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 چکيده

های پذیرفته ی بین رشد فروش شرکت و پایداری سود در شرکتهدف اصلی این پژوهش بررسی رابطه

شده در بورس اوراق بهادار تهران است. به این منظور یک مدل آماری مورد مقایسه قرار گرفت. از این رو، 

ت که: آیا بین رشد فروش شرکت و پایداری سود پژوهش حاضر در پی یافتن پاسخی برای این پرسش اس

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  120رابطه معناداری وجود دارد؟ در این راستا اطلاعات 

پژوهش، همبستگی از طریق  فرضیه آزمونمنظور بهمورد بررسی قرار گرفت.  1397-1392در بازه زمانی 

دهد پژوهش نشان می طور کلی خلاصه نتایج آماری حاصل از آزمون فرضیهکار گرفته شد. به رگرسیون به

 که بین رشد فروش شرکت و پایداری سود رابطه مثبت و معناداری وجود دارد.

 .شرکت، پایداری سود، بورس اوراق بهادار تهران رشد فروش :يديکل واژگان
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 فتانه دهقانيان

 . رسکارشناس ارشد حسابداری، دانشگاه غیرانتفاعی اندیشه جهرم، جهرم، فا
 

 نام نویسنده مسئول:
 فتانه دهقانيان

 ي بين رشد فروش شرکت و پایداري سود: بررسی رابطه

 شواهدي از بورس اوراق بهادار تهران
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 مقدمه

 یبینپیش آتی، دوره چند در را شده، سود گزارش مالی لاعاتاط کمک به تلاشند در سازمانی برون کنندگاناستفاده

-رمایهس ضمن کنند درمی برآورد را خود انتظار مورد ها، بازدهمالی شرکت اطلاعات از استفاده با گذارانسرمایه بنابراین. کنند

 اطلاعات مربوط روی به شتریبی اتکای نقدی هایجریان نقدی، سود قبیل از عملکرد هایسایر شاخص با مقایسه در گذاران

 و گران مالیتحلیل .است گذارانانتظار سرمایه مورد بازده تعیین معیارهای از یکی شده گزارش سود رو این از. دارند سود به

نند، کنمی توجه کننده تعیین شاخص تنها حسابداری، به عنوان سود رقم به آتی نقدی هایجریان تعیین در گذارانسرمایه

 شکیلت اقلام به سود نهایی رقم از بیشتر آنها. است مهم بسیار شده سود گزارش بودن تکرارپذیر و پایداری هاآن رایب بلکه

  .(1395کنند )حیدری، می توجه آن دهنده

 زایاج و حسابداری سود. است وابسته شرکت سود به اغلب آنان پاداش زیرا هستند سود حفظ رشد به مندمدیران، علاقه

 ایهشاخص برترین جمله از سود و شودمی گرفته نظر در افراد توسط گیریهنگام تصمیم در که است اطلاعاتی جمله از آن

د شامل رش بعد سه این که است بررسی قابل بعد سه شرکت از عملکرد. است اقتصادی واحد یک هایفعالیت گیریاندازه

 بعد سه این توسط ارزیابی آن اینکه و شرکت عملکرد اهمیت به توجه با بنابراین. باشندمی سودآوری و گذاریسرمایه فروش،

قریباً همه . تاست شده گرفته سودآوری فروش و رشد یعنی بعد سه این از بعد دو بین رابطه بررسی به تصمیم گیردمی صورت

 .بینی کنندپیش ،دوره آتیسود را در چند  ،سازمانی در تلاشند به کمک اطلاعات مالی گزارش شدهکنندگان بروناستفاده

ذاران گکنند در ضمن سرمایهیبازده مورد انتظار خود را برآورد م ،هاگذاران با استفاده از اطلاعات مالی شرکتبنابراین سرمایه

تری به روی اطلاعات مربوط به سود های نقدی اتکای بیشجریان ،های عملکرد از قبیل سود نقدیدر مقایسه با سایر شاخص

که رقم سود علاوه بر این .گذاران استاز این رو سود گزارش شده یکی از معیارهای تعیین بازده مورد انتظار سرمایه .رنددا

های کیفی سود نیز به عنوان یکی از ابعاد ویژگی ،ها تاثیر داردهای آنگذاران مهم است و بر تصمیمبرای سرمایه ،گزارش شده

راد و همکاران، )احمدی پایداری سود است ،های کیفی سودیکی از ویژگی .گذاران استمایهاطلاعات سود مورد توجه خاص سر

1393 .) 

شود، ارتباط مابین شود بلکه سودهای آتی را نیز شامل میپایداری سود محدود به سودهای گذشته و دوره جاری نمی

فتار سود در طول زمان مشاهده شده است، بیان سودهای گذشته و سودهای آتی در قالب فرآیند تصادفی که برای توصیف ر

ید رود تأیقاعده )نامنظم( باشند و انتظار میافتد ممکن است بیای خاص اتفاق میشود و از این جنبه، وقایعی که در دورهمی

وند که ششکیل میهای بعدی نداشته باشند. به طور کلی سودهای حسابداری از دو جزء پایدار و ناپایدار تمشابهی بر سود دوره

ای از زمان به صورت یک بردار سودهای حسابداری پایدار ارزش مورد انتظار سودهای حسابداری آتی هستند و در هر نقطه

 (.1393است تا یک رقم واحد )محمدزادگان، 

 

 مبانی نظري
 ود،س مهم ابعاد از شود. یکییم گفته مالیات و مالی عملیاتی، هایهزینه کسر از پس درآمدها مجموع ماندهباقی به سود،

 ارائه ودس کیفیت از متفاوتی دهد. تعاریفنشان می را حسابداری سود از مهمی بسیار جنبه سود، کیفیت است. سود کیفیت

 داشته رشد قابلیت و استمرار امکان و باشد ترنزدیک نقد وجه که به است کیفیت با سودی: گفت توانمی تعریف عنوان به شده

 (.1384ناظمی، و خواجوی)باشد 

های های سودآوری در ارزیابی فعالیتشود. نسبتهای سودآوری استفاده میبرای سنجش کیفیت سود شرکت از نسبت

های سودآوری، میزان موفقیت شرکت را در تحصیل سود و گیرند. نسبتها، مورد استفاده قرار میهای اجرایی شرکتعملیات

سنجد. برای متغیر سود شرکت از نسبت خالص درآمد به گذاری میو فروش یا نسبت به سرمایهبازده خالص نسبت به درآمد 

 (.1990، 1شود )لایپفروش استفاده می

                                                           
1 - Lipe, 1990 
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 در ریبیشت توان باشد شرکت بیشتر سود پایداری هرچه. است جاری سود استمرار و تکرارپذیری معنی به سود پایداری

 (. 1990 لایپ،)بیشتر است  شرکت سود یفیتک شودفرض می و دارد جاری هایسود حفظ

 دوام ابلیتق دیگر عبارتبه .است برخوردار بیشتری پایداری از نباشد غیرمترقبه و غیرعادی هایفعالیت از ناشی که سودی

 آتی ینقد هایجریان تعیین در گذارانسرمایه و مالی گرانتحلیل. شودمی تعریف سود پایداری به عنوان سود تکرارپذیری و

 سود ودنب تکرارپذیر و پایداری هاآن برای بلکه کنند،نمی توجه کننده شاخص تعیین تنها عنوان به حسابداری سود رقم به

 ودس هاآن دیدگاه از. کنندمی توجه آن دهنده اقلام تشکیل به سود نهایی رقم از بیشتر هاآن. است مهم بسیار شده گزارش

 ماقلا زیرا دارد، اطلاعاتی بیشتری محتوای سود، غیرمترقبه و غیرعادی اقلام از تکرارپذیر عملیاتی هایفعالیت از حاصل

رد برآو در گذارانسرمایه دیگر عبارتی به. آیدمی حساب به آتی نقدی هایجریان برآورد برای خوبی معیار سود تکرارپذیر

 و قائمی) دهندمی اهمیت آن ناپایدار بخش از بیشتر سود پایدار بخش به خود انتظار مورد نقدی هایجریان و آتی سودهای

 (.1389همکاران، 

 تقدندمع مطلب، این انتقاد از با مدیریتی هاینظریه حال این با است، شده یاد شرکت هدف عنوان به سود حداکثرسازی از

 هایرکتش برای مهم مسائل از ریسودآو و بین رشد متقابل ارتباط. برسانند حداکثر به را شرکت رشد دارند تمایل مدیران که

 (.1394 خدامی پور، و نژاد آید )ایرانمی حساب به گذارانسرمایه و مدیران تولیدی،

دهی وجود دارد )چاندلر در یکی از مطالعات عنوان شده است که یک ارتباط و همبستگی گسترده بین رشد و میزان سود

شده که یک ارتباط عمده بین رشد و توسعه با سودآوری وجود ندارد  که در جای دیگر بیان(. در حالی1992، 2و جانسن

 (.1385نژاد، )فخاری و یوسف

 باشد که: بنابراین این پژوهش به دنبال ارائه پاسخ به این سؤال می

ی رابطهآیا رابطه معناداری میان رشد فروش و پایداری سود در بازار بورس اوراق بهادار تهران وجود دارد؟ در صورت وجود 

 معنادار، این رابطه در چه جهتی )مثبت یا منفی( است؟

 

 پيشينه پژوهش
 هاي خارجیپژوهش

دریافتند که “ آیا اظهار نظر حسابرسی بر ماندگاری سود تأثیر دارد؟”( در پژوهشی با عنوان 2015) 3تانیالوک و همکار

یشتری دارند که برای ارزیابی ارزش سهام مفیدتر است. به های وجه نقد پایدارتر، پایداری سود بهایی با سود و جریانشرکت

ارند تر و سود ناپایدارتری دهایی با مسائل و مشکلات حسابداری خطرساز، به احتمال زیاد، کیفیت سود کمعبارت دیگر شرکت

 تر مشاهده شود.صورت پایداری سود کم تواند بهکه می

رسی پایداری اجزای تشکیل دهنده سود پرداختند. نتایج پژوهش، حاکی ( در پژوهش خود به بر2016) 4هوی و همکاران

شود، همچنین از آن است که سود خاص صنعت پایداری بیشتری در سود دارد که به طور کامل در قیمت سهام منعکس نمی

 ها نشان دادند جز تعهدی سود خاص شرکت ناپایدارترین است.آن

بررسی تاثیر سود تعهدی، حاکمیت شرکتی و اندازه شرکت بر پایداری سود در  ( در پژوهش خود به2018) 5پرناماساری

پرداخته است. روش تحلیلی مورد استفاده در پژوهش، رگرسیون خطی چند  2016و  2015های شرکت پیشرو در سال 100

پژوهش وی نشان داد که حاکمیت شرکت در بورس اوراق بهادار اندونزی است. نتایج  100متغیره با استفاده از داده های ثانویه 

ایی که از هباشد. شرکتشرکتی و اندازه شرکت بر پایداری سود تاثیری ندارند اما مدیریت سود بر پایداری سود تاثیرگذار می

 کنند پایداری سود بیشتری دارند.مدیریت سود استفاده می

                                                           
2 - Chandler And Jansen, 1992 
3 - Thanyaluk et al 
4 - Hui et al. 
5 - Pernamasari 
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تا  2000های س اوراق بهادار نیجریه در سالشرکت در بور 51( در پژوهش خود بر روی 2019) 6تئوفیلوس و همکاران

 «بینی کنندگی تحلیلگران در بازار نوظهور نیجریهپایداری سود و عملکرد شرکت: مفاهیم توانایی پیش»با عنوان  2016

ه ک پرداختند. نتایج پژوهش نشان داد که پایداری سود بر عملکرد شرکت تاثیر گذار است و بر خلاف انتظار، پژوهش نشان داد

ای هبینی کنندگی سود آتی عملکرد شرکتپایداری سود یک رابطه منفی و غیرمعنادار با عملکرد شرکت دارد و توانایی پیش

 دهد.مذکور را کاهش می

بینی سود در اقتصاد نوظهور گرجستان پرداخت. ( در پژوهش خود به بررسی پایداری سود و قابلیت پیش2020) 7پیرولی

تر در ینیبهای نقدی حاصل از عملکرد، پایدارتر و قابل پیشبینی نیست و جریانسود، پایدار و قابل پیش نتایج نشان داد که

 های نقدی در بخش خصوصی گرجستان از کیفیت پایینی برخوردار است. مقایسه با سود هستند. به طور کلی، سود و جریان

 

 هاي داخلیپژوهش

گذاران بورس اوراق بهادار تهران از میزان به بررسی توانایی درک سرمایه ( در پژوهش خود1394آقایی و همکاران )

که  دهدهای پژوهش نشان میپردازند. یافتهبینی سودهای آتی میپایداری جزء تعهدی سود در مقایسه با جزء نقدی در پیش

داری بینی پایتجربگی، در پیشلیل بیدگذاران بهپایداری بخش تعهدی سود و اجزای آن از جزء نقدی کمتر بوده اما سرمایه

 شوند.کمتر اقلام تعهدی در مقایسه با جزء نقدی، دچار اشتباه می

پردازند. در این پژوهش، ( در پژوهش خود به بررسی تأثیر بحران مالی بر کیفیت سود می1395ابراهیمی و همکاران )

شود. معیار گیری میبینی سود و کیفیت اقلام تعهدی اندازهکیفیت سود با استفاده از سه شاخص پایداری سود، قابلیت پیش

وقوع بحران مالی در شرکت، وجود حداقل یکی از سه معیار، زیان در سه سال متوالی )زیان عملیاتی، زیان خالص یا زیان 

ون تجارت بودن قان 141درصد و مشمول ماده  40انباشته(؛ کاهش سود تقسیمی هر سال نسبت به سال قبل به میزان بیش از 

دهد، بحران مالی اثر منفی و معناداری بر پایداری سود دارد و بر های در دست بررسی است. نتایج پژوهش نشان میشرکت

گذارد. در نتایج این پژوهش بین بحران مالی و اقلام تعهدی اختیاری رابطه بینی سود اثر مثبت و معناداری میقابلیت پیش

 معناداری مشاهده نشد.

بینی سود و پایداری سود در ( درپژوهش خود با هدف بررسی رابطه نوسانات سود با قابلیت پیش1396حمودی )م

بینی سود های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران به این نتیجه رسید که بین نوسانات بالای سود با قابلیت پیششرکت

تباط بینی سود ارتباطی وجود ندارد. ارن نوسانات پایین سود با قابلیت پیشو پایداری سود ارتباط معکوس و قوی وجود دارد. بی

 باشد.بین نوسانات پایین سود با پایداری سود بسیار ناچیز و معکوس می

 افزوده و ارزش سود پایداری بر ترازنامه از خارج مالی تأمین تأثیر ( در پژوهشی به ارزیابی1397مرام و همکاران )پاک

بهادار تهران برداختند و به این نتیجه رسیدند که هر اندازه در یک شرکت  اوراق بورس شده در پذیرفته هایکتشر اقتصادی

یابد پایداری سود شرکت افزایش یافته و سود از کیفیت و استمرارپذیری بیشتری های عملیاتی افزایش میاستفاده از اجاره

 برخوردار است.

( با رشد فروش آتی و ریسک E/Pوهشی رابطه بین نسبت سود به قیمت هر سهم )( در پژ1398بخت و همکاران )نیک

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در دوره زمانی  146سیستماتیک سهام بررسی کردند که این پژوهش شامل 

ه این پژوهش نشان داد که ها از الگوی رگرسیون خطی استفاده شده است. نتیجبوده و جهت آزمون فرضیه 1395تا  1390

هایی که نسبت سود به قیمت هر بین سود به قیمت هر سهم و رشد فروش آتی رابطه منفی وجود دارد. در حقیقت، شرکت

دهد که بین سود به قیمت هر سهم و چنین نتایج پژوهش نشان میاند. همسهم بالاتری دارند، رشد فروش کمتری داشته

هایی که نسبت بالاتر بود، ریسک سیستماتیک کمتری وس وجود دارد. در واقع، در شرکتریسک سیستماتیک رابطه معک

                                                           
6 - Theophilus et al 
7 - Erekle Pirveli 
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ین چندهد که بین سود هر سهم و رشد فروش آتی رابطه مثبت وجود دارد. همهای پژوهش نشان میملاحظه گردید. سایر یافته

 ت.نتایج نمایانگر وجود یک رابطه معکوس بین سود هر سهم و ریسک سیستماتیک اس

 

 هدف پژوهش
قیم در های مستگذاری است، بنابراین یکی از ویژگیکه یکی از عوامل مهم رشد و توسعه اقتصادی، سرمایهبا توجه به این

گذاری، رشد فروش و کیفیت و پایداری سود است. بنابراین هدف از انجام این پژوهش، بررسی رابطه بین رشد هر طرح سرمایه

 باشد.د میفروش شرکت و پایداری سو

 

 فرضيه پژوهش
 گیرد:با توجه به هدف پژوهش، فرضیه زیر مورد بررسی قرار می

 ی معناداری وجود دارد.بین رشد فروش شرکت و پایداری سود رابطه

 

 پژوهشروش 
 یهابررسی که آنجا کند. ازمی استفاده تجربی اثبات و ساخت علمی روش از که است کمی هایپژوهش نوع از پژوهش این

است.  ویدادیرپس پژوهشی حاضر ندارد، پژوهش وجود متغیرها دستکاری امکان و گرفته انجام رویدادها از وقوع پس لازم

 از عمدتاً  نیاز مورد اطلاعات و هاگران و مدیران استفاده شود. دادهگذاران، تحلیلتوسط سرمایه تواندمی پژوهش این نتایج

 و نوین آوردره نرم افزارهای و هاشرکت سالانه مالی هایبهادار تهران، صورت اوراق و بورس سازمان اطلاعاتی هایبانک طریق

نرم  از استفاده با سپس و آماده 2017 نرم افزار اکسل از استفاده با شده گردآوری هایاست. داده شده گردآوری تدبیرپرداز

 تجزیه و تحلیل شده است.  EViwes 8افزار 

 

 آماريجامعه 
 1397تا  1392های است که در طی سال پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران هایشرکته آماری این پژوهش جامع

های شرکتاند جزء شرایط زیر بوده های عضو جامعه آماری که دارایدر این راستا کلیه شرکت .انددر بورس فعالیت داشته

 است: رزی اند. شرایط مذکور به شرحلحاظ شده مورد مطالعه

 .در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده باشد 1392تا قبل از پایان سال   .1

 گری مالی نداشته باشند.گذاری و واسطههای از نوع سرمایهفعالیت  .2

 .ها منتهی به پایان اسفند باشدپایان سال مالی آن  .3

 .، تغییر سال مالی نداده باشد1397تا  1392های طی سال  .4

در این پژوهش، برای رسید. شرکت  120این پژوهش به تعداد جامعه آماری اعضای تعداد  بالا، رفتن شرایطگبا درنظر 

پذیرفته شده در بازار بورس  هایشرکت 1397تا  1392های های همراه سالهای مالی و یادداشتاز صورت متغیرهاسنجش 

 .اوراق بهادار تهران استفاده شده است

 

 متغيرهاي پژوهش
یرهای این پژوهش از نوع مستقل، وابسته و کنترلی هستند. رشد فروش، متغیر مستقل، پایداری سود، متغیر وابسته متغ

 باشند.و اهرم مالی و اندازه شرکت، متغیرهای کنترلی می
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 متغير مستقل: رشد فروش

 فروش تفاوت با برابراست فروش رشد نرخ. شودمی استفاده فروش در تغییر درصد از فروش رشد متغیر گیریاندازه برای

 (.1391 مهرجو، و سال قبل )دستگیر فروش بر تقسیم قبل سال با جاری سال

 نحوه محاسبه متغیرها به شرح زیر است:

nsg i,t =
net sales i,t−net sales i,t−1

𝑛𝑒𝑡 𝑠𝑎𝑙𝑒𝑠 𝑖,𝑡−1
 × 100   

 در مدل فوق:

i,tnsg نرخ رشد : 

net sales i, tالص سال جاری: فروش خ 

net sales i, t −  فروش خالص سال قبل: 1

 درش = نرخ جاری سال خالص فروش - قبل سال خالص فروش ÷ قبل سال خالص فروش

 

 پایداري سودمتغير وابسته: 

معیار پایداری سود، ضریب شیب سودهای با وقفه بوده و بیشتر بودن باشد. متغیر وابسته پایداری سود می در این پژوهش

باشد یمانده مدل مچنین معیار قابلیت پایداری سود، ریشه واریانس خطای باقینشان دهنده کیفیت بیشتر سود است. همآن، 

 (. 2003و طبعأ کمتر بودن آن بیانگر کیفیت بیشتر سود است )شیپر و وینسنت، 

 نحوه محاسبه متغیر به شرح زیر است:

Et =b0 + b1Et-1 + ut 

 در مدل فوق:

 tEص : سود خال  

 tE-1: سود خالص در سال t- 1)سال قبل(    

1b :ضریب شیب مدل 

tu :ی مدلماندهباقی خطای 

 ( بوده و بیشتر بودن آن، بیانگر کیفیت بیشتر سود است.1bمعیار پایداری سود، ضریب شیب مدل )یعنی 

 

 متغيرهاي کنترلی

ایداری سود متغیرهای کنترلی شامل اهرم مالی و به منظور کنترل دیگر عوامل احتمالی مؤثر بر رشد فروش شرکت و پ

 باشد.اندازه شرکت می

 نحوه محاسبه متغیرها به شرح زیر است:

 اهرم مالی

رود. هدف از تحلیل اهرم مالی شرکت عبارت است از شمار میها بههای اصلی سودآوری شرکتبه عنوان یکی از شاخص

یکی از  باشد یا نه.های ناشی از آن میر وجوه ناشی از بدهی نسبت به هزینهکه آیا مدیریت قادر به تحصیل بیشتتعیین این

های ساختار سرمایه آید. نظریهدست میها بهها به داراییهای اهرمی، نسبت بدهی است که از تقسیم بدهیترین مقیاسمهم

ی باعث محدود شدن مدیران و مانع بیانگر رابطه معکوس اهرم مالی و رشد شرکت بوده است. به این دلیل که اهرم مال

 (.1393راد و همکاران، شود )احمدیهای ضعیف میها در پروژهگذاری آنسرمایه

 نحوه محاسبه اهرم مالی:

 مالی اهرم=  بدهی کل÷  دارایی کل
DR= Total debt / Total Assets 

 در مدل فوق:
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DRاهرم مالی : 

Total debt ها : کل بدهی 

Total Assetsهادارایی : کل 

 

 اندازه شرکت

رای شرکت به عنوان جایگزینی باندازه همگنی است، در رشد شرکت شناسایی شده است. اندازه شرکت که یکی از منابع نا

ش گیرد. اندازه شرکت نقهای سیاسی مورد استفاده قرار میساختارهای نظری متعدد ازجمله ریسک نقدشوندگی یا حتی هزینه

   (.1395کند )نورحسینی، مهمی در تعیین نوع روابط شرکت در محیط داخل و خارج ایفا می

 باشد.    ی مجموع فروش شرکت در پایان دوره مالی میمبنای محاسبه اندازه شرکت، لگاریتم طبیع
    Size = ln (Sale) 

 در مدل فوق:

Sizeاندازه شرکت : 

Saleفروش شرکت : 

 

 آمار توصيفی

دهد. نشان می 1397تا  1392های های توصیفی مربوط به متغیرهای مورد مطالعه را در سالآماره 1-4شماره  جدول

صیفی محاسبه شده، شامل میانگین، بیشینه، کمینه و انحراف معیار متغیرهای رشد فروش شرکت، های تو، آمارهاین جدول

دهد. لازم به ذکر است که دقت محاسبات نشان می 1397تا  1392های برای سال راپایداری سود، اندازه شرکت و اهرم مالی 

 باشد. رقم اعشار می 4تا 
 

 پژوهشهاي توصيفی متغيرهاي : آماره1-4جدول 
 

 انحراف معیار کمینه بیشینه میانگین تعداد مشاهدات نام متغیر

 4893/0 -8980/0 4684/9 2089/0 120 رشد فروش شرکت

 7074/0 -4425/2 7484/4 5509/0 120 پایداری سود

 6997/0 0668/4 0474/8 7583/5 120 اندازه شرکت

 2747/0 1087/0 0604/3 6435/0 120 اهرم مالی

دهد، را نشان می 1397تا  1392های که اطلاعات مربوط به آمار توصیفی متغیرها در سال 1-4عات جدول طبق اطلا

دارای بالاترین میزان پراکندگی در بین متغیرهای پژوهش است. این موضوع حاکی از تغییرات بیشتر این  پایداری سودمتغیر 

ضوع باشد. این موکمترین انحراف معیار متعلق به اهرم مالی میمتغیر نسبت به سایر متغیرهای مورد بررسی است. همچنین، 

حاکی از تغییرات کمتر اهرم مالی نسبت به سایر متغیرهای مورد بررسی دارد. از نظر میانگین، کمترین و بیشترین مقدار 

و  رکتشد فروش شرباشد. بیشینه متغیرها، مربوط به میانگین به ترتیب متعلق به رشد فروش شرکت و اندازه شرکت می

 .است کمینه آن متعلق به پایداری سود

 

 ماتریس همبستگی
تجزیه و تحلیل همبستگی بین متغیرهای مورد استفاده در پژوهش به منظور شناسایی هر گونه خودهمبستگی، بین 

ون انجام شده پیرس باشد. این تجزیه و تحلیل دو متغیره با استفاده از ضریب هبستگیمتغیرهای مستقل و کنترلی پژوهش می

نشان  1397تا  1392های همبستگی پیرسون را بین متغیرهای مورد استفاده این پژوهش در سال 2-4شماره  است. جدول

 خطی چندگانه باعث ایجاد مشکل در تمایز بین اثرات منحصر به فرد متغیرهای توضیحی و برآوردگرهای رگرسیونهمدهد. می
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(. افزون بر این، در 2006، 8تر شود )مورایهای بزرگها به سمت انحرافانبداری بیشتر آنشود که ممکن است باعث جمی

توانند به صورت منحصر به فرد صورت وجود یک رابطه خطی کامل بین متغیرهای توضیحی، برآوردهای مدل رگرسیون نمی

 محاسبه شوند.
 

 : همبستگی پيرسون بين متغيرها2-4جدول 
 

 متغیر

ش 
رشد فرو

شرک
ی  ت

پایدار

سود
اندازه  

ت
شرک

ی 
اهرم مال

 

    1 رشد فروش شرکت

   1 1733/0 پایداری سود

  1 1675/0 1307/0 اندازه شرکت

 1 -3030/0 -0279/0 -0183/0 اهرم مالی

دهنده آن است که بیشترین میزان شدت همبستگی در بین متغیرهای نشان 2-4ضرائب همبستگی پیرسون در جدول 

باشد. کمترین شدت همبستگی است، متعلق به همبستگی بین اهرم مالی و اندازه شرکت می 3030/0رابر با توضیحی، که ب

خطی بر است، متعلق به همبستگی بین اهرم مالی و رشد فروش شرکت است. احتمال وجود مشکل هم 0183/0که برابر با 

در بین متغیرهای  8/0همبستگی کمتر از  د ضریببا توجه از وجو 2-4اساس ماتریس همبستگی پیرسون، در جدول شماره 

بنابراین، این محدوده همبستگی بین متغیرهای مستقل و کنترلی، مشکلی در خصوص  .9توضیحی است، بسیار پایین است

 آورد.خطی بین متغیرهای مستقل و کنترلی به وجود نمیایجاد هم

 

 ایستایی )پایایی( متغيرهاي پژوهش

غیر کاذب بودن مدل رگرسیونی به بررسی ایستایی متغیرهای پژوهش پرداخته شده است. نتایج  به منظور اطمینان از

ارائه شده است. طبق اطلاعات این  3-4حاصل از بررسی پایایی متغیرهای پژوهش با استفاده از این آزمون در جدول شماره 

مون ریشه واحد لوین، لین و چو، ایم، پسران و شین، جدول، در کلیه متغیرهای مستقل، وابسته و کنترلی سطح معناداری در آز

 است که نشان دهنده این است که متغیرها پایا هستند.  05/0تر از دیکی فولر تعدیل شده و فیلیپس پرون کوچک
 

 : نتایج حاصل از آزمون پایایی متغيرهاي پژوهش3-4جدول 
 

آزمون لوین، لین و  

 چو

آزمون ایم، پسران و 

 شین

ی فولر آزمون دیک

 تعدیل شده

آزمون فلیپس 

 پرون

 آماره آزمون نام متغیر

 )سطح معناداری(

 آماره آزمون

 )سطح معناداری(

 آماره آزمون

 )سطح معناداری(

 آماره آزمون

 )سطح معناداری(

 -8656/37 رشد فروش شرکت

(0000/0) 

50798/8- 

(0000/0) 

26/484 

(0000/0) 

071/627 

(0000/0) 

 -4053/26 پایداری سود

(0000/0) 

22404/7- 

(0000/0) 

32/454 

(0000/0) 

161/580 

(0000/0) 

 073/393 219/317 -80241/2 -5955/18 اندازه شرکت

                                                           
8 - Murray 

درصد،  80اند که در صورت همبستگی بیشتر از ردهاد کدرصد پیشنه 80حد مجاز درصد همبستگی بین متغیرهای توضیحی را  مطالعات پیشین - 9

 .(302: 2012آبوریا، خطی وجود دارد )احتمال وجود مشکل هم
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(0000/0) (0000/0) (0000/0) (0000/0) 

 -4598/25 اهرم مالی

(0000/0) 

8295/6- 

(0000/0) 

587/450 

(0000/0) 

436/571 

(0000/0) 

 پژوهش آزمون فرضيه
 گیرد. پژوهش مورد آزمون قرار می بخش، فرضیه در این

 ی معناداری وجود دارد.فرضیه پژوهش: بین رشد فروش شرکت و پایداری سود رابطه

و پایداری سود به همراه سایر متغیرهای کنترلی موثر بر پایداری سود، مدل شرکت برای بررسی رابطه بین رشد فروش 

 گردد:زیر برآورد می

 𝑃𝐸𝑅𝑆𝐼𝑆𝑇𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻𝑖𝑡 + 𝛽2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽3𝐷𝑅𝑖𝑡 + 𝑢𝑡  
 

 فوق؛ مدل در

𝑃𝐸𝑅𝑆𝐼𝑆𝑇𝑖𝑡 =  پایداری سود 

𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻𝑖𝑡 = رشد فروش شرکت 

𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 = اندازه شرکت 

𝐷𝑅𝑖𝑡 = اهرم مالی 

 

 آزمون بروش پاگان

های پول و رد فرضیه صفر به معنی وجود اثر تصادفی آزمون، فرضیه صفر به معنی بهتر بودن استفاده از مدل دادهدر این 

 4-4، نتایج حاصل از آزمون در جدول شماره Eviews 8 باشد. پس از انجام این آزمون با استفاده از نرم افزاردر مدل می

های پانلی به روش اثرات تصادفی برای این گروه از استفاده از روش دادآورده شده است که بیانگر رد فرضیه صفر و لزوم 

 باشد. ها میشرکت
 

 : آزمون بروش پاگان فرضيه پژوهش4-4جدول 
 

 نتیجه معناداری آماره

 اثر تصادفی 0313/0 638775/4

 آزمون چاو

ای مورد بررسی بوده و از این رو رد هدر این آزمون، فرضیه صفر بیانگر یکسان بودن ضرایب و عرض از مبدا در شرکت

 10های پانلی و عدم رد فرضیه صفر بیانگر استفاده از روش حداقل مربعات معمولی پولفرضیه صفر مبین استفاده از روش داده

ه آمده است. نتایج حاصل 5-4است در جدول شماره  11نتایج این آزمون که در واقع همان آزمون یکسان بودن پارامترها باشد.می

 باشد.ها میهای پانلی به روش اثراث ثابت برای این گروه از شرکتبیانگر رد فرضیه صفر و لزوم استفاده از روش داده
 

 وهشژ: آزمون چاو فرضيه پ5-4جدول 
 

 نتیجه معناداری آماره

 اثر ثابت 0037/0 098614/2

                                                           
10 . Pooled Least Squares 

11 . Test for Poolability 
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 آزمون هاسمن

صادفی و آزمون چاو وجود مدل اثرات ثابت را تایید کرده است، با توجه به این که آزمون بروش پاگان وجود مدل اثرات ت

یکی انتخاب شود. برای این منظور  "اثرات ثابت"و روش  "اثرات تصادفی"ها، یعنی روش باید از بین این دو روش تخمین داده

بیانگر استفاده از روش اثرات کنند. براساس این آزمون، رد فرضیه صفر های پانلی از آماره آزمون هاسمن استفاده میدر داده

ارائه شده است، دال بر رد فرضیه صفر و انتخاب  6-4باشد. نتایج به دست آمده از آزمون هاسمن که در جدول شماره ثابت می

 باشد.روش اثرات ثابت می
 

 : آزمون هاسمن فرضيه پژوهش6-4جدول 
 

 نتیجه معناداری آماره

 اثر ثابت 0035/0 22044/13

 ل پژوهشنتایج مد
برای برآورد فرضیه پژوهش، متغیر وابسته یعنی پایداری سود به همراه متغیر مستقل که همان رشد فروش شرکت است 

و متغیرهای کنترلی )اندازه شرکت و اهرم مالی( مورد بررسی قرار گرفته است. نتایج حاصل از تخمین فرضیه پژوهش به روش 

 .آورده شده است 7-4اثرات ثابت در جدول 

 

 𝑃𝐸𝑅𝑆𝐼𝑆𝑇𝑖𝑡 = 0.006190 + 0.240681 ∗ 𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻𝑖𝑡 + 0.073895 ∗ 𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 0.107208
∗ 𝐷𝑅𝑖𝑡 

 

 : نتایج حاصل از برآورد مدل فرضيه پژوهش)متغير وابسته: پایداري سود(7-4جدول 
 

 معناداری tآماره  خطای استاندارد ضرایب متغیرها

 9831/0 021160/0 029252/0 006190/0 مقدار ثابت

 0000/0 171157/4 057701/0 240681/0 رشد فروش شرکت

 0109/0 601904/1 046130/0 073895/0 اندازه شرکت

 3134/0 009011/1 010625/0 107208/0 اهرم مالی

 

 3950/2 واتسون -دوربین 677897/0 ضریب تعیین

 0550/0 اهامیانگین مجذور خط 614201/0 ضریب تعیین تعدیل شده

 00000/0 سطح معناداری F 61290/11آماره 

(، P-Value< 05/0و سطح معناداری مربوط به این آماره ) Fشود، مقدار آماره ، ملاحظه می7-4با توجه به جدول شماره 

گیرد. به ار نمیکه همان معنادار نبودن کل مدل )صفر بودن تمام ضرایب( است، مورد تایید قر 0Hبیانگر این است که فرضیه 

 شود.عبارت دیگر، مدل رگرسیون برازش شده معنادار است و خطی بودن مدل تأیید می

از تغییرات پایداری سود، توسط رشد فروش شرکت، اندازه  %67است. یعنی، تقریبا  677/0در این مدل، ضریب تعیین 

رسی خودهمبستگی جملات خطا با استفاده از آماره شرکت و اهرم مالی قابل توضیح است. افزون بر این، نتایج حاصل از بر

است، بیانگر نبود خطاهای  39/2واتسون مدل برابر با  -که عدد مربوط به دوربینواتسون نیز، با توجه به این -دوربین

 خودهمبستگی مدل است.

متغیرهای مدل است، که دهنده میزان تغییر در متغیر وابسته به ازای تغییری معادل یک واحد در ستون ضرایب، نشان

 دهد.تر متغیر وابسته و متغیرهای مدل را نشان میتر باشد، رابطه قویهرچه قدرمطلق آن بزرگ

http://www.joas.ir/


 24 -36، ص  1399، پاییز 19پژوهش های کاربردی در مدیریت و حسابداری، شماره 
ISSN: 2538-3663  

http://www.Joas.ir 

 

شود، که مثبت بودن ضریب متغیر رشد فروش شرکت ، ملاحظه می7-4با توجه به ضرایب متغیرها در جدول شماره 

( محاسبه  P-Value< 05/0است که با توجه به مقدار احتمال ) بیانگر وجود ارتباط مثبت بین این متغیر و پایداری سود

شود. مبنی بر صفر بودن ضریب رشد فروش شرکت رد می 0Hباشد. بنابراین، فرضیه دار میشده، این رابطه از لحاظ آماری معنا

 وجود دارد. به عبارت دیگر، فرضیه پژوهش پذیرفته شده و بین رشد فروش شرکت و پایداری سود رابطه معناداری

، ارائه شده است. ضریب مثبت متغیر 7-4نتایج حاصل از آزمون تاثیر متغیرهای کنترلی بر پایداری سود در جدول شماره 

( P-Value< 05/0کنترلی اندازه شرکت بیانگر رابطه مثبت بین این متغیر و پایداری سود است که با توجه به مقدار احتمال )

باشد. ضریب مثبت متغیر کنترلی اهرم مالی بیانگر رابطه مثبت بین این ز لحاظ آماری معنادار میا محاسبه شده، این رابطه

از لحاظ آماری معنادار  ( محاسبه شده، این رابطه P-Value> 05/0متغیر و پایداری سود است که با توجه به مقدار احتمال )

 باشد.نمی

 

 گيريبحث و نتيجه
 ی معناداری وجود دارد. یداری سود رابطهبین رشد فروش شرکت و پا

نتایج حاصل از بررسی فرضیه فوق بیانگر این است که بین رشد فروش شرکت و پایداری سود رابطه مثبت و معناداری 

، نابراینکند. بوجود دارد. این رابطه نیز به این معنا است که با افزایش رشد فروش شرکت، معیار پایداری سود افزایش پیدا می

 12توان فرضیه پژوهش را نیز با سطح اطمینان قابل قبولی تایید کرد. نتایج این پژوهش با نتایج پژوهش گایو و راپوسومی

انجام شده  ( مطابقت دارد. لازم به ذکر است که در پژوهش1390(، دموری و همکاران )2005(، فرانسیس و همکاران )2010)

 اند.ارهای کیفیت سود هم مورد مطالعه قرار گرفته(، سایر معی2010توسط گایو و راپوسو )

 

 پيشنهادهاي به دست آمده از نتایج پژوهش
 گردد:با توجه به نتایج پژوهش حاضر، پیشنهادات زیر ارائه می

  ان شود که کیفیت و پایداری سود را به عنوگران مالی و سایر فعالان بازار سرمایه پیشنهاد میگذاران، تحلیلسرمایهبه

 گیری خود لحاظ نمایند.های تصمیمعاملی اثرگذار بر فروش شرکت، در مدل

 های خود، رشد فروش و کیفیت و پایداری گیریشود در تصمیمگذاران بورس و اوراق بهادار تهران پیشنهاد میسرمایه

 ر قرار دهند.ظسود را نیز مد ن

 هاي آیندهپيشنهاد براي پژوهش
نظور استفاده هرچه بیشتر از نتایج پژوهش و نیز بهبود هرچه بیشتر رشد فروش و پایداری سود در شود به مپیشنهاد می

 آینده، موضوعات زیر مورد توجه محققان و پژوهشگران قرار گیرد:

 های دیگری استفاده ها و مدلگیری رشد فروش و پایداری سود از شاخصشود برای اندازهبه پژوهشگران توصیه می

 ها را با هم مقایسه کنند.نتایج حاصل از به کارگیری این شاخص نمایند و

 ها را براساس معیارهای کیفیت سود )کیفیت اقلام تعهدی، پایداری سود، سازمان بورس اوراق بهادار تهران، شرکت

ندی بقابلیت پیش بینی سود، هموار بودن سود، محافظه کاری سود، مربوط بودن سود و به موقع بودن سود( رتبه 

نماید. سازمان بورس اوراق بهادار تهران با انجام این عمل، بخشی از وظیفه اطلاع رسانی خود را انجام داده و به 

 کند.سازی بازار سرمایه کمک میشفاف

 های کلان اقتصادی در بررسی رابطه بین رشد فروش و پایداری سود.تاثیر نرخ تورم و سایر شاخص 

  رابطه بین رشد فروش و پایداری سود.تاثیر نوع صنعت در بررسی 

 تر.انجام پژوهش حاضر در بازه زمانی گسترده

                                                           
12 - Gaio and Raposo 
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