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 کادی:

هنگام��ی‌که‌توانایی‌ایفای‌تعه��دات‌از‌محل‌جریان‌های‌نقدی‌برای‌س��رمایه‌داران‌خارجی‌
محدود‌اس��ت‌،گروه‌های‌تجاری،‌یک‌مزیت‌اعتباری‌و‌تامین‌مالی‌را‌فراهم‌می‌کند،.‌تقس��یم‌
)به‌اش��تراک‌گذاری(‌ریس��ک‌یکی‌دیگر‌از‌عوامل‌مهم‌و‌موثر‌گروه‌های‌تجاری‌اس��ت.‌هدف‌
اصلي‌این‌پژوهش،‌بررس��ی‌انتقال‌ریس��ک‌و‌عملکرد‌در‌گرو‌های‌تجاری‌است.‌این‌پژوهش‌
از‌حیث‌هدف،‌از‌نوع‌کاربردي‌اس��ت.‌جامعه‌آماري،‌شرکتهاي‌پذیرفته‌شده‌در‌بورس‌اوراق‌
بهادار‌تهران‌طي‌دوره‌زماني‌1388-‌1397اس��ت.‌نتایج‌این‌تحقیق‌بیانگر‌آن‌اس��ت‌که‌اولاً‌
شرکت‌های‌وابسته‌به‌گروه‌های‌تجاری‌با‌احتمال‌کمتری‌برای‌مقابله‌با‌محدودیت‌های‌مالی‌
)س��طح‌پایینی‌از‌حساسیت‌جریان‌نقدی‌س��رمایه‌گذاری(‌نسبت‌به‌شرکت‌های‌مستقل،‌در‌
صورت‌ثابت‌ماندن‌س��ایر‌شرایط‌اقدام‌می‌کنند.‌ثانیاً‌شرکت‌های‌وابسته‌به‌گروه‌های‌تجاری‌
نس��بت‌به‌شرکت‌های‌مس��تقل،‌با‌احتمال‌بالاتری‌اقدام‌به‌تسهیم‌)تقسیم(‌ریسک‌می‌کنند‌
و‌ثالثاً‌عملکرد‌ش��رکت‌های‌وابسته‌به‌گروه‌های‌تجاری‌نسبت‌به‌شرکتهای‌مستقل،‌متفاوت‌

است.
واژه هاي کلیدي:‌گروه‌تجاری،‌محدودیت‌مالی،‌عملکرد‌مالی،‌تقسیم‌ریسک،‌بازار.

1.‌‌دانشیار‌و‌عضو‌هیات‌علمی‌دانشگاه‌آزاد‌اسلامی.
2.‌حس��ابرس‌کل‌دیوان‌محاس��بات‌کشور،‌دانشجوی‌دکتری‌رشته‌اقتصاد‌دانش��گاه‌آزاد‌اسلامی،‌نویسنده‌مسئول،‌
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وندوز

گروه‌های‌تجاری،‌مجموعه‌ای‌از‌شرکت‌ها‌که‌از‌نظر‌قانونی‌مستقل‌هستند،‌اما‌با‌یکدیگر‌روابط‌
رسمی‌و‌غیر‌رسمی‌دارند‌و‌به‌در‌راستای‌اهداف‌هماهنگ‌عمل‌می‌کنند)‌خانا‌و‌ریوکین،2001(.‌
در‌حالی‌که‌معاملات‌مالی‌در‌محیط‌تجاری،‌به‌دلیل‌حمایت‌ضعیف‌سرمایه‌گذار،‌اجرای‌قراردادها،‌
ارتباطات،‌و‌افش��ای‌اطلاعات‌بسیار‌پرهزینه‌باشند)خانا‌و‌پالپو،‌2000(،‌اما‌در‌گروه‌های‌تجاری،‌
معاملات‌می‌تواند‌تسهیل‌شود.‌یک‌گروه‌تجاری‌به‌عنوان‌یک‌بازار‌مالی‌داخلی‌خدمت‌می‌کنند‌
که‌از‌طریق‌آن‌س��رمایه‌می‌تواند‌در‌میان‌ش��رکت‌های‌عضو‌گروه‌تقس��یم‌شود،‌که‌این‌موضوع‌
می‌تواند‌منجر‌به‌دس��تبابی‌به‌منافع‌اقتصادی‌گردد‌و‌منجر‌به‌انتقال‌ریسک‌بین‌شرکتهای‌عضو‌
گروه‌شود،‌این‌امر‌به‌ویژه‌در‌زمان‌تنگناهای‌مالی‌مشخص‌تر‌است)خانا‌و‌یافه،2007(.‌گروه‌های‌
تجاری‌به‌عنوان‌یک‌واکنش‌سازمانی‌به‌محیط‌تجاری‌ضعیف‌در‌اقتصادهای‌نوظهور‌معرف‌شده‌
اند)م��ورک‌و‌همکاران،2016(.‌هنگامی‌که‌توانایی‌ایفای‌تعهدات‌از‌محل‌جریان‌های‌نقدی‌برای‌
سرمایه‌گذاران‌خارجی‌محدود‌است،‌گروه‌های‌تجاری،‌یک‌مزیت‌اعتباری‌و‌تامین‌مالی‌را‌فراهم‌
می‌کند)اورتیز‌و‌بنا،‌2013(.‌‌خانا‌و‌پالپو‌)2000(‌بیان‌کردند‌که‌وابس��تگی‌و‌رابطه‌بسیار‌متنوع‌
گروه‌های‌تجاری،‌نشان‌می‌دهد‌که‌بازار‌سرمایه‌داخلی‌در‌گروه‌های‌تجاری‌به‌طور‌موثر‌از‌عملکرد‌
ارائه‌ش��ده‌توسط‌بازارهای‌مالی‌در‌اقتصادهای‌پیش��رفته‌تقلید‌می‌کند.‌خانا‌و‌یافه‌)2005(‌ادعا‌
می‌کنند‌که‌تقس��یم‌)به‌اشتراک‌گذاری(‌ریسک‌یکی‌دیگر‌از‌عوامل‌مهم‌و‌موثر‌گروه‌های‌تجاری‌
اس��ت.‌با‌این‌حال،‌این‌گروه‌ها‌یک‌نیمه‌تاریک‌نیز‌دارند.‌س��اختار‌گروه‌تجاری‌می‌تواند‌به‌عنوان‌
ی��ک‌عامل‌مخرب‌عمل‌کند.‌ب��ه‌عنوان‌مثال،‌از‌طریق‌ارتباط��ات‌درون‌گروهی‌در‌میان‌اعضای‌
گروه‌در‌یک‌س��اختار‌هرمی،‌یک‌ش��رکت‌بزرگ‌و‌با‌نفوذ،‌ممکن‌است‌هزینه‌های‌خود‌را‌به‌سایر‌
ش��رکتها‌منتقل‌نماید‌و‌حتی‌ریسک‌عملیات‌و‌فعالیتهای‌خود‌را‌به‌اعضای‌ضعیف‌تر‌گروه‌سوق‌
دهد)لاپورتا‌و‌همکاران،‌1999(.‌از‌س��وی‌دیگر،‌عدم‌تقارن‌اطلاعاتی‌و‌وابستگی‌های‌تامین‌مالی‌
در‌گروه‌های‌تجاری‌بر‌عملکرد‌شرکت‌تأثیر‌می‌گذارد)گرین‌و‌هانری2018،1(.‌هرچه‌عدم‌تقارن‌
اطلاعاتی‌بیشتر‌باشد،‌ریسک‌ها‌افزایش‌می‌یابد‌و‌در‌نهایت‌شرکت‌با‌عملکرد‌ضعیف‌روبرو‌خواهد‌
ش��د)احمد‌و‌علی2017،2(.‌همچنین‌ش��رکتهای‌برای‌اجتناب‌از‌عدم‌تقارن‌اطلاعاتی،‌س��عی‌در‌
افزایش‌شفافیت‌دارند‌اما‌برخی‌از‌تحقیقات‌نشان‌داده‌است‌که‌برخی‌از‌شرکتها‌ریسک‌های‌خود‌
را‌در‌برهه‌هایی‌که‌عدم‌تقارن‌اطلاعاتی‌افزایش‌می‌یابد،‌به‌س��ایر‌شرکتها‌منتقل‌می‌کنند)بنوری‌
و‌همکاران2018،3(.‌مطالعات‌پیش��ین‌نش��ان‌می‌دهد‌که‌تنوع‌در‌گروه‌ه��ای‌تجاری‌بر‌عملکرد‌
ش��رکت‌در‌داخل‌گروه‌ها‌تأثیر‌می‌گذارد‌و‌لیکن‌در‌خصوص‌انتقال‌ریس��ک‌بین‌شرکتهای‌دورن‌
گروه،‌ابهاماتی‌وجود‌دارد،‌از‌س��وی‌دیگر‌شواهد‌تجربی‌نتوانسته‌است‌برای‌حمایت‌از‌این‌نظریه‌
به‌اجماع‌برسد)پس��ت‌و‌بایون،‌‌2015و‌تاس��وا‌و‌هیلمن2018‌،4(.‌به‌عبارت‌دیگر‌مطالعات‌قبلی‌
1. Green & Homroy
2. Ahmed & Ali
3. Bennouri et al
4. Tasheva & Hillman
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تا‌حد‌زیادی‌نقش‌گروه‌های‌تجاری‌را‌در‌تأثیرگذاری‌بر‌روابط‌عملکرد‌و‌انتقال‌ریسک‌در‌بازارها‌
با‌حضور‌س��اختارهای‌گروهی‌نادی��ده‌گرفته‌اند)بنوری‌و‌هم��کاران2018،1(.‌در‌خصوص‌انتقال‌
ریسک‌از‌یک‌شرکت‌به‌شرکت‌دیگر‌تحقیقات‌اندکی‌در‌کشور‌ایران‌انجام‌شده‌است‌و‌لذا‌یکی‌
از‌نوآوری‌های‌موضوعی‌این‌تحقیق،‌بررسی‌انتقال‌ریسک‌بین‌شرکتها‌در‌گروه‌های‌تجاری‌است.‌
از‌س��وی‌دیگر‌با‌توجه‌به‌پژوهش‌های‌بیان‌ش��ده‌در‌فوق،‌پژوهشگران‌تا‌کنون‌در‌خصوص‌نتایج‌
تجربی‌به‌دس��ت‌آمده‌از‌گروه‌های‌تجاری‌در‌رابطه‌با‌انتقال‌ریس��ک‌و‌عملکرد‌ش��رکتهای‌دورن‌
گروه،‌هنوز‌به‌اجماع‌نرس��یده‌اس��ت.‌نوآوری‌این‌مطالعه‌این‌اس��ت‌که‌اولاً‌مطالعات‌در‌خصوص‌
مزایای‌قابل‌اس��تفاده‌در‌گروه‌های‌تجاری‌در‌کش��ور‌هنوز‌جدید‌است‌و‌ثانیاً‌بررسی‌این‌موضوع‌
اس��ت‌که‌گروه‌های‌تجاری‌در‌ایران‌با‌هدف‌کمک‌به‌موضوع‌حل‌نش��ده‌انتقال‌ریسک‌مربوط‌به‌

نقش‌گروه‌های‌تجاری‌است‌یا‌خیر.
در‌کش��ور‌ایران‌از‌دخالت‌و‌تس��لط‌دولت‌در‌رابطه‌با‌سیس��تم‌مالی‌حمایت‌می‌ش��ود‌که‌در‌
آن‌دولت‌در‌س��طوح‌مختلف‌تخصیص‌منابع‌مالی‌در‌هر‌دو‌بخش‌پولی‌و‌بازار‌س��رمایه،‌‌نظارت‌
و‌کنت��رل‌به‌عمل‌م��ی‌آورد.‌تخصیص‌منابع‌مالی‌ب��ا‌هدایت‌دولت،‌معمولاً‌ب��رای‌تعداد‌کمی‌از‌
شرکت‌های‌دولتی‌در‌مقیاس‌بزرگ‌که‌برای‌توسعه‌اقتصادی‌کشور‌و‌منطقه‌خاص‌مهم‌می‌باشد،‌
مطلوب‌اس��ت.‌ش��رکت‌های‌دولتی‌نیز‌ممکن‌است‌مش��کلاتی‌در‌زمینه‌محدودیت‌بودجه‌داشته‌
باش��ند.‌بنابراین،‌آنها‌به‌ش��دت‌از‌محدودیت‌مالی‌رنج‌می‌برند.‌در‌چنین‌ش��رایطی،‌احتمالاً‌یک‌
گروه‌تجاری‌به‌عنوان‌یک‌بازار‌س��رمایه‌داخلی‌برای‌کاهش‌محدودیت‌های‌مالی‌که‌ش��رکت‌های‌
مس��تقل‌با‌آن‌مواجه‌هستند،‌عمل‌می‌کند.‌در‌نهایت،‌از‌مزایای‌یک‌گروه‌تجاری‌ممکن‌است‌در‌
مجموع‌بین‌بازارها‌و‌اقتصادهای‌توسعه‌یافته،‌متفاوت‌باشد‌زیرا‌با‌توجه‌به‌اینکه‌ساختار‌مطلوب‌
ش��رکت‌ها‌بس��تگی‌به‌محیط‌س��ازمانی‌آنها‌دارد.‌یکی‌از‌ویژگی‌های‌برجسته‌کشور‌ایران،‌توزیع‌
بس��یار‌ناهمگون‌توسعه‌اقتصادی‌و‌حقوقی‌در‌سراسر‌کشور‌است.‌منابع‌طبیعی‌و‌سرمایه‌انسانی‌
برای‌برخی‌از‌تفاوت‌هایی‌که‌در‌رابطه‌با‌توس��عه‌و‌پیش��رفت‌در‌سرتاسر‌مناطق‌وجود‌دارد،‌بیان‌

می‌شود.
مسآله‌اصلی‌این‌تحقیق،‌بررسی‌نقش‌گروه‌های‌تجاری‌به‌عنوان‌یک‌بازار‌تأمین‌مالی‌داخلی‌
در‌به‌اش��تراک‌گذاری‌و‌تقسیم‌ریسک‌در‌عملکرد‌شرکت‌است.‌نتایج‌این‌مطالعه‌به‌متون‌علمی‌
موجود‌در‌رابطه‌با‌بازار‌سرمایه‌داخلی،‌کمک‌می‌کند.‌این‌تحقیق‌همچنین‌به‌متون‌علمی‌موجود‌

در‌رابطه‌با‌حساسیت‌جریان‌های‌نقدی‌سرمایه‌گذاری‌نیز‌کمک‌می‌کند.‌

وباقبوقظسی
گسسیوهایوتجاری

گروه‌ه��اي‌تجاري‌از‌جمله‌پدیده‌هایي‌اس��ت‌که‌در‌اقتصادهاي‌نوظهور،‌اقتصاد‌هاي‌توس��عه‌
یافت��ه‌و‌اقتصاد‌ایران‌نقش‌مهمي‌بازي‌مي‌کند.‌گروه‌های‌تجاری‌مجموعه‌ای‌از‌بنگاه‌های‌قانونی‌
1. Bennouri et al
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مس��تقل‌و‌به‌هم‌پیوس��ته‌با‌مالکیت‌مش��ترک‌و‌پیوندهای‌اقتصادی‌و‌اجتماعی‌رس��می‌یا‌غیر‌
رس��می،‌هس��تند)آگارگالا‌و‌همکاران،2019(.‌در‌حالی‌که‌این‌س��اختارها‌برخی‌از‌ویژگیها‌را‌با‌
شرکتهای‌چند‌بعدی‌به‌اشتراک‌می‌گذارند،‌اما‌از‌جنبه‌های‌دیگر‌کاملًا‌متفاوت‌هستند.‌بر‌خلاف‌
ش��رکت‌های‌چند‌وجهی‌که‌روس��ای‌آنها‌به‌تیم‌مدیریت‌ارش��د‌یا‌دفتر‌مرکزی‌ش��رکت‌گزارش‌
می‌دهند،‌شرکت‌های‌وابسته‌به‌گروه‌به‌عنوان‌اشخاص‌حقوقی‌جداگانه‌دارای‌تیم‌های‌مدیریت‌و‌
هیئت‌مدیره‌خاص‌خود‌هس��تند‌و‌صورت‌های‌مالی‌خود‌را‌منتشر‌می‌کنند)محمود‌و‌همکاران1،‌
2011(.‌با‌این‌حال،‌در‌مورد‌اینکه‌چه‌میزان‌هم‌افزایی‌بر‌بازده‌شرکت‌های‌وابسته‌به‌گروه‌تأثیر‌
می‌گذارد،‌اطلاعات‌کمی‌وجود‌دارد)کویل‌و‌کاپلن2016‌،2(.‌گروه‌های‌تجاری‌به‌ویژه‌در‌چندین‌
کشور‌نوظهور‌و‌همچنین‌در‌برخی‌از‌اقتصادهای‌توسعه‌یافته‌شکل‌خاصی‌از‌سازمانهای‌شرکتی‌
هس��تند.‌آنها‌راه‌های‌بس��یاری‌را‌برای‌اضافه‌کردن‌و‌همچنین‌از‌بین‌بردن‌ارزش‌در‌شرکت‌های‌
وابس��ته‌خود‌ارائه‌می‌دهند.‌به‌همین‌دلیل‌اس��ت‌که‌ادبیات‌قبلی‌گروه‌های‌تجاری‌را‌به‌عنوان‌
"قهرمانان‌یا‌شرور" تعریف‌می‌کند‌)کلسینز،‌دیانکوف،‌و‌لنگ2000‌،3(.‌مزایای‌وابستگی‌گروهی‌
ممکن‌است‌به‌شکل‌بازارهای‌داخلی‌برای‌سرمایه،‌مدیریت‌و‌یا‌منابعی‌باشد‌که‌گروه‌های‌تجاری‌
برای‌شرکت‌های‌وابسته‌ایجاد‌می‌کنند،‌به‌ویژه‌هنگامی‌که‌بازارهای‌خارجی‌سرمایه‌و‌منابع‌دیگر‌
به‌طور‌ضعیف‌توسعه‌یافته‌و‌دارای‌هزینه‌های‌بالای‌معاملات‌هستند)آگارگالا‌و‌همکاران،2019(.‌
نقش‌بازارهای‌س��رمایه‌داخلی‌در‌گروههای‌تجاری‌هنگامی‌اهمیت‌دارد‌که‌ش��رکتهای‌عضو‌آنها‌
در‌نزدیک��ی‌بحران‌مالی‌و‌ی��ا‌در‌دوره‌بحرانهای‌مالی‌)آلمیدا،کیم‌و‌کیم2015،4(‌باش��ند.‌تعلق‌
داش��تن‌به‌یک‌گروه‌تجاری‌اغلب‌مزایای‌دیگری‌را‌برای‌ش��رکتهای‌وابس��ته‌مانند‌پایین‌آمدن‌
ریس��ک‌های‌نظارتی‌و‌هزینه‌های‌مربوط‌به‌اس��تفاده‌از‌ارتباطات‌سیاسی‌فراهم‌می‌کند‌)آگارگالا‌
و‌همکاران،2019(،‌توانایی‌پیشرفته‌در‌نوآوری‌و‌بین‌المللی‌سازی‌)کورمرا‌و‌همکاران2018‌،5(،‌
سنجش‌و‌استفاده‌از‌فرصت‌های‌رشد‌)ساین‌و‌همکاران2018‌،6(،‌کسب‌و‌ادغام‌شرکت‌ها‌)پوپیل‌

و‌همکاران2017‌،7(‌‌و‌تأمین‌اعتبار‌شرکتهای‌بزرگ‌)جیندا‌و‌سث2019‌،8(.‌
اگرچه‌اهمیت‌گروه‌ها‌قبلا‌به‌طور‌تجربي‌اثبات‌ش��ده‌است)رونی‌و‌همکاران،‌2012(،‌اما‌این‌
موضوع‌به‌تازگي‌مورد‌توجه‌محققان‌و‌پژوهش��گران‌فعال‌در‌حوزه‌دانش��گاهي‌قرار‌گرفته‌است‌و‌
همچنین‌درک‌اقتصاددانان‌از‌عملکرد‌گروه‌هاي‌تجاري‌هنوز‌هم‌ناچیز‌است.‌با‌این‌حال‌به‌لحاظ‌
قانوني‌گروه‌هاي‌تجاري‌وجود‌خارجي‌ندارند‌اما‌از‌بعد‌اقتصادي‌و‌حس��ابداري،‌گروه‌هاي‌تجاري‌
واقعیاتي‌هستند‌که‌انکار‌آنها‌غیر‌ممکن‌است‌و‌همچنین‌داراي‌یک‌شخصیت‌اقتصادي‌هستند.‌

1. Mahmood et al
2. Colli & Colpan
3. Claessens, Djankov, & Lang
4. Almeida، Kim، & Kim
5. Komera et al
6. Singh et al
7. Popli et al
8. Jindal & Seth
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همچنی��ن،‌براي‌اداره‌بهتر‌هر‌واحد‌اقتصادي،‌ش��ناخت‌کامل‌خصوصیات‌و‌ویژگي‌هاي‌آن‌واحد‌
ضروري‌به‌نظر‌مي‌رس��د.‌زیرا‌تصمیم‌گیری‌در‌ش��رایط‌عدم‌شناخت‌کافي‌از‌واحد‌تحت‌مدیریت‌
منجر‌به‌خس��ارات‌جبران‌ناپذیري‌به‌واحد‌اقتصادي‌خواهد‌ش��د.‌مدیران‌ش��رکتهاي‌عضو‌گروه‌
تج��اري‌با‌درک‌و‌ش��ناخت‌ویژگي‌هاي‌منحصر‌به‌فرد‌گروه‌هاي‌تج��اري‌مي‌توانتد‌تصمیم‌گیري‌
‌مؤثر‌و‌کاراتري‌را‌در‌جهت‌پیشبرد‌اهداف‌و‌فعالیتهاي‌واحد‌اقتصادي‌تحت‌مدیریت‌خود‌داشته

باشند.
از‌نظ��ر‌قانوني‌گروه‌تجاري‌در‌اس��تانداردهاي‌حس��ابداري‌ایران‌تعریف‌ش��ده‌اس��ت.‌بند‌‌4
استاندارد‌شماره‌18،‌گروه‌تجاري‌را‌بعنوان‌»واحد‌تجاري‌اصلي«‌و‌»واحدهاي‌فرعي«‌آن‌تعریف‌

مي‌کند)کمیته‌تدوین‌استانداد‌هاي‌حسابداري‌ایران،‌1390(.‌
کنترل‌گروه‌تجاري‌مي‌تواند‌در‌دس��ت‌شرکت‌مادر‌و‌یا‌در‌دست‌تمام‌شرکتهاي‌عضو‌گروه‌
تجاري‌باش��د.‌ش��ایان‌ذکر‌اس��ت‌که‌کنترل‌گروه‌هاي‌تجاري‌در‌ایران،‌اکثرا‌در‌دست‌شرکتهاي‌
مادر‌اس��ت.‌اما‌در‌کش��ورهایي‌مانند‌ژاپن،‌اکثرا‌به‌صورت‌مشترک‌توس��ط‌تمام‌شرکتهاي‌عضو‌
گروه‌کنترل‌مي‌ش��ود.به‌همین‌دلیل‌در‌آن‌کش��ور،‌گروه‌هاي‌تجاري‌را‌به‌نام‌ترکیبات‌بدون‌سر‌
مي‌شناسند.‌زیرا‌هیچ‌شرکتي‌در‌گروه‌تجاري،‌صاحب‌تمام‌قدرت‌و‌اختیار‌گروه‌نیست.‌گروه‌هاي‌
تجاري‌به‌دو‌دس��ته‌متنوع‌و‌غیر‌متنوع‌تقسیم‌مي‌شوند.گروه‌هاي‌تجاري‌متنوع‌مجموعه‌اي‌از‌
ش��رکتهاي‌اصلي‌و‌فرعي‌هستندکه‌زمینه‌فعالیتشان‌در‌صنایع‌گوناگون‌مي‌باشد‌)پورحیدري‌و‌

فدوي،‌1392(.

گسسیوهایوتجاریوسووحدسبقفوهایووالب
در‌ی��ک‌بازار‌کامل‌و‌بی‌نقص‌و‌ب��دون‌اطلاعات‌نامتقارن‌و‌ی��ا‌محدودیت‌های‌مالی،‌جریان‌
نقدی‌یک‌ش��رکت‌نباید‌س��رمایه‌آن‌ش��رکت‌را‌تحت‌تأثیر‌قرار‌دهد.‌تأثیر‌مش��ترک‌اطلاعات‌
نامتق��ارن،‌مش��کلات‌کارگزاری‌مدیریت��ی،‌و‌هزینه‌های‌معاملات،‌می‌تواند‌باع��ث‌یک‌نابرابری‌و‌
اختلاف‌بین‌مبالغ‌هزینه‌های‌داخلی‌و‌خارجی‌شود.‌تحت‌چنین‌محدودیت‌های‌مالی،‌تصمیمات‌
سرمایه‌گذاری‌به‌میزان‌در‌دس��ترس‌بودن‌وجوه‌داخلی‌بستگی‌دارد.‌گروه‌های‌تجاری‌می‌توانند‌
در‌جهت‌کاهش‌عدم‌تقارن‌اطلاعات‌و‌مشکلات‌اجرای‌قرار‌دادها‌که‌این‌مشکلات‌در‌دسترسی‌
به‌منابع‌مالی‌خارجی‌به‌وجود‌می‌آیند،‌قدم‌بردارند.‌گروه‌های‌تجاری‌می‌توانند‌اجازه‌شکل‌گیری‌
بازار‌س��رمایه‌داخلی‌که‌تا‌حدی‌می‌تواند‌جایگزین‌عملکرد‌تخصیص‌سرمایه‌از‌بازارهای‌خارجی‌
باش��د،‌را‌بدهند.‌یک‌گروه‌می‌تواند‌دارایی‌هایی‌را‌از‌ش��رکتهای‌وابس��ته‌خود‌به‌دس��ت‌آورد‌و‌
مجدداً‌آنها‌در‌در‌یک‌س��ری‌کارهای‌س��ود‌آور‌به‌کار‌گیرد.‌گروه‌های‌تجاری‌می‌توانند‌از‌طریق‌
اجازه‌دادن‌به‌ش��رکت‌های‌وابس��ته‌برای‌تخصیص‌س��رمایه‌و‌منابع‌مدیریت��ی‌موثر‌تر‌و‌کارآمد‌
ت��ر‌در‌ش��رکتهای‌گ��روه‌و‌در‌یک‌محیطی‌ک��ه‌در‌آن‌س��رمایه‌خارجی‌و‌ب��ازار‌کار‌عقب‌افتاده‌
اس��ت،‌ارزش‌فراوانی‌ایجاد‌کنند.‌یک‌بازار‌داخل��ی‌می‌تواند‌حاوی‌اطلاعات‌بهتر‌و‌کامل‌تری‌در‌
مورد‌فرصت‌های‌س��رمایه‌گذاری‌باش��د‌)ویلیامس��ون،‌1975(‌و‌اجازه‌می‌دهد‌که‌بحث‌و‌مذاکره‌
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مج��دد‌در‌م��ورد‌بدهی‌ها‌در‌صورت‌وقوع‌محدودیت‌مالی‌و‌ارائه‌نظارت‌کارآمد‌بر‌روی‌آن،‌انجام‌
ش��ود.‌همچنین‌می‌توان‌گفت‌که‌ارائه‌اطلاعات‌معتبر‌درباره‌اعضای‌گروه،‌می‌تواند‌باعث‌کاهش‌
ریس��ک‌فرصت‌طلبی‌آنها‌شود.‌مطالعات‌نشان‌می‌دهد‌که‌سرمایه‌گذاری‌ارتباط‌قوی‌و‌مثبتی‌با‌
جریان‌های‌نقدی‌ش��رکت‌ها‌دارد‌و‌منجر‌به‌اندازه‌گیری‌درآمد‌خالص‌به‌علاوه‌اس��تهلاک،‌پس‌از‌
کنترل‌پروکسی‌ها‌برای‌فرصت‌های‌سرمایه‌گذاری‌شود.‌علاوه‌بر‌این،‌حساسیت‌جریان‌های‌نقدی‌
سرمایه‌گذاری‌در‌میان‌شرکتهایی‌که‌دارای‌محدودیت‌مالی‌بیشتری‌هستند،‌بزرگتر‌می‌باشند.‌به‌
عنوان‌مثال،‌فزاری‌و‌همکاران‌)1988(‌در‌یافتند‌که‌س��رمایه‌گذاری‌ارتباط‌مثبتی‌با‌جریان‌های‌
نقدی‌شرکت‌ها‌دارد،‌و‌این‌که‌میزان‌ضریب‌در‌میان‌شرکت‌هایی‌که‌در‌انها‌پرداخت‌سود‌سهام‌
پایین‌می‌باش��د‌نس��بت‌به‌ش��رکتهایی‌که‌در‌انها‌پرداخت‌سود‌س��هام‌بالا‌می‌باشد،‌بیشتر‌است.‌
هوشی‌و‌همکاران‌)1991(‌دریافتند‌که‌سرمایه‌گذاری،‌حساسیت‌کمتری‌به‌جریان‌های‌نقدی‌در‌
میان‌شرکتهایی‌‌دارد‌که‌در‌آن‌شرکتها‌محدودیت‌مالی‌کمتری‌برای‌آنها‌فرض‌می‌شود.‌پراوس‌
)1990(‌نیز‌نش��ان‌می‌دهد‌که‌وابستگی‌ش��دید‌یک‌شرکت‌ژاپنی‌‌به‌یک‌گروه‌صنعتی‌می‌تواند‌
منج��ر‌به‌کاهش‌هزینه‌های‌نظارتی‌س��ازمان‌و‌همچنین‌کاهش‌محدودیت‌های‌نقدینگی‌ش��ود.‌
همچنین،‌ش��ین‌و‌پارک‌)1999(‌دریافتند‌که‌ش��رکت‌های‌وابسته‌به‌صنایع‌شیمیای،‌دسترسی‌

بیشتری‌به‌سرمایه‌جهت‌سرمایه‌گذاری‌نسبت‌به‌شرکت‌های‌مستقل‌دارند.

گسسیوهایوتجاریوسوتنبامورقبی
گروه‌های‌تجاری‌می‌توانند‌از‌ش��رکت‌های‌عضو‌از‌طریق‌به‌اشتراک‌گذاری‌)تسهیم‌یا‌تقسیم(‌
ریس��ک‌به‌واس��طه‌انتقال‌منابع‌از‌یک‌شرکت‌وابس��ته‌با‌عملکرد‌خوب‌به‌یک‌شرکت‌ضعیف‌در‌
زمان‌محدودیت‌)بحران(‌مالی،‌بهره‌مند‌ش��وند.‌پراوس‌)1992(‌اس��تدلال‌می‌کند‌که‌شرکتهای‌
وابسته‌به‌گروه‌تجاری‌که‌از‌شرایط‌مطلوب‌اقتصادی‌بهرمند‌هستند،‌برای‌تضمین‌بقای‌طولانی‌
مدت‌گروه،‌به‌ش��رکتهایی‌که‌از‌ش��رایط‌مطلوبی‌برخوردار‌نیس��تند،‌کم��ک‌می‌کنند.‌در‌حالی‌
ک��ه‌ش��ین‌و‌پارک‌)1999(‌به‌این‌نتیجه‌رس��یدند‌ک��ه‌تضمین‌مالی‌متقابل‌ب��رای‌اعضای‌یک‌
گروه‌تجاری‌باید‌فراهم‌ش��ود‌و‌مبنایی‌برای‌یک‌بازار‌س��رمایه‌داخلی،‌ارائه‌ش��ود.‌بنابراین،‌یک‌
عضو‌ورشکس��ته،‌می‌توان��د‌به‌منابع‌مالی‌دیگر‌مراجعه‌کند،‌که‌این‌ام��ر‌می‌تواند‌از‌طریق‌ایجاد‌
نظم‌و‌انظباط‌در‌بازار‌حاصل‌ش��ود.‌فریدمن‌و‌همکاران‌)2003(‌ش��واهدی‌ارائه‌کردند‌که‌نشان‌
می‌دهد‌کنترل‌سهامداران‌در‌یک‌گروه‌تجاری،‌باعث‌می‌شود‌که‌شرکت‌وابسته‌را‌در‌طول‌مدت‌
محدودی��ت‌)بحران(‌مالی‌یا‌در‌طول‌مدت‌اس��تفاده‌از‌مناب��ع‌خصوصی،‌نگه‌دارد.‌چانگ‌و‌هنگ‌
)2000(‌در‌یافتند‌که‌کمک‌به‌ش��رکتهای‌گروه‌با‌استفاده‌از‌اشکال‌مختلف‌از‌جمله‌تزریق‌پول،‌
تضمین‌بدهی‌ها‌و‌یا‌میزان‌حقوق‌صاحبان‌س��هام،‌می‌تواند‌س��ود‌اور‌باش��د.‌خانا‌و‌یافه‌)2005(‌
شواهد‌و‌مدارکی‌از‌در‌مورد‌نقش‌تسهیم‌)به‌اشتراک‌گذاری(‌ریسک‌در‌بین‌گروه‌های‌تجاری‌در‌

چند‌اقتصاد‌در‌حال‌ظهور‌از‌جمله‌برزیل،‌کره،‌تایوان،‌تایلند‌و‌هند‌یافتند.
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گسسیوهایوتجاریوسوعملکسبوشسوف

گروه‌های‌تجاری‌می‌توانند‌هر‌دو‌تأثیر‌مثبت‌و‌تأثیر‌منفی‌را‌بر‌روی‌عملکرد‌ش��رکت‌اعمال‌
کنند.‌از‌این‌رو،‌روش��ن‌نیس��ت‌که‌آیا‌آنها‌باید‌به‌عنوان‌نمونه‌های‌خوب‌یا‌نمونه‌های‌بد،‌دس��ته‌
بندی‌شوند‌)خانا‌.‌یافه،‌2007(.‌همانطور‌که‌در‌قسمت‌های‌قبلی‌اشاره‌کردیم،‌یک‌بازار‌سرمایه‌
داخل��ی،‌امکان‌‌تأمی��ن‌منابع‌مالی‌و‌یک‌مزیت‌بیمه‌ای‌برای‌ش��رکتهای‌عضو‌گروه‌های‌تجاری‌
فراه��م‌می‌کند.‌به‌هر‌حال،‌گروه‌وابس��ته‌ی‌تجاری‌می‌توانند‌مش��کلات‌نمایندگی‌جدی‌ایجاد‌
کنند،‌و‌در‌نتیجه‌موجب‌از‌بین‌رفتن‌ارزش‌ش��رکت‌شوند.‌ساختار‌پیچیده‌ی‌گروه‌های‌تجاری،‌
موجب‌شده‌که‌معاملات‌خرید‌و‌فروش‌آنها‌و‌انجام‌این‌معاملات‌برای‌سرمایه‌گذاران‌خارجی‌به‌
منظور‌نظارت‌بر‌روی‌این‌معاملات‌مش��کلاتی‌پیش‌آورد.‌به‌عنوان‌یک‌نتیجه‌گیری،‌شرکت‌های‌
وابس��ته‌گروه‌نسبت‌به‌ش��رکت‌های‌غیر‌وابسته‌گروه،‌فرصت‌ها‌و‌ابزارهای‌بیشتری‌برای‌منحرف‌
ساختن‌منابع‌شرکت‌از‌طریق‌معاملات‌با‌اشخاص‌وابسته‌دارند.‌این‌مشکلات‌نمایندگی‌می‌تواند‌
در‌محیطی‌آکنده‌از‌الزامات‌افش��ای‌ضعیف،‌اداره‌ی‌ضعیف‌ش��رکت‌ها،‌واجرای‌س��هل‌انگارانه‌
قوانین‌و‌وجود‌یک‌بازار‌ناکارآمد‌برای‌کنترل‌ش��رکت‌ها،‌تشدید‌شود.‌به‌طور‌خلاصه،‌گروه‌های‌
تجاری‌می‌توانند‌با‌تملک‌سهامداران‌اقلیت،‌انجام‌رفتارهای‌رانت‌جویانه،‌اعمال‌کردن‌قدرت‌بازار‌
و‌یا‌عمل‌کردن‌به‌عنوان‌بازار‌های‌س��رمایه‌داخلی،‌بر‌ای‌کمک‌های‌ناچیزی‌که‌به‌ش��رکت‌های‌
وابسته‌یا‌مخاطرات‌جدید‌انها‌می‌شوند،‌اقدام‌کنند.‌بنابراین،‌بسیار‌سخت‌است‌که‌ما‌بتوانیم‌یک‌
نتیجه‌گیری‌روشنی‌در‌رابطه‌با‌مزایای‌استفاده‌از‌گروه‌های‌تجاری‌و‌تأثیر‌آنها‌بر‌روی‌عملیات‌و‌

عملکرد‌اعضای‌گروه‌داشته‌باشیم.
نتای��ج‌حاصل‌از‌پژوهش‌ها‌در‌رابطه‌با‌ابزاری‌برای‌اندازه‌گیری‌عملکرد‌نس��بی‌ش��رکت‌های‌
وابسته،‌یکس��ان‌نیست‌و‌مختلف‌است.‌پراوس‌)1992(‌چنین‌گزارش‌کرد‌که‌بازگشت‌دارائی‌ها‌
در‌میان‌ش��رکت‌های‌وابس��ته‌به‌گروه‌های‌تجاری‌در‌ژاپن‌نس��بت‌به‌ش��رکت‌های‌مستقل‌کمتر‌
است.‌لینس‌و‌همکاران‌)1999(‌که‌شرکت‌عضو‌گروه‌های‌تجاری‌در‌ژاپن،‌تجربه‌از‌دست‌دادن‌
مطالبات‌خود‌به‌دلیل‌وابستگی‌شرکت‌ها‌به‌یکدیگر‌داشته‌اند.‌در‌مقابل،‌چانگ‌و‌چوی‌)1988(‌
دریافتند‌که‌شرکت‌وابسته‌به‌یک‌گروه‌تجاری‌متنوع‌در‌کره‌جنوبی،‌سودآوری‌بیشتری‌را‌دارند.‌
مرادی‌و‌همکاران‌)1391(‌در‌تحقیقی‌نشان‌دادند‌که‌شرکتهای‌عضو‌گروه‌های‌تجاری‌نرخ‌بازده‌
س��هام‌بالاتری‌در‌مقایسه‌با‌شرکتهای‌مس��تقل‌دارند.‌همچنین،‌محمدپور‌)1392(‌نشان‌داد‌که‌
نرخ‌بازده‌دارایی‌ها‌در‌گروه‌های‌تجاری‌متنوع‌در‌مقایس��ه‌با‌س��ایر‌گروه‌ها‌بالاتر‌است.خانا‌و‌پالپو‌
)2000(‌به‌این‌موضوع‌دس��ت‌یافتند‌که‌در‌هند‌و‌ش��یلی،‌شرکتها‌عضوگروه‌های‌تجاری‌متنوع،‌
نس��بت‌به‌دیگر‌شرکت‌ها‌فعالیت‌های‌بیشتری‌دارند.‌خانا‌و‌ریویکین‌)2001(‌مشخص‌کردند‌که‌
شرکتهای‌وابس��ته‌به‌گروه‌های‌تجاری‌عملکرد‌بهتری‌در‌مقایسه‌با‌سایر‌شرکتها‌دارند.‌بنابراین،‌
هنوز‌مش��خص‌نش��ده‌که‌آیا‌شرکتهای‌وابس��ته‌به‌گروه‌های‌تجاری،‌عملکرد‌بهتر‌و‌مطلوب‌تری‌

نسبت‌به‌شرکت‌های‌مستقل‌دارند‌یا‌خیر.
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فسضازوهایوپژسهش

فرضیه 1:‌شرکت‌های‌وابسته‌به‌گروه‌های‌تجاری‌با‌احتمال‌کمتری‌برای‌مقابله‌با‌محدودیت‌های‌
مالی‌)س��طح‌پایینی‌از‌حساس��یت‌جریان‌نقدی‌سرمایه‌گذاری(‌نسبت‌به‌شرکت‌های‌مستقل،‌در‌

صورت‌ثابت‌ماندن‌سایر‌شرایط‌اقدام‌می‌کنند.‌
در‌آزمون‌فرضیه‌اول‌تحقیق‌و‌به‌منظور‌بررسی‌اثر‌وابستگی‌گروه‌تجاری‌بر‌حساسیت‌جریان‌
نقدی‌سرمایه‌گذاری،‌ما‌از‌روش‌مشابه‌با‌روش‌مورد‌استفاده‌توسط‌فزاری‌و‌همکارانش‌)1988(‌
و‌هوش��ی‌و‌همکاران‌)1991(‌استفاده‌کرده‌ایم.‌آنها‌تفاوت‌در‌میزان‌جریان‌نقدی‌سرمایه‌گذاری‌
بین‌گروه‌های‌مختلف‌از‌شرکت‌ها‌را‌به‌عنوان‌مدرکی‌برای‌محدودیت‌های‌مالی،‌تفسیر‌می‌کنند.‌

ما‌از‌مدل‌زیر‌برای‌آزمون‌فرضیه‌اول‌تحقیق‌استفاده‌کرده‌ایم:

 دریافتنـد کـه )1988( چوي چانگ و در مقابل، اند.یکدیگر داشته هخود به دلیل وابستگی شرکت ها بمطالبات از دست دادن 
ر تحقیقـی ) د1391. مرادي و همکـاران (سودآوري بیشتري را دارند ،در کره جنوبی متنوع تجاري یک گروه هشرکت وابسته ب

هاي تجاري نرخ بازده سهام بالاتري در مقایسه با شـرکتهاي مسـتقل دارنـد. همچنـین، نشان دادند که شرکتهاي عضو گروه
هـا بـالاتر اسـت.خانا و هاي تجاري متنوع در مقایسه با سایر گروهها در گروه) نشان داد که نرخ بازده دارایی1392محمدپور (

نسبت به دیگر شرکت ها ، گروه هاي تجاري متنوععضوشرکتها  شیلی، در هند و دست یافتند کهبه این موضوع ) 2000پالپو (
شرکتهاي وابسـته بـه گـروه هـاي تجـاري عملکـرد  مشخص کردند که )2001. خانا و ریویکین (فعالیت هاي بیشتري دارند

عملکـرد تجاري،  گروه هاي شرکتهاي وابسته به هنوز مشخص نشده که آیا بنابراین، بهتري در مقایسه با سایر شرکتها دارند.
   .نسبت به شرکت هاي مستقل دارند یا خیر و مطلوب تري بهتر

  فرضیه هاي پژوهش
 سـطح پـایینی از( محدودیت هاي مالی براي مقابله با با احتمال کمتري هاي تجاريوابسته به گروه شرکت هاي :1فرضیه 

   .کننددر صورت ثابت ماندن سایر شرایط اقدام می شرکت هاي مستقل، بهنسبت  )حساسیت جریان نقدي سرمایه گذاري
، مـا بر حساسیت جریان نقدي سرمایه گـذاري گروه تجاري وابستگی به منظور بررسی اثردر آزمون فرضیه اول تحقیق و 

آنهـا  ایم.کرده) استفاده 1991و همکاران ( هوشی) و 1988و همکارانش ( فزاري از روش مشابه با روش مورد استفاده توسط
محـدودیت هـاي  به عنوان مدرکی براي از شرکت ها را بین گروه هاي مختلف جریان نقدي سرمایه گذاري تفاوت در میزان

−IitKit  ایم:از مدل زیر براي آزمون فرضیه اول تحقیق استفاده کردهما  .تفسیر می کنند، مالی 1 = ! + "#Qit− 1 + "$ CFitIit − 1 + "% CFit − 1Iit − 2 + "& ' CFitIit − 1 + CFit − 1Iit − 2 ( ∗ BGit + "*Cashit− 1 + "+,-./012− 1 + "#3Levit− 1+∈ it 
  که در آن:

itIگذاري در دارایی هاي ثابت در سال : مبلغ سرمایهt هاي ثابت در سال که از طریق ارزش دفتري ناخالص داراییt  منهـاي
  آید.بدست می t-1 هاي ثابت در سال ارزش دفتري ناخالص دارایی

1-itK: 1هاي ثابت در سال ارزش دفتري ناخاص دارایی-t.  
1-itQ:  نسبت کیوتوبین در سالt هـا برابـر اسـت بـا ارزش بـازار ها (ارزش بـازار داراییکه از طریق نسبت ارزش بازار دارایی

  آید.ها بدست میحقوق صاحبان سهام به علاوه ارزش دفتري بدهی ها) به ارزش دفتري دارایی
itCF: در سال  آزاد جریان نقدي نشان دهندهt  اندازه گیري می شود، ه هزینه استهلاكبه علاو خالص سودکه از طریق.  
itBG: و براي شـرکت هـاي مسـتقل صـفر در نظـر  1براي شرکت هاي وابسته به گروه تجاري است که مجازي یک متغیر

  .گرفته شده است
1-itCash  1سطح نگهداشت وجه نقد در سال : نشان دهنده-t :است که در این پژوهش  به صورت زیر محاسبه شده است  

CASHit-1 = (Casht-1 + short-term investmentt-1)/total assetst-1 

  که در آن:
1-tCash جمع وجوه نقد شرکت :i  1در سال-t.  
1-tterm investment-short: مدت شرکت گذاري کوتاهسرمایهi  1در سال-t.  

1-ttotal assetsهاي شرکت : جمع داراییi  1در سال-t. 
1-itSales1ها در سال : برابر است مبلغ فروش خالص به کل دارایی-t.  
1-itLev 1: برابر است با شاخص اهرم مالی در سال-t 1هـا در سـال که از ظریق تقسیم جمع بـدهی هـا بـه کـل دارایی-t 

  آید.بدست می
 شـوند اندازه گیري مـی، مستقل در میان شرکت هاي جریان نقدي سرمایه گذاري طریق حساسیت از β 3و 2β در این مدل،

بـه   4β  بنـابراین، اگـر .استوابسته به گروه تجاري  از شرکت هاي جریان نقدي دهنده ضرایب نشان 4β + 3β+ 2β  و

که‌در‌آن:
Iit:‌مبلغ‌س��رمایه‌گذاری‌در‌دارایی‌های‌ثابت‌در‌س��ال‌‌tکه‌از‌طری��ق‌ارزش‌دفتری‌ناخالص‌

دارایی‌های‌ثابت‌در‌س��ال‌‌tمنهای‌ارزش‌دفتری‌ناخالص‌دارایی‌های‌ثابت‌در‌س��ال‌‌t-1بدس��ت‌
می‌آید.

.t-1 ارزش‌دفتری‌ناخاص‌دارایی‌های‌ثابت‌در‌سال‌:Kit-1

Qit-1:‌نسبت‌کیوتوبین‌در‌سال‌‌tکه‌از‌طریق‌نسبت‌ارزش‌بازار‌دارایی‌ها‌)ارزش‌بازار‌دارایی‌ها‌

برابر‌اس��ت‌با‌ارزش‌بازار‌حقوق‌صاحبان‌س��هام‌به‌علاوه‌ارزش‌دفتری‌بدهی‌ها(‌به‌ارزش‌دفتری‌
دارایی‌ها‌بدست‌می‌آید.

CFit:‌نش��ان‌دهنده‌جریان‌نقدی‌آزاد‌در‌س��ال‌‌tکه‌از‌طریق‌س��ود‌خالص‌به‌علاوه‌هزینه‌

استهلاک،‌اندازه‌گیری‌می‌شود.
BGit:‌یک‌متغیر‌مجازی‌است‌که‌برای‌شرکت‌های‌وابسته‌به‌گروه‌تجاری‌1و‌برای‌شرکت‌های‌

مستقل‌صفر‌در‌نظر‌گرفته‌شده‌است.
Cashit-‌1:‌نشان‌دهنده‌سطح‌نگهداشت‌وجه‌نقد‌در‌سال‌t-‌1است‌که‌در‌این‌پژوهش‌‌به‌

صورت‌زیر‌محاسبه‌شده‌است:
CASHit-1 = (Casht-1 + short-term investmentt-1)/total assetst-1     )1(

که‌در‌آن:
.t-1 در‌سال‌iجمع‌وجوه‌نقد‌شرکت‌‌:Casht-1

.t-1 در‌سال‌iسرمایه‌گذاري‌کوتاه‌مدت‌شرکت‌‌:short-term investmentt-1

.t-1در‌سال‌‌iجمع‌دارایي‌هاي‌شرکت‌‌:total assetst-1

.t-1 برابر‌است‌مبلغ‌فروش‌خالص‌به‌کل‌دارایی‌ها‌در‌سال‌:Salesit-1

Levit-1:‌برابر‌اس��ت‌با‌ش��اخص‌اهرم‌مالی‌در‌سال ‌t-1که‌از‌ظریق‌تقسیم‌جمع‌بدهی‌ها‌به‌
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کل‌دارایی‌ها‌در‌سال ‌t-1بدست‌می‌آید.

در‌این‌مدل،‌‌β2و‌‌β3از‌طریق‌حساس��یت‌جریان‌نقدی‌س��رمایه‌گذاری‌در‌میان‌شرکت‌های‌
مستقل،‌اندازه‌گیری‌می‌شوند‌‌و‌‌‌β2+ β3 + β4نشان‌دهنده‌ضرایب‌جریان‌نقدی‌از‌شرکت‌های‌
وابس��ته‌به‌گروه‌تجاری‌اس��ت.‌بنابراین،‌اگر‌‌β4به‌طور‌قابل‌توجهی‌از‌صفر‌متفاوت‌اس��ت،‌پس‌
می‌توان‌نتیجه‌گرفت‌که‌یک‌نوع‌تفاوت‌در‌حساس��یت‌جریان‌نقدی‌بین‌ش��رکتهای‌عضو‌گروه‌و‌
ش��رکت‌های‌مستقل‌وجود‌دارد.‌علاوه‌بر‌این،‌با‌توجه‌به‌فرضیه‌1،‌انتظار‌می‌رود ‌β4منفی‌باشد،‌

تا‌نشان‌دهد‌که‌شرکتهای‌عضو‌گروه‌های‌تجاری‌با‌محدودیت‌مالی‌کمتری‌مواجه‌می‌شود.

فرضیه 2.‌ش��رکت‌های‌وابسته‌به‌گروه‌های‌تجاری‌نس��بت‌به‌شرکت‌های‌مستقل،‌با‌احتمال‌
بالاتری‌اقدام‌به‌تسهیم‌)تقسیم(‌ریسک‌می‌کنند.

ما‌دو‌نماینده‌یا‌پراکسی‌برای‌به‌اشتراک‌گذاری‌و‌تقسیم‌ریسک،‌اتخاذ‌کرده‌ایم:‌نوسانات‌سود‌
عملیاتی‌و‌احتمال‌ورشکستگی‌یا‌محدودیت‌)بحران(‌مالی.‌برای‌اجرای‌این‌آزمون،‌ما‌دو‌فرضیه‌

فرعی‌زیر‌را‌مطرح‌می‌کنیم:
فرضیه فرعی اول:‌ش��رکت‌های‌وابسته‌به‌گروه‌های‌تجاری‌نسبت‌به‌شرکت‌های‌مستقل،‌به‌

احتمال‌بیشتر‌دارای‌یک‌سطح‌پایین‌تری‌از‌نوسانات‌سود‌عملیاتی‌می‌باشند.
بیمه‌متقابل‌)دوجانبه(‌میان‌ش��رکت‌های‌وابس��ته‌گروه‌منجر‌به‌عملکرد‌عملیاتی‌خوب‌آنها‌
می‌ش��ود.‌ما‌نوس��انات‌سود‌عملیاتی‌شرکتهای‌وابس��ته‌به‌گروه‌را‌با‌شرکت‌های‌مستقل‌از‌طریق‌

معیارهای‌زیر‌مورد‌مقایسه‌قرار‌می‌دهیم:

StOpi = α + β1Sizei + β2Opi + β2BGi + εit2(وووووووووووو(
که‌در‌آن:

StdOpi:‌برابر‌است‌با‌انحراف‌معیار‌مربوط‌به‌سود‌عملیاتی‌هر‌شرکت‌طی‌‌10سال‌گذشته‌

)83-92(‌که‌با‌متوسط‌سود‌عملیاتی‌هر‌سال‌شرکت‌همگن‌می‌شود.
.tلگاریتم‌طبیعی‌فروش‌خالص‌شرکت‌در‌سال‌‌:Sizei

Opi:‌برابر‌اس��ت‌متوسط‌س��ود‌عملیاتی‌شرکت‌در‌س��ال‌‌tکه‌از‌طریق‌جمع‌سود‌عملیاتی‌

ابتدای‌سال‌به‌علاوه‌سود‌عملیاتی‌پایان‌سال‌تقسیم‌بر‌‌2بدست‌می‌آید.
BGit:‌ی��ک‌متغیر‌مجازی‌اس��ت‌که‌برای‌ش��رکت‌های‌وابس��ته‌به‌گروه‌تج��اری‌یک‌و‌برای‌

شرکت‌های‌مستقل‌صفر‌در‌نظر‌گرفته‌شده‌است.
در‌این‌فرضیه‌انتظار‌می‌رود‌که‌‌β3منفی‌باش��د،‌که‌این‌موضوع‌نش��ان‌می‌دهد‌که‌ش��رکت‌
وابس��ته‌به‌گروه‌تجاری‌نقش‌مهمی‌در‌عملکرد‌مطلوب‌شرکت‌ایفا‌می‌کند‌و‌دارای‌نوسان‌پذیری‌

کمتری‌در‌سود‌عملیاتی‌است.
فرضیه فرعی دوم: ش��رکت‌های‌وابس��ته‌به‌گروه‌های‌تجاری‌با‌احتمال‌کمتری‌نس��بت‌به‌

شرکت‌های‌مستقل‌گروه‌با‌ورشکستگی‌یا‌محدودیت‌)بحران(‌مالی‌مواجه‌می‌شوند
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خان��ا‌و‌یاف��ه‌)2005(‌نش��ان‌دادند‌که‌گروه‌های‌تج��اری‌در‌هن��د،‌از‌نقدینگی‌مطلوب‌تری‌
در‌مقایس��ه‌با‌شرکتهای‌مس��تقل‌از‌طریق‌اعطای‌وام‌و‌تس��هیلات‌مالی‌درون‌گروهی‌برخوردار‌
می‌باش��ند.‌کیم‌و‌هوسکیسون‌)1996(‌استدلال‌کردند‌که‌گروه‌های‌تجاری‌دارای‌یک‌مکانیسم‌
تس��هیم‌)تقسیم(‌ریسک‌هستند‌که‌از‌طریق‌آن‌شرکت‌درمانده‌از‌شرکت‌های‌دیگر‌گروه،‌کمک‌
دریاف��ت‌می‌کند.‌اگر‌حمایت‌گ��روه‌در‌جلوگیری‌از‌عدم‌پرداخت‌بدهی‌های‌ش��رکت‌موثر‌واقع‌
ش��ود،‌بنابراین‌شرکت‌های‌وابس��ته‌گروه‌نسبت‌به‌شرکت‌های‌مس��تقل‌با‌ورشکستگی‌یا‌بحران‌
)محدودیت(‌مالی‌کمتری‌مواجه‌هس��تند.‌با‌توجه‌به‌پژوهش‌های‌موجود‌در‌رابطه‌با‌پیش‌بینی‌
ورشکس��تگی،‌ما‌از‌مدل‌آلتمن‌برای‌پیش‌بینی‌ورشکس��تگی‌شرکتها‌اس��تفاده‌می‌کنیم.‌بدین‌
منظور‌نس��بت‌های‌مالی‌که‌به‌منظور‌به‌دس��ت‌آوردن‌سودآوری‌ش��رکت،‌نقدینگی‌آن‌و‌تعیین‌
ارزش‌بازار‌در‌نظر‌گرفته‌شده‌است،‌استفاده‌می‌کنیم.‌ما‌برای‌این‌منظور‌رگرسیون‌چند‌متغیره‌

زیر‌را‌به‌کار‌می‌گیریم:

Zit = β0 + β1BGit + β2ROAit + β3Growthit + β4CFit  + β5LEVit + β6Sizeit +εit )3(
که‌در‌آن:

Zit:‌شاخص‌کل‌در‌مدل‌آلتمن‌است‌که‌به‌صورت‌زیر‌محاسبه‌می‌شود:

Zit= ۰/۷۱۷X1 + ۰/۸۴X2 + ۳/۱X3 + ۰/۴۲X4 +۰/۹۹۸X5

که‌در‌آن‌‌x1نسبت‌سرمایه‌در‌گردش‌به‌کل‌دارایی‌ها،‌‌x2نسبت‌سود‌)زیان(‌انباشته‌به‌کل‌
دارایی‌ها،‌‌x3نس��بت‌س��ود‌خالص‌قبل‌از‌کس��ر‌بهره‌و‌مالیات‌)Ebit(‌به‌کل‌دارایی‌ها،‌‌x4نسبت‌
ارزش‌دفت��ری‌حقوق‌صاحبان‌س��هام‌به‌ارزش‌دفتری‌بدهی‌ها،‌‌x5نس��بت‌فروش‌خالص‌به‌کل‌
دارایی‌ها‌است.‌در‌این‌مدل،‌هر‌چقدر‌‌zitپایین‌تر‌باشد،‌درجه‌بحران‌مالی‌شرکت‌بیشتر‌است.‌
BGit:‌یک‌متغیر‌مجازی‌است‌که‌برای‌شرکت‌های‌وابسته‌به‌گروه‌تجاری‌1و‌برای‌شرکت‌های‌

مستقل‌صفر‌در‌نظر‌گرفته‌شده‌است.‌اگر‌نقش‌تسهیم‌خطر‌در‌شرکتهای‌عضو‌گروه‌های‌تجاری‌
موثر‌باشد،‌پس‌‌β1باید‌به‌طور‌قابل‌توجهی‌منفی‌باشد.

ROAit:‌نش��ان‌دهنده‌سودآوری‌ش��رکت‌است‌که‌برابر‌است‌با‌سود‌خالص‌به‌جمع‌دارایی‌ها‌

شرکت.
GROWTHit:‌نمایانگر‌رشد‌شرکت‌است.‌در‌این‌مطالعه،‌براي‌محاسبه‌معیار‌رشد‌شرکت‌

از‌رابطه‌زیر‌استفاده‌شده‌است:‌
GROWTHit= (st – st-1)/ st-1

که‌در‌آن:‌
.tدر‌سال‌‌iفروش‌شرکت‌‌:st

.1-tدر‌سال‌‌iفروش‌شرکت‌‌:st-1

CFit:‌نش��ان‌دهنده‌جریان‌نقدی‌آزاد‌در‌س��ال‌‌tکه‌از‌طریق‌س��ود‌خالص‌به‌علاوه‌هزینه‌

استهلاک،‌اندازه‌گیری‌می‌شود‌و‌با‌جمع‌دارایی‌های‌پایان‌سال‌همگن‌شده‌است.
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LEVit:‌‌اهرم‌مالی‌را‌در‌س��ال‌‌tنش��ان‌می‌دهد.‌در‌این‌مقاله،‌براي‌محاسبه‌ي‌این‌متغیر،‌از‌

نسبت‌بدهي‌ها‌به‌جمع‌دارایي‌ها‌استفاده‌شده‌است.
SIZEit:‌نمایانگر‌اندازه‌ش��رکت‌اس��ت.‌در‌این‌مقاله،‌براي‌محاس��به‌ي‌این‌متغیر‌از‌لگاریتم‌

طبیعي‌جمع‌فروش‌خالص‌شرکت‌استفاده‌شده‌است.
فرضیه 3. عملکرد‌ش��رکت‌های‌وابس��ته‌به‌گروه‌های‌تجاری‌نسبت‌به‌ش��رکتهای‌مستقل،‌

متفاوت‌است.
ب��رای‌آزمون‌فرضیه‌س��وم،‌مدل‌رگرس��یونی‌زیر‌را‌به‌منظور‌بررس��ی‌ارتب��اط‌بین‌عملکرد‌
ش��رکت‌های‌مس��تقل‌و‌عملکرد‌گروه‌تجاری‌اج��را‌می‌کنیم،‌البته‌بعد‌از‌اینک��ه‌‌کنترل‌بر‌روی‌
تعدادی‌از‌ویژگی‌های‌ش��رکت‌از‌جمله:‌اندازه‌شرکت،‌جریان‌نقدی،‌ریسک‌بتا‌و‌ساختار‌سرمایه‌

اعمال‌شد.

 که در آن:
itZ شود:آلتمن است که به صورت زیر محاسبه می: شاخص کل در مدل  

Zit= 717/0X1 + 84/0X2 + 1/3X3 + 42/0X4 +998/0X5 

نسبت سود خالص  3xها، نسبت سود (زیان) انباشته به کل دارایی 2xها، نسبت سرمایه در گردش به کل دارایی 1xکه در آن 
ها، نسبت ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام به ارزش دفتري بـدهی 4xها، ) به کل داراییEbitقبل از کسر بهره و مالیات (

5x ها است. در این مدل، هر چقدر نسبت فروش خالص به کل داراییitz تر باشد، درجـه بحـران مـالی شـرکت بیشـتر پایین
 است. 

itBG: صـفر در نظـر و براي شـرکت هـاي مسـتقل  1براي شرکت هاي وابسته به گروه تجاري است که مجازي یک متغیر
 به طـور قابـل تـوجهی باید 1β ، پسموثر باشد هاي تجارير شرکتهاي عضو گروهد اگر نقش تسهیم خطر .گرفته شده است

  .منفی باشد
itROAها شرکت.دهنده سودآوري شرکت است که برابر است با سود خالص به جمع دارایی: نشان  
itGROWTH:  .در این مطالعه، براي محاسبه معیار رشد شرکت از رابطه زیر استفاده شده است: نمایانگر رشد شرکت است  

GROWTHit= (st – st-1)/ st-1 

  که در آن: 
ts فروش شرکت :i  در سالt.  
1-ts فروش شرکت :i  1در سال-t.  
itCF: در سال  آزاد جریان نقدي نشان دهندهt  و  اندازه گیري مـی شـود، ه هزینه استهلاكبه علاو خالص سودکه از طریق

  .با جمع دارایی هاي پایان سال همگن شده است
itLEV :  اهرم مالی را در سالt ها نسبت بدهی ها به جمع داراییي این متغیر، از براي محاسبهدر این مقاله، دهد. نشان می

  استفاده شده است.
itSIZE : .شـرکت  فروش خالصي این متغیر از لگاریتم طبیعی جمع براي محاسبهدر این مقاله، نمایانگر اندازه شرکت است

 استفاده شده است.
  به شرکتهاي مستقل، متفاوت است.نسبت هاي تجاري وابسته به گروه عملکرد شرکت هاي. 3فرضیه 

عملکرد گروه  وهاي مستقل بین عملکرد شرکتبه منظور بررسی ارتباط زیر را  مدل رگرسیونیبراي آزمون فرضیه سوم، 
، جریـان نقـدي، شرکت اندازه: اینکه  کنترل بر روي تعدادي از ویژگی هاي شرکت از جمله البته بعد از ،تجاري اجرا می کنیم

Performanceit  اعمال شد. ریسک بتا و ساختار سرمایه = ! + "#BGit + "$ CFitIit − 1 + "%SIZEit + "&BETAit + "* LTDitKit − 1 + "+ STDitKit − 1 +∈ it 
  آن:که در 

itPerformance نشانده عملکرد شرکت در سال :t  است که در این تحقیق براي محاسبه عملکـرد شـرکت از نـرخ بـازده
ها برابر است بـا سـود خـالص پـس از کسـر مالیـات تقسـیم بـر جمـع شود. نرخ بازده دارایی) استفاده میROAها (دارایی
  هاي پایان سال.دارایی

itBG: و براي شرکت هاي مستقل صـفر در نظـر  یک براي شرکت هاي وابسته به گروه تجاري است که مجازي یک متغیر
  .گرفته شده است

 که در آن:
itZ شود:آلتمن است که به صورت زیر محاسبه می: شاخص کل در مدل  

Zit= 717/0X1 + 84/0X2 + 1/3X3 + 42/0X4 +998/0X5 

نسبت سود خالص  3xها، نسبت سود (زیان) انباشته به کل دارایی 2xها، نسبت سرمایه در گردش به کل دارایی 1xکه در آن 
ها، نسبت ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام به ارزش دفتري بـدهی 4xها، ) به کل داراییEbitقبل از کسر بهره و مالیات (

5x ها است. در این مدل، هر چقدر نسبت فروش خالص به کل داراییitz تر باشد، درجـه بحـران مـالی شـرکت بیشـتر پایین
 است. 

itBG: صـفر در نظـر و براي شـرکت هـاي مسـتقل  1براي شرکت هاي وابسته به گروه تجاري است که مجازي یک متغیر
 به طـور قابـل تـوجهی باید 1β ، پسموثر باشد هاي تجارير شرکتهاي عضو گروهد اگر نقش تسهیم خطر .گرفته شده است

  .منفی باشد
itROAها شرکت.دهنده سودآوري شرکت است که برابر است با سود خالص به جمع دارایی: نشان  
itGROWTH:  .در این مطالعه، براي محاسبه معیار رشد شرکت از رابطه زیر استفاده شده است: نمایانگر رشد شرکت است  

GROWTHit= (st – st-1)/ st-1 

  که در آن: 
ts فروش شرکت :i  در سالt.  
1-ts فروش شرکت :i  1در سال-t.  
itCF: در سال  آزاد جریان نقدي نشان دهندهt  و  اندازه گیري مـی شـود، ه هزینه استهلاكبه علاو خالص سودکه از طریق

  .با جمع دارایی هاي پایان سال همگن شده است
itLEV :  اهرم مالی را در سالt ها نسبت بدهی ها به جمع داراییي این متغیر، از براي محاسبهدر این مقاله، دهد. نشان می

  استفاده شده است.
itSIZE : .شـرکت  فروش خالصي این متغیر از لگاریتم طبیعی جمع براي محاسبهدر این مقاله، نمایانگر اندازه شرکت است

 استفاده شده است.
  به شرکتهاي مستقل، متفاوت است.نسبت هاي تجاري وابسته به گروه عملکرد شرکت هاي. 3فرضیه 

عملکرد گروه  وهاي مستقل بین عملکرد شرکتبه منظور بررسی ارتباط زیر را  مدل رگرسیونیبراي آزمون فرضیه سوم، 
، جریـان نقـدي، شرکت اندازه: اینکه  کنترل بر روي تعدادي از ویژگی هاي شرکت از جمله البته بعد از ،تجاري اجرا می کنیم

Performanceit  اعمال شد. ریسک بتا و ساختار سرمایه = ! + "#BGit + "$ CFitIit − 1 + "%SIZEit + "&BETAit + "* LTDitKit − 1 + "+ STDitKit − 1 +∈ it 
  آن:که در 

itPerformance نشانده عملکرد شرکت در سال :t  است که در این تحقیق براي محاسبه عملکـرد شـرکت از نـرخ بـازده
ها برابر است بـا سـود خـالص پـس از کسـر مالیـات تقسـیم بـر جمـع شود. نرخ بازده دارایی) استفاده میROAها (دارایی
  هاي پایان سال.دارایی

itBG: و براي شرکت هاي مستقل صـفر در نظـر  یک براي شرکت هاي وابسته به گروه تجاري است که مجازي یک متغیر
  .گرفته شده است

که‌در‌آن:
Performanceit:‌نش��انده‌عملکرد‌شرکت‌در‌سال‌‌tاست‌که‌در‌این‌تحقیق‌برای‌محاسبه‌

عملکرد‌ش��رکت‌از‌نرخ‌بازده‌دارایی‌ها‌)ROA(‌استفاده‌می‌شود.‌نرخ‌بازده‌دارایی‌ها‌برابر‌است‌با‌
سود‌خالص‌پس‌از‌کسر‌مالیات‌تقسیم‌بر‌جمع‌دارایی‌های‌پایان‌سال.

BGit:‌ی��ک‌متغیر‌مجازی‌اس��ت‌که‌برای‌ش��رکت‌های‌وابس��ته‌به‌گروه‌تج��اری‌یک‌و‌برای‌

شرکت‌های‌مستقل‌صفر‌در‌نظر‌گرفته‌شده‌است.
CFit:‌نشان‌دهنده‌جریان‌نقدی‌در‌سال‌‌tکه‌از‌طریق‌درآمد‌خالص‌به‌علاوه‌هزینه‌استهلاک‌

به‌علاوه‌تغییر‌در‌مالیات‌معوق،‌اندازه‌گیری‌می‌شود.
.1-tمبلغ‌سرمایه‌گذاری‌در‌دارایی‌های‌ثابت‌در‌سال‌‌:Iit-1

SIZEit:‌نمایانگر‌اندازه‌ش��رکت‌اس��ت.‌در‌این‌مقاله،‌براي‌محاس��به‌ي‌این‌متغیر‌از‌لگاریتم‌
طبیعي‌جمع‌فروش‌خالص‌شرکت‌استفاده‌شده‌است.

‌BETAit:‌نش��اندهنده‌ریس��ک‌سیستماتیک‌شرکت‌در‌سال‌‌tاس��ت.‌ریسک‌در‌زبان‌عرف‌

عبارتست‌از‌خطری‌که‌به‌علت‌عدم‌اطمینان‌در‌مورد‌وقوع‌حادثه‌ای‌در‌آینده‌پیش‌می‌آید‌و‌هر‌
قدر‌این‌عدم‌اطمینان‌بیشتر‌باشد،‌اصطلاحاً‌گفته‌می‌شود‌که‌ریسک‌زیادتر‌است.‌برای‌محاسبه‌

ریسک،‌از‌مدل‌قیمت‌گذاری‌دارایی‌های‌سرمایه‌ای‌)CAPM(‌استفاده‌شده‌است:‌
Ri - Rf = αi + βi (Rm - Rf) +‌εi‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌)2رابطه‌(

‌Rm:‌بازده‌پرتفوي‌بازار؛‌

‌Rf:‌بازده‌دارایی‌های‌بدون‌ریسک‌؛‌

‌Ri:‌بازده‌مورد‌انتظار‌دارایی‌های‌‌i؛

‌βi:‌ریسک‌سیستماتیک.‌
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‌εiبه‌عنوان‌معیار‌ریس��ک‌سیستماتیک‌استخراج‌می‌شود‌و‌‌βi‌،با‌رگرس��یون‌گیری‌از‌معادله

انحراف‌معیار‌خطاها‌نیز‌به‌عنوان‌معیار‌ریسک‌غیر‌سیستماتیک‌در‌نظر‌گرفته‌شده‌است.
.tارزش‌دفتری‌ناخاص‌دارایی‌های‌ثابت‌در‌ابتدای‌سال‌‌:Kit-1

.tبرابر‌است‌با‌بدهی‌های‌بلند‌مدت‌در‌سال‌‌:LTDit

.tبرابر‌است‌با‌بدهی‌های‌کوتاه‌مدت‌در‌سال‌‌:STDit

تمرکز‌ما‌بر‌روی‌برآورد‌‌β1است.‌علامت‌آن‌و‌میزان‌عددی‌آن‌اشاره‌به‌این‌دارد‌که‌آیا‌نتیجه‌
عملکرد‌شرکتهای‌عضو‌گروه‌های‌تجاری‌نسبت‌به‌شرکتهای‌مستقل‌متفاوت‌بوده‌است‌یا‌خیر.‌

پاشایزوتجس بوپژسهشو
آگارگالا‌و‌هم��کاران)2019(‌در‌تحقیقی‌بیان‌داش��تند‌که‌در‌رابطه‌بین‌تنوع‌هیئت‌مدیره‌و‌
عملکرد‌ش��رکت‌در‌گروه‌های‌تجاری،‌اجماع‌کمی‌در‌سطح‌جهان‌وجود‌دارد.‌نتایج‌تحقیق‌نشان‌
می‌دهد‌که‌وابس��تگی‌گروه‌تجاری‌به‌اثرات‌ارزش‌ش��رکت‌مثبت،‌به‌تنوع‌جمعیتی‌هیئت‌مدیره‌
آس��یب‌می‌زند.‌این‌یافته‌ها‌حاکی‌از‌آن‌اس��ت‌که‌رابطه‌بین‌تنوع‌هیئت‌مدیره‌و‌عملکرد‌شرکت‌

مستلزم‌بررسی‌مجدد‌در‌بسیاری‌از‌کشورهایی‌است‌که‌وابستگی‌گروهی‌مشترک‌دارند.
در‌مطالعه‌روت‌و‌همکاران)2019(‌‌بیان‌ش��ده‌اس��ت‌که‌تمرکز‌شدیدی‌روی‌تأثیر‌وابستگی‌
گروه‌های‌تجاری‌به‌بین‌المللی‌ش��دن‌وجود‌دارد،‌اما‌توجه‌کمتری‌به‌اس��تراتژی‌های‌بین‌المللی‌
س��ازی‌گروه‌های‌تجاری‌می‌ش��ود.‌علاوه‌بر‌این،‌ادبیات‌مربوط‌به‌گروه‌های‌تجاری‌و‌بین‌المللی‌
بیشتر‌در‌گروه‌های‌تجاری‌بزرگ‌از‌اقتصادهای‌نوظهور‌تکیه‌می‌شود.‌هچنین‌نتایج‌نشان‌می‌دهد‌

هرچه‌وابستگی‌گروه‌های‌تجاری‌بیشتر‌باشد‌ریسک‌سیستم‌بیشتر‌خواهد‌بود.
مارین��ا‌و‌همکاران)2018(‌در‌تحقیقی‌بیان‌کردند‌به‌بررس��ی‌تعامل‌ش��رکت‌ها‌و‌دولت‌ها‌بر‌
تصمیمات‌گروه‌های‌تجاری‌در‌مورد‌رش��د‌پرداختند.‌نتایج‌نش��ان‌می‌دهد‌که‌یک‌رابطه‌تاریخی‌
بین‌این‌گروه‌ها‌و‌دولت‌یک‌ش��رط‌لازم‌اما‌کافی‌برای‌رش��د‌از‌طریق‌تنوع‌سازی‌است‌که‌هرچه‌
این‌تنوع‌بیشتر‌باشد‌عملکرد‌مناسب‌تر‌است.‌برای‌پیش‌بینی‌تنوع،‌روابط‌تاریخی‌باید‌با‌منافع‌

سیاسی‌دولت‌یا‌با‌استفاده‌از‌یک‌یا‌ترکیبی‌از‌تاکتیک‌های‌سیاسی‌خاص‌هماهنگ‌باشد.
لوس��ي‌لکورتندو‌و‌همکاران‌)‌2014(‌به‌بررس��ي‌رابطه‌عضویت‌در‌گروه‌هاي‌تجاري‌و‌سطح‌
نگهداشت‌وجه‌نقد‌پرداختند.‌نتایج‌پژوهش‌‌آنها‌نشان‌داد‌که‌در‌شرکتهاي‌عضو‌گروه‌هاي‌تجاري‌
سطح‌نگهداشت‌وجه‌نقد‌نسبت‌به‌شرکتهاي‌مستقل‌پایین‌تر‌است.‌‌بیوسلینک‌و‌دلوف‌)2014(،‌
در‌پژوهش‌‌به‌بررسي‌مدیریت‌سود‌در‌گروه‌هاي‌تجاري‌در‌شرکتهاي‌بلغاري‌پرداختند.‌نتایج‌این‌
پژوهش‌‌نشان‌مي‌دهد‌که‌شرکتهاي‌وابسته‌به‌گروه‌هاي‌تجاري،‌مدیریت‌سود‌بالاتري‌در‌مقایسه‌
با‌ش��رکتهاي‌مستقل‌دارند.‌همچنین‌نتایج‌این‌پژوهش‌‌نشان‌مي‌دهد‌که‌مدیریت‌سود‌با‌انگیزه‌
مالیاتي‌در‌ش��رکتهاي‌وابس��ته‌به‌گروه‌هاي‌تجاري‌در‌مقایسه‌با‌ش��رکتهاي‌مستقل‌بیشتر‌است.‌
یانگ‌و‌همکاران‌)2013(‌در‌تحقیقی‌به‌بررسی‌پدیده‌ریسک‌مربوط‌به‌ضمانت‌نامه‌ها‌در‌عملکرد‌
گروه‌های‌تجاری‌پرداختند.‌در‌این‌بررس��ی‌به‌ریسک‌اعتباری‌گروه‌های‌تجاری‌توجه‌شده‌است.‌
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نتایج‌تحقیق‌نش��ان‌می‌دهد‌که‌رابطه‌بین‌ضمانت‌و‌شدت‌انتقال‌ریسک‌اعتباری‌غیرخطی‌است‌
و‌ساختار‌متفاوت‌ضمانت‌ها،‌تأثیر‌متفاوتی‌برای‌ریسک‌اعتباری‌گروه‌های‌تجاری‌خواهد‌داشت.‌
منوس‌و‌همکاران‌)2012(‌به‌بررس��ي‌تأثیر‌عضویت‌در‌گروه‌هاي‌تجاري‌بر‌سیاست‌تقسیم‌سود‌
در‌ش��رکتهاي‌هندي‌پرداختند.‌نتایج‌پژوهش‌‌نشان‌مي‌دهد‌که‌در‌مقایسه‌با‌شرکتهاي‌مستقل،‌
درصد‌توزیع‌سود‌در‌شرکتهاي‌وابسته‌به‌گروه‌هاي‌تجاري‌کمتر‌است.‌همچنین‌شرکتهاي‌وابسته‌
به‌گروه‌هاي‌تجاري‌متنوع،‌سود‌بیشتري‌در‌مقایسه‌با‌شرکتهاي‌وابسته‌به‌سایر‌گروه‌هاي‌تجاري‌
مي‌پردازند.‌س��ایر‌یافته‌های‌این‌پژوهش‌نشان‌می‌دهد‌که‌با‌افزایش‌سطح‌عدم‌تقارن‌اطلاعاتی‌و‌
وابس��تگی‌مالی‌خارجی،‌میزان‌سود‌تقسیمی‌شرکتها‌کاهش‌می‌یابد.‌نتایج‌این‌مطالعه‌نشان‌داد‌
که‌سیاس��ت‌تقسیم‌سود‌شرکتهای‌وابس��ته‌به‌گروه‌های‌تجاری‌در‌مقایسه‌با‌شرکتهای‌مستقل‌
و‌سیاس��ت‌تقسیم‌سود‌شرکتهای‌وابس��ته‌به‌گروه‌های‌تجاری‌متنوع‌و‌بزرگ‌در‌مقایسه‌با‌سایر‌

گروه‌ها‌حساسیت‌کمتری‌به‌عدم‌تقارن‌اطلاعاتی‌خود‌نشان‌می‌دهند.
علیمرادي‌ش��ریف‌آبادي‌و‌همکاران)1396(‌به‌بررس��ی‌نقش‌عضوی��ت‌در‌گروه‌هاي‌تجاري‌
ب��ر‌رابط��ه‌بین‌مؤلفه‌هاي‌مؤثر‌بر‌کیفیت‌س��ود‌)ماهیت،‌قابلیت‌پیش‌بین��ي،‌پایداري‌و‌کیفیت‌
حسابرس��ي(‌و‌کیفیت‌سود‌ش��رکت‌ها‌پرداختند.‌بنابر‌نتایج‌این‌تحقیق‌مي‌توان‌گفت‌در‌شرکت‌
ه��اي‌عض��و‌گروه‌هاي‌تجاري،‌از‌طریق‌تغییر‌مثبت‌در‌ماهیت‌س��ود‌و‌همچنین‌افزایش‌کیفیت‌
حسابرس��ي،‌کیفیت‌سود‌شرکت‌ها‌ارتقا‌مي‌یابد.‌مش��ایخی‌و‌دلدار)1395(‌به‌بررسی‌رابطة‌بین‌
مدیریت‌مالیات‌و‌مدیریت‌س��ود‌در‌گروه‌های‌تج��اری‌پرداختند.‌برای‌آزمون‌فرضیه‌های‌تحقیق‌
از‌الگوی‌رگرس��یون‌خطی‌چند‌متغیره‌اس��تفاده‌شده‌اس��ت.‌نتیجة‌بررسی‌حاکی‌از‌آن‌است‌که‌
بین‌مدیریت‌س��ود‌و‌مدیریت‌مالی��ات،‌رابطة‌منفی‌معنادار‌وجود‌دارد.‌یافته‌های‌تحقیق‌نش��ان‌
داد‌که‌ش��رکت‌های‌عضو‌گروه‌های‌تجاری‌در‌مقایس��ه‌با‌ش��رکت‌های‌مستقل‌سودشان‌را‌بیشتر‌
مدیریت‌می‌کنند.‌همچنین،‌گروه‌های‌تجاری‌متنوع‌در‌مقایس��ه‌با‌ش��رکت‌های‌مستقل‌مدیریت‌
سود‌بیشتری‌دارند.‌علاوه‌بر‌این،‌به‌نظر‌می‌رسد‌با‌افزایش‌مالکیت‌اصلی‌در‌فرعی‌مدیریت‌سود‌
بالاتری‌اتفاق‌خواهد‌افتاد.‌در‌بخش‌انگیزه،‌نتایج‌تحقیق‌نشان‌می‌دهد‌که‌مدیریت‌سود‌راهبردی‌
گروه‌های‌تجاری‌)متنوع‌و‌غیرمتنوع(‌در‌پاس��خ‌به‌انگیزه‌های‌مالیاتی‌اس��ت.‌مرادی‌و‌همکاران‌
)1393(‌به‌بررس��ی‌رابطه‌بین‌عضویت‌در‌گروه‌های‌تجاری‌و‌بازده‌س��هام‌پرداخته‌اند.‌نتایج‌این‌
پژوهش‌نشان‌می‌دهد‌که‌نرخ‌بازده‌سهام‌در‌شرکتهای‌وابسته‌به‌گروه‌های‌تجاری‌متنوع‌و‌بزرگ‌
در‌مقایس��ه‌با‌س��ایر‌گروه‌های‌تجاری‌بالاتر‌است.‌سایر‌یافته‌های‌این‌پژوهش‌نشان‌می‌دهد‌که‌با‌
افزایش‌س��طح‌عدم‌تقارن‌اطلاعاتی،‌نرخ‌بازده‌س��هام‌شرکتها‌کاهش‌می‌یابد.‌همچنین‌با‌افزایش‌
سطح‌وابستگی‌مالی‌خارجی،‌نرخ‌بازده‌سهام‌شرکتها‌بالاتر‌می‌رود.‌پورحیدري‌و‌قاسمي‌)1392(‌
به‌بررسي‌تأثیر‌عضویت‌در‌گروه‌هاي‌تجاري‌بر‌حساسیت‌جریان‌نقدي‌سرمایه‌گذاري‌پرداخته‌اند.‌
نتای��ج‌آزم��ون‌فرضیه‌هاي‌پژوهش‌‌بیانگر‌آن‌اس��ت‌ک��ه‌بین‌جریان‌نقدي‌و‌س��رمایه‌گذاري‌در‌
ش��رکتهاي‌عضو‌گروه‌رابطه‌معن��اداري‌وجود‌ندارد.‌همچنین‌یافته‌ها‌نش��ان‌داد‌که‌بین‌جریان‌
نق��دي‌و‌س��رمایه‌گذاري‌در‌گروه‌هاي‌متن��وع‌نیز‌رابطه‌معناداري‌وجود‌ن��دارد،‌در‌نتیجه‌فرضیه‌
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اول‌و‌دوم‌پژوهش‌‌رد‌ش��د.‌که‌بیانگر‌عدم‌اس��تفاده‌شرکتهاي‌ایراني‌از‌ظرفیت‌درو‌ني‌گروه‌هاي‌
تجاري‌مي‌باشد.‌پورحیدري‌و‌دلدار‌)1391(،‌به‌بررسي‌تأثیر‌گروه‌هاي‌تجاري‌بر‌سیاست‌تقسیم‌
سود‌شرکتهاي‌پذیرفته‌شده‌در‌بورس‌اوراق‌بهادار‌تهران‌با‌اتکا‌بر‌تئوري‌هاي‌اصلي‌تقسیم‌سود‌
پرداخته‌اند.‌نتایج‌تحقیق‌نشان‌می‌دهد‌که‌سود‌تقسیمی‌در‌گروه‌های‌تجاری‌حساسیت‌کمتری‌
به‌عدم‌تقارن‌اطلاعاتی‌در‌مقایس��ه‌با‌ش��رکتهای‌مس��تقل‌دارد.‌نتایج‌ای��ن‌پژوهش‌‌هیچ‌رابطه‌

معناداري‌بین‌عمر‌شرکت‌و‌سیاست‌تقسیم‌سود‌نشان‌نمي‌دهد.‌

رسشوپژسهشو
این‌پژوهش‌از‌حیث‌هدف،‌کاربردي‌است.‌روش‌پژوهش‌حاضر‌از‌نوع‌استقرایي‌و‌روش‌آماري‌
آن‌همبستگي‌است.‌اطلاعات‌واقعي‌و‌حسابرسی‌شده‌شرکتها‌به‌صورت‌تلفیقي‌و‌به‌وسیله‌الگوي‌
رگرسیون‌چندگانه‌مورد‌بررسي‌قرار‌گرفته‌است.‌اطلاعات‌مزبور‌از‌نرم‌افزار‌تدبیر‌پرداز‌استخراج‌
و‌با‌اطلاعات‌صورت‌هاي‌مالي‌تطبیق‌یافت‌و‌براي‌آماده‌سازي‌اطلاعات،‌از‌صفحه‌گسترده‌اکسل‌
و‌جهت‌تجزیه‌و‌تحلیل‌اطلاعات‌از‌نسخه‌‌7نرم‌افزار‌‌EVIEWSو‌همچنین‌نسخه‌‌19نرم‌افزار‌

‌SPSSاستفاده‌گردید.

جاوعزوسوقمرقزوآواري
جامعه‌آماري‌مورد‌نظر‌در‌این‌پژوهش،‌شرکتهاي‌پذیرفته‌شده‌در‌بورس‌اوراق‌بهادار‌تهران‌
طي‌دوره‌زماني‌1388-‌1397،‌مي‌باشند.‌شرایط‌زیر‌براي‌انتخاب‌نمونه‌آماري‌قرار‌داده‌شده‌و‌

به‌روش‌تصادفي‌و‌حذفي‌انتخاب‌شده‌است.‌این‌شرایط‌عبارتند‌از:‌
1.‌تاریخ‌پذیرش‌آنها‌در‌بورس‌قبل‌از‌سال‌‌1388و‌تا‌پایان‌سال‌‌1397نیز‌در‌فهرست‌شرکتهاي‌

بورسي‌باشند.
2.‌اطلاعات‌مورد‌نیاز‌آنها‌در‌دسترس‌باشد‌و‌سهام‌آنها‌مورد‌معامله‌مستمر‌قرار‌گرفته‌باشد.‌

3.‌به‌منظور‌افزایش‌قابلیت‌مقایسه‌پایان‌سال‌مالي‌آنها‌منتهي‌به‌پایان‌اسفندماه‌باشد‌و‌در‌طي‌
دوره‌مورد‌بررسي‌تغییر‌سال‌مالي‌نداده‌باشند.

با‌توجه‌به‌شرایط‌ذکر‌شده،‌‌146شرکت‌در‌دوره‌زماني‌1388-‌‌1397به‌عنوان‌نمونه‌آماري‌
انتخاب‌شد.‌در‌مجموع‌تعداد‌‌1140مشاهده‌)سال-‌شرکت(‌مورد‌آزمون‌قرار‌گرفته‌شده‌است.

تجحقزوسوتحلالوب بیوها
آواروترصاسي

نتایج‌آمار‌توصیفي‌متغیرهاي‌پژوهش‌‌در‌نگاره‌)1(‌آورده‌ش��ده‌اس��ت‌که‌بیانگر‌پارامترهاي‌
توصیف��ي‌ب��راي‌هر‌متغیر‌به‌صورت‌مجزاس��ت.‌ای��ن‌پارامترها‌عمدتاً‌ش��امل‌اطلاعات‌مربوط‌به‌
ش��اخص‌هاي‌مرکزي،‌نظیر‌مقدار‌حداقل،‌حداکثر،‌میانگی��ن،‌میانه‌و‌همچنین،‌اطلاعات‌مربوط‌
به‌ش��اخص‌هاي‌پراکندگي،‌نظیر‌انحراف‌معیار‌است.‌مهمترین‌شاخص‌مرکزي‌میانگین‌است‌که‌
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نش��ان‌دهنده‌نقطه‌تعادل‌و‌مرکز‌ثقل‌توزیع‌اس��ت‌و‌شاخص‌مناس��بي‌براي‌نشان‌دادن‌مرکزیت‌

داده‌هاست.‌
قگاریو)1(:وآواروترصاسيوو غاسهايوپژسهشو

  
  ): آمار توصیفی متغیرهاي پژوهش 1نگاره (

  بیشینه  کمینه  انحراف معیار  میانه  میانگین  متغیر

ها به ارزش دفتري ناخاص دارایی نسبت سرمایه گذاري در دارایی
هاي ثابت (

K
I

iy

it

1

(  0128/0-  0128/0-  1631/0  6521/0-  9901/0  

  t )1itQTOBIN(  1508/0  1610/0  1187/0  1331/0-  7301/0نسبت کیو توبین در ابتداي سال 

  itBG(  6580/0  1  4747/0  0  1گروه تجاري (
هاي ثابت در نسبت جریان نقد ازاد به مبلغ سرمایه گذاري در دارایی

( tابتداي سال 
I
CF

iy

it

1

(  2988/0  0  4580/0  0  1  

به مبلغ سرمایه گذاري در  t-1نسبت جریان نقد ازاد در سال 
( t- 2هاي ثابت در ابتداي سالدارایی

I
CF

it

it

2

1




(  4988/0  0  5003/0  0  1  

  t )1itCASH(  0494/0  0433/0  0408/0  0  1820/0سطح تگهداشت وجه نقد در ابتداي سال 
 t-1روش خالص به جمع دارایی هاي شرکت در سال نسبت ف

)
ASSETS
SALES

iy

it

1

(            

  itLEV(  6251/0  6410/0  1798/0  0104/0  9900/0اهرم مالی (
  itGROWTH(  1939/0  8652/0  3467/0  1 -  7304/2رشد شرکت (

نسبت انحراف معیار سود عملیاتی به متوسط سود 
  )itSTDOPلیاتی(عم

5364/3  6376/3  3918/0  2004/2  1341/4  

            )itOPمتوسط سود عملیاتی (
  itCF(  1226/0  1068/0  1256/0  4121/0-  6611/0نسبت جریان وجوه نقد ازاد  به دارایی ها (

  itROA(  1083/0  0909/0  1169/0  2845/0-  6287/0ها (نرخ بازده دارایی
  itSIZE(  4509/13  3013/13  3117/1  2155/7  4601/18اندازه شرکت (

            )itBETAریسک (
هاي ثابت نسبت بدهی هاي بلند مدت به ارزش دفتري ناخاص دارایی

)
K

LTD
iy

it

1

(  2183/0  1804/0  1869/0  2041/0  3210/0  

نسبت بدهی هاي کوتاه مدت به ارزش دفتري ناخاص دارایی هاي 
ثابت (

K
STD

iy

it

1

(  1453/0  1002/0  0912/0  101/0  3210/0  

  آمار استنباطی
هاي ترکیبی استفاده شده است، لازم اسـت قبـل از هاي پژوهش از رویکرد دادهبا توجه به اینکه براي آزمون فرضیه

هاي ترکیبی (تلفیقی) یا تابلویی (پولد)، آزمون اف لیمر (چاو) و هاسـمن رازش مدل به منظور انتخاب از بین الگوي دادهب
) مبنی بـر اسـتفاده از 1Hهاي تابلویی و فرضیه مقابل آن (آزمون فوق مربوط به استفاده از داده 0Hفرضیه انجام گردد. 

) ارائه شده است. همانطور که مشاهده مـی شـود، 2ها در نگاره (تایج این آزموننباشد. روش ترکیبی (تلفیقی یا پنل) می
باشـد، نتـایج درصـد مـی 5با توجه سطح معناداري بدست آمده و همچنین با توجه به سطح معناداري قابل پذیرش کـه 

هـاي ترکیبـی بـا دادهرد شده و براي انتخـاب الگـوي هاي تابلویی دادهبوده یعنی الگوي  0Hحاکی از رد شدن فرضیه 
آزمون فوق مربوط به استفاده از اثرات ثابت  0Hفرضیه  اثرات ثابت یا تصادفی، لازم است آزمون هاسمن نیز انجام شود.

آوارو ح یباطي
با‌توجه‌به‌اینکه‌برای‌آزمون‌فرضیه‌های‌پژوهش‌از‌رویکرد‌داده‌های‌ترکیبی‌اس��تفاده‌ش��ده‌
اس��ت،‌لازم‌اس��ت‌قبل‌از‌برازش‌مدل‌به‌منظور‌انتخاب‌از‌بین‌الگوی‌داده‌های‌ترکیبی‌)تلفیقی(‌
یا‌تابلویی‌)پولد(،‌آزمون‌اف‌لیمر‌)چاو(‌و‌هاس��من‌انجام‌گردد.‌فرضیه‌‌H0آزمون‌فوق‌مربوط‌به‌
استفاده‌از‌داده‌هاي‌تابلویی‌و‌فرضیه‌مقابل‌آن‌)H1(‌مبني‌بر‌استفاده‌از‌روش‌ترکیبي‌)تلفیقی‌یا‌
پنل(‌مي‌باش��د.‌نتایج‌این‌آزمون‌ها‌در‌نگاره‌)2(‌ارائه‌شده‌است.‌همانطور‌که‌مشاهده‌مي‌شود،‌با‌
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توجه‌سطح‌معناداري‌بدست‌آمده‌و‌همچنین‌با‌توجه‌به‌سطح‌معناداري‌قابل‌پذیرش‌که‌‌5درصد‌
مي‌باش��د،‌نتایج‌حاکي‌از‌رد‌ش��دن‌فرضیه‌‌H0بوده‌یعني‌الگوي‌داده‌هاي‌تابلویی‌رد‌شده‌و‌براي‌
انتخاب‌الگوي‌داده‌هاي‌ترکیبی‌با‌اثرات‌ثابت‌یا‌تصادفي،‌لازم‌است‌آزمون‌هاسمن‌نیز‌انجام‌شود.‌
فرضیه‌‌H0آزمون‌فوق‌مربوط‌به‌استفاده‌از‌اثرات‌ثابت‌و‌فرضیه‌مقابل‌آن‌)H1(‌مبني‌بر‌استفاده‌
از‌اثرات‌مقطعی‌مي‌باش��د.‌نتایج‌آزمون‌هاس��من‌حاکي‌از‌تأیید‌فرضیه‌‌H0بوده،‌در‌نتیجه‌الگوي‌
داده‌هاي‌ترکیبی‌با‌اثرات‌ثابت‌انتخاب‌می‌ش��ود.‌بنابرای��ن،‌از‌الگوی‌داده‌هاي‌ترکیبی‌)تلفیقی‌یا‌

پنل‌دیتا(‌با‌اثرات‌ثابت‌براي‌برازش‌الگو‌استفاده‌مي‌شود.

قگاریو)2(:وق اقجوآهور وFولامسوسوهاحمن

مدل
نتایج آزمون هاسمننتایج آزمون F لیمر

سطح آماره
سطح آمارهمعناداري

معناداري
Period F17/2120/078Period Random12/0220/007مدل‌اول
Period F23/2140/152Period Random32/8220/000مدل‌دوم
Period F13/3240/062Period Random8/1800/000مدل‌سوم
Period F8/8220/041Period Random5/1240/052مدل‌چهارم

یکي‌از‌مواردي‌که‌مي‌بایس��ت‌در‌داده‌هاي‌ترکیبي‌صورت‌پذیرد،‌آزمون‌ناهمس��اني‌واریانس‌
مي‌باشد.‌متغیرهاي‌تصادفي‌که‌داراي‌واریانس‌هاي‌متفاوتي‌باشد‌ناهمساني‌واریانس؛‌و‌در‌مقابل‌
اگر‌خطاها‌واریانس‌ثابت‌نداش��ته‌باشند،‌گفته‌مي‌شود‌آن‌ها‌ناهمسان‌هستند.‌یکي‌از‌مفروضات‌
رگرس��یوني‌این‌اس��ت‌که‌واریانس‌خطاها‌ثابت‌است‌که‌به‌فرض‌همساني‌واریانس‌مشهور‌است.‌
براي‌این‌منظور‌از‌آزمون‌وایت‌اس��تفاده‌گردید.‌فرضیه‌‌H0آزمون‌فوق‌مبنی‌بر‌وجود‌ناهمسانی‌
واریانس‌و‌فرضیه‌مقابل‌آن‌)H1(‌مبني‌همس��انی‌واریانس‌مي‌باش��د.‌نتایج‌حاصل‌از‌آزمون‌وایت‌
که‌در‌نگاره‌)3(‌آمده‌است،‌مبین‌آن‌است‌که‌در‌هر‌دو‌مدل‌تحقیق،‌مشکل‌ناهمساني‌واریانس‌
در‌وج��ود‌ن��دارد‌و‌درنتیجه‌براي‌برازش‌مدل‌از‌روش‌حداقل‌مربعات‌معمولي‌)OLS(‌اس��تفاده‌

مي‌گردد.
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قگاریو)3(:وق اجزوآهور وس قفوبروحوحو طمایا و95وبرصد

سطح آماره Fمدل
نتیجه آزمونمعناداري

با‌توجه‌به‌آماره‌‌Fو‌سطح‌معناداری،‌ناهمساني‌واریانس‌0/520/66مدل‌اول
وجود‌ندارد‌و‌از‌روش‌‌OLSاستفاده‌مي‌شود.

ناهمساني‌واریانس‌وجود‌ندارد‌و‌از‌روش‌‌OLSاستفاده‌0/380/72مدل‌دوم
مي‌شود.

ناهمساني‌واریانس‌وجود‌ندارد‌و‌از‌روش‌‌OLSاستفاده‌0/450/69مدل‌سوم
مي‌شود.

ناهمساني‌واریانس‌وجود‌ندارد‌و‌از‌روش‌‌OLSاستفاده‌0/850/42مدل‌چهارم
مي‌شود.

همچنین‌به‌منظور‌بررس��ی‌اس��تقلال‌خطاها‌از‌یکدیگر‌از‌آزمون‌دوربین-واتس��ون‌استفاده‌
می‌ش��ود.‌‌به‌طور‌کلي‌آزمون‌دوربین‌واتس��ون‌همبس��تگي‌س��ریالي‌بین‌باقیمانده‌)خطا(‌هاي‌
رگرس��یون‌را‌آزم��ون‌مي‌نماید.‌مقدار‌این‌آم��اره‌بین‌‌0تا‌‌4تغییر‌مي‌کند.‌اگر‌همبس��تگي‌بین‌
مانده‌هاي‌متوالي‌وجود‌نداش��ته‌باش��د،‌مقدار‌آماره‌باید‌نزدیک‌‌2شود.‌اگر‌مقدارآماره‌نزدیک‌به‌
صفر‌ش��ود،‌نشان‌دهنده‌همبس��تگي‌مثبت‌بین‌باقیمانده‌ها‌و‌اگر‌نزدیک‌به‌‌4شود،‌نشان‌دهنده‌
همبس��تگي‌منفي‌بین‌باقیمانده‌هاي‌متوالي‌اس��ت.‌به‌طورکلي‌اگر‌آماره‌دوربین-‌واتس��ون‌بین‌
‌1/5و‌‌2/5قرار‌گیرد،‌می‌توان‌فرض‌عدم‌وجود‌همبس��تگی‌بین‌خطاهای‌مدل‌را‌پذیرفت.‌برای‌
بررس��ی‌هم‌خطی‌بین‌متغیرهای‌مس��تقل‌از‌ش��اخص‌پراکندگی‌و‌عامل‌تورم‌واریانس‌اس��تفاده‌
ش��د.‌هر‌چه‌پراکندگی‌کم‌باش��د‌اطلاعات‌مربوط‌به‌متغیر‌کم‌بوده‌و‌مش��کلاتی‌در‌اس��تفاده‌از‌
رگرسیون‌ایجاد‌می‌شود.‌عامل‌تورم‌واریانس‌نیز‌معکوس‌پراکندگی‌بوده‌و‌هر‌چقدر‌افزایش‌یابد‌
باعث‌می‌ش��ود‌واریانس‌ضرایب‌رگرس��یون‌افزایش‌یافته‌و‌رگرسیون‌را‌برای‌پیش‌بینی‌نامناسب‌
می‌س��ازد.‌تجربیات‌عملي‌حاکي‌از‌این‌است‌که‌اگر‌عامل‌تورم‌واریانس‌)VIF(‌بزرگتر‌از‌عدد‌‌5
باشد،‌مبین‌وجود‌یک‌اخطار‌احتمالي‌است‌و‌درصورتی‌که‌بزرگتر‌از‌‌10باشد،‌یک‌اخطار‌جدي‌
را‌یادآور‌مي‌ش��ود‌و‌حکایت‌از‌آن‌دارد‌که‌ضرایب‌رگرس��یوني‌مربوطه‌به‌علت‌هم‌خطي‌چندگانه‌
به‌صورت‌ضعیفي‌برآورد‌ش��ده‌اند.‌نتایج‌این‌آزمون‌ها‌در‌نگاره‌)4(،)5(،)6(‌و‌)7(‌به‌طور‌جداگانه‌

نشان‌داده‌شده‌است.

آهور وفسضازو سل:
در‌فرضیه‌اول‌بیان‌ش��ده‌است‌که‌شرکت‌های‌وابسته‌به‌گروه‌های‌تجاری‌با‌احتمال‌کمتری‌
برای‌مقابله‌با‌محدودیت‌های‌مالی‌)سطح‌پایینی‌از‌حساسیت‌جریان‌نقدی‌سرمایه‌گذاری(‌نسبت‌
به‌ش��رکت‌های‌مس��تقل،‌در‌صورت‌ثابت‌ماندن‌سایر‌ش��رایط‌اقدام‌می‌کنند.‌در‌جدول‌فوق،‌اگر‌
‌‌β4به‌طور‌قابل‌توجهی‌از‌صفر‌متفاوت‌اس��ت،‌پس‌می‌توان‌نتیجه‌گرفت‌که‌یک‌نوع‌تفاوت‌در‌
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حساس��یت‌جریان‌نقدی‌بین‌شرکتهای‌عضو‌گروه‌و‌ش��رکت‌های‌مستقل‌وجود‌دارد.‌با‌توجه‌به‌
اینکه‌ضریب‌‌β4برابر‌با‌0/035-‌است‌لذا‌فرضیه‌اول‌رد‌نمی‌شود.‌بنابراین‌شرکت‌های‌وابسته‌به‌
گروه‌های‌تجاری‌با‌احتمال‌کمتری‌برای‌مقابله‌با‌محدودیت‌های‌مالی‌)سطح‌پایینی‌از‌حساسیت‌
جریان‌نقدی‌س��رمایه‌گذاری(‌نسبت‌به‌شرکت‌های‌مس��تقل،‌در‌صورت‌ثابت‌ماندن‌سایر‌شرایط‌

اقدام‌می‌کنند.‌نتایج‌حاصل‌از‌آزمون‌فرضیه‌اول‌در‌نگاره‌شماره)4(‌نشان‌داده‌شده‌است.

قگاریو)4(:وق اقجوآهور ووآواريوفسضازوویو سلوپژسهشو

 بـراي مقابلـه بـا با احتمـال کمتـري هاي تجاريوابسته به گروه شرکت هايدر فرضیه اول بیان شده است که 
در  شـرکت هـاي مسـتقل، نسبت بـه )دي سرمایه گذاريحساسیت جریان نق سطح پایینی از( محدودیت هاي مالی

 متفـاوت اسـت، از صفر به طور قابل توجهی  4β اگر ،جدول فوقدر . کنندصورت ثابت ماندن سایر شرایط اقدام می
 شرکت هـاي شرکتهاي عضو گروه و بین جریان نقدي در حساسیت که یک نوع تفاوت می توان نتیجه گرفت پس

شـرکت است لذا فرضیه اول رد نمی شود. بنـابراین  -035/0برابر با  4βوجه به اینکه ضریب . با توجود دارد مستقل
حساسـیت سطح پـایینی از ( محدودیت هاي مالی براي مقابله با با احتمال کمتري هاي تجاريوابسته به گروه هاي

. نتایج کنندیط اقدام میدر صورت ثابت ماندن سایر شرا شرکت هاي مستقل، نسبت به )جریان نقدي سرمایه گذاري
  ) نشان داده شده است.4حاصل از آزمون فرضیه اول در نگاره شماره(

  ي اول پژوهش آماري فرضیه ): نتایج آزمون4نگاره (
 

 Tolerance VIF  سطح معناداري tآماره   ضریب  متغیر
  -  -  006/0  755/2  154/0  مقدار ثابت

1-Qit  113/0 -  012/2 -  045/0  312/0  207/3  

 
153/0 -  484/4 -  000/0  521/0  920/1  

 
069/0 -  176/2 -  030/0  598/0  637/1  

 
035/0 -  387/1 -  166/0  955/0  047/1  

 160/0 -  456/5 -  000/0  710/0  409/1  

 280/0  306/7  000/0  713/0  420/2  

 014/0 -  544/0 -  586/0  907/0  102/1  
  161/0  ضریب تعیین تعدیل شده

994/1  
  F   187/8آماره 

  000/0    سطح معناداري  آماره دوربین واتسون
  گرهاي پژوهشمأخذ: یافته

  فرضیه دوم:آزمون 
هـاي بـه گروهوابسته  شرکت هاي دوم بیان شد است که فرعی اول از فرضیه اصلی  فرضیهفرضیه فرعی اول: در  -الف

نوسانات سود عملیـاتی مـی  سطح پایین تري از ي یکدارا به احتمال بیشتر، نسبت به شرکت هاي مستقل تجاري
شرکت وابسته بـه گـروه  منفی باشد، که این موضوع نشان می دهد که 3β انتظار می رود کهدر این فرضیه  .باشند
پذیري کمتري در سود عملیاتی است. بـا و داراي نوسان عملکرد مطلوب شرکت ایفا می کند نقش مهمی در تجاري

 شـرکت هـاياست لذا نمی توان فرضیه فوق را رد نمـود لـذا  -131/0 برابر با iBGه ضریب متغیر توجه به به اینک
نوسانات  سطح پایین تري از داراي یک به احتمال بیشتر، نسبت به شرکت هاي مستقل هاي تجاريبه گروهوابسته 

  ) نشان داده شده است.5. نتایج حاصل از آزمون فرضیه فرعی اول در نگاره شماره(سود عملیاتی می باشند

  فرعی اول از فرضیه اصلی دوم  آماري فرضیه ): نتایج آزمون5نگاره (
StOpi = α+ β1Sizei + β2Opi + β2BGi +εit  

 Tolerance VIF  سطح معناداري tآماره   ضریب  متغیر
  -  -  005/0  321/2  450/0  مقدار ثابت

* مأخذ: یافته هاي پژوهش گر

آهور وفسضازوبسم:
ال�ف- فرضی�ه فرع�ی اول: در‌فرضیه‌فرع��ی‌اول‌از‌فرضیه‌اصلی‌دوم‌بیان‌ش��د‌اس��ت‌که‌‌
شرکت‌های‌وابسته‌به‌گروه‌های‌تجاری‌نسبت‌به‌شرکت‌های‌مستقل،‌به‌احتمال‌بیشتر‌دارای‌یک‌
س��طح‌پایین‌تری‌از‌نوسانات‌سود‌عملیاتی‌می‌باش��ند.‌در‌این‌فرضیه‌انتظار‌می‌رود‌که‌‌β3منفی‌
باش��د،‌که‌این‌موضوع‌نش��ان‌می‌دهد‌که‌شرکت‌وابس��ته‌به‌گروه‌تجاری‌نقش‌مهمی‌در‌عملکرد‌
مطلوب‌ش��رکت‌ایفا‌می‌کند‌و‌دارای‌نوس��ان‌پذیری‌کمتری‌در‌سود‌عملیاتی‌است.‌با‌توجه‌به‌به‌
اینکه‌ضریب‌متغیر‌‌BGiبرابر‌با‌0/131-‌است‌لذا‌نمی‌توان‌فرضیه‌فوق‌را‌رد‌نمود‌لذا‌شرکت‌های‌
وابس��ته‌به‌گروه‌های‌تجاری‌نس��بت‌به‌شرکت‌های‌مس��تقل،‌به‌احتمال‌بیشتر‌دارای‌یک‌سطح‌
پایین‌تری‌از‌نوس��انات‌س��ود‌عملیاتی‌می‌باشند.‌نتایج‌حاصل‌از‌آزمون‌فرضیه‌فرعی‌اول‌در‌نگاره‌

شماره)5(‌نشان‌داده‌شده‌است.
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قگاریو)5(:وق اقجوآهور ووآواريوفسضازووفسعبو سلو هوفسضازو صلبوبسمو

StOpi = α+ β1Sizei + β2Opi + β2BGi +εit

ToleranceVIFسطح‌معناداريآماره‌tضریبمتغیر
--0/4502/3210/005مقدار‌ثابت

BGi-0/131-4/8520/0000/4153/119
Opi0/2523/1190/0120/3662/914

-0/019-0/5240/5760/8971/098
0/128ضریب‌تعیین‌تعدیل‌شده

2/019
F6/415آماره‌

0/000سطح‌معناداريآماره‌دوربین‌واتسون
* مأخذ: یافته هاي پژوهش گر

ب- فرضی�ه فرعی دوم:‌در‌فرضیه‌فرعی‌دوم‌از‌فرضیه‌اصلی‌دوم‌بیان‌ش��ده‌اس��ت‌که‌
ش��رکت‌های‌وابس��ته‌به‌گروه‌های‌تجاری‌با‌احتمال‌کمتری‌نسبت‌به‌شرکت‌های‌مستقل‌گروه‌با‌
ورشکستگی‌یا‌محدودیت‌)بحران(‌مالی‌مواجه‌می‌شوند.‌با‌توجه‌به‌اینکه‌ضریب‌متغیر‌‌BGitبرابر‌
با‌0/432-‌اس��ت‌لذا‌نمی‌توان‌فرضیه‌فوق‌را‌رد‌نمود‌لذا‌ش��رکت‌های‌وابسته‌به‌گروه‌های‌تجاری‌
‌با‌احتمال‌کمتری‌نس��بت‌به‌شرکت‌های‌مستقل‌گروه‌با‌ورشکستگی‌یا‌محدودیت‌)بحران(‌مالی
مواجه‌می‌شوند.‌نتایج‌حاصل‌از‌آزمون‌فرضیه‌فرعی‌دوم‌در‌نگاره‌شماره)6(‌نشان‌داده‌شده‌است.

قگاریو)6(:وق اقجوآهور ووآواريوفسضازووفسعبوبسمو هوفسضازو صلبوبسم

Zit = β0 + β1BGit + β2ROAit + β3Growthit + β4CFit + β5LEVit + β6Sizeit +εit

ToleranceVIFسطح‌معناداريآماره‌tضریبمتغیر
--0/1322/1140/009مقدار‌ثابت

BGit-0/432-4/4510/0000/5213/342
ROAit0/2523/1190/0120/3662/914

-0/161-4/9150/0000/6151/814
-0/051-2/0220/0410/4821/714
-0/114-5/0150/0020/8141/518
0/2546/2580/0000/7851/982
-0/019-0/5240/5760/8971/098

0/342ضریب‌تعیین‌تعدیل‌شده
2/002

F6/812آماره‌
0/000سطح‌معناداريآماره‌دوربین‌واتسون

* مأخذ: یافته هاي پژوهش گر
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آزمون فرضیه سوم:‌طبق‌فرضیه‌سوم،‌عملکرد‌شرکت‌های‌وابسته‌به‌گروه‌های‌تجاری‌نسبت‌
به‌ش��رکتهای‌مس��تقل،‌متفاوت‌است.‌در‌جدول‌زیر‌نتایج‌حاصل‌از‌آزمون‌فرضیه‌سوم‌بیان‌شده‌

است.
قگاریو)8(:وق اقجوآهور ووآواريوفسضازووحرمو

  

  سوم  آماري فرضیه ): نتایج آزمون8نگاره (

 

 

 Tolerance VIF  سطح معناداري tآماره   ضریب  متغیر
  -  -  000/0  456/2  242/0  مقدار ثابت

  675/0 -  893/4 -  000/0  652/0  246/3  

  
252/0  119/3  012/0  366/0  914/2  

  153/0 -  570/2  -  003/0  319/0  415/3  

  195/0  119/4  010/0  387/0  121/2  

  
122/0 -  354/3 -  021/0  366/0  914/2  

  
031/0  015/1  215/0  316/0  415/3  

  432/0  ضریب تعیین تعدیل شده
98/1  

  F   301/6آماره 
  000/0    سطح معناداري  آماره دوربین واتسون

  گرهاي پژوهشمأخذ: یافته

عملکـرد  بنـابرایناست لذا نمی توان فرضیه فوق را رد نمـود  -675/0برابر با  BGit با توجه به اینکه ضریب متغیر
  به شرکتهاي مستقل، متفاوت است.نسبت هاي تجاري وابسته به گروه شرکت هاي

  گیري و پیشنهادهاي کاربردي نتیجه
باشـد. توانـد داشـته هاي تجاري براي شرکتهاي تشکیل دهنده گروه تجاري پیامدهاي مثبت زیادي میعضویت در گروه

هاي تجاري توانایی شرکتهاي عضو گروه کاهش نرخ مؤثر مالیاتی و دسترسی به بازار سرمایه داخلی از جمله این موارد است.
هـا را بـین شـرکتهاي مشـمول مالیـات و دارند که مالیات کمتري پرداخت کنند، به این صورت که به طور دقیق سود و زیان

گذاري انتقالی که متفـاوت بـا ارزش بـازار اسـت، صـورت ر احتمالاً با استفاده از قیمتاین کامعاف از مالیات تخصیص دهند. 
 بـا اما ، است گرفته قرار بسیاري توجه مورد جهان در یا گذشته دهه در در گروه هاي تجاري عملکرد شرکتها گیرد. رابطهمی
اري در برابر شـرکتهاي مسـتقل داراي عملکـرد گروه هاي تج آیا اینکه مورد در اندکی تجربی اجماع نظري، ملاحظات وجود

 از بخشی به پرداختن آن هدف که ما مطالعه. است شده مستند متناقض نتایج شرکت عملکرد در. ندارد وجود ، متفاوت هستند
 در جهـانی سطح در زمینه اي مهم عامل یک عنوان به تجاري گروه وابستگی که کند می پیشنهاد ، است تحقیق شکاف این
  .مدنظر قرار گیرد شرکت عملکرد و گروه هاي تجاري طهراب

گروه هاي تجـاري و انتقـال  بین رابطه تا دادیم قرار بررسی مورد تئوري نمایندگی را هاي دیدگاه و منابع به وابستگی ما
 نظـر از ،نظریـه نماینـدگی  بین گـروه هـاي تجـاري و منابع وابستگی به توجه با. کنیم بررسی را شرکتها عملکرد و ریسک
 و باشـند نسـبت بـه شـرکتهاي مسـتقل برتـر نظارتی و اي مشاوره نظر از توانند می ترتیب به تر متنوع ساختاري و جمعیتی
هـاي وابسـته بـه گروه شرکت هـاينتایج تحقیق نشان می دهد که  .کنند کمک شرکت عملکرد بهبود به باید بنابراین
حساسـیت جریـان نقـدي سـرمایه  سـطح پـایینی از( دیت هاي مالیمحدو براي مقابله با با احتمال کمتري تجاري
. در زمانی که شرکتهاي با کننددر صورت ثابت ماندن سایر شرایط اقدام می شرکت هاي مستقل، نسبت به )گذاري

* مأخذ: یافته هاي پژوهش گر

ب��ا‌توجه‌به‌اینکه‌ضریب‌متغیر‌BGitبرابر‌با‌‌0/675-‌اس��ت‌ل��ذا‌نمی‌توان‌فرضیه‌فوق‌را‌رد‌
نمود‌بنابراین‌عملکرد‌شرکت‌های‌وابسته‌به‌گروه‌های‌تجاری‌نسبت‌به‌شرکتهای‌مستقل،‌متفاوت‌

است.

ق اجزوگاسيوسوپاشیتابهایووار سبی
عضویت‌در‌گروه‌هاي‌تجاري‌براي‌ش��رکتهاي‌تش��کیل‌دهنده‌گروه‌تجاري‌پیامدهاي‌مثبت‌
زیادي‌مي‌تواند‌داش��ته‌باشد.‌کاهش‌نرخ‌مؤثر‌مالیاتي‌و‌دسترسي‌به‌بازار‌سرمایه‌داخلي‌از‌جمله‌
این‌موارد‌است.‌شرکتهاي‌عضو‌گروه‌هاي‌تجاري‌توانایي‌دارند‌که‌مالیات‌کمتري‌پرداخت‌کنند،‌
به‌این‌صورت‌که‌به‌طور‌دقیق‌سود‌و‌زیان‌ها‌را‌بین‌شرکتهاي‌مشمول‌مالیات‌و‌معاف‌از‌مالیات‌
تخصیص‌دهند.‌این‌کار‌احتمالاً‌با‌استفاده‌از‌قیمت‌گذاري‌انتقالي‌که‌متفاوت‌با‌ارزش‌بازار‌است،‌
ص��ورت‌مي‌گیرد.‌رابطه‌عملکرد‌ش��رکتها‌در‌گروه‌های‌تجاری‌در‌دهه‌گذش��ته‌یا‌در‌جهان‌مورد‌
توجه‌بسیاری‌قرار‌گرفته‌است،‌اما‌با‌وجود‌ملاحظات‌نظری،‌اجماع‌تجربی‌اندکی‌در‌مورد‌اینکه‌
آیا‌گروه‌های‌تجاری‌در‌برابر‌ش��رکتهای‌مس��تقل‌دارای‌عملکرد‌متفاوت‌هستند،‌وجود‌ندارد.‌در‌
عملکرد‌شرکت‌نتایج‌متناقض‌مستند‌شده‌است.‌مطالعه‌ما‌که‌هدف‌آن‌پرداختن‌به‌بخشی‌از‌این‌
شکاف‌تحقیق‌است،‌پیشنهاد‌می‌کند‌که‌وابستگی‌گروه‌تجاری‌به‌عنوان‌یک‌عامل‌مهم‌زمینه‌ای‌
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در‌سطح‌جهانی‌در‌رابطه‌گروه‌های‌تجاری‌و‌عملکرد‌شرکت‌مدنظر‌قرار‌گیرد.

ما‌وابس��تگی‌به‌منابع‌و‌دیدگاه‌های‌تئوری‌نمایندگی‌را‌مورد‌بررس��ی‌قرار‌دادیم‌تا‌رابطه‌بین‌
گروه‌های‌تجاری‌و‌انتقال‌ریسک‌و‌عملکرد‌شرکتها‌را‌بررسی‌کنیم.‌با‌توجه‌به‌وابستگی‌منابع‌بین‌
گروه‌های‌تجاری‌و‌نظریه‌نمایندگی،‌از‌نظر‌جمعیتی‌و‌ساختاری‌متنوع‌تر‌به‌ترتیب‌می‌توانند‌از‌
نظر‌مش��اوره‌ای‌و‌نظارتی‌نسبت‌به‌شرکتهای‌مستقل‌برتر‌باشند‌و‌بنابراین‌باید‌به‌بهبود‌عملکرد‌
ش��رکت‌کمک‌کنند.‌نتایج‌تحقیق‌نش��ان‌می‌دهد‌که‌شرکت‌های‌وابس��ته‌به‌گروه‌های‌تجاری‌با‌
احتم��ال‌کمت��ری‌برای‌مقابله‌با‌محدودیت‌های‌مالی‌)س��طح‌پایینی‌از‌حساس��یت‌جریان‌نقدی‌
س��رمایه‌گذاری(‌نسبت‌به‌شرکت‌های‌مستقل،‌در‌صورت‌ثابت‌ماندن‌سایر‌شرایط‌اقدام‌می‌کنند.‌
در‌زمانی‌که‌ش��رکتهای‌با‌محدودیت‌های‌مالی‌روبرو‌هس��تند،‌شرکتهای‌عضو‌گروه‌های‌تجاری،‌
در‌تامین‌منابع‌مالی‌نس��بت‌به‌ش��رکتهای‌دیگر‌محدودیت‌های‌کمتری‌دارند‌و‌می‌توانند‌نسبت‌
به‌تامین‌وجوه‌مورد‌نیاز‌از‌س��ایر‌ش��رکتهای‌عضو‌گروه‌اقدام‌نموده‌و‌تس��هیلات‌دریافت‌و‌بعداز‌
رفع‌نیاز‌مالی،‌نس��بت‌به‌تس��ویه‌آن‌اقدام‌نمایند.‌همچنین‌نتابج‌نش��ان‌می‌دهد‌که‌شرکت‌های‌
وابس��ته‌به‌گروه‌های‌تجاری‌نس��بت‌به‌شرکت‌های‌مس��تقل،‌به‌احتمال‌بیشتر‌دارای‌یک‌سطح‌
پایین‌تری‌از‌نوسانات‌سود‌عملیاتی‌می‌باشند.‌در‌شرکتهای‌گروه‌به‌دلیل‌مدیریت‌آسان‌تر‌سود‌
در‌بین‌ش��رکتهای‌عضو‌گروه‌از‌طریق‌مبادلات‌فی‌ما‌بین،‌نوسانات‌سود‌عملیاتی‌بین‌شرکتهای‌
عضو‌گروه‌به‌اش��تراک‌گذاشته‌می‌شود‌و‌به‌عبارت‌دیگر‌ریسک‌بین‌شرکتهای‌عضو‌گروه‌منتقل‌
می‌ش��ود.‌آنچه‌که‌از‌بررس��ی‌ها‌حاصل‌شده‌است‌این‌است‌که‌ش��رکت‌های‌وابسته‌به‌گروه‌های‌
تجاری‌با‌احتمال‌کمتری‌نسبت‌به‌شرکت‌های‌مستقل‌گروه‌با‌ورشکستگی‌یا‌محدودیت‌)بحران(‌
مالی‌مواجه‌می‌شوند.‌این‌موضوع‌نیز‌تایید‌دیگر‌بر‌انتقال‌ریسک‌بین‌شرکتهای‌عضو‌گروه‌است‌
و‌در‌نهایت‌نتایج‌بیانگر‌این‌اس��ت‌که‌عملکرد‌ش��رکت‌های‌وابسته‌به‌گروه‌های‌تجاری‌نسبت‌به‌

شرکتهای‌مستقل،‌متفاوت‌است.‌
در‌این‌پژوهش‌نوآوری‌مهم‌ارایه‌بدین‌ش��رح‌اس��ت.‌اول،‌ما‌نش��ان‌دادیم‌که‌وابستگی‌گروه‌
تجاری‌یک‌عامل‌مهم‌و‌اس��تدلال‌کننده‌در‌رابطه‌با‌توضیح‌تفاوت‌بین‌عملکرد‌ش��رکت‌اس��ت.‌
علیرغم‌چندین‌مزیت‌س��اختارهای‌گروه‌تجاری،‌این‌اش��کال‌س��ازمانی‌منجر‌به‌مس��ائل‌جدی‌
نمایندگی‌می‌ش��وند،‌به‌ویژه‌در‌بازارهای‌نوظهور‌که‌معمولاً‌رژیمهای‌ضعیفی‌دارند‌)کلاس��نس‌
و‌یورت2013‌،1(.‌دوم،‌مس��ائل‌نمایندگی‌اغلب‌به‌ش��کل‌کنترل‌س��هامداران‌شرکت‌های‌وابسته‌
به‌گروه،‌آش��کار‌می‌ش��ود‌که‌حداکثر‌ثروت‌کل‌خود‌را‌به‌جای‌حداکثر‌رساندن‌ثروت‌شرکتهای‌
گروهی‌خاص‌به‌حداکثر‌می‌رس��انند‌)اس��ترانگ‌و‌همکاران2009‌،2(.‌سوم،‌ما‌استدلال‌می‌کنیم‌

که‌در‌گروه‌های‌تجاری‌ریسک‌ها‌از‌شرکتهای‌در‌دورن‌گروه‌به‌سایر‌شرکتها‌منتقل‌می‌شود‌.
با‌توجه‌به‌نتایج‌بدس��ت‌آمده‌از‌این‌پژوهش‌‌و‌به‌منظور‌ش��ناخت‌بهتر‌عملکرد‌بازار‌سرمایه‌

در‌ایران،‌موارد‌زیر‌براي‌پژوهش‌های‌آتی‌پیشنهاد‌مي‌گردد:

1. Claessens & Yurtoglu
2. Strange et al
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تنوع‌اعضای‌هیات‌مدیره‌بر‌عملکرد‌شرکتهای‌عضو‌گروه‌تجاری‌بررسی‌شود.

تأثیر‌عضویت‌در‌گروه‌های‌تجاری‌بر‌میزان‌محافظه‌کاری‌گروه‌هاي‌تجاري‌بررسي‌شود.
تأثیر‌عضویت‌درگروه‌های‌تجاری‌بر‌ش��فافیت‌گزارش��گری‌مالی‌شرکتهای‌گروه‌مورد‌بررسی‌

قرار‌گیرد.

فتسحفوویا ع
 لف-وویا عوفارحب:

1‌ پورحیدري،‌امید‌و‌علی‌قاس��می.‌)1393(.‌“بررس��ی‌عضویت‌در‌گروه‌های‌تجاری‌بر‌حساسیت‌جریان‌نقدی”،‌.
دانش‌مالی‌تحلیل‌اوراق‌بهادار،‌شماره‌23،‌صص‌29-43.

2‌ پورحیدري،‌امید‌و‌محمدحس��ن‌فدوي.‌)1392(.‌“گروه‌های‌تجاري‌:‌واقعیت‌اقتصادي‌ناش��ناخته”،‌مطالعات‌.
حسابداري‌و‌حسابرسي،‌شماره‌8،‌صص‌70-82.

3‌ پورحیدري،‌امید‌و‌مصطفي‌دلدار.‌)1391(.‌“بررسي‌تأثیر‌گروه‌هاي‌تجاري‌بر‌سیاست‌تقسیم‌سود‌شرکتهاي‌.
پذیرفته‌شده‌در‌بورس‌اوراق‌بهادار‌تهران”،‌حسابداري‌مدیریت،‌شماره‌14،‌صص‌67-94.

4‌ علیمرادي‌ش��ریف‌آبادي‌عباس,‌طبري‌جویباري‌محمد,‌غلامي‌حدیثه)1396(.‌بررسي‌تأثیر‌عضویت‌در‌گروه‌.
هاي‌تجاري‌بر‌کیفیت‌س��ود‌ش��رکت‌هاي‌پذیرفته‌ش��ده‌در‌بورس‌اوراق‌بهادار‌تهران،‌تحقیقات‌حسابداري‌و‌
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