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The Effect of Income Tax and Financial Costs on 

Corporates Capital Structure 

  

Abstract  
The leverage ratio indicates companies relative reliance on capital and debt. 

The higher leverage ratios and the more intensive reliance on debt relative to 

equity, ceteris paribus, increases companies' financial risks. The purpose of 

this study is to evaluate the effect of income tax and deductible financial costs 

on companies' leverage ratios. To investigate this issue, companies listed on 

the Tehran Stock Exchange were studied from 2011 to 2020. Theoretically, 

the higher the effective tax rate and deductible financial costs, the higher the 

leverage ratio is. These hypotheses were tested by employing the dynamic 

panel data model and the generalized least squares (GLS) method. Results 

show, by accounting for control variables, the effective income tax rate has no 

significant effect on the leverage ratio, but financial costs hold a positive and 

significant relationship with the leverage ratio. 
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 هاساختار سرمایه شرکتهای مالی بر  تأثیر مالیات بر درآمد و هزینه

 ، مهتاب مرادزاده  1علی نصیري اقدم 

  کیدهچ
ها نشان  شاخصی است که اتکای نسبی شرکت بر سرمایه و بدهی را در تأمین مالی دارایی   اهرم مالی 

دهد. با فرض ثبات سایر شرایط، هرچه این نسبت بالاتر باشد به معنای اتکای بالاتر شرکت بر استقراض  می 

ارزیابی  اثر کند. هدف از این مطالعه  های رکودی شرکت را با مخاطره بیشتری مواجه می است و در دوره

است: آیا افزایش مالیات بر درآمد از یک سو و   اهرم مالی های مالی شرکت بر  مالیات بر درآمد و هزینه

شود؟  ها می شرکتساختار سرمایه  تر شدن  از سوی دیگر باعث اهرمی   اتی های قابل قبولی مالیافزایش هزینه

  1399 - 1390 اق بهادار تهران طی دوره زمانی های پذیرفته شده در بورس اوربرای بررسی این مسأله شرکت 

مورد مطالعه قرار گرفته است. انتظار نظری پژوهش این بود که با افزایش مالیات مؤثری که شرکت از محل  

بالاتری داشته    اهرم مالی شود،  هایی که بابت استقراض متحمل می کند و با افزایش هزینه درآمدها پرداخت می 

( مورد آزمون  GLSهای تابلویی پویا و به روش حداقل مربعات تعمیم یافته )مدل داده  ها باباشد. این فرضیه 

  اهرم مالیقرار گرفت. پس از کنترل سایر شرایط، مشخص شد که نرخ مؤثر مالیات بردرآمد اثر معناداری بر  

 های مالی رابطه مثبت و معناداری با نسبت مذکور دارد. ندارد اما هزینه

  ، مالیات بر درآمد شرکت اهرم مالیهای مالی، نرخ مؤثر مالیاتی، هزینه :هاواژه کلید 

 JEL: G21, G32, H32بندي طبقه
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   مقدمه .1
نسبت در  سهام  صاحبان  حقوق  و  بدهی  از  ترکیبی  سرمایه  که  ساختار  است  مختلف  های 

مدیران  .  (Durand, 1952)  پردازندهای خود میها بدان وسیله به تأمین مالی داراییشرکت

در تلاش برای دستیابی به ساختار سرمایه هدفمندی هستند که با حداقل هزینه، سرمایه شرکت  

به   به طوری که منجر  بهتری را برای واحد تجاری کسب کنند  بازدهی  افزایش دهند و  را 

   .(Rani et al., 2019)ران شود حداکثر رساندن ثروت سهامدا

مودیلیانی    1ساختار سرمایه بر اساس »نظریه بی ارتباطی ساختار سرمایه«های مدرن  نظریه

که در شرایط بازار رقابت کامل و    کنندمیها استدلال  ( شکل گرفته است. آن 1958)  2و میلر 

 3های ورشکستگی ها، وجود اطلاعات متقارن، عدم وجود هزینهفرض عدم وجود مالیات  با

 ش شرکت مستقل از منابع تأمین مالی آن است.  ، ارز 4های نمایندگی و هزینه

اما در واقعیت ارزش شرکت وابسته به منابع تأمین مالی آن است چرا که مودیلیانی و میلر  

ها را کنار گذاشتند و نشان دادند که  ( در مطالعه بعدی خود فرض عدم وجود مالیات1963)

بر درآمد شرکت باعث می مالیات  به عنوان هزینههای  شود که هزینهوجود  قابل  بهره  های 

ها  ای است برای شرکتقبول مالیاتی از درآمد مشمول مالیات شرکت کسر شود و این انگیزه

های  تا از طریق بدهی ارزش شرکت را افزایش دهند. از طرف دیگر، با افزایش بدهی هزینه

ای اهرم هدف  ها دار »نظریه توازن« شرکت  شود. بنابراین، طبقورشکستگی شرکت زیاد می

کارگیری بدهی و  ناشی از به  5های مالیاتی جوییهستند که مقدار بهینه آن از برابری صرفه

 .(Fama & French, 2005) آیدهای ورشکستگی به دست میهزینه

در   میصرفهافزایش  رخ  زمانی  مالیاتی  شرکت  جویی  درآمد  بر  مالیات  نرخ  که  دهد 

  2015)شود  افزایش یابد. البته این عامل باعث افزایش احتمال ورشکستگی شرکت نیز می

Faccio & Xu,).  های هنگفتی در سطح خرد  ورشکستگی واحدهای اقتصادی منجر به زیان
 

1. Irrelevance of Capital Structure Theory 
2. Modigliani, F. & Miller,M.H. 
3. Bankruptcy Costs 
4. Agency Costs 
5. Tax Shield 
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می کلان  ناخو  تولید  کاهش  باعث  کلان  سطح  در  و  شود؛  بیکاری  افزایش  داخلی،  الص 

ران، سرمایه  اهای اقتصادی نظیر سهامدشود و در سطح خرد ذی نفعان بنگاهاتلاف منابع می

گذاران بالقوه، اعتبار دهندگان، مدیران و کارکنان، عرضه کنندگان مواد اولیه و مشتریان 

  (.1401شود )عباسی، میها وارد شوند و خسارت قابل توجهی به این گروهمتحمل زیان می

سیاست  به عنوان هزینه های قابل قبول مالیاتی،    1های مالیدر ایران علاوه بر  قبول هزینه

تشویق شرکتمالیاتی دیگری که   بدهی میعامل  از طریق  مالی  تأمین  به  معافیت  ها  شود، 

تشویقی  ابزار  این  است.  تقسیم شده  اول  مالیاتی سود  وهله  هد  در  به  ت شرکایت  باعث  ها 

ها  های مالی شرکتنقدینگی و محدودیتمشکلات    در ادامه   لی و  شود سمت تقسیم سود می

گذاری و از دست رفتن سودآوری  سرمایهکاهش  این موضوع  تبعات    . ازکندرا تشدید می

است،   هنگامی شرکت  ویژه  دارا  که  به  است محدودیتی  شرکت  مالی   kim et)  های 

al.,2021.) 

مالیاتی ذکر شده منجر میسیاست با دریافت تسهیلات، سالانه  ها  شود که شرکتهای 

درصورتی که    .کنندهای سنگین مالیبخش زیادی از درآمدهایشان را صرف پرداخت هزینه

مالی  مین  أکنند هزینه تمین  أ تها بتوانند این منابع را از محل سود خود شرکت  اگر شرکت

می درگردش کاهش  موضوع سودآوری شرکتیسرمایه  این  و  میابد  افزایش  را   . دهدها 

های فهرست  های مالی شرکتاند که با افزایش هزینه( نشان داده1402حاجی و همکاران )

گذاری ایشان به طور معناداری کاهش پیدا  شده در بورس اوراق بهادار تهران میزان سرمایه

 کند. می

را این  مالدر  قانون  اصلاح  لایحه  در  مالی  یاتستا  توان  افزایش  منظور  به  مستقیم،  های 

آنشرکت تشویق  و  به  ها  طریق سسرمایهها  از  مجدد  شده  گذاری  تقسیم  سود  انباشته،  ود 

است  شرکت شده  مالیات  مشمول  چنانچهها  صرف   و  حقوقی  اشخاص  نشده  تقسیم  سود 

   .شودمیسرمایه گذاری شود از پرداخت مالیات معاف 

 

 است. لاتی تسه  سود به مربوط یهانهیهز صرفاً یمال ی هانهیهزمقاله منظور از  نیا در. 1
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جویی مالیاتی، از بدهی بیشتر  ها برای استفاده از صرفه انتظار نظری این است که شرکت

لی  استفاده کنند و در مقابل، برای کاهش احتمال ورشکستگی، از طریق انتشار سهام تأمین ما

ها کاهش  نسبت اهرمی شرکت  1390دهد در دهه  نشان می(  1که نمودار )  کنند. همانطور 

 باشد. ها میکاهش تأمین مالی از طریق بدهی برای شرکت ۀدهندیافته است که نشان 

حال سؤال این است که با توجه به اینکه افزایش استفاده از بدهی از یک طرف باعث  

مالیاتی میشود و از طرف دیگر باعث  می  اهرم مالیافزایش   شود، مالیات بر صرفه جویی 

چه  شوند( هایی قابل قبول تلقی می)که از نظر مالیاتی هزینههای مالی درآمد شرکت و هزینه

     ها گذاشته است؟شرکت اهرم مالیتأثیری بر جهت گیری 

هزینه شاخص  و  شرکت  درآمد  بر  مالیات  متغیر  خارجی  مطالعات  مالی  در    آثارهای 

های داخلی نیز به بررسی  . در پژوهش اندنتیجه داده  اهرم مالیمتفاوتی  )مثبت و منفی( را بر  

پرداخته شده است و در تعدادی از مطالعات که متغیر نرخ  اهرم مالی تأثیر عوامل مختلف بر 

اهرم متفاوتی )مثبت، منفی و بی معنا( را بر    آثارند، این شاخص  اهدر نظر گرفت   مؤثر مالیاتی را

های مالی ناشی از استقراض  تر هزینهدقیقداشته است. به همین دلیل برای بررسی تأثیر    مالی

عنوان هزینه این  به  مالیاتی،  قابل  یافته   مقالههای  تعمیم  مربعات  مدل حداقل  از  استفاده   1با 

(GLSتأ ) دهد. ها مورد بررسی قرار میشرکت اهرم مالیثیر این شاخص را بر 

پیشینه پژوهش مورد بررسی قرار می ادبیات نظری و  ابتدا  گیرد و سپس  در ادامه مقاله 

های پژوهش گزارش  یافتهده، در قسمت چهارم ها و روش برآورد مدل تشریح شمدل، داده

 شود.گیری مینتیجه بندی وشود. در قسمت پایانی، مطالب جمعمی

 و پیشینه پژوهش مبانی نظري .2

 . مبانی نظري 2-1

 

1. Generalized Least Squares 
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( شکل گرفته است.  1958های مدرن ساختار سرمایه براساس کار مهم مودیلیانی و میلر )نظریه

درآن مقاله نویسندگان به این نتیجه رسیدند که در شرایط بازار رقابت کامل و با فرض عدم 

بر درآمد   مالیات  بدون هزینه،  وجود  مبادلات  انجام  بر درآمد اشخاص،  مالیات  شرکت و 

کند که  های ورشکستگی، برای شرکت فرقی نمیو عدم وجود هزینه 1تقارن اطلاعات بازار 

کند و از آنجا که استفاده از  ای برای تأمین مالی عملیات خود استفاده  از چه ساختار سرمایه

بازدهی دارد، ارزش شرکت بدهی دار با ارزش    بدهی و سهام برای شرکت به یک اندازه

 است.  هایک شرکت بدون بدهی برابر و مستقل از ساختار مالی آن

محققان بعد از این نظریه بررسی کردند که چگونه انحراف از مفروضات مودیلیانی و  

شرکت مالی  تصمیمات  بر  میمیلر  تأثیر  نظریهها  دیگر  ترتیب،  این  به  ساختار  گذارد.  های 

و    4، نظریه اطلاعات نامتقارن 3، نظریه هزینه نمایندگی2رمایه همچون نظریه سلسله مراتب س

( با وجود سایر شرایط بازار  1963مطرح شدند. اولین بار مودیلیانی و میلر )  5نظریه توازن ایستا 

نظر   ها را کنار گذاشتند و استدلال کردند که با در رقابت کامل، فرض عدم وجود مالیات

گیرد.  شکل می  جویی مالیاتیگرفتن مالیات بر درآمد شرکت، مفهومی تحت عنوان صرفه 

جویی مالیاتی دارد و متناسب با رکت رابطه مثبتی با صرفهها نشان دادند که ارزش یک شآن

یابد. به این صورت که هرچه شرکت بدهی بیشتری جذب کند، به دلیل قابل  آن افزایش می

 گذارنسرمایهکسر بودن بهره بدهی از درآمد مشمول مالیات شرکت، سود دریافتی توسط  

شود. شود و منجر به افزایش ارزش شرکت میمی)صاحبان سهام و دارندگان بدهی( بیشتر  

بنابراین، برای به حداکثر رساندن ارزش آن، شرکت باید به طور کامل از طریق بدهی تأمین  

   مالی شود.

افزایش می بدهی ارزش شرکت را  از  استفاده دائمی  دادند  نشان  میلر  اما  مودیلیانی و  دهد 

نافع بین دو گروه مدیران و سهامدران و همچنین  های نمایندگی را که از تضاد م ها هزینهآن
 

1. Symmetry Of Market Information 
2. Pecking Order Theory 
3. Agency Cost Theory 
4. Asymmetric Information Theory 
5. Trade Off Theory 
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(  1972)  دهد در نظر نگرفتند. در صورتی که فاما و میلرسهامداران و دارندگان بدهی رخ می

می صورت  بدهی  طریق  از  مالی  تأمین  که  زمانی  که  کردند  هزینهاستدلال  های  گیرد، 

یابد و از طرفی به دلیل  میشود افزایش  نمایندگی که برای کنترل نحوه مدیریت ایجاد می

شود و این سودها مجدداً به صاحبان سهام  های مالیاتی، ارزش شرکت زیاد میجوییصرفه

انگیزهتعلق می و  ایجاد میگیرند  بدهی  از  استفاده  برای  نهایی  ای  تا جایی که ثروت  کنند 

 & Jensen)      .های نمایندگی برابری کندجویی مالیاتی با هزینهایجاد شده از محل صرفه 

Meckling, 1976) . 

( شد 1961گیری نظریه سلسله مراتبی توسط دونالدسون )شکلهای نمایندگی منجر به  هزینه

( مایرز  توسط  اطلاعات  تقارن  عدم  اهمیت  شدن  مطرح  با  آن  از  بعد  و  1984و  مایرز  و   )

گذاران برون سرمایهتر شد. در این نظریه بر اساس دیدگاه  ( این نظریه کامل1984مجلوف )

)با اطلاعات کمتر(، سهام و بدهی هر دو ریسک دارند اما ریسک سهام بسیار بیشتر    1سازمانی 

گذاران خارجی نرخ بازده بالاتری را برای سهام انتظار  از بدهی است. به همین دلیل سرمایه

سود انباشته،   ندقدد درون سازمانی )مدیران با اطلاعات بالاتر( معتافرادارند. از طرف دیگر، 

داخلی   مالی  تأمین  چون  و  دارد  سهام  و  بدهی  به  نسبت  کمتری  انتشار  هزینه  و  ریسک 

ها باید از گذاریکند به همین دلیل بیشتر سرمایههای کمتری را برای شرکت ایجاد میهزینه

ها  تأمین مالی شوند. پس با توجه نظریه سلسله مراتب، شرکت  2های نقد داخلی طریق جریان

انجام شود و در    3ها به طور کامل از طریق سود انباشته دهند که تأمین مالی طرحترجیح می

صورت نیاز به بودجه اضافی، تأمین مالی ابتدا از طریق بدهی و سپس از طریق سهام صورت  

بگیرد و از آنجایی که دو نوع سهام داخلی و خارجی وجود دارد که یکی در بالا و دیگری  

 & Fama)  سلسله مراتب است لذا نسبت بدهی بهینه )اهرم هدف( وجود ندارددر پایین  

French, 2005; Frank& Goyal 2003 & Chen et al., 2013.)  
 

 

1. Outside Investors 
2. Internal Cash Flow 
3.  Retained Earnings 
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ایستا شرکت توازن  نظریه  بدهی  اما طبق  آل  ایده  و سطح  هستند  اهرم هدف  دارای  ها 

های آن برابر شود که سود نهایی ناشی از تأمین مالی از طریق بدهی با هزینهزمانی حاصل می

شامل   بدهی  مزایای  هزینهصرفهباشد.  و  بهره  از  حاصل  مالیاتی  شامل  جویی  بدهی  های 

بین سهامدران و طلبکارن  های مستقیم و غی هزینه نمایندگی  ر مستقیم ورشکستگی و تضاد 

حاصل از این استقراض از سود مشمول    ۀبهرکند  است. زمانی که شرکت از بدهی استفاده می

جویی مالیاتی برای شرکت به همراه دارد، از  شود و در نتیجه صرفهمالیات شرکت کسر می

دهد. لذا شرکت  ر ورشکستگی را نیز افزایش میهای مورد انتظا طرفی احتمال ریسک و هزینه

یعنی تا جایی که سود حاصل از آخرین    ؛دهداین عمل را تا رسیدن به اهرم بهینه ادامه می

ها دارای سطح بدهی ایده آل شرکت  ۀهم ها را جبران کند. در نتیجه  دلار بدهی فقط هزینه

تر به  سهام  صاحبان  حقوق  و  بدهی  سطح  تغییر  با  که  میبهینهکیب  هستند  که  ای  رسند 

 ,Fama & French   های ورشکستگی احتمالی برابر باشداتی بدهی و هزینهجویی مالی صرفه

2005)). 

گذارد.  ها تأثیر میعوامل درونی و بیرونی متعددی وجود دارد که بر اهرم مالی شرکت

 ها و اهرم مالی در ادامه اشاره شده است:  به تعدادی از این عوامل و رابطه مورد انتظار بین آن

شرکت بر پایه درآمد  پرداختی  : نرخ مؤثر مالیاتی از تقسیم مالیات  1ات یمال  مؤثر  نرخ

شود و با نرخ قانونی وضع شده توسط دولت متفاوت است که دلیل آن  حاصل می نظرمورد 

ها یا تمکین ناقص مالیاتی )به دلیل فرار و اجتناب مالیاتی( از سوی مؤدیان  وجود انوع معافیت

شفیعی،   و  )حسنی  شرکت1389است  که  آنجایی  از  از  (.  بیشتر  استفاده  منظور  به  ها 

برایصرفه مالیاتی،  می  جویی  ترجیح  سهام  به  را  بدهی  شرکت،  مالی    دهندتأمین 

(Modigliani & Miller, 1963)  .یابد انگیزۀ  بنابراین هر قدر نرخ مؤثر مالیاتی افزایش می

شود. در نتیجه طبق نظریه توازن رابطه مثبتی بین مالیات بر درآمد  استفاده از بدهی بیشتر می

 .Deangelo & Masulis) 1980 ,) شرکت و بدهی وجود دارد

 

1.  Effective Tax Rate 
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شود،  های بهره که به دلیل استقراض برای شرکت ایجاد می: به هزینه1ی مال  یهانهیهز

های مالی ناشی از  ( هزینه1963گویند. مطابق با نظریه مودیلیانی و میلر )های مالی میهزینه

هزینه عنوان  به  میاستقراض  درآمد شرکت کسر  از  مالیاتی  قبول  قابل  باعث  های  و  شوند 

های مالی  شوند. پس بر اساس نظریه توازن هرچه هزینههی میتشویق به استفاده بیشتر از بد

می شرکتبیشتر  و  یابد  افزایش  نیز  شرکت  سود  بار  شود،  زیر  جایی  تا  مالی  هزینهها  های 

جویی مالیاتی و هزینه ورشکستگی ناشی از آخرین واحد هزینه مالی ایجاد  روند که صرفهمی

 شده برابر باشد. 

ای هستند که ارزش شرکت  های سرمایهای رشد داراییه: فرصت2رشد   یهافرصت 

گذاری نیستند به همین دلیل  دهند اما به عنوان یک دارایی نامشهود قابل وثیقهرا افزایش می

یابد. لذا افزایش می  3های درماندگی مالیهزینه  ،های در حال رشد با افزایش وامدر شرکت

 Titman  های اهرمی رابطه منفی وجود دارد های رشد و نسبتطبق نظریه توازن بین فرصت

1988) ,& Wessels)  .( شرکت1984از طرفی طبق دیدگاه مایرز ،) های با فرصت رشد

حال، از  کنند. با این بندی میبالا نیازهای مالی خود را با استفاده از منابع مالی داخلی اولویت

گذاری کافی نیست، مجبور  ها برای تأمین مالی همۀ نیازهای سرمایهآنجا که وجوه داخلی آن

شرکت از  بسیاری  نتیجه،  در  هستند.  خارجی  منابع  جذب  دل به  به  را  بدهی  کاهش  ی ها  ل 

کنند که نشان  ها انتخاب میهای نمایندگی به عنوان اولین گزینه برای تأمین مالی پروژههزینه

 باشد. ها میشرکت اهرم مالیهای رشد و رابطه مثبت بین فرصت ۀندده

های یک شرکت مشهود باشد، به دلیل  : اگر بخش بزرگی از دارایی4مشهود   ییدارا

توانند به عنوان وثیقه مورد استفاده قرار گیرند، امنیت بیشتری را برای  ها میاینکه آن دارایی

از این رو،   دهند.احتمال ورشکستگی شرکت را کاهش میکنند و  وام دهندگان ایجاد می

شود و  های مشهود بیشتر باشد، تمایل وام دهندگان به ارائه وام بیشتر میهرچه نسبت دارایی

 

1. Financial Costs 
2. Growth opportunities 
3.  Financial Distress Costs 
4.  Tangible Assets 
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نتیجه   مالیدر  می  اهرم  در    (.Zingales Rajan &,  1995)  یابدافزایش  دیگر،  از سوی 

و شرکت مدیران  بین  اطلاعات  تقارن  عدم  دارد  وجود  بیشتری  مشهود  دارایی  که  هایی 

میسرمایه باعث  که  است  کمتر  لذا، گذاران خارجی  یابد.  سهام کاهش  انتشار  هزینه  شود 

می افزایش  سهام  انتشار  به  به  تمایل  داخلی  مالی  تأمین  مراتب،  سلسله  نظریه  طبق  و  یابد 

بین مشهود بودن و  ض ترجیح داده میاستقرا وجود    اهرم مالی شود. لذا یک ارتباط منفی 

 (.Harris & Raviv , 1991) دارد

پیش یسودآور و  :  سودآوری  رابطه  مالی بینی  سلسله    اهرم  نظریه  طبق  است.  مبهم 

های  هایی را به دلیل اطلاعات نامتقارن و هزینهمراتب، انتشار سهام جدید ممکن است هزینه

دلیل شرکت به همین  ایجاد کند.  برای شرکت  ترجیح  مبادله  دارند  بیشتری  هایی که سود 

در نتیجه از    .ده کنندها استفاگذاریسرمایههای انباشته خود برای تأمین مالی دهند از سودمی

منفی    اهرم مالیبدهی کمتری استفاده خواهند کرد. لذا طبق این نظریه رابطه بین سودآوری و  

از طرفی  .  (Rajan & Zingales  1995؛ Titman & Wessels, (1988  شودبینی میپیش 

با هزینهشرکت بالاتری دارند  مالیاتی  صرفههای ورشکستگی کمتر و  هایی که سود  جویی 

به   ها راهای نمایندگی، این شرکتتمایل به کاهش هزینه  ،همچنین  شوند.بیشتری مواجه می

  دهد تا از سوء استفاده مدیران از پول نقد آزاد جلوگیری شود صدور بدهی بیشتر سوق می

(Jensen ,1986)  پس طبق نظریه توازن رابطه مثبتی بین سودآوری و اهرم شرکت وجود .

  دارد.

های بزرگتر دارای  (،  از آنجا که شرکت1995)  الس : طبق دیدگاه راجان و زینگاندازه 

های  تری هستند و تمایل دارند نقدینگی پایدار داشته باشند، هزینهپرتفوی )سبد سهام( متنوع

در  و  دارند  کمتری  مالی  می  درماندگی  ورشکستگی  دچار  کمتر  چنین  نتیجه  شوند. 

میشرکت متقبل  را  بیشتری  بدهی  نظرهایی  چارچوب  در  لذا  اندازه  شوند.  بین  توازن  یه 

دیگر، شرکت از طرف  دارد.  وجود  مثبت  رابطه  اهرم  و  دارند  شرکت  تمایل  بزرگ  های 

های کوچک برای سرمایه گذاران خارجی افشا کنند و  اطلاعات بیشتری را نسبت به شرکت

به دلیل اینکه عدم تقارن اطلاعات بین افراد داخلی و خارجی )به عنوان مثال سرمایه گذاران  
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شرکتد است،  کمتر  سرمایه(  بازار  سهام  ر  انتشار  برای  بهتری  شرایط  از  بزرگتر  های 

وجود دارد    یاندازه و بده  ن یب  یرابطه معکوس  یعدم تقارن اطلاعات  هینظربرخوردارند و طبق  

(Rani et al.,2020; Liang et al.,2020)  .  اندازه بین  منفی  و  مثبت  رابطه  دو  هر  لذا 

 پیش بینی است.  شرکت و اهرم مالی قابل

، کسورات مالیاتی ناشی از هزینه  (غیر بدهی)مالیاتی    سپر  :1( یبدهریغ)  یاتیمال  سپر

به بدهی نمی  2استهلاک  ناشی از  هستند که مربوط  مالیاتی  باشند و جایگزین صرفه جویی 

و اهرم مالی رابطه منفی    (غیر بدهی)جویی مالیاتی  صرفهشوند. طبق تئوری توازن بین  بهره می

های با هزینه استهلاک بالا تمایل به تأمین مالی کمتری از طریق  وجود دارد زیرا  شرکت

 .)Deangelo & Masulis  1980 ,)  بدهی دارند

اهرم  های مالی بر  و هزینه  هایر مالیات بر درآمد شرکت پژوهش حاضر بررسی تأث  هدف از   

باشد و نکته قابل توجه استفاده از بدهی برای تأمین مالی شرکت است که  ها میشرکت  مالی

باعث ایجاد صرفه جویی مالیاتی و همزمان افزایش احتمال ریسک ورشکستگی برای شرکت  

جاکه نظریه توازن پویا اثر همزمان هر دو عامل بر نسبت اهرمی را در نظر  آنلذا از  شود.  می

سلسله مراتب نیز به پیش بینی آثار سایر عوامل بر نسبت اهرمی کمک می  می گیرد و نظریه 

 کند، در این پژوهش از این دو نظریه استفاده شده است. 

 پیشینه پژوهش . 2-2

به بررسی عوامل تعیین    3( در پژوهش خود با استفاده از مدل توبیت1995راجان و زینگالس )

)آمریکا، ژاپن، آلمان، فرانسه،    G7های  های غیر مالی کشورکننده ساختار سرمایه شرکت

زمانی   بازه  در  کانادا(  انگلیس،  اهرم    1987-1991ایتالیا،  که  داد  نشان  نتایج  پرداختند. 

های رشد،  های مشهود، فرصتها در این کشورها تقریبأ مشابه است و عواملی )داراییشرکت

تعیین ساختار   در  مهم  عوامل  عنوان  به  قبلی  مطالعات  در  که  و سودآوری(  اندازه شرکت 

 

1. Non Debt Tax Shield 
2. Depreciation Expense 
3.  Tobit Model 
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نیز    G7های سایر کشورهای  اند، بر اهرم مالی شرکتسرمایه در ایالات متحده شناسایی شده

گذارد و طبق  ها تأثیر میها دریافتند که مالیات بر ساختار سرمایه شرکتگذارند. آنتأثیر می

بیشتر  بر درآمد شرکت  مالیات  بالاتر  نرخ  با  بدهی در کشورهایی  از  استفاده  توازن  نظریه 

 است.

علاوه بر مالیات بر    (2003)  2باراکات و پی رائو و    (2001)  1گراهام و هارویدر مطالعات  

از نتایج  بر اهرم مالی پرداختند.    3بر درآمد اشخاص   مالیاتدرآمد شرکت، به بررسی تأثیر  

برای    4بر درآمد اشخاص   مالیات  ( این بود که 2001بدست آمده در مطالعه گراهام و هاروی )

-تصمیم گیری در مورد انتخاب بدهی و یا سهام برای تأمین مالی شرکت مهم نیست اما صرفه 

آید جویی مالیاتی که از طریق کسر بهره ناشی از بدهی از درآمدهای شرکت به دست می

کنند  ها زمانی از بدهی استفاده مییک موضوع قابل توجه برای مدیران مالی است و شرکت

ها نشان دادند که رابطه بین مالیات و ساختار سرمایه به  ایین باشد. همچنین، آنکه نرخ بهره پ

دارد. ویژگی بستگی  غیره  و  اقتصادی  سیاسی،  محیط  شرکت،  اندازه  مانند  دیگری    های 

در آن دسته از اقتصادهایی که مالیات بر درآمد شرکت    دریافتند کهنیز  باراکات و پی رائو  

م نسبتاً بالاتری دارند. همچنین بر اساس نظریه توازن  نرخ مؤثر ها اهرکنند، شرکتوضع می

مالیاتی تأثیر مثبت و معناداری بر اهرم مالی دارد. ایشان اظهار کردند در اقتصادهای عربی  

ساختار   بر  اشخاص  درآمد  مجموع  بر  مالیات  تأثیر  بر  مبنی  شاهدی  هیچ  مالیات،  مشمول 

ها مشابه با ندازه و سود شرکت قرار دارد. نتایج آنسرمایه یافت نشد و بدهی تحت تأثیر ا

 ( بوده است.  1995نتایج راجان و زینگالس )

این بررسی برای  2012)  5در مطالعه فان و همکاران  یافته و در حال    39(  کشور توسعه 

نتایج نشان داد در کشورهایی که فساد    توسعه با در نظر گرفتن محیط نهادی انجام شده است.

شود تمایل به استفاده از بدهی به خصوص بدهی کوتاه مدت بیشتر است.  دیده میبیشتری  
 

1. Graham& Harvey 
2. Barakat, M.H. & Rao, R.P. 
3. Personal Taxes 
4. Personal Taxes 
5. Fan, J. P., et al. 
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ها مطابق با نظریه توازن است،  ها تحت تأثیر مالیاتهمچنین، انتخاب ساختار سرمایه شرکت

دهند. همچنین، مشخص  ها اهرم خود را افزایش میجویی مالیاتی، شرکتیعنی به دلیل صرفه

های  ها در کشورهای توسعه یافته دارد، اما در اقتصادبتی بر اهرم شرکتشد که مالیات تأثیر مث

   نوظهور تأثیری ندارد.

( در مقاله  2013های مالی است که اختر و مسعود )اهرم مالی، هزینه  بر  عامل اثر گذار دیگر

با عنوان   بخش    یهاشرکت  یموردمطالعه    :هیکننده ساختار سرما  ن ییتع عوامل    لی تحل »ای 

شده در بورس اوراق    رفتهیشرکت پذ  34  با استفاده از    « ی پاکستان در بورس کراچ  ییای می ش

به بررسی تأثیر عوامل مختلف روی ساختار سرمایه    2009تا  2004ی طی دوره بهادار کراچ 

هزینه مالی، از    افزایش (  1984ها دریافتند که مطابق با نظریه مودیلیانی و میلر )آن  .پرداختند

افزایش صرفهآن باعث  برای شرکت میجا که  بیشتر  مالیاتی  مثبتی  جویی  اثر  نتیجه  شود در 

 دارد. اهرم مالیروی 

های انجام شده در ایران متغیر نرخ مؤثر مالیات را به عنوان یکی از متغیرهای  در پژوهش 

اند  یر را بی معنا ارزیابی کردهاند و اغلب مطالعات این تأثدر نظر گرفته  اهرم مالیاثر گذار بر  

(، ایزدی  2015و درخشان )  ، محمدیپور(، علی 2011)مطالعاتی چون سعیدی و محمودی )

(،  1393(،  بنایی، هیودی  و صاحبقرانی )1387(، کیمیاگری و عینعلی )1387سائیان )نیا و ر

( این اثر  1396( و حیدریان )1394)  و همکاران((. اما در مطالعات ثابت فر1393و دشتی )

 ( این اثر منفی بوده است. 1398هنما و بادآورنهندی )ا مثبت و در مقاله ر

انجام شده   مطالعات  توجه  قابل  پیوست خلاصه  نکته  در داخل و خارج که در جدول 

ها گزارش شده، نتایج متفاوت )مثبت، منفی و بی معنا( تأثیر نرخ مؤثر مالیات بر ساختار  آن

می پژوهش حاضر تلاش  لذا  است.  داده سرمایه  با  دیگر  یکبار  را  این موضوع  تا  های  کند 

های قابل قبول مالیاتی که  هزینه  جدیدتر ارزیابی کند و اثر نرخ مؤثر مالیات را در کنار اثر

های مالی  قابل کسر از درآمد مشمول مالیات شرکت هستند، ارزیابی کند. توجه به اثر هزینه 
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به عنوان هزینه قابل قبول مالیاتی، علاوه بر ارزیابی اثر نرخ مؤثر مالیاتی، مهمترین نوآوری  

 پژوهش حاضر است.  

 روش  .3
 هاي آماري داده. 3-1

های پذیرفته شده در بورس  آماری مورد بررسی در این پژوهش شامل کلیه شرکتجامعه  

دهد و به روش غربالگری را پوشش می  1399تا    1390اوراق بهادار تهران است که بازه زمانی

 شرکت انتخاب شده است.  154های زیر در نهایت پس از اعمال محدودیت

ها منتهی  مقایسه، سال مالی شرکت  به منظور جلوگیری از ناهمگونی و داشتن قابلیت  (1

 اسفند باشد. 29به 

 در بورس پذیرفته شده باشند. 1390قبل از سال  (2

بانک (3 )واسطهجزء  مالی  مؤسسات  و  هلدینگگریها  مالی،  لیزینگهای  و  ها،  ها 

شرکتبیمه این  سرمایه  ساختار  اینکه  دلیل  )به  نباشند.  شرکتها(  سایر  با  ها  ها 

 متفاوت است(. 

ایی که در دوره زمانی مورد بررسی به صورت پیوسته در بورس فعالیت  هشرکت (4

 داشته و از بورس خارج نشده باشند.

 
( مالی( کاهش  1نمودار  نشان می   1399تا    1390های  ها طی سالشرکت  اهرم  دهد.  را 

باشد؛ ها میو هزینه مالی شرکت  اهرم مالی ( نیز نشان دهنده همبستگی مثبت بین  2نمودار )

هزینهیعن  )کاهش(  افزایش  با  شرکتی  مالی  آنجایی که صرفه    توان گفتمی  هاهای  از   ،

  اهرم مالیشود که بر یابد استفاده از بدهی زیاد )کم( میجویی مالیاتی افزایش )کاهش( می

ها از ابزار بدهی  تواند استفاده بیشتر شرکتدلیل این همبستگی مثبت می  تأثیر مستقیم دارد.

 جویی مالیاتی باشد.مندی از صرفهبرای بهره
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و نرخ مؤثر مالیاتی در صنایع مختلف را طی دوره    اهرم مالی( تغییرات  4( و )3نمودار )

در همه    مالی  اهرمشود،  دهد. همان طور که مشاهده می( نشان می1390مورد بررسی )دهه  

مربوط به    اهرم مالیسال گذشته رو به کاهش بوده است که بیشترین کاهش    10صنایع طی  

های  مربوط به صنعت کانه  اهرم مالی صنعت غذایی به جز قند و شکر است و کمترین کاهش  

مربوط به صنعت خودور و قطعات است و    اهرم مالیفلزی است. در انتهای دوره بیشترین  

( نشان 4های فلزی است. همچنین نمودار )مربوط به صنعت استخراج کانه  مالی  اهرمکمترین  

مالیاتی طی  می پیدا کرده است که    10سال اخیر در    10دهد که نرخ مؤثر  صنعت کاهش 

و صنعت لاستیک   سرامیک  و  به صنعت کاشی  مربوط  مالیاتی  مؤثر  نرخ  بیشترین کاهش 

عت ماشین آلات و تجهیزات بدون تغییر  پلاستیک است. این نرخ در صنعت غذایی و صن 

بوده و در صنعت رایانه افزایش یافته است. در انتهای دوره نیز، صنعت غذایی به جز قند و  

های فلزی کمترین نرخ مؤثر شکر بیشترین نرخ مؤثر مالیاتی را دارد و صنعت استخراج کانه

 مالیاتی را دارد.

 

 1390-1399هاي طی سال   نمونه مورد بررسیدر   مالی اهرم. روند تغییرات  1نمودار

 
 های پژوهشمنبع: یافته

به دست آمده    tهای سال  به کل دارایی  tهای سال  کل بدهی توضیح: نسبت اهرم مالی از حاصل تقسیم  
به دست    اوراق بهادار تهرانو  طریق سازمان بورس  کسر از  و مخرج  های مربوط به صورت  است. داده 

 شرکت فهرست شده در بورس اوراق بهادار تهران است.  154ها مربوط به آمده است. داده 
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 1390- 1399هاي طی سال    در نمونه مورد بررسی اهرم مالیهاي مالی و . همبستگی هزينه 2نمودار

 
 های پژوهشمنبع: یافته

های مربوط  ها به دست آمده است. داده توضیح: هزینه مالی از حاصل تقسیم بهره پرداختی به کل بدهی 
ها مربوط  اوراق بهادار تهران به دست آمده است. داده و  به صورت و مخرج کسر از طریق سازمان بورس  

 شرکت فهرست شده در بورس اوراق بهادار تهران است.  154به 

 

 1390-1399هاي صنايع مختلف طی سال  اهرم مالی.  3نمودار

 
 های پژوهشمنبع: یافته

 نمونه مورد بررسی  همه صنایع فعال درچهار رقمی برای    ISICتوضیح: نسبت اهرم مالی در سطح کدهای  
طبق    دهد. نشان می با رنگ سیاه کاهش نسبت اهرمی را  هر شمعک  بورس تهران محاسبه شده است.  

سال گذشته رو به کاهش بوده است که بیشترین کاهش اهرم    10همه صنایع طی  اهرم مالی در    ،نمودار
مالی مربوط به صنعت غذایی به جز قند و شکر است و کمترین کاهش اهرم مالی مربوط به صنعت  

بیشترینکانه هرم مالی مربوط به صنعت خودور و قطعات است و  ا  های فلزی است. در انتهای دوره 
 های فلزی است. وط به صنعت استخراج کانهکمترین اهرم مالی مرب
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   1390-1399های صنایع مختلف طی سال در . نرخ مؤثر مالیات4نمودار

 

 های پژوهشمنبع: یافته

   در نمونه مورد بررسی   فعال  عیصنا  همه  یبرا  ی چهار رقم  ISIC  یدر سطح کدها  ی اتی: نرخ مؤثر مالحیتوض

  ش یرنگ افزا  د یو شمعک سف  ی ات یرنگ کاهش نرخ مؤثر مال  اه یبورس تهران محاسبه شده است. هر شمعک س

  دا یصنعت کاهش پ 10در  ریسال اخ 10 ی ط اتیمال مؤثر نرخ، نمودار طبق .دهدی را نشان م ی اتینرخ مؤثر مال

  ک یپلاست  کیو صنعت لاست  کیو سرام  ی مربوط به صنعت کاش  ی اتیکاهش نرخ مؤثر مال  نیشتریب  .کرده است

  ش یافزا  انهیبوده و در صنعت را  ر ییبدون تغ  زاتیآلات و تجه  نیو صنعت ماش  یی نرخ در صنعت غذا  نیاست. ا

را دارد و صنعت    اتینرخ مؤثر مال  نیشتریبه جز قند و شکر ب  یی صنعت غذا  ز،یدوره ن  یاست. در انتها  افتهی

 را دارد. اتینرخ مؤثر مال نیکمتر یفلز یهااستخراج کانه

 

 در همه صنایع  و نرخ مژثر مالیاتی در بیشتر صنایع  مالی  مبا توجه به نمودارهای فوق،  اهر 

همچنین همبستگی بین هزینه مالی و اهرم مالی مثبت    ه است.دروبه کاهش بو   1390دهه  طی  

 .کندوجود این رابطه را تأیید می نیز بوده است که نتیجه مطالعه

 معرفی الگو و متغیرها . 3-2

و   درآمد شرکت  بر  مالیات  اثر  بررسی  برای  زیر  رگرسیونی  مدل  از  پژوهش،  این  در 

   شود.های بورسی ایران استفاده میشرکت های مالی بر ساختار سرمایه هزینه
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𝒍𝒆𝒗𝒊𝒕 = 𝜶++𝜷𝟏𝑬𝑻𝑹𝒊𝒕 +𝜷𝟐𝒇𝒄𝒊𝒕 +𝜷𝟑𝑮𝑹𝒊𝒕 +𝜷𝟒𝑻𝑨𝑵𝑮𝒊𝒕 +𝜷𝟓𝑷𝑹𝑶𝑭𝒊𝒕 +𝝁𝒊  

( الگوی رگرسیونی  از داده1برآورد  استفاده  با  پنل صورت می(  معادله  های  این  گیرد. در 

ام است. متغیر وابسته در این  tنشان دهنده سال    tو اندیس   ام iنشان دهنده شرکت    iاندیس  

  آیدها بدست میها به کل داراییتقسیم کل بدهیباشد که از  ( میlev)  1اهرم مالیپژوهش  

(; Chakrabarti & Gruzin, 20191995  ,& Zingales Rajan)  متغیرهای مستقل .

( است. نرخ مؤثر مالیاتی از تقسیم  FC)  3های مالی ( و هزینهETR)  2شامل نرخ مؤثر مالیاتی 

مالیات هزینه مالیات   4های  از کسر  قبل  می  5به درآمد  و    (Graham, 1996)  آیدبه دست 

. (Hossain, 2015)آید  ها به دست میبه کل بدهی  6های مالی از تقسیم بهره پرداختی هزینه

داراییمتغیر شامل  نیز  کنترلی  مشهودهای  Gas, 20181995  &  Rajan ;)    های 

,Zingales)  فرصت رشد،  )  ( WesselsTitman &, 1988)  های  سودآوری   ,Liو 

شرکت،  (2020 غیر  )مالیاتی    سپرو    (Gas, 2018Panda& Nanda, 2020 ;(  اندازه 

  ( Chakrabarti & Gruzin, 2019; ; Gas, 2018Karadeniz et al,2009(7(بدهی

    اند.داشته اهرم مالیاثر معناداری بر  اغلب است که در مقاله نویسندگان ذکر شده

 . شرح متغیرهای پژوهش* 1جدول                     

 نحوه محاسبه  شرح متغیر  نماد متغیر 

LEV  های سال نسبت کل بدهی  اهرم مالیt های سال به کل داراییt 

ETR 
مؤثر   نرخ

 مالیاتی
 tخالص قبل از کسر مالیات درسال   به سود  tهای مالیات در سال نسبت هزینه 

GR 
های  فرصت

 رشد 

های شرکت در  به کل دارایی  t-1وسال    t  های شرکت در سال نسبت تفاضل کل دارایی 

  t-1سال 

 

1  Leverage Ratio.   
2. Effective Tax Rate 
3. Financial Costs 
4. Tax Expenses 
5.  Earnings Before Taxes 
6.  Interest Paid 
7. Non Debt Tax Shield 
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TANG 
دارایی 

 مشهود
 tهای شرکت در سال  به کل دارایی tهای ثابت شرکت در سال نسبت خالص دارایی 

PROF ها نسبت سود خالص )سود قبل از کسر بهره و مالیات و استهلاک( به کل دارایی  سودآوری 

FC 
های  هزینه

 مالی
 ها  نسبت بهره پرداختی به کل بدهی 

SIZ 
اندازه  

 شرکت
 tهای شرکت در سال لگاریتم طبیعی کل دارایی 

NDTS 
  مالیاتی سپر

 )غیر بدهی( 
 ها استهلاک به کل داراییهزینه  

 های مربوط به هر متغیر از طریق سازمان بورس اوراق بهادار تهران جمع آوری شده است. *داده

 

درصد است که از نرخ قانونی    10  بررسی میانگین نرخ مؤثر مالیاتی   در نمونه مورد 

این نشان می1درصد(، کمتر است  25) ناشی از  دهد که هزینه.  به  های مالی  استقراض 

کند. جویی در پرداخت مالیات ایجاد میواحد درصد صرفه  10طور متوسط به اندازه  

   های معاف بیشتر است.جویی برای شرکتالبته این صرفه

 . آمار توصیفی متغیرهای پژوهش2جدول

انحراف   حداقل  حداکثر میانه  میانگین  نماد متغیر  متغیر

 معیار

تعداد  

 مشاهدات

 LEV 55/0 56/0 08/2 01/0 22/0 1540 اهرم مالی 

مؤثر  نرخ

 مالیات

ETR 1/0 1/0 35/0 00 08/0 1540 

 GR 3/0 17/0 25/20 64/0- 7/0 1540 فرصت رشد 

 

شود.  مشمول مالیات میدرصد    25  با نرخ عمومی  ها  شرکت   یدرآمد ابراز  م،یمستق  یهااتیقانون مال  105ماده    طبق.  1

  م ین   و   دو  ی بورس  ی هاشرکت  ینرخ برا نیا  کند. همچنین، ها حسب قوانین بودجه گاهی تغییر میاین نرخ در بعضی سال 

حسب نوع    یقانون  یها نرخ  یعنی.ندهستمعاف    اتیاز پرداخت مال  زیصادرکننده ن  یهاواحد درصد کمتر است. شرکت

موارد باعث    نیلذا ا  .معاف از مالیات استها  ها نیز درآمد شرکتو در برخی فعالیت  ستین   کسانیآن    تیشرکت و فعال 

 .شودیها مشرکت ی اتیکاهش نرخ مؤثر مال
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دارایی 

 مشهود

TANG 25/0 21/0 97/0 00 18/0 1540 

 PROF 15/0 13/0 84/0 33/0- 14/0 1540 سودآوری

 FC 0.05 0.05 0.24 0 0.04 1540 هزینه مالی 

SIZ   اندازه

 شرکت

31/6 23/6 02/9 42/4 68/0 1540 

NDTS مالیاتی  سپر  

 )غیر بدهی( 

001/0 0008/0 02/0 0 0019/0 1540 

 های پژوهشمنبع: یافته

( نشان  3به منظور بررسی اعتبار مدل و متغیرها، همبستگی بین متغیرها در جدول شماره )

های مشهود  های داراییگردد که متغیر نرخ مؤثر مالیاتی با متغیرداده شده است. مشاهده می

نیز همبستگی منفی و ضعیفی    FCو    ETRو رشد، همبستگی مثبت دارد. همچنین دو متغیر  

ک طور  به  گرفته    هم  لیدارند.  نظر  در  مشکل جدی  عنوان یک  به  در صورتی  تنها  خطی 

از  می بیش  توضیحی  متغیرهای  بین  همبستگی  ضریب  که   ,Kennedy)  باشد  8/0شود 

ی بین متغیرهای  ( نشان داده شده است، ضرایب همبستگ 3. همانطور که در جدول )(1958

 خطی را نادیده بگیریم.  همتوانیم مشکلات در نتیجه، می توضیحی زیاد نیست.

 . همبستگی میان متغیرهای پژوهش3جدول

 ETR GR TANG PROF FC SIZ NDTS 

ETR 00/1       

GR 01/0 00/1      

TANG 01/0- 08/0 00/1     

PROF 03/0 05/0 05/0- 00/1    

FC 008/0- 13/0- 05/0- 03/0- 00/1   

SIZ 09/0- 16/0 005/0 015/0 03/0- 00/1  

NDTS 04/0 09/0- 09/0 014/0 017/0 21/0- 00/1 

  های پژوهشمنبع: یافته 
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. عدد مثبت  دهدی م  نشان  را  ستون  و   سطر  ی رهایمتغ  نیب  ی همبستگ  بی ضر  جدول  نیا  در   خانه: هر  حیتوض

 . دهدی م نشان را ریمتغ دو  نیب معکوس رابطه زین ی منف عدد. دهدی م نشان را ریمتغ دو  نیب میمستق ارتباط

قبل از تخمین رگرسیون لازم است مانایی متغیرها بررسی شود چرا که نامانایی بر رفتار  

شود )سوری،  و خواص یک رگرسیون تأثیر جدی دارد و منجر به بروز رگرسیون کاذب می

آزمون1399 از  پژوهش  این  در  لذا  ریشه  (.  مشترک های  و  داده  واحد  لوین  ترکیبی  های 

شود. با توجه به نتایج  ( استفاده میIPS)  2پسران و شین  -( و آزمون ایم  LLC)  1همکاران 

شود و نتایج  ( فرضیه صفر مبنی بر ریشه واحد داشتن متغیرها رد می4بدست آمده در جدول )

 باشند.  دهد که تمامی متغیرها مانا میحاصل از آزمون مانایی نشان می

 . نتایج آزمون ریشه واحد 4جدول

 آزمون چو  -لوين-لوين شین –پسران  -ايم

 متغیر  آماره احتمال  آماره احتمال 

0002/0 58/3- 00/0 58/13- LEV 

00/0 64/7- 00/0 06/14- ETR 

00/0 63/5- 00/0 48/13- GR 

00/0 11- 00/0 28/23- TANG 

00/0 24/17- 00/0 86/31- PROF 

00/0 93/5- 00/0 07/7- SIZ 

00/0 4/2- 00/0 99/11- NDTS 

 های پژوهشمنبع: یافته                          

 مانا   رهایمتغ  ی تمام  که  دهدی م  نشان  آزمون  جینتا.  کندی م  یبررس  را  رهای متغ  ییمانا  واحد  شهیر  آزمون:  حیتوض

 . هستند

از داده استفاده  با  از تخمین مدل  نوع دادهقبل  پانل لازم است  از طریق آزمون  های  ها 

فرضیه صفر مبنی بر برابری عرض  Fلیمر مشخص شود. بر اساس آزمون  Fتجمیع پذیری یا 

شود. در نتیجه مدل باید با  شود و ناهمگنی واحدها در مدل تأیید میها پذیرفته نمیاز مبدأ
 

1. Levin, et al 
2. IM, Pesaran & Shin 
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های پانل برآورد شود. در ادامه به منظور انتخاب روش مناسب برای تخمین  دهاستفاده از دا 

  شوداستفاده می  3از آزمون هاسمن 2 (RE)یا اثرات تصادفی 1(FE)مدل به روش اثرات ثابت  

(Gujarati, 2022 ) . 

- p  شود که (، مشاهده می5با توجه به نتایج بدست آمده از آزمون هاسمن در جدول )

valu  از آمده کوچکتر  میمی   05/0به دست  رد  فرضیه صفر  نتیجه  در  برای باشد.  و  شود 

آزمون   طریق  از  همبستگی  خود  شود.  استفاده  ثابت  اثرات  روش  از  باید  مدل  برآورد 

(  2022)گجراتی،    5واریانس ناهمسانی به وسیله آزمون والد و    ( Baltagi, 2008)  4وولدریج 

باشد فرضیه  می  05/0کوچکتر از    probارزیابی شده است. با توجه به اینکه در هر دو آزمون  

دستیابی    شود و خودهمبستگی و واریانس ناهمسانی داریم. به همین منظور برایصفر رد می

نتایج کارا تعمی    به  مربعات  )از روش حداقل  یافته   ,Baltagi)  کنیماستفاده می  GLS)6م 

2008.)  

( جدول  )6در  رگرسیون  در  اضافه  کنترلی  متغیر  بدون  بار  یک  برآوردی  نتایج   )1 )

نتایج برآوردی یک بار    نتایج بدست آمده،  7در ادامه جهت اعتبار سنجی   .گزارش شده است

دو متغیر کنترلی    جایگزین کردن(  و  2با اضافه کردن متغیر کنترلی اندازه در رگرسیون )

اضافه کردن اندازه    و  (  3در  رگرسیون )    به جای سودآوری    (غیر بدهی)مالیاتی    سپراندازه و  

زارش شده  ( به تفکیک گ4به جای  فرصت رشد در رگرسیون )  (غیر بدهی)مالیاتی    سپرو  

 باشد.میها نشان دهنده استحکام نتایج رگرسیوناست که مشابه بودن نتایج تخمین در  

 های احتمالی متغیر وابسته، مطابق روش  همچنین جهت اطمینان از بحث درون زایی و پویایی

(Rudman, 2009  روش از  مدل  تخمین  برای    )gmm     و است  شده  استفاده  تفاضلی 
 

1. Fixed Effect 
2. Random Effect 
3. Hausman Test 
4. Wooldridge Test 
5. Wald Test 
6. Generalized Least Squares 

 
7. Robustness check 
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این نتایج    .((5رگرسیون شماره ))  گزارش شده است  (6در جدول )  های مربوط به آنآزمون

 .باشدنیز نشان دهنده استحکام مدل می

 خودهمبستگی وولدریج  ، هاسمن، واریانس ناهمسانی والد،لیمر f. آزمون 5 جدول

 1 نوع آزمون 

 مقدار آزمون 

2 

 مقدار آزمون 

3 

 مقدار آزمون 

4 

 مقدار آزمون 

F  34/15 لیمر 

(00/0) 

20/17 

(00/0) 

93/16 

(00/0) 

19/17 

(00/0) 

 85/69 هاسمن 

(00/0) 

82/182 

(00/0) 

68/150 

(00/0) 

89/183 

(00/0) 

 48/18742 وارایانس ناهمسانی 

(00/0) 

49/26044 

(00/0) 

56/38815 

(00/0) 

50/27918 

(00/0) 

 74/136 خودهمبستگی 

(00/0) 

305/155 

(00/0) 

707/152 

(00/0) 

786/154 

(00/0) 

 های پژوهش منبع: یافته 

  و  پانل  داده   از  استفاده  با  دیبا  مدل  که  دهدی نشان م  بیو هاسمن به ترت  مریل   F، نتیجه آزمون  5  جدول شماره

 و   ی خودهمبستگ  که   دهدی م  نشان  والد  و   جیوولدر  آزمون  جینتا  نیهمچن.  شود  برآورد  ثابت  اثرات  روش

 .در پرانتز ارائه شده است probمقدار . دارد وجود ی ناهمسان انسیوار

   ها يافته . 3-3

( برآورد شده است.  GLSمدل پانل با استفاده از روش »حداقل مربعات تعمیم یافته« )

از   کمتر  والد  آماره  دهنده  که    است  05/0احتمال  رگرسیوننشان   باشدمی  هامعناداری 

((Torres Reyna, 2007.  دهد که ضریب متغیر هزینه  نتایج حاصل از برآورد مدل نشان می

های مالی اتکای  مالی معنادار است و علامت ضریب مطابق انتظار است. یعنی، با افزایش هزینه 
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شود. این یافته منطبق بر پیش بینی نظریه توازن  بزرگتر می  اهرم مالیبه بدهی افزایش یافته،  

 ( است. 2013) 1و مطابق با نتایج مطالعاتی چون اختر و مسعودایستا 

معنا است. یعنی، تغییرات نرخ مؤثر مالیات موجب تغییر در  ضریب نرخ مؤثر مالیات بی

شود. این یافته اگر چه مطابق انتظار نیست،  ها در انتخاب ساختار سرمایه نمی رفتار شرکت

(، علی  2011(، سعیدی و محمودی )2021)  2سیلوا   هایی چون پینتو ومنطبق بر یافته پژوهش 

(، و دشتی  1393(، بنایی و همکاران )1387(، کیمیاگری و عینعلی )2015پور و همکاران )

-معنا ارزیابی کردهها را بیشرکت  اهرم مالی( است که همگی اثر نرخ مؤثر مالیات بر  1393)

 را تأیید کرد.  اهرم مالییاتی بر توان فرضیه مثبت بودن اثر نرخ مؤثر مالند. بنابراین، نمیا

افزایش   با  یعنی،  دارد.  اهرم  معناداری روی  منفی و  تأثیر  »فرصت رشد«   متغیر کنترلی 

مالی شرکت  اهرم  متوسط کاهش میفرصت رشد،  به طور  مالی  یابد و شرکتها  تأمین  ها 

می ترجیح  بیشتر  بدهی  به  را  مشاهدهداخلی  این  دلیل  در    باشدآن    تواندمی  دهند.  که 

یابد.  های درماندگی مالی افزایش میهای در حال رشد با افزایش استقراض، هزینهشرکت

  4(، لی 2019)  3(، سیف آلیوسفی و همکاران 1320این نتیجه مشابه با نتیجه اختر و مسعود )

( 1394(، ثابت فر و همکاران )2015( ، علی پور و همکاران )2020)  5(، پاندا و ناندا 2020)

 است.  

مانند پژوهش  با اهرم مالی دارد و  نیز رابطه منفی و معناداری  های  متغیر دارایی مشهود 

 ، (2009)  8کارادنیز و همکاران (،  2018)  7گاس   (،2021)  6(، خوا و تای2021پینتو و سیلوا )

ها به طور متوسط  با افزایش در دارایی مشهود، اهرم مالی شرکت (  2011سعیدی و محمودی )

باشد که یک دلیل آن مییابد.  کاهش می این  تقارن    تواند  افزایش دارایی مشهود، عدم  با 

 

1. Akhtar& Masood 
2. Pinto& Silva 
3. Saif Alyousfi, et al. 
4. Lei 
5. Panda& Nanda 
6. Khoa & Thai 
7. Gas 
8. Karadeniz et al 
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شود و  های انتشار سهام کم مییابد و هزینهگذاران کاهش میاطلاعات بین مدیران و سرمایه

 کنند.  ها از طریق سهام تأمین مالی میشرکت

پژوهش  همانند  سودآوری  )2020لی)های  متغیر  همکاران  و  پور  علی   ،)2015 ،)

( رابطه منفی و معناداری بر اهرم  2011(، سعیدی و محمودی )2015کیمیاگری و عینعلی )

ای های با  شرکتبا سودآوری بالاتر نسبت به    های شرکتدهد  نشان مین نتیجه  مالی دارد. 

گذاری خود بیشتر به منابع داخلی متکی  سرمایههای  سودآوری کمتر، برای تأمین مالی پروژه

  هستند.

شرکت چه  هر  یعنی،  دارد.  مالی  اهرم  روی  معناداری  و  منفی  تأثیر  نیز  اندازه  ها  متغیر 

.  باشند، به دلیل اینکه عدم تقارن اطلاعات بین افراد داخلی و خارجی کمتر استتر  بزرگ

شرکت استفاده  این  بدهی  از  کمتر  و  برخوردارند  سهام  انتشار  برای  بهتری  شرایط  از  ها 

نتیجه    کنند.می با  نتیجه مشابه  پور و ه(،  2020)  رانی و همکاراناین  ( 2015مکاران )علی 

  های مشابه  با پژوهش  شرکت،  (غیر بدهی)مالیاتی  سپریعنی  ،کنترلی مدلدیگر متغیر  است.

رابطه معناداری    (1389(، پورزمانی و همکاران )2009کارادنیز و همکاران )  (،2018گاس )

 با اهرم مالی ندارد. 

 ها . نتایج آزمون فرضیه6جدول

 5 4 3 2 1 نماد متغیر  متغیر

 ** FC 02/0 هزینه مالی 

(096/0) 

24/0 *** 

(095/0) 

17/0* 

(095/0) 

24/0 *** 

(095/0) 

08/1* 

(57/0) 

مؤثر  خ نر

 مالیات

ETR 06/0 

(040/0) 

04/0 

(040/0) 

05/0 

(041/0) 

04/0 

(041/0) 

64/0* 

(34/0) 

 ***  -TANG 14/0 دارایی مشهود

(028/0) 

18/0- *** 

(028/0) 

14/0- *** 

(028/0) 
17/0- *** 

(028/0) 
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 -PROF 02/0 سودآوری

(015/0) 

03/0- ** 

(015/0) 

 03/0- ** 

(015/0) 

91/0 

(16/0) 

 GR فرصت رشد 
03/0-  *** 

(004/0) 
 

02/0- *** 

(004/0)  

08/0- *** 

 (02/0) 

 SIZ اندازه
 

06/0- *** 

(008/0) 

05/0- *** 

(008/0) 

06/0- *** 

(008/0) 

 

  مالیاتی  سپر

 )غیر بدهی( 

NDTS 

  
15/1 

(84/1) 
19/0 

(81/1) 

52/3 

(69/5) 

 l.lev وقفه اهرم مالی 

  
 

 
59/0 *** 

(10/0) 

 Wald chi2  98/103 

(000/0) 

65/121 

(000/0) 

50/140 

        

(000/0) 

53/120 

       

(000/0) 

27/164 

P- value (000/0) 

 *** 58/0  عرض از مبدأ 

(012/0) 

00/1 *** 

(056/0) 

90/0 *** 

(057/0) 

007/1 *** 

(057/0) 

 

AR(1)            000/0 

AR(2)      132/0 

Hansen 

test 

     07/0 

تعداد  

 مشاهدات

1540 1540 1540 1540 1540 1540 

 پژوهش  یهاافته ی: منبع

گزارش شده است. در  ( GLS) افتهی میتعم مربعات حداقل روش از استفاده با مدل دبرآور جینتا توضیح: در این جدول   

(، 2) هایدر ستون یکنترل یرهایغتبا اضافه کردن م جی نتا اعتبارسنجی( برآوردها در مدل پایه آمده است. 1ستون )

  .دهدیم نشان یاضلفت GMM  ز روش ا استفاده بارا  مدل نیتخم جهینت( 5ستون )و  گزارش شده است  (4( و )3)

 . دهد ی م نشان را >01/0p و >1/0p< , 05/0p بیترت  به*** و  **  *،. دهدیرا نشان م اریاعداد درون پرانتز انحراف مع

  گیريه بحث و نتیج .4
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  اهرم مالی های مالی بر  بررسی تأثیر مالیات بر درآمد شرکت و هزینه  مقاله هدف از این  

شرکت پذیرفته در بورس اوارق    154ای شامل  ها بود. در این راستا با استفاده از نمونهشرکت

از طریق   اهرم مالیهای مالیاتی بر جویی، اثر صرفه1399-1390بهادار تهران طی بازه زمانی  

های مالی، بررسی شد و برای کنترل آثار سایر عوامل  دو شاخص نرخ مؤثر مالیاتی و هزینه

جویی مالیاتی  ، اندازه و صرفه سودآوری   ، های رشد، نقدینگیهای مشهود، فرصتاراییاز د

های  به عنوان متغیرهای کنترلی استفاده شد. در این تحقیق پس از تأیید روش داده  غیربدهی

لیمر، روش اثرات ثابت از طریق آزمون هاسمن انتخاب شد.    Fتابلویی با استفاده از آزمون  

تشخ  دلیل  به  واریانس ولی  وجود  و  وولدریج  آزمون  طریق  از  خودهمبستگی  وجود  یص 

 ناهمسانی از طریق آزمون والد، برای تخمین نهایی مدل از روش حداقل مربعات تعمیم یافته  

(GLS)   .استفاده گردید 

به این معنا    ؛در این پژوهش مثبت است   پاسخ پرسش اصلی  ،بر اساس نتایج به دست آمده

( 2داشته است. این نتیجه با نمودار )  اهرم مالی  برهای مالی اثر مثبت و معناداری  هزینه  که

بین  نشان می  سازگار بوده و   و معناداری  های مالی همبستگی مثبتو هزینه   اهرم مالیدهد 

نزولی   1390-1399در ایران طی سال    اهرم مالی(  1وجود دارد. به طور کلی طبق نمودار )

ها کاهش  های مالی شرکت، هزینه1390ل، سؤال این است که چرا در دهه  حا.  بوده است

هایی است که برای کنترل تورم برای تسهیلات بانکی لحاظ  یافته است. آیا به دلیل محدودیت

ها  های دهه مورد نظر، تمایل شرکتشده است، یا به دلیل افزایش نرخ بهره در برخی از سال

گذاری  های سرمایهیدا کرده است؟ یا به دلیل کاهش انگیزهبرای دریافت تسهیلات کاهش پ

در طول این دهه و در نتیجه استفاده کمتر از بدهی این پدیده مشاهده شده است؟ این موضوع 

 ای است.خود نیازمند بررسی جداگانه

که به جز مالیات بر سود شرکت، مالیات بر عایدی سهام و مالیات بر  ییاز آنجاهمچنین 

با دقت   انتخاب ساختار سرمایه  مالیاتی  پیامدهای  تا  نظر گرفته شوند  در  باید  بانکی  سپرده 

های آتی  شود در پژوهش پیشنهاد می  Overesch & Voller, 2010)بیشتری تحلیل شوند )

بر   اشخاص  بر مجموع درآمد  مالیات  و  بر درآمد شرکت  مالیات  مالی تأثیر همزمان   اهرم 
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ها  تری از رابطه میان ساختار مالیاتبه درک جامعها مورد بررسی قرار گیرد تا بتوان شرکت

  و ساختار سرمایه دست پیدا کرد.
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سرمایه با استفاده از مدل مبتنی بر همبستگی اهرم مالی و برخی متغیرهای مالی و  

 .24-15(، 9)5، پژوهشنامه اقتصاد و کسب و کار .عملکردی
(. بررسی  1389پروین )  ،فرهودی زارععلی و    آزیتا، نعمتی،  ،جهانشاد  ، زهرا،پورزمانی

ها. در شرکت  بر ساختار سرمایه  موثر  و  پژوهش   عوامل  مالی  های حسابداری 
 .46-25 ،(8)2 ،حسابرسی

(. بررسی اثرات ساختار مالکیت  1394ثابت فر، پویا، عباس پور، منوچهر و جعفری، علی )

  . نهایی و مالیات شرکت بر ساختار سرمایه شرکتهای بورس اوراق بهادار تهران

 . نخستین همایش های بین المللی حسابدرای، اقتصاد و بانکداری

https://orcid.org/0000-0002-2989-2271
https://orcid.org/0009-0006-8719-6705
http://orcid.org/0000-0002-6639-9339
http://orcid.org/0000-0002-7105-1644
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بررسی تأثیر مالیات بر ساختار سرمایه شرکت های پذیرفته در  (.   1397وحید )جلالی،  
. پایان نامه کارشناسی ارشد، دانشگاه آزاد اسلامی واحد  بورس اوراق بهادار تهران

 بندرعباس. 

(. تأثیر مالی  1402حاجی، مجید، نصیری اقدم، علی، محمدی، تیمور و شاکری، عباس ) 

 1398-1388های  های غیر مالی طی سال واقعی شرکتگذاری  سازی بر سرمایه

داده  روش  از  استفاده  اقتصادی  با  مطالعات  فصلنامه  سطحی.  چند  تابلویی  های 

  .78-47، (45)12کاربردی ایران، 

                     https://doi.org/10.22084/AES.2022.25279.3381 

های مشاغل و  ؤثر مالیاتی در پایه(. تخمین نرخ م1389حسنی، محسن و شفیعی، سعیده )

 . 151-125(، 8)18، پژوهشنامه مالیات .اشخاص حقوقی

            SID. https://sid.ir/paper/89726/fa 
( محمد  جوبی،  عباس  و  فیروز  روزبه،  ناصح،  اجتناب  1396حیدریان،  رابطه  بررسی   .)

-93(،  34)4،  حسابداریهای مدیریت و  ماهنامه پژوهش   .مالیاتی و ساختار سرمایه
110 . 

( بر ساختار (.  1393دشتی، حسن  نرخ مؤثر مالیات  تأثیر ساختارهای مختلف مالکیت و 
. پایان نامه کارشناسی ارشد، دانشگاه آزاد اسلامی واحد تهران  هاسرمایه شرکت

 مرکز. 
ساختار سرمایه، ثیر نرخ موثر مالیاتی بر  أ(. ت1398یونس )  ،نهندیبادآور فاطمه و    ،راهنما

سهام.  تقسیمی  سود  و  گذاری  سرمایه  و   تصمیمات  حسابداری  تحقیقات 
 .210-193 ،(11)42 ،حسابرسی

. چاپ نهم.  Stata 12و    Eviews8اقتصاد سنجی همراه با کاربرد  (.  1399سوری، علی )
 تهران: نشر فرهنگ شناسی

( سودابه  عینعلی،  و  محمد  علی  ج1387کیمیاگری،  الگوی  ارائه  سرمایه(.  ساختار   .امع 
 108-91(، 25)10، تحقیقات مالی

. چاپ اول، تهران: مؤسسه آموزشی بحران مالی و ساختار سرمایه(.  1401عباسی، مرضیه )
 تألیفی ارشدان. 
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های پذیرفته شده  بررسی عوامل مؤثر بر ساختار سرمایه در شرکت(. 1396مرادی، منیره )
. پایان نامه کارشناسی ارشد،  موسسه آموزش عالی در بورس اوراق بهادار تهران
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 پیشینه پژوهش  -پیوست

 های خارج  الف( پژوهش 

 نویسندگان

)سال  

 انتشار( 

 شرکت/ 

 دوره زمانی 
 هدف

 روش پژوهش 

 
ای از نتایج گزیده   

اختر و مسعود  

(2013 )  

شرکت   34

 پاکستان 

2009- 2004  

تحلیل عوامل  "

تعیین کننده  

 "ساختار سرمایه

های  شرکت

بورسی بخش  

 شیمیایی 

مدل رگرسیون  

 خطی

اهرم  هزینه مالی و دارایی مشهود بر 

تأثیر مثبت دارد.  مالی  

اندازه، سودآوری و فرصت رشد بر  

تأثیر منفی دارد اهرم مالی  

 حسین

(2015 )  

شرکت   74

صنعت   8در 

 بنگلادش 

2009- 2004  

عوامل تعیین  

کننده ساختار  

سرمایه و آزمون 

نظریه ها:  

های  شرکت

تولیدی  

 بنگلادش 

مدل پانل توبیت  

 اثرات تصادفی 

  اهرم مالیبین مالکیت مدیریتی و 

)کل بدهی به کل دارایی( رابطه  

مثبت و بین فرصت رشد،  

سودآوری، نسبت پوشش بدهی،  

صرفه جویی مالیاتی غیر بدهی و  

های مالی، جریان نقدی آزاد هزینه

شرکت، هزینه های نمایندگی و  

  اهرم مالیپرداخت سود سهام با 

 رابطه منفی وجود دارد.

های ساختار سرمایه، در بین نظریه

نظریه سلسله مراتب و توزان ایستا  

 در بنگلادش غالب هستند. 

چاکرابارتی و  
 گروزین1

(2019 )  

شرکت های  

غیر مالی 

کشورهای  

 بریکس

2014- 2010  

تأثیرات مالیات  

بر ساختار  

سرمایه در 

کشورهای  

 بریکس

های تابلویی و  داده 

روش اثرات ثابت  

(FE) اثرات ،

،  (REتصادفی )

روش گشتاورهای  

نرخ مؤثر مالیاتی در روسیه، هند و  

آفریقای جنوبی تأثیر منفی و در  

اهرم  برزیل و چین تأثیر مثبت بر 

شرکت ها دارد. همچنین بازده   مالی

با اهرم در   (ROA) ها دارایی 

ای جنوبی، روسیه و  برزیل، آفریق

 

1. Chakrabarti& Gruzin 
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تعمیم یافته  

GMM) ) 

چین رابطه منفی دارد. اندازه  

شرکت در همه کشورها به جز  

روسیه رابطه مثبتی با اهرم دارد.  

های مشهود رابطه منفی  متغیر دارایی

با ساختار سرمایه در برزیل دارد، اما  

در آفریقای جنوبی این رابطه مثبت  

 است.

آلیوسفی و  

همکاران  

(2019 )  

شرکت   827

غیرمالی بازار  

بورس مالزی  

2017- 2008  

عوامل تعیین  

کننده ساختار  

سرمایه: 

شواهدی از  

شرکت های  

 مالزی

روش گشتاورهای  

تعمیم یافته  

GMM) و ) 

حداقل مربعات دو  

 ((2SLS مرحله ای

صرفه جویی مالیاتی، سود، فرصت  

رشد، نقدینگی و جریان نقدی آزاد  

رند.  تأثیر منفی بر نسبت بدهی دا

اندازه، سن شرکت، تورم و نرخ  

اهرم  بهره از عوامل تعیین کننده 

شرکت ها هستند.  مالی  

رانی و  

 همکاران 

(2019 )  

شرکت   3310

 هند 

2018- 2000  

پویایی ساختار 

سرمایه 

های  شرکت

 هندی 

گشتاورهای تعمیم  

( و  (GMMیافته  

حداقل مربعات دو  

 ( (2SLSمرحله ای

تأثیر نرخ مؤثر مالیاتی، اندازه و  

نقدینگی بر ساختار سرمایه منفی و  

تأثیر فرصت رشد بر ساختار سرمایه  

های هندی  مثبت بوده است. شرکت

ساختار سرمایه  GMMدر روش 

و در روش    10.38ها سالانه شرکت

2SLS   به اهرم هدف   15.49سالانه

 شوند. نزدیک می

نگوین  

(2020 )  

شرکت   1000

 ویتنام 

2020- 2017  

عوامل تعیین  

کننده ساختار  

سرمایه در 

 ویتنام 

های تابلویی و  داده 

روش اثرات ثابت  

(FE) اثرات ،

،  (REتصادفی )

روش حداقل  

مربعات معمولی  

OLS)  و حداقل )

مربعات تعمیم یافته  

((GLS 

تأثیر سپر مالیاتی غیر بدهی و  

دارایی های مشهود بر اهرم مالی  

اندازه شرکت و مالیات  مثبت، تأثیر 

بر ساختار سرمایه ناچیز و فرصت  

رشد بر ساختار سرمایه بی تأثیر  

 است.
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( 2020لی )  

 

 

 

 

 

شرکت   224

 چین

2017- 2002  

تأثیر  

جویی  صرفه

مالیاتی بر  

ساختار سرمایه 

هاشرکت  

روش اثرات  

 ( REتصادفی )

رابطه بین صرفه جویی مالیاتی ناشی  

سرمایه شرکت از بدهی و ساختار 

مثبت است و رابطه صرفه جویی  

مالیاتی غیر بدهی )به عنوان مثال  

های ثابت و  استهلاک دارایی

های نامشهود( با ساختار  دارایی 

سرمایه منفی است )این تأثیرات از  

صنعتی به صنعت دیگر متفاوت  

 است(.

همچنین اندازه و فرصت رشد تأثیر  

مثبت و سودآوری و دارایی مشهود  

ر منفی بر ساختار سرمایه  تأثی

ها داشتند. شرکت  

فونسکا،  

جوکا و  

 ناکامورا

(2020 )  

شرکت   259

 غیرمالی

 برزیل

2018- 2008  

صرفه جویی  

مالیاتی ناشی از  

بدهی در  

بازارهای  

نوظهور با  

 مالیات بالا: 

شواهدی از  

 برزیل

روش گشتاورهای  

تعمیم یافته  

GMM) ) 

بین صرفه جویی مالیاتی و بدهی  

ها رابطه مثبت وجود دارد. شرکت  

های برزیلی، علیرغم بار  شرکت

مالیاتی سنگین این کشور، از  

مزایای مالیات بدهی به طور کامل  

کنند. استفاده نمی  

 پینتو و سیلوا 

(2021 )  

44268  

شرکت 

کوچک و  

 متوسط 

 پرتغال 

2016- 2011  

آیا شدت  

صادرات بر  

اهرم شرکت  

تأثیر می  

گذارد؟  

 شواهدی از 

شرکت های  

کوچک و  

 متوسط پرتغالی 

روش گشتاورهای  

تعمیم یافته  

GMM) ) 

شدت صادرات، سپر مالیاتی غیر  

بدهی، سود آوری، دارایی مشهود  

و ریسک تجاری تأثیر منفی و  

فرصت رشد تأثیر مثبت بر نسبت  

بدهی داشته است. همچنین نرخ  

مؤثر مالیاتی و اندازه شرکت بر  

تأثیر  ها بی ساختار سرمایه شرکت

 بوده است. 
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نتایج نشان داد که اجرای  

های دولتی که از  مکانیسم

های  های استقراضی شرکتفعالیت

کنند، در  صادراتی حمایت می

اقتصادهایی که با بحران مالی  

 مواجه هستند، حیاتی است. 

 خوا و تای 

(2021 )  

های  شرکت

املاک بازار  

 بورس 

 ویتنام 

2017- 2010  

ساختار سرمایه 

نظریه توازن:  و 

 کشور ویتنام 

های  روش گشتاور

تعمیم یافته  

GMM) ) 

اهرم  تأثیر مالیات و فرصت رشد بر 

مثبت و تأثیر سودآوری،   مالی

اندازه شرکت، نقدینگی و دارایی 

منفی است.  اهرم مالیمشهود بر   

به سمت   14/0نسبت بدهی سالانه  

 بدهی هدف حرکت می کند. 

پاندا و  

 همکاران 

(2020 )  

شرکت   1592

 هند 

2019- 2009  

عوامل تعیین  

کننده ساختار  

سرمایه؛ تجزیه  

و تحلیل در  

سطح بخش  

برای 

های  شرکت

 تولیدی هند 

رگرسیون نیمه  

پارامتریک و غیر 

 پارامتریک 

های  ها، داراییدر بیشتر بخش

مشهود، اندازه شرکت و  

گذاری خارجی بر ساختار  سرمایه 

  سرمایه تأثیر مثبت دارد، در حالی

که فرصت رشد شرکت، سپر  

، (NDT)مالیاتی غیر بدهی 

سودآوری و رشد اقتصادی تأثیر  

های  منفی بر ساختار سرمایه شرکت

تولیدی دارد. نرخ مؤثر مالیاتی در  

بخش ساخت و ساز و کالاهای  

مصرفی، تأثیر مثبت و در بخش  

نساجی و حمل ونقل تأثیر منفی بر  

 گذارد. سطح بدهی می

 

 داخلی های پژوهشب( 

 نویسندگان

 )سال انتشار( 

 روش پژوهش  هدف شرکت/ 

 

ای از نتایج گزیده   



 نصیری اقدم و مرادزاده

 

دوره  

 زمانی 

سعیدی و  

 محمودی 

(2011 )  

146  

 شرکت

(2008 -  

2003)  

عوامل تعیین کننده ساختار  

سرمایه: شواهدی از یک  

 بازار در حال ظهور 

روش  

گشتاورهای  

تعمیم یافته  

(GMM ) 

متغیر وابسته اهرم دفتری و  

بازار است.اهرم   

هیچ ارتباطی بین نرخ مؤثر  

مالیاتی و اهرم شرکت  

وجود ندارد. در حالیکه  

سودآوری، نقدینگی،  

دارایی های مشهود اثر  

منفی و ریسک اثر مثبت بر  

دارد.  اهرم مالی  

علی پور و  

 همکاران 

(2015 )  

شرکت 

های  

 تولیدی 

(2007 –  

2003)  

عوامل تعیین کننده ساختار  

مطالعه  سرمایه: یک 

تجربی از شرکت ها در  

 ایران 

مدل پانل دیتا  

)روش اثرات  

( و  FEثابت )

 ( REتصادفی )

اثر نرخ مؤثر مالیاتی بر  

های  های اهرمی بدهینسبت

کوتاه مدت مثبت، بر  

های بلند مدت منفی  بدهی

ها بی معنا  و بر کل بدهی

 است.

اندازه تأثیر منفی بر همه  

دارد.  اهرم مالی  

  اهرم مالی نقدینگی بر دو 

)کوتاه مدت و بلند مدت(  

 منفی است.

تأثیر فرصت رشد بر همه  

نسبت های اهرمی منفی  

 است.

ایزدی نیا و  

)م( رساییان  

(1387 )  

48  

 شرکت

(1386 -  

1374)  

ساختار سرمایه و مالیات بر  

ها در ایراندرآمد شرکت  

روش حداقل  

مربعات معمولی  

(OLS) 

ها به صورت  آزمون فرضیه

مقطعی و ترکیبی نشان  

گرعدم وجود رابطه معنی  

دار بین ساختار سرمایه و  

 مالیات شرکت است. 
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نتایج آزمون فرضیه تحقیق  

با استفاده از مدل با وقفه  

توزیعی به روش رگرسیون  

ترکیبی نیز بیان گر وجود  

رابطه معنی دار بسیار کم  

اهمیت بین ساختار سرمایه  

ست. و مالیات شرکت ا  

کیمیاگری و  

 عینعلی )م( 

(1387 )  

78  

 شرکت

(1384 -  

1380)  

ارائه الگوی جامع ساختار  

 سرمایه 

روش حداقل  

مربعات تعمیم  

 ( GLSیافته ) 

نرخ مالیات اثر معناداری بر  

 نسبت بدهی نداشته است. 

رابطه منفی فرصت رشد با  

 اهرم تأیید شد. 

سودآوری رابطه منفی با  

 اهرم دارد. 

بنایی و  فتوره  

 )م(  همکاران

(1393 )  

100  

 شرکت

(1392 -  

1381)  

 

تشریح ساختار بهینه  

سرمایه با استفاده از مدل  

مبتنی بر همبستگی اهرم  

مالی و برخی متغیرهای  

 مالی و عملکردی 

روش اثرات  

 ثابت 

(FE) 

بین نرخ مؤثر مالیاتی و  

نسبت بدهی رابطه معنی  

 داری وجود ندارد. 

ها  داراییبین نرخ بازده 

ونسبت بدهی رابطه معنی  

 دار و منفی وجود دارد. 

 

 دشتی )پ(

(1393 )  

113  

 شرکت

(1392 -  

1387)  

تأثیر ساختارهای مختلف  

مالکیت و نرخ مؤثر  

 مالیات بر ساختار سرمایه 

مدل پانل دیتا  

)روش اثرات  

( و  FEثابت )

 ( REتصادفی )

بین نرخ مالیات شرکت با  

رابطه  نسبت بدهی به دارایی 

 معناداری وجود ندارد. 

بین ساختار مالکیت با  

ساختار سرمایه رابطه  

 معنادار وجود دارد

 



 نصیری اقدم و مرادزاده

 

ثابت فر و  

 همکاران )م(

(1394 )  

107  

 شرکت

(1393 -  

1389)  

 

بررسی اثرات ساختار  

مالکیت نهایی و مالیات  

 شرکت بر ساختار سرمایه

مدل پانل دیتا،  

روش اثرات  

 (FEثابت )

 

نسبت  بین فرصت رشد با 

بدهی رابطه معکوس وجود  

 دارد

ها با  بین نرخ مالیاتی شرکت

نسبت بدهی رابطه مستقیم 

 وجود دارد.

 

)م(  حیدریان  

(1396 )  

107  

 شرکت

(1392 -  

1386)  

بررسی رابطه اجتناب  

 مالیاتی و ساختار سرمایه

روش تلفیقی با  

آزمون 

رگرسیون خطی  

آزمون 

رگرسیون  

 چندگانه 

 

رگرسیون خطی  در آزمون 

و رگرسیون چندگانه بین  

نرخ مؤثر مالیات با اهرم  

مالی رابطه مستقیم وجود  

 دارد.

 

 مرادی)پ( 

(1396 )  

160  

 شرکت

(1395 -  

1390)  

بررسی عوامل مؤثر بر  

ساختار سرمایه در شرکت 

های پذیرفته شده در  

 بورس 

روش حداقل  

مربعات تعمیم  

 یافته 

(GLS) 

بین نرخ مؤثر مالیاتی و  

ساختار سرمایه رابطه مثبت  

 وجود دارد.

بین مخارج سرمایه و  

ریسک با ساختار سرمایه 

 رابطه مثبت وجود دارد

بین سودآوری و ساختار  

سرمایه رابطه منفی وجود  

 دارد.

)پ(جلالی  

(1397 )  

158  

 شرکت

(1389 -  

1396)  

تأثیر مالیات بر ساختار  

 سرمایه 

مدل پانل دیتا  

)روش اثرات  

( و  FEثابت )

 ( REتصادفی )

بین نرخ مؤثر مالیاتی و اهرم  

ها و بدهی  شرکت

ها رابطه معناداری  شرکت

 وجود دارد.
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رهنما و  

 بادآورنهندی)م( 

(1398 )  

94  

 شرکت

(1393 -  

1388)  

تأثیر نرخ مؤثر مالیاتی بر  

ساختار سرمایه،تصمیمات  

سرمایه گذاری و سود  

 تقسیمی سهام 

روش حداقل  

مربعات تعمبم  

 (GLS)یافته  

 

نرخ مؤثر مالیاتی بر نسبت  

بدهی )اهرم مالی( در  

ساختار سرمایه تأثیر منفی  

 دارد.

فرصت رشد، اندازه  

های مشهود  شرکت، دارایی 

تأثیر معناداری بر نسبت  

 بدهی ندارند. 

 

 

 


