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Abstract 

Various factors affect the sales level of companies. The first factor that affects sales growth is the difference in the 

company's interests between investors and managers, which leads to agency conflict. The purpose of this research is 

to analyze the effect of dividend payment, global financial crisis, domestic and foreign financing on the sales growth 

of companies in the stock exchange. Bahadar Tehran during the years 1386 to 1400. For this purpose, research data 

was collected and analyzed from various sources, including Amin's software, Kodal site, and Borsview. In this article, 

the trends in the variables are first examined. Then the descriptive analysis of research variables is done. In the 

following and before estimating the research models, the stationarity and co-accumulation test will be performed to 

ensure the existence of long-term relationships between the variables. In the next step, the effects of paid dividends, 

global financial crisis, internal and external financing, along with other control variables on the sales growth of 

companies will be investigated using panel data regression methods. According to the results of the research, dividends 

of companies have had a negative and significant effect on sales growth. While, the level of internal financing of 

companies has a negative and significant effect, the spread of the corona virus has a positive and significant effect, 

and the company's net profit has a positive and significant effect on sales growth. The rest of the variables in the model 

did not have a significant effect on sales growth. 
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 یداخل یمال نیتأم ،یجهان یاثرات پرداخت سود سهام، بحران مال لیو تحل هیتجز

   شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ یبر رشد فروش شرکتها یوخارج

  3 کوکارین دیمحمدسع ،2 یالاسلام رینص میابراه، *1 انیعزت اله عباس

 1 *-   استاد،گروه مهندسی مالی، دانشکدگان مدیریت دانشگاه تهران، تهران، ایران.

 .رانیهمدان، ا نا،یس یدانشگاه بوعل ه،یگروه آمار دانشکده علوم پا اریاستاد -2

 .رانیا ش،یدانشگاه تهران، ک شیک یالملل نیب سیپرد ،یمال یرشته مهندس یدکتر یدانشجو  -3

 چکیده

است  رانیو مد گذارانهیسرما نیتفاوت در منافع شرکت ب گذارد،یم ریکه بر رشد فروش تأث یعامل نیها اثرگذار هستند. اولبر سطح فروش شرکت یعوامل مختلف

ها در بر رشد فروش شرکت یو خارج یداخل یمال نیتأم ،یجهان یاثر پرداخت سود سهام، بحران مال لیپژوهش تحل نی.هدف اشودیم یندگیکه منجر به تضاد نما

 ویکدال و بورس و تیسا ن،یافزار نوآوران امپژوهش از منابع مختلف شامل نرم یهامنظور داده نیاست. بد 1400تا  1386 یهاسال یبورس اوراق بهادار تهران ط

پژوهش پرداخته  یرهایمتغ یفیتوص لی. سپس به تحلردیگیقرار م یمورد بررس رهایموجود در متغ یمقاله ابتدا روندها نیار گرفت. در اقر لیو مورد تحل یآورجمع

انجام خواهد شد. در گام  رهایمتغ نیاز وجود روابط بلندمدت ب نانیجهت اطم یانباشتگو هم ییستایپژوهش، آزمون ا یهااز برآورد مدل شی. در ادامه و پشودیم

کنترل  یرهایمتغ ریبه همراه سا یو خارج یداخل یمال نیتأم ،یجهان یبحران مال ،یسود سهام پرداخت ثراتا یبه بررس تایپنل د ونیرگرس یهابعد با استفاده از روش

 نیسطح تأم که،یبر رشد فروش داشته است. در حال یو معنادار یها اثر منفشرکت یمیپژوهش سود تقس جیها پرداخته خواهد شد. بر اساس نتابر رشد فروش شرکت

 هیبر رشد فروش داشته است. بق یو سود خالص شرکت اثر مثبت و معنادار یکرونا اثر مثبت و معنادار روسیو وعیش ،یو معنادار یمنف ثرها اشرکت یداخل یمال

 . بر رشد فروش نداشته اند یدار یموجود در مدل اثر معن یرهایمتغ

 رشد فروش ،یبحران مال ،یمال نیتام ،یسود پرداخت ها:کلیدواژه

 استناد:
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  22/08/1402 تاریخ دریافت: 22، پیاپی 4، شماره4، دوره1402،هوشمند یابیت بازاریریه مدینشر

 16/09/1402 تاریخ ویرایش: هوشمند یابیت بازاریریه مدینشرناشر: 

 23/09/1402  تاریخ پذیرش: نوع مقاله: علمی پژوهشی

 20/10/1402    تاریخ انتشار:  نویسندگان ©

https://doi.org/JABM.3.2.15564.35125656565047 

http://www.jnabm.ir/
https://doi.org/JABM.3.2.15564.35125656565047
https://creativecommons.org/licenses/by-nc/4.0/


 

 209 22شماره پیاپی / کوکارینو  یالاسلام رینصو  انیعباس /هوشمند  یابیت بازاریریه مدینشر 
 

 مقدمه

 ندهیفزا تیها بوده است. امروزه با توجه به رشد و اهمدور مورد توجه سازمان اریبس یهاعملکرد از گذشته یابیسنجش و ارز

از  یکیباشد و مطرح می تیموفق یاتیاز عوامل ح یکیو کارکنان به عنوان  رانیها و مدعملکرد سازمان یابیها در اجتماع ارزسازمان

 یکیبوده است. اصولاً  یتیو ترب یهای توانمندساز آموزشهای مختلف به خصوص نظامدر نظام یقابتر تیبه مز یابیعوامل مهم دست

کننده  جادیا یرهایعوامل و متغ حیصح یها اجرابالا بردن عملکرد کارکنان در سازمان یو اثربخش برا حیصح یمنطق هایاز راه

 یانیعملکرد منابع کمک شا شیبه رشد و افزا یانسان یروین بهافزودن دانش  قیباشد که از طردر کارکنان می یدانش و توانمند

توانند نسبت به بازار می یروهاین ییسو ضمن شناسا کیعملکرد کارکنان از  یابیها با ارزسازمان رانی(. مد2011کند )گانگور، می

نهفته کارکنان  یاستعدادها ییشناسا اب گرید یگیری کنند و از سوبه خدمت آنان تصمیم دنینتقال و خاتمه بخشنقل و ا ،ییجابجا

و نقاط قوت و  یهای مهارتعملکرد نارسایی یابیبا استفاده از ارز ندیهای بالاتر اقدام نماپست یانتصاب و اعطا عینسبت به ارتقاء ترف

و  یابزر ،یآنان ارائه گردد )روعن یارتقاء علم یبرا یشود تا بر اساس آن برنامه آموزشمی ییشناسا رانیضعف کارکنان توسط مد

فروش محصولات و خدمات در بازار است که از  قیکسب سود از طر یهای انتفاعسازمان یاتیاز اهداف ح یکی .(1391 ،یسلطان

. (1392شاعر لر،  یو جعفر یزیعز)است  ریانکارناپذ هنیزم نیفروش در ا یرویگیرد و نقش نفروش شرکت صورت می یرویجانب ن

ها بزرگ با هم رقابت کنند. شرکت یکسب سودها یبرا شهیکند تا همها را ملزم میشرکت ،وکارکسب عیتوسعه سردر جهان امروز 

ف اهداامروز حفظ کنند.  یرقابتبازار های مربوطه در روبرو شوند تا بتوانند خود را در زمینه یهای تجاربتوانند با تمام چالش دیبا

 یکیشرکت است.  یحفظ بقا یبرا شتریهدف کسب سود هرچه ب ،یاما به طور کل ست،ین کسانیالزاماً  گر،یکدیاگرچه با  هارکتش

 (.2022، 1)جائناب و همکاران باشدشرکت می یدیحجم فروش محصولات تول شیبه حداکثر سود، افزا دنیهای رساز راه

گذارد، تفاوت در منافع شرکت که بر رشد فروش تأثیر می عاملی نیاولها اثرگذار هستند. عوامل مختلفی بر سطح فروش شرکت

گذار آید که سرمایهبه وجود می یزمان منافعتفاوت در  نیشود. امی یندگیاست که منجر به تضاد نما رانیگذاران و مدسرمایه نیب

 یآت هایشرکت در دوره فعالیت یبرا یخلدا یخواهد سود به عنوان منبع تأمین مالمی مدیران شرکتا ، امهستندسود  میخواهان تقس

عوامل  ی و شیوع پاندمیجهان یبحران مالسود در شرکت تأثیر بگذارد. میتقس ماتیتواند بر تصممیمنافع تضاد  نیحفظ شود. ا

ها شرکت ،یگذارهای سرمایهو کاهش هزینه ینامناسب اقتصاد طیشرا. توانند بر فروش شرکت اثرگذار باشنددیگری هستند که می

کند. در واقع، منجر به کاهش درآمد خواهد شد که ممکن است باعث و اخراج کارکنان می یکاهش ساعات کاررا مجبور به 

از  یاریکه بس شدباعث  19-دی(.کوو2010، 2و آنوگرا پراسموکو) شود یداخل مصرف و کاهشکننده مصرف نافعم فیتضع

کاهش عامل ترین گیر به عنوان بزرگهمه یماریب نی. افعالیت خود را تعطیل کند یشده و حت یدچار کساد یاقتصاد یهابخش

                                                             
1 Jaenab et al 

2 Prasmuko & Anugrah 
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ها در جهت کاهش اثرات آن اقداماتی را انجام شده است و بسیاری از دولتمدرن شناخته  خیدر تار یجهان یناخالص داخل دیتول

. کرد جادیبحران ا این به یقو یپاسخ مال یرا برا طیکند و شرامی لیمشترک را تسه یاروپا صدور بده هیحادمثال ات ی. برادادند

رود شیوع ؛ بنابراین انتظار میکندها عمل میبزرگ از رقابت اریبسته بس کیحفظ تقاضا، درآمد و اشتغال با  یمتحده برا الاتیا

شرکت است.  یمنبع تأمین مال اثر داردرشد فروش دیگری که بر عامل داده باشد.ها را کاهش ویروس کرونا سطح فروش بنگاه

هستند؛  یبیو معا ایمزا یکنند، هرکدام دارارا انتخاب می یخارج ای یداخل یمنابع مالجهت تأمین مخارج خود ها که شرکت یهنگام

، 1و همکاران اسشد فروش آن تأثیر مثبت بگذارد )راتخاذ کند تا بر ر میتصم نیا یرا برا یدرست استیس دیشرکت با ن،یبنابرا

2010.) 

و  یداخل یمالتأمین  ،یجهان یالپرداخت سود سهام، بحران م نیرابطه بهای فصلی با استفاده از داده در این پژوهش تلاش شده است

 121های پژوهش شامل اطلاعات دادهقابل ذکر است که کند.  بورس اوراق بهادار تهران برآوردها در را بر رشد فروش شرکت یخارج

های اند. شرکتگری انتخاب شدههستند که بر اساس روش غربال 1400تا  1385های شرکت تولیدی بورس اوراق بهادار تهران طی سال

 صنعت مختلف فعالیت دارند. 21حاضر در نمونه پژوهش در 

 مبانی نظری و پیشینه تحقیق

شود که باشد. رشـد مـستمر درآمـد فروش و سود شرکت منجر به آن میارزیابی فعالیت شرکت میهای شد فروش یکی از شاخصر

به  یعنی نفعان،یارزش خود به نفع ذ شیشرکت با هدف افزا ک(. ی1386)موسوی،  بازار ریسک کمتری را برای شـرکت در نظر بگیرد

 عملکردبر  رایز ؛ردیمورد توجه قرار گ دیبا هاتوسط شرکت رشد فروشبالایی داشته باشد.  رشد فروش باید تربالا یدست آوردن سودها

در برخی از مطالعات مشخص شده است که رشد  دهد. افزایشو رفاه کارکنان را  یابیبازار د،یتول تواندو می گذاردشرکت تأثیر می

 (.1399دهقانیان، ، 2تواند زمینه پایداری سطح سود شرکت را فراهم کند )چاندلر و جانسنفروش می

های تجاری یک شرکت. تامین مالی به دو طریق اصلی انجام تامین مالی عبارت است از فرآیند تامین منابع مالی لازم برای فعالیت

ها، یکی از مهمترین تصمیماتی است شود که شامل ایجاد بدهی و حقوق صاحبان سهام است. تصمیمات مربوط به تامین مالی شرکتمی

بهترین شیوه تامین  تعیین و انتخاب وها مربوط به ساختار سرمایه گیریاین نوع تصمیم .کنندمدیران واحدهای اقتصادی اتخاذ میکه 

 .پردازیمها میهای انجام آن توسط شرکتاست. در این مطلب به تشریح مفهوم تامین مالی و انواع روش مالی

                                                             
1 Ross et al 

2 Chandler & Jansen 
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شود. شکیل میدو محل استقراض )ایجاد بدهی( و حقوق صاحبان سهام )سرمایه( تمنابع مالی در دسترس هر بنگاه اقتصادی از 

ل سرمایه گذاری استقراض ممکن است به صورت دریافت وام یا انتشار اوراق قرضه توسط شرکت انجام شود و حقوق صاحبان سهام شام

از منابع حاصل از  بخشی از سهام شرکت و استفادهسهامداران در شرکت است. تامین مالی از طریق حقوق صاحبان سهام شامل واگذاری 

 .مکن است به شکل عرضه اولیه یا واگذاری سهام باشدمهای تجاری است که واگذاری در فعالیت

 

 :های تامین مالی به تفکیک ارائه شده استدر نمودار زیر روش

 

بر حجم فروش شرکت  یغاتیهای تبلو هزینه هیمواد اول نهیدهند که چگونه هزمی حیتوض ( در پژوهشی2022جائناب و همکاران )

استفاده  2020و  2019، 2018 هایدر سالسالانه هر شرکت  یهااز گزارش آمدهستدبه هیثانو یهامطالعه از داده نیگذارد. اتأثیر می

مواد  نهینشان داد هزاین پژوهش  جینتا است. استفاده شدهچندگانه  یخط ونیرگرسها در این پژوهش از به منظور تحلیل دادهکند. می

https://bashgah.com/blog/wp-content/uploads/2021/03/001.jpg
https://bashgah.com/blog/wp-content/uploads/2021/03/002-1.jpg
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 یمالتأمین  ی،جهان یتأثیر پرداخت سود سهام، بحران مال( در پژوهشی 2022) 1الیتا  .دنگذاریبر حجم فروش تأثیر م و تبلیغات هیاول

، شرکت شامل اندازه یکنترل یرهایمتغ در این مطالعه از .بررسی کرده است یها در اندونزبر رشد فروش شرکت یخارج یو مال یداخل

نشان داد که پرداخت سود سهام بر رشد فروش این مطالعه  جیاست. نتا استفاده شده های گذشتهو رشد دارایی ی، سودآورمالی اهرم

بر رشد فروش  یریتأث یو خارج یداخل یمالتأمین  ،یجهان یالبحران م یرهایمتغ؛ با این حال است معناداری داشتهها تأثیر شرکت

بر  یکنترل یرهایهای گذشته به عنوان متغو دارایی ی، سودآورمالی ، اهرمشرکت اندازه ن،ینداشته است. علاوه بر ا اندونزی هایشرکت

را  ها در استرالیاپرداخت سود سهام و رشد شرکت نی( ارتباط ب2019) 2و همکاران یدمپس .این کشور اثر ندارند هایرشد فروش شرکت

نشان داد که رابطه پرداخت  هاآن لیو تحل هیکردند. تجز استفاده دیتا و مدل اثر ثابت پانل ونیاز رگرس . بدین منظور محققانکرد یرسبر

حجم فروش است.  شیدر افزا نیآنلا ینقش محتوا یبه دنبال بررس( در پژوهشی 2018) 3آنچنان قوی نیست. سالازار فروش رشد و سود

داد نشان  ی این پژوهشتجرب جیشده است. نتا هیته 2015سال  یشرکت در سراسر جهان برا 281از  ایمجموعه داده قیتحق نیدر ا

 تیفیکتأثیرات  نیهمچن قیتحق نیا ن،یهای نمونه دارد. علاوه بر ابر حجم فروش شرکت یتأثیرات مثبت و قابل توجه نیآنلا یمحتوا

از  یحاک های پژوهشیافتهکرد.  یو رقابت را بر رشد حجم فروش بررس یمال ی به منابعدسترس ،یابیکارکنان بازار ون،یمحصول، اتوماس

 ی بر فروشمال ی به منابعدسترس اثر کنند.حجم فروش کمک می شیو رقابت به افزا یمال ی به منابعآن است که همه عوامل به جز دسترس

 دارد. یبوده و رقابت بر حجم فروش تأثیر منف زیناچ

 یاستفاده از ابزارها جهیو رشد فروش درنت یاتیچرخه عمل یریاثرپذ زانیم یبررس ( در پژوهشی به1397سبزعلی پور و همکاران )

 یهای مالپرسشنامه به همراه اطلاعات صورت کیپژوهش، از  نیمنظور در ا نی. به اپرداختندها در شرکت تیریمد یحسابدار شرفتهیپ

و  یفیپژوهش در دو سطح آمار توص این هایداده استفاده شده است. هراندر بورس اوراق بهادار ت هرفتیهای پذشرکت 1394سال 

ها هرچه قدر شرکتداد نشان  این پژوهش جینتا .مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفتند spssو  smart pls یافزارهابا استفاده از نرم یاستنباط

 تیاز ظرف یاستفاده حداکثر، نهیهز تیریتر مدپیشرفته یاستفاده از ابزارها لیکنند به دلمراحل تکامل بالاتر استفاده می یاز ابزارها

تکامل  نشان داد جینتا نیدارند. همچن یکاراتر یاتیچرخه عمل ،ارزش کالا رهیبه چرخه عمر و زنج شتریو توجه ب تیمحدود یواحدها

بر  یریچشمگ ریتأث، هادر شرکت یرقابت یبازار و عدم وجود استراتژ یرکود تیهمچون وضع یلیبه دلا تیریمد یحسابدار یابزارها

خواجوی  دارند. یرشد فروش بالاتر ،کنندمرحله چهارم تکامل استفاده می یکه از ابزارها ییهاها ندارد، اما شرکترشد فروش شرکت

 یشده در بورس اوراق بهادار تهران ط رفتهیشرکت پذ 173و رشد  یتأمین مالهای رابطه محدودیت یبه بررس (1394و صالحی نیا )

خود های آزمون فرضیه یبرا یچندگانه خط ونیرگرس یآمار لیاز تحل بدین منظور محققان پرداخته است. 1390تا  1381 یهاسال

                                                             
1 Elita 

2 Dempsey et al 

3 Salazar 
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 انیوجود دارد. به ب یمعنادار یو رشد فروش شرکت رابطه منف یهای تأمین مالمحدودیت نیب این پژوهش نشان داد جی. نتااستفاده کردند

نسبت  یدارا گرید یهستند و از سو یکمتر نیوتوبیو شاخص ک یمیقسمانده وجه نقد، سود ت یسو دارا کیکه از  ییهاشرکت ،گرید

 یمینسبت سود تقس نیو ب میمستقشرکت رابطه فروش اندازه شرکت و رشد  نیب نیدارند. همچن یرشد کمتر ،باشندتری میبزرگ یاهرم

 وجود دارد. یشرکت رابطه معکوس فروش ها و رشدبه کل دارایی

 تحلیل توصیفی متغیرهای تحقیق

شود. ها پرداخته میآن از رفتار متغیرهای مورد بررسی به تحلیل توصیفی تردستیابی به شناخت و درک دقیق منظوردر این بخش به

های شرکت رشد فروششود متوسط  مشاهده می 1طور که در جدول ارائه شده است. همان 1جدول نتایج تحلیل توصیفی متغیرها در 

درصد است. حداقل این شاخص طی دوره  72.45درصد و  انحراف معیار آن  33.1برابر  1400تا  1385های حاضر در پژوهش طی سال

اختصاص داشته است. حداکثر این شاخص طی دوره  1399در سال  بافق معادندرصد بوده که به شرکت  90.9سی برابر منفی مورد برر

اختصاص داشته است. چولگی و کشیدگی  1400در سال  بافق معادندرصد بوده که این معیار نیز به شرکت  1817مورد بررسی برابر مثبت 

سنجد برای رشد برا که نرمال بودن توزیع را می-است. همچنین مقدار آماره جاک 243.54و  11.77رشد فروش در نمونه پژوهش برابر 

های حاضر اندازه شرکتدهد توزیع این شاخص با توزیع نرمال اختلاف فاحش دارد. متوسط  است که نشان می 4412579فروش برابر 

 4.29است. حداقل این شاخص طی دوره مورد بررسی برابر  0.75و  انحراف معیار آن  6.20برابر  1400تا  1385های در پژوهش طی سال

اختصاص داشته است. حداکثر این شاخص طی دوره مورد بررسی برابر  1385در سال  اذریپ وصنعتکشتدرصد بوده که به شرکت 

اختصاص داشته است. چولگی و کشیدگی متغیر اندازه  1400در سال  فولاد مبارکه اصفهانبوده که این معیار به شرکت  9.26مثبت 

دهد توزیع است که نشان می 284.1برا برای این متغیر  برابر -است. همچنین مقدار آماره جاک 4و  0.83شرکت در نمونه پژوهش برابر 

  اندازه شرکت نرمال نیست.



 

 214 22شماره پیاپی / کوکارینو  یالاسلام رینصو  انیعباس /هوشمند  یابیت بازاریریه مدینشر 
 

 متغیرهای پژوهش یفیتوص : تحلیل1 جدول

انحراف  حداقل حداکثر میانگین متغیرها

 معیار

-جاک کشیدگی چولگی

 برا

سطح 

 معناداری
 0.000 4412579 243.54 11.77 72.45 -90.91 1817.0 33.13 رشد فروش

 0.000 284.15 4.00 0.83 0.75 4.29 9.26 6.20 اندازه شرکت

 0.000 604.42 5.67 -0.50 19.97 -108.58 84.04 16.66 یداخل یتأمین مال

 0.000 5191.35 11.24 -0.47 7.88 -60.14 49.20 -1.46 خارجی یتأمین مال

 0.000 162.00 4.10 0.48 14.46 -54.04 68.20 13.99 سود خالص

 0.000 3590.67 8.38 2.15 6.44 0.00 47.95 4.77 سود سهام پرداختی

 0.000 30.19 3.53 0.17 2.22 3.14 157.94 57.03 اهرم مالی

 های پژوهشمنبع: یافته

درصد و  انحراف معیار  16.66برابر  1400تا  1385های های حاضر در پژوهش طی سالی در شرکتداخل یتأمین مالمتوسط متغیر 

در سال  رانیشهد ادرصد بوده که به شرکت  108.58درصد است. حداقل این شاخص طی دوره مورد بررسی برابر منفی  19.97آن برابر 

در  بامادرصد  بوده که این معیار به شرکت  84.04سی برابر مثبت اختصاص داشته است. حداکثر این شاخص طی دوره مورد برر 1396

است. همچنین مقدار  5.67و  0.5اختصاص داشته است. چولگی و کشیدگی  این متغیر در نمونه پژوهش به ترتیب برابر منفی  1398سال 

 داخلی نرمال نیست. یمالتأمین دهد توزیع متغیر است که نشان می 604.4برا برای این متغیر  برابر -آماره جاک

درصد و  انحراف  1.46برابر منفی  1400تا  1385های های حاضر در پژوهش طی سالخارجی در شرکت یتأمین مالمتوسط متغیر 

 دمحوریتولدرصد بوده که به شرکت  60.14درصد است. حداقل این شاخص طی دوره مورد بررسی برابر منفی  7.88معیار آن برابر 

درصد  بوده که این معیار به  49.20اختصاص داشته است. حداکثر این شاخص طی دوره مورد بررسی برابر مثبت  1387ال در س خودرو

و  0.47اختصاص داشته است. چولگی و کشیدگی این متغیر در نمونه پژوهش به ترتیب برابر منفی  1386در سال  قند اصفهانشرکت 

خارجی نرمال  یتأمین مالدهد توزیع متغیر است که نشان می 5191.3برای این متغیر  برابر  برا-است. همچنین مقدار آماره جاک 11.24

 نیست.

درصد و  انحراف معیار  13.99برابر مثبت  1400تا  1385های های حاضر در پژوهش طی سالدر شرکت سود خالصمتوسط متغیر 

 پارس یصنعت دودهدرصد بوده که به شرکت  54.04ی برابر منفی درصد است. حداقل این شاخص طی دوره مورد بررس 14.46آن برابر 
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درصد  بوده که این معیار به شرکت  68.20اختصاص داشته است. حداکثر این شاخص طی دوره مورد بررسی برابر مثبت  1395در سال 

 4.10و  0.48ژوهش به ترتیب برابر مثبت اختصاص داشته است. چولگی و کشیدگی این متغیر در نمونه پ 1399در سال   مازندران نوش

های حاضر در در شرکت سود خالصدهد توزیع متغیر است که نشان می 162برا برای این متغیر  برابر -است. همچنین مقدار آماره جاک

 نمونه پژوهش نرمال نیست.

درصد ارزش  4.77برابر مثبت  1400تا  1385های های حاضر در پژوهش طی سالی در شرکتسود سهام پرداختمتوسط متغیر 

 79درصد است. حداقل این شاخص طی دوره مورد بررسی برابر صفر درصد بوده که تعداد  6.44ها و  انحراف معیار آن برابر دارایی

درصد  47.95ین شاخص طی دوره مورد بررسی برابر مثبت اند. حداکثر اهای مختلف سود پرداختی صفر درصد داشتهشرکت در سال

اختصاص داشته است. چولگی و کشیدگی این متغیر در نمونه  1387در سال  رانیای معدن موادی فرآوربوده که این معیار به شرکت 

دهد است که نشان می 3590.67بر برا برای این متغیر  برا-است. همچنین مقدار آماره جاک 8.38و  2.15پژوهش به ترتیب برابر مثبت 

 های حاضر در نمونه پژوهش نرمال نیست.ی در شرکتسود سهام پرداختتوزیع متغیر 

درصد و  انحراف معیار آن  57.03برابر مثبت  1400تا  1385های های حاضر در پژوهش طی سالمتوسط متغیر اهرم مالی در شرکت

تعلق  1399درصد بوده که به شرکت شهد ایران در سال  3.14وره مورد بررسی برابر درصد است. حداقل این شاخص طی د 2.22برابر 

سال  در رانیای گرختهیر عیصنادرصد بوده که این معیار به شرکت  257.94دارد. حداکثر این شاخص طی دوره مورد بررسی برابر مثبت 

است. همچنین مقدار  3.53و  0.17اختصاص داشته است. چولگی و کشیدگی این متغیر در نمونه پژوهش به ترتیب برابر مثبت  1392

های حاضر در نمونه پژوهش نرمال دهد توزیع متغیر اهرم مالی در شرکتاست که نشان می 30.19برا برای این متغیر  برابر -آماره جاک

 نیست.

 طی و مدل تحقیقآمار استنبا

و استنباط آماری غلط شود، لازم است پیش از  برآوردهااریبی  منجر به ممکن است با توجه به اینکه استفاده از متغیرهای غیرایستا

های پژوهش، مانایی متغیرها مورد بررسی قرار گیرند. در این پژوهش جهت بررسی مانایی متغیرها از آزمون لین، لوین، چو برآورد مدل

  ستفاده شده است.ا
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 ییمانا: نتایج آزمون 2جدول 

 متغیرها
آماره آزمون 

 در سطح
 نتیجه سطح معناداری تفاضل مرتبه اول

 مانا 0.000 - -7.182 رشد فروش

 انباشته از مرتبه اول 0.000 -10.320 19.451 اندازه شرکت

 مانا 0.000 - -5.725 یداخل یتأمین مال

 یتأمین مال

 خارجی
 مانا 0.000 - -8.801

 مانا 0.000 - -5.211 سود خالص

سود سهام 

 پرداختی
 مانا 0.003 - -2.696

 مانا 0.004 - -2.691 اهرم مالی

 های پژوهشمنبع: یافته

جز اندازه شرکت سایر متغیرهای پژوهش در مقادیر سطح به درصد 95شود در سطح اطمینان مشاهده می 2طور که در جدول همان

 مانا بوده و اندازه شرکت نیز با یک بار تفاضل گیری مانا شده و انباشته از مرتبه اول است.

انباشتگی جهت اطمینان از وجود رابطه بلندمدت بین متغیرها انجام با توجه که متغیر اندازه شرکت ناماناست لازم است آزمون هم

 3انباشتگی کائو در جدول استفاده شده است. نتایج آزمون هم انباشتگی در این پژوهش از آزمون کائومنظور اجرای آزمون همشود. به

انباشتگی بین درصد فرض صفر آزمون کائو مبنی بر عدم وجود هم 95شود در سطح اطمینان طور که مشاهده میارائه شده است. همان

  توان استنباط کرد که رابطه تعادلی بلندمدت بین متغیرهای مدل وجود دارد.شده و بنابراین میمتغیرهای پژوهش رد 
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 انباشتگی کائو: نتایج آزمون هم.Error! No text of specified style in documentجدول 

 نتیجه سطح معناداری آماره آزمون فرضیه

 انباشتگیتأیید هم 0.000 -3.142 انباشتگیفرض صفر: عدم هم

 پژوهشهای منبع: یافته

 های پژوهشتخمین مدل

های پنل دیتا جهت تشخیص ها لازم است پیش از برآورد مدل روش برآورد مشخص شود. در مدلبا توجه به ساختار پنل دیتای داده

 شود.لیمر و هاسمن استفاده می Fهای روش برآورد از آزمون

چنانچه فرض  یا در مدل پژوهش ناهمگنی وجود دارد یا خیر؟دهد که آاین موضوع را مورد بررسی قرار می اساساًلیمر  F آزمون

های پنل دیتا جهت درصد وجود ناهمگنی بین مقاطع یا طی زمان تأیید شده و باید از روش 95صفر این آزمون رد شود در سطح اطمینان 

ازد. چنانچه فرض صفر آزمون هاسمن رد پردبرآورد استفاده شود. آزمون هاسمن نیز به مقایسه برآوردهای مدل اثر ثابت و تصادفی می

 ارائه شده است. 4لیمر و هاسمن در جدول  Fشود، باید برای برآورد مدل از روش اثر ثابت استفاده کرد. نتایج آزمون 

 لیمر و هاسمن F: نتایج آزمون 4جدول 

 نتیجه سطح معناداری آماره آزمون آزمون

 مدل پنل دیتا 0.000 1.674 لیمر F آزمون

 مدل اثر ثابت 0.0.45 12.904 آزمون هاسمن

 های پژوهشمنبع: یافته

 جهیدرنتشود رد می مریل F آزموندرصد فرض صفر  95مشخص است در سطح اطمینان  4طور که از نتایج ارائه شده در جدول همان

 95های پنل دیتا برای برآورد باید مورد استفاده قرار گیرند. همچنین در سطح اطمینان در مدل پژوهش ناهمگنی وجود داشته و مدل

 مدل پژوهش باید به روش اثر ثابت برآورد شود. جهیدرنتشود هاسمن نیز رد می آزموندرصد فرض صفر 

شود برای کل ملاحظه می 5طور که در جدول ارائه شده است. همان 5 نتایج برآورد مدل پژوهش به روش اثر ثابت در جدول

ی اثر منفی و معناداری بر سود سهام پرداختدرصد متغیر  95های حاضر در پژوهش و طی دوره مورد بررسی در سطح اطمینان شرکت

 جینتازان رشد فروش آن کمتر خواهد بود. رشد فروش شرکت دارد؛ به بیان دیگر هر چه میزان سود سهام پرداختی شرکت بیشتر باشد، می

برآورد  0.05 > 0.001 یداریبا مقدار معن 0.882 منفی رگرسیون را برای متغیر سود سهام پرداختی برابر   بیمقدار ضر یآمار تحلیل

توانند ها مین کرد که شرکتتوان بیاکرده است که حکایت از اثر منفی و معنادار این متغیر بر رشد فروش دارد. در تفسیر این یافته می
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های بازاریابی و تبلیغات گذاری جدید و یا برنامهدهند در سایر مصارف از قبیل سرمایهمنابعی را که جهت پرداخت سود اختصاص می

آرنوت و های نتایج پژوهش با  یافته پژوهش نیا ریزی بهتر سهم بیشتری از بازار را  به خود اختصاص دهند.مصرف کرده و با برنامه

کنند که زمان که مدیران شرکت به های خود استدلال می( سازگار است. این محققان نیز در پژوهش2022) 2و الیتا (2003) 1آسنس

هستند و امیدوار به افزایش سطح فروش و درآمد خود هستند از تقسیم سود خودداری کرده و سود شرکت را  نیبخوششرایط بازار 

 کنند. گذاری مجدد میگسترش فعالیت و سرمایه صرف

خارجی اثر معناداری  یتأمین مالدرصد متغیر  95ش و طی دوره مورد بررسی در سطح اطمینان های حاضر در پژوهبرای کل شرکت

انی نخواهد ندخارجی توسط شرکت، رشد فروش تغییر چ یتأمین مالبر رشد فروش شرکت نداشته است؛ به بیان دیگر با تغییر سهم 

 < 0.358 یداریر معنبا مقدا 0.195 مثبت خارجی برابر  یتأمین مالرگرسیون را برای متغیر   بیمقدار ضر یآمار تحلیل جینتا داشت.

 ها دارد. برآورد کرده است که حکایت از عدم اثرگذاری معنادار این متغیر بر رشد فروش شرکت 0.05

 0.05 > 0.017 یدارینبا مقدار مع 1.475 منفی داخلی برابر  یتأمین مالرگرسیون را برای متغیر  بیمقدار ضر یآمار تحلیل جینتا

های حاضر در پژوهش و برآورد کرده است که حکایت از اثر منفی و معنادار این متغیر بر رشد فروش دارد؛ درنتیجه برای کل شرکت

کت داشته است؛ به داخلی اثر منفی و معناداری بر رشد فروش شر یین مالتأمدرصد متغیر  95طی دوره مورد بررسی در سطح اطمینان 

 داخلی شرکت بیشتر باشد، میزان رشد فروش آن کمتر خواهد بود.  یتأمین مالبیان دیگر هر چه میزان سهم 

 عناداری بر رشددرصد متغیر اهرم مالی اثر م 95های حاضر در پژوهش و طی دوره مورد بررسی در سطح اطمینان برای کل شرکت

 تحلیل جینتا داشت. ها تغییر چندانی نخواهدها، رشد فروش  آنفروش شرکت نداشته است؛ به بیان دیگر با تغییر سطح اهرم مالی شرکت

رآورد کرده است که ب 0.05 < 0.406 یداریبا مقدار معن 0.258 مثبت رگرسیون را برای متغیر اهرم مالی برابر   بیمقدار ضر یآمار

 یبانیپشت (2022ژوهش الیتا )پ  توسط یافته پژوهش نیاها دارد.  حکایت از عدم اثرگذاری معنادار این متغیر بر رشد فروش  شرکت

 کند.طوری که ایشان نیز در پژوهش خود از رابطه بی معنی اهرم مالی بر رشد فروش حکایت می؛ بهشودیم

 یداریدار معنمق با 3.087 مثبت ی )سود خالص شرکت( برابر سودآوررگرسیون را برای متغیر  بیضرمقدار  یآمار تحلیل جینتا

 95های حاضر در پژوهش و طی دوره مورد بررسی در سطح اطمینان برآورد کرده است؛ درنتیجه برای کل شرکت 0.05 > 0.0007

شرکت بیشتر باشد،  ته است؛ به بیان دیگر هر چه میزان سودآوریدرصد متغیر سودآوری اثر مثبت و معناداری بر رشد فروش شرکت داش

 میزان رشد فروش آن نیز بیشتر خواهد بود. 

                                                             
1 Arnott & Asness 

2 Elita 
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مقدار  با 24.001 مثبت ها( برابر رگرسیون را برای متغیر اندازه شرکت )لگاریتم ارزش دارایی بیمقدار ضر یآمار تحلیل جینتا

های حاضر در پژوهش و طی دوره مورد بررسی در سطح اطمینان برآورد کرده است؛ درنتیجه برای کل شرکت 0.05 > 0.002 یداریمعن

درصد متغیر اندازه شرکت اثر مثبت و معناداری بر رشد فروش شرکت داشته است؛ به بیان دیگر هر چه میزان اندازه  شرکت بیشتر  95

 باشد، میزان رشد فروش آن نیز بیشتر خواهد بود. 

برآورد  0.05 < 0.368 یداریمقدار معن با 5.707 رگرسیون را برای متغیر مجازی تحریم برابر مثبت بیمقدار ضر یآمار تحلیل جینتا

ها اثر معناداری درصد تحریم 95های حاضر در پژوهش و طی دوره مورد بررسی در سطح اطمینان کرده است؛ درنتیجه برای کل شرکت

 اشته است. ها ندبر رشد فروش شرکت

 تأثیری حاضر در پژوهش  یهابر رشد فروش شرکتی جهان یبحران مال درصد 95در سطح اطمینان  مطالعه نشان داد که نیانتایج 

 یداریبا مقدار معن 2.724مثبت  برابر  یجهان یبحران مالرگرسیون را برای متغیر   بیمقدار ضر یآمار تحلیل جینداشته است. نتامعناداری 

های پژوهش بر اساس یافته طور خلاصهبه برآورد کرده است که حکایت از اثر بی معنی این متغیر بر رشد فروش دارد. 0.05 < 0.722

بر  ،یو کاهش یشیاعم از افزا ،یجهان یدر بحران مال راتییبدان معناست که تغ نی. اه استبر رشد فروش تأثیری نداشتی جهان یبحران مال

( هماهنگ است 2022الیتا )انجام شده توسط  پژوهشمطالعه با  نیا جیتأثیری ندارد. نتا رس اوراق بهادار تهرانهای بوشرکت رشد فروش

  ها در کشور اندونزی با بحران مالی جهانی ارتباط معناداری نداشته است.که نشان داد رشد فروش شرکت
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 مدل پژوهش به روش اثر ثابت: نتایج برآورد 5جدول 

 سطح معناداری Tآماره  انحراف معیار ضریب متغیرهای مدل

 0.0154 -2.7584 0.3198 -0.8822 سود سهام پرداختی

 0.3585 0.9494 0.2058 0.1954 خارجی یتأمین مال

 0.0172 -2.7021 0.5460 -1.4753 داخلی یتأمین مال

 0.4062 0.8563 0.3019 0.2585 اهرم مالی

 0.0007 3.6902 0.7088 3.0785 سودآوری

 0.002 3.6902 7.0461 26.0013 اندازه شرکت

 0.3681 0.9301 6.1359 5.7069 تحریم

 0.7223 0.3626 7.5109 2.7239 بحران مالی جهانی

 0.0024 2.5200 6.1170 15.4152 19-کووید

 0.0075 -2.7201 50.3841 -137.05 عرض از مبدأ

 های پژوهشمنبع: یافته

 0.05>0.002 یداریمقدار معن با 15.415 برابر مثبت 19-دیکوورگرسیون را برای متغیر مجازی  بیمقدار ضر یآمار تحلیل جینتا

درصد شیوع ویروس  95های حاضر در پژوهش و طی دوره مورد بررسی در سطح اطمینان برآورد کرده است؛ درنتیجه برای کل شرکت

توان این نتیجه را به این صورت تفسیر کرد که در اثر شیوع . میها داشته استاثر مثبت و معناداری بر سطح فروش شرکت 19-کووید

ها با کنترل مرزها و نیز با هدف کنترل بیماری ارتباطات خارجی شدت کاهش یافته و دولتویروس کرونا روابط خارجی بین کشورها به

گان داخلی تأمین کنند. همچنین از آنجا که کنندگان مجبور شدند نیازهای مصرفی خود را از تولیدکنندخود را کاهش دادند و مصرف

های شدیدی نیز مواجه بوده است که نااطمینانی اقتصادی را افزایش داده و انتظارات تورمی را اقتصاد ایران طی دوره کرونا با تحریم

نجام دهند که این موضوع سبب دادند خریدهای احتمالی آتی خود را نیز هر چه زودتر اکرد بسیاری از افراد جامعه ترجیج میتشدید می

 های داخلی شده است.رشد تقاضا و فروش بنگاه
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هایی که سود سهام پرداختی بیشتری توان بررسی کرد این است که آیا ارتباط بین متغیرهای مدل در شرکتموضوع دیگری که می

 ور نمونه پژوهش بر اساس شاخص میانه به دو گروههایی که سود سهام کمتری دارند متفاوت است یا خیر؟ بدین منظدارند با سایر شرکت

 با حجم نمونه تقریباً برابر تقسیم شده است: زیر

 هادرصد ارزش دارایی 2های با سود سهامی پرداختی بالاتر از شرکت 

 هادرصد ارزش دارایی 2های با سود سهامی پرداختی کمتر یا مساوی شرکت 

 درصد-ها بر حسب سود سهام پرداختیشرکت: مقایسه متوسط رشد فروش 1نمودار 

 

 های پژوهشمنبع: یافته

 

طور که در نمودار مشاهد ها بر حسب میزان سود سهام پرداختی با یکدیگر مقایسه شده است. همانرشد فروش شرکت 1در نمودار 

 اند. طور متوسط رشد فروش کمتری را تجربه کردهاند طی دوره مورد بررسی بههای که سود سهام پرداختی بالاتری داشتهشود شرکتمی

  ارائه شده است. 6مجزا برآورد شده است. نتایج این برآوردها در جدول  صورتبههر نمونه در ادامه مدل پژوهش در 

٤٠/٢

٢٦/٠

٠/٠ ٥/٠ ١٠/٠ ١٥/٠ ٢٠/٠ ٢٥/٠ ٣٠/٠ ٣٥/٠ ٤٠/٠ ٤٥/٠

سود پرداختی پایین

سود پرداختی بالا
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 درصد دارایی 2تر از های با سود پرداختی بالاتر و پایینمقایسه ضرایب متغیرها در شرکت :6ل جدو

 متغیرهای مدل

 سود پرداختی پایین سود پرداختی بالا

 معناداریسطح  ضریب سطح معناداری ضریب

 0.0073 -11.8545 0.0016 -1.0069 سود سهام پرداختی

 0.0394 -1.3757 0.6320 -0.3642 یداخل یتأمین مال

 0.7269 0.1290 0.2515 0.2416 خارجی یتأمین مال

 0.1504 0.3685 0.1529 0.5573 اهرم مالی

 0.0000 3.0084 0.0013 2.4951 سودآوری

 0.0021 27.8452 0.6866 3.5173 اندازه شرکت

 0.2319 6.7764 0.8535 1.0731 تحریم

 0.1664 8.0810 0.2426 -8.7124 بحران مالی جهانی

 0.0366 19.1950 0.2723 10.4607 19-کووید

 0.0114 -176.526 0.3178 -47.2132 عرض از مبدأ

 های پژوهشمنبع: یافته

ها )سود سهام پرداختی بالا و پایین( در سطح اطمینان شود  با وجود اینکه در هر دو گره شرکتمشاهده می 6طور که در جدول همان

هایی که سود سهام پرداختی نسبتا درصد، اثر سود سهام پرداختی بر رشد فروش منفی و معنادار است؛ با این حال در گروه شرکت 95

دهد شدت اثر سود سهام پرداختی بر رشد  به سود سهام پرداختی به مراتب بیشتر است که این موضوع نشان میفیمتغیر پایینی دارند اثر  من

سطح سود سهام پرداختی شرکت وابسته است و چنانچه میزان سود سهام پرداختی شرکت نسبتا بالا باشد اثر منفی آن بر سطح فروش به 

 شود.توجهی کاسته میمیزان قابل
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های که در درصد متغیر تأمین مالی داخلی تنها در گروه شرکت 95در سطح اطمینان  6همچنین بر اساس شواهد ارائه شده در جدول 

هایی که در آن سهم سود آن سهم سود پرداختی به سهامداران نسبتا پایین است اثر منفی و معنادار بر رشد فروش دارد و در  گروه شرکت

 شود.ن نسبتا بالاست چنین اثری مشاهده نمیپرداختی به سهامدارا

ها )سود درصد متغیر سودآوری در هر دو گروه شرکت 95با وجود اینکه در سطح اطمینان  6بر اساس شواهد ارائه شده در جدول 

ی که در آن سهم سود هاسهام پرداختی بالا و پایین( اثر مثبت و معناداری بر رشد فروش داشته است؛ اما اثر این متغیر در گروه شرکت

 پرداختی به سهامداران نسبتا پایین است بسیار بیشتر است.   

های که در آن درصد متغیر اندازه شرکت تنها در گروه شرکت 95در سطح اطمینان   6همچنین بر اساس شواهد ارائه شده در جدول 

هایی که در آن سهم سود رشد فروش دارد و در گروه شرکت سهم سود پرداختی به سهامداران نسبتا پایین است اثر مثبت و معنادار بر

 شود.پرداختی به سهامداران نسبتا بالاست چنین اثری مشاهده نمی

های که در آن تنها در گروه شرکت 19-درصد متغیر مجازی کووید 95در سطح اطمینان   6بر اساس شواهد ارائه شده در جدول 

هایی که در آن سهم پایین است اثر مثبت و معنادار بر رشد فروش داشته است و در  گروه شرکت سهم سود پرداختی به سهامداران نسبتا

تا حدی به فروش  19-دهد که شیوع کوویدشود. این موضوع نشان میسود پرداختی به سهامداران نسبتا بالاست چنین اثری مشاهده نمی

 مک کرده است.و سودآوری این گروه کشورها )سود سهام پرداختی پایین( ک

هایی که از روش تأمین توان به ارزیابی آن پرداخت این است که آیا ارتباط بین متغیرهای مدل در شرکتموضوع دیگری که می

کنند، تفاوت معناداری دارد یا خیر؟ بدین منظور نمونه های که از این ابزار استفاده نمیکنند با سایر شرکتمالی خارجی استفاده می

 دو گروه زیر تقسیم شده است: پژوهش به

 تر یا مساوی صفر است.ها کوچکهای که خالص استفاده از ابزار تأمین مالی خارجی در آنشرکت 

 تر از صفر است.ها بزرگهای که خالص استفاده از ابزار تأمین مالی خارجی در آنشرکت  
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 خارجی ها بر حسب روش تأمین مالی: مقایسه متوسط رشد فروش شرکت2نمودار 

 
 های پژوهشمنبع: یافته

 

طور که در ها بر حسب استفاده از رویکرد تأمین مالی خارجی با یکدیگر مقایسه شده است. همانرشد فروش شرکت 2در نمودار 

واحد  2طور متوسط حدود ها مثبت بوده است بههای که خالص استفاده از ابزار تأمین مالی خارجی در آنشود شرکتنمودار مشاهده می

 اند. مند بودههرهدرصد از رشد فروش کمتری ب

 ارائه شده است. 7مجزا برآورد شده است. نتایج این برآوردها در جدول  صورتبهدر ادامه مدل پژوهش در هر گروه 

ها خالص استفاده از رویکرد تأمین هایی که در آندرصد برای شرکت 95شود در سطح اطمینان مشاهده می 7طور که در جدول همان

هایی که ، اثر سود سهام پرداختی بر رشد فروش از نظر آماری منفی و معنادار است؛ با این حال در گروه شرکتمالی خارجی مثبت است

شود؛ بنابراین اثرگذاری سود سهام ها خالص استفاده از رویکرد تأمین مالی خارجی منفی یا صفر است چنین اثری مشاهده نمیدر آن

از رویکردهای تأمین مالی خارجی استفاده  ها وابسته است و چنانچه بنگاهتأمین مالی شرکت پرداختی بر رشد فروش تا حد زیادی به روش

  رود رشد فروش آن کاسته شود. زیادی داشته باشد در این صورت با افزایش سود سهام پرداختی انتظار می

٣١/٩

٣٣/٨

٣٠/٥ ٣١/٠ ٣١/٥ ٣٢/٠ ٣٢/٥ ٣٣/٠ ٣٣/٥ ٣٤/٠

تامین مالی خارجی مثبت

تامین مالی خارجی صفر یا منفی
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 هاخارجی با سایر شرکتهای استفاده کننده از ابزار تأمین مالی مقایسه ضرایب متغیرها در شرکت :7 جدول

 متغیرهای مدل
 تأمین مالی خارجی منفی یا صفر تأمین مالی خارجی مثبت

 سطح معناداری ضریب سطح معناداری ضریب

 0.6920 -0.3102 0.0001 -1.3477 سود سهام پرداختی

 0.8594 0.0515 0.5598 0.4986 خارجی یتأمین مال

 0.1374 -1.7808 0.0159 -1.3222 داخلی یتأمین مال

 0.1578 0.3857 0.6697 -0.1013 اهرم مالی

 0.0120 3.5637 0.0000 2.4865 سودآوری

 0.0248 30.0554 0.0363 16.8807 اندازه شرکت

 0.1647 7.0253 0.1178 6.1376 تحریم

 0.8126 -1.7132 0.5810 3.3750 بحران مالی جهانی

 0.0671 13.8606 0.0062 20.7534 19-کووید

 0.0194 -197.901 0.0396 -84.301 عرض از مبدأ

 های پژوهشمنبع: یافته

ها خالص استفاده از رویکرد تأمین هایی که در آندرصد برای شرکت 95شود در سطح اطمینان مشاهده می 7طور که در جدول همان

هایی که مالی خارجی مثبت است، اثر تأمین مالی داخلی بر رشد فروش از نظر آماری منفی و معنادار است؛ با این حال در گروه شرکت

 درصد این اثر معنادار نیست.  95از رویکرد تأمین مالی خارجی منفی یا صفر است در سطح اطمینان ها خالص استفاده در آن

ها بر حسب سطح درصد برای هر دو گروه شرکت 95شود با وجود اینکه در سطح اطمینان مشاهده می 7طور که در جدول همان

ها هایی که در آنثبت و معنادار است؛ با این حالی در گروه شرکتاستفاده از روش تأمین مالی خارجی،  اثر سودآوری بر رشد فروش م

ها خالص استفاده از رویکرد تأمین مالی هایی که در آنخالص استفاده از رویکرد تأمین مالی خارجی مثبت است نسبت به گروه شرکت

ت؛ بنابراین اثرگذاری متغیر سودآوری بر رشد واحد( کمتر اس 1توجهی )حدود خارجی منفی یا صفر است، شدت اثر مثبت به میزان قابل

 گیرد. ها قرار میفروش تا حد زیادی تحت تاثیر تأمین مالی خارجی شرکت

ها بر حسب سطح استفاده درصد برای هر دو گروه شرکت 95با وجود اینکه در سطح اطمینان  7بر اساس نتایج ارائه شده در جدول 

هایی که در ها مثبت و معنادار است؛ با این حالی در گروه شرکتازه شرکت بر رشد فروش شرکتاز روش تأمین مالی خارجی،  اثر اند

ها خالص استفاده از رویکرد تأمین هایی که در آنها خالص استفاده از رویکرد تأمین مالی خارجی مثبت است نسبت به گروه شرکتآن
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تر است؛ بنابراین اثرگذاری متغیر اندازه شرکت نیز بر رشد فروش تا حد مالی خارجی منفی یا صفر است، شدت اثر مثبت به مراتب کم

 ها از روش تأمین مالی خارجی است.زیادی وابسته به میزان استفاده از شرکت

ها خالص استفاده از رویکرد تأمین هایی که در آندرصد برای شرکت 95شود در سطح اطمینان مشاهده می 7طور که در جدول همان

هایی بر رشد فروش از نظر آماری مثبت و معنادار است؛ با این حال در گروه شرکت 19-خارجی مثبت است، اثر متغیر مجازی کوویدمالی 

درصد این اثر معنادار نیست؛ بنابراین  95ها خالص استفاده از رویکرد تأمین مالی خارجی منفی یا صفر است در سطح اطمینان که در آن

طور متوسط رشد فروش بالاتری را تجربه اند بههای تأمین مالی خارجی استفاده بیشتری داشتههایی که از روشنگاهگیری بدر شرایط همه

 اند.کرده

هایی که استفاده بیشتری از نحوه تأمین توان بررسی کرد این است که آیا ارتباط بین متغیرهای مدل در شرکتموضوع دیگری که می

هایی که استفاده کمتری از این روش تأمین مالی دارند متفاوت است یا خیر؟ بدین منظور نمونه یر شرکتکنند با سامالی داخلی می

 با حجم نمونه تقریباً برابر تقسیم شده است: زیر پژوهش بر اساس شاخص میانه به دو گروه

 هادرصد ارزش دارایی 15های با روش تأمین مالی داخلی به میزان بیش از شرکت 

 هادرصد ارزش دارایی 15با روش تأمین مالی داخلی به میزان کمتر یا مساوی  هایشرکت 

 ها بر حسب روش تأمین مالی داخلی: مقایسه متوسط رشد فروش شرکت3نمودار 

 

 های پژوهشمنبع: یافته

 

٤١/٣

٢٤/٣

٠/٠ ٥/٠ ١٠/٠ ١٥/٠ ٢٠/٠ ٢٥/٠ ٣٠/٠ ٣٥/٠ ٤٠/٠ ٤٥/٠

تامین مالی داخلی بالا

تامین مالی داخلی پایین
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طور که ها بر حسب میزان استفاده از رویکرد تأمین مالی داخلی با یکدیگر مقایسه شده است. همانرشد فروش شرکت 3در نمودار 

هایی که از این روش تأمین مالی های که روش تأمین مالی داخلی بالاتری دارند نسبت به گروه شرکتشود شرکتدر نمودار مشاهده می

 مند هستند. واحد درصد از رشد فروش بیشتری بهره 17طور متوسط حدود استفاده کمتری دارند به

 ارائه شده است. 8صورت مجزا برآورد شده است. نتایج این برآوردها در جدول در ادامه مدل پژوهش در هر نمونه به

 د داراییدرص 15تر از های با روش تأمین داخلی بالاتر و پایینمقایسه ضرایب متغیرها در شرکت :8جدول 

 متغیرهای مدل
 تأمین مالی داخلی پایین تأمین مالی داخلی زیاد

 سطح معناداری ضریب سطح معناداری ضریب

 0.0011 -1.2349 0.1292 -0.9556 سود سهام پرداختی

 0.1839 0.4438 0.3164 -0.4495 خارجی یتأمین مال

 0.0174 -1.1200 0.1512 -3.2189 داخلی یتأمین مال

 0.2242 0.3769 0.1057 0.4946 مالیاهرم 

 0.0000 3.4266 0.0491 4.2294 سودآوری

 0.0793 22.5817 0.0094 28.0356 اندازه شرکت

 0.5283 3.3566 0.3615 5.4531 تحریم

 0.9437 0.3847 0.9376 -0.5437 بحران مالی جهانی

 0.0026 32.3697 0.1227 12.4992 19-کووید

 0.1289 -148.903 0.0416 -160.964 عرض از مبدأ

 های پژوهشمنبع: یافته

هایی که از رویکرد تأمین مالی داخلی استفاده درصد در گروه شرکت 95شود در سطح اطمینان مشاهده می 8طور که در جدول همان

هایی که از رویکرد کمتری دارند، اثر سود سهام پرداختی بر رشد فروش از نظر آماری منفی و معنادار است؛ با این حال در گروه شرکت

شود؛ بنابراین اثرگذاری سود سهام پرداختی بر رشد فروش همچنین به فاده بیشتری دارند اثر معناداری مشاهده نمیتأمین مالی داخلی است

از رویکردهای تأمین مالی داخلی استفاده زیادی داشته  ها وابسته است و چنانچه بنگاهمیزان استفاده از روش تأمین مالی داخلی شرکت

 رود رشد فروش آن کاسته شود. د سهام پرداختی انتظار میباشد در این صورت با افزایش سو

هایی که از رویکرد تأمین مالی داخلی استفاده کمتری دارند، درصد در گروه شرکت 95در سطح اطمینان  8بر اساس نتایج جدول 

هایی که از رویکرد تأمین مالی اثر تأمین مالی داخلی بر رشد فروش از نظر آماری منفی و معنادار است؛ با این حال در گروه شرکت
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ی داخلی استفاده بیشتری دارند استفاده از رویکرد تأمین مالی داخلی اثر معناداری بر رشد فروش ندارد؛ بنابراین اثرگذاری روش تأمین مال

از رویکردهای تأمین  ها وابسته است و چنانچه بنگاهداخلی بر رشد فروش همچنین به میزان استفاده از روش تأمین مالی داخلی شرکت

 رود رشد فروش آن کاسته شود. مالی داخلی کمتری داشته باشد در این صورت با افزایش استفاده از روش تأمین مالی داخلی انتظار می

 95ها بر حسب میزان استفاده از روش تأمین مالی داخلی در سطح اطمینان هر چند در هر دو گروه شرکت  8بر اساس نتایج جدول 

هایی که از رویکرد تأمین صد، اثر متغیر سودآوری بر رشد فروش از نظر آماری مثبت و معنادار است؛ با این حال در گروه شرکتدر

مالی داخلی استفاده بیشتری دارند شدت اثر مثبت این متغیر بر رشد فروش بسیار بالاترست. از آنجا که یکی از رویکردهای تأمین مالی 

کنند جهت افزایش ظرفیت تولید و هایی که رویکرد تأمین مالی داخلی را انتخاب مید انباشته است طبیعتا شرکتداخلی استفاده از سو

 مند باشند. تصاحب بازار لازم است از سطح سودآوری قابل قبولی بهره

استفاده بیشتری دارند،  هایی که از رویکرد تأمین مالی داخلیدرصد در گروه شرکت 95در سطح اطمینان  8بر اساس نتایج جدول 

هایی که از رویکرد تأمین مالی داخلی اثر اندازه شرکت بر رشد فروش از نظر آماری مثبت و معنادار است؛ با این حال در گروه شرکت

مچنین به استفاده کمتری دارند متغیر اندازه شرکت اثر معناداری بر رشد فروش ندارد؛ بنابراین اثرگذاری اندازه شرکت بر رشد فروش ه

ها از رویکردهای تأمین مالی داخلی بیشتری داشته باشد ها وابسته است و چنانچه شرکتمیزان استفاده از روش تأمین مالی داخلی شرکت

 رود رشد فروش آن افزایش یابد.در این صورت با افزایش اندازه شرکت انتظار می

هایی که از رویکرد تأمین مالی داخلی استفاده کمتری دارند، شرکتدرصد در گروه  95در سطح اطمینان  8بر اساس نتایج جدول 

هایی که از رویکرد تأمین بر رشد فروش از نظر آماری مثبت و معنادار است؛ با این حال در گروه شرکت 19-اثر متغیر مجازی کووید

هایی که از رسد شرکتندارد؛ بنابراین به نظر میگیری کرونا اثر معناداری بر رشد فروش مالی داخلی استفاده بیشتری دارند شیوع همه

 اند.مند بودهاند طی دوره شیوع کرونا از امکان رشد فروش بالاتری بهرهرویکردهای تأمین مالی داخلی استفاده کمتری داشته

ه استفاده بیشتری از هایی کتوان به تحلیل آن پرداخت این است که آیا ارتباط بین متغیرهای مدل در شرکتموضوع دیگری که می

اهرم مالی دارند متفاوت است یا خیر؟ بدین منظور نمونه پژوهش بر اساس  هایی که استفاده کمتری ازاهرم مالی دارند با سایر شرکت

 شاخص میانه به دو گروه با حجم نمونه تقریباً برابر تقسیم شده است:

 درصد 57تر و مساوی با های با اهرم مالی کوچکشرکت 

 درصد 57از  ترهای با اهرم مالی بزرگشرکت 

طور که در نمودار مشاهده ها با یکدیگر مقایسه شده است. همانها بر حسب سطح اهرم مالی شرکترشد فروش شرکت 4در نمودار 

طور ری دارند بههایی که سطح اهرم مالی بالاتتری دارند نسبت به گروه شرکتهای که از شاخص سطح اهرم مالی پایینشود شرکتمی

 مند هستند. واحد درصد از رشد فروش بیشتری بهره 16.5متوسط حدود 
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 ها بر حسب سطح اهرم مالی: مقایسه متوسط رشد فروش شرکت4نمودار 

 

 های پژوهشمنبع: یافته

 

 ارائه شده است. 9صورت مجزا برآورد شده است. نتایج این برآوردها در جدول در ادامه مدل پژوهش در هر نمونه به

هایی که سطح اهرم مالی کمتری دارند، اثر درصد در گروه شرکت 95شود در سطح اطمینان مشاهده می 9طور که در جدول همان

هایی که از سطح اهرم مالی بالاتری سود سهام پرداختی بر رشد فروش از نظر آماری منفی و معنادار است؛ با این حال در گروه شرکت

شود؛ بنابراین اثرگذاری سود سهام پرداختی بر رشد فروش به سطح اثر معناداری برای متغیر سود سهام پرداختی مشاهده نمی برخوردارند،

رود ها وابسته است و چنانچه شرکت سطح اهرم مالی نسبتا پایینی داشته باشد با افزایش سود سهام پرداختی انتظار میاهرم مالی شرکت

   رشد فروش آن کاهش یابد.

٢٤/٨

٤١/٥

٠/٠ ١٠/٠ ٢٠/٠ ٣٠/٠ ٤٠/٠ ٥٠/٠

اهرم بالا

اهرم پایین
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 های با اهرم مالی بالا و پایینمقایسه ضرایب متغیرها در شرکت :9جدول 

 متغیرهای مدل
 اهرم مالی پایین اهرم مالی بالا

 سطح معناداری ضریب سطح معناداری ضریب

 0.3349 -0.8225 0.0001 -1.1949 سود سهام پرداختی

 0.9095 0.0580 0.3926 0.1864 خارجی یتأمین مال

 0.2055 -1.7638 0.0951 -0.5605 داخلی یتأمین مال

 0.2214 0.4864 0.0188 0.7211 اهرم مالی

 0.0413 3.4481 0.0000 2.8321 سودآوری

 0.0053 23.9540 0.0614 24.8450 اندازه شرکت

 0.9011 -0.8255 0.2167 7.1476 تحریم

 0.2830 -8.6242 0.2553 7.4560 بحران مالی جهانی

 0.0132 19.4285 0.1544 16.6068 19-کووید

 0.0095 -153.744 0.0478 -196.207 عرض از مبدأ

 های پژوهشمنبع: یافته

هایی که سطح اهرم مالی بالاتری دارند، اثر درصد در گروه شرکت 95شود در سطح اطمینان مشاهده می 9طور که در جدول همان

تری هایی که از سطح اهرم مالی پایینمتغیر اهرم مالی بر رشد فروش از نظر آماری مثبت و معنادار است؛ با این حال در گروه شرکت

ها شود؛ بنابراین اثرگذاری اهرم مالی بر رشد فروش به سطح اهرم مالی شرکتی برای متغیر اهرم مالی مشاهده نمیبرخوردارند، اثر معنادار

رود با افزایش شاخص اهرم مالی رشد فروش آن افزایش وابسته است و چنانچه شرکت سطح اهرم مالی نسبتا بالایی داشته باشد انتظار می

 یابد. 

درصد، اثر متغیر سودآوری  95ها بر حسب سطح اهرم مالی در سطح اطمینان هر چند در هر دو گروه شرکت 9بر اساس نتایج جدول 

تری دارند شدت اثر مثبت هایی که سطح اهرم مالی پایینبر رشد فروش از نظر آماری مثبت و معنادار است؛ با این حال در گروه شرکت

 سیار بالاترست. این متغیر بر رشد فروش ب

تری دارند، اثر هایی که سطح اهرم مالی پاییندرصد در گروه شرکت 95شود در سطح اطمینان مشاهده می 9طور که در جدول همان

هایی که از سطح اهرم مالی بالاتری متغیر اندازه شرکت بر رشد فروش از نظر آماری مثبت و معنادار است؛ با این حال در گروه شرکت
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شود؛ بنابراین اثرگذاری اندازه شرکت بر رشد فروش به سطح اهرم مالی دارند، اثر معناداری برای متغیر اندازه شرکت مشاهده نمیبرخور

رود با افزایش اندازه شرکت رشد فروش آن ها وابسته است و چنانچه شرکت سطح اهرم مالی نسبتا پایینی داشته باشد انتظار میشرکت

 بهبود یابد. 

تری دارند، اثر هایی که سطح اهرم مالی پاییندرصد در گروه شرکت 95شود در سطح اطمینان مشاهده می 9ور که در جدول طهمان

هایی که از سطح اهرم مالی بر رشد فروش از نظر آماری مثبت و معنادار است؛ با این حال در گروه شرکت 19-متغیر مجازی کووید

گیری کرونا توان استنباط کرد که در دوره همهشود؛ بنابراین میبرای این متغیر مشاهده نمی بالاتری برخوردارند، اثر معناداری

 طور متوسط رشد فروش بالاتری را تجربه کردند. تری داشتند بههایی که سطح اهرم مالی پایینشرکت

ی بالایی دارند در سودآورایی که سطح هاین موضوع را بررسی کرد که آیا ارتباط بین متغیرهای مدل در شرکت توانهمچنین می

به دو هایی که سطح سودآوری پایینی دارند متفاوت است یا خیر؟ بدین منظور نمونه پژوهش بر اساس شاخص میانه مقایسه با شرکت

 گروه با حجم نمونه تقریباً برابر تقسیم شده است:

 اهدرصد ارزش دارایی 10های با سطح سودآوری کمتر یا مساوی شرکت 

 هادرصد ارزش دارایی 10از  های با سطح سودآوری بیشترشرکت 

طور که در نمودار مشاهده ها با یکدیگر مقایسه شده است. همانی شرکتسودآورها بر حسب سطح رشد فروش شرکت 5در نمودار 

طور متوسط بالاتری دارند به یسودآورهایی که سطح تری دارند نسبت به گروه شرکتی پایینسودآورهای که از سطح شود شرکتمی

 واحد درصد رشد فروش کمتری دارند. 17حدود 

 ها بر حسب سطح سودآوری: مقایسه متوسط رشد فروش شرکت5نمودار 

 
 های پژوهشمنبع: یافته

 

 

٤١/٣

٢٤/٣

٠/٠ ١٠/٠ ٢٠/٠ ٣٠/٠ ٤٠/٠ ٥٠/٠

سودآوری بالا

سودآوری پایین
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 است.ارائه شده  10صورت مجزا برآورد شده است. نتایج این برآوردها در جدول در ادامه مدل پژوهش در هر نمونه به

 های با سودآوری بالا و پایینمقایسه ضرایب متغیرها در شرکت :10جدول 

 متغیرهای مدل
 سودآوری پایین سودآوری بالا

سطح  ضریب سطح معناداری ضریب

 0.0001 -1.3776 0.0600 -1.1588 سود سهام پرداختی معناداری

 0.3210 0.3221 0.9488 0.0219 خارجی یتأمین مال

 0.3608 -0.5317 0.0420 -2.9797 داخلی یتأمین مال

 0.1466 0.3765 0.2988 0.3391 اهرم مالی

 0.0000 2.6649 0.0093 4.1898 سودآوری

 0.5577 5.7387 0.0153 34.8237 اندازه شرکت

 0.3359 -5.7579 0.0239 10.8078 تحریم

 0.0755 -12.8577 0.3015 9.7690 بحران مالی جهانی

 0.0000 47.8833 0.3296 7.3212 19-کووید

 0.5791 -37.8024 0.0160 -211.394 عرض از مبدأ

 های پژوهشمنبع: یافته

هایی که سطح سودآوری کمتری دارند، درصد در گروه شرکت 95شود در سطح اطمینان مشاهده می 10طور که در جدول همان

هایی که از سطح سودآوری بالاتری اثر سود سهام پرداختی بر رشد فروش از نظر آماری منفی و معنادار است؛ با این حال در گروه شرکت

شود؛ بنابراین اثرگذاری سود سهام پرداختی بر رشد فروش به سطح متغیر سود سهام پرداختی مشاهده نمی برخوردارند، اثر معناداری برای

رود ها وابسته است و چنانچه شرکت سطح سودآوری نسبتا پایینی داشته باشد با افزایش سود سهام پرداختی انتظار میسودآوری شرکت

 رشد فروش آن کاهش یابد. 

هایی که سطح سودآوری بالاتری دارند، درصد در گروه شرکت 95شود در سطح اطمینان مشاهده می 10طور که در جدول همان

هایی که از سطح سودآوری اثر متغیر تأمین مالی داخلی بر رشد فروش از نظر آماری منفی و معنادار است؛ با این حال در گروه شرکت

شود؛ بنابراین اثرگذاری متغیر تأمین مالی داخلی بر رشد ین مالی داخلی مشاهده نمیتری برخوردارند، اثر معناداری برای متغیر تأمپایین

ها وابسته است و چنانچه شرکت سطح سودآوری نسبتا بالایی داشته باشد با افزایش استفاده از منابع فروش به سطح سودآوری شرکت

 رود رشد فروش آن کاهش یابد. داخلی، انتظار می
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درصد، اثر متغیر  95ها )بر حسب میزان سودآوری( در سطح اطمینان هر چند در هر دو گروه شرکت 10ل بر اساس نتایج جدو

هایی که سطح سودآوری بالاتری دارند شدت سودآوری بر رشد فروش از نظر آماری مثبت و معنادار است؛ با این حال در گروه شرکت

 اثر مثبت این متغیر بر رشد فروش بسیار بالاترست. 

هایی که سطح سودآوری بالاتری دارند، درصد در گروه شرکت 95شود در سطح اطمینان مشاهده می 10طور که در جدول انهم

هایی که از سطح سودآوری اثر متغیر اندازه شرکت بر رشد فروش از نظر آماری مثبت و معنادار است؛ با این حال در گروه شرکت

شود؛ بنابراین اثرگذاری متغیر اندازه شرکت بر رشد فروش به رای متغیر اندازه شرکت مشاهده نمیتری برخوردارند، اثر معناداری بپایین

رود ها وابسته است و چنانچه شرکت سطح سودآوری نسبتا بالایی داشته باشد با افزایش اندازه شرکت، انتظار میسطح سودآوری شرکت

 رشد فروش آن افزایش یابد. 

هایی که سطح سودآوری بالاتری دارند، درصد در گروه شرکت 95شود در سطح اطمینان مشاهده می 10طور که در جدول همان

هایی که از سطح سودآوری اثر متغیر مجازی تحریم بر رشد فروش از نظر آماری مثبت و معنادار است؛ با این حال در گروه شرکت

ها وابسته به ها بر رشد فروش شرکتشود؛ بنابراین اثرگذاری تحریمه نمیتری برخوردارند، اثر معناداری برای متغیر تحریم مشاهدپایین

 هاست.سطح سودآوری آن

تری دارند، هایی که سطح سودآوری پاییندرصد در گروه شرکت 95شود در سطح اطمینان مشاهده می 10طور که در جدول همان

هایی که از سطح سودآوری معنادار است؛ با این حال در گروه شرکتبر رشد فروش از نظر آماری مثبت و  19-اثر متغیر مجازی کووید

ها وابسته بر رشد فروش شرکت 19-شود؛ بنابراین اثرگذاری کوویدمشاهده نمی 19-بالاتری برخوردارند، اثر معناداری برای متغیر کووید

طور متوسط از رشد فروش بالاتری گیری بههمهتری دارند در دوره های که سطح سودآوری پایینهاست و شرکتبه سطح سودآوری آن

 اند.برخوردار بوده

های با اندازه نسبتاً بزرگ و ها در بین شرکتتوان با تفکیک نمونه پژوهش بر حسب اندازه شرکت تغییر ضرایب متغیردرنهایت می

 کوچک را مورد بررسی قرار داد. بدین منظور نمونه پژوهش به دو گروه تقسیم شده است:

 واحد است. 6.5های بیشتر از ها لگاریتم ارزش داراییهایی که در آنرکتش 

 واحد است. 6.5های کمتر یا مساوی ها لگاریتم ارزش داراییهایی که در آنشرکت 

شود طور که در نمودار مشاهده میها با یکدیگر مقایسه شده است. همانها بر حسب اندازه شرکترشد فروش شرکت 6در نمودار 

واحد  16.7طور متوسط حدود هایی که سطح اندازه بالاتری دارند بهتری دارند نسبت به گروه شرکتهای که سطح اندازه پایینرکتش

  درصد رشد فروش کمتری دارند.
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 درصد-ها بر حسب اندازه شرکت: مقایسه متوسط رشد فروش شرکت6نمودار 

 
 های پژوهشمنبع: یافته

 

 ارائه شده است. 11صورت مجزا برآورد شده است. نتایج این برآوردها در جدول هر نمونه بهدر ادامه مدل پژوهش در 

درصد، اثر متغیر سود  95ها )اندازه بزرگ و کوچک( در سطح اطمینان هر چند در هر دو گروه شرکت 11بر اساس نتایج جدول 

تری دارند شدت اثر هایی که اندازه بزرگن حال در گروه شرکتسهام پرداختی بر رشد فروش از نظر آماری منفی و معنادار است؛ با ای

های کوچک، اثر منفی سود سهام پرداختی های بزرگ نسبت به شرکتمنفی این متغیر بر رشد فروش بسیار بالاترست؛ بنابراین در شرکت

 شود.بر رشد فروش تشدید می

هایی که اندازه بزرگتری دارند، اثر متغیر درصد در گروه شرکت 95شود در سطح اطمینان مشاهده می 11طور که در جدول همان

هایی که از سطح اندازه کوچکتری تأمین مالی داخلی بر رشد فروش از نظر آماری منفی و معنادار است؛ با این حال در گروه شرکت

ذاری متغیر تأمین مالی داخلی بر رشد فروش به شود؛ بنابراین اثرگبرخوردارند، اثر معناداری برای متغیر تأمین مالی داخلی مشاهده نمی

رود رشد ها وابسته است و چنانچه اندازه شرکت سطح سودآوی نسبتا بالا باشد با افزایش استفاده از منابع داخلی، انتظار میاندازه شرکت

 فروش آن کاهش یابد. 

درصد، اثر متغیر سودآوری  95وچک( در سطح اطمینان ها )اندازه بزرگ و کهر چند در هر دو گروه شرکت 11بر اساس نتایج جدول 

تری دارند شدت اثر مثبت این متغیر هایی که اندازه بزرگبر رشد فروش از نظر آماری مثبت و معنادار است؛ با این حال در گروه شرکت

 بر رشد فروش بسیار بالاترست. 

هایی که اندازه کوچتری دارند، اثر متغیر د در گروه شرکتدرص 95شود در سطح اطمینان مشاهده می 11طور که در جدول همان

هایی که از سطح اندازه بیشتری برخوردارند، اندازه شرکت بر رشد فروش از نظر آماری مثبت و معنادار است؛ با این حال در گروه شرکت

٤١/٥

٢٤/٨

٠/٠ ٥/٠ ١٠/٠ ١٥/٠ ٢٠/٠ ٢٥/٠ ٣٠/٠ ٣٥/٠ ٤٠/٠ ٤٥/٠

شرکت های کوچک 

شرکت های بزرگ
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های مکان را دارند تا با افزایش سطح داراییهای کوچک این اشود؛ بنابراین شرکتاثر معناداری برای متغیر اندازه شرکت مشاهده نمی

 خود متوسط رشد فروش خود را به شکل معناداری افزایش دهند. 

هایی که اندازه بزرگتری دارند، اثر متغیر درصد در گروه شرکت 95شود در سطح اطمینان مشاهده می 11طور که در جدول همان

هایی که از سطح اندازه کوچکتری و معنادار است؛ با این حال در گروه شرکتبر رشد فروش از نظر آماری مثبت  19-مجازی کووید

های بزرگ گیری شرکتتوان استنباط کرد در شرایط شیوع همهشود؛ بنابراین میبرخوردارند، اثر معناداری برای این متغیر مشاهده نمی

 اند.امدهای آن دیدهاند و آسیب کمتری از پیطور متوسط رشد فروش بیشتری را تجربه کردهبه

های با سودآوری مقایسه ضرایب متغیرها در شرکت :Error! No text of specified style in document.11جدول 

 بالا و پایین اندازه بزرگ و کوچک

 متغیرهای مدل
 اندازه کوچک اندازه بزرگ

سطح  ضریب

 معناداری

سطح  ضریب

 0.0000 -1.1015 0.0000 -1.7009 سود سهام پرداختی معناداری

 0.4160 0.2438 0.5962 -0.1420 خارجی یمالتأمین 

 0.1434 -0.7827 0.0001 -1.5874 داخلی یتأمین مال

 0.0829 0.4910 0.6974 0.0688 اهرم مالی

 0.0000 2.6557 0.0000 2.8841 سودآوری

 0.0088 25.6292 0.6162 3.8801 اندازه شرکت

 0.4377 4.0159 0.2544 5.6438 تحریم

 0.9619 0.2878 0.2462 -7.4272 جهانیبحران مالی 

 0.1606 11.5484 0.0007 24.5848 19-کووید

 0.0157 -166.203 0.8639 -9.042 عرض از مبدأ

 های پژوهشمنبع: یافته

های شود ضریب تعیین مدلطور که در جدول مشاهده میارائه شده است. همان 12ها در جدول درنهایت خوبی برازش هر یک از مدل

های با اندازه بزرگ است که توانسته است بیش درصد متغیر است. بهترین برازش مدل مربوط به مدل شرکت 87.3تا  18.7برآوردی  بین 

  ها را توضیح دهد.درصد تغییرات رشد فروش این شرکت 87از 
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 کوچکهای با سودآوری بالا و پایین اندازه بزرگ و در شرکتمتغیرها مقایسه ضرایب  :12جدول 

 سطح معناداری Fآماره  ضریب تعیین نوع مدل

 0.000 4.0300 23.6 مدل اصلی

 0.000 3.5712 34.7 سود تقسیمی بالا

 0.000 3.0620 32.1 سود تقسیمی پایین

 0.000 3.2157 42.7 تأمین مالی خارجی بالا

 0.000 2.5483 24.7 تأمین مالی خارجی پایین

 0.000 2.650 27.4 تأمین مالی داخلی بالا

 0.000 3.2400 32.7 تأمین مالی داخلی پایین 

 0.000 3.3377 32.1 اهرم مالی بالا

 0.000 2.0380 23.7 اهرم مالی پایین

 0.000 3.5244 33.4 سودآوری بالا

 0.000 1.6385 21.0 سودآوری پایین 

 0.000 25.9910 87.3 اندازه بزرگ

 0.000 2.3943 18.7 اندازه کوچک

 های پژوهشمنبع: یافته

 بحث و نتیجه گیری 

بدین منظور ابتدا روندهای متغیرهای مورد بررسی قرار گرفت؛ های پژوهش اختصاص یافت. ها و برآورد مدلاین مقاله به تحلیل داده

لیمر و هاسمن نوع مدل برآورد مشخص شد. سپس  Fهای سپس تحلیل توصیفی و ایستایی متغیرها انجام شد. در ادامه با استفاده از آزمون

مدل اصلی پژوهش برآورد شده و نتایج آن تفسیر شد. در ادامه با تفکیک نمونه بر حسب سطح سودآوری، سود سهام پرداختی، اندازه 

یل حساسیت های مختلف جهت تحلشرکت، روش تأمین داخلی و خارجی و اهرم مالی به بررسی تغییرات ضرایب متغیرها در گروه

 پرداخته شد.
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 فرضیه فرعی بود که شامل موارد زیر است: 7این پژوهش دارای 

 ها اثر معناداری دارد.ها بر میزان فروش آنسود تقسیمی شرکت 

اثر منفی و معناداری بر رشد  هاشرکت یمیسود تقسدرصد،  95بر اساس نتایج پژوهش و با مدنظر دادن مدل اصلی در سطح اطمینان 

شود؛ بنابراین این فرضیه مورد تایید ها، کاسته میی از رشد فروش شرکتسود سهام پرداختفروش داشته است؛ به این معنی که با افزایش 

 گیرد. قرار می

 ها اثر معناداری دارد.ها بر میزان فروش آنسطح تأمین مالی داخلی شرکت 

اثر منفی و معناداری  هاشرکت یداخل یسطح تأمین مالدرصد،  95با مدنظر دادن مدل اصلی در سطح اطمینان بر اساس نتایج پژوهش و 

شود؛ بنابراین این فرضیه ها، کاسته میاز رشد فروش شرکت یداخل یسطح تأمین مالبر رشد فروش داشته است؛ به این معنی که با افزایش 

 گیرد. نیز مورد تایید قرار می

 ها اثر معناداری دارد.ها بر میزان فروش آنین مالی خارجی شرکتسطح تأم 

اثر معناداری بر رشد فروش  خارجی یسطح تأمین مالدرصد،  95بر اساس نتایج پژوهش و با مدنظر دادن مدل اصلی در سطح اطمینان 

 شود. ها نداشته است؛ بنابراین این فرضیه رد میشرکت

  ها اثر معناداری دارد.فروش آنبحران مالی جهانی بر میزان 

اثر معناداری بر رشد فروش  یجهان یبحران مالدرصد،  95بر اساس نتایج پژوهش و با مدنظر دادن مدل اصلی در سطح اطمینان 

 شود. ها نداشته است؛ بنابراین این فرضیه رد میشرکت

 معناداری دارد.ها اثر های وضع شده بر اقتصاد ایران بر میزان فروش آنتشدید تحریم 

ها اثر معناداری بر رشد فروش درصد، تحریم 95بر اساس نتایج پژوهش و با مدنظر دادن مدل اصلی در سطح اطمینان 

 شود. ها نداشته است؛ بنابراین این فرضیه نیز رد میشرکت

 ها اثر معناداری دارد.شیوع کرونا در ایران بر میزان فروش آن 

درصد، شیوع ویروس کرونا اثر مثبت و معناداری بر رشد  95مدنظر دادن مدل اصلی در سطح اطمینان  بر اساس نتایج پژوهش و با

ها افزایش یافته است؛ بنابراین این فرضیه نیز مورد فروش داشته است؛ به بیان دیگر طی دوره شیوع ویروس کرونا بر رشد فروش  شرکت

 گیرد. تایید قرار می

 های بورس اوراق بهادار تهران اثر معناداری دارد.شرکت سود خالص شرکت بر سطح فروش 
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درصد، سود خالص شرکت اثر مثبت و معناداری بر رشد  95بر اساس نتایج پژوهش و با مدنظر دادن مدل اصلی در سطح اطمینان 

ین این فرضیه نیز مورد تایید قرار یابد؛ بنابراها افزایش میها، رشد فروش آنفروش داشته است؛ به بیان دیگر با افزایش سطح سود شرکت

 گیرد. می
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