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  مقدمه .1
 آنان گیريجهت براي و هاشرکت گذاريارزش بر مؤثر پارامتر ترینمهم عنوان به سرمایه ساختار

 کنونی، متغیر و متحول محیط). 2002، جوندي( است گردیده مطرح سرمایه بازارهاي در
 ستا ساخته منوط آنان سرمایه ساختار به حدودي تا نیز اعتباري لحاظ از را هاشرکت بنديدرجه

 و سودآوري تواندمی سرمایه ساختار بر مؤثر سیال متغیرهاي و عوامل). 1998دچاو و همکاران، (
 مراتب لهسلس تئوري رعایت و نمایندگی تئوري قالب در مذکور هدف پوشش در را هاشرکت کارآیی
 طابقت اصل رعایت در زمینۀ مالی مدیران گیريتصمیم موج که است روشن. دهد قرار تأثیر تحت

 محیط یاتمقتض به توجه با مذکور تصمیمات تعدیل در معین رهیافتی مالی، منابع تأمین هنگام در
 عملکرد بر حاکم تفکر روزافزون اثربخشی و رونق براي مناسب مدلی و شودمی محسوب اقتصادي

  ). 2007سوهایلا و همکاران، ( شودمی شمرده هاشرکت
دارند. تصمیمات مربوط  تأثیرها خصوص شرکته هاي مالیات بر رفتار عاملان اقتصاد، بسیاست

 گذارد أثیرتتغییر قوانین و مقررات مالیات  نتیجه درهاي عملیاتی شرکت ممکن است به فعالیت
مدیران سازمان امور  نظر ازتواند ، شناخت این تعاملات مینتیجه در). 2005رمب و وچنریدر، (

ر مسائل توانند دبا شناخت این تعاملات می هاشرکت مدیرانهمچنین  باشد. بااهمیتمالیاتی مهم و 
 و شرکت هايبدهیها و پرداخت گذاريسرمایه، ط به افشاي اطلاعات مالی، تقسیم سودمربو
کاپون و ( اي را اتخاذ نمایندتصمیمات بهینه افزوده ارزشهاي مربوط به مالیات بر بینیپیش

ساختارهاي مالیاتی با توجه به نوسانات نرخ با توجه به توضیحات بالا تغییر در  ).1990همکاران، 
هاي شود باعث تغییر در سیاستگذاران مالیاتی در سطح کلان انجام میکه توسط قانون تورم

ها با در نظر گرفتن نیازهاي سهامداران و شرکت .شودگذاران میهاي سرمایهها و سیاستشرکت
هاي دیگري، و یا سیاست گذاريسرمایهشرکت براي انجام  بلندمدتهاي گذاران و برنامهسرمایه

ایر در جهت اجراي س مرتبط با مباحث مالیاتی صمیمات لازم را براي میزان افشاي اطلاعات مالیت
   .)2005کوسنیدیس، ( نمایندها اتخاذ میسیاست

یک واحد انتفاعی، ریسک و حجم نقدینگی آن  يهابحث نیترمهماز طرفی دیگر یکی از 
). 2004(بایر،  کندیمواحد انتفاعی ایفا  يو بقادر رشد  یتوجهقابلواحد انتفاعی است که نقش 

 هايبدهی و نقدي هايدارایی خصوصاً جاري يهایبده و جاري يهایدارائ در تعادل ایجاد
 دیگري روي بر یکی مورد در يریگمیتصم که يطور به است برخوردار خاصی اهمیت از مدتکوتاه
 باید مختلف شرایط در نقدي هايدارایی نسبت با ارتباط در مدیران. گذاردیم زیادي تأثیر

 و جاري يهایدارائ کارآمد نحو به بتواند تا دننمای انتخاب شرکت براي را مناسبی هايسیاست
 را تشرک بازده طریق بدین و گیرد صورت اقتصادي مالی تأمین و دننمای اداره را جاري يهایبده
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 مایهسر از بخشی. دهند کاهش را شرکت ریسک تینها در و حداکثر را سهامداران ثروت و بالابرده
 بین و آمده به وجود شرکت يسودآور نتیجه در که ياانباشته سود طریق از شرکت داخل در

 استقراض یا سرمایه بازارهاي طریق از تواندیم مابقی و شودیم تأمین است نشده میتقس سهامداران
 وشر طریق از مالی تأمین که گردد ایجاد گذارانسپرده سایر و مردم يهاالحسنهقرض دریافت و

  . بود خواهد ریسک افزایش با همراه دوم
رشد ه آیا ک هستیماین پرسش  پاسخگویی به به دنبالپژوهش در این توجه به مطالب فوق،  با

بازار سهام، رشد شرکت، نسبت سودآوري، ساختار سرمایه و نوسانات مالیات بر درآمد بر ریسک 
  است یا خیر؟  گذارتأثیر ي عضو بورس اوراق بهادار تهرانهاشرکت تجاري

  
  پژوهش و پیشینه مبانی نظري .2

 ندمان و است محصولات تکمیل مانند ضروري عملیات از حاصل يهاآنزی احتمال تجاري ریسک
 درآمد، يهاآننوس شامل تجاري ریسک گیرياندازه معیار سه. شودمی شناسایی شرکت درآمدهاي

 توانمی را تجاري ریسک ).2012 همکاران، و هومس( است تقسیمی سود نسبت و عملیاتی اهرم
 در یسودده میزان ثبات یا و رشد نرخ حفظ در یا رقابت، صحنه در پایداري در شرکت ناتوانی در

 چنین در .است عملیاتی ریسک و اقتصادي ریسک از متأثر که کرد تعریف درازمدت، یا مدت کوتاه
 سالانه، بازدهی پذیرينوسان و بازدهی بر کار این و یابدمی کاهش شرکت تقسیمی سود حالتی
 بنابراین، .است خاص صنعت یک به مربوط تجاري ریسک راسل نظر به. گذاردمی نامطلوبی تأثیر
 ايههدف به دستیابی با مرتبط راهبردهاي اجراي و توسعه روند نتواند است ممکن سازمان یک

 ارزیابی شامل ریسک این. کند مدیریت خوبی به را آن و کند درك را موجود هايارزش و تجاري
 و تجاري هايبحث در مثبت یا منفی هايتأثیر با ارتباط در و بیرونی و درونی ریسک عوامل

  ).1387 ثابت،موسوي و رودپشتیرهنما( است ریاضی هايروش از استفاده با شرکت در راهبردي
 هايتفعالی براي مالی تأمین و سرمایه بازار تجهیز در ايسازنده نقش) سهام( بهادار اوراق بازار
 سیاسی، عوامل. است پذیرآسیب بسیار بازار این وجود این با ولی دارد مولد اقتصادي

 جمتشن را سهام بازار تواندمی اجتماعی هايناآرامی و هانابحر گاه و اقتصادي هايگیريتصمیم
 در است مسلم آنچه. سازد روروبه هنگفتی يهاآنزی و ضرر با را بازار این در گذارانسرمایه و کند

 ورداربرخ لازم کارآیی و پویایی تحرك، از هنوز سرمایه بازار ایران نظیر توسعه حال در کشورهاي
 گذارانهسرمای تأثیر. سازد مبهم را گذاريسرمایه روند تواندمی بازار این در تشنج هرگونه نیست
 به میتاه از سهام بازار ارزش و مالکیت ساختار ترکیب قبیل از مدیریت مالی تصمیمات بر عمده

 و ديبارهول( بگذارد سزایی به تأثیر بازار هايواکنش میزان بر تواندمی و است برخوردار سزایی
 و مسکن بازار ارز، بازار بانک،( موازي مالی بازارهاي سایر در تحولات و تغییرات). 2008 متیوس،
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 ايتردهگس مطالعات. دهدمی تغییر بازارها در را نقدینگی بازارها درجه جانشینی به توجه با) غیره
 در تغییر دمانن( ضوابط و قوانین در تغییر. است شدهانجام یکدیگر مالی بر بازارهاي اثر خصوص در

 و امسه بازار بر تواندمی باشد، اثرگذار بازارها عملکرد بر مالی اگر بازارهاي سایر) غیره و هانرخ
 رگذاراث سهام بازار موازي بازارهاي بازده و ریسک به عاملی که هر کل در .باشد مؤثر آن نقدینگی

ی و (ابراهیم بگذارد اثر سهام بازار در نقدینگی میزان جذب بر مستقیم غیر طور به تواندمی است
  .)1395فرنقی، 

 براي ها،شرکت انباشته سود و بدهی تغییرات نسبت بر شرکت رشد اثرات از آگاهی و درك
 ایفاي در را مدیران سو یک از زیرا. رسدمی نظر به ضروري امري نفع،ذي افراد و مدیران

 ارزش حداکثرسازي و مناسب مالی تأمین شیوه انتخاب در گیريتصمیم جمله از هاییمسئولیت
هسرمای به دیگر سوي از و رساندمی یاري است انتفاعی سازمان و موسسه هر هدف که شرکت
 مدیران. )1393دارایی،  و زاده(اعطایی دهدمی دانش و آگاهی ،گیريتصمیم در سهامداران و گذاران
 متعادل را هاشرکت انباشته سود و بدهی تغییرات نسبت چگونه که هستند این دنبال به هاشرکت

 و ودش حداکثر سهامداران ثروت دیگرعبارتبه یا گردد حداکثر بازار در شرکت سهام ارزش تا کنند
 را بهینه مالی ساختار). 1393زاده و همکاران، اعطایی( گردد شرکت روزافزون رشد باعث درنهایت

 قرضه اوراق شرکتی اگر. کرد تلقی سهامداران ثروت و شرکت رشد بر مؤثر عوامل از یکی توانمی
 ،روپر و آرنا( رفت خواهد بالا آن مالی اهرم درجه و مالی سرسربه نقطه کند، منتشر يتربیش

 أثیرتریسک تجاري یا میزان نوسان پذیري در عایدات شرکت نیز بر ساختار مالی شرکت ). 2010
 يتربیشباشد، نه شرکت قادر خواهد بود که از بدهی و وام  تربیشدارد. هرچه ریسک تجاري 

بر  قرار دهند. هاآني را در اختیار تربیشسسات و افراد مایلند بدهی و وام ؤنه ماستفاده نماید، و 
باشد،  ترکمپذیري عایدات آن باشد، یعنی نوسان ترکمعکس هر اندازه ریسک تجاري شرکت 
سات سؤي در ساختار سرمایه استفاده نماید و هم متربیششرکت قادر خواهد بود که از وام و بدهی 

خانی، (یزدانی و جهان قرار دهند هاآندر اختیار  ترکمي با بهره تربیشیلند بدهی و وام و افراد ما
1374.(  

 و ،مدیریت اثربخشی سنجش ابزار بهینه، مالی ساختار عطف نقطه به عنوان بالا سودآوري
 تحلیلگران و مدیران گذاران،سرمایه ةاستفاد مورد همواره ها،گیريتصمیم ارزیابی و بینیپیش ۀوسیل
رکتش سودآوري بر مؤثر عوامل کردند سعی بسیاري پژوهشگران اساس، همین بر. است بوده مالی

 به مالی منابع ترکیب کردن مشخص سرمایه، ۀبهین ساختار تعیین از هدف. کنند شناسایی را ها
 دنمان پایدار براي مالی يهاناسازم و مؤسسات امروزه. است سهامداران ثروت کردن حداکثر منظور

 ستد سازمان سودآوري و سهام قیمت بردن بالا براي اصولی به باید امروزي رقابتی فضاي در
 آن در ودبهب موجبات توانمی مالی هايشاخص بر سرمایه ساختارهاي اثرات شناسایی با که یابند
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 از امروزي دنیاي در آن به مربوط نوسانات و سودآوري استراتژي. آورد فراهم سازمان در را زمینه
 لیاتعم چرخه فرجام و آغاز نقطه توانمی را نقد وجه. است مدیریت به مربوط مباحث ترینبااهمیت

 اءمنش که باشدمی ترازنامه در جاري هايدارایی گروه از عنصر تریناصلی نقد وجه. نمود تصور
 در مدیریت گیريتصمیم). 2008 همکاران، و آنتونیو( شودمی محسوب هاشرکت سودآوري اصلی
 نقد وجه میزان به وري،بهره و گذاريسرمایه به مالی تأمین نسبت افزایش یا کاهش با ارتباط
. دارد بستگی باشد دسترس در آینده در شودمی بینیپیش که نقدي وجوه دسترس در و موجود

 و چارالامبکی( رودمی شماره ب اقتصادي تصمیمات در بااهمیت اطلاعات ازجمله سودآوري
  ). 2008 همکاران،

 سهام بازار معاملات در بااهمیت و اساسی عاملی به عنوان هاشرکت سهام قیمت نوسانات
 نیز را هامس انتظار مورد بازده کندمی پیدا تغییر هاشرکت سهام قیمت کههنگامی. شودمی محسوب

 شودمی هاشرکت ریسک کاهش یا افزایش به منجر نهایت در و دهدمی قرار خود تأثیر تحت
 و ریسک از ايموازنه که شونده، نقد هايدارایی و نقدینگی مناسب سطح). 2005 کوسنیدیس،(

 و رمب( گیرد قرار سازمانیبرون و سازمانیدرون عوامل تأثیر تحت تواندمی است، سودآوري
  ). 2005 وچنریدر،

 و تجاري ریسک بخصوص و ریسک خصوص در مختلف، هايتئوري شدن مطرح زمان از
 عوامل و مختلف موضوعات با را بسیاري هايپژوهش حوزه این پژوهشگران آن بر مؤثر عوامل

  .شودمی اشاره هاآن از برخی به ادامه در که اندداده انجام آن بر گذارتأثیر
)، در پژوهشی با عنوان آیا ریسک بر اصلاح ساختار سرمایه اثرگذار است؟ به 2016( عبدالرشید

اي بر اصلاح ساختار قابل ملاحظه به طوراین نتیجه رسید که ریسک شرکت و ریسک اقتصادکلان 
تصمیم هنگام مدیران که دهدمی نشان پژوهش این در شدهارائه است. نتایج مؤثر هاشرکتسرمایه 

 بدهی اختپردوضعیت  و نکلا اقتصاد وضعیت از کلی طور به باید خود، مالی تأمین مورد در گیري
  داشته باشند. دقت خود تجاري هاي فعالیت براساس
 سرمایه ساختار با شرکت هايویژگی بین رابطۀ بررسی به پژوهشی در ،)2010( لا و کیو
 الی 1992 هايسال طی را استرالیایی هايشرکت هايداده هاآن. پرداختند استرالیایی هايشرکت
 ۀابطر یک مشهود، هايدارایی و سرمایه ساختار بین که دادند نشان و دادند قرار بررسی مورد 2006

 ابطۀر یک تجاري، ریسک و سودآوري رشد، هايفرصت و سرمایه ساختار میان و معنادار و مستقیم
 معناداري رابطۀ شرکت ةانداز و سرمایه ساختار بین هاآن همچنین،. دارد وجود معنادار و معکوس

 در و نمایندگی هايهزینه تئوري و مراتبی سلسله هايتئوري با مطابق نتایج این. نکردند پیدا
  .است ایستا موازنه تئوري با تناقض



120                                                             1396 زمستان، 17، شماره 5هاي حسابداري، دوره بررسی 

براساس ساختار  گیري ریسک تجاري)، در پژوهشی با عنوان تعریف و اندازه2008( داف
 از توان ریسک تجاري را با استفادهیا میسخگویی به این پرسش بود که آاقتصادي به دنبال پا

 تواند موجب کاهشهاي اقتصادي مینتایج نشان داد که سرمایه کاهش داد. اقتصادي هايسرمایه
  ها گردد.خطر تجاري شرکت

 بر تأکید با مالیاتی تمکین از اقتصادي مدل یک" عنوان تحت خود پژوهش در ،)2004( سور
 کرده بررسی را تمکین اجتماعی و شخصی اخلاق عامل نوع دو هر ،"گروهی و شخصی اخلاق
 ؤدیانم همچنین و شده مالیاتی فرار افزایش باعث مالیاتی بالاي هاينرخ کندمی بیان وي. است

 هاآن ،مایندننمی تمکین خود مالیات به نسبت که هستند زیادي افراد جامعه در دریابند که هنگامی
  .کنندمی مالیاتی فرار به اقدام نیز

 ۀسرمای فکري، ۀسرمای ةافزود ارزش کارآیی بین ارتباط بررسی به ،)2003( ویلیامز و فایر
 بورس در شدهپذیرفته هايشرکت بازار ارزش و وريبهره سودآوري، با ساختاري ۀسرمای و انسانی

 که بود آن از حاکی نتایج خطی، رگرسیون و همبستگی تحلیل از استفاده با. پرداختند ژوهانسبورگ
  .هاستشرکت این عملکرد ةکنندتعیین ةساز ترینمهم فکري، یۀسرما

 ار توسعهدرحال کشور ده سرمایه ساختار بر مؤثر عواملدر پژوهشی  ،)2001( همکاران و بوت
 ینا سرمایه ساختار هايتصمیم کهاین بر مبنی نمودند فراهم را شواهدي آنان. کردند بررسی

 آورتر،سود هايشرکت همچنین، .است یافته توسعه کشورهاي مشابه متغیرهاي از متأثر کشورها
 .دارند تريپایین بدهی نسبت

 ادد نشان شرکت عملکرد بر آن اثرات و تجاري ریسک عنوان با پژوهشی در )،1996( ولیاس
 عملکرد تاف سبب بالا تجاري ریسک. است منفی شرکت، عملکرد و تجاري ریسک میان رابطۀ که

  .شودمی شرکت
 ساختار و شرکت هايویژگی رابطۀ)، در پژوهشی با عنوان 1393( مقدمباغومیان و عزیززاده

 طۀراب ریسک شرکت و مشهود هايدارایی اندازه، هايسرمایه به این نتیجه رسیدند که شاخص
 آن اب و معناداري معکوس رابطۀ شرکت رشد هايفرصت و سرمایه ساختار با معناداري و مستقیم

 مایه،سر ساختار شرکت با صنعت و عمر بین معناداري ارتباط پژوهش آنان در این، بر علاوه. دارد
  .نشد مشاهده

 و دسو تقسیم سیاست با مالیاتی مؤثر نرخ رابطۀ ،)، در پژوهشی1393( گلستانی و همکاران
ایج . نتدادند قرار بررسی موردتهران  بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته هايشرکتدر  سهام بازده

 ،دارد وجود سود تقسیم سیاست و مالیاتی مؤثر نرخ بین معنادار و منفی رابطۀحاکی از آن بود که 
 سهام آتی بازده و مالیاتی مؤثر نرخ بین معنادار و مثبت رابطۀ کهبه این نتیجه رسیدند  همچنین

  .دارد وجود
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 ساختار بر تجاري و مالی ریسک تأثیر )، در پژوهشی با عنوان بررسی1392( آبادعلیخلیلی
 انباشته دسو ،د کهیتهران به این نتیجه رس بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هايسرمایه شرکت

 و معنادار رابطۀ سهام، و انباشته سود با بدهی سطح. دارد معکوس ايرابطه تجاري ریسک با
 وام ینبهمچنین  .دارد مستقیم و معنادار رابطۀ مالی ریسک با سهام و انباشته سود .دارد معکوس

 و ستقیمم رابطۀ بدهی پوشش نسبت معیار با مالی ریسک و تجاري ریسک با) بلندمدت بدهی و(
   .دارد وجود معناداري
 اتیکسیستم ریسک بر اقتصادي کلان متغیرهاي اثر)، در پژوهشی 1392( آبادي و همکارانشاه
 متغیرهاي آثار بودن ناچیز ةدهند نشان . نتایجدادند قرار بررسی موردتهران را  بهادار اوراق بورس
 مثبت رابطۀ به همچنین است، تهران بهادار اوراق بورس سیستماتیک ریسک بر اقتصادي کلان

  .کنندمی اشاره )1388-1380( مطالعه مورد ةدور در بازده و ریسک بین
 در سرمایه ساختار و شرکت راهبري نظام با عنوان )، در پژوهشی1390( سعیدي و همکاران

 درصد 95 تهران، به این نتیجه رسیدند که حدود بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته هايشرکت
 بازار زشار نسبت شرکت، اندازه ها،دارایی بازده نرخ متغیرهاي طریق از سرمایه ساختار در تغییرات

 نظام معیارهاي و تجهیزات و آلاتماشین اموال، خالص سهام، صاحبان حقوق دفتري ارزش به
  شود.می داده توضیح شرکتی راهبري

قد عملیاتی و مدیریت سود در بین وجوه ن رابطۀدر پژوهشی )، 1385( صفري مشایخی و
یانگر ب هاآن پژوهشدر بورس اوراق بهادار تهران را بررسی نمودند. نتایج  شدهیرفتهپذهاي شرکت

سود  افزایشی هايياستراتژي نقدي عملیاتی منفی، هاناهاي با جریاین مطلب است که شرکت
  گیرند.در پیش می

  
 هاي پژوهشفرضیه .3

  شوند:می بیانزیر  صورته ب پژوهش،ۀ پیشین در شده طرح عوامل به توجه با پژوهش هايفرضیه
 .دارد وجود معناداري رابطۀ ها،شرکت تجاري ریسک و سهام بازار رشد بین :اول ۀفرضی
 .دارد وجود معناداري رابطۀ ها،شرکت تجاري ریسک و شرکت رشد بین :دوم ۀفرضی
 .دارد وجود معناداري رابطۀ ها،شرکت تجاري ریسک و سودآوري نسبت بین :سوم ۀفرضی
 .دارد وجود معناداري رابطۀ ها،شرکت تجاري ریسک و سرمایه ساختار بین :چهارم ۀفرضی
  .دارد جودو معناداري رابطۀ ها،شرکت تجاري ریسک و درآمد بر مالیات نوسانات بین :پنجم ۀفرضی
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  پژوهش شناسیروش .4
در این پژوهش از نوع تحقیقات همبستگی، از انواع تحقیقات توصیفی  استفاده موردروش تحقیق 

 . قیاسی به این دلیل که برايبوده استاستقرایی  -شیوة استدلال پژوهش، قیاسیباشد. می
ت و استقرایی اس شده استفادهچارچوب نظري و پیشینه پژوهش از مسیر کتابخانه، مقالات و اینترنت 

فته ها انجام پذیرهاي اولیه براي قبول یا رد فرضیهآوري اطلاعات از مسیر دادهجمعکه  به دلیل آن
ست. ا شده استفاده یرهمتغها از مدل رگرسیون خطی چند در این پژوهش براي آزمون فرضیه است

هاي پانل داده«آماري موجود، از روش  تحلیل و تجزیههاي همچنین با توجه به نوع داده و روش
رشد بازار سهام، رشد شرکت، سودآوري، ساختار  تأثیربررسی  منظور بهشود. زیرا استفاده می »دیتا

ورد شده بینی و برآ، متغیرهاي پیشهاشرکتسرمایه و نوسانات مالیات بر درآمد بر ریسک تجاري 
ختلف مهاي ، این متغیرها در میان شرکتسو یکگیرند. از قرار می موردبررسیمتفاوت  ۀاز دو جنب

ها شوند. در این مطالعه براي آزمون فرضیهآزمون می 1394-1389زمانی  ةو از سوي دیگر، در دور
  است.  شدهگرفتهبهره  16Minitab و Eviews 7و  21Spss يافزارهانرماز 
  
  آماري پژوهش ۀجامع .5

در بورس اوراق بهادار تهران  شدهپذیرفتههاي شرکت ۀآماري پژوهش حاضر شامل کلی ۀجامع
 شدهتهپذیرفهاي شرکت ۀباشد. بنابر اعلام سایت رسمی سازمان بورس اوراق بهادار تهران کلیمی

 ۀیحاضر کل پژوهشدر اند. بنابراین گروه صنعتی بوده 37شرکت در  470شامل  1394تا پایان سال 
 1389، از سال سالهششدر بورس و اوراق بهادار تهران در یک بازه زمانی  شدهپذیرفتههاي شرکت

  .باشندمی پژوهشآماري  ۀ، جامع1394تا 
آماري موردنظر باشد،  ۀمناسب از جامع ةپژوهش یک نمایند ۀکه نموندر این مطالعه براي این

است. براي این منظور معیارهاي زیر  شدهاستفاده(حذفی)  1گريبراي انتخاب نمونه از روش غربال
کی از ی به عنوانمعیارها را احراز کرده باشد  ۀیک شرکت کلی کهصورتی درو  شدهگرفتهدر نظر 
  است.  شدهانتخابهاي نمونه شرکت
 سال اسفندماههایی که حداکثر تا پایان شرکت، 1389از سال  یازموردنبا توجه به اطلاعات  -1
از فهرست  1394تا پایان سال  هاآننام و  اندشده یرفتهپذدر بورس اوراق بهادار تهران  1388
 ، حذف نشده باشد.یادشدههاي شرکت
  باشد. شده معاملهفعال در بورس  طور به هاآننظر، سهام  مورد ةدر طول دور -2

                                                            
1. Criteria-Filtering Technique 
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ی به باید منته هاآنمالی  ة، دوریبررس موردهاي شرکت ۀافزایش قابلیت مقایس منظور به -3
  مالی نداشته باشند. ةتغییر دور مطالعه مورد ةباشد و در دور ماه اسفند 29

ها) ها و بیمهگذاري، هلدینگ، لیزینگ و بانک(سرمایه گري مالیهاي واسطهجزء شرکت -4
  نباشند. ،هاآنبه دلیل متفاوت بودن عملکرد 

  در دسترس باشد. یازموردناطلاعات  -5
اول  رضفیشپکه هر شرکتی که در  صورتینبدبه ترتیب اعمال شدند،  ي فوقهافرضپیش
بعدي لحاظ نگردیده است. در این پژوهش بعد از  هايفرضیشپاست، براي شمارش  قرارگرفته

نهایی پژوهش مورد  ۀماند، که به عنوان نمون یباقصنعت  19شرکت از  102ها، فرضاعمال پیش
  تجزیه و تحلیل قرار گرفته است.

  
  پژوهش مدل تصریح و متغیرها معرفی .6

  : اندشده يبندطبقهمتغیرهاي این پژوهش به سه گروه زیر 
  :متغیر وابسته. 6-1

  از طریق فرمول زیر محاسبه خواهد شد: تجاريدر این پژوهش ریسک 
1CAPM با نرخ بی خطر بازده به اضافه صرف ریسک کند که نرخ ریسک شرکت مساوي بیان می

  ): 2008کی و همکاران، چانگ( شودکه به صورت زیر نشان داده می
(௜ܴ)ܧ = ௙ܴ + (௠ܴ)ܧ] − ௙ܴ]∗ܤ௜ 
⟹ ܴ௜௧ = ௙ܴ௧ + ൫ܴ௠௧ − ௙ܴ௧൯ܤ௜ + ݁௜௧ 

itR : نرخ بازده شرکتi  درسالt . 

ftRریسک بی خطر درسال : نرخ بازدهی t .  
iبتاي بازار اوراق بهادار (ریسک سیستماتیک) شرکت : i.  

mtR نرخ بازده پرتفوي بازار درسال :t.  
ite .عوامل مزاحم :  

  گردد:زیر محاسبه می فرمول طریق از )،2007 همکاران، و سوهایلا( پژوهش طبق اعتباري ۀو رتب

଴ൣܴ଴,ଵ൧ܧ =
ଵାܦ]଴ܧ ଵܲ]

଴݌
=

ଵܦ]଴ܧ + [(ଶܦଶܯ)ଵܧ
ଵܦ)ଵܯ]଴ܧ + ([ଶܦଶܯ]ଵܧ

 

  که در آن:
                                                            
1. Capital Asset Pricing Model 
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itR نرخ بازده شرکت :i  درسالt. 

itDباشد.سود تقسیمی بر مبناي بازدهی می ة: نشان دهند 

itPباشد.قیمت سهام در پایان سال مورد نظر می ة: نشان دهند 

گیري ریسک سیستماتیک، از اطلاعات مربوط به نرخ بازده لازم به ذکر است که براي اندازه
ازه براي انداوراق بهادار و پرتفوي بازار موجود در سازمان بورس استفاده شده است. سازمان بورس 

  .کنداستفاده می فرمول زیر گیري بازده واقعی اوراق بهادار از
  نرخ بازده سهام

  :صورت زیر محاسبه شده استه ب سالانه به طورهاي انتخابی نرخ بازده سهام براي شرکت

R୧୲ =
(P୧୲ − P୧୲ିଵ) + DPS + (P୧୲ − 1000)A + P୧୲B

P୧୲ିଵ
∗ 100 

  که در آن:
P୧୲  = قیمت سهام در انتهاي سالt 

P୧୲ିଵ  = قیمت سهام در انتهاي سالt-1  
DPS =  اساس تعداد سهام درابتداي سالسود نقدي هر سهم بر  

 A =  درصد افزایش سرمایه از محل آورده نقدي  
B = درصد افزایش سرمایه از محل سود انباشته یا اندوخته.  

به  )،1990( کاپون و همکارانهمچنین معکوس بازدهی سهام بر مبناي ریسک طبق پژوهش 
  صورت زیر قابل محاسبه خواهد بود:

1
෠ܴ + ∅ =

1 − π
R

 

+
ߨ
෠ܴ (

݁ఓି஻ೣ೘ߞ)∅ߣ − (௫ߪ
)௫ߪ ଵܵ − 1) + (1 + (ߣ(ߞ)∅ +

( ଵܵ − (ߞ)∅ߣ(1
)௫ߪ ଵܵ − 1)

) 
  که در آن:

itR/1 برابر است با معکوس نرخ بازده شرکت :i  درسالt. 

1itS برابر است با نوسانات فروش شرکت در سال ماقبل سال جاري شرکت :i  درسالt. 

it شرکت : برابر است با انحراف معیار سودi  درسالt . 

it برابر است با ریسک سیستماتیک شرکت :i  درسالt . 

  :شودمحاسبه می ذیلبتاي حسابداري (ریسک سیستماتیک) با معادله 

௜ܤ =
௜௧ܴ)ܸܱܥ , ܴ௠௧)

(௠௧ܴ)ܴܣܸ
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itR:  نرخ بازده شرکتi سال  درt   

mtRسال  : نرخ بازده پرتفوي بازار درt  
 بررسی و آید که کواریانس بهدست میه بتاي حسابداري از تقسیم کواریانس بر واریانس ب

کند که به صورت بررسی می واریانس پراکندگی را پردازد وهم می واریانس با تغییرات دو ۀمقایس
 :شوندمحاسبه میزیر 

COV(R୧୲, R୫୲) =
∑൫R୧ − R୧൯൫R୫ − R୫൯

n
 

 = ൫R୧ܧ − R୧൯(R୫ − R୫)  
(௠௧ܴ)ܴܣܸ = ௠ܴ)ܧ − ܴ௠)ଶ   

از فرمول  )،2008( کی و همکارانچانگو در نهایت ریسک تجاري شرکت طبق پژوهش 
  نهایی زیر محاسبه خواهد شد:

tiAtR ,
ଵ
ோ෠

dR = λπ ቀ மሖ (஖)
ℴ౮(ௌభ

∗ିଵ)
ቁ dSଵ

∗ ⟹ ୢୗభ
∗

ୢୖ
= ቀ ஢౮

஛஠෡ୖቁ ቀୗభ
∗ ିଵ

மሖ (஖)
ቁ < 0. 

  در آن:که 
෠ܴ: شرکت  نهایی نرخ بازدهi  درسالt   

 ds: شرکت  انحراف معیار نوسانات میانگین فروشi  درسالt   
dR : شرکت  سهام شرکت نسبت به سال ماقبل سال جاري نرخ رشد بازدهi  درسالt  

  
  متغیرهاي مستقل:. 6-2
t. )tiMarketGدر سال  iشرکت  رشد بازار سهام - ,( 

tiMarketG , = 
 ارزش بازار سهام در سال جاري -ارزش بازار سهام در سال ماقبل سال جاري

 ارزش بازار سهام در سال ماقبل سال جاري

t. )tiFirmGدر سال  iشرکت  رشد - ,( 

tiFirmG , = 
1,

1,,





ti

titi

S
SS

 

t. )tiproدر سال  iشرکت  سودآورينسبت  - ,( 

tipro ,)(/*)(/ AssetTurnAssetsSalesROSSalesIncome  
t. )tiLongTDebtدر سال  iشرکت  ساختار سرمایه - ,( 
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tiLongTDebt ,

  هاارزش دفتري جمع کل بدهی
 هاارزش دفتري جمع کل دارایی

t. )tiSMTRدر سال  iشرکت  نوسانات مالیات بر درآمد - ,( 

tiSMTR ,

  نسبت مالیات بر درآمد سال جاري -نسبت مالیات بر درآمد سال ماقبل سال جاري
 نسبت مالیات بر درآمد سال ماقبل سال جاري

  

  متغیرهاي کنترلی:. 6-3
t. )tiinدر سال  iشرکت  مالی تأمیننسبت  - ,F( 

tiin ,F مالی شرکت در سال جاري از طریق وام بانکی و بستانکاران تأمین 
 هاارزش دفتري کل دارایی

t. )tiCreditSysدر سال  iشرکت  اعتبار تجاري - ,( 
امتیاز کل تعدیلی شرکت

=
൬ቀامتیاز کل × 1ቁ + ቀ1 + × درصد پوششܵܲܧ ቁضریب پوششܵܲܧ + ቀمیانگین انحرافܵܲܧ × ቁ൰ضریب انحرافܵܲܧ

(1 + + ضریب پوشش ܵܲܧ (ضریب انحرافܵܲܧ
 

t. )tiDiVسال  در i شرکت تقسیم سود -  همکاران، و برادشاو( پژوهش طبق سود تقسیم: ),
 ردهک پرداخت سهام سود، نظر مورد مالی سال در شرکت اگر که است مصنوعی متغیر ،)2001
 .بود خواهد صفر برابر صورت این غیر در و 1 برابر باشد

t. )tiSizeدر سال  iشرکت  ةانداز - ,( 

, ,( )i t i tLN Size Size 
پژوهش به شرح زیر بهره گرفته  هايفرضیهاول تا پنجم، مدل مربوط به  ۀبراي آزمون فرضی

(ضرایب مربوط به متغیرهاي مستقل) در سطح اطمینان  iخواهد شد. در این مدل اگر ضرایب 
 دلقرار خواهد گرفت. م تأییدهاي اول تا پنجم پژوهش مورد دار باشد به ترتیب فرضیهمعنی 95%

پژوهش فیلد و  شدهتعدیل) و متغیرهاي 2007( سوهایلا و همکارانپژوهش برگرفته از پژوهش 
  اند:زیر برآورد شده صورتبه)، 2013( هکمیر

  

  پژوهش هايفرضیهمدل مربوط به  .6-4

  
, 0 1 , 2 , 3 , 4 ,

5 , 6 , 7 , 8 , 9 , i,tF
i t i t i t i t i t

i t i t i t i t i t

AtR MarketG FirmG pro LongTDebt
SMTR in CreditSys DiV Size ε

    

    

    

     
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 ها داریم: در این مدل
i شرکت (واحدهاي مقطعی) و بیانگر t باشد.سال می بیانگر  
tiε   .tدر سال  i شرکت خطاي تصادفی= ,
  
  پژوهشآمار توصیفی متغیرهاي  .7

 هاي پرتگري و حذف دادهخلاصه وضعیت آمار توصیفی مربوط به متغیرهاي مدل پس از غربال
  است. شدهارائه 1 جدولدر  Spss 20 افزارنرمبه کمک 

  
 پژوهش آمار توصیفی متغیرهاي .1جدول 

 تعداد متغیر
 انحراف میانگین  مشاهدات

 معیار
 ترینکم

 مقدار
 ترینبیش

 کشیدگی چولگی مقدار

 085/57 -982/3 9055/0 0000/0 0546/0 7596/0  648 تجاريریسک 
 155/41 400/5 2538/0 0000/0 0209/0 0106/0 648 رشد بازار سهام

 387/9 -231/2 5546/4 -0076/3 0068/1  0068/1 648 شرکت رشد
  135/1  098/1  4191/1  0018/0  2756/0  3509/0 648  سودآورينسبت 

  092/106  901/7  7921/5  0113/0  3707/0  6416/0 648  ساختار سرمایه
  079/3  -124/1  5631/0  0176/0  0731/0  4114/0 648  نوسانات مالیات بر درآمد

 472/5 404/1 8231/2 0025/0  3447/0 5131/0 648 مالی تأمیننسبت 
 439/2 967/0 5416/1 -1136/0 1839/0 3955/0 648 اعتبار تجاري
 -969/1 193/0 0000/1 0000/0 4980/0 4521/0 648 تقسیم سود

 547/0 718/0 0074/8 7761/4 6134/0 9141/5 648 شرکتاندازة 

  پژوهش محاسبات: مأخذ  
  

بوده  7596/0برابر با هاي نمونه به ترتیب شرکت ریسک تجاري، میانگین 1جدول با توجه به 
باشد. بررسی میزان چولگی و می 9055/0و  0000/0آن برابر با  مقدار ترینترین و بیشو کم

دهد باشد تا متغیر داراي توزیع نرمال باشد، نشان می 3و  0کشیدگی این متغیر که بایستی به ترتیب 
، میانگین رشد 1شده در جدول که این متغیر داراي توزیع نرمال نیست. بر اساس آمار توصیفی ارائه

هاي سودآوري، ساختار سرمایه و نوسانات مالیات بر درآمد شرکتنسبت ، شرکت بازار سهام، رشد
و  6416/0، 3509/0، 6991/0، 0106/0نمونه طی بازه زمانی پژوهش مثبت و به ترتیب برابر با 

ندازة مالی، اعتبار تجاري، تقسیم سود و ا تأمینبوده است. همچنین میانگین مثبت نسبت  4114/0
  بوده است. 6470/0و  4521/0، 3955/0، 5131/0رابر با به ترتیب ب شرکت
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  پژوهش ها و نتایجیافته .8
  اول  ۀنتایج آزمون فرضی. 8. 1

ها، شرکترشد بازار سهام و ریسک تجاري بین  رابطۀبررسی پژوهش اول  ۀهدف از آزمون فرضی
 که یصورت درشود و هاي پانل برآورد میداده صورت به) 1( باشد. این فرضیه با استفاده از مدلمی

  قرار خواهد گرفت.  تأییددار باشد مورد معنی %95در سطح اطمینان  1 ضریب
  )1مدل (

, 0 1 , 2 , 3 , 4 ,

5 , 6 , 7 , 8 , 9 , i,tF
i t i t i t i t i t

i t i t i t i t i t

AtR MarketG FirmG pro LongTDebt
SMTR in CreditSys DiV Size ε

    

    

    

     
  

 هاي پانل در برآورد مدل موردکه بتوان مشخص نمود که آیا استفاده از روش دادهبراي این
 که مشخص گردد کدام روشمقید و به منظور این Fنظر کارآمد خواهد بود یا نه، از آزمون چاو یا 

 (تشخیص ثابت یا تصادفی بودن تر است(اثرات ثابت و یا اثرات تصادفی) جهت برآورد مناسب
ارائه  2 در جدولشود. نتایج حاصل هاي واحدهاي مقطعی) از آزمون هاسمن استفاده میتفاوت

  ه است.شد
  

  )1براي مدل (و هاسمن  نتایج آزمون چاو :2 جدول
 P-Value درجه آزادي  مقدار آماره  آماره  تعداد  آزمون

  F 7201/4 )530،107(  0376/0 648  چاو
  2x  0188/5 9  0194/0  648  هاسمن

  پژوهش محاسبات: مأخذ          
  

نان یدر سطح اطمآزمون  0H ۀی)، فرض0376/0( آن Value-Pو  چاو ج آزمونیبا توجه به نتا
با توجه چنین  هم پانل استفاده نمود. يهاتوان از روش دادهیمگر این است که بیان رد شده و 95%

آزمون  0Hۀ یباشد، فرضیم 05/0از  ترکم) که 0194/0( آن Value-Pو  هاسمن ج آزمونیبه نتا
شود. لذا لازم است مدل با استفاده از یرفته میپذ 1Hۀ یرد شده و فرض %95نان یدر سطح اطم

  روش اثرات ثابت برآورد شود. 
براي سنجش اعتبار مدل و بررسی مفروضات رگرسیون کلاسیک لازم است علاوه بر بررسی 

در ارتباط با نرمال بودن هایی خطی بین متغیرهاي مستقل وارد شده در مدل، آزمونعدم وجود هم
ودن (خطی ب ها و عدم وجود خطاي تصریح مدلها، استقلال باقیماندهها، همسانی واریانسهباقیماند

توان استفاده هاي مختلفی میمدل) نیز انجام شود. براي آزمون نرمال بودن جملات خطا از آزمون
ه نیز از این آزمون استفادپژوهش در این  باشد کهبرا می -ها، آزمون جارکیوکرد. یکی از این آزمون

 مدل برآورد از حاصل يهاباقیمانده که است این از حاکی برا-ویجارک آزمونج ینتاشده است. 
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 به مربوط احتمال که طوري هب ،هستند برخوردار نرمال توزیع از %95 اطمینان سطح درپژوهش 
یکی دیگر از مفروضات آماري رگرسیون کلاسیک . باشدمی 05/0 تر ازبزرگ )6492/0( آزمون این

ی ها ناهمسان باشند برآورد کننده خطباشد. در صورتی که واریانسها میهمسانی واریانس باقیمانده
ها ین واریانس را نخواهد داشت. در این مطالعه براي بررسی همسانی واریانسترکمنااریب نبوده و 

 05/0تر از . با توجه به سطح اهمیت این آزمون که کوچکاز آزمون برش پاگان استفاده شده است
توان گفت مدل صفر مبنی بر وجود همسانی واریانس رد شده و می ۀ)، فرضی0261/0باشد (می

وش از ر در برآورد باشد. در این مطالعه براي رفع این مشکلداراي مشکل ناهمسانی واریانس می
استفاده شده است. همچنین در این مطالعه براي آزمون  )GLS(یافته برآورد حداقل مربعات تعمیم

باشد و ها که یکی از مفروضات تجزیه و تحلیل و تحلیل رگرسیون میهمبسته نبودن باقیمانده
استفاده شده است. با توجه به  )D-W( شود از آزمون دوربین واتسونخود همبستگی نامیده می

 5/1جایی که مابین بوده و از آن 43/2ین واتسون برابر با دورب ةنتایج اولیه برآورد مدل مقدار آمار
مون باشند. علاوه بر این، براي آزمستقل از هم می هاباقیماندهتوان نتیجه گرفت باشد میمی 5/2و 

خطی بودن  رابطۀاز نظر پژوهش نظر  که آیا مدل موردخطی است و این رابطۀکه مدل داراي این
و یا غیرخطی بودن درست تبیین شده است یا خیر از آزمون رمزي استفاده گردیده است. با توجه 

باشد، بنابراین فرضیه صفر می 05/0تر از ) بزرگ7359/0به این که سطح اهمیت آزمون رمزي (
 هصخلاباشد. شده و مدل داراي خطاي تصریح نمی تأییداین آزمون مبنی بر خطی بودن مدل 

  .است شده ارائه 3جدول  در فوق هايآزمون نتایج
  

  )1هاي مربوط به مفروضات آماري مدل (نتایج آزمون :3 جدول
  Ramsey ةآمار  Durbin-Watson ةآمار  Breusch-Pagan ةآمار  Jarque-Bera ةآمار
2x  P-Value  F  P-Value D F  P-Value 

6574/1 6492/0 7944/1 0261/0 43/2 6268/5 7359/0  
  پژوهش محاسبات: مأخذ           

  

و همچنین نتایج آزمون مفروضات آماري چاو و هاسمن  يهاج حاصل از آزمونینتا با توجه به
صورت اثرات ثابت  هپانل و ب يهابا استفاده از روش دادهپژوهش ) 1( مدلرگرسیون کلاسیک، 

  به صورت زیر خواهد بود: Eviews 7 افزارشود. شکل برآوردشده مدل با استفاده از نرمیبرآورد م

  

, 1 , , ,

, , , ,

, , i,t

0.7528 0.1583 4.6592 0.0050
0.0048 0.0122 0.0024F 0.0046
0.0003 0.0002

i t i t i t i t

i t i t i t i t

i t i t

AtR MarketG FirmG pro
LongTDebt SMTR in CreditSys
DiV Size ε

   

   
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تر کوچک 05/0از  F ةدار بودن کل مدل با توجه به این که مقدار احتمال آماردر بررسی معنی
یز نمدل ضریب تعیین شود. می تأییددار بودن کل مدل معنی %95) با اطمینان 0000/0باشد (می

توسط متغیرهاي وارد شده در مدل ها، شرکت ریسک تجاريدرصد از  22/97 گویاي آن است که
  گردد.تبیین می

 t ةجایی احتمال آماراز آن، 4جدول ج ارائه شده در یبا توجه نتاداري ضرایب در بررسی معنی
 رابطۀ)، در نتیجه وجود 0438/0باشد (می 05/0تر از براي ضریب متغیر رشد بازار سهام کوچک

 تأییددرصد مورد  95ها در سطح اطمینان شرکترشد بازار سهام و ریسک تجاري داري میان معنی
بین توان گفت درصد می 95شده و با اطمینان پذیرفتهپژوهش اول  ۀگیرد. بنابراین فرضیقرار می

. مثبت بودن ضریب این معناداري وجود دارد رابطۀ ها،شرکترشد بازار سهام و ریسک تجاري 
ها شرکترشد بازار سهام و ریسک تجاري مستقیم میان  رابطۀ) حاکی از وجود 1583/0متغیر (

ها نیز به میزان شرکترشد بازار سهام، ریسک تجاري واحدي  1طوري که با افزایش باشد به می
اط با ورت گرفته در ارتبهاي صیابد. بنابراین با توجه به تجزیه و تحلیلواحد افزایش می 1583/0
 ها،رکتشرشد بازار سهام و ریسک تجاري ین ب توان نتیجه گرفت کهاول پژوهش می ۀفرضی تأیید
  .وجود دارد و مستقیمی معنادار رابطۀ
  

  با استفاده از روش اثرات ثابتپژوهش  اول ۀنتایج آزمون فرضی: 4 جدول
  متغیر وابسته: ریسک تجاري

  شرکت -سال 648تعداد مشاهدات: 
 رابطه t P-Value ةآمار  ضریب  متغیر

  مثبت  0267/0  6372/1  7528/0  جزء ثابت
  مثبت  0438/0  3389/1  -1583/0  رشد بازار سهام

  منفی  0376/0  -2413/1  -6592/4  شرکت رشد
  مثبت  0164/0  1758/1  0050/0  سودآورينسبت 

  منفی  0237/0  -9698/1  -0048/0  ساختار سرمایه
  مثبت  0192/0  8519/1  0122/0  مالیات بر درآمدنوسانات 

  بی معنی  2507/0  1499/1  0024/0  مالی تأمیننسبت 
  منفی  0384/0  -0451/1  -0046/0  اعتبار تجاري
  مثبت  0279/0  4354/1  0003/0  تقسیم سود

  بی معنی  7233/0  3543/0  0002/0  شرکتاندازة 
  9722/0  ضریب تعیین مدل

   F ةآمار
P-Value  

8371/159  
)0000/0(  

  پژوهش محاسبات: مأخذ                           
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  پژوهش  دوم ۀنتایج آزمون فرضی. 8. 2
بین رشد شرکت و ریسک باشد که آیا بررسی این موضوع میپژوهش دوم  ۀهدف از آزمون فرضی

صورت ه ) ب1( معناداري وجود دارد یا خیر؟ این فرضیه با استفاده از مدل رابطۀها، شرکتتجاري 
دار باشد معنی %95در سطح اطمینان  2شود و در صورتی که ضریب هاي پانل برآورد میداده

  قرار خواهد گرفت.  تأییدمورد 
  )2( مدل

  
 t ةجایی احتمال آماراز آن، 4 جدولج ارائه شده در یبا توجه نتاداري ضرایب در بررسی معنی

 رابطۀ)، در نتیجه وجود 0376/0( باشدمی 05/0تر از کوچک شرکت رشد براي ضریب متغیر
 تأییددرصد مورد  95ها در سطح اطمینان شرکترشد شرکت و ریسک تجاري داري میان معنی

بین توان گفت درصد می 95شده و با اطمینان پذیرفتهپژوهش دوم  ۀگیرد. بنابراین فرضیقرار می
 . منفی بودن ضریب این متغیرمعناداري وجود دارد رابطۀها، شرکترشد شرکت و ریسک تجاري 

د باشها میشرکترشد شرکت و ریسک تجاري معکوس میان  رابطۀ) حاکی از وجود -6592/4(
 6592/4ها نیز به میزان شرکترشد شرکت، ریسک تجاري واحدي  1طوري که با افزایش به 

 أییدتهاي صورت گرفته در ارتباط با تجزیه و تحلیلیابد. بنابراین با توجه به واحد کاهش می
 رابطۀها، شرکتبین رشد شرکت و ریسک تجاري  توان نتیجه گرفت کهدوم پژوهش می ۀفرضی

  معنادار و معکوسی وجود دارد.
  
  پژوهش  سوم ۀنتایج آزمون فرضی. 8. 3

رار مورد بررسی قها، شرکتنسبت سودآوري و ریسک تجاري میان  رابطۀپژوهش سوم  ۀدر فرضی
شود و در صورتی که هاي پانل برآورد میصورت دادهه ) ب1این فرضیه با استفاده از مدل (. گیردمی

  قرار خواهد گرفت.  تأییددار باشد، مورد معنی %95در سطح اطمینان  3ضریب 
)3( مدل

  

  

 
براي  t ةجایی احتمال آماراز آن، 4 جدولج ارائه شده در یبا توجه نتاداري ضرایب در بررسی معنی

 رابطۀ)، در نتیجه وجود 0164/0( باشدمی 05/0تر از سودآوري کوچکنسبت ضریب متغیر 
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درصد مورد  95ها در سطح اطمینان شرکتنسبت سودآوري و ریسک تجاري داري میان معنی
توان گفت درصد می 95شده و با اطمینان پذیرفتهپژوهش سوم  ۀگیرد. بنابراین فرضیقرار می تأیید
. مثبت بودن ضریب معناداري وجود دارد رابطۀها، شرکتنسبت سودآوري و ریسک تجاري بین 

ها تشرکنسبت سودآوري و ریسک تجاري مستقیم میان  رابطۀ) حاکی از وجود 0050/0این متغیر (
ها نیز به میزان شرکتوري، ریسک تجاري نسبت سودآواحدي  1طوري که با افزایش باشد به می

با  هاي صورت گرفته در ارتباطبنابراین با توجه به تجزیه و تحلیل یابد.واحد افزایش می 0050/0
بین نسبت سودآوري و ریسک تجاري  توان نتیجه گرفت کهسوم پژوهش می ۀفرضی تأیید

  معنادار و مستقیمی وجود دارد. رابطۀها، شرکت
  

  پژوهش  چهارم ۀنتایج آزمون فرضی. 8. 4
یمها، شرکتساختار سرمایه و ریسک تجاري میان  رابطۀبررسی پژوهش چهارم  ۀهدف از فرضی

شود و در صورتی که هاي پانل برآورد میصورت دادهه ) ب1( این فرضیه با استفاده از مدل. باشد
  قرار خواهد گرفت.  تأییددار باشد مورد معنی %95در سطح اطمینان  4ضریب 

  )4(مدل

  
 t ةجایی احتمال آماراز آن، 4جدول ج ارائه شده در یبا توجه نتاداري ضرایب در بررسی معنی

 رابطۀ)، در نتیجه وجود 0237/0( باشدمی 05/0تر از کوچک ۀبراي ضریب متغیر ساختار سرمای
 تأییددرصد مورد  95ها در سطح اطمینان شرکتساختار سرمایه و ریسک تجاري داري میان معنی

توان گفت درصد می 95پذیرفته شده و با اطمینان پژوهش چهارم  ۀگیرد. بنابراین فرضیقرار می
 . منفی بودن ضریب اینمعناداري وجود دارد رابطۀها، شرکتساختار سرمایه و ریسک تجاري بین 
ها شرکتساختار سرمایه و ریسک تجاري معکوس میان  رابطۀ) حاکی از وجود -0048/0( متغیر

ها نیز به میزان شرکتساختار سرمایه، ریسک تجاري واحدي  1طوري که با افزایش  باشد بهمی
ا هاي صورت گرفته در ارتباط بیابد. بنابراین با توجه به تجزیه و تحلیلواحد کاهش می 0048/0
بین ساختار سرمایه و ریسک تجاري  توان نتیجه گرفت کهم پژوهش میچهار ۀفرضی تأیید

  معنادار و معکوسی وجود دارد. رابطۀها، شرکت
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  پژوهش  پنجم ۀنتایج آزمون فرضی. 8. 5
رد ها، موشرکتنوسانات مالیات بر درآمد و ریسک تجاري میان  رابطۀپژوهش پنجم  ۀدر فرضی

شود هاي پانل برآورد میصورت دادهه ) ب1( با استفاده از مدلاین فرضیه است. بررسی قرار گرفته 
  قرار خواهد گرفت.  تأییددار باشد مورد معنی %95در سطح اطمینان  5و در صورتی که ضریب 

)5(مدل 

  

 
 t ةجایی احتمال آماراز آن، 4جدول ج ارائه شده در یبا توجه نتاداري ضرایب در بررسی معنی

)، در نتیجه وجود 0192/0( باشدمی 05/0تر از براي ضریب متغیر نوسانات مالیات بر درآمد کوچک
 95ها در سطح اطمینان شرکتنوسانات مالیات بر درآمد و ریسک تجاري داري میان معنی رابطۀ

درصد  95پذیرفته شده و با اطمینان پژوهش پنجم  ۀگیرد. بنابراین فرضیقرار می تأییددرصد مورد 
. اردمعناداري وجود د رابطۀها، شرکتنوسانات مالیات بر درآمد و ریسک تجاري بین توان گفت می

نوسانات مالیات بر مستقیم میان  رابطۀ) حاکی از وجود 0122/0( مثبت بودن ضریب این متغیر
نوسانات مالیات بر واحدي  1زایش طوري که با افباشد به ها میشرکتدرآمد و ریسک تجاري 
یابد. بنابراین با توجه به واحد افزایش می 0122/0ها نیز به میزان شرکتدرآمد، ریسک تجاري 

جه گرفت توان نتیپنجم پژوهش می ۀفرضی تأییدهاي صورت گرفته در ارتباط با تجزیه و تحلیل
  معنادار و مستقیمی وجود دارد. ابطۀرها، شرکتبین نوسانات مالیات بر درآمد و ریسک تجاري  که
  
  گیرينتیجهخلاصه و . 9

رشد بازار سهام، رشد شرکت، سودآوري، ساختار سرمایه و نوسانات مالیات  تأثیردر پژوهش حاضر 
ار مورد بررسی قر بهادار تهرانشده در بورس اوراق هاي پذیرفتهشرکت بر درآمد بر ریسک تجاري

ورت ذیل ارائه صه ها بتدوین گردید که نتایج حاصل از این فرضیه ۀفرضی پنجگرفت. بدین منظور 
  گردد:می

اول پژوهش  ۀفرضی تأییدهاي صورت گرفته در ارتباط با با توجه به تجزیه و تحلیلاول:  ۀفرضی
 ستقیمیو م معنادار رابطۀ ها،شرکترشد بازار سهام و ریسک تجاري ین ب توان نتیجه گرفت کهمی

) 2008( )، آگاروال و کیاو2009( لیو و تیان هايپژوهش بافرضیه این حاصل از  ۀنتیج. وجود دارد
(مستقیم یا عکس) با نتایج  ولی از نظر نوع ارتباط داند،می مطابق)، 2007( و سوهایلا و همکاران
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) 1999( ساندرس و میرسو  )2001( جوگ و تانگهاي ) مرتبط و با پژوهش2003( پژوهش گراهام
  تضاد است.در 

دوم پژوهش  ۀفرضی تأییدهاي صورت گرفته در ارتباط با با توجه به تجزیه و تحلیل دوم: ۀفرضی
ی معنادار و معکوس رابطۀها، شرکتبین رشد شرکت و ریسک تجاري  توان نتیجه گرفت کهمی

 و همکاران آنتونیو)، 2009( فانگ و همکارانهاي هاي پژوهشفرضیه با یافتهاین نتایج وجود دارد. 
 پالم) و 2001( نیوبري و دهالیوال هايمطابقت داشته و با یافته پژوهش )2004( بایر) و 2008(
  در تضاد است. )1996(

سوم پژوهش  ۀفرضی تأییدهاي صورت گرفته در ارتباط با اساس تجزیه و تحلیل برسوم:  ۀفرضی
ستقیمی معنادار و م رابطۀها، شرکتبین نسبت سودآوري و ریسک تجاري  توان نتیجه گرفت کهمی

بارهولدي و ) و 2010( هبوس و وچنریدر هايهاي پژوهشبا یافته این فرضیه نتایجوجود دارد. 
 دچاو و همکاران) و 2005( کوسنیدیس هايمطابقت داشته و با یافته پژوهش) 2008( متیوس

  در تضاد است. )1998(
چهارم  ۀفرضی تأییدعمل آمده در ارتباط با ه هاي بتحلیلبا توجه به تجزیه و چهارم:  ۀفرضی

عنادار و م رابطۀها، شرکتبین ساختار سرمایه و ریسک تجاري  توان نتیجه گرفت کهپژوهش می
 آرنا و روپر )2010( لا و کیو هايهاي پژوهشفرضیه با یافتهاین نتایج معکوسی وجود دارد. 

مطابقت داشته و با یافته  )2005( کاي و همکاران) و 2008( کی و همکارانچانگ)، 2010(
در تضاد  )1999( پارینو و ویسبچ) و 2003( گراهام )1393( مقدمباغومیان و عزیززاده هايپژوهش

  . ي ایرانی نیز اثر گذار استهاشرکتبر ساختار سرمایه سایر کشورها تاحدي در  مؤثرعوامل  است.
پنجم  ۀیفرض تأییدهاي صورت گرفته در ارتباط با با توجه به تجزیه و تحلیل پنجم: ۀفرضی

 رابطۀها، شرکتبین نوسانات مالیات بر درآمد و ریسک تجاري  توان نتیجه گرفت کهپژوهش می
 سوهایلا و همکارانهاي هاي پژوهشفرضیه با یافته این نتایجمعنادار و مستقیمی وجود دارد. 

 )1990( کاپون و همکاران) و 2005( رمب و وچنریدر هايپژوهش ۀداشته و با یافتمطابقت ) 2007(
  در تضاد است.
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