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چکیده
ها ودآوري است و عملکرد مدیران شرکتسبررسی تأثیر رشد گذشته شرکت برهدف پژوهش حاضر

هاي ظور، از شرکتبدین مننماید. ر گرفتن چرخه عمر شرکت، بررسی میدر مدیریت رشد را با در نظ
مورد 1391تا 1387شرکت براي دوره زمانی 85پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، تعداد 

هاي چندمتغیره و تجزیه و تحلیل دادهز مدل رگرسیونها ارار گرفته است. براي آزمون فرضیهبررسی ق
نتایج پژوهش حاکی از آن است که رشد گذشته، تاثیري منفی بر سودآوري پانلی استفاده شده است. 

هاي زمانی، متفاوت رکت بر سودآوري با تغییر در وقفهتاثیر رشد گذشته ششرکت دارد. بدین صورت که 
رابطه رشد شرکت و سودآوري تاثیر معناداري دارد و در دوران افول از طرف دیگر چرخه عمر بر است.

داراي بیشترین ضریب تعیین است و دوران بلوغ داراي کمترین ضریب تعیین است. با توجه به رابطه 
هایی که در دورن افول خود ه شرکت و سودآوري آتی شرکت، شرکتمنفی بین نرخ رشد گذشت

شود.افزایش سن باعث کاهش سودآوري میبا توجه بهاند نرخ رشدشان بندي شدهطبقه
رشد شرکت، سودآوري، چرخه عمر شرکت، افول، بلوغ.کلیدي:هايواژه
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مقدمه
ارتباط رشد شرکت و سودآوري همواره مورد 
توجه مدیران و مالکان واحدهاي تجاري بوده است و 
مدیریت مناسب رشد به نحوي که منجر به تنگدستی 
مالی و کسري منابع مالی نگردد و سودآوري آتی را 

هاي این هاي اساسی تصمیممختل نسازد، از دغدغه
احل مختلف شود. در این میان، اثر مرحوزه تلقی می

ت بر رابطه رشد و سودآوري نیز چرخه عمر شرک
گذاري در هاي رشد و سرمایهتواند بر تصمیممی

د و همواره محققان مختلف به شرکت موثر باش
اند قواعدي هاي گوناگون تلاش نمودهها و روششیوه

را در این مورد، وضع نمایند.
گیري هاي مهم اندازهسودآوري از جمله شاخص

رد واحدهاي اقتصادي است که حاکی از توان عملک
شرکت در کسب منافع براي مالکان است. از طرف 

ها است، دیگر، رشد که منتج از جستجوي فرصت
هاي ارزیابی فعالیت شرکت است و یکی از شاخص

شود بازار ریسک کمتري را براي استمرار آن منجر می
.شرکت در نظر بگیرد

که ارتباط بسیار این فرض اساسی وجود دارد 
نزدیکی بین رشد شرکت و سودآوري وجود دارد

ها نیز منکر وجود چنین چند برخی پژوهش]. هر22[
] 20[به عنوان مثال گدارد و همکاراناي هستند. رابطه

با استناد به این فرض کلی که رشد شرکت و 
کنند که ر یکدیگر اثرگذار هستند، بیان میسودآوري ب

یکدیگر مرتبط نیستند.ها لزوماً باآن
هاي راهبردي حاکم بر رشد شرکت و ویژگی

کننده ي مدیریتی رشد و توسعه آن، تعیینهاسیاست
شرکت در آن قرار دارد، اي از چرخه عمر که مرحله

اي که آغاز آن همراه با ظهور شرکت در است؛ چرخه

شرکت است. هر یک از 1بازار و پایان آن، افول
هایی است رکت، داراي مشخصهعمر شمراحل چرخه 

تواند بر رشد شرکت و سودآوري اثرگذار که می
باشد. لذا ممکن است این مراحل بر رابطه سودآوري 
و رشد مؤثر باشد. با توجه به مطالب فوق، پژوهش 

شرکت و هحاضر به بررسی ارتباط بین رشد گذشت
پردازد و در این میان، اثر چرخه سودآوري شرکت می

بر اي که شرکت در آن قرار دارد را نیز حلهو مرعمر
رود دهد. انتظار میاین رابطه مورد بررسی قرار می

ریزي برنامهش بتواند براي مدیریت، در نتایج این پژوه
ارزیابی آثار گذاران دررشد شرکت و به سرمایه

.هاي رشد و توسعه سودمند واقع شودسیاست

مبانی نظري و پیشینه پژوهش
شد به عنوان سنجۀ عملکرد شرکت استفاده از ر

طور کلی بر این ایده متکی است که رشد به عنوان به
یک عامل پیشرو در دستیابی به فواید رقابتی مداوم و 

و ]. علاوه بر این، آنتونی24سودآوري مطرح است [
تر داراي هاي بزرگ] بیان کردند که شرکت11رامش [

ط با چرخه از فواید مرتبتداوم حیات بیشتري هستند. 
د. یک نگاه دیگر این است برنعمر در اقتصاد بهره می

است کنند ممکنسرعت رشد میههایی که بکه شرکت
و شوندبا مشکلات زیادي در ارتباط با رشد روبرو

کلی، طور به کاهش سودآوري شود و بهمنجر این 
است. تفکر در مورد رشد پایدار بدون سودآوري، سخت

طور کلی بر این موضوع که رشد شرکت و به
ی سودآوري با یکدیگر مرتبط هستند، اجماع عموم

هاي گذشته این ]. برخی از پژوهش16وجود دارد [
اند که سودآوري تاثیر مثبتی بر بحث را مطرح کرده

]. 10[نرخ رشد دارد

1 Decline
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ر واقعی رشد بر سودآوري دربه هر حال، تاثی

لی، ناهماهنگ و حتی هاي عمها و پژوهشنظریه
کند ار است. یک نظریه کلاسیک ادعا میگاهی ناسازگ

بالایی را نشان دهد باید که اگر یک شرکت نرخ رشد 
هاي رشد بیشتر که سودآوري کمتري دارد، از فرصت

برداري گردد، بهرهچنان موجب ایجاد سود میولی هم
صوص، سه نکته مطرح است: اول، نماید؛ در این خ

رشد داراي یک همگرایی به صفر (از نظر هاي نرخ
سودآوري) در بلندمدت هستند؛ دوم، نرخ سودآوري 

که نرخ بالا بر نرخ رشد تأثیري مثبت دارد، مگر این
، رشد شرکت یک سودآوري به صفر برسد؛ و در آخر

آوري دارد. هاي سودتاثیر منفی بر نرخ
هاي نئوکلاسیک بیان به همین ترتیب، نظریه

هاي رشدي را ا در ابتدا فرصتهکه شرکتکنندمی
رند که داراي بیشترین سودآوري گیدر نظر می

روند که هایی میباشند و سپس به سراغ آن فرصتمی
 داراي نرخ سودآوري کمتري هستند، تا جایی که سود

رابر با صفر شود. نهاییِ آخرین فرصت رشد، ب
سودهايهاي سودآور سطح نهایی در نتیجه، شرکت

سودآوري هايکنند، ولی کاهش نرخاکثر میخود را حد
ها مشهود خواهد بود. گرچه این نظریه به تأثیر آن

رقابت بازار توجه ندارد، اما به لحاظ نظري، رابطه بین 
نماید. در سودآوري و رشد شرکت را تشریح مینرخ

تحت 1»حداکثرسازي رشد مدیریت«نهایت، فرضیه 
کند که هدف مدیریت شرکت ا میرقابت بازار ادع

حداکثرکردن رشد است و باید افزایش رشد بیش از 
سودآوري مورد توجه قرار گیرد. 

بنابراین، از این منظر رشد و سودآوري در یک 
رابطه رقابتی با یکدیگر هستند و این احتمال وجود 

1 Managerial Growth Maximization Hypothesis

دارد که رشد باعث قربانی کردن سودآوري شود 
]27،25.[

دین مبناي نظري وجود دارد که با این وجود، چن
کنند نرخ رشد تاثیر مثبتی بر نرخ سودآوري ادعا می

] ادعا 29،23وردورن در اقتصاد [ـ دارد. قانون کالدور
شود و این کند که رشد باعث افزایش کارآیی میمی

شود. افزایش سودآوري مینیز منجر به بهبود کارآیی
نیز »مقیاسصرفه ناشی از «این مطلب، با اصل 

]، از آنجایی که رشد شرکت 21،22مطابقت دارد [
تر هاي بزرگشود، شرکتباعث افزایش اندازه آن می

مند شوند توانند از یک صرفه ناشی از مقیاس بهرهمی
و در نتیجه سودآوري خود را افزایش دهند. این بدان 

تواند به قدرت سودآوري معنی است که، رشد می
هاي تجربی در مورد البته، پژوهش]. 22[کمک نماید

تاثیر نرخ رشد بر نرخ سودآوري، همیشه این نظریه را 
] گزارش 13[پشتیبانی نکرده است. کاپن و همکاران

دادند که رشد شرکت با عملکرد بالاي مالی در ارتباط 
است، ولی تنها در چند صنعت خاص معنادار بوده

است. 
و کالینگ ]26]، مندلسون [14چاندلر و جنسن [

هاي خود یک رابطه مثبت بین رشد ] در پژوهش17[
که فروش و نرخ سودآوري را مستند کردند، در حالی

] دریافتند که رابطه معناداري 24مارکمن و گارتنر [
بین رشد و سودآوري وجود ندارد. علاوه بر این، رد 

] ادعا داشت که رشد تاثیر منفی بر سودآوري 28[
دارد.

رشد و نرخ سودآوري هنگامی ارتباط بین 
هاي زمانی دو متغیر در نظر گردد که وقفهتر میپیچیده

] 15] و کد [20[گدارد و همکاران شود. گرفته می
تواند نشان نتایج تجربی مخالفی را نشان دادند که می
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ی، بر رابطه رشد و سودآوري هاي زماناز تأثیر وقفه

].22[باشد 
داشت این است که نکته دیگر که باید در نظر 

ها داراي چرخه عمر بوده و از طریق گذراندن شرکت
یک سلسله مراحل و تغیرات متوالی و معین در طی 

]. همچنین تأثیر مراحل 6[یابندزمان تکامل می
مختلف چرخه عمر بر رابطه رشد و سودآوري قابل 

هاي رشدي، رقابتی و تأمین توجه است، زیرا ویژگی
ها هاي مختلف چرخه عمر شرکتمالی حاکم بر دوره

ها در هر مرحله از چرخه متفاوت است. کلیه سیستم
داراي الگوي رفتاري خاصی به منظور غلبه عمر خود

اي بر مسائل دوره و مشکلات مربوط به انتقال از دوره
چنین به دوره دیگر هستند. تئوري چرخه عمر شرکت 

، اقتصاديهايها و بنگاهکند که شرکتفرض می
شوند، همانند تمامی موجودات زنده که متولد می

میرند، داراي منحنی عمر یا چرخه کنند و میرشد می
عمر هستند. همانند سایر موجودات زنده، رشد و 

هاي تجاري را نیز بر مبناي قابلیت کنترل پیري واحد
دهند. در جوانی ها نشان میپذیري آنو انعطاف

پذیر، ولی در ار انعطافها بسی(دوران رشد)، سازمان
ند. با افزایش عمر ل هستبیشتر مواقع غیرقابل کنتر

کند، کنترل افزایش و ها، روابط تغییر میسازمان
یابد و در نهایت با پیر شدن پذیري کاهش میانعطاف

(دوران افول) قابلیت کنترل نیز کاهش خواهد یافت. 
هنگامی که واحد تجاري قابلیت کنترل داشته و 
انعطاف پذیر باشد، بیانگر این است که توأماً مزایاي 

را دارا است. این وضعیت تحت عنوان جوانی و پیري
].10شود [مرحله تکامل (بلوغ) شناخته می

ارتباط هاي اخیر مطالعاتی در زمینهدر سال
ها انجام شده سودآوري، رشد و چرخه عمر شرکت

شده در است که در ادامه به برخی مطالعات انجام
گردد.داخل و خارج کشور در این زمینه اشاره می

] به بررسی ارتباط بین رشد 22جانگ و پارك [
ها شرکت و سودآوري پرداختند. نتایج پژوهش آن

نشان داد سودآوري دوره قبل تاثیري مثبت بر رشد 
که نرخ رشد فعلی و دوره فعلی داشته است، در حالی
بر سودآوري فعلی قبلی شرکت داراي تاثیري منفی

شرکت است. این نتایج نشان داد که سودآوري باعث 
شود، ولی رشد شرکت از سودآوري رشد شرکت می

ها بیان نمودند که رابطه کند. آنشرکت ممانعت می
تواند با توجه به ساختار بین رشد و سودآوري می

ها متفاوت باشد.هاي زمانی به کار رفته در مدلوقفه
] به بررسی رشد و 19[همکارانفیتزیمونز و

استرالیایی هاي کوچک و متوسطسودآوري در شرکت
پرداختند و نشان دادند که هیچ رابطه معناداري میان 
رشد و سودآوري وجود ندارد. نتایج دیگر پژوهش 

هایی که داراي رشد بیشتري نشان داد که شرکت
تر هستند.هستند، جوان

بررسی تاثیر چرخه ] به 7[رضایی و همکاران
هاي تامین مالی برون ولویت گزینهعمر و اندازه بر ا

سازمانی پرداختند و نتایج پژوهش حاکی از وجود 
اولویت در تامین مالی برون سازمانی در مراحل رشد 
و بلوغ و در نتیجه پیروي از نظریه سلسله مراتبی در 

این مراحل و عدم این اولویت در مرحله افول است.
] به بررسی رابطه رشد 1[پور و همکاراناحمد

هاي پذیرفته حسابداري در شرکتاقتصادي و سود
شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. نتایج 

هاي داد که متغیر سهم از بازار شرکتپژوهش نشان
ی بر روند سودآوري دارد، در بورسی تاثیر مثبت

و که افزایش نرخ رشد فروش در سال جاري حالی
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سال گذشته و اهرم بدهی رابطه معناداري با سود سال 

جاري ندارد.
ررسی عوامل موثر بر ] به ب4سجادي و همکاران [

اوراق شده در بورس هاي پذیرفتهسودآوري شرکت
ها تاثیر شش عامل (نوع بهادار تهران پرداختند. آن

صنعت، اندازه، عمر، نسبت سرمایه به دارایی، نسبت 
ی و هزینه تبلیغات) را بر سودآوري بدهی به دارای

مورد بررسی قرار دادند و دریافتند که اندازه شرکت، 
نسبت سرمایه به دارایی و نسبت بدهی به دارایی بر 
، سودآوري تاثیر معنادار دارند، ولی نوع صنعت، عمر

تاثیر هستند.و هزینه تبلیغات بر سودآوري بی
هاي] به بررسی اثر دوره5[پیري و همکاران

ها پرداختند. چرخه عمر بر سودآوري و رشد شرکت
رشد و نتایج پژوهش نشان داد که چرخه عمر در 

ها در پژوهش خود سودآوري شرکت موثر است. آن
دو مدل رگرسیونی را یک مرتبه با متغیر چرخه عمر 
و یک مرتبه بدون چرخه عمر مورد بررسی قرار 

مدل دادند. نتایج پژوهش نشان داد که قدرت
بینیپیشرگرسیونی با متغیر چرخه عمر، براي

شود.% با افزایش روبرو می40سودآوري، 
هاي پیشین، تأثیر چرخه عمر بر رابطه در پژوهش

رشد و سودآوري به صورت محدود مورد توجه قرار 
ن مطالعه سعی شده است آثار گرفته است. در ای

هاي مختلف عمر ها و خصوصیات دورهویژگی
ن بر روابط رشد و سودآوري با در نظر گرفتشرکت 

صورت کاملاً مجزا مورد هاي زمانی متفاوت، به وقفه
بررسی و تحلیل قرار گیرد به نحوي که بتوان این آثار 

را به صورت کاملاً مجزا مورد بررسی قرار داد. 
روش تجزیه و تحلیل مورد استفاده در این 

ورد استفاده پژوهش، براي اولین بار در این عرصه م
تواند براي مطالعه میو نتایج این قرار گرفته است 

هاي ریزي رشد و ارزیابی سیاستبرنامهها درشرکت
توسعه مفید باشد.رشد و

هاي پژوهش فرضیه
کنند گرچه رشد ] بیان می20گودارد و همکاران [

ها لزوماً با و سودآوري بر یکدیگر اثر دارند، اما آن
نیستند، در نهایت اثر و جهت این یکدیگر مرتبط 

ماند که این ابهامات با هم باقی میباط مبارت
نیز نشان ] 12[بلک هاي اقتصادي ارتباط دارد. تئوري

و نرخ رشد سال قبل دادند که نرخ رشد جاري 
دارند. شرکت اثر منفی بر سودآوري جاري شرکت

اس فرضیه اول به شرح زیر مطرح برهمین اس
شود:می

بین رشد گذشته شرکت و سودآوري : اولفرضیه
رابطه وجود دارد.

طور میانگین کنند که بههاي مالی ادعا میتئوري
سودآوري ها در مراحل اولیه چرخه عمر، رشد وشرکت

رشد و بالایی دارند، از سوي دیگر اندازه بزرگ، 
هایی است شرکتدآوري کم و حتی منفی، ویژگیسو

احل پایانی چرخه عمر هستند. که در مر
خارج هاي داراي رشد فروش و رشد مشرکت

هاي و عمر کم معمولاً به عنوان شرکتاي بالاسرمایه
شوند. حال رشد شناخته میدر 

هاي داراي رشد فروش و مخارج شرکت
هاي راکد اي کم و عمر زیاد به عنوان شرکتسرمایه

دو گروه قرار هاي بالغ بین این شناخته شده و شرکت
سودآوري و توان در بررسی رابطه بینگیرند. پس میمی

رشد، چرخه عمر شرکت را نیز به عنوان یکی از 
] با توجه به این 12موثر در نظر گرفت [عوامل

شود تا رابطه بین مفاهیم فرضیه دوم پیشنهاد می
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چرخه عمر و رشد فروش و سودآوري را مورد 

بررسی قرار دهد:
: چرخه عمر شرکت بر رابطه رشد فرضیه دوم

گذشته و سودآوري شرکت موثر است.

روش پژوهش
هاي همبستگی بوده این پژوهش، از نوع پژوهش

پس از “و از نظر هدف، کاربردي است و از طرح 
در این پژوهش کند. یا شبه تجربی استفاده می” رخداد

لاعات مورد نیاز از ها و اطبراي جمع آوري داده
شود. اي استفاده میروش کتابخانه

ها، با تحلیل دادهو تجزیه وهاآزمون فرضیه
ر افزانرمل رگرسیون چندمتغیره و توسط استفاده از مد

Eviewsهاي آماري آزمونصورت گرفته است و از
هاي جهت مقایسه توان مدلوونگنظیر آزمون 

چرخه عمر استفاده برازش شده در مراحل مختلف 
شده است.

ساله از سال 5دوره زمانی پژوهش، یک دوره 
رفته شده است و با در نظر گ1391تا سال 1387

که در محاسبه برخی از متغیرها وقفه توجه به این
ساله در نظر گرفته شده است، در نتیجه باید 5زمانی 

یعنی از سال قبل 5اطلاعات مربوط به متغیرها از 
در دسترس باشد. 1386تا پایان سال 1382سال 

شده پذیرفتههايجامعه آماري پژوهش، کلیه شرکت
نمونه آماري از در بورس اوراق بهادار تهران است.

شده در بورس اوراق هاي پذیرفتهمیان تمامی شرکت
نظر گرفتن شرایط زیر انتخاب بهادار تهران، با در

شده است:
مورد پذیرش 1382شرکت مزبور قبل از سال -1

قرار گرفته باشد.

ها با توجه به آثار به منظور همگن نمودن داده-2
رخدادهاي زمانی بر اطلاعات مالی، پایان سال مالی 

ها پایان اسفند ماه هر سال باشد و طی دوره شرکت
پژوهش، تغییر سال مالی نداشته باشد.

هاي مورد نیاز براي شرکت مزبور، از منابع داده-3
مختلف در دسترس باشد.

ها با ها و بیمهگذاري، بانکهاي سرمایهشرکت-4
ها، حذف کتتوجه به فعالیت خاص این قبیل شر

شدند.
هاي فوق، با در نظر گرفتن شرایط و محدودیت

ها، شرکت انتخاب و براي آن85تعداد در مجموع
آوري و تحلیل گردیده است.هاي مورد نیاز جمعداده

غیرهاي پژوهشتمدل و م
هاي پژوهش از مدل به منظور آزمون فرضیه

) استفاده شده 1(رابطه] به شرح 22[جانگ و پارك
است:
)1(رابطه

PRit= 0 + 1GRi.t-1 + 2 GRi,t-2 + 3 GRi,t-3 + 4

GRi,t-4 + 5 GRi,t-5 + 6 PRi,t-1 + 7 PRi,t-2 +

8 PRi,t-3 + 9 PRi,t-4 + 10 PRi,t-5 + 11 Salei,t

+ 12 LEVi,t + 13 MarketSharei,t + ei,t

ها، گیري آنتعریف متغیرهاي مدل و نحوه اندازه
) ارائه شده است.2در نگاره (

) را در هر 1(رابطهبراي آزمون فرضیه دوم نیز، 
ها انتخابی با توجه به چرخه عمر آنزیرگروه از نمونه 

(R2)توان مدل(رشد، ثبات و افول) یک بار اجرا و 

ها به کمک آزمون وونگ مقایسه گردیده بین زیرگروه
ژوهش خود به منظور تفکیک در پ]12است. بلک

ها به مراحل چرخه عمر از چهار متغیر: رشد شرکت
اي، نسبت سود تقسیمی و سن فروش، مخارج سرمایه
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گیري متغیرها در شرکت استفاده نمودند (نحوه اندازه

) ارائه شده است). 1نگاره (
ها به مراحل رشد، در این پژوهش، تفکیک شرکت

بلوغ و افول با استفاده از چهار متغیر مذکور به 
صورت زیر انجام شده است:

هاي رشد فروش، نخست مقدار هر یک از متغیر-1
ها شرکتاي، نسبت سود تقسیمی و سنمخارج سرمایه

شود.براي هر سال محاسبه می
ها، بر اساس هر یک از چهار متغیر مذکور مشاهده-2

هاي آماري در هر صنعت به پنج با استفاده از پنجک
شوند که با توجه به قرار گرفتن در طبقه تقسیم می

اي بین ) نمره1پنجک (طبقه) مورد نظر، طبق نگاره (
گیرند.می5تا 1
اي مرکب به دست پس براي هر سال شرکت نمره-3

جه به شرایط زیر در یکی از مراحل آید که با تومی
شود:بندي میرشد، بلوغ و افول طبقه

20و 16در صورتی که مجموع نمرات بین الف.
در مرحله رشد قرار دارد.باشد 

باشد در 15و 9صوتی که مجموع نمرات بین درب.
مرحله بلوغ قرار دارد.

باشد در 8تا 4در صورتی که مجموع بین نمرات ج.
افول قراد دارد.مرحله 

در این پژوهش به دلیل غیرفعال بودن معامله 
هاي(خرید و فروش) یا غیررسمی بودن شرکت

نوظهور در بورس اوراق بهادار تهران، چرخه عمر به 
سه مرحله رشد، بلوغ و افول تعریف شده است و از 

].3[نظر شده استمرحله ظهور صرف

عمر. نحوه امتیازدهی در مدل دوره1نگاره 

سن
(AGE)

رشد 
فروش
(SG)

مخارج 
يسرمایه
(CE)

نسبت سود 
تقسیمی
(DPR)

طبقه

٥ ١ ١ ٥ اول

٤ ٢ ٢ ٤ دوم

٣ ٣ ٣ ٣ سوم

٢ ٤ ٤ ٢ چهارم

١ ٥ ٥ ١ پنجم
]20منبع: پارك و چن 

هاگیري آن. متغیرهاي پژوهش و نحوه اندازه2نگاره 
گیرينحوه اندازه شرح متغیر

]11[فروش سال جاري منهاي فروش سال قبل تقسیم بر فروش سال قبل tدر زمان شرکتنرخ رشد فروش GRi,t

]11سود خالص سال جاري تقسیم بر فروش سال جاري [ tنرخ سودآوري شرکت در زمان  PRi,t

]11[لگاریتم فروش خالص شرکت  tفروش شرکت در سال  Salei,t

]11[ها ها تقسیم بر مجموع ارزش دفتري داراییجمع بدهی tاهرم مالی شرکت براي سال  LEVi,t

]11[نسبت فروش شرکت به فروش صنعت خاص شرکت سهم بازار شرکت Market Share

هاي پژوهشیافته
آمار توصیفی متغیرها

آمار توصیفی مربوط به متغیرهاي پژوهش در 
) ارائه شده است.3(نگاره
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. آمار توصیفی متغیرهاي پژوهش3نگاره

. آزمون پایایی متغیرهاي پژوهش (آزمون لوین و لین)4نگاره 

متغیر
آماره 
آزمون

سطح 
معناداري

73/34-00/0(SGt)رشد فروش سال جاري
SG(فروش یک سال قبلرشد  t-1(6/21-00/0

SG(رشد فروش دو سال قبل t-2(89/27-00/0
SG(رشد فروش سه سال قبل t-3(42/21-00/0

SG(رشد فروش چهار سال قبل t-4(65/28-00/0
SG(رشد فروش پنج سال قبل t-5(57/16-00/0

65/17-00/0(PRt)نرخ سودآوري سال جاري
PR(سال قبلنرخ سودآوري یک t-1(17/37-00/0

PR(نرخ سودآوري دو سال قبل t-2(63/200-00/0
PR(نرخ سودآوري سه سال قبل t-3(05/19-00/0

PR(نرخ سودآوري چهار سال قبل t-4(16/34-00/0
PR(نرخ سودآوري پنج سال قبل t-5(31/22-00/0

00/0-07/27فروش
00/0-68/29اهرم مالی

00/0-78/61بازارسهم 
توان دریافت که روند )، می3با نگاهی به نگاره (

کلی سودآوري و نرخ رشد از گذشته به حال، کاهشی
هاي است و میانگین رشد فروش و سودآوري در سال

دور گذشته، بیش از سال جاري بوده است و در کل 
انحراف میانگین نرخ رشد فروش مثبت بوده است همچنین

هاي گذشته دارد. در معیار روند کاهشی نسبت به سال
) نتایج آزمون پایایی متغیرها ارائه شده است.4نگاره (

داري آزمون براي تمام متغیرهاي چون سطح معنی
مبنی است، لذا فرض05/0موجود در پژوهش کمتر از 

ها و دادهشود میها را رد بر وجود ریشه واحد در سري
هستند.پایا 

نتایج آزمون فرضیه اول
فرضیه اول پژوهش در پی بررسی رابطه بین رشد 

انتخاب ست. نتایج آزمونگذشته شرکت و سودآوري ا
)، به ترتیب در1(رابطهها براي اجراي نوع داده

) نشان داده شده است.6() و5هاي (نگاره
. نتایج حاصل از آزمون قابلیت ادغام5نگاره 
معناداريآماره آزموننوع آزمون

F79/100/0آزمون 
آمارهدهد، مقدار معناداريمینشان) 5چنانچه نگاره (

Fاست که برتري استفاده از روش05/0تر ازکوچک

انحراف میانگینبیشینهکمینهنمادمتغیر
معیار LEVi,t04/009/1605/01730/0اهرم مالی شرکت در سال جاري

SGi,t72/0-37/21571/03046/0در سال جاريشرکتنرخ رشد فروش
SGi,t-172/0-8/31792/03538/0در یکسال قبلشرکتنرخ رشد فروش
SGi,t-272/0-8/31765/03428/0در دو سال قبلشرکتنرخ رشد فروش
SGi,t-367/0-8/32039/03520/0در سه سال قبلشرکتنرخ رشد فروش
SGi,t-467/0-8/32229/03270/0در چهار سال قبلشرکتنرخ رشد فروش

SGi,t-567/0-8/32428/03438/0در پنج سال قبلشرکتنرخ رشد فروش
PRi,t45/2-11624/029/0نرخ سودآوري شرکت در سال جاري
PRi,t-145/2-35/31882/031/0نرخ سودآوري شرکت در یکسال قبل
PRi,t-245/2-35/32166/032/0نرخ سودآوري شرکت در دو سال قبل
PRi,t-366/0-35/32478/0302/0نرخ سودآوري شرکت در سه سال قبل

PRi,t-460/0-35/32689/0332/0نرخ سودآوري شرکت در چهار سال قبل
PRi,t-558/0-35/32720/0329/0نرخ سودآوري شرکت در پنج سال قبل

Salei,t35/107/17936/12139/1فروش شرکت در سال جاري
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هاي ترکیبی را نشانهاي پانلی در برابر روش دادهداده
دهد.می

. نتایج حاصل از آزمون هاسمن6نگاره 
معناداريآزاديدرجه مربعآماره کاي

67/25130188/0
دهد، مقدار ) نشان می6طور که نگاره (همان

است که05/0تر از مربع کوچکمعناداري آماره کاي

هاي پانلی دهنده مرجح بودن استفاده از روش دادهنشان
اثرات ثابت در مقابل اثرات تصادفی است. 

هاي بنابراین، براي آزمون فرضیه اول از روش داده
از پانلی اثرات ثابت استفاده شده است که نتایج حاصل 

.است) ارائه شده7برآورد مدل رگرسیون، در نگاره (

سودآوري)(متغییر وابسته: نرخ 1نتایج خروجی تحلیل رگرسیون مدل شماره . 7نگاره 
VIFفرض صفرسطح معناداريtآماره ضرایبنام متغیر

--5668/0-57/0-04/0ضریب ثابت
SG(رشد فروش یک سال قبل t-1(2294/0-45/8-00/053/1رد
SG(رشد فروش دو سال قبل t-2(1443/0-28/5-00/058/1رد
SG(رشد فروش سه سال قبل t-3(064/0-68/2-007/022/1رد

SG(رشد فروش چهار سال قبل t-4(016/0-6268/0-5312/014/1تایید
SG(رشد فروش پنج سال قبل t-5(116/0-64/4-00/035/1رد

PR(نرخ سودآوري یک سال قبل t-1(6368/093/11-00/0107/1رد
PR(نرخ سودآوري دو سال قبل t-2(2646/0-1869/7-00/026/1رد
PR(نرخ سودآوري سه سال قبل t-3(1199/072/300/053/1رد

PR(نرخ سودآوري چهار سال قبل t-4(019/0419/06754/015/1تایید
PR(نرخ سودآوري پنج سال قبل t-5(1322/0057/500/040/1رد

26/1رد023/059/30004/0(Sale)فروش
30/1تایید011/0-39/0-0895/0(LEV)اهرم بدهی

56/1ردMarket share(5693/00728/3002/0(سهم بازار
89/1دوربین واتسونآماره8188/0ضریب تعیین

F00/0سطح معناداري F24/15آماره 

PRtشده نهاییمدل برازش = -0/2294 SGt-1 – 0/1443 SGt-2 – 0/064 SG t-3 – 0/116 SGt-5 + 0/6368 PRt-1 –

0/2646 PR t-2 + 0/1119 PRt-3 +0/1322 PRt-5 + 0/023 Sale + 0/5693 Market share

ملاك تعیین معناداري رابطه بین متغیرهاي مستقل و 
وابسته، سطح معناداري به دست آمده حاصل از مدل 

باشد، فرض 05/0است. اگر سطح معناداري کمتر از 
توان گفت می95/0رد شده و در سطح اطمینان صفر 

یر مستقل و وابسته وجود که رابطه معناداري بین متغ
) را از لحاظ متغیرهاي مستقل به 1(رابطهتوان دارد. می

م نمود، بخش اول رشد فروش در دو بخش تقسی
خش دوم مربوط به سودآوري هاي گذشته است و بسال

در به نتایج مندرجهاي گذشته است. با توجه در سال
توان بیان داشت که درصد اطمینان می95جدول، با 

رابطه معناداري بین این متغیرها و متغیر وابسته پژوهش 
(سودآوري فعلی) وجود دارد. 

تعیین tجهت رابطه نیز با توجه به علامت آماره 
رشد (گردد که بیانگر رابطه منفی بین چهار متغیرمی

و متغیر وابسته فروش، سهم بازار)فروش، اهرم مالی، 
نیزt-4ر مورد متغیرهاي رشد فروش در سال است. د
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بیشتر 05/0توان بیان داشت که سطح معناداري از می

است، در نتیجه رابطه معناداري بین این متغیر و متغیر 
رشد فروش فعلی شرکت وجود ندارد. 

سودآوري رهاي مستقل، یعنیدر مورد بخش دوم متغی
توان عنوان داشت که سودآوري هاي پیشین، میسالدر

داراي سطح معناداري t-5وt-1 ،t-2 ،t-3هاي سال
توان می95/0ند، در نتیجه با اطمینان هست05/0کمتر از 

گفت که رابطه معناداري بین این متغیرها و متغیر وابسته 
مربوط به این tوجود دارد، که با توجه به علامت آماره

داراي رابطه t-2توان گفت که سودآوري در متغیرها می
ی است و متغیرهاي سودآوري در معنادار از نوع منف

داراي رابطه معنادار از نوع t-5و t-1 ،t-3هاي سال
لی هستند. متغیر سودآوري مثبت با سودآوري دوره فع

داراي رابطه معناداري با رشد فروش فعلی t-4در سال 
معنادار و نیست. همچنین متغیر فروش داراي رابطه مثبت و

05/0متغیر سهم بازار داراي سطح معناداري بالاتر از 
ندارد.است، در نتیجه رابطه معناداري با سودآوري فعلی

را 81888/0عیین مدل عدد در این مدل ضریب ت
دهد که بیانگر میزان نسبتاً خوبی از تبیین متغیر نشان می

ست. آماره دوربین ه توسط متغیرهاي مستقل اوابست
هاي مدل است دهنده استقلال خطاواتسون که نشان

بدست آمده در مدل Fدهد. آمارهرا نشان می89/1عدد 
است، 05/0ري کمتر از با سطح معنادا24/15) عدد 1(

با توجه دهد مدل رگرسیونی معنادار است.که نشان می
وان نمود که فرضیه پژوهش توان عنبه نتایج پژوهش می

ت و مبنی بر وجود رابطه بین رشد گذشته شرک
گیرد.سودآوري، مورد تایید قرار می

نتایج آزمون فرضیه دوم
ها دي شرکتبنررسی فرضیه دوم، بر مبناي طبقهدر ب

) در هر 1(به سه گروه افول، بلوغ و رشد، مدل شماره 
مبناي ضریب ر گیرد، سپس بها انجام میکدام از گروه

را تایید یا )2(توان فرضیه شماره تعیین بدست آمده می

به انجام مدل در هر کدام رد کرد. در ابتدا نتایج مربوط 
) 8(گردد. در نگارههاي افول، بلوغ و رشد بیان میاز گروه

نتایج مربوط به گروه افول عنوان شده است:
. فرضیه دوم، گروه افول8نگاره 
متغیر وابسته: 
PR)نرخ سودآوري (

tآماره ضرایب
سطح 

معناداري متغیرهاي تحقیق 
(گروه افول)
22/061/111/0ضریب ثابت

رشد فروش یک سال قبل 
)SG t-1(

05/0-07/1-29/0

رشد فروش دو سال قبل 
)SG t-2(

01/0406/068/0

رشد فروش سه سال قبل 
)SG t-3(

04/0731/046/0

رشد فروش چهار سال 
SG(قبل t-4(

05/0-95/0-34/0

رشد فروش پنج سال قبل
)SG t-5(

03/0-39/0-69/0

نرخ سودآوري یک سال 
PR(قبل t-1(

004/145/300/0

نرخ سودآوري دو سال 
PR(قبل  t-2(

45/0-13/3-00/0

نرخ سودآوري سه سال 
PR(قبل t-3(

09/0-89/0-37/0

نرخ سودآوري چهار سال 
PR(قبل  t-4(

19/0-19/3-00/0

نرخ سودآوري یک سال 
PR(قبل t-1(

39/064/300/0

003/026/078/0(Sale)فروش
36/0-62/4-00/0(LEV)اهرم بدهی 

Market share(17/095/105/0(سهم بازار

85/0ضریب تعیین
آماره 

دوربین واتسون
06/2

F00/0سطح معناداري F40/15آماره 

) 8(گردد، در نگاره گونه که مشاهده میهمان
متغیرها در بخش اول و ضریب تعیین tضرایب و آماره 
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)8(در بخش دوم نگارهFو دوربین واتسون و آماره

آمده است. ملاك معناداري رابطه متغیرها، سطح 
05/0ز معناداري است، اگر سطح معناداري کمتر ا

توان گفت که رابطه می95/0با اطمینان باشد،
معناداري بین متغیر مستقل و وابسته وجود دارد.

. فرضیه دوم، گروه بلوغ9نگاره
متغیر وابسته:
PR)نرخ سودآوري (

tآماره ضرایب
سطح 

معناداري متغیرهاي تحقیق 
(گروه بلوغ)

94/0-07/0-006/0ضریب ثابت

رشد فروش یک سال قبل
)SG t-1(

23/0-76/700/0

رشد فروش دو سال قبل
)SG t-2(

18/0-94/500/0

رشد فروش سه سال قبل
)SG t-3(

07/0-66/2-00/0

رشد فروش چهار سال قبل
)SG t-4(

021/0-82/0-41/0

رشد فروش پنج سال قبل
)SG t-5(

12/0-58/4-00/0

نرخ سودآوري یک سال قبل
(PRt-1)

69/051/1200/0

نرخ سودآوري دو سال قبل
)PR t-2(

24/0-07/6-00/0

نرخ سودآوري سه سال قبل
)PR t-3(

12/075/300/0

نرخ سودآوري چهار سال قبل 
)PR t-4(

05/0-04/1-29/0

نرخ سودآوري یک سال قبل
)PR t-5(

09/034/300/0

02/030/300/0(Sale)فروش 

24/0-33/4-00/0(LEV)اهرم بدهی 

سهم بازار
)Market share(

01/0-18/0-85/0

70/0ضریب تعیین
آماره 

دوربین واتسون
81/1

F00/0سطح معناداري F27/75آماره 

همچنین ضریب تعیین مدل قدرت متغیرهاي 
نماید. در مستقل در توضیح متغیر وابسته را بیان می

است. همچنین 85/0این گروه ضریب تعیین مدل 
دهنده استقلال خطاهاي آماره دوربین واتسون نشان

است. 5/2تا 5/1مدل است که شرط آن عدد بین 
ون کننده معناداري مدل رگرسینیز بیانFآماره

شود. است که با توجه به سطح معناداري سنجیده می
گردد، سطح معناداري گونه که مشاهده میهمان
است در نتیجه مدل 05/0کمتر از Fآزمون 

رگرسیونی معنادار است. نتایج مربوط به گروه بلوغ 
طور خلاصه ذکر شده است:) به9در نگاره (

است.70/0در این گروه ضریب تعیین مدل 
دهنده چنین آماره دوربین واتسون نشانهم

استقلال خطاهاي مدل است که شرط آن عدد بین 
کننده معناداري مدل نیز بیانFاست. آماره 5/2تا 5/1

رگرسیون است که با توجه به سطح معناداري سنجیده 
گردد، سطح گونه که مشاهده میشود. همانمی

است در نتیجه مدل 05/0کمتر از Fمعناداري آزمون 
رگرسیونی معنادار است.

طور ) به10نتایج مربوط به گروه رشد در نگاره (
خلاصه آورده شده است:
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. فرضیه دوم، گروه رشد10نگاره

متغیر وابسته: 
PR)سودآوري (نرخ 

tآماره ضرایب
سطح 

معناداري متغیرهاي تحقیق
(گروه رشد)

47/0-71/0-14/0ثابتضریب 

رشد فروش یک سال قبل
)SG t-1(

36/0-8/3-00/0

رشد فروش دو سال قبل 
)SG t-2(

07/096/034/0

رشد فروش سه سال قبل
)SG t-3(

06/0-81/0-42/0

رشد فروش چهار سال قبل 
)SG t-4(

19/082/107/0

رشد فروش پنج سال قبل 
)SG t-5(

21/0-92/2-00/0

نرخ سودآوري یک سال قبل
)PR t-1(

70/064/201/0

نرخ سودآوري دو سال قبل
)PR t-2(

06/027/078/0

نرخ سودآوري سه سال قبل
)PR t-3(

16/0-90/0-37/0

نرخ سودآوري چهار سال 
PR(قبل t-4(

23/084/200/0

نرخ سودآوري یک سال قبل 
)PR t-1(

29/008/0-93/0

01/0-1.0529/0(Sale)فروش 

11/0-17/1-024/0(LEV)اهرم بدهی 
سهم بازار 

)Market share(
87/072/109/0

آماره 75/0ضریب تعیین
دوربین واتسون

93/1

F36/9آماره 
سطح 
Fمعناداري 

00/0

است. 75/0در این گروه ضریب تعیین مدل 
دهنده استقلال همچنین آماره دوربین واتسون نشان

5/2تا 5/1خطاهاي مدل است که شرط آن عدد بین 
ده معناداري مدل رگرسیون نکننیز بیانFاست. آماره 

شود. است که با توجه به سطح معناداري سنجیده می

گردد، سطح معناداري گونه که مشاهده میهمان
رگرسیونی است در نتیجه مدل05/0کمتر از Fآزمون 

معنادار است.
ها، پس از بیان جداول مربوط به هر کدام از گروه

ها با یکدیگر از هم اکنون بایستی ضرایب تعیین گروه
لحاظ معناداري تفاوت، مقایسه شوند. نتایج مربوط 
به ضرایب تعیین و آزمون وونگ مربوط به معناداري 

) آمده 11ها در نگاره (تفاوت بین ضرایب تعیین گروه
است.

وونگ مقایسه . آزمون11نگاره 
2ها فرضیه ضرایب تعیین گروه

دومآزمون وونگ فرضیه 
858/0ضریب تعیین گروه افول
0704/0ضریب تعیین گروه بلوغ
751/0ضریب تعیین گروه رشد

بلوغ با رشدافول با رشدافول با بلوغ
آماره 
Sigوونگ

آماره 
Sigوونگ

آماره 
Sigوونگ

78/20035/052/2015/073/1089/0

گردد دوره افول داراي طور که ملاحظه میهمان
بیشترین میزان از ضریب تعیین است، ولی براي 

تفاوت بین ضرایب تعیین این بررسی معنادار بودن
ها از آزمون وونگ استفاده گردیده است.گروه

گردد، سطح معناداري طور که مشاهده میهمان
هاي تعیین گروهوونگ در مقایسه ضرایب آزمون 

کمتر است، 05/0افول با بلوغ و افول با رشد از 
ها توان گفت که ضرایب تعیین این مدلبنابراین می

داراي تفاوت معناداري از یکدیگر هستند. در مورد 
سطح معناداري آزمون وونگ در مقایسه ضریب تعیین 

معناداري توان گفت که سطحنیز میگروه بلوغ با رشد 
بیشتر است، در نتیجه تفاوت معناداري 05/0آزمون از 

بین ضریب تعیین وجود ندارد.
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توان مشاهده کرد در مورد فرضیه پژوهش نیز می

که چرخه عمر در روابط رشد شرکت و سودآوري در 
طبقات افول با بلوغ و افول با رشد تاثیرگذار است، به 

ها در طبقاتی ها رشد شرکتر این گروهبیان دیگر د
باعث سودآوري کمتري در که با افول روبرو هستند،

فرضیه پژوهش مورد تایید شود. در نتیجهآینده می
گیرد.قرار می

گیرينتیجه
نتایج حاصل از آزمون فرضیه اول پژوهش، نشان 

4داد که بین رشد گذشته شرکت (به جز وقفه زمانی 
معناداري منفی و ي آتی آن رابطه ساله) و سودآور

وجود دارد. این پژوهش با توجه به وقفه زمانی که در 
1زمانی هايایجاد شده است، انجام گرفت. وقفهمتغیرها 

سال متغیر نرخ رشد فروش با سودآوري مورد 5تا 
4وقفه بررسی قرار گرفت. نتایج نشان داد که به جز 

ه منفی و ، رابطساله در دیگر متغیرهاي رشد داراي وقفه
مدیریت توان گفت کهمیاز این رو معناداري وجود دارد. 

.کنندمیها سودآوري را فداي رشد شرکتشرکت
] ادعا 29،23ردورن در اقتصاد [وقانون کالدور ـ 

نتیجه شود و درند که رشد باعث افزایش کارآیی میکمی
ارآیی در خلال افزایش نرخ سودباعث بالا بردن ک

شود. می
است بق با اصل صرفه به مقیاساین مطلب مطا

اعث یک که رشد شرکت ب] به دلیل این22،21[
تر بزرگهايشود، شرکتافزایش در اندازه شرکت می

نتیجه توانند از یک صرفه به مقیاس سود ببرند و درمی
که، د. این بدان معنی استسودآوري خود را افزایش دهن

].22تواند به قدرت سودآوري کمک نماید [رشد می
] و کالینگ 26]، مندلسون [14چاندلر و جنسن [

هاي خود یک رابطه مثبت بین رشد ] در پژوهش17[

فروش و نرخ سودآوري را مستند کردند، در حالی که 
] دریافتند که رابطه معناداري 24مارکمن و گارتنر [

بین رشد و سودآوري وجود ندارد. علاوه بر این، رد 
تاثیر منفی بر سودآوري ] ادعا داشت که رشد 28[

دارد.
هاي نتایج این پژوهش با نتایج پژوهشدر نتیجه

] 17] و کالینگ [26، مندلسون []14چاندلر و جنسن [
جانگ تطابق دارد.]28[رد در تناقض است و با نتایج 

] نیز عقیده داشتند که رابطه منفی و 22و پارك [
معناداري بین رشد فروش و سودآوري وجود دارد، 

که با نتایج این پژوهش در یک راستا است.
هدف از فرضیه دوم پژوهش، بررسی تاثیر چرخه 
عمر شرکت بر روابط بین رشد گذشته شرکت و 
سودآوري فعلی است. نتایج فرضیه دوم نشان داد که 
در دوران افول، رابطه بین رشد گذشته و سودآوري 
داراي بیشترین ضریب تعیین است، و دوران بلوغ 

گونه توان ایناي کمترین ضریب تعیین است. میدار
طه منفی نرخ رشد و تفسیر نمود که با توجه به راب

هایی که در دوران افول خود سودآوري، شرکت
اند، نرخ رشدشان، با توجه به افزایش بندي شدهطبقه

شوند. سن، باعث کاهش سودآوري بیشتري می
ي طی بیشتربه بیان دیگر، هر چه که دوران افول

هاي داراي شود، با توجه به شرایطی که شرکتمی
ند، هر چقدر که افول ممکن است با آن روبرو شو

ها وري آنیابد، سودآوري و بهرهرشدشان افزایش می
توان ابد. با توجه به نتایج پژوهش، مییکاهش می

گفت فرضیه پژوهش مبنی بر تاثیر معنادار چرخه عمر 
ته و سودآوري مورد ذششرکت بر روابط بین رشد گ

گیرد.تایید قرار می
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پیشنهادها
بر اساس این نتایج پیشنهادهایی به شرح زیر 

گردد:مطرح می
شود که درگذاران پیشنهاد میبه سرمایه-1

هایی که رشد بالایی دارند، گذاري در شرکتسرمایه
با توجه به منفی بودن سودآوري آتی، با احتیاط 

نمایند.بیشتري عمل 
شود که سودآوري و ارزش به مدیریت پیشنهاد می-2

شرکت را فداي رشد شرکت نکنند، تا از این طریق 
بتوانند سود بیشتري را به سهامداران خود برسانند.

با توجه به تاثیر منفی رشد گذشته در سودآوري -3
شود مدیران ارشد شرکت و کسانی فعلی، پیشنهاد می

د، به نحوي براي سودهاي به که داراي نفوذ هستن
ریزي کنند تا علاوه بر دست آمده شرکت برنامه

هاي سودآوري، بتوان افزایش ارزش شرکت در سال
هم از رشد بیش از حد در آینده جلوگیري کرد و هم 

از کاهش سودآوري بعد از افزایش رشد.
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