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   چکیده

بر س بازار    یبرا  ،یمال  یدیکل  ماتیاز تصم   یکیسود، به عنوان    میتقس   است یدرک عوامل مؤثر  فعالان 

در رابطه   یسودآور یانقش واسطه نیی پژوهش با هدف تب  نیبرخوردار است. ا یاژه یو  تیاز اهم هیسرما

تقس   نیب با سود  نوع    هر سهم  یمیاندازه شرکت و رشد فروش  از  -یفیتوصانجام شد. پژوهش حاضر 

شده در بورس تهران    رفتهیپذ   یهاشرکت   هیشامل کل   یبود. جامعه آمار  یدادیروبا طرح پس   یهمبستگ

انتخاب    ۱۴۰۲تا    ۱۳۹۵  یدوره زمان  یهدفمند برا  یریگشرکت به صورت نمونه   ۱۱۵ها،  آن   انیبود که از م 

ها با استفاده  داده   ل یبود و تحل   هاشرکت شده   یحسابرس  یمال  یهاها، صورت داده   ی شدند. ابزار گردآور

به طور موثر و مثبت، رابطه    ینشان داد که سودآور  جی صورت گرفت. نتا  یمعادلات ساختار  یسازاز مدل

اندازه شرکت   میحال، رابطه مستق  ن ی. با ا کندیم  یگرهر سهم را واسطه   یمی رشد فروش و سود تقس   ن یب

تقس  سود  وا  یمیبا  نقش  و  نبود  ا  یسودآور  یاسطه معنادار  ن   نی در  تأ  ز یرابطه  نگرفت.    دییمورد  قرار 

سودآور  شودیم  یریگجه ی نت تبد  یدیکل  زمیمکان   کی   یکه  نقد  لیدر  بازده  به  فروش    ی برا  یرشد 

 .دباشی سود نم میتقس   استیس یبرا یمناسب نیبش یپ ییسهامداران است، اما اندازه شرکت به تنها 

 . هر سهم  یمی، اندازه شرکت، رشد فروش، سود تقس یسودآور :های کلیدیواژه
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 مقدمه  

ها محسوب شرکت   یدر حوزه مال  زیبرانگو چالش   نیاد یاز مباحث بن  ی کیسود    میتقس  استیس

نقد  یمی. سود تقسشود یم بازده  به عنوان  در    یاتیح  ینقش  ،یگذارهیسرما  میمستق  یهر سهم، 

تحل  گذارانهیسرما  یریگمیتصم اکندیم  فایا  یمال  گرانلیو  ارز  نی.  به  تنها  نه   ی ابیشاخص 

  مت یق  نییدر تع  یدیعامل کل  کیبلکه به عنوان    کند،ی شرکت کمک م  یو ثبات مال   د عملکر

ن شرکت  ارزش  و  م  زیسهام  گرفته  نظر  همکاران،    ۱سو ی )ک  شود ی در  طاهر  دی؛ سع۲۰۱۱و  ،  ۲و 

در سال ۲۰۱۵ دل  رفتهیپذ  یهاشرکت  ر،یاخ  یها(.  به  تهران  در بورس   ی اقتصاد   طیشرا  لیشده 

چال با  زم  یمتعدد   یهاش خاص  مواجه   یسودآور  ت یریمد  نهیدر  سهامداران  بازده  حفظ  و 

 .کندیسود را دوچندان م میتقس استیدرک عوامل مؤثر بر س تیامر اهم نیاند، که ابوده

کرده است.   یسود معرف م یتقس استیس یهاکنندهنییرا به عنوان تع یعوامل متعدد  ،یمال اتیادب 

اند. رشد فروش و اندازه شرکت به طور گسترده مورد توجه قرار گرفته  ریدو متغ  ان، یم  نیدر ا

به عنوان شاخص بقا  یعملکرد   تیاز موفق  یرشد فروش،  افزا  میبه طور مستق  ،ی مال  ی و   ش یبا 

پرداخت سود   یشرکت برا  ییتوانا  رود یدرآمد و سود خالص شرکت در ارتباط است و انتظار م

اندازه شرکت به عنوان    گر،ی د   ی(. از سو۲۰۱۳،    ۳کایو رات   واتاسانیدهد )س  شیرا افزا  یمیتقس

  تواند ی است که م یعامل  اس،یبه مق یی جوو صرفه یبهتر به منابع مال یاز ثبات، دسترس یاندهینما

س تأث  یمال  یهااستیبر  شرکت  رگذاریشرکت  ب  یهاباشد.  ثبات  از  معمولاً   ی شتریبزرگتر 

ها به پرداخت  آن لیتما تواندیامر م نیهستند، که ا یشتری ب هیبرخوردارند و قادر به جذب سرما

 .(۱۴۰۰؛ گوارا و همکاران، ۲۰۱۲،   ۴الیکند )سجار تیبالاتر را تقو یمیسود تقس

  ان، یم  نی. در استین  یرابطه ساده و خط  کی   یمیبا سود تقس  رهایمتغ  نیا  نیحال، رابطه ب  نیا  با

تب   نیا  زمیمکان  تواندیکه م  شود یمطرح م  یدیکل  ریمتغ   کیبه عنوان    یسودآور   ن ییروابط را 

( و  ۲۰۱۳و همکاران،  ۵ی)فضل ی عملکرد مال ی ابیارز یبرا اریمع نیرگذارتریتأث ،یکند. سودآور

  ر یکه تأث  کندی حکم م  کیسود است. منطق تئور  عیشرکت در توز  ییتوانا  یبرا  یاصل  ازینشیپ

نبوده و ممکن است  میلزوماً مستق ،یمیمانند رشد فروش و اندازه شرکت بر سود تقس ییرهایمتغ

 ش یرشد فروش و اندازه بزرگتر، ابتدا به افزا  گر،یمنتقل شود. به عبارت د   یاز کانال سودآور

 ن یب یشتری سود ب دهدیاست که به شرکت اجازه م یسودآور ن یمنجر شده و سپس ا یرسودآو

 .(۲۰۲۱،   6تا یو شرل یکند )راچماوات میسهامداران تقس 

 
1 Kieso 
2 Saeed & Tahir 
3 Sivathaasan & Rathika 
4 Sjahrial 
5 Fazli et al 
6 Rachmawati & Sherlita 
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قابل   یشکاف پژوهش ،یمیعوامل مؤثر بر سود تقس  نهیمتعدد در زم  یهاوجود پژوهش   رغمیعل

زم  یتوجه واسطه  یبررس  نهیدر  سرما  یسودآور  یانقش  بازار  اکثر    رانیا  ه یدر  دارد.  وجود 

داخل بررس  یمطالعات  مستق  یبه  مطالعهپرداخته  می روابط  کمتر  و  مکان  یا اند  جامع  طور   زمیبه 

آزمون   یسودآور  یاواسطه  ریمتغ  قیرا از طر  یمیو رشد فروش بر سود تقس  ندازها  یاثرگذار

 .گذارد یسود را ناقص م میتقس یهااستیس لیتحل زم،یمکان نیکرده است. عدم درک ا

 :است  ری به دنبال پاسخ به سوالات ز  ،یشکاف پژوهش  ن یپژوهش با هدف پر کردن ا  نیا  ن،یبنابرا

 دارند؟   یمعنادار  ریهر سهم تأث  یمیبر سود تقس  میاندازه شرکت و رشد فروش به طور مستق  ایآ. ۱

هر   یمیاندازه شرکت و رشد فروش با سود تقس  نیدر رابطه ب   یاواسطه  ینقش  یسودآور  ایآ. ۲

 کند؟ ی م فایسهم ا

 ی هاه یو فرض  دیگرد   نیتدو  قیتحق  اتیبر ادب   یمبتن  یمدل مفهوم  کی سوالات،    نیپاسخ به ا  یبرا

 آزمون شدند. یمعادلات ساختار یسازپژوهش با استفاده از روش مدل

 

   پژوهش  نهیشیو پ  ینظر یمبان

  رشد فروش 

  یابیارز   یبرا  یدیکل  یپژوهش، شاخص  یمستقل اصل  یرهایاز متغ  ی کیرشد فروش، به عنوان  

 ت یبر وضع کیاستراتژ یریتأث ریمتغ نیاست. ا یرقابت طیشرکت در مح یو بقا ییا یعملکرد، پو

ز  یمال دارد،  ا  ییتوانا  رایشرکت  در  م  یآت  ینقد  یهاان یجر   جاد یشرکت  منعکس    کند یرا 

و    دینوسانات شد  ریتحت تأث  تواند یحال، رشد سال به سال م  نی(. با ا۱۹۷۵  ،۱گامی)وستون و بر

 ن یکاهش ا  یاز روند بلندمدت شرکت ارائه ندهد. برا  یقیدق  ریو تصو  رد یبازار قرار گ  یموقت

 ی متحرک دوساله برا  نی انگیپژوهش از روش م  نیدر ا  دارتر،یپا  اریمع  کیبه    یابیاثرات و دست

  یهموارساز  یبرا  یزمان  ی سر  یهالیروش که در تحل  نیرشد فروش استفاده شد. ا  ریمحاسبه متغ

گستردهداده کاربرد  شناسا  یاها  به  اصل  ییدارد،  م  ی روند  و    کندیکمک  )آتاناسوپولوس 

 دیهر شرکت محاسبه گرد   یابتدا نرخ رشد سالانه فروش برا  ند،یفرآ  نی(. در ا۲۰۱۸  ،۲ندمن یها

از نرخ رشد همان سال و سال    یریگنیانگیم  قیهر سال، از طر  یبرا  ریمتغ  ییو سپس، مقدار نها

 .قبل آن به دست آمد

  شرکت  اندازه

شرکت    کی   یمال  یهایدر ساختار، کنترل و استراتژ  کنندهنییمستقل و تع  ریشرکت، متغ  اندازه

  کیمجموع فروش سالانه به عنوان  نکهی(. با توجه به ا۱۳۹۹ ، ینیمنش و زارع زرد  است )عارف

 
1 Weston  & Brigham 
2 Hyndman & Athanasopoulos 
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پژوهش اندازه شرکت از  نیدر ا شود،یدر نظر گرفته م  رانیا یتورم طیشاخص مناسب در شرا

 .شده است یریگفروش سالانه اندازه یعیطب تمیرلگا قیطر

 هر سهم یمیستق سود

است که به هر   یمیمستق  یدهنده بازده نقدوابسته، نشان  ریهر سهم، به عنوان متغ  یمیتقس  سود 

مدل    یرهایمتغ  ریکه سا یی(. از آنجا۲۰۲۲،    ۱یارتیو پوج  اکایلی)و  شود یپرداخت م  یسهم عاد 

 ی استانداردساز  زین  ریمتغ  نیا  سه،یمقا  تیقابل  شیو افزا  یوزن حفظ هم  یدارند، برا  ینسب  تیماه

ر  نی. بددش مقدار  تقس   یالیمنظور،  اسم  یمیسود  به ارزش  نسبت  هر سهم محاسبه    یهر سهم 

نسبت بدون واحد است که نشان   کیپژوهش،    نیمورد استفاده در ا  یینها  ریمتغ  ن،ی. بنابرادیگرد 

 ی میرا به عنوان سود تقس یسهام خود، چه نسبت ی هر واحد از ارزش اسم یشرکت به ازا دهدیم

 .( ۲۰۲۱و همکاران ،  ۲ر یاست )ه هپرداخت کرد 

 ی سودآور

 دهد یشرکت در کسب سود از منابع خود را نشان م  ییتوانا  ،یاواسطه  ریبه عنوان متغ  ،یسودآور

مهم عنوان  به  مال  اریمع  نیترو  م  ی عملکرد  ست  نتای)دو  شود ی شناخته  ا۲۰۱6،    ۳اوان یو  در    نی(. 

است.   دهیبه حقوق صاحبان سهام محاسبه گرد   یاتینسبت سود عمل  قیاز طر  یسودآور  ق،یتحق

خود را، بدون  یاصل یهاتیسهامداران از فعال یبازده برا جاد یشرکت در ا ییتوانا اخص،ش نیا

 .(۱۴۰۱ ،یو فولاد  ی)غلامعل  کندی م یریگاندازه ات،یو مال یدر نظر گرفتن اثرات اهرم مال

هر    اگر خصوص  در  متغ  کیچه  مطالعات  یرهایاز  حاضر  اما    یپژوهش  است  گرفته  صورت 

رو، در   نیپرداخته باشد. از ا  رها یمتغ  نیا نیارتباط ب  یوجود دارد که به بررس  یاندک  یهاپژوهش

با موضوع پژوهش حاضر داشته    یترکیکه ارتباط نزد   شود یپرداخته م  ییهاادامه به پژوهش

 باشد.

 

 ی داخل ی هاپژوهش

بازار سرما  یمرور در  انجام شده  م  رانیا  هیبر مطالعات  زوا  دهدی نشان  از  پژوهشگران   یایکه 

 ران یاند. اآن پرداخته  یمال  یهااستیشرکت و س  یاد یبن  یرهایمتغ  نیروابط ب  یمختلف به بررس

 ی . مراد افتندی  یرشد فروش و سودآور  نیب  یا( رابطه مثبت و دوطرفه۱۳۹۴پور )  ینژاد و خدام

ب )  یاقرو  ن۱۳۹۴موصلو  تأث  زی(  که  دادند  نشان  عمر،  چرخه  مفهوم  کردن  وارد  بر    ریبا  رشد 

 .باشد یدر مراحل مختلف عمر شرکت، منف تواندیم یسودآور

 
1 Wilyaka & Pujiarti 
2 Hair et al 
3 Dewinta & Setiawan 
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رابطه   رهیمد  ئتی که رشد فروش با پاداش ه  افتی( در۱۳۹۸)  یرشد، موسو  یامدهایارتباط با پ  در

  مت ینسبت سود به ق  نیب  یرابطه منف  ک ی( به  ۱۳۹۸و همکاران )  کبختیکه ن  ی مثبت دارد، در حال

 .افتندیدست  یو رشد فروش آت

س  در مؤمن  میتقس  استیحوزه  دادند که شرکت۱۴۰۲)  یو شفائ  یسود،  نشان  با   یها(  بزرگتر 

کرد   دییتأ   زی( ن۱۴۰۳)  ی. لاجوردکنندیپرداخت م  یشتریب  یمیرشد کمتر، سود تقس  یهافرصت

شرکت همچنپرداخت  یهاکه  هستند.  سودآورتر  و  بزرگتر  سود،  ب  یحاتم  ن،یکننده    اتیو 

 ی هااستیعامل توانمندساز در اتخاذ س  کیبه عنوان    یو مثبت سودآور  یدی( بر نقش کل۱۴۰۴)

 .کردند دی سود تأک میتقس داریپا

پ  در اهم  یداخل  نهی شیمجموع،  سودآور  یرهایمتغ  تی بر  و  اندازه  تصم  یرشد،    یمال  ماتیدر 

 کرده است.  یروابط را عمدتاً به صورت دو به دو و مجزا بررس  نیاما ا  گذارد،یها صحه مشرکت

 

 خارجی  ی هاپژوهش

شرکت    یاد یبن   یهای ژگیو  نیدهنده توجه گسترده به روابط بنشان  زین  یالمللنیب   اتیبر ادب  یمرور

 .ستندیو همسو ن کسانیهمواره  جیآن است، هرچند نتا یمال یامدهایو پ

 ریکه رشد شرکت تأث  افتیدر  ،ییایاندونز  یهاشرکت  یبر رو  یقی( در تحق۲۰۲۰)  ۱ی انیاکتاو

است. نکته جالب در پژوهش    ریتأثی که اندازه شرکت ب  یبر ارزش شرکت دارد، در حال  یمنف

اندازه و رشد را بر ارزش شرکت معنادار   ریسود هر سهم بود که توانست تأث  گرلینقش تعد  ،یو

رشد پرداختند   یانقش واسطه یبه بررس  زی( ن۲۰۲۳و همکاران ) ۲مانیمشابه، سل یقیکند. در تحق

اندازه و سودآور دادند که  ارزش شرکت را بهبود    توانند یرشد، م  شیافزا  قیاز طر  یو نشان 

 .بخشند

( در  ۲۰۲۴)  ۳ی و مانوار  یبه طور خاص متناقض است. دو   جیسود، نتا  میتقس  استیحوزه س  در

و هم   یبه وضوح نشان دادند که هم سودآور  ،یاندونز  یدیتول  یهاشرکت  یبر رو  یامطالعه

منطق   نیبا ا  افتهی  نیسود هستند. ا  میتقس  استیبر س  یمثبت و معنادار  ریتأث  یاندازه شرکت دارا

پرداخت سود   یبرا یشتریب ل یو تما ییبزرگتر و سودآورتر، توانا یهاکه شرکت رد دا یهمخوان

معنادار اندازه شرکت   ریو تأث  افتیدست    یمشابه  جهیبه نت  زی( ن۲۰۲۳)  ۴به سهامداران دارند. صالح

 .کرد  دییبر بازده سهام را تأ

 
1 Oktaviani 
2 Soleyman et al 
3 Devi & Manuari 
4 Saleh 
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نقش   ییهاپژوهش  ت،ینها  در به  پپرداخته  یاواسطه  یهاکه  بر  صحه    نیا  یدگیچ یاند،  روابط 

رابطه    تواندیسود م  میتقس  استیکه س  افتندی( در۲۰۲۴و همکاران )  ۱مانجونتاک ی. سگذارندیم

اندازه و   نیرابطه ب  یگرکند، اما قادر به واسطه  یگرو ارزش شرکت را واسطه  یسودآور  نیب

م  یریگ جهینت  نی. استین  تارزش شرک  ازینشیپ  کیممکن است    یکه سودآور  دهدینشان 

 .با اندازه باشد سهیشرکت در مقا یمال ماتیتصم یبرا تریو قو ترمیمستق

کاملاً   ی جیبه نتا  ،یی ایاندونز  یهابر شرکت   گری د   ی( در پژوهش۲۰۲۵و همکاران )  ۲یاستوتیدیو

سود دارد و جالب   میتقس  استیبر س یمنف ریکه رشد شرکت تأث  افتندیها در. آندندیمتفاوت رس

تأث سودآور  ر یآنکه،  و  شرکت  تقس  یاندازه  سود  غ  یمیبر  ا  رمعناداریرا  کردند.    ن یگزارش 

بازار را برجسته    طیمانند نوع صنعت و شرا یانهی در نظر گرفتن عوامل زم تیواگرا، اهم  یهاافتهی

 . سازد یم

 

   پژوهش  یهاهیفرض
 .وجود دارد  یرابطه معنادار یرشد فروش و سودآور نیاول: ب هیفرض

 .وجود دارد  یهر سهم رابطه معنادار یمیرشد فروش و سود تقس نیدوم: ب هیفرض

 .وجود دارد  یهر سهم رابطه معنادار یمیو سود تقس یسودآور نیسوم: ب هیفرض

 .وجود دارد  یرابطه معنادار یاندازه شرکت و سودآور نیچهارم: ب هیفرض

 .وجود دارد  یهر سهم رابطه معنادار یمیاندازه شرکت و سود تقس نیپنجم: ب هیفرض

 .دارد  یمعنادار ریهر سهم تأث یمیرشد فروش و سود تقس  نیبر رابطه ب یششم: سودآور هیفرض

 دارد.  یمعنادار ریهر سهم تأث یمیاندازه شرکت و سود تقس نیبر رابطه ب یهفتم: سودآور هیفرض

 

 پژوهش  یشناسروش
بر   یمبتن  یهمبستگ-یفیو روش، توص  تیماه  ثیو از ح  یپژوهش حاضر از نظر هدف، کاربرد 

شده    رفتهیپذ  یهاشرکت  هیپژوهش، کل  ن یا  ی است. جامعه آمار  یداد یروپس  یهاداده  لیتحل

 انیتا پا  ۱۳۹۵سال    یساله از ابتدا  ۸دوره    کیپژوهش،    ی. دوره زمانباشدیدر بورس تهران م

 .رد یگی را در بر م ۱۴۰۲سال 

انتخاب  ییبودند، به عنوان نمونه نها ریز طیتمام شرا یکه دارا ییهاانتخاب نمونه، شرکت یبرا

 :شدند

 .نداشته باشند یسال مال ریی اسفند باشد و در طول دوره پژوهش تغ ۲۹به  یآنها منته ی سال مال .۱

 
1 Simanjuntak et al 
2 Widhiastuti et al 
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دوره در دسترس  یهاتمام سال یپژوهش برا یرهایمحاسبه متغ یبرا ازیمورد ن یمال یهاداده .۲

 .باشد

 .نباشند یمال یگرواسطه ینهادها ر یو سا یها، مؤسسات اعتبارجزو بانک .۳

 .پژوهش، فعال و قابل معامله باشد یسهام آنها در طول دوره زمان .۴

. با توجه به دوره دیشرکت انتخاب گرد  ۱۱۵شامل  یینمونه نها ها،تیمحدود  نیاز اعمال ا پس

پنل انجام    یهاسال( به صورت داده-مشاهده )شرکت  ۹۲۰  ی بر رو  یی نها  لیساله، تحل  ۸  یزمان

 افزارنرم   زاستخراج و با استفاده ا  نیآورد نوره   یاطلاعات  گاهی از پا  ازیخام مورد ن  یهاشد. داده

Excel آنها صورت گرفت یبر رو هیو محاسبات اول یسازآماده. 

فرض  یبرا بررس   یهاهیآزمون  و  مستق  یپژوهش  روابط  غ  میهمزمان  روش   م،یرمستقیو  از 

استفاده شده  (PLS) یحداقل مربعات جزئ  کرد ی با رو (SEM) یمعادلات ساختار  یسازمدل

ها )که بر اساس نرمال داده عیتوز رانهیگسخت فرضشیبه پ  ازیعدم ن  لیبه دل کرد یرو نیاست. ا

جارک د -آزمون  توانا  نیا  یهاادهبرا،  و  نبودند(  نرمال  تحل  ییپژوهش  در   ی هامدل  لیآن 

 .داده شد صیمناسب تشخ قیتحق نیا یبرا محور،ینیبشیپ

  ی بررس  یواحد برا  شهیر  ییلازم شامل آزمون مانا  یآمار  یهاآزمونشیپ  ، یاصل  لیاز تحل  قبل

  دیشد  یخطاز عدم وجود هم  نانی اطم  یبرا (VIF) انسیو آزمون عامل تورم وار  رهایمتغ  ییستایا

 .انجام شد یحیتوض یرهایمتغ  نیب

معنادار  هاهیآزمون فرض  ،یمدل ساختار  یینها  لیتحل از   ریمس  بیضرا  یو محاسبه  استفاده  )با 

 . دی( انجام گرد SmartPLSافزار با استفاده از نرم نگ،یاسترپروش بوت

 

   پژوهش  یهاافتهی
از   نانی . سپس، به منظور اطمشود یپژوهش ارائه م  یرهایمتغ   یفیبخش، ابتدا آمار توص  نیدر ا

  یخطو عدم هم   ییشامل مانا  یآمار  فرضشیپ  یهاآزمون  جینتا  ل،یتحل  یها برامناسب بودن داده

آزمون  جینتا ،یو ساختار  یریگبرازش مدل اندازه یابیپس از ارز ت،ی. در نهاگردد یگزارش م

 .ارائه خواهد شد لیپژوهش به تفص یهاهیضفر
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 یفیآمار توص
 : آمار توصیفی متغیرهای پژوهش 1جدول  

 رشد فروش 
سود تقسیمی هر  

 سهم
 متغیرها  سودآوری  اندازه شرکت

47/0  96/4  49 /15  424/0  میانگین  

43/0  70 /5  35 /15  414/0  میانه  

66/3  06/11  65/21  785/1  حداکثر  

04/0 -  0000/0  06/9  544/1 -  حداقل  

42/0  75 /2  78 /1  345/0  انحراف معیار  

19/2  68/0 -  55 /0  302/0 -  چولگی  

28/13  38 /2  74 /3  789/6  کشیدگی  

 

درصد   ۴/۴۲نمونه    یهاشرکت  یسودآور  نیانگیم  شود،یمشاهده م  ۱  همانگونه که در جدول

  کیدرصد نزد  ۴/۴۱ انهیهاست. مشرکت  نی در ا یاز بازده یدهنده سطح مطلوبکه نشان باشدیم

. دهدیرا نشان م  ریمتغ  نیمتقارن ا  باًیتقر   عی(، توز  -۳۰۲/۰)  میو ملا  یمنف  یبوده و چولگ  نیانگیبه م

)لگار   نیانگیم شرکت  اندازه  ا  ۴۹/۱۵فروش(    یعیطب  تمیشاخص  مرکز   نیاست.  نقطه    یعدد، 

 ار ی)انحراف مع  ریمتغ نیقابل توجه ا ی. پراکندگدهدیها را نشان مشرکت یتمیاندازه لگار  عیتوز

ب۷۸/۱ مق  ییهاوجود شرکت  انگری(  نمونه    اریبس   یهااسیبا  در  تا بزرگ،  از کوچک  متفاوت، 

پژوهش به صورت نسبت به ارزش   نیهر سهم، که در ا  یمیسود تقس  ریمتغ  نیانگیپژوهش است. م

بالاتر است که همراه با   زین نیانگیاز م یحت ۷۰/۵ انهی. مباشدی م  ۹6/۴استاندارد شده است،  یاسم

م-6۸/۰)  یمنف  ی چولگ نشان  توجه  دهدی (  قابل  بخش  شرکت  یکه  پرداختاز    ییبالا  یهاها 

  یاز رشد کل یدرصد بوده که حاک ۴۷رشد فروش  نیانگیاند. مخود داشته یاسم شنسبت به ارز

نشان   ۲۸/۱۳بالا    یدگیو کش  ۱۹/۲مثبت    یحال، چولگ  نینمونه است. با ا  یهادر شرکت  یقو

بالا   اریها با نرخ رشد بس از شرکت  یتعداد محدود   ریهمچنان تحت تأث  نیانگیم  نیکه ا  دهدیم

نمونه   نیها در اشرکت  یاز عملکرد مرکز   یبهتر  ندهیدرصد نما  ۴۳رشد    انهیم  ن،یدارد. بنابرا  ارقر

 .باشدیم

 هاداده لیو تحل هیتجز

 جیقرار گرفتند. نتا  ی مورد بررس  یآمار  یهافرض شیها از نظر پداده  ها،ه یاز آزمون فرض  شیپ

کوچکتر   رهایتمام متغ  یبرا  یو چو نشان داد که سطح معنادار  نیل  ن، یلو  یواحد پانل  شهیآزمون ر

 .باشدی در سطح م یزمان یهایمانا بودن همه سر انگریاست، که ب ۰۵/۰از 
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 : آزمون مانایی برای تمامی متغیرهای پژوهش 2جدول  

 نتیجه  سطح معناداری  آماره آزمون  نام متغیر 

 مانا است  0/ 0000 - 25/ 48 سودآوری 

 مانا است  0/ 0000 - 67/5 اندازه شرکت 

 مانا است  0/ 0000 - 44/ 98 سود تقسیمی هر سهم 

 مانا است  0/ 0000 - 24/ 25 رشد فروش 

 

وار  جینتا تورم  عامل  جدول    انسیآزمون  متغ  ی برا  ۳در  مدل  یرهایتمام  در   ی هامستقل 

که مشکل   کندیم دییتأ افته ی نیرا نشان داد. ا ۱۰به مراتب کمتر از آستانه  یریمقاد  ،یونیرگرس

نتا  یهاچندگانه در مدل  یخطهم قابل   یونیرگرس  لیحاصل از تحل  جیپژوهش وجود ندارد و 

 اتکا هستند.
 

 : نتایج آزمون هم خطی3جدول  

 

 هاهیبرازش مدل و آزمون فرض

استفاده شد. در    PLS-SEM  کرد یبا رو  یمعادلات ساختار  یسازاز مدل  هاهیآزمون فرض  یبرا

اندازه مدل  برازش  ادیگرد   یبررس  یریگابتدا،  به  توجه  با  سازه  نکهی.  پژوهش   یهاتمام 

همگرا به طور کامل برقرار    ییو روا  ییایبوده و پا  ۱برابر با    یعامل  یشاخصه هستند، بارهاتک

 شد.  یابیارز f²و  R² یارهایبا استفاده از مع یبرازش مدل ساختار دامه،است. در ا

 

 نتیجه آزمون  VIF فرضیه  نام متغیرها 

 خطیعدم هم  1/ 00 اول  رشد فروش 

 خطیعدم هم  1/ 00 دوم  رشد فروش 

 خطیعدم هم  1/ 00 سوم  سودآوری 

 خطیعدم هم  1/ 00 چهارم اندازه شرکت 

 خطیعدم هم  1/ 00 پنجم اندازه شرکت 

 سودآوری 

 رشد فروش 
 ششم

02 /1 

00 /1 

 خطیعدم هم 

 خطیعدم هم 

 سودآوری 

 اندازه شرکت 
 هفتم 

07 /1 

00 /1 

 خطیعدم هم 

 خطیعدم هم 
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 برای هر کدام از متغیرهای پنهان پژوهش  2R: مقدار 4  جدول

 

 متغیر  ضریب تبیین  ضریب تبیین اصلاح شده 

 سودآوری 079/0 077/0

 سود تقسیمی هر سهم 334/0 332/0

 

م  ۴جدول    جینتا متغ  دهدینشان  توانسته  یرهایکه  مدل  تغ  ۹/۷اند  مستقل  از   رات ییدرصد 

از آن است که    یموضوع حاک  نی. اشود یمحسوب م  فیضع  یکنند که قدرت نییرا تب   یسودآور

درصد   ۴/۳۳مؤثرند. در مقابل، مدل توانسته است  یبر سودآور زیخارج از مدل ن یگریعوامل د 

قدرت    ر،یمتغ  نیا  دهیچیپ  تیدهد که با توجه به ماه  حیهر سهم را توض  یمیسود تقس  راتییاز تغ

 .رود ی به شمار م یمتوسط و قابل قبول نییتب

 
  2F: نتایج معیار5جدول  

 2F مسیرها 

501/0 رشد فروش به سودآوری   

550/0 اندازه شرکت به سودآوری   

900/0 رشد فروش به سود تقسیمی هر سهم   

200/0 اندازه شرکت به سود تقسیمی هر سهم   

141/0 سودآوری به سود تقسیمی هر سهم   

 

)  اریمع اثر  نf²اندازه  م  زی(  سودآور  دهدینشان  بزرگ    یکه  اثر  اندازه  مهم۴۱۱/۰با  و   نیتر، 

 .باشدیدر مدل حاضر م یمیسود تقس یبرا نیبشیپ نیرگذارتریتأث

 t آماره
داشته باشد تا   ۹6/۱از  شتریمقدار ب دیبا  ،یبرازش مدل ساختار یبرا یاصل اریعنوان مع ، به tآماره 

 دییدرصد تأ  ۹۵  نانیبا سطح اطم  یو صحت مدل ساختار  رهایگفت که مس   یبتوان به طور قطع

با  نبه صورت خلاصه ارائه شده است تا بتوا ر یمقاد  نی، ا6منظور، در جدول  نیشده است. به هم

 کرد.  یرا بررس ریسهولت، مقاد 
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 های پژوهش فرضیه  t: جدول آماره 6 جدول

 
ضریب  

 مسیر 

انحراف 

 استاندارد 
 Tآماره 

  اسطح معن

 داری

 000/0 040/4 030/0 121/0 سودآوری  <- رشد فروش 

 001/0 278/3 025/0 081/0 سود تقسیمی هر سهم  <- رشد فروش 

 000/0 17/ 650 031/0 545/0 سود تقسیمی هر سهم   <-سودآوری 

 000/0 278/6 037/0 229/0 سودآوری  <- اندازه شرکت 

 171/0 1/ 369 031/0 043/0 سود تقسیمی هر سهم  <- اندازه شرکت 

سود  <-سودآوری   <- رشد فروش 

 تقسیمی هر سهم 
066/0 017/0 811/3 000/0 

سود  <-سودآوری   <- اندازه شرکت 

 تقسیمی هر سهم 
125/0 021/0 871/5 0000 /0 

 

هر سهم از    یمیبه جز اندازه شرکت با سود تقس  رهایمس  ی پژوهش مقدار تمام  یهاافتهیبر اساس 

 .باشدی م ۰۵/۰کمتر  داریمعن ینظر آمار

 

 
 هادر حالت تخمین استاندارد برای بررسی فرضیه( t)مقادیر برازش شده  : الگوی1 نمودار
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 ها هیفرض یبررس یبرا یبوت استرپ سطح معنادار :2نمودار 

 

 ی برازش مدل مفهوم  یبررس
ها در داده لیتحل تمیمطابق با الگور یمدل ساختار ،یریگاندازه یهابرازش مدل یابیپس از ارز

 ی پژوهش بررس یهاهیمرحله، فرض نی. در ارد یگیقرار م یمورد بررس یروش معادلات ساختار

 . شوندیو آزمون م

 

 
 پژوهش با ضرایب استاندارد شده  هایفرضیه: مسیر 3 نمودار
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 وجود دارد. یرابطه معنادار یرشد فروش و سودآور نیاول: ب هیفرض

 اول  ه ی: نتایج اجرای مدل معادلات ساختاری فرض7جدول  

 نتیجه  tآماره  ضریب مسیر  متغیر وابسته  متغیر مستقل  مسیر 

 تایید  040/4 121/0 سودآوری رشد فروش  اول

 

،  ۰۴۰/۴برابر با  tبا آماره  ۱۲۱/۰ یرشد فروش بر سودآور ریمس بیکه ضر دهدینشان م هاافتهی

 . شود یم دییاول پژوهش تأ هیفرض ن،یمعنادار است. بنابرا یاز نظر آمار

 

 وجود دارد.  یهر سهم رابطه معنادار یمیرشد فروش و سود تقس نیدوم: ب هیفرض

 
   دوم ه یفرض یمدل معادلات ساختار یاجرا ج ی: نتا8  جدول

 مسیر 
متغیر  

 مستقل 
 نتیجه  tآماره  ضریب مسیر  متغیر وابسته 

 تایید  287/3 081/0 سود تقسیمی هر سهم رشد فروش  اول

 

 T با آماره  ۰۸۱/۰هر سهم    یمیرشد فروش بر سود تقس  ریمس  بی، ضر ۸جدول    جیبر اساس نتا

 .شود یم دییدوم پژوهش تأ هیفرض جه،ی. در نتباشدی، معنادار م۲۸۷/۳برابر با 

 

 وجود دارد. یهر سهم رابطه معنادار یمیو سود تقس یسودآور نیسوم: ب هیفرض

 
سوم ه یفرض یمدل معادلات ساختار یاجرا ج ی: نتا9  جدول  

 نتیجه  tآماره  ضریب مسیر  متغیر وابسته  متغیر مستقل  مسیر 

 تایید  17/ 650 545/0 سود تقسیمی هر سهم سودآوری اول
 

  ۵۴۵/۰هر سهم برابر    یمی بر سود تقس   یسودآور  ریمس  بیسوم، ضر  هیآزمون فرض  جیمطابق نتا

 ن یکه با توجه به بزرگتر بودن ا  باشدی م  6۵۰/۱۷برابر    ریمس  نیا  یبرا  tو مقدار آماره    باشدیم

 د ییحاضر مورد تا  هیفرض  جهیبرآورد شده است. در نت  ب یضر  ینشان دهنده معنادار  ۹6/۱مقدار از  

 . رد یگی م رارق
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 وجود دارد. یرابطه معنادار یاندازه شرکت و سودآور نیچهارم: ب هیفرض

 
 چهارم هیفرض یمدل معادلات ساختار یاجرا ج ی: نتا10  جدول

 نتیجه  tآماره  ضریب مسیر  متغیر وابسته  متغیر مستقل  مسیر 

 تایید  278/6 229/0 سودآوری اندازه شرکت  اول

 

برابر    یاندازه شرکت بر سودآور  ریمس  بیچهارم، ضر   هیحاصل از آزمون فرض  یهاافتهیبر اساس  

که با توجه به بزرگتر بودن   باشدی م  ۲۷۸/6برابر    ریمس  ن یا  یبرا  tو مقدار آماره    باشدی م  ۲۲۹/۰

 دحاضر مور هیفرض جهیبرآورد شده است. در نت بیضر ینشان دهنده معنادار ۹6/۱مقدار از  نیا

 .رد یگیقرار م دییتا

 

 وجود دارد.  یهر سهم رابطه معنادار یمیاندازه شرکت و سود تقس نیپنجم: ب هیفرض

 
 پنجم هیفرض یمدل معادلات ساختار یاجرا ج ی: نتا11  جدول

ضریب   متغیر وابسته  متغیر مستقل  مسیر 

 مسیر 

 نتیجه  tآماره 

 رد 1/ 369 043/0 سود تقسیمی هر سهم اندازه شرکت  اول

 

هر سهم برابر   یمیاندازه شرکت بر سود تقس ریمس  بیضر  دهدیپنجم نشان م  هیآزمون فرض  جینتا

 ن یکه با توجه به کمتر بودن ا  باشدی م  ۳6۹/۱برابر    ریمس  نیا  یبرا  tو مقدار آماره    باشدی م  ۰۴۳/۰

 وردحاضر م  هیفرض  جهیبرآورد شده است. در نت  بیضر  ینشان دهنده عدم معنادار  ۹6/۱مقدار از  

 .رد یگیقرار نم دییتا

 

 دارد.  یمعنادار ریهر سهم تأث یمیرشد فروش و سود تقس  نیبر رابطه ب یششم: سودآور هیفرض

 ششم هیفرض یمدل معادلات ساختار یاجرا ج ی: نتا12  جدول

 مسیر  مسیر 
ضریب  

 مسیر 
 نتیجه  tآماره 

 تأیید 040/4 121/0 سودآوری <-رشد فروش  اول

 تأیید 17/ 650 545/0 سود تقسیمی هر سهم <-سودآوری  دوم

 تأیید 287/3 081/0 سود تقسیمی هر سهم  <-رشد فروش  سوم 
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 چهارم 
سود تقسیمی   <-سودآوری  <-رشد فروش 

 هر سهم
 تأیید 811/3 066/0

 

م  ۱۲جدول    جینتا مس  دهدینشان  تمام  مهم  میمستق   یرهایکه  هستند.  اثر معنادار  آن،  از  تر 

برابر با    tو آماره    ۰66/۰  بیبا ضر  یسودآور  قیاز طر  یمیرشد فروش بر سود تقس   می رمستقیغ

 .شود یم دییششم پژوهش تأ هیفرض ن،یمعنادار است.بنابرا یاز نظر آمار زین ۸۱۱/۳

 

 دارد.  یمعنادار ریهر سهم تأث یمیاندازه شرکت و سود تقس نیبر رابطه ب یهفتم: سودآور هیفرض

 هفتم  هیفرض یمدل معادلات ساختار یاجرا ج ی: نتا13جدول  

 مسیر  مسیر 
ضریب  

 مسیر 
 نتیجه  tآماره 

 تأیید 278/6 229/0 سودآوری  <-اندازه شرکت  اول

 تأیید 17/ 650 545/0 سود تقسیمی هر سهم <-سودآوری  دوم

 رد 1/ 369 043/0 سود تقسیمی هر سهم  <-اندازه شرکت  سوم 

 چهارم 
سود   <-سودآوری  <-اندازه شرکت 

 تقسیمی هر سهم 
 تأیید 871/5 125/0

 

هر سهم با آماره    یمیاندازه شرکت بر سود تقس  میکه اثر مستق  دهدی نشان م  ۱۳جدول    یهاافتهی

t    با ن  ۳6۹/۱برابر  ا  کرد ی . طبق روستیمعنادار  در  معنادار  ن یاتخاذ شده   ریمس  یپژوهش، عدم 

برقرار  یبرا  یبه عنوان شرط  میمستق بنابرا  یارابطه واسطه  یعدم  نظر گرفته شده است.   ن یدر 

 .شود یهفتم پژوهش رد م هیفرض

 

 ی ریگ  جهیبحث و نت
اندازه شرکت و رشد    نیدر رابطه ب  یسودآور  یانقش واسطه  نییتب  یپژوهش حاضر با هدف اصل

 ی ایشده در بورس تهران انجام شد. در دن رفتهیپذ یهاهر سهم در شرکت  یمیفروش با سود تقس

بازده   ینیبشیعملکرد و پ یابیارز   یمعتبر برا  یهاگنالیبه دنبال س  گذارانهیامروز که سرما   یمال

از   دهند،یسود را شکل م میتقس  استیکه س  یادهیچ یپ  یهازمیها هستند، درک مکانشرکت  یآت

ا  یاتیح  یتیاهم است.  آزمون    نیبرخوردار  و  ارائه  با  تا  بود  تلاش  در  مدل    کیپژوهش 

بررس  ،یگرواسطه از  ا  م،یروابط مستق  ی فراتر  دهد که چگونه و  نیبه  پاسخ   ی های ژگ یپرسش 
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که در بخش قبل ارائه  ریمس لیتحل جی. نتاشود یم لیسهامداران تبد  یشرکت به بازده نقد یاد یبن

 .رندیگی قرار م یرا آشکار ساخت که در ادامه مورد بحث و بررس یقابل توجه یهاافتهیشد، 

 :یدی کل یهاافتهی لیتحل

  ی در مدل مورد بررس  یدیکل  یاواسطه  زمیمکان  ک ی  ،یپژوهش نشان داد که سودآور  یاصل  افتهی

رشد فروش و اندازه شرکت   ریکرد که هر دو متغ  دییاول و چهارم تأ  هیآزمون فرض  جیاست. نتا

بزرگتر و   یهابدان معناست که شرکت نی. ارگذارندیتأث یبر سودآور یبه طور مثبت و معنادار

 افته ی نیسودآورتر هستند. ا یبه طور کل کنند،یرا تجربه م یکه رشد فروش بالاتر ییهاشرکت

 .( همسو است۱۳۹۴پور ) ینژاد و خدام رانیمانند ا ییهاپژوهش یتجرب جیو نتا ینظر یبا مبان

 :به دست آمد  یگرواسطهروابط  لیپژوهش در تحل افتهی نیترمهم

  فایا  ی جزئ  یگرنقش واسطه  یششم نشان داد که سودآور  هیفرض  جیمورد رشد فروش، نتا  در

 م یرمستقیدرآمد( و هم به صورت غ  شی)با افزا  میرشد فروش هم به صورت مستق  یعنی.  کندیم

که    دهدینشان م  افتهی  نی. اشود یم  یمیسود تقس  شی( منجر به افزایسودآور  تیتقو  قی)از طر

 ی رشد به سودآور  نیکه ا  یبازار است، اما زمان  یمثبت برا  گنالیس  کی  د خو  یرشد به خود 

تأث  لیتبد  داریپا توانا  ریشود،  بر  قو  میتقس  ییآن  مراتب  به  ا  تریسود  بود.  با   جهینت  نیخواهد 

شرل  یراچماوات  یهاافتهی اهم۲۰۲۱)  تای و  بر  که  دارد  مطابقت  تأک  لیتبد  تی(  سود  به    د ی رشد 

 .اندکرده

پژوهش( نشان   نیاتخاذ شده در ا کرد یهفتم )با توجه به رو هیفرض جیمورد اندازه شرکت، نتا در

بدان معناست که صرفاً بزرگ    نی. استیمعنادار ن  یمیبا سود تقس  ریمتغ  نیا  میداد که رابطه مستق 

تضم  کیبودن   تقس  یبرا  ینیشرکت،  سود  ن  یمیپرداخت  استیبالاتر   ی هاافتهیبا    جهینت  نی. 

با نتا۲۰۲۵و همکاران )  یاستوتیدیو دارد.   رتی( مغا۲۰۲۴)  یو مانوار   یدو  جی( همسو بوده و 

 رها یمتغ  ریبر سا  یرگذاریتأث  قیکه اندازه شرکت تنها از طر  دهدینشان م  میعدم وجود رابطه مستق 

 ا نقش اندازه ر یدگیچیپ افته،ی نیسود مؤثر باشد. ا میتقس  استیبر س تواندی( می)مانند سودآور

شرکت، در مورد   اسیصرفاً بر اساس مق  دینبا  گرانلیکه تحل  دهدی و نشان م  سازد یبرجسته م

 ی سودآور  یپژوهش بر نقش محور  نیا  جیدر مجموع، نتاسود آن قضاوت کنند.    میتقس  استیس

 ی ایاست که مزا  یریمتغ  ،ی. سودآورکندیم  دیها تأک در شرکت  "لیموتور تبد"  کیبه عنوان  

.  دینمایم  لیسهامداران تبد  یملموس برا  یبزرگ و رشد فروش را به بازده نقد  ازهاز اند  یناش

 :در بر دارد  یمهم یامدهایپ ران،یمد یو هم برا گذارانه یسرما یهم برا افته،ی نیا

تمرکز    یشرکت، به جا  کیسود    میتقس   استیس  یابیدر ارز  شود یم  شنهاد ی: پگذارانهیسرما  یبرا

 ی اژهیآن توجه و  یسودآور  تیفیو ک  یداریرشد، به پا  ایمانند اندازه    ییهاصرف بر شاخص 
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 یی ممکن است در بلندمدت توانا  ست،یدارد اما سودآور ن  ییکه رشد بالا   یداشته باشند. شرکت

 .خود را از دست بدهد سود  میتقس

ارانیمد  یبرا م  تیریمد  تیاهم  هاافتهی  ن ی:  برجسته  را  سودآور  مدسازد یرشد    دیبا  رانی. 

 ه یبهبود حاش  ا یکنند که با حفظ    یطراح  یاسهم بازار را به گونه  شیتوسعه و افزا  یهایاستراتژ

 .را برآورده سازند یکسب بازده نقد یسود همراه باشد تا بتوانند انتظارات سهامداران برا

  ی گرواسطهمدل    نیا  قاًیمشابه که دق   یذکر است که با توجه به عدم وجود پژوهش داخل  انیشا

محدود   یبا مطالعات داخل  جیتر نتاگسترده  سهیرا در بورس تهران آزمون کرده باشد، امکان مقا

ا نوآور  نیبود.  اهم  یموضوع،  م  تیو  دوچندان  را  حاضر  پ  کندیپژوهش   شودیم  شنهاد یو 

مورد   گرید   یکنترل  یرهای مختلف و با در نظر گرفتن متغ  عیمدل را در صنا  نیا  ،یآت  یهاپژوهش

 آزمون مجدد قرار دهند. 
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 . رانیتهران، ا   ،یو توسعه اقتصاد یحسابدار  ت،یریمد یالملل  نیکنفرانس ب 
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با    یو فرصت رشد آت  یاهرم مال  نی رابطه ب  ی (. بررس۱۴۰۲ن. )  ، یع. و شفائ  ، یمؤمن (۹

شده بورس اوراق بهادار    رفتهیپذ  ییدارو  یهاهر سهم در شرکت   یمینسبت سود تقس 

نهم  مقالات  ب   نیتهران.مجموعه  مد  یالملل  نیکنفرانس  حسابدار  تیریعلوم   ،یو 

 . رانیتهران، ا

به قیمت هر  (.  ۱۳۹۸نیکبخت، م.، فیروزنیا، ا. و کلهرنیا، ح. ) (۱۰ رابطه بین نسبت سود 

سهام  (P/E) سهم سیتماتیک  ریسک  و  آتی  فروش  رشد  تجربی   .با  مطالعات 
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Abstract  

 Understanding the factors affecting dividend policies is of particular 

importance for capital market participants. This study was conducted with 

the purpose of explaining the mediating role of profitability in the 

relationship between firm size and sales growth with dividend per share. 

The present research was a descriptive-correlational study with an ex-post 

facto design. The statistical population included all companies listed on the 

Tehran Stock Exchange, from which 115 firms were selected through 

purposive sampling for the period of 2017 to 2024. The data collection 

instrument was the audited financial statements of the companies, and data 

analysis was performed using structural equation modeling. The results 

indicated that profitability effectively and positively mediated the 

relationship between sales growth and dividend per share. However, the 

direct relationship between firm size and dividend per share was not 

significant, and consequently, the mediating role of profitability in this 

relationship was not confirmed based on the research approach. It is 

concluded that profitability serves as a key mechanism in converting sales 

growth into cash returns for shareholders, whereas firm size alone is not a 

suitable predictor of dividend policy. 

Keywords: Profitability, Firm size, Sales growth, Dividend per share. 
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