
   
  ها و نقدشوندگي بازار سهامعملكرد شركتبررسي ارتباط 

  

    3سيد مجتبي شفيع پور  / 2رضا كرميغلام /  1سيد علي حسيني
  چكيده
 اوراق بهـادار    هاي پذيرفته شـده در بـورس      ان عملكرد و نقدشوندگي سهام شركت     ارتباط مي  اين مقاله، 

يه يكـي از منـابع اصـلي تـامين مـالي واحـدهاي              در كشورهايي كه بازار سـرما     . كندتهران را بررسي مي   
 است ، تحقيقات زيادي در اين زمينه وجود دارد كه با رشد سـريع بـازار سـرمايه در ايـران،             آنها تجاري

هاي مربوط    لذا در اين تحقيق با بررسي داده       . گردد آشكار مي  بيش از گذشته   ضرورت چنين تحقيقاتي  
بـا روش مطالعـه    1388 و 1383بـين سـالهاي    وراق بهادار تهران شركت پذيرفته شده در بورس ا  154به  

  .تركيبي، رابطه ميان عملكرد واحد تجاري و نقدشوندگي سهام مورد مطالعه قرار گرفته است
و  در اين تحقيق بـه پـشتوانه تئـوري هـاي نماينـدگي و بـازخورد، ارتبـاط ميـان معيارهـاي عملكـرد                             

.             يكـديگر مقايـسه گرديـده اسـت       گرسـيون چنـد متغيـره بررسـي و بـا            نقدشوندگي سهام با استفاده از ر     
دار قـوي  شوندگي و عملكرد شـركت رابطـه معنـي   دهد كه ميان معيارهاي نقد   هاي تحقيق نشان مي   يافته

 مـشاهده گرديـد     )توبين Qها و  شاخص     بازده دارايي (چنين با مقايسه دو معيار عملكرد       هم. وجود دارد 
ان تري براي مطالعه ارتبـاط مي ـ     هاي بازار، معيار مناسب   گيري از ارزش  توبين به دليل بهره    Qكه شاخص   

  .ها استعملكرد و نقدشوندگي سهام شركت
نقدشوندگي بازار سهام و عملكرد واحد تئوري نمايندگي، تئوري بازخورد،  :كليديگان واژه
   تجاري
 G12, G14, G34  :موضوعيبندي طبقه

  
  
  

                                              
  دكتري حسابداري دانشگاه تهران.  1
  مديريت دانشگاه تهراناستاديار دانشكده . 2
  حسابداري دانشگاه تهراندانشجوي كارشناسي ارشد  .3
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  دمهمق
 نظري زيادي براي اين فرض وجود دارد كه نقدشوندگي سهام بطور مستقيم تحت تاثير عملكرد                دلايل

سهام، اوراق بهاداري است كه علاوه بـر تـامين نقـدينگي، داراي حـق راي و اعمـال                   . شركت قرار دارد  
 هـا ايفـا  و عملكـرد شـركت  ن اوراق نقش اصلي در نظـارت، ارزشـيابي     معاملات اي . نظارت نيز مي باشد   

دهـد تـا بـه    خـرد اجـازه مـي   شود كه نقدشـوندگي بـه سـهامداران    هاي نظري بيان مي در تحليل . كندمي
گـذاران آگـاه را    مـديريت را بهبـود بخـشند و سـرمايه      سهامداران عمده تبديل شوند، حقـوق و مزايـاي        

 ذهـن   بنابراين يك ارتباط مثبـت ميـان نقدشـوندگي و عملكـرد شـركت دور از               . ترغيب به معامله كنند   
   (Fang, et al., 2009). نخواهد بود

             گــذاران در تبــديل ي ســرمايهنقدشــوندگي، توانــايتــوان گفــت كــه بــه عنــوان يــك تعريــف، مــي     
وي  س ـاز. )1384 ،شـيرازيان ( باشـد هاي مالي به وجه نقد در قيمتي مشابه بـا آخـرين معاملـه مـي               دارايي

 .گذاري هاي آن در يك دوره معين است بازده سرمايهوها ديگر عملكرد شركت حاصل فعاليت
احدهاي تجاري محصول قرارداد هايي هستند كه ميان افرادي از قبيل مـالكين، مـديران، مـشتريان،        و  .

  .گرددكنندگان و كاركنان منعقد ميعرضه
ناي  تئوري نمايندگي افراد به دنبال حداكثر كردن منافع خود هستند، لـيكن ايـن منـافع ممكـن                     بر مب   

بـوده و    مـدير از اهميـت بـسياري برخـوردار           بر اين اساس قرادادهاي ميان مالـك و       . است همسو نباشند  
از تحقيقات  در بسياري   . كارهايي براي همسو كردن اين منافع هستند        سرمايه گذاران همواره به دنبال راه     

كارهايي از قبيل مرتبط ساختن ارزش شركت با حقوق و مزاياي مديريت در ايـن راسـتا ارائـه شـده                       راه
شـود و در نتيجـه       تجاري موجب افزايش ارزش شركت مـي       بدين ترتيب كه بهبود عملكرد واحد     . است

 (Agrawal,et al., 1996) همكـاران اگراوال و . منافع مالك و مدير به صورت توام حداكثر خواهد شد
در تحقيقي تحت عنوان عملكرد شركت و سازوكار هاي نظارت بر مشكلات نمايندگي ميان مديران و                

گـذاران نهـادي،    سـرمايه (ا از هفت سازوكار نظـارتي       هآن.  بررسي مسئله مذكور پرداختند    سهامداران، به 
هـاي اسـتقراض،     سياست اعضاي غيرموظف هيئت مديره،   ، سهامداران عمده،    )مديريت(ذينفعان داخلي 

معيـار  كه  ها دريافتند   آن. در مدل خود استفاده كردند    ) بازار نيروي كار مديران و فعاليت كنترلي شركت       
، اعـضاي غيرموظـف هيئـت مـديره، سياسـت           )مديريت(ذينفعان داخلي (عملكرد با چهار عامل نظارتي      

  . دار داردرابطه معني)  فعاليت كنترلي شركتهاي استقراض و
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 در اين رابطه مطرح شـده       1در مقابل تئوري نمايندگي، تئوري ديگري تحت عنوان تئوري بازخورد              
 و كانـا و  (Subrahmanyam,et al., 2001) همكـاران ام و در تحقيقـاتي از قبيـل سـابراهماني   . اسـت 

ر،  ميان مالك و مـدي  نشان داده شده كه حتي در غياب تضاد منافع(Khanna,et al., 2004) همكاران
بدين صـورت كـه ارائـه يـك         . گذار باشد به صورت مثبت بر عملكرد شركت اثر      تواند  نقدشوندگي مي 

سـبب افـزايش معـاملات      عملكرد بهتر منجر به ايجاد تقاضا از سوي سهامداران در بازار سرمايه شـده و                
  در)Robin, 2007(رابـين  . يابـد در پـي آن ارزش شـركت نيـز بهبـود مـي     گـردد و  سهام شـركت مـي  

تحقيقي تحت عنوان تمركز مالكيت، سطوح مالكيت و نقدشوندگي، بيان داشت كه نقدشوندگي سهام              
ه مثبـت  وي وجـود رابط ـ . شركت مرتبط است) مديريت(گذاران نهادي و ذينفعان داخلي اً با سرمايه  غالب

 عمـده را    گـذاران طه منفي ميـان نقدشـوندگي و سـرمايه        گذاران نهادي و راب   ميان نقدشوندگي با سرمايه   
 در پژوهـشي ارتبـاط ميـان عملكـرد     (Elyasiani,et al., 2010) همكـاران الياسـياني و  . گزارش نمود

 2آن ها دريافتند كه ميان پايـداري . شركت و سطوح متفاوت مالكيت همراه با پايداري را بررسي كردند  
  . گذاران نهادي و عملكرد شركت رابطه مثبت وجود داردسرمايه) ثبات(
كـه در تحقيقـات     ) تـوبين  Qبازده دارايي ها و شـاخص       (مقاله با استفاده از دو معيار عملكرد        اين   در    

هـا مـورد اسـتفاده قـرار گرفتـه و چهـار       با اهميت در ارزيابي عملكرد شـركت پيشين به عنوان معيارهاي    
دفعـات  ، حجم ريالي معاملات سهام، گردش سـهام و تعـداد      شكاف عرضه و تقاضا   (ار نقدشوندگي   معي

به بررسي ارتباط عملكرد و نقدشوندگي سهام بر اساس تئوري نمايندگي و تئوري بـازخورد               ) معاملات
  . پرداخته شده است

 مباني نظري و پيشينه تحقيق

ارتباط ميان نقدشوندگي سهام و عملكرد در علوم اقتصادي از ديدگاه هاي متفـاوتي مـورد توجـه قـرار                    
ران از ديدگاه تئوري نمايندگي اثـر نقدشـوندگي بـر           گ اغلب پژوهش در تحقيقات پيشين،    . گرفته است 

 بـا بررسـي   (Maug, 1998)، مـاگ   بـه عنـوان نمونـه    ،انـد عملكرد عملياتي را مورد بررسي قـرار داده 
كـه  گونه نتيجـه گرفـت        ها، اين گذاران بر فعاليت  هاي سرمايه ش قيمت ايجاد شده به واسطه نظارت      افزاي

                     پـــالمير. تـــري برخـــوردار هـــستند ، از نظـــام راهبـــري قـــويم نقدشـــوندههـــاي داراي ســـها شـــركت
(Palmiter, 2002)هاي سهام به اين نتيجه رسيد كـه اگـر   ي مديريت و قيمت با بررسي حقوق و مزايا
هـاي مناسـب    گيريان تابعي از قيمت سهام شركت باشد، ارزش شركت با تصميم          حقوق و مزاياي مدير   

                                              
1. Feedback Theory 
2. Stability 
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تـوان نتيجـه گرفـت كـه ارتبـاط نقدشـوندگي و             بنابر آنچه گفته شـد مـي       .ن افزايش خواهد يافت   مديرا
هاي تئـوري   عملكرد سهام، حاصل بسط مفهوم تضاد منافع ميان مالك و مدير با در نظر گرفتن ويژگي                 

يـاتي و   بـه بررسـي رابطـه ميـان نقدشـوندگي و عملكـرد عمل      (Wang, 2002)وانگ . نمايندگي است
وي . اي تحت همين عنوان پرداختـه اسـت       هاي تايواني و ژاپني در مقاله      شركت با مقايسه شركت    ارزش

ها و بازده  حقـوق صـاحبان سـهام بـراي عملكـرد شـركت                اراييبراي هدف خويش از دو معيار بازده د       
ال را در مـديريت نقدشـوندگي دنب ـ       1ورانههاي مته هايي كه سياست  به اين نتيجه شركت   استفاده كرده و    

ايـن در   .  هـستند  كنند، قادر به بهبود عملكرد عملياتي خود و به تبع آن افزايش ارزش شـركت خـود                مي
از طـرف  . از يكـديگر بودنـد  هـاي سـاختاري دو كـشور متفـاوت     و ويژگيهاي مالي حالي بود كه نظام  

) لكـرد عم(هـاي   كـرد كـه نقدشـوندگي بازتـاب فعاليـت        توان بر اساس تئوري بازخورد عنوان     ديگر مي 
 و (Coffee, 1991)كافي . تحقيقات بسياري مويد اين مطلب هستند. شركت در داد و ستد سهام است

م توسـط   دريافتند كه نقدشوندگي يك عامـل تـسهيل كننـده بـراي معاملـه سـها      (Bhide, 1993)بايد 
اسـتفاده از   نيـز بـا   (Fang, et al., 2009)فانگ و همكاران . است) گذارانسرمايه(سهامداران بيروني 

هـا  آن. عملكـرد شـركت را گـزارش نمودنـد        تئوري بازخورد ارتباط مثبـت ميـان نقدشـوندگي سـهام و             
ايـن عامـل   . ن نهـادي دارنـد  گـذارا  عملكرد بهتر، سعي در جلب سـرمايه   ها با افشاي  د كه شركت  دريافتن

 را   خـود  مدي از عملكرد شركت به راحتـي سـها        شود كه سهامداران عمده در صورت ناخرسن      باعث مي 
  .بفروشند

 تئوري نمايندگي
اين تئـوري در    . دهدشكيل مي تئوري نمايندگي امروزه مبناي نظري بسياري از تحقيقات حسابداري را ت          

هاي مدرن يعني شرايطي كه در آن مالكـان بيـرون از            ي منافع مديريت و مالكيت در شركت      نتيجه جداي 
 فـرض بنيـادين ايـن     . دارنـد، مطـرح گرديـد     شركت هستند و در تصميمات مديريت شـركت دخـالتي ن          

توانـد در  كـه گـاهي مـي      اسـت؛ منـافعي      خودكردن منافع شخصي    تئوري، عمل افراد در جهت حداكثر     
ي نماينـدگي ايـن اسـت    هاي تئوريكي از فرضيه  . ت و سهامدارن باشد   كردن منافع شرك  تضاد با حداكثر  
اي مختلـف نماينـدگي ناشـي از    ه ـنـه كـردن هزي  كوشد ثروت خود را از طريـق حـداقل        كه مديريت مي  

ريت شـركت بـه دنبـال       البتـه ايـن امـر بـه ايـن معنـي نيـست كـه بگـوييم مـدي                   . ، حـداكثر نمايـد    نظارت
كردن پاداش خـود دارد و ايـن كـار           است، بلكه مديريت سعي در حداكثر      كردن ارزش شركت  حداكثر

يا ساير معيارهـاي حـسابداري      ) عملكرد(ها  گذاريب افزايش سود خالص، بازده سرمايه     بايد در چارچو  

                                              
1. Aggressively 
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كرمـي و  ( و هم چنين با تلاش در جهت ايجاد تغييرات مثبت در قيمت اوراق بهادار شركت انجام شـود  
كننـد عملكـرد    اي حـداكثر كـردن منـافع خـود سـعي مـي            به عبارت ديگر مديران بر    . )1387 ،همكاران

د و سـبب  گيـر ه مـورد توجـه قـرار مـي       گذاران آگا   هشركت را بهبود بخشند و اين بهبود از جانب سرماي         
  .گرددافزايش داد و ستد سهم مي

  تئوري بازخورد
 در گذشـته، بـر      1كند كـه سـتانده يـك رويـداد يـا يـك پديـده              ورد موقعيتي را تشريح مي    تئوري بازخ 

 از زنجيره علـت     يك رويداد زماني بخشي   . هاي مشابه آن رويداد تاثير خواهد داشت       يا رخداد  2رخداد
بـازخورد يـك سـازوكار، فراينـد يـا علامتـي            .  باشد 3شود كه به شكل يك حلقه     حسوب مي و معلول م  

، سبب بهبـود رويـداد پيـشين        4بازخورد مثبت . گردد نظارت بر سيستم، به خودش باز مي       است كه براي  
بـازخورد مويـد عوامـل      . گـردد ، موجب تضعيف رويداد قبلي مـي      5 بازخورد منفي  ،شود و در مقابل   مي
مـالي  «تـوان كـاربرد اقتـصادي ايـن تئـوري را مربـوط بـه حـوزه                  فتاري است، در واقع مـي     ناختي و ر  ش

  .دانست»  رفتاري

  . 6 باشد، بازخورد منفي استكوچكتر از صفر » ب « هنگامي كه . مدل ايده آل بازخورد): 1(نمودار 

 
شـود، در ايـن     همـانطور كـه مـشاهده مـي       . ه شـده اسـت    نـشان داد  ) 1(مدل ايده آل بازخورد در نمودار       

فراينـد بـازخورد بـه      . سيستم، علاوه بر نهاده، پردازش عمليات و ستانده، فرايند بازخورد نيز وجود دارد            
بدين ترتيب، پس از مرحلـه      . منظور انعكاس نتايج خروجي سيستم بر فرايند پردازش طراحي شده است          

                                              
1. Phenomenon 
2. Occurrence 
3. Circuit or Loop 
4. Positive Feedback 
5. Negative Feedback 
6. http://en.wikipedia.org 
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                         گـردد  بـه آن مرحلـه بـاز مـي         يـرد و مجـدداً    گتايج مـورد تجزيـه و تحليـل قـرار مـي           پردازش عمليات، ن  
 (Dijk, et al., 2008) .حاصـل عملكـرد شـركت بـدانيم،     ه عبارت ديگر اگر ستانده ايـن سيـستم را   ب

رد مثبت و منفي به شركت ارسـال        گذاران آگاه با افزايش يا كاهش معاملات خود، نوعي بازخو         سرمايه
 كـه  گرفـت  نتيجـه  گونـه  ايـن  تـوان مـي  ،نمايندگي تئوري گرفتن ردرنظ بدون و اساس اين بر .كنندمي

 سـبب  عامـل  ايـن  و شـوند  مـي  آگـاه  گذاران سرمايه جلب بهتر، موجب  عملكرد يك ارائه با هاشركت
  .شود مي سرمايه گذاران سوي و افزايش معامله از تقاضا ايجاد

  نقدشوندگي
وش آن دارايـي در كمتـرين زمـان و هزينـه      نقدشوندگي يك دارايي عبارت است از قابليت خريد يا فر         

رسـد، در بـسياري از      ابل درك بـه نظـر مـي       با وجود آنكه كه اين عبارت تا حد زيادي گويا و ق           . ممكن
شود، به ايـن معنـي كـه در عـين            نام برده مي   1متون مالي از نقدشوندگي به عنوان مفهومي سهل و ممتنع         

يكــي از                . حاســبه آن پيچيــده اســتگيــري و مهقدشــوندگي در بطــن معــاملات، انــدازســادگي درك ن
در حقيقت بازارهاي ثانويه ضـمن فـراهم        .  تامين نقدشوندگي است   ،ترين كاركردهاي بازار سرمايه   مهم

، باعـث كـاهش هزينـه سـرمايه                      كردن نقدشوندگي، از طريـق كـشف قيمـت و توانـايي انتقـال ريـسك               
 توسط يـك  كند كه نقدشوندگي، بيان مي" كينز "از  قول ) Fernandez, 1999 ( فرناندز. گردندمي

اي واژه در متــون مــالي گــاهي بــراي رســاندن مفهــوم، بــه ج ــ. گيــري نيــستمعيــار مطلــق قابــل انــدازه
چه تعداد خريـداران   ، زيرا هر  شودا قابليت خريد و فروش استفاده مي       ي 2پذيرينقدشوندگي از واژه بازار   

. )1388 ،نوبهـار ( لقوه يك دارايي بيـشتر باشـد، آن دارايـي نقدشـوندگي بيـشتري دارد              و فروشندگان با  
ــدازهنقدشــوندگي معيارهــاي زيــادي دارد، كــه هــيچ كــد  ــه ان                            گيــري تمــام ابعــاد آن نيــستند ام قــادر ب

 (Robin, 2007).توان به دو گروه تقسيم كردرا ميهاي نقدشوندگي  معياري:  
فراوانـي معـاملات و ارزش سـهام        شـامل حجـم معـاملات،       : معيارهاي مبتني بر معامله     ) لفا

  . معامله شده
شامل تفـاوت قيمـت پيـشنهادي عرضـه و تقاضـا ، تفـاوت               : معيارهاي مبتني بر سفارش   ) ب  

  عرضه و تقاضاي موثر و عمق بازار

  
  
  

                                              
1. Elusive 
2. Marketability 
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  عملكرد
 اعتباردهندگان، اغلب كه مهمي عوامل از. هاستگيريتصميم از بسياري مبناي هاشركت عملكرد
 كه زماني .است عملكرد كنند، توجه آن به توانندمي اقتصادي فعالان ساير و مديران گذاران،سرمايه
 وجود به امكان اين شوند،مي گيرياندازه نسبت يا درصد شكل به خام اعداد جاي به عملكرد هايمعيار
زماني،  دورة يك طي وچك و بزرگ و در صنايع مختلف دراعم از ك را ها شركت تا عملكرد آيدمي

ها به عبارت ديگر، عملكرد شركت، حاصل فعاليت. )1389 شانظريان،( مقايسه كنيم و بسنجيم ترآسان
هاي متفاوتي براي در ادبيات مالي از معيار. ين استهاي آن در يك دوره معگذاريو بازده سرمايه

ها، گذاريتوبين، بازده سرمايه ها، شاخصشود، مانند بازده داراييميگيري عملكرد استفاده اندازه
ها داراي از اين معياربازده حقوق صاحبان سهام، ارزش افزوده اقتصادي و سود هر سهم كه هر كدام 

ها و عملكرد از دو معيار بازده داراييگيري در اين مقاله براي اندازه. هستندهايي مزايا و محدوديت
  .توبين استفاده مي شود Q شاخص
  هاي پژوهشفرضيه

 .گيرد در اين پژوهش دو فرضيه زير مورد آزمون قرار مي

 ميان بازده دارايي ها و نقدشـوندگي سـهام شـركت هـاي بورسـي ارتبـاط معنـي دار                     :فرضيه اول     
 .وجود دارد

دار وجود   توبين و نقدشوندگي سهام شركت هاي بورسي ارتباط معني            ميان شاخص  :فرضيه دوم     
  .دارد
  روش پژوهش

بـوده و از لحـاظ هـدف كـاربردي          ) با استفاده از اطلاعات گذشـته     (تحقيق حاضر از نوع پس رويدادي       
روش ايـن تحقيـق از      . اي استفاده شده اسـت    ري ادبيات تحقيق از روش كتابخانه     به منظور گردآو  . است

ي  مستقل و وابسته آن از روش آمار       نوع توصيفي و همبستگي است و براي بررسي رابطه ميان متغيرهاي          
 1تجزيه و تحليل داده ها بر اساس روش مطالعه داده هاي تركيبي           . شودرگرسيون چند متغيره استفاده مي    

هـاي  داده.  اوراق بهادار تهران هستند    شده در بورس  هاي پذيرفته جامعه آماري اين تحقيق شركت    . است
وبگــاه شــركت فنــاوري بــورس تهــران بــه نــشاني  هــا از بــوط بــه  عرضــه و تقاضــاي ســهام شــركت مر

www.tsetmc.com آورد نوين استخراج شده استافزار رهها از نرمو مابقي داده .     
  

                                              
1. Panel Data 
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  گيري متغيرهااندازه
  1شكاف عرضه و تقاضا  
ترين قيمت پيشنهادي فروش و بالاترين قيمت پيشنهادي خريد، شكاف عرضه و تفاوت بين پايين 

هرچه شكاف عرضه و تقاضا كمتر باشد، سهام از قابليت نقدشوندگي بالاتري . شود يتقاضا ناميده م
در اين تحقيق براي تعيين دامنه قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام از مدل ريان . برخوردار است

(Ryan, 1996) و استل (Stoll, 1989) شوداستفاده مي.  
  

=itBAS  
  

  2 معاملاتگردش
از . آيـد عداد سهام در جريان شركت بدسـت مـي        ين معيار از حاصل تقسيم تعداد سهام معامله شده بر ت          ا

ها از آن  معكوس دارد، در بسياري از پژوهشآنجايي كه اين نسبت با شكاف عرضه و تقاضا همبستگي      
داد سـهام در  بالاتر بـودن نـسبت سـهام معاملـه شـده بـه تع ـ        . شودنوان معيار نقدشوندگي استفاده مي    به ع 

توانـد نـشان دهنـده       و هرچـه ايـن نـسبت بيـشتر باشـد، مـي             جريان بيانگر ميـزان روانـي معـاملات اسـت         
  از  t در دورهiشـركت   حجـم نـسبي معـاملات   در اين معادله . )1388 نوبهار،( نقدشوندگي بالاتر باشد

  .آيد بدست ميt سال بر تعداد سهام در جريان  در tحاصل تقسيم تعداد سهام معامله شده در سال 
  3ارزش معاملات 

 بـالا بـودن ايـن       .اين معيار به نوعي يك معيار سنتي براي سنجش نقدشوندگي سهام محسوب مي شـود              
بـراي محاسـبه قيمـت ميـانگين از آخـرين قيمـت هـر روز                . معيار نشان از نقدشوندگي بالاي سهام دارد      

از حاصل ضرب تعداد سهام معامله        tر دوره    د iرابطه ارزش معاملات شركت     در اين   . استفاده مي شود  
 .آيد بدست ميt در ميانگين قيمت سهام در سال tشده در سال 

 4تعداد دفعات معاملات 

براي محاسبه اين معيار در     . هرچه دفعات معامله سهام بيشتر باشد، نشان از نقدشونده بودن آن سهم دارد            
  . استفاده شده استtسال اين تحقيق از مجموع دفعات معامله هر شركت در 

                                              
1.Bid Ask Spread 
2.Turnover Volume 
3.Dollar Volume 
4.Number of Transaction 

 t ميانگين قيمت پيشنهادي فروش سهام در سال–t ميانگين قيمت پيشنهادي خريد سهام در سال

 )tهادي فروش سهام در سال ميانگين قيمت پيشن+ t ميانگين قيمت پيشنهادي خريد سهام در سال( ÷ 2
100×  
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 1بازده دارايي ها

 اسـت،  داشـته  اختيار در كه هاييدارايي از شركت دهد  مي نشان كه است معياري هادارايي بازده نسبت
 ميـزان  چـه  به شده گذاريسرمايه منابع از حاصل بازده ديگر عبارت به يا كرده كسب عايدي ميزان چه
 دليـل  بـه  كوچـك،  و بـزرگ  هـاي اندازه با مختلف هايشركت نبي سود مقايسه كه آنجا از .است بوده

 را سـود  كـه  كـرد  اسـتفاده  معياري از بايد شود، واقع مفيد تواندنمي رفته، بكار سرمايه حجم در تفاوت
 بـا  گـذاري سـرمايه  اگر افزايش  ديگر طرف از. دهد نشان آن تحصيل براي رفته بكار سرمايه   با متناسب
 بـازده دارايـي هـا   . شـود  گـذاران شدن منافع سـرمايه رمنجر به حداكث  تواندنمي شدنبا همراه سود افزايش
 مـصرف  كـارايي  ميـزان  چـه  بـا  شركت منابع كه دريابيم تا آوردفراهم مي  را امكان اين كه است نسبتي
هـر  . )1389 شـانظريان، ( كند استفاده بهينه شكل به محدود منابع از توانسته حد چه تا مديريت و اندشده

  . چه اين نسبت بالاتر باشد، عملكرد شركت بهتر است
  

   =itROA  
  
 2توبين Qشاخص  

               شـاخص  كـه    زمـاني  .اسـت  تـوبين  Q شـاخص  هـا   شركت عملكرد ارزيابي مهم معيارهاي از يكي ديگر 
Q را  درآمـدهايي  هـا،   يداراي ـ در گـذاري   سـرمايه  كـه  اسـت  اين دهنده  نشان باشد بزرگتر يك از توبين

 تـوبين  Q كـه شـاخص   زماني در مقابل. اي است سرمايه مخارج از بيش هاارزش آن كه ايجاد كرده است  
 چنـداني  بازدهي مناسب نبوده و   ها  دارايي در گذاري  سرمايه كه است معني  بدين يك باشد،  از كوچكتر
هايي در خصوص آزمون فرضيه   گيري عملكرد   ضريب يك معيار مطلوب براي اندازه      اين   .است نداشته

هاي توبين نماينده فرصت Q شاخص. (Klaus & Burcin, 2003)  درباره مشكلات نمايندگي است
هـا مـورد    ر تجزيه و تحليل وضعيت مـالي شـركت        امروزه نيز شاخص توبين د    . باشدرشد شركت نيز مي   

از حيـث عملكـرد و      (دارنـد،   توبين بالاتري برخور   Qشاخص   هايي كه از  شركت. گيرداستفاده قرار مي  
  (Silva, et al., 2008). تر هستندمناسب) گذاري  سرمايههايفرصت

 
  

=itTobinsQ  
  

                                              
1. Return On Assets 
2. Tobin’s Q 

 t در سال سود خالص+ }tهزينه بهره در سال ×)t-1نرخ ماليات در سال({

  tها در سال ميانگين مجموع دارايي

  tميانگين ارزش بازار در سال  + tهاي در سالميانگين ارزش دفتري بدهي

 tها در ساليميانگين ارش دفتر داراي



   89  پاييز11فصلنامه بورس اوراق بهادار شمارة                                                                                                     
 

34 

 متغير كنترلي

 سبب ايجاد تقاضا بـراي   1گذاران آگاه  بر مبناي تئوري بازخورد، سرمايه     در ادبيات تحقيق عنوان شد كه     
چنين بر مبنـاي تئـوري نماينـدگي حـضور      هم.شوندد آن مي ا و موجب افزايش داد و ست      ه  سهام شركت 

شود و اين بهبود عملكرد     نظارتي سبب بهبود عملكرد شركت مي     مالكين نهادي به عنوان يك سازوكار       
بنابراين براي بررسي تاثير اين عامل بر       . گرددب افزايش نقدشوندگي سهام شركت مي     به نوبه خود موج   

 به عنوان متغير كنترلي     2ها، در اين تحقيق از درصد مالكيت نهادي         تعملكرد و نقدشوندگي سهام شرك    
  .استفاده شده است

  هاي فرضيهمدل آزمون
  :زير استفاده شده است ) 2(و ) 1(هاي و دوم اين تحقيق به ترتيب از مدلهاي اول براي آزمون فرضيه

      :)1(مدل 

  ( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ε+β+β+β+β+β+β= it6it5it4it3it21it IONTDVTVBASROA   
             :)2(مدل 

( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ε+β+β+β+β+β+β= it6it5it4it3it21it IONTDVTVBASTobinsQ  
  

 هاجمع آوري داده
               شــده در بــورس اوراق بهــادار تهــران طــي هــاي پذيرفتــههــاي مربــوط بــه شــركتدر ايــن تحقيــق داده

، به منظور افزايش قدرت مقايسه نمونه بـا جامعـه         .  مورد بررسي قرار گرفته است     1388 تا   1383هايسال
  :هاي زير صورت گرفته است عمال محدوديتانتخاب نمونه با ا

 .هايي كه پايان سال مالي آن ها پايان اسفند ماه هر سال باشدشركت •

  هـا و  گـذاري هـا، سـرمايه   ها، بيمـه  بانك(گري مالي     هاي واسطه   ء شركت هايي كه جز  شركت •
 .نباشند) هاليزينگ

هاي مـورد مطالعـه، داد    الهايي كه نمادشان توقف طولاني نداشته و سهام آن ها در س    شركت •
 .و ستد شده باشد

 .هاي مورد نياز تحقيق را افشا كرده باشندهايي كه كليه دادهشركت •

                                              
1. Informed Investors 
2. Institutional Ownership 
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له درنظرگرفتـه شـده، مجموعـاً        سـا  5 شركت انتخاب شد كه با توجه به دوره          154، تعداد   در نهايت 
  . است مشاهده سال ـ شركت گردآوري و تجزيه و تحليل شده770هاي مربوط به  داده

  هاي تحقيقتجزيه و تحليل و يافته
 آمار توصيفي

هـا  اختلاف ميان كمينـه و بيـشينه داده       . ارائه شده است  ) 1(جدولهاي مركزي و پراكندگي، در      شاخص
بـه اسـتثناي متغيـر مالكيـت نهـادي، مـابقي متغيرهـا از               . مناسب براي استفاده از متغيرهاسـت     بيانگر دامنه 

مقيـاس   .هاي نمونه انتخـابي دارد تندكه نشان از انسجام مناسب داده ردار هس  برخو 1حداقل انحراف معيار  
هـا  د، بـه همـين دليـل انحـراف معيـار آن           باش ـ و تعداد دفعات معاملات نسبي نمـي       متغير ارزش معاملات  

هــا از انــسجام مناســبي دهــد كــه دادههــا نــشان مــيبــا ايــن حــال ضــريب كــشيدگي آن.  اســتمتفــاوت
هـا از توزيـع نرمـال       دهنـده برخـورداري آن    يانگين و ميانه متغيرها نيـز نـشان       اندك م فاصله  . برخوردارند

 مويد  آن اسـت    + 2 تا   -2 در بازه    3 و كشيدگي  2است، چنان كه وجود خطاي استاندارد ضريب چولگي       
  . )1386 ،همكارانمومني و (

  آمار توصيفي) : 1(جدول 

چولگي  انحراف معيار ميانه ميانگين تعدادمتغـير هـا  
خطاي استاندارد  

ضريب چولگي 
كشيدگي

خطاي استاندارد  
ضريب كشيدگي

بيشينه كمينه 

   0.63770370  (0.37247908)                0.176           2.28               0.088           0.68              0.12            0.14              7700.16بازده دارايي ها

   11.7955727   0.56364642                0.176         17.15               0.088           3.41              1.16            1.39              7701.74شاخص توبين 

   10.9595819                     -                0.176           7.97               0.088           1.71              1.11            1.90              7702.09شكاف عرضه و تقاضا 

   1.78575380   0.00000115                0.176         12.92               0.088           3.20              0.22            0.07              7700.15حجم نسبي معاملات  

  4,163,350.00   0.21066000                0.176         33.49               0.088           770159,687.7217,914.81455,502.235.27ارزش معاملات

  70,083.0000   1.00000000                0.176         18.33               0.088           3.83            7,694   1,034.00      7703,853.10تعداد دفعات معاملات

   98.5000000                     -                0.176          (1.26)               0.088           0.51            33.23         23.74            77035.65مالكيت نهادي
 

  
 ماتريس همبستگي   

ها با يكديگر مشخص شده     شود، ضرايب همبستگي تمامي داده    اهده مي مش) 2(جدولگونه كه در    همان
 )2(جـدول نكته قابل توجه در     . اغلب متغيرهاي مستقل همبستگي بالايي با متغيرهاي وابسته دارند        . است

 تنهـا متغيـر     دهد كـه  ها نشان مي  تحليل. يگر همبستگي بالايي دارند    با يكد  ي تحقيق آن است كه متغيرها   
                                              

1.Standard Deviation 
2. Skewness 
3. Kurtosis 
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بـه  ،  همبـستگي چنـداني نـدارد     ) عملكـرد (اف عرضه و تقاضا با متغيرهاي وابـسته تحقيـق           مربوط به شك  
 ضريب  توبين نيز همبستگي اندكي دارد     Qها بي ارتباط است و با شاخص        طوريكه با معيار بازده دارايي    

نشان از قابل اتكا بودن     ساير متغيرهاي تحقيق    )  درصد 1در سطح خطاي    (داري  همبستگي و درجه معني   
بيشترين ميزان همبستگي ميان معيارهاي نقدشوندگي با معيارهاي عملكرد مربوط به متغيـر             . ها دارد يافته

 درصـد   39 و   34تـوبين بـه ترتيـب        Q هـا و شـاخص    ت؛ كه اين متغير با بازده دارايي      ارزش معاملات اس  
معيارهاي عملكرد با ) مالكيت نهادي(ضرايب همبستگي مربوط به متغير كنترلي تحقيق   . همبستگي دارد 

همبستگي اين متغير تنهـا در      . تر در ادبيات تحقيق مطرح شد     دشوندگي مويد ارتباطي است كه پيش     و نق 
مالكيت نهادي بالاترين ميزان همبستگي را نيـز بـا          . باشددار نمي رد متغير شكاف عرضه و تقاضا معني      مو

گـذاران نهـادي                 هـدف اصـلي سـرمايه    متغير تعداد دفعات معاملات دارد كه بـه نـوعي بيـانگر ماهيـت و          
  .باشدمي

  ماتريس ضريب همبستگي) : 2 (جدول

ROATobin's QBASTVDVNTIO

1.00ضريب همبستگي پيرسون  
معني داري 

1.00**538.ضريب همبستگي پيرسون  
0.00معني داري 

1.00*0.00.072ضريب همبستگي پيرسون  
0.950.05معني داري 

1.00**101.**165.**232.ضريب همبستگي پيرسون  
0.000.000.01معني داري 

1.00**317.**101.**384.**342.ضريب همبستگي پيرسون  
0.000.000.010.00معني داري 

1.00**676.**271.**105.**140.**239.ضريب همبستگي پيرسون  
0.000.000.000.000.00معني داري 

1.00*085.**151.*0.05.072**167.**172.ضريب همبستگي پيرسون  
0.000.000.160.040.000.02معني داري 

متغـير هــا 

** همبستگي در سطح خطاي   0.01 معني دار است.

*   همبستگي در سطح خطاي   0.05 معني دار است.

بازده دارايي ها

شاخص توبين  

شكاف عرضه و تقاضا 

حجم نسبي معاملات  

ارزش معاملات

تعداد دفعات معاملات

مالكيت نهادي
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 تحليل رگرسيون
 آزمون فرضيه اول 

، به عنـوان  ها به عنوان متغير وابسته و معيارهاي نقدشوندگيكند كه ميان بازده دارييفرضيه اول بيان مي 
مقـدار بـالاي آمـاره فيـشر       ) 3( جدولدر قسمت راست    . ارد وجود د  يدار، رابطه معني  هاي مستقل متغير

)F (     گونه كه  همان. يرها در اين مدل وجود دارد     اي ميان متغ  ه خطي قوي  بيانگر اين مطلب است كه رابط
 درصد، مويد قـدرت     55 معادل    1شدهود بالا بودن ضريب همبستگي تعديل     شمشاهده مي  جدولدر اين   

توان نتيجه گرفت در اين آزمون دليلـي بـراي رد فرضـيه اول               لذا مي  . دهندگي مدل است  بالاي توضيح 
هـاي ارزش   هـا بـا متغير    توان دريافت كه بازده دارايـي     داري ضرايب نيز مي   معنيبا بررسي   . وجود ندارد 

ايج حـاكي از    امـا نت ـ  . معاملات، تعداد دفعات معاملات و مالكيت نهادي رابطه مستقيم و معنـي دار دارد             
  .  معاملات استگردشدار ميان اين معيار عملكرد و متغيرهاي شكاف عرضه و تقاضا و معنينبود رابطه 

 آزمون فرضيه دوم

در قـسمت   . گـردد ن و معيارهاي نقدشـوندگي آزمـون مـي        توبيدر فرضيه دوم رابطه ميان معيار شاخص        
و ) F(مـاره فيـشر     داري و همبستگي بالاي مدل بـا اسـتفاده از مقـادير دو معيـار آ               ، معني )3( جدولچپ  

توان دليلي بـراي رد   نتايج مويد اين مطلب است كه نمي       .شودشاهده مي ضريب همبستگي تعديل شده م    
 كـه   همچنـين . دار هـستند  عرضه و تقاضا تمامي متغيرها معني     به استثناي متغير شكاف     . فرضيه دوم يافت  
رابطه  معاملات و مالكيت نهادي      و متغيرهاي ارزش معاملات، دفعات    )  توبين شاخص(ميان متغير وابسته    

دار گردش معـاملات رابطـه معنـي      و ميان اين متغير و متغيرهاي شكاف عرضه و تقاضا و            دار مثبت   معني
  . منفي وجود دارد

 هامقايسه مدل 
 )تـوبين   Qها و  شاخص بازده دارايي(عملكرد  معيارهاي  ها رابطه    اين تحقيق علاوه بر آزمون فرضيه      در

هدف اين مقايسه پاسخ به ايـن پرسـش اسـت كـه كـدام               . گي سهام نيز مقايسه گرديده است     با نقدشوند 
. تر است تا بتوان از آن در تحقيقات آتـي اسـتفاده كـرد             رد براي اين چنين تحقيقاتي مناسب     معيار عملك 

يب ضـر (ماتريس همبستگي   شايد بتوان، قابل مقايسه بودن اين دو معيار عملكرد را به نوعي با اطلاعات               
ردازيم، پيش از آن كه به مقايسه ايـن دو معيـار بپ ـ           . توجيه نمود )  درصد است  54ها معادل   همبستگي آن 

هـا مقايـسه را     م و سپس با آگاهي از اين محدوديت       ها را برشماري  هاي آن مي بايست يكي از محدوديت    
ار از اطلاعـات  گيـري ايـن دو معي ـ  شـت كـه در تحقيـق حاضـر بـراي انـدازه      بايد در نظـر دا  . انجام دهيم 

                                              
1. Adjusted R Square 
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هاي جاري، ممكن است مقادير ايـن        با توجه به عدم استفاده از ارزش       حسابداري استفاده شده است، لذا    
به منظور بررسي مفروضات رگرسيون خطي، نرمـال بـودن اجـزا            . معيارها با مقادير واقعي متفاوت باشند     

 اخـلال مـورد آزمـون     ياجـزا و عدم وجود خود همبستگي      ) آزمون وايت (اخلال و ناهمساني واريانس     
از متغير خود رگرسـيو مرحلـه اول        ) همبستگي پياپي (تنها براي رفع همبستگي ميان خطاها       . قرار گرفتند 

، مقـاديري   )3( جـدول هـاي گـزارش شـده در        يافتـه . اي مستقل استفاده شده اسـت     در كنار ساير متغيره   
آزمـون همبـستگي    (1 واتـسون - شـده و آزمـون دوربـين      آماره فيشر، ضريب همبستگي تعـديل      همچون
 هاكاي بيشتري نسبت به بازده داراييتوبين از قابليت ات Q دهنده آن است كه معيار شاخصاننش) پياپي

داري و ضرايب متغيرهاي  معني. در بررسي ارتباط عملكرد شركت با نقدشوندگي سهام برخوردار است         
دهد كه عـدم اطمينـان در   ارد ضرايب نشان ميين خطاي استاندچنهم. تقل نيز مويد اين مطلب هستند    مس

عنـوان نمونـه در   به (Startz, 2009).  غيرها در مدل شاخص توبين كمتر استمورد درستي ضرايب مت
ت كـه در  اين درحالي اس. دار بودند آزمون شده تنها چهار متغير معني  ها از شش متغير   مدل بازده دارايي  

 ضـرايب مـدل     دهد كـه  ان مي هم چنين بررسي ضرايب دو مدل نش      . دار بودند مدل ديگر پنج متغير معني    
  .تري با معيارهاي نقدشوندگي برخوردار هستندتوبين از ارتباط قوي Q شاخص

  ها با روش رگرسيون چند متغيرهنتايج حاصل از آزمون فرضيه) : 3(جدول 
معناداريآماره tخطاي استاندارد ضرايبمعناداريآماره tخطاي استاندارد ضرايبمتغيرهاي توضيحي 

092306000.00744612.397.0001.196143000.04100829.169.000.مقدار ثابت

966.334.-00951600.0098520.-00215000.00121301.772.076.شكاف عرضه و تقاضا 

6.240.000-39129800.0627060.-00349400.0075800.461.645.حجم نسبي معاملات  

00000002.00000003.674.000.00000035.00000007.494.000.ارزش معاملات

00000288.00000048.030.000.00000997.00000283.594.000.تعداد دفعات معاملات

00046300.00011504.024.000.00160700.00068002.362.018.مالكيت نهادي

AR(1)  72878400.013097055.646.000.56463500.009623058.676.000.خودرگرسيو

F.000a.000a

Adjusted R Square

Durbin-Watson

    Akaike info criterion

    Schwarz criterion

Dependent Variable متغير وابسته  : شاخص توبين  a a  متغير وابسته  : بازده دارايي ها

632.266

0.551597

1.813516

670.464

0.566081

2.415238

-2.1698311.895059

-2.1561211.908769

  
ها متغيـر    طوريكه در هر دو آن     به. يه هستند هاي مطرح شده، اين دو مدل بسيار به هم شب         با وجود تفاوت    

دار ندارد و ديگر اين كه نوع رابطـه مـستقيم ايـن دو       ير شكاف عرضه و تقاضا رابطه معني      عملكرد با متغ  
معيار عملكرد با متغيرهاي ارزش معاملات، تعداد دفعات معاملات و مالكيت نهـادي و حتـي در مقـدار                   

                                              
1. Durbin-Watson Test 
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 مي توان در متغير مربوط به حجـم نـسبي معـاملات       تنها تفاوت عمده اين دو مدل را        . ثابت يكسان است  
تـوبين ايـن متغيـر     Q شاخصدار نيست، اما در مدل مربوط به ها معنييافت، جايي كه مدل بازده دارايي   

دار نبـودن متغيـر شـكاف عرضـه و تقاضـا،      ديگر اين است كه صرف نظـر از معنـي         نكته   .دار است معني
 2 و شـوارتز   1معيارهـاي آكائيـك   .  شودتوبين مشاهده مي  نها در مدل شاخص     معكوس بودن جهت آن ت    

هـا در    بطوريكـه، اگـر قـدرمطلق مقـادير آن         براي مقايسه قدرت توضيح دهندگي دو مدل بكار مي روند         
همـانطور كـه    (Startz, 2009).  يك مدل از مدل ديگركوچكتر باشد، آن مـدل، مـدل بهتـري اسـت    

 در مدل شاخص توبين نـسبت بـه بـازده دارايـي هـا كمتـر                 شود قدرمطلق مقادير اين معيارها    مشاهده مي 
توان در مقادير استفاده شـده      توبين را مي   شاخصتر  مطالب مطرح شده، نتايج قابل اتكا     با توجه به    . است
بنابراين مي تـوان گفـت      . هاي بازار در آن لحاظ شده است      رت كسر اين شاخص يافت، زيرا ارزش      صو

هـا  گيـري عملكـرد شـركت     دازههـا بـراي ان ـ    نسبت به بـازده دارايـي     توبين   Qكه در اين تحقيق شاخص      
  . باشدمرتبط مي) بازار(هاي جاري تر است زيرا  با ارزش مناسب

 خلاصه و نتيجه گيري 

هـا  هـا و نقدشـوندگي سـهام آن   رتبـاط ميـان معيارهـاي عملكـرد شـركت     اين تحقيـق بـه دنبـال بررسـي ا      
نجـــر بـــه  بيـــان شـــد كـــه عملكـــرد بهتـــر، م،خوردبـــر مبنـــاي دو تئـــوري نماينـــدگي و بـــاز. اســـت

كارهــايي  از راهايــن عملكــرد بهتــر بــر مبنــاي تئــوري نماينــدگي ناشــي . شــودنقدشــوندگي بــالاتر مــي
 بــر مبنــاي ،از طرفــي ديگــر. شــود منــافع مالــك و مــدير بكــار بــرده مــيكردناســت كــه بــراي همــسو

 ــ    ــرد بهت ــدگي، عملك ــشكلات نماين ــاب م ــازخورد و در غي ــوري ب ــوي   ر تئ ــا از س ــاد تقاض ــبب ايج س
شــود كــه ايــن عامــل بــه عنــوان بــازخوردي آگــاه و افــزايش نقدشــوندگي ســهام مــيگــذاران ســرمايه

در ايــن تحقيــق رابطــه دو معيــار عملكــرد . مثبــت مجــدداً بــر عملكــرد شــركت اثرگــذار خواهــد بــود 
رضــيه  بــا معيارهــاي نقدشــوندگي در قالــب دو ف   تــوبين  Qبــازده دارايــي هــا و  شــاخص    شــامل 
ــي ــدبررس ــور   .  گردي ــن منظ ــراي اي ــركت     770ب ــشاهده ش ــرار     م ــل ق ــه و تحلي ــورد تجزي ــال م ـ س
ــت ــن         . گرف ــان اي ــوي مي ــه ق ــود رابط ــاكي از وج ــستگي، ح ــيفي و همب ــاي توص ــه آماره ــايج اولي نت

ــدم ــا اســتفاده از مــدل. تغيرهــا بودن ــره، دو فرضــيه تحقيــق مــورد آزمــون   ب ــد متغي هــاي رگرســيون چن
هـا و   گرديـد، ميـان عملكـرد شـركت       هـا مـشخص     هـا و تاييـد آن     زمـون فرضـيه   پـس از آ   . قرار گرفـت  

ــابق ادبيـــات پـــژوهش و  . داري وجـــود داردرابطـــه معنـــينقدشـــوندگي ســـهام  بـــدين ترتيـــب مطـ

                                              
1. Akaike Info Criterion 
2. Schwarz Criterion 
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ــاران      ــگ و همك ــون فان ــم چ ــده، ه ــام ش ــي انج ــات قبل ــق  )Fang, et al.,2009(تحقيق ــا تحقي ، ي
يرامــون ايــن موضــوع مــورد اشــاره قــرار  تــر پو ديگــر تحقيقــاتي كــه پــيش ) Wang, 2002(وانــگ

ــا    ــه در ب ــشان داد ك ــق ن ــن تحقي ــد، اي ــوري   گرفتن ــاي تئ ــر مبن ــران ب ــرمايه اي ــدگي زار س ــاي نماين  و ه
ــازخورد ارتبــاط مــستقيم و معنــي هــاي پذيرفتــه شــده در بــورس اوراق داري ميــان عملكــرد شــركتب

ــهام آن  ب ــوندگي س ــران و نقدش ــادار ته ــود دارد ه ــا وج ــا مق . ه ــا ب ــل دو   در انته ــه و تحلي ــسه و تجزي اي
 ــ ــازده داراي ــار ب ــا و شــاخصيمعي ــار در     Q ه ــن دو معي ــشان داده شــد، در عــين حــالي كــه اي ــوبين ن ت

ــا هــم  وجــه مــشترك دارنــد  ــوبين شــاخص مناســب Q شــاخص امــا ،برخــي از مــوارد ب ــراي ت تــري ب
ــدازه ــژوهش ان ــه پ ي هــاعلــت ايــن برتــري بكــارگيري ارزش . ســتهــا اگيــري عملكــرد در ايــن گون
ــازار  ــاري(ب ــد  ) ج ــوان گردي ــريب عن ــن ض ــبه اي ــي .در محاس ــر م ــه نظ ــايج حاصــل از    ب ــه نت ــد ك رس

ــت ــرمايه  فعالي ــازده س ــا و ب ــذاريه ــد در ارزش  گ ــركت را باي ــاي ش ــرد   ه ــستجو ك ــاري ج ــاي ج . ه
هـايي  گيـري عملكـرد از چنـين شـاخص        شـود بـراي انـدازه     اين بـراي تحقيقـات آتـي پيـشنهاد مـي          بنابر
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  : و مأخذمنابع
هـايي از   ادي و مالكيـت عمـده بـه عنـوان جنبـه           بررسـي رابطـه مالكيـت نه ـ       .)1389(.س ،شانظريان .1

.  هاي پذيرفته شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران           حاكميت شركتي با عملكرد شركت در شركت      
 .پايان نامه كارشناسي ارشد داشكده مديريت و حسابداري دانشگاه شهيد بهشتي

گــذاري بــا انــدازه و هــاي ســرمايهبررســي ارتبــاط ميــان عملكــرد شــركت  .)1384( .ز ،شــيرازيان .2
 .پايان نامه كارشناسي ارشد دانشكده مديريت دانشگاه تهران .انقدشوندگي آنه

 .كتاب نو،نتهرا SPSS .هاي آماري با استفاده از تحليل .)1386(.ع ,فعال قيومي   وم ،مومني .3

پايـان نامـه كارشناسـي      . روندگي و بازده سهام در بـازا      بررسي ارتباط بين نقدش    .)1388( .ن ,نوبهار .4
 .ارشد دانشكده مديريت دانشگاه تهران

 امرانكــ ,تاجيــك لامرضــا وغ ,كرمــي :ه  ترجمــ)1(تئــوري حــسابداري  .)1387(. ريهــ ،ولــك .5
 .نگاه دانش  :تهران.

6. Agrawal, A., & Hnoeber, C. R. (1996). Firm Performance and Mechanisms 
to Control Agency Problems Between Managers and Shareholders. journal 
of financial and quantitative analaysis. 

7. Bhide, A. (1993). The hidden costs of stock market liquidity. Journal of 
Financial Economics. 

8. Coffee, J. (1991). Liquidity versus control: The institutional investor as 
corporate monitor . Columbia Law Review. 

9. Dijk, E., Cremer, D., Mulder, L., & Stouten, J. (2008). How do we react to 
feedback in social dilemmas? In Biel, Eak, Garling, & Gustafsson, New 
Issues and Paradigms in Research on social Dilemmas. New York: 
Springer. 

10. Elyasiani, E., & Jia, J. (2010). Distribution of Institutional Ownership and 
Corporate Firm Performance. Journal of Banking & Finance, 606-620. 

11. Fang, V. W., Noe, T. H., & Tice, S. (2009). Stock Market Liquidity and 
Firm Value. Journal of Financial Economics, 150-169. 

12. Khanna, N., & Sonti, R. (2004). Value creating stock 
manipulation:feedback effect of stock prices on firm value. journal of 
financial markets, 237-270. 

13. Klaus, G., & Burcin, B. Y. (2003). Average q, Marginal q, and the relation 
between ownership and performance. Economics Letters. 



   89  پاييز11فصلنامه بورس اوراق بهادار شمارة                                                                                                     
 

42 

14. Maug, E. (1998). Large Shareholders as Monitors: Is there a trade off 
between liquidity and control. Journal of Finance. 

15. Palmiter, A. R. (2002). Mutual fund voting of portfolio shares: Why not 
disclose. Cardozo Law Review. 

16. Robin, A. (2007). Ownership level,Ownership Concentration and Liquidity. 
Journal of financial market, 219-248. 

17. Ryan, H. (1996). The Use of Financial Ratios as Measures of Determinants 
of Risk in The Determination of The Bide-Ask Spread. Journal of Financial 
and Strategic Decisions . 

18. Silva, F., & Majluf, N. (2008). Does Family Ownership Shape Performance 
Outcomes? Journal of Business Research. 

19. Startz, R. (2009). EViews Illustrated for Version 7. Washington: 
Quantitative Micro Software, LLC. 

20. Stoll, H. (1989). Inferring The Components of the Bid Ask Spread: Theory 
and Emprical tests. The Journal of Finance . 

21. Subrahmanyam, A., & Titman, S. (2001). Feedback from stock prices to 
cash flows. Journal of Finance, 2389-2413. 

22. Wang, Y.-j. (2002). Liquidity Management, Operating Performance, and 
Corporate Value: Evidence From Japan and Taiwan. Journal of 
Multinational Financial Management.  

 
 
 
 
 
 
 

  


