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توبين سهام رشـدي و   Qشوندگي و نسبت  سو به مقايسة نقد در پژوهش حاضر از يك :چكيده
منزلـة   بـه (ارزشي پرداخته شده و از سوي ديگر رابطة نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار سـهام  

بـا نقدشـوندگي آن بررسـي و پـژوهش     ) بندي سهام به رشدي و ارزشي يكي از معيارهاي طبقه
در . بوده است 1390تا  1381شركت طي بازه زماني  69هش شامل نمونة آماري پژو. شده است

 سـهام  تـوبين  Q نسـبت  و نقدشـوندگي  بـين  معنادار تفاوت وجود بررسي منظور اين پژوهش به
منظور مطالعة رابطة نوع  همچنين، به .شده است استفاده واريانس آناليز روش از ارزشي و رشدي

هـاي تلفيقـي ايسـتا و روش حـداقل      سهام با ميزان نقدشوندگي آن علاوه بر اينكه از مدل داده
يافته برآوردي استفاده شد، براي افزايش درجة اطمينان نسبت به نتايج حاصـل از   مربعات تعميم

يافته نيـز كمـك    ة گشتاورهاي تعميمهاي تلفيقي پويا و روش پيشرفت آزمون فرضيه از مدل داده
دهندة وجود رابطة منفي و معنادار نسـبت ارزش دفتـري بـه     هاي پژوهش نشان يافته. گرفته شد

بر ايـن اسـاس، سـهام رشـدي     . ارزش بازار و نيز اندازة شركت با ميزان نقدشوندگي سهام است
ي نسـبت بـه سـهام    تـوبين بـالاتر   Qدرجة نقدشوندگي و نسبت ) ويژه سهام رشدي كوچك به(

 Qدهندة وجود تفـاوت معنـادار ميـزان نقدشـوندگي و نسـبت       نتايج همچنين نشان. ارزشي دارد
  .توبين بين دو نوع سهم فوق است
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   مقدمه
متمادي، بازارهـاي اوراق بهـادار را مطالعـه كردنـد تـا      پژوهشگران بسيار زيادي در طول ساليان 

جهانخـاني و  (گـذاري انتخـاب كـرد     تـوان بهتـرين معيارهـا را بـراي سـرمايه      مي  دريابند چگونه
هـاي   ها از جمله نظرية پرتفوي مـاركوئيتز و نظريـه   در اين راستا انواع نظريه). 1387نيا،  مرتضوي

هاي اين دو نـوع سـهم    رشدي و ارزشي و بررسي تفاوتبندي سهام  خصوص طبقه فاما و فرنچ در
  .گذاري را به دنياي علم مالي معرفي كند هاي سرمايه اي جديد در مورد تصميم توانست دريچه

  ترين كاركردهـاي بـازار سـرمايه بـه شـمار      ايجاد نقدشوندگي براي اوراق بهادار يكي از مهم
به همـين  . دهد مي  سعة بازار سرمايه را تشكيلترين شاخص تو واقع، نقدشوندگي مهم  در. رود مي

هـاي مختلـف در    تواند از بين گزينـه  مي  دليل يكي از عوامل مهمي كه علاوه بر ريسك و بازده،
بنـابراين،  ). 1389جعفري سرشـت،  (است   گذاري مدنظر قرارگيرد، نقدشوندگي آن انتخاب سرمايه

نقد نيـاز دارنـد و    نگهداري اوراق بهادار غير گذاران منطقي به صرف ريسك بالاتري براي سرمايه
اسلامي و سـارنج،  (ها را در نظر دارند  عملاً به هنگام تشكيل پرتفوي خود، ميزان نقدشوندگي آن

1387 .(  
گذاري و مبين اعتبار  ها يكي از بارزترين معيارهاي سرمايه ارزش سهام شركت از طرف ديگر،

 Qمنظـور سـنجش آن از شـاخص     وم مالي معمـولاً بـه  گذاري است و در عل شركت براي سرمايه
بر اين اساس، ضرورت انجام پژوهشي كـه  ). 1388حاجيها و قصب ماهر، (  شود مي  توبين استفاده

گذاري و ارزش آن كمك كند، از  شوندگي سرمايه گذار در انتخاب پرتفويي با افزايش نقد به سرمايه
ها كه در حوزة بررسي اثر سهام  ا وجود برخي پژوهشب. آيد مي  اهداف اصلي اين پژوهش به شمار

گـذاري در   رشدي و ارزشي بر بازدهي يا ريسك انجام شده، پژوهشي در حوزة نقش و اثر سرمايه
با توجه بـه  . سهام رشدي و ارزشي بر نقدشوندگي و ارزش در بازار سرماية ايران انجام نشده است

توبين را دو  Qمعيار نقدشوندگي، همچنين نسبت مطالب فوق پژوهش حاضر در صدد است تا اثر 
گذار در انتخاب سبدهاي سهام رشدي و ارزشي، ارزيابي و تحليـل   معيار تأثيرگذار بر رفتار سرمايه

تـر و   نهايت، سبد سهامي را معرفي كند كه نقش و اهميت معيارهاي فوق در آن برجسته در . كند
   .بارزتر باشد

  

 شپيشينة نظري و تجربي پژوه
هاي موجود در بازار سرمايه ممكن اسـت در يكـي از پرتفوهـاي سـهام      كلي، سهام شركت طور به

سهام خنثـي بـين سـهام رشـدي و     . قرارگيرد) سهام طبيعي(رشدي، سهام ارزشي يا سهام خنثي 
هاي سـهام رشـدي و    مدت به يكي از پرتفوي مدت يا بلند ارزشي قرار دارد و ممكن است در كوتاه
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سهام رشدي و سهام ارزشي سهامي است كه از نظر تـأثير عوامـل   . رزشي مهاجرت كنديا سهام ا
هاي زماني، انـدازة شـركت و    اساسي در بازار سرمايه، نظير ريسك، بازده، رونق و ركود بازار، افق

سـهام  ). 1994، ، شـليفر و ويشـني  لاكونيشوك(هاي بسياري با يكديگر دارند   ساير عوامل تفاوت
هـاي نقـدي، سـود، سـود تقسـيمي و ارزش       است كه قيمت آن نسبت به جريـان رشدي سهامي 

هايي است كـه هنـوز بـه     سهام رشدي متعلق به شركت. ها بالاتر از ميانگين بازار است دفتري آن
سهام ). 2007فاما و فرنچ، (كنند  مي  اند و تا حد امكان از توزيع سود خودداري مرحلة بلوغ نرسيده

هـاي نقـدي، سـود، سـود تقسـيمي و ارزش       ه قيمت آن نسبت به جريـان ارزشي سهامي است ك
  ).2003فاما و فرنچ، ( تر از ميانگين بازار است  ها پايين دفتري آن
 مقطعي رگرسيون روش به اتكا با و پيشين تجربي مطالعات هاي يافته تلخيص با فرنچ و فاما

 اهـرم  بـازار،  قيمت به دفتري ارزش نسبت شركت، اندازة بتا، متغيرهاي بين رابطة بث، مك و فاما
 و كردنـد  مطالعـه  را آمريكا سرماية بازار در سهام انتظار مورد بازده با قيمت به سود نسبت و مالي
 در سـهام  بـازده  اختلافـات  همـة  تبيين قدرت) بتا( سيستماتيك ريسك كه رسيدند نتيجه اين به

 بـازار  قيمت به دفتري ارزش نسبت متغير دو ،شده بررسي متغيرهاي بين از و ندارد را 1963 طول
 و شركت اندازة فرنچ و فاما اعتقاد به. توانايي بيشتري در توضيح بازده سهام دارند شركت اندازة و

 مربـوط  نسـبي  آوري سـود  و رشد در سيستماتيك الگوهاي به بازار ارزش به دفتري ارزش نسبت
آنان  هاي يافته .)1992فاما و فرنچ، ( باشند ريسك اصلي منابع توانند مي بالقوه طور به شوند كه مي

 و نـدارد؛  وجـود  سـهام  بـازده  و بتـا  بين معناداري رابطة شركت، اندازة كنترل با كه دهد مي نشان
 و بـازار  قيمـت  بـه  دفتـري  ارزش نسـبت  اندازه، متغيرهاي تركيب واسطة به سهام بازده ميانگين
 در بتـا  ضـعيف  عملكـرد  كه معتقدند فرنچ و فاما. رسد مي نظر به پذير تبيين قيمت به سود نسبت
 متغيرهـاي  و بتـا  بـين  بـالا  همبسـتگي  احتمـالي يعنـي   عامل دو به توان مي را سهام بازده تبيين

 سـهام، ) بتـاي ( سيسـتماتيك  ريسـك  تخمـين  در گيري اندازه خطاي و اختلال و ديگر توضيحي
  ).1997فاما و فرنچ، (داد  نسبت

كننـدة بـازده سـهام در اواسـط دهـة       عامل تعيين منزلة شوندگي به موضوع نقداز سوي ديگر،  
ها اهميت دارد و هرچه قابليـت   گذاري دارايي نقش عامل نقدشوندگي در ارزش. مطرح شد 1980

گذاران جذابيت كمتـري خواهـد داشـت،     نقدشوندگي يك سهم كمتر باشد، آن سهم براي سرمايه
در بازارهـاي  ). 1387فـر و خرمـدين،    زاده يحيـي (دارنـدة آن شـود   مگر اينكه بازده بيشتري عايد 

يابـد، ايـن موضـوع     مـي   سرمايه اين انتظار وجود دارد كه هـر چـه نقدشـوندگي سـهام افـزايش     
رفتن بـازدهي منجـر    برگيرندة اطلاعات جديدي براي تغييرات تدريجي سهام باشد كه به بالاتر در

كنندة نقدشـوندگي هـر ورقـة     از عوامل تعيين). 1389، مي، شمس و لاريفر زاده يحيي(خواهد شد 
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بـه عقيـدة   . پـذيري اشـاره كـرد    توان به مواردي مانند حجم معاملات، قيمت و نوسـان  مي  بهادار
توانايي خريـد يـا فـروش مقـدار دلخـواه از اوراق       منزلة توان به مي  نقدشوندگي را) 2006(آميهود 

تر، نقدشـوندگي   در سطح وسيع. مدت تعريف كرد زماني كوتاهبهادار به قيمت بازار و در يك دورة 
زمـان معـين بـدون تـأثير      براي توصيف سهولت انجام معامله بر روي مقدار زيادي سهام در مدت

  ).2006لي، (شود  مي  ها تعريف  قابل توجه در قيمت
وردار باشد معتقد است كه بازار نقد بازاري است كه از استحكام و عمق زياد برخ) 1971(بلك 

) 2006(همچنـين، ليـو   . هـا را نشـان دهـد    هاي واقعي و منصـفانة دارايـي   طور معمول قيمت و به
ها در مقادير زياد، با سرعت بالا، با هزينـة پـايين و بـا تـأثير      نقدشوندگي را توانايي معاملة دارايي

  .قيمتي اندك تعريف كرده است
بـوط بـه هـم شـامل اسـتحكام، عمـق و       نقدشوندگي را متشكل از سه جزء مر) 1985( كيل
هاي معاملات از  به عقيدة كيل، استحكام به ناهمگرايي و تباين قيمت. پذيري معرفي كرد انعطاف
عمق جزء ديگر نقدشوندگي بازار است كه بر حجم قابل معاملـه در  . كند مي  هاي كارا اشاره قيمت

 دنبـال  بـه  كـارا  قيمت به بازار شتبازگ سرعت پذيري انعطاف سطح قيمت جاري تأكيد دارد و به
 ديگـر  دليـل  هر به يا بزرگ از سفارشي ناشي شوك اثر بر چنانچه. كند مي توجه تصادفي انعطاف
 بايـد  تحليلگـر  دهـد،  قـرار  تـأثير  تحت را سهام پاية ارزش اينكه بدون دهد، رخ قيمت در جهشي
   .برگرداند تعادل سمت به راها  مظنه

ها،  مجموعه شرايط نوين اقتصادي، تغييرات موجود در الگوهاي جديد مديريتي و ادارة سازمان
هاي سنتي ارزيـابي، ضـرورت تغييـر و تحـول در معيارهـاي سـنجش        همچنين ناكارامدي روش
منزلة تكنيكي مهم براي ارزيابي عمليـات مـديران    توبين به Qنسبت . عملكرد را پديد آورده است

منزلة نمايندة ارزش شركت، بـراي   تواند به مي  اي است كه توبين آماره Qنسبت . تمطرح شده اس
تـوبين در سـال    Q در رابطـه بـا نسـبت   ). 1388گري،  نمازي و زراعت(گذاران تلقي شود  سرمايه
گـذاري از نسـبت ارزش    هاي سرمايه منظور ارزيابي پروژه اقتصادداني به نام جيمز توبين به 1969

توبين شـهرت   Qهاي شركت استفاده كرد كه اين نسبت به شاخص  بازار به ارزش دفتري دارايي
انگيـزة  تر از يـك باشـد،    شده براي شركت بزرگ محاسبه Qوي معتقد بود كه اگر شاخص . يافت

منـدي   بـالا، معمـولاً نشـانة ارزش    Qعبـارتي، نسـبت    بـه . گذاري وجود دارد زيادي براي سرمايه
تـر از يـك باشـد،     كوچـك  Qگـذاري و رشـد شـركت اسـت و اگـر نسـبت        هاي سـرمايه  فرصت
  ).1388پور و مستوفي،  حيدر(گذاري متوقف خواهد شد  سرمايه

ارزشي در خارج از كشـور و ايـران انجـام شـده     مطالعات متعددي در رابطه با سهام رشدي و 
هـاي   ريسـك نقدشـوندگي سـهام   «پژوهشي با عنوان ) 2010(، بوهمر، گنز و پتكوا اكباس .است
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ها به اين نتيجه رسيدند كـه در   آن. انجام دادند» 2008تا  1927رشدي و ارزشي طي دورة زماني 
كـه   حـالي   به بهترين زمـان دارد، در  بدترين زمان سهام ارزشي بتاي نقدشوندگي بالاتري نسبت 

هـاي ارزشـي كوچـك     همچنـين، سـهام  . متضاد اين شرايط بـراي سـهام رشـدي برقـرار اسـت     
  حالي  دهند در مي  هاي رشدي كوچك در بدترين زمان ارائه نقدشوندگي بالاتري را نسبت به سهام

  هترين زمـان ارائـه  هاي رشدي كوچك نقدشوندگي بالاتري نسبت به سهام ارزشي در ب كه سهام
 منزلـة  ترين مشاهدات از صرف ريسك مـورد انتظـار بـه    درصد پايين10در اين پژوهش . دهند مي

منزلة زمان خوب،  تر از ميانگين آن بود به مانده كه صرف ريسك پايين هاي باقي بهترين زمان، ماه
منزلـة زمـان بـد و     درصد بالاترين مشاهدات بود به10هايي كه صرف ريسك بين ميانگين تا  ماه
منزلة بـدترين زمـان    درصد بالاترين مشاهدات از صرف ريسك مورد انتظار بود به10هايي كه  ماه

   .برگزيده شدند
سهام رشدي در برابر سهام ارزشي، شواهد «در پژوهش ديگري با عنوان ) 1997( فاما و فرنچ

ارزشي بـازده بـالاتري نسـبت بـه     نشان دادند كه در اغلب بازارهاي مالي دنيا، سهام » المللي بين
اي  هاي سرمايه گذاري دارايي دهد كه مدل قيمت مي  ها نشان نتايج پژوهش آن. سهام رشدي دارد

عاملي استفاده كـرد تـا بتـوان صـرف      تواند صرف ارزش را تشريح كند، بلكه بايد از مدلي دو نمي
  .المللي را تشريح كرد ارزش بازده بين

كـه طـي   » استراتژي سهام رشدي و ارزشي«در پژوهشي با عنوان ) 2013(كورديو و ماچادو 
در بورس اوراق بهادار برزيل انجام شد، اقدام به تفكيك سهام رشـدي و   2008ـ  1995هاي  سال

هـاي نقـدي بـه     حسب دو معيار نسبت ارزش دفتري به بازار سهام و نيز نسـبت جريـان   ارزشي بر
بندي نشانگر اين بود كه سودآوري سهام رشدي بيشتر از  طبقه حسب هر دو نتايج بر. قيمت كردند

   .سهام ارزشي است
بررسـي رابطـة ميـان عملكـرد     «در پژوهشي با عنـوان  ) 1384( ، تهراني و شيرازياناسلامي 

به » هاي ترينر، جنسن و شارپ با اندازه و نقدشوندگي اساس شاخص گذاري بر هاي سرمايه شركت
 پـايين  نقدشـوندگي  رتبـة  بـا  ري گـذا  سرمايه هاي شركت عملكرد يانگيناين نتيجه رسيدند كه م

هـاي   شـركت  نقدشوندگي رتبة كه معني بدين. برابرند جنسن و شارپ ترينر، سه شاخص اساس بر
  .است نداشته شده پژوهش هاي سال در عملكردشان در تأثيري هيچ گذاري سرمايه

، با بررسي ارتباط بين »تاي بد و بتاي خوبب«در پژوهشي با عنوان ) 2004(ولتيناهو كمپل و 
كننـد در صـورتي كـه منـابع مـالي مناسـب در        مي  سهام رشدي و ارزشي با متغيرهاي بازار بيان

تواند به شـكل   مي  گذاري مناسب دارد و در آينده هاي سرمايه دسترس باشد، سهام رشدي فرصت
  .مطلوب سودآور باشد
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ــور ، نظــري و شــفيعكرمــي ــا عنــوان ) 1389( پ ارزش افــزودة اقتصــادي و  «در پژوهشــي ب
و  مثبـت  به ايـن نتيجـه رسـيدند كـه رابطـة      1388ـ  1383، طي دورة زماني »نقدشوندگي سهام

و  قـوي  همبسـتگي  و دارد وجـود  سهام بازار نقدشوندگي و اقتصادي افزودة ارزش ميان معناداري
  .است يكديگر برها  آن اثرگذاري كنندةتأييد نيز شركت ارزش و متغيرها ميان معنادار،

بررسي نقش سهام ارزشي و رشدي در بازده و «در پژوهشي با عنوان ) 1390(زاده مقدم  طالب 
به اين  1389ـ  1385، طي دورة زماني »شده در بورس اوراق بهادار هاي پذيرفته  سودآوري شركت

نتيجه رسيد كه در عين وجود رابطة مثبت بين اندازه و نسـبت قيمـت بـه ارزش دفتـري، سـهام      
ريسـك    بينـي  همچنـين، قـدرت پـيش   . رشدي در مقابـل سـهام ارزشـي بـازدهي بـالاتري دارد     

  .سيستماتيك بازار با سهام ارزشي نسبت به سهام رشدي برتري خاصي ندارد
اي سـهام   كالبدشكافي بازده نقدي و سـرمايه «ي با عنوان در پژوهش) 1390(مشكي و دهدار 

دهد،  مي  را پوشش 1389تا  1381كه دورة زماني » رشدي و ارزشي در بورس اوراق بهادار تهران
به اين نتيجه رسيدند كه در عين وجود رابطة مثبت بين نسبت ارزش بـازار بـه دفتـري بـا كليـة      

اي  ايسه با سهام ارزشي بـازده نقـدي و بـازده سـرمايه    شده، سهام رشدي در مق هاي محاسبه بازده
نتـايج  . با وجود اين، تفاوت معناداري بين بازده نقدي دو نوع سـهم مشـاهده نشـد   . دارند  بالاتري

اي دو نـوع سـهم    دهندة وجود نوعي همگرايي بين بازده نقـدي و بـازده سـرمايه    همچنين، نشان
  .است  رشدي و ارزشي در طول زمان

شده، در اين پژوهش سه فرضـية اصـلي    هاي انجام به پيشينه و مباني نظري پژوهشبا توجه 
  :به شرح زير مطرح شده است

  .تفاوت معناداري بين نقدشوندگي سهام رشدي و ارزشي وجود دارد: فرضية اول
  .توبين سهام رشدي و ارزشي وجود دارد Qتفاوت معناداري بين نسبت : فرضية دوم
وندگي و نسبت ارزش دفتري به ارزش بـازار سـهام ارتبـاط معنـاداري     بين نقدش: فرضية سوم

  .وجود دارد
از آنجا كه يكي از مباني اساسي براي تفكيك سهام بـه دو طبقـة رشـدي و ارزشـي، نسـبت      
ارزش دفتري سهام به ارزش بازار آن است، لذا در فرضية سوم اساسـاً بـه بررسـي نقـش نسـبت      

رود نتايج فرضية سوم در راسـتاي تأييـد نتـايج     مي  انتظار. ازيمپرد مزبور در نقدشوندگي سهام مي
  .فرضية اول باشد

  پژوهش شناسي روش
در اين پژوهش سعي بر آن بوده است شرايطي مطابق با وضعيت بازار سرماية ايران براي انتخاب 

ار شـده در بـورس اوراق بهـاد    هاي پذيرفته جامعة آماري پژوهش، كلية شركت. نمونه بررسي شود
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شـده در ايـن پـژوهش كـه      تعداد نمونـة مطالعـه  . است  1390تا پايان سال  1381تهران از سال 
  .شركت بوده است، با استفاده از روش غربال و با توجه به معيارهاي زير انتخاب شد 69مجموع  در

علـت  (گـذاري نباشـند    هـاي مـالي و سـرمايه    شده جـزء شـركت   هاي نمونة بررسي شركت. 1
هاي نمونه، تفـاوت در سـاختار سـرمايه، اهـرم      هاي مزبور از فهرست شركت شركت كردن مستثنا

تواند به  مي  اين موضوع. است  هاي نمونه ها با ساير شركت مالي و نوع فعاليت اين دسته از شركت
 ).پذيري آن كمك كند بهبود قابليت مقايسة نتايج و تعميم

 .به پايان اسفند باشدشده منتهي  هاي بررسي پايان سال مالي شركت. 2

 .هاي نمونه طي دورة پژوهش سال مالي خود را تغيير نداده باشند شركت. 3

 .سال زيان انباشته نداشته باشند شده بيش از يك هاي نمونة بررسي شركت. 4

  .شده در سال، شش ماه باشد هاي نمونة بررسي حداكثر وقفة عملياتي شركت. 5

 .شده در دسترس باشد هاي نمونة بررسي شركتتمامي اطلاعات مورد نياز . 6
 

  شده براي تجزيه و تحليل اطلاعات هاي استفاده  روش
آوري شـده بـراي    هاي جمـع  هاي مورد نظر با استفاده از داده ها، ابتدا نسبت منظور تلخيص داده به

هاي مربـوط بـه    كلية فعاليت. هاي مورد آزمون محاسبه شدند ها و هر يك از سال تك شركت تك
 SPSSو  EViewsافـزار   انجام و سپس بـا اسـتفاده از نـرم    Excelافزار  عمليات با استفاده از نرم

  .ها آزموده شد فرضيه
. هاي آناليز واريانس استفاده شده است منظور آزمون دو فرضية اول از روش در اين پژوهش به

يكـي از  . هاي تلفيقي استفاده شده اسـت  همچنين، براي آزمون فرضية سوم پژوهش از مدل داده
مساني واريـانس در  هاي ديگر اين است كه ناه كارگيري مدل مزبور در مقايسه با روش مزاياي به

مؤسسات محدود شده، همخطي بين متغيرها كاهش يافتـه و بـه واسـطة افـزايش درجـة آزادي،      
تخمين ضرايب مـدل ابتـدا بـا اسـتفاده از روش حـداقل مربعـات       . شود مي  برآوردي كاراتر انجام

نتـايج  منظور افزايش قابليـت اعتمـاد بـه     سپس، به. شود انجام مي) EGLS(يافتة برآوردي  تعميم
يافتـه   آمده، ضرايب مدل در قالب فرايند پويـا و بـا اسـتفاده از روش گشـتاورهاي تعمـيم      دست به
)GMM (مدل . شود مي  مجدداً تخمين زدهGMM  از يكسو به لحاظ آنكه نياز به اطلاعات دقيق

توزيع جملات اخلال نداشته و اساس آن مبني بر اين فرض است كه جملات اخلال در معاملات 
است و از سوي ديگر به لحاظ احتمال وجود همبستگي   مجموعه متغيرهاي ابزاري غيرهمبسته با

  .است  جملة خطا با متغيرهاي توضيحي در مدل آثار ثابت، از اعتبار بالاتري برخوردار
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  مدل تحليلي پژوهش
هـاي زيـر بـراي     شـده، از روش  هـاي مطـرح   در اين پژوهش با توجه به اهداف پژوهش و فرضيه

  :بررسي روابط بين متغيرهاي مستقل و وابسته استفاده شده است
منظور آزمون دو فرضية اول با استفاده از  به. شده براي آزمون دو فرضية اول روش استفاده. 1
هاي موجـود در   ، ابتدا نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار شركت)1992(شناسي فاما و فرنچ  روش

مبنـاي سـهام رشـدي، خنثـي و      ي هر سال، سبدهاي سهام بـر سپس برا. شود نمونه، محاسبه مي
با كمترين نسبت ) G(درصد اول با عنوان سهام رشدي  30بدين ترتيب كه . گيرد مي  ارزشي شكل

درصد آخـر   30عنوان حد مياني و  با ) N(منزلة سهام خنثي  درصد دوم به 40ارزش دفتري به بازار، 
از . بنـدي شـد   نسبت ارزش دفتري به بازار، تعريف و طبقـه  با بيشترين) V(منزلة سهام ارزشي  به

ترين مرتب  ترين به بزرگ اساس اندازه از كوچك ها بر طرف ديگر، در ابتداي هر سال، تمام شركت
  تقسـيم ) B(و انـدازة بـزرگ   ) S(سپس، با استفاده از ميانه به دو دسته با اندازة كوچك . شوند مي
دو دسته اندازه و سه طبقة نسبت ارزش دفتري به بازار، شش سبد  نهايت، از تركيب در . شوند مي

 BVو سبد سهام ارزشي BNو  SN ، سبد سهام خنثيBGو  SGسهام شامل سبد سهام رشدي 
 بسته توانند مي ها شركت و شود مي بازنگري سال هر ابتداي سبد شش اين. يابد مي  تشكيل SVو

 ايـن . شـوند  جـا  جابـه  مختلف سبدهاي در بازار ارزش به دفتري ارزش نسبت اندازه يا تغييرات به

 و ريسـك  هـاي  ويژگـي  بـودن  متغيـر  و سهام بازار در ها شركت پوياي طبيعت به انعكاس رويكرد
  .شود مي منجر ها بازدهي شركت

منظور آزمون فرضية سوم از  در اين پژوهش به. شده براي آزمون فرضية سوم روش استفاده. 2
  .نه به شرح زير استفاده شده استمدل رگرسيون چندگا

௧ܳܫܮ  ) 1 رابطة = ߚ + ௧ܯܤଵߚ + ௧ܧܼܫଶܵߚ + ௧ݒ݁ܮଷߚ + ସܴ݉௧ߚ +  ௧ߝ
هاي اول تا سوم پژوهش به  رفته مربوط به فرضيه كار تعريف عملياتي هر يك از متغيرهاي به

  :است  شرح زير
ارزش دفتري حقوق صـاحبان سـهام در    از نسبت). BM(نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار 
  .است  شده قابل محاسبه پايان سال به ارزش بازار سهام منتشر

هزينـة يـك    عبارت است از قابليت تبديل به نقدشدن آسان، سريع و كم). LIQ(نقدشوندگي 
قلم دارايي مالي از طريق خريد و فروش بدون اينكه منجر به تغييـر معنـادار قيمـت آن در بـازار     

شـود   مي  در اين پژوهش براي محاسبة نقدشوندگي از معيار نسبت گردش معاملات استفاده. شود
  .شده به تعداد كل سهام منتشره در دست سهامداران قابل محاسبه است كه از نسبت سهام معامله
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كنـد و   اين نسبت نقش مهمي در بسياري از فعل و انفعالات مالي بازي مـي . توبين Qنسبت 
چانـگ  (شود  مي  هايش تعريف هاي جايگزيني دارايي ارزش بازار شركت به هزينه صورت نسبت به

شده بـه   توبين ساده Qگيري معيار فوق از نسخة  در پژوهش حاضر براي اندازه). 1994و پرويت، 
 .شرح زير استفاده شده است

୧୲ܳ  ) 2رابطة  = ܮܣܸܯܱܥ + ܦܱܰܤܵ + ܥܴܵܶܤܧܦܶܵ  

ارزش دفتـري   SBONDارزش بازار سهام عادي در پايان سـال،  COMVALكه در آن 
هاي بـا سررسـيد    ارزش دفتري پايان سال بدهي STDEBTمدت در پايان سال، هاي بلند بدهي

پـور و   حيـدر (است   هاي شركت در پايان سال ارزش دفتري كل دارايي SRCسال و كمتر از يك
  ).1388مستوفي، 

هـاي   در اين پژوهش منظور از اندازه، لگاريتم طبيعي مجموعه دارايي). SIZE(اندازة شركت 
  .است  شركت در پايان سال مالي

ها از محل بـدهي يـا    دهندة اين موضوع است كه چه بخش از دارايي نشان.  )Lev(اهرم مالي 
منزلـة   بـه (هـا   ها به دارايي در اين پژوهش از نسبت بدهي .حقوق صاحبان سهام تأمين شده است

توانـد تـأثير    مي  شوندگي سهام نقد. براي محاسبة اهرم مالي استفاده شده است) يك متغير كنترلي
اي در ميزان اعطاي وام به شركت و نيز ساختار سـرماية آن داشـته باشـد و اصـولاً      قابل ملاحظه

  ).1388نيا و رسائيان،  ايزدي(دهد  مي  اضي را افزايشهاي نقدتر، ظرفيت استقر  دارايي
  با اسـتفاده از تغييـرات در شـاخص كـل سـهام محاسـبه      ). RMt(تغييرات شاخص كل سهام 

  ).1388حيدرپور و مستوفي، ( شود مي

௧ܴ݉  ) 3رابطة  = ܲ௧ − ܲ,௧ିଵܲ,௧ିଵ  

 ܲ௧ :و  قيمت سهام در سال جاريܲ,௧ି1: قيمت سهام در سال قبل.  

  هاي پژوهش يافته
   ها تجزيه و تحليل آماري و آزمون فرضيه

پردازد كه آيـا   مي  به بررسي اين موضوع) هاي اول و دوم فرضيه(هاي پژوهش  بخش اول فرضيه
توبين سهام رشدي و سهام ارزشي تفاوت معنـاداري وجـود    Qشوندگي و نسبت  بين ميانگين نقد

در ايـن  . اسـت   ها روش آنـاليز واريـانس   شده براي آزمون اين دسته از فرضيه استفادهدارد؟ روش 
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هـا در قالـب    توبين سهام، آزمون فرضيه Qراستا و براي كنترل اثر اندازه بر نقدشوندگي و نسبت 
بودن آناليز  منظور آزمون معنادار به). 1 جدول(انجام شده است  SV ،BV ،SG ،BGچهار پرتفوي 

هـاي سـهام رشـدي و ارزشـي      ادعـاي عـدم تسـاوي بـازده     و بررسي صـحت و سـقم    واريانس
توبين بـه   Qهاي چهارگانة فوق، فرضية صفر و فرضية مقابل براي نقدشوندگي و نسبت  پرتفوي

  .شرح زير خواهد بود

43211

43210
μμμμ
μμμμ

≠≠≠=
====

H

H
 

 نسـبت  و نقدشوندگي بين معنادار تفاوت وجود است مشخص ها جدول نتايج از كه گونه همان
Q پذيرفت توان مي  را ارزشي و رشدي سهام توبين .  

  1390ـ  1381آناليز واريانس براي دورة . 1جدول
BG , BV SG , SV سبد سهام 

F-Prob F ميانگين 
F-Prob F 

 متغيرها ميانگين
BV BG SV SG

001/0  42/6  05/0  10/0  000/0 43/29 07/0 13/0 LIQ 
000/0  17/46  06/1  39/2  000/0 67/18 13/1 02/3 Tobin,s Q 

BG , SV SG , BV  سبد سهام 

F-Prob F 
 ميانگين

F-Prob F 
 متغيرها ميانگين

BG SV SG BV

000/0  05/17  07/0  10/0  000/0 13/17 05/0 13/0 LIQ 
000/0  4/28  13/1 39/2 000/0 13/21 06/1 02/3 Tobin,s Q 

  
  

در ايـن  . شود مي  هاي اول و دوم پژوهش پذيرفته بدين ترتيب، با توجه به نتايج مزبور، فرضيه
هـاي تلفيقـي پويـا     هـاي تلفيقـي ايسـتا و داده    پژوهش براي آزمون فرضية سوم از دو روش داده

هـاي چـاو و هاسـمن و     هاي تلفيقي ايستا پـس از انجـام آزمـون    در مدل داده. استفاده شده است
يافته  انتخاب روش آثار ثابت اقدام به برآورد ضرايب مدل با استفاده از روش حداقل مربعات تعميم

هـاي تلفيقـي پويـا از تكنيـك پيشـرفتة       همچنـين، در مـدل داده  . شده است) EGLS(برآوردي 
  .استفاده شده است) GMM(يافته  گشتاورهاي تعميم

  )GMM(و ) EGLS( هاي آزمون فرضيه با استفاده از روش
   .رابطة معناداري بين نقدشوندگي و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار وجود دارد. 3فرضية 
  :بندي شده است مبناي فرضية فوق فرضية آماري پژوهش به شرح زير طبقه بر
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H0: رابطة معناداري بين نقدشوندگي و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار وجود ندارد.   
H1: رابطة معناداري بين نقدشوندگي و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار وجود دارد.   

ارائه شده  2در جدول  GMMو  EGLSهاي  نتايج حاصل از فرضية فوق با استفاده از روش
   .است

  رابطة نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار و نقدشوندگي سهام. 2جدول
 LIQ: متغير وابسته EGLSروش  GMMروش 

 متغيرهاي مستقل ضرايب سطح معناداري ضرايب معناداري سطح

 )C(مقدار ثابت   3208/0 0000/0   

 )BM( بازار ارزش دفتري به ارزش - 0194/0 0003/0 - 0297/0 0023/0

 )SIZE(اندازه  - 0217/0 0067/0 - 0137/0 0184/0

 )Lev(اهرم مالي  0372/0 0258/0  

 )Rm( بازاربازده  0449/0 0000/0 0504/0 0012/0

 AR(1)متغير   - 0109/0 0951/0  

  )-1(خيري نقدشوندگي أمتغير ت    1292/0 0000/0
 Fآماره  4.8398 8398/4 923/23

 Fاحتمال آماره  J         0362/0  0000/0احتمال آماره 

 17رتبة ابزاري             
 شده ضريب تعيين تعديل 3528/0

 واتسون ـ دوربين ةآمار 0525/2
  

  ايج مـدل، و بـا توجـه بـه    ـاس نت ــاس ـ بـر  EGLSشـود، در روش   مي  طور كه ملاحظه همان
 P-Value آمده كلية ضرايب همبستگي مدل معنادار است و مقـدار دوربـين واتسـون بـا      دست به

منظور رفع از  لازم به توضيح است كه به. دهد مي  ، نبود همبستگي بين خطاها را نشان94/1عدد 
 AR(1)خود همبستگي مرتبة اول در جز اخلال مدل و اصلاح آمارة دوربـين واتسـون، از متغيـر    

نتـايج حاصـل   . است  دهندة متغير تأخيري نقدشوندگي با وقفة يكساله استفاده شده است كه نشان
دفتري بـه ارزش بـازار بـه همـراه متغيـر       دهندة اين مطلب است كه نسبت ارزش همچنين نشان

كنترلي اندازه رابطة منفي و معناداري، همچنين ساير متغيرهاي كنترلي رابطة مثبت و معناداري با 
همچنـين، در  . دهنـد  مـي   درصد رفتار متغير وابسته را توضـيح  34مجموع   متغير وابسته دارند و در

متغير مزبور به (از حذف متغير اهرم مالي  ، نتايج حاصل از بهترين برازش مدل پسGMMروش 
دهد كه با توجـه بـه    مي  ، نشان)نبودن حذف شد تا برازش بهتري از مدل انجام شود لحاظ معنادار

P-Value نتـايج حاصـل همچنـين    . آمده كلية ضرايب همبستگي مدل معنادار بوده است دست به
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بازار به همراه متغير كنترلي انـدازه   دهندة اين مطلب است كه نسبت ارزش دفتري به ارزش نشان
رابطة منفي و معناداري، همچنين متغير كنترلي بازده بازار رابطة مثبت و معناداري با متغير وابستة 

  .نقدشوندگي سهام داشته است

  هاي مربوط به انتخاب مدل تخمين  آزمون
. ي مختلفي طراحي شده اسـت ها هاي تلفيقي، آزمون در داده شده منظور تعيين نوع مدل استفاده به 

توان از  مي  كه هدف انتخاب يك مدل مناسب از بين دو مدل آثار ثابت و تصادفي باشد، درصورتي
در انتخاب بين مدل رگرسيون تلفيقي و مدل اثر ثابـت  . آزموني به نام آزمون هاسمن استفاده كرد

   .شود مي  معمولاً از آزمـون چاو استفاده

  آزمون چاو
و ) Pooled(بين دو مدل رگرسـيون تلفيقـي    براي انتخاب كه كرد معرفي را آزموني )1960(چاو 

  .است  هاي آزمون مزبور به شرح زير فرضيه. شود مي استفاده مدل آثار ثابت
01210      عرض از مبدأها با هم برابرند ==== −nH ααα ...:  
11001  حداقل يكي از عرض از مبدأها با بقيه متفاوت است −∈∃≠ nH ii ...,,,:α  

 شـده  هاي بررسي شركت در مبدأ از عرض و برابري ضرايب بيانگر صفر در اين آزمون، فرضية
 رد عـدم  و )مدل آثـار ثابـت  (پانلي  هاي روش داده از استفاده مبين صفر فرضية رد رو اين از و بوده

   ).3جدول(است ) Pooled(هاي تلفيقي   داده روش استفاده از بيانگر صفر فرضية

  )مقيد F(خروجي آزمون چاو . 3جدول
Model: LIQit = β0 + β1BMit+ β2Sizeit+ β3Levit + β4Rmt +εit 

Redundant Fixed Effects Tests 
Test cross-section Fixed Effects 

 Effects Test آماره درجة آزادي  معناداري

0000/0  57/68 652/2  Cross-section F 

0000/0 68 723/17  Cross-section Chi-square 

  
  
  

 ثابـت  اثـر  روش به پانلي هاي داده روش از استفاده لزوم و صفر فرضية رد بيانگر آزمون نتايج

آمده فرضـية صـفر مبنـي بـر      دست با توجه به سطح معناداري به. هاست شركت از گروه اين براي
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مـدل ارجـح    منزلـة  مدل آثار ثابت بـه بنابراين، در اين مرحله . شود برابري عرض از مبدأها رد مي
   .دشو  انتخاب مي

  آزمون هاسمن
  ترين آزمون آزمون هاسـمن محسـوب   در فرايند انتخاب بين دو مدل آثار تصادفي و ثابت، معمول

پاية وجود همبستگي بين متغيرهاي مستقل و آثار انفرادي طراحـي شـده و    اين آزمون بر. شود مي
  .به شرح زير استفرض صفر و فرض مقابل در آن 

00 == ],[ ii xCOVH α  

01 ≠= ],[ ii xCOVH α  

با متغيرهاي توضيحي همبستگي داشته باشـد  ) اثر انفرادي(خطاي تصادفي  ءكه جز صورتي در
دار بوده و در چنين حـالتي لازم اسـت    در آن صورت مدل اثر تصادفي تورش ،)رد شود H0فرض (

  .نشان داده شده است 4خروجي آزمون هاسمن در جدول. شود مدل اثر ثابت به كار گرفته

  خروجي آزمون هاسمن. 4جدول 
Model: LIQit = β0 + β1BMit+ β2Sizeit+ β3Levit + β4Rmt +εit 

Correlated Random Effects-Hausman Test 
Test cross-section Random Effects 

 Effects Test آماره درجة آزادي  معناداري

0000/0  4 723/18  Cross-section Chi-square 

  

درصد، فرضية صفر مبني بـر نبـود رابطـه     5مبناي نتايج آزمون هاسمن، در سطح معناداري  بر
  بين آثار فردي و متغيرهاي توضيحي رد و بنابراين براي برآورد مدل از روش آثـار ثابـت اسـتفاده   

  .شود مي

  مشخصهاي بيش از حد   آزمون مانايي و اعتبار محدوديت
بـودن   نبودن روابط موجـود در رگرسـيون و معنـادار    منظور اطمينان از نتايج پژوهش و ساختگي به

 EGLSمتغيرها، اقدام به انجام آزمون مانايي و محاسبة ريشة واحد متغيرهاي پـژوهش در مـدل   
، )2002(هاي آزمون لوين، لـين و چـو    و روش Eviews6افزار  آزمون مزبور با استفاده از نرم. شد

ـ ديكي فـولر تعمـيم يافتـه و آزمـون      ، آزمون ريشة واحد فيشر)2003(آزمون ايم، پسران و شين 
نتايج حاصل از آزمون مانايي متغيرها . انجام شد و چويي) 1999(فيليپس پرون ـ  ريشة واحد فيشر

لذا، فرضية صفر مبني بـر ريشـة   . دهد كه متغيرهاي پژوهش ماناست مي  در هر چهار روش نشان
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به لحـاظ آنكـه    GMMلازم به توضيح است كه در مدل . شود واحد داشتن متغيرها پذيرفته نمي
   .شوند، نيازي به انجام آزمون مزبور نيست مي  صورت تفاضلي وارد مدل متغيرها به

منظور آزمون اعتبار  به sarganاز حد مشخص  هاي بيش در اين پژوهش از آزمون محدوديت
هاي بيش  ، آزمون اعتبار محدوديتJيكي از كاربردهاي مهم آمارة . متغيرهاي ابزاري استفاده شد

آزمون مزبور مبتني بر توزيـع كـاي دو بـا درجـة آزادي مسـاوي بـا تعـداد        . است  از حد مشخص
 Pدهندة تعداد ضرايب بـرآوردي و   نشان Kطوري كه  است، به  )P-K(هاي بيش از حد   محدوديت

باشـد،  ) درصـد  5(تـر از مقـدار آلفـا     كوچك P-Valueكه مقدار  صورتي در. است  مبين رتبة ابزاري
). 1390مشـكي و دهـدار،   (شده در مدل معتبر تشخيص داده خواهد شد  متغيرهاي ابزاري استفاده

آورده شـده   GMMمربوط بـه روش  ، 2 نتايج حاصل از آزمون فوق كه در قسمت انتهايي جدول 
  .ند شده در مدل از اعتبار لازم برخوردار است كه متغيرهاي ابزاري استفاده  نشانگر اين مطلب

  هاگيري و پيشنهاد نتيجه
  :است  هاي پژوهش به شرح زير طور خلاصه يافته به

دهد كه اختلاف معنـاداري بـين نقدشـوندگي و     مي  مجموع نشان نتيجة اين پژوهش در ) الف
  .شده وجود دارد توبين سهام رشدي و ارزشي در طول دورة بررسي Qنيز نسبت 

تـر از سـهام    بزرگ) نظر از عامل اندازه صرف(توبين سهام رشدي  Qشوندگي و نسبت  نقد) ب
  .ارزشي است

 گـذاران  سرمايهزار سرماية ايران، چنين عنوان كرد كه در با بتوان در توضيح نتايج فوق، شايد

 و گيرنـد  مـي  در نظـر  را عايدي سرمايه رشد و سهام گذشتة بيشتر خريد، راهبرد تعيين هنگام به
 را رونـد  ايـن  نيـز  آينده در قيمتي داشته است رشد گذشته در كه سهامي كه كنند مي تلقي چنين

 عايدي از ناشي آمده دست به بازده اي از عمده قسمت سهامي، چنين در بنابراين، .كرد خواهد حفظ

 در قيمتـي  رشد محل از آمده دست بازده به كه شود مي سبب مهم اين .نقدي سود تا است سرمايه

 بـه  منجـر  نهايـت،  در  .يابد فزوني سهام ارزشي در نقدي سود از حاصل بازدهي بر رشدي، سهام

بر اين اساس، بازده بالاي  .شود ارزشي با سهام قياس در رشدي سهام بازدهي متوسط شدن بيشتر
نهايـت بهبـود    سهام رشدي، منجر به افزايش تقاضا و رشـد حجـم معـاملات سـهام مزبـور و در      

قاليبـاف  (شـده در ايـران    هاي انجـام  نتايج عمدة پژوهش. شود مي  شوندگي سهام هاي نقد شاخص
بـودن بـازده    بالا) 1390و مشكي و دهدار،  1385؛ راعي و شواخي، 1387 جولا،و  ، بابالوياناصل

بنـدي نتـايج حاصـل از آزمـون      به اين ترتيب جمع. كند مي  سهام رشدي به سهام ارزشي را تأييد
   .است  هاي مزبور  بيانگر پذيرش كلي فرضيه) 1جدول(هاي اول و دوم  فرضيه
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بـا اسـتفاده از هـر دو روش حـداقل مربعـات       در رابطه با نتيجة فرضية سوم پژوهش كـه ) ج
نتـايج يكسـاني داشـته    ) GMM(يافته  و روش گشتاورهاي تعميم) EGLS(يافتة برآوردي  تعميم
توان ادعا كرد كه رابطة معكوس و معناداري بـين عامـل نقدشـوندگي و نسـبت ارزش      مي  است،

حركـت  ( BMبا افزايش نسبت اين موضوع به اين معناست كه . دفتري به ارزش بازار وجود دارد
اين موضوع در انطباق با نتايج فرضـية  . يابد مي  ، نقدشوندگي سهام كاهش)به سمت سهام ارزشي

شوندگي  بيشتر از نقد) پايين BMسهام با (داشت نقدشوندگي سهام رشدي  مي  است كه بيان  اول
) عامل صرف ريسك بـازار  صرف نظر از آثار(نتيجة مزبور . است) بالا BMسهام با (سهام ارزشي 

كـرد نقدشـوندگي سـهام     مـي   مطابقت دارد كه عنـوان ) 2010(بخشي از پژوهش آكباس  با نتيجه
  .رشدي كوچك بيشتر از سهام ارزشي كوچك است

در مطابقـت بـا   ) 2جـدول (ها و عامل نقدشـوندگي   وجود رابطة معكوس بين اندازة شركت) ه
هاي  شركتاست كه   دهندة آن بوده و نشان) 1جدول(نتايج حاصل از آزمون فرضية دوم پژوهش 

هـاي بـزرگ و مطـرح بـورس      كوچك از امكان خريد يا فروش سهام بهتري نسـبت بـه شـركت   
  .ندبرخوردار

) يافتـه  در روش حداقل مربعـات تعمـيم  (وجود رابطة مستقيم بين اهرم مالي و نقدشوندگي ) و
هـاي   يت استقراض است و با نتيجة پـژوهش دهندة وجود رابطة مثبت بين اهرم مالي و ظرف نشان

  .كند مي  مطابقت) 1388(نيا  و ايزدي) 1992( و ويشني ، شليفر)1990( راويو هريس و
هـاي بورسـي،    گـذاران در سـهام شـركت    آمده از پژوهش به سـرمايه  دست با توجه به نتايج به

سب نقدشوندگي بـالاتر  شود كه براي ك مي  هاي بورسي و تحليلگران مالي توصيه مديران پرتفوي
شـده، اقـدام بـه     هـاي انجـام   گـذاري  و نيز دستيابي به عملكـرد بـالاتر و افـزايش ارزش سـرمايه    

هاي بازنگري پرتفوي با توجه به  گذاري در سهام رشدي كوچك كنند و در هر يك از دوره سرمايه
گـذاري خـود    در پرتفـوي سـرمايه  ) عكـس  يا به(امكان مهاجرت سهام از طبقة رشدي به ارزشي 

   .تجديد نظر كنند

  منابع 
هــاي  بررســي رابطـة ميــان عملكـرد شــركت  ). 1384. (و شــيرازيان، ز. انـي، ر تهر ؛.اسـلامي بيــدگلي، غ 

 ةفصـلنام ها،  اساس سه شاخص ترينر، جنسن و شارپ با اندازه و نقدشوندگي آن گذاري بر سرمايه
  . 3-24 ):19( 7 ،تحقيقات مالي
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انتخاب پرتفوي با استفاده از سه معيار ميانگين بازدهي، انحراف ). 1387. (و سارنج، ع. اسلامي بيدگلي، غ
هـاي حسـابداري و    بررسـي  ةفصـلنام معيار بازدهي و نقدشوندگي در بورس اوراق بهادار تهـران،  

  . 3-16 ):53(15، حسابرسي
ها در بورس اوراق بهادار  مالي و نقدشوندگي دارايي بررسي رابطة اهرم). 1388. (و رسائيان، ا. نيا، ن ايزدي

  .18 -41 ):2( 1 ،حسابداري مالي ةفصلنامتهران، 
سازي بـر نقدشـوندگي بـورس اوراق بهـادار      مدل تجربي تأثير خصوصي ةارائ). 1389. (جعفري سرشت، د

  .، رساله دكتري، دانشگاه تهرانتهران
شـده   هاي ايجاد اي بازده سهام عادي در پرتفوي بررسي مقايسه). 1387. (و مرتضوي نيا، ع. جهانخاني، ع
، بورس اوراق بهـادار  ةفصلنام، PE, PEG, PERG, PEKG, PEDKGهاي  اساس استراتژي بر
1 )3 :(81- 55.  
نامشهود واحد تجاري با  بررسي رابطة بين ساختار سرمايه و ارزش. )1388. (و قصاب ماهر، ل. حاجيها، ز

 ـتوبين در بـازار سـرماية ايـران،     Qاستفاده از شاخص نسبت  مهندسـي مـالي و مـديريت     ةمجل
  .89 -104 ):4( 1 ،پرتفوي

تـوبين و ارزش افـزودة اقتصـادي     Qبررسـي رابطـة بـين نسـبت     ). 1388. (و مسـتوفي، ح . حيدرپور، ف
، حسابداري مـالي  ةفصلنامشده در بورس اوراق بهادار تهران،  هاي پذيرفته شده در شركت پالايش

1 )1:( 37-20.  
گذاري در بورس اوراق بهـادار   هاي سرمايه بررسي عملكرد استراتژي). 1385. (و شوخي زواره، ع. راعي، ر

  .75 -96 ):21( 8، تحقيقات مالي ةفصلنامتهران، 
نامه  ، پايانها بررسي نقش سهام رشدي و ارزشي در بازده و سودآوري شركت). 1390. (زاده مقدم، م طالب

  .كارشناسي ارشد، دانشگاه گيلان
مقايسة بازدهي سـهام رشـدي و ارزشـي در بـورس     ). 1387. (و جولا، ج. بابالويان، ش ؛.قاليباف اصل، ح

 .111-134 ):3( 1، رس اوراق بهاداربو ةفصلناماوراق بهادار تهران، 

 ةفصـلنام ، شـوندگي سـهام   فـزودة اقتصـادي و نقـد   ارزش ا). 1389. (پـور، م  و شفيع. نظري، م ؛.كرمي، غ
  .117 -132 ):30(12، تحقيقات مالي

هاي بورسـي بـا اسـتفاده از روش گشـتاورهاي      تعيين عوامل مؤثر بر عملكرد شركت). 1390. (مشكي، م
 ـ). EGLS(يافتـه بـرآوردي    و حداقل مربعات تعمـيم ) GMM(يافته  تعميم هـاي   پيشـرفت  ةمجل

  .91 -119 ):1(3، حسابداري
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اي سهام رشدي و ارزشـي در بـورس    كالبدشكافي بازده نقدي و سرمايه). 1390. (و دهدار، ف .مشكي، م
 .121 -146 ):31( 13، تحقيقات مالي ةفصلناماوراق بهادار تهران، 

آن بـا سـاير معيارهـاي     ةتـوبين و مقايس ـ  Qبررسي كاربرد نسـبت   ).1388. (، رگري زراعت و. ، منمازي
هـاي   تفپيشـر شده در بورس اوراق بهادار تهران،  هاي پذيرفته ارزيابي عملكرد مديران در شركت

  .232 -262 ):1( 1، حسابداري
نقش عوامل نقدشوندگي و ريسك عدم نقدشوندگي بر مازاد بازده ). 1387. (و خرمدين، ج. فر، م زاده يحيي

-118 ):53(15، هاي حسابداري و حسابرسي بررسي ةفصلنامسهام در بورس اوراق بهادار تهران، 
101 .  

 ـ ).1389. (و لاريمي، ج. ؛ شمس، ش.فر، م زاده يحيي ازده سـهام در بـورس   بررسي رابطة نقدشوندگي با ب
 .111 -128 ):29( 12، تحقيقات مالي ةفصلناماوراق بهادار تهران، 
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