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 چکيده
های پذیرفته شده در بورس  گذاری در شرکت پژوهش به بررسی تأثیر مالیات شرکت و اهرم مالی بر ریسک سرمایهاین 

شناسی همبستگی از نوع علیّ  پردازد. پژوهش حاضر از لحاظ هدف، کاربردی بوده و از بعد روش اوراق بهادار تهران می
باشد و با  ای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران میه باشد. جامعه آماری پژوهش، کلیه شرکت )پس رویدادی( می

عنوان نمونه پژوهش انتخاب شده و در دوره زمانی  شرکت به 401گیری حذف سیستماتیک،  استفاده از روش نمونه
زار اف های پژوهش از نرم مورد تحقیق و بررسی قرار گرفتند. برای آزمون فرضیه 4133الی  4131های  ساله بین سال هفت

های  های ترکیبی استفاده شده است. نتایج حاصل از آزمون فرضیه و از رگرسیون چندگانه مبتنی بر داده 3ایویوز نسخه 
گذاری تأثیر مثبت و معناداری دارد بدین معنی که با افزایش  پژوهش بیانگر این است که هزینه مالیات بر ریسک سرمایه

گذاری تأثیر منفی و  ش خواهد یافت. همچنین، اهرم مالی بر ریسک سرمایهگذاری افزای هزینه مالیات، ریسک سرمایه
 گذاری کاهش خواهد یافت. معناداری دارد بدین معنی که با افزایش اهرم مالی، ریسک سرمایه

 .گذاری، مالیات شرکت، اهرم مالی ریسک سرمایه کليدی: واژگان

 

 مقدمه
. در اصطلاح ردیگ یشرکت مورد استفاده قرار م کی یاهرم مال یریگ اندازه یبرا هیبه حقوق صاحبان سرما ینسبت بده

جهت صاحبان  ادیز اریبس یها بازده جادیثابت و منابع وجوه در ا یها نهیشرکت را در استفاده از هز ییتوانا اهرم ،یمال
سهام ممتاز  ای یاست که جهت استفاده از منابع بده یمال نیمأت یهاکیاز تکن یکی ،یدهد. اهرم مال یم نشان هیسرما
)صاحبان  هیسرما یگذارهیبازده سرما شیکنند( به منظور افزا یم جادیشرکت ا یبرا یثابت مال یاه نهیکه هز ی)اقلام

در سود  رییمقدار تغ کیمطلب است که  نیدهنده ا نشان ،یاهرم مال وجود .ردگی یشرکت( مورد استفاده قرار م یاصل
با  نیبنابرا .خواهد کرد جادیدر سود هر سهم شرکت ا یبالنسبه بزرگتر جهی( نتاتی)سود قبل از کسر بهره و مال یاتیعمل

درصد در سود هر سهم شرکت  کیاز  شیب رییتغ موجب ات،یدرصد در سود عمل کی رییتغ ،یثابت مال یها نهیوجود هز
 یشرکت که واژه اهرم اشاره دارد، گونههمان .شود یاطلاق م یمعمولاً درجه اهرم مال اثر، نیسنجش ا اریخواهد شد. به مع

رخ  لیدل نیموضوع به ا نیا ابد،کهی یم شیاش در کسب سود افزا ییتوانا یمتناسب ریبه طور غ دارد، ییکه اهرم بالا
 هیسرما قیاز طر یمال نیمأت یبه جارا  نرخ بهره ثابت بای بده یمال نیمأت قیاز طر هیسرما شیکه شرکت افزا دهد یم

 (.4111 ،ی جامخانهو شمس یپور زمانت )( انتخاب کرده اسهام)انتشار س
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 یها در شرکت گذاری هیسرما سکیبر ر یشرکت و اهرم مال اتياثر مال یبررس

 شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ
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ها با  شرکت انیسود حسابداری گزارش شده در صورت سود و ز است که اصولا نیا یاز مسائل مهم گزارشگری مال یکی
از  یقابل قبول بودن برخ ریمانند غ یلیتفاوت دلا نیمتفاوت است. ا یاتیمال نیمطابق قوان اتیسود مشمول مال

تفاوت  ،یاتیهای مالتیدر محاسبه معاف قهیاختلاف سل ات،یطبق قانون مال انیهای گزارش شده در صورت سود و ز نهیهز
دارد. با توجه به  رهیو مبلغ استهلاك طبق استانداردهای حسابداری و غ اتیاستهلاك طبق قانون مال )نرخ( در مبلغ

 نیشرکت متفاوت از محاسبات مربوط طبق قوان یطبق گزارشگری مال زیقابل پرداخت ن اتیاختلاف مزبور، مبلغ مال
به عنوان  اتیمتفاوت باشد. مال یاتیثر مالؤبا نرخ م اتیمال یشود که نرخ قانون یامر باعث م نیا خواهد شد. یاتیمال

 ندهیشود و نقش فزا یم یتلق یبه اهداف اقتصادی و اجتماع دنیها جهت رس دولت ابزار کسب درآمد برای نیتر یاصل
های اقتصادی و  ها در عرصه و گسترش تعهدات دولت یجتماعا نیمأت ،یو گسترش خدمات عموم جادیها در ا دولت

 ،یاتیمال انیمؤد یتیسو و کاهش نارضا کیعادلانه درآمد از  عیو تلاش در جهت تحقق رشد اقتصادی و توز یاجتماع
 لیتبدای مهم و موثر  لهسأرا به م اتیمال افتینحوه در گر،یاز سوی د اتیو اجتناب از پرداخت مال یاتیکاهش فرار مال
های شرکت که رقم سود  تیاز حاصل فعال یاتیمال ستمیبه عنوان سهم مؤثر س یاتیراستا نرخ مؤثر مال نیکرده است. در ا

 ماتیدر تصم یباشد. منابع داخل یم یمال ماتیدر تصم یتیدهد، به عنوان ورودی با اهم یقرار م ریثأخالص را تحت ت
منابع  زانیقرار دادن سود خالص شرکت  بر م ریثأبا تحت ت یاتیثر مالؤم رخدارد و ن ریثأمربوط به پرداخت سود سهام ت

 (.4111 ،ی جامخانهو شمس یپور زمان) گذاشتگذاران اثر خواهد هیپرداخت سود نقدی به سرما ماتیو احتمالا تصم یداخل
 هدف ذارند. درگذشتهگ یاثر م یکلان اقتصاد یرهایآن در متغ لهیوس ها به است که دولت یمهم یرهایاز متغ یکی اتیمال

 اتیمال دولت، یو با آشکار شدن آثار اقدامات مال جیتدر ها بوده است. اما به دولت یمال نیتأم اتیاز وضع و اخذ مال
(. 4111 ،ی جامخانهو شمس یپور زمان) ردیگ یو موردتوجه قرار م یتلق یرشد، ثبات و کاهش نابرابر یبرا یعنوان ابزار به

 .بر درآمد خود دارند اتیانداختن مال قیدر کاهش و به تعو یها سع دهد شرکت ینشان م یشواهد تجرب
و  شرکت نقد در دسترس اناتیشود که جر یباعث مشود، و کاهش آن  یشرکت م یبرا نهیهز جادیها باعث ااتیمال

 اتیمالی ها تیفعال قیشوند از طر قیشود که شرکت ها و سهامداران تشو یمنجر م نیکه ا ردیسهامداران قرار گ
 یکاربردها یاتیمال ییکارا یها شاخص نیتر از مهم یکیعنوان  به یاتینرخ مؤثر مال خود را کاهش دهند اتیجسورانه مال

اخذ  اتیمال ات،یمشمول مال تیواحد که بر اساس آن از فعال یعبارت است از نرخ یاتیمال دارد. نرخ مؤثر یا گسترده
زاده و  )عباسردد گ یدرآمد آن بخش حاصل م هیبخش موردنظر بر پا اتیمال مینرخ از تقس نیا گر،ید عبارت شود. به یم

متفاوت خواهد بود  یاز نرخ قانون یاتینرخ مؤثر مال آن است که نیمب گرفته صورت های پژوهش (.4135 ،همکاران
 یاتیمال یها استیس) یاتیناقص مال نیتمک ای یاتیمال یها تیوجود انواع معاف زین امر نیا لیدل(. 4113 ،یعیو شف یحسن)

ها را نشان  اتیانواع مال ندیاز برآ یناش یاتیخالص بار مال یاتی. درواقع، نرخ مؤثر مالاستی اتیمال انیمؤد یاز سو (جسورانه
بپردازند  یشتریب اتیمال دیهستند با ینرخ مؤثر بالاتر یکه دارا ییها دهد شرکت ینشان م یقبل های پژوهش .دهد یم

 کاهش نرخ مؤثر یبرا یدارند چه اقدام یبالاتر یاتیکه نرخ مؤثر مال ییها شود که شرکت یسوال مطرح م نیا پس
مؤثر  نهیشود هز یاست که باعث م اتیمال یبهره بده زین یاستفاده از بده یایاز جمله مزا دهند؟توانند انجام  یم یاتیمال

باشند.  ینم یحق رأ یتر است چرا که وام دهندگان دارا در دوران تورم ارزان یپرداخت بده باز. ابدیوام کاهش 
 یآت یتواند ثبات مال یبلندمدت م ی. بدهندیرا بر شرکت اعمال نما یشتریپول کمتر کنترل ب با توانند یسهامداران م

 جادیدهد و باعث ا یم شیرا افزا هیساختار سرما سکیر ،یازحد بده شیحال استفاده ب نی. با ادینما شرکت را حفظ
 .شود یم یو عدم پرداخت بده یورشکستگ احتمال مانند یمسائل

 یبرا ها شود پس شرکت یم یاتیموجب کاهش نرخ مؤثر مال یاتیسپر مال جادیبا ا یدهد، بده ینشان م یقبل های پژوهش
شود. سپر  یمی اتیمال ییجو ند چون باعث صرفهور یم یخود را کاهش دهند به سراغ بده یاتیبخواهند نرخ مؤثر مال نکهیا
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وجود دارد.  یاتیمال را کاهش داد. دو نوع سپر اتیتوان مال یاست که با استفاده از آن م اتیمال یپوشش برا ینوع یاتیمال
بدون  یاتیشود. سپر مال یم اتیدر هنگام محاسبه مال یاتیمال ییجو به علت وجود بهره باعث صرفه ،یبا بده یاتیسپر مال

 دهند. یکاهش م را اتیمال یذارگ هیسرما یهاتیمقرر مثل استهلاك و معاف یها تیبا توجه به معاف ،یبده
 

 مبانی نظری
اقتصادی و رشد  ای در نوسانات تربن اجزای تقاضای کل است که نقش بسیار تعیین کننده گذاری یکی از مهم سرمایه

کند و مخارج دولتی نیز یک  می های تقاضای کل، مصرف روند با ثباتی را طی کند، در نظریه اقتصادی یک کشور ایفا می
تغیر پر تلاطم تقاضای کل که نقش بنابراین تنها م است که کنترل آن در دست دولت قرار دارد، گذاری متغیر سیاست

گذاری و عوامل مؤثر بر آن، بسیار  گذاری خصوصی است، لذا شناخت رفتار سرمایه هسرمای، ای در ایجاد نوسانات دارد عمده
گذاری بسیار غنی بوده و سرشار از  سرمایه گذاران بوده است. در ادبیات اقتصادی، بحث مورد توجه اقتصاددانان و سیاست

نظری تجربی در کشورهای توسعه یافته است. به دلیل ساختار متفاوت کشورهای توسعه یافته و توسعه نیافته با منابع 
گذاری مانند وجود بازارهای مالی نسبتاً کارا و  توجه به اینکه بعضی از فروض اساسی لازم در تحلیل رفتار بهینه سرمایه

گذاری موجود  های سرمایه باشد، همچنین نظریه نیافته فراهم نمیهای شدید توسط دولت در کشورهای توسعه  عدم کنترل
که  آید، حال آن گذاری دولتی به عمل نمی پردازند و بحث چندانی از سرمایه ذاری خصوصی میگ بیشتر به تحلیل سرمایه

د در مباحث در کشورهای توسعه نیافته، دولت نقش قابل توجهی در تشکیل سرمایه دارد؛ لذا تحلیل دقیق اقتصاد خر
 ا با تکیه بر مباحث نظریمباشد. ا پذیر نمی ای مثل ایران امکان گذاری, در کشورهای در حال توسعه مربوط به سرمایه

گذاری که در مطالعات  مطرح شده و مطالعات تجربی صورت گرفته برای کشورهای توسعه نیافته عوامل مؤثر بر سرمایه
 (.5005، 4اند، در نظر گرفته شده است )پاولینا و رنه بوگ تأیید قرار گرفتهانجام شده در این کشورها بیشتر مورد 

ها، توانایی خدمت رسانی  آید. افزایش درآمد مالیاتی دولت ها به شمار می ترین منابع درآمدی دولت مالیات، یکی از مهم
ها همواره به دنبال افزایش  و، دولتکند. از این ر ها کمک فراوانی می اجتماعی را تقویت نموده و به تحقق اهداف دولت

ای در مالیات پرداختی دارند، با اتخاذ تدابیر متعددی سعی  ها که سهم قابل ملاحظه درآمد مالیاتی هستند. از طرفی، شرکت
شرکت  توانند ریسک تر را به همراه دارد، می دارند که مالیات کمتری را بپردازند. اجتناب مالیاتی که نرخ مؤثر مالیات پایین

های کاهنده مالیات ذاتاً ریسکی بوده و همواره توجه ممیزان مالیاتی را به خودر جلب  را افزایش دهد؛ چرا که فعالیت
کند. بر این اساس، توانایی اجتناب از پرداخت مالیات به دلیل ریسک ذاتی که به همراه دارد، بر ریسک کلی شرکت  می

های پرداخت کننده مالیات کمتر، در یک فعالیت پر ریسک درگیر  شرکت مؤثر است. اگر چه بر اساس این دیدگاه،
های مستقیم در بردارنده موادی است که رفتار مطلوب مالیاتی را برای بسیاری از معاملات  شوند، اما قانون مالیات می

توانند پرداخت مالیات جاری  ها می کند که شرکت نماید. در بسیاری از این موارد، قانون، به طور شفاف بیان می فراهم می
های  خود را بدون افزایش ریسک پرداخت مالیات بیشتر یا جرایم در آینده کاهش دهند. فروش صادراتی، فعالیت

، 5کشاورزی و بسیاری از این قبیل موارد، تنها چند نمونه از اجتناب مالیاتی بدون ریسک هستند )نیومن و همکاران
5041.) 

بر اساس نظریه  ها یکی از موضوعات اساسی در مدیریت مالی است. گذاری شرکت میمات سرمایهتأثیر اهرم مالی بر تص
شود  است. در این تئوری بحث می گذاری امری مستقل از فرآیند تأمین مالی تصمیمات سرمایه( 4351) 1یمیلر و مودیلیان

گذاری  های سرمایه ها فرصت که شرکت زمانی نظر از میزان اهرم غیر قابل تغییر است. تا که هزینه سرمایه، صرف
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بنابراین تنها . ها بیابند ترازنامه خود منابعی برای تأمین مالی آن توانند بدون در نظرگرفتن سودآوری داشته باشند، می
مطابق با ادبیات . گذاری است های سرمایه فعلی فرصت ها، خالص ارزش شرکت گذاری استراتژی سرمایه فاکتور مؤثر بر

شود که مدیران  انداز مثبت باعث می های دارای چشم پروژه سیک مالی، بازار کارا با تأمین مالی به موقع وِکافینئوکلا
گذاری مبادرت ورزند. بنابراین در بازار کارا  گذاری صفر شود، به انجام سرمایه ها تا هنگامی که نرخ بازده سرمایه شرکت

مقالات متعددی به ت. هاس میزان نقدینگی آن تقل از ساختار مالی وگذاری واحدهای تجاری مس نوع سرمایه میزان و
های این تحقیقات حاکی از آن است که این نظریه  اند. یافته مودیلیانی پرداخته های مختلف به بررسی نظریه میلر و روش

ها مستقل از  گذاری شرکت تنها در صورت وجود بازارهای کارا صادق است و در عمل در بازارهای ناکارا تصمیمات سرمایه
ها نخواهد بود. بازارهای ناقص، سبب ایجاد مشکلات نمایندگی ناشی از تعامل بین مدیران، سهامداران  ساختار سرمایه آن

 گذاری و یا سرمایه گذاری بیشتر از اندازه هایی برای سرمایه تواند منجر به انگیزه شوند که همین امر می واعتباردهندگان می
 (.5050، 4اندازه شود )چوی و همکارانکمتر از 

زیادی به تأمین  جام داد به این نتیجه دست یافت که مدیران تمایل( در این زمینه ان4335) 5در پی پژوهشی که میرز
شوند.  گذاری شریک می خروجی سرمایه دهند، زیرا اعتباردهندگان نیز در ها نشان نمی محل بدهی ها از گذاری مالی سرمایه

هایی با خالص ارزش فعلی مثبت  ذاری در فرصتگ سرمایه مدیر، برای ـ ین با افزایش بدهی انگیزه ائتلاف سهامداربنابرا
های با اهرم بالا ممکن است در تأمین مالی برای  همراه است. شرکت یابد که با کاهش ارزش شرکت کاهش می

شوند و این امر بر توانایی شرکت در تأمین مالی مثبت با مشکلات نقدینگی روبرو  های با ارزش فعلی خالص پروژه
گذاری کمتر از اندازه را ایجاد کند.  سرمایه تواند مشکل تحت چنین شرایطی، اهرم بالا مید. گذار های رشد اثر فرصت
رشد  های تر( کمتر قادر به استفاده از فرصت های با اهرم پایین های با اهرم بالا )در مقایسه با شرکت شرکت بنابراین

 (.5050)چوی و همکاران،  خواهند بود
تواند توسط عملیات اصلاحی  کند، این اثر می گذاری کمتر از اندازه را ایجاد می های سرمایه در تئوری اگرچه اهرم، انگیزه

تواند اثر بدهی را تضعیف نماید  می های آتی، شرکت کاهش داده شود و در نهایت شرکت با تشخیص به موقع فرصت
 (.5050و همکاران، )چوی 

های رشد  دهد، و از سوی دیگر فرصت از منظر تئوری، در شرکتی که عملیات اصلاحی انجام داده، اهرم خود را کاهش می
گذاری  هایی مبنی بر سرمایه سبب انگیزه واند ضعیف شود؛ حتی اگرت نماید، اثر بدهی می موقع شناسایی میه آتی خود را ب

ای اهرم را کاهش دهد و اثر آن را  تواند پیشاپیش و به طور بهینه های رشد پیش رو می ت فرصتمدیر با شناخ. کمتر گردد
 (. 5045، 1)میخایلیو و زاونر بر رشد، رقیق نماید

های ساختار سرمایه بیان  تئوری گذاری است. های سرمایه رباره فرصتداهرم حاوی هشداری حاکی از اطلاعات مدیران 
ها میزان بدهی  های رشد مناسب باید اهرم کمتری انتخاب نمایند، زیرا اگر آن هایی با فرصت کنند که مدیران شرکت می

گذاری شان استفاده کنند و در نتیجه ارتباط  های سرمایه خارجی خود را افزایش دهند، قادر نخواهند بود از مزایای فرصت
هایی با فرصت رشد بالا، اهرم پایین را انتخاب خواهند کرد  شود، زیرا مدیران شرکت رشد آتی و اهرم ایجاد می منفی میان

 (.5041، 1)واین وو
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 پيشينه پژوهش
وتحلیل  به تجزیه ،مالیات شرکت، اهرم مالی و ریسک پرتفوی ،( در پژوهشی تحت عنوان5050چوی و همکاران )

رآمد شرکتی را برای یک پرتفوی پرخطر در یک اقتصاد کل پرداختند. نتایج نشان داد، مالیات پیامدهای نظری مالیات بر د
تواند مصرف پس از مالیات را از سود سهام کاهش دهد )افزایش اهرم( و سپر مالیاتی را افزایش دهد که سود  شرکتی می

گی بین رشد سود مورد انتظار و رشد دهد )کاهش اهرم(. تغییرات در سود سهام مسئول همبست سهام را افزایش می
گذارد. به طور کلی، مدل با ریسک پورتفوی ناشی از مالیات  گذاری و بازده سهام تأثیر می مصرف است و بنابراین بر قیمت
 .شود مرتبط با اهرم مالی مشخص می

ها از روش  وتحلیل داده جزیهها را بررسی کردند. برای ت گذاری شرکت ( ارتباط بین اهرم مالی و سرمایه5041واین وو )
دهد که  های پانلی استفاده شد. با توجه به مطالعات قبلی، نتایج پژوهش حاضر نشان می اثرات ثابت اقتصادسنجی داده

گذاری  ها به طور جدی سرمایه گذاری وجود دارد. این بدان معنی است که بدهی یک رابطه منفی بین اهرم و سرمایه
گذاری  دهد که تأثیر منفی اهرم بر سرمایه . با این حال، بر خلاف مطالعات قبلی، نتایج نشان میکنند شرکت را محدود می

 های با فرصت رشد پایین، بیشتر است. های رشد بالا نسبت به شرکت های با فرصت در شرکت
تا  5000هند از سال های داروسازی  گذاری در شرکت ( به بررسی تأثیر اهرم مالی بر تصمیمات سرمایه5041) 4کانادحسن

پرداخت. در این پژوهش سه مدل تجربی )رگرسیون ترکیبی، اثرات انباشته و اثرات تصادفی( هم زمان مورد  5045
گذاری وجود دارد، اما بین  استفاده قرار گرفت. نتایج پژوهش وی نشان داد رابطه منفی بین اهرم مالی و تصمیمات سرمایه

 گذاری رابطه مثبتی وجود دارد. هو سرمای  جریان وجوه نقد شرکت
های پذیرفته شده  بررسی تأثیر اهرم مالی بر ریسک و بازده سهام شرکت ،( در پژوهشی تحت عنوان4133مصلی و مقدم )

های پذیرفته شده در  ها و بازده سهام شرکت به بررسی تأثیر اهرم مالی بر ریسک شرکت ،در بورس اوراق بهادار تهران
های عضو بورس  شرکت از شرکت 10آوری اطلاعات مالی  ار تهران پرداختند. در این پژوهش به جمعبورس اوراق بهاد

های این پژوهش حاکی از آن است که رابطه  اقدام شده است. یافته 4136الی  4135اوراق بهادار تهران در بازه زمانی 
در حالت کلی بیان کرد که بین اهرم مالی و  توان ها وجود دارد پس می معناداری بین اهرم مالی و بازده سهام شرکت

 ریسک مالی رابطه معناداری وجود دارد.
های پذیرفته شده در  گذاری شرکت بررسی تأثیر اهرم مالی بر سرمایه ،( در پژوهشی با عنوان4133رحمانی و نخعی )

ذیرفته شده در بورس اوراق بهادار های پ گذاری شرکت به بررسی تأثیر اهرم مالی بر سرمایه ،بورس اوراق بهادار تهران
شرکت به  461گیری به روش حذفی سیستماتیک انجام و تعداد  پرداختند. نمونه 4136الی  4134های  تهران طی سال

ها  های شرکت گذاری دهد که اهرم مالی تأثیر منفی و معناداری بر سرمایه عنوان نمونه آماری انتخاب شد. نتایج نشان می
های با فرصت رشد بالا نسبت به  گذاری در شرکت ها بیانگر این است که تأثیر اهرم مالی بر سرمایه یافتهدارد. همچنین، 

 باشد.  های با فرصت رشد پایین، کمتر می شرکت
ارتباط کیفیت افشاء بر عملکرد مالی با توجه به نقش ریسک  ،( در پژوهشی با عنوان4133زارعی مجد و منتی رشنو )

های  گذاری در شرکت به بررسی ارتباط کیفیت افشاء و عملکرد مالی با توجه به نقش ریسک سرمایه ،گذاری سرمایه
شرکت به عنوان نمونه آماری پژوهش انتخاب شد. نتایج  401پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. 

ر عملکرد مالی، فرضیه اول پژوهش مورد پژوهش حاکی از آن است که با توجه به معنادار بودن رابطه کیفیت افشاء ب
گذاری بر رابطه کیفیت افشاء بر عملکرد مالی،  شود. همچنین با توجه به معنادار نبودن ریسک سرمایه تأیید واقع می

 شود. فرضیه دوم پژوهش مورد تأیید واقع نمی
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 شناسی پژوهش روش
ها، اصول و  ها، قانونمندی وهشی است که نظریههای کاربردی است. پژوهش کاربردی، پژ این پژوهش از نوع پژوهش

های همبستگی است، زیرا به دنبال  گیرد. همچنین این پژوهش از نوع پژوهش فنون را برای حل مسائل واقعی به کار می
رویدادی است، بدین معنی که انجام پژوهش  شناسی پژوهش حاضر از نوع پس یافتن ارتباط بین چندین متغیر است. روش

ها از روش رگرسیون چندمتغیره و  شود. در این پژوهش به منظور انجام آزمون فرضیه س اطلاعات گذشته انجام میبراسا
 افزار آماری ایویوز انجام پذیرفت. های آماری از طریق نرم های اقتصادسنجی بهره گرفته شده است. تحلیل مدل

تعیین شده و قلمرو مکانی آن نیز کلیه  4133لغایت  4131ساله از سال  قلمرو زمانی این پژوهش، برای یک دوره هفت
 های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است که کلیه شرایط زیر را داشته باشند: شرکت

 طور کامل و پیوسته در دسترس باشد. به 4131ها از سال  اطلاعات صورت مالی آن -4

های عضو  ها با سایر شرکت ای نباشند، زیرا ماهیت این شرکت بیمه گری مالی و گذاری، واسطه سرمایه ی ها جزو شرکت -5
 بورس متفاوت است.

 دسترس باشد. های موردنظر قابل های متغیرهای پژوهش برای شرکت همه داده -1

 شرکت طی بازه زمانی پژوهش سال مالی خود را تغییر نداده باشد.  -1
عنوان نمونه انتخاب  شرکت به 401شده در بورس اوراق بهادار تهران،  های پذیرفته با توجه به شرایط فوق، از بین شرکت

 سال ـ شرکت خواهد بود. 556شد. بنابراین مشاهدات ما برابر با 
 

 فرضيه پژوهش
 گذاری تأثیر مثبت و معناداری دارد. فرضیه اول: هزینه مالیات بر ریسک سرمایه

 منفی و معناداری دارد. گذاری تأثیر فرضیه دوم: اهرم مالی بر ریسک سرمایه

 

 مدل و متغيرهای پژوهش
( 5050های ترکیبی طبق پژوهش چوی و همکاران ) منظور آزمون فرضیه اول از مدل رگرسیونی چندگانه مبتنی بر داده به

 شود: ( استفاده می4برحسب رابطه )
 :(4رابطه )

                                                                 
                                                                                                                                           

 
منظور آزمون فرضیه اول پژوهش،  گیرد و به درصد مورد آزمون قرار می 35های پژوهش در سطح اطمینان  کلیه فرضیه

 شود و چنانچه در سطح اطمینان موردنظر معنادار باشد فرضیه اول پژوهش رد نخواهد شد.  نظر گرفته میدر    ضریب 
( 5050های ترکیبی طبق پژوهش شارما و همکاران ) منظور آزمون فرضیه دوم از مدل رگرسیونی چندگانه مبتنی بر داده به

 شود: ( استفاده می5برحسب رابطه )
 :(5رابطه )
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شود و چنانچه در سطح اطمینان موردنظر معنادار باشد  ه میدر نظر گرفت   منظور آزمون فرضیه دوم پژوهش، ضریب  به
 فرضیه دوم پژوهش رد نخواهد شد. 

 

 متغير وابسته
گذاری مطابق با  گیری ریسک سرمایه (: در این پژوهش برای اندازه                 گذاری ) ریسک سرمایه

های شرکت در سهام نسبت به کل  گذاری سال قبل نسبت کل سرمایه 5( از انحراف معیار 4355) 4پژوهش مارکویتز
 (. 4100زاده و زارعی،   شود )زارع استفاده می tدر پایان سال  iها برای شرکت  دارایی

 

 متغيرهای مستقل
مالیاتی به عنوان معیاری برای  (: در تحقیقات صورت گرفته پیرامون هزینه مالیات از نرخ موثر     هزینه مالیات )

( 4331) 1( و کیم و لیمپافایوم4311) 5سنجش مدیریت مالیات استفاده شده است. در این پژوهش نیز به پیروی از زیمرمن
( از نسبت هزینه مالیات ابرازی به سود خالص قبل از کسر مالیات محاسبه خواهد شد 1نرخ مؤثر مالیاتی مطابق با رابطه )

 (.4135)پورحیدری و سورستانی، 
 :(1رابطه ) 

نرخ مؤثر مالیاتی  
هزینه مالیات

سود خاصل قبل از کسر مالیات
  

ر مالیاتی رابطه معکوسی وجود دارد؛ یعنی نرخ مؤثر مالیاتی بالا، از آنجایی که بین مدیریت مالیات و نرخ مؤث
های پژوهش، بایستی نرخ  ی مدیریت مالیات کمتر است؛ لذا برای خنثی کردن این اثر در هنگام برآورد مدل دهنده نشان

 ( ضرب شود.-4مؤثر مالیاتی در عدد )
شود  ها در پایان سال مالی استفاده می دارایی کل بهها  هی(: برای محاسبه اهرم مالی از نسبت کل بد     اهرم مالی )

 (.5050چوی و همکاران، )
 

 متغيرهای کنترلی
 شود. ها در پایان سال مالی استفاده می (: جهت محاسبه اندازه شرکت از لگاریتم طبیعی کل دارایی      )  اندازه شرکت

؛ در غیر این صورت صفر خواهد 4زیان گزارش کرده باشد، (: متغیر کیفیتی است که اگر شرکت       زیان شرکت )
 بود.

 شود. ها استفاده می دارایی کل به(: برای محاسبه بازده دارایی از نسبت سود عملیاتی      بازده دارایی )

نقدی عملیاتی به ارزش دفتری  های (: برابر است با نسبت خالص جریان     نسبت جریان وجوه نقد عملیاتی )
 های شرکت. ییدارا

(: برای محاسبه رشد شرکت از نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام استفاده      رشد شرکت )
 شود. می

 است. محاسبه قابلها   های جاری بر کل دارایی های جاری منهای بدهی (: از تقسیم دارایی           نقدینگی )
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 های پژوهش یافته

ها، آشنایی با آمار توصیفی مربوط به متغیرها لازم  وتحلیل دقیق آن مشخصات عمومی متغیرها و تجزیهمنظور بررسی  به
  دهد. های مربوط به متغیرهای مورد استفاده در پژوهش را نشان می (، آمار توصیغی داده4است. جدول )

 یآمار توصيف (:1جدول )
 پنل متغیرهای پیوسته

 مشاهدات انحراف معیار کمترین بیشترین میانه میانگین متغیر
INV 055/0 051/0 115/0 001/0 065/0 556 
TAX 403/0- 445/0- 0 166/0- 015/0 556 
LEV 510/0 511/0 313/0 431/0 431/0 556 
SIZE 605/41 553/41 551/43 446/44 151/4 556 
ROA 451/0 441/0 650/0 435/0- 410/0 556 
CFO 405/0 013/0 511/0 155/0- 411/0 556 
MTB 153/1 511/5 611/1 156/0 550/5 556 
LIQ 431/0 433/0 515/0 515/0- 555/0 556 

 پنل متغیرهای گسسته

 مشاهدات درصد صفر درصد یک متغیر
Loss 50/1 10/34 556 

مناسبی برای دهنده نقطه تعادل و مرکز ثقل توزیع است و شاخص  ترین شاخص مرکزی میانگین است که نشان مهم
گذاری  توان مشاهده کرد، میانگین ریسک سرمایه ( می4طور که در جدول ) باشد. همان ها می نشان دادن مرکزیت داده

باشد که نشان  می 510/0است. متوسط اهرم مالی برابر با  -403/0باشد. میانگین هزینه مالیات برابر  می 055/0برابر 
 51توان عنوان کرد که  کنند، می نابع مالی خود را، از طریق بدهی تأمین میدرصد م 51ها حدود  دهد این شرکت می

نشان  451/0های جدول، بازده دارایی با میانگین  اند. مطابق با یافته ها ریسک مالی بالایی را پذیرفته درصد از شرکت
کنند. متغیر اندازه  تیار کسب میهای تحت اخ سود و بازدهی از منابع و دارایی 451/0دهنده آن است که واحدهای تجاری 

دارای   است. رشد شرکت 605/41ها محاسبه شده است دارای میانگین  شرکت، که از طریق لگاریتم طبیعی کل دارایی
 است. 153/1میانگین 

 

 های رگرسيون پيش فرض
ترین  د مدل است. مهمهای لازم رگرسیون برای برآور فرض های برآورد شده به میزان برقراری پیش میزان اعتبار مدل

 های عبارتند از: فرض  پیش

 بررسی عدم خوهمبستگی
طوری که اگر  است. به برای بررسی عدم خودهمبستگی در نتایج مدل رگرسیونی از آماره دوربین ـ واتسون استفاده شده

( 5این آزمون در جدول )باشد خودهمبستگی در مدل وجود ندارد. خلاصه نتایج  5/5تا  5/4دوربین ـ واتسون بین   آماره
  ارائه شده است.

 نتایج آزمون دوربين ـ واتسون (:2)جدول 
 سطح معناداری Fآماره  دوربین ـ واتسون شده ضریب تعیین تعدیل ضریب تعیین مدل

 000/0 135/45 154/4 533/0 105/0 اول

 000/0 555/51 151/4 104/0 101/0 دوم
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 همسانی واریانس خطاهای مدل
بررسی همسان بودن واریانس خطاهای مدل از آزمون وایت استفاده شده است. نتایج حاصل از انجام آزمون وایت برای 

 ( است.1به شرح جدول )
 های آماری پژوهش در آزمون وایت به شرح زیر است: فرض

 (: واریانس مقادیر خطا همسان است.  فرض صفر )
 (: واریانس مقادیر خطا همسان نیست.  فرض یک )

% 5% است. بنابراین، در سطح خطای 5شود، سطح معناداری آزمون وایت کمتر از سطح خطای  گونه که ملاحظه می همان
شماره یک مبنی بر ناهمسانی   شود و در مقابل فرضیه ها رد می این آزمون مبنی بر همسان بودن واریانس   فرضیه 
 شود.  ها پذیرفته می واریانس

 وایتنتيجه آزمون  (:3)جدول 
 نتیجه احتمال آماره مدل

 ناهمسانی واریانس 000/0 446/5 اول

 ناهمسانی واریانس 000/0 101/1 دوم

 خطی آزمون هم
وقتی که شاخص شود.  ( استفاده میVIFخطی بین متغیرهای مستقل و کنترلی از عامل تورم واریانس ) برای تعیین هم

  ( ارائه شده است.1. نتایج در جدول )باشد خطی می وجود هم عدم دهنده نشان باشد، 5تورم واریانس کمتر از 

 خطی بين متغيرها آزمون هم (:0)جدول 
 فرضیه دوم فرضیه اول 

 (VIFعامل تورم واریانس ) (VIFعامل تورم واریانس ) متغیر نماد
TAX 54/4 هزینه مالیات  
LEV 13/4  اهرم مالی 
SIZE 43/4 50/4 اندازه شرکت 
LOSS  51/4 11/4 شرکتزیان 
ROA 15/5 55/5 بازده دارایی 
CFO 16/4 16/4 نسبت جریان وجوه نقد عملیاتی 
MTB 40/4 03/4 رشد شرکت 
LIQ 14/4 45/4 نقدینگی شرکت 

 

 ها آزمون تعيين نوع داده
های تابلویی و تلفیقی در برآورد مدل، از آزمون اف لیمر استفاده شده است. برای بررسی  منظور انتخاب بین روش داده به

های تلفیقی استفاده کرد، در غیر این  باشد، باید از روش داده 05/0نتایج اف لیمر، در صورتی که احتمال آمار اف بیشتر از 
 شود.  فاده میهای تابلویی است صورت از روش داده
های تابلویی، سپس باید آزمون هاسمن را جهت انتخاب بین روش اثرات تصادفی یا  شده روش داده  در صورت پذیرفته

باشد، باید از روش اثرات تصادفی و  05/0ثابت بکار برد. در آزمون هاسمن، در صورتی که احتمال آماره کای دو بیشتر از 
( ارائه شده 5ابت استفاده شود. خلاصه نتایج آزمون اف لیمر و هاسمن در جدول )در غیر این صورت از روش اثرات ث

  (، از مدل اثرات ثابت استفاده شده است.5است. با توجه به نتایج جدول )
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 آزمون اف ليمر و هاسمن (:5)جدول 
 آزمون هاسمن آزمون اف لیمر 

 نتیجه احتمال آماره کای دو نتیجه احتمال لیمر Fآماره  مدل

 اثرات ثابت 000/0 545/11 تابلویی 000/0 115/5 اول

 اثرات ثابت 000/0 450/11 تابلویی 000/0 111/1 دوم

 

 وتحليل نتایج حاصل از برآورد مدل تجزیه
های ترکیبی  ( نتایج حاصل از آزمون فرضیه اول پژوهش را با استفاده از مدل رگرسیون چندگانه مبتنی بر داده6جدول )

  دهد. مینشان 

 نتيجه آزمون فرضيه اول (:6)جدول 
                                                                         

                        
 tاحتمال آماره  tآماره  خطای استاندارد ضریب متغیر

 001/0 61/5 015/0 015/0 هزینه مالیات

 001/0 -31/5 005/0 -006/0 اندازه شرکت

 016/0 54/4 040/0 041/0 زیان شرکت

 046/0 -10/5 055/0 -066/0 بازده دارایی

 133/0 -11/0 054/0 -041/0 جریان وجوه نقد عملیاتی

 555/0 01/4 0003/0 004/0 رشد شرکت

 000/0 51/5 005/0 010/0 نقدینگی شرکت

 000/0 14/5 010/0 456/0 مقدار ثابت

 Fاحتمال آماره  Fآماره  شده لیتعدضریب تعیین  ضریب تعیین

105/0 533/0 135/45 000/0 

برابر صفر و این مقدار کمتر از  Fتوان مشاهده کرد، در آزمون مدل، مقدار احتمال آماره  ( می6طور که در جدول ) همان
باشد. همچنین نتایج مربوط به ضریب تعیین  درصد اطمینان مدل معنادار می 35توان گفت با  است. پس می 05/0

یله متغیرهای مستقل و کنترلی مدل، توضیح داده وس بهدرصد تغییرات متغیر وابسته  10دهد که حدود  شده نشان می تعدیل
 شوند.  می

 tباشد و همچنین احتمال آماره  می 015/0(، ضریب متغیر هزینه مالیات برابر 6در جدول ) شده حاصلایج بر اساس نت

درصدی، ضریب متغیر هزینه مالیات معنادار است. علاوه  35دهد با سطح اطمینان  مربوط به متغیر هزینه مالیات نشان می
باشد. بر  گذاری می متغیر هزینه مالیات و ریسک سرمایه رابطه مستقیم بین دهنده نشانبر این علامت مثبت این ضریب 

 شود.  رد نمی "گذاری تأثیر مثبت و معناداری دارد هزینه مالیات بر ریسک سرمایه"این اساس فرضیه 
دهد که متغیرهای اندازه شرکت، بازده دارایی و  مربوط به متغیرهای کنترلی نشان می tافزون بر این، احتمال آماره 

متغیرهای اندازه شرکت و بازده دارایی منفی است که   باشد. علاوه بر این علامت ضریب شرکت معنادار می نقدینگی
باشد  دهنده رابطه مغکوس بین این متغیرها با متغیر وابسته بوده و علامت ضریب متغیر نقدینگی شرکت مثبت می نشان

 دهنده رابطه مستقیم با متغیر وابسته است. که نشان
های ترکیبی  ( نتایج حاصل از آزمون فرضیه دوم پژوهش را با استفاده از مدل رگرسیون چندگانه مبتنی بر داده5جدول )

  دهد. نشان می
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 نتيجه آزمون فرضيه دوم (:5)جدول 
                                                                         

                        
 tاحتمال آماره  tآماره  خطای استاندارد ضریب متغیر

 000/0 -45/40 041/0 -415/0 اهرم مالی

 003/0 -60/5 004/0 -005/0 اندازه شرکت

 004/0 43/1 003/0 014/0 زیان شرکت

 000/0 -65/5 056/0 -411/0 بازده دارایی

 151/0 -535/0 050/0 -046/0 جریان وجوه نقد عملیاتی

 046/0 14/5 0003/0 005/0 رشد شرکت

 041/0 15/5 005/0 045/0 نقدینگی شرکت

 000/0 11/1 053/0 515/0 مقدار ثابت

 Fاحتمال آماره  Fآماره  شده لیتعدضریب تعیین  ضریب تعیین

101/0 104/0 555/51 000/0 

برابر صفر و این مقدار کمتر از  Fتوان مشاهده کرد، در آزمون مدل، مقدار احتمال آماره  ( می5طور که در جدول ) همان
باشد. همچنین نتایج مربوط به ضریب تعیین  درصد اطمینان مدل معنادار می 35توان گفت با  است. پس می 05/0

یله متغیرهای مستقل و کنترلی مدل، توضیح داده وس بهدرصد تغییرات متغیر وابسته  10دهد که حدود  شده نشان می تعدیل
 شوند.  می

مربوط  tباشد و همچنین احتمال آماره  می -415/0(، ضریب متغیر اهرم مالی برابر 5در جدول ) شده حاصلایج بر اساس نت
درصدی، ضریب متغیر اهرم مالی معنادار است. علاوه بر این  35دهد با سطح اطمینان  به متغیر اهرم مالی نشان می

باشد. بر این اساس  گذاری می رم مالی و ریسک سرمایهرابطه معکوس بین متغیر اه دهنده نشانعلامت منفی این ضریب 
 شود.  رد نمی "گذاری تأثیر منفی و معناداری دارد اهرم مالی بر ریسک سرمایه"فرضیه 

دهد که متغیرهای اندازه شرکت، زیان شرکت، بازده  مربوط به متغیرهای کنترلی نشان می tافزون بر این، احتمال آماره 
متغیرهای اندازه شرکت و بازده   باشد. علاوه بر این علامت ضریب قدینگی شرکت معنادار میدارایی، رشد شرکت و ن

دهنده رابطه مغکوس بین این متغیرها با متغیر وابسته بوده و علامت ضریب متغیرهای زیان  دارایی منفی است که نشان
 یم با متغیر وابسته است.دهنده رابطه مستق باشد که نشان شرکت، رشد شرکت و نقدینگی شرکت مثبت می

 

 گيری و پيشنهادها بحث، نتيجه
مربوط  t گذاری پرداخته شد. با توجه به احتمال آماره در فرضیه اول به بررسی رابطه بین هزینه مالیات و ریسک سرمایه

باشد. از سوی  درصد ضریب متغیر هزینه مالیات معنادار می 35توان بیان کرد که در سطح اطمینان  به هزینه مالیات می
است. علاوه بر این، علامت مثبت این ضریب نشان دهنده رابطه  015/0دیگر ضریب برآورد شده برای متغیر برابر 
ها به شمار  ترین منابع درآمدی دولت باشد. مالیات، یکی از مهم می گذاری مستقیم بین هزینه مالیات و ریسک سرمایه

ها کمک  ها، توانایی خدمت رسانی اجتماعی را تقویت نموده و به تحقق اهداف دولت آید. افزایش درآمد مالیاتی دولت می
ها که سهم قابل  ی، شرکتها همواره به دنبال افزایش درآمد مالیاتی هستند. از طرف کند. از این رو، دولت فراوانی می

ای در مالیات پرداختی دارند، با اتخاذ تدابیر متعددی سعی دارند که مالیات کمتری را بپردازند. اجتناب مالیاتی که  ملاحظه
های کاهنده مالیات ذاتاً  توانند ریسک شرکت را افزایش دهد؛ چرا که فعالیت تر را به همراه دارد، می نرخ مؤثر مالیات پایین

کند. بر این اساس، توانایی اجتناب از پرداخت مالیات به  سکی بوده و همواره توجه ممیزان مالیاتی را به خود جلب میری
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توان بیان کرد با افزایش هزینه مالیات،  دلیل ریسک ذاتی که به همراه دارد، بر ریسک کلی شرکت مؤثر است. پس می
گذاری تأثیر مثبت و  هزینه مالیات بر ریسک سرمایه"ین اساس  فرضیه یابد. بر ا گذاری افزایش می میزان ریسک سرمایه

 باشد. ( می5050چوی و همکاران )  راستا با یافته شود. نتایج این پژوهش هم رد نمی "معناداری دارد
ربوط به م t گذاری پرداخته شد. با توجه به احتمال آماره در فرضیه دوم به بررسی رابطه بین اهرم مالی و ریسک سرمایه

باشد. از سوی دیگر  درصد ضریب متغیر اهرم مالی معنادار می 35توان بیان کرد که در سطح اطمینان  اهرم مالی می
است. علاوه بر این، علامت منفی این ضریب نشان دهنده رابطه معکوس  -415/0ضریب برآورد شده برای متغیر برابر 

های با  های با اهرم بالا ممکن است در تأمین مالی برای پروژه شرکتباشد.  گذاری می بین اهرم مالی و ریسک سرمایه
های رشد  ارزش فعلی خالص مثبت با مشکلات نقدینگی روبرو شوند و این امر بر توانایی شرکت در تأمین مالی فرصت

های  د. بنابراین شرکتگذاری کمتر از اندازه را ایجاد کن تواند مشکل سرمایه اثر گذارد. تحت چنین شرایطی، اهرم بالا می
های رشد خواهند بود. در تئوری  تر( کمتر قادر به استفاده از فرصت های با اهرم پایین با اهرم بالا )در مقایسه با شرکت

تواند توسط عملیات اصلاحی شرکت  کند، این اثر می گذاری کمتر از اندازه را ایجاد می های سرمایه اگرچه اهرم، انگیزه
تواند اثر بدهی را تضعیف نماید. اهرم  های آتی، می و در نهایت شرکت با تشخیص به موقع فرصتکاهش داده شود 

های ساختار سرمایه بیان  گذاری است. تئوری های سرمایه حاوی هشداری حاکی از اطلاعات مدیران درباره فرصت
ها میزان بدهی  نمایند، زیرا اگر آن های رشد مناسب باید اهرم کمتری انتخاب هایی با فرصت کنند که مدیران شرکت می

گذاری شان استفاده کنند و در نتیجه ارتباط  های سرمایه خارجی خود را افزایش دهند، قادر نخواهند بود از مزایای فرصت
 هایی با فرصت رشد بالا، اهرم پایین را انتخاب خواهند کرد. شود، زیرا مدیران شرکت منفی میاد رشد آتی و اهرم ایجاد می

اهرم "یابد. بر این اساس  فرضیه  گذاری کاهش می توان بیان کرد با افزایش اهرم مالی، میزان ریسک سرمایه پس می
های چوی و  راستا با یافته شود. نتایج این پژوهش هم رد نمی "گذاری تأثیر منفی و معناداری دارد مالی بر ریسک سرمایه

 باشد. ( می5050همکاران )
 شود: نجام شده و نتایج به دست آمده از آن برخی از پیشنهادهای پژوهش به شرح زیر بیان میدر راستای پژوهش ا

منظور کاهش ریسک  بایست به عنوان نهادی نظارتی در بازار سرمایه ایران می سازمان بورس و اوراق بهادار تهران به
های فعال در بازار نسبت به دیگری  یکی از طرفگذاری، راهکارهایی عملی اتخاذ نماید تا از وجود اطلاعات بیشتر  سرمایه

تواند منجر به گزینش  و داشتن مزیتی در این رابطه و در نتیجه حاکمیت سیستم اطلاعاتی نامتقارن در آن که خود می
 نادرست و خطر اخلاقی گردد جلوگیری کند.

گذاری  هایی را برای سرمایه تر، شرکتهای رشد و کسب منافع بیش مندی بیشتر از فرصت گذاران به منظور بهره سرمایه
 نمایند. گذاری بیشتری )اهرم مالی کمتر( استفاده می های سرمایه انتخاب کنند که از فرصت

افزاری در سازمان امور مالیاتی جهت استفاده در تحقیقات طراحی شود که امکان  شود یک سیستم نرم پیشنهاد می
د که جنبه محرمانه بودن اطلاعات مؤدیان مالیاتی نیز در آن رعایت شده باشد تر به سوابق موجو تر و دقیق دسترسی سریع
 را فراهم کند.

ای طراحی کنند که شکاف بین سود  گونه های مالیاتی آینده و استانداردهای حسابداری را به گذاران، سیستم سیاست
 حسابداری و درآمد مشمول مالیات کاهش یابد.

 گردد: هادهای زیر ارائه میهای آتی نیز پیشن برای پژوهش
شود در  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار را مورد بررسی قرار داد. پیشنهاد می ای از شرکت ( این پژوهش نمونه4

 های آتی این بررسی با لحاظ کردن نوع صنعت آزمون گردد. پژوهش
 .ذاریگ ( تأثیر حاکمیت شرکتی بر رابطه بین هزینه مالیات و ریسک سرمایه5
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 .گذاری ( تأثیر حاکمیت شرکتی بر رابطه بین اهرم مالی و ریسک سرمایه1
 .گذاری ( تأثیر کیفیت سود بر رابطه بین هزینه مالیات و ریسک سرمایه1

 .گذاری ( تأثیر کیفیت سود بر رابطه بین اهرم مالی و ریسک سرمایه5
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