير احتمال از دست دادن سپرهاي مالياتي و هزينه بدهي

ها بود. وي همچنين به  پژوهش وي بيانگر رابطه جانشيني بين اجتناب مالياتي و استفاده از بدهي

از دست دادن سپرهاي مالياتي و همچنين افزايش هزينه اين نتيجه رسيد که با افزايش احتمال 

 يابد.  ها ميزان اين رابطه جانشيني افزايش مي بدهي

( در پژوهشي به بررسي ميزان ماليات و استفاده از بدهي در 0261) 62فاولکندر و اسميت

به اين هاي چندمليتي پرداختند. آنها به شواهدي در حمايت از تئوري توازي دست يافتند و  شرکت

ها به هنگام فعاليت در کشورهاي داراي نرخ ماليات بالاتر، داراي نسبت  نتيجه رسيدند که شرکت

 تر هستند.  بدهي بالاتر و نسبت پوشش هزينه بهره پايين
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از پرداخت ماليات در  کننده اجتنابهاي  ( به اين نتيجه رسيد که شرکت0265) 66پلاتيکانوا

هستند؛ به عبارت  مدت کوتاههاي با سررسيد  درصد بالاتري از بدهي ها داراي مقايسه با ساير شرکت

ديگر اعتباردهندگان به منظور ارزيابي مکرر ريسک مرتبط با ماليات در قراردادهاي بدهي با 

 کنند.  تر استفاده مي هاي با سررسيد کوتاه از پرداخت ماليات، از بدهي کننده اجتنابهاي  شرکت

( در پژوهشي به بررسي تأثير اجتناب از پرداخت ماليات بر هزينه بدهي 0261) 60کوورمن

شرکت پذيرفته شده در بورس  026اي شامل  شرکت پرداخت. نتايج اين پژوهش با استفاده از نمونه

بيانگر تأثير منفي اجتناب از پرداخت  0261الي  0221هاي  اوراق بهادار فرانکفورت طي سال

 بدهي است و اين تأثير بستگي به سطح ريسک ماليات دارد. ماليات بر هزينه 

گذاري انتقالي و مديريت سود بر اجتناب  ( به بررسي تأثير قيمت0261و همکاران ) 69آميدو

هاي پذيرفته شده در بورس غنا پرداختند. آنها به اين نتيجه رسيدند که تقريباً  مالياتي در شرکت

گذاري انتقالي و مديريت سود را به منظور  هاي قيمت اتژيهاي موجود در نمونه استر همه شرکت

برند. همچنين نتايج بيانگر اين  به کار مي 0269تا  0221هاي  اجتناب از پرداخت ماليات طي سال

گذاري انتقالي با افزايش مديريت سود  است که حساسيت اجتناب از پرداخت ماليات به قيمت

 يابد. کاهش مي

 

 هاي پژوهش  فرضیه -.
در اين پژوهش به منظور دستيابي به اهداف پژوهش، بر اساس مباني نظري و پيشينه پژوهش دو 

 به شرح زير تدوين شد:  فرضيه

 اجتناب مالياتي رابطه منفي و معناداري با ميزان استفاده از اهرم مالي دارد. فرضیه اول:

ير مثبت و معناداري بر اثر تأث کننده يلتعدهزينه اهرم مالي به عنوان يک متغير  فرضیه دوم:

 جانشيني اهرم مالي دارد.
 

 شناسی و طرح پژوهش روش -0

 جامعه آماري و نمونه پژوهش -0-1
. براي محاسبه متغيرهاي کنترلي است 6915الي  6911، از سال سال 62پژوهش دوره زماني اين 

ساله از سال  1نياز بوده و از اين رو قلمرو زماني اين پژوهش به يک دوره   t-1به اطلاعات سال

هاي پذيرفته  محدود شده است. جامعه آماري اين پژوهش متشکل از کليه شرکت 6915الي  6911

هاي مورد بررسي بر اساس معيارهاي زير انتخاب شده در بورس اوراق بهادار تهران است. شرکت

 اند:شده
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ها منتهي به پايان اسفندماه باشد و طي دوره مورد بررسي، تغيير سال مالي  ندوره مالي آ (6

 نداشته باشند؛

 ها و مؤسسات مالي نباشند؛جز صنعت بانک (0

هاي مالي، در هاي همراه صورتکليه اطلاعات مالي و غيرمالي مورد نياز، از جمله يادداشت (9

 دسترس باشد. 

مقايسه، ايجاد يکنواختي بيشتر در نمونه انتخابي و  به منظور افزايش قابليت 0و  6معيارهاي 

ها و  هاي زيرمجموعه صنعت بانک جلوگيري از تحريف نتايج آماري در نظر گرفته شده است. شرکت

ها، از جامعه آماري حذف شدند. در نهايت، با  مؤسسات مالي نيز به دليل ماهيت خاص فعاليت آن

براي انجام اين  6915الي  6911در دوره زماني  مشاهده 6201توجه به معيارهاي ذکر شده، تعداد 

 پژوهش انتخاب شده است.

 

 هاآوري دادهنحوه جمع -0-0

رويدادي است و با استفاده از اطلاعات گذشته  هاي شبه تجربي و پساين پژوهش از نوع پژوهش

هاي اطلاعاتي در  شود. براي گردآوري اطلاعات نظري پژوهش از نشريات و کتب و پايگاهانجام مي

هاي مالي وتحليل، از اطلاعات صورت هاي مورد نياز براي تجزيه دسترس استفاده شده است. داده

 آورد نوين استخراج شده است. ره افزار نرمحسابرسي شده 
 

 هاي پژوهش مدل -.-0

هاي ترکيبي و  براي دستيابي به اهداف پژوهش از مدل کلي رگرسيون حداقل مربعات معمولي داده

بنابراين، ؛ شود ي( استفاده م0260)به صورت خاص از چارچوب کلي مدل ارائه شده توسط ليم 

شود:  هاي مورد بررسي در پژوهش حاضر به شرح زير ارائه مي مدل  

              (6)رابطه 

                                                              
                            

              (0)رابطه 

                                                              
                                                         

 

و به منظور  0269نسخه  Excelافزار ها از نرملازم به ذکر است که براي محاسبات اوليه داده

 استفاده شده است. 1نسخه   Eviewsافزار وتحليل نهايي نيز، از نرم هاي آماري و تجزيهانجام آزمون
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 متغیرهاي پژوهش -0-0

 متغیر مستقل -0-0-1

محاسبه متغير اجتناب مالياتي بر اساس مدل تعديل شده دساي و دهارماپالا  -اجتناب مالیاتی

( صورت گرفته که شامل دو مرحله است؛ در مرحله اول به منظور 0260( توسط ليم )0221)

تعديل شده  61اري کل معوقات محاسبه و سپس با استفاده از مدل جونزتخمين معوقات اختي

( با DA-modشود. معوقات اختياري ) محاسبه مي          ( معوقات اختياري )6116)

 شود: محاسبه مي 9استفاده از معادله 

 
          

          
   (

 

          
)    

              )

          
   (

     

          
)       (9)  

 

 که در آن: 

 .  tدر سال iکل معوقات شرکت           :

 .t-1در سال  iهاي شرکت  کل دارايي          :

 . tدر سال iتغيير در فروش شرکت        :

 . tدر سال iهاي دريافتني شرکت  تغيير در حساب     :

 . tدر سال iشرکت آلات و تجهيزات  اموال، ماشين      :

 

( که قابل استناد BTDدر مرحله دوم قسمتي از تفاوت بين سود حسابداري و سود مشمول ماليات )

 1به مديريت سود نيست، محاسبه شده و بر اين اساس متغير اجتناب مالياتي با استفاده از معادله 

 شود:  محاسبه مي

 

                         (1)  

 که در آن: 

ها  تقسيم بر کل دارايي  tدر سال iسود حسابداري و سود مشمول ماليات شرکت  : تفاوت     

. منظور از سود حسابداري سود قبل از کسر ماليات بوده و سود مشمول  t-1در سال iبراي شرکت 

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  ماليات از تقسيم هزينه ماليات بر نرخ مالياتي شرکت

 به دست آمده است.

در  iها براي شرکت  تقسيم بر کل دارايي  tدر سال iمعوقات اختياري براي شرکت          :

 . t-1سال
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 . tدر سال iباقيمانده شرکت     :

مقدار باقيمانده، قسمتي از تفاوت بين سود حسابداري و سود مشمول ماليات است که  1در معادله 

و در واقع معياري از اجتناب مالياتي به وسيله تغييرات در معوقات اختياري قابل توضيح نيست 

 است. 

( از کل معوقات به 0221لازم به ذکر است که در مدل اوليه ارائه شده توسط دساي و دهارماپالا )

 عنوان شاخص مديريت سود استفاده شده بود. 

 

 كننده متغیر تعدیل -0-0-0
هاي انجام  مطابق با پژوهش کننده هزينه اهرم مالي، در اين پژوهش به منظور سنجش متغير تعديل

( از نسبت هزينه بهره به 0260( و ليم )0266(، ليم )0221) 69شده توسط پيتمن و فورتين

هاي بلندمدت )تسهيلات  مدت )تسهيلات جاري مالي دريافتي( و بدهي هاي کوتاه متوسط بدهي

 است. اهرم مالي استفاده شده  مالي دريافتي بلندمدت( به عنوان شاخصي براي هزينه
 

 متغیر وابسته -.-0-0

( و اعتمادي و 6911نيا و رسائيان ) (، ايزدي6951در اين پژوهش مطابق با يزداني و جهانخاني )

ها به عنوان شاخص  ها به مجموع کل دارايي ( از نسبت ارزش دفتري بدهي6911اسمعيلي کجاني )

يگاه ها، در جا محاسبه ميزان استفاده از اهرم مالي استفاده شده است. از آنجا که در ايران بانک

ها وام  اعتبار و وام در اقتصاد، به صورت مضاربه، جعاله و سلف به شرکت کننده ارائهنهادهاي 

ها و اشخاص حقوقي رواج زيادي دارد و  مدت در ميان شرکت دهند، در نتيجه تأمين مالي کوتاه مي

تر به  منطقيها براي سنجش ساختار سرمايه  ها به کل دارايي  بنابراين استفاده از نسبت کل بدهي

 (. 6951رسد )يزداني و جهانخاني،  نظر مي

 

 متغیرهاي كنترلی -0-0-0

هاي پيشين  به منظور کنترل ديگر عوامل احتمالي مؤثر بر ساختار سرمايه شرکت که در پژوهش

مورد بررسي قرار گرفته و با متغيرهاي مستقل نيز در نظر گرفته نشده است، از متغيرهاي زير به 

 شود:  عنوان متغير کنترلي استفاده مي

ر نسبت اهرم مالي بالاتري دارند. چراکه تهاي بزرگ اعتقاد بر اين است که شرکت -اندازه شركت

تر است.  يينپاها  هاي آن تر بوده و ريسک عدم پرداخت بدهي ها متنوع هاي اين شرکت فعاليت

هاي  تر معمولاً داراي اعتبار و شهرت بيشتري هستند و نسبت به شرکت هاي بزرگ همچنين، شرکت
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هاي نمايندگي کمتري متوجه ينهکنند. بنابراين، هزکوچک اطلاعات بيشتري را افشا مي

هاي پيشين  (. در اين پژوهش، همانند پژوهش92: 61،0229اعتباردهندگان شرکت است )سوتو

ها به عنوان  ( از لگاريتم طبيعي کل دارايي0260؛ ليم، 0266؛ ليم، 6911)مهراني و همکاران، 

 معياري از اندازه شرکت استفاده شده است.

( و اعتمادي و اسمعيلي 6912پژوهش مطابق با ستايش و همکاران )در اين  -هاي رشد فرصت

ها به  ها از نسبت ارزش بازار دارايي هاي رشد شرکت ( براي کنترل تفاوت در فرصت6911کجاني )

( افزايش اين نسبت احتمال 6911ارزش دفتري آن استفاده شده است. مطابق با نمازي و حشمتي )

دهد و در نتيجه ساختار سرمايه  هاي بازار افزايش مي بالا بودن ارزش انتشار اوراق سهام را در زمان

 را نيز دچار تغيير خواهد نمود.

جهت  ي تقسيم سود به عنوان ابزاري براي هممش خطمطابق با تئوري نمايندگي  -سود تقسیمی

شود  هاي نمايندگي در نظر گرفته مي ساختن منافع مديران و سهامداران و کاهش هزينه

کننده سود توان بالاتري براي تأمين مالي  يمتقسهاي  (. از اين رو شرکت199: 6111، 65ستربروک)اي

هاي کمتر و  ها داراي بدهي ها دارند. اين شرکت مالي از طريق سهام سرمايه نسبت به ساير شرکت

ظرفيت بالاتري براي تأمين مالي از طريق سهام سرمايه هستند. در اين پژوهش براي سنجش سود 

مي از متغير دو وجهي استفاده شده است که در صورت پرداخت سود توسط شرکت عدد تقسي

 کند. را اختيار مي "صفر"و در غير اين صورت عدد  "يک"

ها تأمين مالي داخلي را نسبت به  تأمين مالي، شرکت مراتب سلسلهمطابق با تئوري  -سودآوري

از اين رو انتظار بر اين است که  (.19: 6119دهند )مايرز،  تأمين مالي خارجي ترجيح مي

هاي پيشين  هاي سودآور از اهرم مالي کمتري استفاده کنند. در اين پژوهش همانند پژوهش شرکت

ها به عنوان  ( از بازده دارايي0260؛ ليم، 6912؛ ستايش و همکاران، 6911)نمازي و حشمتي، 

 معيار سودآوري استفاده شده است. 

دهنده توان  هاي شرکت نشانهاي مشهود در ساختار داراييداراييوجود  -سپاري توان وثیقه

هاي ثابت  سپاري شرکت و به نوعي ظرفيت بدهي است. همچنين، امکان نظارت بر دارايي وثيقه

(. بنابراين، در 1: 0221، 61شود )فرانک و گويال مشهود نيز باعث کاهش تعارضات نمايندگي مي

هاي نسبت دارايي ( از6912م شده توسط ستايش و همکاران )انجا  پژوهش حاضر مطابق با پژوهش

 سپاري استفاده شده است. ها به عنوان معيار توان وثيقه ثابت به کل دارايي

( از 0260( و ليم )6911لازم به ذکر است که در اين پژوهش مطابق با نمازي و حشمتي )

هاي سال  ، به اين دليل که ارزشمتغيرهاي کنترلي تأخيري مربوط به سال قبل استفاده شده است

 ي اهرم مالي تحت تأثير قرار گرفته باشد. مش خطتواند توسط  ها مي جاري آن
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 وتحلیل نتایج تجزیه -5

 آمار توصیفی -5-1

هاي توصيفي متغيرهاي مورد مطالعه، شامل ميانگين، ميانه، بيشينه، کمينه و  ، آماره6جدول 

 دهد. انحراف معيار را نشان مي

 
 هاي توصیفی متغیرهاي پژوهش : آماره1ل جدو

 انحراف معیار كمینه بیشینه میانه میانگین نام متغیر

 652/2 610/2 091/6 115/2 199/2 اهرم مالي

 952/2 -919/2 111/6 110/2 125/2 اجتناب مالياتي

 059/2 226/2 115/9 916/2 916/2 هزينه اهرم مالي

 199/2 -219/2 212/1 659/2 011/2 متغير تعاملي

 611/6 291/60 165/61 290/61 065/61 اندازه شرکت

 511/2 102/2 165/1 911/6 519/6 رشد يها فرصت

 611/2 222/2 222/6 222/6 112/2 تقسيم سود

 211/2 -091/2 111/2 259/2 210/2 سودآوري

 610/2 269/2 195/2 011/2 011/2 سپاري توان وثيقه

 پژوهشگرهاي  منبع: يافته

 

ي به ترتيب داراي بيشترين و و سودآورشود متغيرهاي اندازه شرکت  همانطور که ملاحظه مي

کمترين ميانگين هستند. بررسي انحراف معيار متغيرها نيز بيانگر اين است که اندازه شرکت و 

تر تنوع بيش دهنده نشانسودآوري به ترتيب داراي بيشترين و کمترين انحراف معيار هستند که 

 ها و تنوع کمتر آنها در ميزان سود است. ها در ميزان کل دارايي شرکت

 

 آمار استنباطی -5-0

ها، نتايج نحوه انتخاب الگوي مدل رگرسيون ترکيبي/تلفيقي در  قبل از ارائه نتايج آزمون فرضيه

ترکيبي به هاي  هاي چاو و هاسمن بيانگر استفاده از داده ارائه شده است. نتايج آزمون 0جدول 

 روش اثرات ثابت در هر دو مدل است.
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 : نتایج آزمون چاو و هاسمن0جدول 

 نوع آزمون
 مدل دوم مدل اول

 احتمال مقدار آماره احتمال مقدار آماره

 222/2 152/1 222/2 102/1 آزمون چاو

 222/2 111/52 222/2 511/55 آزمون هاسمن

 هاي پژوهشگر منبع: يافته
 

 ارائه شده است.  9جدول نتايج حاصل از آزمون فرضيه اول، در 

 
 نتایج حاصل از آزمون فرضیه اول -.جدول 

 معناداري tآماره  انحراف استاندارد ضریب نام متغیر

 225/2 -560/0 211/2 -005/2 اجتناب مالياتي

 222/2 951/1 221/2 265/2 اندازه شرکت

 269/2 119/0 225/2 261/2 هاي رشد فرصت

 260/2 -990/0 200/2 -295/2 سود تقسيمي

 222/2 -921/61 219/2 -209/6 سودآوري

 222/2 -169/1 209/2 -021/2 سپاري توان وثيقه

 222/2 911/1 216/2 950/2 مقدار ثابت

-آماره دوربين 116/2 ضريب تعيين

 واتسون
166/6 

 190/2 شده ضريب تعيين تعديل

 F 222/2 آماره يمعنادار F 161/11آماره 

 

 هاي پژوهشگر منبع: يافته
 

، بيانگر معنادار بودن کلي معادله Fشود، مقـدار و احتمال آماره  همانطور که مشاهده مي

از  درصد 6/11است. از اين رو،  درصد 6/11( رگرسيون است. در اين مدل ضريب تعيين )

تغييرات متغير وابسته توسط متغير مستقل قابل توضيح است. آماره دوربين واتسون نيز برابر 

باشد. افزون بر اين،  دهنده عدم وجود خطاي خودهمبستگي در مدل مي باشد که نشان مي 166/6

مربوط به متغيرهاي مستقل استفاده  tهاي پژوهش از آماره  به منظور بررسي هريک از فرضيه

به متغير اجتناب مالياتي  مربوط tشود، مقدار آماره  ملاحظه مي 9شود. همانطور که در جدول  مي

بيانگر اين است که اجتناب مالياتي تأثير منفي و معناداري بر ميزان استفاده از اهرم مالي دارد. از 
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لي نيز حاکي هاي مربوط به متغيرهاي کنتر گردد. مقادير آماره اين رو فرضيه اول پژوهش تأييد مي

 يرهايمتغهاي رشد داراي تأثير مثبت و معنادار و  از آن است که متغيرهاي اندازه شرکت و فرصت

سپاري داراي تأثير منفي و معناداري بر ميزان استفاده از اهرم  تقسيمي، سودآوري و توان وثيقه سود

 مالي هستند. 

 ست. ارائه شده ا 1جدول نتايج حاصل از آزمون فرضيه دوم، در 

 
 نتایج حاصل از آزمون فرضیه دوم -0جدول 

 ضریب نام متغیر
انحراف 

 استاندارد
 معناداري tآماره 

 221/2 -910/9 696/2 -115/2 اجتناب مالياتي

 261/2 -159/0 011/2 -569/2 متغير تعاملي

 269/2 -110/0 261/2 -211/2 هزينه اهرم مالي

 222/2 111/1 221/2 265/2 اندازه شرکت

 225/2 561/0 225/2 202/2 هاي رشد فرصت

 221/2 -512/0 200/2 -219/2 سود تقسيمي

 222/2 -910/61 219/2 -291/6 سودآوري

 222/2 -101/1 209/2 -029/2 سپاري توان وثيقه

 222/2 910/1 210/2 919/2 مقدار ثابت

-آماره دوربين 119/2 ضريب تعيين
 واتسون

261/0 
 199/2 شده ضريب تعيين تعديل

 F 222/2 آماره يمعنادار F 296/19آماره 

 هاي پژوهشگر منبع: يافته
 

، بيانگر معنادار بودن کلي معادله Fشود، مقـدار و احتمال آماره  همانطور که مشاهده مي

از  درصد 9/11است. از اين رو،  درصد 9/11( رگرسيون است. در اين مدل ضريب تعيين )

قابل توضيح است. آماره دوربين واتسون نيز برابر  مستقل يرمتغتغييرات متغير وابسته توسط 

باشد. همانطور که  دهنده عدم وجود خطاي خودهمبستگي در مدل مي باشد که نشان مي 261/0

 و سطح معناداري مربوط به متغير اجتناب مالياتي بيانگر اين است tشود، مقدار آماره  ملاحظه مي

که اجتناب مالياتي تأثير منفي و معناداري بر ميزان استفاده از اهرم مالي دارد. همچنين مقدار 

و سطح معناداري مربوط به متغير هزينه اهرم مالي نيز حاکي از تأثير منفي و معنادار هزينه  tآماره 

ناداري مربوط به و سطح مع tاهرم مالي بر ميزان استفاده از اهرم مالي است. بررسي مقدار آماره 

2R
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متغير حاصل از تعامل اجتناب مالياتي و هزينه اهرم مالي نيز بيانگر اين است که تأثير هزينه اهرم 

باشد. از اين رو فرضيه  مالي بر رابطه بين اجتناب مالياتي و ميزان استفاده از اهرم مالي معنادار مي

به متغيرهاي کنترلي نيز حاکي از آن هاي مربوط  شود. مقادير آماره دوم پژوهش نيز پذيرفته مي

 سود يرهايمتغهاي رشد داراي تأثير مثبت و معنادار و  است که متغيرهاي اندازه شرکت و فرصت

تقسيمي، سودآوري و توان وثيقه سپاري داراي تأثير منفي و معناداري بر ميزان استفاده از اهرم 

 مالي هستند. 

 

 گیري بحث و نتیجه -6
گيري در خصوص استفاده از  د و توسعه نيازمند منابع مالي هستند و تصميمها براي رش شرکت

که موجب حداکثر شدن ثروت سهامداران  منابع مختلف مالي و تعيين ساختار مطلوب سرمايه

ترين مسائلي است که مديران با آن روبرو هستند. بررسي ميزان تأثيرپذيري  شود، يکي از مهم مي

ها در بازارهاي تأمين  ز تغيير متغيرهاي مالي، جايگاه عملکرد شرکتها ا ساختار سرمايه شرکت

ها و تهديدهاي داخلي و خارجي موجود در  اعتبار را مشخص و مديران مالي را نسبت به فرصت

ين شناخت و همچن رساند. آنها در خلق ساختار سرمايه بهينه ياري مي مسير فعاليت آگاه کرده و به 

گذاران بالقوه حائز اهميت  ها از سويي براي سهامداران و سرمايه ه شرکتآگاهي از ساختار سرماي

است و از سوي ديگر اطلاعات در مورد ساختار سرمايه توسط اعتباردهندگان مورد استفاده قرار 

گيرد. نظر به اهميت اين موضوع در اين پژوهش تلاش شد تا به اين سؤال پاسخ داده شود که:  مي

تواند جانشيني براي استفاده از اهرم مالي باشد؟ به عبارت ديگر آيا بين  ، ميآيا اجتناب مالياتي

متغير اجتناب مالياتي و استفاده از اهرم مالي رابطه جانشيني وجود دارد؟ همچنين به منظور 

عنوان متغير  به يمالروشن ساختن ابعاد اين رابطه، اين سؤال مطرح شد که آيا هزينه اهرم 

 تواند بر رابطه بين اين دو متغير تأثير بگذارد؟  يم کننده يلتعد

هاي ترکيبي بيانگر اين است  نتايج حاصل از آزمون فرضيه اول با استفاده از مدل رگرسيون داده

که متغير اجتناب مالياتي تأثير منفي و معناداري بر ميزان استفاده از اهرم مالي دارد که 

ها از مفهوم اجتناب مالياتي  مالي است و بيانگر اين است که شرکت اهرم ينيجانشاثر  دهنده نشان

کنند. از اين رو فرضيه اول پژوهش  به عنوان جانشيني براي مزيت مالياتي اهرم مالي استفاده مي

(، گراهام و توکر 6910نيا ) پور و اميني هاي خدامي شود. اين نتايج با نتايج پژوهش پذيرفته مي

( مطابقت دارد. نتايج حاصل از آزمون فرضيه دوم نيز بيانگر  0260( و ليم )0266(، ليم )0221)

اين است که تأثير هزينه اهرم مالي بر رابطه بين اجتناب مالياتي و ميزان استفاده از اهرم مالي 

ها با نتايج  ين يافتها شود. باشد. از اين رو فرضيه دوم پژوهش نيز پذيرفته مي معنادار مي
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ين همچن ( مطابقت دارد.0260( و ليم )0266(، ليم )6910نيا ) پور و اميني داميهاي خ پژوهش

هاي رشد داراي تأثير  حاکي از آن است که متغيرهاي کنترلي اندازه شرکت و فرصت پژوهش يجنتا

مثبت و معنادار و متغيرهاي سود تقسيمي، سودآوري و توان وثيقه سپاري داراي تأثير منفي و 

 زان استفاده از اهرم مالي هستند.معناداري بر مي

نتايج اين پژوهش در راستاي تلاش براي حل معماي استفاده کمتر از حد انتظار از اهرم مالي 

هايي مانند پناهگاه مالياتي و اجتناب مالياتي به  ها از روش ها بيانگر اين است که شرکت در شرکت

کنند.  از اين رو، لازم است که مديران،  مي عنوان جانشيني براي مزيت مالياتي اهرم مالي استفاده

در راستاي هدف افزايش ارزش شرکت، به منظور تعيين نسبت بهينه اهرم مالي به رابطه جانشيني 

 اجتناب مالياتي و استفاده از اهرم مالي توجه داشته باشند.
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