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  مقدمه
در برخي  .ها وجود داردبين رشد و سودآوري شركتبا چگونگي ارتباط مختلفي در رابطه  مطالعات

علـت و   منزلـة  بهرشد  ،)2009( ديويدسون و فيتزيسمون ،استفانز مانند ،شده هاي انجام از پژوهش
مـورد آزمـون قـرار    ثير رشد بر سودآوري شركت أگرفته شده و ت نظر درمعلول  منزلة بهسودآوري 
سـودآوري   ،)2007(و كـود   )1950(آلكيـان   ماننـد  ،هـا اما در برخي ديگر از پژوهش. گرفته است

در هر دو دسته از مطالعات، شـواهد  . معلول در نظر گرفته شده است منزلة بهعلت و رشد منزلة  به
يـك از   كه كدام شود مطرح ميحال اين سؤال  .اند تأييد كردهدر نظر گرفته شده را  ةتجربي رابط

در نظر متغير مستقل  بايدشده در مطالعات بالا صحيح است؟ كدام متغير را اين رويكردهاي اتخاذ
   ؟دانستمتغير وابسته را متغير  و كدامگرفت 
موجود در رابطـه  ادبيات ييد نتايج در هر دو دسته از مطالعات و همچنين بررسي أتوجه به ت با

تـوان  ، مـي )2013لـي،  ( اسـت متقابل بين رشـد و سـودآوري    ةيد رابطؤم كه با حاكميت شركتي
در بررسـي   بنـابراين  .داردوجـود   اي دوسـويه  ةرابط ـدو متغير  ميان اينگونه نتيجه گرفت كه  اين

كه تنها  ـاي  معادله هاي تكرابطه بين اين دو با استفاده از اقتصادسنجي، به جاي استفاده از مدل
كـه   ـ ـ 1»معـادلات همزمـان  «بايـد از سيسـتم    ـ  هسـتند بين دو متغيـر   سويه  يك ةرابطبيانگر 
در پـژوهش لـي    روشاين . استفاده كرد ـ بين دو متغير است سويهمتقابل و دو ةرابط ةدهند نشان

  .نيز مورد استفاده قرار گرفته است) 2013(
 در شـده  پذيرفتـه  هـاي شـركت  در موضوع اين تجربي بررسي به حاضر در اين راستا پژوهش

بـين   همزمـان  ةرابط بررسي ،مقاله اين اصلي هدف بنابراين. پردازدمي تهران بهادار اوراق بورس
بـا اسـتفاده از سيسـتم     تهـران  بهـادار  اوراق بـورس  در شده پذيرفته هايشركت رشد و سودآوري

 و موضـوع  بـا  مـرتبط  هـاي پژوهش ةو پيشين نظري مباني اين نوشتار با. معادلات همزمان است
 يابـد و  ادامه مـي  پژوهش نظري مباني و لهئمس از برگرفته هايفرضيه و پژوهش روش همچنين

 مبـاني  ،ها هفرضي آزمون نتايج به توجه با نهايتدر و شده  مطرح ها هفرضي آزمون نتايج پس از آن
  .رسدمي پايان به هاپيشنهاد ذكر شده و با گيرينتيجه شده، مطرح ةپيشين و نظري

  پژوهشنظري مباني 
 افـزايش  و شركت دارند ارزش كردن حداكثر در سعي ،گذاران يهسرما جلب برايها  شركت امروزه
فخـاري و  (گيرنـد   يم ـ نظـر  در كاراين  براي كه است كارهاييراه از يكي ،سود در رشد و درآمد
 يها شاخص را آن رشد و بازار سهم، صنعتي سازماندهي مطالعات در سويياز  ).1385نژاد، يوسف

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Simultanous Equations 
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 اثبات به اقتصادي سود بازار و سهم بين مثبت ةرابط همچنين واند   شناخته شركت عملكردي مهم
هـاي مختلفـي در مـورد رابطـه بـين رشـد و       ديـدگاه  .)1388زاده، يدو رش ـسينايي (است  رسيده

؛ لـي،  2009 ؛ اسـتفانز و همكـاران،  2000ارباف و كمـپ،  (برخي . ها وجود داردسودآوري شركت
تـوان   بنـابراين مـي   ،داردبستان وجود  و  نوعي بده ،كنند كه ميان رشد و سود استدلال مي) 2013

؛ مـايرز و  1950 ،آلكيـان ( ديگـر  برخـي  .اي منفي ميان آن دو برقرار باشـد  انتظار داشت كه رابطه
طـور دوجانبـه پشـتيبان     بـه  ،باورند كه سودآوري و رشـد بر اين نيز ) 2007؛ كود، 1984مجلوف، 

  .ها برقرار استميان آن اي مثبتيكديگر بوده و رابطه
حداكثرسازي سود  ،ها فرضيه فراگيرترينها، يكي از هاي سنتي در مورد شركتنظريه براساس

اصـلي شـركت    هـاي يكي از هـدف  را حداكثرسازي سود هاي علم اقتصادكتابو در بيشتر  است
كه مديران خواهان حداكثر كـردن رشـد   گفته  ينااز مديريتي    هاي، نظريهاين وجودبا  .اند دانسته

حداكثرسـازي  و ) 1959 ؛ پنـروس، 1964 ؛ مـاريس، 1958 بـامول، ( اند كردهانتقاد  ،شركت هستند
اهـداف مهـم مـديران در نظـر     را ) 1964 مـاريس، (يا رشد متعـادل  ) 1958 بامول،(درآمد فروش 

گـذاري در سـهام   با توجه به رونق يافتن تجارت و افزايش سـرمايه  گذشته ةدر چند ده. گيرند مي
بيش  ،نمايندگي و نقش اطلاعات مالي ةنظريجدايي نقش مديريت از مالكيت و  ةلئها، مسشركت

مربوط  ،نمايندگي ةرابط. قرار گرفته است ديگرانگذاران، پژوهشگران و از قبل مورد توجه سرمايه
يـا   گيري در خصوص توزيع منابع مالي و اقتصـادي به موردي است كه يك نفر مسئوليت تصميم

  ).1384نمازي، ( كند ميواگذار  انجام خدمتي را طي قرارداد مشخصي به شخص ديگري
اين تضـاد از متفـاوت    و به تضاد موجود ميان مدير و مالك اشاره دارد نمايندگي عمدتاً ةنظري

همچنين ادبيات موجود در رابطه با حاكميت  ). 1384نمازي، (شود هاي آنان ناشي ميبودن هدف
كـردن   شركت، به جاي سود تمايـل بـه دنبـال    ةاندازدهد كه مديران با افزايش شركتي نشان مي

پـردازان سـازماني    در حـال حاضـر، بسـياري از اقتصـاددانان و نظريـه      .منافع شخصي خود دارنـد 
جـا كـه حركـت    هـا بـوده و از آن  از اهداف رقيب شركت ،اند كه حداكثرسازي سود و رشد پذيرفته

بـه سـمت    هـا گيـري آن جهـت  بنـابراين همزمان به سمت هر دو هدف براي مديران دشوار است، 
متقابـل وجـود   رابطة از اين رو بين سود و رشد . ها استو نه هر دوي آن سودآوري يا رشد شركت

  ).2013لي، (دارد 
 ني ـگرفتـه و در ا   دهي ـرشـد را ناد  يها حفظ سود در سطوح بالا، فرصت ليدل اغلب به رانيمد
دست  هبا ناديده گرفتن رشد شركت ب است،يكي از نتايج مديريت متمركز سود  كهسود بالا  ،موارد
گسـترش   زيـرا  ؛اندازدبي يرممكن است كه رشد، سودآوري شركت را به تأخ از سوي ديگر. آيد مي

و از طرفي رشد سـريع،   كند مياغلب تمركز مديريت را از سودآوري منحرف  ،هاي عملياتي پروژه
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هـاي عميـق بـراي    اين موضـوع يكـي از چـالش    و بخشد سرعت پيچيدگي سازمان را شتاب مي
تـر،   به بيان سـاده . )2000؛ ارباف و كمپ، 1985، ميشل و سامر، اسميت( شود شمرده ميمديران 

بهبود سودآوري براي مديريت دشوارتر شده و  ،)كند رشد مي(شود  تر ميكه شركت بزرگ چنانهم
هـاي سـودآورتر را    ها نخست پروژه شركت .شود هاي سنتي اقتصاد خرد فرض مي مطابق با نظريه

اين امـر   و كه سودآوري كمتري دارندپردازند  ميهايي  پروژه ةبه توسع از آن پسو  كنند مي  تقبل
  ).2009 استفانز و همكاران،( شود يمنجر به كاهش سودآوري به علت رشد م

هـاي   دهد كه شركتنشان مي )تر است رشد آنكه شايسته(با بيان اصل تكاملي،  )2007(كود 
ند، تحقق سود معياري است كه بـر  كبيان مي) 1950(همچنين آلكيان . سودآور رشد خواهند كرد

هـايي كـه سـودآوري بيشـتري داشـته، رشـد        شده و شركت هاي موفق انتخاب ساس آن شركتا
 كـه ند مراتبي خود اذعان داشت سلسله ةدر نظري) 1984(مايرز و مجلوف . بيشتري نيز خواهند كرد

دليـل اطلاعـات نامتقـارن بـين شـركت و       هـاي خـود و بـه    گـذاري  سـرمايه  ادامـة  در هـا  شركت
ي سـوي دهنـد و از   مين مالي خارجي ترجيح مـي أمين مالي داخلي را بر تأگذاران خارجي، ت سرمايه

و رشـد بيشـتر     به توسعهنتيجه و در شده گذاري افزايش در سود انباشته، باعث افزايش در سرمايه
  .شود محسوب ميسازمان  ةديگر، سود منبع مهم مالي براي توسع گفتة به. شود ميمنجر 
. هايي را براي تقويت سودآوري آن ايجـاد كنـد   تواند فرصت ، رشد شركت نيز مياين وجودبا 

 ة، مزيـت نخسـتين بـودن، شـبك    1مقيـاس  در جـويي  صرفه چوناين استدلال اغلب بر مفاهيمي 
هزينـه از  كـاهش  ). 2009 اسـتفانز و همكـاران،  (استوار اسـت   2يادگيريبيروني و اثرات منحني 

و دسترسـي بـه   ) 1981 گوپتـا، (منجر بـه سـودآوري سـازمان شـده      ،جويي مقياسي طريق صرفه
كنندگان و خريداران مواد اوليـه و  چنين بستن قراردادهاي مطلوب با عرضههاي توزيع و هم كانال

بـر   عـلاوه ). 2002 من و گارتنر،مارك( خواهد شدمحصولات شركت نيز منجر به سودآوري بيشتر 
 كه چگونه توليد كاراتري داشته ندها در طول زمان ياد گرفت كند، شركتبيان مي) 2007( كود اين

 خواهنـد بـود  براي يـادگيري   يتر هاي بهتر و مهم فرصت ،هاي رشد رسد دوره و به نظر مي باشند
  ).2007 كود،(

  پژوهش ةپيشين
همزمـان رشـد و    ةكه به بررسي رابط ـمشاهده نشد پژوهشي هاي انجام گرفته،  در ميان پژوهش

هاي اي از پژوهش به بيان پاره، اين وجودبا . سودآوري در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته باشد

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Scale Economies 
2. Experience Curve Effects 
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موضوع  اب يبه نحو و ها انجام شدهرشد و سودآوري شركت ةشود كه در زمينتجربي پرداخته مي
كـارگيري   منظور ايجاد پشـتوانه بـراي بـه    به مطالعاتبر اين، برخي از  افزون. داردپژوهش ارتباط 

  .است متغيرهاي اين پژوهش بيان شده
 ،هـاي انجـام شـده در خصـوص رشـد و سـودآوري      پـژوهش  ةبررسي ادبيات موجود در زمين

رشد بر سـود را بـا اسـتفاده از     يرسود بر رشد و تأث يرتأث ،هاكه اكثر پژوهش آن است ةدهند نشان
هاي خـاص  به بررسي اثرات ويژگي) 2004(كوولينگ . اند بررسي كردههاي در سطح شركت  داده

و براي  دكراقدام ) 1991-1993(شركتي و بازار بر سودآوري يك شركت انگليسي براي سه سال 
و رگرسـيون حـداقل مربعـات     1رگرسيوني حـداقل مربعـات معمـولي   هاي  روش ،هاآزمون فرضيه

 ةرابطرشد و سود يكديگر را پشتيباني كرده و  كه بودنتايج حاكي از آن  .كار برد را به 2ايمرحلهدو
  . ها وجود داردمثبت و معناداري بين آن

 3يبردار ونيمدل خود رگرس يايپانل پو يريكارگ هببا ) 2004( نيكس و ويلسون مولي، گودارد
بانك  583 يها و رگرسيون حداقل مربعات معمولي و با استفاده از داده 4يافته هاي تعميم از گشتاور
سود كنوني  دهد كهشواهد نشان مي .ندپرداخترشد و سودآوري  ةدوطرف ةبه بررسي رابطاروپايي، 

  .هاي آتي شودتواند موجب كاهش سود نياز رشد آتي است، اما رشد كنوني مي پيش
 .اسـت  كردهرا بررسي كارمند  20 هاي توليدي با حداقل هاي پانلي شركت داده) 2007(كواد  
شـود، امـا رشـد گذشـته      محرك رشد شركت محسـوب نمـي  وري سودآهاي وي نشان داد،  يافته
از رگرسـيون حـداقل    ،سـود بـر رشـد    يربررسي تأث براياو . مثبت بر ميزان سود آتي دارد يريتأث

رگرسـيون  ولـي   ،كـرد يافته استفاده  مربعات معمولي، روش پانل اثرات ثابت و گشتاورهاي تعميم
 زيـرا  كـار بـرد؛   بهرشد بر سود  يرتأث يبرا را فقط معمولي و روش پانل اثرات ثابتحداقل مربعات 

  .يافت نشدند ،يافته براي ميزان رشد ابزارهاي مناسب گشتاوري تعميم
 ارائـة  كـه  نـد پرداخت هـايي  رشـد و سـود در شـركت    ةرابط ـبه بررسي ) 2011(جنگ و پارك 

 اسـتفاده  يافته از رويكرد پانل پوياي گشتاوري تعميم آنها. اندكردههاي مالي خود را تجديد  صورت
بر ميزان رشد جاري داشته، امـا   يمثبت يرشده تأث بينيسود پيش اين مطالعه نشان دادنتايج  .كردند

  . معكوس دارد ةرابطمقدار رشد قبلي با ميزان سود جاري 
) 2007 ،كـواد (پـژوهش قبلـي خـود    هـاي   هايي مشابه با داده با استفاده از داده) 2010(كواد  

امـا رشـد    كنـد،  مياز رشد بالاي سود پيروي  ،رشد استخدام كاركنان و رشد فروش نشان داد كه
 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Ordinary Least Squares (OLS) 
2. Two-Stage Least-Squares (TSLS) 
3. Vector Autoregressive Models 
4. Generalized Method of Monents (GMM) 
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پـانلي از  ) 2011( راو و تاماگني، كواد همچنين. نيسترشد استخدام كاركنان و فروش  پيرو ،سود
از دستورالعمل رگرسيون حداقل  براي اين كار آنها. هاي ايتاليايي را مورد مطالعه قرار دادند شركت

 ةو نشان دادند كه رشد فروش و رشد استخدام با رشد آتي سود رابط ندبهره گرفت 1انحراف مطلق
  . معناداري با هم دارند

رابطـه ميـان رشـد و     ،جنـوبي   ةكر كشور هاي هاي پانلي شركت از داده با استفاده) 2013(لي 
بهره جسـت  هاي پانل پويا  هاي پانل ايستا و داده هاي داده از رگرسيون وي. سود را شناسايي كرد

كمـك   بـه  يافتـه و همچنـين   ثابت و روش گشتاورهاي تعمـيم  يراتهاي تأث كارگيري روش هو با ب
ايـن   ،اي هـاي چنـد نمونـه    حداقل انحراف مطلق و رگرسيون  هاي غيرخطي، رگرسيون رگرسيون

، اما رشد بر داردثيري منفي بر رشد أسود ت نشان داداين پژوهش نتايج . ان رساندبه پايپژوهش را 
فقـط  مثبت رشد بر سودآوري،  يركه تأث نشان داد) 2013( همچنين لي. گذارد ميمثبتي  يرسود تأث

  .ستنيسيس صادق أت هاي تازه در مورد شركت و دهد رخ مي هاي قديمي در مورد شركت
متقابـل بـين رشـد و سـودآوري      ةرابط ـطور مستقيم بـه بررسـي    در ايران نيز پژوهشي كه به
هاي زير نزديكي بيشتري اما در اين ميان مطالعه ،ن قرار نگرفتاپرداخته باشد، در دسترس محقق

  . دنبا موضوع پژوهش حاضر دار
درصد تغييرات سود سهام پرداختـي   يربه بررسي تأث) 1390( عسگري و اسدي كليجهانشاد، 

 ةدر بـاز  ،شده در بورس اوراق بهادار تهران هاي پذيرفتههاي شركتبر رشد آتي، با استفاده از داده
متغيره رگرسـيون چنـد  از روش  پـژوهش اين  ةبراي آزمون فرضي. پرداختند1388تا  1384زماني 

درصد تغييرات سود سهام پرداختي بـر رشـد    يردهد كه تأث نشان مي آنهانتايج  .استاستفاده شده 
  .مثبت و معناداري است ةداراي رابط ،سود آتي
به بررسي ارتباط بين جريان نقدي آزاد و بازده سهام با ) 1392( و پاكدين شمس، فر زاده يحيي

جريـان  ميان نتايج اين پژوهش دلالت بر ارتباط مثبت و معنادار . پرداختندهاي رشد  وجود فرصت
  .هاي رشد دارد بازده سهام با وجود فرصت ونقدي آزاد 

و ارزش دفتـري را بررسـي كردنـد و    بودن سودها  مربوط) 1392(بشكوه و جهانگيري ليواري 
بـودن سـودها و ارزش دفتـري     هـاي نقـد آزاد بـر مربـوط     سپس به تأثير مشكل نمايندگي جريان

از مـدل قيمـت اولسـون اسـتفاده      ،بودن سودها و ارزش دفتري براي آزمون مربوطآنها . پرداختند
هـاي داراي   كند كه ارزش دفتري هـر سـهم در شـركت    هاي اين پژوهش بيان مي يافته. اند كرده

. هـاي فاقـد ايـن مشـكل، ارزش مربـوط نيسـت       هاي نقد آزاد و شـركت  مشكل نمايندگي جريان
هـاي داراي مشـكل نماينـدگي     ها بيانگر آن است كه سـود هـر سـهم در شـركت     همچنين يافته

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Least absolute deviations 
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بودن سـود   ارزش مربوط است و مقدار مربوط ،اقد اين مشكلهاي ف هاي نقد آزاد و شركت جريان
  .كمتر است ،هاي نقد آزاد هاي داراي مشكل نمايندگي جريان هر سهم در شركت

 شده، مطرح پژوهش ةپيشين و نظري مباني به توجه با و پژوهش هدف به دستيابي راستاي در
متقابـل و   ةهـا رابط ـ رشـد و سـودآوري شـركت    بـين  :است شده تدوين گونه اين پژوهش فرضية

  .معناداري وجود دارد

 پژوهش شناسي روش
هـاي مـالي   ساله بر اساس صـورت  زماني نه ةدوريك  اي كه براي مطالعه در نظر گرفته شد، هدور
 ةاوراق بهـادار تهـران، جامع ـ  شده در بـورس   هاي پذيرفتهشركت. است 1390تا  1382هاي  سال

ها ميان اعضاي جامعه، وجود برخي ناهماهنگي دليل به. دهند آماري پژوهش حاضر را تشكيل مي
گيـري آمـاري   و نمونه بـه روش نمونـه   مد نظر قرار گرفتآماري  ةشرايط زير براي انتخاب نمون

  :هدفمند انتخاب شد
  ؛در بورس اوراق بهادار تهران پذيرفته شده باشد 1381تا پايان اسفند ماه سال  .1
زماني مورد بررسي، تغييري در  ةها منتهي به پايان اسفندماه باشد و در دورسال مالي آن .2

  ؛آن ايجاد نشده باشد
  .ها نباشدگذاري و بانكهاي مالي، سرمايهماهيت متفاوت، جزء مؤسسه يلدل به .3
طـور   زماني مورد بررسي به ةدوراطلاعات مالي مورد نياز براي انجام اين پژوهش را در  .4

  .كامل ارائه كرده باشد
حـائز   1390 تـا  1382زمـاني   ةدورشـركت در   173هاي انجام شده، تعداد با توجه به بررسي

  .انتخاب شدندبراي نمونة آماري شرايط بالا بوده و 
سـازمان   اينترنتـي  رسـمي  پايگاهپرداز و افزار تدبيرها از طريق نرماطلاعات مورد نياز شركت

افزار اكسل آماده و سپس با اسـتفاده  ها با استفاده از نرمداده. اندبورس اوراق بهادار گردآوري شده
  .ايي انجام گرفته استتجزيه و تحليل نه 7 ةنسخ Eviewsافزار از نرم

   الگوي مطالعه
قبل توضيح داده شد، مروري بر ادبيات موضـوع و توجـه بـه نتـايج      هاي بخشگونه كه در همان

بين متغيرهاي رشد شركت و سودآوري وجـود   دوسويه ةرابطدهد كه يك نشان مي ،دست آمده هب
دارد و در بررسي چگونگي تأثير اين دو متغير بر يكـديگر، بهتـر اسـت كـه از سيسـتم معـادلات       

دست آوردن شـواهد بيشـتر    هدر اينجا براي ب. دشواي استفاده  معادله همزمان به جاي سيستم تك
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وجود  چنانچهگيرد و مي انجامبين اين دو متغير، ابتدا آزمون عليت گرنجر  دوسويه ةرابطمبني بر 
، آنگاه از سيستم معادلات همزمان استفاده تأييد شدي بين دو متغير به روش تجربي نيز علّ ةرابط
  .شود مي

  آزمون عليت گرنجري
  .)2و  1رابطة (كرد عليت بين دو متغير بيان مدل زير روشي را براي بررسي ارائة با ) 1969(گرنجر 
yt=෍  )1رابطة  αi

n

i=1

yt-i +෍ βixt-i

n

i=1

 

xt=෍  )2رابطة  ci

n

i=1

xt-i +෍݀௜ݕ௧ି௜௡
௜ୀଵ  

شود كه متغير دار باشند، گفته ميااز نظر آماري معن بيضرا اگر ،حال پس از برآورد مدل فوق x୲ نيز دوم دار باشند، متغير انيز به لحاظ آماري معن بيضرااست و اگر  دوم عليت گرنجري متغير
عليت بين دو متغيـر   ةرابطدار باشد، امعن بيضرايكي از فقط اگر . است اول عليت گرنجري متغير

 ةي وجـود يـك رابط ـ  امعن ـ  واسـت  سـويه  دوعليـت   ةرابط ـدار باشند، او اگر هر دو معن سويه يك
هـاي رشـد و   نتايج آزمون عليت گرنجري بـا اسـتفاده از داده  . دهد را ميبازخوردي بين دو متغير 

هاي صفر اين آزمون و مقادير  با توجه به فرضيه. گزارش شده است 1سودآوري شركت در جدول 
 ةهاي صفر رد شده و بنابراين يك رابط ـنتيجه بيانگر اين است كه فرضيه، آمده دست همعناداري ب

لذا بهتر است كه در بررسي رابطه بـين ايـن دو متغيـر از     ،بين دو متغير برقرار است دوسويهي علّ
  .سيستم معادلات همزمان استفاده شود

  عليت گرنجري سويةدونتايج آزمون  .1 جدول
P-value  ةآمار F  فرضيه صفر 

 .نيستسودآوري شركت عليت گرنجري رشد شركت  6/35317  0/ 0000
 .نيسترشد شركت عليت گرنجري سودآوري  744/204  0003/0

  سودآوري شركت ةمعادل
  :شود استفاده مي 3 رابطةبرآورد سودآوري شركت، از  براي

ሻ୧୲ܨሺܴܱܲ  )3رابطة  = αଵ+αଶሺPROFሻit-1 + α3ሺGROWሻit + α4ሺSIZEሻit +
α4ሺLEVሻit+α4ሺLIQሻit + εt 
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  معادله رشد شركت
  .شود استفاده مي 4رابطة برآورد رشد شركت نيز از  براي

β5ሺQሻit	ሺGROWሻit=β1+β2ሺPROFሻit+β3ሺSIZEሻit+β4ሺLEVሻit+  )4رابطة  + εt
صـورت   تـوان بـه  است كه ايـن معـادلات را نمـي   شود، اين اي كه در اينجا مشاهده مينكته

ايم كه متغيرهـاي توضـيحي   اي با اين فرض مواجه معادله در برآورد تك كرد؛ زيراجداگانه برآورد 
بينـيم كـه عملكـرد و كيفيـت افشـاي اطلاعـات       جا مياند، اما در اينزا تعيين شدهصورت برون به

بنابراين اين معـادلات را  . يستندنزا شوند، برون متغيرهاي توضيحي آورده مي منزلة بههنگامي كه 
اين سيستم معادلات نشان داده  5رابطة كه در  كردبايد در قالب سيستم معادلات همزمان برآورد 

  .شود مي
  )5رابطة 

ቐ	ሺPROFሻit=α1+α2ሺPROFሻit-1+α3ሺGROWሻit+α4ሺSIZEሻit+α4ሺLEVሻit+α4ሺLIQሻit+	εt		ሺGROWሻit=β1+β2ሺPROFሻit+β3ሺSIZEሻit+β4ሺLEVሻit+	β5ሺQሻit	+	εt																													 
  متغيرهاي پژوهش

 شدة تمام بهاي منهاي ،خالص فروش درآمد از عبارتست عملياتي سود :)Prof( عملياتي سود
 عملياتي سود. تجاري واحد مستمر عمليات با مرتبط عملياتي هايزينهـه و رفته فروش كالاي
 ترين مهم دهد و همچنينمي نشان بهره ةهزين و ماليات پرداخت از قبل را فروش سودآوري، خالص
از آن استفاده  مالي گرانتحليل معمولاً كه است شركت عملياتي هايفعاليت تحليل و تجزيه مبناي
 و مشخص مالي لحاظ از را شركت عملياتي هايبخش نكات ضعف و قوت ،آن كمك به و كنند مي

 و هاهزينه ،است شركت اصلي فعاليت به مربوط ،عملياتي سود كهاين به توجه با. كنندمي بررسي
  ).1390 شيخ و روزبخش،( شوند لحاظ نمي آن در عملياتي غير درآمدهاي

 بازده و هاشركت سودآوري آتي وضعيت بر ثرؤم بنيادين متغيرهاي از يكي :)Grow( رشد شركت
 به ساز دستيابيزمينه تواندمي كه است ثابت هايدارايي در هاشركت گذاريسرمايه ميزان سهام
 ةنتيجدر مالي شركت وضعيت بر بيشتر ريسك تحمل دليل هب يا بوده آينده در مطلوب بازده

 كاهش ،آتي هايدوره آن در رشد و فعلي بازده حفظ براي را شركت قدرت، بيشتر گذاري سرمايه
از اين  .)1389دارابي و كريمي، (شود شركت  عملكرد و بازده افت به منجر نيز مدتبلند در و دهد
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ها در دارايياز مجموع  ،در اول دوره هارشد، مجموع داراييمحاسبة رو در پژوهش حاضر براي 
  .هاي اول دوره تقسيم شده استبر مجموع داراييمانده و سپس باقيشده پايان دوره كم 

حجـم   بـودن  انـدك  يـا  مـدت  طـولاني  معـاملاتي  هايوقفه وجود يلدل به ):Size(شركت  ةانداز
ناكـارايي بـورس   بررسـي و همچنـين    مورد هايشركت از بسياري سهام شده روي مبادلات انجام

معيار ارزش بـازار   كاربرد رسد كه، به نظر مي)1390راد،  تالانه و هجران كش( اوراق بهادار تهران
اسـتفاده از معيـار فـروش نيـز نسـبت بـه معيـار مجمـوع         . نيست برخوردار كافي اتكاي از قابليت
و تورم موجـود در   است ترها مربوطزيرا رقم فروش نسبت به مجموع دارايي ؛ها مزيت دارد دارايي

. شـركت انتخـاب شـد    ةمعيار انـداز  ،بنابراين، لگاريتم طبيعي فروش. گيرد ميبرجامعه را بيشتر در
هاي بزرگ با برخورداري از تنوع محصول، تصاحب سهم بيشـتري از بـازار،   رود شركتانتظار مي

هاي تجاري خود، ريسـك تجـاري خـود را     بخشي به فعاليت جويي در مقياس و امكان تنوعصرفه
دليـل برخـورداري از    هاي بزرگ بهچنين شركتهم. دهندداده و سودآوري خود را افزايش  كاهش

تعداد سهام بيشتر و دارا بودن سهام شناور آزاد بيشتر، ريسك قدرت نقدشـوندگي سـهام خـود را    
 ةرود رابط ـبنـابراين، انتظـار مـي   . )1986واتـز و زيمـرمن،   (دهند گذاران كاهش ميبراي سرمايه

همچنين بررسـي ادبيـات    .ها وجود داشته باشدشركت سودآوريمستقيم و معناداري بين اندازه و 
شـركت   ةانـداز  دهـد كـه   نشان مـي ) 2004 ؛ گراسكي و گاگلر،1987؛ هال، 1987ايونز، (موجود 
 .اي معكوس با رشد شركت داردرابطه

، نسـبت بـدهي اسـت كـه از تقسـيم      يهاي اهرمترين مقياسز مهميكي ا ):LEV(اهرم مالي 
مستقيم و معناداري بـين   ةرابطرود انتظار مي). 1986فاستر، (آيد دست مي ها بهها به داراييبدهي

 ماننـد (ها با توجه به مزاياي تأمين مالي از طريق بدهي. وجود داشته باشد سودآورياهرم مالي و 
از بـدهي بيشـتري    خـود  ةسـرماي هايي كـه در سـاختار   ، شركت)تر و معافيت مالياتيپايين ةهزين

هاي ساختار سرمايه حـاكي از  نظريه سويي،از . كنند، داراي سودآوري بيشتري هستنداستفاده مي
لي باعـث محـدود شـدن مـديران و     اهرم ما زيرا هستند؛معكوس اهرم مالي و رشد شركت  ةرابط

  ). 2007، كينگ و مور؛ بيلت، 1986 جنسن،(شود هاي ضعيف ميها در پروژهگذاري آنمانع سرمايه

شـركت و   هـاي  يـي شـوندگي دارا قابليت نقد ةدهند شاننسبت جاري ن ):LIQ(نسبت نقدينگي 
هـاي  مطلوبي از داراييهايي كه سطح شركت .توانايي شركت در عمل به تعهدهاي خويش است

بـازار قـرار    كنند، كمتـر در معـرض تغييـرات ناگهـاني محيطـي و ريسـك      جاري را نگهداري مي
يـك   ،كند كه مديريت نسبت جاريبيان مي) 2003(دلف ). 1999نيكل و نيكاليتسس، (گيرند  مي
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 يـي داراد شود، اما نگهداري بيش از حها محسوب ميعامل بسيار مهم در مورد سودآوري شركت
هـاي  ي به بدهي جاري، باعـث محـدود شـدن شـركت و همچنـين از دسـت دادن فرصـت       جار

  . خواهد شدمدت گذاري آن در بلند سرمايه

هـا اسـت   گيري عملكرد شركتيكي از ابزارهاي اندازه ،توبين Qنسبت  ):Q(نسبت كيو توبين 
هـاي شـركت   ارزش جايگزيني دارايـي كه از طريق تقسيم ارزش بازار شركت به ارزش دفتري يا 

از يـك   تـر بزرگشـده،   توبين محاسبه Qنسبت  اگر). 1388 گري،نمازي و زراعت(آيد دست مي هب
هـاي رشـد   گـر ارزشـمندي فرصـت   گذاري وجود داشته كه بيانزيادي براي سرمايه ةانگيز  باشد،

   . استشركت 

  هاي پژوهش يافته
  رهايمتغ ييستايا يبررس

متغيـري  چنانچـه  . شـود بررسـي  الگـو   استفاده شده درقبل از برآورد الگو بايد ايستايي متغيرهاي 
هاي متوالي آن را ايستا كرد تا از وقوع رگرسيون كاذب جلوگيري گيريايستا نباشد، بايد با تفاضل

درصـد ايسـتا هسـتند كـه      95در سطح  شده استفادهدهد كه همه متغيرهاي نشان مينتايج . شود
   .شودمشاهده مي 2نتايج اين آزمون در جدول 

  )آزمون لوين، لين و چاو(بررسي ايستايي متغيرهاي پژوهش  .2جدول 

  مقدار احتمال  آزمون ةآمار  متغير
  0000/0 -435/304  سودآوري شركت

  0000/0  -5543/37 رشد شركت
  0000/0  - 9054/9 شركت ةانداز

  0000/0  -23/1654  اهرم مالي
  0000/0  -6337/11  نسبت نقدينگي

  0000/0  -7814/11  نسبت كيو توبين 

  برآورد الگو
پس از اطمينان از ايستايي متغيرها، سيستم معادلات همزمان با استفاده از روش حداقل مربعـات  

  .شودمشاهده مي 4و  3هاي برآورد شده است كه نتايج آن در جدولاي  مرحلهدو
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  )سودآوري( متغير وابسته .3جدول 
  مقدار احتمال t ةآمار انحراف معيار ضريب  متغير

  0000/0  765237/5  147950/0  852964/0  وقفه سود
  0471/0  987138/1  038600/0  076703/0  رشد شركت

 0001/0  863740/3  004055/0  015682/0  شركت ةانداز

  0000/0  1540/332  000384/0  127498/0  اهرم مالي
  0031/0  2962611/0  056314/0  166836/0 نسبت نقدينگي

  0000/0  -323989/4 108849/0  -470664/0 مقدار ثابت
P-value (F)= 000/0  F=9603 R2 (Adj)= 921543/0  R2= 941675/0    

بـه   ؛اسـت سود مثبت و معنادار  ةوقف دهد كه ضريب متغيرنشان مي 3 نتايج مندرج در جدول
بـودن   مثبـت . ثير مثبت بر سود آتـي شـركت اسـت   أسود شركت در يك دوره داراي ت بيان ديگر،

ضريب متغير رشد شركت به اين معناست كه افزايش نرخ رشد شركت باعث افـزايش سـودآوري   
هـاي بزرگتـر   شـركت  دهـد  نشان مي ،شركت نيز ةاندازبودن ضريب متغير  مثبت. شودشركت مي

مثبـت و  هم هاي اهرم مالي و نسبت نقدينگي ب متغيريضرا. اندسودآوري بيشتري را تجربه كرده
هـايي كـه توانـايي بيشـتري در جـذب منـابع از طريـق        شـركت  به اين معنا كـه  هستند؛معنادار 

، سـودآوري بيشـتري   استآنها بيشتر  هاي ييقابليت نقدشوندگي داراو همچنين  دارندبستانكاران 
  .  خواهند داشت

  )رشد شركت(متغير وابسته . 4جدول 
  مقدار احتمال t ةآمار انحراف معيار ضريب  متغير

  0000/0  39867/0  325830/0  92730/8  وقفه سود شركت
  0119/0  -518674/2  219667/0  -553269/0  اندازه شركت

  9883/0  -014713/0 584862/1  -023318/0  نسبت كيو توبين
  0360/0  -545718/2  027410/2  -161216/5  وقفه رشد شركت

  1808/0  339064/1  691131/5  620789/7  مقدار ثابت
P-value (F)= 0000/0  F= 14/93355      R2 (Adj)= 70011/0       R2= 71829/0       

  
بـه  ، اسـت سود مثبت و معنادار  ةوقف دهد كه ضريب متغيرنشان مي 4 نتايج مندرج در جدول

بـودن ضـريب    منفي. شودسود شركت در يك دوره باعث افزايش رشد آتي شركت مي ،بيان ديگر
. انـد هاي بزرگتر از رشد كمتري برخـوردار شـده  كه شركت دهد نشان مي ،نيز شركت ةمتغير انداز

 ةمعكوس رشد شركت بر رشد دورثير أتو حاكي از  بوده  رشد شركت نيز منفي ةوقفضريب متغير 
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شواهد آماري مبني بر معنادار بودن اين ضريب  ،توبين نيز كيو در رابطه با ضريب متغير. است آتي
  .نشدمشاهده 

و  3ضريب متغير رشـد در جـدول   معنادار بودن ( 4و  3هاي با توجه به نتايج مندرج در جدول
بـين دو متغيـر رشـد     سويهدو ةيك رابط ،)4همچنين معناداري ضريب متغير سودآوري در جدول 

از اطمينـان و   نتايج حاصل از سيستم معادلات همزمان ،از اين رو .شركت و سودآوري وجود دارد
  .اي، برخوردار است معادله صحت بيشتري نسبت به برآورد تك

  گيري و پيشنهادهانتيجه
. وجـود دارد دوگـانگي  ارتبـاط بـين رشـد و سـودآوري شـركت،       ةدر زمين ـشده  در مطالعات انجام

انـد، مطالعـات   ها پرداختهكه برخي از مطالعات به بررسي تأثير رشد بر سودآوري شركت همچنان
شـواهدي مبنـي    ةمشاهد. انددهآزموها بر رشد را تأثير سودآوري شركتديگري نيز وجود دارد كه 

بـين ايـن دو متغيـر     دوسويه ةي وجود يك رابطامعن تواند بهبر صحت هر دو رويكرد ياد شده، مي
جـاي   توان از سيسـتم معـادلات همزمـان بـه     ، ميدوسويه ةباشد، بنابراين براي بررسي اين رابط

  .اي استفاده كرد معادله سيستم تك
و سـپس  رسـيد  تأييد  به بين اين دو متغير دوسويه ةابتدا با انجام آزمون عليت گرنجري، رابط

نتايج برآورد حاكي . اي برآورد شدمرحلهسيستم معادلات همزمان با استفاده از روش رگرسيون دو
) 2013(لي  ةشد بين رشد و سودآوري است كه با نتايج پژوهش انجام دوسويه ةاز وجود يك رابط

و  3هاي نتايج مندرج در جدول. خواني داردمطابقت داشته و همچنين با مباني نظري پژوهش هم
 ـ     أت ةدهند نشان ،4 ثير مثبـت متغيـر   أثير مثبت و معنادار متغير رشـد بـر سـودآوري بنگـاه و نيـز ت

بـين دو متغيـر رشـد     دوسـويه  ةهمزمان ضرايب، رابط ـ يمعنادار. استسودآوري شركت در رشد 
از ايـن رو نتـايج حاصـل از سيسـتم معـادلات همزمـان، از        ،كنـد  ميييد أشركت و سودآوري را ت

پژوهش  ةبنابراين فرضي. برخوردار است اي معادله اطمينان و صحت بيشتري نسبت به برآورد تك
باعـث   ،استفاده از روش حداقل مربعات معمولي در سيستم معادلات همزمان. توان رد كردرا نمي

صـحت  در تنهـا   نه ،دار باشد و اين موضوعآمده ناسازگار و تورش دست هاي به شود كه تخمينمي
هاي معناداري نيز تحت تـأثير ايـن تـورش و    ، بلكه آزمونكند ترديد ايجاد ميدست آمده  نتايج به

هاي مبتنـي بـر ايـن نتـايج شـود      و ممكن است باعث بروز خطا در تحليل گرفتهناسازگاري قرار 
د تـا از  نشـو صورت سيسـتمي بـرآورد    اين معادلات بايد به لذا). 1392، ، بهپور و استادزادرحماني(

دسـت آمـده از صـحت و اطمينـان بيشـتري       و نتـايج بـه   شـود  جلوگيري يمشكلات چنينرخداد 
  . دنبرخوردار باش
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كنندگان  گران و ساير استفاده گذاران، تحليل سرمايه شود ميبا توجه به نتايج پژوهش، پيشنهاد 
 كنند؛هاي خود به هر دو عامل رشد و سودآوري توجه بيني ها و پيشاز اطلاعات مالي، در ارزيابي

همچنـين از  . نـد تأثيرگذارهـا  كه بر تصميمات مالي آن هستندجمله مواردي از شده، بيانموارد زيرا 
شده  هاي پذيرفتهحداكثر كردن منابع سهامداران است، به شركت جا كه هدف نهايي هر شركتآن

هـاي تشـويقي و تنبيهـي     كارگيري سيستم هشود كه با بدر بورس اوراق بهادار تهران پيشنهاد مي
مالك، مديران را با توجـه بـه    ـ  خصوص مقابله با تضادهاي نمايندگي بين مديردر ،براي مديران

بـه   ايـن كـار  . كننـد تشويق هاي عملياتي سودآور به انجام فعاليتانداز شركت، و چشم استراتژي
  .شودمرور زمان باعث رشد شركت مي
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