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 ها  بر درآمد شركتارتباط بين ريسك سيستماتيك و ماليات 

  بورس اوراق بهادار تهران) (مطالعه موردي
  ***و رضا طالبلو **، محمدنبي شهيكي تاش*ايوب ابوذري

  
  31/6/1393تاريخ پذيرش:     1/3/1392تاريخ دريافت: 

  چكيده
هاي شود و از سويي، ريسكهاي مالياتي را شامل مياي از درآمدها، سهم عمده ماليات بر درآمد شركت

در اين مقاله  دهد.ها با آن مواجه هستند، ماليات پرداختي را تحت تأثير قرار مي ستماتيكي كه شركتسي
 283 ها با ريسك سيستماتيك، سود قبل از ماليات و سود انباشته ابتداي دوره ارتباط ماليات بر درآمد شركت

ه از روش پنل ديتاي اثرات تصادفي با استفاد 1390سال تا  1383شركت در بورس اوراق بهادار تهران از سال 
دهنده نبود رابطه مشخص بين ريسك سيستماتيك با مورد بررسي قرار گرفته است. نتايج اين مطالعه نشان

شركت  283طوري كه از هاي موجود در بورس اوراق بهادار تهران است، به ماليات پرداختي در بين شركت
دار شده است. تأثير ريسك سيستماتيك در شركت معنا 93مورد بررسي، ضريب ريسك سيستماتيك براي 

ها تأثير مثبت و در بعضي ديگر تأثير منفي  طوري كه در بعضي از شركتنيز متفاوت است، به ها اين شركت
هاي سود قبل از ماليات به داشته است. همچنين نسبت ها بر نسبت ماليات پرداختي به سرمايه اسمي شركت

سود انباشته ابتداي دوره به سرمايه اسمي شركت، رابطه مثبت و معناداري با نسبت سرمايه اسمي شركت و 
ماليات به سرمايه اسمي شركت داشته و ضريب تأثير نسبت سود قبل از ماليات به سرمايه اسمي شركت 

 تر از نسبت سود انباشته ابتداي دوره به سرمايه اسمي شركت است.  بزرگ

 

  JEL  :G32،.H25بندي طبقه
  ها، ريسك سيستماتيك، ضريب بتا. ماليات بر درآمد شركتها: واژه كليد

                                                                                                                   
  .ayubabuzary@yahoo.comكارشناس ارشد اقتصاد و مدرس دانشگاه پيام نور، پست الكترونيكي:  *

  ، (نويسنده مسؤول)اقتصاد دانشگاه سيستان و بلوچستان  استاديار **
  Mohammad_tash@eco.usbb.ac.irپست الكترونيكي: 

 reza_talebloo@yahoo.comاقتصاد دانشگاه علامه طباطبائي، پست الكترونيكي:  استاديار ***
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 مقدمه -1

ويژه كشورهاي پيشرفته صنعتي،  منبع اصلي درآمدهاي دولت در بيشتر كشورهاي جهان، به
درآمدهاي مالياتي است كه براي اهدافي مانند گسترش عـدالت اجتمـاعي، توزيـع عادلانـه     

گذاري در توليد ناخالص ملي، تـأمين  افزايش سهم سرمايهثروت، ايجاد توازن در مصرف، 
اي كشـور مـورد   منابع مالي دولت، تأمين درآمد عمومي با توجه به بودجه اعتبـارات هزينـه  

هـاي  هـا بـه دو دسـته ماليـات    گيرد. در ادبيات اقتصاد بخش عمومي، ماليات استفاده قرار مي
هـا از نـوع    شوند. ماليـات بـر درآمـد شـركت     بندي مي هاي غيرمستقيم طبقهمستقيم و ماليات

طور مستقيم بر ثروت يا درآمدي كه عايد شركت شده، وضع  ماليات مستقيم است، يعني به
هـا، بيشـترين سـهم را در     ها، ماليات بر درآمد شركتشود. در بين انواع مالياتو وصول مي
هـاي  وري كـه در سـال  ط ـ بـه  ،هاي مستقيم و كل درآمدهاي مالياتي داشته اسـت بين ماليات

ها از كل درآمدهاي مالياتي، روند صعودي داشته و از  سهم ماليات بر شركت 1389-1350
 1381پور،  رسيده است (حمزه 1389درصد در سال  95/40به  1350درصد در سال  86/18

 ).1387و سعيدي، 

شـي از  هـا و درآمـد نا   هاي مستقيم، جمع درآمد شـركت قانون ماليات 105براساس ماده 
هاي انتفاعي ساير اشخاص حقوقي كه از منابع مختلف در ايـران يـا خـارج از ايـران     فعاليت

 25هاي حاصل از منابع مختلف، مشمول ماليات به نـرخ  شود، پس از كسر زيان تحصيل مي
هـا وضـع    هـا در واقـع، برمبنـاي سـود شـركت      ماليات بر درآمد شركت درصد خواهند بود.

يات در كشورهاي گوناگون متفاوت است، اما آنچه در حال حاضر در شود. نرخ اين مال مي
شود، آن است كـه نـرخ ايـن ماليـات در سراسـر جهـان در حـال        بيشتر كشورها مشاهده مي

ها اي از هزينه هاي مالياتي مجموعهها در بيشتر نظام براي محاسبه سود شركت كاهش است.
ن ماليـاتي از درآمـد ناخـالص شـركت كسـر      هاي قابـل قبـول براسـاس قـواني    عنوان هزينه به
هاي قابل قبول، در بيشتر كشورها به دلايل گوناگون ماننـد  شود. علاوه بر احتساب هزينه مي

گـذاري داخلـي و خـارجي، حمايـت از     حمايت از برخي صنايع، تشـويق و جـذب سـرمايه   
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ماليـاتي بـه    هـاي ها و تخفيـف سري معافيت اي از كشور، يكگذاري در مناطق ويژهسرمايه
  شود.  ها اعطا مي شركت

دهد كه ماليات بر سود هاي مجلس نشان مي مطالعات انجام شده توسط مركز پژوهش
ها در ايران فشار مالياتي بيشتري نسبت به ماليات بر سود كشورهاي ديگر ايجاد  شركت

ر سطح ها و ثابت كردن اين نرخ د كند. بنابراين، حذف نرخ تصاعدي ماليات بر شركت مي
  ).1388 ،درصد توسط اين نهاد پيشنهاد شده است (سعيدي 15تا  10پايين 

هايي كه سهام  هاي مستقيم، شركتقانون ماليات 143شود، با استناد به ماده  يادآوري مي
شود از آنها براساس قانون مربوط از طرف هيأت پذيرش براي معامله در بورس قبول مي

، در صورتي كه تمام نقل و اند ست بورس حذف نشدهسال پذيرش تا سالي كه از فهر
 10انتقالات سهام از طريق كارگزاران بورس انجام و در دفاتر مربوط ثبت شود، معادل 

هاي پذيرفته شده در  شود. به عبارت ديگر، نرخ مؤثر شركتدرصد ماليات آنها بخشوده مي
ها  و حق تقدم سهام شركت شود. همچنين از هر نقل و انتقال سهامدرصد مي 5/22بورس 

 5/0شوند ماليات مقطوعي به ميزان در بورس و اوراق بهاداري كه در بورس معامله مي
  شود. درصد ارزش فروش سهام و حق تقدم سهام وصول مي

همچنين براساس نظريات اقتصاد مالي انتظـار بـر آن اسـت كـه در دوران رونـق اقتصـاد،       
)هاي پرريسك  شركت ) 1     داراي بازدهي بالاتري از بازار باشند و ايـن بـازدهي بـالاتر

هاسـت و در نتيجـه،    ها در مقابل ساير شركت طور عمده ناشي از سودآوري بيشتر شركت به
كنند، يعني ريسك سيستماتيك تـأثير مثبتـي بـر ماليـات پرداختـي      ماليات بيشتري پرداخت 

)كريس ـ هاي كم ها دارد. در شركت شركت ) 0 انتظـار بـر آن اسـت كـه ريسـك       1
هــاي پرريســك بــر ماليــات پرداختــي ايــن  سيســتماتيك تــأثير مثبــت، امــا كمتــر از شــركت

)هاي با ريسك منفي ها داشته باشد و اما در مورد شركت شركت ) 0  انتظار بر آن است
، امـا در سـطح كـلان    1اليـات پرداختـي داشـته باشـد    كه ريسك سيستماتيك تأثير منفي بر م

شود و ها منجر مي كاهش ريسك سيستماتيك بازار به افزايش كل ماليات بر درآمد شركت

                                                                                                                   
  در مواقع ركود اقتصاد، انتظار بر آن است كه عكس موارد بالا رخ دهد. -1
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) ريسـك و ريسـك منفـي    پرريسـك، كـم  (ها از نظر ريسك  اين مسأله فارغ از نوع شركت
ريسك سيستماتيك همان ريسك كلان يـا ريسـك بـازار اسـت و كـاهش ايـن        است، زيرا

هاي جديـد   ها و ايجاد بنگاه بنگاهگذاري به صورت توسعه فعاليت  ريسك به افزايش سرمايه
ها نيـز  ها افزايش و در نتيجه، ماليات پرداختي بنگاه شود و در مجموع، درآمد بنگاهمنجر مي

عنـوان   از سويي، ممكن است نظام مالياتي و عدم شفافيت آن در كشـور بـه  . يابدافزايش مي
يـات پرداختـي توسـط    ها و در نتيجـه، مال  يكي از انواع ريسك سيستماتيك، درآمد شركت

اين پـژوهش بـه دنبـال پاسـخ بـه ايـن پرسـش اسـت كـه          . ها را تحت تأثير قرار دهد شركت
چه تأثيري بـر ماليـات پرداختـي    ) ضريب بتا(ريسك سيستماتيك يك بنگاه نسبت به بازار «

شـركت در بـورس اوراق بهـادار     283هـاي  پژوهش حاضر بـا اسـتفاده از داده  » بنگاه دارد؟
با اسـتفاده از روش پنـل ديتـا بـه دنبـال پاسـخ بـه پرسـش          1390سال تا  1383ال تهران از س

معرفـي و  «، »مباني نظري و پيشـينه تحقيـق  «، »مقدمه«اين مطالعه در پنج بخش . يادشده است
» گيري و پيشـنهادها نتيجه «و » معرفي و برآورد مدل اقتصادسنجي«، »تفسير توصيفي متغيرها

   .است ساماندهي شده
  

  ادبيات تحقيق -2
  
  پيشينه تحقيق -2-1

اي در ايران ها، مطالعه در زمينه ارتباط ريسك سيستماتيك با ماليات پرداختي شركت
مطالعاتي به صورت . صورت نگرفته، اما مطالعه حاضر نخستين مطالعه در اين زمينه است
  .اند ها پرداخته جداگانه به بررسي ريسك سيستماتيك يا ماليات بر درآمد شركت

اي، به بررسي رابطه بين ريسك سيستماتيك و رشد سود ، در مقاله)1389(زاده  گرجي
تا  1380ساله از سال 6هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران براي دوره  شركت

  هاي آماري روي اطلاعات مربوط، نتايج نشان داد  پس از انجام آزمون. پرداخت 1386سال 
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هاي پذيرفته شده در  كه ارتباط معناداري بين ريسك سيستماتيك و رشد سود شركت
 بورس اوراق بهادار وجود دارد.

ي مميزي مالياتي برمبناي ريسك اي، به بررسي انتخاب برا)، در مقاله1389ظهوريان (
هاي نظريه آشوب و نظريه شبكه عصبي پرداخت. وي پيشنهاد داد كه با استفاده از تكنيك

هاي كلي سازمان هاي مالياتي مؤديان ارزيابي و براساس سياستمصنوعي ريسك اظهارنامه
را دارند  هايي كه بيشترين ريسكها، اظهارنامهامور مالياتي و درجه ريسك اظهارنامه

  انتخاب و براي مميزي مالياتي به كارشناسان امور مالياتي ارجاع شود.
اي، به بررسي تأثير تغيير قانون ماليات بر درآمد )، در مقاله1388سعيدي و كلامي (

هاي توليدي پرداختند. بدين منظور در ابتدا تغييرات  گذاري شركت ها بر سرمايه شركت
هاي  هاي شركتگذاريود خالص و سود انباشته و سرمايهميزان ماليات بر درآمد و س

هاي مستقيم با يكديگر مورد مقايسه هاي قبل و بعد از تغيير قانون مالياتتوليدي در سال
، آناليز واريانس و رگرسيون tقرار گرفت و سپس، براي آزمون فرضيات از آزمون 

وس در ميزان ماليات بر درآمد و كننده تغيير محس ها بيان چندمتغيره استفاده شد. يافته
هاي مستقيم نسبت هاي بعد از تغيير قانون مالياتهاي توليدي در سال گذاري شركتسرمايه
  هاي مستقيم بوده است.هاي قبل از تغيير قانون مالياتبه سال

اي، به بررسي رابطه بين ساختار سرمايه و ماليات بر )، در مقاله1388نيا و رسائيان (ايزدي
ها در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از روش رگرسيون مقطعي و  درآمد شركت

 از حاصلتركيبي و مدلي با وقفه توزيعي با روش رگرسيون تركيبي پرداختند. نتايج 

 بين معنادار نبود رابطه كننده بيان تركيبى و مقطعى صورت به تحقيق هاىفرضيه آزمون

 تهران است. بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته هاىشركت ماليات و سرمايه ساختار

 روش به توزيعى وقفه با مدل از استفاده با تحقيق فرضيه آزمون از حاصل نتايج

 سرمايه ساختار بين اهميت كم بسيار معنادار رابطه وجود كننده بيان نيز تركيبى رگرسيون

  .ن استراته بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته هاىشركت ماليات و
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ها  اي، به بررسي كشش و وقفه درآمد مالياتي شركت)، در مقاله1385نجارزاده و زارع (
در استان تهران با استفاده از فرضيه تانزي (تأثير نرخ تورم بر درآمدهاي حقيقي مالياتي) و 

دهد، طول وقفه مالياتي دست آمده، نشان مي روش يوهانسون يوسيليوس پرداختند. نتايج به
است. وجود تنگناهاي موجود  7/0ماه و كشش قيمتي درآمدهاي مالياتي برابر با  25حدود 

هاي مستقيم، قصور و كوتاهي مؤديان مالياتي در انجام تكاليف قانوني و در قانون ماليات
رو، نرخ  ترين عوامل بروز وقفه و پايين بودن كشش هستند. ازاين مشكلات اجرايي از مهم

  ها را كاهش داده است. قي مالياتي شركتتورم، درآمد حقي
توبين با تأكيد بر نقش ماليات بر  Qگذاري )، تابع سرمايه1383فلاحي و چشمي (

 Qدر ايران ضريب برآوردي  -1ها را در ايران برآورد كردند. نتايج نشان داد:  شركت
ارتباط با دهندگي ناچيزي در  ها اندك بوده و از قدرت توضيح توبين مانند بيشتر كشور

ها برخوردار است، اما با تمام اين شرايط، اثر مثبت اين متغير بر  گذاري شركت سرمايه
متغير جريان نقدينگي در  -2ها از لحاظ آماري كاملاً معنادار است.  گذاري شركتسرمايه

گذاري معرفي شده است، جريان نقدينگي از عنوان متغير مؤثر بر سرمايه بيشتر كشورها به
زء سود انباشته سالانه و سود پس از كسر ماليات تشكيل شده است. سود انباشته سالانه دو ج

ها نشان  گذاري شركتانداز شركت اثر قابل توجه مثبتي بر سرمايه عنوان يك جزء از پس به
گذاري ها اثر معناداري بر سرمايه دهد، در حالي كه سود پس از كسر ماليات شركتمي

كه علت اين موضوع  گذاري داشته باشدبايد اثر مثبت معناداري بر سرمايه ندارد، اما قاعدتاً
ها در ايران است كه سود تقسيم شده و تقسيم نشده  ماهيت قانون ماليات بر درآمد شركت

 دهد.شركت را يكسان مشمول ماليات قرار مي

ف هاي مختلاي به شناخت جنبه)، در مقاله1382زاده اصل ( صبري بقايي و محمد
هاي اقتصادسنجي پرداختند. نتايج نشان اثربخشي ماليات در اقتصاد ايران با استفاده از روش

داد كه به دليل نبود بسترهاي مناسب براي توسعه و گسترش بخش خصوصي در 
  ها بخش كوچكي از درآمد دولت را شامل شده است.هاي سودآور و مولد، ماليات فعاليت
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بيني اي به تحليل عوامل مؤثر بر ماليات و پيش)، در مقاله1378پور و عليخان قمي ( تقي
آن پرداختند. نتايج پژوهش، حاكي از آن است كه كشش درآمدي اجزاي اصلي ماليات 

تر از يك  هاي مستقيم) بزرگ ها، ماليات بر درآمد و ساير ماليات مستقيم ( ماليات بر شركت
ماليات بر واردات و ماليات بر مصرف و كشش درآمدي اجزاي اصلي ماليات غيرمستقيم (

  و فروش) كمتر از يك است.
  
  نظري چارچوب -2-2

هاي اقتصادي را  گذاري خانوارها و بنگاه تواند تصميمات سرمايه نرخ ماليات تعيين شده مي
پذيري را در دو سطح تصميمات پرتفوي  تحت تأثير قرار دهد. ماليات ممكن است ريسك

مشاغل و اشخاص  وسيله واقعي اتخاذ شده به  گذاري صميمات سرمايهوسيله خانوارها يا ت به
پذيري  ها يا ريسك پذيري افراد و بنگاه تواند ريسك متأثر كند. به عبارت ديگر، ماليات مي

وضع شده افراد را به  خصوصي و اجتماعي را تحت تأثير قرار دهد. ممكن است ماليات
پذيري خصوصي و اجتماعي را  ن دارد ريسكپذيريشان ترغيب كند يا امكا كاهش ريسك

دهي كند. براي نمايش اثر ماليات بر ضريب ريسك، يك  در جهت مخالف هم جهت
شود دارايي مطمئن نرخ بازگشت صفر گيريم. فرض مي پرتفوي با دو دارايي را در نظر مي

دارد و نسبت a از ثروت اوليه فرد A0 هاي ريسكي اختصاص يافته است.  به دارايي
كند فرد مطلوبيت متوسط از ثروت نهايي را ماكزيمم مي A كه به نرخ بازگشت نامطمئن 

 x  .بستگي داردA در واقع برابر است با A ax0 است.  aبهينه برابر aو مقدار 1
 به xكند. پس  را اعمال مي itفرض كنيد دولت ماليات بر درآمد تناسبي با نرخ 

 ix t1شود، حتي وقتي  نرخ براي تمام مقادير اعمال ميشود كه اين  تبديل و فرض مي
كند فرد زيان مي x 0 اگر فرد بتواند .a را به / ia t 1  ،افزايش دهد، بنابراين

ركيب تواند امنيتي براي خود فراهم كند كه درست همان سطح از ثروت نهايي با هر ت مي
مخاطره  وسيله پذيري خصوصي، به دست آورد. در چنين وضعي، ريسك را بهxمتفاوت از 

خالص از ماليات  ia t1 پذيري اجتماعي، به نسبت  ماند، اما ريسك بدون تغيير مي
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يابد است، افزايش ميشده   گذاري هاي ريسكي سرمايه تري از پرتفوي كه دارايي بزرگ
 ia t1 در واقع، همان مقدار بهينهa پذيري خصوصي را نشان  است كه ريسك

است) و aهاي ريسكي در شرايط وضع ماليات (كه برابر  دهد، اما نسبت واقعي دارايي مي
دهد كه نسبت به قبل افزايش يافته است  شان ميپذيري اجتماعي را ن ريسك a a .  

را براي دارايي مطمئن در نظر گرفته و بقيه فروض  rدر اينجا نرخ بازگشت غيرمنفي
شده بستگي ندارد. تابع   گذاري مقدار سرمايه به x و rشود كه  شود. فرض مي حفظ مي

را به  Aگريز است)، يعني اين فرد دارايي مطمئن مطلوبيت كاملاً مقعر است (فرد ريسك
  كند: دهد. پس فرد تابع زير را ماكزيمم مي ترجيح مي Aمتوسط دارايي ريسكي

  
)1(  ,u u  0 0     ( ) ( )oE u A u A ax a r df    1 1 

  
كه f x توزيع احتمال تجمعي x  است. رابطه يك به محدوديتa  بستگي دارد. در

 aمئن، اما تواند قرض بگيرد يا وام بدهد با همان نرخ مط شود كه فرد مي اينجا فرض مي
تواند دارايي ريسكي را مطمئن تلقي كند. شرط اول  غيرمنفي است. به عبارت ديگر، او نمي

  براي حداكثرسازي مطلوبيت متوسط عبارت است از:

)2(  
)3(  

   .
E u

E u x r
a


    

0  

a 0  و .E u x r    0  
گريز بودن فرد  ي تامين فرض ريسكبرا u 0 بايد به شرط دوم توجه شود. وقتي

u برايa 0  مستقل از 3(معادله (a اي است و نشان  حل تعادل، گوشه است، راه
ط از دارايي ريسكي دهد كه نرخ بازگشت متوس مي  E x x كمتر از نرخ بازگشت

)دارد مطمئن است. حال اگر اين فرد تركيبي از دو دارايي را نگه  )x r توان  آنگاه مي
  گيري از تابع مطلوبيت درجه دو استفاده كرد: براي تبيين چگونگي تصميم
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)4(    /u A bA A  2 2  

         E b A x r E b A r aA x r x r               0 00 1 0  

)5(       aA E x r b A r x r         
2

0 0 1  
هاي ريسكي توان نتيجه گرفت كه تقاضا براي دارايي مي 5از رابطه  aA0    تـابعي خطـي از
ثروت اوليه A0 در شرايطx r رايي ريسكي يـك كـالاي پسـت    است. اين واقعيت كه دا

  ). 1965است (آرو،  2است يك ضعف عمده و غيرقابل دفاع براي تابع مطلوبيت درجه 
  

 هاي ريسكي و غيرريسكي تفاوتي دارايي منحني بي -1شكل 

 
   

Wealth 

Wealth 

 

 منحني بي تفاوتي

S
P

T
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oيابـد و   مـي تغييـر   Sو Tبراساس شكل يك، مجموعه تركيبات ممكن بـين  a 1 
T،aاست. در نقاط بعد از  1   رو، مطلوبيـت انتظـاري    گيرنـده اسـت. ازايـن    و فـرد قـرض

  عبارت است از:
  

)6(             E u pu r a x r A p u r a x r A             1 1 0 2 2 01 1  

است  iاحتمال حالت ipوقتي  p p 1 2 تفـاوتي حاصـل، در شـكل     منحنـي بـي   1
تـوان الگـوي فـوق را تعمـيم داد و اثـر ماليـات را در        شماره يك نشان داده شده است. مـي 

x( شرايطي كه دريافتي دارايي ريسكي بيش از دارايي مطمئن است r1   و شـرايطي كـه (
x افتي دارايي ريسكي كمتر از دارايي مطمئن است (دري r2 را بررسي كرد و نشان داد (

عنـوان يـك متغيـر     گـذاري افـراد بـه    تواند در تعيين سبد بهينه سـرمايه  كه چگونه ماليات مي
 .دهنده، نقش ايفا كند و مطلوبيت انتظاري افراد را تحت تأثير قرار دهد زاي جهت برون

  
  توصيفي متغيرها تفسير-3

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران هستند كه  جامعه آماري اين مطالعه، شركت
افزار  ها نيز از نرم اند. داده مورد معامله قرار گرفته 1390تا  1383هاي  سهام آنها در سال

اوراق بهادار  ها در شبكه كدال سازمان بورس صورت سود و زيان شركت رهاورد نوين و
 ها تعديلات زير انجام شده است: اند. در فرآيند گردآوري داده تهران استخراج شده

هاي اند (دادهسال سهام آنها در بورس معامله شده 4هايي كه كمتر از  حذف شركت -1
  سال در دسترس بودند). 4مربوط به ريسك سيستماتيك (ضريب بتا) كمتر از 

يات ندادند، به دليل معافيت مالياتي يا دلايل ديگر (با هايي كه مال حذف شركت -2
هاي مالي آنها در شبكه كدال وجود سود و سود انباشته، ماليات بر سود صفر) يا صورت

تا  1383شركت مختلف از سال  283سازمان بورس در دسترس نبود. در مجموع، تعداد 
   مورد بررسي قرار گرفتند. 1390سال 
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هاي  هاي تحقيق براساس ضريب بتا و شركت اب شركتدامنه انتخ -1جدول 
  معاف از ماليات

 سال

سال  4هايي كه بيش از  تعداد شركت
د (ضريب ان سهام آنها معامله شده

 بتاي آنها در دسترس است).

هايي كه ماليات ندادند به  تعداد شركت
هاي مالي  صورت دليل معافيت مالياتي،

 .آنها در دسترس نبود

هاي  شركت
 بررسي مورد

1383 295 62 233 

1384 311 78 233 

1385 290 80 208 

1386 303 92 211 

1387 219 79 240 

1388 321 64 257 

1389 320 58 262 

1390 311 60 251 

  مأخذ: پژوهش جاري.

هاي استفاده شده در اين تحقيق شامل ريسك سيستماتيك، اندازه  همچنين متغير
ها، سود قبل از ماليات و سود انباشته ابتداي دوره است.  شركت، ماليات بر سود شركت

شود، ريسك سيستماتيك (ضريب بتا)، اندازه شركت (سرمايه اسمي  خاطرنشان مي
ها، سود قبل از ماليات و سود انباشته ابتداي دوره از  شركت)، ماليات بر سود شركت

ل سازمان بورس افزار رهاورد نوين و شبكه كدا ها و نرم هاي مالي شركت صورت
  شود. اند. در ادامه، مطالب اجمالي در مورد متغيرهاي تحقيق ارايه مي آوري شده جمع

  

عنوان احتمال اختلاف بين بازده واقعي و  در ادبيات مالي، ريسك بهريسك سيستماتيك: 
هايي است شود؛ دسته اول، شامل ريسك بازده مورد انتظار تعريف و به دو دسته تقسيم مي

عوامل داخلي شركت مربوط هستند، مانند ريسك مديريت، ريسك نقدينگي،  كه به
شود.  ... كه به آن ريسك غيرسيستماتيك گفته ميها،ريسك ناتواني در پرداخت بدهي

هايي است كه خاص يك يا چند شركت نبوده، بلكه مربوط به دسته دوم، شامل ريسك
جتماعي و... است و تحت عنوان ريسك شرايط كلي بازار مانند شرايط اقتصادي، سياسي، ا
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)). از ضريب بتا 1389زاده،  شود (گرجي سيستماتيك شناخته مي ) عنوان معيار اندازه به-

اي  هاي سرمايهگذاري دارايي شود كه از مدل قيمت گيري ريسك سيستماتيك استفاده مي
)CAPMآيد.دست مي ) به  

)7(   i f i m fr r r r    

)8(   
 

cov ,

var
im

i
m

i m

m




 2  

بازده سهام  irبازده بدون ريسك،  frريسك سيستماتيك)، ضريب بتا ( iكه در آن، 
بازده بازار  و iكوواريانس بين بازده سهام شركت  imبازده بازار بورس،  i،mrشركت 

mبورس و   از عنوان يكي به بتا از شاخص استفادهواريانس بازده بازار بورس است.  2

 دهنده نشان بتا ضريب. است شده رايج بعد به 1980 دهه از ريسك سنجش هاي شاخص

 در صورتياست.  بازار شاخص كلي روند به كتشر يك سهام قيمت حساسيت شدت

 از بيشتر سهم آن بازدهي نوسانات باشد، يك از بيشتر دارايي يك براي بتا ضريب كه
 با هايدارايي برعكس شود.مي گفته پرريسك دارايي آن به و خواهد بود بازار نوسانات

 آن به و است بازار نوسانات از كمتر نوسانات مفهوم به از يك، كمتر بتاي ضريب

  .شود مي گفته ريسك كم دارايي
  در اين تحقيق سود قبل از ماليات به صورت زير محاسبه شده است.سود قبل از ماليات: 

شده كالاي توليدي ـ  درآمد حاصل از فروش ـ بهاي تمام سود قبل از ماليات =
گذاري ـ  رمايههاي مالي + درآمد حاصل از س هاي عمومي، اداري و تشكيلاتي ـ هزينه هزينه
  هاي متفرقه + درآمدهاي متفرقه هزينه

هاي قبل بوده كه تقسيم نشده است. با توجه به  انباشت سود خالص دورهسود انباشته: 
اينكه سود دوره جاري براساس سود قبل از ماليات در مدل لحاظ شده است، از سود 

  شود. انباشته ابتداي دوره استفاده مي
  در اين تحقيق سود قبل از ماليات به صورت زير محاسبه شده است. :ها ماليات بر سود شركت

  225/0× سود قبل از ماليات ها =  ماليات بر سود شركت
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  اندازه شركت با سرمايه اسمي شركت محاسبه شده است. در اين مقاله،اندازه شركت: 
هاي مالي تصويب شده در مجمع  ها از صورت هاي شركت شود، داده يادآوري مي

هاي مالي  ومي استخراج شده و تاريخ بيان شده تاريخ مجمع است؛ براي مثال، صورتعم
يا  29/12/1389منتهي به  يي كه سال مالي آنهاها هاي مالي شركت ، يعني صورت1390سال 

 سود نقدي و ماليات و برگزار شده است 1390كه مجمع آنها در سال  بوده 31/06/1390
در اين مطالعه، ميانگين حسابي ضريبشده است.  رداختپ بعد از برگزاري مجمع عمومي

 عنوان ريسك سيستماتيك محاسبه و به سه گروه  به 1390تا  1383هاي  طي سال 1 
و  0 و  1 0 شركتي كه بيشترين ماليات را  5، تقسيم شده است. از هر سه گروه

  ، آمده است.2و در جدول شماره شده اند، انتخاب  پرداخت كرده 1390در سال 
  

   هاي مختلف بتا كننده ماليات در دامنه هاي پرداخت ترين شركت مهم - 2جدول 

 نام شركت 

ميانگين 
حسابي
 

اندازه 
كت شر

(ميليون 
 ريال)

قبل  سود (زيان)
يات از كسر مال

 (ميليون ريال)

سود انباشته 
  ابتداي دوره

 (ميليون ريال)

ماليات 
1390  

(ميليون 
 ريال)

ماليات 
1389  

(ميليون 
 ريال)

  1
 

 4568900 4264203 17297072 20222191 45873656 75/2 مخابرات ايران

 793833 1812532 10205914 15706325 25800000 09/2 صفهانفولاد مباركه ا

 776136 1259534 11401107 14639237 17368934 03/1 ملي صنايع مس ايران

 23623 788162 1216464 3437844 2192000 35/1 فولاد خوزستان

 491820 565703 4203009 6075953 11000000 70/1 بانك پارسيان

  1
 

 960515 1447999 3246910 8037968 16000000 59/0 بانك ملت

 596312 1058963 1181717 5149421 6300000 85/0 ايران خودرو

 339536 287110 1273476 1535386 400000 32/0 نفت بهران

 247598 283896 2377015 3286568 8000000 94/0 بانك اقتصاد نوين

 573037 245817 9653189 3853848 10400000 92/0 سايپا

  

  0
 

 99459 189958 430888 751948 330000 -10/0 صنعتي بهشهر

 73874 93372 754704 827513 257166 -34/0 صنايع شيميايي ايران

 42173 55735 224994 245538 125000 -30/3 البرز دارو

 46268 49362 173973 222031 80000 -17/0 زهراوييدارو

 20908 46646 396128 430332 273996 -11/0 سيمان مازندران

  مأخذ: پژوهش جاري.
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هاي بورسي به صورت  ) روي سهام شركتبندي ريسك سيستماتيك (ضريب تقسيم
 زير است: 

1-  1 نتظاري آنها در جهت و بيشتر از بازدهي بازار پرريسك كه بازدهي ا يا سهام
درصد باشد، بازدهي سهام اين  10بورس است، يعني اگر بازدهي بازار بورس 

درصدي در بازار بورس،  10درصد است و در صورت زيان  10ها بيشتر از  شركت
درصد است. به همين علت فعالان بازار اين  10ها بيشتر از  زيان سهام اين شركت

  نامند.  را سهام تهاجمي ميسهام 
2-  0 ريسك كه بازدهي انتظاري آنها در جهت و كمتر از بازدهي كم ميا سها 1

درصد باشد، بازدهي سهام اين  10بازار بورس است، يعني اگر بازدهي بازار بورس 
 درصدي در بازار بورس، 10درصد است و در صورت زيان  10ها كمتر از  شركت

عالان بازار اين درصد است. به همين علت ف 10ها كمتر از  زيان سهام اين شركت
نامند. به سهامي كه  تدافعي مي  سهام را سهام 0 گويند،  سهام ريسك خنثي مي

 يعني بازدهي يا زيان بازار بورس تأثيري بر شركت ندارد.

3-  0 ريسك منفي كه بازدهي انتظاري آنها خلاف جهت بازار بورس   يا سهام
ها وجود  است، يعني اگر بازار بازدهي داشته باشد، انتظار بر زيان سهام اين شركت

 دارد.

تري دارند، زيرا تأثير آنها بر  بزرگ هاي در اندازه بزرگ،  طور اصولي شركت به
 250بيش از  01/09/1391در تاريخ  3. با توجه به جدول شماره بازار بورس بيشتر است

ها  رود نسبت ارزش بازاري اين شركت كنند كه انتظار مي شركت در بورس فعاليت مي
در قيمت روز شركت) به ارزش كل بازار بورس تهران (جمع  (تعداد سهام شركت ضرب

ملي صنايع مس ركت درصد باشد. سه ش 4/0هاي بورس) حدود  ارزش بازار كل شركت
درصد ارزش بازار بورس  15/21ايران، مخابرات ايران و فولاد مباركه اصفهان در مجموع، 

درصد ارزش  065/0را در اختيار دارند، در حالي كه شركتي مانند داروي زهراوي تنها 
ن گرايي بي ها با اندازه بزرگ باعث هم بازار بورس را در اختيار دارد. اين سهم زياد شركت
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ها شده است،  عنوان نماد بازدهي بازار) و قيمت سهام اين شركت شاخص بورس (به
ها باعث افزايش شاخص بورس و برعكس  طوري كه افزايش قيمت سهام اين شركت به
شود. اين مسأله باعث دوگانگي در بورس اوراق بهادار تهران شده است، يعني تعداد  مي

هاي  ر شاخص بورس و تعداد زيادي شركتهاي بزرگ و تأثيرگذار ب كمي از شركت
  كنند. تأثير بر شاخص بورس، در بازار سرمايه كشور فعاليت مي كوچك و كم

  

 ها ارزش بازاري شركت -3جدول 

 نام شرح
(ميلياردارزش بازار

 ريال)

نسبت ارزش بازاري شركت به 
 (درصد) 100×ارزش كل بازار 

هاي  شركت
 بزرگ

ملي صنايع مس 
 ايران

89/108746 65/7 

 32/7 32/104087 مخابرات ايران

فولاد مباركه 
 اصفهان

00/87849 18/6 

جمع سه شركت 
 فوق

21/300683 15/21 

 065/0 6/935 زهراوي يدارو شركت كوچك

 100 56/1421289 بورسكل بازار بورس بازار

  .استخراج شده از سايت شركت مديريت فناوري بورس اوراق بهادار تهرانمأخذ: 
  

تري دارد، سرمايه  بزرگ با توجه به مطالب بيان شده، انتظار داريم شركتي كه ضريب
(اندازه شركت) بالاتري داشته باشد، در نتيجه، سود بيشتري كسب و ماليات بيشتري 

ت بيشترين ماليات را پرداخ 1390شركتي كه در سال  5طوري كه از بين  پرداخت كند، به
 مخابرات ايران، فولاد مباركه اصفهان و ملي صنايع مس ايران)اند، سه شركت ( كرده
اند  بين صفر تا يك داشته خودرو) و دو شركت (بانك ملت و ايران تر از يك بزرگ

  )4(جدول شماره 
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  پرداخت كردند 1390را در سال  هايي كه بيشترين ماليات شركت -4جدول 
 (ميليون ريال) 1390ماليات  ميانگين حسابي نام شركت رديف

 4264203 75/2 مخابرات ايران 1

 1812532 09/2 فولاد مباركه اصفهان 2

 1447999 59/0 بانك ملت 3

 1259534 03/1 ملي صنايع مس ايران 4

 1058963 85/0 خودروايران 5

  .محاسبات تحقيقمأخذ:  
  

طوري كه بيشترين ماليات  اندازه شركت نقش مهمي در ماليات پرداختي دارد، به
ترين شركت بورسي (از نظر سرمايه)، يعني مخابرات  توسط بزرگ 1390پرداختي در سال 

ايسه ايران (در تاريخ مورد نظر) پرداخت شده است، اما اين معيار دقيقي نيست، زيرا با مق
برابر نفت بهران بوده، اما كمتر از  26دو شركت نفت بهران و سايپا با اينكه سرمايه سايپا 

نفت بهران ماليات پرداخته است. براي بررسي در اين زمينه از شاخص نسبت ماليات 
  ).5كنيم (جدول شماره  پرداختي به سرمايه شركت استفاده مي

ك به نسبت انـدازه خـود ماليـات بيشـتري     هاي كوچ ، شركت5با توجه به جدول شماره 
اند. نسبت ماليات پرداختي به سرمايه شركت در  هاي بزرگ پرداخت كرده نسبت به شركت

درصـد   36/2درصـد و حتـي در شـركت سـايپا بـه       10هاي بزرگ اغلـب كمتـر از    شركت
درصد و حتـي   50هاي كوچك اغلب بالاتر از  رسد، در حالي كه اين نسبت در شركت مي
دهــد،   نشــان مــي ،5رســد. جــدول شــماره  درصــد مــي 78/71شــركت نفــت بهــران بــه  در

هـاي بـزرگ در پرداخـت ماليـات      هاي كوچك كارايي بيشتري نسـبت بـه شـركت    شركت
تـر در   هاي بزرگ اي كه بايد بيان كرد، اين است كه شركت دارند. در مورد اين مسأله نكته

هاي اقتصـادي   دولتي آنها و رانت شتر، ماهيت شبهايران به دليل سرمايه زيادتر، نيروي كار بي
تـر در مقابـل متـولي     هـاي كوچـك   زني بيشتري نسـبت بـه شـركت    و سياسي از قدرت چانه

  شود ماليات كمتري نسبت به سرمايه بپردازند. ماليات برخوردارند و اين خود باعث مي
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  1390هاي منتخب در سال نسبت ماليات پرداختي به سرمايه شركت -5جدول 

 نام شركت
اندازه شركت (سرمايه) 

 (ميليون ريال)

 1390 ماليات
 (ميليون ريال)

نسبت ماليات پرداختي به سرمايه 
 (درصد) 100×شركت

 29/9 4264203 45873656 مخابرات ايران

 03/7 1812532 25800000 فولاد مباركه اصفهان

 25/7 1259534 17368934 ملي صنايع مس ايران

 95/35 788162 2192000 نفولاد خوزستا

 14/5 565703 11000000 بانك پارسيان

 05/9 1447999 16000000 بانك ملت

 81/16 1058963 6300000 ايران خودرو

 78/71 287110 400000 نفت بهران

 55/3 283896 8000000 بانك اقتصاد نوين

 36/2 245817 10400000 سايپا

 56/57 189958 330000 صنعتي بهشهر

 31/36 93372 257166 صنايع شيميايي ايران

 59/44 55735 125000 البرز دارو

 7/61 49362 80000 داروي زهراوي

 02/17 46646 273996 سيمان مازندران

  .محاسبات تحقيقمأخذ:  

درصد باعث افزايش در ماليـات پرداختـي    5/22افزايش در سود قبل از ماليات به نسبت 
هـاي شـركت يـا     درآمـد  يش در سود ممكن است به علت افزايششود. اين افزا شركت مي

زنـي بعضـي از    هـاي ماليـاتي و قـدرت چانـه     هاي آن باشد، اما به علت معافيتكاهش هزينه
طوري كه متوسـط سـود    درصد است، به 5/22طور متوسط كمتر از  ها، اين نسبت به شركت

 74/36262 و 2/283744 ترتيـب هـا، بـه    ها و ماليات بر درآمد شركت قبل از ماليات شركت
). 6درصـد اسـت (جـدول شـماره      8/12ميليون ريال بوده و نسبت ماليات بـه سـود متوسـط    

همچنين انتظار مي رود افزايش سود انباشته باعث افزايش در ماليات پرداختي شركت شود، 
شـود و  مـي  سود منجـر  با استفاده از سود انباشته به افزايش گذاري يا تأمين مالي سرمايهزيرا 

   يابد. سپس، ماليات پرداختي شركت افزايش مي
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 1390 سال تا 1383تحليل آمار توصيفي متغيرها از سال  -6جدول

 ضريب بتا شرح
سرمايه اسمي

شركت (ميليون 
 ريال)

سود قبل از
ماليات (ميليون 

 ريال)

ماليات پرداختي 
توسط شركت 
 (ميليون ريال)

سود انباشته 
ابتداي دوره 

 ريال)(ميليون 

 5/185162 74/36262 2/283744 1/491293 -13/0 ميانگين
 16289 4667 47171 70000 28/0 ميانه

 17297072 4568900 20222191 45873656 89/256 حداكثر
 1371990 000/0 -912531 3000 -6/611 حداقل

 953586 1/209832 1180592 2524757 55/18 انحراف معيار
 17/10 61/14 15/9 73/12 -7/19 ضريب چولگي

 19/129 42/260 55/107 26/201 46/669 ضريب كشيدگي

آماره جاركيو ـ برا
 (احتمال)

35193143
)000/0( 

3154755
)000/0( 

7/889477 
)000/0( 

5299582 
)000/0( 

1290068 
)000/0( 

  .محاسبات تحقيقمأخذ: 
  

  برآورد مدل اقتصادسنجي -4
هاي سري زمـاني و مقطعـي) و تحليـل    (تركيبي از داده 1وييهاي تابلدر اين پژوهش از داده

  شده است. مدل رگرسيوني پنل ديتا به صورت زير است:رگرسيون چندمتغيره استفاده 
)9(    ...it i it it k kit it iy x x x u          0 1 1 2 2  
يـك از   هاي تابلويي قبل از اقدام به برآورد مدل بايد تشـخيص دهـيم كـه كـدام    در داده

هاي آماري مناسب است. براي اين منظور بـا تلفيـق    برآورد و استنتاجهاي تلفيقي براي مدل
مانده  كنيم و مجموع مجذورات باقي ) الگو را برآورد ميPoolها به صورت پول (كل داده

بعد، الگو را به صورت پنل با استفاده از روش اثرات ثابت  آوريم و در مرحلهدست مي را به
) 10(رابطه ليمر  Fآوريم. سپس، آماره دست مي ت را بهكنيم و مجموع مجذورا برآورد مي
  كنيم.جدول مقايسه مي Fرا با مقدار 

)10(       
     , _ _

/

/
R UR

N NT N K
UR

RSS RSS N
F F

RSS NT N K  

 
 

  1 1
1  

                                                                                                                   
1- Panel Data 
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ــه در آن، ــد (داده    RRSS1ك ــماندهاي مقي ــذورات پس ــوع مج ــاي مجم  )،Poolingه
URRSS2 غيرمقيد (داده مجموع مجذورات پسماندهاي ،(هاي پنلN  در) تعداد كل مقاطع

تعداد كل پارامترهاي مورد بـرآورد اسـت    Kتعداد مشاهدات زماني و  Tها)،  اينجا شركت
). پس از مشخص شدن اينكه مدل بـه صـورت پنـل اسـت، بـراي      34، ص 2005، 3(بالتاجي

شـود   ) اسـتفاده مـي  1978( 4هاي اثرات ثابت و تصادفي، از آزمون هاسـمن انتخاب بين مدل
  كه اين آزمون به صورت زير است:

)11(         s s s sw b M M b    1
1 0  

  

ــه ــع  wطــوري كــه در آن،  ب داراي توزي ــا درجــه آزادي  2 ــاتريس M1اســت.  Rب م
مـاتريس كوواريـانس    M0و  sbواريانس ـ كوواريانس براساس ضرايب مدل اثرات ثابت  

-مـي  sو  sbهمبسـته باشـند،    M0و  M1است. چنانچه sضرايب مدل اثرات تصادفي 

طور معناداري متفاوت باشند و اين انتظـار وجـود دارد تـا ايـن موضـوع در آزمـون        بهتوانند 
كننـده انتخـاب روش اثـرات تصـادفي و عـدم       بيـان  H0 هاسمن منعكس شود. تأييد فرضيه

ل در با توجه به نتـايج آزمـون تشـخيص مـد     دهنده انتخاب اثرات ثابت است. تأييد آن نشان
محاسـبه شـده از    Fاست. بـه دليـل آنكـه     960514/1ليمر،  F مقدار آماره، 7ماره جدول ش

  شود.هاي تحقيق پذيرفته ميجدول بيشتر است، بنابراين، مدل پانل براي داده Fمقدار 
  

  نتايج تشخيص مدل -7جدول 
F ليمر RSSUR RSSR 

960514/1 05385/10 83906/12 

  .محاسبات تحقيقمأخذ: 

                                                                                                                   
1- Restricted Residual Sum of Squares 
2- Un Restricted Residual Sum of Squares 
3- Baltagi  
4- Hausman 
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، نتايج آزمون هاسمن را براي انتخـاب اثـرات ثابـت يـا     8ر جدول شماره طور كه د همان
و در  H0 اسـت، بنـابراين، فرضـيه    01/0تـر از   كنيد، معناداري بـزرگ  تصادفي ملاحظه مي

  شود.درصد به بالا پذيرفته مي 99نتيجه، مدل با حالت اثرات تصادفي در سطح اطمينان 
  

  صه آزمون هاسمنخلا -8جدول 
 معناداري آماره كاي دو

953868/6 3251/0 

  .محاسبات تحقيقمأخذ: 

در روش پنـل ديتـاي اثـرات     است. 9به صورت جدول شماره تحقيق نتايج تخمين مدل 

ebitهاي  عرض از مبدأ و ضرايب متغير كنيم كه تصادفي فرض مي

capital
(نسبت سـود قبـل    

breايه) و از ماليات به سرم

capital
(نسبت سود انباشته ابتـداي دوره بـه ماليـات) بـراي تمـام       

  كند.  ها تغيير مي ها ثابت است و ريسك سيستماتيك (ضريب بتا) بين شركت شركت
  

  هاي تصادفي نتايج مدل پانل ديتا با اثر -9جدول 
  احتمال tآماره  انحراف معيار مقادير ضرايب ضرايب ثابت
018/0 عرض از مبدا  003/0  350/6  000/0  

ebit

capital
 133/0  003/0  536/49  000/0  

bre

capital
 014/0  002/0  718/6  000/0  

R2 944/0 R2 090/0  894/1 واتسون -آماره دوربين 

 )000/0( 083/39(احتمال):  Fآماره 

  .محاسبات تحقيقمأخذ: 
  

دهد كه كل مـدل در سـطح خطـاي يـك      نشان مي Fآماره  ،9با توجه به جدول شماره 
دهنـدگي   ها قدرت توضيح دهد كه اين متغير نشان مي R2و R2درصد معنادار است. آماره 
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ها دارند (با توجه به مدل پنل ديتا). آماره دوربين ـ   ي توسط شركتبالايي بر ماليات پرداخت
  دهد مدل ما داراي خودهمبستگي نيست. است كه نشان مي 2واتسون نزديك به 

  

)12(    / / / it i

tax ebit bre
u

capital capital capital
    0 018 0 133 0 014  

  

ebitضرايب متغيرهاي 

capital
breو  

capital
ار اسـت. از نظـر   در سطح يك درصـد معنـاد   

ebitتئوري (نظريه) انتظار داريم ضـرايب متغيرهـاي   

capital
breو  

capital
مثبـت باشـند كـه    ، 

ها از سود قبل از ماليـات   كند. با توجه به اينكه ماليات پرداختي شركت نتايج آن را تأييد مي

ebitشود، انتظار داريم ضريب متغير  كسر مي

capital
breتـر از ضـريب متغيـر     بـزرگ  

capital
 

طـور   طـور مسـتقيم و سـود انباشـته بـه      گونه است، زيرا سود قبل از ماليات بـه  باشد كه همين
گذارد، يعني سود انباشته ابتدا بر سودآوري شـركت و   غيرمستقيم بر ماليات پرداختي اثر مي

، به علـت تعـداد زيـاد    10ت پرداختي تأثير دارد. در جدول شماره سپس، سودآوري بر ماليا
دهـد، ارتبـاط معنـاداري     شود. نتايج نشان مـي  شركت بزرگ بيان مي 15ها وضعيت  شركت

هاي مخابرات ايـران، فـولاد مباركـه     بين ريسك سيستماتيك و ماليات پرداختي در شركت
پارسيان، بانك ملت، ايران خودرو،  اصفهان، ملي صنايع مس ايران، فولاد خوزستان، بانك

مانـده معنـادار    شـركت بـاقي   5سايپا، داروي زهراوي و سـيمان مازنـدران وجـود دارد و در    
شـركت تـأثير    283شـركت از   93دهـد، ريسـك سيسـتماتيك در     نتـايج نشـان مـي    نيسـت. 

ده در پيوسـت آم ـ  13و  12، 11هاي شماره  معناداري بر ماليات پرداختي دارد كه در جدول
  است.
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  ها اثرات انفرادي شركت -10جدول 

 مقادير ضرايب  نام شركت 
انحراف 
 معيار

 tاحتمال آماره 

 1  
  
 

003/0 مخابرات ايران  009/0  038/0  
007/0 فولاد مباركه اصفهان  008/0  074/0  
007/0 ملي صنايع مس ايران  017/0  047/0  
-023/0 فولاد خوزستان  017/0  003/0  

-002/0 بانك پارسيان  002/0  066/0  

 0 1 

004/0 بانك ملت  001/0  000/0  

063/0 ايران خودرو  020/0  002/0  

037/0 نفت بهران  064/0  561/0  
-004/0 بانك اقتصاد نوين  013/0  782/0  

019/0 سايپا  006/0  003/0  

 0 

077/0 صنعتي بهشهر  089/0  386/0  

003/0 صنايع شيميايي ايران  010/0  755/0  

-001/0 البرز دارو  001/0  199/0  
104/0 زهراوي يدارو  020/0  000/0  

-030/0 سيمان مازندران  008/0  000/0  

  .محاسبات تحقيقمأخذ: 

  
  گيري و پيشنهادهانتيجه -5

دهنده نبود رابطه مشخصي بين ريسك سيستماتيك با ماليات پرداختي مطالعه نشاننتايج اين 
 283طوري كه از حـدود  هاي موجود در بورس اوراق بهادار تهران است، به در بين شركت

شركت معنادار شده است؛ تأثير  93شركت مورد بررسي ضريب ريسك سيستماتيك براي 
ها  طوري كه در بعضي از شركتتفاوت است، بهها نيز م ريسك سيستماتيك در اين شركت

تأثير مثبت و در بعضـي ديگـر، تـأثير منفـي بـر نسـبت ماليـات پرداختـي بـه سـرمايه اسـمي            
توان گفت كه تأثير ريسك سيسـتماتيك يـك بنگـاه بـه     ها دارد. در حالت كلي مي شركت
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سك سيسـتماتيك  ماليات پرداختي، به وضعيت اقتصاد در سطح كلان و نوع بنگاه از نظر ري
  ريسك و ريسك منفي) بستگي دارد.(پرريسك، كم

سود انباشته ابتـداي دوره بـه   «و » سود قبل از ماليات به سرمايه اسمي شركت«هاي نسبت
رابطه مثبت و معناداري با نسـبت ماليـات بـه سـرمايه اسـمي شـركت       » سرمايه اسمي شركت

تـر از نسـبت سـود     بزرگ سمي شركتدارند و ضريب نسبت سود قبل از ماليات به سرمايه ا
 انباشته ابتداي دوره به سرمايه اسمي شركت است. 

ريسك سيستماتيك (ريسك كلان) در بورس اوراق بهادار تهران زيـاد اسـت (فـارغ از    
ريسـك و  ها براساس ضريب بتا در چه گروهـي قـرار دارنـد (پرريسـك، كـم      اينكه شركت

هي و در نتيجــه، ميــزان ماليــات پرداختــي ريســك منفــي)) و ايــن مســأله عملكــرد و ســودد
دهد. براي كاهش ريسـك سيسـتماتيك بـازار مـوارد زيـر      ها را تحت تأثير قرار مي شركت

  شود:پيشنهاد مي
المللي و اجتناب از ها، افزايش تجارت بين كاهش ريسك سياسي ( مانند رفع تحريم -1

 مدت و غيرمترقبه). گذاري كوتاه سياست

هـا بـا توجـه بـه ابزارهـاي مشـتقه ماننـد         خـارجي ( كـه بنگـاه   ايجاد بورس ارزهـاي   -2
 قراردادهاي آتي و قرار اخيار معامله به پوشش ريسك نرخ ارز بپردازند).

كار (مانند اصلاح و شفاف كردن قوانين ماليات، كـار و تـأمين    و بهبود فضاي كسب -3
  اجتماعي و...)
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  پيوست
  

ها كه  دار سهام شركتااثرات انفرادي معن -11جدول  0 1   
مقادير ميانگين حسابي نام شركت

 ضرايب
انحراف 
 معيار

 احتمال  tآماره 

 000/0 705/3 021/0 076/0 03/0 داروي داملران رازك

 000/0 225/4 008/0 035/0 06/0 سيمان آرتاي اردبيل

 000/0 094/5 008/0 040/0 07/0 دشت مرغاب

 000/0 167/6 011/0 066/0 07/0 داروپخش

 054/0 -927/1 020/0 -039/0 10/0 نصير ماشين

 001/0 320/3 012/0 039/0 11/0 ساختمان اصفهان

 003/0 948/2 017/0 049/0 11/0 هاي داروپخش كارخانه

 011/0 541/2 038/0 097/0 13/0 كابل البرز

 033/0 -132/2 039/0 -083/0 14/0 پارس سرام

 093/0 682/1 018/0 031/0 14/0 فرآورده تزريقي

 001/0 -501/3 019/0 -067/0 14/0 بهنوش

 026/0 223/2 170/0 378/0 17/0 نفت پارس

 000/0 -716/7 004/0 -035/0 22/0 درخشان تهران

 048/0 -982/1 019/0 -037/0 22/0 آلومينيوم پارس

 024/0 -266/2 019/0 -043/0 23/0 كف

 001/0 -217/3 032/0 -103/0 26/0 افست

 000/0 -508/4 011/0 -051/0 31/0 نيرو محركه

 071/0 -808/1 121/0 -219/0 39/0 فولاد كاويان

 021/0 -313/2 024/0 -055/0 40/0 تأمين ماسه

 000/0 468/6 014/0 088/0 41/0 ايران ترانسفو

 000/0 -559/3 027/0 -095/0 42/0 داروي ابوريحان

 051/0 -950/1 011/0 -021/0 45/0 مهركام پارس
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 001/0 -433/3 003/0 -010/0 46/0 سيمان غرب

 046/0 -000/2 021/0 -042/0 50/0 جوشكاب يزد

 035/0 -115/2 036/0 -075/0 51/0 سيمان دورود

 046/0 995/1 108/0 215/0 57/0 سيمان صوفيان

 000/0 632/3 001/0 004/0 59/0 بانك ملت

 000/0 195/5 027/0 138/0 62/0 كابل تك

 000/0 -950/10 001/0 -008/0 63/0 سر. نيرو

 076/0 776/1 002/0 004/0 65/0 فنرسازي خاور

 026/0 -229/2 003/0 -007/0 66/0 سر. نفت

 060/0 -886/1 006/0 -012/0 68/0 فولاد اميركبير

 000/0 -349/9 001/0 -008/0 69/0 سر. توسعه صنعتي

 075/0 -780/1 010/0 -018/0 79/0 پارس خودرو

 039/0 067/2 004/0 007/0 79/0 كاشي سعدي

 000/0 121/5 003/0 013/0 85/0 داروي امين

 002/0 172/3 020/0 063/0 85/0 ايران خودرو

 000/0 766/3 009/0 032/0 88/0 سازه پويش

 024/0 -253/2 006/0 -013/0 89/0 كربن ايران

 081/0 748/1 012/0 022/0 90/0 داروسازي كوثر

 090/0 697/1 004/0 007/0 90/0 لامپ پارس شهاب

 075/0 784/1 018/0 031/0 92/0 پتروشيمي آبادان

 003/0 999/2 006/0 019/0 92/0 سايپا

 077/0 769/1 003/0 005/0 95/0 پردازي ايران داده

 014/0 -452/2 007/0 -017/0 95/0 نوسازي و ساختمان تهران

  .محاسبات تحقيقمأخذ:  
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ها كه  دار سهام شركتااثرات انفرادي معن -12جدول  1  

 ميانگين حسابي نام شركت
مقادير
 ضرايب

انحراف 
 معيار

آماره 
t  

 احتمال

 000/0 -538/6 004/0 -025/0 01/1 سر. سپه

 037/0 085/2 039/0 082/0 07/1 ودرو ديزلايران خ

 000/0 -708/3 002/0 -006/0 08/1 سخت آژند

 005/0 792/2 060/0 168/0 10/1 معادن بافق

 083/0 -737/1 007/0 -013/0 10/1 سيمان فارس و خوزستان

 003/0 941/2 007/0 020/0 14/1 پتروشيمي شازند

 003/0 024/3 009/0 026/0 22/1 سيمان كرمان

 033/0 134/2 010/0 021/0 23/1 كارتن ايران

 005/0 788/2 007/0 021/0 25/1 لاستيك سهند

 002/0 -137/3 007/0 -021/0 32/1 سر. پتروشيمي

 027/0 210/2 003/0 007/0 55/1 ايران مرينوس

 039/0 066/2 008/0 016/0 55/1 سر. اميد

 005/0 839/2 013/0 036/0 71/1 تجهيزات سديد

 049/0 -973/1 012/0 -023/0 00/2 سر. توسعه معادن و فلزات

 024/0 -266/2 002/0 -004/0 28/2 آذراب

 002/0 -152/3 034/0 -108/0 29/2 كاشي الوند

 006/0 782/2 003/0 007/0 81/2 ونقل پتروشيمي حمل

 000/0 930/5 0003/0 002/0 86/6 لوازم خانگي پارس

 000/0 -461/4 001/0 -004/0 21/21 پلاسكوكار سايپا

 000/0 -954/6 006/0 -042/0 06/46 كاشي تكسرام

 000/0 -640/3 00005/0 -0002/0 67/75 بهمن 22نئوپان 

  .محاسبات تحقيقمأخذ: 
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ها كه  دار سهام شركتااثرات انفرادي معن -13 جدول 0  

 ميانگين حسابي نام شركت
مقادير
 ضرايب

انحراف 
 معيار

آماره 
t  

 احتمال

 000/0 800/6 00004/0 0003/0 -13/136 ايرانيت

 000/0 591/5 00007/0 0004/0 -42/29 كاشي نيلو

 004/0 862/2 0003/0 001/0 -34/3 پارس سوييچ

 034/0 -120/2 012/0 -025/0 -59/2 كيوان

 031/0 -163/2 007/0 -016/0 -41/1 مواد داروپخش

 000/0 953/7 001/0 008/0 -22/1 پلي اكريل ايران

 006/0 752/2 002/0 006/0 -91/0 نيرو كلر

 037/0 -087/2 020/0 -041/0 -77/0 جام دارو

 010/0 581/2 004/0 010/0 -74/0 پارس خزر

 013/0 498/2 002/0 005/0 -68/0 پگاه اصفهان

 000/0 -114/5 002/0 -009/0 -62/0 شيميايي سينا

 029/0 -187/2 028/0 -062/0 -59/0 كارتن مشهد

 000/0 300/8 002/0 013/0 -55/0 گري ايران صنايع ريخته

 019/0 332/2 001/0 004/0 -54/0 رنگين

 000/0 747/3 001/0 005/0 -44/0 فارسيت اهواز

 001/0 -346/3 005/0 -017/0 -44/0 داروي عبيدي

 035/0 115/2 023/0 048/0 -41/0 تورآهنگري تراك

 028/0 203/2 010/0 022/0 -41/0 كاشي پارس

 014/0 460/2 009/0 022/0 -32/0 پمپ ايران

 019/0 357/2 005/0 012/0 -21/0 شيشه دارويي رازي

 000/0 -578/3 009/0 -033/0 -20/0 داروي لقمان

 092/0 687/1 252/0 426/0 -20/0 سيمان قائن

 056/0 -917/1 005/0 -009/0 -19/0 تارتكنو

 000/0 347/5 020/0 104/0 -17/0 داروي زهراوي

 057/0 905/1 003/0 005/0 -16/0 پلاستيك شاهين

 000/0 -939/5 008/0 -046/0 -15/0 كاشي اصفهان

 000/0 -353/3 009/0 -030/0 -11/0 سيمان مازندران

  .محاسبات تحقيقمأخذ: 
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