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Studies on the impact of taxation on capital structure' have yielded inconclusive 

results. Some studies show a positive effect of tax on capital structure, while others 

indicate a negative impact, and some find no significant link. This study utilizes a 

multilevel meta-analysis approach to comprehend these diverse and unclear 

outcomes. After carefully checking the content and selecting them based on the 

meta-analysis research method, 48 studies encompassing 379 effect sizes were 

chosen for analysis. In the first level of meta-analysis, the effect size of each study 

was calculated by combining the coefficients of that study. In the second stage of 

the meta-analysis, the overall effect size was determined by a weighted combination 

of the effect sizes derived from 48 individual studies. After controlling for the 

emission bias and moderator variables, results show that the tax has a negative and 

small effect on the capital structure. In addition, the present study shows that when 

the capital structure is measured by the indices of book leverage and long-term debt 

and the tax index is considered the effective tax rate, the relationship between tax 

and capital structure is negative. Additionally, control variables such as company 

size, earning volatility, and company age reinforce the negative relationship between 

taxation and capital structure. 
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Introduction  

The financial performance of companies is directly influenced by their capital structure, making the selection of an 

appropriate capital structure one of the main challenges for any company. In the decision-making process regarding 

capital structure, companies face multiple options, including financing through internal resources such as retained 

earnings or utilizing external sources like debt or equity. Companies also strive to choose a combination of debt and 

equity that maximizes shareholder wealth while considering various constraints. This combination affects the weighted 

average cost of capital and access to funding, ultimately impacting investment, production, and employment within 

the companies  ) Jovanovic, 2015). 

The tax system plays a key role in determining capital structure and is one of the contentious topics in this area. 

According to the trade-off theory, the optimal level of debt in a company's capital structure is determined by balancing 

the tax shield derived from debt and the present value of bankruptcy costs (Ilyukhin, 2017). By financing through debt, 

interest costs are deductible as taxable expenses from a company's taxable income, increasing companies' motivation 

to use debt. On the other hand, if a company relies excessively on debt financing, it may face financial difficulties that 

could lead to bankruptcy (Frank & Goyal, 2009). 

While many studies report a positive effect of taxes on debt financing, surprisingly, several studies indicate that the 

impact of taxes on financial leverage is negative (Booth et al, 2001, Huang & Ritter, 2009), and others see no 

correlation between them (Titman & Wessels,1988, Chen, 2004). In addition to the mentioned factors, the 

heterogeneous results in previous empirical studies may be attributed to using different criteria for corporate 

characteristics, various periods, differing leverage measures, and methodological differences (Harris & Raviv, 1991). 

For example, the use of different indicators for capital structure (book leverage, market leverage, long-term debt, short-

term debt), various tax rate indicators (effective tax rate, statutory tax rate), control variables such as firm-level 

characteristics (firm size, profitability, growth, tangible assets, earnings volatility, risk, non-debt tax shields, liquidity, 

and firm age), macroeconomic factors (GDP and inflation), the type of model (static or dynamic), and the periods used 

can be factors contributing to discrepancies in results. Therefore, in the present research, the impact of these factors 

has been comprehensively examined using meta-analysis. 

 Method  

Meta-analysis is a research approach in which the results of various studies examining relationships between similar 

variables are systematically combined and integrated (Capon, 1990). This method helps explain the significant 

variability observed in empirical research. It elucidates the potential reasons for contradictions or stark diversity in 

evidence related to a specific question based on preliminary analyses (Stanley, 2001). In this study, a multilevel meta-

analysis method is used to investigate the impact of taxes on the capital structure of companies.  In meta-analysis, the 

effect size index obtained from initial analyses is modeled as the dependent variable in a regression. Based on dummy 

variables, this modeling illustrates the differences in the methods and data used in the initial estimates  (Stanley, 2001). 

effect i = 𝛽1 + 𝛽0𝑆𝐸𝑖 + ∑ 𝛼𝑘

𝑘

𝑘=1

𝑧𝑗𝑘 + 𝑒𝑖 

In this meta-analysis, the effect size index is the impact of taxation on capital structure. 𝑆𝐸𝑖 represents the standard 

error of the estimated effect.   𝑧𝑗𝑘indicates the vector of independent variables that account for differences in the studies. 

𝛼𝑘 is the meta-analysis parameter that reflects the distinct impact of study characteristics, and 𝛼𝑘 represents the error 

term in the regression.   Since each study independently includes multiple regressions and, consequently, multiple effect 

sizes, the results from the regressions of each study are combined, and a specific effect size is extracted for that study. 

Finally, after conducting a meta-analysis for each study, all the effect sizes obtained from individual studies are 

combined into a comprehensive meta-analysis. 

Results:  

Based on the information in Table (1), using different indices for dependent, independent, and control variables can 

impact the effect size of the relationship between tax and capital structure. As observed, the effective tax rate index 

reports a negative impact of tax on capital structure, while the statutory corporate income tax rate index does not show 

a significant relationship. Additionally, the Miller index indicates a positive effect. 

In examining the results related to the capital structure variable, using different indices can lead to variations in the 

meta-analysis outcomes. Contrary to the study by Feld et al. (2013), which showed a positive and significant 

relationship between taxes and capital structure (market leverage and book leverage), if the capital structure is 
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measured using market leverage and short-term debts, the relationship between taxes and capital structure will be 

meaningless. However, the relationship will be negative and significant if it is measured with book leverage and long-

term debts. 
Table 1. The result of the meta-analysis considering moderators 

The result of the study's combination Combination 

with 

moderators 

P-Value Z- Value Upper bound Lower bound Effect size Number of 

studies 

Moderator 

variables 

Indicators for measuring the capital structure of corporates 

001/0  263/3 -  027/0 -  109/0 -  068/0 -  12 Book Lev 

093/0  682/1  045/0  003/0 -  021/0  6 Market Lev 

006/0  755/2 -  007/0 -  044/0 -  026/0 -  26 Long debt 

081/0  746/1 -  003/0  059/0 -  028/0 -  16 Short debt 

468/0  726/0 -  008/0  018/0 -  005/0 -  42 Total debt 

Indicators for measuring tax 
00/0  130/7 -  020/0 -  036/0 -  028/0 -  41 ETR 

343/0  948/0  134/0  047/0 -  044/0  3 CTR 

00/0  517/3  128/0  037/0  082/0  2 Miller 

Corporate indicators 
071/0  802/1  014/0  001/0 -  007/0  10 Lev(-1) 

049/0  972/1 -  000.0-  021/0 -  010/0 -  42 Size 

128/0  522/1 -  003/0  021/0 -  009/0 -  41 Prof 

389/0  861/0 -  008/0  020/0 -  006/0 -  41 Tang 

124/0  540/1 -  003/0  023/0 -  010/0 -  37 GR 

063/0  862/1 -  001/0  026/0 -  013/0 -  24 Liquidity 

954/0  058/0 -  006/0  007/0 -  000/0 -  26 NDTS 

000/0  364/4 -  013/0 -  033/0 -  023/0 -  9 EVO 

007/0  693/2 -  008/0 -  052/0 -  030/0 -  14 Age 

839/0  203/0  011/0  009/0 -  001/0  9 Risk 

109/0  601/1  069/0  007/0 -  031/0  7 Owner 

631/0  480/0 -  015/0  025/0 -  005/0 -  4 Small 

293/0  053/1  181/0  055/0 -  064/0  4 Large 

Other moderator variables 
293/0  053/1  181/0  055/0 -  064/0  12 Inflation 

056/0  912/1 -  001/0  067/0 -  033/0 -  12 GDP 

687/0  402/0  031/0  021/0 -  005/0  18 Ols 

060/0  883/1  020/0  000/0 -  010/0  10 Gmm 

281/0  077/1  012/0  042/0 -  015/0 -  7 1990 

000/0  987/3 -  011/0 -  032/0 -  022/0 -  38 2000 

005/0  815/2 -  005/0 -  026/0 -  015/0 -  30 2010 

243/0  167/1 -  007/0  027/0 -  010/0 -  2 2020 

 ***p<0/01  ** ،p<0/05  * ،    P<0/1 

    Source: The research findings using CMA software  
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Conclusion: 
The results of this study, conducted through a meta-analysis, indicate a negative coefficient between tax and capital 

structure, especially when capital structure is measured using book leverage ratios and long-term debt. However, this 

coefficient is insignificant when measured using market leverage ratios and short-term debt. Studies considering the 

effective tax rate as an independent variable have also reached the same conclusion. Additionally, control variables 

such as firm size, earnings volatility, and firm age strengthen the negative coefficient between taxes and capital 

structure. 
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  های کلیدی:واژه

 رخ مؤثر مالیات،  ن 

 ساختار سرمایه،  

 سهام، بدهی،  

 فراتحلیل چند سطحی 

مطالعات  دهد که نتایج ها« نشان می های انجام شده در زمینه »تأثیر مالیات بر ساختار سرمایه شرکت بررسی 

اند، در حالی  در این حوزه متفاوت است. برخی از مطالعات به تأثیر مثبت مالیات بر ساختار سرمایه اشاره کرده 

اند و برخی دیگر هیچ رابطه معناداری بین مالیات و ساختار سرمایه  که برخی دیگر تأثیر منفی را گزارش کرده 

چندسطحی    فراتحلیلج ناهمگن و مبهم، این مطالعه از روش  به منظور درک بهتر این نتای  .اندرا تشخیص نداده 

انتخاب آن استفاده می و  از بررسی دقیق محتوا  اساس  کند. پس  بر    مطالعه   48،  روش تحقیق فراتحلیلها 

هر مطالعه با ترکیب    اثر  اندازه اثر برای تحلیل انتخاب شدند. در سطح اول فراتحلیل اندازه  379شامل    خارجی

در مرحله دوم فراتحلیل، اندازه اثر کلی با استفاده از ترکیب وزن دار اندازه اثر    ضرایب آن مطالعه محاسبه شد.

کننده  ل یتعد  یرهاینتایج نهایی، پس از کنترل تورش انتشار و متغمطالعه محاسبه شد.    48به دست آمده از  

  دهد میمطالعه حاضر نشان    ،ندکی بر ساختار سرمایه دارد. علاوه بر ایندهد که مالیات تأثیر منفی و انشان می

اندازه های اهرم دفتری و بدهی زمانی که ساختار سرمایه با شاخص  شود و شاخص  گیری می های بلندمدت 

  شود، رابطه بین مالیات و ساختار سرمایه منفی است. مالیات به صورت نرخ مؤثر مالیات در نظر گرفته می

های موجود در نتایج  متغیرهای کنترلی مانند نوسانات سود، سن و اندازه شرکت در توضیح تفاوته بر این  علاو

 ثر هستند.ؤمطالعات مختلف م
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 مقدمه  .1

تأثیر ساختار سرمایه قرار دارد و این موضوع، انتخاب  ها به طور مستقیم تحت  عملکرد مالی شرکت

های اصلی برای هر شرکت تبدیل کرده است. در  ترکیب مناسب ساختار سرمایه را به یکی از چالش

های متعددی روبه رو هستند، از جمله ها با گزینهگیری درباره ساختار سرمایه، شرکتفرآیند تصمیم

داخلی مانند سود انباشته یا استفاده از منابع خارجی نظیر بدهی یا حقوق  تأمین مالی از طریق منابع  

  با   را  سهام   صاحبان  حقوق   کنند تا ترکیبی از بدهی و ها همچنین تلاش میصاحبان سهام. شرکت

  این .  کنند  انتخاب  ثروت سهامدارن  رساندن  حداکثر  به  نهایی  هدف   با  مختلف،  هایمحدودیت  به  توجه

  و   تولید  گذاری،سرمایه  بر  در نهایت  و  سرمایه  دسترسی به  سرمایه،  هزینه  موزون  میانگین  بر  ترکیب

  (.Jovanovic, 2015) گذاردمی تأثیر هادر شرکت اشتغال

نظام مالیاتی به عنوان یکی از موضوعات بحث برانگیز در تعیین ساختار سرمایه، نقش کلیدی  

توازن بین   بر اساسشرکت    کی   هیدر ساختار سرما  نهیبه  ی ، سطح بده1توازن   یتئور  دارند. براساس

از  2ی ات یمال  جوییصرفه  فعل  یبده  حاصل  ارزش   شودیم  عیینت  3ورشکستگی  ی هانهیهز  یو 

(Ilyukhin, 2017با تأمین مالی از طریق بدهی، هزینه .)های قابل قبول به عنوان هزینه   4های بهره

انگیزه شرکتاز درآمد مشمول مالیات شرکت کسر می  5مالیاتی  از بدهی  شوند و  استفاده  برای  ها 

مالی کند، ممکن است با    اگر شرکت بیش از حد از طریق بدهی تأمین  گر،ید  یاز سوشود.  بیشتر می

د. در چنین شرایطی کنترل شرکت مشکلات مالی مواجه شود که منجر به نکول یا ورشکستگی شو

های سنگینی بر شرکت تحمیل شود که ارزش آن ممکن است به وام دهندگان منتقل شود و هزینه

   (.  Frank & Goyal, 2009دهد  )را کاهش می

شود؛ در  های هنگفتی در سطح خرد و کلان میورشکستگی واحدهای اقتصادی منجر به زیان 

سطح خرد ذی    یابد و درکاهش، بیکاری و اتلاف منابع افزایش می لیسطح کلان تولید ناخالص داخ

های اقتصادی نظیر سهامداران، سرمایه گذاران بالقوه، اعتبار دهندگان، مدیران و کارکنان،  نفعان بنگاه

 (.1401شوند )عباسی،  کنندگان مواد اولیه و مشتریان متحمل زیان و خسارت قابل توجهی میعرضه 

کنند،  بسیاری از مطالعات اثر مثبت مالیات را بر تأمین مالی از طریق بدهی گزارش میدر حالی که  

نشان   (Booth et al, 2001, Huang & Ritter, 2009)  مطالعاتانگیزی تعدادی از  به طور شگفت
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آن می بین  ارتباطی  دیگر  برخی  و  است  منفی  مالی  اهرم  بر  مالیات  تأثیر  که  نمیدهند  بینند  ها 

(Titman & Wessels,1988 , chen, 2004  .) 

نتایج ناهمگن در مطالعات تجربی پیشین ممکن است به استفاده از   دلیلعلاوه بر موارد مذکور،  

های زمانی مختلف، معیارهای اهرمی متفاوت و روش  های شرکت، دورهمعیارهای متفاوتی از ویژگی

های مختلف  استفاده از شاخص  ، ن مثالبه عنوا  (.Harris & Raviv, 1991)  شناسی متفاوت بازگردد 

دفتری )اهرم  سرمایه  ساختار  بازار1برای  اهرم  کوتاه2،  بدهی  بلندمدت،  بدهی  های  شاخصمدت(،  ، 

های  (، متغیرهای کنترلی مانند ویژگی4، نرخ قانونی مالیات 3متفاوت نرخ مالیاتی )نرخ مؤثر مالیات

شرکت، رشد  سودآوری،  شرکت،  )اندازه  شرکت  ریسک،دارایی  سطح  سود،  نوسانات  مشهود،    های 

، نقدینگی و سن شرکت(، عوامل کلان )تولید ناخالص داخلی و  5های مالیاتی غیربدهی جوییصرفه 

توانند از عوامل اختلاف در نتایج  های زمانی مورد استفاده، میتورم(، نوع مدل )ایستا یا پویا( و دوره

   باشند.

نقش عوامل سطح شرکت ) همچون سودآوری، رشد شرکت، نقدینگی،  بنابراین در مطالعه حاضر  

اندازه شرکت، صرفه جویی های مالیاتی غیربدهی و سن شرکت( بر تأثیر مالیات بر  نوسانات سود، 

شرکت  سرمایه  میساختار  قرار  بررسی  مورد  می ها  آن  از  حاصل  نتایج  که  نقش گیرد  تواند 

 ها داشته باشد. ن مالیاتی در حوزه مالیات بر شرکتای در تصمیمات سیاستگذاراکنندهتعیین

های  در مطالعات خارجی انجام شده در حوزه فراتحلیل مالیات برساختار سرمایه، از تمام شاخص

های داخلی،  گر استفاده نشده است. همچنین در پژوهشساختار سرمایه و متغیرهای تعدیل، مالیاتی 

یکرد فراتحلیل تا کنون مورد بررسی قرار نگرفته است. به همین  تأثیر مالیات بر ساختار سرمایه با رو

دلیل در پژوهش حاضر، تأثیر عوامل مذکور به طور جامع با استفاده از روش فراتحلیل مورد بررسی 

های آتی به ترتیب، مبانی نظری موضوع، پیشینه مطالعات انجام . در ادامه در بخشقرار گرفته است

 گیری ارائه خواهد شد. پژوهش و نتیجهشده در این حوزه، روش  

 ادبیات موضوع و پیشینه تحقیق  .2

 
1. Market Leverage 
2. Book Leverage 
3. Effective Tax Rate 
4. Statutory Tax Rate 

 آیند.  میهای استهلاک به دستهای مالیاتی غیربدهی از کسورات مالیاتی ناشی از هزینهجوییصرفه -55
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 مبانی نظری   -1-2
( شکل گرفته است. درآن  1958های مدرن ساختار سرمایه براساس کار مهم مودیلیانی و میلر )نظریه 

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

بر درآمد شرکت و مالیات بر درآمد اشخاص، انجام مبادلات بدون هزینه، عدم تأثیر بدهی بر سود  

گذاران( ها و سرمایه)اطلاعات یکسان در دسترس شرکت   1مشمول مالیات شرکت، تقارن اطلاعات بازار 

ای برای  کند که از چه ساختار سرمایههای ورشکستگی، برای شرکت فرقی نمیو عدم وجود هزینه

کند و از آنجا که استفاده از بدهی و سهام برای شرکت به یک اندازه  تأمین مالی عملیات خود استفاده  

دار با ارزش یک شرکت بدون بدهی برابر و مستقل از ساختار مالی   بازدهی دارد، ارزش شرکت بدهی

 آن است. 

  های از فرضپژوهشگران پس از مطرح شدن نظریه مودیلیانی و میلر، تأثیرات ناشی از انحراف  

استراتژی  روی  بر  نظریه  مالی شرکتاین  نظریههای  نتیجه،  در  دادند.  قرار  را مورد مطالعه  های  ها 

، نظریه  3های نمایندگی ، نظریه هزینه2ساختار سرمایه مانند نظریه سلسله مراتبیجدیدی در زمینه  

نامتقارن ایستا  4اطلاعات  توازن  نظریه  )  5و  میلر  و  مودیلیانی  پیش  1963مطرح شدند.  وجود  با   ،)

فتن  ها را کنار گذاشتند و بیان داشتند که با درنظر گرهای بازار رقابتی، فرضیه عدم وجود مالیاتفرض

ها نشان دادند که ارزش  شود. آن های مالیاتی مطرح میجوییها، مفهوم صرفه مالیات بر درآمد شرکت

ها، به دلیل قابل کسر بودن های مالیاتی رابطه مستقیم دارد و با افزایش بدهیجوییشرکت با صرفه 

ارزش ش  درنتیجه  یافته و  افزایش  از درآمد مشمول مالیات، سود سهامدارن  بالا میبهره  رود.  رکت 

بنابراین، برای افزایش حداکثری ارزش شرکت، باید تأمین مالی به طور کامل از طریق بدهی صورت 

 گیرد.  

تواند به افزایش ارزش شرکت منجر  مودیلیانی و میلر دریافتند که استفاده مستمر از بدهی می

منافع بین مدیران و سهامدارن و های نمایندگی ناشی از تعارض  شود، اما در مدل اولیه خود، هزینه

( براین باور بودند که هنگامی که تأمین  1972)  6دارندگان بدهی را در نظر نگرفتند. اما فاما و میلر

شوند،  های نمایندگی که برای نظارت بر مدیریت ایجاد میشود، هزینهمالی از طریق بدهی انجام می

ی مالیاتی ناشی از استفاده از بدهی، ارزش شرکت را هاجویی یابند. از سوی دیگر، صرفهافزایش می
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ای برای استفاده بیشتر گیرد که این امر انگیزهدهد و سود حاصله به سهامدارن تعلق میافزایش می

جویی های مالیاتی با  یابد که ثروت حاصل از صرفهکند. این امر تا زمانی ادامه میاز بدهی ایجاد می

 . (Jensen & Meckling, 1986)دل شود  های نمایندگی متعاهزینه

( شد و با  1961) 1ساز تدوین نظریه سلسله مراتبی توسط دونالدسونهای نمایندگی زمینههزینه

( بر اهمیت عدم تقارن اطلاعات، این نظریه تکمیل  1984)  3( و مایرز و مجلوف1984)  2تأکید مایرز

سرمایه گذاران خارج از شرکت، هم سهام و هم  گردید. این نظریه بر این اساس است که از دیدگاه  

بدهی دارای ریسک هستند، اما ریسک سهام به مراتب بیشتر از بدهی است. به همین دلیل، سرمایه  

)با اطلاعات کمتر(، انتظار بازدهی بالاتری از سهام دارند. از سوی دیگر، افراد    4گذاران برون سازمانی 

بالاتر( معتقدند که سود انباشته نسبت به بدهی و سهام، ریسک درون سازمانی )مدیران با اطلاعات  

های انتشار کمتری دارد و چون تأمین مالی داخلی هزینه کمتری برای شرکت به همراه دارد،  و هزینه

های نقدی داخلی تآمین مالی شوند. براساس نظریه ها از طریق جریانگذاریبنابراین باید اکثر سرمایه

ها ابتدا از طریق سود انباشته صورت دهند که تأمین مالی پروژهها ترجیح میکتسلسله مراتب، شر

پذیرد و در صورت نیاز به منابع مالی اضافی، ابتدا به سمت بدهی و سپس به سمت انتشار سهام روی  

ترین نوع سهام، داخلی و خارجی، که یکی در بالاترین و دیگری در پایین  آورند. با توجه به وجود دو

 ,Fama & French)سطح سلسله مراتب قرار دارد، نسبت بدهی بهینه )اهرم هدف( وجود ندارد  

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

باشند که منافع  ها به دنبال دستیابی به سطح مطلوب بدهی میاما در نظریه توازن ایستا شرکت

های آن برابر است. این سطح مطلوب به عنوان اهرم هدف  مالی ناشی از استفاده از بدهی با هزینه

هایی که سود عملیانی بالاتری  (. طبق این تئوری شرکت(Fama & French, 2005شود  شناخته می

کنند  ها استفاده میهای بیشتر برای محافظت از سود خود در مقابل مالیات شرکتدارند اغلب از بدهی

(. در حالی  Nazim uddin et al, 2022درآمد مشمول مالیات است )زیرا بهره پرداختی قابل کسر از  

زیاد می را  بدهی هزینه سرمایه  افزایش میکه  را  بازده سهامدارن  و  از سوی دیگر خطر کند  دهد 

 (.Chalu et al,2019دهد )ورشکستگی شرکت را افزایش می
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که بر سطح اهرم مالی  متغیرهای گوناگونی هم در داخل و هم در خارج از شرکت وجود دارند  

ها بر اهرم مالی اشاره خواهد  گذارند. در ادامه به برخی از این عوامل و نحوه تأثیرگذاری آن تأثیر می

 شد. 

: نرخ مؤثر مالیاتی، که با تقسیم مالیات پرداختی یک بخش بر درآمد کلی آن  1نرخ مؤثر مالیات

می میحاصل  تعیین  دولت  که  قانونی  نرخ  با  وجود  شود،  دلیل  به  تفاوت  این  است.  متفاوت  کند 

های مالیاتی یا عدم پایبندی کامل به قوانین مالیاتی )مانند فرار یا اجتناب مالیاتی( توسط معافیت

مندی بیشتر از مزایای مالیاتی،  ها اغلب برای بهره(. شرکت1389)حسنی و شفیعی،    مؤدیان است

. در (Modigliani & Miller, 1963)دهند  بدهی را به عنوان ابزار مالی به جای سهام ترجیح می

ن، شود. براساس نظریه توازنتیجه با افزایش نرخ مؤثر مالیاتی، تمایل به استفاده از بدهی نیز بیشتر می

بر درآمد شرکت مالیات  میزان  بین  مثبت  رابطه  آنیک  بدهی  میزان  و  دارد  ها    1980 ,)ها وجود 

(Deangelo & Masulis. 

توانند  شوند که میای تلقی میهای سرمایههای رشد به عنوان دارایی: فرصت2های رشد فرصت

  هاتوان آن نامشهود هستند و نمیها  ارزش شرکت را افزایش دهند. با این حال از آنجا که این دارایی 

افزایش بدهی مواجه میرا وثیقه قرار داد، شرکت با  تواند منجر به شوند که میهای در حال رشد 

های  های رشد و نسبتشود. بر اساس نظریه توازن، بین فرصت  ۳های درماندگی مالی افزایش هزینه 

(  1984در مقابل دیدگاه مایرز ) (.(Titman & Wessels, 1988اهرمی یک رابطه منفی وجود دارد 

های رشد بالایی دارند، تمایل دارند نیازهای مالی خود را با  هایی که فرصت کند که شرکتبیان می

برآورده کنند. با این وجود، چون منابع داخلی برای پوشش تمام نیازهای    استفاده از منابع مالی داخلی

روند. در نهایت، بسیاری ها به سراغ منابع مالی خارجی میگذاری کافی نیستند، این شرکتسرمایه

های نمایندگی، بدهی را به عنوان اولین گزینه برای تآمین مالی  ها به دلیل کاهش هزینهاز شرکت

های رشد واهرم  کنند، که این امر نشان دهنده یک رابطه مثبت بین فرصت ود انتخاب میهای خپروژه

 مالی است.

ها  های یک شرکت مشهود است، این دارایی ای از داراییوقتی که بخش عمده:  4های مشهوددارایی

دهندگان  م ها عمل کنند، که این امر امنیت بیشتری را برای واتوانند به عنوان ضمانت برای واممی

می میفراهم  کاهش  را  شرکت  ورشکستگی  خطر  و  وام آورد  نتیجه،  در  به دهد.  بیشتر  دهندگان 
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ها را  ها بالاتر باشد که این امر اهرم مالی شرکت  دهند که سطح داریی مشهود آنهایی وام میشرکت

می در    (. ,Rajan & Zingales,.Habashy et al, 2018  (1995دهد  افزایش  دیگر،  طرف  از 

های مشهود بیشتری دارند، عدم تقارن اطلاعات بین مدیران و سرمایه گذاران  هایی که داراییشرکت

های مربوط به انتشار سهام را کاهش دهد. بنابراین،  تواند هزینهخارجی کمتر است، که این موضوع می

و مطابق با نظریه سلسله مراتبی، تآمین مالی از طریق منابع    یابد تمایل به انتشار سهام افزایش می

های مشهود و شود. در نهایت، یک رابطه منفی بین داراییداخلی به جای استقراض ترجیح داده می

 (. Harris & Raviv , 1991گیرد )اهرم مالی شکل می

تری دارند و نیاز به  های سودآور، خودکفایی بیشسودآوری: براساس نظریه سلسله مراتبی، شرکت

ای منفی میان سودآوری رود که رابطه استقراض کمتری دارند. بنابراین، بر طبق این نظریه انتظار می

های  های پر سود با هزینهاز سوی دیگر، شرکت  (.Panova 2020و اهرم مالی وجود داشته باشد ) 

ها را به سمت تواند آنامر می  ورشکستگی کمتر و مزایای مالیاتی بیشتری روبه رو هستند، که این

 Jensenاستفاده مدیران از پول نقد آزاد جلوگیری کند )استفاده بیشتر از بدهی سوق دهد تا از سوء

ها  (. درنتیجه، بر اساس نظریه توازن، یک رابطه مثبت میان سودآوری و اهرم مالی شرکت1986,

 شود.  پیش بینی می

تر که دارای پورتفوی )سبد های بزرگ(، شرکت1995زینگالس )اندازه: براساس دیدگاه راجان و 

مستمر میسهام( گسترده نقدینگی  دنبال حفظ  به  و  با هزینهتری هستند  در باشند،  های کمتری 

شود.  ها میزمینه درماندگی مالی روبه رو هستند و این امر منجر به کاهش احتمال ورشکستگی آن

کنند. بنابراین، در چارچوب نظریه توازن، یک رابطه  را تحمل می  ها معمولا بدهی بیشتریاین شرکت

تر مایل به افشای  های بزرگمثبت بین اندازه شرکت و اهرم مالی وجود دارد. از سوی دیگر، شرکت

سرمایه به  بیشتری  بین  اطلاعات  اطلاعاتی  تقارن  عدم  کاهش  دلیل  به  و  هستند  خارجی  گذاران 

گذاران در بازار سرمایه(، از موقعیت بهتری برای عنوان مثال سرمایه ذینفعان داخلی و خارجی )به  

اندازه شرکت و  انتشار سهام برخوردارند. طبق نظریه عدم تقارن اطلاعاتی، یک رابطه معکوس بین 

توان انتظار داشت  . در نتیجه، می(Rani et al.,2020, Liang et al,2020)شود  بینی میبدهی پیش

 ثبت و منفی بین اندازه شرکت و اهرم مالی ممکن است وجود داشته باشد. که هر دو رابطه م

از جویی: صرفه 1( جویی مالیاتی )غیربدهیصرفه  غیر  به عواملی  های مالیاتی )غیربدهی( مربوط 

دهد. این جایگزینی برای صرفه جویی مالیاتی ناشی از بهره  بهره است که پایه مالیاتی را کاهش می

استهلا از  و  داراییاست  میک  ایجاد  ثابت  بین  های  منفی  رابطه  یک  توازن،  نظریه  براساس  شود. 
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های استهلاک بالا،  هایی با هزینهزیرا شرکت.  جویی مالیاتی )غیربدهی( و اهرم مالی وجود داردصرفه 

 .Gas, 2018  (Deangelo & Masulis ,1980 ,)تمایل کمتری به تأمین مالی از طریق بدهی دارند  

  بگذارد،   تأثیر  ها سرمایه شرکت  ساختار  بر تواندمی  که  کلان اقتصاد  عوامل  مهمترین  از  تورم: یکی

(. نظریه Zhang & Mirza, 2015کند )می  گیریاندازه   را  اقتصاد  در  نااطمینانی  تورم،  نرخ  .است  تورم

باشد،    شتریکه تورم مورد انتظار ب  یزمان   کند.یم  ینیب  شیرا پ   واهرم  تورم  نیرابطه مبهم ب  کی  توازن،

اهرم    شیافزا  یبرا  یشتریب  یهازهیها انگاساس، شرکت   نیکمتر است. بر ا  یآت  یهایبده  یارزش فعل

داشت. خواهند  سوا  خود  اسم  گر،ید  یز  بهره  نرخ  افزا  یتورم  به   دهدیم   شی را  منجر  کاهش    که 

 (. Temimi, 2016) مبهم است به طور کلیتورم  ریتأث نی. بنابراشودیم  مالی اهرماستقراض و 

داخلی  ناخالص  )1تولید  داخلی  ناخالص  تولید  رشد  افزایش  با  که  معتقدند  محققان   :GDP  ،)

اندازهای رشد مطلوب تری بهرهتشرک ها  شوند. درنتیجه، شرکتمند میها از سود بیشتر و چشم 

های خود به جای استقراض، از منابع داخلی استفاده کنند که این تمایل دارند برای تأمین مالی پروژه

بین رشد  امر مطابق با نظریه سلسله مراتبی است. از سوی دیگر، نظریه توازن پیش بینی می کند که  

GDP  و اهرم مالی رابطه مثبتی وجود دارد (Zhang & Mirza, 2015, Temimi, 2016  .) 

شرکت سال  :2سن  تعداد  از  شرکت  یک  میعمر  آن  تأسیس  زمان  از  که  محاسبه  هایی  گذرد، 

های نوپا اغلب فاقد شهرت بوده و دسترسی محدودی به منابع مالی خارجی دارند. با  شود. شرکتمی

توانند به منابع مالی خارجی دسترسی ها میاین حال، با افزایش شهرت در طول زمان این شرکت

اند که بسیاری مند شوند. تحقیقات نشان دادهپیدا کنند و از شرایط مالی بهتری برای جذب بدهی بهره

ی مدت  هایی که براخورند، در حالی که شرکتها در سه سال اول فعالیت خود شکست میاز شرکت 

های مختلف مقاومت  اند، ریسک کمتری دارند زیرا توانسته اند در برابر چالشطولانی تری پابرجا مانده

تواند به آنها امکان دسترسی آسان تر به سرمایه در بازارهای مالی را کنند. این استقامت و شهرت می

م ارائه دهند. این امر نشان دهنده  ها وادهندگان بیشتر تمایل دارند به این شرکتبدهد و در نتیجه وام

. همچنین بر  (Gwatidzo, 2016)یک رابطه مثبت بین سن شرکت و استفاده از اهرم مالی است  

تر که بیشتر در معرض اطلاعات نامتقارن هستند  های جوان اساس نظریه اطلاعات نامتقارن، شرکت

این نیز تأییدی بر رابطه مثبت بین  تمایل دارند از بدهی بیشتری نسبت به سهام استفاده کنند که  

 (. Rani, 2020سن شرکت و اهرم مالی است )
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سود دارایی1نوسانات  کل  به  نسبت  عملیاتی  درآمد  استاندارد  انحراف  با  که  سود  نوسانات  ها  : 

های ثابت است شود، یک معیار مناسب برای سنجش توانایی شرکت در پوشش هزینهگیری میاندازه

(Saif-Alyousfi, 2020 نوسانات بیشتر در سود، به معنای افزایش احتمال ورشکستگی است، زیرا .)

شرکتنشان توانایی  بدهیدهنده  و  سود  موقع  به  پرداخت  در  میها  )ها   & Khémiriباشد 

Noubbigh, 2018 های بالاتری  هایی با نوسانات سود بالاتر، با هزینه(. براساس نظریه توازن، شرکت

های مالی مواجه هستند. افزایش نوسانات سود، همچنین خطر ناتوانی شرکت  با بحرانبرای رویارویی  

ها را به همراه دارد. بنابراین طبق نظریه توازن، بین نوسانات سود و اهرم در بازپرداخت بهره و بدهی

از    هایی که نوسانات سود کمتری دارند، معمولاًمالی رابطه منفی وجود دارد. به عبارت دیگر شرکت

هایی با نوسانات  شرکت  کنند. از طرف دیگر، طبق نظریه سلسله مراتبی،بدهی بیشتری استفاده می

های نامطلوب آسیب بیشتری ببیند که سود بالاتر ممکن است به دلیل افزایش خطر ناشی از انتخاب

 ,Saif-Alyousfi)تواند به یک رابطه مثبت بین نوسانات سود و اهرم مالی منجر شود  این امر می

2020, Gwatidzo, 2016, Pinto & Silva,2021 .)  

 مطالعات پیشینه    - 2-2

 مطالعات داخلی  - 2-2-1

های مالی بر  ساختار سرمایه  (، اثر مالیات بر درآمد و هزینه 1402در پژوهش نصیری اقدم و مرادزاده )

زمانی    شرکت   154 بازه  در  تهران  بهادار  اوراق  حداقل  با    1399تا    1390بورس  روش  از  استفاده 

(  مورد بررسی قرار گرفت. نتایج نشان داد که نرخ مؤثر مالیات بر درآمد  GLSمربعات تعمیم یافته )

های مالی رابطه مثبتی با اهرم مالی دارند. همچنین تأثیر معناداری بر نسبت اهرمی ندارد. اما هزینه

های مشهود نیز  ، اندازه شرکت و داراییهای رشد، سودآوریسایر متغیرهای کنترلی از جمله فرصت 

 اند.تأثیر منفی و معناداری بر اهرم مالی داشته

(، تأثیر عوامل مختلف بر ساختار سرمایه 1393در مطالعه انجام شده توسط فتحی و همکاران )

تا    1369مطالعه در دوره زمانی    127ها مورد بررسی قرار گرفت. این پژوهش از نتایج آماری  شرکت

های  اند که نقدینگی، اندازه شرکت، ساختار دارایی،  فرصتاستفاده کرده است. نتایج نشان داده  1392

می ایفا  را  ساختارسرمایه  مورد  در  گیری  تصمیم  بر  اثرگذاری  نقش  پذیری  نوسان  و  کنند.  رشد، 

ثیر  همچنین، در کشورهای با درجه توسعه یافتگی متفاوت و در زمان های مختلف،  این عوامل تأ 

 متفاوتی بر ساختار سرمایه دارند. 

 
1. Earning Volatility 
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 خارجی مطالعات    - 2-2-2

( در مطالعه خود، با استفاده از مدل فراتحلیل  به بررسی عوامل مختلف  2017)  1کومار و همکاران

مقاله انجام شده در دوره زمانی    167ها پرداخته اند. این بررسی براساس  بر ساختار سرمایه شرکت

انتشار،  صورت گرفته است. داده  2013تا    1972 این مقالات شامل سال  از  های جمع آوری شده 

اقنصادی، روشمنطقه، سطح تو ها،  های تجزیه و تحلیل دادهها، تکنیکهای جمع آوری دادهسعه 

سرما  ینظر  یهامدل داراییهیساختار  فرصت،  شرکت،  اندازه  مشهود،  نقدینگی،  های  رشد،  های 

میجوییصرفه  ورشکستگی  ریسک  و  )بدهی(  غیر  مالیاتی  یافتههای  نشانباشد.  اصلی  دهنده  های 

پژوه علاقه  تعیینافزایش  عوامل  به  شرکتشی  در  سرمایه  ساختار  بازارهای  کننده  در  مستقر  های 

از دادهنوظهور است. اکثر مطالعات تحقیقاتی بر روی شرکت های ثانویه و  های بزرگ و با استفاده 

دهند که نظریه سلسله مراتبی در  اند. همچنین این مطالعات نشان میهای کوچک متمرکز شدهمدل

ها از لحاظ نظری و آماری تسلط دارد. علاوه بر این، هنگامی که نتایج  سرمایه شرکتتبیین ساختار  

می مقایسه  یکدیگر  با  متغیرمختلف  بین  رابطه  فرصتشوند،  شرکت،  سن  مانند  رشد،  هایی  های 

باشد. به این معنا  های مالیاتی )غیر بدهی( و ریسک با اهرم در مناطق مختلف متفاوت میجوییصرفه 

 باشد.  یمات مربوط به ساختار سرمایه در مناطق مختلف متفاوت میکه تصم

های بورسی  ( در پژوهش خود با استفاده از یک پانل نامتوازن از شرکت2018)  2و همکاران  نهربکا

اند. همچنین، تأثیر  لهستان به بررسی سرعت تعدیل ساختار سرمایه به سمت نسبت بهینه پرداخته 

کلان اقتصادی بر تعدیل به سمت اهرم بهینه مورد بررسی قرار گرفته    های شرکت و عواملویژگی

تا    1998مقاله طی دوره زمانی    33رگرسیون از    187است. مدل فراتحلیل در این مقاله با استفاده از  

است.   ٪58.45دهند که برآورد ضریب برای اهرم با یک وقفه  انجام شده است. نتایج نشان می  2015

درصد    41.55های لهستانی سطح فعلی اهرم خود را به مقدار بهینه با نرخ  به این معنی که شرکت

از فاصله تا اهرم بهینه را    کنندیم  میدر سال تنظ بنابراین به یک سال زمان نیاز دارند تا نیمی  و 

تنظیم طلوب  های بزرگ به آرامی سطح بدهی فعلی خود را به اندازه مکاهش دهند. همچنین شرکت 

 کنند. می

ساختارسرمایه   بر  مالیات  تأثیر  خصوص  در  فراتحلیلی  داخلی،  مطالعات  در  اینکه  به  توجه  با 

های  ها انجام نشده است. همچنین مطالعات خارجی به طور جامع و با استفاده از تمامی شاخصشرکت

اند. بنابراین پژوهش  خته گر به این موضوع نپردامختلف ساختار سرمایه، مالیات و متغیرهای تعدیل

 
1. Kumar et al. 
2. Nehrebecka et al 
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(، تأثیر مالیات بر ساختار سرمایه را با در نظرگرفتن  2013حاضر با گسترش مطالعه فلد و همکاران )

جویی مالیاتی  گر همچون نرخ مؤثر مالیات، وقفه اهرم مالی، نقدینگی، صرفهسایر متغیرهای تعدیل

های زمانی  لید ناخالص داخلی و بازهغیربدهی، نوسانات سود، سن شرکت، ریسک شرکت، مالکیت، تو

را بررسی نموده است. بنابراین، مطالعه حاضر به صورت جامع به اولین فراتحلیل مالیات بر ساختار 

   پردازد.ها میسرمایه شرکت

   تصریح مدل .3
هنگام  ( در تحقیقات خود به بررسی دلایل دستیابی محققان به نتایج متفاوت 1989استنلی و ژارل )

های  های آماری، مدلها به این نکته اشاره کردند که تفاوت در روش مطالعه یک پدیده پرداختند. آن

تواند منجر به نتایج متفاوت شود. نویسندگان  های متفاوت میفاده از مجموعه دادهتمتفاوت، یا اس

 ,Nehrebecka)به کار گرفتند.  برای تحلیل موضوعات اقتصادی    ه نام فراتحلیلبیک روش کمی  

بین  (2018 روابط  که  مختلف  مطالعات  نتایج  آن  در  که  است  پژوهشی  رویکرد  یک  فراتحلیل،   .

را بررسی می  ,Capon)شوند  کنند، به طور سیستماتیک ترکیب و یکپارچه میمتغیرهای مشابه 

مشاهده می شود کمک    (.1990 تجربی  تحقیقات  در  که  توجهی  قابل  تنوع  توضیح  به  روش  این 

براساس می را  به یک سوال خاص  مربوط  تنوع شدید در شواهد  یا  تناقض  احتمالی  و دلایل  کند 

(. در این تحقیق برای بررسی تأثیر مالیات بر ساختار  Stanley, 2001کند )های اولیه تبیین میتحلیل

 ها، از روش فراتحلیل چند سطحی استفاده شده است.  سرمایه شرکت

 روش فراتحلیل در این پژوهشچارچوب انجام فرآیند    - 1-3

شود: تعریف موضوع و طرح  مراحل اجرای فراتحلیل در این پژوهش به  پنج بخش اصلی تقسیم می

داده استخراج  غربالگری مطالعات،  استراتژی جستجو،  تحقیق، طراحی  و  سوالات  آماری  تحلیل  ها، 

 ها. تفسیر یافته

 تبیین موضوع و سوال تحقیق   - 1-1-3

ادبیات وسیع ساختار سرمایه مورد بررسی قرار گرفته اند شامل سودآوری،  متغیرهای اصلی که در 

های   جوییهای رشد، سن شرکت، نقدینگی، ریسک و صرفههای مشهود، اندازه شرکت، فرصتداریی

متغیرها عنوان  به  متغیرها  این  )غیربدهی( هستند.  میمالیاتی  عمل  توضیحی  با  ی  محققان  کنند. 

های رگرسیونی متفاوت، رابطه بین این متغیرهای شرکتی و اهرم مالی را تجزیه و  استفاده از مدل

اند. هر چند که متغیرهای وابسته و مستقل در بیشتر مطالعات تجربی مشابه هستند، اما  تحلیل کرده

علاوه  بر این، تعریف متغیر    (.Kumar, 2017)ت  ها در تمامی مطالعات یکسان نیسنوع رابطه بین آن 

وابسته )اهرم مالی( و متغیر مستقل )مالیات( در میان مطالعات مختلف توسط پژوهشگران سراسر 
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جهان متفاوت است. تعداد زیادی از مطالعات تجربی تأثیر مالیات را به عنوان یکی از عوامل تعیین  

بنابراین فراتحلیل برای درک کلی تر ادبیات در مورد رابطه اند و  کننده ساختار سرمایه بررسی کرده

 بین اهرم و مالیات ضروری است.  

رابطه بین مالیات و ساختار سرمایه در مطالعات مختلف متغیر است )گاهی   اینکه  به  توجه  با 

مثبت، گاهی منفی و گاهی بدون معنا(، سوال پژوهش این است که: » برآیند نتایج مطالعات تجربی  

دهد؟« همچنین، مقاله به  ای را نشان میها چه نتیجهرباره تأثیر مالیات بر ساختار سرمایه شرکتد

ها، عوامل  های خاص شرکتپردازد که متغیرهای تعدیل کننده )مانند ویژگیبررسی این موضوع می

شوند. این  های زمانی( چگونه به ناهمگنی نتایج بین مطالعات مختلف منجر میکلان اقتصادی و دوره

 کند. اند، کمک میبررسی به درک بهتر اینکه چرا مطالعات مختلف به نتایج متفاوتی دست یافته

 استراتژی جستجو  - 2-1-3

برای انجام فراتحلیل، در مطالعه حاضرتمام مقالات انگلیسی مرتبط با موضوع پژوهش با استفاده از  

 ه اطلاعاتی گوگل اسکالر مورد جستجو قرار گرفت. در پایگا  "ساختار سرمایه"و    "مالیات"های  کلیدواژه

 غربالگری مطالعات   -3-1-3

ترین  افزار، یکی از مهمانتخاب مقالات مناسب برای استخراج اطلاعات مورد نیاز جهت ورود به نرم

های اینترنتی فهرست های فراتحلیل است. در این مرحله، ابتدا تمام مقالات جستجو شده از پایگاهگام

های  واژه  مقالاتی که عناوین نامرتبط با کلید شوند. سپس، مقالات با عناوین تکراری حذف شده ومی

شوند. در نهایت، مقالات منتخب برای فراتحلیل دارند، کنار گذاشته می  "و ساختارسرمایه  "مالیات"

 گیرند.  ها و با استفاده از معیارهای زیر مورد بررسی قرار میبر اساس چکیده

مقالاتی که دارای حداقل یک تحلیل رگرسیون یا تجزیه و تحلیل همبستگی بودند، برای  -۱

 اند. مطالعه انتخاب شده

های لازم برای انجام فراتحلیل در دسترس هستند، انتخاب  مقالاتی که متن کامل و داده -۲

 اند. شده

آن -۳ در  که  شدند  انتخاب  مقالاتی  وابسته،  فقط  متغیر  شرکتها  )با  ساختارسرمایه  ها 

 های متفاوت( است.شاخص

( براساس یک مدل خطی در رابطه  2013)  1فراتحلیل این پژوهش مطابق تحقیق فلد و همکاران

های اولیه است  نشان دهنده برداری از اثرات تخمین زده شده مالیاتی از تحلیل  y( است که در آن  1)

 
1. Feld et al 
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  عکسمختلف را من  یهامدل  ای  ی مطالعات  یهایژگیکه و  است  1مجازی   یک ماتریس از متغیرهای  Xو  

 دهد.  گر جز اختلال است که خطای تصادفی در هر مرحله را نشان مینمایان ε  کند. یم

 

𝑌 = 𝑋𝛽 + 𝜀 

 استخراج اطلاعات و توجیه ورود متغیرها   - 3- 1- 4

سرمایه« در گوگل اسکالر، تمامی مقالات  های »مالیات« و »ساختار  در ابتدا، با استفاده از کلیدواژه

از آغاز تا سال     112های مطالعات،  مورد بررسی قرار گرفتند. سپس با مرور چکیده  2022مرتبط 

مقاله که به بررسی تأثیر مالیات بر ساختار سرمایه پرداخته بودند، شناسایی و کدگذاری شدند. در  

عات کافی برای فراتحلیل بودند، حذف شدند و در  مرحله بعدی، مطالعاتی که نامناسب یا فاقد اطلا 

 شدند.   CMAرگرسیون برای تحلیل، کد گذاری و وارد نرم افزار  379مقاله شامل  48نهایت، 

گیریم که تأثیر مالیات بر ساختار سرمایه را برآورد در این فراتحلیل تنها مطالعاتی را در نظر می

هموارهکرده وابسته  متغیر  بنابراین  دارایی  اند.  کل  به  بدهی  روش  نسبت  حال،  این  با  است.  ها 

گیری شده براساس ارزش های اندازهگیری نسبت بدهی متفاوت است. مطالعات منتخب از بدهیاندازه

اند. برای این منظور، در رگرسیون خود یک متغیر مجازی برای  دفتری یا ارزش بازار استفاده کرده

گیریم که اگر بدهی بر اساس ارزش دفتری اندازه  تری در نظر میگیری شده با ارزش دف بدهی اندازه

اندازه گیری شده باشد مقدار آن صفر  بر اساس ارزش بازار  گیری شده باشد مقدار آن یک و اگر 

های  مدت )که شامل بدهیهای کوتاههای بلندمدت در مقایسه با بدهیخواهد بود. علاوه بر این بدهی

جویی مالیاتی همراه هستند. بنابراین، به  تند(، با مقادیر بالاتری از صرفهتجاری بدون کسر بهره هس

منظور تجزیه و تحلیل اینکه آیا اثرات مالیاتی گزارش شده به طور سیستماتیک به سر رسید بدهی  

برای بدهی بلندمدت کدگذاری میبستگی دارد، ما یک متغیر ساختگی   ,Feld et al)کنیم  های 

2013.)  

تعدیل( مجموعه1)جدول   متغیرهای  از  رفتهای  کار  به  فراتحلیل  این  در  که  را  نشان  گر  را  اند 

دهد که  های مورد استفاده برای سنجش ساختار سرمایه را نشان میدهد. مجموعه اول، شاخصمی

باشد. متغیرهای  ها میمدت و کل بدهیشامل اهرم دفتری، اهرم بازار، بدهی بلندمدت، بدهی کوتاه

شاخصبع میدی،  مالیات  قانونی  نرخ  و  مالیات  مؤثر  نرخ  شامل  که  هستند  مالیاتی  شوند.  های 

تعدیلشاخص ویژگیهای  به  مربوط  دارایی گر  سودآوری،  شرکت،  اندازه  شامل  شرکت  های  های 

های مالیاتی )غیربدهی(، نوسانات سود، سن شرکت جوییهای رشد، نقدینگی، صرفهمشهود، فرصت 

 
1. Dummy Variables 

)۱(  
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گر شامل وقفه اهرم مالی، متغیرهای کلان اقتصادی )مانند  های تعدیلند. سایر شاخصشوو ریسک می

 هستند.   2022، 2020،2010، 2000، 1990، 1980تورم و تولید ناخالص داخلی( و دوره زمانی 
: متغیرهای مجازی مورد استفاده در فرا تحلیل این مطالعه1جدول   

 توضیحات  متغیر  ردیف 

 ها های اندازه گیری ساختارسرمایه شرکتمربوط به شاخصمتغیرهای 

1 Book lev ها  به صورت  اهرم دفتری باشد  اگر متغیر بدهی در شاخص ساختار سرمایه شرکت

 مقدار یک در غیر اینصورت صفر است.

2 Market lev ها  به صورت  اهرم بازاری باشد اگر متغیر بدهی در شاخص ساختار سرمایه شرکت

 مقدار یک در غیر اینصورت صفر است.

3 Long debt ها  به صورت  بلندمدت باشد مقدار  اگر متغیر بدهی در شاخص ساختار سرمایه شرکت

 یک در غیر اینصورت صفر است. 

4 Short debt مدت باشد مقدار  ها  به صورت کوتاهاگر متغیر بدهی در شاخص ساختار سرمایه شرکت

 اینصورت صفر است. یک در غیر 

5 Total debt ها باشد مقدار  ها  به صورت کل بدهیاگر متغیر بدهی در شاخص ساختار سرمایه شرکت

 یک در غیر اینصورت صفر است. 

 های اندازه گیری مالیات مغیرهای مربوط به شاخص

6 ETR  غیر  اگر شاخص مالیات به صورت نرخ مؤثر مالیات محاسبه شده باشد مقدار یک در

 اینصورت صفر است. 

7 CTR  اگر شاخص مالیات به صورت نرخ قانونی مالیات وارد رگرسیون شود مقدار یک در غیر

 اینصورت صفراست.

8 Miller وارد رگرسیون شود مقدار یک و در غیر این   1اگر شاخص مالیات به صورت شاخص میلر

 صورت صفر است. 

 ها متغیرهای مربوط به ویژگی شرکت

9 Lev (-1)   اگر متغیری به عنوان وقفه اهرم در مدل رگرسیونی لحاظ شده باشد، این متغیر مجازی

 و در غیر اینصورت صفر است. 1برابر 

10 Siz   و   1رگرسیونی لحاظ شده باشد، این متغیر مجازی برابر اگر متغیر اندازه شرکت در مدل

 در غیر اینصورت صفر است.

11 Prof   و در   1اگر متغیر سودآوری در مدل رگرسیونی لحاظ شده باشد، این متغیر مجازی برابر

 غیر اینصورت صفر است. 

 
  48آید )به مقاله ها، مالیات بر عایدی سرمایه و مالیات بر بهره بدست میشاخص میلر از مالیات بر درآمد شرکت -1

 موجود در پیوست مراجعه کنید.( 



 
�
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12 Tang متغیر مجازی   های  مشهود در مدل رگرسیونی لحاظ شده باشد، این اگر متغیر دارایی

 و در غیر اینصورت صفر است. 1برابر 

13 GR های رشد در مدل رگرسیونی لحاظ شده باشد، این متغیر مجازی  برابر  اگر متغیر فرصت

 و در غیر اینصورت صفر است.  1

14 Liquidity   و در   1اگر متغیر نقدینگی در مدل رگرسیونی لحاظ شده باشد، این متغیر مجازی  برابر

 غیر اینصورت صفر است. 

15 NDTS جویی مالیاتی )غیربدهی( در مدل رگرسیونی لحاظ شده باشد، این اگر متغیر صرفه

 و در غیر این صورت صفر است.  1متغیر مجازی برابر 

16 EVO  1اگر متغیر نوسانات سود در مدل رگرسیونی لحاظ شده باشد، این متغیر مجازی  برابر  

 اینصورت صفر است.و در غیر 

17 Age  و   1اگر متغیر سن شرکت در مدل رگرسیونی لحاظ شده باشد، این متغیر مجازی  برابر

 در غیر اینصورت صفر است.

18 Risk   اگر متغیر ریسک شرکت در مدل رگرسیونی لحاظ شده باشد، این متغیر مجازی  برابر

 و در غیر اینصورت صفر است.  1

19 Own  و در    1متغیر مالکیت در مدل رگرسیونی لحاظ شده باشد، این متغیر مجازی  برابر اگر

 غیر اینصورت صفر است. 

20 Small های مورد بررسی در مدل رگرسیونی کوچک و متوسط باشند، این متغیر  اگر شرکت

 و در غیر اینصورت صفر است. 1مجازی  برابر 

21 Large 1های مورد بررسی در مدل رگرسیونی بزرگ باشند، این متغیر مجازی  برابر اگر شرکت  

 و در غیر اینصورت صفر است.  

 سایر متغیرهای تعدیل گر 

22 Inflation   اگر متغیری به عنوان تورم در مدل رگرسیونی لحاظ شده باشد، این متغیر مجازی  برابر

 و در غیر اینصورت صفر است.  1

23 GDP   اگر متغیری به عنوان تولید ناخالص داخلی در مدل رگرسیونی لحاظ شده باشد، این

 و در غیر اینصورت صفر است. 1متغیر مجازی  برابر 

24 OLS در غیر   1اگر در مطالعه ازروش حداقل مربعات تعمیم یافته استفاده شده باشد مقدار

 اینصورت صفر است. 

25 GMM  در غیر   1ازروش گشاورهای تعمیم یافته استفاده شده باشد مقداراگر در مطالعه

 اینصورت صفر است. 

 و در غیر اینصورت صفر است.  1باشد برابر   1990اگر دوره زمانی مربوط به دهه  1990 26

 و در غیر اینصورت صفر است.  1باشد برابر   2000اگر دوره زمانی مربوط به دهه  2000 27

 و در غیر اینصورت صفر است.  1باشد برابر   2010دوره زمانی مربوط به دهه اگر  2010 28

 و در غیر اینصورت صفر است.  1باشد برابر   2020اگر دوره زمانی مربوط به دهه  2020 29
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 پژوهش  های یافته: منبع

 تحلیل آماری    - 3- 1- 5

آید، به عنوان متغیر وابسته در های اولیه به دست میتحلیلکه از  ،  1اندازه اثر در  متاآنالیز، شاخص  

مدل  رگرسیون  این مدلسازی مییک  مجازی صورت میشود.  متغیرهای  براساس  که سازی  گیرد 

دهد. بنابراین های اولیه را نشان میهای استفاده شده در تخمینها و دادههای موجود در روشتفاوت

شود،  ستماتیک تنوع قابل توجهی که در تحقیقات تجربی یافت میتحلیل متارگرسیون به توضیح سی 

 (.  Stanley, 2001)کند کمک می

effect i = 𝛽1 + 𝛽0𝑆𝐸𝑖 + ∑ 𝛼𝑘

𝑘

𝑘=1

𝑧𝑗𝑘 + 𝑒𝑖 

( رابطه  است  𝑒𝑓𝑓𝑒𝑐𝑡 𝑖(،  2در  فراتحلیل  دراین  ساختارسرمایه  بر  مالیات  خطای   𝑆𝐸𝑖.   تأثیر 

بردار متغیرهای مستقل را که عامل ایجاد تفاوت در مطالعات    𝑧𝑗𝑘استاندارد اثر برآورد شده است.  

های مطالعه را بازتاب می  پارامتر متاآنالیز است که تأثیر متمایز ویژگی  𝛼𝑘است را نشان می دهد.  

 بیان گر جز اخلال فرارگرسیون است. 𝑒𝑖کند و   

 2د سطحیفراتحلیل چن  - 3- 1- 5- 1

اثر   اندازه  چندین  نتیجه،  در  و  رگرسیون  چندین  شامل  مستقل  طور  به  مطالعه  هر  که  آنجایی  از 

رگرسیونمی از  نتایج حاصل  اثر مشخصباشد،  اندازه  یک  و  تلفیق شده  مطالعه  آن   های هر  برای 

های اثر به  تمامی اندازهگردد. در نهایت، پس از انجام متاآنالیز برای هر مطالعه  مطالعه استخراج می

)نوراحمدی و همکاران،   شونددست آمده از مطالعات منفرد در قالب یک متاآنالیز جامع ترکیب می

1402.)  

  هایافته - 4
از مدل  ابتدا باید مشخص شود کدامیک  اثرات ثابتبرای انجام فراتحلیل،  اثرات تصادفی   ۳های   4یا 

قابل استفاده هستند. تحت مدل اثرات ثابت، فرض بر این است که یک اندازه اثر واقعی وجود دارد  

که در همه مطالعات منفرد مشترک است. تحت مدل اثرات تصادفی فرض بر این است که یک اندازه  

عواملی که   عبارت دیگر همه  به  است.  منفرد مشترک  که در همه مطالعات  دارد  واقعی وجود  اثر 

 
1. Effect Size Index 
2. Multilevel of Meta−Analysis 
3. Fixed Effect Model 
4. Random Effect Model 

(2) 
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اثر ت می اندازه  بر  اثر در همه أ توانند  اندازه  بنابراین  یکسان هستند و  ثیر بگذارند در همه مطالعات 

تنها   گری مطالعه به مطالعه د کیشود که اندازه اثر مشاهده شده از یم جهینتمطالعات  یکسان است. 

اندازه اثر به  در مقابل، در مدل اثرات تصادفی،  در هر مطالعه متفاوت است.  1ی تصادف یخطا لیبه دل

مانند  ،  در مطالعات  یتصادف  یخطا  اول:  متفاوت خواهد بود  گریمطالعه به مطالعه د  کیاز    لیدو دل

 ,Borenstein)ت  اس  گریمطالعه به مطالعه د  کیدر اندازه اثر از    ی واقع  رییتغ  ، دوم؛  مدل اثر ثابت 

2007  .) 

ها از طریق تحلیل ناهمگنی متفاوت  دام از این دو مدل، تخصیص وزن بنابراین، با انتخاب هر ک

می فراتحلیل  بعدی  ننایج  در  تغییر  به  منجر  تفاوت  این  و  بود  بررسی خواهد  منطور  به  لذا،  شود. 

است    زیدر متاآنال  ی ناهمگن  یبرا  جیآزمون را  کشود که یاستفاده می  2کوکران  Q  آزمونناهمگنی، از  

خطا  یاضاف  راتییتغ  و از  اندازه   3یریگنمونه   ی فراتر  و   (Geyer et al, 2018)  کندیم  یریگرا 

  (. Borenstein, 2007)شود برای این منظور استفاده می Iهمچنین آزمون مجذور 

  Iکوکران و مجذور    Q( نتایج حاصل از بررسی ناهمگنی بین مطالعات از طریق دو آزمون  2جدول )

 دهد.  را نشان می

های ناهمگنی نتایج آزمون  .2جدول  

 کوکران   Qآزمون 

Q- value ***3839/405  

 Q 47درجه آزادی 

p-value 001/0  

 2Iآزمون 

I-squared 776/98  

 ***p<0/01  ** ،p<0/05  * ،P<0/1 

 CMAهای پژوهش با استفاده از نرم افزار  مأخذ: یافته

  H1های اثر در مطالعات است و فرضیه  دهنده همگنی اندازهنشان  H0کوکران فرضیه     Qدر آزمون  

در جدول   (.Geyer et al, 2018)باشد  های اثر بین مطالعات میدهنده وجود تفاوت در اندازهنشان

شود که این  تأیید می  H1که گزارش شده است، فرضیه    P value=0/001(، با توجه به مقدار  2)

برای محاسبه امر نشان بنابراین،  این متاآنالیز است.  به کار رفته در  بودن مطالعات  ناهمگن  دهنده 

 اندازه اثر کلی، ضروری است که از مدل اثرات تصادفی استفاده کنیم.  

 
1. Random Error 
2. Cochran’s Q-test 
3. Sampling Error 
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است. نتیجه   I2رود، آزمون  هایی که برای بررسی ناهمگنی مطالعات به کار میاز آزمون   یکی دیگر

گر آن است که  درصد ناهمگنی است، که این موضوع بیان   776/98حاصل از این آزمون نشان دهنده  

گیری و واریانس درون  درصد از ناهمگنی شده و خطای نمونه   776/98واریانس بین مطالعات موجب  

دهند. بنابراین، با توجه به این نتایج و تفسیر آزمون درصد از ناهمگنی را تشکیل می  2تی تنها  مطالعا

 گیریم که میزان ناهمگنی بین مطالعات بسیار زیاد است.  (، نتیجه می3مذکور در جدول )

 2Iتفسیر آزمون  . 3جدول  

 I2مقدار آزمون  سطح ناهمگنی 

25/0 کم   

50/0 متوسط   

75/0 زیاد  
 ( 2003)۱منبع: هیگینز و همکاران 

های ناهمگنی در این فراتحلیل مدل اثرات تصادفی به عنوان مبنا با توجه به نتایج حاصل از آزمون 

 شود. تعیین می

 2نتایج ترکیب مطالعات و نمودار انباشت   - 1- 4

از ترکیب  4رود. جدول )این بخش، مهم ترین قسمت نتایج فراتحلیل به شمار می (، نتایج حاصل 

 دهد.  های اثر مطالعات مختلف و اندازه اثر کلی را نمایش میاندازه

نتایج ترکیب دوسطحی مطالعات منفرد . 4جدول  

تعداد  

 مطالعات 

تعداد  

های  رگرسیون 

 مطالعات 

اطمینان فاصله اندازه اثر کل 

95 %  

Z – 

value 

p - 

value 

تا  -067/0 ***0/042- 379 48  

018/0-  

375/3-  001/0  

 CMAمنبع: محاسبات پژوهش با استفاده از نرم افزار  

 
1- Higgins et al 
2. Forest plot 
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به منظور تعیین شدت و جهت رابطه بین دو متغیر مورد بررسی در فراتحلیل، ضروری است که اندازه  

ترکیب اندازه اثرهای به دست آمده از مطالعات مختلف  اثر کلی را محاسبه کنیم. این خروجی از طریق  

 شود. حاصل می 1در سطح یک فراتحلیل چند سطحی

ها  (، تأثیر مالیات بر ساختار سرمایه شرکت-043/0باتوجه به اندازه اثر کل در این فرا تحلیل )

گزارش شده، این رابطه معنادار است. این یافته برخلاف نتیجه    Pو     Zهای  منفی بوده و براساس آماره

ابطه مثبت و  ( است که نشان دادند بین مالیات و ساختار سرمایه ر2013مطالعه فلد و همکاران )

( توضیح داده شده،  5معناداری وجود دارد. شدت این رابطه با استفاده از معیار کوهن که در جدول )

 قابل تفسیر است. 

تفسیر اندازه اثر با توجه به معیار کوهن . 5جدول  

 تفسیر اندازه اثر کل 

10/0  کوچک  

30/0  متوسط  

50/0  بزرگ  

70/0  خیلی بزرگ  

 ( 1988) 2مأخذ: کوهن 

 با توجه به جدول فوق، اندازه اثر کل در این فراتحلیل، یک اندازه اثر کوچک است.

 4و بررسی تورش انتشار  3نمودار قیفی    - 2- 4

دهد  انتشار است. این نمودار، توزیعی را نشان می   نمودار قیف یک روش کلاسیک برای شناسایی تورش

شود و بر اساس ضریب تخمین زده  استاندارد اندازه گیری میکه معمولا به صورت معکوس خطای  

شده است. در صورتی که تورش انتشار وجود نداشته باشد، نمودار مورد نظر باید باید شکلی شبیه به 

اش عریض باشد و هرچه مقادیر در محور عمودی قیف وارونه داشته باشد؛ به این معنا که در قاعده

باریک یابند،  شافزایش  تورش تر  وجود  بررسی  برای  باشد.  تقارن  دارای  باید  نمودار  همچنین،  ود. 

کنیم که به آن تست عدم تقارن  ( پیروی می2008) 5انتشاردر فراتحلیل، از روش استنلی و همکاران

 .  (Nehrebecka et al., 2018)کنیم ( را برآورد می4شود و معادله )گفته می ٦قیف

 
 . نمودار مربوط به اندازه اثر مطالعات منفرد و اندازه اثر کل آمده است  4  در پیوست  .1

2. Cohen 
3. Funnel Plot 
4. publication Bias 
5. Stanley et al 
6. Funnel Asymmetry Test 
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𝑡𝑖 = 𝛽0 + 𝛽1 (
1

𝑆𝐸𝑖

) + 𝑉𝑖 

 . نمودار قیفی 1ودارنم

 
 CMAمنبع: یافته های پژوهش با استفاده از نرم افزار  

دهنده اندازه اثر هر پژوهش است. محور دایره کوچک قرار دارد که هر کدام نشان 48(، 1در نمودار )

X  ( نمودار، اندازه اثر استاندارد شدهz  را نمایش می )دهد و محورفیشرY    خطای معیار مرتبط با اندازه

را نشان می را در  اثر  اثر کلی  اندازه  قرار دارد، میزان  دهد. خط عمودی مرکزی که در میانه قیف 

دهد. به طور کلی، اکثر مطالعات در این نمودار دارای حجم نمونه بزرگ و خطای  فراتحلیل نشان می

. این نمودار، نشان دهنده تقارن نسبی و فقدان تورش انتشار است. در ادامه  استاندارد کوچک هستند

 برای بررسی بیشتر تقارن و تورش انتشار آزمون اگِِر انجام شده است.

 1نتایج آزمون اِگِر   - 3- 4

انتشار می به بررسی تورش در  اگر که  آزمون  اثرات در  اندازه  تقارن در  بیانگر  پردازد، فرضیه صفر 

های  یافته  (.Egger et al., 1997دهد )مطالعات منفرد است و فرضیه مقابل، عدم تقارن را نشان می 

ها تقارن و فقدان دهند که فرضیه صفر پذیرفته شده است، به این معنا که داده( نشان می6جدول )

 تبار بالا هستند. دهند و نتایج فرا تحلیل انجام شده در این تحقیق دارای اع تورش انتشار را نشان می

نتایج آزمون اِگِر   .6جدول  

 رگرسیون اگر 

- 94812/1 عرض از مبدأ   

53524/1 خطای معیار   

- 03841/5 حد پایین فاصله اطمینان   

14216/1 حد بالای فاصله اطمینان   

t-Value 26893/1  

 
1. Egger 
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 46 درجه آزادی 

P-Value 21085/0  

 CMAهای پژوهش با استفاده از نرم افزار منبع: یافته

 1آزمون تحلیل حساسیت  -4-4

شده و تأثیر این حذف بر نتایج ناهمگنی بین  در آزمون تحلیل حساسیت، یک مطالعه از تحلیل حذف

دهند که نتایج فراتحلیل تحت تأثیر حضور های حساسیت نشان میشود. تحلیلمطالعات سنجیده می

داری آن ممکن عه خاص قرار دارد یا خیر. با این وجود، اندازه اثر کلی و معنییا عدم حضور یک مطال

 ,.Patsopoulos et al)است نه تنها به یک مطالعه بلکه به چندین مطالعه بستگی داشته باشد  

( پیوست قابل مشاهده است، ضمن اینکه سطر  2در این پژوهش، همان طور که در جدول )(. 2008

( به  -043/0دهد، با حذف مطالعه اول مقدار اندازه اثرکل از )ا تحلیل را نشان میآخر نتیجه اصلی فر

کند. در سایر سطرها، با حذف هر یک از اندازه اثرهای مطالعاتی که وجود دارد،  ( تغییر می-044/0)

می باقی  کوچک  و  منفی  همچنان  کل  اثر  نمیاندازه  رخ  معناداری  سطح  در  تغییری  و  دهد.  ماند 

ین، نتیجه حاصل این است که نتیجه فراتحلیل دراین پژوهش تحت تأثیر مطالعه خاصی قرار بنابرا

 . گیرد و اندازه اثرکل از اعتبار بالایی برخوردار است نمی

 2گرنتایج ترکیب مطالعات با در نظر گرفتن متغیرهای تعدیل  -5- 4

( آورده شده است، بر اندازه اثر 1گر که در جدول )در این بخش، تأثیر هر یک از متغیرهای تعدیل

 شود.  کل تببین و تفسیر می

گرهانتایج ترکیب مطالعات با در نظر گرفتن تعدیل.  7جدول  

ترکیب با  نتایج برآورد ترکیب مطالعات 

گرها تعدیل  

P-Value Z- Value  پایین کران  کران بالا تعداد   اندازه اثر  

 مطالعات 

متغیرهای  

گر تعدیل  

ها های اندازه گیری ساختار سرمایه شرکتمتغیرهای مربوط به شاخص  

001/0  263/3 -  027/0 -  109/0 -  068/0 -  12 Book Lev 

093/0  682/1  045/0  003/0 -  021/0  6 Market 

Lev 
006/0  755/2 -  007/0 -  044/0 -  026/0 -  26 Long debt 

081/0  746/1 -  003/0  059/0 -  028/0 -  16 Short debt 

 
1. Sensitivity Analysis Test 
2. Moderator 
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468/0  726/0 -  008/0  018/0 -  005/0 -  42 Total debt 

گیری مالیات متغیرهای مربوط به شاخص اندازه  

00/0  130/7 -  020/0 -  036/0 -  028/0 -  41 ETR 

343/0  948/0  134/0  047/0 -  044/0  3 CTR 

00/0  517/3  128/0  037/0  082/0  2 Miller 

ها متغیرهای مربوط به ویژگی شرکت  

071/0  802/1  014/0  001/0 -  007/0  10 Lev(-1) 

049/0  972/1 -  000.0-  021/0 -  010/0 -  42 Size 

128/0  522/1 -  003/0  021/0 -  009/0 -  41 Prof 

389/0  861/0 -  008/0  020/0 -  006/0 -  41 Tang 

124/0  540/1 -  003/0  023/0 -  010/0 -  37 GR 

063/0  862/1 -  001/0  026/0 -  013/0 -  24 Liquidity 

954/0  058/0 -  006/0  007/0 -  000/0 -  26 NDTS 

000/0  364/4 -  013/0 -  033/0 -  023/0 -  9 EVO 

007/0  693/2 -  008/0 -  052/0 -  030/0 -  14 Age 

839/0  203/0  011/0  009/0 -  001/0  9 Risk 

109/0  601/1  069/0  007/0 -  031/0  7 Owner 

631/0  480/0 -  015/0  025/0 -  005/0 -  4 Small 

293/0  053/1  181/0  055/0 -  064/0  4 Large 

گر سایر متغیرهای تعدیل  

293/0  053/1  181/0  055/0 -  064/0  12 Inflation 

056/0  912/1 -  001/0  067/0 -  033/0 -  12 GDP 

687/0  402/0  031/0  021/0 -  005/0  18 Ols 

060/0  883/1  020/0  000/0 -  010/0  10 Gmm 

281/0  077/1  012/0  042/0 -  015/0 -  7 1990 

000/0  987/3 -  011/0 -  032/0 -  022/0 -  38 2000 

005/0  815/2 -  005/0 -  026/0 -  015/0 -  30 2010 

243/0  167/1 -  007/0  027/0 -  010/0 -  2 2020 

 ***p<0/01  ** ،p<0/05   * ،P<0/1 

  CMAمنبع: یافته های پژوهش با استفاده از نرم افزار  

( جدول  در  موجود  اطلاعات  شاخص7براساس  از  استفاده  وابسته، (،  متغیرهای  برای  متفاوت  های 

تواند بر اندازه اثر رابطه مالیات و ساختار سرمایه تأثیر بگذارد. همان طور که  مستقل و کنترلی می

(، تأثیر منفی مالیات بر ساختار سرمایه را گزارش ETRمؤثر مالیات )مشاهده می شود، شاخص نرخ 



 
 
 
 
 

 
 1403، 4، شماره 5 دوره ، باثبات اقتصاد 

 

92 

( رابطه معناداری را نشان  CTRکرده است، در حالی که شاخص نرخ قانونی مالیات بر درآمد شرکت ) 

 دهد. علاوه بر این، شاخص میلر اثر مثبتی را نشان داده است.   نمی

تواند منجر به های مختلف می، استفاده از شاخصدر بررسی نتایج مربوط به متغیر ساختار سرمایه

( که نشان دادند  2013برخلاف مطالعه فلد و همکاران )  هایی در نتایج حاصل از فراتحلیل شود.تفاوت

اگر  بین مالیات و ساختار سرمایه )با اهرم بازار و اهرم دفتری( رابطه مثبت و معناداری وجود دارد.  

 Shortهای کوتاه مدت )( و بدهیMarket levهای اهرم بازار )شاخص  استفاده از  ساختار سرمایه با

term  ،) و در صورتی که با   خواهد بود   امعنبی  اندازه گیری شود، رابطه بین مالیات و ساختار سرمایه  

( اندازه گیری شود، رابطه بین مالیات  Long debtهای بلندمدت )( و بدهیBook Levاهرم دفتری )

   منفی و معنادارخواهد بود. و ساختار سرمایه

سرمایه شرکت  ساختار  بر  مالیات  تأثیر  مقالاتی همچون منفی شدن  نتایج  با  فراتحلیل،  این  در  ها 

(Memon et al, 2021, Gwatidzo ,2016, Bas et al , 2009, Chalu et al, 2019, Channar 

et al,2015, Elkhaldi,& Daadaa, 2015, Panova,2020, Biger et al,2007, Zhang & 

Mirza, 2015, Khémiri,& Noubbigh, 2018, Karadeniz et al 2009, Handoo & 

Sharma, 2014,  Saarani & Shahadan, 2013, Ramjee & Gwatidzo, 2012, 

Jędrzejczak-Gas, 2018, Myroshnichenko, 2004, Rani et al, 2020, Nejad & 

Wasiuzzaman, 2013, Degryse, 2012, Nguyen et al,2009, Arsov& Naumoski, 2016 

, Kuc & Kalicanin, 2021, Islam,2016, Ilyukhi, 2017  ( باشد. میمنطبق 

قصد دارند روش  ها زمانی که  ای وجود دارد. اول اینکه، شرکتسه توضیح احتمالی برای چنین یافته

. رابطه معکوس یافت شده  دهندیرا انجام م  ده ی فا-نهیهز  لیو تحل  هیتجز  را انتخاب کنند،   ی مال  نیمأ ت

دهد که هزینه تأمین مالی از طریق بدهی بیشتر از مزایای مربوط به آن است، در مطالعه ما نشان می

  ی برخوردار  یها براشرکت  1اتیمشمول مال  تیظرف  ایمورد انتظار بالا است    یورشکستگ  نهیهززیرا یا  

از طریقمال  نیمأتمربوط به    2اتیاز کسر مال ها  . دوم، حتی اگر شرکتنمانده است  ی باق  ی، بده  ی 

ها آنها را از کمبود وام دهندگان مانند بانکتصمیم به تأمین مالی با استفاده از بدهی داشته باشند  

از سود بالا ناشی  (. سوم اینکه، مالیات بالا  Moradi& paulet, 2018)  داردیکار باز م  نیانجام ا

   (.degryse et al.,2012دهد )شود که به نوبه خود نیاز به بدهی را کاهش میمی

های رگرسیونی خود های سطح شرکت را در مدلهای انجام شده در مطالعاتی که ویژگیبررسی

( و سن شرکت EVO(، نوسانات سود )  SIZدهد که اندازه شرکت )اند، نشان میمد نظر قرار داده

)  کنند. علاوه بر این وقفه متغیر وابسته  رابطه بین مالیات و ساختار سرمایه را منفی و معنادار می

 
1- taxable capacity 
2- tax deductibility 
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Lev (-1)) دارایی  ،( مشهود  فرصتTangهای  رشد  (،  ، (Liquidity)نقدینگی    (،GR) های 

 (،Prof)  ، سودآوری(Own)و مالکیت    (Risk)، ریسک  (NDTS)های مالیاتی )غیربدهی(  جوییصرفه 

اما در پژوهش فلد و همکاران )رابطه مذکور را بی معنا می بر  2013کنند  اثر مالیات  (، سودآوری 

و   (small)های کوچک  ها براساس اندازه به شرکتکند. تفکیک شرکت ساختار سرمایه را تقویت می

 دهد. ، تأثیر مذکور را بی معنا نشان می(large)بزرگ 

مت گرفتن  نظر  در  مورد  اثر در  اندازه  معناداری  عدم  داخلی،  ناخالص  تولید  و  تورم  غیرهای 

اند،  های خود لحاظ کردهدهنده آن است که ترکیب نتایج تحقیقاتی که این دو متغیر را در مدلنشان

دهد. در صورتی  تأثیر معناداری از تعامل این متغیرها با رابطه مالیات و ساختار سرمایه را نشان نمی

ای که  مطالعه  30دهد. همچنین،  (، تورم اثر مالیاتی را افزایش می2013فلد وهمکاران)که در مطالعه  

اند،  استفاده کرده  (GMM)و روش گشتاورهای تعمیم یافته    (OLS) از روش حداقل مربعات معمولی  

(، واکنش ساختار سرمایه در 2013اند. اما در مطالعه فلد و همکارن )ضریب بی معنا را گزارش کرده 

گر مربوط به  های ایستا، بیشتر است. در بخش پایانی متغیرهای تعدیلهای پویا، نسبت به مدلمدل

منفی و معناداری بین مالیات  همبستگی    2010و  2000دهند که در دهه های زمانی نشان میدوره

   ، این همبستگی معنادار نیست. 2020و 1990و ساختار سرمایه وجود دارد، اما در دهه 

 یریگجهینت. 5
  توانندمی  مالی،  هاینظریه  براساس  و  دارند  هاشرکت  مالی  تصمیمات  بر  توجهی  قابل  تأثیر  هامالیات

  مطالعات . کنند ایجاد  بدهی کاهش  یا  افزایش برای هاییانگیزه و دهند تغییر را نمایندگی  هایهزینه

  سهام   صاحبان  حقوق  و   بدهی   بین  تعادل  برای  ابزار  یک   عنوان  به  توانندمی  ها مالیات  که  اندداده  نشان

 بسته  تواند می  سرمایه  ساختار  بر  مالیات  تأثیر.  بگذارند  تأثیر  سرمایه  ساختار  بر  نتیجه  در   و   کنند   عمل

 بنابراین.  باشد  متفاوت  هاشرکت  خاص  هایویژگی  و  کشورها  مالیاتی  قوانین  اقتصادی،  شرایط  به

  جامع  دیدگاه  یک  با  و  عوامل  این  تمامی  گرفتن  نظر  در  با  باید  سرمایه  ساختار  مورد  در  گیریتصمیم

  هایگیری  تصمیم   به  کمک  و   آثار  این   بهتر  درک   برای  قدرتمند  ابزار  ها فراتحلیل  نهایت،   در.  شود  انجام

 . هستند  داده بر مبتنی

  شده   انجام   سرمایه  ساختار   و   مالیات  یزمینه  در  گذشته  تحقیقات  روی  بر   ایگسترده  اتمطالع

  سرمایه  ساختار  بر  متغیر  این  تأثیرگذاری  خصوص  در  متضاد  گاه  و  متفاوت  نتایج  دهندهنشان  که  است

  عدم  بررسی  به  سطحی،   چند   فراتحلیل  روش  کارگیری  به  با   کنونی  پژوهش   دلیل   همین  به.  است

 . است پرداخته پیشین  هایپژوهش  نتایج در  شده مشاهده  تضادهای و  همگنی
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های اثر از مطالعات فردی و محاسبه اندازه  در مطالعات فراتحلیلی، نتایج نهایی شامل تلفیق اندازه

اندازه  ،اثر جمعی است. در سطح دوم اول    هایفراتحلیل چند سطحی،  از سطح  اثر به دست آمده 

توان قدرت و جهت  کند. با استفاده از اندازه اثر کلی، میترکیب شده و اندازه اثر کلی را گزارش می

ارتباط بین دو متغیر مورد مطالعه در فراتحلیل را تعیین کرد. در این پژوهش، اندازه اثر بدست آمده  

 أثیر مالیات بر ساختار سرمایه منفی و معنادار است.  ت دهد که نشان میبوده است.  -042/0برابر با 

دهد که رابطه منفی بین مالیات و ساختار سرمایه  الب فراتحلیل نشان میقنتیجه این پژوهش در  

های بلندمدت اندازه  های اهرم دفتری و بدهیوجود دارد، به ویژه زمانی که ساختار سرمایه با شاخص

های کوتاه مدت معنادار  که این رابطه با شاخص اهرم بازاری و بدهیشود. این در حالی است  گیری می

اند نیز به همین نتیجه نیست. مطالعاتی که نرخ مؤثر مالیات را به عنوان متغیر مستقل در نظر گرفته

اند. علاوه بر این، متغیرهای کنترلی مانند اندازه شرکت، نوسانات سود و سن شرکت، رابطه رسیده

 کنند.  یات و ساختار سرمایه را تقویت میمنفی بین مال

های مالیاتی مانند کاهش نرخ مالیات بر  توانند با ارائه مشوق ها میبا توجه به نتایج فوق، دولت

ها  ها را به استفاده از این نوع بدهیهای بلندمدت، شرکتبهره یا اعطای کسرهای مالیاتی برای بدهی

ها  ها و کاهش وابستگی آنه تعادل بیشتر در ساختار مالی شرکتتواند بترغیب کنند. این رویکرد می

با توجه به اینکه تأثیر مالیات بر ساختار سرمایه  همچنین    .های پر ریسک کمک کندبه سرمایه گذاری

افزایش هزینهشرکت به دلیل  به  ها می، دولتهای ورشکستگی منفی استها  توانند قوانین مربوط 

های بیشتری را از درآمد خود کسر  ها بتوانند هزینهای تغییر دهند تا شرکتگونه کسر مالیات را به  

با تغییر در سقف معافیت این   بر  و تعدیل نرخکنند. علاوه  برای سطوح های مالیاتی  های مالیاتی 

 ها را کاهش دهند. درآمدی، فشار مالیاتی بر شرکت
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