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 چکیده 

 
ی پذیرفته شده در بورس  هاشرکت شکل( در    J)منحنی    در این پژوهش، به بررسی رابطه بین سود سهام و ارزش شرکت

های  از نظر ماهیت و محتوائی از نوع همبستگی و بر مبنای هدف از نوع تحقیق   مطالعهاوراق بهادار تهران پرداخته شد. این  
های کاربردی  ها بر مبنای ماهیت از نوع تحقیق بندی تحقیقتحقیق حاضر از جهت طبقه  ،بنیادی تجربی است. همچنین

گیری  روش هدفمند نمونه   از   . برای انتخاب نمونه ه استدر نظر گرفته شد  1401تا    1391هش از سال  است. دوره زمانی پژو 
های این تحقیق و تعیین ارتباط بین متغیرهای مستقل  گیری شد. برای آزمون فرضیه برگزیده طی فرآیندی قضاوتی بهره

طه از روش رگرسیون چند متغیره پانل مورد بررسی  های مربوشد و فرضیهو وابسته نیز از الگوهای اقتصادسنجی استفاده  
قرار گرفت. نتایج تحقیق نشان داد که جریان وجوه نقد آزاد با ارزش شرکت، ارتباط مثبت و معناداری دارد. سود تقسیمی 

است   گذارتأثیربا ارزش شرکت ارتباط منفی و معناداری دارد. سود تقسیمی بر رابطه بین جریان نقد آزاد و ارزش شرکت  
، رابطه بین سود سهام و ارزش شرکت  همچنینگردد  و باعث کاهش رابطه مثبت بین جریان نقد آزاد و ارزش شرکت می 
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 مقدمه 

ای  این است که آیا بین سود سهام و ارزش شرکت رابطه  هاشرکتیکی از مسائل اصلی در امور مالی 
های تقسیم ( معتقدند که در بازارهای اصطکاکی، سیاست1961)  1وجود دارد یا خیر. میلر و مودیلیانی 

هایی  ، اصطکاککند. با این حالی ایجاد نمیگذارسرمایه ان ارزشی بیش از  دارسهام سود سهام برای  
توانند اندازه و زمان سود سهام های نمایندگی جریان نقدی آزاد، میمانند عدم تقارن اطلاعاتی و هزینه
درصد از جریان    100  هاشرکتعنوان مثال، مودیلیانی معتقد است که  را با ارزش شرکت مرتبط کنند. به

اگر این فرض برای نگهداشت وجه نقد تعدیل  پردازند، بنابراین نقدی آزاد خود را در هر دوره نقدی می 
( و  1998)  2شود، سیاست پولی ممکن است مهم باشد. در میان مطالعات تجربی موجود، فاما و فرنچ 

( معتقدند که ارزش شرکت ارتباط مثبتی با اندازه سود سهام دارد، اما این  2006)  3و همکاران   پینکوویتز
( معتقدند که این رابطه 1998کنند. فاما و فرنچ )متفاوتی تفسیر می  صورتدو مطالعه این یافته را به

کند که اندازهای تجاری آینده ارائه میآید چون سود سهام، اطلاعاتی را در مورد چشممثبت بوجود می
 ( نشان می 2006که پینکوویتز و همکاران )از طریق متغیرهای کنترل نادیده گرفته شده است، درحالی

های نمایندگی  دهند که هزینهیی اختصاص میهاشرکتهای بالایی را به  ان ارزش گذاررمایهسدهند که  
  4دهند. از سوی دیگر، بیکر و ورگلرهای نقدی آزاد را از طریق پرداخت سود سهام کاهش می جریان

د سهام  بینند. آنها معتقدند که رابطه بین سو( رابطه پایداری بین سود سهام و ارزش شرکت نمی2004)
منظور کسب شواهد جامع در این خصوص  تواند مثبت یا منفی باشد. لذا این مقاله بهو ارزش شرکت می

 پردازد.ی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می هاشرکتسود سهام بر ارزش  تأثیربه بررسی 

 مبانی نظری  
ترین و  مؤثرار ازجمله کارآمدترین،   ی سهامی عام پذیرفته شده در بورس اوراق بهادهاشرکتامروزه  

بنگاهاقتصادی اقتصادی هر کشوری محسوب می ترین  تعداد های  نظر  از  واحدها  این  اگر چه  شوند. 
باشند، ولی از لحاظ منبع سرمایه، حجم فروش و سایر  های اقتصادی محدود مینسبت به سایر بنگاه 

از طریق بورس اوراق بهادار این    هاشرکتهام این  منابع اقتصادی دارای اهمیت فراوانی هستند. ارائه س
منظور که بخشی به   هاشرکتآورد که از طریق خرید سهام این  ان فراهم می گذارسرمایه امکان را برای  

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Miller & Modigliani 
2. Fama & French 

3. Pinkowitz et al 

4. Baker & Wurgler 
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ی نمایند، برای اعتباردهندگان نیز میزان سود  گذارسرمایهمندی از سود نقدی سهام است، اقدام به  بهره 
این   در  به می  هاشرکتنقدی سهام  نشانه تواند  این  عنوان  مالی  از وضعیت  اتخاذ   هاشرکتای  برای 

های نقدی مستمر  ان و اعتباردهندگان به جریان گذارسرمایه تصمیمات اعتباری مورد استفاده قرار گیرد.  
خواهان کس و  دارند  بیشتری  زمانعلاقه  در  مبالغ مشخص  دریافت  از  اطمینان  تعیین شده ب  های 

های جدید است، انجام یگذارسرمایههستند. لازمه پرداخت مستمر سود، توسعه، بهبود عملیات و انجام  
ان فعلی را دارسهام ها از محل کاهش سود نقدی سهام، وجوه نقد قابل پرداخت به  یگذارسرمایه این  

د داد ولی در مقابل باعث افزایش وجوه در دسترس برای پرداخت سود سهام  در زمان حال کاهش خواه
در آینده خواهد شد. دلیل این افزایش، کاهش بازده پرداختی برای منابع تامین شده از خارج و نیز منافع  

توانند با وجود کاهش قدرت سودآوری می  هاشرکتدیگر  ها است. ازسوییگذارسرمایه حاصل از این  
تواند ناشی از فروش  ثابت نگاه داشتن سطح سود پرداختی خود و یا حتی افزایش آن، که می  خود با
ان و اعتباردهندگان شوند.  گذارسرمایههای جدید باشد، موجب جلب توجه  ها و یا ایجاد بدهیدارایی

تواند میسادگی البته بایستی به این نکته نیز توجه داشت که افزایش سود نقدی سهام یا کاهش آن به 
 ای از موقعیت مالی شرکت باشد. ناشی از عملکرد شرکت و بنابراین نشانه 

گذاری سهام با استفاده از متغیرهای حسابداری رابطه در تحقیقات پیشین حسابداری در حوزه ارزش 
صورت یک رابطه خطی در نظر بین ارزش بازار شرکت و متغیرهای حسابداری همچون سود سهام، به 

چندان مویّد وجود رابطه خطی نیستند، بلکه بر وجود    ت. با این حال، شواهد تجربی اخیر ه اسگرفته شد 
( به بررسی رابطه سود سهام و ارزش شرکت در کشور هند  2017)   1رابطه غیرخطی تاکید دارند. قش
دهد که یک رابطه غیرخطی بین سود سهام و احتمال افزایش در ارزش  پرداختند. این پژوهش نشان می 

طور تصاعدی کاهش  آتی شرکت وجود دارد. احتمال افزایش در ارزش آتی شرکت با افزایش سود سهام به 
با افزایش در پرداخت سود سهام و سودآوری شرکت، احتمال افزایش ارزش   ه ک   طوری به   ، کندپیدا می 

( بیانگر آن است که 2016)   2کند. نتایج به دست آمده از پژوهش کیم و پارکشرکت افزایش پیدا می 
دارای شکل   ارزش شرکت  پرداختی و  نقدی  پژوهش آن   Jرابطه سود    3ها، نسبت کیوتوبین است. در 

بر مبنای سود    ها شرکت محاسبه شده و    2010تا    1962( طی دوره  ها شرکت ای از ارزش  عنوان نماینده )به 
های مربوط به ارزش  شده فاما و فرنچ ویژگی اند. هرچند رگرسیون تعدیل نقدی به شش دسته تقسیم شده 

نظر از سود نقدی، شکل، صرف   Jال این است که آیا رابطهؤ کند، س شکل را کنترل می   Jشرکت در رابطه  

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Ghosh 

2. Kim & Park 

3. Tobin's Q ratio 
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کنند عموما یی که سود نقدی پرداخت نمی ها شرکت های شرکت است یا خیر؟ برای مثال،  ناشی از ویژگی 
به شوند و می ی رشدی شناخته می هاشرکت تحت عنوان   ادعا کرد که  این  توان  اینکه   هاشرکت دلیل 

  1ی با سود نقدی کم هستند. ناصر و جویدهاشرکت رشدی هستند، دارای پریمیوم بیشتری نسبت به  
( به ارتباط بین سیاست تقسیم سود، ساختار سرمایه، سودآوری و ارزش شرکت در کشور تونس  2002) 

ثبت بر م  تأثیر های اصلی پژوهش حاکی از این است که سودآوری و نسبت اهرم  پرداختند. خلاصه یافته 
 معکوس بر ارزش شرکت دارد.   تأثیر که پرداخت سود سهام  ارزش شرکت دارند، درحالی 

گذاری سهام، نتایج توان بیان نمود که استفاده از روابط خطی در ارزش با توجه به مطالب ذکر شده می 
اند، چندان  چندان صحیحی در بر نخواهد داشت و نتایج تحقیقاتی که رابطه مذکور را خطی فرض کرده 

یکی از عواملی که باعث ایجاد رابطه غیرخطی بین ارزش شرکت و متغیرهای حسابداری .  قابل اتکا نیست
فرصت می  وجود  است.  شرکت  رشد  میشود،  شود،  شرکت  یک  برای  ارزش  ایجاد  موجب  رشد،  های 

طی یا غیرخطی با توجه به این که خ  . های خطی، این موضوع نادیده گرفته شده استکه در مدل درحالی 
گذاری زیادی روی نتایج ارزش   تأثیر فرض نمودن روابط بین ارزش بازار سهام و متغیرهای حسابداری،  

سهام دارد و در تحقیقات داخلی به این موضوع توجه چندانی نشده است، لذا این مقاله به دنبال پاسخ به  
رابطه بین سود سهام و ارزش   ، ین ی دارد؟ همچن تأثیر این پرسش است که سود سهام بر ارزش شرکت چه  

 شرکت خطی است یا غیرخطی؟ 

 مروری بر پیشینه تحقیق 
ها اشاره هایی در خارج از کشور صورت پذیرفته است که در ادامه به برخی از آندر این رابطه پژوهش

 گردد:  یم

 مطالعات داخلی 

 موارد زیر اشاره نمود: توان به  هایی که در داخل کشور صورت پذیرفته میاز جمله پژوهش

(، در پژوهش خود بیان داشتند که اگر شرکت در کسب منابع برای رفع 1402)   و همکاران   هکی 
ها در مواجهه با درماندگی مالی،  شود. شرکت نیازهایش توانایی کافی نداشته باشد، دچار درماندگی مالی می 

نمایند. در این شرایط، مدیریت با ستکاری می عنوان یکی از اقلام ارزیابی عملکرد، دسود حسابداری را به 
نماید که هدف آن، دادن اطلاعات و اخبار خوب به بازار ها به مدیریت سود اقدام می دستکاری حساب 

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Naceur & Goaied 
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رو ایشان در پژوهش خود به  سرمایه است تا بدین وسیله از کاهش ارزش شرکت جلوگیری نماید. ازاین 
ان کنترلی بر ارتباط مدیریت سود و عملکرد مالی جهت دارسهام تحلیل اثرات انواع جریان وجوه نقد و  

اند. برای این منظور از های بورس اوراق بهادار تهران، پرداخته بینی ورشکستگی مالی در شرکت پیش 
ها اند. نتایج پژوهش آن استفاده نموده   1398الی    1390شرکت منتخب طی دوره زمانی    128های  داده 

ان کنترلی، جریانات نقدی دار سهام ر مدیریت سود اثرات مثبت و متغیرهای عملکرد،  دهد که متغی نشان می 
ای، جریانات نقدی حقوق صاحبان سهام و جریانات نقدی عملیاتی آزاد، اثر منفی بر معیارهای سرمایه 

 ها داشته است. ورشکستگی شرکت 

(، در تحقیق خود به بررسی رابطه غیرخطی بین ساختار سرمایه و اندازه  1398)  و همکاران   تحریری 
های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی  شرکت با سودآوری و سیاست تقسیم سود در شرکت 

سال  بین  ساله  هفت  داده پرداخته   1396الی    1389های  بازه  تحلیل  جهت  ایشان  رگرسیون اند.  از  ها 
دهد که بین شرکت با سودآوری و تقسیم سود، اند. نتایج پژوهش ایشان نشان می تفاده نموده غیرخطی اس 

توان به وجود رابطه غیرخطی ها می از دیگر نتایج پژوهش آن   ، رابطه معنادار غیرخطی وجود دارد. همچنین 
 بین ساختار سرمایه با سودآوری و تقسیم سود اشاره نمود.

های سودآوری با ساختارسرمایه، شاخص ( به بررسی تأثیر نسبت 1395)  نو و پورمحمدی راشکی قلعه 
ی قند و شکر پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار  هاشرکت ریسک سیستماتیک و بازده سالانه سهام کلیه  

از این تحقیق، بدین ترتیب است که رابطه   7تهران در دوره زمانی   نتایج کلی حاصل  ساله پرداختند. 
نرخ بازده حقوق صاحبان سهام و حاشیه سود و سود هر سهم، با بازده سالانه وجود دارد. مستقیمی میان  

منفی میان حاشیه سود و سود  ای بر آن، رابطه مستقیمی میان حاشیه سود و سود تقسیمی و رابطه افزون 
 ایرابطه   ، ز میان نرخ بازده دارایی حاشیه سود با ساختار سرمایه نی   ، دست آمده است. همچنین هر سهم، به 

اند و همبستگی میان متغیرهای این فرضیات وجود ها رد شده منفی برقرار است. برای سایر موارد، فرضیه 
 نداشته است.

ها و نرخ بازده حقوق صاحبان ( در پژوهشی تحت عنوان تأثیر نرخ بازده دارایی 1389)   نژاد و غیور صالح 
به بررسی اخبار   ، ته شده در بورس اوراق بهادار تهرانی پذیرف هاشرکت سهام و اهرم مالی بر قیمت سهام  
ها های مالی و میزان تأثیر این نسبت در قالب نسبت   ها شرکت های مالی  و اطلاعات حاصل از گزارشگری 

رگرسیون چندمتغیره و مدل های پژوهش با استفاده از الگوهای  پرداختند. فرضیه   ها شرکت بر قیمت سهام  
نتایج حاصل  . اند در صنایع مختلف، آزمون شده  ها شرکت متغیرهای تأخیری در دو سطح کلی و تفکیکی  

ها و نرخ بازده حقوق های نرخ بازده دارایی ، نسبت هاشرکت دهد که در سطح کل  از این پژوهش نشان می 
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ندارد.   ها شرکت تأثیر معناداری بر قیمت سهام  صاحبان سهام بر قیمت سهام مؤثر هستند ولی اهرم مالی  
های مالی بر قیمت سهام در هر صنعت با صنایع دیگر متفاوت در سطح تفکیکی صنایع، نتایج تأثیر نسبت 

 است و بیانگر استقلال صنایع از یکدیگر است.

ر نرخ  ( در پژوهشی تحت عنوان بررسی تأثیر ساختار سرمایه ب 1388ایزدینیا و رحیمی دستجردی )
به بررسی تأثیر ساختار سرمایه بر نرخ بازده    ، بازده سهام و سود هر سهم در بورس اوراق بهادار تهران 
ها به حقوق  ها و بدهی ها به دارایی های بدهی سهام و سود هر سهم پرداختند. در این پژوهش نسبت 

عنوان متغیرهای وابسته م به عنوان متغیرهای مستقل و نرخ بازده سهام و درآمد هر سه صاحبان سهام، به 
مورد بررسی قرار گرفت. روش آماری در این تحقیق، روش تحلیل همبستگی از طریق رگرسیون بوده  

دهد که بین تغییرات نرخ بازده سهام و تغییرات نسبت بدهی است و نتایج حاصل از این پژوهش نشان می 
 داری وجود ندارد.اارتباط معن گونه  به دارایی و نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام، هیچ 

به    ، در پژوهشی تحت عنوان بررسی رابطه بین ساختار سرمایه با ارزش شرکت  ( 1388نیا )خسروی 
ی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته  هاشرکت بررسی رابطه بین ساختار سرمایه و ارزش  

دار بین ساختار سرمایه و ارزش شرکت وجود ا دهد رابطه معن های پژوهش نشان می است. بطورکلی یافته 
 دارد.

 مطالعات بین المللی 

شکل بین سود تقسیمی و ارزش شرکت پی    J( در تحقیق خود به وجود رابطه  2018)  1و همکاران   کیم
به این نتیجه رسیدند که    2010و    1962های  شرکت بین سال  4118ها با بررسی  بردند. در واقع آن 

 سهام و ارزش شرکت متغیر است. رابطه بین سود 

(، از ارتباط سود تقسیمی با تغییرات سود آتی برای توسعه آزمونی جدید 2017)   2آلمیدا و همکاران
ها های تجاری را بر رفتار شرکت ( اثر گروه 2003های مالی لنسینگ و دیگران )برای بررسی اثر محدودیت 

-1997شرکت هندی در طی دوره زمانی    694های  ز داده ها با استفاده ا در کشور هند بررسی نمودند. آن 
 شواهدی بدست آورندکه افزایش سود تقسیمی ارتباط مثبتی با تغییرات سود آتی دارد.  1989

-2008زمانی    ی انگلستان در دوره هاشرکت های ترکیبی  ( با استفاده از داده 2017)   3و همکاران  دانگ 
تغیرهایی پژوهشی را با عنوان »ارتباط سود تقسیمی و نوسانات سود« انجام دادند. آنها با استفاده از م   2015

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Kim et al 

2. Almeyda et al 

3. Dang et al 



 وعفتبیست، شماره  دهم، دوره  کی و بانکداری اسلامینامه مطالعاتی در مدیریت بانفصل 78

گذاری، های رشد، سرمایه از قبیل، سود تقسیمی، نوسانات سود، تغییرات سود عدم تعادل مالی، فرصت 
گذارند، تأثیر می   ها شرکت که بهطور بالقوه بر نوسانات آتی سود    شرکت و نوسان درآمد   سودآوری، اندازه 

ن ارتباط متأثر به این نتایج دست یافتند که  تغییرات سود آتی، نوسانات سود جاری را کاهش میدهد و ای 
که   دادند  نشان  آنها  همچنین  میباشد.  تقسیمی  سود  افزایش  فرصت   ها شرکت از  بالاتر، با  رشد  های 

 و اندازه کوچکتر، نوسانات سود بیشتری دارند. سودآوری بیشتر 

جامعی   ( در پژوهشی با عنوان »سود تقسیمی و نوسانات سود آتی« مجموعه 2017)   1و همکاران  جان 
های های شرکت و صنعت مؤثر بر نوسانات سود آتی را مورد بررسی قرار دادند. آنها با بررسی داده از ویژگی 

به این نتایج دست یافتند که افزایش سود تقسیمی، ارتباط معکوسی  2014- 2007مربوط به دوره زمانی 
ی  هاشرکت با تغییرات نوسانات سود دارد و همچنین این ارتباط معکوس با تغییرات نوسانات سود آتی در  

 با نوسانات سود جاری بیشتر است.

ر کشور فرانسه ( به بررسی رابطه بین حاکمیت شرکتی و ارزش شرکت د 2017)  آنتونی و همکاران 
و ارزش    ها شرکت ها حاکی از آن بود که حاکمیت شرکتی  پرداختند. یافته   2014-2005برای دوره زمانی  

ی  هاشرکت تری هستند، نسبت به  یی که دارای حاکمیت شرکتی قوی هاشرکت شرکت رابطه مثبت دارند و  
 ضعیف، از ارزش بالاتری برخوردارند.

بازار نوظهور، رقابت بازار محصول    27های سهام مربوط به  ( با استفاده از داده 2020)   2و همکاران  جان 
 -ها که از معیارهای هریشمن ثیر آن بر ارزش شرکت در بازارهای نوظهور را مورد بررسی قرار دادند. آن أ و ت 

به عنوان رقابت بازار محصول استفاده کرده بودند، دریافتند که رقابت بازار محصول در    4و لرنر  3هرفیندال
ها نشان دادند که این نتایج حتی کشورهای نوظهور به طور مستقیم با ارزش شرکت در ارتباط است. آن 

 اقی است.به قوت خود ب پس از کنترل عواملی نظیر بتا بازار، در هر دو نوع تحلیل مقطعی و سری زمانی  

مورد بررسی قرار داد و نشان   را   ( ترکیب هفت معیار حاکمیت شرکتی بر ارزش شرکت 2016)   5چن
 شود.داد که ابعاد مختلف حاکمیت شرکتی یک عامل مهم در تعیین ارزش شرکت محسوب می 

( در پژوهشی با عنوان »رابطه بین سودآوری و ارزش شرکت« به بررسی رابطه  2016)   6کیم و ژانگ
آن  پرداختند.  آمریکا  در کشور  ارزش شرکت  و  سود  کیفیت  مختلف  ابعاد  برای بین  مطالعه  این  در  ها 

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. John et al 

2. Jun et al 

3. Herfindahl – Hirschman   
4. Lerner  

5. Chen 

6. Kim & Zhang 
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کنندگی سود  بینی گیری کیفیت سود از چهار معیار )کیفیت اقلام تعهدی. پایداری سود، قدرت پیش اندازه 
کیوتوبین استفاده کردند. نتایج بررسی گیری ارزش شرکت از معیار  کارانه( و برای اندازه و سود محافظه 

با استفاده از روش رگرسیون خطی   2013تا    1974سال شرکت طی دوره زمانی    40های مربوط به  داده 
داده  مدل  و  متغیره  انگیزه چند  سود  کیفیت  که  است  آن  از  حاکی  ترکیبی،  برای های  را  مدیران  های 

ک بیش  محدود  بد  اخبار  افشای  عدم  و  عملکرد  ازاین نمایی  و  می رده  افزایش  را  ارزش شرکت  دهد. رو 
های تحقیق و توسعه، وضعیت بازار محصولات شرکت و درصد محققین با استفاده از هزینه   ، همچنین 

گذاران، اثبات های مؤثر بر عدم تقارن اطلاعاتی بین مدیران و سرمایه عنوان متغیر پوشش تحلیلگران به 
اطلاعاتی، توانایی کیفیت سود جهت افزایش ارزش شرکت بیشتر    کردند که در شرایط وجود عدم تقارن 

 است.

( در پژوهشی پیمایشی، به مطالعه رابطه بین کارایی اقتصادی و ارزش شرکت 2016)   1لو و هنریچ
یی که از سطح کارایی بالاتری برخوردارند، ارزش شرکت بالاتری  ها شرکت ها دریافتند که  پرداختند. آن 

 بیشتر است.  ها شرکت در مقایسه با سایر    ها شرکت ی سهام این  دارند و نقدشوندگ

( در پژوهشی تحت عنوان »آیا سودهای تقسیمی حاوی اطلاعات درباره  2015)  2و همکاران  هانلون 
از   انتخابی  های  ی بورس اوراق بهادار نیویورک طی سال ها شرکت سودهای آتی هستند؟« یک نمونه 

شد را مورد بررسی قرار دادند. نتایج حاصل از مشاهده شرکت می   88312که شامل    2004الی    1970
ای که بازار پرداخت سود و همچنین میزان گونه شدن هر دو فرضیه بود. به   تأیید از  آزمون فرضیات حاکی  

 دهد.عنوان یک علامت از سود آتی دریافت نموده و نسبت به آن واکنش نشان می سود پرداختی را به 

ی ها شرکت عوامل تأثیرگذار بر ارزش شرکت  » ( پژوهشی را تحت عنوان 2019) اجنیک و همکاران 
مورد بررسی قرار دادند.  « 2017- 2008ده در بورس اوراق بهادار نیجریه، در فاصله سال های پذیرفته ش

عنوان عوامل تأثیرگذار  های رشد، سودآوری، اندازه، سررسید بدهی و اهرم به در این پژوهش، عوامل فرصت 
اثرات ثابت های پانل و روش  ها در پژوهش خود از داده بر ارزش شرکت، مورد بررسی قرار گرفت. آن 

های رشد، سودآوری و اندازه و تأثیر منفی  استفاده نمودند. نتایج این پژوهش حاکی از تأثیر مثبت فرصت 
 باشد.سررسید بدهی و اهرم مالی بر بازده سهام می 
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1. Lou & Henrich 

2. Hanlon et al 
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 شناسی پژوهش روش

باشد. همچنین نوع پژوهش بر مبنای هدف از  روش پژوهش از نظر ماهیت و محتوایی همبستگی می
طبقهپژوهشنوع   جهت  از  و  بوده  تجربی  بنیادی  پژوهشهای  نوع بندی  از  ماهیت  برمبنای  ها 

های مالی  اطلاعات مالی مورد نیاز از طریق مراجعه به صورت  ،های کاربردی است. همچنینپژوهش
یادداشت شده،  صورتحسابرسی  همراه  توضیحی  گزارش های  مالی،  بهادار، های  اوراق  بورس  های 

، سایت سازمان بورس ها شرکتجلسات مجامع عمومی  ، صورتهاشرکتمدیره  گزارش فعالیت هیئت
رسانی  وهش، توسعه و مطالعات اسلامی و سامانه جامع اطلاعو اوراق بهادار تهران، سایت مدیریت پژ

 آورد نوین گردآوری شده است. افزار رهناشران )کدال( و نرم

های پژوهش ( است. برای آزمون فرضیه 2018های پژوهش برگرفته از پژوهش کیم و همکاران )مدل 
و سوم پژوهش بوده و به قرار زیر   های اول، دوم منظور آزمون فرضیه شود. مدل اول به دو مدل ارائه می 

 است:

 (1 رابطه 
𝑄𝑖𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝐷𝐼𝑉𝑖𝑡 + 𝛼2𝐹𝐶𝐹𝑖𝑡 + 𝛼3(𝐷𝐼𝑉𝑖𝑡 ∗ 𝐹𝐶𝐹𝑖𝑡)

+ 𝛼4𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛼5𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠 𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖𝑡

+ 𝛼6𝐶𝐴𝑆𝐻𝐻𝑂𝐿𝐷𝑖𝑡 + 𝛼6𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

 قرار زیر است:منظور آزمون فرضیه چهارم پژوهش بوده و به  مدل دوم به 

 (2 رابطه 

𝑄𝑖𝑡 = 𝛼1𝐸𝑖𝑡 + 𝛼2𝐸2
𝑖𝑡 + 𝛼3𝑑𝐸𝑖𝑡 + 𝛼4𝑑𝑄𝑖𝑡+1

+ 𝛼5𝑑𝐷𝐼𝑉𝑖𝑡+1 + 𝛼6𝑑𝐷𝐼𝑉𝑖𝑡 + 𝛼7𝑑𝑇𝐴𝑖𝑡

+ 𝛼8𝑑𝑇𝐴𝑖𝑡+1 + 𝛼9𝐼𝑖𝑡 + 𝛼10𝑑𝐼𝑖𝑡 + 𝛼11𝑑𝐼𝑖𝑡+1

+ 𝜀𝑖𝑡 

 

 نشان داده شده است:  1گیری متغیرها در جدول بطور خلاصه نحوه اندازه 
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 نحوه محاسبه متغیرهای پژوهش  : 1جدول 

 تعریف و نحوه محاسبه نوع متغیر نام متغیر

 هاجمع ارزش بازاری شرکت و بدهی تقسیم بر ارزش دفتری دارایی وابسته ارزش شرکت

 هانسبت سود تقسیمی تقسیم بر ارزش دفتری دارای مستقل سود تقسیمی

 مستقل جریان نقد آزاد
علاوه  های بسوود عملیاتی منهای مالیات، سورمایه در گردش و مخارج سورمایهجریان نقد آزاد،  

 استهلاک

 هاسود هر سهم ضرب در تعداد سهام منتشر شده تقسیم بر ارزش دفتری دارایی مستقل سود سهام

 لگاریتم طبیعی فروش شرکت کنترلی اندازه شرکت

 فروش سال قبل بر فروش سال قبلنسبت تفاوت فروش سال جاری و  کنترلی رشد فروش

نگهوداشوووت وجوه 
 نقد

 هانسبت سود عملیاتی به ارزش دفتری کل دارایی کنترلی

 هاها تقسیم بر ارزش دفتری کل دارایینسبت ارزش دفتری کل بدهی کنترلی اهرم مالی

 نسبت هزینه مالی پرداختی به سود عملیاتی کنترلی هزینه مالی

 
های ی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال هاشرکت جامعه آماری این پژوهش، کلیه  

ی مورد بررسی، از طریق روش حذف سیستماتیک، هاشرکت منظور همگنی است. لذا به  1401تا    1391
 عنوان جامعه آماری، جهت بررسی و آزمون فرضیات انتخاب گردیدند.شرکت به   108تعداد  

 های پژوهشفرضیه 

 فرضیه اول: جریان وجوه نقد آزاد با ارزش شرکت ارتباط دارد.

 دوم: سود تقسیمی با ارزش شرکت ارتباط دارد.  فرضیه 

 گذار است.تأثیر فرضیه سوم: سود تقسیمی بر رابطه بین جریان نقد آزاد و ارزش شرکت  

 ت.فرضیه چهارم: رابطه بین سود سهام و ارزش شرکت در طول زمان متغیر اس 
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 های پژوهشیافته

 آمار توصیفی 

مرکزی )ماکزیمم، مینیمم، میانگین( و پراکندگی های  شاخصدر این بخش ابتدا آمار توصیفی که شامل  
 گیرد.مورد بحث و بررسی قرار می آمده است، 2و در جدول شامل انحراف معیار هستند

 شاخص آماری متغیرهای پژوهش  : 2جدول 

 مشاهدات انحراف معیار  کمینه  بیشینه  میانه  میانگین  متغیرها 

 864 6/ 4769 0/ 5381 69/ 7079 2/ 0041 3/ 8806 ارزش شرکت

 864 0/ 6261 0/ 0000 0/ 9926 0/ 3265 0/ 3548 سود تقسیمی

 864 0/ 1361 - 0/ 3436 0/ 6424 0/ 0946 0/ 1141 جریان نقد آزاد

 864 0/ 1316 - 0/ 3702 0/ 5371 0/ 0887 0/ 1093 سود سهام

 864 1/ 4057 10/ 4916 19/ 9192 14/ 1535 14/ 1643 اندازه شرکت

 864 0/ 4694 - 0/ 8255 2/ 4988 0/ 2085 0/ 2734 رشد فروش

 864 0/ 0796 0/ 0021 0/ 4791 0/ 0332 0/ 0629 نگهداشت وجه نقد

 864 0/ 4223 0/ 0011 1/ 8021 0/ 3563 0/ 4853 اهرم مالی

 864 0/ 0694 0/ 0000 0/ 7577 0/ 0321 0/ 0552 هزینه مالی

 
به این    ، درصد بوده   35، متغیر سود تقسیمی دارای میانگین  2با توجه به اطلاعات موجود در جدول  

ان تقسیم دارسهام درصد از سود خالص خود را بین    35ی مورد بررسی، ها شرکت طور متوسط،  ه معنا که ب 
طور متوسط، سود سهام ه به این معناست که ب ،  درصد بوده   10سهام دارای میانگین  اند. متغیر سود  نموده 

باشد. متغیر رشد فروش دارای میانگین ها می درصد از ارزش دفتری دارایی   10ی مورد بررسی،  هاشرکت در  
ی مورد بررسی، مبلغ فروش در هر سال نسبت  هاشرکت طور متوسط در  ه به این معنا که ب   ، د بوده درص  27

به این معنا که ،  درصد بوده   48مالی دارای میانگین  درصد رشد داشته است. متغیر اهرم    27به سال قبل،  
ها، از محل درصد از ارزش دفتری کل دارایی   48میزان  ی مورد بررسی، به ها شرکت طور متوسط در  ه ب 

 ها تامین شده است.بدهی 

 آزمون توزیع متغیر وابسته 

از تجزیه استفاده  از شروط لازم جهت  آزمون فرضیه ویکی  نرمال تحلیل رگرسیون در  پژوهش  های 
 بودن توزیع متغیر وابسته است.
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 نتایج آزمون توزیع متغیر وابسته  : 3جدول 

 احتمال ارزش  آزمون جارک و برا  متغیر وابسته 

 0/ 0763 6/ 7639 ارزش شرکت 

 

  5، با توجه به آماره جارکا و برا مشاهده میشود که معناداری متغیر ارزش شرکت بیشتر از  3در جدول 
 درصد بوده و در نتیجه توزیع متغیر وابسته پژوهش نرمال میباشد.

 آمار استنباطی 

لیمر برای تعیین نوع روش مدل رگرسیونی از حیث پانل   Fپیش از تخمین مدل نیاز است تا آزمون  
های تلفیقی( انجام گرفته و در صورت پذیرش روش های تابلویی( یا پولینگ بودن )دادهبودن )داده 

اثرات تصادفی صورت گیرد یا  ثابت  اثرات  . اگر  پانل، آزمون هاسمن برای تعیین نوع روش از لحاظ 
درصد باشد، فرض صفر )اثرات تصادفی( رد شده و اثرات  5سطح معناداری آزمون هاسمن کوچکتر از 

 تأیید فرض صفر    ،درصد باشد  5شود و اگر سطح معناداری آزمون هاسمن بزرگتر از  ثابت انتخاب می
هاسمن، روش رگرسیونی لیمر و آزمون  F   شود. مطابق با نتایج آزمون شده و اثرات تصادفی انتخاب می

تحلیل قرار خواهد گرفت. در  وهای پژوهش مورد تجزیهآن فرضیه   مبنایشود و بر  مناسب انتخاب می
از مقاطع دوره زمانی بیشتر باشد  هاشرکتهای تابلویی هنگامی که تعداد صورت استفاده از روش داده

مهم ناهمسانی واریانس   تأثیر توجه به    مواجه شوند. با  ها با مشکل ناهمسانی واریانسممکن است مدل
یا  به هرگونه تخمین وجود  پرداختن  از  تا قبل  آماری لازم است  استنباط  معیار و  انحراف  برآورد  در 

منظور آزمون برابری واریانس  وجود ناهمسانی واریانس مورد بررسی قرار گیرد. در این پژوهش به عدم
داده  آزمون نسبت درستندر  از  تابلویی  استفاده شده است. در صورت وجود مشکل    (LR)مایی  های 

های مختلفی جهت رفع این مشکل وجود دارد که یکی های تابلویی روش ناهمسانی واریانس در داده
 باشد.می (EGLS)یافته ها استفاده از روش رگرسیون حداقل مربعات تعمیماز این روش 

 آزمون ناهمسانی واریانس : 4جدول 

 نتیجه  احتمال  مقدار آماره مدل

1 LR 1384 0000 /0 ناهمسانی واریانس 

2 LR 722 0000 /0 ناهمسانی واریانس 
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های پژوهش نیاز به استفاده از روش حداقل مربعات  شود برای آزمون مدل طور که مشاهده می همان 
 است.  EGLSتعمیم یافته یا  

 لیمر  Fآزمون  : 5جدول 

 مدل Fآماره  ارزش احتمال  گیری نتیجه روش 

نیستند  برابر باهم مبدأها از عرض پانل   0449 /0 2683 /1 1 

 2 1/ 9904 0/ 0000 نیستند  برابر باهم مبدأها از عرض پانل 

 
های پژوهش اثرات وجود داشته و با استفاده از آزمون شود برای آزمون مدل طور که مشاهده می همان 

 شود. هاسمن نوع اثرات مشخص می 

 آزمون هاسمن : 6جدول 

 مدل آماره هاسمن P-Valueمقدار  گیری نتیجه

 1 742/38 0/ 0000 اثرات ثابت 

 2 318/26 0/ 0058 اثرات ثابت 

 
باشد، بنابراین در هر درصد می   5با توجه به اینکه در آزمون هر دو مدل، احتمال بدست آمده کمتر از  

 .شود دو مدل باید از روش اثرات ثابت استفاده  

 های پژوهش برآورد مدل 

 برآورد مدل اول  

متغیر وابسته در این مدل، ارزش شرکت بوده و متغیر مستقل، سود تقسیمی و جریان نقد آزاد است.  
 : باشدمی  7جدول نتایج آزمون این مدل به قرار 
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 برآورد مدل اول  : 7جدول 

 متغیرها  ضرایب خطای معیار  آماره معناداری 

 عرض از مبدا - 9/ 1064 1/ 8529 - 4/ 9145 0/ 0000

 جریان نقد آزاد 5/ 5628 1/ 7021 3/ 2682 0/ 0011

 سود تقسیمی  - 1/ 5894 0/ 2124 - 7/ 4821 0/ 0000

 سود تقسیمی*جریان نقد آزاد - 4/ 2046 0/ 2253 - 18/ 6618 0/ 0000

 رشد فروش 0/ 9023 0/ 1658 5/ 4395 0/ 0000

 اندازه شرکت  1/ 0671 0/ 1275 8/ 3677 0/ 0000

 نگهداشت وجه نقد  - 1/ 5437 1/ 3202 - 1/ 1692 0/ 2427

 اهرم مالی  - 0/ 6816 0/ 9064 - 0/ 7521 0/ 4523

 ضریب تعیین  0/ 5685 ضریب تعیین تعدیل شده 0/ 4954

 Fآماره  7/ 7796 دوربین  واتسون  1/ 6752

 معناداری 0/ 0000

 
درصد   5داری آن نیز کوچک تر از  ا ( بزرگتر از آماره بحرانی و سطح معنFضریب کلی )آماره  آماره  

ای خطی میان متغیرهای مستقل و وابسته وجود دارد و رگرسیون از که بیانگر آن است که رابطه است  
 اعتبار آماری لازم برخوردار است.

 0/ 0011ارزش احتمال برای متغیر جریان نقد آزاد، برابر با  شود که  همچنین در جدول فوق مشاهده می 
ت ضریب برآوردی برای متغیر مذکور مثبت است. علام   ، است. همچنین   0/ 05بوده که این مقدار کمتر از  

وجود   ها شرکت رابطه مثبت و معناداری بین جریان نقد آزاد و ارزش  توان نتیجه گرفت که  بنابراین می 
 گردد. می   تأیید فرضیه اول پژوهش    و   دارد 

  05/0کمتر از  بوده که این مقدار    0000/0ازآنجاکه ارزش احتمال برای متغیر سود تقسیمی، برابر با  
توان نتیجه گرفت که رابطه منفی و است و علامت ضریب برآوردی برای متغیر مذکور منفی است، می 

 شود. می   تأیید در نتیجه فرضیه دوم پژوهش   ؛معناداری بین سود تقسیمی و ارزش شرکت وجود دارد 

بوده و علامت  0000/0از طرفی ارزش احتمال برای متغیر ضربی )سود تقسیمی* جریان نقد آزاد(،  
درصد است،   5ضریب برآوردی برای متغیر مذکور، منفی است. از آنجا که مقدار ارزش احتمال کمتر از  

توان گفت که رابطه منفی و معناداری بین متغیر ضربی )سود تقسیمی* جریان نقد آزاد( و ارزش می 
ز طرفی ضریب تعیین تعدیل شده  گردد. امی   تأیید در نتیجه فرضیه سوم پژوهش نیز  ؛  شرکت وجود دارد 

درصد تغییرات متغیر وابسته توسط متغیر مستقل و  49دهنده آن است که درصد بوده و نشان  49برابر با 
قرار   5/2تا    5/1بوده که در بازه    1/ 67آماره دوربین واتسون برابر با    ، شود. همچنین کنترلی تبیین می 
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ها پذیرفته دل تحقیق، عدم وجود همبستگی بین باقیمانده توان بیان نمود که در م گرفته است. لذا می 
 شود. یعنی طبق فرآیند عملیاتی برآورد مدل این خودهمبستگی سریالی رفع شده است.می 

 برآورد مدل دوم 

متغیر وابسته در این مدل، ارزش شرکت بوده و متغیر مستقل، سود سهام میباشد. نتایج آزمون این مدل  
 است:  8جدولبه قرار 

 برآورد مدل دوم : 8جدول 

 متغیرها  ضرایب  خطای معیار  آماره  معناداری

 عرض از مبدا 1/ 8191 0/ 1117 16/ 2732 0/ 0000

 سود سهام 1/ 1431 0/ 2399 4/ 7632 0/ 0000

 )سود سهام(2 - 4/ 2372 1/ 8751 - 2/ 2596 0/ 0243

 +(تغییرات سود سهام 1) - 1/ 4621 0/ 7845 - 1/ 8634 0/ 0630

 +(تغییرات کیوتوبین 1) 0/ 1545 0/ 0085 18/ 0369 0/ 0000

 +(تغییرات سود تقسیمی 1) - 0/ 1210 0/ 0301 - 4/ 0082 0/ 0001

 تغییرات سود تقسیمی  - 0/ 0243 0/ 0230 - 1/ 0548 0/ 2920

 تغییرات اندازه شرکت  0/ 2023 0/ 0819 2/ 4691 0/ 0139

 +( تغییرات اندازه شرکت 1) 1/ 6646 0/ 1321 12/ 6042 0/ 0000

 هزینه مالی  - 1/ 0678 1/ 0232 - 1/ 0434 0/ 2972

 +( تغییرات هزینه مالی 1) - 2/ 6216 0/ 5265 - 4/ 9785 0/ 0000

 تغییرات هزینه مالی  - 1/ 0486 0/ 7083 - 1/ 4803 0/ 1394

 ضریب تعیین  0/ 8394 ضریب تعیین تعدیل شده 0/ 8011

 Fآماره  21/ 9338 دوربین  واتسون  2/ 1184

 معناداری 0/ 0000 

 
درصد   5تر از  داری آن نیز کوچک ا تر از آماره بحرانی و سطح معن( بزرگ Fآماره ضریب کلی )آماره  

ای خطی میان متغیرهای مستقل و وابسته وجود دارد و رگرسیون از است که بیانگر آن است که رابطه 
ارزش احتمال برای متغیر  شود که  در جدول فوق مشاهده می   ، همچنین اعتبار آماری لازم برخوردار است.  

  است. علامت ضریب برآوردی برای متغیر 0/ 05کمتر از  بوده که این مقدار  0000/0سود سهام، برابر با  
رابطه مثبت و معناداری بین سود سهام و ارزش  توان نتیجه گرفت که  بنابراین می   ؛ مثبت است   نیز مذکور  
بوده و علامت ضریب   0/ 0243  )سود سهام(، 2از طرفی، ارزش احتمال برای متغیر    .وجود دارد   ها شرکت 
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توان گفت که مطلوبیت سود سهام در طول زمان نزولی  لذا می   . مذکور، منفی استبرآوردی برای متغیر  
در نتیجه فرضیه چهارم   ؛ بوده و در نتیجه رابطه بین سود سهام و ارزش شرکت در طول زمان متغیر است 

درصد و نشان دهنده این است که  80از طرفی ضریب تعیین تعدیل شده برابر با گردد. می  تأییدتحقیق  
آماره دوربین   ، شود. همچنیندرصد تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهای مستقل و کنترلی تبیین می   80

توان بیان نمود که در مدل قرار گرفته است. لذا می   2/ 5تا    1/ 5بوده که در بازه    2/ 11واتسون برابر با  
ند عملیاتی برآورد مدل  یعنی طبق فرآی   ؛ شود ها پذیرفته می تحقیق، عدم وجود همبستگی بین باقیمانده 

 خودهمبستگی سریالی رفع شده است.

 گیری و پیشنهادات نتیجه
ی پذیرفته شده در بورس اوراق ها شرکتهای پژوهش، بین جریان نقد آزاد و ارزش  با توجه به یافته 

شدن فرضیه اول پژوهش    تأییدبهادار تهران رابطه مثبت و معناداری برقرار است که این امر بیانگر  
(، هان 2012(، ادد )2016) های سوجون کیم و سون پارکاست. این نتیجه با نتایج حاصل از پژوهش

راستا  ( هم1387(، مهام )1389شاکری )  (، آقایی و1394)  ستایش و صالحی نیا(،  2010و همکاران )
ها و  دهد که شرکت پس از پرداخت هزینهاست. مقدار مثبت جریان نقد آزاد برای شرکت نشان می 

ها دارای وجوه نقد مازاد است. به بیان دیگر، جریان نقد آزاد، توانایی شرکت برای پرداخت  یگذارسرمایه
دهد. همچنین، معیار  وکار را علامت میت و رشد کسبها، سود نقدی، بازخرید سهام، تسهیلابدهی

ارائه میمزبور یک پیش  با قیمت آتی سهام  اولیه در رابطه  کند. برای مثال، وقتی قیمت سهام بینی 
پایین است و جریان نقد آزاد در حال افزایش است، این احتمال مناسب است که سود خالص و ارزش  

زیرا مقدار بالای جریان نقد آزاد هر سهم بدین معناست که سود   زودی افزایش خواهد یافت،سهام به
بنابراین می یابد.  افزایش  باید  احتمالًا  نیز  در  هر سهم  آزاد  نقد  افزایش جریان  با  بیان کرد که  توان 

های سودآور  ها و انجام فعالیتی در پروژه گذارسرمایهشرکت، وجوه نقد مازاد بیشتری در شرکت برای 
تواند با عملکرد صحیح و مدیریت مناسب این وجوه، ارزش شرکت را افزایش و شرکت می  وجود داشته

 دهد. 

های پژوهش، بین سود تقسیمی و ارزش شرکت رابطه منفی و معناداری برقرار است با توجه به یافته 
بیانگر   از پژوهش شدن فرضیه دوم پژوهش می   تأیید که  نتایج حاصل  با  نتیجه  این  و کیم  های  باشد. 
راستا ( هم 2002ناصر و جوید )   و   ( 2017(، دانگ و همکاران )2017آلمیدا و همکاران )   (، 2018دیگران ) 

بین   بیشتری  سود  که  اندازه  هر  به دار سهام است.  شرکت  داخلی  منابع  گردد،  تقسیم  اجرای ان  منظور 
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از شرکت بیش گذارسرمایه های  پروژه  نیاز به منابع مالی خارج  شود که این تر می ی کمتر خواهد شد و 
ان شرکت  دار سهام دیگر، بسیاری از  داشته باشد. ازطرف   تأثیر در آینده    ها شرکت تواند بر قیمت سهام  می 

ان، همواره باید دار سهام رو مدیران با هدف حداکثر نمودن ثروت  خواهان تقسیم سود نقدی هستند و ازاین 
ی را از دست گذار سرمایه های سودآور ان تعادلی برقرار نمایند تا هم  فرصت دار سهام بین علایق مختلف 

ان را بپردازند. لذا با افزایش میزان سود پرداختی  دار سهام نداده باشند و هم سود نقدی مورد نیاز بعضی از 
شرکت   ی سودآور خرج شود و ارزش گذارسرمایه های  تواند در پروژه ان، وجوه مازادی که می دار سهام به  

رابطه    ها شرکت توان نتیجه گرفت بین سود تقسیمی و ارزش  را افزایش دهد، کاهش یافته و در نتیجه می 
 منفی و معناداری برقرار است.

گذار تأثیر های پژوهش، سود تقسیمی بر رابطه بین جریان نقد آزاد و ارزش شرکت  با توجه به یافته 
شدن   تأیید گردد. این امر بیانگر  آزاد و ارزش شرکت می است و باعث کاهش رابطه مثبت بین جریان نقد  

آلمیدا و   (، 2018کیم و دیگران ) های  فرضیه سوم پژوهش است. این نتیجه با نتایج حاصل از پژوهش 
طور که در تفسیر نتیجه فرضیه اول تحقیق راستا است. همان ( هم 2002ناصر و جوید )   و   ( 2017همکاران ) 

اندازه بیان گردید، جریان نقد آز  دهد که گیری عملکرد است و وجه نقدی را نشان می اد معیاری برای 
ها، در اختیار دارد.  لذا با افزایش میزان از انجام مخارج لازم برای نگهداری یا توسعه دارایی  شرکت پس 

ی جدید وجود داشته  گذار سرمایه های  جریان نقد آزاد در شرکت، وجوه نقد کافی در شرکت برای فرصت 
با  شرکت می   و  پروژه گذارسرمایه تواند  این وجوه در  از ی  افزایش دهد.  را  ارزش شرکت  های سودآور، 

ان پرداخت کند، وجوه نقد مازاد در شرکت کاهش دار سهام طرفی، اگر شرکت سود تقسیمی بالایی به  
نق یافته و نمی  پرداخت سود  نماید. زیرا شرکت در صورت عدم  ارزش شرکت را حداکثر  بین  تواند  دی 

های پربازده صرف کرده و ارزش شرکت ی گذار سرمایه وجوه را در مسیر توسعه و    ن تواند ای ان، می دار سهام 
توان بیان نمود که با افزایش میزان سود تقسیمی در شرکت، رابطه مثبت بین را افزایش دهد. بنابراین می 

 گردد.جریان نقد آزاد و ارزش شرکت تضعیف می 

های پژوهش، رابطه بین سود سهام و ارزش شرکت در طول زمان متغیر است. این یافته با توجه به  
بیانگر   پژوهش   تأیید امر  از  نتایج حاصل  با  نتیجه  این  کیم و های  شدن فرضیه چهارم پژوهش است. 

(، ناصر و 2004(، بیکر و ورگر ) 2006(، پینکوویتز و همکاران ) 2011(، هاو، جین و ژانگ ) 2018دیگران )
های عملکرد شرکت، یکی از شاخص   راستا است. ( هم 1998فاما و فرنچ )  و   ( 2001(، کوتاری )2002جوید )

توان افزایش سود سهام را بیانگر بهبود عملکرد شرکت دانست. با افزایش لذا می   ؛ سود سهام شرکت است
ن امر منجر به بالا ان افزایش خواهد یافت. ای دار سهام سود سهام شرکت، مطلوبیت سهام آن شرکت برای  
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می  شرکت  آن  سهام  قیمت  و  ارزش  اما  رفتن  بین   تأثیر گردد.  شرکت  ارزش  بر  سهام  سود  افزایش 
نیست.  هاشرکت  یکسان  سودده  و  زیانده  بوده ها شرکت ی  زیانده  قبل،  سال  در  که  صورت یی  در  اند، 

ی هاشرکت مطلوبیت سهام شوند. زیرا با افزایش سود سهام، سوددهی، با تغییر ارزش بیشتری مواجه می 
عبارت دیگر با افزایش ی سودده در سال قبل بیشتر خواهد بود. به هاشرکت زیانده در سال قبل، نسبت به  

طور شدیدتری افزایش خواهد یافت و با افزایش سود ه ی زیانده، ارزش شرکت ب هاشرکت سود سهام در  
کمتری افزایش خواهد یافت. به بیان دیگر،  ی سودده، ارزش شرکت با شدت بسیار  ها شرکت سهام در  

 . ی خواهد داشتلافزایش ارزش شرکت در نتیجه افزایش سود سهام، در طول زمان، روند نزو 

 ربردی پژوهش کاپیشنهادهای 

ی  هاشرکتگیرندگان  های بدست آمده از آزمون فرضیه اول تحقیق، به تصمیمبا توجه به یافته ●
های عملیاتی،  شود که با کاهش هزینهادار تهران پیشنهاد میپذیرفته شده در بورس اوراق به
ی و عملیاتی را بیشتر کنند. زیرا مقدار مثبت  گذارسرمایههای  وجوه نقد مازاد حاصل از فعالیت

ها یگذارسرمایه ها و  دهد که شرکت پس از پرداخت هزینهجریان نقد آزاد برای شرکت نشان می
 دارای وجوه نقد مازاد است. 

دهد که رابطه منفی و معناداری های بدست آمده از آزمون فرضیه دوم تحقیق نشان می افتهی ●
ی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران وجود دارد.  هاشرکتبین سود تقسیمی و ارزش  

به  ازاین در  گذارسرمایهرو  پیشنهاد  هاشرکتان  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  پذیرفته شده  ی 
شود که عدم پرداخت سود را به منزله اخبار بد برداشت نکنند. چه بسا که عدم پرداخت سود  می

و   شرکت  پروژه گذارسرمایهتوسط  در  حاصل  وجوه  برای  ی  بیشتر  بازدهی  به  سودآور،  های 
 ان منجر شود. گذارسرمایه

ابطه مثبت  دهد که سود تقسیمی، رهای بدست آمده از آزمون فرضیه سوم تحقیق نشان مییافته ●
ارزش شرکت آزاد و  نقد  ازاینرا تضعیف می  بین جریان وجوه  به مدیران  کند.  ی ها شرکترو 

د که بین سود تقسیمی و جریان وجوه نقد آزاد تعادل  شوبورس اوراق بهادار تهران پیشنهاد می
ه نقد برقرار نمایند. از طرفی وجه نقد باید در سطحی نگهداری شود که بین هزینه نگهداری وج

توانند با کاهش سود تقسیمی، می  هاشرکتو هزینه وجه نقد ناکافی تعادل برقرار شود. لذا مدیران  
وجوه نقد آزاد بیشتری در اختیار داشته و با استفاده صحیح و مناسب این وجوه، زمینه افزایش  

 . کنند ارزش شرکت را فراهم 
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