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  چكيده

هدف اصلي اين پژوهش مطالعه اثرات متفاوت اندازه شركت و نوع صنعت بر سودآوري 
در اين . بوده است 1389 تا1385رفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در قلمرو زمانييپذ يها شركت

اندازه شركت مورد  ريگي اندازه برايشاخصي  عنوان به ها داراييپژوهش لگاريتم طبيعي ارزش دفتري 
پس از تفكيك صنايع با هزينه ثابت كم و زياد ، همچنين در مورد نوع صنعت. استفاده قرارگرفته است

فوق قرارگرفته متمركز شده  بندي طبقهدر بورس زيادتر بوده و در  ها آن بر روي صنايعي كه تعداد
بازده حقوق صاحبان ، عملياتيي ها داراييبازده خالص (سودآوري بر اساس سه شاخص ضمناً. است

ات حاكي از يج حاصل از آزمون فرضينتا. محاسبه شده است) ي عملياتيها داراييسهام عادي و بازده 
ي ثابت زياد و سودآوري رابطه ها هزينهي بزرگ صنايع مختلف بين ميزان ها شركتآن است كه در 

ي ثابت كم و ها هزينهلف بين ميزان ي كوچك صنايع مختها شركتمعناداري وجود ندارد و همچنين در 
گچ ، سيمان، محصولات شيميايي(در صنايعي با هزينه ثابت كم. سودآوري رابطه معناداري وجود ندارد

بين اهرم بدهي عملياتي و دو شاخص ) فلزات اساسي و ساير محصولات كاني غير فلزي، و آهك
ي بزرگ و ها شركتدر ) ي عملياتيها داراييي عملياتي و بازده ها داراييبازده خالص (سودآوري

خودرو و ساخت قطعات و مواد و (در صنايعي با هزينه ثابت زياد. كوچك رابطه معناداري وجود ندارد
ي عملياتي ها داراييبازده خالص (ن اهرم بدهي عملياتي و دو شاخص سودآورييب) محصولات دارويي

در . وجود دارد يو معنادار يچك رابطه منفبزرگ و كو يها شركتدر ) ي عملياتيها داراييو بازده 
ي كوچك فعال در صنايعي با هزينه ثابت كم بين اهرم بدهي عملياتي و بازده حقوق صاحبان ها شركت

   .سهام عادي رابطه مثبت و معناداري وجود دارد
  . هزينه ثابت و اهرم بدهي عملياتي، سودآوري، نوع صنعت، اندازه شركت: كليدي هاي واژه

                                                 
                                                            molanazari@alzahra.ac.ir          .    ، نويسنده اصلي و مسئول مكاتبات)س(استاديار دانشگاه الزهرا *

  . استاديار دانشگاه آزاد اسلامي واحد تهران جنوب  **
  . اه آزاد اسلامي واحد تهران جنوبارشناس ارشد حسابداري دانشگك ***
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  مقدمه -1

پژوهش حاضر به مطالعه اثرات متفاوت اندازه شركت و نوع صنعت بـر سـودآوري   
كي از يسودآوري . ي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته استها شركت
سـود   بينـي  پـيش مي است كه همواره مورد توجه صاحبنظران مالي بـوده اسـت و   يمفاه

ــا ــابداري و شناس ــل يحس ــذار تأثيري عوام ــودآوري از د گ ــر س ــه  يب ــورد علاق ــاز م رب
. پژوهشـگران و اعتباردهنـدگان بـوده اسـت    ، مـالي  گـران  تحليل، رانيمد، انگذار سرمايه

ي اطلاعــاتي اســتفاده كننــدگان هــا خواســتازهــا و يضــرورت گزارشــگري مــالي از ن
. ردي ـسرچشـمه مـي گ   كنند ميي مالي كه به نوعي در شركت منافعي را دنبال ها صورت

ان گـذار  سـرمايه گر براي يرهاي ديت سودآوري شركت و ارتباط آن با متغيعبررسي وض
ت نسبي ين موقعييتع منظور به ها شركتك شركت و براي يد سهام يخر گيري تصميمدر 
رامون عوامل مـؤثر بـر   يپژوهش پ. برخوردار است اي ويژهت خاص و يتشان از اهميفعال

ت بررسي عوامل مؤثر بر سودآوري از ياهم، ت والايي برخوردار استيسودآوري از اهم
ي و يابـزار سـنجش كـارا   ، مييراهنماي پرداخت سود تقس عنوان بهآن رو است كه سود 

همواره مورد استفاده ، ها گيري تصميمابي يو ارز بيني پيشله ي يو وس، تيرياثربخشي مد
 توان ميفوق  ن با توجه به مطالبيبنابرا. بوده است گران تحليلران و يمد، انگذار سرمايه

رهاي اندازه شركت و نـوع  ين متغيا عدم ارتباط بيارتباط و . به ضرورت پژوهش پي برد
كـه بـا پـي     باشـد  مـي ت يز از اين لحاظ حائز اهمين ها شركتصنعت با سودآوري براي 

 ـند به سمت بزرگتر شدن و توسعه و گسترش دامنه فعالتوان ميبردن به آن  ت خـود در  ي
ا بالعكس نسبت به كاهش دامنه فعاليت خـود اقـدام   يدا كنند و يپصنايع موردنظر سوق 

ي كوچـك فعـال در   هـا  شـركت كـه در   دهد مينشان   1مطالعات خارج از ايران. نمايند
 ـ يعي با هزيصنا اتي ي ـن سـودآوري و اهـرم بـدهي عمل   ينه ثابت كم ارتباط معنـادارتري ب

ي بـزرگ فعـال   هـا  شركتي بزرگ با شرايط مشابه وجود دارد و در ها شركتنسبت به 

                                                 
1. Lee , J. ,(2006) 
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عي با هزينه ثابت زياد ارتباط معنادارتري بين سودآوري و اهرم بـدهي عمليـاتي   يدرصنا
و بـراي اهـداف تجزيـه و    ، ي كوچك با شـرايط مشـابه وجـود دارد   ها شركتنسبت به 

يكي ناشي ، دو نوع اهرم مناسب و مربوط هستند، ها شركتتحليل سودآوري و ارزيابي 
بـا توجـه بـه    . مالي است و ديگري ناشي از فعاليتهاي عملياتي اسـت  مينتأاز فعاليتهاي 

است كه اين گونه ارتباط در ايران نيز مورد بوده اين مطالعات هدف از اين پژوهش اين 
  . بررسي قرار گيرد

  چارچوب نظري و پيشينه پژوهش -2

. سـت يكي از مفاهيم حسابداري است كه از اقتصاد به عاريـه گرفتـه شـده ا    "سود"
مصرف كـرد   توان ميمبلغي كه  عنوان بهاولين اقتصادداني است كه سود را  1آدام اسميت

اقتصاددان ديگـري بـه   ، متعاقب اين تعريف. بدون اينكه سرمايه كاهش يابد تعريف كرد
طي يـك   تواند ميتعريف بالا را توسعه داد و سود را رقمي دانست كه شخص 2نام هيكز

دوره همان رفاهي را داشـته باشـد كـه در اول دوره داشـته     دوره مصرف كند و در آخر 
سود مبلغ مازاد نسبت به حفظ ثروت قبـل از  ، براساس تعاريف بالا، به بيان ديگر. است

 عنـوان  بـه اقتصـاددانان سـود را   ) 410 :1388، هندريكسن و ون بـردا (. مصرف آن است
آن را  توانـد  ميد مزبور كه واح كنند ميمبلغي از ثروت واقعي يك واحد تجاري تعريف 

طي يك دوره مصرف كند و وضعيت آن در پايـان دوره همـان باشـد كـه در اول دوره     
سرمايه را ثروت انباشته در لحظـه اي از  ، اقتصاددان معروف i3ايروينگ فيشر. بوده است

از آنجـا كـه سـرمايه    . زمان و سود را جريان  منافع در طول زمان تعريـف كـرده اسـت   
پس سود عبـارت از افـزايش در ثـروت    ، ه منافع آينده را بوجود مي آوردثروتي است ك

بنـابراين سـرمايه معـرف    . نسبت به آنچه براي بقاي يك سـرمايه ضـرورت دارد  ، است
مبلغي است كه مثلاً در يك مخزن انباشته شده است و سود معرف جريان مبالغ بـه ايـن   

                                                 
1. Adam Smith 
2 . Hicks 
3. Irving Fisher 
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 ـ (. باشـد  ميمشخص  اي دورهمخزن طي  بررسـي  . )407 :1388، رداهندريكسـن و ون ب
ان در گـذار  سـرمايه گـر بـراي   يرهـاي د يت سودآوري شركت و ارتبـاط آن بـا متغ  يوضع
ت نسـبي  ي ـن موقعيـي تع منظور به ها شركتك شركت و براي يد سهام يخر گيري تصميم
ات مـالي عوامـل مختلفـي    يدر ادب. برخوردار است اي ويژهت خاص و يتشان از اهميفعال
نسبت ارزش ، اندازه شركت: از جمله، ان شده استيثر بر سودآوري بعوامل مؤ عنوان به

 ـمـا در ا . عمر و نوع صنعت، اهرم مالي، متينسبت سود به ق، دفتري به ارزش بازار ن ي
ن عوامل فوق اثر همزمان اندازه شركت و نوع صنعت را بـر  يم تا از بيپژوهش برآن شد

هـادار تهـران مـورد مطالعـه قـرار      رفته شده در بورس اوراق بيي پذها شركتسودآوري 
ي ها پژوهشدر . باشد ميسودآوري شركت به اندازه شركت و نوع صنعت مربوط . ميده

جداگانـه   طـور  بهك يبا اندازه شركت و نوع صنعت هر ها شركتقبلي ارتباط سودآوري 
ار محـدودي در حسـابداري جهـت مطالعـه اثـر      يي بسها پژوهش، اما. مطالعه شده است

مـورد پـژوهش قـرار     ها شركتدازه شركت و نوع صنعت بر روي سودآوري همزمان ان
  . گرفته است

يي را هـا  شـاخص غالباً ، اندازه شركت بيانگر حجم و گستردگي فعاليت شركت است
، طرفـي (. مبين اندازه مي دانند كه عملكرد شركت را نشان دهد نه ظرفيت فيزيكي آنـرا 

ارزش ، ميـزان فـروش شـركت   : از جمله، ياندازه ي شركت به طرق مختلف. )62 :1385
ارزش ، ارزش بـازار يـا دفتـري سـهام عـادي     ، ي شركتها داراييروز يا دفتري مجموع 

نسبت ارزش دفتري سهام به ، نسبت قيمت به سود، بازار يا دفتري حقوق صاحبان سهام
در  كـه  شـود  مـي  گيري اندازهتعداد پرسنل و يا تركيبي از عوامل مذكور ، ارزش بازار آن

ي هـا  دارايـي ن اندازه شـركت از لگـاريتم طبيعـي ارزش دفتـري     يياين پژوهش براي تع
. اندازه بر سـاختار مـالي و سـودآوري شـركت مـؤثر اسـت      . شركت استفاده شده است
طي سالها پژوهش به اين نتيجه رسيده اند ) 1986(و بمبر) 1997(پژوهشگراني مثل برك

سـودآوري  اليت آن بيشتر است كه اين امـر بـه   كه هر چه اندازه شركت بزرگتر باشد فع
ي بزرگتر از اعتبـار بيشـتري در بازارهـاي جهـاني سـرمايه      ها شركتهمچنين . كند ميكمك 
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  . )64 :1385، طرفي( ند وامهايي با بهره كمتر اخذ كنندتوان ميبرخوردارند و 
ي سـودآوري از صـنعتي   ها نسبتسودآوري صنايع مختلف معمولاً يكسان نيست و 

سودآوري متغيري اسـت كـه در   . داشته باشد تواند مي اي عمدهتغييرات ، به صنعت ديگر
يك رابطه خطي  ها آن و حتي گاهي در ادبيات مالي بين باشد ميرابطه مستقيم با ريسك 
معمولاً سودآوري گذشته موجب انتظـار سـودآوري در آينـده    . ترسيم و بيان شده است

رقابت و . نتظار و ريسك يك رابطه مستقيم وجود داردو بين سودآوري مورد ا. گرددمي
ي فعال در هر صنعت و شدت رقابت و انحصـار در بـين صـنايع    ها شركتانحصار بين 

و نزديك بودن سـطح   ها شركتدر برخي از صنايع تعدد . مختلف معمولاً يكسان نيست
ت و هـر چـه   تشديد نموده اس ها آن به همديگر رقابت را در بين ها آن كيفي محصولات

از احتمـال   هـا  آن و به تبع آن بازدهي سهام ها شركتاين رقابت بيشتر باشد بازدهي اين 
 تـأثير نوسان بيشتري برخوردار خواهد بود واين موضوع ريسك بالقوه شركت را تحـت  

سـاختار بهـاي   . قرار داده و از اين جهت موجب افزايش هزينه سرمايه آن خواهـد شـد  
ي فعـال در هـر    هـا  شـركت ر صنايع مختلف و حتي در بـين  تمام شده ي محصولات د

. برخـي از صـنايع كاربرنـد و برخـي ديگـر سـرمايه بـر هسـتند        . صنعت متفاوت است
 هـا  آن هزينه ثابت زيادي داشته و ريسك مـالي ، يي كه بيشتر سرمايه بر هستندها شركت

يي هـا  شـركت ، مقابل در. بيشتر خواهد بود ها آن مالي تأمينلذا هزينه . بيشتر خواهد بود
 هـا  آن عمدتاً هزينه متغيـر بـوده و ريسـك مـالي    ، ها آن هزينه، كه كاربري بيشتري دارند

كمتـر از   ها آن مالي تأمينهزينه  شود ميكمتر خواهد بود كه در نهايت اين مسئله با عث 
 دسترسي به مواد اوليـه و اطمينـان بـه تـداوم آن    . باشد ها شركتمالي ساير  تأمينهزينه 

برخـي  . يكسـان نباشـد  ، در صـنايع مختلـف   توانـد  مـي يكي ديگر از عواملي است كـه  
واحدهاي اقتصادي در دسترسي به مواد اوليه همواره با يك عدم اطمينان مواجه هسـتند  

. مـواد اوليـه خـود هسـتند     تـأمين در حاليكه برخي ديگر داراي اطمينان نسبي در مورد 
در كنـار اطمينـان    تواند ميي صنايع مختلف نيز  نوسان عرضه و نوسان قيمت مواد اوليه

عامل ديگري در جهت تغيير درجه ريسك صنايع مختلف باشـد و ايـن   ، دسترسي به آن
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 مـالي و سـودآوري   تـأمين تغيير درجه ريسك واحدهاي اقتصادي موجب تغييـر هزينـه   
د در اين پژوهش روي صـنايعي كـه تعـدا   . )125و123 :1383، براتي(. خواهد شد ها آن

محصـولات  ، صنايع فلزات اساسي(كرده ايمپژوهش  باشد ميجامعه اش در بورس زياد 
 و آهـك  و گـچ  ،سيمان، مواد و محصولات دارويي، خودرو و ساخت قطعات، شيميايي
كـه كـداميك از    كـرديم  بنـدي  طبقـه و در آن صـنعت   )فلزي غير كاني محصولات ساير

  . باشند ميكوچك و متوسط ، بزرگ ها شركت
وري يكي از مفاهيمي است كه همواره مورد توجه صاحبنظران مالي بوده است سودآ

گذار بر سـودآوري از ديربـاز مـورد    تأثيرسود حسابداري و شناسايي عوامل  بيني پيشو 
پژوهشـگران و اعتباردهنـدگان بـوده    ، مالي گران تحليل، مديران، انگذار سرمايهعلاقه ي 

پژوهش خود به دنبـال بررسـي رابطـه انـدازه     در) 1978(و لوير) 1972(لفت ويچ. است
ارتبـاط مثبـت بـين انـدازه     ، دهدنتايج اين پژوهش نشان مي. شركت و سودآوري بودند

نيز اثر اندازه شركت بر سودآوري را ) 1997(ماجومدار. شركت و سودآوري وجود دارد
ي بـزرگ سـودآورتر از   هـا  شـركت مورد بررسي قـرار داد و بـه ايـن نتيجـه رسـيد كـه       

بـه بررسـي رابطـه بـين نـوع صـنعت و       ) 1991(رومليـت . ي كوچك هسـتند ها شركت
ي عضـو يـك   ها شركتسودآوري پرداخت و به اين نتيجه رسيد كه ميانگين سودآوري 

نـوع صـنعت و   ، اثـر انـدازه شـركت   ) 2004(كالوقير و ديگران. صنعت با هم برابر است
نتيجه اين پژوهش اين بـود كـه   منابع شركت را بر سودآوري مورد بررسي قرار دادند و 
منـابع   تأثيراما ، گذار استتأثيرهر دو عامل نوع صنعت و منابع شركت بر سودآوري آن 

نـوع صـنعت كمتـر از     تـأثير ي كوچـك و متوسـط   هـا  شركتبراي . شركت بيشتر است
ي هـا  شركتي بزرگتر سودآوري بيشتري نسبت به ها شركت. باشد ميي بزرگ ها شركت

. گـذارد  مـي  تأثيرزيرا اندازه شركت به شيوه هاي مختلفي بر عملكرد آن . كوچكتر دارند
هزينه ثابت و اهرم بدهي عملياتي را بر ، نوع صنعت، اثر اندازه شركت) 2006(جيون لي

در صنايعي با هزينه ثابـت   سودآوري مورد بررسي قرار دادند و به اين نتيجه رسيدند كه
ي كوچك ها شركتصنايعي با هزينه ثابت كم  ي بزرگ سودآورترند و درها شركتزياد 
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ي ثابـت زيـاد رابطـه    هـا  هزينـه ي بزرگ فعال در صنايعي بـا  ها شركتدر . سودآورترند
ي كوچـك بـا   هـا  شـركت معنادارتري بين سودآوري و اهرم بدهي عمليـاتي نسـبت بـه    

به بررسـي رابطـه بـين انـدازه     ) 1381(سروش حيدري باطني. شرايط مشابه وجود دارد
ــدازه شــركت و    شــركت ــين ان ــه ايــن نتيجــه رســيد كــه ب و ســودآوري پرداخــت و ب
قيمـت بـه   ، بازده حقوق صاحبان سـهام ، ي سود هر سهمها نسبتهر يك از (سودآوري

بـه  ) 1381(عزيـزه تميمـي  . وجود ندارد داري معنيرابطه ) سود هر سهم و بازده سرمايه
ين نتيجه رسيد كه بيان يـك  بررسي رابطه بين اندازه شركت و سودآوري پرداخت و به ا

بـراي كليـه صـنايع قابـل قبـول       هـا  شـركت رابطه ي كلي در مورد اندازه و سـودآوري  
بسـزايي دارد   تـأثير زيرا ويژگيهاي صنايع مختلف بر چگونگي ايـن اخـتلاف   ، باشد مين
غلامرضـا درخشـنده   . باشـد  مـي يكه نتايج حاصـله در صـنايع مختلـف متفـاوت     طور به

رسي رابطه بين اندازه شركت و سودآوري پرداخت و به ايـن نتيجـه   به بر) 1382(دشتي
محمـد  . وجـود دارد  داري معنيرسيد كه بين اندازه شركت وسودآوري رابطه مستقيم و 

نيز به بررسي رابطه بين اندازه شركت و سودآوري پرداخت ) 1383(اسماعيل فدايي نژاد
با انـدازه   داري معنيرابطه  گونه يچهو به اين نتيجه رسيد كه بازده حقوق صاحبان سهام 

سـودآوري آن را در آينـده    تـوان  مـي بنابراين با توجه به اندازه شـركت ن ، شركت ندارد
به بررسي رابطه بـين  ) 1385و1384(سعيد باقرزاده و محمد حسين قائمي. كرد بيني پيش

ازده سـهام  بين اندازه شركت و ب اندازه و سودآوري پرداختند و به اين نتيجه رسيدند كه
طبق شواهد تجربي گزارش شـده در   در حاليكه بر. وجود دارد داري معنيرابطه مثبت و 

بين اندازه شركت و بازده سـهام رابطـه منفـي وجـود داشـته       رود ميادبيات مالي انتظار 
نيز به بررسي رابطـه بـين انـدازه شـركت و سـودآوري      ) 1387(سيده مانا مروجي. باشد

ه رسيد كـه بـين انـدازه شـركت و سـودآوري رابطـه مسـتقيم و        پرداخت و به اين نتيج
سـودآوري نيـز افـزايش    ، يعني هر چه اندازه شركت افزايش يابد. وجود دارد داري معني

مطالعه اثرات متفاوت اندازه شركت و نـوع صـنعت   ، هدف اصلي اين پژوهش. مي يابد
  . ن استرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرايي پذها شركتبر سودآوري 
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  ي پژوهشها فرضيه -3

ي ثابـت زيـاد و   هـا  هزينـه ي بـزرگ صـنايع مختلـف بـين ميـزان      هـا  شركتدر  -1
  . سودآوري رابطه معناداري وجود دارد

ي ثابـت كـم و   هـا  هزينـه ي كوچـك صـنايع مختلـف بـين ميـزان      هـا  شركتدر  -2
  . سودآوري رابطه معناداري وجود دارد

ي ثابت زياد رابطه معنـادارتري  ها هزينهي با در صنايعفعال ي بزرگ ها شركتدر  -3
فعـال در صـنايعي بـا    ي كوچكها شركتبين سودآوري و اهرم بدهي عملياتي نسبت به 

  . وجود دارد ي ثابت زيادها هزينه
ي ثابت كم رابطه معنـادارتري  ها هزينهدرصنايعي با فعال ي كوچك ها شركتدر  -4

فعـال در صـنايعي بـا    ي بزرگ ها شركت بين سودآوري و اهرم بدهي عملياتي نسبت به
  . وجود داردي ثابت كمها هزينه

  متغيرهاي پژوهش -4

  سودآوري -4-1

برخوردار است و  اي ويژهگاه ين پژوهش از جاير وابسته در ايمتغ عنوان بهسودآوري 
 ـاگر ا. ن پژوهش استيمحور اصلي در ا دقـت در  ، ر بـه دقـت محاسـبه نشـود    ي ـن متغي

ن پـژوهش سـودآوري براسـاس    يدر ا. تقل بي حاصل خواهد بودرهاي مسيمحاسبه متغ
  : شود ميمعيارهاي زير محاسبه 

1-ROOA : ي عملياتيها داراييبازده  
          )1    (                                                              1

ROOA =   
  
  

                                                 
1. Return On Operating Assets 

Archive of SID

www.SID.ir

www.SID.ir


 165  .........................................................  ودآورياثرات متفاوت اندازه شركت و نوع صنعت بر س

 

2-ROCE :بازده حقوق صاحبان سهام عادي  
ROCE

1
 = RNOA

2
 + FLEV

3
 *(RNOA-NBR

4
)                               )2   (  

3-RNOA : ي عملياتيها داراييبازده خالص  
RNOA =                                                                   3( ) 

OI :سود عملياتي  
OA :ي عملياتيها دارايي  

FLEV :مالي به حقوق صـاحبان   تأمينتست از نسبت خالص بدهي عبار: اهرم مالي
 . سهام عادي

NBR :ي مالي به خـالص بـدهي   ها هزينهعبارتست از نسبت : خالص نرخ استقراض
 . مالي تأمين

NBR =                                                                                    4( ) 

NFD : ي هـا  دارايـي ي مـالي منهـاي   ها بدهيعبارتست از : مالي تأمينبدهي خالص
  . مالي

NFD = FL
5
-FA

6
                                                                            5( ) 

NOA
7
 = NFD+CE

8
                                                                        6( ) 

  شركتاندازه  4-1
ــراي تع ــدازه شــركت از لگــاريتم طبيعــي ارزش دفتــري  يــيدر ايــن پــژوهش ب ن ان

  : است 7رابطه ب يترت هب. ي شركت استفاده شده استها دارايي
SIZEi t= Ln(MVALit)                                                                      7( ) 

SIZEit : اندازه شركتi  در سالt ، 

                                                 
1. Return On Common Equity 
2. Return On Net Operating Assets 
3. Financial Leverage  
4. Net Borrowing Rate 
5. Financial Liabilities 
6. Financial Assets 
7. Net Operating Assets 
8. Common Equity 

Archive of SID

www.SID.ir

www.SID.ir


 1391 زمستان م، دهشانزم، شماره چهارحسابداري مالي و حسابرسي، سال  هايپژوهش   ........   166

 

Ln :در مبناي (عييتم طبيگارلe (و  
MVALit : ي شركت ها داراييارزش دفتريi  در سالt .  

  نوع صنعت -4-2

پـژوهش   باشد ميدر اين پژوهش روي صنايعي كه تعداد جامعه اش در بورس زياد 
مـواد و  ، خودرو و ساخت قطعـات ، محصولات شيميايي، صنايع فلزات اساسي(مي كنيم

و در آن  )فلـزي  غيـر  كـاني  محصـولات  ساير و آهك و گچ ،سيمان، محصولات دارويي
  . باشند ميكوچك و متوسط ، بزرگ ها شركتمي كنيم كه كداميك از  بندي طبقهصنعت 

  اتيياهرم بدهي عمل -4-3

ي هـا  دارايـي عبارتست از نسبت بدهي هاي عملياتي به خـالص  اهرم بدهي عملياتي 
  . عملياتي

OLLEV
1
=                                                                                        8( ) 

  گيريجامعه آماري و نمونه -5

ي پذيرفته شـده در بـورس اوراق بهـادار    ها شركتجامعه آماري پژوهش شامل كليه 
انـد كـه داراي شـرايط زيـر     يي انتخاب شـده ها شركتبراي تعيين نمونه . شود ميتهران 
  : باشند
  . وارد بورس شده باشند 1385قبل از سال  -1
  . منتهي به پايان اسفند ماه باشد ها آن سال مالي -2
ي اوليه مـورد نيـاز   ها دادهاطلاعات و ) 1389لغايت1385(ساله 5 براي يك دوره -3

 ي مــالي ســالانه بانضــمامهــا صــورت(ايــن پــژوهش را بــه بــورس ارائــه كــرده باشــند
  ). هاي پيوست يادداشت
اين امـر بـه دليـل    . سال مالي خود را تغيير نداده باشند پژوهشطي قلمرو زماني  -4

                                                 
1. Operating Liability Leverage   
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و  جامعـه آمـاري  بر  ها آن كنترل اثرات كليه متغيرها در مقاطع زماني يكسان و اثر مشابه
  . باشد ميهمچنين سادگي تجزيه و تحليل اطلاعات 

 يگـر  واسطه، يلپو ينهادها ريسا وي اعتبار ساتمؤس، هاكبان عيصنا عهدرمجمو -5
 عيصـنا  ريسا از متفاوت ها آن تيفعال نوع رايز نباشند يمال يهاگذاري سرمايه و يمال يها

  . است
و ساير اطلاعات مورد نياز امكان  ها آن ي مالي اساسيها صورت بهدسترسي لازم  -6

  . پذير باشد
 يا دورهغيرتلفيقـي و پايـان   ، بايـد حسابرسـي شـده    ها شركتي مالي ها صورت -7
  . باشند

صـنعت   6فعـال در  شـركت   123تعـداد  ، شرايط فـوق ه يبعد از مدنظر قرار دادن كل
شـركت مـورد تجزيـه و    -سـال  615بنـابراين  . ه انـد انتخاب شد پژوهشنمونه  عنوان به

  . ه استتحليل قرار گرفت

 روش پژوهش -6

اين پژوهش از نظر هدف كاربردي است و از نظر ماهيت و روش توصـيفي از نـوع   
رهـاي  يمتغ. استقرائي صورت مي پذيرد -قياسي صورت بهو انجام آن  باشد ميمبستگي ه

ي مربـوط  هـا  دادهاطلاعـات و   آوري جمـع ي پـژوهش مسـتلزم   ها مدلمورد استفاده در 
اطلاعات كتابخانه اي است كه جهت تدوين مبـاني نظـري   ، بخشي از اطلاعات. باشد مي

، يي متغيرهـاي موضـوع پـژوهش از كتـب    و مفاهيم اساسي و بررسي ادبيـات و شناسـا  
بيانيـه هـا و اسـتانداردهاي مجـامع     ، اي حرفـه مجـلات  ، هـا  نامه پايان، مقالات، نشريات
 هـا  دادهگـر از  يو بخشي د. مربوط به موضوع و موارد مشابه استفاده شده است اي حرفه
ران كه حـاوي  ه از نرم افزارهاي موجود در بورس اوراق بهادار تهيي ثانوها داده عنوان به

اسـتخراج شـده اسـت لـذا كليـه       باشند ميي نمونه ها شركتي مالي ها صورتاطلاعات 
ي پژوهش از طريق گزارشات مالي حسابرسي شده و نـرم افزارهـاي   ها دادهاطلاعات و 
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گـردآوري شـده اسـت و بعـد بـه صـفحه        1تدبيرپرداز و ره آورد نوين و سايت بورس
ام محاسـبات لازم بـراي متغيرهـاي پـژوهش بـا      گسترده ي اكسل منتقل و پـس از انج ـ 

انجـام شـده    ها آن ي آماري مورد نياز بر رويها آزمون SPSSاستفاده از نرم افزار آماري 
  . است

 ي پژوهشها مدل -7

 )RNOAبراسـاس شـاخص  (جهت بررسي رابطه اهرم بدهي عملياتي و سودآوري �
 : ارائه شده است 1مدل 

 : 1مدل 

 )ROOAبراسـاس شـاخص  (بدهي عملياتي و سودآوري جهت بررسي رابطه اهرم �
 : ارائه شده است 2مدل 

 : 2مدل 

 )ROCEبراسـاس شـاخص   (جهت بررسي رابطه اهرم بدهي عملياتي و سودآوري �
  : ارائه شده است 3مدل 

 : 3مدل 

  پژوهش هاي يافتهتحليل  -8

، 26359/0بـه ترتيـب برابـر    ROCEو  ROOAو  RNOAميانگين و ميانه متغير هاي
انـه  ين و ميانگير ميمقاد. باشدمي 30986/0و  15709/0، 22500/0، 34328/0، 18250/0
 يرهـا يبـا تمـام متغ  يرها متقارن است تقريع متغين موارد توزيه دراكبه هم است  يكنزد

 ـدارد ز يادي ـت زياهم يژگين ويدارند ا يتقارن نسب Sizeوابسته و  از  يكـي را تقـارن  ي
و  چوله به راسـت  اسـت   Fixed Costو  OLLEVع يتوز. ع نرمال استيتوز يهايژگيو
قبل از اجراي مدل رگرسيون و بـرآورد  . ستيرها چوله به چپ نيچكدام از متغيع هيتوز

                                                 
1. www. rdis. ir 

iii OLLEVRNOA εββ ++= 10

iii OLLEVROOA εββ ++= 10

iii OLLEVROCE εββ ++= 10
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هـاي پـيش فـرض لازم بـا اسـتفاده از اطلاعـات مربـوط بـه         آزمون، قيتحق ييمدل نها
نجام شده بـه  هاي پيش فرض انتايج آزمون. مستقل و وابسته انجام شده است يرهايمتغ

  : شرح زير ارائه شده است
  

  نتيجه  نوع آزمون  پيش فرض

 نرمال بودن
ي هاباقيمانده

  مدل رگرسيوني

 -كولموگروف
 اسميرنف

  

برابر با  ROOA يبرا, 095/0برابر با  RNOA يبرا يسطح معنادار
چكدام كمتر از ياست كه ه  328/0برابر با  ROCE يو برا 24/0

  . مختلف نرمال است يرهايع متغين توزيست بنابراين 05/0

همساني 
 واريانس

  

نمودار مقادير 
باقيمانده در مقابل 
 مقادير برآورد

  شده

 يو تحت همسان ROOAو  RNOA يانس برايوار يتحت ناهمسان
انس يوار يتحت ناهمساندر فرضيه اول و  ROCE يبراانس يوار
 دو نمونه tآزمون دوم در فرضيه  ROCEو  ROOAو  RNOA يبرا

  . مستقل انجام شده است
عدم خود 
همبستگي 
  ها باقيمانده

 واتسون_دوربين

  
 ازعدم است كه حاكي 2نزديك به  واتسون دوربين مقدارآماره

  .ها استباقيمانده خودهمبستگي

  پژوهشگر   هاي يافته: منبع*

  ي پژوهشها فرضيهبررسي  -9

  پژوهش اولفرضيه 

 يهـا  شـركت نـه ثابـت در   يو سطح هزدر د يسودآور يها شاخصن يانگيسه ميمقا

  بزرگ
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  . ميزان ميانگين شاخصهاي سودآوري در هزينه ثابت زياد و كم برابر است

  . ميزان ميانگين شاخصهاي سودآوري در هزينه ثابت زياد و كم برابر نيست 
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  دو نمونه مستقل tها و آزمون  آزمون همساني واريانس -1جدول 

   tآماره  

بازده خالص 

  ي عملياتيها دارايي

  127.1  همساني واريانس

  388.1  ناهمساني واريانس
ي ها داراييبازده 

  عملياتي

  567.1  همساني واريانس
  893.1  مساني واريانسناه

بازده حقوق 

  صاحبان سهام عادي

  952.1  همساني واريانس
  947.1  ناهمساني واريانس

  پژوهشگر   هاي يافته: منبع*         

 

و تحـت   ROOAو  RNOA يانس بـرا يوار يتحت ناهمسان دهد مينشان  1جدول 
، اسـت   95/1و  89/1, 39/1ب برابر بـا  يترتبه  tر يمقاد ROCE يبراانس يوار يهمسان

ن فـرض صـفر رد   يرد بنابرايگيه عدم رد فرض صفر قرار ميدر ناح ير همگين مقاديه اك
 ـنه ثابـت ز يدر هز يسودآور يها شاخصن يانگيزان ميم يعنيگردد ينم اد و كـم برابـر   ي

ثابـت   يهـا  هزينهدر دو سطح  ROCEو  ROOAو  RNOAن يانگيدر م يوتفاوت. است
  . گردد ميه اول رد ين فرضيبنابرا. بزرگ وجود ندارد يها شركتاد و ثابت كم در يز

  فرضيه دوم پژوهش

 يهـا  شـركت نـه ثابـت در   يدر دو سطح هز يسودآور يها شاخصن يانگيسه ميمقا

  كوچك
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 . ميزان ميانگين شاخصهاي سودآوري در هزينه ثابت زياد و كم برابر است

  . بت زياد و كم برابر نيستميزان ميانگين شاخصهاي سودآوري در هزينه ثا 
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 دو نمونه مستقل tآزمون همساني واريانسها و آزمون  -2جدول 

   tآماره  

بازده خالص 

  ياتيي عملها دارايي

  -143/0  همساني واريانس

  -157/0  ناهمساني واريانس
ي ها داراييبازده 

  عملياتي

  -147/1  همساني واريانس
  -229/1  ناهمساني واريانس

بازده حقوق 

  صاحبان سهام عادي

  -749/0  همساني واريانس
  -779/0  ناهمساني واريانس

  پژوهشگر   هاي يافته: منبع*          

و  ROOAو  RNOA يانس بــرايــوار يتحــت ناهمسـان  دهــد مـي نشــان  2جـدول  
ROCE ر يمقادt  ير همگ ـين مقاديه اك، است -78/0و  -23/1, -16/0ب برابر با يترتبه 
زان ي ـم يعن ـيگردد ين فرض صفر رد نميرد بنابرايگيه عدم رد فرض صفر قرار ميدر ناح

 ـنه ثابـت ز يدر هز يسودآور يها شاخصن يانگيم در  يوتفـاوت  .اد و كـم برابـر اسـت   ي
 ـثابـت ز  يهـا  هزينـه در دو سـطح   ROCEو  ROOAو RNOAن يانگي ـم اد و كـم در  ي

  . گردد ميز رد يه دوم نين فرضيبنابرا. كوچك وجود ندارد يها شركت
  

  فرضيه سوم و چهارم پژوهش

ج ينتـا . ساده به برآورد مدل پرداختـه شـده اسـت    يون خطيبا استفاده از مدل رگرس
  . شده است يهمزمان بررس صورت بهه سوم و چهارم يفرض

  : )RNOAبراساس شاخص (بررسي رابطه اهرم بدهي عملياتي و سودآوري-الف
  : است 4مدل  صورت بهمدل مفروض  

 :4مدل 

  
  

iii OLLEVRNOA εββ ++= 10
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  )RNOAمدل (خلاصه مدل رگرسيون براي فرضيه سوم و چهارم -3جدول 

  اندازه شركت  هزينه ثابت  آماره دوربين واتسون
  كم  981/1

  كوچك
  زياد  017/2
  كم  938/1

  بزرگ
  زياد  575/1

  پژوهشگر  هاي يافته: منبع*           
   

 2مقدار آماره دوربين واتسون در هـر دو حالـت نزديـك بـه     دهد مينشان  3جدول 
و ضريب تعيـين نيـز ميـزان    . كه حاكي از عدم خود همبستگي باقيمانده هاست باشد مي

 . دهد ميشدت ارتباط بين متغيرها را نشان 

  )RNOAمدل (براي فرضيه سوم و چهارم ANOVAجدول  -4جدول 

  پژوهشگر   هاي يافته: منبع*      

ــدول  ــان  4ج ــينش ــد م ــركت يبراده ــا ش ــا هز  يه ــك ب ــم   يكوچ ــت ك ــه ثاب ن
ــابFيدار يمقدارســطحمعن  05/0 مترازكقــدارنميا)4جــدول شــماره (. اســت 882/0رابرب

 ـي شـود  ميندرصدرد  95 نانينفرضصفردرسطحاطميستبنابراين  95نـان  يدر سـطح اطم  يعن
 مقـدار اد ينه ثابت زيكوچك با هز يها شركت يبرا. وجود ندارد داري معنيدرصد مدل 

 فـرض  نيبنـابرا  ستا 05/0 از مترك قدارم نيا. است 032/0 با برابر F يدار يمعن سطح
درصـد مـدل    95نـان  يدر سـطح اطم  يعني شود مي رد درصد  95 نانياطم سطح در صفر

  اندازه شركت  هزينه ثابت Fسطح معناداري 

  كم  822/0
  كوچك

  زياد  032/0
  كم  170/0

  بزرگ
  زياد  039/0
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نـه كـم مقـدار    يبزرگ بـا هز  يها شركت يبرا يمشابه صورت به. وجود دارد داري معني
نـه  يبـزرگ بـا هز   يها شركت يست اما براياست كه مدل معنادار ن 17/0احتمال برابر با 

  . دار استاد مدل معنايثابت ز

  ضرايب مدل رگرسيوني -5جدول 

  پژوهشگر   هاي يافته: منبع*

ثابـت  نـه  يبـا هز  يهـا  شـركت مـدل در   يبا توجه به معنـادار دهد مينشان  5جدول 
 يها شركت يمدل برا) بزرگ يها شركت يكوچك و هم برا يها شركت يهم برا(اديز

  : است 5مدل  صورت بهكوچك 
  

 ii OLLEVRNOA 026/0274/0 −=     : 5مدل                      
  : است 6مدل  صورت بهاد ينه زيبزرگ با هز يها شركت يو برا

ii OLLEVRNOA 074/027/0 −=                         : 6مدل  
  

بـزرگ و   يهـا  شـركت در  OLLEVو  RNOAن يب يو معنادار ين رابطه منفيبنابرا
كاهش  RNOAمقدار   OLLEVش يبا افزا يعنياد وجود دارد ينه ثابت زيكوچك با هز

  . وجود ندارد ينه ثابت كم رابطه معنادارييي با هزها شركتدر . ابدي يم
  
  
  

  اندازه شركت  هزينه ثابت عرض از مبدا  ضرايب مدل

  كم  255/0  -005/0
  كوچك

  زياد  274/0  -026/0
  كم  227/0  074/0

  بزرگ
  زياد  270/0  -074/0
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  : )ROOA براساس شاخص(ودآوريبررسي رابطه اهرم بدهي عملياتي و س -ب
  : است 8مدل  صورت بهمدل مفروض  

                         : 7مدل 

  

  )ROOAمدل (خلاصه مدل رگرسيون براي فرضيه سوم و چهارم -6جدول 

  

  

  

  

  
  پژوهشگر   هاي يافته: منبع*            

  

 ـمنه ثابـت كـم   يكوچك با هز يها شركت يبرا دهد مينشان  6جدول   بيضـر  زاني
 17/0ن يـي ب تعياد ضرينه ثابت زيكوچك با هز يها شركت يبرا,  020/0برابر با  نييتع

 يبـرا ,  000/0برابر بـا  نييبتعيزانضـر يمكم نه ثابت يبزرگ با هز يها شركت ياست و برا
 ـ  . اسـت  29/0ن ييب تعياد ضرينه ثابت زيبزرگ با هز يها شركت ن يمقـدار آمـاره دورب

بـا توجـه   . باشد مي 62/1و  85/1و  94/1,  98/1ب برابر با يواتسون در دو حالت به ترت
   2 مقدار آماره دوربـين واتسـون در هـر دو حالـت نزديـك بـه       نيز ROOA به شاخص

  . ستا باشد كه حاكي از عدم خود همبستگي باقيمانده هامي
  
  
  

آماره دوربين 

  واتسون
  اندازه شركت  هزينه ثابت ضريب تعيين

  كم  020/0  981/1
  كوچك

  زياد  173/0  940/1
  كم  000/0  853/1

  بزرگ
  زياد  291/0  619/1

iii OLLEVROOA εββ ++= 10

Archive of SID

www.SID.ir

www.SID.ir


 175  .........................................................  ودآورياثرات متفاوت اندازه شركت و نوع صنعت بر س

 

  )ROOAمدل (براي فرضيه سوم و چهارم ANOVAجدول  -7جدول 

  پژوهشگر   هاي يافته: منبع*
  

ــدول  ــان  7ج ــينش ــد م ــركت يابرده ــا ش ــا هز  يه ــك ب ــم   يكوچ ــت ك ــه ثاب ن
ــطحمعن ــاFيدار يمقدارس ــت 128/0برابرب ــدارنميا. اس ــتبنابراين 05/0 مترازكق مدل نيس

ــي ــدارد  داري معن ــود ن ــرا. وج ــركت يب ــا ش ــا هز  يه ــك ب ــت ز يكوچ ــه ثاب ــن اد ي
ــطحمعن ــاFيدار يمقدارسـ ــت 000/0برابربـ ــطحاطميبنابرا. اسـ  95 نانينفرضصفردرسـ

 يبـرا . وجـود دارد  داري معنـي درصد مـدل   95نان يح اطمدر سط يعني شود ميدرصدرد 
است كـه مـدل معنـادار     88/0نه ثابت كم مقدار احتمال برابر با يبزرگ با هز يها شركت

  . اد مدل معنادار استينه ثابت زيبزرگ با هز يها شركت يست اما براين

  ضرايب مدل رگرسيوني -8جدول 

  
  
  
  
  

  پژوهشگر   هاي يافته: منبع*          
  

هم (ادينه ثابت زيبا هز يها شركتمدلدر  يبا توجه به معناداردهد مينشان  8جدول 
كوچك  يها شركت يبرا مدل) بزرگ  يها شركت يكوچك و هم برا يها شركت يبرا

  اندازه شركت  هزينه ثابت Fسطح معناداري 

  كم  128/0
  كوچك

  زياد  000/0
  كم  880/0

  بزرگ
  زياد  000/0

  شركتاندازه   هزينه ثابت عرض از مبدا  ضريب مدل

  كم  199/0  -040/0
  كوچك

  زياد  229/0  -040/0
  كم  184/0  -006/0

  بزرگ
  زياد  221/0  -122/0
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  : است 8مدل  صورت به

 ii OLLEVROOA 04/0229/0 −=                         : 8مدل  
  : است 9مدل  صورت بهاد ينه زيبزرگ با هز يها شركت يو برا

ii OLLEVROOA 122/022/0 −=                         : 9مدل  
  

 ـ يو معنادار ين رابطه منفيبنابرا بـزرگ و   يهـا  ركتش ـدر OLLEVو  ROOAن يب
كـاهش   ROOAمقدار  OLLEVش يبا افزا يعنياد وجود دارد ينه ثابت زيكوچك با هز

  . وجود ندارد ينه ثابت كم رابطه معناداريبا هز ها شركتابد در ي يم
  
  : )ROCE براساس شاخص(بررسي رابطه اهرم بدهي عملياتي و سودآوري -ج
  : است 10مدل  صورت بهمدل مفروض  
  

                         : 10مدل 

 

  )ROCEمدل (خلاصه مدل رگرسيون براي فرضيه سوم و چهارم -9جدول 

  

  

  

  
  

  پژوهشگر   هاي يافته: منبع*            
  

مقدار آماره دوربين واتسـون در هـر دو    نيز ROCA به شاخصبا توجه  دهد مينشان  9جدول 
  . هاستكه حاكي از عدم خود همبستگي باقيمانده باشد مي 2حالت نزديك به 

  

  اندازه شركت  هزينه ثابت  آماره دوربين واتسون

  كم  143/2
  كوچك

  زياد  966/1
  كم  094/2

  بزرگ
  زياد  140/2
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  )ROCEمدل (براي فرضيه سوم و چهارم ANOVAجدول  - 10جدول

  پژوهشگر   هاي يافته: منبع*
  

نـه ثابـت   ينه ثابت كم و هزيكوچك با هز يها شركت يبرا دهد مينشان  10جدول 
 مترازكريقـاد نميا. اسـت  016/0و  004/0برابرباب يبه ترتFيدار يمعنر احتمال يادمقاد يز
م و هـم  نه ثابت كيي كوچك با هزها شركتهم در  داري معنيمدل  نيبنابرا ستا 05/0
نـه  يبـزرگ بـا هز   يها شركت يبرا. اد وجود داردينه ثابت زيي بزرگ با هزها شركتدر 

 512/0و  361/0برابربـا ب يبه ترتFيدار يمعنر احتمال يادمقاد ينه ثابت زيثابت كم و هز
نه ثابت كم يي بزرگ با هزها شركتهم در  نيبنابرا ستا 05/0 ترازشيربيقادم نيا. است

  . وجود ندارد داري معنياد مدل ينه ثابت زيبزرگ با هز يها شركتو هم در 
  

  ضرايب مدل رگرسيوني -11

  پژوهشگر   هاي يافته: منبع*
  

  اندازه شركت  هزينه ثابت Fسطح معناداري 

  كم  004/0
  كوچك

  زياد  016/0
  كم  361/0

  بزرگ
  زياد  512/0

  هزينه ثابت عرض از مبدا  ضرايب مدل
اندازه 

  شركت

  كم  193/0  192/0
  كوچك

  زياد  416/0  -081/0
  كم  368/0  103/0

  بزرگ
  زياد  335/0  -118/0
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 يهـم بـرا  (كوچـك  يهـا  شركتدر  11در جدول شماره مدل  يبا توجه به معنادار
كوچـك بـا هزينـه ثابـت كـم       يهـا  شـركت  يمدل برا) اد ينه كم و زيبا هز يها شركت

  : است 11مدل  صورت به
  

ii OLLEVROCE 192/0193/0 +=                         : 11مدل  

 

 ـ هـا  شـركت ن نـوع از  يدر ا يرابطه مثبت و معنادار يعني وجـود   OLLEVو  ROCEن يب
  . دارد
  
  

  : ر استيز صورت بهاد ينه ثابت زيكوچك با هز يها شركت يو برا
  

ii OLLEVROCE 081/0416/0 −=                           : 12مدل  

  
كوچـك بـا    يها شركتدر  OLLEVو  ROCEن يب يو معنادار ين رابطه منفيبنابرا

  . ابدي يكاهش م ROCEمقدار   OLLEVش يبا افزا يعنياد وجود دارد ينه ثابت زيهز
 ـنه ثابـت كـم  و ز  يبزرگ با هز يها شركتدر    ـ ياد رابطـه معنـادار  ي و  ROCEن يب

OLLEV وجود ندارد .  

   گيري نتيجه -10

 يهـا  شـركت برسودآوري صـنعت  نـوع  و شركت اندازه متفاوت اثراتدر اين پژوهش 
ريانسـها بـراي   آزمون همسـاني وا  از استفاده با تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته
 تحليـل  و متناسب با همسان بودن يا نبودن واريانسـها  Tي اول و دوم و آزمون ها فرضيه

 ـبا اسـتفاده از تحل  .گرفت قرار بررسي مورد ساله 5 دوره يك در رگرسيون ون يل رگرس ـي
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 سـودآوري  پـژوهش  اين در. اند ات آزمون گشتهيبرآورد شده و فرض ها مدل، خطي ساده

 صـاحبان  حقـوق  بازده ،عملياتي يها دارايي خالص بازده(شاخص سه اساس بر ها شركت

 ايـن  از  اسـتفاده  مزايـاي  ،كلـي  طـور  به .باشد مي )عملياتي يها دارايي بازده و عادي سهام

 از اطلاعـات  تمـامي  گـردآوري  دليـل  بـه  اطلاعات بودن مستند و معتبر ،ميتوان را ها مدل
 اسـتفاده  تمـامي  توسـط  نتـايج  آسـان  فهم و درك امكان و زيان و سود صورت و ترازنامه

   .دانست كنندگان
  

 يهـا  شـركت  در كـه  است آن از حاكي پژوهش اين يها فرضيه آزمون از حاصل نتايج
 وجـود  معنـاداري  رابطـه  سودآوري و زياد ثابت يها هزينه ميزان بين مختلف صنايع بزرگ

 و كـم  ثابـت  هـاي زينـه ه ميـزان  بـين  مختلف صنايع كوچك يها شركت در همچنين و ندارد
 محصـولات (كـم  ثابـت  هزينـه  بـا  صـنايعي  در .نـدارد  وجـود  معناداري رابطه سودآوري

 اهرم بين )فلزي غير كاني محصولات ساير و اساسي فلزات ،آهك و گچ ،سيمان ،شيميايي

 بـازده  و عمليـاتي  يهـا  دارايـي  خـالص  بـازده (سـودآوري  شـاخص  دو و عملياتي بدهي

در  .نـدارد  وجـود  معنـاداري  رابطـه  كوچك و بزرگ يها شركت رد )عملياتي يها دارايي
 ـ) خودرو و ساخت قطعات و مواد و محصولات دارويي(صنايعي با هزينه ثابت زياد ن يب

 بـازده  و عمليـاتي  يها دارايي خالص بازده(اهرم بدهي عملياتي و دو شاخص سودآوري

وجـود   يو معنـادار  يبزرگ و كوچـك رابطـه منف ـ   يها شركتدر  )عملياتي يها دارايي
 بـازده  و عمليـاتي  يهـا  دارايـي  خـالص  بازده، ش اهرم بدهي عملياتييبا افزا يعني، دارد

ي كوچك فعال در صـنايعي بـا هزينـه    ها شركتدر . ابدي يكاهش م عملياتي يها دارايي
ثابت كم بين اهرم بدهي عملياتي و بازده حقوق صاحبان سـهام عـادي رابطـه مثبـت و     

بازده حقـوق صـاحبان سـهام    ، ش اهرم بدهي عملياتييبا افزا يعنيارد معناداري وجود د
ي كوچك فعال در صنايعي با هزينه ثابـت زيـاد   ها شركتدر ، ابد اماي يعادي افزايش م

 يو معنـادار  يبين اهرم بدهي عملياتي و بازده حقوق صاحبان سهام عـادي رابطـه منف ـ  
 ـ، ش اهرم بدهي عمليـاتي يبا افزا يعنيوجود دارد  ازده حقـوق صـاحبان سـهام عـادي     ب
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اد رابطـه  ينه ثابت كم  و زيبزرگ فعال در صنايعي با هز يها شركتدر . ابدي يكاهش م
  . ن اهرم بدهي عملياتي و بازده حقوق صاحبان سهام عادي وجود ندارديب يمعنادار
  
مطـرح   تـوان  مـي ن خصوص يدر ا ها پژوهشر را جهت ادامه يبه شرح ز يشنهاداتيپ
  : نمود
رابطه بين اندازه شركت و نوع صنعت با سودآوري آتـي مـورد    گردد ميپيشنهاد  -1

 . مطالعه قرار گيرد

الگـوبرداري نـوع   ، اثر الگوبرداري صنايع تعديل شـده براسـاس انـدازه شـركت     -2
ي پذيرفتـه شـده در   هـا  شركتصنعت و الگوبرداري سطح اقتصاد بر سودآوري آتي 

  . بورس اوراق بهادار تهران
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  ابعمن

، "جلـد دوم ، آمار و كـاربرد آن در مـديريت  "، )1384(،  مؤمنيمنصور  وعادل ، آذر
-186ص، چـاپ هشـتم  ، )سمت(سازمان مطالعه و تدوين كتب علوم انساني دانشگاه ها

 . 310و  203-205و  183

، "جلـد اول ، آمار و كـاربرد آن در مـديريت  "، )1384(،  مؤمنيمنصور  وعادل ، آذر
  . 5ص، چاپ دوازدهم، )سمت(و تدوين كتب علوم انساني دانشگاه هاسازمان مطالعه 
، "عوامل مؤثر بر بازده سهام در بورس اوراق بهادار تهران"، )1384(، سعيد، باقرزاده

 . 49-57ص ، 19شماره ، تحقيقات مالي

رابطه بين سطح افشا و هزينه سـرمايه حقـوق صـاحبان    "، )1383(، عبدالعلي، براتي
: اسـتاد راهنمـا  ، دانشگاه علامـه طباطبـايي  ، حسابداري ارشد كارشناسي نامه پايان، "سهام

  . 125و123ص، دكتر محسن خوش طينت
ي پذيرفتـه  هـا  شركتبررسي رابطه اندازه و سودآوري در "، )1381(، عزيزه، تميمي

دانشـگاه  ، حسـابداري  ارشـد  كارشناسـي  نامـه  پايـان ، "شده در بورس اوراق بهادار تهران
  . 31-36ص ، دكتر رضوان حجازي: ستاد راهنماا، الزهرا

بررسي رابطه بين بهره وري و سـودآوري در  "، )1387(، سيده مانا، حسيني مروجي
دانشـگاه آزاد اسـلامي واحـد    ، حسـابداري  ارشـد  كارشناسـي  نامه پايان، "صنعت خودرو
، دكتـر بهمـن بنـي محمـدي    : اسـتاد راهنمـا  ، دانشكده اقتصاد و حسابداري-تهران مركز

  . 50-53ص
بررسي تحليلي ارتبـاط خطـي انـدازه شـركت و     "، )1381(، سروش، حيدري باطني
 نامـه  پايـان ، "ي پذيرفته شده در بـورس اوراق بهـادار تهـران   ها شركتسودآوري آن در 

بانـك مركـزي جمهـوري    -مؤسسه عـالي بانكـداري ايـران   ، حسابداري ارشد كارشناسي
  . 30-33ص، د قسيم عثمانيدكتر محم: استاد راهنما، اسلامي ايران

بكارگيري روش بـرش مقطعـي در رابطـه بـا     "، )1382(، غلامرضا، درخشنده دشتي
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اندازه شركت و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار سـهام عـادي بـر روي     تأثيربررسي 
، "ي پذيرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران     هـا  شـركت بازده سهام و سودآوري 

دكتـر  : استاد راهنما، هاي حسابداري نامه پايانبانك ، دانشگاه شيراز، حسابداري نامه پايان
  . 1ص، محمد نمازي
ي هــا نســبتنــوع صــنعت و ، انــدازه تــأثيربررســي "، )1385(، شــورانگيز، طرفــي
تـوان بازپرداخـت تسـهيلات از ديـد كارشناسـان بانـك        بينـي  پـيش در  گـذاري  سـرمايه 
بانـك  -مؤسسه عـالي بانكـداري ايـران   ، ريحسابدا ارشد كارشناسي نامه پايان، "صادرات

و  62-65ص، دكتـر غلامحسـين اسـدي   : استاد راهنمـا ، مركزي جمهوري اسلامي ايران
  . 121-125ص

و انـدازه شـركت بـا     B/Mبررسي اثر نسبت "، )1383(، محمد اسماعيل، فدايي نژاد
 . 125-128ص ، 18شماره ، تحقيقات مالي، "ها شركتميزان سودآوري 

بررسي عوامل مؤثر بـر بـازده سـهام    "، )1385(،  طوسيعلي  ،مد حسين مح، قائمي
 17شـماره  ، پيام مديريت، "ي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانها شركتعادي 
 . 161-165ص ، 18و 

ي پذيرفته شـده  ها شركتعوامل مؤثر بر سودآوري "، )1387(، كريم، محمد حسيني
دانشـگاه آزاد  ، حسـابداري  ارشـد  كارشناسـي  نامـه  ايـان پ، "در بورس اوراق بهادار تهران
دكتـر حسـين   : اسـتاد راهنمـا  ، دانشكده اقتصاد و حسابداري-اسلامي واحد تهران مركز

  . 56ص، كرباسي يزدي
جلـد  ، تئـوري حسـابداري  "، )1388(، ون بـردا مايكل اف  والدون اس ، هندريكسن

، 410، 407، 102ص، اپ سـوم چ ـ، انتشـارات ترمـه  ، ترجمه دكتر علي پارسائيان، "اول
447 ،465 ،466 ،619 .  
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