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 چکیده

در بدور  اورا    شدده  یرفتده هدای پذ  هدف پژوهش حاضر بررسی رابطه غیرخطی بین رشدد و سدودروری در شدرکت   

. بددین منودور از   اسدت  شدده  کنتدرل  ید  ننقدینگی  و نسبتاهرم مالی ، ین راستا تأثیر اندازه شرکتبهادار تهران است. در ا

رابطه  ینوع استفاده شد. در ابتدا پس از بررسی متون که به 1931-1982شرکت برای دوره زمانی  179های مربوط به داده

ها با اسدتفاده از رزمدون لدوین، لدین و      کرده، اقدام به بررسی پایایی داده ییدتأ را ها سودروری شرکت غیرخطی بین رشد و

رابطه غیرخطدی بدررورد شدده اسدت. نتدایی حداکی از رن اسدت کده          Eviewsاف ار  چاو شده و پس از رن با استفاده از نرم

ر وجود داشته، بدین صورت که هم مدان بدا رشدد    ها یک رابطه غیرخطی معناداری شرکتوطور کلی بین رشد و سودر به

اما این رابطه تا یک رستانه وجود داشته و از رن نقطه بده بعدد، هدر انددازه کده       ،یابد شرکت، سودروری رن نی  اف ایش می

 یابد.کند، سودروری رن کاهش می شرکت رشد می

 بهادار تهران. رشد شرکت، سودروری شرکت، رابطه غیرخطی، بور  اورا های کلیدی:  واژه
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 مقدمه

 هدای  اطلاعدات بدا اهمیدت در تصدمی     سود از جملده  

های انجدام  شمار رمده و مطالعات و پژوهشه اقتصادی ب

و بیشددترین  ینتددر شددده دربدداره سددود یپددی از پددرحج   

هددای پژوهشددی را در تدداریخ حسددابداری تشددپی   تددلاش

همچنین سود به عنوان راهنمای پرداخدت سدود    دهد. می

تقسددیمی، ابدد ار سددنجش اثربخشددی مدددیریت و وسددیله   

هددا، همددواره مددورد گیددریتصددمی  یددابیبینددی و ارز شپددی

گران مالی بوده  گذاران، مدیران و تحلی استفاده سرمایه

ان بسدیاری سدعی   پژوهشدگر . بر همین اسدا ،  ]1[ است

ها را شناسدایی  کردند عوام  مؤثر بر سودروری شرکت

اسدت  کنند که یپی از مهمتدرین عوامد  رشدد شدرکت     

]96[. 

هددددا بددددرای جلدددد   شددددرکتاز طرفددددی امددددروزه 

سعی در حداکثر کردن ارزش شرکت را  گذاران یهسرما

عندوان یپدی از    دارند. اف ایش دررمد و رشد در سود بده 

. گیرندد  یاست که برای این منوور در نور م ییکارها راه

ها سدعی دارندد    در بور  اورا  بهادار تهران نی  شرکت

بددا افدد ایش میدد ان سددود سددالیانه خددود، باعدد  تشددوی     

در سهام عدادی شدوند.    گذاری یهبه سرما گذاران یهسرما

نی  در بازار سرمایه سدعی دارندد    گذاران یهاز طرفی سرما

منددابخ خددود را بدده سددمتی سددو  دهنددد کدده بیشددترین      

 .]8[ ها داشته باشد سودروری را برای رن

رهنمودهای نوری را در این  مالیادبیات وسیعی در 

تغییددرات در رشددد انددد کدده چگوندده  زمیندده فددراه  کددرده

شدددرکت باعددد  افددد ایش و کددداهش در سدددودروری   

(، اسدتفان  و  2111) شدود. اربداف و کمد     ها می شرکت

( 2111و جنگ و یانگ ) (2119) لی ،(2113) همپاران

رابطده  کنندد کده میدان رشدد و سدود ندوعی        استدلال می

تدوان انتودار    وجود داشته، بندابراین مدی   متقاب  )دوطرفه(

 معپدو  میدان رن دو برقدرار باشدد    ای  داشت که رابطده 

 مددددایرز و مجلددددوف ،(1311. رلپیددددان )]96، 11، 16[

بر این باورندد کده سدودروری و     (2117) (و کود1381)

ای  طور دوجانبه پشدتیبان یپددیگر بدوده و رابطده     رشد به

 .]11، 96، 18، 11[ مستقی ، میان رنها برقرار است

ونگی شده در رابطه با چگد  با مروری بر مطال  گفته

ارتباط بین رشدد و سدود شدرکت و نید  توجده بده نتدایی        

مثبت رشد  یرتجربی مطالعات انجام شده که گروهی تأث

بددر سددود شددرکت را شناسددایی نمددوده و گروهددی دیگددر 

اندد،   کدرده  یدد منفدی رشدد بدر سدود شدرکت تأک      یربرتأث

واقدخ یدک ندو      نتیجده گرفدت کده در    گونه ینا توان یم

رابطه خطی بین ایدن دو متغیدر وجدود نداشدته و احتمدالا       

رابطدده بددین ایددن دو متغیددر را بایددد در چددارچو  روابدد  

. بددا فددرت صددحت ایددن ادعددا،  کددردغیرخطددی بررسددی 

ای( رشد )رستانه اظهار داشت که یک حد بهینه توان یم

برای شرکت وجود خواهد داشدت کده در صدورتی کده     

مثبدت بدر    یراین مقددار باشدد، تدأث   رشد شرکت کمتر از 

سود شرکت داشته و در صورتی که می ان رشد بیشتر از 

رشدد بدر سدود شدرکت منفدی       رثد ااین حد بهینده باشدد،   

خواهدد بدود. در نودر داشدتن چندین سدناریویی، صدحت        

قدرار   ییدشده را مورد تأ نتایی هر دو دسته مطالعات گفته

توان سؤال  میدهد. در مجمو ، با بررسی این ادبیات می

ای  پژوهش را بدین صورت مطرح کدرد کده ریدا رابطده    

غیرخطی بین رشد و سودروری در بور  اورا  بهدادار  

 یتهران وجود دارد؟ لدذا هددف پدژوهش حاضدر بررسد     

رشددد و سددودروری شددرکت در   ینبدد یرخطددیرابطدده غ

در بدور  اورا  بهدادار تهدران     شده یرفتههای پذشرکت

 است.

 

 مبانی نظری پژوهش

یددد  بددده رشدددد اقتصدددادی و افددد ایش میددد  بددده     ن

اساسی و همه  های یاستگذاری، مستل م اتخاذ س سرمایه
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، بیشددتر فندداوریجانبدده اسددت. بددا پیشددرفت صددنعت و    

هدای اصدلی   های صنعتی در صدد توسعه فعالیدت  شرکت

ای  کده انگید ه چندین توسدعه    سدت  هاخود در سایر زمینده 

 ایش مندافخ  غالبا  اف ایش قدرت سودروری و همچنین اف

 سهامداران است.  

بددا پددذیرفتن دیدددگاه نمایندددگی کلاسددیک پددس از  

گدذاران بیروندی( از مددیریت     جدایی مالپیدت )سدرمایه  

ها، مسأله تضاد منافخ بین مددیریت و سدهامداران    شرکت

مطرح شد. برای سالیان زیادی در گذشدته، اقتصداددانان   

هدای مربدوط بده یدک      گدروه  همده کردند کده  تصور می

مددیران و سدهامداران بدرای یدک      ؛شرکت سهامی مانند

مدوارد   1361کنند. اما از سال هدف مشترک فعالیت می

ها و چگدونگی مواجهده    بسیاری از تضاد منافخ بین گروه

اقتصاددانان مطرح  یلهوس تضادها به گونه ینها با اشرکت

مدالی   طدور کلدی در حسدابداری    شده است. این موارد به

. ]91، 16[اسدت  مشدهور   1نماینددگی  نوریده بده  شرکتی 

نمایندگی بر این فدرت اسدتوار اسدت     نوریههسته اصلی 

عنوان نمایندگان سهامداران ممپدن اسدت    که مدیران به

هایی را اتخاذ کنند کده   ای عم  نمایند یا تصمی به گونه

ل وما  در راستای به حداکثر رسداندن ثدروت سدهامداران    

 . ]12[ نباشد

زمیندده حاکمیددت شددرکتی نشددان  ادبیددات موجددود در

دهد که مدیران با اف ایش انددازه شدرکت، بده جدای      می

سود تمای  به دنبال کردن منافخ شخصدی خدود دارندد و    

پدردازان   در حال حاضر، بسیاری از اقتصاددانان و نوریده 

اندد کده حداکثرسدازی سدود و رشدد از       سازمانی پذیرفته

کدت  هدا بدوده و از رنجدا کده حر    اهداف رقید  شدرکت  

هم مان بده سدمت هدر دو هددف بدرای مددیران دشدوار        

گیری رنها، بده سدمت سدودروری یدا رشدد      است، جهت

. از طرفددی در ]96[ شددرکت، و ندده هددر دوی رنهاسددت  

                                                           
1. Agency Theory 

هدای متعدددی رو   ساختار رقابتی بازار، مدیران با انتخا 

هدا بدر ارزیدابی عملپدرد و     به رو هستند که ایدن انتخدا   

واملی کدده بددر  سددودروری کدد  اثددر نیسددت. درک عدد    

هدا اثدر دارد، بده    سودروری، دررمد و عملپدرد شدرکت  

شدود. در  عنوان یک چالش در این بازارها محسو  مدی 

های صدورت گرفتده توسد  سدازمان صدنعتی در      بررسی

عندددوان  ، سددده  بدددازار و رشدددد رن بدددهمتحدددده یدددالاتا

 اندد هایی مه  برای ارزیابی عملپرد معرفدی شدده   ملاک

تدوان نتیجده    به مطالد  فدو  مدی   پس با توجه . ]13، 92[

گرفت که تلاش و حرکت مدیران در راسدتای افد ایش   

اندازه شرکت، ل ومدا  در راسدتای حدداکثر کدردن سدود      

تواندد در راسدتای   شرکت و منافخ سهامداران نبوده و می

از ایدن رو   خدود مددیران باشدد.    هدای  یطلبد  پاسخ به جاه

 تشدرک  توان انتوار داشدت کده افد ایش ندرد رشدد      می

 ل وما  همراه با اف ایش سود شرکت نباشد.

های مختلفی در مورد رابطه بین با این وجود دیدگاه

 ]11، 96، 16[ها وجود دارد. برخدی   رشد و سودشرکت

رابطده  کنندد کده میدان رشدد و سدود ندوعی        استدلال می

توان انتودار داشدت کده     وجود داشته، بنابراین می متقاب 

امدا برخدی   . ]96[ برقرار باشدد ای منفی میان رن دو  رابطه

بددر ایددن باورنددد کدده     ]93، 11[دیگددر از پژوهشددگران  

سودروری و رشد به طور دوجانبه پشتیبان یپدیگر بوده 

طبد    .]96[ هدا برقدرار اسدت    ای مثبدت، میدان رن  و رابطه

تدرین   ها، یپی از رایدی های سنتی در مورد شرکتنوریه

ر سددود اسددت و در بیشددت   یهددا حددداکثر سدداز   فرضددیه

عندوان   سدود، بده   یهای عل  اقتصاد از حداکثرساز کتا 

کنندد. بدا ایدن وجدود،      های اصلی شرکت یداد مدی  هدف

مددیریتی ایدن کده مددیران خواهدان حدداکثر          هاینوریه

، 17[کردن رشد شرکت هستند را مورد انتقاد قرار داده 

یدا رشدد    ]17[حداکثرسازی دررمدد فدروش   و  ]11، 93
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عندوان اهدداف مهد  مددیران در نودر       بده را  ]93[متعادل 

 .]96[ گیرند می

ممپددن اسددت کدده رشددد، سددودروری شددرکت را بدده 

هددای  تددأخیر اندددازد، بدده ایددن دلیدد  کدده گسددترش پددرو ه

عملیاتی اغل  تمرک  مدیریت را از سودروری منحرف 

کرده و از طرفی رشد سریخ، سرعت پیچیدگی سدازمان  

هدای  چالش بخشد، که این موضو  یپی از را شتا  می

بددین  . ]11،96،11[ریدد   عمی  برای مدیران به شمار می

شدود )رشدد    تدر مدی   که شرکت بد ر   که همچنان یمعن

کند( بهبود سودروری برای مدیریت دشوارتر شده و  می

شدود   های سدنتی اقتصداد خدرد فدرت مدی      مطاب  با نوریه

های سودرورتر را تقب  کدرده و   ها نخست پرو ه شرکت

هددایی کدده سددودروری کمتددری  پددرو ه  سدد س بدده توسددعه

این امر بده کداهش سدودروری بده     د که پردازن دارند، می

این نپتده بیدانگر   . بنابراین ]11[ شود علت رشد منجر می

 .]96[ رابطه منفی بین رشد و سودروری است

تواندددد  از سدددوی دیگدددر، رشدددد شدددرکت نیددد  مدددی

 هایی را برای تقویت سدودروری رن ایجداد کندد    فرصت

جملددده  ن اسدددتدلال اغلددد  بدددر مفددداهیمی از . ایددد]96[

، م یدت نخسدتین بدودن، شدبپه     1جویی در مقیدا   صرفه

 .]11[اسدتوار اسدت    2بیرونی و اثدرات منحندی یدادگیری   

( نشددان دادنددد کدده رشددد 1361( و وردن )1313کالدددر )

وری  تبدخ افد ایش در بهدره    وری و بده  باع  اف ایش بهدره 

تده مطداب  بدا    شود. این نپباع  اف ایش در نرد سود می

. بده ایدن   ]23[هدای ناشدی از مقیدا  اسدت     مفهوم صرفه

دلیدد  کدده رشددد باعدد  افدد ایش اندددازه شددرکت شددده و 

جدویی در   های ب ر  با استفاده از ظرفیت صرفهشرکت

کنندد.   تدر عمد  مدی    یابی به سدود موفد   مقیا  در دست

هدا در   کندد، شدرکت  بیان می (2117علاوه بر این، کود )

رفته که چگونه تولید کاراتری داشدته و  طول زمان یاد گ

                                                           
1. Scale Economies 

2. Experience Curve Effects 

هددای بهتددر و  هددای رشددد فرصددت رسددد دوره بدده نوددر مددی

 .]96، 18[مهمتری برای یادگیری باشند 

 

 پیشینه پژوهش

هددای تجربددی ای از پددژوهش در اینجددا بدده بیددان پدداره

شددود کدده در زمیندده رشددد و سددودروری    پرداختدده مددی 

 ها انجام شده و بده نحدوی بده موضدو  پدژوهش     شرکت

هدا  کنند. اف ون بر این، برخی از پدژوهش  ارتباط پیدا می

 کدارگیری متغیرهدای   بدرای بده   ایمنوور ایجاد پشتوانه به

همچندین   اسدت.  این پژوهش بیدان شدده   مورد مطالعه در

های انجام شدده  بررسی ادبیات موجود در زمینۀ پژوهش

در خصوص رشد و سودروری نشدان دهندده رن اسدت،    

تأثیر رشدد بدر سدود را بدا اسدتفاده از       هاکه اکثر پژوهش

، در اند های در سطح شرکت مورد بررسی قرار داده داده

هددای کددلان  صددورتی کدده در پددژوهش حاضددر از داده  

اقددام بده بررسدی     ]21[ کوولیندگ استفاده شدده اسدت.   

های خاص شرکتی و بازار بدر سدودروری   اثرات ویژگی

( 1331-1339یددک شددرکت انگلیسددی بددرای سدده سددال )

هدای رگرسدیونی    ها از تپنیدک برای رزمون فرضیه رد.ک

و رگرسدیون حدداق  مربعدات     9حداق  مربعات معمولی

استفاده کرده و نتایی حداکی از رن اسدت    1ایدو مرحله

و  موازی حرکت کدرده  صورت به یکه رشد و سودرور

نشدان   ]19[ مثبدت وجدود دارد. پدارکر    ایرابطهبین رنها 

در کشدورهای امریپدا،    داد که در سطح شداخص بدازار  

کانادا و استرالیا، نسبت پرداخت سود سهام با رشد سدود  

در  ]17[رمضددانی و همپدداران رتددی رابطدده مثبددت دارد. 

پژوهشی با استفاده از رگسیون چند متغیدره نشدان دادندد    

که در حالی کده معیارهدای سدودروری شدرکت )ارزش     

ن اف وده اقتصادی، بازده سرمایه و بدازده حقدو  صداحبا   

کندد،  سهام( با رشد فروش و سودروری اف ایش پیدا می

                                                           
3. Ordinary Least Squares (OLS) 

4. Two-Stage Least-Squares (TSLS) 
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یک نقطه بهینه وجود داشدته کده افد ایش رشدد فدروش      

بددیش از رن باعدد  کدداهش ارزش ایجدداد شددده بددرای     

در  ]91[ و همپدداران 1گیددولی شددود. سددهامداران مددی 

بین رشد سود رتی با نسبت پرداخت سدود    بررسی رابطه

چده نسدبت پرداخدت    سهام به این نتیجه رسدیدند کده گر  

نودری،   یسداز  سود سهام یک موضو  گسترده در مدل

ا وجود نادیده شرکتی است و ب مالی پژوهشگرانتوس  

، پژوهشدگران گرفتن نسبت پرداخت سود سدهام توسد    

بین نسبت پرداخت سود سهام و رشد سود رتی در طول 

یک رابطه مثبت پیدا  2111-1871 یها سال بین سال 11

نفی یدا ضدری  منفدی، در متغیدر رشدد      شد. یک رابطه م

و بدا اسدتناد بده فرضدیه      شدود  یسود با وقفه زمانی پیدا مد 

جریان نقدی رزاد یک ارتباط منفی بین نسبت پرداخدت  

ناخدالص داخلدی بده     گدذاری  یهسود سهام و سطح سدرما 

2سرسدپوررو تولید ناخالص داخلدی پیددا شدد.    
در  ]18 [

پژوهشدی بده بررسددی رابطده بددین رشدد و سددودروری در     

های پرتغالی پرداخته اسدت. نتدایی حداکی از رن    شرکت

است که رشد شرکت از یک طرف با ایجداد انگید ه در   

کارکنان برای کس  سود بیشتر در رینده باع  اف ایش 

سودروری شدرکت شدده و از طرفدی نیداز بده ارتباطدات       

کدداهش سددودروری  رسددمی در بددین کارکنددان، باعدد  

 شود.   می

در پژوهشدددی بدددا  ]22[و همپدددارانش  9داویدسدددون

یری کدارگ  بده مضمون رشد سودرور یا رشدد از سدود بدا    

 غالبدا  منط  مبتندی بدر مندابخ اسدتدلال کردندد کده رشدد        

ای از توسدعه صدرف نیسدت. رنهدا نشدان       علامت یا نشانه

های سودرور و با رشد اندک، احتمال دادند که شرکت

وجدود دارد کده بده حالدت مطلدوبی از رشدد بدالا        بالایی 

 دست یابند.

                                                           
1. Gwilym 

2. Serrasqueiro 

3. Davidsson  

بدین رشدد     به بررسی رابطده  ]26[ش و همپاران 1فلین

سود رتی با نسبت پرداخدت سدود سدهام در بدازار سدهام      

و نتددایی پرداختنددد  2118-1383 یهدا  اسدترالیا بددین سددال 

رنها ابتدا با تج یه تحلی  تک متغیره صدورت   هاپژوهش

دهندده ارتبداط بده شددت قدوی نسدبت        پذیرفت که نشان

 سداله  یکپرداخت سود سهام با رشد سود رتی در دوره 

ساله است و در تج یه تحلی  رگرسدیون   ساله و پنی و سه

چند متغیره ارتباط نسبت پرداخدت سدود سدهام بدا رشدد      

و  1کددود سددود رتددی مثبددت و بسددیار بددا اهمیددت اسددت.  

را مدورد  های ایتالیدایی   پانلی از شرکت ]21[ش همپاران

مطالعه قرار دادندد و از دسدتورالعم  رگرسدیون حدداق      

رشدد  بدین  بهره گرفته و نشان دادندد کده    6انحراف مطل 

رشد رتی سود رابطه معنداداری   رشد استخدام و ،فروش

 دارد.  وجود

اقدام به بررسی رشدد شدرکت و    ]11[ 7ناکانو و کی 

 1699هددای پددانلی در سددودروری رن بددا اسددتفاده از داده

تدا   1387هدای  شرکت تولیدی کشور  اپن در طول سال

ها حاکی از رابطه متقاب  بین رشدد و   کردند. یافته 2117

دهد که رابطده بدین رشدد در     سودروری بوده و نشان می

تدر از   های گذشته با سدودروری جداری بسدیار قدوی    سال

هدای گذشدته و رشدد جداری     رابطه سدودروری در سدال  

اقددام بده بررسدی     ]99[ 8و پدارک  شرکت است.  اندگ 

های مالی هایی که صورت رابطه رشد و سود در شرکت

و از رویپرد پان  پویای  نمودهاند،  خود را تجدید کرده

نتدایی حداکی از   کردندد.  گشتاوری تعمی  یافته، استفاده 

تأثیری مثبت بر مید ان رشدد   سال قب  رن است که، سود 

ود جداری  جاری داشته، اما مقدار رشد قبلی با مید ان سد  

بددا رزمددون  ]19[و همپدداران  3 ورابطدده معپددو  دارد. 

                                                           
4. Flint 

5. Coad  

6. Least Absolute Deviations 

7. Nakano & Kim 

8. Jang & Park 

9. Zhou  
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های کلیددی روسدیه،   شرکت در بخش 111261عملپرد

 2111تدا   2112هدای   برزی ، هند و چدین در طدول سدال   

نشان دادند که استراتژی سودگرا به عنوان یک راه مؤثر 

بددرای دسددتیابی بدده رشددد پایدددار سددودرور در بازارهددای  

رید. اف ون بر این، رنها نشدان دادندد   نوظهور به شمار می

که رشدد سدودرور پایددار نیازمندد رشدد فدروش، رشدد        

شایستگی مبنا، رشد شایستگی اف ا و تنو  سازی مدداوم  

 کالاست.

در رشددد و سددود بددین   رابطددهبدده بررسددی  ]96[ 1لددی

هدای   از دادهو با اسدتفاده   جنوبی  کشور کرههای  شرکت

های پان   های داده یوناز رگرسوی  پرداخته است.پانلی 

هدای   روش یریکدارگ  های پان  پویا و بدا بده   ایستا و داده

یافته و همچنین  تأثیرات ثابت و روش گشتاورهای تعمی 

حدداق  انحدراف     های غیرخطی، رگرسیون از رگرسیون

ای استفاده کرد. نتدایی   های چند نمونه مطل  و رگرسیون

رشددد منفددی بددر  یریحدداکی از رن اسددت کدده سددود تددأث 

 علاوه بدر ایدن  گذاشته، اما رشد بر سود تأثیر مثبتی دارد. 

نشان داد، که تأثیر مثبت رشدد بدر سدودروری،     ]96[ لی

هددای قدددیمی، و ندده در مددورد    تنهددا در مددورد شددرکت 

   صاد  است. یسهای تازه تأس شرکت

طدور مسدتقی  بده بررسدی      در ایران نی  پژوهشی که به

پرداخته باشد، در بین رشد و سودروری  غیرخطیرابطه 

قددرار نگرفددت؛ امددا در ایددن میددان  پژوهشددگراندسددتر  

ی زیر ن دیپی بیشدتری بدا موضدو  پدژوهش     ها پژوهش

بده بررسدی تدأثیر     ]6[ جهانشداد و همپداران   حاضر دارد.

درصد تغییرات سود سدهام پرداختدی بدر رشدد رتدی، بدا       

های پذیرفته شده در بدور   های شرکتاستفاده از داده

تددددا  1981ار تهددددران در بددددازه زمددددانی  اورا  بهدددداد

پرداختند. بدرای رزمدون فرضدیه پدژوهش از روش     1988

شدده و نتدایی پدژوهش      رگرسیون چندد متغیدره اسدتفاده   

                                                           
1. Lee 

درصددد تغییددرات سددود سددهام   یندهددد کدده بدد نشددان مددی

رشددد سددود رتددی دارای رابطدده مثبددت و       وپرداختددی  

بدده بررسددی  ]1[احمدددپور و همپدداران  معندداداری اسددت.

هدای  د اقتصادی و سود حسابداری در شدرکت رابطۀ رش

شده در بور  اورا  بهادار تهران در بازه زمدانی   یرفتهپذ

های خود برگشتی پان  پرداخته و از مدل 1983تا  1989

هددا و رزمددون بددرای تحلیدد  رمدداری داده (GMM)پویددا 

اند. نتدایی بیدانگر ایدن    های پژوهش استفاده کردهفرضیه

شدده در بدور  اورا     یرفتده پذهای  است که در شرکت

هدای بورسدی تدأثیر    متغیر سده  از بدازار شدرکت   ، بهادار

که اف ایش ندرد  درحالی، مثبتی بر روند سودروری دارد

رشد فروش در سال جاری و سال گذشته و اهرم بددهی  

 .رابطه معناداری با سود سال جاری ندارد

 

 فرضیه پژوهش

مقالده و بدا   در راستای دستیابی به هدف پژوهش این 

توجه بده مبدانی نودری و پیشدینه پدژوهش مطدرح شدده،        

 فرضیۀ پژوهش به شرح زیر تدوین شده است:

ای غیرخطدی  ها رابطده بین رشد و سودروری شرکت

 و معنادار وجود دارد.

 

 پژوهش  روش

دوره مورد مطالعه یک دوره زمانی نه ساله بر اسا  

امعده  جاست.  1931تا  1982های  های مالی سالصورت

شدده در   یرفتده پذهدای  رماری این پژوهش شام  شرکت

هدای   یژگدی وبور  اورا  بهادار تهران است که دارای 

   زیر باشند:

در بور  اورا  بهادار  1981تا پایان اسفند ماه سال 

سدال مدالی رنهدا منتهدی بده پایدان       شدده و   یرفتده تهران پذ

اسفندماه باشد و در دوره زمانی مدورد بررسدی، تغییدری    

بدده دلیدد  ماهیددت  همچنددین  .در رن ایجدداد نشددده باشددد 

گددذاری و هددای مددالی، سددرمایه مؤسسدده ومتفدداوت، جدد 
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اطلاعات مالی مورد نیاز برای انجدام  و نی   ها نباشدبانک

این پدژوهش را در دوره زمدانی مدورد بررسدی بده طدور       

هدای انجدام   بدا توجده بده بررسدی     کام  ارایه کرده باشد.

الددی  1982ر دوره زمددانی شددرکت د 179شددده، تعددداد 

ایددن  .اندد  شدده حدار  شدرای  بدالا بددوده و بررسدی      1931

هدای کمیدی اسدت کده از روش     پژوهش از نو  پدژوهش 

بددر  و کندددعلمددی سدداخت و اثبددات تجربددی اسددتفاده مددی

های پژوهش از قبد  تعیدین شدده    ها و طرحاسا  فرضیه

هدا زمدانی اسدتفاده    شود. از این دسدته پدژوهش  انجام می

ها کمیی است و بدرای  گیری دادهد که معیار اندازهشومی

. ]11[شدود  رماری استفاده مدی  ونها از فناستخراج نتیجه

هددا و اطلاعددات، از روش   روری دادهمنوددور جمددخ  بدده

روری ای استفاده شده است. در خصوص جمدخ کتابخانه

اطلاعات مربوط به بخش مبانی نوری و پیشینه پدژوهش  

های تخصصی فارسی و لاتین از کت ، مجلات و سایت

هدا نید  از   استفاده شده است. اطلاعات مورد نیاز شرکت

افد ار تدددبیر پدرداز و سدایت رسدمی سددازمان     طرید  ندرم  

انددد. در نهایددت بددور  اورا  بهددادار گددردروری شددده 

افد ار اکسد  رمداده و سد س بدا      ها با اسدتفاده از ندرم   داده

ه و تحلید   تج ید  7نسدخه   Eviewsافد ار  استفاده از ندرم 

هدای  گونه که در قسدمت همان نهایی انجام گرفته است.

قب  توضیح داده شد، مروری بر ادبیات موضو  و توجه 

دهدد کده امپدان یدک     به نتایی به دست رمده نشدان مدی  

ای غیرخطددی بددین متغیرهددای رشددد شددرکت و     رابطدده

سودروری وجود دارد. لذا در الگوی زیر که با توجه بده  

ر بر سدودروری شدرکت تشدپی  شدده     متغیرهای اثرگذا

است، در کنار متغیر رشد، تدوان دوم ایدن متغیدر نید  بده      

تا امپان  شدهعنوان یک متغیر توضیحی مستق  استفاده 

بررسی وجود رابطده غیرخطدی بدین رشدد و سدودروری      

 ها فراه  رید.  شرکت

 
 

PROFi,t= �0 + �1 PROFi,t-1 + 

�3 GROWi,t + �3         
 + 

�4 SIZEi,t + �5 LEVi,t + LIQi,t +   
 

سددت از ا عبددارت (Prof)سددود عملیدداتی کدده در رن 

دررمد فروش خدالص منهدای بهدای تمدام شدده کدالای       

هدای عملیداتی مدرتب  بدا عملیدات       فروش رفتده و ه ینده  

 مستمر واحد تجاری.  

سود عملیاتی خالص، سدودروری فدروش را قبد  از    

 یندهدد و مهمتدر  نشان میمالی پرداخت مالیات و ه ینه 

های عملیاتی شرکت است فعالیت و تحلی   یهمبنای تج 

د و بدا  شو گران مالی استفاده می که معمولا  توس  تحلی 

( از لحددام مددالی)ضددعو و قددوت قدداط اسددتفاده از رن ن

کنند. بدا توجده   های عملیاتی شرکت را بررسی میبخش

به این که سود عملیاتی مربوط به فعالیت اصلی شدرکت  

در رن منودور   یرعملیداتی هدا و دررمددهای غ  ت ه ینهاس

کارایی تولید  یریگ . هدف از این نسبت، اندازهشودنمی

و فروش محصولات شدرکت بدرای ایجداد سدود قبد  از      

. لازم به ذکر است کده مطداب  بدا    ]1[ کسر مالیات است

سدود   ]18[و سرسدپوررو   ]99[پژوهش  انگ وپدارک  

 ی نی  استفاده شده است.سال قب  به عنوان متغیر کنترل
 

Profi,t = Net salei,t-Cost of good salesi,t-

operating expensei,t 
 

( یپدی از متغیرهدای   Grow) رشد شرکتکه در رن 

هدا و  بنیادین مؤثر بر وضدعیت رتدی سدودروری شدرکت    

هدا در  گذاری شدرکت تبخ رن بازده سهام می ان سرمایه به

ساز دستیابی بده  تواند زمینهکه می استهای ثابت دارایی

تحمد  ریسدک    ید  بازده مطلو  در رینده بوده یا بده دل 

 گدذاری  یهبیشتر بر وضعیت مالی شرکت در نتیجه سدرما 

بیشتر، قدرت شرکت را برای حفظ بدازده فعلدی و رشدد    

های رتی کاهش دهد و در بلندمدت نی  بده  رن در دوره

ایدن رو  . از ]7[ شدود افت بازده و عملپرد شرکت منجر 
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ها در پژوهش حاضر برای محاسبه رشد، مجمو  دارایی

کسدر   هدا در پایدان دوره  مجمو  دارایدی  ازدر اول دوره 

هدای اول دوره  مانده بر مجمو  داراییو س س باقی شده

 تقسی  شده است.
 

Firm Growth = (Total Asseti,t - Total Asseti,t-1) 

/Total Asseti,t-1 
 

 وجددود ( بدده دلیدد Sizeکت )شددر اندددازهکدده در رن 

حجد    انددک بدودن   یامدت  یطولان معاملاتی هایوقفه

 هدای شدرکت  از بسدیاری  سهام مبادلات انجام شده روی

بررسی و همچندین ناکدارایی بدور  اورا  بهدادار      مورد

معیار ارزش بدازار   کاربرد رسد کهبه نور می، ]9[تهران 

استفاده از معیار نیست.  برخوردار کافی اتپای از قابلیت

ها م یدت دارد.  فروش نی  نسبت به معیار مجمو  دارایی

تدر   هدا مربدوط  زیرا رق  فروش نسبت به مجمدو  دارایدی  

گیدرد.   است و تورم موجود در جامعه را بیشتر در بر مدی 

بنابراین، لگاریت  طبیعی فدروش بده عندوان معیدار انددازه      

ر  هدای بد   رود شرکتشرکت انتخا  شد. انتوار می

با برخورداری از تنو  محصول، تصاح  سده  بیشدتری   

جویی در مقیا  و امپان تنو  بخشدی بده   از بازار، صرفه

هددای تجدداری خددود، ریسددک تجدداری خددود را    فعالیددت

کددداهش داده و سدددودروری خدددود را افددد ایش دهندددد. 

هدای بد ر  بده دلید  برخدورداری از      همچنین شدرکت 

اور رزاد بیشدتر،  تعداد سهام بیشتر و دارا بودن سدهام شدن  

ریسددک قدددرت نقدشددوندگی سددهام خددود را بددرای      

بندابراین، انتودار   . ]11[دهندد  گذاران کاهش مدی  سرمایه

رود رابطددده مسدددتقی  و معنددداداری بدددین انددددازه و  مدددی

 ها وجود داشته باشد. سودروری شرکت

 
Sizei,t =Ln(salei,t) 

هدا  ها به داراییاز تقسی  بدهی نی ( LEVاهرم مالی )

رود رابطه مستقی  انتوار می .]27، 8، 2[ ریددست میبه 

و معناداری بین اهدرم مدالی و سدودروری وجدود داشدته      

ها )از باشد. با توجه به م ایای تأمین مالی از طری  بدهی

هدایی کده   تر و معافیت مالیاتی(، شرکتقبی  ه ینه پایین

در سدداختار سددرمایه خددود، از بدددهی بیشددتری اسددتفاده    

 دارای سودروری بیشتری هستند.   کنند، می

 
Levi,t = (Total Debt)i,t/(Total Asset)i,t 

 

نشددان دهنددده قابلیددت نقددد   (LIQنسددبت نقدددینگی )

های شرکت و توانایی شرکت در عم   شوندگی دارایی

هدایی کده   شدرکت  .مدت خویش است کوتاهات به تعهد

-هدای جداری را نگهدداری مدی    سطح مطلوبی از دارایی

کمتددر در معددرت تغییددرات ناگهددانی محیطددی و  کننددد، 

در پدژوهش حاضدر    .]12[گیرندد  بازار قرار مدی  ریسک

 ]18[و سرسپوررو  ]19[مطاب  با پژوهش ردام  و باک  

نسبت جاری به عنوان متغیر کنترلی در نور گرفتده شدده   

 است.  
 

LIQi,t=(Current Assets)I,t/(Current Debt)i,t 
 

، بده  شدود  یرکیبی اسدتفاده مد  های تزمانی که از داده

 یهدا  منوور تخمدین مددل رگرسدیون، از یپدی از روش    

اثرات مشترک، اثرات ثابت و اثدرات تصدادفی اسدتفاده    

 .شود یم

 یها برای تشخیص روش تخمین مناس  باید رزمون

مختلفی انجام داد. بدین ترتی ، که ابتدا بدرای گد ینش   

استفاده  بین اثرات مشترک و اثرات ثابت از رزمون چاو

درصدد باشدد،    1. اگر سطح معنداداری کمتدر از   شود یم

گد ینش   برایشود. به طور موازی،  اثر ثابت انتخا  می

بین اثرات ثابدت و اثدرات تصدادفی، از رزمدون هاسدمن      

شود. اگدر سدطح معنداداری بده دسدت رمدده       استفاده می

 .شود یدرصد باشد، اثر ثابت انتخا  م 1کمتر از 
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نیدد ،  ایددایی متغیرهددای پددژوهشمنوددور بررسددی پبدده 

همانند پژوهش انجام شدده، توسد  نمدازی و ابراهیمدی     

هددای هددای ریشدده واحددد از نددو  رزمددوناز رزمددون ]11[

 ، دیپدی ]91[ ، ای ، پسران و شدین ]97[ لین و چو، لوین

استفاده شدده   ]11[ پرون -، فلی س]21[یافته  تعمی  فولر

بدودن   یسدتا های ریشه واحدد، ندا ا  است. چنان چه رزمون

هددای همجمعددی  متغیرهددا را نشددان دهددد، بایددد از رزمددون

، اسددتفاده ]91[و و کددار ]11[ هددای ترکیبددی پدددرون داده

کددرد کدده ایددن مددورد در هددیغ یددک از متغیرهددای ایددن   

 پژوهش مشاهده نشده است.
 

 های پژوهش یافته

ها، رمدار توصدیفی   اولیه داده وتحلی  یهبه منوور تج 

استفاده در رگرسیون غیرخطدی  متغیرهای پژوهش برای 

دهنددده نشددان 1ارایدده شددده اسددت. جدددول  1در جدددول 

-میانگین، حداکثر، حداق  و انحراف معیار است. همدان 

شود بیشدترین مید ان پراکنددگی و     گونه که ملاحوه می

همچنین میانگین در بین متغیرهدای پدژوهش مربدوط بده     

متغیددر تددوان دوم رشددد شددرکت اسددت. افدد ون بددر ایددن،  

رین می ان پراکندگی و همچنین میانگین مربدوط بده   کمت

 سودروری شرکت است.

 

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش (1)جدول 

 آماره

 متغیر
 حداق  حداکثر انحراف معیار میانگین

 -911/1 131/21 621/1 161/1 سودروری شرکت

 -11/1 981/221 183/1 992/1 رشد شرکت

 11/1 18167 892/1291 992/91 دوم رشد شرکتتوان 

 311/8 131/18 911/1 713/12 اندازه شرکت

 111/1 911/8 761/1 781/1 اهرم مالی

 381/1 111/17 129/1 186/12 نسبت نقدینگی

 

بر اسا  رزمون ریشه واحدد از ندو  رزمدون لدوین،     

معناداری رماره رزمون کمتدر از  ، چنانچه ]97[ لین و چو

وابسددته در طددی دوره  و باشددد، متغیرهددای مسددتق  11/1

نتددایی حاصدد  از بررسددی پایددایی . پددژوهش پایددا هسددتند

 2 متغیرهای پژوهش با استفاده از این رزمون در جددول 

 همده در  شودهمان طور که ملاحوه می ارایه شده است.

رزمدون   متغیرهای مسدتق  و وابسدته سدطح معنداداری در    

 11/1تدر از   کوچدک  ]97[ریشه واحد لوین، لین و چدو  

دهدد، متغیرهدا پایدا هسدتند. ایدن بددان       است که نشان می

معنی است که میانگین و واریانس متغیرها در طول زمان 

های مختلدو ثابدت بدوده    و کوواریانس متغیرها بین سال

هددای مددورد بررسددی تغییددرات اسددت. در نتیجدده، شددرکت

ه و استفاده از این متغیرها در مدل باعد   ساختاری نداشت

 شود.  به وجود رمدن رگرسیون کاذ  نمی
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 ( نتایج حاصل از آزمون پایایی لوین، لین و چاو2جدول )

 مقدار احتمال رماره رزمون متغیر

 111/1 -191/911 سودروری شرکت

 111/1 -1119/97 رشد شرکت

 111/1 -117/221 دوم رشد شرکتتوان 

 111/1 -3111/3 اندازه شرکت

 111/1 -29/1611 اهرم مالی

 111/1 -6997/11 نسبت نقدینگی
 

ترکیبدی و پاند  از    یهدا  برای انتخا  بین روش داده

سدطح   رزمون چاو استفاده شده است. با توجه بده اینپده  

 یهدا  مددل  همهحاص  از این رزمون در مورد  معناداری

 یهدا  به دسدت رمدد، روش داده   11/1، کمتر از پژوهش

هدای پاند  خدود دارای دو    پان  استفاده شدد. روش داده 

کدده بددرای  اسددتروش اثددرات ثابددت و اثددرات تصددادفی 

انتخددا  بددین ایددن دو روش از رزمددون هاسددمن اسددتفاده 

به دسدت رمدده از ایدن     p-valueشود. از رنجایی که  می

 ثابتمشاهده شد، روش اثرات  11/1رزمون نی  کمتر از 

هددای ای از رمددارهمددورد پددذیرش قددرار گرفددت. خلاصدده

ارایده شدده    9مربوط به دو رزمون انجام شده در جددول  

 است.
 

 ( نتایج حاصل از آزمون چاو و هاسمن3جدول )

 شماره مدل
 آزمون هاسمن چاو آزمون

 سطح معناداری رماره کای دو سطح معناداری Fرماره 

 111/1 611/117 111/1 883/111 مدل فرضیه اول

 

 :است( الگوی مطالعه با استفاده از روش اثرات ثابت بررورد گردیده است که نتایی رن به شرح زیر 1در جدول )
 

 برآورد الگوی سودآوری (4جدول )

PROFi,t= �0 + �1 PROFi,t-1 + �3 GROWi,t + �3(       )
 
+ �4 SIZEi,t + �5 LEVi,t + LIQi,t +   

 مقدار احتمال tرماره  انحراف معیار ضری  متغیر
 1111/1 71166/97 118311/1 711211/1 سود سال گذشته
 1129/1 19291/2 117373/1 11621/1 رشد شرکت

 1111/1 -21782/12 119173/9 -111128/1 دوم رشد شرکتتوان 
 1111/1 11691/1 111791/1 118321/1 اندازه شرکت

 1111/1 7621/287 111111/1 127711/1 اهرم مالی
 1111/1 81993/11 119197/1 11131/1 نسبت نقدینگی

 1111/1 -18213/11 12263/1 -291112/1 مقدار ثابت

R
2
= 38122/1; R

2
(Adj)= 381193/1; F=1128; P-value (F)= 111/1 

D.W =391/1 
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دهد که سود سال نشان می 1نتایی مندرج در جدول 

کده   ،ی با سود جاری شدرکت دارد معنادار رابطه گذشته

با توجه به مثبت بودن مقدار ضری ، جهدت ایدن رابطده    

متغیر رشد شدرکت  مثبت بودن ضری  نی  مستقی  است. 

به این معنی است که اف ایش نرد رشدد شدرکت باعد     

متغیددر اندددازه مثبددت ضددری   شددود.افدد ایش سددود مددی 

هددای  ی رن اسددت کدده شددرکت اشددرکت، نیدد  بدده معندد  

  یاند. ضدرا تر سودروری بیشتری را تجربه کرده ب ر 

های اهرم مالی و نسبت نقددینگی مثبدت و معندادار    متغیر

هدایی کده تواندایی    رن اسدت کده شدرکت    یدانگر بوده و ب

داشددته و اسددتقرات بیشددتری در جددذ  منددابخ از طریدد   

هدای رنهدا بیشدتر     همچنین قابلیت نقدد شدوندگی دارایدی   

 باشد، سودروری بیشتری خواهند داشت.

( رگرسدیون بدرازش شدده بده     1با توجده بده جددول )   

 :استصورت زیر 

 
PROFi,t = (-0.231042) +( 0.715210)PROFi,t-1 

+ (0.01621)GROWi,t + 

                   + (0.008924)SIZEi,t 

+ (0.127710)LEVi,t 

+ (0.05091)LIQi,t +   
 

این مطالعه متمرک  بدر رابطده غیرخطدی بدین رشدد و      

سودروری شدرکت بدود. بدرای بررسدی ایدن رابطده نیداز        

است که مشت  مرتبده اول و دوم سدودروری بدر حسد      

محاسدبه   ریدد  یرنچه که در ادامده مد   رشد شرکت مطاب 

 شود.  
 

       

       
         0.000856       

        

        
  0.000856 

 

مشت  مرتبه اول سودروری نسدبت بده رشدد شدرکت     

مثبت رشد بر سدودروری   یرمثبت است و این به معنی تأث

دهندده رن اسدت    شرکت است. از نور ریاضی این نشدان 

که تابخ درجه دو رابطه بین سدودروری و رشدد شدرکت    

اما منفی اسدت   ،. مشت  درجه دوماستدر ابتدا صعودی 

و این از نور ریاضی بیانگر این است که تقعر تابخ درجه 

 دوم به سمت پایین اسدت. بده عبدارت دیگدر رابطده بدین      

رشددد و سددودروری شددرکت در ابتدددا مثبددت و صددعودی 

و منفی  ییریافتهاست، اما از یک نقطه به بعد این رابطه تغ

دهندده همدان رابطده غیرخطدی      که این امر نشدان  شود می

است که بین رشد و سودروری شرکت وجدود دارد. در  

رابطه بین رشدد و سدودروری نشدان داده شدده      1نمودار 

 است.

 

 
 رابطه بین رشد و سودآوری( 1)نمودار 
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با توجه به رنچه که در مبانی نوری مطالعه اشاره شد 

و نی  نتایی به دست رمدده از بدررورد الگدو، در ابتددا بدا      

اف ایش نرد رشد شدرکت، سدودروری رن نید  افد ایش     

یابد. اما هرچه که رشد بیشتر شود، می ان افد ایش در  می

سودروری کاهشی خواهد بود و سرانجام از یدک نقطده   

خدداص بدده بعددد، رشددد شددرکت ندده تنهددا باعدد  افدد ایش  

سودروری رن نخواهد شد، بلپه سدودروری را کداهش   

 خواهد داد.

 

 گیری نتیجه

با مروری بر مطال  گفته شده در رابطه با چگدونگی  

بین رشدد و سدود شدرکت و نید  توجده بده نتدایی        ارتباط 

مثبت رشد  یرتجربی مطالعات انجام شده که گروهی تأث

بر سود شرکت را شناسایی نمدوده و گروهدی دیگدر بدر     

 توان یاند، م کرده یدمنفی رشد بر سود شرکت تأک یرتأث

نتیجه گرفت که در واقخ یک نو  رابطه خطدی   گونه ینا

شته و احتمالا  رابطه بدین ایدن   بین این دو متغیر وجود ندا

دو متغیر را باید در چارچو  روابد  غیرخطدی بررسدی    

اظهار داشت که  توان ی. با فرت صحت این ادعا، مکرد

ای( رشدد بدرای شدرکت وجدود     )رسدتانه  یک حد بهینده 

خواهد داشت که در صورتی که رشد شدرکت کمتدر از   

در مثبت بر سود شدرکت داشدته و    یراین مقدار باشد، تأث

 یرصورتی که می ان رشد بیشتر از این حد بهینه باشد، تأث

رشد بر سود شرکت منفی خواهدد بدود. در مجمدو ، بدا     

پدژوهش را بددین    پرسدش تدوان  بررسی این ادبیدات مدی  

ای غیرخطی بدین رشدد   صورت مطرح کرد که ریا رابطه

و سودروری در بور  اورا  بهادار تهران وجدود دارد؟  

ایجداد ارتبداطی دو طرفده بدین      پژوهش حاضدر از طرید   

ها، به شناخت یک بعد جدید رشد و سودروری شرکت

ی منجدر شدده اسدت.    هدای مدال  پدژوهش و مه  در زمینده  

رمدداری  و تحلیدد   یددهتوجدده بدده نتددایی حاصدد  از تج   

شددرکت  179مربددوط بدده   شددده یرور اطلاعددات جمددخ 

پذیرفتدده شددده در بددور  اورا  بهددادار تهددران در طددی   

دهنده رن است که به طور نشان 1931ا ت 1982های  سال

هددا یددک رابطدده شددرکت یکلددی بددین رشددد و سددودرور

غیرخطددی معنددادار وجددود داشددته، بدددین صددورت کدده    

هم مددان بددا رشددد شددرکت، سددودروری رن نیدد  افدد ایش 

نشدان   1اما این رابطه همان طور کده در نمدودار    ،یابد می

 داده شده تا یک رسدتانه وجدود داشدته و از رن نقطده بده     

کند، سدودروری رن  بعد، هر اندازه که شرکت رشد می

. به طدور کلدی نتدایی پدژوهش حاضدر بدا       یابدکاهش می

از جهت نو  رابطه غیرخطی  ]18[های سرسپوررو یافته

گیدری  توان این گونه نتیجده بنابراین، میهمخوانی دارد. 

رشدد شدرکت بدر سدودروری      یرکرد که در بررسدی تدأث  

 یا غیرخطی و نید  حدد رسدتانه    شرکت باید به این رابطه

کده عددم توجده بده موضدو        رسد یتوجه کرد. به نور م

های نادرست مبتنی بر وجدود رابطده   فو ، به بروز تحلی 

به طور کلی، نتایی مرتب  با متغیرهدای   .شودخطی منجر 

دهنددده رن اسددت کدده بددین متغیرهددای کنترلددی نیدد  نشددان

ا بددا هدداندددازه، اهددرم مددالی و نسددبت نقدددینگی شددرکت  

 ها رابطه مستقی  معناداری وجود دارد.سودروری رن

 

 پیشنهادها

هدای پدژوهش حاضدر    با تپیه بر نتایی رزمون فرضیه

 شود:پیشنهادهای ذی  ارایه می

گدذاران، تحلیلگدران و سدایر     شود سرمایهپیشنهاد می

هددا و کنندددگان از اطلاعددات مددالی، در ارزیددابی  اسددتفاده

دو عامد  رشدد و سدودروری    های خود بده هدر    بینی پیش

رسد موارد مدذکور از جملده   توجه کنند، زیرا به نور می

ها مدؤثر اسدت.   های مالی رن مواردی است که بر تصمی 

جا که هدف نهایی هر شدرکت، حدداکثر   همچنین از رن

هدای  کردن ثروت و منافخ سهامداران است، بده شدرکت  
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 پذیرفتدده شددده در بددور  اورا  بهددادار تهددران پیشددنهاد 

های تشدویقی و تنبیهدی    کارگیری سیست  شود که با به می

برای مدیران در خصوص مقابله با تضدادهای نماینددگی   

مالدک، مددیران را بدا توجده بده اسدتراتژی و        -بین مدیر

های عملیداتی  انداز شرکت، تشوی  به انجام فعالیتچش 

سودرور کنند که بده مدرور زمدان باعد  رشدد شدرکت       

 شود. می

های انجام شده ا که تاکنون غالبا  پژوهشجاز رن -1

حسدابداری، صدرفا  بده بررسدی      در حوزه ادبیات مدالی و 

رابطه خطی بین متغیرها پرداختده، بده سدایر پژوهشدگران     

شود که در صدورت امپدان اقددام بده     محترم پیشنهاد می

 کنند. بررسی رابطه غیرخطی بین متغیرها

شدود  مدی همچنین به پژوهشگران رینده پیشدنهاد   -2

که در پژوهشی مشابه با پژوهش حاضر، موضدو  مدورد   

بح  را در سطح هر یک از صدنایخ بررسدی کدرده و بدا     

 نتایی پژوهش حاضر مقایسه کنند.
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