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و بازده حقوق صاحبان سهام داراییبازدهبررسی رابطه بین سه متغیر سودآوري،
با بازده شرکتهاي فرعیهاي اقتصاديهلدینگ

)شستانگیهلديمطالعه مورد(
1حسین جهانگیرنیا

اسلامی واحد قمعضو هیئت علمی دانشگاه ازاد

2شیرمحمدپورگرجانیالهعبد

دانشجوي دکتري حسابداري دانشگاه آزاد اسلامی واحد تهران مرکز

3خیراندیشصادق

کارشناس ارشد مهندسی صنایع

18/12/1393،     تاریخ پذیرش: 14/09/1393تاریخ دریافت: 

کیدهچ

گذاريیهشرکت سرما(یفرعيهاو بازده شرکتیتخصصنگیهلدبازده نیپژوهش مطالعه ارتباط بنیایهدف اصل
شده است به یپژوهش سعنیدر ایگردعبارت. بهباشدیدر بورس اوراق بهادار تهران مشدهیرفته) پذیاجتماعنیتأم

شرکت (نگیهلديمؤثر در سودآوریاتیملو عیمالهايیاستسهايیسممکانایسؤال پاسخ داده شود که آنیا
به ياپرسش نمونهنیبه اییگوپاسخي؟ براریخایاثر دارد یفرعيهابر بازده شرکت)یاجتماعنیتأمگذاريیهسرما

در بورس اوراق شدهیرفتهپذ،یاجتماعنیتأمگذاريیهتحت پوشش شرکت سرمايهاشرکت از شرکت53تعداد 
، نسبت بازده ينسبت سودآورریپژوهش متغنیقرار گرفت. در ایموردبررس1391تا 1387یزمانورهبهادار تهران، در د

با یفرعيهاعملکرد شرکتریو متغنگیهلديهاعنوان عملکرد و شاخصبههایحقوق صاحبان سهام و بازده دارائ
يهاپژوهش از مدلهايیهفرضونآزميقرار گرفت. برایابیمورد ارزنیتوبQشاخص نسبت اریاستفاده از مع

است حیشده است. لازم به توضدرصد استفاده95داريیدر سطح معننییتعبیو ضرt ،Fيهاو آزمونونیرگرس
یکه در حالت کلدهدیپژوهش نشان مهايیافتهشده است. استفادهیپانللیها از تحلمدلوتحلیلیهتجزيکه برا

در يسهامدار نهادقیاز طریشرکتتیو مالکباشدیمیرگذارتأثیفرعيهاشرکتدهبر بازنگیهلديهاشاخص
-شرکتیعملکرد مالیبازدهشیدارد و باعث افزایفرعيهابر نظارت و عملکرد شرکتيریچشمگریها، تأثشرکت

.استدهیگردیفرعيها
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يبازده سهام و سودآور،نگیهلد:کلیديهايهژوا

مقدمه

و آن حذف کنترل انددهیبخشتیریو مدتیمالککیبه تفکيدی) مفهوم جدنگی(هلدیهاي مادر تخصصشرکت
کار، با حداقل نمودن نیاکنند،یهاي تابعه اعمال مبر شرکتیدولتيهادستگاهریاست که مالکان، نظيازحدشیب

.ردیگیکانال واحد صورت مکیجادیو ایاصلگذارهیهاي سرماشرکتایهاي تابعه شرکتیارتباطيهاکانال
و تحول و تکامل هستند، تنها کارآمدرییخود مدام در حال تغرامونیپطیمحراتییبا تغيمنظور سازگاربههاشرکت

و ساختار تیریدر مدرییها، تغتکامل سازمانندیطور مشخص، در فرآ. بهابندییبقا میها در بازار رقابتسازماننیتر
به ییمنظور پاسخگوبهز،یشرکت، ساختار سازمان آن نکیبا رشد نهمزما. رودیتحول به شمار میاصلدیکلیسازمان
متحول گردد.دیبارانیروزافزون مديهاتیمسئول

نیکنند. اجادیرا اییهایدگرگوندیبادیتردیبر بازار، بیبه اقتصاد مبتنیابیها در تلاش جهت دستاز کشورياریبس
مشکلات نیرفع ايبراآورندیبه وجود میهاي دولتشرکتيرا بخصوص برایمشکلات خاصهایدگرگون

ياجراياست که در کشور ما در راستايسازیمناسب، خصوصياز راهکارهایکیشده است ارائهزینییراهکارها
.باشدمیدر حال انجام یقانون اساس44اصل 

ها پرداختهعملکرد آنیابیو ارزیبا نگاه نظارت) یهاي تابعه (فرعو شرکتنگیهلدنیتحقق به موضوع رابطه بنیادر
يشده به نحوشده است؛ اما مطالب ارائهيریگعملکرد از منابع گوناگون بهرهیابیبرنامه ارزنیشده است و در تدو

.باشدیمانپژوهشگریتجربيهاهمراه با برداشتياربردو کينظر،یعلمشیاز گرایکه بازتابشدهنیتدو
ادبیاتمرور 

فقط اداره ایو اداره و تی، مالکينهادایسازمان، شرکت و کیها است که در از شرکتياشامل مجموعهنگیهلد
درصد 50از شیاست که بی، شرکتی، شرکت مادر تخصصگریدعبارتبهای،ها را بر عهده داشته باشدشرکتهیکل

ایاز نصف سهام شی، بگریدعبارتدارد و بهاری(تابع) را در اختریپذهیچند شرکت سرماایکیسهامداران حق راي 
هیشرکت تابع سرماکیعنوان صورت شرکت نخست بهنیتملک شده باشد. در اآنلهیوسشرکت بهکیيحق رأ

.]10شود [یگفته مزینیها گاهاً شرکت مادر تخصصشرکتنی، به اشودی(شرکت دوم) شناخته مگذار
الاتیايهاییدرصد دارا60است که حدود ادیزيقدربهيمختلف اقتصاديهادر بخشنگیهاي هلدنقش شرکت

يوجود دارد. در کشورهازیدر اروپا نباًیتناسب تقرنی، اشوندیکنترل و اداره منگیهاي هلدتوسط شرکتمتحده
يهاتیفعالشتریبرانی. در اشودیو کنترل مارهادیصنعتيهااز اقتصاد توسط گروهيابخش عمدهزیتوسعه ندرحال
متمرکز بوده مهیها و بوابسته و بانکينهادهاایو یدولتشبهيهادر گروهگریدولت بوده و بخش داریدر اختياقتصاد

لیاست که به علت نوپا بودن و به دلدهیگردياندازراهیتوسط بخش خصوصیینگهایهلد80و در اواخر دهه 
به مهارت، دانش ازیننگیتحقق اهداف هلديبرانی؛ بنابراباشندیاز مهارت لازم برخوردار نمتیبودن فعالیتخصص

.]٧[دارندلازم يهابه تخصصاراتیمراتب و اخت، نظارت و کنترل، سلسلهيریگمیدر نحوه تصمنیو همچنیتیریمد
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ها شرکتيبر روش کنترل، نظارت و راهبريریگچشمریها، تأثبر سهام در شرکتتیمالکقیاز طریشرکتتیمالک
يو با توسعه بازارهاکردهضیمنتخب تفورانیمالکان اداره شرکت را به مد،با گسترش سهامدارانبیترتنی. بددارد

در یاز منابع مالنهیدر خصوص استفاده بهگذارانهیسرماغلببورس و اوراق بهادار شکل گرفت؛ اي، بازارهایمال
، تنها مسئله دیکه در بازار به وجود آیهر مشکلنیبنابرا؛ ندینمایبازار بورس و اوراق بهادار اقدام مي، از ابزارهااریاخت

مبدل یمسئله اجتماعکیبورس و اوراق بهادار به يبازارهایبلکه به جهت گستردگستینيمربوط به مسائل اقتصاد
اداره يرا برایعملکرد مناسبيارهایمعیستیبانیجامعه به خطر خواهد افتاد؛ بنابرایکه در آن منافع عمومشودیم

کیکاسته شود و دینماسهامداران خرد يبراینگرانجادیرا که منجر به اینمود تا هرگونه عواملنییشرکت تب
.]٨[نمودجادیآنان اعسهامداران و انتفانیبیچسبندگ

سیاستیهاي فرعشرکترانیو مدگرددیاعمال میشرکت اصلقیاز طریهاي فرعشرکتيراهبرديهابرنامه
.ندینمایمنیتدویشرکت اصليراهبرديهاخود را در چارچوب برنامهتیریشرکت تحت مدیو مالیاتیهاي عمل

خود به دنبال یحقوقتیهاي گروه بوده و با حفظ شخصشرکتيازهاینکنندهنیهمواره تأمیهاي فرعشرکت
.]٩[باشندیحداکثر کردن سود سهامداران خود م

ها از شرکتیدارد . برخیمتفاوتیمختلف، معانگذارانهیاست که ازنظر سرمایمفهوميگذارهیسرماکینرخ بازده 
هیاز سرماگریدیو برخدهندیبه بازده بلندمدت ميهستند و ارزش کمتريمدت نقدبازده کوتاهيدر جستجو

هایی هستند که در پروژهيها در جستجوشرکتلیقبنی. ادهندیمتیدر درجه اول به رشد و توسعه اهمگذاران
ایو يسود نقدمیکه از تقسيبازده سهام عبارت است از سودنیبنابرا.کندها میآندیرا عايشتریبلندمدت درآمد ب

.]۵[شودگذار میسرمایهدیدر ارزش سهام عاشیافزا

ها بایستی در پایان هر دوره فعالیت صورتهاي مالی اساسی تهیه نمایند.یکی از این صورتهاي مالی صورت سود شرکت
تیفعاليریاندازه گيشاخص هانیوزیان است که آخرین رقم آن سود واحد تجاري است.در واقع سود از جمله برتر

]4[است. يواحد اقتصاديها
ها (در کنندگان از اطلاعات شرکتاستفادهریگذاران، اعتباردهندگان و ساسرمایهیاطلاعاتترین منبع ازآنجاکه مهم

ینیبشیاست. پنیمعیها در فواصل زمانشرکتتیریشده توسط مدسود ارائهيهاینیبشیبورس اوراق بهادار) پ
یکنندگان را به نحو مناسباستفادهیاطلاعاتيازهایموقع باشد تا بتواند نو بهیفراهم کند که منطقیاطلاعاتدیسود با

اطلاعات تیفیکمیمستقیابیامکان ارز،یماليگزارشگرطیدر محطیاز شرایوجود برخگر،یدیی.از سودیبرطرف نما
ت،یبااهمياقتصاديامدهایبه تضاد منافع، پتوانیملهکه از آن جمسازدیکنندگان را دشوارتر ماستفادهلهیوسبه
از دانش خود درباره توانندیمرانیمدانیمنیبه اطلاعات اشاره کرد در امیمستقیاطلاعات و عدم دسترسیدگیچیپ

گذاران و انتقال اطلاعات به سرمایهيبرايابزارعنوان بهیماليهاصورتیبهبود اثربخشيبرايتجاريهاتیفعال
.]۶[اعتباردهندگان استفاده کنند

ی؛ اما بررسافتیمتفاوت، توسعه عیوکارها و صناها در کسبنگی، به مفهوم حضور هلدییگراتنوع1960در دهه 
نیبا عناویها را در طبقاتشرکت برتر فورچون شرکت500) از دانشگاه هاروارد که در مطالعه از 1986راملت (يها

افتهیهاي بزرگ تنوع مرتبط و شرکتيوکارهاکسب،وکار غالبوکار واحد، کسبکسبيهاي داراشرکت
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وکار مرتبط تا کسبيهاي داراطبقات، شرکتنیانیکرد نشان داد که در بيبندمرتبط) دستهریغيوکارها(کسب
.]١٨[کنندیمجادیطبقات تنوع ارینسبت به سايبهترجینتايحد
سطح يهاي مادر، استراتژشرکتيهايمربوط به استراتژمیتحت عنوان مفاهیقیدر تحق1971در سال وسیاندر

را هایمشخطینمود که مبانفیتعررایاهداف سازماننییدر جهت تعيریگمیتصميالگوونیشرکت مادر را تدو
دنبال کند را دیکه شرکت باییوکارهاکسبهآن حدود و دامنلهیوسو بهسازدیمسریاهداف منیبه ایابیدستيبرا

.]15[کندمشخص می
نتایج آزمون فرضیه این تحقیق پردازد، ها میمدیریت سود و اندازه شرکتبین ارتباط بررسی به ابراهیمی و ذاکري 

در این تحقیق مدیریت سود با استفاده از فروش دارایی هاي شرکت مورد بررسی قرار می .استهمورد تایید قرار گرفت
یش بینی سود در دوره هاي جاري و آتی می باشد.بطوري که در گیرد.یکی از انگیزه هاي مدیریت سود کاهش خطاي پ

صورت عدم تحقق پیش بینی هاي مدیریت در ارتباط با سود ایشان با استفاده از ابزارهایی همانند زمان بندي فروش 
.]2[دارایی به مدیریت سود می پردازد

یبازدهنیو همچننگیهلديهادر مورد شاخصییهاپژوهشیعنوان صورت نگرفته است ولنیبا ایپژوهشرانیدر ا
مناسب جهت يارهایمعییبه لحاظ شناسازیپژوهش ننیشده است در اصورت جداگانه انجامبهیهاي فرعشرکت

موردمطالعه لیذيهاپژوهشیهاي فرعشرکتیعوامل مؤثر بازدهییشناسانیو همچننگیهلديهاشاخصیبررس
:قرارگرفته است

وجود کهیدارد درحالریسود تأثتیریبه کاهش مديکه تنها حضور سهامداران نهاددهدیپژوهش نشان مجینتا
.]١۴[دسود ندارتیریبر مديریتأثرهیمدئتیهسیو رئرعاملینقش مدکی، تفکرهیمدئتیهرموظفیاعضاء غ

به "در بورس اوراق بهادار تهرانشدهرفتهیهاي پذسود در شرکتتیریمدیبررس"همکاران، در مقالهو نوروش رجیا
هاي بزرگ که شرکتدهدینشان مقیتحقيهاافتهیپرداخته است 1382تا 1375يهاسالیسود طتیریمدیبررس
نیارانی، مدباشدیهمراه میبدهشیسود با افزاتیریمداعمالزهیاند و انگسود اقدام کردهتیریبه مدزینرانیدر ا

تر شدن شرکتبا بزرگنیو همچنکنندیاستفاده مشانیهاشرکتاتیکمتر کردن ماليبراياقلام تعهدها از شرکت
.]١٣[شود میشتریسود بتیریبه مدرانیمدلیها تما

در شدهرفتهیهاي پذسود شرکتتیریدر مدياریاختينقش اقلام تعهد"، در مقاله 1384همکاران،ویخیمشاتایب
نظر کمتر و اعماليکاربه علت دستاتیبا در نظر گرفتن وجوه نقد حاصل از عمل"بورس اوراق بهادار تهران 

نیارتباط بنیسود و همچنتیریو مدياقلام تعهدنیارتباط بیعملکرد شرکت به بررسیاصلاریعنوان معبهت،یریمد
هاي موردمطالعه، از آن است که در شرکتیحاکقیتحقجهید نتانپرداختهاتیو وجوه نقد حاصل از عملياقلام تعهد

رابطه معکوس با يداریصورت معنبهيو اقلام تعهداتیشده است و وجوه نقد حاصل از عملسود اعمالتیریمد
.]١١[دارندگریکدی

هاي بورسی پرداختند و مؤثر بر مدیریت سود در شرکتيها، طی تحقیقی به بررسی محرك1387بهار مقدم و ثقفی،
کیفیت کار مؤسسات شواهدي در خصوص رابطه بین ساختار مالکیت و عرضه عمده سهام و میزان پاداش مدیران و 

.]4[میزان مدیریت سود پیدا کردند اها برشد شرکت و اندازه شرکت و نیز ساختار مالی آنزانیحسابرسی و م
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در بورس شدهرفتهیپذهايسهام به عموم در شرکتهیسود در زمان عرضه اولتیری، مد1385،یکردلر و حسنیمیابراه
محاسبه شاخص يجونز را براشدهلیمدل تعدقیتحقنیدر اشانیقراردادند. ایاوراق بهادار تهران را موردبررس

جهینتنیبکار برده و به ا1380تا 1378يهاسالیعموم در طهسهام بهیکننده اولشرکت عرضه30يسود براتیریمد
. کنندیمتیریسهام به عموم مدهیو سال عرضه اولهاولیعرضهازقبلسالدرراهاسود شرکترانیکه مدافتندیدست 
را ومسهام به عمهیکننده اولسهام شرکت عرضهمتیسود بر عملکرد بلندمدت قتیریمدریها تأثآننیهمچن

بلندمدتعملکردوهاسال اول شرکتياریاختيجارياقلام تعهدنیکه بدندیرسجهینتنیقراردادند و به ایموردبررس
.]١[مثبت وجود دارد داریرابطه معنیسهام در سه سال آتمتقی

با اندازه شرکت و نوع صنعت در يسودآورتیفی، طی تحقیقی به بررسی ارتباط بین ک1386ملانظري و کریمی زند،
در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند نتایج تحقیق نشان داد که بین اندازه شرکت (فروش) و شدهرفتهیهاي پذشرکت

.]١٢[استمیمستقصورت همبستگی قوي وجود دارد و این ارتباط بهيسودآور
مسئلهانیب

ي تخصصی هاتیفعالگذاري در ي تبیین شده اقدام به سرمایههاياستراتژهلدینگهاي تخصصی با توجه به سیاست و 
فرعی هايشرکتمجموعه در حوزه مدیریت نیاثرگذارترعنوانبه. هلدینگهاي تخصصی ندینمایممرتبط با صنعت 

سمیمکاناساسی این است که آیا سؤالکنندیمي را در خصوص اجراي معیارهاي عملکردي شرکت ایفا رینظیبنقش 
فرعی اثر دارد یا خیر؟هايشرکتدر سودآوري هلدینگ بر بازده مؤثرمالی و عملیاتی هايسیاستي ها

اهمیت و ضرورت تحقیق

ي و بررسی و پایش تصمیمات مدیریتی در داربنگاههاي مناسب مالی اقتصادي در ضرورت استفاده از سیاست
دقت نظرشود تا مدیران با مدت منجر میدرازمدت و کوتاهها درگیريو بررسی اثرات این تصمیمهاي بزرگهلدینگ

گیري نمایند.ي نموده و تصمیمرأبیشتري اعمال 
روش اجرایی پژوهش

ها و اطلاعات دادهيآورگرفته است و جمعانجامياصورت کتابخانهبهدر این پژوهش نظري یادبیات موضوع و مبان
پرداز که داراي اعتبار و از ریآورد نوین و تدبرهيافزارهابهادار تهران و نرماز طریق اطلاعات سازمان بورس اوراق 

علمی و هايسایتاینترنتی و يوهایشده است. همچنین از سایر منابع ازجمله آرشروایی برخوردار است استفاده
بوده چراکه در یز نوع همبستگ، ایفیتوصيهاانواع پژوهشانیمازشدهانجامها استفاده شد. مطالعهپژوهشی دانشگاه

پژوهش حاضر ازنظر نی؛ بنابراردیگیها موردمطالعه قرار مو عملکرد شرکتنگیهلداستیستیفیکنیآن ارتباط ب
نهیزمکیرديتوسعه دانش کاربرد،يکاربردقیاست. هدف تحقيکاربردقاتیبر مبناي هدف، از نوع تحقيبندطبقه

نییهدف، تعقیتحقنیاست. در ایهمبستگقیاز نوع تحقتیحاضر، ازنظر روش و ماهقیتحقنیچنخاص است. هم
.شودمیاریاختیمناسبيها، شاخصرهایمتغيریگاندازهيهااسیمنظور برحسب مقنیاي. برارهاستیرابطه متغزانیم
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جامعه و نمونه آماري

در شدهرفتهیپذیاجتماعنیتأميگذارشرکت سرمایهيهارمجموعهیو زهانگیهلدهیموردمطالعه کليآمارجامعه
در بورس اوراق شدهرفتهیهاي پذکه انتخاب شرکتباشدیميادآوری. لازم به باشدیبورس اوراق بهادار تهران م

هاي اطلاعات در خصوص شرکتنیتراستفادهقابلباًیلحاظ است که تقرنیبديعنوان جامعه آماربهادار تهران به
و يگذارمتیها در بازار بورس قهستند که سهام آنییهاتنها شرکتگرینهاد قرار داشته و از طرف دنیدر ایرانیا

طور مستمر در بورس به1391تا سال 1387که از سال ییهاآن دسته از شرکتياز جامعه آمار.شوددادوستد می
اند به علت شدهدر پژوهش بودند حذفشدهنییتعيرهایدر مورد متغازیفاقد اطلاعات موردناینداشته تیفعال

قرار دادهيانتخاب نمونه آماريبراریزطیجامعه، شراياعضاانیمهایو وجود ناهمگونيحجم جامعه آماریگستردگ
:عبارتندازادشدهیطیشده است شراانتخابکیستماتیبه روش حذف سينمونه آماررونیشده و ازا

اسفند هرسال باشدانیبه پایمنتهیسال مال.

باشندشدهرفتهیدر بورس اوراق بهادار تهران پذ1385سال انیها تا پاشرکت.

نداده باشندرییخود را تغینداشته و دوره مالتیتوقف فعال1391تا سال 1387از سال دبایها شرکت.

از شیبیت گرفته باشد و توقف معاملاتطور مداوم در بورس اوراق بهادار تهران صورها بهمعاملات سهام آن
.باشدفتادهیاتفاق نادشدهیماه در مورد سهام کی

ها در دسترس باشدپژوهش از شرکتنیدر اازیاطلاعات موردن.

واسطه،يگذارهاي سرمایه(شرکتیها و مؤسسات مالدر بورس شامل بانکشدهرفتهیهاي پذشرکتیبرخنیهمچن
هستند، از یمتفاوتیشرکتتیو ساختار حاکمیماليافشاهايها) که دارانگیزیو لنگیهلدهاي شرکت،یماليگر

پژوهش شد. نیايعنوان نمونه آماربهرکتش53ذکرشده، منجر به انتخاب طیاند. با توجه به شراشدهنمونه حذف
يهااستخراج در صورتقابلیمجموعه اطلاعات مال5يدارا1391تا 1387يهاسالیازآنجاکه هر شرکت در ط

.باشدیممورد265برابرسالتعداد مشاهدات کل شرکت نیاست بنابرایمال

فرضیات تحقیق

یعلمشیشود؛ و در محک آزمامیینیبشیپقیتحقجهینتياست که برایو علمرکانهیزیحدس و گمانهیفرض
را در هیچند فرضایکیپژوهش خود یاحتمالجیپژوهشگر معمولاً نسبت به نتایشود. در هر پژوهش علممیدهیسنج

است.شدهانیباین فرضیات 1جدول ببرد. درشیپو بهتیخود را در جهت مشخص هداقیتا بتواند تحقردیگینظر م

تحقیقاتیفرض-1جدول 

فرضیه

اصلی
يداریرابطه معنیهاي فرعو بازده شرکتیتخصصنگیهلديهاشاخصنیب

.وجود ندارد

يداریرابطه معنیهاي فرعو بازده شرکتیتخصصنگیهلديهاشاخصنیب
.وجود دارد

رابطه یهاي فرعدر شرکت"ROI"و بازده سودنگیهلديهاشاخصنب ییرابطه معنیهاي فرعدر شرکت"ROI"و بازده سودنگیهلديهاشاخصنیباول

0H1H
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.وجود دارديداریمعن.وجود ندارديدار

دوم
رابطه یهاي فرعدر شرکتROAها ییو بازده دارانگیهلديهاشاخصنیب

.وجود ندارديداریمعن

رابطه یهاي فرعدر شرکت"ROA"هاییو بازده دارانگیهلديهاشاخصنیب
وجود دارد.يداریمعن

سوم
هاي در شرکت"ROE"حقوق صاحبان سهامو بازده نگیهلديهاشاخصنیب

.وجود ندارديداریرابطه معنیفرع

هاي در شرکت"ROE"بازده حقوق صاحبان سهامو نگیهاي هلدشاخصنیب
داري وجود دارد.رابطه معنییفرع

هامتغیرگیري اندازهشیوهمتغیرهاي پژوهش و 

هاي بر بازده شرکتنگیهلديمؤثر در سودآوریاتیو عملیهاي مالهاي سیاستمکانیسمنیارتباط بیبررسيبرا
باشد:میلیصورت ذبهونیموجود در مدل رگرسيرهایشده است. متغاستفادهونیاز مدل رگرسیفرع

متغیرهاي پژوهش-2جدول 

توضیحاتنام متغیرنوع متغیر

وابسته

بازدهی و عملکرد 
فرعیهاي شرکت

توبین از تقسیم ارزش بازار Qباشد. نسبت توبین میQها نسبت یکی از معیارهاي مهم ارزیابی عملکرد شرکت
مدت بر ارزش هاي کوتاهاضافه ارزش دفتري بدهیهاي بلندمدت بهاوراق بهادار شرکت از هر نوع و بدهی

آید.هاي شرکت به دست میجایگزینی دارایی

متغیر مستقل

ROIسود خالص
درآمد

=
ROAسود خالص

ها دارایی مجموع
=

ROEسود خالص
سهام صاحبان حقوق

=

مدل تحقیق

باشد:میلیصورت ذپژوهش بهنیدر اونیمدل رگرس

يآمارهاي باشد جهت انجام آزمونمییاي بوده روش پژوهش همبستگمتغیرهاي پژوهش از نوع فاصلهنکهیالیدلبه
از:
براي بررسی نرمال بودن متغیرهاي تحقیقرنوفیاسم–آزمون کولموگروف -1

ititititit ROEROAROIQLn   3210)(
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بین خطاها یا استقلال خطاها در رگرسیونیخودهمبستگواتسون براي بررسی نبود –نیآزمون دورب-2
يهاروشریبا ساسهیدر مقايکمتراریمعيخطايپراکنش و معادله خط که دارااگرامیو درهیچند متغونیرگرس-3

.شده استاستفادهباشندیميآمار
هادادهلیوتحلهیتجز

اند تا ارتباط بین متغیرها وتحلیل قرارگرفتهمورد تجزیه1387- 1391ها و در دوره زمانی اطلاعات مربوط به شرکت
محاسبه و با نرمExcelافزار شده با استفاده از نرمآوريهاي جمعهاي پژوهش بررسی شود. دادهبراي آزمون فرضیه

t ،Fهاي آزمونقیهاي پژوهش از طراند و آزمون فرضیهوتحلیل قرارگرفتهمورد تجزیه6Eviewsو 18Spssافزار 

هاي مرکزي ازجمله میانگین، میانه و آمار توصیفی شاخصاین تحقیق با استفاده ازگرفته است. درانجامنییتعبیو ضر
. در ادامه، آزمون )1جدول است (شده محاسبهانحراف معیار چولگی و کشیدگی چولگیهاي پراکندگی شاخص

شده اسمیرنف انجام-این آزمون با استفاده از آزمون کلموگروفموردبررسی قرارگرفته است.نرمال بودن متغیر وابسته 
ها وجود یا عدم وجود این مدلشده است. در ها از تحلیل پانلی استفادهوتحلیل مدل. براي تجزیه)2است (جدول 

ترین مدل برآورد شده است. شده و درنهایت مناسبها بررسیاثرات و همچنین ثابت یا تصادفی بودن اثرات در مدل
، نداشتن خودهمبستگی، )1ها ازجمله نرمال بودن متغیر وابسته (شکل هاي این مدلفرضپیشتحقیقهمچنین در کل 

ها و نمودارهاي مناسب بررسیاریانس و نداشتن هم خطی بین متغیرهاي مستقل با آزمونوجود ارتباط خطی، همسانی و
.شده استها راهکار مناسبی جهت رفع مشکل به کار گرفتهفرضشده است در صورت نقض هرکدام از پیش

آمار توصیفی متغیرهاي تحقیق-1جدول 

حداکثرحداقلکشیدگیچولگیانحراف معیارمیانهمیانگینمشاهداتمتغیرها

Q2651/841/510/981/421/850/405/19
LnQ2650/490/410/480/42-0/49-0/451/65
ROI26520/0216/5422/480/354/87-91/87103/52
ROA26514/5912/7713/120/720/87-20/1163/13
ROE26535/2837/3424/23-0/400/14-38/5592/28

LnQ
2.001.501.000.500.00- 0.50

Fre
qu
en
cy

30

20

10

0

Mean =0.49
Std. Dev. =0.477

N =265

Normal
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توزیع متغیر وابستهبودننرمال.1کل ش

k-sآزمون کلموگروف اسمیرنف براي بررسی نرمال بودن متغیر وابسته تحقیق -2جدول 

تعدادسالمتغیر

Zمقدار بیشترین تفاوتپارامترهاي نرمال
-کلموگروف 
اسمیرنف

مقدار 
احتمال انحراف میانگین

معیار
منفیمثبتقدر مطلق

Q

1387531/570/860/250/25-0/151/850/002 1388531/680/860/160/16-0/141/150/141 1389531/640/840/190/19-0/151/360/049 1390531/740/850/200/20-0/131/430/034 1391532/571/140/130/13-0/071/940/001
LnQ

1387530/350/440/160/16-0/091/180/124 1388530/410/450/090/09-0/070/680/749
1389530/390/430/140/14-0/081/030/235

1390530/450/440/160/16-0/091/150/143

1391530/850/470/100/05-0/100/730/660

براي مقاطع شدهيآورهاي جمعیعنی دادهاندشدهيزمانی گردآور-صورت مقطعیها بهدادهدر تحلیل پانلی،
شوند، استقلال آوري میصورت جمعهایی که بدینباشد. در دادهها) در طی زمان میمختلف (در اینجا شرکت

شده است که این مشاهدات به هاي مختلف چندین مشاهده تکرار گردد زیرا از هر شرکت در سالمشاهدات حفظ نمی
.گرددیها از تحلیل پانلی استفاده ماند (زیرا متعلق به یک شرکت هستند). براي تحلیل این نوع دادههم وابسته

a(فرآیند انتخاب مدل مناسب

`فرآیند انتخاب مدل مناسب به شرح زیر است:

آزمون لیمر یا چاو).(گرددیموجود اثرات در مقابل مدل بدون اثرات آزمون مرحله اول:

در این مرحله آزمون فرض به شرح زیر است:





:
:

1

0

H

H
مدل ادغام شده مناسب است

مدل با اثرات مناسب است
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گرددیمدرصد اطمینان رد 95باشد فرض صفر در سطح 05/0مقدار احتمال براي آزمون بالا کمتر از کهیدرصورت
ینمدرصد اطمینان رد 95یعنی مدل با اثرات ثابت یا تصادفی مناسب است و در غیر این صورت فرض صفر در سطح 

مناسب است.شدهادغامیعنی مدل شود

آزمون هاسمن).(گرددیممدل با اثرات تصادفی در مقابل مدل با اثرات ثابت آزمون مرحله دوم:

بعدي این است که آیا مدل با اثرات ثابت مناسب است یا سؤال، مدل با اثرات باشد، مورداستفادهمدل کهیدرصورت
مدل با اثرات تصادفی در مقابل مدل با اثرات ثابت با استفاده از آزمون سؤالمدل با اثرات تصادفی؟ براي پاسخ به این 

هاسمن آزمون شده است.

.فرض صفر و فرض مقابل در این آزمون به شرح زیر است

درصد اطمینان رد شده یعنی 95باشد فرض صفر در سطح 05/0مقدار احتمال براي آزمون بالا کمتر از کهیدرصورت
یعنی مدل با شودیدرصد اطمینان رد نم95مدل با اثرات ثابت مناسب است و در غیر این صورت فرض صفر در سطح 

يهااست بنابراین مدل05/0ها کمتر از مقادیر احتمال آزمون چاو در تمام مدل.اثرات تصادفی مناسب است
ها هستند حال براي تشخیص تصادفی یا ثابت بودن این اثرات از اي براي شرکتمورداستفاده داراي اثرات جداگانه

است 05/0احتمال براي آزمون هاسمن نیز براي کلی و سوم مدل کمتر از آزمون هاسمن استفاده گردیده است. مقادیر 
ها هستند در دو مدل اول و دوم مقدار احتمال آزمون چاو مورداستفاده داراي اثرات ثابت براي شرکتيهابنابراین مدل

براي بررسی يهامدلها مدل بدون اثرات مناسب است در ادامه از این است بنابراین براي این مدل05/0بیشتر از 
فرضیات استفاده گردیده است.





:
:

1

0

H

H
مدل با اثرات تصادفی مناسب است

مدل با اثرات ثابت مناسب است
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انتخاب مدل مناسب-3جدول 

هامدل

آزمون هاسمنآزمون چاو یا لیمر

نتیجه
درجه آزاديمقدارآزمون اثرات

مقدار 
احتمال

مقدار 
دو-کاي 

درجه 
آزادي

مقدار 
احتمال

مدل 
کلی

مدل با اثرات F3/45(52,209)0/00018/2230/042مقدار 
ثابت 164/10520/0001دو-مقدار کاي 

1مدل 
مدل با اثرات F4/45(52,211)0/00010/5310/468مقدار 

تصادفی 196/15520/0001دو-مقدار کاي 
2مدل 

مدل با اثرات F3/94(52,211)0/00010/9110/341مقدار 
تصادفی 179/93520/0001دو-مقدار کاي 

3مدل 
مدل با اثرات F2/89(52,211)0/00016/2910/012مقدار 

ثابت 142/69520/0001دو-مقدار کاي 
b(مدلبیضراو محاسبه هاهیفرضآزمون

علت نوع شده است. دلیل استفاده از این روش به استفاده4در این بخش براي بررسی و برآورد مدل کلی از تحلیل پانلی
هایی که بدین. در دادهاندشدهيگردآور5زمانی-صورت مقطعیها بهها است. زیرا در تحلیل پانلی، دادهماهیت داده

هاي مختلف چندین در سالگردد؛ زیرا از هر شرکتشوند، استقلال مشاهدات حفظ نمیآوري میصورت جمع
ها عبارت است از تعداد در این تحلیل تعداد دادهگریدعبارتبه. اندمشاهده وجود دارد که این مشاهدات به هم وابسته

.هاضربدر تعداد سالهاشرکت

4 Panel Analysis5 Cross section-time series
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هاي فرضیات تحقیقمدل-3جدول 

مدل فرضیهفرضیه
پارامترها

CROIROAROE

هیفرض
0/1940/0030/0210/006یاصل

فرضیه 
0/3450/007اول

فرضیه 
0/1950/020دوم

فرضیه 
0/1880/009سوم

برآورد ضرایب فرضیه اصلی-4جدول 

برآورد ضرایب فرضیه اول-5جدول

نتیجهمقدار احتمالtمقدار مقدار ضرایبپارامترها
C0/1944/5390/0001معنادار و مثبت

ROI0/0032/3590/019معنادار و مثبت
ROA0/0216/2270/000معنادار و مثبت
ROE0/0064/0020/0001معنادار و مثبت

F0/0001مقدار احتمال F7/977مقدار 
1/966دوربین واتسون0/677ضریب تعیین

نتیجهمقدار احتمالtمقدار مقدار ضرایبپارامترها
C0/3456/5480/0001معنادار و مثبت

ROI0/0075/5860/0001معنادار و مثبت
F0/0001مقدار احتمال F31/26مقدار 

1/946دوربین واتسون0/106ضریب تعیین
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برآورد ضرایب فرضیه دوم-5جدول 

نتیجهمقدار احتمالtمقدار مقدار ضرایبپارامترها

C0/1954/2880/0001معنادار و مثبت

ROA0/02011/4840/0001معنادار و مثبت

F0/0001مقدار احتمال F131/937مقدار 

1/875دوربین واتسون0/334ضریب تعیین

برآورد ضرایب فرضیه سوم-6جدول 

نتیجهمقدار احتمالtمقدار مقدار ضرایبپارامترها

C0/1884/0770/0001معنادار و مثبت

ROE0/0097/3450/0001معنادار و مثبت

F0/0001مقدار احتمال F6/257مقدار 
1/879دوربین واتسون0/611ضریب تعیین

ستا05/0ازکمترها در همه فرضیهFداريمعنیاحتمالمقدارتصادفی برآورد شده است با اثراتدر جداول بالا مدل 
داري وجود درصد مدل معنی95یعنی در سطح اطمینان شودمیرددرصد95اطمینانسطحدرصفرفرضبنابراین

درصدهاي فوق از تغییرات متغیر وابسته % است یعنی در حدود61و 33%،11%،67برابر با تعیینضریبمیزان. دارد
همه فرضیات گردد. مقدار آماره دوربین واتسون نیز برآورد شده است که در توسط سایر متغیرهاي مستقل بیان می

باشد. برآورد و آزمون معناداري براي متغیرهاي مستقل در جداول بالا بوده که از اعتبار کافی برخوردار می2نزدیک 
درصد در ناحیه رد فرض 95که در سطح اطمینان پارامترهاي مختلف برآورد براي tشده است. مقدار آماره مشخص

عنادار است.صفر قرار دارد یعنی پارامترهاي برآوردي م
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گیرينتیجه

داري وجود دارد.هاي فرعی رابطه معنیدر شرکت"ROI"سود هاي هلدینگ و بازده فرضیه اول: بین شاخص
95است بنابراین فرض صفر در سطح اطمینان /.05است. این مقدار کمتر از 0001/0برابر با Fداري مقدار احتمال معنی

است 11/0وجود دارد. میزان ضریب تعیین برابر با يداریدرصد مدل معن95اطمینان شود یعنی در سطح درصد رد می
. مقدار آماره دوربین واتسون گرددیبیان مROIدرصد از تغییرات متغیر وابسته توسط متغیر مستقل 11یعنی در حدود 

فرض صفر نیمعنادار و مثبت) است؛ بنابرا(5,59برابر با ROIبراي tمقدار آماره نکهیاست. با توجه به ا1,65برابر با 
يداریرابطه مثبت معندهدیکه نشان مرفتیفرض مقابل را پذتوانیرد شده و مریدو متغنیعدم وجود ارتباط بیعنی
نشاننسبت سود خالص به فروش وجود دارد. یهاي فرعو نسبت سود به فروش در شرکتنگیهاي هلدشاخصنیب

هماین است که در راستاي منزلهبهي هلدینگ در خصوص مبنا قرار دادن این شاخص هااستیساین است که دهنده
.دینمایمیی به ازاي فروش هر واحد کالا چه میزان سود عاید شرکت افزا

داري وجود دارد.هاي فرعی رابطه معنیدر شرکت""ROAهاي هلدینگ و بازده داراییها فرضیه دوم: بین شاخص
ها در شرکتییبازده دارایکمریو متغنگیهاي هلدشاخصیکمریمتغانیرابطه منییبالا به دنبال تبهیفرضدر آزمون 

است. این مقدار کمتر از 0001/0برابر با Fداري اول مقدار احتمال معنییآزمون فرعنیعقاًی. دقمیهستیهاي فرع
یدرصد مدل معن95شود یعنی در سطح اطمینان رد میدرصد 95است بنابراین فرض صفر در سطح اطمینان 05/0
درصد از تغییرات متغیر وابسته توسط متغیر 33است یعنی در حدود 33/0وجود دارد. میزان ضریب تعیین برابر با يدار

11,48با بربراROAبراي tاست. مقدار آماره 1,85. مقدار آماره دوربین واتسون برابر با گرددیبیان مROAمستقل 
فرض مقابل را توانیرد شده و مریدو متغنیعدم وجود ارتباط بیعنیفرض صفر جهی(معنادار و مثبت) است. درنت

يرابطه مثبت و معنادارهاییو بازده دارانگیهاي هلدشاخصنیاز آن است که بیحاکقیتحقيهاافتهی. رفتیپذ
ییدارااستفاده بهینه از دهندهنشاناین است که هر چه این نسبت افزایش یابد دیمؤهاییدارابازده وجود دارد. نسبت

باشد.ي شرکت میها
داري وجود هاي فرعی رابطه معنیدر شرکت"ROE"هاي هلدینگ و حقوق صاحبان سهام فرضیه سوم: بین شاخص

دارد.
95است بنابراین فرض صفر در سطح اطمینان 05/0است. این مقدار کمتر از 0001/0برابر با Fداري مقدار احتمال معنی

است 61/0وجود دارد. میزان ضریب تعیین برابر با يداریدرصد مدل معن95شود یعنی در سطح اطمینان درصد رد می
. مقدار آماره دوربین واتسون گرددیبیان مROEدرصد از تغییرات متغیر وابسته توسط متغیر مستقل 61یعنی در حدود 

است.1,88برابر با 
ریدو متغنیعدم وجود ارتباط بیعنیفرض صفر نی(معنادار و مثبت) است، بنابرا7,34برابر با ROEبراي tمقدار آماره 
یهاي فرعو بازده شرکتنگیهاي هلدشاخصنیکه بدهدیکه نشان مرفتیفرض مقابل را پذتوانیرد شده و م
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عنوان بهنگیهاي هلدمثبت شاخصيرگذاریوجود دارد. مثبت بودن رابط فوق دلالت بر تأثداريرابطه مثبت و معنی
دهندهنشاننسبت حقوق صاحبان سهام دارد.یهاي فرعبر بازده حقوق صاحبان سهام شرکتیشرکت مادر تخصص

باشد.میزان استفاده از سرمایه مالکانه در سودآوري شرکت می
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Examine the relationship between ROI,ROI,ROE in holding
companies

AbstractThe main goal of this study is the statement of the relationship between auditquality and auditor specialization on earnings management in listed Companies ofTehran stock exchange. In other words, this study has tried to answer the questionwhether high-quality audit and auditor specialization in firms accepted in theTehran Stock Exchange shows or not shows the low earnings managementcompany?To	 answer	 the	 question	 in	 this	 study,	 have	 been	 investigated	 77	 companies	adopted	the	Tehran	Stock	Exchange	in	the	period	2008	to	2012.	In	this	study,	for	evaluation of the variable earnings management have been used model AdjustedJones	 (1995)	 and	 for evaluation of the variable audit quality have been usedcriteria for auditor size, auditor tenure and auditor specialization. Research to testregression model and determining factor. It is worth mentioning has been usedpanel data to Analysis Models.The result showed that overall audit quality on earnings management is effectiveand enhancing audit quality has been prevented earnings management by clients.Furthermore, the component auditor size and auditor tenure on earningsmanagement are considered, and it reduced. Also, the results showed that there isno significant relationship between auditor specialization and earningsmanagement.
Keywords: holdings, Stock returns, Profitability


