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 چکیده

های حسابداری بیشترین استفاده را در توضیح در تحقیقات پیشین صورت گرفته در حوزه ریسک تجاری، نسبت

ها همه علائم ریسک تجاری را ندارند و به همین دلیل گاهی انواع دیگر  رو، نسبتاند. ازاین ریسک تجاری داشته

های غیرمالی ممکن  انند جای آن را بگیرند. داده توهای اقتصادی کلان یا اطلاعات غیرمالی می متغیرها مانند داده 

ابعاد غیرمالی  اندازه شرکت و صنعت  ابعاد مدیریت شرکت هستند.  است به متغیرهایی اشاره کنند که نماینده 

  ر یتأث . در همین راستا، هدف این پژوهش تبیین  شوندی مدیگری هستند که هنگام ارزیابی ریسک تجاری استفاده  

ی صنعت، حاکمیت شرکتی، ساختار مالکیت و متغیرهای  های ژگیوی خاص شرکت،  های ژگیو)   عوامل خرد و کلان

نیل    منظوربه .  باشدی مدر بورس اوراق بهادار تهران    شدهرفتهیپذی  هاشرکت در   یتجار  سکیبر رکلان اقتصادی(  

از گزارشات مالی سالیانه    شدهی ر آوجمع سال( مشاهده    12شرکت برای    146شرکت )-سال  1752به این هدف  

.  اند قرارگرفته مورد آزمون    1397تا    1386در بورس اوراق بهادار تهران در طی دوره زمانی    شدهرفتهیپذی  هاشرکت 

های پژوهش نشان می دهد که اندازه شرکت، نقدینگی شرکت، سودآوری شرکت، فرصت رشد شرکت، اندازه   یافته

مدیره، وجود کمیته حسابرسی و مالکیت مدیریتی بر ریسک    ئتیهستقلال  صنعت، تعداد شرکت در صنعت، ا

دارند   منفی  تأثیر  و    کهی درحالتجاری  مثبت  تأثیر  بر ریسک تجاری  ارز  نرخ  و  بهره  نرخ  بدهی شرکت،  نسبت 

ی معناداری دارند. همچنین نتایج نشان می دهند که از لحاظ آماری، عمر شرکت، غیر متمرکز بودن صنعت، دوگانگ 

 مدیره، مالکیت دولتی و رشد قیمت نفت بر ریسک تجاری تأثیری ندارد.  ئتیهوظیفه مدیر عامل، تخصص مالی  

ی صنعت، حاکمیت شرکتی، متغیرهای کلان  ها ی ژگ ی و ی خاص شرکت،  ها ی ژگ ی و ریسک تجاری،    های كلیدی: واژه 

 اقتصادی. 
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 مقدمه   -1

و تخصیص بهتر منابع    ی گذار ه ی های سرما مناسب از فرصت   ی ر ی گ با استفاده از آن به بهره   توان ی هایی که م یکی از راه 

برآورد احتمال وقوع وقایع در آینده است که براساس اطلاعات حال    ی ن ی ب ش ی است. پ   ریسک تجاری   ی ن ی ب ش ی کمک کرد، پ 

 شود،  و گذشته انجام می 

ها  هوشیار کرد تا آن شکست تجاری  ها را نسبت به وقوع  شرکت   توان ی به این ترتیب که اولًا با ارائه هشدارهای لازم م 

مطلوب    ی ها و اعتباردهندگان فرصت   گذاران ه ی سرما   که ن ی دوم ا   مقتضی بزنند و   ی ها با توجه به این موضوع دست به اقدام 

کنند؛ بنابراین    ی ار گذ ه ی مناسب سرما   ی ها نامطلوب تشخیص دهند و منابعشان را در فرصت   ی ها را از فرصت   ی گذار ه ی سرما 

.  بوده است   ، اعتباردهندگان و دولت گذاران ه ی ها همواره یکی از موضوعات موردتوجه سرما شرکت   ریسک تجاری   ی ن ی ب ش ی پ 

رقابت، یا در حفظ نرخ رشد و یا ثبات میزان سوددهی    درصحنه در ناتوانی شرکت در پایداری    توان ی م ریسک تجاری را  

متأثر از ریسک اقتصادی و ریسک عملیاتی است. در چنین حالتی سود    ؛ که و یا درازمدت، تعریف کرد   مدت کوتاه در  

. به نظر  گذارد ی م بازدهی و نوسان پذیری بازدهی سالانه، تأثیر نامطلوبی    بر  کار و این    ابد ی ی م تقسیمی شرکت کاهش  

بنابراین، یک سازمان ممکن است نتواند روند توسعه و اجرای  ؛  راسل ریسک تجاری مربوط به یک صنعت خاص است 

 های تجاری و ارزش های موجود را درک کند و آن را به خوبی مدیریت کند.  راهبردهای مرتبط با دستیابی به هدف 

با تأثیرهای منفی یا مثبت در بحث های تجاری    این ریسک شامل ارزیابی عوامل ریسک درونی و بیرونی و در ارتباط 

حوزه تحقیقات    در   (. 1387رهنمای رودپشتی و موسوی ثابت،  است ) و راهبردی در شرکت با استفاده از روش های ریاضی  

(.  2017اند )آلتمن و همکاران،  های حسابداری بیشترین استفاده را در توضیح ریسک تجاری داشته ریسک تجاری، نسبت 

های اقتصادی  ها همه علائم ریسک تجاری را ندارند و به همین دلیل گاهی انواع دیگر متغیرها مانند داده رو، نسبت ازاین 

؛  2013( یا اطلاعات غیرمالی )لایتینن،  2004(، متغیرهای بازار )هیلگیست و همکاران،  2013کلان )هرناندز و ویلسون،  

های غیرمالی ممکن است به متغیرهایی اشاره  نند جای آن را بگیرند. داده توا ( می 1995؛ لوسیر،  2009لایتینن و لایتینن،  

(. اندازه شرکت و صنعت ابعاد غیرمالی دیگری هستند  2017کنند که نماینده ابعاد مدیریت شرکت هستند )دو جاردین،  

؛  2016و بردارت،    ؛ کالتررا 2005؛ بک،  2010که هنگام ارزیابی ریسک تجاری استفاده می شوند )آلتمن و همکاران،  

  ی بررس (. در همین راستا، هدف پژوهش حاضر 2006؛ لنزبرگ و همکاران، 1999؛ لایتینن، 1989هوپوود و همکاران، 

 . باشد ی م   شده در بورس اوراق بهادار تهران   رفته ی پذ   ی ها  در شرکت   ی تجار   سک ی عوامل خرد و کلان مؤثر بر ر 
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-پیش  صحت چراکههستند،   شده پیش بینی سود به تردقیق هرچه دستیابی دنبال به پیش از بیش شرکتها امروزه

 هدف طرفی از  باشد. مؤثر سهام  یا واگذاری و نگهداری  برای گذارانسرمایه یها یریگم یتصم در تواندمی سود ینیب

 که است شرکت سرمایه ساختار امر این بر مؤثر عوامل  از و یکی است سهامداران ثروت نمودن حداکثر شرکت اصلی

و    ننیتیاست )لا مدیریت طرف از بازده با متناسب بالایی ریسک پذیرش و منابع مالی  دقیق یریکارگبه  مستلزم

 یا و رشد نرخ حفظ در یا رقابت، صحنه در پایداری در شرکت ناتوانی میتوان در را تجاری ریسک (.2017 نن،یتیلا

 .است  عملیاتی ریسک و اقتصادی ریسک از متأثر که کرد تعریف درازمدت، یا مدت در کوتاه سوددهی میزان ثبات



 و همکاران ي الفت  رایسم... / شده در بورس اوراق  رفتهيپذ  يدر شرکت ها  يتجار سک ي عوامل خرد و کلان مؤثر بر ر يبررس 
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 سالانه، تأثیر بازدهی نوسان پذیری  و  بازدهی بر  کار  این  و  می یابد کاهش شرکت تقسیمی سود  چنین حالتی در

 ممکن سازمان یک  بنابراین، .است خاص صنعت یک به مربوط تجاری ریسک راسل نظر به می گذارد.   نامطلوبی

 درک را موجود هایارزش و هدف های تجاری به دستیابی با مرتبط راهبردهای اجرای و توسعه روند نتواند است

 و درونی ریسک ارزیابی عوامل شامل ریسک  این .(2017آلتمن و همکاران،  ) کند مدیریت خوبی به را آن و کند

 روش های از استفاده با شرکت در راهبردی  و تجاری بحثهای در مثبت یا منفی  تأثیرهای با ارتباط در و  بیرونی

 فعالیتهای اقتصادی برای مالی تأمین و سرمایه  بازار  تجهیز در سازنده ای نقش بهادار)سهام( اوراق است. بازار ریاضی

 گاه و اقتصادی سیاسی، تصمیم گیری های عوامل .است  آسیب پذیر بسیار بازار این وجود این با ولی دارد مولد

 زیآن های و ضرر با را بازار این در سرمایه گذاران و متشنج کند را سهام بازار میتواند اجتماعی ناآرامی های و بحرانها

 پویایی تحرک، از  هنوز  سرمایه بازار  ایران نظیر توسعه حال  در  در کشورهای است مسلم آنچه سازد. روبه رو هنگفتی

سرمایه  تأثیر سازد. مبهم را سرمایه گذاری روند میتواند بازار  این در تشنج هرگونه برخوردار نیست لازم کارآیی و

 به سزایی  اهمیت  از  سهام بازار ارزش و  مالکیت ساختار  ترکیب قبیل از  مدیریت مالی  تصمیمات بر گذاران عمده

 بر شرکت رشد اثرات از آگاهی و بگذارد. درک سزایی به تأثیر بازار واکنشهای میزان بر میتواند و است برخوردار

و    ننیتی)لامیرسد نظر به ضروری امری ذینفع، افراد و برای مدیران شرکتها، انباشته سود و بدهی تغییرات نسبت

 . (2009  نن،یتیلا

 نقش که است انتفاعی واحد آن   نقدینگی حجم و  ریسک انتفاعی، واحد یک های بحث ترینمهم از یکی

 خصوصاً جاری یهای بده و جاری یهایدارائ  در تعادل . ایجادکندی م ایفا انتفاعی واحد  بقای و رشد در یتوجهقابل

 بر یکی مورد در گیریتصمیم کهی طوربه  است برخوردار خاصی اهمیت از مدتهای کوتاهبدهی و نقدی یهایی دارا

 هایباید سیاست مختلف شرایط در  نقدی های دارایی نسبت با ارتباط در گذارد. مدیرانمی زیادی دیگری تأثیر روی

 و نمایند اداره را جاری  های و بدهی جاری هایدارائی کارآمد  نحو  به بتواند  تا نمایند  انتخاب شرکت برای را مناسبی

 تیدرنها و حداکثر را سهامداران ثروت و بالابرده  را شرکت بازده طریق بدین و گیرد صورت اقتصادی مالی تأمین

 سودآوری جهیدرنت که ایانباشته سود طریق از شرکت  داخل سرمایه در از بخشی دهند. کاهش را شرکت ریسک

 سرمایه بازارهای طریق از تواندمی مابقی و شودمی تأمین است  نشدهمیتقس بین سهامداران و آمده وجود  به  شرکت

 روش دوم طریق از مالی تأمین که گردد ایجاد  گذارانسپرده سایر و مردم یهاالحسنه قرض  دریافت استقراض و یا

 (. 2017و سواس،    ننیتیبود )لا  خواهد  ریسک افزایش با همراه

 شرکت  مانند درآمدهای  و  است  محصولات  تکمیل  مانند  ضروری  عملیات  از  حاصل  های ن ا زی  احتمال  تجاری  ریسک 

 تقسیمی  سود  نسبت  و  عملیاتی  درآمد، اهرم  ی ها نوسان  شامل  تجاری  ریسک  ی ر ی گ اندازه  معیار  . سه شود ی م  شناسایی 

 حفظ  در  یا  رقابت،  درصحنه  پایداری  در  شرکت  ناتوانی  توان در می  را  تجاری  ریسک   (.2009  نن،ی ت یو لا   نن یت ی است )لا 

 عملیاتی  ریسک  و  اقتصادی  ریسک  از  متأثر  که  کرد  تعریف  درازمدت،  یا  مدت کوتاه در   سوددهی  میزان  ثبات  یا  و  رشد  نرخ 

 سالانه، تأثیر  بازدهی  پذیری نوسان  و  بازدهی  بر  کار  این  و  یابد می  کاهش  شرکت  تقسیمی  سود  چنین حالتی  است. در 

 است  ممکن  سازمان  بنابراین، یک  ؛ است  خاص  صنعت  یک  به  مربوط  تجاری  ریسک  راسل  نظر  به  گذارد. می  نامطلوبی 

 را  آن  و  کند  درک  را  موجود  های ارزش  و  های تجاری هدف  به  دستیابی  با  مرتبط  راهبردهای  اجرای  و  توسعه  روند  نتواند 
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 مثبت  یا  منفی  تأثیرهای  با  ارتباط  در  و  بیرونی  و  درونی  ریسک  ارزیابی عوامل  شامل  ریسک  این  .کند  مدیریت  ی خوب به 

 است.  ریاضی  ی ها روش  از  استفاده  با  شرکت  در  و راهبردی  تجاری  ی ها بحث  در 

 ولی  دارد  مولد  های اقتصادی فعالیت  برای  مالی  تأمین  و  سرمایه  بازار  تجهیز  در  ی ا سازنده  بهادار نقش  اوراق  بازار 

 های ناآرامی  و  ها بحران  گاه  و  اقتصادی  های گیری سیاسی، تصمیم عوامل  .است  ر ی پذ ب ی آس  بسیار  بازار  این  وجود ن ی باا 

سازد.   رو روبه  هنگفتی  های زیان  و  ضرر  با  را  بازار  این  در  گذاران سرمایه  و  متشنج کند  را  سهام  بازار  تواند می  اجتماعی 

برخوردار   لازم  کارایی  و  پویایی  تحرک،  از  هنوز  سرمایه  بازار  ایران  نظیر  توسعه درحال  در کشورهای  است  مسلم  آنچه 

 تصمیمات  بر  عمده  گذاران ه ی سرما  تأثیر  .سازد  مبهم  را  سرمایه گذاری  روند  می تواند  بازار  این  در  تشنج  هرگونه  نیست 

 میزان  بر  تواند ی م  و  است  برخوردار  به سزایی  اهمیت  از  سهام  بازار  ارزش  و  مالکیت  ساختار  ترکیب  قبیل  از  مدیریت  مالی 

 موازی  مالی  بازارهای  سایر  در تحولات  و  (. تغییرات 2010بگذارد )آلتمن و همکاران،  سزایی  به تأثیر  بازار  ی ها واکنش 

 مطالعات دهد. می  تغییر  بازارها  در  را  نقدینگی  بازارها  جانشینی  درجه  به  توجه  با  و غیره(  مسکن  بازار  ارز،  بازار  )بانک، 

 و  ها نرخ در   تغییر  )مانند  ضوابط  و  قوانین  در  تغییر  است.  شده انجام  یکدیگر  بر  مالی  بازارهای  اثر  خصوص  ای در گسترده 

 هر  کل  در  باشد.  مؤثر  آن  و نقدینگی  سهام  بازار  بر  تواند می  باشد،  اثرگذار  بازارها  عملکرد  بر  اگر  مالی  بازارهای  سایر  غیره( 

 نقدینگی  جذب  میزان  بر  م ی رمستق ی غ  طور به  تواند ی م  اثرگذار است  سهام  بازار  موازی  بازارهای  بازده  و  ریسک به که  عاملی 

 (.2017و همکاران،    بگذارد )آلتمن  اثر  سهام  بازار  در 

( در پژوهشی با عنوان »افشای ریسک تجاری و ریسک شرکت: شواهدی از ژاین« به  2008)  کیم و همکاران

این    دهندهنشان این نتیجه رسیدند که افشای اجباری ریسک تجاری تأثیر منفی بر ریسک کل شرکت دارد. این  

( در  2017)  وارلاا. عبده و  کندیماست که افزایش در افشای ریسک تجاری به کاهش هزینه سرمایه شرکت کمک  

پژوهشی با عنوان »رقابت در بازار محصول، نوسانات سیستماتیک و نوسانات خاص شرکت« به این نتیجه رسیدند  

 که رقابت در بازار محصول باعث افزایش نوسانات خاص شرکت نسبت به نوسانات سیستماتیک می گردد.  

ی سود و ریسک مالی و  نیبش یپخطای    ( در پژوهشی با عنوان »بررسی رابطه1389)  انینقیعلایزدی نیا و  

که بین ریسک تجاری و  در بورس اوراق بهادار تهران« به این نتیجه رسیدند    شدهرفتهی پذی  هاشرکت تجاری در  

( در پژوهشی با عنوان  1392)آبادیعل. خلیلی  وجود دارد یداریسود ارتباط معن  ینیبش یریسک مالی با خطای پ

  ینا  به  انتهر  داربهااوراق    رسبودر    شدهرفته یپذ  یهاشرکت   تجاری بر ساختار سرمایهبررسی تأثیر ریسک مالی و  

  بطۀ را   م،سهاو    نباشتها  دسو  با  بدهی  . سطحدارد  سمعکو  ایبطه را  ریتجا  یسکر  با  که سود انباشته  سیدر  نتیجه

 دارد.  مستقیمو    دارمعنا  بطۀرا  مالی  یسکر  با  مسها و    نباشتها  دسودارد.    سمعکو و    دارمعنا

  بطۀرا  بدهی  پوشش  نسبت  رمعیا  با  مالی  یسکو ر  ریتجا  یسکر  ( بات بلندمد  بدهیو  )  موا  بین   همچنین

( در پژوهشی با عنوان »بررسی رابطه بین ریسک  1393همکاران )میرزایی و    دارد.  دجوو  داریمعناو    مستقیم

ورس اوراق بهادار تهران« از طریق بررسی  در ب  شدهرفته یپذتجاری و ریسک مالی با عملکرد شرکت های دارویی  

به این نتیجه رسیدند که ریسک تجاری تأثیری بر عملکرد مالی   1390تا    1386شرکت در طی دوره زمانی    20

ی دارویی دارد و با افزایش  هاشرکت ریسک مالی تأثیر معکوسی بر عملکرد  که ی درحالی دارویی نداشته هاشرکت 

 . ابدییمکاهش    هاآن کرد  ی دارویی، عملهاشرکت بدهی  
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  ه پذیرفتهشد  یشرکتها  ریتجا  یسکر  بر  مؤثر  ملا عو  سیر ( در پژوهشی با عنوان »بر1396)  یثقفهمت فر و  

به این    1394تا    1389شرکت در طی دوره زمانی    102« از طریق تحلیل اطلاعات  انتهر   داربهااوراق    رسبودر  

  ، شرکتها  ریتجا  یسکر  با  مددرآ  بر  تمالیا   تنوساناو    دآوریسو  نسبت  م،سها   زاربا  شدر  نتیجه رسیدند که بین

  ، شرکتها  ریتجا  یسکر  با  سرمایه  رساختاو    شرکت  شدر  بین  همچنین دارد.    دجوو  مستقیمیو    دارمعنا  بطۀرا

 . دارد  دجوو   معکوسیو    دارمعنا  بطۀرا
 

 ی پژوهش هاه یفرض  -3

 معناداری دارد. ی خاص شرکت بر ریسک تجاری تأثیر  هایژگیو:  1فرضیه  

 : اندازه شرکت بر ریسک تجاری تأثیر معناداری دارد. 1-1فرضیه  

 : نقدینگی شرکت بر ریسک تجاری تأثیر معناداری دارد. 2-1فرضیه  

 : نسبت بدهی شرکت بر ریسک تجاری تأثیر معناداری دارد. 3-1فرضیه  

 : سودآوری شرکت بر ریسک تجاری تأثیر معناداری دارد. 4-1فرضیه  

 : عمر شرکت بر ریسک تجاری تأثیر معناداری دارد. 5-1ه  فرضی

 : فرصت رشد شرکت بر ریسک تجاری تأثیر معناداری دارد. 6-1فرضیه  

 ی صنعت بر ریسک تجاری تأثیر معناداری دارد. هایژگیو:  2فرضیه  

 : اندازه صنعت بر ریسک تجاری تأثیر معناداری دارد. 1-2فرضیه  

 ت بر ریسک تجاری تأثیر معناداری دارد. : تعداد شرکت در صنع2-2فرضیه  

 رقابت بازار محصول( بر ریسک تجاری تأثیر معناداری دارد. صنعت )بودن    رمتمرکزیغ  :3-2فرضیه  

 : حاکمیت شرکتی بر ریسک تجاری تأثیر معناداری دارد. 3فرضیه  

 بر ریسک تجاری تأثیر معناداری دارد.   رهیمدئتیه: استقلال  1-3فرضیه  

 بر ریسک تجاری تأثیر معناداری دارد.  رعاملیمد: دوگانگی وظیفه  2-3فرضیه  

 بر ریسک تجاری تأثیر معناداری دارد.  رهیمدئتیه: تخصص مالی  3-3فرضیه  

 : وجود کمیته حسابرسی بر ریسک تجاری تأثیر معناداری دارد. 4-3فرضیه  

 ساختار مالکیت بر ریسک تجاری تأثیر معناداری دارد. :  4فرضیه  

 : مالکیت دولتی بر ریسک تجاری تأثیر معناداری دارد. 1-4فرضیه  

 : مالکیت مدیریتی بر ریسک تجاری تأثیر معناداری دارد. 2-4فرضیه  

 : متغیرهای کلان اقتصادی بر ریسک تجاری تأثیر معناداری دارد. 5فرضیه  

 ر ریسک تجاری تأثیر معناداری دارد. : نرخ تورم ب1-5فرضیه  

 : نرم ارز بر ریسک تجاری تأثیر معناداری دارد. 2-5فرضیه  

 : نرخ بهره بر ریسک تجاری تأثیر معناداری دارد. 3-5فرضیه  

 : رشد قیمت نفت بر ریسک تجاری تأثیر معناداری دارد. 4-5فرضیه  
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 روش پژوهش  -4

 هاداده ی آور جمع نحوه  -4-1

ی شبه تجربی و پس رویدادی است و  هاپژوهش هدف کاربردی است. طرح پژوهش آن از نوع    اظازلح این پژوهش  

. برای گردآوری اطلاعات مبانی نظری پژوهش از نشریات، کتب و  شودیمبا استفاده از اطلاعات تاریخی انجام  

، از  لیوتحلهیتجزبرای    ازیموردنهای  است. همچنین، داده  شدهاستفاده ی اطلاعاتی در دسترس  هاگاهیپاهمچنین  

ی اینترنتی مدیریت پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی سازمان بورس اوراق بهادار،  هات یساو    »نوین  آوردره   افزارنرم 

 است.   شدهی گردآورکدال، بانک مرکزی و مرکز آمار ایران  

 

 ی زمانی پژوهش بازه جامعه آماری، نمونه آماری و  -4-2

ی زمانی نیز یک  بازه در بورس اوراق بهادار تهران است.    شدهرفتهیپذهای  ، کلیه شرکتجامعه آماری پژوهش حاضر

پژوهش    در  .باشدی می نمونه  هاشرکت   1397تا    1386ی  هاسال ی مالی  هاصورت ساله براساس    12دوره زمانی  

های  سته از شرکتاست. بدین منظور آن د  شدهاستفاده حاضر برای تعیین نمونه آماری، از روش حذف سیستماتیک  

 . شوندی منمونه آماری انتخاب و مابقی حذف    عنوانبهجامعه آماری که شرایط زیر را دارا باشند  

 باشد.   هرسال  اسفندماهسال مالی شرکت منتهی به تاریخ پایان   (1

 ی تغییر سال مالی نداده باشند. موردبررسشرکت طی دوره   (2

 ی مالی و بیمه نباشند. گرواسطه ی، هلدینگ،  گذار ه یسرمای  هاشرکت ی تحت بررسی جزء  هاشرکت  (3

 در دسترس باشد.   هاآن های  اطلاعات و داده  (4

مداوم در بورس اوراق بهادار تهران صورت گرفته باشد و توقف معاملاتی   طوربهمعاملات سهام شرکت   (5

 اتفاق نیفتاده باشد.   ادشده بیش از سه ماه در مورد سهام ی

درمجموع در بورس اوراق بهادار تهران    شدهرفتهیپذهای  های فوق، از بین شرکتبه شرایط و محدودیت  با توجه

 است.   شدهنتخاب انمونه آماری پژوهش    عنوانبه شرکت    146

 

 ی متغیرهای پژوهش ریگاندازه روش   -5

 متغیر وابسته:  - 5-1

، ریسک تجاری از طریق درجه اهرم  گری دعبارت ؛ به شودی مدرجه اهرم عملیاتی بالا منجر به ایجاد ریسک تجاری  

. اگر شرکتی دارای درجه  کندیم. اهرم عملیاتی تأثیر تغییرات فروش را بر سود عملیاتی بیان  شودیمعملیاتی بیان  

تأثیر زیادی در سود عملیاتی خواهد داشت. اگر تغییرات در جهت    درفروشی  جزئ اهرم عملیاتی بالا باشد تغییرات  

. ولی اگر تغییرات در جهت کاهش  شودیمای    ملاحظهقابل افزایش فروش باشد این امر موجب افزایش سود به نحو  

شود    ترش یباهرم عملیاتی    هرچقدری حذف و منجر به زیان شود.  کلبهفروش باشد سود عملیاتی ممکن است  

 . شودی مزیر برای محاسبه درجه اهرم عملیاتی استفاده    رابطه. در این پژوهش از  شودیم  ترش یبحاشیه فروش  

𝑂𝐿                                                                                    :1رابطه   =
𝐸𝐵𝐼𝑇+𝐹

𝐸𝐵𝐼𝑇
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OL ،درجه اهرم عملیاتی :EBIT ،سود قبل از بهره و مالیات :Fی فروش  هانه یهزی ثابت عملیاتی شامل هانهی: هز

 ی عمومی است. هانهیهزو  

درجه اهرم عملیاتی بیشتر    که یدرصورت  شودیمیک متغیر ساختگی تعریف    صورتهبدر این پژوهش ریسک تجاری  

 .ردیگیمعدد صفر تعلق    صورت  نیااز میانه نمونه آماری باشد عدد یک و در غیر  

 

 متغیرهای مستقل: - 5-2

 :1متغیرهای مستقل مربوط به فرضیه 

 ی شرکت. هاییدارا(: برابر است با لگاریتم طبیعی کل  SIZE) اندازه شرکت

 ی جاری های بدهی جاری بر  هاییدارا(: برابر است با نسبت  LIQID) نقدینگی شرکت

 ی شرکت. ها یی دارا ی شرکت بر کل  ها ی بده (: برابر است با نسبت کل  DEBT)  نسبت بدهی شرکت 

 ی شرکت ها یی دارا (: برابر است با تقسیم سود عملیاتی بر کل  PROF)  سودآوری شرکت 

 ی تأسیس شرکت تا سال جاری ها سال (: برابر است با لگاریتم طبیعی تعداد  AGE)   عمر شرکت 

(: برابر است با نسبت ارزش بازار حقوق صاحبان سهام بر ارزش دفتری حقوق صاحبان  GROWTH)  فرصت رشد شرکت 

 سهام. 

 

 : 2مستقل مربوط به فرضیه  متغیرهای  

کیم و  است ) ی صنعتی که شرکت متعلق به آن  ها یی دارا (: برابر است با لگاریتم طبیعی کل  INDSIZE)  اندازه صنعت 

 (. 2016همکاران،  

 (. 2016(: برابر است با تعداد شرکت متعلق به یک صنعت )کیم و همکاران،  INDNUM)  تعداد شرکت در صنعت 

بازار محصول( صنعت ) بودن    رمتمرکز ی غ  این پژوهش  PMC)    رقابت  بازار ر ی گ اندازه   منظور به (: در  رقابت  ی 

هیرشمن از حاج جمع توان دوم - . شاخص هرفیندال شود ی م هیرشمن استفاده  - محصول از شاخص هرفیندال 

 (: 2012چن و همکاران،  )  د ی آ ی م فرمول زیر به دست    صورت به ی فعال در صنعت  ها بنگاه سهم بازار تمامی 

 HHI = ∑ i=1 k Si ^2                                                                                         : 2رابطه  

 

ام است که از رابطه  iسهم بازار شرکت    Siی فعال در بازار و  ها بنگاه تعداد    kهیرشمن،  - شاخص هرفیندال   HHIکه در آن  

 : د ی آ ی م زیر به دست  

 Si = Xj /∑ l=1 n Xj                                                                                            : 3رابطه  

 

ز  هیرشمن، میزان تمرک - نوع صنعت است. شاخص هرفیندال   دهنده نشان   lام و    jفروش شرکت    دهنده نشان   Xjکه در آن  

. هر چه این شاخص بزرگتر باشد، میزان تمرکز بیشتر بوده و رقابت کمتری در صنعت وجود  کند ی م ی  ر ی گ اندازه صنعت را  

  (؛ 2013همکاران ) (؛ چنگ و  2012همکاران ) ی چن و  ها پژوهش دارد و بالعکس. لازم به ذکر است که این شاخص در  
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 است.   شده استفاده ( نیز  1393)   یی رضا ( و نمازی و  1392همکاران ) (؛ خواجوی و  1391)   ی م ی ابراه نمازی و  

 

 : 3متغیرهای مستقل مربوط به فرضیه  

اعضای  BI)  ره ی مد ئت ی ه استقلال   تعداد  نسبت  با  است  برابر  اعضای    ره ی مد ئت ی ه در    رموظف ی غ (:  تعداد  بر  شرکت 

 (. 2012شرکت )الکدای و هنیفا،   ره ی مد ئت ی ه 

  یک نفر   ره ی مد ئت ی ه مدیرعامل و رئیس    که ی درصورت (: یک متغیر ساختگی است  DUAL)  رعامل ی مد دوگانگی وظیفه  

 (. 2009، 1الدین و همکاران  )جمال   کند صورت صفر اختیار می  باشد عدد یک و در غیر این 

دارای مدرک    ره ی مد ئت ی ه حداقل یکی از    که ی درصورت (: یک متغیر ساختگی است  FSPEC)  ره ی مد ئت ی ه تخصص مالی  

  رد ی گ ی م عدد صفر تعلق    صورت   ن ی ا اری، حسابرسی، مدیریت مالی و اقتصاد باشد عدد یک و در غیر  تحصیلی حسابد 

 (. 2012)الکدای و هنیفا، 

شرکت دارای کمیته حسابرسی باشد عدد یک و    که ی درصورت (: یک متغیر ساختگی است  AC)  وجود کمیته حسابرسی 

 . رد ی گ ی م عدد صفر تعلق    صورت   ن ی ا در غیر  

 

 : 4متغیرهای مستقل مربوط به فرضیه  

(: از طریق تقسیم تعداد سهام تحت تملک سهامداران دولتی بر کل تعداد سهام منتشره شرکت  GOWN)  مالکیت دولتی 

 . د ی آ ی م   به دست 

(: از طریق تقسیم تعداد سهام تحت تملک مدیران شرکت بر کل تعداد سهام منتشره شرکت  MOWN)  مالکیت مدیریتی 

 . د ی آ ی م   به دست 

 

 : 5متغیرهای مستقل مربوط به فرضیه  

 (. 2015( )انتیم و همکاران،  کننده مصرف شاخص قیمت  ) (: برابر است با تغییرات نرخ تورم  INF)  نرخ تورم 

 . گردد ی م مرکزی و یا سایت مرکز آمار ایران استخراج    بانک که اطلاعات مربوط به آن از سایت  

  بانک اطلاعات مربوط به آن از سایت    ؛ که ( 2015انتیم و همکاران،  ) (: برابر است با تغییرات نرخ ارز  CURR)  نرم ارز 

 . گردد ی م مرکزی و یا سایت مرکز آمار ایران استخراج  

 اطلاعات مربوط به   ؛ که ( 2015م و همکاران،  انتی ) (: برابر است با تغییرات نرخ بهره  INT)  نرخ بهره 

 . گردد ی م مرکزی و یا سایت مرکز آمار ایران استخراج    بانک آن از سایت  

به   (: OIL)  رشد قیمت نفت  تغییرات قیمت نفتی در نظر گرفته می نرخ رشد سالانه قیمت نفت  انتیم و  شود ) عنوان 

 . گردد ی م اطلاعات مربوط به آن از سایت بانک مرکزی و یا سایت مرکز آمار ایران استخراج    ؛ که ( 2015،  2همکاران 
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 ی پژوهش هاافته ی -6

 آمار توصیفی و ضریب همبستگی متغیرهای پژوهش  -6-1

مشاهدات، حداکثر مشاهدات    حداقل   ، پنل الف، برخی از مفاهیم آمار توصیفی متغیرها، شامل میانگین، میانه، 1در جدول  

که به توجه به انحراف    باشد ی م درصد    51.1، میانگین مالکیت سهامدار عمده  مثال عنوان به است.    شده ارائه و انحراف معیار  

این    دهنده نشان که    باشد ی م   0.59درصد( از نوسان نسبتاً پایینی برخوردار است. میانگین نسبت بدهی شرکت    22معیار ) 

که از   باشد ی م   1.42نابع مالی شرکت از طریق بدهی تأمین مالی شده است. میانگین نقدینگی شرکت م   % 59است که  

،  % 95که در سطح اطمینان    دهد ی م نشان    tنوسان نسبتاً پایینی برخوردار است. با توجه به پنل ب نتایج حاصل از آزمون  

، استقلال  ره ی مد ئت ی ه اندازه شرکت، نقدینگی شرکت، نسبت بدهی شرکت، سودآوری شرکت، فرصت رشد شرکت، اندازه  

دارند. در   باهم ی با ریسک تجاری بالا و پایین تفاوت معناداری ها شرکت ، مالکیت مدیریتی و نرخ تورم در ره ی مد ئت ی ه 

  باهم ی با ریسک تجاری بالا و پایین تفاوت معناداری  ها شرکت های موجود در پنل ب در  سایر متغیر   % 95سطح اطمینان  

، دوگانگی وظیفه  % 95که در سطح اطمینان    دهد ی م ندارند با توجه به پنل پ نتایج حاصل از آزمون کای دو نشان  

ریسک تجاری بالا و پایین    ی با ها شرکت ، وجود کمیته حسابرسی و نوع مالکیت در  ره ی مد ئت ی ه ، تخصص مالی  رعامل ی مد 

 ندارند.   باهم تفاوت معناداری  

 
 : آمار توصیفی متغیرهای پژوهش1جدول 

 پنل الف: متغیرهای پیوسته 
 انحراف معیار  حداقل حداكثر میانه میانگین  تعداد مشاهدات  نام متغیرها 

 1.502 9.881 19.774 13.747 13.944 1752 اندازه شرکت 

 0.624 0.604 3.129 1.285 1.420 1752 نقدینگی شرکت 

 0.185 0.233 0.902 0.609 0.590 1752 نسبت بدهی شرکت 

 0.129 0.327- 0.676 0.120 0.139 1752 سودآوری شرکت 

 0.381 2.197 4.205 3.738 3.607 1752 عمر شرکت 

 2.289 0.582 9.414 2.318 2.992 1752 فرصت رشد شرکت 

 1.543 13.156 18.762 16.216 16.398 1752 اندازه صنعت 

 8.502 2 26 13 13.760 1752 تعداد شرکت در صنعت 

 0.020 0.002 0.076 0.018 0.024 1752 بودن صنعت  رمتمرکزیغ

 0.121 0 1 0.60 0.629 1752 ره یمد ئتیهاستقلال 

 0.139 0.064 0.738 0.425 0.420 1752 مالکیت دولتی 

 0.063 0.003 0.279 0.184 0.176 1752 مالکیت مدیریتی 

 8.064 9 34.7 17 18.183 1752 نرخ تورم 

 0.649 8.343 10.537 9.414 9.625 1752 نرخ ارز 

 2.841 12.5 22 15 15.520 1752 نرخ بهره 

 0.280 0.493- 0.407 0.023 0.030 1752 رشد قیمت نفت 

 منبع: محاسبات محقق 
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 بررسی مانایی متغیرهای پژوهش -6-2

احتمال همه   « چون مقدار 4پرون - « و »فیلیپس 3افته ی م یتعم فولر  - ی »دیکی ها آزمون براساس    2با توجه به جدول  

اند پایایی  بوده   5ی مستقل، وابسته و کنترلی در دوره پژوهش در سطح پایا رها ی متغ بوده است، همه    % 5 متغیرها کمتر از 

های مختلف  هش در طول زمان و کواریانس متغیرها بین سال بدین معنی است که میانگین و واریانس متغیرهای پژو 

  6همه متغیرها مانا هستند و نیازی به آزمون هم جمعی   شود ی م ( ملاحظه  8که در جدول )   گونه همان ثابت بوده است.  

دار  بنابراین مشکل رگرسیون کاذب در ضرایب برآوردی وجود نخواهد داشت در رگرسیون کاذب معنی ؛  وجود ندارد 

 کاذب است.   صورتبه ضرایب  

 
 : نتایج آزمون مانایی متغیرهای پژوهش2جدول  

 متغیرها
 دیکی فولرتعمیم یافته

 نتایج
 پرون -فیلیپس

 نتایج
 احتمال  آماره احتمال  آماره

 مانا  0.0000 25.798- مانا  0.0000 11.747- ریسک تجاری 

 مانا  0.0000 11.094- مانا  0.0000 8.806- اندازه شرکت 

 مانا  0.0000 16.071- مانا  0.0000 15.964- نقدینگی شرکت 

 مانا  0.0000 13.897- مانا  0.0000 13.794- نسبت بدهی شرکت 

 مانا  0.0000 19.612- مانا  0.0000 15.502- سودآوری شرکت 

 مانا  0.0000 10.257- مانا  0.0000 7.502- عمر شرکت 

 مانا  0.0000 31.584- مانا  0.0000 7.872- فرصت رشد شرکت 

 مانا  0.0000 8.647- مانا  0.0001 4.652- اندازه صنعت 

 مانا  0.0000 8.243- مانا  0.0001 4.699- تعداد شرکت در صنعت 

 مانا  0.0000 35.765- مانا  0.0000 35.624- بودن صنعت  رمتمرکزیغ

 مانا  0.0000 22.034- مانا  0.0000 21.986- ره یمد ئتیهاستقلال 

 مانا  0.0000 39.567- مانا  0.0000 39.533- رعامل یمد دوگانگی وظیفه 

 مانا  0.0000 31.085- مانا  0.0000 29.593- ره یمد ئتیهتخصص مالی 

 مانا  0.0000 15.292- مانا  0.0000 19.886- تخصص مالی کمیته حسابرسی 

 مانا  0.0000 39.853- مانا  0.0000 12.954- مالکیت دولتی 

 مانا  0.0000 30.043- مانا  0.0000 28.281- مالکیت مدیریتی 

 مانا  0.0000 30.543- مانا  0.0000 41.445- نرخ تورم 

 مانا  0.0000 36.122- مانا  0.0000 20.327- نرخ ارز 

 مانا  0.0000 270.395- مانا  0.0000 42.904- بهره نرخ  

 مانا  0.0000 122.757- مانا  0.0000 56.513- رشد قیمت نفت 

 منبع: محاسبات محقق 
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 نتایج  لیوتحله یتجزتخمین مدل و  -6-3

ی قرار گرفت، حال نوبت آن است که مدل پژوهش برآورد گردد. با توجه به باینری  موردبررس مانایی متغیرها    نکه ی بعدازا 

تخمین مدل از تکنیک رگرسیون لوجیت بهره گرفته    منظور به )صفر و یک( بودن متغیر وابسته پژوهش در مدل پژوهش،  

ی بدون تورش  ها ن ز ی ضرایب رگرسیون، بهترین تخمین  ها زن . برای اینکه در مدل رگرسیون خطی، تخمین  شود ی م 

خطی باشند، لازم است تا واریانس جزء خطای مدل ثابت باشد و بین متغیرهای توضیحی هم خطی وجود نداشته باشد.  

. در همین راستا از  گردد ی م تشریح    شده انجام و سپس نتایج حاصل از برآوردهای    شده ی بررس   مسئله لذا در ادامه، این  

 است.   شده استفاده بطه موجود بین متغیرها  برای تشخیص را   Eviews#12افزار  نرم 
 

 (هاماندهیباقآزمون ثابت بودن واریانس جزء خطا )  -6-4

تمامی جملات باقیمانده دارای واریانس برابر باشند. در این مطالعه    کهیکی از فروض رگرسیون خطی این است  

است بنابراین هنگام    شدهگرفته تخمین مدل پژوهش از رگرسیون لوجیت بهره    منظوربهکه ذکر شد    طورهمان

 است تا در صورت وجود ناهمسانی واریانس، این مشکل برطرف شود.   شدهانتخابنیز    7تخمین مدل، گزینه وایت

 

 آزمون عدم وجود هم خطی بین متغیرهای توضیحی   -6-5

  که یوقت( استفاده شد.  VIF)  8معیار عامل تورم واریانس  در پژوهش حاضر برای بررسی عدم وجود هم خطی از

نتایج   3. با توجه به جدول  باشدیمعدم وجود هم خطی    دهندهنشان باشد،    10شاخص تورم واریانس کمتر از  

میزان تورم واریانس متغیرهای مستقل و کنترلی مدل پژوهش در حد مجاز    ؛ کهدهدیمحاصل از این آزمون نشان  

 خود قرار داشته و لذا از این بابت مشکلی وجود ندارد. 

 
 : نتایج حاصل از آزمون عدم وجود هم خطی بین متغیر توضیحی پژوهش3جدول 

 عامل تورم واریانس  واریانس ضریب  متغیرها

 1.415714 0.000696 اندازه شرکت 

 2.523896 0.000718 نقدینگی شرکت 

 2.699752 0.008754 نسبت بدهی شرکت 

 1.693590 0.011128 سودآوری شرکت 

 1.108439 0.000847 عمر شرکت 

 1.698173 0.000360 فرصت رشد شرکت 

 2.636707 0.000123 اندازه صنعت 

 2.529496 0.000388 تعداد شرکت در صنعت 

 1.026386 0.281894 رقابت بازار محصول(صنعت )بودن   رمتمرکزیغ

 1.044312 0.007912 ره یمد ئتیهاستقلال 

 1.013448 0.000450 رعامل یمد دوگانگی وظیفه 
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 1.026439 0.000455 ره یمد ئتیهتخصص مالی 

 3.701050 0.004063 وجود کمیته حسابرسی 

 2.482547 0.014357 مالکیت دولتی 

 1.028195 0.028924 مدیریتی مالکیت 

 1.508546 0.000257 نرخ تورم 

 1.991086 0.000524 نرخ ارز 

 1.315645 0.000181 نرخ بهره 

 1.506195 0.002467 رشد قیمت نفت 

 منبع: محاسبات محقق 

 

 ی پژوهشهاه یفرضنتایج آزمون   -7

 معناداری دارد. ی خاص شركت بر ریسک تجاری تأثیر  های ژگی و: 1فرضیه 

( بهره  5-4جدول ) در شدهارائه  ی فرعی مرتبط با آن از نتایج تخمین مدلهاهیفرضآزمون این فرضیه و  منظوربه

بیانگر معناداری    %95( در سطح اطمینان  LRیی )راست نمامقدار آماره نسبت    5است. با توجه به جدول    شدهگرفته

تغییرات متغیر    %19.4که تقریباً    دهدیم کلی مدل پژوهش است. نتایج مربوط به ضریب تعیین مک فادن نشان  

 . شوندیممتغیرهای مستقل و کنترلی مدل، توضیح داده    لهیوسبهریسک تجاری(  وابسته )

ی اندازه شرکت، نقدینگی شرکت، نسبت بدهی شرکت،  که ضریب متغیرها  دهدیمدر حالت کلی نتایج نشان  

اطمینان   در سطح  فرصت رشد شرکت  متغیر عمر شرکت    %95سودآوری شرکت،  و ضریب  معنادار معنادار    نا 

و تأثیر    تأثیر منفی اندازه شرکت، نقدینگی شرکت، سودآوری شرکت، فرصت رشد شرکت  دهندهنشان که    باشدیم

بر ریسک بدهی شرکت  بهباشدی متجاری    مثبت نسبت  با توجه  اطمینان    توانیمموارد فوق    ،    %95در سطح 

، در سطح اطمینان  گریدعبارت؛ بهرا رد کرد  5-1را تأیید و فرضیه    6-1و    4-1،  3-1،  2-1،  1-1ی فرعی  هاهیفرض

داری  اندازه شرکت، نقدینگی شرکت، سودآوری شرکت، فرصت رشد شرکت بر ریسک تجاری تأثیر منفی و معنا  95%

،  %95نسبت بدهی شرکت بر ریسک تجاری تأثیر مثبت و معناداری دارند. در سطح اطمینان    کهی درحالدارند  

 آماری عمر شرکت بر ریسک تجاری تأثیر معناداری ندارد.   ازلحاظ

 

 ی صنعت بر ریسک تجاری تأثیر معناداری دارد. های ژگی و: 2فرضیه 

این فرضیه و    منظوربه نتایج تخمین مدلهاهیفرضآزمون  از  با آن  بهره    5در جدول    شدهارائه   ی فرعی مرتبط 

 است.   شدهگرفته

اندازه صنعت و تعداد شرکت در صنعت در سطح   دهدیمدر حالت کلی نتایج نشان   که ضریب متغیرهای 

تأثیر منفی اندازه    دهندهنشان که    باشدیم   نا معناداربودن صنعت    رمتمرکزیغمعنادار و ضریب متغیر    %95اطمینان  

  %95در سطح اطمینان    توانیم، با توجه به موارد فوق  باشدیمصنعت و تعداد شرکت در صنعت بر ریسک تجاری  

اندازه صنعت    %95، در سطح اطمینان  گریدعبارت؛ بهرا رد کرد  3-2را تأیید و فرضیه    2-2و    1-2ی فرعی  هاهیفرض
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  ازلحاظ ،  %95در سطح اطمینان    کهی درحالو تعداد شرکت در صنعت بر ریسک تجاری تأثیر منفی و معناداری دارند  

 بودن صنعت بر ریسک تجاری تأثیر معناداری ندارد.   رمتمرکزیغآماری  

 

 دارد. : حاكمیت شركتی بر ریسک تجاری تأثیر معناداری 3فرضیه 

این فرضیه و    منظوربه نتایج تخمین مدلهاهیفرضآزمون  از  با آن  بهره    5در جدول    شدهارائه   ی فرعی مرتبط 

نشان    شدهگرفته نتایج  کلی  استقلال    دهدی ماست.در حالت  متغیرهای  و وجود کمیته    رهیمدئت یهکه ضریب 

اطمینان   سطح  در  دوگانگی    %95حسابرسی  متغیرهای  ضریب  و  مالی    رعاملیمدوظیفه  معنادار  تخصص  و 

و وجود کمیته حسابرسی بر    رهیمدئتیهتأثیر منفی استقلال    دهندهنشان که    باشندی م  نا معنادار،  رهیمدئتیه

را    4-3و    1-3ی فرعی  هاهیفرض  % 95در سطح اطمینان    توانیم، با توجه به موارد فوق  باشدیمریسک تجاری  

و وجود    رهیمدئتیهاستقلال    %95، در سطح اطمینان  گریدعبارت؛ به را رد کرد  3-3و    2  -3ی  هاهیفرضتأیید و  

آماری    ازلحاظ،  %95در سطح اطمینان    کهی درحالکمیته حسابرسی بر ریسک تجاری تأثیر منفی و معناداری دارند  

 ندارد.   یمعنادار بر ریسک تجاری تأثیر    رهی مدئتیهو تخصص مالی    رعاملیمددوگانگی وظیفه  

 

 : ساختار مالکیت بر ریسک تجاری تأثیر معناداری دارد. 4فرضیه 

این فرضیه و    منظوربه نتایج تخمین مدلهاهیفرضآزمون  از  با آن  بهره    5در جدول    شدهارائه   ی فرعی مرتبط 

 است.   شدهگرفته

معنادار و ضریب    %95که ضریب متغیر مالکیت مدیریتی در سطح اطمینان    دهدیمدر حالت کلی نتایج نشان  

، با  باشدیمتأثیر منفی مالکیت مدیریتی بر ریسک تجاری    دهندهنشانکه    باشدیم  نا معنادارمتغیر مالکیت دولتی  

فوق   موارد  به  اطمینان    توانیمتوجه  سطح  فرعی    %95در  فرضیه  2-4فرضیه  و  تأیید  کرد  1-4   را  رد  ؛  را 

 کهی درحالمالکیت مدیریتی بر ریسک تجاری تأثیر منفی و معناداری دارد  %95، در سطح اطمینان گریدعبارت به

 آماری مالکیت دولتی بر ریسک تجاری تأثیر معناداری ندارد.   ازلحاظ،  %95در سطح اطمینان  

 

 تجاری تأثیر معناداری دارد. : متغیرهای كلان اقتصادی بر ریسک 5فرضیه 

این فرضیه و    منظوربه نتایج تخمین مدلهاهیفرضآزمون  از  با آن  بهره    4در جدول    شدهارائه   ی فرعی مرتبط 

 است.   شدهگرفته

معنادار و    %95که ضریب متغیرهای نرخ تورم و نرخ ارز در سطح اطمینان  دهدی مدر حالت کلی نتایج نشان 

تأثیر منفی نرخ تورم و تأثیر    دهندهنشانکه    باشندی م  نا معنادارضریب متغیرهای نرخ بهره و رشد قیمت نفت  

و    1-5ی  هاه یفرض  %95در سطح اطمینان    توانی م، با توجه به موارد فوق  باشدی ممثبت نرخ ارز بر ریسک تجاری  

نرخ تورم بر ریسک تجاری    %95، در سطح اطمینان  گریدعبارت؛ بهرا رد کرد  4- 5و    3-5ی  هاهیفرضرا تأیید و    5-2

نرخ ارز بر ریسک تجاری تأثیر مثبت و معناداری دارد. در سطح اطمینان    کهی درحالمعناداری دارد    تأثیر منفی و

 بر ریسک تجاری تأثیر معناداری ندارد.   آماری نرخ بهره و رشد قیمت نفت  ازلحاظ،  95%
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 : نتایج حاصل از تخمین مدل پژوهش4جدول 

 متغیر وابسته: ریسک تجاری

 روش تخمین: رگرسیون لوجیت 

 ضریب متغیر
خطای 

 استاندارد 
 zآماره 

سطح 

 معناداری 

 0.2184 1.230826 2.286119 2.813815 مقدار ثابت 

 0.0000 6.827621- 0.048538 0.331399- اندازه شرکت 

 0.0047 2.830179- 0.140818 0.398540- نقدینگی شرکت 

 0.0000 9.103528 0.552855 5.032933 نسبت بدهی شرکت 

 0.0000 5.344505- 0.697749 3.729122- سودآوری شرکت 

 0.6966 0.389935- 0.145699 0.056813- عمر شرکت 

 0.0000 5.015432- 0.038361 0.192397- فرصت رشد شرکت 

 0.0000 5.957588- 0.058156 0.346470- اندازه صنعت 

 0.0000 6.914839- 0.009907 0.068508- تعداد شرکت در صنعت 

 0.4768 0.711490 2.693282 1.916244 رقابت بازار محصول(صنعت )بودن   رمتمرکزیغ

 0.0020 3.085036- 0.443410 1.367935- ره یمد ئتیهاستقلال 

 0.3285 0.977133 0.109410 0.106908 رعامل یمد دوگانگی وظیفه 

 0.1231 1.541897- 0.110123 0.169798- ره یمد ئتیهتخصص مالی 

 0.0004 3.531871- 0.343020 1.211503- وجود کمیته حسابرسی 

 0.2862 1.066552- 0.603934 0.644127- مالکیت دولتی 

 0.0013 3.225480- 0.884106 2.851664- مدیریتی مالکیت 

 0.0009 3.310251- 0.008348 0.027636- نرخ تورم 

 0.0152 2.428572 0.133904 0.325195 نرخ ارز 

 0.0001 5,193513 0.021306 0.110653 نرخ بهره 

 0.3258 0.982659- 0.251332 0.246973- رشد قیمت نفت 

   0.194 ضریب تعیین مک فادن 

   LR 470.012آماره 

   0.0000 (LR)آماره   سطح معناداری

 منبع: محاسبات محقق 

 

 هاشنهادیپی و ریگجه ینت -8

مالکیت و متغیرهای    ، حاکمیت شرکتی، ساختارصنعت  یهای ژگیو،  خاص شرکت   یهای ژگیو تأثیر حاضر  پژوهش  در

 قرار گرفت. بدین یموردبررس تهران اوراق بهادار بورس در شدهرفته یپذ یهاشرکت تجاری ریسک بر کلان اقتصادی
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 :گرددی مارائه   ذیل صورتبه هاه یفرض این  از حاصل نتایج که گردید تدوین فرضیۀاصلی پنج منظور 

اندازه شرکت، نقدینگی شرکت، سودآوری شرکت، فرصت رشد شرکت، اندازه صنعت، تعداد شرکت در صنعت،  

 ، وجود کمیته حسابرسی و مالکیت مدیریتی بر ریسک تجاری تأثیر منفی دارند. این نتایجره یمدئت یهاستقلال  

( بوده و با نتایج تحقیقات  2004)  ریبا( و  2008و همکاران )  ویآنتون(،  2009فانگ و همکاران )منطبق با تحقیقات  

 ( در تضاد است. 1996پالم )( و  2001)  والی دهال و نیوبری

، نسبت بدهی شرکت، نرخ بهره و نرخ ارز بر ریسک تجاری تأثیر مثبت و معناداری  شده کسببر اساس نتایج 

 ( همسو و منطبق می باشد. 2008)   اویک و (، آگاروال2009)  انیو ت  ویلبا تحقیقات    دارند. نتایج این فرضیات

نشان     نتایج  بودن صنعت، دوگانگی وظیفه    رمتمرکزیغآماری، عمر شرکت،    ازلحاظکه    دهندیمهمچنین 

، مالکیت دولتی و رشد قیمت نفت بر ریسک تجاری تأثیری ندارد. علیرغم ره یمدئتیه، تخصص مالی  رعامل یمد

؛ خلیلی 1389، ایزدی نیا و علینقیان،  مثالعنوان به)  اندکرده ی  اینکه تحقیقات زیادی موضوع ریسک تجاری را بررس

جامع    طوربه(، ولی تاکنون در هیچ پژوهشی  1396؛ همت فر و ثقفی،  1393؛ میرزایی و همکاران،  1392،  آبادیعل

یل  نیز بد  جهتن یازاتأثیر متغیرهای خرد و کلان اقتصادی بر ریسک تجاری بررسی نشده است. لذا پژوهش حاضر  

 . باشدیم

توان از طریق  اند که ریسک تجاری شرکت غیر اهرمی را میاینطور بیان کرده  1984در سال  س  پراسد و مریکا

ریسک تجاری تا حد زیادی به هزینه عملیاتی شرکت نیز وابسته است    انحراف معیار بازده سهام محاسبه کرد

تواند بازده سهام را به میزان زیادی کاهش  در فروش میهای ثابت بالا باشد، حتی کاهش اندکی  بطوریکه اگر هزینه

های ثابت زیاد باشند ریسک تجاری شرکت بیشتر  دهد . بنابراین اگر سایر عوامل ثابت باشند هراندازه که هزینه

از طرفی اگر شرکت هیچگونه وامی دریافت نکند عدم اطمینان یا ریسک    (. 2020و همکاران،  1)دورسکی شودمی

شود بنابراین میتوان اینطور نتیجه گرفت که ریسک تجاری نه تنها در   بازده سهام آینده ، ریسک تجاری تلقی می

 کند. صنایع مختلف بلکه در شرکتهای فعال در یک صنعت فرق می

استراتژی و  در طی چند دهه اخیر، محققان رشته های   اجتماعی از جمله حسابداری، مالی،  مختلف علوم 

(. علی رغم 1989هوپوود و همکاران،  مطالعات سازمانی، به موضوع ریسک تجاری و علل و عواقب آن پرداخته اند )

های علوم اجتماعی را بهبود بخشید   تعداد مطالعات علل ریسک تجاری، باید تلفیق این جریان تحقیق در رشته

 (. 2010ن و همکاران،  )آلتم

در حوزه تحقیقات ریسک تجاری، نسبت های حسابداری بیشترین استفاده را در توضیح ریسک تجاری داشته  

رو، نسبت ها همه علائم ریسک تجاری را ندارند و به همین دلیل گاهی انواع   (. از این 2017اند )آلتمن و همکاران،  

(، متغیرهای بازار )هیلگیست و  2013تینوکو و ویلسون،  –)هرناندز  دیگر متغیرها مانند داده های اقتصادی کلان

( می توانند جای  1995؛ لوسیر،  2009؛ لایتینن و لایتینن،  2013( یا اطلاعات غیرمالی )لایتینن،  2004همکاران،  

هستند    آن را بگیرند. داده های غیرمالی ممکن است به متغیرهایی اشاره کنند که نماینده ابعاد مدیریت شرکت

(. اندازه شرکت و صنعت ابعاد غیرمالی دیگری هستند که هنگام ارزیابی ریسک تجاری  1989هوپوود و همکاران،  )

؛ لنزبرگ،  1999؛ لایتینن،  2016؛ کالتررا و بردارت،  2005؛ بک،  2010استفاده می شوند )آلتمن و همکاران،  
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گر جدا از نسبت های مالی مورد استفاده برای توضیح (. همچنین، با توجه به داده های دی2006الیفسن و مک کی،  

، هوپوود و  2010ریسک تجاری، مدارکی دال بر استفاده از متغیرهای حسابرسی وجود دارند )آلتمن و همکاران،  

 (.  1989همکاران،  

نظری  هاافتهی دیدگاه  با  تحقیق  دارد    شدهمطرح ی  )ماگریدعبارتبه مطابقت  مالی  متغیرهای  بر  علاوه  نند  ، 

ی )مانند  رمالی غنقدینگی شرکت، سودآوری شرکت، فرصت رشد شرکت، نسبت بدهی شرکت و نرخ ارز(، متغیرهای  

اندازه صنعت، تعداد شرکت در صنعت، استقلال   ، وجود کمیته حسابرسی و مالکیت  رهیمدئت یهاندازه شرکت، 

 مدیریتی( نیز بر ریسک تجاری اثرگذار هستند.

ی  هاافته است ی گذارانه یسرمااینکه ریسک تجاری شرکت یکی از متغیرهای کلیدی در تصمیمات   با توجه به

  ،  گذارانه یسرمابرای    تواندی ماین پژوهش با مشخص کردن عوامل اثرگذار بر ریسک تجاری  

برای  گردد. همچنین  واقع  کارآمد سودمند  و  اثربخش  تصمیمات  اتخاذ  در  را  اعتباردهندگان  و    تحلیلگران 

همواره    ریسک تجاری شرکت  ژهیوبهقوانین و استانداردها مسئله ارزیابی ریسک    کنندگاننیتدونهادهای نظارتی و  

به سازمان حسابرسی، سازمان بورس و اوراق بهادار و    تواندیمی این پژوهش  هاافتهدر کانون توجه بوده است ی

ن قوانین و استاندارد ارائه دهد. در ضمن نتایج این  تدوی  نهیدرزمی لازم را  رهنمودها سایرهای نهادهای نظارتی  

  اند سوم ارزیابی ریسک حسابرسی، گردآوری و ارزیابی شواهد حسابرسی    نهی درزمحسابرسان را    تواندی مپژوهش  

 باشد. 

 : شودی می آتی در ارتباط با این پژوهش، موضوعات زیر پیشنهاد  هاپژوهش انجام    منظوربه ،  تیدرنها

  شود ی می محسوب  ریگمیتصمریسک تجاری یکی مسائل مهم در    ژهیوبهبا توجه به اینکه ارزیابی ریسک   (1

  اظهارنظر ی سود، نوع  نیبش یپپایداری سود، قابلیت  )  یحسابدار که تأثیر سایر متغیرهای    شودی مپیشنهاد  

 و بررسی قرار گیرد.   موردتوجهبر ریسک تجاری    (...حسابرس و  

در بورس اوراق بهادار تهران در اکثر    شدهرفتهیپذی  هاشرکت با توجه به اینکه در زمان انجام این تحقیق،   (2

در تحقیقات آتی اثر این متغیرهای    شودی ماند پیشنهاد  در شرایط رکود تورمی و تحریم قرار داشته   هاسال 

 و بررسی قرار گیرد.   موردتوجه  هاینیبش یپکلان اقتصادی نیز در  
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Abstract 

In previous research on business risk, accounting ratios have been most used to describe 

business risk. Hence, ratios do not have all the signs of business risk, and therefore sometimes 

other types of variables such as macroeconomic data or non-financial information can replace 

them. 

Non-financial data may refer to variables that represent the dimensions of the company's 

management. Company size and industry are other non-financial dimensions used when 

assessing business risk. In this regard, the purpose of this study is to explain the effect of 

micro and macro factors (specific characteristics of the company, industry characteristics, 

corporate governance, ownership structure and macroeconomic variables) on business risk 

in listed companies on the Tehran Stock Exchange. In order to achieve this purpose, 1752 

firm-year (146 companies for 12 years) observations collected from the annual financial 

reports of listed companies on the Tehran Stock Exchange during the period 2007 to 2018 

have been tested. 

Findings show that firm size, firm liquidity, firm profitability, firm growth opportunity, 

firm size, number of firms in industry, board independence, existence of audit committee and 

management ownership have a negative effect on business risk. while debt ratio and the 

exchange rate have a positive and significant effect on business risk. The results also show 

that statistically, firm life, industry decentralization, board size, duality of CEO duties, board 

financial expertise, audit committee size, audit committee independence, audit committee 

financial expertise, ownership type, Institutional shareholder ownership, major shareholder 

ownership, government ownership, interest rates and oil price growth have no effect on 

business risk. 

 
 

 

 



 

 

 

 

 


