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 تحلیل تأثیرتغییر روش پژوهش در تبیین ارتباط بین 

 رشد و سودآوری شرکت  
 1دکتر داریوش فروغی

 2دی امیریهادکتر

 * 3علیرضا رهروی دستجری

 ی مسئول()نویسنده*

 چکیده:

ی صورت گرفته در خصوص رابطه بین رشد و سودآوری، متضاد هانتایج پژوهش موضوع و هدف:

ند. در حالی که ه امثبت رشد بر سودآوری بدست آورد است. برخی از پژوهشگران، شواهدی از تأثیر

ی یک رابطه مکمل بین رشد و سودآوری، شواهد بدست آمده از پژوهشگران دیگر، نشان دهنده

دآوری منفی رشد بر سو مثبت سودآوری بر رشد و تأثیر تأثیرمثبت سودآوری بر رشد و یا هر دو تأثیر

ی هاانتخاب روش تجزیه و تحلیل داده به صورت همزمان است. این تفاوت در نتایج ممکن است ناشی از

ا از منظر ر هالذا این پژوهش درصدد آن است که ارتباط بین رشد و سودآوری شرکتباشد.  پژوهش

می تواند  های مختلف، مورد تحلیل قرار دهد تا مشخص شود که آیا تغییر روش تحلیل دادههاروش

برهمین مبنا این پژوهش تأکیدی بر معرفی و پیشنهاد ی پژوهش گردد. هامنجر به تغییر نتایج و یافته

 یک روش واحد برای این منظور ندارد.

ی پذیرفته شده در بورس اوراق هاشرکت از شرکت 101 از ی پژوهش متشکلنمونهروش پژوهش: 

 6ی پژوهش با استفاده از هادر این نمونه، فرضیه .است 1391تا  1383ی زمانی بازه دربهادار تهران 

  روش مختلف مورد آزمون قرار گرفت.

فاوتی منتج به نتایج مت ،ی مختلفهاروشنتایج نشان می دهد که استفاده از  گیری:و نتیجه هایافته

 .ی ارتباط بین رشد و سودآوری می شوددر زمینه

ی صورت گرفته در این حوزه، روش مناسبی برای آزمون هادر بسیاری از پژوهش دانش افزایی:

بکار گرفته نمی شود. لذا این پژوهش، دید نسبتاً جامعی را در خصوص شرایط و نحوه استفاده  هافرضیه

 ها و همچنین نتایج استفاده از آنها به دست می دهد.از هر کدام از این روش

 
 رکیی چاهای غیرخطی، رگرسیونهای ترکیبی ایستا و پویا، رگرسیونهادادهرشد، سودآوری،  واژگان کلیدی:

 M41 ،G17طبقه بندی موضوعی: 

                                                           
 گروه حسابداری دانشگاه اصفهاندانشیار . 1 

 گروه اقتصاد دانشگاه اصفهان استادیار. 2 

 alireza18467@gmail.com دانشجوی دکتری حسابداری دانشگاه اصفهان. 3 
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 مقدمه

آیا ارتباط بین رشد و سودآوری شرکت، ی حسابداری در این زمینه که ی حوزههاپژوهش

 و کدُ و همکاران (2010(، کدُ )2007) کُد .دست یافته اندمثبت است به نتایج متضادی 

که شواهد بدست ند. در حالی ه اشواهدی از تأثیر مثبت رشد بر سودآوری بدست آورد( 2011)

، کولینگ) ی یک رابطه مکملی بین رشد و سودآوریآمده از پژوهشگران دیگر، نشان دهنده

هر دو تأثیر مثبت یا و  ((2004) تأثیر مثبت سودآوری بر رشد )گدُراد و همکاران ((2004)

از آنجا  هستند.(( 2011) سودآوری بر رشد و تأثیر منفی رشد بر سودآوری )جانگ و پارک

ی هابرای رشد شرکت، نوعی سرمایه گذاری فعال احتیاج است، انتظار می رود که در محیط که

آوری کند، تأثیر سودرا به سمت سرمایه گذاری بیشتر تشویق می هادر حال توسعه که شرکت

بر رشد، بصورت مثبت باشد. متقابلاً اگر محیط تجاری، برای سرمایه گذاری مناسب نباشد 

 (.2014)لی  سودآوری و رشد، ضعیف خواهد بودرابطه علیت بین 

ی صورت گرفته در این زمینه، تا حدودی ناشی از هااز آنجا که تفاوت در نتایج پژوهش

ها است، لذا نیاز به انجام پژوهشی که تفاوت ی مورد استفاده در این پژوهشهاتفاوت در روش

به صورت منسجم نشان دهد احساس  و تأثیر انتخاب هر روش بر نتایج حاصل را هادر این روش

بررسی ارتباط  ی مختلفی برای هااز روش( 2014به استناد به پژوهش لی ) می شود. این مقاله

ی هادادههر دو روش  از یک سو در این مقاله به همین منظوراستفاده کرده است.  مذکور

و روش گشتاورهای  5به ترتیب با استفاده از رگرسیون با اثرات ثابت 4ایستا و پویا ترکیبی

نظیر  7ی غیرخطیهارگرسیون از سوی دیگربه کار گرفته شده است  6یافتهتعمیم

بکارگرفته شده است تا  9قطعه ای -ی خطیهاو رگرسیون 8ی سهمی شکلهارگرسیون

همچنین به احتمال وجود روابط غیرخطی بین رشد و سودآوری را مورد بررسی قرار دهد. 

 01ی نمونهی مبتنی بر تجزیههااز رگرسیون گری سن شرکت منظور در نظر گرفتن اثر تعدیل

 بر اساس سن شرکت استفاده شده است.

ی متفاوت، هاو مدل هااستفاده از روش لذا مسأله اصلی در پژوهش حاضر این است که آیا

ارتباط بین رشد و سودآوری خواهد شد؛ یا  در تبیین منجر به نتایج متفاوت و احیاناً متضادی

اینکه ماهیت ارتباط بین این دو متغیر به گونه ای است که استفاده از هر روشی، منجر به 

 ؟گرددنتایج یکسانی می 

 

 ادبیات و مبانی نظری پژوهش

 از طرفی است. 12در تئوری سنتی شرکت ها، یکی از رایج ترین فرضیه11بیشینه کردن سود

 د،هستنکه مدیران به دنبال بیشینه کردن رشد شرکت  را این موضوع 13ی مدیریتیهاتئوری

 (.1984و مایرز و ماجلوف،  1964؛ ماریس، 1959)بامول،  قرار داده اند توجهمورد 
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یا نرخ  (2004)داویدسون و کینون،  بیشینه کردن درآمد فروش اهداف مدیریتی می تواند

ی حاکمیت شرکتی بیان می کنند هاباشد. از طرفی تئوری (1964)ماریس، متعادلی از رشد 

ی شرکت بجای سود آن، به دنبال که مدیران دارای این انگیزه هستند که با بزرگ کردن اندازه

در حال حاضر بسیاری از اقتصاددانان و تئوری  .بیشینه کردن منفعت شخصی خود باشند

برای شرکت  14که رشد و بیشینه کردن سود، دو هدف رقیب معتقد هستند پردازان سازمانی 

. از آنجایی که برای مدیران، دشوار است که هر دو هدف را به طور همزمان (2014)لی،  هستند

ن در نتیجه، نوعی تواز .یل می شوندتعقیب نمایند، معمولا به سمت یکی از این دو هدف متما

و تعادل بین این دو هدف وجود داشته و منجر به شکل گرفتن فرضیه ای مبنی بر وجود رابطه 

دو  سود آوری بهی منفی بودن رابطه بین رشد و منفی بین رشد و سودآوری می شود. فرضیه

وری بر یر منفی سود آتأثفرضیه تأثیر منفی رشد بر سود آوری و  شامل فرضیهفرعی  فرضیه

 .(2014)لی، تقسیم می شود  رشد

ی رشد شرکت به نفع هااغلب از فرصت 15مدیرانی که تمایل به حداکثر کردن سود دارند

 یرسیدن به سطح بالاتری از سود، چشم پوشی می کنند. در چنین شرایطی، به عنوان نتیجه

ی رشد به هادست رفتن فرصت از بهای سودهای زیادی به  معمولاً  16مدیریت سود محور

دست می آید. از سوی دیگر، رشد شرکت می تواند سودآوری را به تأخیر بیاندازد زیرا توسعه 

یی که منجر به رشد می شوند اغلب، موجب کم توجهی مدیران به موضوع سودآوری هاپروژه

رچقدر . به این معنی که ه(1985اسمیت و همکاران، و  2000)آرباف و کَمپ، می شود 

شرکت بزرگ تر شود بیشینه کردن سود آن برای مدیران، سخت تر می شود. تئوری سنتی 

ی سودآورتر پرداخته و سپس به هااقتصاد خرد نیز فرض می کند که شرکت در ابتدا به پروژه

یی با سودآوری کمتر خواهد رفت که این موضوع منجر به کاهش سود آوری در هاسوی پروژه

. برخی نیز با (2009، )استفنس و همکارانی پرداختن به موضوع رشد خواهد شد نتیجه

 ی مذکور، اعتقاد دارند که بین رشد و سودآوری یک رابطه مثبت وجود داردمخالفت با فرضیه

. سودها در ابتدا منجر به گسترش شرکت می شوند. (2011کدُ و همکاران، )به عنوان مثال:

. (2007د )کُد، کننی سودآور، رشد میهایان می کند که شرکتب 17"رشد شایسته تر"اصل 

ی ها، معیاری برای تشخیص شرکت18بیان می کند تحقق سود (1950) ناآنگونه که آلچی

سله ی سلیی است که با تحقق سودهای مثبت، رشد می کنند. در نظریههاموفق تر و شرکت

ها به دلیل وجود اطلاعات کت، شره استکه توسط مایرز و مجلوف مطرح شد 19مراتبی

بین شرکت و سرمایه گذاران بیرونی، تأمین مالی از طریق منابع داخلی را به تأمین  20نامتقارن

مالی از طریق منابع خارجی ترجیح می دهند. افزایش در سود انباشته منجر به افزایشی در 

معنی که سود، منبع  ی آتی می شود. به اینهاسرمایه گذاری و درنتیجه افزایش در توسعه

 مهمی برای تأمین مالی به منظور رشد و توسعه است.
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یی برای سودآوری می شود. این برداشت، بیشتر از هارشد نیز منجر به ایجاد فرصت

، 22ی ناشی از پیشتاز بودنها، مزیت21ی ناشی از مقیاسهامفاهیمی همچون صرفه جویی

)استفنس و همکاران، ناشی می شود  24و اثرات ناشی از تجربه 23اثرات جانبی ناشی از شبکه

ی اثرات ناشی از مقیاس، می تواند توان سودآوری شرکت در نتیجه هاکاهش هزینه .(2009

ی توزیع محصول می تواند به خوبی هادسترسی به شبکه(. 1981)گوپتا را افزایش دهد 

 ی سودآورتریهاران، منجر به تعیین قیمتقراردادهای مصون سازی با عرضه کنندگان و خریدا

آموزند که چگونه در طول زمان، می هاعلاوه بر این، شرکت (.2002)مارکمن و گارتنر، شود 

یی که در آنها رشد صورت هادورهدر تولید کاراتری داشته باشند و همچنین می آموزند که 

 .(2007د، )کُ وجود داردی مناسبی برای تجربه آموزی هاگیرد، فرصتمی

ی سن شرکت، در این خصوص از اهمیت برخوردار است. یعنی نقش تعدیل کننده

ی رقابتی بدست آمده از موضوع رشد هاقادر به کسب مزیت به سختی ی جوانهاشرکت

بیشتر است. اگر  25ترباثبات ی هاهستند و تأثیر مثبت رشد بر سودآوری برای شرکت

ی ناشی از مقیاس، اثرات هااز عواملی مانند صرفه جوییی جوان قادر نباشند که هاشرکت

ناشی از تجربه و مواردی از این قبیل، مزیتی کسب کنند، ممکن است قادر نباشند که موضوع 

علاوه بر این، رشد بالا ممکن است برای  .(2014لی )رشد را به موضوع سودآوری ربط دهند 

یی هاه رشد بالا منجر به افزایش پیچیدگیی جوان، مشکل ساز شود. زیرا همچنان کهاشرکت

ی جوانِ در حال رشد، ممکن است در مقایسه با همتایان هادر ساختار شرکت می شود، شرکت

یی که به سرعت رشد می کنند های بیشتری مواجه شوند. شرکتهاترشان با چالشباتجربه

 ی پایداریهنوز به مرحله ی جوانهای منسجمی دارند در حالی که شرکتهانیاز به کارآفرینی

 (.1985)هامبریک و کروژیِر، و ثبات نرسیده اند 

یکدیگر انجام شده اند به  ی تأثیر گذاری این دو متغیر بری قبلی که در حوزههاپژوهش

ی مشخص شد که یک هانتایج متفاوتی در این خصوص دست یافته اند. با بررسی این پژوهش

ی موجود در آنها، روشی است که برای بررسی ارتباط بین رشد و هااز برجسته ترین تفاوت

 سود آوری اتخاذ شده است. 

 (،2004به عنوان مثال برای بررسی تأثیر رشد بر سود آوری، پژوهشگرانی نظیر کولینگ )

و  OLS26ی هااز روش به ترتیب (2011( و کُد و همکاران )1020کُد ) ،(0720کدُ )

2SLS27 ،OLS  وGMM ،DLA28 ،LAD  استفاده کرده و به وجود رابطه ای مثبت بین

و  OLSی هااز روش (2004این دو متغیر پی بردند. در همین راستا گدُراد و همکاران )

GMM به این نتیجه رسیدند که رشد شرکت هیچ تأثیری بر سودآوری آتی  استفاده کرده و

دریافتند که رشد شرکت، تأثیری  GMM( با استفاده از 2011آن نداشته و جانگ و پارک )

 منفی بر سودآوری آتی آن دارد.
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، تأثیر سودآوری بر رشد را نیز هااز سوی دیگر، همین پژوهشگران با استفاده از همین روش

پی به  (2011جانگ و پارک )و  (2004گدُراد و همکاران )، (2004کولینگ )بررسی کردند. 

( و کُد و 2010کُد ) ،(2007کُد )ردند. در حالی که وجود تأثیر مثبت سودآوری بر رشد آتی ب

به این نتیجه رسیدند که سودآوری شرکت هیچ تأثیری بر رشد آتی آن  (2011همکاران )

 ندارد.

نشان می دهد که تفاوت در روش استفاده شده برای  هابررسی نتایج حاصل از این پژوهش

 واند منجر به تفاوت در نتایج شود. تبیین ارتباط بین رشد و سودآوری تا چه میزان می ت

 

 ی پژوهشپیشینهمروری بر 

ی هاارتباط بین رشد و سودآوری: شواهدی از داده "( در پژوهشی تحت عنوان 2014لی )

های مختلفی مانند پانل پویا، پانل ایستا، رگرسیون با اثرات از روش "پانل در سطح شرکت

و رگرسیون با استفاده از دو نیمه   LADی هارگرسیون، رگرسیون غیرخطی، GMMثابت، 

کردن نمونه برای بررسی ارتباط بین رشد و سودآوری در شرکت استفاده کرده است. نتایج 

گذارد اما رشد بصورت مثبت بر پژوهش نشان داد که سودآوری بصورت منفی بر رشد اثر می

 گذارد.سود آوری اثر می

رابطه داخلی بین رشد و سودآوری "شی تحت عنوان در پژوه (2011) جانگ و پارک

ند که سودهای ه او نشان داد هاستفاده کرد GMMی پویا به روش هااز رویکرد پانل "شرکت

گذشته، اثر مثبتی بر نرخ رشد جاری دارند، اما رشدهای گذشته، اثری منفی بر نرخ سودآوری 

 جاری دارند.

های تولیدی فرایند رشد شرکت"عنوان در پژوهشی تحت  (2011)کدُ و همکاران 

د که رشد نه ای ایتالیایی را بررسی کرده و به این نتیجه رسیدهاپانلی از شرکت "ایتالیایی

نیز از  در این پژوهشکارمندان و رشد فروش، هر دو با رشد سود در آینده مرتبط هستند. 

 شده است.استفاده  LADروش 

بررسی فرایند رشد شرکت: شواهدی از فرایندهای "در پژوهشی تحت عنوان ( 2010) کدُ

بکار رفته بود  (2007) یی شبیه به آنچه در پژوهش کُدهااز داده "خود رگرسیونی برداری

 انجام شده LADی هاتفسیر نتایج بر مبنای رگرسیوناست. در این پژوهش  هاستفاده کرد

 نتایج این پژوهش.  داده شودن نشا 29ی حاصل از نرخ رشدهاتا ماهیت غیرنرمال پسماند است

که رشد کارمندان و رشد فروش، هر دو منتج به رشد بالاتری در سود خواهند  ه استنشان داد

 شد. اما رشد سود، منجر به رشد کارمندان و رشد فروش نخواهد شد. 

آزمون اصل رشد شایسته تر: ارتباط بین سود و "در پژوهشی تحت عنوان  (2007) کدُ

کارمند و بیشتر را  20ی تولیدی فرانسوی با بیش از هانل از شرکتایک پ "رشد شرکت
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که سودآوری به عنوان محرکی برای رشد شرکت  ه استو به این نتیجه رسید هبررسی کرد

محسوب نمی شود ولی رشدهای گذشته تأثیر مثبتی بر نرخ سودآوری در آینده دارند. او از 

ه بررسی تأثیر سودآوری بر رشد استفاده کرد برای GMMو  ، اثرات ثابتOLSی هاروش

و اثرات ثابت استفاده  OLSی ها. اما برای بررسی تأثیر رشد بر سودآوری فقط از روشاست

 ی رشد پیدا نکرد.هامناسبی برای نرخ 30ابزار GMM. چون در استفاده از روش ه استکرد

ی رگرسیون هااز تکنیک "رشد -پیوند سود "در پژوهشی تحت عنوان  (2004) کولینگ

OLS  2وSLS ی انگلیسی را طی سه سال هااستفاده کرده است تا مجموعه ای از شرکت

( در این خصوص، بررسی نماید. او به این نتیجه رسید که رشد و سودآوری، 1993 – 1991)

 روند افزایش یکدیگر را تسهیل می کنند. 

 "پویایی رشد و سودآوری در بانکداری" در پژوهشی تحت عنوان( 2004) گدُراد و همکاران

بصورت مقطعی، به  OLSو روش  GMMبه روش  VAR 31ی پویای هانلابا استفاده از پ

ند که رشد فعلی، پیش نیاز ه اند و نشان داده ابانک اروپایی پرداخت 583ی هابررسی حساب

 ی آتی است، در حالی که رشد فعلی می تواند منجر به کاهش سودآوری در آینده شود. هارشد

بررسی تأثیر استفاده ی صورت گرفته در داخل کشور، پژوهشی که به هااگرچه در پژوهش

 پرداخته باشد یافت نشد، به برخیی متفاوت بر تبیین ارتباط بین رشد و سودآوری هااز روش

ه بطور غیر مستقیم به موضوع این پژوهش مربوط می شوند اشاره ی داخلی کهااز پژوهش

 شود.می

بررسی اثر روش تأمین "در پژوهشی تحت عنوان  (1392) جعفری صمیمی و همکاران

ی مختلف تأمین مالی شامل تأمین هاتأثیر روش "در ایران هامالی بر رشد سودآوری بنگاه

ها بررسی کرده اند. آنها در ر رشد سودآوری بنگاهمدت و تأمین مالی بلندمدت را بمالی کوتاه

ی تابلویی استفاده کرده و به این نتیجه رسیدند که هااین پژوهش از روش مبتنی بر داده

ت بوده اس هاتأمین مالی کوتاه مدت و بلند مدت دارای اثر با اهمیتی بر رشد سودآوری بنگاه

تأثیر با اهمیتی بر رشد  هاسود بنگاه در حالی که میزان سرمایه گذاری و میزان تقسیم

 ندارد. هاسودآوری بنگاه

 بر عمر چرخه مختلف یهادوره اثر"در پژوهشی تحت عنوان ( 1390) پیری و همکاران

 یهای عمر را بر تجزیه و تحلیلچگونگی تأثیر چرخه "ی تجاریهارشد بنگاه و سودآوری

ی هاپرداخته اند. آنها در پژوهش خود از روشی تجاری هامربوط به رشد و سودآوری بنگاه

ی تابلویی و آزمون آماری ویلکوکسون استفاده کرده و به این هاآمار توصیفی، الگوی داده

ی پیش بینی سودآوری، توان های عمر به مدلنتیجه رسیدند که با اضافه کردن متغیر چرخه

 درصد افزایش می یابد. 40بیش از  هاتخمین این مدل

 و سود مدیریت رابطه بررسی"در پژوهشی تحت عنوان  (1390) دادی و جان جانیخدا

ی هابا استفاده از مدل "تهران بهادار بورس اوراق در شده پذیرفته یهاشرکت سودآوری
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رگرسیونی تک متغیره و لوجستیک، تأثیر مدیریت سود را بر سودآوری شرکت مورد بررسی 

یی که مدیریت سود هامدل تک متغیره نشان داد که شرکت قرار داده اند. نتایج استفاده از

 و عملیاتی سود سطح در اند،نداده انجام سود مدیریت که ییهاشرکت به اند نسبتداشته

 لوجستیک مدل از آمده دست به اند. همچنین نتایجتری داشته ضعیف عملکرد خالص سود

 کمتری بازده و بیشتر رشد دارای اند،داشته سود مدیریت که ییهاداد که شرکت نشان

 .اندبوده

 رشد در مؤثر عوامل شناسایی"در پژوهشی تحت عنوان  (1390) مرادی پور و حسین لو

 یهامتغیر شامل ویژگی تأثیر چهار  "دارو بهستان شرکت موردى مطالعه :هاشرکت سریع

 رشد اصلی عوامل عنوان به انسانی را سرمایه نوآوری و فرصت، شناسایی و تشخیص رهبران،

از روش پرسشنامه ای و  هاشرکت مورد بررسی قرار داده اند. آنها برای جمع آوری داده سریع

ی آزمون همبستگی، آزمون میانگین و آزمون تحلیل واریانس هااز روش هابرای تحلیل داده

 مفهومی چارچوب در مفروض فریدمن استفاده کردند. نتایج پژوهش آنها نشان داد که عوامل

 بر مؤثر عوامل اولویت برخوردارند. همچنین شرکت سریع رشد با معناداری رابطه از تحقیق

 تشخیص و شناسایى انسانى، سرمایه رهبران، از: ویژگى عبارتند مدیران، دیدگاه از این رشد،

 فرصت، تشخیص و شناسایى رهبران، عبارت از ویژگى کارشناسان نظر از و نوآورى فرصت،

 باشد.نوآورى می انسانى، سرمایه

بررسی تأثیر سود انباشته و "در پژوهشی تحت عنوان ( 1388) وکیلی فرد و افتخار نژاد

از رگرسیون چندگانه برای نمونه ای متشکل  "توزیع شده بر سودآوری آتی و بازدهی سهام

ی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران استفاده کرده اند تا هاشرکت از شرکت 50از 

تأثیر تفکیک سود به دو جزء سود انباشته و سود تقسیم شده را بر سودآوری آتی مورد بررسی 

قرار دهند. نتایج پژوهش آنان نشان داد که سود انباشته و سود توزیع شده توأماً بر سودآوری 

 یچ کدام از این دو متغیر بربازدهی سهام تأثیری ندارند. آتی شرکت تأثیر دارند اما ه

 

در این بخش از مقاله در زمینه روش نمونه گیری، دوره زمانی پژوهش، روش پژوهش: 

فرضیه های پژوهش، تعریف متغیرها و مدل های مورد استفاده  به تفصیل، توضیحاتی ارائه 

 شده است.

 زمانی پژوهش یو دوره روش نمونه گیری ،جامعه آماری

ق بهادار تهران ی پذیرفته شده در بورس اوراهاجامعه آماری این پژوهش کلیه شرکت

گیری در این پژوهش روش حذف نظام مند )سیستماتیک( است. لذا هستند. روش نمونه

ی شرایط زیر را بصورت همزمان داشته باشند به عنوان نمونه انتخاب یی که همههاشرکت

 شده اند:
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 29منظور قابل مقایسه بودن اطلاعات، سال مالی شرکت منتهی به به  (1

 اسفند باشد.

 ی واسطه گری مالی، بیمه و  لیزینگ نباشد.ها، شرکتهاجزو بانک (2

ی مورد نیاز شرکت برای اجرای این پژوهش بصورت کامل و هاکلیه داده (3

 مستمر در دسترس باشد.

 ب شده اند. شرکت انتخا 101بر اساس این سه شرط، مجموعاً 

 است. 1391تا  1383ی زمانی این پژوهش، از سال دوره

 

 ی پژوهشهافرضیه

 ی قبلی در این زمینه، به نتایج متفاوتیهابا توجه به اینکه مبانی نظری و همچنین پژوهش

ین هدف این مقاله تعیبین این دو متغیر دست یافته اند، لذا  و علیت در خصوص جهت ارتباط

بین رشد و سودآوری نیست. یعنی بر اینکه تغییرات رشد باعث  خاصیک علیت و یک جهت 

شده ن أکیدیو همچنین بر جهت این رابطه تایجاد تغییرات در سودآوری می شود یا برعکس، 

این دو متغیر بر یکدیگر نیست؛ به همین  "همزمان"هم چنین هدف، بررسی تأثیرات  است.

  (VARی برداری یا ها)رگرسیون ی سیستمی و مبتنی بر معادلات همزمانهایل از روشدل

ی هاروش"نیز استفاده نشده است. بلکه هدف اصلی در پژوهش حاضر، بررسی تأثیر استفاده از 

 "به صورت جداگانه"در آزمون تأثیر رشد بر سود آوری و تأثیر سودآوری بر رشد  "مختلف

 ی این پژوهش بر جهت این علیت تأکیدی نشده است تا نتایجهافرضیهدر است. بنابراین 

، این جهت را تعیین نماید. در این هادر آزمون فرضیه ی مختلفهاروش حاصل از بکارگیری

 زیر پرداخته شده است: به شرح پژوهش به بررسی دو فرضیه

 شرکت بر سودآوری آتی آن تأثیر دارد. رشدفرضیه اول: 

 آتی آن تأثیر دارد. رشدودآوری شرکت بر فرضیه دوم: س

 

 متغیرهای پژوهش

ی در سه دسته (2014لی )متغیرهای مورد استفاده در این پژوهش به پیروی از پژوهش 

 ر ی آنها دی محاسبهوابسته، مستقل و کنترل، طبقه بندی شده اند که نماد هرکدام و نحوه

 ( نشان داده شده است:1) نگاره

 متغیرهای پژوهش –( 1)نگاره  
 روش محاسبه نماد  نوع متغیر نام متغیر ردیف

 رشد 1
وابسته / 

 مستقل
G  فروش سال جاری( –فروش سال قبل / )فروش سال قبل 

 سودآوری 2
وابسته / 

 مستقل
I فروش خالص / سود خالص 
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3 
وضعیت 

 مالی شرکت
 DTOA کنترل

 

 ها/ کل بدهی هاکل دارایی

4 
ی اندازه

 شرکت
 هالگاریتم طبیعی ارزش دفتری کل دارایی SIZE کنترل

5 
متغیر 

 مجازی سال
 YEAR کنترل

 9الی  1ی های پژوهش، شمارهبه ازای هر سال از دوره

 اختصاص داده شده است.

 

 ی تجزیه و تحلیلهاو روش هامدل

د رش ی قبلی صورت گرفته در حوزه ارتباط بینهادر پژوهشهمان طور که قبلا اشاره شد 

ی مختلفی استفاده شده است. در صورتی که پژوهشگر معتقد به ایستا هاو سودآوری از روش

با استفاده از اثرات ثابت  OLSی ایستا مانند هابودن ارتباط بین این دو متغیر باشد از روش

 زاستفاده شده است. اما در صورتی که اعتقاد بر وجود رابطه ای پویا بین این دو متغیر باشد ا

استفاده شده است. همچنین در صورتی که پژوهشگر معتقد به  GMMی پویا نظیر هاروش

 ی غیرخطیهای خطی در تبیین ارتباط بین رشد و سودآوری باشد از روشهاناکارا بودن روش

ر دخطی استفاده شده است.  –ی قطعه ای های سهمی شکل یا رگرسیونهانظیر رگرسیون

ی متعددی برای بررسی ارتباط بین هااز روش (2014پژوهش لی )با استناد به  این پژوهش

ن ی مختلف بر تبیین ارتباط بیهاتا تأثیر استفاده از روش رشد و سودآوری استفاده شده است

ی ترکیبی هابا استفاده از داده OLSشامل  هارشد و سودآوری نشان داده شود. این روش

ی سهمی ها، رگرسیونGMMی ترکیبی پویا با استفاده از هاایستا به روش اثرات ثابت، داده

ی چارکی و رگرسیون با استفاده از دونیمه هاخطی، رگرسیون –ی قطعه ای هاشکل، رگرسیون

ابتدا معرفی شده و سپس مدل مربوط به  هالذا در ادامه، تک تک این روش کردن نمونه است.

این  در شده است. تحلیلگیری آن روش از بکارآن روش بیان شده است. سپس نتایج حاصل 

نرم افزار  8، نسخه Excelنرم افزار  2013ی فوق از نسخه هاپژوهش برای اجرای روش

Eviews  نرم افزار  11و نسخهStata .استفاده شده است 

 ایستا به روش اثرات ثابت:ی ترکیبی هادادهتجزیه و تحلیل با  .1

ه ی متغیر وابستبیان می کند که مدلی که در متغیرهای توضیحی آن، وقفه (1971) بروکز

ی متغیرهای وجود نداشته باشد اصطلاحاً مدل ایستا نامیده می شود. اگر در مدل، وقفه

 32وزیعیت یوجود داشته باشد به آن اصطلاحاً مدل ایستا با وقفه )مستقل و کنترل( توضیحی

تصریح شده  (2( و )1روابط )مدل رگرسیون ایستا بصورت  گفته می شود. در پژوهش حاضر،

 است:
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 رابطه )1(
Ii,t = αi + ß1 Gi,t-1 + ß2 Gi,t-2 + ß3 DTOA i,t-1 + ß4SIZEi,t-1  + ß5 

YEARi,t + ei,t       

 (2رابطه )
 
Gi,t = αi + ß1 Ii,t-1 + ß2 Ii,t-2 + ß3 DTOA i,t-1 + ß4SIZEi,t-1  + ß5 

YEARi,t  + ei 

  

 که در آن :

G  ،متغیر رشدI  ،متغیر سودآوری DTOA هابه کل دارایی هانسبت کل بدهی ،SIZE 

 )به منظور کنترل اثرات خاص هر سال بر رگرسیون( متغیر مجازی سال YEARمتغیر اندازه، 

ی جزء خطای مدل است. به دلیل اینکه فرض بر این است که رشد و نشان دهنده eو 

حتی در صورت عدم استفاده لذا  ((2014لی )) یکدیگر تأثیر می گذارندسودآوری، هردو بر 

متغیر مستقل، مورد توجه قرار  33زایی درونی باید مسألهاز سیستم معادلات همزمان نیز 

ی متغیرهای مستقل به این دلیل مورد استفاده قرار گرفته ها( وقفه2( و )1گیرد. در رابطه )

و  و کُد (2014لی ). به پیروی از (2014لی ) زایی، تخفیف داده شود درونی اند که مسأله

ی مستقل به مدل اضافه شده اند. زیرا وارد کردن هاتنها دو وقفه از متغیر( 2011) همکاران

( نتایج 2)نگاره   ی بیشتر به مدل، منجر به از دست رفتن مشاهدات زیادی می شود.هاوقفه

)برای تعیین نوع  34سمنها ی تابلویی یا تلفیقی(،هان نوع دادهلیمر )برای تعیی Fی هاآزمون

ی تابلویی با اثرات ثابت یا تابلویی با اثرات تصادفی( و والد تعدیل شده برای آزمون هاداده

را نشان می دهد. بر اساس نتایج  35ثابتی ترکیبی با اثرات هاهمسانی واریانس برای داده

( با استفاده از رگرسیون با اثرات ثابت تخمین زده 2( و )1روابط )( 2)نگاره  بدست آمده از 

مدنظر قرار گیرد. همچنین برای تخفیف  های شرکتهابین ویژگی 36ند تا عدم تجانسه اشد

استفاده  37مقطعیی ناهمسانی واریانس از روش حداقل مربعات تعمیم یافته با وزن مسأله

 ( نشان داده شده است.3)نگاره  ( در 2( و )1شده است. نتایج تخمین روابط )

 

 تعدیل شده  Waldسمن و هالیمر، Fی هانتایج آزمون –( 2)نگاره  

          Iبر  G(  تأثیر1رابطه )            Gبر  I(  تأثیر2رابطه )

 آزمون آماره آزمون معناداری نتیجه  آزمون آماره آزمون معناداری نتیجه

ی هاداده

 تابلویی
0019/0 5085/1 F لیمر  

ی هاداده

 تابلویی
0000/0 0940/3 F لیمر 

 هاسمن 6110/76 0000/0 اثرات ثابت  هاسمن 5519/41 0000/0 اثرات ثابت

ناهمسانی 

 واریانس
0000/0 9000/6590 

Wald  
  تعدیل شده

ناهمسانی 

 واریانس
0000/0 3110 × 2/1 

Wald  
 تعدیل شده

 ی پژوهشهامنبع: یافته
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 ایستا ی ترکیبی هاداده( با 2( و )1نتایج تخمین روابط ) –( 3)نگاره  

 به روش اثرات ثابت 

          Iبر  G(  تأثیر 1رابطه )            Gبر  I(  تأثیر 2رابطه )

 tی آماره  معناداری
انحراف 

 استاندارد
یمعنادار   متغیر ضریب  tی آماره 

انحراف 

 استاندارد
 متغیر ضریب

0032/0  9580/2  3967/0  1735/1  C   0028/0  0010/3  1507/0  4524/0  C 

9803/0  0247/0  0602/0  0015/0  I(-1)   0000/0  7797/4  0118/0  0656/0  G(-1) 

1104/0  5985/1  0559/0  0894/0  I(-2)   2389/0  1790/1  0111/0  0131/0  G(-2) 

0000/0  5315/5  0767/0  4242/0  DTOA(-1)   0872/0  7132/1-  0283/0  0485/0-  DTOA(-1) 

0012/0  2559/3-  0751/0  2446/0-  SIZE(-1)   1426/0  4681/1-  0285/0  0418/0-  SIZE(-1) 

0020/0  1064/3  0054/0  0169/0  YEAR   0000/0  2288/4-  0019/0  0080/0-  YEAR 

1084/2  ن واتسونبیآماره دور 
1321/0  

  
2R  

 تعدیل شده

  

  

6851/1  ن واتسونبیآماره دور 
8351/0  

  
2R  

0000/0 تعدیل شده F 0000/0 معناداری آماره   F معناداری آماره 

 ی پژوهشهامنبع: یافته

در هر دو رابطه، نشان  Fی آماره 38( مشخص است، معناداری3همان طور که از نگاره )

دوربین واتسون نیز ی ی معناداری هر دو رابطه رگرسیونی بصورت کلی بوده و آمارهدهنده

ی ( وقفه1در رابطه )است. رابطه  هر دو ی عدم وجود خودهمبستگی مرتبه اول درنشان دهنده

( دارای تأثیری معنادار و مثبت بر سودآوری سال جاری است. اما در رابطه G(-1اول رشد ))

ار بر رشد ( دارای تأثیری معنادI(-2و ) I(-1)  )یعنی ی سودآوریها( هیچ کدام از وقفه2)

 ی ترکیبیهادادهاین نشان می دهد که طبق نتایج حاصل از استفاده از سال جاری نیست. 

( نتایج آزمون 4) نگاره سودآوری شرکت بر رشد آتی آن تأثیر ندارد.ایستا به روش اثرات ثابت، 

 را به این روش، نشان می دهد.  هافرضیه

 ایستای ترکیبی هادادهی پژوهش با استفاده از هانتایج آزمون فرضیه –( 4) نگاره 

 به روش اثرات ثابت
 ی آزمون فرضیهنتیجه موضوع فرضیه شماره  فرضیه

 هفرضی نشدن رد شرکت بر سودآوری آتی آن تأثیر معناداری دارد. رشد اول

 فرضیه شدن رد سودآوری شرکت بر رشد آتی آن تأثیر معناداری دارد. دوم

 پژوهش یهامنبع: یافته

 

 :GMMپویا با استفاده از  ی ترکیبیهاداده تجزیه و تحلیل به روش  .2

در صورتی که پژوهشگر اعتقاد داشته باشد که ارتباط بین رشد و سود آوری به صورت 

 (1971) بروکزی پویا برای تبیین این ارتباط استفاده کند. هاایستا نیست می تواند از روش

 ی متغیر وابسته وجود داشته باشدبیان می کند که مدلی که در متغیرهای توضیحی آن، وقفه

( 3روابط )اصطلاحاً مدل پویا نامیده می شود. در پژوهش حاضر، مدل رگرسیون پویا بصورت 

 تصریح شده است: (4و )
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  Ii,t = αi + λi Ii,t-1 + ß1 Gi,t-1 + ß2 Gi,t-2 + ß3 DTOA i,t-1 + ß4SIZEi,t-1 (3) رابطه

+ ß5 YEARi,t + ei,t  

 (4رابطه )
 
Gi,t = αi + λi Gi,t-1 + ß1 Ii,t-1 + ß2 Ii,t-2 + ß3 DTOA i,t-1 + ß4SIZEi,t-1  

+ ß5 YEARi,t + ei,t  
 

ی اول متغیر وابسته به این ی پویای فوق، وقفههادر مدلبیان می کند که ( 2014)لی 

ی درونزایی کنترل شود. توضیحی وارد مدل شده است که مسألهدلیل به عنوان یک متغیر 

( با استفاده از روش 4( و )3روابط پویای ) (1991) ندوو آرلانو و ب (2014)به پیروی از لی 

GMM ی سازگار و کارایی بدست آید. همچین هاتخمین زده شده اند تا تخمین 39تفاضلی

به   DTOAی دوم متغیر و وقفه ابستهی دوم متغیر واز وقفه GMMبرای اجرای روش 

ن که ای ه استی دورتر به این دلیل استفاده نشدهاعنوان ابزار استفاده شده است. از وقفه

( 3ی کافی حاوی اطلاعات مفید نباشند.  نتایج تخمین روابط )ممکن است به اندازه هاوقفه

( نشان داده شده 5)نگاره  در  GMMپویا با استفاده از  ی ترکیبیهاداده( به روش 4و )

 است.

 پویا ی ترکیبی هاداده ( به روش 4( و )3نتایج تخمین روابط ) -( 5)نگاره  
 GMMبا استفاده از 

          Iبر  G(  تأثیر 3رابطه )            Gبر  I(  تأثیر 4رابطه )

 tآماره    معناداری
انحراف 

 استاندارد
 tآماره    معناداری   متغیر ضریب

انحراف 

 استاندارد
 متغیر ضریب

5278/0  6317/0-  0206/0  0130/0-  G(-1)   0000/0  2061/20-  0039/0  0780/0-  I(-1) 

0004/0  5823/3-  0719/0  2575/0-  I(-1)   0000/0  3654/9-  0058/0  0539/0-  G(-1) 

1968/0  2919/1-  0478/0  0618/0-  I(-2)   0000/0  9509/14-  0069/0  1026/0-  G(-2) 

1732/0  3635/1  1425/0  1942/0  DTOA(-1)   1111/0  5958/1-  0287/0  0459/0-  DTOA(-1) 

1479/0  4488/1  1701/0  2465/0  SIZE(-1)   0000/0  6752/7-  0469/0  3603/0-  SIZE(-1) 

2031/0  2739/1-  0096/0  0122/0-  YEAR   4392/0  7741/0  0028/0  0022/0  YEAR 

 ی پژوهشهامنبع: یافته

 های اول( مشخص است که رابطه وقفه5)نگاره   در (3با دقت در بخش مربوط به رابطه )

بر سودآوری سال جاری  منفیدارای تأثیری معنادار و ( G(-2و ) G(-1)یعنی )رشد و دوم

اول  ی( نشان می دهد که وقفه5)نگاره  ( در 4هستند. همچنین بخش مربوط به رابطه )

در حالی که  ( دارای تأثیر ی معنادار و منفی بر رشد سال جاری است.I(-1)یعنی )سودآوری 

. این نتایج نیسترشد سال جاری بر ( دارای تأثیری معنادار I(-2)یعنی)دوم سودآوری  یوقفه

 نسبت به استفاده از  GMMپویا با استفاده از  ی ترکیبیهاداده نشان می دهد که روش 

ا به روش اثرات ثابت، توانایی بیشتری در تبیین رابطه بین متغیرهای ایست ی ترکیبیهاداده
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ی درونزایی در رابطه بین این ی وجود مسألهرشد و سودآوری دارد. این موضوع نشان دهنده

 .که باید در نظر گرفته شود دو متغیر است

استفاده شده  40نسنها Jی از آماره هابرای آزمون مناسب بودن ابزار GMMدر روش 

ی عدم وجود رابطه ، فرض صفر، بیان کنندهبه این روش است. در آزمون مناسب بودن ابزارها

 )داویدسون و کینون،ی مناسب بودن ابزارهاست بین ابزارها با جزء خطا و در واقع بیان کننده

بط این فرض در هیچ کدام از روا % 5( نشان می دهد که در سطح خطای 6)نگاره  . (2004

 ( رد نشده است.4( و )3)

 

 (4( و )3نتایج آزمون مناسب بودن ابزارها در روابط ) –( 6)نگاره  
 GMMبه روش  

 رابطه
 یهآمار

 J نسنها 

معناداری 

 آماره

وضعیت فرض 

 صفر
 نتیجه آزمون

4989/60 (3رابطه شماره )  4577/0  مناسب بودن ابزارها رد نمی شود. 

7452/67 (4رابطه شماره )  1560/0  مناسب بودن ابزارها رد نمی شود. 

 ی پژوهشهامنبع: یافته

از  GMMدر روش  41همچنین برای بررسی فرض عدم وجود خودهمبستگی مرتبه دوم

استفاده شده است. در آزمون خودهمبستگی به این روش، فرض صفر،  42بوند-ی آرلانوآماره

ی عدم وجود خودهمبستگی مرتبه دوم بین اجزای خطا است )آرلانو و بوند، بیان کننده

این فرض در هیچ کدام از روابط  % 5( نشان می دهد که در سطح خطای 7)نگاره  (. 1991

 ( رد نشده است.4و ) (3)

 GMM( به روش 4( و )3نتایج آزمون خودهمبستگی در روابط ) –( 7)نگاره  

 رابطه
 یهمرتب

 خودهمبستگی

 آماره 

 بوند -آرلانو

معناداری 

 آماره

وضعیت 

 فرض صفر
 نتیجه آزمون

رابطه 

 (3شماره )

خودهمبسستگی 

 مرتبه دوم
 رد نمی شود. 3122/0 0107/1

عدم وجود 

 خودهمبستگی

رابطه 

 (4شماره )

خودهمبسستگی 

 مرتبه دوم
 رد نمی شود. 2096/0 -2547/1

عدم وجود 

 خودهمبستگی

 ی پژوهشهایافتهمنبع:  

 ، نشان می دهد. GMMی پژوهش را به روش  ها( نتایج آزمون فرضیه8)نگاره  
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 پویای ترکیبی هادادهی پژوهش به روش هانتایج آزمون فرضیه –( 8)نگاره  

 GMMبا استفاده از 
شماره  

 فرضیه
 ی آزمون فرضیهنتیجه موضوع فرضیه

 رد نشدن فرضیه معناداری دارد.رشد شرکت بر سودآوری آتی آن تأثیر  اول

 رد نشدن فرضیه سودآوری شرکت بر رشد آتی آن تأثیر معناداری دارد. دوم

 ی پژوهشهامنبع: یافته

 تجزیه و تحلیل روابط غیر خطی در ارتباط بین رشد و سودآوری: .3

در صورتی که پژوهشگر اعتقاد داشته باشد که ارتباط بین رشد و سودآوری بصورت خطی 

رای در این پژوهش ب ی غیر خطی برای تبیین این ارتباط استفاده شود.هاباید از روش نیست

ی سهمی شکل های رگرسیونهابررسی وجود روابط غیرخطی بین رشد و سودآوری از روش

امه به توضیح هر کدام از این خطی استفاده شده است. در اد -ی قطعه ایهاو رگرسیون

 پرداخته شده است. ی نتایج آنهاو ارائه هاروش

 ی سهمی شکل:هارگرسیون  .3.1

ی سهمی شکل، متغیر مستقل بصورت توان دوم وارد شده و تأثیر آن بر هادر رگرسیون

در این پژوهش برای بررسی وجود روابط سهمی شکل بین متغیر وابسته بررسی می شود. لذا 

 تصریح شده اند: (6( و )5) رشد و سودآوری، روابط

Ii,t = αi + ß1 Gi,t-1 + ß2 G2 (5رابطه )
i,t-1 +  ß3 DTOA i,t-1 + ß4SIZEi,t-1   

+ ß5 YEARi,t + ei,t  

 (6رابطه )
 

Gi,t = αi + ß1 Ii,t-1 + ß2 I2
i,t-1 +  ß3 DTOA i,t-1 + ß4SIZEi,t-1   

+ ß5 YEARi,t + ei,t  

ی سهمی هابرای روش رگرسیون تعدیل شده Waldسمن و هالیمر، Fی هانتایج آزمون

 (6( و )5روابط )تخمین ( نتایج 9)نگاره  ( مقاله ارائه شده است. 1در پیوست شماره )شکل 

 به روش رگرسیون سهمی شکل را نشان می دهد.

 ( به روش رگرسیون سهمی شکل6( و )5نتایج تخمین روابط ) -( 9)نگاره  
        Iبر  G(  تأثیر 5رابطه )          Gبر  I(  تأثیر 6رابطه )

 tآماره    معناداری
انحراف 

 استاندارد
 tآماره    معناداری   متغیر ضریب

انحراف 

 استاندارد
 متغیر ضریب

0000/0  7076/4  2715/0  2779/1  C   0000/0  9263/4  0752/0  3703/0  C 

9298/0  0881/0  1005/0  0089/0  I(-1)   0000/0  2163/6  0097/0  0603/0  G(-1) 

5222/0  6403/0-  0395/0  0253/0-  I2(-1)   0342/0  1219/2-  0115/0  0243/0-  G2(-1) 

0002/0  7765/3  0779/0  2942/0  DTOA(-1)   0005/0  4987/3-  0279/0  0976/0-  DTOA(-1) 

0000/0  7718/4-  0506/0  2415/0-  SIZE(-1)   1651/0  3897/1-  0146/0  0203/0-  SIZE(-1) 



16 
 

0222/0  2914/2  0063/0  0143/0  YEAR   0000/0  9962/5-  0013/0  0080/0-  YEAR 

0684/2 واتسون دوربینآماره    
1244/0  

2R  
 تعدیل شده

  

  

5923/1 واتسون دوربینآماره    
8491/0  

2R  
0000/0 تعدیل شده F 0000/0 معناداری آماره   F معناداری آماره 

 ی پژوهشهامنبع: یافته

ی توان دوم رشد وقفه ( مشخص است،9نگاره )( از 5بخش مربوط به رابطه )همانطور که از 

((1-)2G) ی دارای تأثیری معنادار و منفی بر سودآوری سال جاری است در حالی که وقفه

( دارای تأثیری معنادار و مثبت بر سودآوری سال جاری است. لی 1G(-1توان اول رشد ))

شکل بین  Uیک رابطه ی وجود تواند نشان دهنده( بیان می کند که این نتیجه می2014)

ی توان دوم نشان می دهد که وقفه( 9نگاره )( از 6متغیرها باشد. اما بخش مربوط به رابطه )

( نتایج آزمون 10)نگاره  دارای تأثیر معناداری بر رشد سال جاری نیست.  (2I(-1سودآوری ))

 نشان می دهد.  ی سهمی شکلهای پژوهش را به روش رگرسیونهافرضیه

 

 ی سهمی شکلهای پژوهش را به روش  رگرسیونهانتایج آزمون فرضیه –( 10) نگاره  

 ی آزمون فرضیهنتیجه موضوع فرضیه شماره  فرضیه

 اول
رشد شرکت بر سودآوری آتی آن )بصورت سهمی شکل(، 

 تأثیر معناداری دارد.
 شدن فرضیهنرد 

 دوم
سودآوری شرکت بر رشد آتی آن )بصورت سهمی شکل(، 

 تأثیر معناداری دارد.
 رد شدن فرضیه

 ی پژوهشهامنبع: یافته

 43: خطی -ی قطعه ایهارگرسیون .3.2

یی است که رابطه بین متغیر وابسته هاخطی از جمله رگرسیون –ی قطعه ای هارگرسیون

 44و مستقل را به دو بخش تقسیم می کند. اگر برای متغیر مستقل، یک مقدار آستانه ای

وجود داشته باشد، رابطه بین متغیر وابسته و مستقل، قبل و بعد از این مقدار آستانه ای دچار 

بیان می کند، فرض بر این است که  (2014لی )آنگونه که  (.1390)سوری،  تغییر می شود

تغییر  1ß  +2ßبه  1ßی متغیر مستقل، از در رابطه بین رشد و سودآوری، شیب خط، در میانه

خطی بین رشد و سود آوری، روابط  –ای می کند. لذا به منظور بررسی وجود روابط قطعه

 ( تصریح شده اند:8( و )7)

 

 (7رابطه )
Ii,t = αi + ß1 Gi,t-1 + ß2 Gm i,t-1 + ß3 DTOA i,t-1 + ß4SIZE i,t-1   + ß5 

YEARi,t + ei,t  

 

 Gi,t = αi + ß1 Ii,t-1 + ß2 Im i,t-1 + ß3 DTOA i,t-1 + ß4SIZE i,t-1   + ß5 (8رابطه )

YEARi,t + ei,t  
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هستند  یمتغیرهایی مجاز  mIو  mGی هااشاره به مقدار میانه داشته و متغیر mکه در آن، 

 و بصورت زیر محاسبه می شوند:
Im i,t = (Ii,t – m) D D= 0 اگر  Ii,t < m   1 اگر Ii,t > m 

Gm i,t = (Gi,t – m) D D= 0 اگر  Gi,t < m  1 اگر Gi,t > m 

 

ی پژوهش بصورت ترکیبی هستند، هادر اینجا این نکته نیز یادآوری می شود که چون داده

ی هر متغیر باید برای هر شرکت بصورت جداگانه محاسبه شود. همچنین در روابط مقدار میانه

ر ی دورتهاا استفاده از وقفهی اول متغیرهای مستقل استفاده شد. زیر( فقط از وقفه8( و )7)

ی قطعه ای، نگرانی مربوط به از دست رفتن تعداد زیادی از مشاهدات را به هادر رگرسیون

برای روش  تعدیل شده Waldسمن و هالیمر، Fی هانتایج آزمون. (2014)لی،  دنبال دارد

( 11)نگاره  ( مقاله ارائه شده است. 2در پیوست شماره )خطی  –قطعه ای ی هارگرسیون

خطی را در تبیین رابطه بین رشد و سود  –ی قطعه ای هانتایج استفاده از روش رگرسیون

 آوری نشان می دهد.

 یها( به روش رگرسیون8( و )7نتایج تخمین روابط ) -( 11)نگاره  

 خطی –قطعه ای 
        Iبر  G(  تأثیر 7رابطه )          Gبر  I(  تأثیر 8رابطه )

 tآماره   معناداری
انحراف 

 استاندارد
 tآماره   معناداری  متغیر ضریب

انحراف 

 استاندارد
 متغیر ضریب

0004/0  5325/3  3636/0  2844/1  C  1040/0  6279/1  1246/0  2028/0  C 

9757/0  0305/0-  0629/0  0019/0-  I(-1)  0001/0  9933/3  0129/0  0515/0  G(-1) 

3478/0  9394/0-  0706/0  0663/0-  IM(-1)  0277/0  2058/2-  0257/0  0567/0-  GM(-1) 

0001/0  8162/3  0722/0  2756/0  DTOA(-1)  0001/0  9604/3-  0211/0  0837/0-  DTOA(-1) 

0005/0  5048/3-  0684/0  2396/0-  SIZE(-1)  6852/0  4055/0  0234/0  0095/0  SIZE(-1) 

0044/0  8551/2  0050/0  0142/0  YEAR  0000/0  1695/5-  0015/0  0095/0-  YEAR 

0589/2  آماره دوریبن واتسون 
1244/0  

2R  
  تعدیل شده

6004/1 واتسون دوربینآماره    
8895/0  

2R 
0000/0 تعدیل شده F 0000/0 معناداری آماره   F معناداری آماره 

 ی پژوهشهامنبع: یافته 

خطی در  –یک رابطه قطعه ای ( وجود11)نگاره  ( از 7با توجه به بخش مربوط به رابطه )

تأثیر رشد بر سودآوری ملاحظه می شود. لذا بر این اساس می توان رابطه بین رشد و سودآوری 

 را بصورت زیر بازنویسی کرد:

Ii,t = ……. + 0.0515 Gi,t-1 + …….    اگر Gi,t < m 

Ii,t = ……. - 0.0052 Gi,t-1 + ……    اگر Gi,t > m 
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 –وجود یک رابطه قطعه ای( نشان می دهد که 11)نگاره  ( از 8اما بخش مربوط به رابطه )

ی پژوهش ها( نتایج آزمون فرضیه12)نگاره  خطی در تأثیر سودآوری بر رشد، تأیید نمی شود. 

 خطی، نشان می دهد. –ی قطعه ایهارا به روش رگرسیون

 ی هابه روش رگرسیونی پژوهش هانتایج آزمون فرضیه –( 12) نگاره  

 خطی –قطعه ای
شماره  

 فرضیه
 موضوع فرضیه

ی آزمون نتیجه

 فرضیه

 اول
خطی(، تأثیر  -رشد شرکت بر سودآوری آتی آن )بصورت قطعه ای 

 معناداری دارد.
 رد نشدن فرضیه

 دوم
خطی(، تأثیر  -سودآوری شرکت بر رشد آتی آن )بصورت قطعه ای 

 معناداری دارد.
 رد شدن فرضیه

 ی پژوهشهامنبع: یافته

 ی چارکی:هارگرسیون .4

موضوع دیگری که در این پژوهش در ارتباط بین رشد و سودآوری، مد نظر قرار داده شده 

است، موضوع برخوردار نبودن متغیرها از توزیع نرمال است. به دلیل اینکه ممکن است 

متغیرهای رشد و سودآوری از توزیع چوله ای تبعیت کنند، لذا برخی پژوهشگران )مانند لی 

برای تبیین  OLSی های چارکی نیز به جای رگرسیونهااز رگرسیون ((2010)و کدُ  (2014)

بیان می (1978) ارتباط بین رشد و سودآوری استفاده کرده اند. آنگونه که کُنکِر و باسِت

ی چارکی به توضیح رابطه خطی بین متغیر مستقل و چارک خاصی از هاکنند، رگرسیون

ی چارکی است هایک نوع مهم از رگرسیون LADیهامتغیر وابسته می پردازند. رگرسیون

به  هامتغیر وابسته تخمین زده می شود. این رگرسیون 45ی شرطیکه در آنها، میانه

نیز معروف اند. در ادامه توزیع متغیرهای رشد و سودآوری نشان  46ی نیرومندهارگرسیون

 داده شده است:

 توزیع غیرنرمال متغیر رشد –( 1شکل )

 
 متغیر رشد

 میانگین 1822/0

 میانه 1590/0

 بیشترین مقدار 9043/1

 کمترین مقدار -1

 انحراف استاندارد 3409/0

 شاخص چولگی 8543/0

 شاخص کشیدگی 0691/7

5559/7

25 

 یآماره
Jarque - Bera 

 احتمال آماره 0000/0
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 سودآوریتوزیع غیرنرمال متغیر  –( 2کل )ش

سودآوریمتغیر    

1499/0  میانگین 

1165/0  میانه 

5393/3  بیشترین مقدار 

4489/4-  کمترین مقدار 

3694/0  انحراف استاندارد 

0948/1-  شاخص چولگی 

7232/54  شاخص کشیدگی 

4/11100

0 

یآماره  
Jarque - Bera 

0000/0  احتمال آماره 

 

 

در  برا –جارک ی احتمال آماره( ملاحظه می شود، 2( و )1ی )هاهمان طور که در شکل

درصد بوده و لذا فرض صفر مبنی بر نرمال بودن توزیع متغیرهای  5هر دو توزیع، کوچکتر از 

درصد رد می شود. یعنی این دو متغیر دارای توزیع نرمال  5رشد و سودآوری در سطح خطای 

 شود.استفاده می LADاز روش  (2010)و کُد  (2014لی )لذا به پیروی از . نیستند

( و 9، روابط )LADدر این پژوهش برای بررسی رابطه بین رشد و سود آوری به روش 

 ( تصریح شده اند:10)

 (9رابطه )
Ii,t = αi + ß1 Gi,t-1 + ß2 Gi,t-2 + ß3 DTOA i,t-1 + ß4SIZE i,t-1   

+ ß5 YEARi,t + ei,t  

 

   Gi,t = αi + ß1 Ii,t-1 + ß2 Ii,t-2 + ß3 DTOA i,t-1 + ß4SIZE i,t-1 (10رابطه )

+ ß5 YEARi,t + ei,t      
 

( نتایج 13سپس هر دو رابطه در سطح میانه )چارک دوم( تخمین زده شده اند. نگاره )

 دهد.حاصل از این تخمین را نشان می

 LAD( با روش 10( و )9نتایج حاصل از تخمین روابط ) –( 13)نگاره  

 در سطح میانه )چارک دوم(
 Iبر  G(  تأثیر 9رابطه )  Gبر  I(  تأثیر 10رابطه )

 tآماره    معناداری
انحراف 

 استاندارد
 tآماره   معناداری  متغیر ضریب

انحراف 

 استاندارد
 متغیر ضریب

7290/0  3466/0-  1338/0  0464/0-  C  0001/0  8531/3  0610/0  2351/0  C 

5863/0  5444/0  1312/0  0715/0  I(-1)  0022/0  0753/3  0301/0  0926/0  G(-1) 

0000/0  4009/4  0285/0  1256/0  I(-2)  0130/0  4899/2  0261/0  0650/0  G(-2) 

6964/0  3903/0  0934/0  0364/0  DTOA(-1)  0000/0  8340/10-  0404/0  4374/0-  DTOA(-1) 
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2696/0  1047/1  0202/0  0223/0  SIZE(-1)  0008/0  3562/3  0093/0  0313/0  SIZE(-1) 

4801/0  7065/0  0048/0  0034/0  YEAR  1082/0  6086/1-  0030/0  0048/0-  YEAR 

0036/0 5173/1 معناداری   Quasi-LR 0000/0  آماره 547/28 معناداری   Quasi-LR آماره 

 ی پژوهشهامنبع: یافته

رشد، ی اول و دوم هاوقفه( نشان می دهد که 13) نگاره  ( از 9بخش مربوط به رابطه )

شرکت است. همچنین با توجه به معناداری  جاریبر سود آوری  مثبتدارای تأثیری معنادار و 

درصد، می توان گفت کلیت رگرسیون  5در سطح خطای  Quasi-LR Statisticی آماره

( نشان می دهد که سودآوری 13)نگاره  ( از 10نیز معنا دار است. اما بخش مربوط به رابطه )

بر رشد آتی شرکت  و مثبت معنادار یتأثیری دوم سودآوری، دارای ی وقفهفقط براشرکت، 

 نشان می دهد. LADی پژوهش را به روش ها( نتایج آزمون فرضیه14)نگاره  . است

 LADی پژوهش به روش هانتایج آزمون فرضیه –( 14) نگاره  

 ی آزمون فرضیهنتیجه موضوع فرضیه شماره  فرضیه

 اول
سودآوری آتی آن )بصورت چارکی(، رشد شرکت بر 

 تأثیر معناداری دارد.
 رد نشدن فرضیه

 دوم
سودآوری شرکت بر رشد آتی آن )بصورت چارکی(، 

 تأثیر معناداری دارد.
 شدن فرضیهنرد 

 ی پژوهشهامنبع: یافته

ری تعدیل گقبل از پرداختن به آخرین روش مورد استفاده در این پژوهش که به بررسی اثر 

ی خلاصه ای از شرکت در تبیین رابطه بین رشد و سودآوری آن پرداخته است، به ارائهسن 

گاره ن یی که تا به اینجای پژوهش، مورد استفاده قرار گرفت پرداخته شده است. هانتایج روش

 را نشان می دهد.  هانتایج این روشاز ( خلاصه ای 15)

ی مختلف در تبیین رابطه هاخلاصه ای از نتایج حاصل از بکار گیری روش –( 15)نگاره  
 بین رشد و سودآوری

 نتیجه فرضیه روش
جهت 

 تأثیر 

 ایستا به روش اثرات ثابت ی ترکیبیهاداده
 مثبت هفرضی نشدن رد تأثیر رشد بر سودآوری

  فرضیه شدن رد تأثیر سودآوری بر رشد

 GMMپویا با استفاده از  ی ترکیبیهاداده
 منفی رد نشدن فرضیه تأثیر رشد بر سودآوری

 منفی رد نشدن فرضیه تأثیر سودآوری بر رشد

 (Quadraticی سهمی شکل )هارگرسیون
 منفی شدن فرضیهنرد  تأثیر رشد بر سودآوری

  رد شدن فرضیه تأثیر سودآوری بر رشد

خطی -ی قطعه ایهارگرسیون

(Piecewise) 

 منفی رد نشدن فرضیه تأثیر رشد بر سودآوری

  رد شدن فرضیه تأثیر سودآوری بر رشد

 ی چارکی هارگرسیون

(LAD) 

 مثبت رد نشدن فرضیه تأثیر رشد بر سودآوری

 مثبت رد نشدن فرضیه تأثیر سودآوری بر رشد
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ی متفاوت هاکاربرد روش( ملاحظه می شود که 15)نگاره  با دقت در نتایج خلاصه شده در 

لزوماً منجر به نتایج مشابهی در تبیین ارتباط بین رشد و سودآوری نمی شود. در ادامه به 

 بررسی اثر تعدیل گری سن شرکت در این رابطه پرداخته شده است.

 رگرسیون با استفاده از دو نیمه کردن نمونه: .5

سودآوری بررسی می ی ارتباط بین رشد و زمینهآخرین موضوعی که در این پژوهش در 

سن شرکت است. در همین راستا از رگرسیون با استفاده از دونیمه شود، اثر تعدیل گری 

ی عضو نمونه بر اساس سال هاکردن نمونه استفاده شده است. برای این منظور، سن شرکت

عضو  یهاسن شرکت یانگینمورود به بورس اوراق بهادار تهران، محاسبه شد. سپس با بررسی 

به جوان و بالغ، تشخیص داده شد. به  های تفکیک شرکتبه عنوان نقطه سال 10سن نمونه، 

سال  10( بیش از 1383تا ابتدای دوره زمانی پژوهش )یعنی سال این معنا که اگر شرکتی 

ر این ب هاسپس شرکت 47، بالغ و در غیر این صورت جوان تشخیص داده شد.سن داشته باشد

یی که در این پژوهش به های روشاساس به دو گروه جوان و بالغ طبقه بندی شده و کلیه

کند که تقسیم بیان می (2014لی )آنها پرداخته شد برای هر گروه نیز بصورت جدا انجام شد. 

نمونه به دوقسمت، علاوه بر اینکه امکان در نظر گرفتن تأثیر بالغ بودن شرکت را در رابطه 

دهد، باعث نیرومندتر شدن نتایج حاصل از رگرسیون نیز رشد و سودآوری، بهتر نشان می بین

 هایفرضیه ( به ترتیب نتایج نهایی حاصل از بررسی17( و )16ی شماره )هامی شود. نگاره

 را نشان می دهد.  مورد استفادهی های جوان و بالغ با استفاده از روشهاپژوهش در شرکت

ی پژوهش های مختلف در آزمون فرضیههانتایج حاصل از بکار گیری روش –( 16)نگاره  
 ی جوانهادر شرکت

 نتیجه فرضیه روش
جهت 

 تأثیر 

 ایستا به روش اثرات ثابت ی ترکیبی هاداده
 مثبت شدن فرضیهنرد  تأثیر رشد بر سودآوری

  رد شدن فرضیه تأثیر سودآوری بر رشد

 پویا با استفاده از ی ترکیبی هاداده
GMM 

 منفی رد نشدن فرضیه تأثیر رشد بر سودآوری

 منفی رد نشدن فرضیه تأثیر سودآوری بر رشد

 ی سهمی شکل هارگرسیون

(Quadratic) 

  رد شدن فرضیه تأثیر رشد بر سودآوری

 منفی رد نشدن فرضیه تأثیر سودآوری بر رشد

 خطی -ی قطعه ایهارگرسیون

(Piecewise) 

  رد شدن فرضیه تأثیر رشد بر سودآوری

  رد شدن فرضیه تأثیر سودآوری بر رشد

 ی چارکی هارگرسیون

(LAD) 

  رد شدن فرضیه تأثیر رشد بر سودآوری

  رد شدن فرضیه تأثیر سودآوری بر رشد
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ی پژوهش هافرضیهی مختلف در آزمون هانتایج حاصل از بکار گیری روش –( 17)نگاره  
 ی بالغهادر شرکت

 جهت تأثیر  نتیجه فرضیه روش

ایستا به روش اثرات  ی ترکیبی هاداده

 ثابت

 مثبت شدن فرضیهنرد  تأثیر رشد بر سودآوری

  رد شدن فرضیه تأثیر سودآوری بر رشد

پویا با استفاده از  ی ترکیبی هاداده
GMM 

 رد نشدن فرضیه تأثیر رشد بر سودآوری

منفی برای 

ی اول و وقفه

مثبت برای 

 ی دوموقفه

 مثبت شدن فرضیهنرد  تأثیر سودآوری بر رشد

ی سهمی شکل هارگرسیون

(Quadratic) 

 منفی شدن فرضیهنرد  تأثیر رشد بر سودآوری

  رد شدن فرضیه تأثیر سودآوری بر رشد

خطی -ی قطعه ایهارگرسیون

(Piecewise) 

  رد شدن فرضیه تأثیر رشد بر سودآوری

  رد شدن فرضیه تأثیر سودآوری بر رشد

 (LADی چارکی )هارگرسیون
 مثبت شدن فرضیهنرد  تأثیر رشد بر سودآوری

  رد شدن فرضیه تأثیر سودآوری بر رشد

 ی پژوهشهامنبع: یافته

که ( به راحتی می توان دریافت 17( و )16ی )هابا دقت در نتایج نشان داده شده در نگاره

 با همی بالغ، های جوان و شرکتهارابطه بین رشد و سودآوری در بین شرکت و جهت وجود

ی پژوهش و همچنین در های رد یا عدم رد هر کدام از فرضیهدر زمینهمتفاوت است. یعنی 

ی مختلف با یکدیگر و هاتعیین جهت رابطه بین متغیرهای پژوهش، نتایج استفاده از روش

بر اساس سن، در مجموع، متفاوت  هاقبل از تفکیک شرکت هااین روش همچنین با نتایج

  هستند.

 خلاصه و نتیجه گیری:

هدف این پژوهش، پیشنهاد یک روش مشخص برای آزمون ارتباط بین رشد و سودآوری 

 ختلفروش م شش نتایج حاصل از بکارگیریی هدف اصلی این پژوهش، مقایسهنیست. بلکه 

ی ایرانی و تأکید بر تأثیر مبانی نظری و هادر شرکتدر تبیین ارتباط بین رشد و سودآوری 

یی هستند هاهمگی روش هابوده است. این روش های پژوهش بر انتخاب این روشهاویژگی

تایج اند و به نگرفته رکه توسط پژوهشگران قبلی )عمدتاً در خارج از کشور( مورد استفاده قرا

 یاند. آنچه از نتایج این پژوهش، استنباط می شود را می توان در دو نکتهمنتج شدهمختلفی 

 کلی خلاصه کرد. 

ی های اول اینکه، به هر حال، رابطه بین دو متغیر را می توان با استفاده از روشنکته

مختلف بررسی کرد. استفاده از هر روش، منوط به دیدگاه پژوهشگر و مبانی نظری جمع آوری 
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ی تأثیر گذاری آن دو متغیر بر ی وجود رابطه بین دو متغیر و نحوهشده توسط او در زمینه

شاید امکان رسیدن به یکدیگر است. در صورت استفاده از چندین روش به صورت همزمان، 

 .وجود نداشته باشد های روشبین همه مشترک ی واحد و تفسیرییک نتیجه

تأثیر با اهمیتی در تبیین ارتباط بین رشد و سودآوری آن ی دوم اینکه، سن شرکت نکته

با نتایج در مقایسه  شده حاصلها به جوان و بالغ، اولاً نتایج دارد. چراکه پس از تفکیک شرکت

ی اهبدست آمده، قبل از این تفکیک، متفاوت شده و ثانیاً نتایج حاصل شده از اجرای روش

اصل در ادامه، انطباق نتایج حمتفاوت شد.  با یکدیگر هامختلف نیز، بین این دو گروه از شرکت

 ی قبلی ارائه می شود:هااز این پژوهش با پژوهش

 

 ی قبلیهامقایسه نتایج حاصل از این پژوهش با پژوهش –( 18)نگاره  

 تأثیر  فرضیه
ی منتج شده به این هاروش

 نتیجه در این پژوهش

پژوهشگران قبلی که به همین 

 نتیجه رسیده اند

 تأثیر 

رشد بر 

 سودآوری

 مثبت

ایستا به روش  ی ترکیبیهاداده

 اثرات ثابت

 (LADی چارکی )هارگرسیون

(؛ 2007(؛ کدُ )2004کولینگ )

(؛ کدُ و همکاران 2010کدُ )

 (؛ 2011)

 (2014لی )

 (2004گدُراد و همکاران ) - بدون تأثیر 

 منفی

پویا با استفاده از  ی ترکیبیهاداده
GMM 

ی سهمی شکل هارگرسیون

(Quadratic) 

خطی -ی قطعه ایهارگرسیون

(Piecewise) 

 (2011جانگ و پارک )

 تأثیر 

سودآوری بر 

 رشد

 (LADی چارکی )هارگرسیون مثبت

 (؛ 2004کولینگ )

 (؛ 2004گدُراد و همکاران )

 (2011جانگ و پارک )

 بدون تأثیر 

ایستا به روش  ی ترکیبیهاداده

 اثرات ثابت

ی سهمی شکل هارگرسیون

(Quadratic) 

خطی -ی قطعه ایهارگرسیون

(Piecewise) 

(؛ کُد و 2010(؛ کدُ )2007کدُ )

 (2011همکاران )

پویا با استفاده از  ی ترکیبیهاداده منفی
GMM 

 (2014لی )
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 :هاو پیشنهاد هاتوصیه

 از این پژوهش، نکات زیر به پژوهشگران آتی توصیه می شود: شده با توجه به نتایج حاصل

استفاده از هر روش اقتصادسنجی مستلزم برخورداری از مبانی نظری کافی و دلایل  (1

یی که با این مبانی همخوانی نداشته باشد ممکن است منجر هامحکمی است. استفاده از روش

بل ود. لذا مقتضی است پژوهشگران قبسیار متفاوت و ضد و نقیضی ش و تفسیرهای به نتایج

از استفاده از یک روش خاص، دلایل کافی و مستدلی برای استفاده از آن جمع آوری کرده 

 باشند.

ی آن دارد. ممکن است هاو برنامه هاسن شرکت، تأثیر با اهمیتی بر روند فعالیت (2

وند در بین ی یک شرکت بالغ مشاهده می شود شبیه به همان رهاروندی که در فعالیت

ی جوان نباشد. اگر چه در این پژوهش، تأثیر سن شرکت در رابطه بین رشد و هاشرکت

سودآوری آن به روشنی مشاهده می شود، اما مقتضی است که پژوهشگران آتی در تبیین 

 سن شرکت را در نظر بگیرند.تعدیل گری روابط مهم دیگر نیز، اثر 

ی خاص هاویژگی( تأثیر yearمربوط به سال )در این پژوهش با لحاظ کردن متغیر  (3

سال بر رابطه بین رشد و سودآوری کنترل شد. به پژوهشگران آتی توصیه می شود که در  هر 

رابطه بین رشد و سودآوری، تأثیر صنعتی که شرکت در آن فعالیت می کند را نیز در  تبیین

عت به صنغیر مجازی مربوط نظر بگیرند. این موضوع می تواند از طریق اضافه شدن یک مت

اضافه شدن متغیرهای دو وجهی به تعداد صنایع )LSDV 48و یا به روش   به رگرسیون

 منهای یک( و یا اجرای رگرسیون در هر صنعت بصورت مجزا صورت پذیرد.
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 هاپیوست

برای روش  تعدیل شده Waldسمن و هالیمر، Fی ها: نتایج آزمون1پیوست شماره 

 (Quadraticی سهمی شکل )هارگرسیون

تعدیل شده برای روش  Waldسمن و هالیمر، Fی هانتایج آزمون -( 19)نگاره  
 ی سهمی شکلهارگرسیون

        Iبر  G(  تآثیر 5) رابطه          Gبر  I(  تآثیر 6) رابطه

 آزمون آزمونآماره  معناداری نتیجه  آزمون آماره آزمون معناداری نتیجه

ی هاداده

 تابلویی
0018/0 5073/1 F لیمر  

ی هاداده

 تابلویی
0000/0 3008/2 F لیمر 

 هاسمن 9570/51 0000/0 اثرات ثابت  هاسمن 9651/53 0000/0 اثرات ثابت

ناهمسانی 

 واریانس
0000/0 0500/8019 

Wald  
  تعدیل شده

ناهمسانی 

 واریانس
0000/0 610 × 4/2 

Wald  
تعدیل 

 شده

 ی پژوهشهامنبع: یافته

برای  تعدیل شده Waldسمن و هالیمر، Fی ها: نتایج آزمون2پیوست شماره 

 (Piecewiseخطی )-قطعه ایی هاروش رگرسیون

تعدیل شده برای روش  Waldسمن و هالیمر، Fی هانتایج آزمون -( 19)نگاره  
 ی قطعه ای خطیهارگرسیون

        Iبر  G(  تآثیر 7) رابطه          Gبر  I(  تآثیر 8) رابطه

 معناداری نتیجه  آزمون آماره آزمون معناداری نتیجه
آماره 

 آزمون
 آزمون

  لیمر F 5511/1 0009/0 ی تابلوییهاداده
ی هاداده

 تابلویی
0000/0 3592/2 F لیمر 

  هاسمن 6242/38 0000/0 اثرات ثابت
اثرات 

 ثابت
 هاسمن 6076/53 0000/0

 9600/7777 0000/0 ناهمسانی واریانس
Wald  

  تعدیل شده
ناهمسانی 

 واریانس
0000/0 

610 × 

3/2 
Wald  

 تعدیل شده

 ی پژوهشهامنبع: یافته
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The Analysis of Changing in Research Method in 

Explaining the Relationship Between Growth and 

Firm Profitability 
 

Daruosh Foroghi (PhD)49 

Hadi Amiri (PhD)50 

Alireza Rahrovi Dastjerdi51 
Abstract: 

Object and purpose: The results of researches conducted on the 

relationship between growth and profitability, are contradictory. Some 

researchers found evidence of a positive effect of growth on profitability. 

While the evidences from other researchers, indicate a complementary 

relationship between growth and profitability, positive effect of 

profitability on growth, or both simultaneously positive effect of 

profitability on growth and negative effect of growth on profitability. This 

difference in results may be due to use of analytical model for analyzing 

research data. So this study is about to analyze the relationship between 

growth and firm profitability from the perspective of different models to 

determine that if different research methods lead to different results? So this 

research doesn’t emphasis on and suggest a single method for this purpose.  

Research Method: The sample consist of 101 firms in Tehran Stock 

Exchange from 2005 to 2013 (1383 to 1391 Iranian Calendar). Six methods 

are used to test the hypotheses in this study (separately). 

Results: The results show that using different methods, results in different 

conclusions regarding the relationship between growth and profitability. 

Contributions: In many studies have been done in this area, a good way to 

test the hypothesis is not used. This study makes a relatively comprehensive 

view of the locations and how to use each of these methods and their use 

results. 

Keywords: Growth, Profitability, The Static and Dynamic Panel Data, 

Non-Linear Regressions, Quantile Regression 
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 ها:پی نوشت

 .1 دانشیار گروه حسابداری دانشگاه اصفهان

 .2 استادیار گروه اقتصاد دانشگاه اصفهان

 .3 ی مسئول()نویسنده دانشجوی دکتری حسابداری دانشگاه اصفهان

4. The Static and Dynamic Panel Data 23. Network Externalities 

به اثرات القا شده به یک استفاده کننده از یک محصول، در 

ی دیگران از همان محصول گفته می شود. ی استفادهنتیجه

این اثر، زمانی که منافع استفاده از یک محصول بصورت تابعی 

 فزاینده از تعداد سایر استفاده کنندگان از آن محصول باشد، 

بصورت مثبت تعریف شده و زمانی که منافع استفاده از یک 

محصول بصورت تابعی کاهنده از تعداد سایر استفاده 

 از آن محصول باشد، بصورت منفی تعریف می شود.کنندگان 

 

5. Fixed Effects  

6. Generalized Method of Moments (GMM) 

 

7. Non-Linear Regressions 

8. Quadratic Regression 

9. Piecewise Linear Regression 

10. Split-Sample Regressions 

11. Profit Maximization 

12. Traditional Theory of The Firm 

13. Managerial Theories 24. Experience Curve Effects 

14. Competing Goals 25. Established Firms 

15. Profit-Oriented Managers 26. Ordinary Least Squares 

16. Profit-Focused Management 27. 2 Stages Least Squares 

17. Growth of The Fitter 28. Least Absolute Deviation 

18. Profit Realization 29. 

 

Non-Gaussian Nature of Growth Rate 

Residuals 
19. Pecking Order 

20. Asymmetric Information 30. Instrument 

21. Scale Economies 31. Vector Auto Regression 
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22. First Mover Advantages 

نوعی مزیت رقابتی است که یک شرکت به دلیل اینکه جزو 

های وارد شونده به یک بازار یا صنعت خاص اولین شرکت

است بدست می آورد. پیشتاز بودن به شرکت این اجازه را 

می دهد که یک برند تجاری خاص را برای اولین بار به خود 

همچنین  اختصاص داده و وفاداری مشتری را بدست آورد.

شرکت پیشتاز فرصت بیشتری برای تکمیل محصول خود و 

 ارتقای آن دارد.

32. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Distributed Lag 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

33. Endogeneity 42. Arellano-Bond Statistic 

34. Hausman 43. Piecewise Regressions 

35. 

 

Modified Wald Test for Heteroskedastisity 

in Fixed Effect Regression Model 

44. Threshold 

45. The Conditional Median 

36. Heterogeneity 46. Robust  

37. GLS With Cross-Section Weights ها ی دیگری از شرکتاجرای این روش بر روی نمونه

ی تفکیک، ممکن است سال متفاوتی به عنوان نقطه

 تعیین شود.

47.  

 

 
 5های این پژوهش، کلیه بخشسطح معناداری در 

 درصد در نظر گرفته شده است.

 

38.  

 

 
48. Least Square Dummy Variable 

39. Difference GMM Method 49. 

 

Associate Prof – University Of Isfahan – 

Accounting Department 
40. Hansen J statistic 

تفاضلی منجر به رفع  GMMاستفاد از روش 

خودهمبستگی مرتبه اول بصورت خودکار خواهد شد. 

بوند برای بررسی خود همبستگی -لذا روش آرلانو

 مرتبه دوم استفاده می شود.
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