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Abstract:  

This study aims to identify and analyze the factors influencing the relationship between dividend distribution and investment 
among companies listed on the Tehran Stock Exchange during 2013–2022. Employing a mixed-method design, semi-
structured interviews were conducted with 167 experts, executives, and board members, followed by a Likert-scale 
questionnaire distributed to listed firms. Quantitative data from 57 firms across six industries over ten years (2013–2022) 
were analyzed using panel regression models, F-Limer and Hausman tests, and the Generalized Method of Moments (GMM) 
in SPSS and EViews software. The results indicated that the previous year’s dividend, net profit, cash flow, and debt level 
significantly affected dividend decisions, while end-of-year cash showed a negative impact. The investment in machinery and 
equipment model demonstrated the highest explanatory power, accounting for over 90% of investment variations (adjusted 
R² = 0.91). Investment in inventory also showed strong explanatory validity (adjusted R² = 0.92). Overall, dividend policy 
exhibited high persistence, with prior-year dividends being the strongest predictor of current payouts. Dividend decisions 
among Iranian firms are mainly driven by profitability and liquidity dynamics, while higher leverage constrains payout policies. 
Among investment alternatives, machinery and equipment investment best represents the behavioral model of firms. The 
developed model provides valuable insights for managers to balance dividend policies with corporate investment strategies. 
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Extended Abstract 

Introduction 

Dividend policy and investment decisions are two fundamental financial strategies that shape a firm’s growth trajectory, 

market reputation, and shareholder value. The relationship between these two decisions has long been a central concern in 

corporate finance research. On one hand, dividend payouts represent a mechanism through which firms distribute profits to 

shareholders, enhancing market confidence and signaling financial strength; on the other hand, investment decisions 

determine how internal resources are allocated to growth opportunities. Striking a balance between these objectives remains 

a major challenge for corporate managers, particularly in emerging markets where external financing constraints and 

institutional inefficiencies are prevalent (Bahramfar & Mehrani, 2004). 

The classical theories of dividend policy, including the signaling theory and the agency theory, emphasize that dividend 

payments can serve as an instrument to reduce information asymmetry and mitigate agency conflicts between managers and 

shareholders. When managers distribute a portion of profits as dividends, it constrains their discretion over retained earnings, 

reducing the risk of overinvestment and inefficient spending (Bushman & Smith, 2001). Moreover, according to the free cash 

flow hypothesis, the availability of discretionary cash flow can lead to overinvestment in projects with negative net present 

value, making dividend distributions a mechanism of governance to discipline managerial behavior (Yang & Jiang, 2008). In 

this sense, corporate dividend policy is not merely a profit allocation decision but a signal to investors regarding the firm’s 

expected profitability and managerial transparency (Verdi, 2006). 

Empirical studies reveal that firms tend to smooth dividends over time, maintaining stable or gradually increasing payouts 

to signal long-term financial stability. This phenomenon, known as dividend smoothing, is particularly evident in volatile or 

uncertain markets, where firms use dividend consistency to maintain investor trust (Aziz et al., 2025). In China, for instance, 

research has shown that firms with high managerial ability are better able to maintain stable dividend payments even under 

financial constraints, indicating that managerial competence mitigates the impact of cash flow volatility on payout decisions 

(Hou et al., 2025). Similarly, in emerging economies such as Pakistan and Brazil, companies often adopt stable dividend 

policies to reduce the perceived risks associated with political or economic instability (de Souza Junior et al., 2025). 

The interconnection between dividends and investment decisions has also been examined in the context of firm size, 

profitability, and financial leverage. Firms with higher profitability and liquidity are generally more capable of sustaining 

dividend payments without compromising their investment capacity (Dang et al., 2020). Conversely, firms with high levels of 

debt often reduce their dividend payouts to conserve cash for debt servicing, consistent with the pecking order theory 

(Martins & Novaes, 2012). Moreover, investor pressure plays a growing role in determining dividend policies, as shareholders 

increasingly demand immediate returns in the form of cash dividends rather than long-term capital appreciation (Driver et 

al., 2020). 

In developed markets such as South Korea, dividend policy has been empirically linked to firm performance and valuation, 

demonstrating that consistent dividend payments enhance firm value by improving investor perceptions and reducing market 

uncertainty (Njoku & Lee, 2024). Meanwhile, in the United Kingdom, consumer confidence has been identified as a 

moderating factor between dividend announcements and stock returns, indicating that market psychology interacts with 

financial policy to shape investor reactions (Hasan & Al-Najjar, 2024). In the Iranian context, where capital markets are 

relatively young and firms face both liquidity shortages and high inflation, dividend policy has been shown to directly influence 
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investment capacity, with firms often prioritizing shareholder payouts at the expense of reinvestment (Setayesh & 

Ghavhestani, 2016). 

On the investment side, decision-making is heavily influenced by macroeconomic and accounting factors such as cash flow, 

debt structure, and interest rates (Oliveira et al., 2024). In industrial sectors like textiles and manufacturing, empirical 

evidence from Portugal confirms that liquidity and leverage significantly impact investment behavior, while firm size and GDP 

growth exert a positive effect (Oliveira et al., 2024). Likewise, studies across OECD economies suggest that firms with higher 

financial transparency and stronger internal governance make more efficient investment decisions, thereby aligning 

corporate growth with shareholder interests (Alexeeva-Alexeev, 2024). 

Taken together, these studies underscore that dividend policy and investment are not independent financial decisions but 

rather complementary mechanisms of corporate strategy. Firms must continuously navigate the trade-off between rewarding 

shareholders through dividend payments and reinvesting profits to sustain growth. The balance between these objectives 

depends on factors such as profitability, cash flow, leverage, and market conditions. Therefore, this study aims to identify 

and analyze the determinants influencing the relationship between dividend distribution and investment in companies listed 

on the Tehran Stock Exchange during 2013–2022. 

Methods and Materials 

The present study employed a mixed-methods research design integrating qualitative and quantitative approaches. In the 

qualitative phase, semi-structured interviews were conducted with 167 financial experts, university professors, and corporate 

executives to identify key factors affecting dividend distribution and investment decisions. Using thematic analysis, the 

interview results were categorized into variables relevant to the Iranian capital market. These findings were then used to 

design a structured questionnaire based on a five-point Likert scale, which was distributed to senior managers and board 

members of listed firms. 

In the quantitative phase, secondary data were collected from 57 firms across six industries—automotive, petrochemical, 

metals, pharmaceuticals, cement, and mining—over a ten-year period (2013–2022). Data analysis was performed using SPSS 

and EViews software. Descriptive statistics, binomial tests, and regression models (OLS and GMM estimations) were applied 

to evaluate the relationship between the identified variables. The study utilized both panel data regression and the 

generalized method of moments (GMM) to control for endogeneity and serial correlation issues. 

Findings 

Descriptive statistics indicated that the firms in the sample exhibited significant variation in profitability, liquidity, and 

leverage across the study period. The reliability of the questionnaire was confirmed with a Cronbach’s alpha of 0.757, ensuring 

internal consistency. Binomial tests revealed that among twelve potential dividend determinants, the most influential 

variables were previous year’s dividend, current profit, retained earnings, industry type, cash flow, and total debt level. 

Regression results showed that the previous year’s dividend had a strong positive and significant effect on the current 

year’s dividend, confirming the presence of dividend smoothing behavior among Iranian firms. Net profit and operating cash 

flow also demonstrated positive and statistically significant effects, whereas the cash balance at year-end exhibited a negative 

relationship, suggesting that firms prefer to retain liquidity for precautionary motives rather than distribute it as dividends. 

Debt level was found to have a significant negative effect on dividend payments, consistent with financial hierarchy theory. 

The investment models showed that investment in machinery and equipment explained over 90% of the variance in total 
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investment decisions (adjusted R² = 0.91), while investment in inventory and building accounted for 92% and 47% 

respectively. 

GMM analysis confirmed the robustness of the results. The lagged dividend variable was positively significant, highlighting 

strong persistence in dividend policy. The J-statistic of 26.87 (p = 0.41) indicated the validity of instrumental variables and the 

absence of over-identification problems. Overall, the empirical findings suggest that dividend policy among Iranian firms is 

dynamic, profit-driven, and highly dependent on liquidity and debt management. 

Discussion and Conclusion 

The results of this study emphasize that dividend policy in Iranian listed firms is characterized by high persistence and 

significant dependence on past performance. The positive effect of the previous year’s dividend supports the dividend 

smoothing hypothesis, indicating that managers seek to maintain stable and predictable payout patterns over time. This 

behavior aligns with findings from other emerging economies where dividend consistency is used as a signaling mechanism 

to reduce investor uncertainty. 

The strong influence of net profit and cash flow on dividend decisions confirms the centrality of profitability and liquidity 

in shaping corporate payout policies. Profitable firms with healthy cash flows are more capable of sustaining dividend 

payments without jeopardizing investment opportunities. The negative relationship between debt and dividend payout 

reflects the financial constraints faced by leveraged firms, which prioritize debt repayment over shareholder distributions. 

These findings are consistent with global evidence suggesting that high leverage reduces dividend flexibility. 

The observed negative impact of year-end cash balance on dividend payments provides insights into managerial behavior 

under economic uncertainty. Managers appear to adopt a precautionary approach, retaining liquidity as a buffer against 

future volatility or financing constraints. This conservative stance may also reflect institutional and macroeconomic conditions 

in Iran, where inflation, interest rate fluctuations, and limited access to external financing create a preference for liquidity 

preservation. 

On the investment side, the predominance of machinery and equipment investment indicates that Iranian firms prioritize 

tangible, productivity-enhancing assets that directly contribute to operational efficiency. This investment behavior mirrors 

patterns in capital-intensive industries, where modernization of production facilities is viewed as a strategic necessity for 

long-term competitiveness. The positive correlation between profitability and investment suggests that firms reinvest their 

earnings in assets that ensure sustainable growth. 

Overall, the findings demonstrate a delicate balance between dividend policy and investment decisions. Firms strive to 

meet shareholder expectations for regular payouts while maintaining sufficient resources for reinvestment. This balance is 

shaped by the interplay of financial structure, managerial prudence, and macroeconomic conditions. The persistence of 

dividend payments despite liquidity challenges reflects both the signaling importance of dividends and the institutional norms 

governing investor relations in the Iranian market. 

In conclusion, this study contributes to understanding how firms in developing financial environments manage the 

interdependence between dividend distribution and investment. It highlights the dual role of dividend policy—as a 

governance mechanism that mitigates agency conflicts and as a financial strategy that influences resource allocation. For 

policymakers and investors, these results underscore the importance of financial transparency, efficient capital management, 
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and regulatory frameworks that balance investor protection with corporate growth. By optimizing this equilibrium, firms can 

enhance both shareholder value and long-term economic stability. 
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 چکیده

– 1401  یهاسال   یدر بورس اوراق بهادار تهران ط  شدهرفته ی ذ  یهادر شرتت   یگذارهیسود و سرما   میتقس  نیعوامل مؤثر بر رابطه ب  لی و تحل  یی ژوهش شناسا  نیهدف ا

 رهیمدئتیه  یو اعضا  رانینفر از خبرگان، مد  167با    افتهیساختارمه ین  یهامصاحبه  ،یفی( بهره گرفته است. در بخش تتمی–یفی)ت  یبی ژوهش از روش ترت  نیا  .است  1۳9۲

  ی ها . دادهدیگرد ع یها توزشرتت  رانیمد نیو ب  یطراح نرت یل فیبا ط یسؤال ۲0 یا رسشنامه  ج،یشدند. سپر بر اساس نتا یمضمون بررس  لیها با روش تحلانجام و داده 

  ی و هاسمن، و روش گشتاورها  مریلاف  یها انل، آزمون  ونیرگرس  یهااستخراج و با استفاده از مدل   1401تا    1۳9۲  یهاسال  ی شرتت در شش صنعت ط  ۵7از    یتم

 ریتأث  یبده   زانیوجه نقد، و م  انیسال قبل، سود خالص، جر  یمیسود تقس  یرهاینشان داد متغ  جینتا  .شد  لیتحل EViews و SPSS یافزارهادر نرم (GMM) افتهیمیتعم

 ب یبا ضر  زاتیو تجه  آلاتن ی در ماش  یگذاره یمدل سرما  ن،یو معنادار نشان داد. همچن  یمنف   یسال اثر  انیته وجه نقد  ا  یسود دارند، در حال  میتقس  ماتیبر تصم  یمعنادار

 هاافته ی معنادار بود.  0.9۲ نییتع بیبا ضر زیمواد و تالا ن  یدر موجود یگذاره یتند. سرما  نییرا تب یگذاره یسرما راتییدرصد تغ 90از  شیتوانست ب 0.91 شدهل یتعد نییتع

  یهاسود در شرتت  میتقس  ماتیآن است ته تصم انهریب  جینتا  .سال قبل در تداوم رفتار  رداخت سود است   یمیسود و نقش برجسته سود تقس  م یتقس  استیس  ییای و  دیمؤ

در   یگذاره یسرما ،یگذاره ی. در بعد سرمادهدی سود را تاهش م  م یبه تقس  لیها تماشرتت یبده  ش یاست و افزا  ی جار  ینقد  انیاز سود سال قبل و جر یعمدتاً تابع  یرانیا

سود    میتقس  یهااست یس انیتوازن م  جادیا  یبرا  رانیمد  یریگم یتصم  یمبنا  تواندی مدل م  ن یدارد. ا  یگذاره یسرما  ی الهو  نییباثر را در ت  نیشتریب  زات یو تجه  آلات ن یماش

 ها باشد.در شرتت  یگذاره یسرما یهاو فرصت

 (GMM) افتهیمیتعم یمدل گشتاورها ؛یوجه نقد؛ سود خالص؛ بده انیجر ؛یگذارهیسرما ؛یمیسود تقسکلیدواژگان: 

 

  

 تاریخچه مقاله 

 

 1404 ر یت 19 تاریخ دریافت:

 1404آبان  ۵ تاریخ بازنهری:

 1404آبان  1۳ تاریخ  ذیرش:

 1404آبان  1۵ :هیچاپ اول خیتار

 140۵مهر  1 :ییچاپ نها خیتار

 

http://creativecommons.org/licenses/by-nc/4.0
http://creativecommons.org/licenses/by-nc/4.0
https://orcid.org/0009-0001-3890-5273
https://orcid.org/0000-0001-8540-6402
https://orcid.org/0000-0001-8364-6461


 

 
7 

و همکاران   ی نصرت   

 مقدمه 

بوده است.    ی مال  ران یمورد توجه  ژوهشهران و مد   رباز یاست ته از د   ی شرتت  ی در مال  یاد یاز موضوعات بن  ین ی  ی گذاره یسرما  ماتیسود و تصم  میتقس  است یس  نیارتباط ب

دارد. در واقع، هر  ریتأث  ی گذاره یسرما  یها روژه   یمال  نیتأم  ی بر توان شرتت برا ماًیبلنه مستق گذارد،ی نه تنها بر بازده سهامداران اثر م یمیسود تقس  زان یدر مورد م یریگم یتصم

را تاهش دهد و   یمنابع داخل   تواندی از اندازه م  شیسود ب  میتقس رای تعادل برقرار تند، ز یگذار ه یسرما ی و نههداشت سود برا یسود نقد ع ی توز نیدر تلاش است تا ب  یواحد اقتصاد

 & Bahramfar)سهامداران و تاهش اعتماد بازار شود    یتیموجب نارضا  تواندی از حد سود م   شیته نههداشت ب  ی در حال  هد،سوق د  یخارج  یمال  نیشرتت را به سمت تأم

Mehrani, 2004). 

نوظهور،    یحال، در بازارها نیها هستند. با ارشد شرتت   یو استراتژ ،یسودآور  ،ینهینقد  تیتننده وضعسود معمولاً منعنر  میتقس یهااست یس افته،یتوسعه  یمال  یبازارها  در

  ت ی فی. ت(Bushman & Smith, 2001)دارند    هااست یس  نیا   یریگدر شنل   یترنقش  ررنگ   ی مال  یهات ی و محدود  ی مال  ی گزارشهر   ت یفیت  ،یعدم تقارن اطلاعات  ر ینظ  ی عوامل

  نهیرا در زم  یترنه یبه  یهای ریگم یتصم  ،یو عملنرد مال   ینقد   یهاان یدر مورد جر   ترق ی اطلاعات دق  رایمؤثر باشد، ز   ی گذاره یسرما  یهای ر یگم یدر تصم  تواندی م  یاطلاعات حسابدار 

و    افتهیتاهش    یندگ ینما   یهانه یبرخوردار باشد، هز   یی بالا   تیفیاز ت  ی اطلاعات حسابدار  تهی . هنهام(Yang & Jiang, 2008)  تندی م  لیتسه  ی گذاره یسود و سرما  میتقس

 .(Verdi, 2006) منابع خود اقدام تنند    صینسبت به تخص ی شتریب  نانیبا اطم  توانندی م  گذارانه یسرما 

بالاتر در    ییبا توانا   رانی اند ته مدها نشان داده .  ژوهشگذارندی م  ریسود تأث  میتقس  یهااست یته بر س  اندی از جمله عوامل  یتیریو توان مد   یشرتت  تی ساختار حاتم  ان،یم  نیا   در

. (Hou et al., 2025) شودی م ی شرتت تلق یاز سلامت مال یانشانه به عنوان  استیس نیا  رایسود دارند، ز  میتقس است یبه حفظ ثبات س یشتر یب ل یتما ،یمال تی محدود  طی شرا

 Aziz)حفظ شود    گذارانه یگام بردارند تا اعتماد سرما   یمیسود تقس  یدر جهت هموارساز  رندیناگز   رانیمنظم دارند، مد   یته سهامداران انتظار بازده  یاقتصاد  یهابه علاوه، در نظام 

et al., 2025). 

  یمیسود تقس شی افزا ،یدهعلامت  هی. طبق نظر تندی عمل م زین  هیدر بازار سرما هنالیس  کیسهامداران است بلنه به عنوان   یبازده  یبرا  یسود نه تنها ابزار میتقس استیس

اغلب به عنوان هشدار    ی میتاهش سود تقس  ابل،. در مق (Hasan & Al-Najjar, 2024)  شودی م   ی تلق  ندهیآ  ینسبت به سودآور   تی ر یاز انتظارات مثبت مد   یابه عنوان نشانه 

در    ی انجینقش م  یاقتصاد  یتنندگان و فضا اند ته اعتماد مصرف نشان داده   ایتانیمختلف از جمله بر  یها در تشورها .  ژوهش شودی درک م  ندهیآ  ینقد   یهاان ینسبت به تاهش جر 

 . (Hasan & Al-Najjar, 2024) تندی م  فایواتنش بازار به اعلان سود ا 

و  یاس یس سکیته ر ییدارند. به عنوان مثال، در تشورها  یگذاره یو سرما یمیسود تقس ن یبر رابطه ب ییبسزا  ریتأث یو اقتصاد ینهاد  یهاط ی نوظهور، مح یحوزه اقتصادها  در

 نی. در چن(Aziz et al., 2025)بناهند   یاطلاعات  یهاسک یتنند تا از نوسانات بازار و ر   یخود را هموارساز   یمیسود تقس  یهااست یدارند س   لیها تمابالاست، شرتت  یاقتصاد

 . تندی عمل م یآت ینقد   یهاانی جر ینیبشی   تی قابل شیو افزا نانیتاهش عدم اطم یبرا   یبه عنوان ابزار   یمیسود تقس ،یطیشرا

هستند.    ی گذاره یسرما  ماتیتصم  تنندهنییعوامل تب  نیترو نرخ بهره از مهم   ،یبده  ،ینه یو تلان مانند نقد  یحسابدار   یرها یمتغ  ،یدر سطح تلان اقتصاد   هر،ید   یسو  از

  لیتما  شتر، یب  یبده  ای  ترن یی ا  ینهیبا نقد   ییهاو شرتت   اردمعنادار وجود د  یارابطه   یگذارهیو سطح سرما   یمال  یرها یمتغ  نیاند ته بمختلف نشان داده   عی در صنا  ریاخ  یها ژوهش

تول  ن،ی. همچن(Oliveira et al., 2024)دارند    دی جد   یهای گذاره یبه سرما  یتمتر داخل  دیاندازه شرتت،  د   ،یناخالص  از  بهره  نرخ  تصم   یعوامل   هریو  بر  ته    مات یهستند 

 . (Oliveira et al., 2024) ابدیی م  شیافزا ز ین یگذار ه یسرما  ،یاندازه و رشد اقتصاد  ش یاثرگذارند و معمولاً با افزا  یگذار ه یسرما 

  ی گذار ه یسرما   ییاز عوامل مهم در تارا  تی و ساختار مالن  یمال  یگزارشهر   تیفینشان داده است ته ت  یالمللن یدر سطح ب  یگذار ه یسرما  ماتی تصم  یراستا، بررس  نیهم  در

  ی تمتر  لیو تما  تنندی از منابع خود تاراتر عمل م  استفادهبرخوردارند، معمولاً در    یبالاتر   یمال  تیته از شفاف  ییها. شرتت (Alexeeva-Alexeev, 2024) شوندی محسوب م

  ی بلندمدت، وابسته به اعتماد بازار و دسترس  یهای گذار ه یدوچندان دارد ته در آن سرما  تیاهم  بره یو سرما   یفناور   ع یدر صنا   ژه یوبه   هاافتهی  ن یاز حد دارند. ا  شیب یگذار ه یبه سرما 

 .(Alexeeva-Alexeev, 2024)هستند   داری  ا  یبه منابع مال
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  ی داشته باشند سود تمتر   لیممنن است تما   ران یسود است. مد   میتقس  است یدر س  یاصل  یهااز چالش   ینیو سهامداران    رانیمد   ن یتضاد منافع ب  ،یندگ ینما   هینظر   دگاهید   از

  ی نههدار   سکیهستند تا ر  شتریب  یسود نقد  افتیدر   اهانآنان دارد نهه دارند. در مقابل، سهامداران خو  یبرا   یشتریب  یته منافع شخص  ییها روژه   یترده و منابع را برا  میتقس

  ران یمد   رایباشد، ز  یتیری مد  ماتیتصم  تیشفاف  شی و افزا   یندگیتاهش تضاد نما  یبرا   یابزار   تواندی سود م  می. تقس(Bushman & Smith, 2001)خود را تاهش دهند    هیسرما 

 .(Driver et al., 2020)  رندیبازار قرار گ  تو نظار یاب یتمتر مورد ارز  توانندی تمتر م یبا  رداخت سود نقد 

از جمله ا  یمختلف در تشورها   مطالعات افزا  تواندی سود م  میتقس  یحداقل   نیاند ته وجود قواننشان داده   رانی در حال توسعه    ی تنترل سهامداران و تاهش تضادها   شیبه 

حال ته    نیدر ع ،ینیقوان نی. چن(Martins & Novaes, 2012)را محدود سازد   ی گذارهیسرما  یلازم برا  یممنن است منابع مال   استیس  نیتمک تند، هرچند ته ا یندگینما 

 را محدود تند.  یبلندمدت شود و رشد اقتصاد  یگذار ه یسرما یهاممنن است مانع توسعه  روژه  تند،ی م  تی را تقو گذارانه یسرما  تیامن

  یگذار ه یسرما  یهاته فرصت  ییهامعنادار وجود دارد و شرتت   یارابطه   یگذار ه یو سرما  ی میسود هر سهم، سود تقس نیاند ته بنشان داده   یمطالعات داخل ز، ین رانی اقتصاد ا در 

نقد   یشتریب ب  ها،شرتت در چرخه عمر    ن،ی. همچن(Bahramfar & Mehrani, 2004)  تنندیم  میتقس  ی تمتر   یدارند، معمولاً سود    ی هاسود و فرصت  میتقس  نیرابطه 

 .(Setayesh & Ghavhestani, 2016)دارد  ی گذار ه یمثبت بر سرما ر یو در مراحل بلوغ تأث یمنف  ریتأث ی میدر مراحل رشد، سود تقس تهی طورمتفاوت است؛ به   یگذار ه یسرما 

منجر به    تواندی سود م   نیی ا  تیفیته ت  دهندی ها نشان مسود دارند.  ژوهش   میتقس  استیس  یریگدر شنل   ینقش مهم   زین  یمال   ی سود و گزارشهر   تیفیمرتبط با ت  عوامل

  ی دوره تصد   ن،ی. همچن(Karami et al., 2006)  شودی  رداخت سود م  یهااست یدر س  شتریسود باعث ثبات ب  ی بالا  تیفیسود شود و بالعنر، ت  میدر تقس  داری نا ا   ماتیتصم

ا   تیر یحسابرس با مد    شود ی سود م  میتقس  مات یدر تصم  تی شفاف  شیافزا  جهیسود و در نت  یحسابرس موجب تاهش دستنار  تری معنا ته حضور طولان  نی سود رابطه دارد؛ به 

(Karami et al., 2011). 

 ل ی دارند، معمولاً تما   یتری قو   ینقد  انیته جر  ییهاسود هستند. شرتت   میتقس  استیمؤثر بر س یرهایمتغ  نیتراز مهم   یمال  یر ی ذو انعطاف   ینقد   یهاان یجر  ،یمنظر مال  از

اند ته  ها نشان داده  ژوهش  ن،ی. همچن(Daniel et al., 2010)  شودی م  یمیمنجر به تاهش سود تقس  ینقد   انیته تمبود جر   یدارند، در حال  یبه  رداخت سود نقد   یشتریب

 .(Dang et al., 2020)هستند  یگذاره یسود و سرما میتقس نیحفظ تعادل ب یها براشرتت  یی در توانا تنندهنیی از عوامل تع هیسود و ساختار سرما  تیفیت

بازده   افتیدر یبرا  گذارانه یاند ته فشار سرمانشان داده  ریاخ یهاسود دارند.  ژوهش  میتقس  استیدر س  یمینقش مستق  زیبازار و انتظارات سهامداران ن یفشارها  ان،یم  نیا در

. (Driver et al., 2020)بهذارد   ی بلندمدت اثر منف  ی های گذاره یااقدام بر سرم  نیاگر ا   ی رداخت تنند، حت  یشتر یب  یها را وادار تند تا سود نقد مدت، ممنن است شرتت توتاه 

 ی ها ت ی با محدود میتصم  نیاگر ا  یدهند، حت شیافزا   ایخود را ثابت نهه دارند   یمیسود تقس  ی سطح نقد  ه،یحفظ اعتبار در بازار سرما  یها براتا شرتت   شودی باعث م  تیوضع  نیا

 .(de Souza Junior et al., 2025)مواجه باشد  ینهینقد 

 ،یمانند اهرم مال   یعوامل  ر یبرخوردار است و تحت تأث ی شتریب  یدگیچی سود از   میتقس یهااست ینوظهور، س  یاند ته در اقتصادها نشان داده   یالمللن یب یهای بررس  ،یتل طوربه 

 ی هااست یس  نییدر تع  ی دی تل  یرها یاعتماد بازار از متغ  زیو ن  یقتصادو ا  ی اسیثبات س  ن،ی. افزون بر ا (de Souza Junior et al., 2025) وجوه آزاد قرار دارد    انی و جر  ،ینهینقد 

 .(Aziz et al., 2025)  روندی سود به شمار م میتقس

در   ترق ی دق یریگم یداده و امنان تصم شیرا افزا یگذار ه یسرما ییتارا ،یتاهش عدم تقارن اطلاعات قیاز طر  یمال یگزارشهر  تیفیاند ته تمتعدد نشان داده  یتجرب مطالعات

آنان در    مات یاند و تصممواجه   یندگیتمتر با مشنلات نما   برخوردارند،  یترسالم   ی ته از ساختار مال  ییهاشرتت   ن،ی. همچن(Verdi, 2006)  آورد ی سود را فراهم م  م یتقس  نهیزم

 .(Yang & Jiang, 2008)برخوردار است   یشتریاز ثبات ب یگذار ه یسود و سرما  میخصوص تقس

 ،یمال   یرها یاز متغ  یاده یچی    بیاز ترت  یها تابعشرتت   یگذار ه یسود و سرما   میتقس  استیگرفت ته س  جهینت  توانی م  ،یالمللنیو ب  یاز شواهد داخل   یادر نظر گرفتن مجموعه   با

اساس،    نی مدت و رشد بلندمدت تعادل برقرار تنند. بر ا ن بازده توتاه یاست تا بتوانند ب  ی ضرور گذارانه یو سرما   یمال رانیمد  یعوامل برا   نیا  ق یاست. شناخت دق  یو رفتار   ی نهاد

 در بورس اوراق بهادار تهران است.   شدهرفته ی ذ  یهادر شرتت   یگذار هی سود و سرما  میتقس نیعوامل مؤثر بر رابطه ب لیو تحل ییهدف مطالعه حاضر، شناسا
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 ن یانجام شدند. ا  یقاتیتحق  یها با دقت بالا و بر اساس اصول اخلاقمصاحبه  ،یفیدر بخش ت ژوهش حاضر از لحاظ روش در هر دو گروه روش تیفی و تمی قرار میهیرد  

  ق ی طور دقبه   عیاز توز   شیها   رسشنامه   ،یدر بخش تمّ  نظرات خود داشته باشند  انیدر ب  یشتر یب  یشوندگان آزاد شدند تا مصاحبه  یطراح  نیمه ساختار یافتهصورت  ها به مصاحبه 

  ی ها استفاده ترده است، تلاش شده تا داده   یبی ژوهش از روش ترت  نیا  ننه یتوجه به ا  چند نفر از متخصصان و استادان دانشهاه قرار گرفت  ار یدر اخت یاعتبارسنج  یو برا   یطراح

به   یتمّ  ی ها رسشنامه   یطراح  یابر  جی نتا  نیسپر، ا   دی گرد  لیو تحل  هیتجز  یفیت  یهاحاصل از مصاحبه  جیمنظور، ابتدا نتا نیا  ی برا شوند   لیزمان تحلطور هم به  یو تمّ  یفیت

ها شامل  داده   نیا    بورس اوراق بهادار تهران استخراج شد  تی از سا  یواقع   یهاداده   تر،ق یدق  لی اطلاعات  ژوهش و تحل  لیتنم  یبرا  ،یو تمّ  ی فیت  یهاتار گرفته شد. علاوه بر داده 

مال  بودند ته بهشرتت   یگذار ه یو سرما  یاطلاعات  برا   الانهصورت سها  از گردآور   یآورهر شرتت جمع   یو  براداده   ن یا   یشدند.  ر  نرم ها  آن   لیو تحل  هیتجز  ی ها،   افزاراز 

EViews  دی استفاده گرد ی گذاره یسود و سرما  میبر تقسها آن   راتیتأث یمختلف و بررس یرها یمتغ انیروابط م لیتحل یبرا یون یرگرس یهامرحله، از مدل  نیاستفاده شد. در ا. 

عنوان افراد به  نی. ا باشدیها مسود شرتت  میمجامع و تقس نهینظران در زمصاحب  ریو سا  ره،یمد  اتیه یعامل، اعضا  رانیدانشهاه، مد  دی ژوهش شامل اسات نیا یجامعه آمار 

  ی برا   .است  تی ها حائز اهمشرتت   ی گذاره یسود و سرما  م یمرتبط با تقس  یرها یمتغ  لیو تحل  ی در بررسها  آن   شناخته شده و تجربه و دانش   یو مال  ی اقتصاد  ی هاخبرگان حوزه 

نمونه ی مصاحبههاداده   ی آورجمع  از روش  برفی    یریگ،  است گلوله  به   یاحتمال  ری غ  یریگنمونه   یهاوه یاز ش  ین یروش    نی ا  استفاده شده  ته    ا ی جوامع  نهان    یبرا   ژهیواست 

مشابه و    یهای ژگی را ته و  یافراد   شودی افراد خواسته م   نیاز ا   ر. سپتندی انتخاب م  هیاول  یعنوان نمونه روش،  ژوهشهر ابتدا چند نفر را به   ن یدسترس تاربرد دارد. در اسخت 

 .شود  لیتا حجم نمونه موردنظر تنم ابدیی ادامه م رواریصورت زنجبه   ندیفرا نیتنند. ا یدارند، معرف ق یمرتبط با موضوع تحق

توسط آنان،   یبعد   یهای و معرف  هیبا انتخاب چند نفر اول  ن،یبود. بنابرا   اساتید    یجامعه   یاعضا   یبه همه   میمستق  یدسترس   یحاضر، دشوار  قی روش در تحق  نیاستفاده از ا   لیدل

آورده شده    ری در جدول ز یلیمقطع تحص  کیتفنبه  توزیع شده استها  آن   ی ته  رسش نامه بین افراد    یهای ژگی در ادامه، و د یافراد فراهم گرد   ری به سا یو دسترس  ییامنان شناسا

 است: 

 ویژگی افراد مصاحبه شونده . 1جدول 

 سمت شغلی  مقطع تحصیلی 

 سایر  معاون مالی  عضو هیات مدیره  مدیر عامل  سایر   لیسانس   فوق لیسانس   دکتری 

37/12 54/49 6/5 1/7 6/5 18/1 23/3 24/1 

 رشته تحصیلی  سابقه کاری

 مدیریت  سایر  حسابداری  اقتصاد سال  10کمتر از  سال  20تا  15بین  سال  15تا  10بین  سال  20بیش تر از 

10/3 25 27/2 9/5 12/1 27/6 14/2 18/1 

 

  ی دارا  % 6.۵9  سانر،یمدرک فوق ل  ی دارا  %۵4.49  ،یمدرک دتتر   ی دارا  % ۳7.1۳تعداد،    ن یمشارتت داشتند ته از ارسشنامه    نینظر در انفر از افراد صاحب  167در مجموع،  

 .  بودند  یهر ید  یلیمدرک تحص  یاز افراد دارا  %1.80و  سانریمدرک ل

 1401تا     1۳9۲مواد معدنی داده ها از سال  وفولاد ،  در رابطه با داده های تمی شرتت های بورس اوراق بهادار از شش صنعت خودرو،  تروشیمی، فلزات اساسی، دارو، سیمان

 به شنل  نل دیتا استخراج شده اند.    ۳از سایت بورس اوراق بهادار و نیز با تمک نرم افزار رهاورد نوین نسخه 

ای و مطالعه تحقیقات  یشین مولفه های موثر برتقسیم سود و سرمایه گذاری گردآوری شدند   تتابخانه   ،شامل چهار مرحله است در مرحله اول به شنل اسنادی   ژوهش   نیا

تعداد عوامل موثر     12در مرحله دوم چک لیستی حاوی     استفاده شده است  یواقع  یهاداده   ی آورسه روش مصاحبه،  رسشنامه و جمع   ب یاطلاعات از ترت  یآورجهت جمع سپر  

  یهادگاه ی و د  هاه یبر نظر   یمبن  ینی:  دی گرد  یمرحله، دو دسته سوال طراح  نیدر اتعداد عوامل موثر بر سرمایه گذاری با استفاده از مصاحبه با خبرگان حاصل شد    4برتقسیم سود و   

آن    یشد ته مبنا  یطراح  یاها،  رسشنامه مصاحبه  جی نتا  لیو تحل  هیاز تجز    ر و    هادر شرتت   یگذار ه یسرما   ی دی تل  یهادرباره بخش   ی هریسود، و د  م یتقس  نهیدر زم  ک یتئور
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سود و    م ینظرات خود را در مورد عوامل موثر بر تقس  زیها نداده شد تا آن   لیها تحوعامل شرتت   ریو مد   رهیمد   اتیه  ی رسشنامه به اعضا   نیها بود ا نظرات حاصل از مصاحبه 

)تاملاً مخالفم،    ییتا نج  نرتیل  فیصورت طسوالات به  نفر  اسخ داده شد  169سوال بود ته توسط    ۲0شده شامل    یطراح   رسشنامه  دهند  رائها  یگذار ه یسرما   یاصل  یهابخش 

 SPSS افزارها با استفاده از نرم حاصل از  رسشنامه   یهاداده  یدا ترد  اختصاص    هانه یگز  نی( به ا۵،  4،  ۳،  ۲،  1)  ریشدند و مقاد  یندارم، موافقم، تاملاً موافقم( طراح  یمخالفم، نظر

بورس اوراق    تی سود از سا  میو عوامل مؤثر بر تقس  ی گذار ه یسرما   یهانهیمرتبط با زم  یواقع  یهاداده   ن،یهمچن  .قرار گرفت  لیو تحل  هیمناسب، مورد تجز  یآمار   یهاو انجام آزمون 

افزار در نرم   گردید و در نهایت   اضافه  یقاتیتحق  یهاو مدل   یآمار   ی هالیدست آمد و به تحلها بهصورت سالانه و بر اساس اطلاعات شرتت ها به داده   نیبهادار تهران استخراج شد. ا

EViews  قرار گرفت.  لیو تحل هیمورد تجز  ونیرگرس یهابا استفاده از مدل 

 هایافته 

 رسشنامه بررسی گردید به منظور بررسی  ایایی، از  ۲و اعتبار )روایی(  1قبل از انجام تحلیل اطلاعات آماری گرد آوری شده و ارزیابی سوالات  رسشنامه، قابلیت اعتماد ) ایای( 

بوده است جهت بررسی نرمال بودن مقادیر هر گویه آزمون    0.7۵7تحلیل انجام شده، ضریب آلفای ترونباخ برابر    ی مربوط به رسشنامه شاخص آلفای ترونباخ استفاده شده است در  

اند  و از آزمون های نا ارامتریک استفاده شده  ته همهی صفر میباشد این داده ها از تراتنش نرمال برخوردار نبوده    pvalueبنار رفت. با توجه به عدد    ۳اسمیرنوف   -تولموگروف

 است. 

 گذاری های سرمایهآزمون کولموگروف اسمیرنف روش . 2جدول 

 ساختمان  سهام  مواد اولیه  ماشین آلات و تجهیزات  نماد 

 196 196 196 196 تعداد

 2/79 3/35 3/85 3/57 میانگین  

 1/531 1/44 0/662 1/177 انحراف معیاز 

 0/186 0/181 0/285 0/234 قدر مطلق 

 0/186 0/131 0/255 0/118 مثبت

 0/174- 0/181- 0/285- 0/234- منفی

 0/186 0/181 0/285 0/234 آماره احتمال 

 c/000 c/000 c/000 c/000 معنا داری  

 

 آزمون کولموگروف اسمیرنف متغیرهای تقسیم سود . 3جدول 

سود   ردیف 

تقسیم 

شده سال  

 قبل

سود سال  

 جاری 

سود سال  

 قبل

سود  

 انباشته 

سود  

 جامع 

نوع  

 صنعت 

جریان  

نقدینگی  

در 

صورت  

جریان  

 وجه نقد 

جریان  

نقدینگی  

تاریخ   در 

 ترازنامه 

جریان  

نقدینگی  

ماه بعد   8

تاریخ   از 

 ترازنامه 

جریان  

نقدینگی  

تاریخ   در 

 مجمع 

میزان  

وصول  

 مطالبات 

میزان  

 بدهی 

 196 196 196 196 196 196 196 196 196 196 196 196 تعداد

 3/85 3/17 3/43 3/14 2/64 3/8 3/62 2/83 2/93 1/93 3/83 3/25 میانگین 

انحراف  

 معیار 

1/191 1/043 1/084 0/974 1/28 1/309 0/928 1/448 1/42 1/013 1/351 1/435 

 
1 reliability 
2 validity 
3 Kolmogrov-Smirnov (k-s) 
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قدر  

 مطلق 

0/17 0/229 0/304 0/249 0/345 0/267 0/276 0/188 0/223 0/204 0/199 0/289 

 0/211 0/144 0/174 0/141 0/188 0/199 0/146 0/217 0/17 0/304 0/13 0/17 مثبت

 0/289- 0/199- 0/204- 0/223- 0/132- 0/276- 0/267- 0/345- 0/249- 0/196- 0/229- 0/152- منفی

آماره  

 احتمال 

0/17 0/229 0/304 0/249 0/345 0/267 0/276 0/188 0/223 0/204 0/199 0/289 

سطح  

معنادار 

 ی 

/000c /000c /000c /000c /000c /000c /000c /000c /000c /000c /000c /000c 

 

ای استفاده شده است. در این آزمون فرض صفر بیانهر عدم وجود تفاوت )میانه مقادیر( از آزمون دوجمله   1/۳با مقدار ثابت  ها اسخ اساس مباحث قبلی به منظور بررسی مقادیر  ر  ب

دهندگان عامل مورد بررسی  . بنابراین زمانی ته فرض صفر تایید شود، از نظر  اسختندی مباشد و فرض مقابل نیز معناداری تفاوت این دو را بیان  معنادار مقادیر با عدد ثابت می 

باشد،    0/ 0۵مقدار محاسبه شده تمتر از سطح خطای آزمون یعنی  -pمقدار حاصل توجه شود. چنانچه  - pتاثیرگذار نبوده است. به منظور نتیجه گیری در این آزمون نیز بایستی به  

مقدار مواد اولیه، -pر ادامه نتایج حاصل از این آزمون ارائه شده است. در اینجا  دهندگان موثر بوده است د گفت فرض صفر تایید نشده و گویه ی مورد نظرازدید  اسخ   توانی م

مقدار سهام  بیشتر -pوبا توجه به ایننه   دهندگان موثر بوده است  است و فرض صفر تایید نشده و گویه ی مورد نظر از دید  اسخ   0۵/0تمتر از، ماشین آلات و تجهیرات   ساختمان 

 دهندگان موثر نبوده است. است و فرض صفر تایید شده، گویه ی مورد نظر از دید  اسخ  0۵/0از  

 گذاریهای سرمایهای مدلآزمون دو جمله . 4جدول 

 2معناداری آزمون معناداری آزمون  تعدا مشاهده  تعداد گروه بندی   گروه متغیر

  0/012 0/5 0/41 80 3.35 => گروه یک  ماشین آلات و تجهیزات 
 0/59 116 3.35 < گروه دو

  

  0 0/5 0/31 60 3.35 => گروه یک  مواد اولیه  
 0/69 136 3.35 < گروه دو

  

  1 0/5 0/5 98 3.35 => گروه یک  سهام 
 0/5 98 3.35 < گروه دو

  

 0/002 0/5 0/61 120 3.35 => گروه یک  ساختمان 

 

نهی در  مقدارسود تقسیم شده سال قبل، سود سال جاری، سود سال قبل، سود انباشته، نوع صنعت، جریان نقدینهی در صورت جریان وجه نقد، جریان نقدی-pدر جدول زیر  

مقدار میزان وصول - pوجه به ایننه  دهندگان موثر بوده است و با تاست و فرض صفر تایید نشده و گویه ی مورد نظر از دید  اسخ   0/ 0۵تاریخ ترازنامه، میزان بدهی تمتر از   

نقدینهی   نقدینهی در تاریخ مجمع، جریان  از   8مطالبات، جریان  بیشتر  از تاریخ ترازنامه، سود جامع   بعد  است و فرض صفر تایید شده و گویه ی مورد نظر از دید    0۵/0ماه 

 دهندگان موثر نبوده است.   اسخ
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 ای متغیرهای تقسیم سود آزمون دو جمله . 5جدول 

گروه   نام متغیر 

 بندی 

Column3 معناداری  احتمال  درصد مشاهدات  تعداد 

  0/018 0/5 0/59 115 3.1 => گروه یک  سود تقسیم شده سال قبل 
 0/41 81 3.1 < گروه دو

  

 0 0/5 0/34 66 3.1 => گروه یک  سود سال جاری 

 0/66 130 3.1 < گروه دو  
  

  0 0/5 0/88 172 3.1 => گروه یک  سود سال قبل 
 0/12 24 3.1 < گروه دو

  

  0 0/5 0/7 137 3.1 => گروه یک  سود انباشته 
 0/3 59 3.1 < گروه دو

  

  0/52 0/5 0/47 93 3.1 => گروه یک  سود جامع 
 0/53 103 3.1 < گروه دو

  

  0 0/5 0/35 68 3.1 => گروه یک  نوع صنعت 
 0/65 128 3.1 < گروه دو

  

  0 0/5 0/31 61 3.1 => گروه یک  نقدینگی در صورت جریان وجه نقد جریان  
 0/69 135 3.1 < گروه دو

  

  0 0/5 0/69 136 3.1 => گروه یک  جریان نقدینگی در تاریخ ترازنامه 
 0/31 60 3.1 < گروه دو

  

  0/943 0/5 0/51 99 3.1 => گروه یک  ماه بعد از تاریخ ترازنامه  8جریان نقدینگی 
 0/49 97 3.1 < گروه دو

  

  0/83 0/5 0/51 100 3.1 => گروه یک  جریان نقدینگی در تاریخ مجمع 
 0/49 96 3.1 < گروه دو

  

  0/432 0/5 0/53 104 3.1 => گروه یک  میزان وصول مطالبات 
 0/47 92 3.1 < گروه دو

  

  0 0/5 0/35 68 3.1 => گروه یک  میزان بدهی 
 0/65 128 3.1 < گروه دو

  

 

  های   داده  و تحلیل  تجزیه  منظور  گیرند. بهمی  قرار  تحلیل  و  تجزیه   مورد EViews افزار  از نرم  استفاده  با  آمده از سایت بورس اوراق بهادار،  بدست  های   داده   بخش بعدی   در

 هم   آزمون  و   واحد  ریشه  آزمون  همچون  لازم  های  آزمون   یش   سپر.  است  شده استفاده  نمودارها و  جدول  رسم  همراه  به  (استنباطی  و توصیفی)آماری   روشهای  از   شده  گردآوری 

البته با توجه به ایننه    .شودمی   زده  تخمین  رگرسیونی   مدل   یک   قالب   در   نتایج   و  گرفت   قرار   آزمون  مورد  تحقیق  هایفرضیه   ها،آزمون    یش  نتایج  تایید  از    ر .  گرفت  انجام   انباشتهی

گردد.  های اف لیمر )چاو( و هاسمن برای تشخیص ایننه مدل رگرسیونی با اثرات ثابت است یا تصادفی انجام میهای این تحقیق به صورت تابلویی ) انل( هستند، آزمون داده 

 باشد به قرار زیر است: های  رگرسیونی ته هدف برآورد آن میمدل 

𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑚𝑒𝑛𝑡𝑚𝑎𝑠ℎ𝑖𝑛𝑎𝑙𝑎𝑡 = 𝛼𝑖 + 𝛽1𝑎𝑐𝑐𝑢𝑚𝑖𝑙𝑎𝑡𝑒𝑑 𝑏𝑒𝑛𝑒𝑓𝑖𝑡𝑖𝑡 + 𝛽2𝑐𝑎𝑠ℎ 𝑒𝑛𝑑 𝑜𝑓 𝑦𝑒𝑎𝑟𝑖𝑡 + 𝛽3𝑐𝑎𝑠ℎ 𝑓𝑙𝑜𝑤𝑖𝑡 + 𝛽4𝑑𝑒𝑏𝑡𝑖𝑡 +

𝛽5𝑑𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑑𝑖𝑡 + 𝛽6𝑖𝑛𝑐𝑜𝑚𝑏𝑒𝑛𝑒𝑓𝑖𝑡𝑖𝑡 + 𝑒𝑖𝑡  (1          )  

𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑚𝑒𝑛𝑡𝑚𝑎𝑣𝑎𝑑 = 𝛼𝑖 + 𝛽1𝑎𝑐𝑐𝑢𝑚𝑖𝑙𝑎𝑡𝑒𝑑 𝑏𝑒𝑛𝑒𝑓𝑖𝑡𝑖𝑡 + 𝛽2𝑐𝑎𝑠ℎ 𝑒𝑛𝑑 𝑜𝑓 𝑦𝑒𝑎𝑟𝑖𝑡 + 𝛽3𝑐𝑎𝑠ℎ 𝑓𝑙𝑜𝑤𝑖𝑡 + 𝛽4𝑑𝑒𝑏𝑡𝑖𝑡 +

𝛽5𝑑𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑑𝑖𝑡 + 𝛽6𝑖𝑛𝑐𝑜𝑚𝑏𝑒𝑛𝑒𝑓𝑖𝑡𝑖𝑡 + 𝑒𝑖𝑡                    (۲ )  

𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑚𝑒𝑛𝑡𝑠𝑎𝑘ℎ𝑡𝑒𝑚𝑎𝑛 = 𝛼𝑖 + 𝛽1𝑎𝑐𝑐𝑢𝑚𝑖𝑙𝑎𝑡𝑒𝑑 𝑏𝑒𝑛𝑒𝑓𝑖𝑡𝑖𝑡 + 𝛽2𝑐𝑎𝑠ℎ 𝑒𝑛𝑑 𝑜𝑓 𝑦𝑒𝑎𝑟𝑖𝑡 + 𝛽3𝑐𝑎𝑠ℎ 𝑓𝑙𝑜𝑤𝑖𝑡 + 𝛽4𝑑𝑒𝑏𝑡𝑖𝑡 +

𝛽5𝑑𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑑𝑖𝑡 + 𝛽6𝑖𝑛𝑐𝑜𝑚𝑏𝑒𝑛𝑒𝑓𝑖𝑡𝑖𝑡 + 𝑒𝑖𝑡          (۳)    
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 معرفی نمادها  . 6جدول 

 معادل فارسی   نماد متغیر ردیف  

1 Investment mashinalat سرمایه گذاری در ماشین آلات و تجهیزات 

2 Investment mavad  سرمایه گذاری در موجودی مواد و کالا 

3 Investment sakhteman  سرمایه گذاری در ساختمان 

4 Accumulated benefit  سود انباشته 

5 Cash end of year   وجه نقد در پایان سال 

6 Cash flow   جریان وجه نقد 

7 debt   میزان بدهی 

8 Dividend last year  سود تقسیم نقدی تقسیم شده سال قبل 

9 Income benefit   سود خالص 

 

 اند. اندازه گیری شده  1401 -1۳9۲دوره های زمانی سال شرتت فعال در بورس اوراق بهادار طی   619آمار توصیفی متغیر های  ژوهش ته با استفاده از داده های 

 های پژوهش های توصیفی متغیرآماره. 7جدول 

پایان   سود انباشته  نام  در  نقد  وجه 

 سال 

سودتقسیم شده سال   میزان بدهی  جریان وجه نقد 

 قبل

 سود خالص  

 32288305 20871824 59075552 15598500 31166919 23227421 میانگین 

 .1631006 394796/0 .7943542 641144/0 .1991676 .2270434 میانه 

 1/10E+09 7/79E+08 4/67E+08 1/80E+09 7/54E+08 9/26E+08 بیشترین مقدار 

 7/39E+08 -3/06E+08 -7282732 102686.0 -1450766 -3/65E+08- کمترین مقدار 

 1/08E+08 1/02E+08 45438916 1/57E+08 70880718 1/17E+08 انحرافمعیار 

 4/824587 6/319778 5/813055 5/714928 4/485666 3/438028 کشیدگی

 31/85128 50/76907 46/64770 43/63003 28/09382 40/39003 چولگی 

 23754/58 62668/82 52367.38 45723/65 18228/07 37095/89 جارک برا 

 0/000000 0/000000 0/000000 0/000000 0/000000 0/000000 پی ولیو 

 616 616 616 616 616 616 تعداد مشاهدات 

 

نتایج آزمون در جدول زیر ارائه شده  برای جلوگیری از تاذب بودن نتایج رگرسیون با استفاده از آزمون  ایایی لین لوین و چاو  ایایی متغیر ها مورد بررسی قرار گرفته است،  

 است.  

 نتایج آزمون ریشه واحد متغیرهای تحقیق  . 8جدول 

 نتیجه   مقدار احتمال   مقدار آماره  نام متغیر 

 مانایی در تفاضل مرتبه یک  حاصل شده است  0/000 4/41409- سود انباشته  

 مانایی در تفاضل مرتبه یک  حاصل شده است  0/000 8/84839- وجه نقد در پایان سال  

 مانایی در تفاضل مرتبه یک  حاصل شده است  0/000 7/25133- متغیر جریان وجه نقد 

 مانایی در تفاضل مرتبه دو  حاصل شده است  0/0545 1/60244- بدهی  

 مانایی در سطح حاصل شده است   0/000 3/93914- سود تقسیم شده سال قبل 

 مانایی در تفاضل مرتبه یک حاصل شده است  0/000 4/2927- سود خالص  

 مانایی با تفاضل مرتبه یک  حاصل شده است   0/0032 2/72503- سرمایه گذاری در ماشین آلات و تجهیزات

 مانایی با تفاضل مرتبه یک  حاصل شده است   0/000 6/87844- متغیر سرمایه گذاری د رموجودی مواد و کالا  

 مانایی با تفاضل مرتبه یک  حاصل شده است   0/003 2/77803- متغیر سرمایه گذاری در ساختمان 
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تمام متغیرهای    در واحد  ریشه  آماری داشتن  فرض  ته  شود گرفته می   نتیجه   باشد،می   0۵/0  از   تمتر  فوق  حالات  تمامی  در  واحد  ریشه آزمونهای  احتمال   مقدار   ایننه  به  توجه   با

با استفاده از آزمون اف   .توان مدل را برآورد نمودمی   تاذب  رگرسیون دادن  رخ  بابت  نهرانی  گونه   بدین ترتیب بدون هیچ.  باشندمی (   ایا )   مانا متغیرها  این  بنابراین. شودمی  رد  فوق

 گیرد همچنین نوع اثرات بین مقاطع با استفاده از آزمون هاسمن بررسی شده است نتایج آزمونهای فوق در جدول زیر ارائه شده است.  لیمر  نل بودن رگرسیون  مورد بررسی قرار می 

 نتیجه آزمون اف لیمر  . 9جدول 

 جه ینت مقدار احتمال  tمقدار آماره   نوع آزمون 

 مدل پولد نیست و دارای اثرات ثابت یا تصادفی است  0/000 4/616025 متغیر وابسته سرمایه گذاری در ماشین آلات 

 مدل پولد نیست و دارای اثرات ثابت یا تصادفی است  0/000 10/957033 متغیروابسته سرمایه گذاری در موجودی مواد و کالا 

 مدل پولد نیست و دارای اثرات ثابت یا تصادفی است  0/000 3/961772 ساختمانمتغیر وابسته سرمایه گذاری در 

 

مشخص گردد تدام روش )اثرات   تهین  های  انل مورد تأیید واقع شود، به منظور ا ها، استفاده از روش داده برای هر یک از فرضیه  اف لیمردر صورتی ته بر اساس نتایج آزمون  

 . شودی ( از آزمون هاسمن استفاده میمقطع یواحدها  یهابودن تفاوت   یتصادف یاثابت   یص باشد )تشختر می برآورد مناسب   ی( برای اثرات تصادف یا ثابت و 

 آزمون هاسمن  . 10جدول 

 نتیجه  مقدار احتمال  آماره کاسکوئر  آزمون هاسمن  

 درصد است پس مدل با اثرات ثابت است   5چون مقدار احتمال کمتر از  0/0119 16/366244 متغیر وابسته  ماشین آلات و تجهیزات  

 درصد است پس مدل با اثرات ثابت است   5چون مقدار احتمال کمتر از  0/0032 19/666202 متغیر وابسته  سرمایه گذاری در موجودی مواد و کالا 

 درصد است    5مدل با اثرات تصادفی است چون احتمال آن بزرگتر از  0.6487 4/206897 متغیروابسته سرمایه گذاری در ساختمان 

 

 با توجه به توضیحات قبل، مدل برآورد شده و ضرایب آن به قرار زیر است: 

 نتایج رگرسیون معادله یک . 11جدول 

𝑰𝒏𝒗𝒆𝒔𝒕𝒎𝒆𝒏𝒕𝒎𝒂𝒔𝒉𝒊𝒏𝒂𝒍𝒂𝒕 مدل  
= 𝜶𝒊 + 𝜷𝟏𝒂𝒄𝒄𝒖𝒎𝒊𝒍𝒂𝒕𝒆𝒅 𝒃𝒆𝒏𝒆𝒇𝒊𝒕𝒊𝒕 + 𝜷𝟐𝒄𝒂𝒔𝒉 𝒆𝒏𝒅 𝒐𝒇 𝒚𝒆𝒂𝒓𝒊𝒕

+ 𝜷𝟑𝒄𝒂𝒔𝒉 𝒇𝒍𝒐𝒘𝒊𝒕 + 𝜷𝟒𝒅𝒆𝒃𝒕𝒊𝒕 + 𝜷𝟓𝒅𝒊𝒗𝒊𝒅𝒆𝒏𝒅𝒊𝒕 + 𝜷𝟔𝒊𝒏𝒄𝒐𝒎𝒃𝒆𝒏𝒆𝒇𝒊𝒕𝒊𝒕 + 𝒆𝒊𝒕 
 احتمال  tآماره  خطای استاندارد ضرایب رگرسیون  متغیر

 0/0000 4/471468 0/045636 0/204059 سود تقسیم شده سال قبل 

 0/0000 6/466212 0/014896 0/09632 میزان بدهی 

 0/1377 1/486968 0/050884 0/075663 جریان وجه نقد 

 0/2661 1/113372 0/019827 0/022075 پایان سالوجه نقد 

 0/7534 0/314302- 0/037169 0/011682- سود انباشته 

 0/0000 7/23873 0/039616 0/286768 سود خالص 

C 30370762 7960754 3/815061 0/0002 

AR(1) 0/873141 0/036671 23/8101 0/0000 

 0/917154 ضریب تعیین 
   

 0/906756 تعدیل شده ضریب تعیین 
   

 2/078903 آماره دوربین واتسون 
   

 f 88/20755مقدار آماره  
   

 0/0000 معنی داری کل مدل  
   

 



 

 
15 

و همکاران   ی نصرت   

)زیرا مقدار احتمال  باشدمی   تلی حالت در مدل  بودن دار معنی دهنده نشان این ته باشد،می  000/0و ۲07۵۵/88برابر ترتیب به تلی مدل  برای احتمال مقدار و اف آماره مقدار

 است(.  0۵/0این آماره تمتر از

ها را به خوبی برازش  داده  معروف ترین آماره نینویی برازش، ضریب تعیین است ته مقدار آن بین صفر و یک قرار دارد. اگر ضریب تعیین بزرگ و نزدیک به یک باشد، مدل

است ته نشان    9171۵4/0  است در حالی ته اگر ضریب تعیین نزدیک به صفر باشد، مدل برازش خوبی از داده ها ارائه نداده است در جدول فوق مقدار ضریب تعیین برابرترده 

 تغییرات   درصد 90بیش از   مدل این  توان گفتمی آن  اساس  بر  ته  است،  9067۵6/0برابر   1شده   تعدیل  تعیین  ضریب  مقدار دهد مدل برازش قابل قبولی ارائه داده است ضمنامی 

 07890۳/۲دهد مقدارهای مدل را نشان می است آماره دوربین واتسون ته خود همبستهی بین باقیمانده   نموده   تبیین  یعنی سرمایه گذاری در ماشین آلات وتجهیزات را   وابسته  متغیر   در

 شود.  قرار دارد فرض صفر  ذیرفته می   ۵/۲تا۵/1است یعنی خطاها دارای خود همبستهی مثبت نیستند و چون آماره در بازه

 رگرسیون معادله دوم  . 12جدول 

𝑰𝒏𝒗𝒆𝒔𝒕𝒎𝒆𝒏𝒕𝒎𝒂𝒗𝒂𝒅 مدل
= 𝜶𝒊 + 𝜷𝟏𝒂𝒄𝒄𝒖𝒎𝒊𝒍𝒂𝒕𝒆𝒅 𝒃𝒆𝒏𝒆𝒇𝒊𝒕𝒊𝒕 + 𝜷𝟐𝒄𝒂𝒔𝒉 𝒆𝒏𝒅 𝒐𝒇 𝒚𝒆𝒂𝒓𝒊𝒕

+ 𝜷𝟑𝒄𝒂𝒔𝒉 𝒇𝒍𝒐𝒘𝒊𝒕 + 𝜷𝟒𝒅𝒆𝒃𝒕𝒊𝒕 + 𝜷𝟓𝒅𝒊𝒗𝒊𝒅𝒆𝒏𝒅𝒊𝒕

+ 𝜷𝟔𝒊𝒏𝒄𝒐𝒎𝒃𝒆𝒏𝒆𝒇𝒊𝒕𝒊𝒕 + 𝒆𝒊𝒕 

 احتمال  tآماره  خطای استاندارد ضرایب رگرسیون  متغیر

 0/000 7978798 0/053455 0/426506 سود تقسیم شده سال قبل 

 0/0025 3/034608 0/009349 0/028371 میزان بدهی 

 0/4688 0/724957- 0/034957 0/025342- جریان وجه نقد 

 0/6142 0/504379 0/012204 0/006156 پایان سالوجه نقد 

 0/0004 3/564426 0/017446 0/062184 سود انباشته 

 0/177 1/351837 0/015621 0/021117 سود خالص 

C -77450693 33908704 -2/284095 0/0228 

Ar(1) 1/100442 0/026405 41/67562 0 

 ضریب تعیین 
 

0/930827 
  

 شده ضریب تعیین تعدیل  
 

0/922145 
  

 آماره دوربین واتسون 
 

1/822464 
  

 fمقدار آماره  
 

107/2176 
  

 معنی داری کل مدل 
 

0000/0 
  

 

مقدار احتمال )زیرا    است  تلی  حالت  در  مدل  بودن  دار   معنی  دهنده  نشان  این  ته   باشد،می   0000/0و    ۲1716/107برابر    ترتیب  به  تلی  مدل  برای  احتمال   مقدار  و  اف  آماره  مقدار

مدل    است(.معروف ترین آماره نینویی برازش، ضریب تعیین است ته مقدار آن بین صفر و یک قرار دارد اگر ضریب تعیین بزرگ و نزدیک به یک باشد،  0۵/0این آماره تمتر از  

ته 9۳08۲7/0است در حالی ته اگر ضریب تعیین نزدیک به صفر باشد، مدل برازش خوبی از داده ها ارائه نداده است در جدول فوق مقدار ضریب تعیین  ها را به خوبی برازش ترده داده 

  درصد     9۲بیش از    مدل   این  توان گفتمی   آن  اساس  بر  ته  است،  9۲۲14۵/0برابر     شده   تعدیل  تعیین  ضریب  مقدار   دهد مدل برازش قابل قبولی ارائه داده است ضمنا نشان می 

است یعنی خطاها دارای خود همبستهی مثبت  8۲۲464/1است آماره دوربین واتسون عدد    نموده   تبیین  گذاری در موجودی مواد و تالا را یه سرما یعنی  وابسته   متغیر   در  تغییرات

 .شودقرار دارد فرض صفر  ذیرفته می  ۵/۲تا  ۵/1نیستند و چون آماره در بازه 

 

 

 
1 Adjusted R-squared 
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 رگرسیون معادله سوم  . 13جدول 

𝑰𝒏𝒗𝒆𝒔𝒕𝒎𝒆𝒏𝒕𝒔𝒂𝒌𝒉𝒕𝒆𝒎𝒂𝒏
= 𝜶𝒊 + 𝜷𝟏𝒂𝒄𝒄𝒖𝒎𝒊𝒍𝒂𝒕𝒆𝒅 𝒃𝒆𝒏𝒆𝒇𝒊𝒕𝒊𝒕 + 𝜷𝟐𝒄𝒂𝒔𝒉 𝒆𝒏𝒅 𝒐𝒇 𝒚𝒆𝒂𝒓𝒊𝒕 + 𝜷𝟑𝒄𝒂𝒔𝒉 𝒇𝒍𝒐𝒘𝒊𝒕 + 𝜷𝟒𝒅𝒆𝒃𝒕𝒊𝒕

+ 𝜷𝟓𝒅𝒊𝒗𝒊𝒅𝒆𝒏𝒅𝒊𝒕 + 𝜷𝟔𝒊𝒏𝒄𝒐𝒎𝒃𝒆𝒏𝒆𝒇𝒊𝒕𝒊𝒕 + 𝒆𝒊𝒕 
 احتمال  tآماره  خطای استاندارد رگرسیون ضریب   متغیر

 0/9247 0/0946 0/053335 0/005045 سود تقسیم شده سال قبل 

 /0000 8/222865 0/023749 0/195285 بدهی  

 0/0405 2/053358 0/095183 0/195444 جریان وجه نقد 

 0/0562 1/912923 0/042589 0/081469 وجه نقد پایان سال

 0/1711 1/370426 0/034751 0/047624 سود انباشته 

 0/4596 0/740046- 0/040066 0/02965- سود خالص 

C 5582121 2857975 1/953174 0/0513 

 ضریب تعیین 
 

0/476663 
  

 0/471507 ضریب  تعیین تعدیل شده 
  

 0/709852 آماره دوربین واتسون 
  

 F 44783/92مقدار آماره 
  

 000/00 معنی داری کل مدل 
  

 

یعنی مدل در حالت تلی معنادار است در جدول فوق مقدار ضریب تعیین برابر    است،   0/000و     4478۳/9۲برابر    ترتیب  به   تلی  مدل   برای   احتمال   مقدار  و  اف   آماره   مقدار

بیش از   مدل   این توان گفتمی   آن اساس بر است471۵07/0برابر شده  تعدیل تعیین ضریب مقدار  دهد مدل برازش قابل قبولی ارائه داده است ضمنااست ته نشان می  47666۳/0

را  وابسته  متغیر   در   تغییرات  درصد     47 باقیمانده .است  نموده  تبیین  یعنی سرمایه گذاری در ساختمان  بین  را نشان میآماره دوربین واتسون ته خود همبستهی  دهد  های مدل 

منابع ذتر شده است چون    ی در برخ  ی ول  قرار ندارد فرض صفر  ذیرفته نمیشود   ۵/۲تا    ۵/1همبستهی مثبت هستند و چون آماره در بازهاست یعنی خطاها دارای خود    7098۵۲/0عدد

 ترد. ی  وشچشم توانی م یاز خود همبسته یاد یداده ها  انل هستند تا حد ز

 ناهمسانی واریانس  . 14جدول 

آماره    نوع آزمون   مقدار 

 کااسکوئر 

 نتیجه   احتمال مقدار 

 انس وجود نداردی وار ی همسان  0/0081 1/803537   متغیر وابسته سرمایه گذاری در ساختمان  آزمون ناهمسانی واریانس وایت

 انس وجود نداردی وار ی همسان  0/0000 20/12584 متغیر وابسته سرمایه گذاری در موجودی مواد و کالا آزمون ناهمسانی واریانس وایت 

 11/89961 آزمون ناهمسانی واریانس وایت متغیر وابسته ماشین آلات وتجهیزات   

 

 انس وجود نداردی وار ی همسان  0/0000

 

شود بنابراین لازم است در  ها رد می شود ته فرض صفر مبنی بر همسانی واریانر گیری می است( نتیجه   0۵/0معنا دار است )مقدار احتمال تمتر از Fاز آنجایی ته مقدار آماره  

(. بدین ترتیب ته در روش محاسبه ماتریر توواریانر  ۲-7-4مدل از این بابت اصلاح و تصحیح لازم اعمال گردد ته این تار انجام شده است )در مدل برآورد شده در بخش  

انتخاب شده است این تار، موجب تغییر شیوه محاسبه خطای استاندارد ضرایب شده و به تبع آن، آماره     ۲)در تنظیمات حین اجرای مدل  انل، گزینه وزن دهی به مقاطع   1ضرایب 

 شوند. تی استیودنت و سطوح معنا داری مربوطه از بابت ناهمسانی واریانر موجود، تصحیح می 

 
1 Coef covariance method 
2 Cross-section weights (PCSE) 
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و همکاران   ی نصرت   

  ی رهایاز متغ یبرخ  نیاز آنجا ته ممنن است ب استفاده شده است  ی متغیرهای موثر بر تقسیم سود برآورد مدل  انل ی برا یافتهتعمیمهای گشتاور روش تحقیق از  بخش بعدیر  د

گذشته    یهاوقفه   قی مدل، ابزارها از طر  نیا  در  است  یضرور 1یی زامناسب جهت تنترل مشنل درون  یوجود داشته باشد، استفاده از ابزارها  یمستقل و جمله خطا رابطه همبسته

 مدل مورد استفاده به شرح زیر است :   است بنار رفته  نیعنوان ابزارتخمبه  یم یوقفه دوم سود تقس یعنی  اندشده   دیوابسته تول ریمتغ

𝐷𝑡 = 𝛼1𝐷𝑡−1 + 𝛼2𝑑𝑒𝑏𝑡 + 𝛼3𝑐𝑎𝑠ℎ𝑓𝑙𝑜𝑤 + 𝛼4𝑐𝑎𝑠ℎ 𝑒𝑛𝑑 𝑜𝑓 𝑦𝑒𝑎𝑟 + 𝛼5𝑖𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒 𝑏𝑒𝑛𝑒𝑓𝑖𝑡 + ∁ (4    )  

  ییتابلو  یهازده شده و شامل داده   نیتخم مرتبه اول،  تعمیم یافته تفاضلهای گشتاور  به روش  قی تحق ن یمورد استفاده در ا  مدلهای موثر برتقسیم سود،  به منظور تعیین متغیر 

در   ستفادهمورد ا یو تعداد ابزارها  ۳18مناسب، تعداد مشاهدات برابر با   یو استفاده از ابزارها یریگبوده است با اعمال تفاضل  ۲0۲1تا    ۲014  یشرتت در دوره زمان  40مربوط به  

 گردد. می ها ارائه  آن  ریآمده از برآورد مدل و تفسدست به  جی در ادامه، نتا   بوده است  ۳1برابر با  نیتخم

 تقسیم سود عوامل موثر بر . 15جدول 

 مقدار احتمال  tآماره  خطای استاندارد ضریب  نام متغیر 

 7/52E-05 15324/23 0/0000 1/151964 سود تقسیم شده سال قبل 

 2/51E-05 -4577/804 0/0000 0/115037- میزان بدهی 

 3/21E-05 13903/19 0/0000 0/446897 جریان وجه نقد 

 7/92E-05 -8619/11 0/0000 0/682348- وجه نقد پایان سال

 7/27E-05 8440/551 0/0000 0/613288 سود خالص 

j-statistic 26/87 

 0/41 احتمال 

 

ها است به عبارت سود شرتت   میتقس  استیتوجه در سقابل   ییا یدهنده وجود  ومثبت و معنادار است ته نشان   بی ضر  یوابسته با وقفه دارا   ریمتغ  سود تقسیم شده سال قبل: 

 .دارد  یسال جار  یمیسود تقس نییدر تع یگذشته نقش مؤثر  سال  یم یسود تقس هر،ید

 .سود است میتقس تیشرتت بر قابل یتوان نقد  ریدهنده تأثسود داردته نشان  میتقس استیبر س  یمثبت و معنادار   ریشرتت تأث ینقد   انیجر جریان وجه نقد شرتت ها: 

 .دارد  یمیبا سود تقس یو معنادار نفی رابطه م  زیشرتت ن یدوره مال   انی ا  ینهینقد وجه نقد  ایان سال:  

 .است رگذاریسود تأث میتقس  یبرا  یریگم یو معنادار در تصم میشرتت به طور مستق ی سودآورسود خالص شرتت: 

  ی به حفظ منابع برا   ازین  لیاحتمالاً به دل  دهدی سود را تاهش م   میبه تقس  لیها تماشرتت   یسطح بده  شیته افزا  دهدی نشان م   ی و معنادار بده  یمنف  بیضر میزان بدهی:  

 .یتعهدات مال یفایا

است ته نشان از اعتبار مناسب ابزارها دارد و در نتیجه مشنل 41/0دهد ته به معناداری ابزار انتخاب شده اشاره دارد احتمال آن  را نشان می  1۳/۲8عدد    J-statisticآماره  

 .شده است ییشناسا یدرستشده مناسب بوده و مدل به استفاده  یابزارها جه،یدر نتبیش ابزار سازی وجود ندارد  

 یریگجه یبحث و نت

 ی بده  زانیوجه نقد و م انیسال قبل، سود خالص، جر  ی میسود تقس  یرها یمتغ ، یگذارهیسود و سرما  میمرتبط با تقس  یرها یمتغ انی ژوهش نشان داد ته م  ن یحاصل از ا ج ینتا

  ی گذار هی مدل سرما   ن،یسود نشان داد. همچن  میها به تقسل شرتت یو معنادار بر تما  یمنف  یسال اثر  ان یته وجه نقد  ا  یها دارند، در حالسود شرتت   میتقس  استیبر س  یمعنادار   ریتأث

 
1 Endogeneity 
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دهنده  نشان  هاافتهی   نیداد. ا  حیها را توضشرتت   یگذار ه یدر سرما  راتییدرصد تغ  90از    شیبرخوردار بود و ب  یبالاتر   نییها از قدرت تبمدل   ری نسبت به سا  زاتیو تجه  آلاتن یدر ماش

 ها است. شرتت  یمال   مات یدر تصم  یو سودآور  ی نهینقد یرهایمتغ  یاتیآن به عملنرد گذشته و نقش ح یبسته سود، وا میتقس استیس ییای و  تیاهم

در    یمیسود تقس  یاز رفتار هموارساز  یاامر نشانه   نیو ا  تندی م  فایها اشرتت   یجار   ماتی در تصم  یاسال قبل نقش برجسته  یمیگفت ته سود تقس  توانی م  جینتا  نیا  نییتب  در

  ی اگونه خود را به  یمیسود تقس استیدارند س  لیها تماشرتت  دهندی راستا است ته نشان مهم یالمللن یب یها ژوهش  یهاافتهیبا   جهینت   نیاست. ا رانیا یبورس یهاشرتت  انیم

بلنه    شود،ی سهامداران م   یشده از سو ادراک   سکی نه تنها باعث تاهش ر  یمیسود تقس  ی. هموارساز (Aziz et al., 2025)حفظ شود    گذاران ه یتنند ته ثبات و اعتماد سرما  میتنظ

 .(Hou et al., 2025)  تندی به بازار منتقل م  زیشرتت را ن یمثبت از سلامت مال   هنالیس ینوع

ته از عملنرد    ییهاشرتت   هر،ی رداخت سود است. به عبارت د  یهااست یدر س  ی سودآور  ید ی دهنده نقش تلنشان   یم یاثر مثبت و معنادار سود خالص بر سود تقس  هر،ید  یسو   از

 Bahramfar)مطالعات    جیبا نتا  افتهی  نیاست. ا   شتریب  هاآن در    یمیسود تقس  شیواسطه آن، احتمال افزا رداخت سود دارند و به   ی برا  ی شتر یبرخوردارند، منابع ب  یترمطلوب   یمال 

& Mehrani, 2004)  و    رانیدر ا(Njoku & Lee, 2024)  در    یاصل  تنندهنییها، تعشرتت   یداشتند ته سودآور   دیننته تأت  نیهمسو است ته هر دو بر ا  یدر تره جنوب

 یهابالا و فرصت   ی ها، سودآوراست؛ در مراحل بلوغ شرتت   نییقابل تب  زیها نچرخه عمر شرتت   هیاز منظر نظر   ر حاض  افتهی  ن،ی. افزون بر اشودی سود محسوب م  میتقس  یهااست یس

 . (Setayesh & Ghavhestani, 2016) ابدی شی افزا ی رداخت سود نقد  شودی رشد محدود سبب م 

  ی شتر یب  لیبالاتر، تما  ی نهیبا نقد  ییهادهنده آن است ته شرتت رابطه نشان  نیدارد. ا  یم یبر سود تقس  یمثبت و معنادار  ر یوجه نقد تأث انی نشان دادند ته جر نیهمچن هاافتهی

 ,.Dang et al)  دهدی سود تاهش م میتقس یرا برا  یو فشار مال دهدا  شیخود را افزا ینقد  یازها ین نیشرتت در تأم ییوجه نقد مثبت، توانا انیدارند. جر  یبه  رداخت سود نقد 

  ی خارج  یتمتر وابسته به منابع مال  ،یقو   ینقد   انی با جر  ییهاسود در شرتت   میتقس  ماتیتصم  تندی م   انیسازگار است ته ب  «یمال  نیتأم  ی»منابع درون  هیبا نظر  افتهی  نی. ا(2020

سود    جهیحفظ تنند و در نت  د یجد   یهای گذار ه یسرما   ی دارند منابع خود را برا  لیتما  برند،ی رنج م  ی نهیته از تمبود نقد  ییها. در مقابل، شرتت (Daniel et al., 2010)است  

 .(Driver et al., 2020) رداخت تنند  یتمتر  یمیتقس

  ی ها است یاز س  یناش  تواندی امر م  نیندارند. ا  شتریب  یبه  رداخت سود نقد  لیبالا لزوماً تما   یبا مانده نقد  ییهاسال نشان داد ته شرتت   انیمربوط به وجه نقد  ا  یمنف  افتهی  اما

و نوسان بازار بالاست،    یاقتصاد   تیته عدم قطع  ییهاط یدر مح  درواقع،باشد.    ندهیدر آ   یمال  یهات ی محدود  ای  ثباتی ب  یاقتصاد   طیدر شرا  ینهیحفظ نقد   یبرا  رانیمد   یاطیاحت

گزارش شده ته    (Aziz et al., 2025)در  ژوهش    یمشابه  جی. نتا (de Souza Junior et al., 2025)حفظ تنند    یرا به عنوان سپر محافظت  یدارند منابع نقد   لیتما  رانیمد 

 . ابد یی م ی شتریشدت ب  یمال اطیسود و احت یهموارساز  یهااست یس ،یو اقتصاد  ی اسیس یثباتی ب یهادر دوره   دهدی نشان م 

منجر    ی به  رداخت سود نقد   لیها به تاهش تما شرتت   یسطح بده  شیاست ته افزا   تی واقع  نیا   دتنندهییتأ   یمیو سود تقس  یبده  نیو معنادار ب  ی رابطه منف  هر،ید   ی سو   از

و  رداخت    دهندی را به باز رداخت تعهدات خود م  تی بالا، اولو   یبده  طی ها در شراشرتت   یعنی ترد؛    نییتب  ی مال  نیمراتب تأمسلسله   هیبر اساس نظر  توانی را م   افته ی  ن ی. اشودی م

گزارش    ی در بازار تره جنوب   (Njoku & Lee, 2024)و    نیدر چ  (Hou et al., 2025)توسط    یمشابه  جی. نتا (Martins & Novaes, 2012)  دهندی را تاهش م  یسود نقد 

  رداخت سود دارد.  یهااست یدر س  یاتننده نییتع قشن  یبده زانیو م هیآنند ته ساختار سرما  انهریشده است ته هر دو ب

 نییقدرت تب نیشتریتالا( ب ی)ساختمان و موجود  یگذار ه یانواع سرما  رینسبت به سا  زاتیو تجه آلاتن یدر ماش یگذار ه ینشان دادند ته سرما  هاافته ی ،یگذار ه یبخش سرما  در

  یهاافتهی با    ی گذاره یرفتار سرما  نیمولد و بلندمدت متمرتز تنند. ا  یهایی خود را در دارا  یهای گذار ه یدارند سرما  ل یتما  رانیها در ا ته شرتت   دهدی نشان م   جه ینت  ن یرا دارد. ا

(Alexeeva-Alexeev, 2024) ی و فناورانه متمرتز است تا بازده  ینیزیف یهایی عمدتاً بر دارا یگذار ه یسرما ماتیته تصم ییراستا است، جاهم  یفناور یهاشرتت  نهی در زم  

با    آلاتنی و ماش  زاتیدر تجه  یگذار ه یسرما   ،ید یتول  عی ترده است ته در صنا  دیی تأ  زین  (Oliveira et al., 2024)مطالعه    ن،یابد. افزون بر ا ی  شیافزا  یرقابت  تی بلندمدت و مز

 . شودی م ی بعد  یهادر دوره  یدارد و موجب بهبود عملنرد مال یم یشرتت ارتباط مستق یو سودآور  ینهینقد 
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 افتهی   نیدارند. ا  یگذاره یرا بر سرما  ریتأث  نیشتری مستقل ب  یرها یمتغ  انیسال قبل در م  یمیسود خالص و سود تقس  زانینشان داد ته م  قیتحق  یهامدل   یون یرگرس  جینتا   یبررس 

برخوردارند و تضاد    یتری قو   یشرتت  تی از ساختار حاتم  معمولاً دهند،ی سود خود ثبات نشان م  میتقس  استیته در س  ییهاترد. شرتت   ل یتحل  یندگ ینما   هیاز منظر نظر   توانی را م

اعتماد سهامداران نسبت    را یتاراتر است ز   ی گذار هی سرما ماتی تصم  ،ییهاشرتت   نی. در چن(Bushman & Smith, 2001)ها تمتر است  و سهامداران در آن   ران یمد نیمنافع ب

 . (Yang & Jiang, 2008)دهند  صی سودآورتر تخص یهادر  روژه   امنابع ر توانندی م رانی و مد افتهی  شیافزا  تی ری به مد

.  شودی م یآت  یها روژه   یبرا یمال  نیتأم  لیارزش شرتت و تسه  شیموجب افزا جهیو در نت  تندی ارسال م  هیبه بازار سرما   یمثبت  امیسود    میثبات در تقس  ز،ین ینظر رفتار  از

ته اعتماد    یطیدارد؛ در شرا   گذارانه یو سرما   ن تنندگابه اعتماد مصرف   یبسته  یته واتنش بازار به اعلان سود نقد   دهدی نشان م  (Hasan & Al-Najjar, 2024) ژوهش  

  ی گذار ه یبر سرما  میرمستقیصورت غبه   تواندی سود م  میرو، تقس  نی. از اانجامدی ارزش بازار شرتت م  شی امر به افزا  نیبا واتنش مثبت بازار همراه است و ا  یسود نقد   شیبالاست، افزا

 اثرگذار باشد.  زین

  یی ا ینشانهر  و   ن یدارد و ا  یجار   یمیبر سود تقس  یسال قبل، اثر مثبت و قو   یمیسود تقس  ر ینشان داد ته متغ  ز ی( نGMM)  افتهیمیتعم  ی حاصل از مدل گشتاورها  ی هاافتهی

  نیدانست. مشابه ا  گذارانه یسرما  سکیحفظ اعتبار در بازار و تاهش ر  یبرا   رانی تلاش مد  جه ینت  توانی را م  ای رفتار  و  نیاست. ا  یرانیا   یهاسود در شرتت   میتقس  استیس  یبالا 

از    لیها تماشرتت   دهندی مشاهده شده است ته نشان م   (Driver et al., 2020)و    (de Souza Junior et al., 2025)مانند    یالملل نیب  یهادر  ژوهش  جهینت دارند 

 تنند.  یروی  ازار ب  یاعتماد ی از ب یریجلوگ  یبرا داری رداخت سود  ا  یهااست یس

 نیسود دارند. ا  میتقس  استیس  یدهدر شنل   ینقش اصل   یو عملنرد مال  یته توان نقد   دهدی نشان م  GMMدر مدل    یوجه نقد و سودآور   انیمثبت جر  بی ضر  ن،یبر ا  افزون

  یدسترس  لیدلبه   شتر،یب  ی با انعطاف مال  ییهاشرتت   د ش   انیته ب  یی متحده همسو است، جا  الاتی در ا  (Daniel et al., 2010)و    تنامیدر و  (Dang et al., 2020)  جی با نتا  افتهی

 دارند.   یشتری رداخت سود خود ثبات ب یهااست یدر س  ،یو خارج یتر به منابع داخلآسان 

سازگار    یمال یهانه یهز  هیبا نظر  جهینت نیسود دارند. ا  میبه تقس یتمتر   ل یبالا تما یاهرم مال   یدارا  یهاته شرتت   دهد ی در مدل نشان م یبده یمنف بی ضر  هر،ید یسو   از

. (Martins & Novaes, 2012)  تنندی م  عی توز  یتمتر   یسود نقد   ،یجهت باز رداخت بده   ینقد  انیحفظ جر   یبرا  شتریب  یبده  یدارا  یهاشرتت   تندی م   انیاست ته ب

 . دهد ی ها سوق م رداخت سود شده و شرتت را به سمت تاهش  رداخت  یباعث تاهش منابع آزاد برا   یبده  شیدرواقع، افزا 

  ه یها، نظرچرخه عمر شرتت  هیبا نظر ژه،یودارد. به یهمخوان یگذار ه یو سرما یمیسود تقس نیرابطه ب نهیموجود در زم ینظر  یها ژوهش حاضر با مدل یهاافته یمجموع،  در

ثبات در  رداخت   قی از طر  زیرا ن  هیاعتماد بازار سرما ،یگذاره یرماته ضمن حفظ توان س تنندی رفتار م  یاگونه ها بهسازگار است. شرتت   یمال نیتأم یمنابع داخل هیو نظر  یندگینما 

 است.  رانی ا ریمتغ یاقتصاد  طی موفق در شرا  یمال تی ری مد  دیمدت، تلرشد بلندمدت و بازده توتاه   انیم فی تعادل ظر نیسود جلب تنند. ا

  شده رفتهی  ذ  یها ژوهش تنها از شرتت   یها. نخست آننه داده ردیمدنظر قرار گ  جی نتا  ریدر تفس   دی است ته با   ییهات ی محدود  یدارا   هر،ید   ی ژوهش، مانند هر مطالعه تجرب  نیا

محدود است. دوم،    رانیبه تل اقتصاد ا  جینتا   میتعم  تین رو، قابلیاز ا  ست؛یتوچک ن  عیصنا  ای   یربورسیغ  یهاشرتت   ری سا  رندهیشده و دربرگ  یدر بورس اوراق بهادار تهران گردآور 

تشور را منعنر ننند. سوم، با وجود استفاده   یو مال  ی در نظام اقتصاد  ریاخ ی ساختار راتتغیی  اثر است ممنن  1۳9۲–1401  یهاسال  یط  ی خی تار یمال   یها ژوهش بر داده  دیتأت

  ی گذار هی سود و سرما   م یتقس  ماتی بر تصم  توانندی ته م  گذاران ه یو انتظارات سرما  یفرهنگ سازمان  ،یشرتت  تی حاتم  ت یفیت  مانند   ییرهایمتغ  شرفته،ی   ی اقتصادسنج  یهااز مدل 

دارند و ممنن    حضور لیدر تحل میرمستقیبه صورت غ  هیهمچون تورم، نرخ بهره و نوسانات بازار سرما ی تلان اقتصاد یرها یمتغ  ت،یاند. در نها باشند، در مدل لحاظ نشده  رگذار یتأث

 برآورد شده باشد.   تی ها تمتر از واقعآن  یاست اثرات واقع 

ارائه    یگذار ه یسود و سرما   میتقس  ان یتعامل م  ی نسبت به الهو   یترجامع   دگاه ید   ،یامنطقه  ی مال  ی و بازارها  ع یصنا  ر یبا توسعه دامنه مطالعه به سا   توانندی م  یآت  یها ژوهش

  توانندی م  ی . مطالعات بعدردیقرار گ یمورد بررس   ندهیآ  یتجرب یهامدل در   ران،ی مد ی زی گرسکیو ر  گذار ه یمانند اعتماد سرما  ،یرفتار  یرها یاثر متغ شودی م شنهاد ی  نیدهند. همچن
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تنند. استفاده    یابیسود ارز  میتقس  یهااست یس  نییرا در تع   هیتوسعه بازار سرما   زان یو م  یشرتت  تی حاتم  تیفیت  ،ینهاد  یهانقش تفاوت   ،یالملل نیب  یاسه یمقا   یهابا استفاده از داده 

 فراهم سازد.  ندهیآ  یمال یها ژوهش ی برا  ید یجد  ریمس تواند ی م  زین یمیسود تقس یالهوها  ینیبش ی  یبرا  نیماش یریادگ ی یهاتم یهور و ال یتاوداده  یهااز روش 

سود با توجه به    میتقس  استیس  شودی م  شنهادی بلندمدت تعادل برقرار تنند.    یگذاره یمدت سهامداران و سرمابازده توتاه   انیم  دیها باشرتت   یمال  رانی مد  ،یمنظر تاربرد   از

  جاد یبا ا  توانندی م  زیناظر ن  ی. نهادها ابد یمولد تاهش ن  یهای گذاره یسرما  یبرا   یسهام در بازار، توان مال  تیشود تا ضمن حفظ جذاب  یطراح   ینهیچرخه عمر شرتت و سطح نقد

امنان   تواندی م نینو   یمال یو ابزارها  یتوسعه بازار بده ن،یتنند. همچن تیحما   تیبر واقع یو مبتن داری  ا ماتیاز تصم ،یاطلاعات مال یافشا  تیشفاف و تقو  ینظارت یهاچارچوب 

به درک    تواندی و سهامداران م  رانی مد  یبرا   یآموزش مال   شیافزا  ت،ی را تاهش دهد. در نها  یها به منابع داخل آن   یترده و وابسته  مها فراهشرتت   یرا برا   نیهز یجا  یمال  نیتأم

 تمک تند.  نهیزم  نیتر در اآگاهانه  یریگم یو تصم ی گذار هیسود و سرما  میتقس نیبهتر رابطه ب

 مشارکت نویسندگان

 در نهارش این مقاله تمامی نویسندگان نقش ینسانی ایفا تردند. 

 تشکر و قدردانی

 گردد. قدردانی میاز تمامی تسانی ته در طی مراحل این  ژوهش به ما یاری رساندند تشنر و 

 تعارض منافع 

 . وجود ندارد یتضاد منافع گونه چیانجام مطالعه حاضر، ه در

 مالی حمایت 

 این  ژوهش حامی مالی نداشته است. 

 موازین اخلاقی 

 در انجام این  ژوهش تمامی موازین و اصول اخلاقی رعایت گردیده است.  
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