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The Effect of Income Tax and Financial Costs on 
Corporate Capital Structure 

Abstract  
The leverage ratio reflects a company’s relative reliance on capital and 
debt. Higher leverage ratios, indicating greater dependence on debt 
relative to equity, ceteris paribus, increase the firm’s financial risks. The 
present study examined the effect of income tax and deductible 
financial costs on the firm’s leverage ratios. The data was collected 
from companies listed on the Tehran Stock Exchange during the period 
2011–2020. Theoretically, higher effective tax rates and deductible 
financial costs are expected to lead to higher leverage ratios. These 
hypotheses were tested using a dynamic panel data model and the 
generalized least squares (GLS) method. The findings revealed that, 
after accounting for control variables, the effective income tax rate has 
no significant impact on the leverage ratio. However, financial costs 
have a positive and significant relationship with the leverage ratio. 

1. Introduction 
Modern theories of capital structure are rooted in Modigliani and 
Miller’s (1958) theory of irrelevance of capital structure. According to 
their theory, under conditions of perfect competition, with no taxes, 
symmetric information, and the absence of bankruptcy and agency 
costs, a firm’s value is independent of its financing sources. However, 
in practice, a firm’s value does depend on its financing sources. In 
another study, Modigliani and Miller (1963) relaxed the assumption of 
no taxes and demonstrated that introducing corporate income tax affects 
the firm’s capital structuresr Firms tend to use more debt than equity to 
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optimize financing costs because interest expenses are deductible from 
taxable income. However, increasing debt also raises the risk of 
insolvency. This trade-off in leveraging a firm’s capital structure 
suggests that firms determine an optimal debt-to-equity ratio by 
balancing the tax savings and bankruptcy costs associated with higher 
debt levels (Fama & French, 2005). In other words, a higher corporate 
income tax rate increases the tax shield, incentivizing firms to use more 
debt. The motivation to take the advantage of tax shield, in turn, 
increases the risk of bankruptcy (Faccio & Xu, 2015). In Iran, corporate 
income is subject to a flat tax rate of 25%. Additionally, financial costs, 
including interest expenses, are treated as deductible, reducing the 
firm’s tax burdense Moreover, dividends are tax-exempt due to the 
absence of personal income tax. These conditions create an incentive 
for companies to distribute profits and rely more heavily on debt to 
finance their operations. The present study aimed to test this hypothesis 
by relying on empirical data. 

2. Materials and Methods 
This study used the following regression model to examine the effect 
of income tax and financial costs on corporate capital structure. 
𝒍𝒆𝒗𝒊𝒕 = 𝜶 + +𝜷𝟏𝑬𝑻𝑹𝒊𝒕 + 𝜷𝟐𝒇𝒄𝒊𝒕 + 𝜷𝟑𝑮𝑹𝒊𝒕 + 𝜷𝟒𝑻𝑨𝑵𝑮𝒊𝒕 + 𝜷𝟓𝑷𝑹𝑶𝑭𝒊𝒕 + 𝝁𝒊 

The dependent variable is the leverage ratio (lev), calculated as total 
debt divided by total assets (Chakrabarti & Gruzin, 2019; Rajan & 
Zingales, 1995). The independent variables are the effective tax rate 
(ETR) and financial costs (FC). The effective tax rate is determined by 
dividing tax payments by pre-tax income (Graham, 1996), while 
financial costs are calculated by dividing interest expenses by total debt 
(Hossain, 2015). To control for the effects of other factors, the research 
included several control variables: tangible assets (Gas, 2018; Rajan & 
Zingales, 1995), growth opportunities (Titman & Wessels, 1988), 
profitability (Li, 2020), company size (Gas, 2018; Panda & Nanda, 
2020), and non-debt tax shields (Chakrabarti & Gruzin, 2019; Gas, 
2018; Karadeniz et al., 2009). Before estimating the model using panel 
data, it was necessary to determine the appropriate data type by using 
the Limer’s F test. The Hausman test was conducted  to decide whether 
fixed effects (FE) or random effects (RE) is the more suitable estimation 
method (Gujarati, 2022). Based on the Hausman test results, the fixed 
effects method was deemed the most appropriate for estimating the 
model. Moreover, the Wooldridge test and the Wald test were used to 
evaluate autocorrelation and heteroscedasticity, respectively. Since the 
p-values in both tests are below 0.05, the null hypothesis was rejected, 
indicating the presence of autocorrelation and heteroscedasticity in the 
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model. Finally, the generalized least squares (GLS) method was applied 
to ensure the efficiency of the results (Baltagi, 2008).  

3. Results and Discussion 
The GLS method was used to estimate the panel model. As shown in 
Table 1, the probability of the Wald statistic is less than 0.05, indicating 
the statistical significance of the regressions (Torres Reyna, 2007). The 
results of the model estimation revealed that the coefficient for financial 
costs is significant, and its sign is as expected. Specifically, as financial 
costs increase, the capital structure becomes more leveraged. This 
finding aligns with the predictions of static trade-off theory and is 
consistent with the results of studies such as Akhtar and Massoud 
(2013).  

         Table 1. Results of Model Estimation Based on Alternative Specifications 
(Dependent Variable: Leverage Ratio) 

(5) (4) (3) (2) (1) Variables 
*1.08 

(0.57) 

***0.24 

(0.095) 

*0.17 
(0.095) 

***0.24 

(0.095) 

**0.20 
(0.096) Financial Cost 

*0.64 

(0.34) 
0.04 

(0.041) 
0.05 

(0.041) 
0.04 

(0.04) 
 

0.06 
(0.040) 

Effective tax rate 

 
***0.17- 

(0.028) 
   ***0.14-

(0.028) 

***0.18- 

(0.028) 
***0.14- 

(0.028) 
Tangible assets 

0.91 

(0.16) 

**0.03- 

(0.015)  
**0.03- 

(0.015) 
-0.02 

(0.015) 

Profitability 
 

***0.08 

(0.02) 
 

***0.02- 

(0.004)  
***0.03- 

(0.004) 
Growth 
opportunities 

 
***0.06- 

(0.008) 

***0.05- 

(0.008) 

***0.06- 

(0.008) 
 Size 

3.52 
(5.69) 

0.19 
(1.81) 

1.15 
(1.84)   

Non-debt tax shield 
0.59*** 
(0.10) 

 
    Leverage(-1) 

164.27 
0.00 

120.53 
0.00 

140.50 
0.00 

121.65 
0.00 

103.98 
0.00 

Wald chi2 
P- value 

 
***1.007 

(0.057) 

***0.9 

(0.057) 

***1.00 

(0.056) 

***0.58 

(0.012) 
Intercept 

P=0.00 Arellano-bond test for AR(1) in first differences 
P=0.132 Arellano-bond test for AR(2) in first differences 
P=0.07 Hansen test 
1540 1540 1540 1540 1540 Observation 

P<0.01                          Standard errors in parentheses***P<0.05,**P<0.1, * 
Table 1 presents the model estimation results using the GLS method in Column 1. Columns 2, 
3, and 4 display the results of robustness check, with additional control variables included. 
Column 5 shows the outcomes of the model estimation using the Difference GMM method. A 
key aspect to note is the consistency of the estimation results. AR1 and AR2, as well as the 
Hansen test, are related to the GMM estimation in the fifth column. 
Source: Research findings 

The coefficient for the effective tax rate is not significant, meaning 
that changes in the effective tax rate do not influence the firm’s 
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decisions regarding their capital structure. Although this finding is 
unexpected, it is consistent with the results of studies such as Pinto and 
Silva (2021), Saeedi and Mahmoudi (2011), and Alipour et al. (2015). 
These researches found the effect of the effective tax rate on the 
financial leverage ratio to be insignificant. Therefore, the hypothesis 
that the effective tax rate has a positive effect on financial leverage 
cannot be confirmed. 

4. Conclusion 
The estimation results indicated that financial costs have a positive and 
significant effect on financial leverage. This finding supports the idea 
that the deductibility of financial costs encourages economic agents to 
rely more heavily on debt. The results also suggested that the 
introduction of personal income tax and the taxation of dividends 
incentivizes companies to reconsider their profit distribution policies 
and rely more on internal financing rather than debt. This conclusion is 
consistent with the findings of Haji et al. (2022). 

Keywords: Effective Tax Rate, Financial Costs, Leverage Ratio, 
Corporate Income Tax 

JEL Classification: G21, G32, H32 
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های مالی بر ساختار سرمایه  هزینهتأثیر مالیات بر درآمد و 
 1هاشرکت

 ریزی و توسعه اقتصادی، دانشگاه علامه طباطبائی، تهران، ایراندانشیار گروه برنامه     علی نصیری اقدم

  

 ∗مهتاب مرادزاده 
برنامه دانش و  توسعه  اقتصاد  رشته  ارشد  کارشناسی  علامه آموخته  دانشگاه  ریزی، 

 تهران، ایرانطباطبائی، 

  چکیده
دهد.  ها نشان می شاخصی است که اتکای نسبی شرکت بر سرمایه و بدهی را در تأمین مالی دارایی  اهرم مالی 

با فرض ثبات سایر شرایط، هرچه این نسبت بالاتر باشد به معنای اتکای بالاتر شرکت بر استقراض است و در  
ارزیابی اثر مالیات بر    کند. هدف از این مطالعهشرکت را با مخاطره بیشتری مواجه می   ،های رکودیدوره

هزینه  و  بر  درآمد  مالی شرکت  مالی های  افزایش    اهرم  و  سو  از یک  درآمد  بر  مالیات  افزایش  آیا  است: 
مالیهزینه  قبول  قابل  اهرمی   اتی های  باعث  دیگر  سوی  شدن  از  سرمایه  تر  می شرکتساختار  برای  ها  شود؟ 

مورد    1399  -139۰  ق بهادار تهران طی دوره زمانی های پذیرفته شده در بورس اوراله شرکتئبررسی این مس
مطالعه قرار گرفته است. انتظار نظری پژوهش این بود که با افزایش مالیات مؤثری که شرکت از محل درآمدها  

بالاتری داشته باشد.    اهرم مالی شود،  هایی که بابت استقراض متحمل می کند و با افزایش هزینهپرداخت می 
( مورد آزمون قرار GLSیافته )های تابلویی پویا و به روش حداقل مربعات تعمیم مدل داده ها با  این فرضیه

ندارد   اهرم مالی 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. اما هزینه

   ، مالیات بر درآمد شرکتاهرم مالیهای مالی،  نرخ مؤثر مالیاتی، هزینه ها:کلیدواژه

 JEL: H32 ،G32 ،G21بندی طبقه
  

 
نامه کارشناسی ارشد مهتاب مرادزاده به راهنمایی دکتر علی نصیری اقدم در دانشکده اقتصاد  این مقاله مستخرج از پایان 
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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 کنند  تجاری کسب  واحد  برای  را  بهتری  بازدهی  و  دهند  افزایش  به  طوریرا  منجر  که 
 .  )Rani, et al., 2020( ران شود حداکثر رساندن ثروت سهامدا

مودیلیانی و   « 1ارتباطی ساختار سرمایه یه براساس »نظریه بیهای مدرن ساختار سرمانظریه
 که در شرایط بازار رقابت کامل و با  کنندمیها استدلال  ( شکل گرفته است. آن195۸)  ۲میلر

و   3های ورشکستگی ها، وجود اطلاعات متقارن، عدم وجود هزینهفرض عدم وجود مالیات
نمایندگی هزینه مستقل4های  شرکت  ارزش  است    ،  آن  مالی  تأمین  منابع  واقعیت  از  در  اما 

است آن  مالی  تأمین  منابع  به  وابسته  )  ، ارزش شرکت  میلر  و  مودیلیانی  در  19۶3چرا که   )
ها را کنار گذاشتند و نشان دادند که وجود مالیات  مطالعه بعدی خود فرض عدم وجود مالیات

های قابل قبول مالیاتی از  هزینه  های بهره به عنوانشود که هزینهبر درآمد شرکت باعث می
انگیزه این  ها تا از طریق  ای است برای شرکتدرآمد مشمول مالیات شرکت کسر شود و 

های ورشکستگی  بدهی ارزش شرکت را افزایش دهند. از طرف دیگر، با افزایش بدهی هزینه
بنابراین، طبقشرکت زیاد می هستند که    ها دارای اهرم هدف« شرکت5»نظریه توازن   شود. 

های  کارگیری بدهی و هزینهناشی از به  ۶های مالیاتی جوییمقدار بهینه آن از برابری صرفه
 . )Fama & French, 2005( آیددست میورشکستگی به

صرفه در  میافزایش  رخ  زمانی  مالیاتی  شرکت  جویی  درآمد  بر  مالیات  نرخ  که  دهد 
 Faccio)  شودافزایش احتمال ورشکستگی شرکت نیز میافزایش یابد. البته این عامل باعث  

& Xu, 2015 .)های هنگفتی در سطح خرد و  ورشکستگی واحدهای اقتصادی منجر به زیان
شود؛ در سطح کلان باعث کاهش تولید ناخالص داخلی، افزایش بیکاری و اتلاف  کلان می
گذاران  ران، سرمایهاسهامد  های اقتصادی نظیر ذینفعان بنگاه  ، شود و در سطح خردمنابع می
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3. Bankruptcy Costs 
4. Agency Costs 
5. Trade of Theory 
6. Tax Shield 
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کنندگان مواد اولیه و مشتریان متحمل زیان  بالقوه، اعتباردهندگان، مدیران و کارکنان، عرضه
  (.14۰1شود )عباسی، ها وارد میشوند و خسارت قابل توجهی به این گروهمی

تی، سیاست  های قابل قبول مالیا به عنوان هزینه  1های مالیدر ایران علاوه بر قبول هزینه
تشویق شرکت عامل  میمالیاتی دیگری که  بدهی  از طریق  مالی  تأمین  به  معافیت  ها  شود، 

هدایت شرکت   مالیاتی سود   باعث  اول  وهله  تشویقی در  ابزار  این  است.  به  تقسیم شده  ها 
ها  های مالی شرکتنقدینگی و محدودیتمشکلات    ، شود ولی در ادامهسمت تقسیم سود می

گذاری و از دست رفتن سودآوری  . از تبعات این موضوع کاهش سرمایهکندرا تشدید می
 ,.Kim, et al( های مالی است  ویژه هنگامی که شرکت دارای محدودیتشرکت است، به

2021.( 
مالیاتی ذکر شده منجر میسیاست با دریافت تسهیلات، سالانه  ها  شود که شرکتهای 

صورتی    در  ؛کنندهای سنگین مالیخت هزینهبخش زیادی از درآمدهایشان را صرف پردا
مالی  مین  أمین کنند هزینه تأ ها بتوانند این منابع را از محل سود خود شرکت تکه اگر شرکت

افزایش مییابد و این موضوع سودآوری شرکتگردش کاهش می  سرمایه در .  دهدها را 
های فهرست  مالی شرکتهای  اند که با افزایش هزینه( نشان داده14۰۲حاجی و همکاران )

طور معناداری کاهش پیدا  گذاری ایشان بهمیزان سرمایه  ،شده در بورس اوراق بهادار تهران
 کند. می

مالیات قانون  اصلاح  لایحه  در  راستا  این  مالی  در  توان  افزایش  منظور  به  مستقیم،  های 
آنشرکت تشویق  و  سرمایهها  به  سوها  انباشته،  سود  طریق  از  مجدد  شده    د گذاری  تقسیم 
سود شرکت چنانچه  و  است  شده  مالیات  مشمول  حقوقی صرف   ها  اشخاص  نشده  تقسیم 

   شود.سرمایه گذاری شود از پرداخت مالیات معاف می
جویی مالیاتی، از بدهی بیشتر  ها برای استفاده از صرفه انتظار نظری این است که شرکت

لی  ستگی، از طریق انتشار سهام تأمین مااستفاده کنند و در مقابل برای کاهش احتمال ورشک
ها کاهش  نسبت اهرمی شرکت  139۰دهد در دهه  نشان می(  1کنند. همانطور که نمودار )

 . استها کاهش تأمین مالی از طریق بدهی برای شرکت هدهندیافته است که نشان

 
 است. لاتی تسه  سود به مربوط یهانهیهز صرفاً یمال ی هانهیهزمقاله منظور از  نیا در. 1
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حال سؤال این است که با توجه به اینکه افزایش استفاده از بدهی از یک طرف باعث  
مالیافزایش   باعث صرفهمی  اهرم  از طرف دیگر  مالیاتی میشود و  بر  جویی  مالیات  شود، 

چه  شوند( هایی قابل قبول تلقی می)که از نظر مالیاتی هزینههای مالی درآمد شرکت و هزینه
     ها گذاشته است؟شرکت اهرم مالیی گیرتأثیری بر جهت

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  اهمؤثر مالیاتی را در نظر گرفت 

های مالی ناشی از استقراض  تر هزینهقداشته است. به همین دلیل برای بررسی تأثیر دقی   مالی
هزینه عنوان  این  به  مالیاتی،  قابل  تعمیم  مقالههای  مربعات  حداقل  مدل  از  استفاده   1یافته با 

(GLS تأثیر این شاخص را بر )دهد. ها مورد بررسی قرار میشرکت اهرم مالی 
پیشینه پژوهش مورد بررسی قرار ادبیات نظری و  ابتدا  گیرد و سپس  می  در ادامه مقاله 

های پژوهش گزارش  یافتهده، در قسمت چهارم ها و روش برآورد مدل تشریح شمدل، داده
 شود.گیری میبندی و نتیجهدر قسمت پایانی، مطالب جمع و شودمی

 و پیشینه پژوهش   مبانی نظري. 2

 . مبانی نظري 2−1
( شکل گرفته است.  195۸مودیلیانی و میلر )های مدرن ساختار سرمایه براساس کار مهم  نظریه

درآن مقاله نویسندگان به این نتیجه رسیدند که در شرایط بازار رقابت کامل و با فرض عدم 
بدون هزینه،   مبادلات  انجام  بر درآمد اشخاص،  مالیات  بر درآمد شرکت و  مالیات  وجود 

کند که  شرکت فرقی نمی  های ورشکستگی، برایو عدم وجود هزینه ۲تقارن اطلاعات بازار 
کند و ازآنجاکه استفاده از  ای برای تأمین مالی عملیات خود استفاده  از چه ساختار سرمایه

دار با ارزش یک  بدهی و سهام برای شرکت به یک اندازه بازدهی دارد، ارزش شرکت بدهی
 است.  هابرابر و مستقل از ساختار مالی آن ،شرکت بدون بدهی
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ین نظریه بررسی کردند که چگونه انحراف از مفروضات مودیلیانی و  محققان بعد از ا
شرکت مالی  تصمیمات  بر  میمیلر  تأثیر  نظریهها  دیگر  ترتیب،  این  به  ساختار  گذارد.  های 
نظریه سلسله نمایندگی 1مراتبسرمایه همچون  نظریه هزینه  نامتقارن ۲،  نظریه اطلاعات  و   3، 

( با وجود سایر شرایط بازار  19۶3اولین بار مودیلیانی و میلر )  مطرح شدند.  4نظریه 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 ثبتی با صرفهها نشان دادند که ارزش یک شرکت رابطه م آن

یابد. به این صورت که هرچه شرکت بدهی بیشتری جذب کند، به دلیل قابل  آن افزایش می
  گذارنکسر بودن بهره بدهی از درآمد مشمول مالیات شرکت، سود دریافتی توسط سرمایه

شود. ش ارزش شرکت میشود و منجر به افزای )صاحبان سهام و دارندگان بدهی( بیشتر می
طور کامل از طریق بدهی تأمین  بنابراین، برای به حداکثر رساندن ارزش آن، شرکت باید به

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

ن و سهامدران و همچنین  های نمایندگی را که از تضاد منافع بین دو گروه مدیراها هزینهآن
دهد در نظر نگرفتند. در صورتی که فاما و میلر استدلال سهامداران و دارندگان بدهی رخ می

های نمایندگی که  گیرد، هزینهکردند که زمانی که تأمین مالی از طریق بدهی صورت می
های  جوییهیابد و از طرفی به دلیل صرف شود افزایش میبرای کنترل نحوه مدیریت ایجاد می

گیرند و شود و این سودها مجدداً به صاحبان سهام تعلق میمالیاتی، ارزش شرکت زیاد می
تا جایی که ثروت نهایی ایجاد شده از محل    ،کنندای برای استفاده از بدهی ایجاد میانگیزه
 (. Jensen & Meckling, 2019. )های نمایندگی برابری کندجویی مالیاتی با هزینهصرفه

(  19۶1)  5مراتبی توسط دونالدسون گیری نظریه سلسلههای نمایندگی منجر به شکلهزینه
( و مایرز و 19۸4)  ۶شد و بعد از آن با مطرح شدن اهمیت عدم تقارن اطلاعات توسط مایرز

گذاران برون تر شد. در این نظریه براساس دیدگاه سرمایه ( این نظریه کامل 19۸4)  7مجلوف
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)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،   ندد درون سازمانی )مدیران با اطلاعات بالاتر( معتقدافراف دیگر، دارند. از طر
داخلی   مالی  تأمین  چون  و  دارد  سهام  و  بدهی  به  نسبت  کمتری  انتشار  هزینه  و  ریسک 

ها باید گذاریبه همین دلیل بیشتر سرمایه  ،کندهای کمتری را برای شرکت ایجاد میهزینه
ها  مراتب، شرکتتأمین مالی شوند. پس با توجه نظریه سلسله  ۲خلی های نقد دااز طریق جریان

انجام شود و در    3طور کامل از طریق سود انباشته ها بهدهند که تأمین مالی طرحترجیح می
صورت نیاز به بودجه اضافی، تأمین مالی ابتدا از طریق بدهی و سپس از طریق سهام صورت  

خلی و خارجی وجود دارد که یکی در بالا و دیگری در  بگیرد و ازآنجاکه دو نوع سهام دا
 ,Fama & French(  مراتب است لذا نسبت بدهی بهینه )اهرم هدف( وجود نداردپایین سلسله

2005; Frank & Goyal, 2003; Chen, et al., 2013.(   
ایستا توازن  نظریه  ایدهشرکت  ، اما طبق  و سطح  هستند  اهرم هدف  دارای  بدهی  ها  آل 

های آن برابر شود که سود نهایی ناشی از تأمین مالی از طریق بدهی با هزینهی حاصل میزمان
صرفه شامل  بدهی  مزایای  هزینهباشد.  و  بهره  از  حاصل  مالیاتی  شامل  جویی  بدهی  های 

بین سهامدران و طلبکار هزینه نمایندگی  مستقیم و غیرمستقیم ورشکستگی و تضاد  ن  اهای 
حاصل از این استقراض از سود مشمول    هکند بهربدهی استفاده می  است. زمانی که شرکت از 
از    ؛جویی مالیاتی برای شرکت به همراه داردشود و در نتیجه صرفهمالیات شرکت کسر می

دهد. لذا  های مورد انتظار ورشکستگی را نیز افزایش میاحتمال ریسک و هزینه  دیگر،  طرف
یعنی تا جایی که سود حاصل از    ؛دهدبهینه ادامه میشرکت این عمل را تا رسیدن به اهرم  

ها دارای سطح بدهی  شرکت  هها را جبران کند. در نتیجه همآخرین دلار بدهی فقط هزینه
رسند که  ای میآل هستند که با تغییر سطح بدهی و حقوق صاحبان سهام به ترکیب بهینهایده
 ,Fama & French)  تمالی برابر باشدهای ورشکستگی اح اتی بدهی و هزینهجویی مالیصرفه

2005 .) 
گذارد.  ها تأثیر میعوامل درونی و بیرونی متعددی وجود دارد که بر اهرم مالی شرکت

   .ها و اهرم مالی در ادامه اشاره شده استبه تعدادی از این عوامل و رابطه مورد انتظار بین آن
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شرکت مورد  بر پایه درآمد  پرداختی  یات  : نرخ مؤثر مالیاتی از تقسیم مال 1ات یمال  مؤثر  نرخ
شود و با نرخ قانونی وضع شده توسط دولت متفاوت است که دلیل آن وجود  حاصل می  نظر

ها یا تمکین ناقص مالیاتی )به دلیل فرار و اجتناب مالیاتی( از سوی مؤدیان است  انوع معافیت
جویی مالیاتی،  بیشتر از صرفهها به منظور استفاده  (. ازآنجاکه شرکت13۸9)حسنی و شفیعی،  

می ترجیح  سهام  به  را  بدهی  شرکت،  مالی  تأمین   ,Modigliani & Miller(  دهندبرای 

می،  )1963 افزایش  مالیاتی  مؤثر  نرخ  قدر  هر  انگیزبنابراین  بیشتر    هیابد  بدهی  از  استفاده 
رابطه مثبتی بین مالیات بر درآمد شرکت و بدهی وجود    ،شود. در نتیجه طبق نظریه توازنمی
 (. Deangelo & Masulis, 1980) دارد

شود،  های بهره که به دلیل استقراض برای شرکت ایجاد می: به هزینه۲ی مال  یهانهیهز
های مالی ناشی از  ( هزینه19۶3نظریه مودیلیانی و میلر )گویند. مطابق با  های مالی میهزینه

هزینه عنوان  به  میاستقراض  درآمد شرکت کسر  از  مالیاتی  قبول  قابل  باعث  های  و  شوند 
های مالی  هرچه هزینه  ،شوند. پس براساس نظریه توازنتشویق به استفاده بیشتر از بدهی می

می شبیشتر  و  یابد  افزایش  نیز  شرکت  سود  هزینهرکتشود،  بار  زیر  جایی  تا  مالی  ها  های 
جویی مالیاتی و هزینه ورشکستگی ناشی از آخرین واحد هزینه مالی ایجاد  روند که صرفهمی

 شده برابر باشد. 
ای هستند که ارزش شرکت را  های سرمایهدارایی  ،های رشد: فرصت3رشد   یهافرصت
گذاری نیستند به همین دلیل در  دهند اما به عنوان یک دارایی نامشهود قابل وثیقهافزایش می

یابد. لذا طبق  افزایش می  4های درماندگی مالیهزینه  ، های در حال رشد با افزایش وامشرکت
 & Titman) اهرمی رابطه منفی وجود داردهای های رشد و نسبتبین فرصت ، نظریه توازن

1988 ,Wessels)  .( مایرز  دیدگاه  طبق  طرفی  بالا  (، شرکت19۸4از  رشد  فرصت  با  های 
اولویت داخلی  مالی  منابع  از  استفاده  با  را  خود  مالی  مینیازهای  حال،  بندی  این  با  کنند. 

آن داخلی  وجوه  همازآنجاکه  مالی  تأمین  برای  سرمایه  هها  نیست،  نیازهای  کافی  گذاری 
ل کاهش  ی ها بدهی را به دل مجبور به جذب منابع خارجی هستند. در نتیجه، بسیاری از شرکت
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پروژههزینه مالی  تأمین  برای  گزینه  اولین  عنوان  به  نمایندگی  میهای  انتخاب  که  ها  کنند 
 .  استها شرکت  اهرم مالیهای رشد و رابطه مثبت بین فرصت هدهندنشان

های یک شرکت مشهود باشد، به دلیل اینکه  : اگر بخش بزرگی از دارایی1هود مش  ییدارا
دارایی میآن  برای  ها  را  بیشتری  امنیت  گیرند،  قرار  استفاده  مورد  وثیقه  عنوان  به  توانند 

میوام ایجاد  میدهندگان  کاهش  را  شرکت  ورشکستگی  احتمال  و  رو،  ازاین  دهند.کنند 
شود و  دهندگان به ارائه وام بیشتر میهای مشهود بیشتر باشد، تمایل وامداراییهرچه نسبت  
نتیجه   مالیدر  می  اهرم  در   (.Zingales Rajan &1995 ,)  یابدافزایش  دیگر،  سوی  از 
و شرکت مدیران  بین  اطلاعات  تقارن  عدم  دارد  وجود  بیشتری  مشهود  دارایی  که  هایی 
شود هزینه انتشار سهام کاهش یابد. لذا تمایل  باعث می  گذاران خارجی کمتر است کهسرمایه

افزایش می انتشار سهام  نظریه سلسلهبه  و طبق  استقراض  یابد  به  داخلی  مالی  تأمین  مراتب، 
 Harris)  وجود دارد   اهرم مالییک ارتباط منفی بین مشهود بودن و    و   شودترجیح داده می

, 1991& Raviv .) 
مراتب،  مبهم است. طبق نظریه سلسله  اهرم مالیودآوری و  بینی رابطه س: پیش یسودآور

های مبادله  هایی را به دلیل اطلاعات نامتقارن و هزینهانتشار سهام جدید ممکن است هزینه
دهند  هایی که سود بیشتری دارند ترجیح میبرای شرکت ایجاد کند. به همین دلیل شرکت

در نتیجه از بدهی    .ها استفاده کنندگذاریسرمایههای انباشته خود برای تأمین مالی  از سود
و   بین سودآوری  رابطه  نظریه  این  طبق  لذا  کرد.  خواهند  استفاده  مالیکمتری  منفی    اهرم 

  از طرف   (.1995Rajan & Zingales; 1988 ,Titman & Wessels ,)  شودبینی میپیش 
با هزینهشرکت  دیگر، دارند  بالاتری  سود  و صرفههای ورشکستگهایی که  جویی  ی کمتر 

می مواجه  بیشتری  هزینه  ،همچنین   شوند.مالیاتی  کاهش  به  این  تمایل  نمایندگی،  های 
دهد تا از سوءاستفاده مدیران از پول نقد آزاد  صدور بدهی بیشتر سوق میبه    ها راشرکت

رابطه مثبتی بین سودآوری و اهرم   ،پس طبق نظریه توازن  (.Jensen ,1986)  جلوگیری شود
   رکت وجود دارد.ش

های بزرگتر دارای  (،  ازآنجاکه شرکت1995)  ۲: طبق دیدگاه راجان و زینگالساندازه
های  تری هستند و تمایل دارند نقدینگی پایدار داشته باشند، هزینهپرتفوی )سبد سهام( متنوع
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در  و  دارند  کمتری  مالی  می  درماندگی  ورشکستگی  دچار  کمتر  چنین  نتیجه  شوند. 
میشرکت متقبل  را  بیشتری  بدهی  توازنهایی  نظریه  چارچوب  در  لذا  اندازه    ،شوند.  بین 

دیگر، شرکت از طرف  دارد.  وجود  مثبت  رابطه  اهرم  و  دارند  شرکت  تمایل  بزرگ  های 
گذاران خارجی افشا کنند و  های کوچک برای سرمایهاطلاعات بیشتری را نسبت به شرکت

گذاران  عات بین افراد داخلی و خارجی )به عنوان مثال سرمایهبه دلیل اینکه عدم تقارن اطلا 
شرکت است،  کمتر  سرمایه(  بازار  سهام  در  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(.    لذا هر دو رابطه مثبت و منفی بین اندازه شرکت

 بینی است. و اهرم مالی قابل پیش 

هزینه  1( یربدهیغ)  یاتیمال  سپر از  ناشی  مالیاتی  کسورات  )غیربدهی(،  مالیاتی  سپر   :
جویی مالیاتی ناشی از بهره  و جایگزین صرفه  نیستندهستند که مربوط به بدهی    ۲استهلاک 

توازنشوند. طبق  می منفی  بین صرفه  ،تئوری  رابطه  مالی  اهرم  و  )غیربدهی(  مالیاتی  جویی 
های با هزینه استهلاک بالا تمایل به تأمین مالی کمتری از طریق  وجود دارد زیرا  شرکت

 (. 1980Deangelo & Masulis ,) بدهی دارند
مالی بر های  ها و هزینههدف از پژوهش حاضر بررسی تأثیر مالیات بر درآمد شرکت  

نکته قابل توجه استفاده از بدهی برای تأمین مالی شرکت است    است.ها  اهرم مالی شرکت
افزایش احتمال ریسک ورشکستگی برای   مالیاتی و همزمان  که باعث ایجاد صرفه جویی 

اثر همزمان هر دو عامل بر نسبت اهرمی    3جاکه نظریه توازن پویا لذا از آنشود.  شرکت می
به پیش گیرد و نظریه سلسلهرا در نظر می نیز  بر نسبت اهرمی مراتب  بینی آثار سایر عوامل 

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

 پیشینه پژوهش  .2−2
( زینگالس  و  توبیت 1995راجان  مدل  از  استفاده  با  خود  پژوهش  در  عوامل    4(  بررسی  به 

شرکتتعیین  سرمایه  ساختار  کشورکننده  غیرمالی  آلمان،    G7های  های  ژاپن،  )آمریکا، 

 
1. Non Debt Tax Shield 
2. Depreciation Expense 
3. Dynamic Trade of Theory 
4. Tobit Model 
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پرداختند. نتایج نشان داد که اهرم    19۸7-1991فرانسه، ایتالیا، انگلیس، کانادا( در بازه زمانی  
های رشد،  تهای مشهود، فرصمشابه است و عواملی )دارایی  اًها در این کشورها تقریب شرکت

تعیین ساختار   در  مهم  عوامل  عنوان  به  قبلی  مطالعات  در  که  و سودآوری(  اندازه شرکت 
نیز    G7های سایر کشورهای اند، بر اهرم مالی شرکتسرمایه در ایالات متحده شناسایی شده

ق  گذارد و طبها تأثیر میها دریافتند که مالیات بر ساختار سرمایه شرکتگذارند. آنتأثیر می
بیشتر    ، نظریه توازن بر درآمد شرکت  مالیات  بالاتر  با نرخ  استفاده از بدهی در کشورهایی 

 است.
باراکات و پی رائو ۲۰۰1)  1گراهام و هاروی  و  مطالعات  ۲۰۰3)  ۲(  بر  خود  ( در  علاوه 

بر اهرم مالی پرداختند.   3بر درآمد اشخاص  مالیات بر درآمد شرکت، به بررسی تأثیر مالیات
بر درآمد اشخاص برای    مالیات  دست آمده در مطالعه گراهام و هاروی این بود کههایج ب از نت 

اما  تصمیم نیست  مهم  شرکت  مالی  تأمین  برای  سهام  یا  و  بدهی  انتخاب  مورد  در  گیری 
بهصرفه شرکت  درآمدهای  از  بدهی  از  ناشی  بهره  کسر  طریق  از  که  مالیاتی  دست  جویی 
ها زمانی از بدهی استفاده  آید یک موضوع قابل توجه برای مدیران مالی است و شرکتمی
ها نشان دادند که رابطه بین مالیات و ساختار  کنند که نرخ بهره پایین باشد. همچنین، آنمی

های دیگری مانند اندازه شرکت، محیط سیاسی، اقتصادی و غیره بستگی  سرمایه به ویژگی
در آن دسته از اقتصادهایی که مالیات بر درآمد   اکات و پی رائو نیز دریافتند کهباردارد.  

بالاتری دارند. همچنین براساس نظریه توازنکنند، شرکتشرکت وضع می نسبتاً    ، ها اهرم 
نرخ مؤثر مالیاتی تأثیر مثبت و معناداری بر اهرم مالی دارد. ایشان اظهار کردند در اقتصادهای  

الیات، هیچ شاهدی مبنی بر تأثیر مالیات بر مجموع درآمد اشخاص بر ساختار  عربی مشمول م
ها مشابه با سرمایه یافت نشد و بدهی تحت تأثیر اندازه و سود شرکت قرار دارد. نتایج آن

 ( بوده است.  1995نتایج راجان و زینگالس )
توسعه  فته و درحالیاکشور توسعه  39( این بررسی برای  ۲۰1۲)  4در مطالعه فان و همکاران 

نتایج نشان داد در کشورهایی که فساد بیشتری   با در نظر گرفتن محیط نهادی انجام شده است.
مدت بیشتر است. همچنین،  خصوص بدهی کوتاهشود تمایل به استفاده از بدهی بهدیده می 

 
1. Graham & Harvey 
2. Barakat, M.H. & Rao, R.P. 
3. Personal Taxes 
4. Fan, J.P., et al. 
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یعنی به  ها مطابق با نظریه توازن است،  ها تحت تأثیر مالیاتانتخاب ساختار سرمایه شرکت
دهند. همچنین مشخص شد که  ها اهرم خود را افزایش میجویی مالیاتی، شرکتدلیل صرفه

های نوظهور  یافته دارد اما در اقتصادها در کشورهای توسعهمالیات تأثیر مثبتی بر اهرم شرکت
 تأثیری ندارد.  

( در ۲۰13)  1های مالی است که اختر و مسعود عامل اثرگذار دیگر بر اهرم مالی، هزینه
بخش    یها شرکت  یموردمطالعه    :هیکننده ساختار سرمان ییتع عوامل    لی تحلای با عنوان »مقاله
شده در بورس اوراق    رفتهیشرکت پذ  34  ی« با استفاده از  پاکستان در بورس کراچ  ییای می ش

سرمایه  به بررسی تأثیر عوامل مختلف روی ساختار    ۲۰۰9تا  ۲۰۰4ی طی دوره بهادار کراچ 
ها دریافتند که ازآنجاکه افزایش هزینه  ( آن 19۸4پرداختند. مطابق با نظریه مودیلیانی و میلر )

در نتیجه اثر مثبتی روی    ،شودجویی مالیاتی بیشتر برای شرکت میمالی باعث افزایش صرفه
 اهرم مالی دارد. 
وان یکی از متغیرهای  های انجام شده در ایران متغیر نرخ مؤثر مالیات را به عن در پژوهش 

اند معنا ارزیابی کردهیر را بیاند و اغلب مطالعات این تأثدر نظر گرفته  اهرم مالیاثرگذار بر  
نیا و رسائیان  (، ایزدی ۲۰15)  و دیگران  پور(، علی۲۰11)مطالعاتی چون سعیدی و محمودی )

((. اما در 1393)  ( و دشتی1393)  و دیگران  (،  بنایی13۸7(، کیمیاگری و عینعلی ) 13۸7)
هنما و  ا ( این اثر مثبت و در مقاله ر139۶( و حیدریان )1394)  و همکاران  فرمطالعات ثابت

 ( این اثر منفی بوده است.139۸نهندی ) بادآور
پیوست خلاصه   انجام شده در داخل و خارج که در جدول  مطالعات  توجه  قابل  نکته 

معنا( تأثیر نرخ مؤثر مالیات بر ساختار  و بیها گزارش شده، نتایج متفاوت )مثبت، منفی  آن
می پژوهش حاضر تلاش  لذا  است.  داده سرمایه  با  دیگر  یکبار  را  این موضوع  تا  های  کند 

های قابل قبول مالیاتی که  جدیدتر ارزیابی کند و اثر نرخ مؤثر مالیات را در کنار اثر هزینه
های مالی  بی کند. توجه به اثر هزینه قابل کسر از درآمد مشمول مالیات شرکت هستند، ارزیا

به عنوان هزینه قابل قبول مالیاتی، علاوه بر ارزیابی اثر نرخ مؤثر مالیاتی، مهمترین نوآوری  
 پژوهش حاضر است.  
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 روش . 3
 هاي آماري داده. 3−1

های پذیرفته شده در بورس جامعه آماری مورد بررسی در این پژوهش شامل کلیه شرکت
دهد و به روش غربالگری را پوشش می  1399تا    139۰تهران است که بازه زمانیاوراق بهادار  

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

ها منتهی  به منظور جلوگیری از ناهمگونی و داشتن قابلیت مقایسه، سال مالی شرکت .1
 اسفند باشد. ۲9به 

 پذیرفته شده باشند.در بورس  139۰قبل 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(. 

صورت پیوسته در بورس فعالیت  هایی که در دوره زمانی مورد بررسی بهشرکت .4
 رس خارج نشده باشند.داشته و از بو

( مالی( کاهش  1نمودار  نشان می   1399تا    139۰های  ها طی سالشرکت  اهرم  دهد.  را 
یعنی    استها  و هزینه مالی شرکت  اهرم مالیدهنده همبستگی مثبت بین  ( نیز نشان۲نمودار )

  جویی مالیاتی، ازآنجاکه صرفهتوان گفتمی  ها های مالی شرکتبا افزایش )کاهش( هزینه
تأثیر مستقیم    اهرم مالیشود که بر  استفاده از بدهی زیاد )کم( می  ،یابدافزایش )کاهش( می

مندی ها از ابزار بدهی برای بهرهتواند استفاده بیشتر شرکتدلیل این همبستگی مثبت می  دارد.
 جویی مالیاتی باشد.از صرفه

ر صنایع مختلف را طی دوره  و نرخ مؤثر مالیاتی د  اهرم مالی( تغییرات  4( و )3نمودار )
در همه    اهرم مالی شود،  طور که مشاهده میدهد. همان( نشان می139۰مورد بررسی )دهه  

مربوط به    اهرم مالیسال گذشته رو به کاهش بوده است که بیشترین کاهش    1۰صنایع طی  
ای  همربوط به صنعت کانه  اهرم مالی صنعت غذایی به جز قند و شکر است و کمترین کاهش  

و قطعات است و    ومربوط به صنعت خودر  اهرم مالیفلزی است. در انتهای دوره بیشترین  
( نشان 4های فلزی است. همچنین نمودار )مربوط به صنعت استخراج کانه  اهرم مالیکمترین  

مالیاتی طی  می پیدا کرده است که    1۰سال اخیر در    1۰دهد که نرخ مؤثر  صنعت کاهش 
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مؤث نرخ  و صنعت لاستیک  بیشترین کاهش  سرامیک  و  به صنعت کاشی  مربوط  مالیاتی  ر 
آلات و تجهیزات بدون تغییر بوده  پلاستیک است. این نرخ در صنعت غذایی و صنعت ماشین 

و در صنعت رایانه افزایش یافته است. در انتهای دوره نیز، صنعت غذایی به جز قند و شکر  
استخراج کان  مالیاتی و صنعت  نرخ مؤثر  مالیاتی را  هبیشترین  نرخ مؤثر  فلزی کمترین  های 

 دارد.

 1390-1399هاي طی سال  در نمونه مورد بررسیاهرم مالی  . روند تغییرات 1 نمودار

 
 های پژوهش : یافتهمأخذ

های  دست آمده است. داده به  tهای سال  به کل دارایی  tهای سال  توضیح: نسبت اهرم مالی از حاصل تقسیم کل بدهی
  154ها مربوط به  دست آمده است. داده صورت و مخرج کسر از طریق سازمان بورس و اوراق بهادار تهران بهمربوط به  

 شرکت فهرست شده در بورس اوراق بهادار تهران است. 

 1390- 1399هاي طی سال  در نمونه مورد بررسی  اهرم مالیهاي مالی و . همبستگی هزينه 2 نمودار

 
 های پژوهش : یافتهمأخذ

به صورت و  دست آمده است. داده ها بهح: هزینه مالی از حاصل تقسیم بهره پرداختی به کل بدهیتوضی های مربوط 
شرکت فهرست شده    154ها مربوط به  دست آمده است. داده مخرج کسر از طریق سازمان بورس و اوراق بهادار تهران به

 در بورس اوراق بهادار تهران است. 
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 1390- 1399هاي ع مختلف طی سال صناي اهرم مالی.  3 نمودار

 
 های پژوهش : یافتهمأخذ

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

و شکر    سال گذشته رو به کاهش بوده است که بیشترین کاهش اهرم مالی مربوط به صنعت غذایی به جز قند  1۰طی  
های فلزی است. در انتهای دوره بیشترین اهرم مالی مربوط به  است و کمترین کاهش اهرم مالی مربوط به صنعت کانه

 های فلزی است.صنعت خودرو و قطعات و کمترین اهرم مالی مربوط به صنعت استخراج کانه

  1390-1399هاي . نرخ مؤثر مالیات در صنايع مختلف طی سال 4نمودار 

 
 های پژوهش : یافتهخذمأ

بورس تهران     در نمونه مورد بررسی  فعال   عیصنا  همه  یبرا  یچهار رقم  ISIC  ی در سطح کدها   ی اتی: نرخ مؤثر مالحیتوض 
را    یاتینرخ مؤثر مال  شیرنگ افزاد یو شمعک سف  یاتیرنگ کاهش نرخ مؤثر مالاه یمحاسبه شده است. هر شمعک س 

کاهش    نیشتریب  .کرده است  دایصنعت کاهش پ  1۰در    ریسال اخ  1۰  یط  اتیمال  مؤثر  نرخ،  نمودار  طبق  .دهدینشان م
و    یینرخ در صنعت غذا  نیاست. ا  کیپلاستو    کیو صنعت لاست  کیو سرام  یمربوط به صنعت کاش  یاتینرخ مؤثر مال
  ییصنعت غذا  ز،یدوره ن  یاست. در انتها  افتهی  شیافزا  انه یبوده و در صنعت را  ر ییبدون تغ   زاتیآلات و تجهنیصنعت ماش

 را دارد.  اتینرخ مؤثر مال ن یکمتر یفلز  یهاو صنعت استخراج کانه ات ینرخ مؤثر مال نیشتریبه جز قند و شکر ب 
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ثر مالیاتی در بیشتر صنایع  ؤبا توجه به نمودارهای فوق،  اهرم مالی در همه صنایع  و نرخ م
همچنین همبستگی بین هزینه مالی و اهرم مالی مثبت  به کاهش بوده است.    رو  139۰طی دهه  

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

 . معرفی الگو و متغیرها 3−2
های  در این پژوهش، از مدل رگرسیونی زیر برای بررسی اثر مالیات بر درآمد شرکت و هزینه

   شود.ان استفاده میهای بورسی ایرشرکت  مالی بر ساختار سرمایه
(1 ) 𝒍𝒆𝒗𝒊𝒕 = 𝜶 + +𝜷𝟏𝑬𝑻𝑹𝒊𝒕 + 𝜷𝟐𝑭𝑪𝒊𝒕 + 𝜷𝟑𝑮𝑹𝒊𝒕 + 𝜷𝟒𝑻𝑨𝑵𝑮𝒊𝒕 + 𝜷𝟓𝑷𝑹𝑶𝑭𝒊𝒕 + 𝝁𝒊 

گیرد. در این معادله  های پنل صورت می( با استفاده از داده1برآورد الگوی رگرسیونی )
اندیس   ام iدهنده شرکت  نشان  iاندیس   این  tدهنده سال  نشان  tو  ام است. متغیر وابسته در 
  آیددست میهها ب ها به کل داراییکه از تقسیم کل بدهی  است(  lev)  1اهرم مالیپژوهش  

(, 1995& Zingales Rajan& Gruzin, 2019;  Chakrabarti.)    متغیرهای مستقل شامل
مالیاتی  مؤثر  هزینهETR)  ۲نرخ  و  مالی (  تقسیم  FC)  3های  از  مالیاتی  مؤثر  نرخ  است.   )

مالیات هزینه مالیات   4های  از کسر  قبل  از  و هزینه  (Graham, 1996)  5به درآمد  مالی  های 
پرداختی  بهره  بدهی  ۶تقسیم  کل  بهبه  میها  .  ( & 2015HossainHossain ,)آید  دست 

، ( ;Zingales RajanGas, 2018 &1995 ,)  های مشهودهای کنترلی نیز شامل داراییمتغیر
  اندازه شرکت(،  Li, 2020و سودآوری )  ( WesselsTitman &1988 ,)  های رشدفرصت

(& Nanda, 2020 Panda; Gas, 2018  ))7و سپر مالیاتی )غیربدهی  ( ,.et al ,Karadeniz

Chakrabarti & Gruzin, 20192009; Gas, 2018;   )  است که در مقاله نویسندگان ذکر
    اند.اهرم مالی داشتهاغلب اثر معناداری بر  ،شده

 

 
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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 1. شرح متغیرهاي پژوهش1جدول 
نماد 
 متغیر 

 نحوه محاسبه  متغیر شرح 

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

ETR 
مؤثر  نرخ

 مالیاتی 
 tسال  خالص قبل از کسر مالیات در به سود tهای مالیات در سال نسبت هزینه 

GR 
های  فرصت

 رشد

های  به کل دارایی t-1سال  و t های شرکت در سالنسبت تفاضل کل دارایی 
  t-1شرکت در سال

TANG 
دارایی 
 مشهود 

های شرکت در سال به کل دارایی tهای ثابت شرکت در سال نسبت خالص دارایی 
t 

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 
سپر مالیاتی 
 )غیربدهی( 

 ها هزینه استهلاک به کل دارایی 

  ۲5)درصد است که از نرخ قانونی    1۰در نمونه مورد بررسی میانگین نرخ مؤثر مالیاتی  
طور متوسط  استقراض بههای مالی ناشی از  دهد که هزینهاین نشان می  ۲.درصد( کمتر است

جویی  کند. البته این صرفهجویی در پرداخت مالیات ایجاد میواحد درصد صرفه  1۰به اندازه  
  های معاف بیشتر است.برای شرکت

  

 
 آوری شده است. های مربوط به هر متغیر از طریق سازمان بورس اوراق بهادار تهران جمعداده  .1

شود.  مشمول مالیات میدرصد    ۲5  با نرخ عمومی  ها  شرکت  یدرآمد ابراز  م،یمستق  یهااتیقانون مال  1۰5ماده    طبق .  ۲
واحد    ۲/ 5  ی بورس  ی هاشرکت  ینرخ برا  ن یا  کند. همچنین،یر میها حسب قوانین بودجه گاهی تغیاین نرخ در بعضی سال 

حسب نوع شرکت   یقانون  یهانرخ  یعنی  .ندهستمعاف    اتیاز پرداخت مال  زیصادرکننده ن  یهادرصد کمتر است. شرکت
موارد باعث کاهش  نی. لذا اها معاف از مالیات استها نیز درآمد شرکتو در برخی فعالیت ستین کسانیآن  تیو فعال

 . شودیها مشرکت یات ینرخ مؤثر مال
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 . آمار توصیفی متغیرهاي پژوهش2 جدول

 حداقل  حداکثر  میانه  میانگین  متغیر نماد  متغیر 
انحراف  

 معیار
تعداد  

 مشاهدات 

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

 ETR 1/0 1/0 35/0 00 08/0 1540 مؤثر مالیات نرخ

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

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

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

NDTS  )1540 0019/0 0 02/0 0008/0 001/0 سپر  مالیاتی )غیربدهی 
 های پژوهش : یافتهمأخذ

 پژوهش. همبستگی میان متغیرهاي  3 جدول
 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 پژوهش: یافتهمأخذ
  م یمستق ارتباط. عدد مثبت دهدیم نشان را ستون و سطر یرهایمتغ نیب یهمبستگ بیضر جدول  نیا در خانه: هر حیتوض 
 . دهدیم نشان را  ر یمتغ دو نی ب معکوس رابطه یمنف عدد و

( 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  
شود  خطی تنها در صورتی به عنوان یک مشکل جدی در نظر گرفته میهم  لیطور کدارند. به

از   بیش  توضیحی  متغیرهای  بین  همبستگی  ضریب   (. Kennedy, 2008)  باشد  ۸/۰که 
ی بین متغیرهای توضیحی  ( نشان داده شده است، ضرایب همبستگ 3طور که در جدول )همان

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



 1403پاییز   | 100شماره  | 29سال  |های اقتصادی ایران پژوهش | 136

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 
ایم LLC)  1همکاران  و آزمون  و شین  -(  استفاده میIPS)  ۲پسران  نتایج  (  به  توجه  با  شود. 

بر ریشه واحد داشتن متغیرها رد می4دست آمده در جدول )هب شود و  ( فرضیه صفر مبنی 
 . هستنددهد که تمامی متغیرها مانا  نتایج حاصل از آزمون مانایی نشان می

 . نتايج آزمون ريشه واحد 4 جدول
 آزمون  چو -لوین -لوین شین  –پسران  -ایم

 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 پژوهش : یافتهمأخذ
 . هستند مانا  رهایمتغ  یتمام که  دهدیم نشان آزمون  جینتا.  کندیم یبررس را رها یمتغ ییمانا ،واحد شهیر آزمون : حیتوض 

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. براساس آزمون    Fپذیری یا  تجمیع
شود. در نتیجه مدل باید با  شود و ناهمگنی واحدها در مدل تأیید میها پذیرفته نمیاز مبدأ

های پانل برآورد شود. در ادامه به منظور انتخاب روش مناسب برای تخمین  استفاده از داده
  شود استفاده می 5آزمون هاسمناز  4( RE) یا اثرات تصادفی3(EF) مدل به روش اثرات ثابت

(Gujarati, 2022 .) 

 
1. Levin, et al. 

2  . IM, Pesaran & Shin 

3. Fixed Effect 
4. Random Effect 
5. Hausman Test 
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ب -p  شود که( مشاهده می5دست آمده از آزمون هاسمن در جدول )هبا توجه به نتایج 

value   شود و برای برآورد  . در نتیجه فرضیه صفر رد میاست  ۰5/۰دست آمده کوچکتر از  به
از خودهمبستگی  شود.  استفاده  ثابت  اثرات  روش  از  باید  وولدریج  مدل  آزمون   1طریق 

(Baltagi, 2008)  ( ارزیابی شده  ۲۰۲۲،  3)گجراتی   ۲وسیله آزمون والدو واریانس ناهمسانی به
شود  فرضیه صفر رد می  است،  ۰5/۰کوچکتر از    probاست. با توجه به اینکه در هر دو آزمون  

از     به نتایج کارادستیابی    و خودهمبستگی و واریانس ناهمسانی داریم. به همین منظور برای
   (.Baltagi, 2008) کنیماستفاده می 4(GLSیافته )روش حداقل مربعات تعمیم

( گزارش  1( نتایج برآوردی یکبار بدون متغیر کنترلی اضافه در رگرسیون )۶در جدول )
نتایج برآوردی یکبار با اضافه    دست آمده،نتایج به  5در ادامه جهت اعتبارسنجی   .شده است

  سپردو متغیر کنترلی اندازه و    جایگزین کردن(  و  ۲کردن متغیر کنترلی اندازه در رگرسیون )
اضافه کردن اندازه و سپر مالیاتی    و  (  3در  رگرسیون )    ( به جای سودآوری  غیربدهی) مالیاتی  

ش شده است که مشابه  ( به تفکیک گزار4)غیربدهی( به جای  فرصت رشد در رگرسیون )
 دهنده استحکام نتایج است.ها نشانبودن نتایج تخمین در رگرسیون

پویایی و  درونزایی  بحث  از  اطمینان  مطابق  همچنین جهت  وابسته،  متغیر  احتمالی  های 
تفاضلی استفاده شده است    GMM۶  ( برای تخمین مدل از روش2009Roodman ,) روش  

این    .((5رگرسیون شماره ))   گزارش شده است  (۶دول )در ج  های مربوط به آنو آزمون
 دهنده استحکام مدل است.نتایج نیز نشان

  

 
1. Wooldridge Test 
2. Wald Test 
3. Gujarati, D.N. 
4. Generalized Least Squares 
5. Robustness Check 
6. Generalized Method of Moments 
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 لیمر، هاسمن، واريانس ناهمسانی والد، خودهمبستگی وولدريج 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 : یافتهمأخذ

 با  دیبا  مدل  که  دهدینشان م  ب ی و هاسمن به ترت  مری ل  F، نتیجه آزمون  5  جدول شمارهدر  
  والد   و  جیوولدر  آزمون  جینتا  ن ی همچن.  شود  برآورد  ثابت  اثرات  روش  و  پانل  داده  از  استفاده
در پرانتز ارائه   probمقدار  )  دارد  وجود  یناهمسان  انس یوار  و  یخودهمبستگ  که  دهدیم  نشان

 . (شده است

 ها   يافته .3−3
احتمال  ( برآورد شده است. GLSیافته« )مدل پانل با استفاده از روش »حداقل مربعات تعمیم

از   کمتر  والد  نشان  ۰5/۰آماره  رگرسیونکه  معناداری  )ها  دهنده  Reyna,  -Torresاست 

ضریب متغیر هزینه مالی معنادار است  دهد که  نتایج حاصل از برآورد مدل نشان می  .(2007
های مالی اتکای به بدهی افزایش  و علامت ضریب مطابق انتظار است. یعنی با افزایش هزینه

و مطابق با    1بینی نظریه توازن ایستا شود. این یافته منطبق بر پیش بزرگتر می  اهرم مالی   و  یافته 
 ( است. ۲۰13چون اختر و مسعود )هم نتایج مطالعاتی 

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

پژوهش  یافته  بر  سیلوا منطبق  و  پینتو  چون  محم۲۰۲1)  ۲هایی  و  سعیدی   ،)( (، ۲۰11ودی 

 
1. Trade of Theory 
2. Pinto, J.M. & Silva, C.S. 
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( و دشتی  1393(، بنایی و همکاران )13۸7(، کیمیاگری و عینعلی )۲۰15پور و همکاران )علی
بر  1393) مالیات  مؤثر  نرخ  اثر  همگی  که  است  مالی (  بیشرکت  اهرم  را  ارزیابی  ها  معنا 

 تأیید کرد.را    اهرم مالیتوان فرضیه مثبت بودن اثر نرخ مؤثر مالیاتی بر  اند. بنابراین، نمیکرده
افزایش   با  یعنی،  دارد.  اهرم  معناداری روی  منفی و  تأثیر  »فرصت رشد«   متغیر کنترلی 

شرکت مالی  اهرم  رشد،  بهفرصت  می ها  متوسط کاهش  و شرکت طور  مالی  یابد  تأمین  ها 
می ترجیح  بیشتر  بدهی  به  را  مشاهدهداخلی  این  دلیل  در    باشدآن    تواندمی  دهند.  که 

یابد.  های درماندگی مالی افزایش میرشد با افزایش استقراض، هزینه  های در حالشرکت
  ۲، لی (۲۰۲۰)  1(، سیف آلیوسفی و همکاران 13۲۰این نتیجه مشابه با نتیجه اختر و مسعود )

( 1394فر و همکاران )ثابت  و  (۲۰15پور و همکاران )(، علی۲۰۲۰)  3(، پاندا و ناندا۲۰۲۰)
 است.  

مانند پژوهش متغیر دارایی مشهود   با اهرم مالی دارد و  های  نیز رابطه منفی و معناداری 
   ( و ۲۰۰9) ۶کارادنیز و همکاران (، ۲۰1۸) 5گاس (،۲۰۲1) 4(، خوا و تای ۲۰۲1پینتو و سیلوا )

طور متوسط  ها به( با افزایش در دارایی مشهود، اهرم مالی شرکت۲۰11سعیدی و محمودی )
باشد که یک دلیل آن مییابد.  کاهش می این  تقارن    تواند  افزایش دارایی مشهود، عدم  با 

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  )متغیر  لی  علی(۲۰۲۰های   ،( همکاران  و  (، ۲۰15پور 
( رابطه منفی و معناداری بر اهرم  ۲۰11( و سعیدی و محمودی )13۸7کیمیاگری و عینعلی )

این نتیجه نشان می های با  های با سودآوری بالاتر نسبت به شرکتدهد شرکتمالی دارد. 
بع داخلی متکی  گذاری خود بیشتر به مناهای سرمایهسودآوری کمتر، برای تأمین مالی پروژه

 هستند. 
  

 
1. Saif-Alyousfi, A.Y., et al. 
2. Lei, L. 
3. Panda, A.K. & Nanda, S. 
4. Khoa, B.T. & Thai, D.T. 
5. Jedrzejczak-Gas, J. 
6. Karadeniz, E., et al 
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 ها. نتايج آزمون فرضیه 6 جدول

 5 4 3 2 1 نماد متغیر  متغیر 

 FC هزینه مالی 
02/0 ** 

(096/0) 

24/0 *** 

(095/0) 

17/0* 
(095/0) 

24/0 *** 

(095/0) 

08/1* 

(57/0) 
مؤثر خ نر

 ETR مالیات 
06/0 

(040/0) 

04/0 
(040/0) 

05/0 
(041/0) 

04/0 
(041/0) 

64/0* 

(34/0) 

 TANG دارایی مشهود 
14/0-  *** 

(028/0) 

18/0- *** 

(028/0) 

14/0- *** 

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

(028/0) 
 

 PROF سودآوری 
02/0- 

(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) 
 

سپر  مالیاتی 
   NDTS )غیربدهی( 

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) 

  عرض از مبدأ 
58/0 *** 

(012/0) 

00/1 *** 

(056/0) 

90/0 *** 

(057/0) 

007/1 *** 

(057/0) 
 

AR (1)      000/0p= 

AR (2)      132/0p= 

Hansen test      07/0p= 

تعداد  
 مشاهدات 

1540 1540 1540 1540 1540 1540 

 پژوهش  ی هاافتهی: مأخذ
گزارش شده است. در  (  GLS)   افتهیمیتعم  مربعات  حداقل  روش  از  استفاده   با  مدل   دبرآور  جینتاتوضیح: در این جدول  

(  3(، )۲های ) در ستون  ی کنترل  یرهایغتبا اضافه کردن م  جینتا  ( برآوردها در مدل پایه آمده است. اعتبارسنجی1ستون )
. اعداد درون  دهدیم  نشان  یاضلفت   GMM  ز روش ا  استفاده   با را    مدل  نیتخم   جهی نت(  5و ستون )  ( گزارش شده است4و )

 در ستون پنجم است. GMM  نیو آزمون هنسن مربوط به تخم  AR(1) ،AR(2).  دهدیمرا نشان  اریپرانتز انحراف مع
 . دهدیم نشان را >01/0p و >1/0p<، 05/0p بیترت به*** و  ** *،



 141 | مرادزادهو  اقدم  یری نص

و   منفی  تأثیر  نیز  اندازه  شرکتمتغیر  چه  هر  یعنی  دارد.  مالی  اهرم  روی  ها  معناداری 
تر باشند، به دلیل اینکه عدم تقارن اطلاعات بین افراد داخلی و خارجی کمتر است،  بزرگ

شرکت استفاده  این  بدهی  از  کمتر  و  برخوردارند  سهام  انتشار  برای  بهتری  شرایط  از  ها 
(  ۲۰15پور و همکاران )علی( و  ۲۰۲۰)  1این نتیجه مشابه با نتیجه رانی و همکاران   کنند.می

های  دیگر متغیر کنترلی مدل، یعنی سپر مالیاتی )غیربدهی( شرکت، مشابه  با پژوهش   است.
( رابطه معناداری  13۸9( و پورزمانی و همکاران )۲۰۰9(، کارادنیز و همکاران )۲۰1۸گاس )

 با اهرم مالی ندارد. 

 گیري . بحث و نتیجه 4
این   از  هزینه  مقالههدف  و  درآمد شرکت  بر  مالیات  تأثیر  بر  بررسی  مالی  مالی های    اهرم 

اق  رشرکت پذیرفته در بورس او  154ای شامل  ها بود. در این راستا با استفاده از نمونهشرکت
از طریق   اهرم مالیهای مالیاتی بر جویی، اثر صرفه1399-139۰بهادار تهران طی بازه زمانی  
های مالی بررسی شد و برای کنترل آثار سایر عوامل از  ی و هزینهدو شاخص نرخ مؤثر مالیات 

فرصتدارایی مشهود،  نقدینگیهای  رشد،  و صرفه سودآوری  ، های  اندازه  مالیاتی  ،  جویی 
های  به عنوان متغیرهای کنترلی استفاده شد. در این تحقیق پس از تأیید روش داده  غیربدهی

روش اثرات ثابت از طریق آزمون هاسمن انتخاب شد.  لیمر،    Fتابلویی با استفاده از آزمون  
واریانس  وجود  و  وولدریج  آزمون  طریق  از  خودهمبستگی  وجود  تشخیص  دلیل  به  ولی 

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

(GLS)   شداستفاده . 

در این پژوهش مثبت است؛ به این معنا    اصلیپاسخ پرسش    ،دست آمدهبر اساس نتایج به
( ۲داشته 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   139۰-1399ایران طی سال    در  اهرم مالی(  1طور کلی طبق نمودار )وجود دارد. به

ها کاهش  های مالی شرکت، هزینه139۰حال، سؤال این است که چرا در دهه  .  بوده است
دلیل محدودیت  ؟یافته است به  بانکی  آیا  برای تسهیلات  برای کنترل تورم  هایی است که 

، تمایل  های دهه مورد نظریا به دلیل افزایش نرخ بهره در برخی از سال  ؟لحاظ شده است

 
1. Rani, N., et al. 
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انگیزهشرکت کاهش  دلیل  به  یا  است؟  کرده  پیدا  کاهش  تسهیلات  دریافت  برای  های  ها 
گذاری در طول این دهه و در نتیجه استفاده کمتر از بدهی این پدیده مشاهده شده سرمایه

 ای است.است؟ این موضوع خود نیازمند بررسی جداگانه

مهمچنین   بر سود شرکت،  مالیات  به جز  بر  ازآنجاکه  مالیات  و  عایدی سهام  بر  الیات 
با دقت   انتخاب ساختار سرمایه  مالیاتی  پیامدهای  تا  نظر گرفته شوند  در  باید  بانکی  سپرده 

های آتی  شود در پژوهش پیشنهاد می  (،Overesch & Voller, 2010بیشتری تحلیل شوند )
بر   اشخاص  بر مجموع درآمد  مالیات  و  بر درآمد شرکت  مالیات  مالی تأثیر همزمان   اهرم 

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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 پیشینه پژوهش  -پیوست
 هاي خارجی الف( پژوهش 

 نويسندگان 
 )سال انتشار( 

 شرکت/
 دوره زمانی 

 اي از نتايج گزيده روش پژوهش  هدف 

اختر و مسعود 
(2013) 

شرکت  34
 پاکستان

2009-  
2004 

»تحلیل عوامل  
کننده ساختار  تعیین 

های شرکت سرمایه« 
بورسی بخش 

 شیمیایی 

 مدل رگرسیون خطی 

هزینه مالی و دارایی مشهود بر اهرم  
 مالی تأثیر مثبت دارد.

اندازه، سودآوری و فرصت رشد بر 
 اهرم مالی تأثیر منفی دارد 

 حسین
(2015) 

شرکت  74
صنعت  8در 

 بنگلادش
2009-  
2004 

کننده عوامل تعیین 
ساختار سرمایه و  

ها: نظریه آزمون 
های تولیدی شرکت

 بنگلادش

مدل پانل توبیت  
 اثرات تصادفی 

بین مالکیت مدیریتی و اهرم مالی  
)کل بدهی به کل دارایی( رابطه  

مثبت و بین فرصت رشد، 
سودآوری، نسبت پوشش بدهی، 

جویی مالیاتی غیربدهی و  صرفه
های مالی، جریان نقدی آزاد  هزینه

های نمایندگی و  شرکت، هزینه
رداخت سود سهام با اهرم مالی پ

 رابطه منفی وجود دارد.
های ساختار سرمایه،  در بین نظریه 
مراتب و توازن ایستا در  نظریه سلسله 

 بنگلادش غالب هستند. 

چاکرابارتی و  
 1گروزین 

(2019) 

های شرکت
غیرمالی  

کشورهای 
 بریکس
2014-  
2010 

تأثیرات مالیات بر  
ساختار سرمایه در  
 کشورهای بریکس

های تابلویی و داده
روش اثرات ثابت 

(FE) اثرات تصادفی ،
(RE)  روش ،

گشتاورهای 
 ( (GMMیافته تعمیم

نرخ مؤثر مالیاتی در روسیه، هند و  
آفریقای جنوبی تأثیر منفی و در  
برزیل و چین تأثیر مثبت بر اهرم  

ها دارد. همچنین بازده مالی شرکت 
با اهرم در برزیل،   (ROA)ها دارایی

آفریقای جنوبی، روسیه و چین رابطه  
منفی دارد. اندازه شرکت در همه 

  کشورها به جز روسیه رابطه مثبتی با
های مشهود اهرم دارد. متغیر دارایی 

رابطه منفی 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 

کننده عوامل تعیین 
ساختار سرمایه:  

شواهدی از 
 های مالزیشرکت

روش گشتاورهای  
(  (GMMیافته تعمیم

 و
حداقل مربعات  

 ((2SLSای دومرحله

جویی مالیاتی، سود، فرصت  صرفه
رشد، نقدینگی و جریان نقدی آزاد  
تأثیر منفی بر نسبت بدهی دارند. 

اندازه، سن شرکت، تورم و نرخ بهره  
کننده اهرم مالی از عوامل تعیین 
 ها هستند.شرکت

 
1. Chakrabarti, R. & Gruzin, A. 
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 نويسندگان 
 )سال انتشار( 

 شرکت/
 دوره زمانی 

 اي از نتايج گزيده روش پژوهش  هدف 

 رانی و همکاران 

(2019) 

شرکت  3310
 هند
2018-  
2000 

پویایی ساختار  
های سرمایه شرکت

 هندی

گشتاورهای 
(  (GMMیافته تعمیم

و حداقل مربعات  
 ((2SLSای دومرحله

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  38/10ها سالانه شرکت
2SLS  به اهرم هدف   49/15سالانه

 شوند. نزدیک می 

نگوین و  
 (2021همکاران)

کت شر 1000
 ویتنام
2020-  
2017 

کننده عوامل تعیین 
ساختار سرمایه در  

 ویتنام

های تابلویی و داده
روش اثرات ثابت 

(FE) اثرات تصادفی ،
(RE) روش حداقل ،

مربعات معمولی  
OLS) و حداقل )

یافته  مربعات تعمیم
((GLS 

تأثیر سپر مالیاتی غیربدهی و  
های مشهود بر اهرم مالی دارایی
تأثیر اندازه شرکت و مالیات مثبت، 

بر ساختار سرمایه ناچیز و فرصت 
تأثیر  رشد بر ساختار سرمایه بی 

 است.

 (2020لی )
 
 
 
 
 

شرکت  224
 چین 
2017-  
2002 

جویی  تأثیر صرفه
مالیاتی بر ساختار  

 هاسرمایه شرکت

روش اثرات تصادفی 
(RE ) 

جویی مالیاتی ناشی  رابطه بین صرفه
ساختار سرمایه شرکت  از بدهی و 

جویی مثبت است و رابطه صرفه
مالیاتی غیربدهی )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  

دارایی مشهود مثبت و سودآوری و 
تأثیر منفی بر ساختار سرمایه  

 ها داشتند.شرکت

فونسکا، جوکا و  
 ناکامورا

(2020) 

شرکت  259
 غیرمالی 
 برزیل 
2018-  
2008 

جویی مالیاتی  صرفه
ناشی از بدهی در  

بازارهای نوظهور با 
 مالیات بالا:

 شواهدی از برزیل

روش گشتاورهای  
 ( (GMMیافته تعمیم

جویی مالیاتی و بدهی  بین صرفه
 ها رابطه مثبت وجود دارد.شرکت

های برزیلی، علیرغم بار  شرکت
مالیاتی سنگین این کشور، از مزایای  

طور کامل استفاده مالیات بدهی به
 کنند.نمی

 پینتو و سیلوا 
(2021) 

44268  
شرکت 

کوچک و 
 متوسط
 پرتغال

آیا شدت صادرات بر 
اهرم شرکت تأثیر  

گذارد؟ شواهدی  می
 از

های کوچک شرکت
 و متوسط پرتغالی 

روش گشتاورهای  
 ( (GMMیافته تعمیم

شدت صادرات، سپر مالیاتی  
غیربدهی، سودآوری، دارایی مشهود  

و ریسک تجاری تأثیر منفی و  
فرصت رشد تأثیر مثبت بر نسبت  

نین نرخ  بدهی داشته است. همچ
مؤثر مالیاتی و اندازه شرکت بر  
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 نويسندگان 
 )سال انتشار( 

 شرکت/
 دوره زمانی 

 اي از نتايج گزيده روش پژوهش  هدف 

2016-  
2011 

تأثیر  ها بیساختار سرمایه شرکت  
 بوده است. 

نتایج نشان داد که اجرای  
های دولتی که از  مکانیسم

های های استقراضی شرکت فعالیت
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 و  
نظریه توازن: کشور  

 ویتنام

های روش گشتاور 
 ( (GMMیافته تعمیم

تأثیر مالیات و فرصت رشد بر اهرم 
مالی مثبت و تأثیر سودآوری، اندازه  
شرکت، نقدینگی و دارایی مشهود بر 

 اهرم مالی منفی است. 
به سمت  14/0نه نسبت بدهی سالا

 کند. بدهی هدف حرکت می

 پاندا و همکاران
(2020) 

شرکت  1592
 هند
2019-  
2009 

کننده عوامل تعیین 
ساختار سرمایه؛  

تجزیه و تحلیل در  
سطح بخش برای 

های تولیدی شرکت
 هند

رگرسیون  
پارامتریک و  نیمه

 غیرپارامتریک 

های ها، داراییدر بیشتر بخش
مشهود، اندازه شرکت و 

گذاری خارجی بر ساختار  سرمایه
که سرمایه تأثیر مثبت دارد، درحالی 

فرصت رشد شرکت، سپر مالیاتی  
، سودآوری و (NDT)غیربدهی 

رشد اقتصادی تأثیر منفی بر ساختار  
های تولیدی دارد. سرمایه شرکت

نرخ مؤثر مالیاتی در بخش 
ساز و کالاهای مصرفی،  وساخت

تأثیر مثبت و در بخش نساجی و  
ونقل تأثیر منفی بر سطح بدهی حمل

 گذارد.می

 هاي داخلی پژوهش  ب(
 نويسندگان 

 )سال انتشار( 

 شرکت/
 دوره زمانی 

 اي از نتايج گزيده روش پژوهش  هدف 

سعیدی و 
 محمودی 

(2011) 

 شرکت 146
(2008-  

2003 ) 

ساختار  کننده عوامل تعیین 
سرمایه: شواهدی از یک  

 بازار در حال ظهور 

روش گشتاورهای  
یافته تعمیم

(GMM ) 

متغیر وابسته اهرم دفتری و اهرم 
 بازار است.

هیچ ارتباطی بین نرخ مؤثر  
مالیاتی و اهرم شرکت وجود  

که سودآوری،  ندارد. درحالی
های مشهود اثر  نقدینگی، دارایی 

منفی و ریسک اثر مثبت بر اهرم  
 الی دارد.م
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 نويسندگان 
 )سال انتشار( 

 شرکت/
 دوره زمانی 

 اي از نتايج گزيده روش پژوهش  هدف 

پور و  علی
 همکاران

(2015) 

های شرکت
 تولیدی

(2007 – 
2003 ) 

کننده ساختار  عوامل تعیین 
سرمایه: یک مطالعه تجربی  

 ها در ایراناز شرکت 

مدل پانل دیتا  
)روش اثرات ثابت 

(FE  و تصادفی )
(RE ) 

های اثر نرخ مؤثر مالیاتی بر نسبت 
مدت  های کوتاهاهرمی بدهی

های بلندمدت  بدهیمثبت، بر 
معنا ها بیمنفی و بر کل بدهی

 است.
اندازه تأثیر منفی بر همه اهرم 

 مالی دارد.
نقدینگی بر دو اهرم مالی  

مدت و بلندمدت( منفی  )کوتاه
 است.

تأثیر فرصت رشد بر همه 
 های اهرمی منفی است. نسبت 

نیا و  ایزدی
 )م(  رسائیان 

(1387) 

 شرکت 48
(1386-  

1374 ) 

ساختار سرمایه و مالیات بر  
 ها در ایراندرآمد شرکت

روش حداقل 
مربعات معمولی  

(OLS ) 

ها به صورت آزمون فرضیه
مقطعی و ترکیبی نشانگر عدم 

دار بین ساختار  وجود رابطه معنی
 سرمایه و مالیات شرکت است. 
نتایج آزمون فرضیه تحقیق با  

استفاده از مدل با وقفه توزیعی به  
یون ترکیبی نیز بیانگر  روش رگرس

دار بسیار  وجود رابطه معنی
اهمیت بین ساختار سرمایه و  کم

 مالیات شرکت است.

کیمیاگری و  
 عینعلی )م( 

(1387) 

 شرکت 78
(1384-  

1380 ) 

ارائه الگوی جامع ساختار  
 سرمایه

روش حداقل 
یافته  مربعات تعمیم

(GLS ) 

نرخ مالیات اثر معناداری بر نسبت  
 نداشته است.بدهی 

رابطه منفی فرصت رشد با اهرم 
 تأیید شد.

سودآوری رابطه منفی با اهرم  
 دارد.

فتوره بنایی و  
 )م(  همکاران

(1393) 

 شرکت 100
(1392-  

1381 ) 
 

تشریح ساختار بهینه  
سرمایه با استفاده از مدل  
مبتنی بر همبستگی اهرم  
مالی و برخی متغیرهای  

 مالی و عملکردی 

 ثابتروش اثرات 
(FE ) 

بین نرخ مؤثر مالیاتی و نسبت  
داری وجود بدهی رابطه معنی
 ندارد.

ها و نسبت  بین نرخ بازده دارایی 
دار و منفی  بدهی رابطه معنی

 وجود دارد. 

 دشتی )پ( 
(1393) 

 شرکت 113
(1392-  

1387 ) 

تأثیر ساختارهای مختلف  
مالکیت و نرخ مؤثر مالیات 

 بر ساختار سرمایه 

دیتا  مدل پانل 
)روش اثرات ثابت 

(FE  و تصادفی )
(RE ) 

بین نرخ مالیات شرکت با نسبت  
بدهی به دارایی رابطه معناداری 

 وجود ندارد. 
بین ساختار مالکیت با ساختار  
 سرمایه رابطه معنادار وجود دارد
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 نويسندگان 
 )سال انتشار( 

 شرکت/
 دوره زمانی 

 اي از نتايج گزيده روش پژوهش  هدف 

فر و همکاران ثابت
 )م(

(1394) 

 شرکت 107
(1393-  

1389 ) 
 

بررسی اثرات ساختار  
نهایی و مالیات  مالکیت 

 شرکت بر ساختار سرمایه 

مدل پانل دیتا،  
روش اثرات ثابت 

(FE ) 
 

بین فرصت رشد با نسبت بدهی  
 رابطه معکوس وجود دارد 

ها با  بین نرخ مالیاتی شرکت 
نسبت بدهی رابطه مستقیم وجود 

 دارد.

 )م(  حیدریان
(1396) 

 شرکت 107
(1392-  

1386 ) 

بررسی رابطه اجتناب 
 مالیاتی و ساختار سرمایه 

روش تلفیقی با  
آزمون رگرسیون  

خطی آزمون  
 رگرسیون چندگانه 

در آزمون رگرسیون خطی و  
رگرسیون چندگانه بین نرخ مؤثر 
مالیات با اهرم مالی رابطه مستقیم  

 وجود دارد. 

 مرادی )پ(
(1396) 

 شرکت 160
(1395-  

1390 ) 

بررسی عوامل مؤثر بر  
ساختار سرمایه در  

های پذیرفته شده شرکت
 در بورس

روش حداقل 
 یافته مربعات تعمیم

(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) 

 شرکت 158
(1389-  

1396 ) 

تأثیر مالیات بر ساختار  
 سرمایه

مدل پانل دیتا  
)روش اثرات ثابت 

(FE  و تصادفی )
(RE ) 

بین نرخ مؤثر مالیاتی و اهرم  
ها رابطه  ها و بدهی شرکتشرکت

 معناداری وجود دارد. 

رهنما و بادآور 
 نهندی )م(

(1398) 

 شرکت 94
(1393-  

1388 ) 

مؤثر مالیاتی بر  تأثیر نرخ 
ساختار سرمایه، تصمیمات 

گذاری و سود سرمایه
 تقسیمی سهام

روش حداقل 
یافته  مربعات تعمبم
(GLS) 

 

نرخ مؤثر مالیاتی بر نسبت بدهی 
)اهرم مالی( در ساختار سرمایه  

 تأثیر منفی دارد. 
فرصت رشد، اندازه شرکت، 

های مشهود تأثیر معناداری  دارایی
 .بر نسبت بدهی ندارند

   
 

۱ 
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