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  چکیده
تولیدي و ارایه کننده  هاي کت اقتصادي و سودآوري از مسائل مهم براي شر ارتباط متقابل بین رشد

نرخ رشد هدف از انجام پژوهش حاضر، بررسی چگونگی تأثیر . آیدحساب میهاي صنعتی به فعالیت
 1389تا  1383هاي   طی سال اوراق بهادارهاي پذیرفته شده در بورس فروش بر سودآوري شرکت

پذیرفته شده در بورس  شرکت 40اي،  اي دو مرحله گیري خوشهبراي این منظور در یک نمونه. است
 شکر و صنایع قند و از بین صنایع داروئی، صنایع شیمیایی، صنایع غذایی بدون قند اوراق بهادار تهران

ها و  براي تحلیل آماري داده) GMM( هاي خودبرگشتی پانل پویا شکر انتخاب شدند و از مدل و
هاي انتخابی در نمونه و سري در این مدل، مقاطع شامل شرکت. هاي پژوهش استفاده شد آزمون فرضیه

از ها، آزمون  دادهآوري اطلاعات جهت تحلیل پس از جمع. ساله هستند 7زمانی شامل یک دوره 
هاي پذیرفته شده  نتایج بیانگر این است که در شرکت. طریق اجراي رگرسیون تلفیقی انجام شده است

تأثیر مثبتی بر روند سودآوري دارد، در حالیکه  هاي بورسیشرکت در بازار بورس، متغیر سهم از بازار
ابطه معناداري با سود سال جاري افزاش نرخ رشد فروش در سال جاري و سال گذشته و اهرم بدهی ر
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   مقدمه
هاي اقتصادي است و براي این  گیري عملکرد واحدهاي مهم اندازهشاخص سود از جمله شاخص

هاي اي را جهت بررسی مفاهیم، روشهاي گستردهمالی و حسابداري تلاش منظور، دانشمندان امور
معتقد است که توجه به مفهوم  1ویلیام بیور. اندگیري و رفتارسنجی سود حسابداري انجام داده اندازه

سود حسابداري و قلمرو کارکردي آن در عملکرد شرکتی، بستر توسعۀ بخش مهمی از تحقیقات 
ثقفی (شود ها میکند و در نهایت منجر به رشد در شرکتمور مالی را فراهم میتجربی حسابداري و ا

هاي اقتصادي، یکی از مهمترین گیريشاخص سود حسابداري همچنین درتصمیم .)1373و همکاران، 
شده و بخش زیادي از تحقیقات انجام شده در تاریخ حسابداري و امور مالی متعلق  اطلاعات محسوب 

. هاي یک واحد اقتصادي است نتایج فعالیت دربارةهاي مالی گزارش ارائۀاز حسابداري و به این حوزه 
هاي اقتصادي را با عنوان افزایش ثروت بیان  بنگاه  براي اولین بار سود حاصل از فعالیت 2آدام اسمیت

ن کند که بدون بازگشت عینمود و در تعاریف اقتصادي خود از سود به عنوان مبالغی تعریف می
در تعریف خود از سود به عنوان  3هیکس). 1384درنبوش و همکاران،(سرمایه قابل مصرف است 

زمانی به مصرف برساند، در حالیکه در  دورةتواند آن را طی یک کند که شخص میمبلغی یاد می
عریف در ت) 1377(ور همچنین عالی. رفاه آغاز دوره باقی بماندپایان دوره از نظر رفاه در همان سطح 

معین تعریف  دورةها در یک  خود از سود، سود خالص در حسابداري را مازاد درآمدها نسبت به هزینه
هاي این مبلغ مازاد، معرف افزایش خالص در حقوق صاحبان سهام بوده و ناشی از فعالیت. کندمی

شرایط مؤثر بر مستمر واحد تجاري، عملیات فرعی، رویدادهاي تصادفی و سایر عملیات و رویدادها و 
.گرددگیري میحسابداري شناسایی و اندازه شدةواحد تجاري بوده که بر مبناي اصول پذیرفته 

   
با قبول این نکته مهم که لازم است سود حسابداري بر مبناي اصول، مفروضات و قواعد تعریف شده  

شامل اصل تحقق توانند  شود، این اصول و مفروضات میگیري در حسابداري تعریف و اندازه
و چند اصل مهم  7، مبناي تعهدي6، اصل بهاي تمام شده5ها با درآمدها، اصل تطابق هزینه4درآمدها

گیري بنیادي با انتقادهایی مواجه است اما اگرچه مفهوم تعهدي سود به عنوان یک اندازه. دیگر باشند
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ي بازار کارا، بر اساس فرضیه. فعالیت بنگاه اقتصادي است نتیجۀاز دیدگاه اطلاعاتی این مفهوم بیانگر 
آن  محاسبۀاند که سود حسابداري، محتواي اطلاعاتی دارد و به همین دلیل مطالعات تجربی نشان داده

گیري، توسط  مند اندازههاي نظام سازي اطلاعات و بکارگیري روش از نظر رعایت اصل یکپارچه
ي در همین رابطه، بیانیه. گیرد گران مالی همواره مورد تأکید قرار میاي و تحلیلحسابداران حرفه
کند که کانون توجه گزارشگري مالی اطلاعات  تأکید می 1هاي حسابداري مالیهیأت استاندارد

بایست مرتبط با عملکرد واحد انتفاعی باشد که این امر نیز توسط معیارهاي سود و اجزاء تشکیل  می
 ).1390سپهردوست و مطیعی،(اهد شد آن تأمین خو دهندة

اطلاعات مفید براي افرادي است که بیشترین  ارائۀاگرچه هدف اولیه از گزارش سود، تأمین و 
تري شامل؛ استفاده از سود به عنوان هاي مشخصهاي مالی را دارند، اما تبیین هدفاستفاده از گزارش
واحد  بینی آیندةتاریخی سود براي پیشاز مبالغ گیري کارایی مدیریت، استفاده معیاري براي اندازه

گیري دستاوردها و همچنین انتفاعی و توزیع سود سهام و استفاده از سود به عنوان معیاري براي اندازه
اي از تصمیمات آتی مدیریت در جهت رشد و توسعه شرکت براي درك بهتر گزارشگري سود نشانه

یگر، رشد اقتصادي شرکت  فرآیندي است که در آن از طرف د). 1383شباهنگ، (ضرورت دارد 
یابد و نرخ رشد آن از  تولید کالاها و خدمات به صورت مداوم و پایدار با سرعتی مناسب افزایش می

آنچه مسلم است، ). 1378میر، (گردد  شرکت محسوب می ۀهاي پیشرفت و توسع مهمترین شاخص
ها، تصمیمات مالی و رشد اقتصادي از جنبه تولید در فعالیت ها،رود که نتیجه نهایی همه برنامه انتظار می

هاي مورد نیاز براي ارزیابی بدیهی است که بیشترین داده. شودفعالیت سودآوري شرکت منعکس 
آید و بر این اساس طور مستقیم از صورتحساب سود و زیان فراهم میعملیات اجرایی شرکت، به

هاي مالی و تولیدي شرکت است و همچنین   عملیات و فعالیتصورتحساب شرکت همان خلاصه نتایج 
  ).1385، همکاراناحمدي و (بیانگر نحوه درك افراد بیرونی از عملیات اجرا و درآمد مؤسسه 

دار  اي قوي و معنی توان رابطه آیا می که به طور خلاصه مسئله اصلی تحقیق بر این نکته استوار است
ها با افزایش که شرکت طوريها تصور نمود بهود حسابداري شرکتبین دو متغیر رشد اقتصادي و س

ضرورت و اهمیت موضوع  .سب سودآوري بیشتر را داشته باشندرشد اقتصادي ناشی از فروش انتظار ک
توان در مطالعه افرادي نظیر تحقیق ایوانز و هال  رابطه بین اندازه شرکت و نرخ رشد فروش را می

)Evans, 1987; Hall, 1987(  همکارانو گرسکی و )Geroski, et al., 2004(  گیري  با این نتیجه
معکوس دارد و یا  در مطالعه  ۀکه اندازه شرکت در سال قبل با نرخ رشد فروش سال جاري رابط

                                              
1. Financial Accounting Standard Broad (FASB) 
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گیري که هیچ نسبتی بین اندازه  با این نتیجه )Amato, et al., 1985(همکاران افرادي نظیر آماتو و 
کسب نتایج متفاوت در مطالعات گذشته ضرورت . شرکت و سودآوري وجود ندارد، جستجو کرد

رشد با  ۀبراي این منظور هدف از مطالعه حاضر، بررسی رابط. کند انجام این تحقیق را به روشنی بیان می
هاي ي سال قبل بر نرخ سود سال جاري شرکتها و همچنین تأثیر نرخ سودهاسودآوري شرکت

باشد و از این نظرکه کمتر می 1389تا  1383هاي  طی سال اوراق بهادار تهرانپذیرفته شده در بورس 
گران ها و تحلیلتواند براي مدیران شرکت مورد بررسی قرارگرفته، نتایج حاصل از پژوهش می

  .ردهاي صنعتی مورد استفاده قرارگی عملکرد بنگاه
بین نرخ رشد  ۀ، رابط)POP(ساختار اصلی مقاله شامل مروري بر مبانی نظري در زمینه تداوم سود 

در ادامه به . فروش با سودآوري و همچنین مروري بر پیشینه تحقیق و مطالعات تجربی مربوطه است
در انتها نیز گیري و معرفی متغیرهاي تخمین خواهیم پرداخت و  تبیین روش تحقیق، ارایه مدل اندازه

  . گیري کلی و ارایه پیشنهادات خواهیم رسید هاي تحقیق به نتیجه پس از ارایه یافته
  

 پیشینه تحقیق
استدلال دارند که سطح معینی از سودآوري در تمامی  POP(1(مطالعات نظري در زمینه تداوم سود 

تواند به سطحی بالاتر از حد متوسط نرخ سود در دراز مدت  ها همگرا بوده و هیچ شرکتی نمیشرکت
توسعه  POPهاي زمانی را براي تست ، مدل سري)Mueller,1986(در همین رابطه مولر . دست یابد

 ,Goddard(همچنین گودارد . داد و همگرایی نرخ سود را از طریق یک مدل خودبرگشتی ثابت کرد

به منظور پیدا کردن ثبات و  2، فرضیه همگرایی نرخ سود را با استفاده از آزمون پانل ریشه واحد)2006
  ).Jang, et al., 2011(هاي زمانی مورد آزمون قرار داد پایداري در نرخ سود سري

ها باید گفت که به همان  بین رشد اقتصادي واحدهاي تجاري و سود حسابداري آن رابطۀدر زمینه 
هاي اقتصادي براي صاحبان این واحدهاي تجاري مهم  رشد و توسعه پایدار بنگاه اندازه که پویایی

و حیاتی برخوردار است   ها نیز براي صاحبان صنایع از اهمیت ویژه است، کنترل میزان سودآوري بنگاه
)Goddard, et al., 2006.(  البته مطالعات نظري در عین حالیکه تأکید بر روي وجود رابطه بین رشد

اقتصادي و سود حسابداري واحدهاي تجاري دارند، اما در مورد چگونگی ارتباط و شدت و ضعف 
، )Coad, 2007&2009(مطالعات انجام شده توسط کواد . دهند آن نظرات متفاوتی را ارایه می

، درباره ارتباط متقابل بین رشد و توسعه و )Steffen, 2009(و استفان  )Davidson, 2009( سوندیوید
                                              

1. Persistence of  Profit 
2. Unit Root Panel 



  ...بورس اوراق هاي پذیرفته شده در  رابطۀ رشد اقتصادي و سود حسابداري در شرکت 
  

107

سودآوري، علیرغم ارزشمند بودن نوع مطالعه،  نتایج مختلف و گاهی متناقض با هم ارایه داده است 
)Jang, et al., 2011( . همکارانبه عنوان مثال جانسن و )Jansen, et al.,1992(، ن مندلسو
)Mendelson, 2000(  و کالینگ)Cowling, 2004(اند که یک ارتباط و همبستگی  ، عنوان کرده

 ,.Gartner, et al(همکارانگسترده بین رشد و میزان سوددهی وجود دارد، در حالیکه مارکمن و 

اي بین رشد و توسعه با سودآوري هاي خود به این نتیجه رسیدند که ارتباط عمده ، در بررسی)2002
توان به تعدادي از مطالعات تجربی انجام شده در داخل و خارج از  در همین رابطه می. وجود ندارد

  . بین رشد اقتصادي و سود حسابداري واحدهاي تجاري اشاره نمود رابطۀکشور در زمینه 
ن رشد اقتصادي و سود بی رابطۀدر تحقیق خود به بررسی  )Padachi, 2004( کیسون پاداچی

شامل   1موریتیس به ویژه و توسعه حال در کشورهايهاي تولیدي کوچک حسابداري در شرکت
صنایع محصولات غذایی و آشامیدنی، صنایع مبلمان و اثاثیه، صنایع پوشاك، صنایع محصولات پیش 

نتیجه رسید که پرداخت و به این  2003تا  1998هاي ساخته و صنایع محصولات کاغذي طی سال
ها را کاهش هاي دریافتنی، سودآوري شرکتها و حسابگذاري بیش از اندازه در موجودي سرمایه

ی عملیاتی پنج صنعت ذکر شده دریافتند که، ا تحلیل نقدینگی، سودآوري و کارایهمچنین ب. دهدمی
ازي تغییرات هاي مختلف مدیریت سرمایه درگردش در صنعت چاپ و انتشار و کاغذساتخاذ روش

  .ها داشته باشداي بر سودآوري شرکتتواند تأثیر عمدهمی
در مطالعه خود با هدف آزمون نظریه کوپر و همکارانش ) Gray, et al., 2011( همکارانگري و 

ها در گذشته، به بررسی مبنی بر وجود ارتباط منفی بین بازده آتی سهام و میزان رشد دارایی) 2008(
هاي پذیرفته شده در بازار بورس دارایی و برش مقطعی بازده سهام مربوط به شرکت ارتباط بین رشد
پرداخته و به این نتیجه رسیدند که لحاظ کردن عامل رشد  2007لغایت  1983زمانی  ةاسترالیا طی دور

ن تر بازده آتی سهام توسط آنابینی دقیقاي و پیشگذاران حرفهها موجب تحلیل بهتر سرمایهدارایی
 .شود می

، توانستند در پژوهشی تحت عنوان رشد دارایی و بازده سهام در )Yao, et al., 2011( همکارانیااو، 
بازارهاي مالی آسیا متشکل از کشورهاي ژاپن، چین، هنگ کنگ، تایوان، مالزي، کره، سنگاپور، 

اي بین ارتباط منفی قويبه این نتیجه مهم دست یابندکه  2007تا  1981هاي تایلند و اندونزي طی سال
  .رشد دارایی و بازده آتی سهام وجود دارد

                                              
1. Mauritius 
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متغیر و استخراج الگوهاي رگرسیون خطی و لگاریتمی  7در مطالعه خود با شناسایی  )1385(عزیزیان 
هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار کننده ضریب قیمت به سود شرکتبه بررسی عوامل تعیین

کت بر ضریب قیمت  کننده رشد و ریسک شرهاي این تحقیق حاکی از اثر تعیینهتهران پرداخت و یافت
  .هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران استکت به سود شر

هاي به بررسی و تجزیه و تحلیل رابطه نرخ بازده سهام و نسبت) 1385(همکاران همچنین نمازي و 
ها از یک طرف و بررسی صنایع به طور کت بررسی کلی شرمالی پرداختند و نتایج بدست آمده از 

هاي هاي عملکرد، نسبتهاي بازدهی، نسبتهاي نقدینگی، نسبتدادکه بین نسبت جداگانه نشان
که در سطح کل  به طوري. داري وجود داردهاي بازار با نرخ بازده سهام رابطه معنیسودآوري و نسبت

هاي هاي بازار و در گروه صنایع مختلف نسبتي بازدهی و نسبتهاها، نسبت نقدینگی، نسبتشرکت
  . نقدینگی و سودآوري از ضریب همبستگی بالایی برخوردار هستند

هاي گویی به این سؤال اساسی است که آیا بین رشد شرکت هدف از مطالعه حاضر نیز پاسخ
د دارد؟ و در صورت پاسخ داري وجو ها ارتباط معنی پذیرفته شده در بازار بورس و سودآوري آن
 مثبت، شدت و ضعف این ارتباط چگونه است؟

 
  روش تحقیق

هاي ناهماهنگ براي دو متغیر اصلی و در این پژوهش تحلیلی ـ توصیفی، بعد از حذف داده
 40، با استفاده از اطلاعات آماري مربوط به )متغیر مستقل(و نرخ رشد فروش ) متغیر وابسته(سودآوري

بورس اوراق هاي پذیرفته شده در  اي از بین شرکت اي دو مرحله گیري خوشهیک نمونهشرکت که در 
با زمینه هاي فعالیتی دارویی، شیمیایی و غذایی به جز قندوشکر و قندوشکر انتخاب شدند،   بهادار تهران

  :به بررسی و آزمون دو فرضیه زیر پرداخته شد
  .ت رابطه داردبا سودآوري شرک) نرخ رشد فروش( رشد شرکت  -1
  .هاي سود سال جاري اثر منفی داردهاي رشد فروش سال گذشته و سال جاري بر نرخنرخ -2

ها  هاي اطلاعاتی مربوط به شرکتهاي مورد مطالعه، بانکهاي مالی شرکتآوري دادهمنبع جمع
ازگردآوري  پس. باشد در سازمان بورس اوراق بهادارتهران و انتشارات ارایه شده توسط سازمان می

ها، از مدل پانل برآوردکننده هاي مالی شرکتآوري دادهاي و جمعاطلاعات به روش کتابخانه
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GMM 1دار بودن ارتباط متقابل بین رشد  هاي پژوهش و بررسی معنی، به منظور آزمون فرضیه
  .اقتصادي ناشی از فروش و سودآوري استفاده شد

 
  متغیرهاي پژوهش 

بین رشد اقتصادي و  رابطۀبا توجه به مبانی نظري و مطالعات تجربی انجام شده در قبل، جهت بررسی 
از متغیرهاي مستقل شامل  بورس اوراق بهادار تهرانهاي پذیرفته شده در  سود حسابداري شرکت

ستند متغیرهاي نرخ رشد فروش سال جاري، نرخ رشد فروش سال گذشته، اهرم بدهی و سهم از بازار ه
ز متغیرها و شاخص و متغیر وابسته یعنی شاخص سودآوري استفاده شد که در ذیل به تعریف هر کدام ا

در واقع متغیرهاي نرخ رشد فروش سال گذشته، اهرم بدهی و سهم از . پردازیم ها میگیري آن اندازه
  .متغیرها دارند شوند و اثر کنترلی بر روي بازار به عنوان متغیرهاي کنترلی وارد مدل تخمین می

 
  متغیرهاي مستقل) الف

   SGi,t(2 (  نرخ رشد فروش -1
i    =نرخ رشد فروش . نرخ رشد فروش، عبارتست از درصد تغییرات سال به سال مجموع فروش

منهاي  tهاي شرکت در سال مطابق فرمول زیر، حاصل تقسیم مجموع فروش tشرکت براي سال 
 :باشدمی t-1هاي شرکت در سال ، بر مجموع فروشt-1شرکت در سال   مجموع میزان فروش

  

نرخ رشد فروش = فروش خالص سال جاري − فروش خالص سال گذشته
فروش خالص سال گذشته

 

  LEVi,t(3(اهرم بدهی  -2
به . پردازد ها میها و جمع کل دارائینسبت اهرم بدهی، شاخصی است که به مقایسه جمع کل بدهی

منابعی که از طریق قرض گرفتن از طلبکاران تأمین شده است را نشان عبارت دیگر، درصد کل 
تر باشد چون در صورت ورشکستگی دهند که این نسبت کـوچک طلبکاران ترجیح می. دهد می

  ).Jang, et al., 2011(شود شرکت، ریسک کمتري را براي از دست دادن طلب خود متحمل می

                                              
1. The Dynamic Panel System (GMM Estimator ) 
2. Sales Growth Rate at Time t for Firm i   
3.Debt Leverage at Time t for Firm i 
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نسبت بدهی = هابدهی جمع کل 
هادارایی  جمع کل 

         
  MS(1(سهم از بازار -3

ي شرکت بر فروش سالانه کل صنعت شاخص سهم از بازار هر شرکت از تقسیم میزان فروش سالانه
  ). Jang, et al., 2011( شود گیري میاندازه

سهم از بازار = هايفروش خالص در زمان فروش خالص شرکت  در زمان  کل 
 

i  :نام شرکت  
t  :سال مالی مورد نظر  

 تعریف متغیر وابسته) ب
 PRi,t(2(سودآوري

هاي سودآوري در نسبت. شودهاي سودآوري استفاده میبراي سنجش کفایت سود شرکت از نسبت
هاي سودآوري، نسبت. گیرندها، مورد استفاده قرار میهاي عملیات اجرایی شرکت ارزیابی فعالیت

تحصیل سود و بازده خالص نسبت به درآمد و فروش یا نسبت به میزان موفقیت شرکت را در 
بر درآمد حاصل از ) پس ازکسر مالیات(این نسبت از تقسیم سود خالص . سنجندگذاري می سرمایه

  :فرمول محاسباتی این نسبت به صورت زیراست. آید فروش بدست می

نسبت سودآوري = سود خالص پس از بهره و مالیات
فروش خالص

 

هاي پانل  در ادامه جهت بررسی فروض مطرح شده و بکارگیري متغیرهاي مورد نظر از روش داده
در . دوره زمانی وجود دارد Tمقطع و  Nهاي پانل دیتا،  لازم به توضیح است که در مدل. استفاده شد

داده  T×Nها، ماتریسی تشکیل خواهد شد که طبق آن به میزان کردن دادهاین روش با استفاده از پشته
کاهش احتمال واریانس ناهمسانی، : اند ازمعتقد است که مزایاي پانل عبارت 3بالتاگی. آید دست می به

هاي هاي دیگر نتوان بررسی کرد، مطالعه مدلخطی، بررسی تأثیراتی که در غالبکاهش احتمال هم

                                              
1. Market Share Variable 
2. Profit Rate at Time t for Firm i  
3. Baltagi 
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فرم عمومی مدل پانل به ). 1387گجراتی، (تر و کاهش تورش برآورد دقیقرفتاري پیچیده به شکل 
  :است) 1(شکل رابطه 

  )1                                                            (Y  =β   x   +…+β   x   +u  Y         
همچنین . استگر واحدهاي مقطعی بیان i=1,2,…,n  دهنده زمان ونشان t=1,2,…,n که در آن

)  E]     = [    (و واریانس ثابت  )E]   =[0(فرض بر این است که جمله اخلال داراي میانگین صفر
پارامتر مدل      همچنین . ام است tامین مقطع در سال  iنشان دهنده متغیر وابسته براي     . است

امین مقطع از زمان  iامین  متغیر مستقل در  kات مجهول است که واکنش متغیر وابسته را نسبت به تغییر
t ها، به  گیري ارتباط بین متغیر بر این اساس مدل کلی پژوهش براي تخمین و اندازه. دهدرا نشان می

  .تنظیم شد) 2(شکل رابطه 
  

+ )         2(رابطه β SG  + β SG(−1)  + β MS  + β LEV  + μ   = PR      
  :که در آن 

 PR : ، متغیر وابسته سودآوريSG :متغیر اهرم بدهی . متغیر مستقل نرخ رشد فروش هستند
)LEVi,t (است که توسط تقسیم کل بدهی بر ارزش  در مدل به عنوان یک متغیر کنترل ثبت شده

ي تأثیر منفی نسبت تئوري ساختار سرمایه به صورت بهینه نشان دهنده. شودها محاسبه می دفتري دارایی
هاي اهرمی مانع از به عهده برد، زیرا میزان این نسبترمی بر رشد است که ارزش شرکت را بالا میاه

 ,Hurdle)هاردلطبق اظهار .  (Jensen, 1986; Stulz, 1990)شود هاي ضعیف میگرفتن پروژه

 Hall)گذارد در حالی که هال و ویس ، بدون شک اهرم بدهی بر سوددهی تأثیر مثبتی می (1974

and, et al., 1967)   و گل(Gale, 1972) هاي در فرضیه .دریافتند نسبت اهرمی تأثیر منفی دارد
گذاري را کاهش و کارایی را افزایش دهد توانند امکان سرمایهجریان پول نقد آزاد بیان شده بدهی می

بر نرخ سود ممکن  تأثیر نسبت اهرمی. اي مثبت میان اهرم بدهی و میزان سود به وجود بیاوردو رابطه
در نتیجه ما نسبت اهرمی را به عنوان یک متغیر کنترلی در جهت . باشد) یک جهتی(است یک سویه 

در این مدل ، متغیر سهم از بازار را داریم که . اثرات بالقوه با اهمیت روي سودآوري در نظر گرفتیم
. tها در زمانالص شرکتتقسیم بر جمع کل فروش خ tدر زمان iبرابر است با فروش خالص شرکت

سهم از بازار تأثیري مثبت روي سودآوري شرکت  (Buzzell, et al., 1975) طبق نظر بازل و همکاران
هایی با سهم از بازار بالاتر  باشد، شرکتتر میزیرا سهم از بازار بالاتر به معنی بازار قوي. دارد
و وضعیت بهتر براي مذاکره با تولیدکنندگان  توانستند قیمت بازار را کنترل کنند و به یک موقعیت می
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شود که استفاده می GMMکننده هاي هدفمند پانل پویاي سیستم برآورددر این مطالعه از مدل. برسند
یابی و تأثیرات خاص غرض و سازگار پس از کنترل براي درونبه تجزیه و تحلیل برآوردهاي بی

  .پردازد ، میاستمدت نمونه کوتاه ةشرکت حتی زمانی که دور
رود که اثر متغیرهاي نرخ رشد  هاي تحقیق انتظار میبر مبناي مطالعات انجام شده در قبل و فرضیه

جاري، نرخ رشد فروش یک دوره قبل و اهرم بدهی بر روي متغیر وابسته یعنی متغیر  ةفروش دور
وابسته اثر مثبت داشته باشد باشد و متغیر سهم از بازار بر روي متغیر سودآوري به شکل منفی 

  ).1جدول(
  هاي مورد انتظار براي مدلهاي آماري و علامتتوضیح داده): 1(جدول 

  علامت مورد انتظار  تعریف متغیر  متغیر

PR متغیر وابسته  سودآوري  

SG نرخ رشد فروش  -  

SG(-1) نرخ رشد فروش یک دوره قبل  -  

MS سهم از بازار  +  

LEV اهرم بدهی  -  

  
   ها نتایج و یافته

از جمله نتایج اولیه بررسی آمار توصیفی متغیرهاي به کار رفته در مدل تخمین و روند زمانی متغیرهاي 
  .آمده است) 1(و نمودار ) 2(تحقیق است که به طور خلاصه در جدول 

  هاي توصیفی متغیرهاي به کار رفته در مدل تخمینآماره  ):2(جدول 

  متغیر  سودآوري  نرخ رشد فروش  بازارسهم از   اهرم بدهی

 میانگین  98/25  22/0  025/0  78/1

 میانه  78/19  185/0  017/0  65/0

  حداکثر  43/200  8/3  113/0  63/43

 حداقل  -69/34  -66/0  001/0  078/0

 خطاي استاندارد  15/27  36/0  022/0  76/3
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 روند زمانی متغیرهاي تحقیق):  1(نمودار 

 
لیمر با فرض صفر مبنی  F ها، از آزمون مدل و تعیین همگنی مقاطع یا شرکت در ادامه براي تصریح

گردد که در صورت همگنی مقاطع  از طریق این آزمون مشخص می. بر همگنی مقاطع استفاده شد
گجراتی، ( صورت از روش پانل استفاده شود بایست از روش حداقل مربعات معمولی و در غیر این می

انعکاس یافته، نشان ) 3(که در جدول ) 2رابطه ( لیمر براي مدل مورد مطالعه  F نتایج آزمون). 1378
زیرا آماره بدست آمده براي این آزمون بیشتر از  ؛هاي پانل براي مدل استه از دادهدهنده لزوم استفاد

بنابراین  ؛کند بنی بر همگنی مقاطع را رد میاست و فرض صفر م% 5نقاط بحرانی در سطح اطمینان 
پس از کسب . شود گردد که لازم است تا با استفاده از روش پانل، مدل تخمین زده  مشخص می

شود این است که مدل باید اطمینان از برآورد مدل به روش تحلیل پانل، مهمترین سؤالی که مطرح می
هاي  دادهبه کدام شکل از نظر وجود اثرات تصادفی یا اثرات ثابت برآورد شود؟ به طور کلی دو اثر در 

ترین ترین و معتبراند از اثرات ثابت و اثرات تصادفی و یکی از متداولپانل وجود دارد که عبارت
این آزمون . ها در این رابطه، آزمون هاسمن با فرض صفر مبنی بر وجود اثرات تصادفی استآزمون

ستفاده شود تا نتیجه قابل کند که کدام یک از دو روش اثرات ثابت و یا اثرات تصادفی باید اتعیین می
نتایج حاصل از آزمون هاسمن براي مشخص شدن نوع اثرات ). 1378گجراتی، (دست آید قبول به

از آنجایی که براي مدل انتخابی، آماره محاسباتی از . منعکس شده است) 3(استفاده شده در جدول 
صفر مبنی بر وجود اثرات تصادفی  بنابراین فرضیه ؛بیشتر نیست% 95ن در سطح اطمینان مقدار بحرانی آ

  .شود شود و بنابراین مدل باید به شکل اثرات تصادفی برآوردرد نمی
در ادامه جهت پرهیز از نادیده گرفتن نقض فرض همسانی واریانس و رخداد نتایج کاذب ممکن 

یانس در روند تخمین، لازم است که از روش مناسب براي تشخیص وجود یا عدم وجود ناهمسانی وار

0

0.1

0.2

0.3

0.4

0.5

0.6

0.7

1383 1384 1385 1386 1387 1388 1389

نرخ رشد فروش
حاشیھ سود واقعی
سودآوری
اھرم بدھی
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، با ) LR١(ترین آزمون حداکثر راستنمایی براي این منظور از کاربردي. با آزمونی معتبر استفاده شود
           نتایج. فرض صفر مبنی بر عدم وجود ناهمسانی واریانس و آماره آن با توزیع کاي دو استفاده شد

فرض صفر مبنی بر همسانی  منعکس شده حاکی از رد) 3(دست آمده از این آزمون که در جدول به
لازم به اشاره است که وجود . ناهمسانی واریانس وجود دارد ،لذا در مدل. ها براي مدل استواریانس

گردد تا ناهمسانی واریانس باعث پراکندگی اجزاء اخلال در میان مقاطع شده و این مسأله موجب می
زیرا برآورد با این روش منجر به  ؛ه کردنتوان از روش حداقل مربعات معمولی در تخمین مدل استفاد

لذا در این راستا لازم است تا با استفاده از روش مناسب، . بدست آمدن نتیجه کاذب خواهد شد
  .ناهمسانی واریانس را برطرف نمود

  LRلیمر، آزمون هاسمن و آزمون   F نتایج آزمون:  3جدول
  

  .هاي تحقیقیافته: منبع                            
 .است% 5داري اعداد داخل پرانتز نشان دهنده احتمال در سطح معنی: توجه                            

  تخمین مدل
هاي ارائه شده، در این مطالعه از به جهت ضرورت انتخاب روش مناسب و قابل اتکا براي برآورد مدل

هاي قابل توجه این روش است که دلیل انتخاب این روش وجود مزیت. شوداستفاده می GMMروش 
. هستیم اشاره کرد توان به رفع مشکل ناهمسانی واریانس که در این مدل با آن مواجهاز جمله آن می

از طرفی این . شود دهی مناسب به متغیرهاي مدل باعث رفع این مشکل میاین روش از طریق وزن
یک مزیت دیگر این روش برطرف . روش در هر دوي اثرات تصادفی و اثرات ثابت قابل استفاده است

اي پانل، کاهش شدید هکردن خودهمبستگی در صورت وجود است که البته از مزایاي استفاده از داده
ذکر این نکته ضروري است که در این مدل براي سنجش . احتمال وقوع مسئله خودهمبستگی است

                                              
1. Log likelihood ratio test 

  نوع آزمون  ضرایب تخمین مدل

61/19  
)00/0(  

F  لیمر  

18/3  
)36/0(  

  آماره هاسمن

1/408  
)00/0(  

  LRآزمون 

  وضعیت برآورد  پانل دیتا، اثرات تصادفی و ناهمسانی واریانس
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      دیگر قابل استفاده نیست  R-squaredشود زیرا استفاده می j-statistic ةخوبی برازش مدل از آمار
در تخمین مدل  j-statistic ةمقدار آمار. تواند عددي منفی باشداین دلیل که مقدار آن میبه 

که هرچقدر  طوريهاي مدل است، بهگیري، متأثر از تعداد متغیرهاي مدل و میزان نوسان داده اندازه
همچنین هرچقدر نوسان متغیرها بیشتر . شود تعداد متغیرهاي مدل بیشتر باشد مقدار این آماره بیشتر می

ور که از آمارهاي مربوط به متغیرها مشخص است، طهمان. باشد مقدار این آماره کوچکتر خواهد بود
لذا انتظار داریم مقدار آماره بدست آمده در این مطالعه نسبت به . باشدها نسبتاً بالا مینوسان در داده

نتایج بدست آمده . هاي آن از نوسان کمتري برخوردار است، کوچکتر باشدمطالعاتی که داده ةآمار
در این جدول ضریب بدست آمده براي متغیرهاي نرخ . ش شده استگزار) 4(براي مدل در جدول 

باشد که می -08/6و   -13/5رشد فروش دوره جاري و نرخ رشد فروش یک دوره قبل به ترتیب 
          همچنین . حاکی از اثر منفی هر دو متغیر بر سودآوري شرکت در طول دوره مورد بررسی است

جاري بیشتر  ةرشد فروش یک دوره قبل نسبت به نرخ رشد فروش دور توان عنوان نمود که اثر نرخمی
اي که توضیح آن ضرورت دارد این است که براي مقایسه شدت اثرگذاري دو متغیر با نکته. است

بدیهی است که هر . گیري آن دو متغیر یکسان باشندهاي اندازهیکدیگر لازم است تا معیارها و مقیاس
گیري شود، ضریب بدست آمده عددي کوچک یرها با مقیاس کوچکتري اندازهچه ارقام مربوط به متغ

              به عنوان مثال اگر اعداد به ریال بیان شوند در قیاس با زمانی که به میلیون ریال بیان . خواهد بود
لذا در شرایطی مقایسه شدت اثرگذاري دو متغیر با یکدیگر . گرددشوند، ضرایب کوچکتر میمی
توان گفت که ضریب متغیر در مورد متغیر اهرم بدهی می. حیح است که مقیاس آن دو یکسان باشدص

هاي حاضر در است که نشان از اثر منفی این متغیر بر سودآوري شرکت -51/24اهرم بدهی برابر 
ش نسبت دهد که با افزایاین مسئله نشان می. مورد بررسی دارد ةدر طول دور اوراق بهادار تهرانبورس 
) LEVi,t(اهرم بدهی . هاي سهامی مورد مطالعه کاهش داشته است ها، سود شرکتها به دارائیبدهی

اند که به عنوان بدهی کل تقسیم بر ارزش دفتري داراییدر مدل به عنوان یک متغیر کنترل ثبت شده
ر منفی نسبت اهرمی بر تأثی ةتئوري ساختار سرمایه به صورت بهینه نشان دهند. شودهاي کل محاسبه می

هاي اهرمی مانع از به عهده دهد، زیرا میزان این نسبت باشد که ارزش شرکت را افزایش میرشد می
بدست آمد و  79/1121همچنین ضریب متغیر سهم از بازار برابر . شودهاي ضعیف میگرفتن پروژه

تر عمل نموده محصولات موفقدهد که هر چه یک شرکت سهامی توانسته باشد در بازاریابی نشان می
در پایان لازم به ذکر . و سهم بیشتري از بازار را بدست آورد، سود آن شرکت نیز افزایش داشته است

% 5بدست آمده براي تمامی ضرایب مدل حاضر، از نقاط بحرانی در سطح اطمینان  ةاست که آمار
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بنابراین . شودر بودن ضرایب، رد میبزرگتر بوده، لذا فرض صفر در این آزمون متغیرها مبنی بر صف
             در طول دوره مورد بررسی % 95ضرایب بدست آمده براي تمامی متغیرها در سطح اطمینان 

  .داراستمعنی
  گیري ضرایب حساسیت متغیرها نتایج برآورد مدل و اندازه ):4(جدول 

  متغیر  ضرایب تخمین مدل

_  
  PR  

_  PR(-1)  

13/5-  *  
)03/4-(  SG 

08/6-  *  
)78/4-(  SG(-1)  

79/1121 *  
)26/9(  MS  

51/24-  *  
)27/2-(  LEV 

  تعداد مقاطع  40
  تعداد مشاهدات  280

92/15  j-statistic 

  .هاي تحقیقیافته: منبع
  .باشندمی t اعداد داخل پانتز آماره: 1توجه 
ارقام مربوط به ضریب ثابت      در جدول وارد شوند، از آنجایی که ضرایب ثابت در تحلیل استفاده نمی: 2توجه 

  .نشده است
  .است% 5داري در سطح به مفهوم معنی*: 

 

  گیرينتیجه
 GMMآزمون پانـل   در این تحقیق رابطۀ درونی بین میزان رشد و سودآوري شرکت با استفاده از مدل

نتایج نشان داد که میزان نرخ رشد فروش سال گذشته و جاري بر میزان سـود  . مورد بررسی قرارگرفت
صنعت دارویی، شیمیایی، غذایی به جـز قندوشـکر و قندوشـکر تـأثیر منفـی گذاشـته        4سال جاري در 

سال  هاي پژوهش و تخمین مدل، نتیجه بدست آمده گویاي تأثیر منفی نرخ رشد باتوجه به فرضیه. است
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جاري، نرخ رشد سال گذشته و همچنین اهرم بدهی بر سودآوري است، در حالیکه سهم از بازار تـأثیر  
فرضیه اول مبنی بر وجود رابطه متقابل بین رشد ) Jensen,1986( جانسن. مثبتی بر روند سودآوري دارد

، اســتفان )Davidson, 2009( ، دیویدســون)Coad, 2007(وســودآوري را تأییــد کــرده، امــا کــوآد 
)Steffens, 2009(  مارکمن و همکـاران ،)Markman, et al., 2002(  بـا توجـه بـه    . آن را رد نمودنـد

، ماریس "هاي سود سال جاري اثر منفی داردهاي رشد سال قبل و جاري بر نرخنرخ "فرضیه دوم یعنی
)Morris,1964( مولر ،)Mueller,1972(  و گودارد)Goddard,2006( کننـد،  أییـد مـی  ، فرضـیه را ت

کند که نرخ رشد سال جاري در سـودآوري سـال    آن را رد کرده و بیان می )Coad, 2007( ولی کوآد
همچنین نتایج مطالعه نشان داد که میزان رشد فروش بالا در سال جاري و سـال  . جاري تأثیر مثبتی دارد

، فرضیۀ 1کلاسیک ریکاردین کند که با تئوري گذشته محدودیتی بر سر راه میزان سود فعلی ایجاد می
ــولر ) Morris,1964( ، مـــاریس)Reid,1995( هـــاي ریـــدرشـــد حـــداکثري مـــدیریتی و یافتـــه  و مـ

)Mueller,1972(گودارد ، )Goddard,2004( هـاي کـواد   مطابقت دارد، ولی با یافته)Coad,2007( ،
  . سازگاري ندارد

و بررسـی اثـر نـرخ رشـد سـال      ) 2رابطه (طور کلی پس از تخمین مدل مورد مطالعه این پژوهش به
جاري، نرخ رشد سال گذشته، اهرم بدهی و سهم از بازار بر سودآوري سال جاري،  نتایج بدست آمده 
گویاي رابطه منفی نرخ رشد سال جاري، نرخ رشد سال گذشته و همچنین اهرم بـدهی بـر سـودآوري    

طبق نتایج کسـب شـده مشـخص    . ودآوري داردهستند، درحالی که سهم از بازار تأثیر مثبتی بر روند س
هاي در حال رشد ممکـن اسـت کـه از سـود     توانند رشد کنند اما شرکتگردید که صنایع سودآور می

به بیان دیگر، اگر شرکت روي رشد متمرکز شـود، عملکـرد بلنـد مـدت آنهـا بـه خطـر        . کم رنج ببرند
         هـا بـا هزینـه کـردن سودشـان اسـت کـه رشـد         کند که شـرکت در واقع این نتایج بیان می. خواهد افتاد

بنابراین یک پیام کلیدي در ارتباط با رشد و سودآوري تجارت این است که سود حسابداري . کنندمی
  .  تواند موجب رشد فروش شود می

اي مربوط به  صنایع دارویـی، شـیمیایی،    هاي نمونه لازم به اشاره است که در این مطالعه از شرکت
ی بدون قندوشکر و قندوشکر طی یک دوره هفت ساله استفاده شد که به عنوان یـک پیشـنهاد در   غذای

. توان این محدودیت را برداشته و به سایر صنایع  در بـازه زمـانی بیشـتري تعمـیم داد     مطالعات بعدي می
ژي رشـد  مطالعات پیشنهادي آتی نیازمند آزمایش متمرکز رابطۀ سـود و رشـد بـراي اسـتفاده از اسـترات     

 .فرانشیز است

                                              
1. Ricardian 
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