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  چكيده
باشد كه تحت تاثير ها ميگذاري، عملكرد مالي شركتهاي سرمايههاي انتخاب فرصتيكي از معيار

پژوهش حاضر به بررسي . كي از اين عوامل نقدشوندگي سهام استگيرد كه يعوامل مختلفي قرار مي
در بورس اوراق بهادار  1387تا  1381رابطه نقدشوندگي سهام با عملكرد شركت در طي دوره زماني 

در اين پژوهش از معيار اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش به عنوان معيار . پردازدتهران مي
. گيري عملكرد شركت استفاده شده استن به عنوان معيار اندازهتوبي Qنقدشوندگي و از شاخص 

يوني چند متغيره و بررسي رابطه بين متغيرهاي وابسته و مستقل در اين پژوهش با استفاده از مدل رگرس
كند كه بين نقدشوندگي سهام و نتايج پژوهش بيان مي. ام شده استهاي تركيبي انجبر مبناي داده

  . داري وجود داردمثبت و معني عملكرد شركت رابطه
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  مقدمه
مناسب و در  ورود به بازار سرمايه، كسب بازدهگذاران جهت هاي سرمايهترين انگيزهيكي از عمده

تغيير  ،عملكرد شركت عامل مهمي در تغيير ارزش بازار سهام و در نتيجه. ت افزايش ثروت استنهاي
ها وجود دارد كه يكي گيري عملكرد شركتهاي مختلفي براي اندازهشاخص .ثروت سهامداران است

ار گذاز سوي ديگر عوامل متعددي بر عملكرد شركت تاثير. باشدتوبين مي Qها، معيار از اين شاخص
است كه يكي از عوامل،  نقدشوندگي سهام به معناي قابليت خريد و فروش سهام در كمترين زمان و با 

هاي ترين معيارهايي است كه در زمان انتخاب فرصتاين معيار يكي از مهم. باشدكمترين هزينه مي
كنند كه داراي ب ميهايي را انتخاگذاران شركتگيرد و لذا سرمايهتوجه قرار مي گذاري موردسرمايه

هايي با قدرت نقدشوندگي بالا باعث گذاران به سهامتوجه سرمايه. درجه نقدشوندگي بالايي باشند
 ،گيري درجه نقدشوندگي سهامبراي اندازه. گرددها ميهاي بيشتر به سمت اين شركتجذب سرمايه

قيمت پيشنهادي خريد و فروش  معيارهاي متعددي وجود دارد كه يكي از اين معيارها، معيار اختلاف
به عمر  توانثيرگذار باشد، ميتأعملكرد شركت  تواند بر روياز ديگر عواملي كه مي. سهام است

 دليلبه  ،افزايش عمر شركت. ها و شاخص پنجاه شركت برتر اشاره نمودشركت، ارزش دفتري دارايي
همچنين . ركت را تحت تاثير قرار دهدتواند عملكرد شيها، مزايش تجربه شركت در انجام فعاليتاف

ها عامل مهمي يادي شركتها به عنوان معيار اندازه شركت در تجزيه و تحليل بنارزش دفتري دارايي
علاوه بر . گيردگذاري مورد توجه قرار ميسرمايه هايشود كه در زمان انتخاب فرصتمحسوب مي

ايش يا كاهش خود شرايط و جو رواني حاكم بر كه با افزشاخص پنجاه شركت برتر به دليل اين ،اين
ها ها و در نتيجه بر عملكرد شركتتواند بر قيمت سهام شركتدهد، ميبازار را تحت تاثير قرار مي

به عبارت ديگر از آنجا كه حجم بالايي از معاملات بورس اوراق بهادار تهران بر روي . تاثيرگذار باشد
هاي گيرد، تغييرات اين شاخص بر روي انتخابت ميهاي عضو اين شاخص صورسهام شركت

پژوهش حاضر تعيين ارتباط بين لذا هدف . باشدگذار ميگذاران در زمان خريد و فروش تاثيرسرمايه
با لحاظ كردن اثر متغيرهاي عمر  توبين و Qشوندگي سهام با عملكرد شركت بر مبناي شاخص نقد

  . نجاه شركت برتر استها  و شاخص پدفتري دارائي ارزش شركت،
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  ادبيات پژوهش
 شودمي باعث آنها عملكرد و ارزيابي هاشركت ارزش تعيين جهت صحيح معيارهاي كارگيريب  عدم

پژوهشگران حوزه مالي معيارهاي  .تعيين شود آن واقعي ارزش از كمتر يا و بيشتر آنها سهام قيمت
  .اندها مورد استفاده قرار دادهمتفاوتي را جهت تعيين ارزش و سنجش عملكرد شركت

نوآوري و  پذيري،انعطاف خدمات، مالي، كيفيت توان رقابتي، عملكرد) Fweston,1992( فوستن
همكاران                          نورتون و . كندمنابع را به عنوان معيارهاي عملكرد معرفي مي از استفاده نحوه

)Norton, et al., 1992( سيستم امتيازدهي متوازن به  عنوان شاخص سنجش عملكرد  نيز با معرفي
مشتريان،  رضايتمندي سودآوري، معيارهاي و مالي مجموعه معيارها را در چهار بعد معيارهاي

اند يادگيري به صورت جامع معرفي كرده و نوآوري زمان و معيارهاي و كيفيت كارايي، معيارهاي
  . عملكرد ايجاد نموده استكه تحولي قابل ملاحظه در ادبيات سنجش 
- شود به طوريترين معيارهاي ارزيابي عملكرد محسوب ميارزش افزوده اقتصادي نيز يكي از مهم

ترين مفهوم ارزش افزوده اقتصادي را به عنوان يكي از جذاب) Lee, et al., 2009( همكارانكه لي و 
فاطمي و . اندبي عملكرد معرفي نمودهترين معيارهاي ارزياعات مالي و اقتصادي و يكي از مهمموضو

معيار سود ) Magni, 2010(معيار ارزش افزوده بازار و مگني ) Fatemi,et al., 2003(همكاران 
علاوه بر اين معيارها، . اندنموده هاي ارزيابي عملكرد معرفيترين معيارمانده را به عنوان مهمباقي

تواند عملكرد شركت را محاسبه نمايد، مطرح ي كه ميتوبين نيز به عنوان يكي از معيارهاي Qشاخص 
معرفي شد، خيلي سريع به  1968توبين پس از آنكه توسط جيمز توبين در سال  Qشاخص . شده است

هاي نامشهود شركت مانند ، زيرا اين شاخص ارزش داراييگرديدج عنوان معيار عملكرد شركت راي
ا نيز در ارزش هاي رشد را تجربه در شركت و فرصتب امتيازات انحصاري، سرقفلي، حضور مديران

               پژوهشگران متعددي از جمله وانگ). Steven, et al., 1994(كند كل شركت محاسبه مي
)Wang, 2002 ( و فانگ و همكاران)Fang, et al., 2009 ( از شاخصQ  توبين به عنوان معيار

  .اندارزيابي عملكرد استفاده نموده
نقدشوندگي  ،دهند كه يكي از اين عواملها را تحت تاثير قرار ميركتل مختلفي عملكرد شعوام

فرض  ثابتاگر ريسك  .شركت است شوندگي يكي از معيارهاي مهم تعيين ارزشنقد .سهام است
بيشتر خواهد بود و همين امر ، نرخ بازده مورد انتظار داردشوندگي كمتري ، براي سهامي كه نقدشود

شوندگي سهام در بازار لذا هر چه قدر نقد .گذاري سوداور را كاهش خواهد داداي سرمايههفرصت
ها را از نظر عملكرد شركت ،اهد بود كه اين امرها كمتر خوهزينه سرمايه براي شركت شتر باشد،بي
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-يكي از معياربه عبارت ديگر . دهدثير قرار ميگذاري مناسب تحت تأهاي سرمايهتوان جذب فرصت

 نقدشوندگي. گيرد، عامل نقدشوندگي سهام استارزش شركت مورد توجه قرار ميهاي كه در تعيين 

 تأثير و پايين هزينه با اوراق بهادار از بالايي حجم معامله سريع توانايي از است عبارت اوراق بهادار

تغيير  خريد، تا شسفار ميان فاصله در دارايي قيمت كه است معني اين به كم قيمتي ثيرأت. كم قيمتي
  ).1387سارنج، بيدگلي و(باشد  نداشته چنداني

بيان ) Ben, 2006( بن. شودم از معيارهاي مختلفي استفاده ميبراي محاسبه درجه نقدشوندگي سها
ر مقالات مختلف به كا بازار وجود دارد كه درشوندگي گيري نقدمعيار اندازه 68كند حدود مي

با اين . باشدرد بهترين معيار براي استفاده ميدهنده عدم توافق در موشاناين موضوع ن. گرفته شده است
. شودرد كه در ادامه به آنها اشاره ميوجود چندين معيار نسبت به ساير  معيارها كاربرد بيشتري دا

، معيار عدم نقدشوندگي آميهود )Weal, 2004(معيارهاي اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش 
)Amihud, 2002(معيار نسبت گردش ، )Justin, et al., 2007(معيار نسبت حجم معاملات به تغيير ، -

به عنوان ) Justin, et al., 2007(و معيار عدم تكرار معاملات ) Gyung, et al., 2003( پذيري
 .اندمهمترين معيارهاي نقدشوندگي سهام عنوان شده

  
  معيار عدم نقدشوندگي آميهود

قيمت سهام در واكنش به حجم اگر  بر اين اساس استوار است كه ي آميهودعدم نقدشوندگ معيار
برخودار  تريپايين نقدشوندگيسهام از  ،قابل توجهي تغيير كند مقدار كوچكي از معاملات سهام به

 نقدشوندگيپس معيار عدم  .)آن بالا است براييهود آم نقدشوندگييعني اندازه معيار عدم ( است
                              كندگيري ميسفارش اندازه اتت بازار سهام را نسبت به جريانآميهود واكنش قيم

)Viral, et al., 2005(.  
 

  معاملات معيار نسبت گردش
 نقدشوندگيبا  و ندكگيري ميفراواني يا تعداد دفعات تكرار معاملات دارايي را اندازه، نسبت گردش
تعداد سهام معامله شده به تعداد سهام منتشر (معاملات  گردشه نسبت هر چ. ي مثبت داردابازار رابطه

با معيار  گردشنسبت . برعكسو  است  يز بيشتربازار ن نقدشوندگي ،بزرگتر باشد )شده و فروش رفته
اختلاف قيمت زيرا هر چه معيار  .معكوس دارد ايرابطه و فروش پيشنهادي خريدهاي تفاوت قيمت

منجر به كاهش فراواني يا تعداد دفعات تكرار معاملات سهام تر باشد، بزرگ فروشپيشنهادي خريد و 
  .)Justin, et al., 2007( شودميدر بازار 
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  معيار نسبت حجم معاملات به تغييرپذيري
يار، اسبه اين معحبراي م. گيردمورد استفاده قرار مي كمتر  1معيار نسبت حجم معاملات به تغيير پذيري

 نقدشـوندگي  بازارهـايي كـه از  . شـود يبر انحراف معيار بـازدهي بـازار سـهام تقسـيم م ـ     گردشنسبت 
 كـه حجـم بـالاي معـاملات را بـدون مواجـه شـدن بـا        رنـد  اين توانـايي را دا بالاتري برخوردار هستند 
 شـوندگي نقدبا توجه به توضيحاتي كه در رابطـه بـا معيـار عـدم     . اداره كنند نوسانات عمده در قيمت،

بـالاتر بـازار و مقـدار     نقدشوندگيتوان نتيجه گرفت كه مقدار بالاتر اين معيار با مي ،آميهود گفته شد
 كمتـري كـه بـازار از ثبـات     2در بازارهاي نوظهـور . كمتر بازار مرتبط است نقدشوندگي تر آن باپايين
سـرمايه، كـاربرد    بـازده  و نقدشـوندگي  بينـي ارتبـاط موجـود بـين    دار است، اين معيار در پـيش ربرخو

  .)Gyung, et al., 2003( ري داردشتبي
 

  معيار عدم تكرار معاملات
شود بر در بازار معامله نمي tدر ماه  iاز تقسيم تعداد روزهايي كه سهام  3ر معاملاتامعيار عدم تكر

ثال اگر اين معيار مقداري براي م. آيدوجود دارد، به دست ميامكان معامله كل تعداد روزهايي كه 
اين . در هر دوره ده روزه، دو روز بسته است  iسهام نماد عني است كهمبدين  ،داشته باشد 0.2برابر با 
هاي كوچكي كه در بازار از اي معكوس دارد و بيشتر براي شركتبازار رابطه نقدشوندگي معيار با

  .)Justin, et al., 2007( رودمي ارزش و اعتبار چندان بالايي برخودار نيستند به كار
هايي كه از بازار گذار را در جهت انتخاب سهامتواند سرمايهاستفاده از معيار نقدشوندگي سهام مي

ثير زيادي تواند تأمي به همين دليل نقدشوندگي. منسجم خريد و فروش برخوردار است، ياري نمايد
دهد نقدشوندگي مستدلي وجود دارد كه نشان ميدلايل محكم و . در تعيين ارزش شركت داشته باشد

عملكرد شركت  سهم اثر مثبتي بر روي عملكرد شركت دارد و اين عامل نقش مهمي را در ارزيابي و
گذاران عامل نقدشوندگي سهام را به عبارت ديگر زماني كه سرمايه). Maug, 1998(كند ايفا مي
زمان ممكن و با كمترين تغييرات قيمتي سهام خود را  قرار دهند، قادر خواهند بود در كمترين مدنظر

گيري براي خريد به پول نقد تبديل نمايند كه اين خود به معني اين است كه سهامدار در فاصله تصميم
هاي نمايد و در نتيجه هزينهترين تغيير را در قيمت سهام مشاهده مييا فروش تا زمان تحقق معامله كم

به عنوان شاخص عملكرد و معيار  توبين Qهايي كه از معيار در پژوهش .دشوكمتري را متحمل مي

                                              
1. Turnover – Volatility Ratio 
2. Emerging Markets 
3. Trading Infrequency 
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يك  است، اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش به عنوان شاخص نقدشوندگي سهام استفاده شده
به عبارت ديگر با افزايش . رابطه مثبت و قوي بين نقدشوندگي سهام و عملكرد شركت وجود دارد

د عملكرد شركت نيز افزايش يابد و با كاهش آن عملكرد شركت نيز كاهش رونقدشوندگي انتظار مي
  .)Fang,et al, 2009( پيدا كند
ها و سه متغير عمر شركت، ارزش دفتري دارايي Gompers, et al., 2003) ( و همكاران گامپر
                     ثيرگذار بر روي عملكرد شركت در نظر گرفتندعنوان متغيرهاي تأ را به S&P500شاخص 

)Fang, et al., 2004 .(در نظر گرفتن ارزش دفتري  نها در پژوهش خود به اين نتيجه رسيدند كه باآ
هاي از عملكرد بالاتري نسبت به شركت هاي كوچكه عنوان معيار اندازه شركت، شركتها بيداراي

 S&P500ه شاخص هايي كدر پژوهش مذكور مشخص شد كه شركت .بزرگ برخوردار خواهند بود
باشند از عملكرد بالاتري برخوردار هستند و با تغييرات اين شاخص و اثرات رواني ناشي از را دارا مي

 عمرها تحت تأثير همچنين عملكرد شركت. شودساير شركت ها نيز دچار تغيير مي آن، ارزش سهام
در اداره امور شركت و ربه بالاتر هاي با عمر بالاتر به دليل داشتن تجشركت. گيردآنها نيز قرار مي
  . تري برخوردار هستندملكرد مناسبتر از وضعيت كسب و كار، معمولاً از عشناخت كامل

  
  پيشينه پژوهش

نقدشوندگي و بازار سهام در "در پژوهشي با عنوان ) Chang, et al., 2010(چانگ و همكاران 
آنها پژوهش خود را .دشوندگي آن پرداختندها وقدرت نقبررسي رابطه بازده سهام شركت به "ژاپن

نوسانات  ح نقدشوندگي و عدم نقدشوندگي و تأثيردر بخش اول نقش سطو: در دو بخش انجام دادند
در بخش دوم نقش دو معيار نقدشوندگي شامل حجم . گذاري سهام بررسي كردندآن را در قيمت

آنها همچنين با . مورد بررسي قرار گرفت معاملات سهام و حجم مبادلات دلاري در بازار سهام توكيو
گيري ، عدم نقدشوندگي بازار سهام توكيو را اندازهعيار عدم نقدشوندگي آميهود و ليواستفاده از م

  .كردند و در به اين نتيجه رسيدند كه يك ارتباط منفي قوي بين نقدشوندگي و بازده سهام وجود دارد
نقدشوندگي بازار سهام و " در پژوهشي با عنوان  )Fang , et al., 2009(فانگ و همكاران 

در اين پژوهش . به بررسي رابطه بين نقدشوندگي سهام و عملكرد شركت پرداختند "ارزش شركت 
توبين به عنوان شاخص عملكرد و اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش به عنوان معيار  Qمعيار 

دهد كه يك رابطه مثبت و قوي بين نشان مي نتايج پژوهش. نقدشوندگي سهام در نظر گرفته شد
 . نقدشوندگي سهام و عملكرد شركت وجود دارد
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نقدشوندگي و ساختار "در پژوهشي با عنوان ) Lipson, et al., 2009( انهمكارليپسن و 
آنها در . رابطه بين قدرت نقدشوندگي سهام و ساختار سرمايه را مورد مطالعه قرار دادند "سرمايه

گيري نقدشوندگي سهام آميهود و گيبز جهت اندازه د از سه معيار حجم معاملات،پژوهش خو
هاي با نقدشوندگي سهام كه شركت شان دادنهاي پژوهش آنها با استفاده از داده. انداستفاده نموده
مين مالي از روش طور در زمان افزايش سرمايه، تأدارند و همين) ان بدهي كمترميز(تر بالا اهرم پايين

  . هاي تامين مالي ترجيح مي دهندنتشار سهام را نسبت به ساير روشا
 "نقدشوندگي و كارايي بازار "در پژوهشي با عنوان) Chordia ,et al.,2008(چرديا و همكاران 

مدت رابطه عكس با كارايي بازار سهام در افق زماني كوتاهبيني بازده بيان كردند كه قابليت پيش
-شوند، قابليت پيشهاي پيشنهادي خريد و فروش كمتر ميآنها دريافتند زماني كه فاصله قيمت. دارد

گيري نقدشوندگي سهام، معيار مورد استفاده اين محققان جهت اندازه. يابدبيني بازده كاهش مي
  .و فروش بوده است اختلاف قيمت پيشنهادي خريد

تفاده از سه معيار انتخاب پرتفوي با اس"اي تحت عنوان در مقاله) 1387( همكارانبيدگلي و 
به اين نتيجه رسيدند  "و نقدشوندگي در بورس اوراق بهادار تهران ميانگين بازده، انحراف معيار بازده

مرزهاي بر بوده و بنابراين  گذاران موثركه نقدشوندگي در سطوح بالا، بر روي تصميمات سرمايه
مهمترين معيارهاي مورد  نقدشوندگي يكي از عنوان كردند كه همچنين آنان. تأثيرگذار است ييكارا

اين معيار را در مدل  سعي كردند كه و باشدگذاران در هنگام تشكيل پرتفوي ميتوجه سرمايه
بازار سرمايه  در نقدشوندگي ديتپيشنهادي ماركويتز با استفاده از دو رويكرد فيلترينگ و محدو

گذاران بتوانند پرتفويي سرمايه د كه با استفاده از آن،نايران ادغام كرده و در نهايت به مدلي برس
  .باشد تشكيل دهند كه از لحاظ بازدهي، ريسك و نقدشوندگي بهينه

نقدشوندگي  در پژوهشي با عنوان بررسي رابطه بين ساختار سرمايه و) 1386(همكاران صلواتي و 
اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و ( سهام در ايران به بررسي رابطه بين متغيرهاي نقدشوندگي سهام

، اندازه شركت، نسبت ارزش بازاري به ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام، خالص اموال، )فروش
وابسته غير ي به عنوان متغيرهاي مستقل و اهرم مالي به عنوان مترآلات و تجهيزات و سودآوماشين

- فرضيه  روش آزمون. اب گرديدندشركت به عنوان  نمونه آماري انتخ 60در اين پژوهش . پرداختند

بيانگر اين مسئله  هاي آنفرضيههاي اين پژوهش رگرسيون تركيبي بود كه نتايج حاصل از آزمون 
بين ساختار . شودسط متغيرهاي مستقل توضيح داده ميتغييرات در اهرم مالي تو% 75است كه بيش از 

سرمايه و متغيرهاي مستقل نقدشوندگي سهام شركت و درآمد قبل از سود تسهيلات دريافتي ماليات و 
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رابطه منفي بين اندازه شركت و  همچنين نتايج پژوهش بيانگر. داري وجود ندارداستهلاك رابطه معني
فتري حقوق صاحبان سهام و بين متغيرهاي نسبت ارزش بازار به ارزش د. باشدساختار سرمايه مي
  .داري وجود داردطه مثبت و معنيآلات و تجهيزات و ساختار سرمايه رابخالص اموال، ماشين

  
  هاي پژوهش فرضيه
  :باشدشده در پژوهش حاضر به شرح زير ميهاي تدوين فرضيه

مثبت و  ثيرأده در بورس اوراق بهادار تهران تهاي پذيرفته شنقدشوندگي سهام بر عملكرد شركت - 1
  .دارد داريمعني

 داريمعني ثيرده در بورس اوراق بهادار تهران تأشهاي پذيرفتهعمر شركت  بر عملكرد شركت - 2
  .دارد

 ثيرتأهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران شاخص پنجاه شركت برتر بر عملكرد شركت - 3
  .دارد داريمعني

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار ر عملكرد شركتهاي شركت بدارايي ارزش دفتري - 4
 .دارد داريمعني ثيرتأتهران 

  
  متغيرهاي پژوهش

  :باشداي مستقل و وابسته به شرح زير ميمتغيرهاي اين پژوهش شامل دو دسته متغيره
  متغيرهاي مستقل -1

رتر و در پژوهش حاضر قدرت نقدشوندگي سهام شركت، عمر شركت، شاخص پنجاه شركت ب
  .هاي شركت به عنوان متغيرهاي مستقل در نظر گرفته شده استارزش دفتري دارايي

-معيار محاسبه نقدشوندگي سهام در پژوهش حاضر، اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش مي

پرداز رهاي پيشنهادي خريد و فروش روزانه سهام از نرم افزار تدبيبراي محاسبه اين معيار قيمت. باشد
افزار اكسل ميانگين قيمت پيشنهادي خريد و فروش براي هر فاده از نرمراج و سپس با استاستخ

، اختلاف قيمت )1(در مرحله بعد با استفاده از رابطه . شركت به صورت جداگانه محاسبه گرديد
  :پيشنهادي خريد و فروش محاسبه گرديد
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2
itit

itit
it BPAP

BPAP
BA




  

    :كه در آن
BAit: يشنهادي خريد و فروش نسبي شركت اختلاف قيمت پi  در دورهt 

APit :  بهترين قيمت پيشنهادي فروش سهام شركتi   در دورهt .  
BPit  : بهترين قيمت پيشنهادي خريد  سهام شركتi   در دورهt .  

  
اطلاعات مربوط . ها ملاك محاسبه قرار گرفتسبه عمر شركت نيز سال تاسيس شركتبراي محا

-هاي توضيحي همراه صورتهاي عضو نمونه آماري از يادداشتيك از شركتبه سال تاسيس هر 

هاي مالي حسابرسي شده شركت ها ها نيز از صورتارزش دفتري دارايي. هاي مالي استخراج گرديد
همچنين اطلاعات مربوط به شاخص پنجاه شركت برتر از پايگاه اطلاعاتي . استخراج شده است

  .تهران استخراج گرديده استسازمان بورس اوراق بهادار 
  

  متغير وابسته -2
معياري كه در اين . در اين پژوهش عملكرد شركت به عنوان متغير وابسته در نظر گرفته شده است

اين شاخص از . توبين مي باشد Qپژوهش به عنوان معيار عملكرد در نظر گرفته شده است، شاخص 
  :گرددمحاسبه مي) 2(طريق رابطه 

Q=                          = 
SRC

STDEBSBONDCOMVAL 
 

 
به  STDEBTو  SBONDنشانگر ارزش بازاري سهام عادي،  COMVALفوق  در رابطه

ها نيز ارزش دفتري كل دارايي SRC. مدت استهاي بلندمدت و كوتاهترتيب ارزش دفتري بدهي
سهام، ميانگين موزون تعداد سهام شركت در طي سال براي محاسبه ارزش بازاري . شركت است

افزار تدبير محاسبه گرديد و سپس قيمت پاياني سهام در آخرين روز معاملاتي در پايان هر سال از نرم
پرداز استخراج گرديد و سپس با ضرب تعداد سهام در قيمت پاياني، ارزش بازاري هر شركت به 

هاي مالي ز از صورتمدت نيمدت و كوتاههاي بلندبدهي ارزش دفتري. صورت جداگانه محاسبه شد
  .ها استخراج شده استحسابرسي شده شركت

  

)1(  

)2(  
  ش بازار شركتارز

  هاارزش دفتري دارايي
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  مدل پژوهش
پژوهش از مدل رگرسيوني چند متغيره به روش  بين متغيرهاي مستقل و وابسته ه منظور بررسي رابطهب

وني چند متغيره بر مبناي مدل كلي به كار رفته در روش رگرسي. هاي تركيبي استفاده شده استداده
  :تدوين گرديده است) 3(رابطه شماره 

ititititit errorLOGBVTALOGAGETXBAQ  4321 50  
  كه در آن؛

Q  =معيار عملكرد شركت  
α  = عرض از مبدا يا مقدار ثابت مدل  
Β  = ضريب حساسيت اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش نسبت به شاخصQ توبين  

BA  =اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش  
50it TX   : شركت برتر بورس اوراق بهادار در دوره  50شاخصt. 

AGEit  : عمر شركتi  در دورهt باشدهاي فعاليت شركت ميكه نشانگر تعداد سال.  
BVTAit  :شركت   ارزش دفتري كل دارايي هاi  در دوره t  

Error  = ميزان انحرافات از مدل  
  

  جامعه و نمونه آماري
در دوره زماني  هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانهش كليه شركتجامعه آماري اين پژو 

استفاده شد كه نمونه  تصادفيگيري براي انتخاب نمونه از روش نمونه. باشندمي 1387الي  1381
  :انتخابي بايد داراي شرايط زير باشند 

  ؛اسفند ماه هر سال باشد 29تهي به سال مالي آنها من. 1
  ؛ج سالي منفي نباشدتري حقوق صاحبان سهام آنها در هيفارزش د. 2
 در آنها سهام ،1381 سال از ابتداي و باشند شده پذيرفته تهران بورس در 1381 سال از قبل .3

  ؛گير قرار معامله مورد بورس
  ؛باشد شده بيش از سه ماه وقفه معاملاتشان در بورس دچار  1387تا  1381 هايسال طول در. 4
  .نباشدگري مالي ، بيمه و واسطهگذاريهاي سرمايهشركتجزء  .5

هاي نمونه در اين هاي شركتشركت حائز ويژگي 80تعداد ،با توجه به مجموعه شرايط فوق
 هاي فشرده آرشيو تصويري و آماري سازمان بورسوهش حاضر از لوحهاي پژداده. باشندپژوهش مي

)3(
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هاي مرتبط و نيز از نرم ورس اوراق بهادار تهران و ديگر پايگاهاوراق بهادار تهران، پايگاه اينترنتي ب و
افزار آوري شده با استفاده از نرمهاي جمعپردازش و تحليل داده. اندافزار تدبير پرداز استخراج شده

Eviews 6 صورت گرفته است. 

 
  تحليل توصيفي

برخي از  1ر جدول شماره براي ارائه يك نماي كلي از خصوصيات مهم متغيرهاي محاسبه شده، د 
مفاهيم آمار توصيفي اين متغيرها، شامل تعداد مشاهدات، ميانگين، حداقل و حداكثر مشاهدات ارائه 

  .شده است
  آمارتوصيفي متغيرهاي پژوهش: )1(جدول

  نام متغير
نماد
  متغير

مشاهدات تعداد حداقل حداكثر ميانگين

 Q 9060/1 4075/15 5646/0 80  توبين Qنسبت 

 BVTA 2759970 73406800 18425 80 )ميليون ريال( هارزش دفتري داراييا

اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و
 فروش

BA 1395/0 0824/1 4607/0- 80 

 TX50 3738/601 02/883 1/291 7 شاخص پنجاه شركت برتر

 AGE 575/34 62 10 80 عمر شركت

  
شود كه بيشترين متغيرهاي پژوهش مشخص مير توصيفي با توجه به نتايج بدست آمده از آما

مي باشد كه مربوط به شركت سيمان  4075/15نشان داده شده است  Qمقدار شاخص عملكرد كه با 
از سوي ديگر بيشترين . باشد كه مربوط به شركت سايپا استمي 5646/0ر مي باشد و كمترين آن خز

باشد كه ربوط به شركت سايپا ديزل ميكه م است 0824/1اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش 
از سوي ديگر كمترين اختلاف قيمت . است هادشوندگي كمتري نسبت به ساير شركتداراي رتبه نق

. باشدايران مي گريريخته است كه مربوط به شركت صنايع - 4607/0پيشنهادي خريد و فروش 
ز متعلق به شركت معدني كمترين آن ني ها متعلق به شركت ايران خودرو وشترين ارزش دفتري داراييبي

 62آماري شركت لابراتور داروسازي دكتر عبيدي با  ةهاي عضو نموناز بين شركت. باشددماوند مي
سال عمر،  10با  در مقابل توسعه معادن روي ايران. باشدبيشترين سابقه فعاليت را دارا ميسال عمر، 
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شاخص پنجاه شركت . باشداي عضو نمونه آماري ميهبين شركتترين سابقه فعاليت در داراي كم
  .ترين مقدار استداراي كم 1387ين مقدار و در سال داراي بيشتر 1383برتر در سال 

  
  آزمون فرضيات پژوهش

 ،متغيرها مانا نبودن. رفتگمانايي متغيرهاي پژوهش مورد آزمون قرار هادري  ابتدا با استفاده از آزمون
. شود باعث بروز مشكل رگرسيون كاذب مي تركيبيهاي  هاي سري زماني و چه داده رد دادهچه در مو
هاي تركيبي باشد، دو فرض از فروض كلاسيك رگرسيون در صورتي كه مدل از نوع دادههمچنين 

اين در . گيردباشد نيز مورد آزمون قرار ميهمبستگي و ناهمساني واريانس ميخطي كه شامل خود
واتسون به منظور  ـآزمون لوين به منظور آزمون ناهمساني واريانس و از آماره دوربين  از پژوهش

داري كل معنيبررسي علاوه بر اين از آزمون فيشر جهت . همبستگي استفاده شده استتشخيص خود
  .مدل استفاده شده است

هاي تركيبي دهرگرسيون چند متغيره با استفاده از دا اين پژوهشاز آنجا كه روش مورد استفاده در 
به اين صورت كه با . گيردها مورد استفاده قرار ميهاي خاصي در اين نوع روشاست، لذا آزمون

هاي تلفيقي در برابر مدل تركيبيهاي ليمر و احتمال آن به انتخاب يكي از مدل Fاستفاده از آزمون 
هاي بود كه بايد از روش داده در صورتي كه نتايج حاصل از آزمون ليمر بيانگر اين. شودپرداخته مي

تابلويي استفاده شود، در مرحله بعد از آزمون هاسمن جهت تعيين اثرات ثابت يا تصادفي بودن عرض 
  . گرددمدل استفاده مي أاز مبد

نتايج آزمون  .است ها از آزمون هادري استفاده شدهدر اين پژوهش به منظور تشخيص مانايي داده
از آزمون  ،هاهمچنين به منظور تشخيص همساني واريانس. هستندها مانا متغير دهد كه تمامينشان مي

ها همسان لوين استفاده گرديده است كه نتايج حاصل از اين آزمون بيانگر اين است كه واريانس متغير
  .ارائه گرديده است 3و  2نتايج اين دو آزمون در جداول  .باشدمي
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  )آزمون مانايي متغيرهاي پژوهش(آزمون هادري نتايج حاصل از ):  2(جدول  
  احتمال  مقدار آماره نماد متغير نام متغير
  Q 4431/13  000/0 معيار توبين

  BVTA 9395/15  000/0 هاارزش دفتري دارايي
  AGE 2204/17  000/0 عمر شركت

اختلاف قيمت پيشنهادي
 خريد و فروش

BA  6106/10  000/0  

  TX50 3426/11  000/0 شاخص پنجاه شركت برتر
  

  )آزمون ناهمساني واريانس(نتايج حاصل از آزمون لوين :  3جدول 
  نتيجه  احتمال مقدار آماره H0فرض

  H0تاييد فرضيه   4954/0 703212/0 باشدها همسان ميواريانس
  

پژوهش حاضر از آزمون دوربين واتسون جهت تشخيص خود همبستگي مدل استفاده شده اين در 
توان عنوان شده است، مي 4وجه به مقدار آماره دوربين واتسون مدل كه در جدول شماره با ت. است

  . نتيجه گرفت كه مدل پژوهش مشكل خودهمبستگي ندارد
ليمر استفاده شد و از  Fيا تلفيقي از آزمون  تركيبيهاي ر مرحله بعد براي تعيين روش دادهد

استفاده شده  ركيبيهاي تدرصد است، از روش داده 5آنجايي كه مقدار احتمال اين آزمون كمتر از 
سپس براي تعيين روش اثرات ثابت يا تصادفي از آزمون هاسمن استفاده شد كه چون مقدار . است

درصد شده است لذا در اين پژوهش از روش اثرات ثابت استفاده شده  5احتمال اين آزمون كمتر از 
  . آمده است 4ه نتايج آزمون هاي مذكور در جدول شمار. است
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  نتايج آزمون فرضيات مدل ): 4(جدول 

روش             

 متغير
اثرات ثابت  –روش داده هاي تابلويي   

 احتمال tة آمار  ضريب

5/3569/13000/0 (α) عرض از مبدا  

اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و 
  )BA(فروش

4557961/0-  81/1-  007/0  

AGE(  298922/5  20/3(عمر   001/0  

TX50  7080036/0  23/3(شاخص پنجاه شركت برتر  
001/0  

BVTA (  717674/3-  39/12-  000/0( هاارزش دفتري دارايي  

R-squared (R2) 609124/0  

Durbin-Watson 4972/1  

F53/61
Prob F 000/0  

F احتمال آماره آزمون  ليمر 
66/8000/0  

82/157 هاسمنآزمون  000/0  

  
-توان معنيمي)  F( گردد با استفاده از آزمون فيشر از مدل رگرسيون چند متغيره استفاده مي زماني كه

توان نتيجه گرفت كه مي 4جدول شماره  ردبر اساس نتايج تخمين مدل . داري كل مدل را تعيين كرد
  .باشددار ميمدل پژوهش معني

  
  نتايج آزمون فرضيه اول

  :ه شكل زير تدوين شده استفرضيه اول پژوهش ب
تأثير مثبت و هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران نقدشوندگي سهام بر عملكرد شركت

  .دارد داريمعني
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منفي بين معيار اختلاف  مربوط به متغير مورد بررسي، مشخص گرديد كه رابطه t با توجه به آماره
توان  به طور كلي مي. وجود دارد) Q( عملكرد شركتو  ) BA(قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام 

با توجه . داري وجود داردچنين استدلال نمود كه بين نقدشوندگي سهام و عملكرد شركت رابطه معني
پيشنهادي خريد و فروش بيشتر باشد، نقدشوندگي كمتر است، بنابراين  يمتقبه اينكه هرچه اختلاف 

  .د وجود داردرابطه مستقيم بين نقدشوندگي و عملكر
در پژوهش خود به اين نتيجه رسيدند كه يك رابطه مثبت ) Fang, et al. 2009(فانگ و همكاران 

نتايج اين پژوهش نيز منطبق با پژوهش . و قوي بين نقدشوندگي سهام و عملكرد شركت وجود دارد
  .رده شده استآو 4نتايج مربوط به آزمون فرضيه اول در جدول شماره  .باشدفانگ و همكاران مي

  
  نتايج آزمون فرضيه دوم

  :فرضيه دوم پژوهش به شكل زير تدوين شده است
  .دارد دارمعني ثيرده در بورس اوراق بهادار تهران تأهاي پذيرفته شعمر شركت بر عملكرد شركت

داري ضرايب مورد بررسي قرار گرفت و مشخص گرديد كه رابطه مثبت  ، معنيt آمارهاز طريق 
در مقايسه با پژوهش فانگ و . وجود دارد)  Q( و عملكرد شركت ) AGE(بين معيار عمر شركت  

اين در حالي است كه يافته اين  .متفاوت استپژوهش اين نتيجه   ،)Fang, et al. 2009(همكاران 
نتايج پژوهش  .مشابه است) Durand, et al., 2001( همكارانپژوهش با نتايج پژوهش دوراند و 

بيانگر اين بود كه يك رابطه مثبت و قوي بين عمر شركت و عملكرد آن وجود  همكاراندوراند و 
 .دارد

  
  رضيه سومنتايج آزمون ف

بررسي قرار  مورد برتر ضريب متغير مربوط به شاخص پنجاه شركتداري  ، معني t آمارهاز طريق 
و عملكرد  )TX50(رابطه مثبت بين معيار شاخص پنجاه شركت برتر دهد كه نتايج نشان مي. گرفت
گذار ثيرأر محاسبه شاخص پنجاه شركت برتر تهايي كه داز آنجا كه شركت. وجود دارد) Q( شركت

هستند، اكثريت حجم معاملات بازار سرمايه كشور را در اختيار دارد، از لحاظ رواني بر روي عملكرد 
به اين صورت كه با افزايش و بهبود شاخص پنجاه شركت برتر به دليل  .گذار هستندثيرها تأشركت

تغييرات  ها نيز همگام باركترسد جو مساعد و مثبتي بر بازار حاكم شود، سهام ساير شاينكه به نظر مي
باشد، مي) 2009(پژوهش فانگ و همكاران  نتيجه اين پژوهش مشابه. شونداين شاخص دچار تغيير مي
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و  S&P500آنها در پژوهش خود به اين نتيجه رسيدند كه يك رابطه مثبت و قوي بين شاخص 
 .عملكرد شركت وجود دارد

  
 نتايج آزمون فرضيه چهارم

 نتايج. ها مورد بررسي قرار گرفتضريب متغير ارزش دفتري داراييداري  ، معنيt آمارهاز طريق 
وجود )  Q(و عملكرد شركت) BVTA(ها رابطه منفي بين معيار ارزش دفتري دارايي دهد كهنشان مي

 .دارد

آنها در پژوهش خود  .است) Fang, et al., 2009(با پژوهش فانگ و همكاران  نتايج اين پژوهش
ها و عملكرد شركت وجود ن نتيجه رسيدند كه يك رابطه منفي بين معيار ارزش دفتري داراييبه اي
  .دارد

  
 گيرينتيجه

اين پژوهش به بررسي ارتباط بين عملكرد شركت به عنوان متغير وابسته و نقدشوندگي، ارزش دفتري 
-نتايج پژوهش. ردازدپها، شاخص پنجاه شركت برتر و عمر شركت به عنوان متغير مستقل ميدارايي

هاي انجام شده از وجود رابطه مثبت بين معيار نقدشوندگي و عملكرد شركت و رابطه منفي بين ارزش 
                              نتايج پژوهش فانگ و همكاران. كنندها با عملكرد شركت بحث ميدفتري دارايي

)Fang, et al., 2009( همچنين نتايج . باشدندگي و عملكرد شركت ميبيانگر رابطه مثبت بين نقدشو
- در پژوهش. باشدو عملكرد شركت مي S&P500هاي پيشين بيانگر رابطه مثبت بين شاخص پژوهش

يد شده است به طوريكه و منفي بين عمر شركت و عملكرد تأيهاي قبلي هر دو نوع رابطه مثبت 
را ناشي از افزايش تجربه شركت در پژوهش فانگ و همكاران وجود رابطه مثبت بين عمر شركت 

ن و نوگرا بودن شركت ناشي از جوان بود ها و پژوهش دوراند و كوردروي رابطه منفي راانجام فعاليت
  .بيانگر رابطه مثبت بين عمر شركت و عملكرد آن است اين پژوهشنتايج حاصل از . انددانسته

ورس اوراق بهادار تهران و بدون تفكيك هاي پذيرفته شده در باين پژوهش در سطح كليه شركت
شود نتايج به تفكيك هر صنعت نيز مورد بررسي ها از نظر نوع صنعت، انجام شد كه پيشنهاد ميشركت

 .قرار گيرد

ها استفاده شده است، لذا پيشنهاد توبين جهت سنجش عملكرد شركت Qدر اين پژوهش از معيار 
 .گذاري استفاده گرددهاي عملكرد مانند نرخ بازده سرمايهارهاي آتي از ساير معيگردد در پژوهشمي
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گيري درجه پژوهش از معيار اختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش به منظور اندازهاين در 
هاي آتي از ساير معيارهاي گردد كه در پژوهشنقدشوندگي سهام استفاده شده است، لذا پيشنهاد مي

  .استفاده گرددملات، معيار آميهود حجم معانقدشوندگي مانند معيار 
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