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 بهادار اوراق بورس در ها شرکت عملکرد بر ینقدشوندگ اثر یبررس
  تهران

  مازندران دانشگاه علمی هیئت عضو -ي فخار نیحس

 يحسابدار ارشد کارشناس - ن بذرافشا میابراه

  :دهیچک

 و کرده کمتر را يا هیسرما معاملات نهیهز ، سهام مبادلات طریق از ینقدشوندگ         
 رابطه، نیا وجود رغمیعل دینما می کتریبار را فروشنده و داریخر یمتیق شنهادیپ شکاف
 شرکت عملکردبلندمدت بر آن به مربوط عوامل و ینقدشوندگ ریتاث جهت بر نیمحقق
 بر ینقدشوندگ ياثرگذار زانیم یتجرب تست با تا است درصد قیتحق نیا دارند ابهام

 یابیارز و یبررس رانیا ظهورنو بازار در را موجود تئوریهاي یدرست شرکت، عملکرد
 مطالعات يبرا تهران بهادار اوراق بورس از شرکت 112 تعداد منظور نیا يبرا. نماید
 یمثبت دار یمعن ارتباط که داد نشان قیتحق يها افتهی. شدند انتخاب 1386 سال در یمقطع

 یم مطالعه نیا. دارد وجود ها شرکت بلندمدت عملکرد و سهام ینقدشوندگ زانیم نیب
 ياریمع ارائه جهت از وحسابداري بورس گذاران استیس و گذاران هیسرما يبرا تواند

 الزامات بسط به منجر تواند یم نیهمچن باشدو دیمف شرکت عملکرد یابیارز يبرا مناسب
  .شود بورس يها شرکت توسط اطلاعات افشاء

  واژه دیکل

  شرکت ارزش ردشرکت،عملک فروش، و دیخر نیب یمتیق شنهادیپ شکاف ،ینقدشوندگ

 مقدمه

 ینقدشوندگ هاي یژگیو از زیادي تعداد محققین ،ینقدشوندگ از شده انجام مطالعات در
 که ]7،8،9،10،11،12،13،14،18،19،20،21،22،24،27،28،29،30،35[ شمارند برمی را
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 دهایآم رابطه نیا در. باشد یم سهام نوع نیا معاملات نهیهز بودن کم ویژگی، این نیمهمتر
 و داریخر توسط که سهام مبادله يها نهیهز یتمام که داشتند انیب ]9[،]12[مندلسون و

 کامل ینقدشوندگ نبود در که است ینقدشوندگ نهیهز جزء شود یم پرداخت فروشنده
 يبرا یمتیق مظنه شود یم موجب سهام در ینقدشوندگ یژگیو بعلاوه. دهد یم رخ
 يبرا يکمتر تلاش  فروشنده و داریخر و شده کینزد گریکدی به فروش و دیخر شنهادیپ

   ]10[باشند داشته لازم معامله، انجام يبرا توافق به دنیرس

 سهام در ینقدشوندگ یژگیو که داد نشان) 1998( سال در خود یتجرب قیتحق در ماگ
 حال نیع در است روبرو يکمتر  مشکل با ، سهام دیخر و نموده لیراتسه فروش ،امکان

 که معتقدند]33[همکاران و رز ،]29[باشد یم نیپائ اریبس سهام، نوع نیا  يدارنگه نهیهز
 سود در شیافزا تواند یم و شده يا هیسرما يا نهیهز کاهش به منجر بالا ینقدشوندگ

  .باشد داشته همراه به را یاتیعمل

 عملکرد بر ینقدشوندگ ياثرگذار موردجهت در نیژگیهاي،محققوي چنین علیرغم
 یم که دهند یم ارائه يمتضاد و مختلف يها يتئور و بوده ابهام و شک اردچ شرکت
 انیجر. نمود يبند میتقس  رقیب یپژوهش انیجر دو در را شده انجام قاتیتحق نیا توان

 .باشد یم شرکت عملکرد بر ینقدشوندگ مثبت ریتاث به مربوط اول یپژوهش
 ]35و30و29و28و27و24و22و20و19و13و12و11و10و9و7[

 ینقدشوندگ ریمتغ دو نیب یمنف ارتباط بر و کرده نقض را ادعا نیا گرید یپژوهش انیجر و 
    ]29[،] 21[،]18[،]14[.دینما یم دیتاک عملکرد و

 و معاملات نهیهز کاهش در ینقدشوندگ اثر بر علاوه اول یپژوهش انیجر در نیمحقق 
 یشرکت تیحاکم ياجرا به منجر شتریب ینقدشوندگ که دادند نشان یاتیعمل سود شیافزا
 که يطور به شود یم کاراتر يگذار هیسرما ماتیتصم و تر مناسب پاداش يطرحها بهتر
 پاداش حق کاراءتر نییتع و رانیمد یابیارز يبرا مناسب اریمع علت به بالا ینقدشوندگ در
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 کاهش ها تیریمد سوء جهینت در شده جادیا مطلوب یشرکت تیحاکم ، رانیمد
   ]30[،]7[،]19[،]24[.افتیخواهد

 سهام بالاي ینقدشوندگ توسط که مطلوب یشرکت تیحاکم ،در است معتقد ]29[ماگ 
 آن بر علاوه. شوند یم لیتبد عمده سهامداران به راحتی جزءبه سهامداران د،یآ یم فراهم
 سهام که هاي دوره در که رسیدند نتیجه این به خود قاتیتحق در  ]13[نیست و باکر

 قیطر از را يشتریب هیسرما توانسته شرکت بوده برخوردار بالاي شوندگی دنق از شرکت
  . دینما يآور جمع سهام فروش

 ]29[ ماگ و ]14[ بهاد  ]18[یکوف چون نیمحقق رقیب یپژوهش انیجر در دیگر سوي از 

 از یناراض عمده سهامداران کم، معاملات نهیهز و بالا ینقدشوندگ در که دادند نشان
 رفتار بر شتریب نظارت يبرا جهینت ودر شده، خارج شرکت از يشتریب سهولت با ، عملکرد

 یشرکت تیحاکم زانیم تا شود می سبب وضعیت این که. ندینما یم يکمتر تلاش رانیمد
  .باشد داشته شرکت عملکرد بر یمنف اثر و یافته کاهش

 فروش و دیخر يبرا ندلالا و بازان بورس معتقدند  ]21[ گامبل و نیگولدست این بر علاوه
 یبازده به منجر امر این که ندینما یم استفاده بالا ینقدشوندگ با سهام از مدت، کوتاه
  .باشد داشته شرکت عملکرد بر یمنف ریتاث تواند یم و شده ها يگذار هیسرما يبرا کمتر

 نو بازار در ها شرکت عملکرد و سهام شوندگی نقد رفتار بین ارتباط از آگاهی منظور به
 رفته بکار مدلهاي آزمونی باز و یتجرب تست با تا است درصدد قیتحق نیا ایران ظهور
 ریتاث زانیم و جهت وهمچنین شرکت، عملکرد و ینقدشوندگ نیب ارتباط قبلی،

 سنجش مورد را رانیا سهام بازار در شده فته پذیر يها شرکت عملکرد بر ینقدشوندگ
 تواند می زمینه این در تحقیقاتی خلاء پرکردن بر وهعلا قیتحق نیا يها افتهی. دهد قرار
 مناسب ياریمع ارائه جهت از يحسابدار و بورس گذاران استیس و گذاران هیسرما يبرا
 افشاء الزامات بسط به منجر تواند یم نیهمچن و باشد دیمف شرکت عملکرد یابیارز يبرا

 قیتحق نهیشیپ و ينظر یمبان ادامه در مبنا، نیبرا. شود بورس يها شرکت توسط اطلاعات
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 تینها در و پرداخت میخواه آن آزمون به هیفرض طرح با سپس و گرفته قرار یبررس مورد
  .گردد یم ارائه قیتحق يها افتهیاطلاعات، لیتحل و هیتجز با

  قیتحق نهیشیپ- 2

 يپژوهشها ذکر به تنها یداخل يها پژوهش در موضوع نیا بودن نو به توجه با نجایا در
 کرده یبررس را شرکت عملکرد و ارزش و ینقدشوندگ نیب رابطه که یخارج مهم یربتج
  . میپرداز یم اند

 شرکت همه سهام متیبرق ینقدشوندگ اثر یتجرب یبررس يبرا  ]12[ مندلسون و هادیآم
 ابتداء در نمودند آزمون) 1980- 1960( سال 21 مدت به را آمکس و زین بازار عضو يها
 یمتیق شنهادیپ شکاف قیطر از که ینقدشوندگ زانیم مبناي بر طبقه 7 در شرکتها نیا

 مبناي بر طبقات نیا از کدام هر ادامه در و شده کیتفک است شده دهیسنج تقاضا و عرضه
(  شاخه ریز هفت به بودند شده تعدیل شرکت اندازه به توجه با که (CAPM)بتا سکیر

 با ویپرتفل بازده نیانگیم نیب که دندیرس جهینت نیا به نیمحقق نیا اند شده میتقس) ویپرتفل
 ریمتغ يریگ اندازه با آنها دارد وجود  میمستق يا رابطه وتقاضا عرضه یمتیق شنهادیپ شکاف

 یمتیق شنهادیپ شکاف شیافزا با یعنی است معقر يا گونه به ارتباط نیا نوع شدند متوجه ها
 با یول است افتهی رییتغ 8/1 به ٪15 از بازده زانیم درصد، دو به صد در کی از سهام
  .است افتهی رشد صد در کی تنها بازده زانیم ٪3 به ٪2 از یمتیق شکاف رییتغ شیافزا

 یتجرب یصورت به ینقدشوندگ و یشرکت تیحاکم عنوان تحت یقیتحق در  ]16[چانگ
 داد نشان خود مطالعات در است نموده یبررس را ینقدشوندگ و یشرکت تیحاکم رابطه

 برقرار زمانها همه در سهام ینقدشوندگ و یشرکت تیحاکم نیب یمثبت يبالا یمبستگه
  است

 در يشتریب اطیاحت با کنندگان معامله یمال بد طیشرا در معتقدند  ]8[همکاران و اگروال
 نوع نیا معاملات از آگاه ریغ گذاران هیسرما جهینت در ندینما یم شرکت سهام مبادلات
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 واکنش در بازارگردانان و. ماند خواهند بازار در آگاه گذاران هیماسر و شده خارج سهام
 سکیر هستند، یپنهان اطلاعات يدارا بالقوه بطور که آگاه گذاران هیسرما به نسبت
 شنهادیپ شکاف ،یاحتمال انیز به نسبت ها بازارگردان نیبنابرا شوند یم متحمل را يبالاتر

 کاهش و ینقدشوندگ کاهش به منجر که داد خواهند شیافزا را تقاضا و عرضه یمتیق
  .شود یم سهامداران هیسرما شتریب

 در شرکت ارزش و ینقدشوندگ نیب ارتباط بررسی به  ]20[سال در همکاران و فانگ 
 را ارتباط نیا آنها. پرداختند سال 6 مدت به نزدك و زی،ن آمکس بازار عضو شرکت2642

 تشریح عملیاتی بازده و مالی اهرم ،معکوس ودس به قیمت نسبت بر ،ینقدشوندگ  اثر با
 سنجش يبرا مطلوب ياریمع ینقدشوندگ معتقدند نمایندگی تئوري مبناي بر آنها. کردند
 آنها. شود یم رانیمد پاداش حیصح نییتع وسبب آورده فراهم رانیمد تیفعال یکارائ
 گذاران هیسرما کمتر معاملاتی هزینه دلیل به سهام ینقدشوندگ که دارند یم انیب نیهمچن
 به سهام قیمت تا شود می سبب نهایت در و کند یم جذب معاملات به را يشتریب آگاه
 این شوندکه وارد معاملات به بیشتري آگاه ریغ گذاران هیسرما و شده نزدیکتر ذاتی ارزش
 کلی بطور. شود می شرکت بیشتر ارزش جهینت در و بهتر شرکتی حاکمیت به منجر امر
 میزان و یدارائ بر یاتیعمل سود نسبت با سهام ینقدشوندگ نیب داد نشان آنها قیحقت جینتا

 یول دارد وجود مثبت رابطه بالاتر ینقدشوندگ سطح با شرکتهاي در سهام صاحبان حقوق
 متفاوت ینقدشوندگ سطوح با یاتیعمل برسود متیق نسبت و ینقدشوندگ بین ارتباط
  . نیست داري معنی تفاوت داراي

 هیسرما نهیهز کاهش در ینقدشوندگ اثر یبررس به یقیتحق در  ]10[مندلسون و هادیآم
 غالب استیس که شدند متوجه گوناگون يها شرکت استراتژي یبررس با آنها پرداختند
 يشرکتها يبرا را استیس نیا آنها.ینقدشوندگ رشد نه است ینقدشوندگ حفظ ها شرکت

 ، نترنتیا از  که دادند شنهادیپ گرید يها شرکت به یول دانستند مطلوب بالا ینقدشوندگ با
 شیافزا جهت داوطلبانه اطلاعات انتشار بهتروافزایش یمعاملات يبازارها و یمال لگرانیتحل
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 شده سرمایه هزینه کاهش سبب نقدشوندگی افزایش ندچراکهینما استفاده ینقدشوندگ
  .شود می سهام ارزش افزایش به منجر سرمایه هزینه وکاهش

  پژوهش روش و اتیفرض - 3

 ادبیات در شده ارائه نمایندگی يتئور چارچوب به توجه با است صدد در قیتحق نیا
 تئوریها این آزمونی باز دیگربه کشورهاي در شده گرفته بکار مدلهاي وهمچنین تحقیق
  :گردد یم ارائه ریز هیفرض امر نیا يبرا. بپردازد ایران سرمایه ظهور بازارنو در ومدلها

 يدار معنا ارتباط تهران بهادار اوراق بورس در شرکتها عملکرد و سهام ینقدشوندگ نیب“
  “دارد وجود

  قیتحق مدل -1- 3

 لیتعد رانیا طیشرا به توجه با که  ]20[همکاران و فانگ مدل از فوق هیفرض آزمون جهت
  :شود یم حیتشر ریز در که است شده استفاده   شده،

Firm performance= C0 +C1 Liquidity + C2 Leverage + C3 Firm 
Size + C4 Age Firm +C5 Dummy _the best Firm +έ 

• Firm performance: عملکرد شرکت که باTobin(q)  اندازه گیري می
 شود

• Liquidity : نقدشوندگی که با شکاف پیشنهاد قیمتی عرضه و تقاضا نسبی
 سنجیده می شود

• Leverage:اهرم مالی 

• Firm Size :ندازه شرکت که با میزان فروش شرکت سنجیده می شودا 

• Age Firm:عمر شرکت 

• Dummy _the best Firm: شرکت برتر ایران 50متغیر ساختگی 
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• έ  :بوده برخوردار نرمال عیتوز  از باشد، یم مستقل هردوره يبرا که خطا بیضر 
   باشد یم یونیرگرس عوامل از مستقل و

  مستقل ریمتغ  - 1-1- 3

 محققان اعتقاد به که است شده استفاده Tobin Q از شرکت عملکرد سنجش يبرا
 ]22[،]20[باشد، یم شرکت ارزش وعملکرد سنجش يبرا اریمع نیبهتر عنوان به يادیز
  . شود یم محاسبه ریز صورت به نیتوب ویک ]26[،

  

Q Tobin= 

  

   :وابسته ریمتغ - 1-2- 3

 سهام فروش و دیخر نیب یمتیق شنهادیپ شکاف شاخص از ینقدشوندگ محاسبه يبرا
  ]12[،]20[،]23[باشد، یم ینقدشوندگ سنجش يبرا يبالا تیفیک يدارا که شده استفاده
 به ای و مطلق صورت به مختلف قاتیتحق در سهام فروش و دیخر يشنهادیپ متیق اختلاف
 یواقع ای مطلق فروش و دیخر نیب اختلاف است گرفته قرار استفاده مورد ینسب صورت

. باشد یم سهام دیخر يشنهادیپ متیق به فروش يشنهادیپ متیق اختلاف از عبارتند امسه
 قاتیتحق و حاضر قیدرتحق که سهام ینسب فروش و دیخر يشنهادیپ متیق اختلاف اما

 ، ]31[، انیر ،]20[وهمکاران ،فانگ ]23[،هاسبروك]12[مندلسون و هادیام چون یمختلف
 گرفته کار به ]4[يمحمد فلاح و يفخار و ]3[آزاد و ادهرضاز ، ]1[ انیرسائ ، ]15[، بون
    شود یم محاسبه ریز صورت به ، است شده

    SPREAD it =  100
2/)(

×
+

−
BPAP
BPAP

 

  سهام صاحبان حقوق بازار ارزش+  یبده يدفتر ارزش

  يدفتر ارزش به شرکت ییدارا مجموع
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= SPREAD سهام فروش و خرید پیشنهادي قیمت تفاوت دامنه 

 = (ASK PRICE) AP  شرکت سهام فروش پیشنهادي قیمت میانگین iدوره در t  

  = (BID PRICE) BP شرکت سهام خرید پیشنهادي قیمت میانگین iدوره درt.  

 ینقدشوندگ نییتع يبرا 1986 سال در نکاتشیو و انگیچ توسط بار نیاول يبرا مدل نیا
 به متیق در لازم فیتخف زانیم را آن میتوان یم و است گرفته قرار استفاده مورد سهام
 دیخر يشنهادیپ متیق اختلاف تیمز . میینما فیتعر معامله انجام در سرعت کسب منظور

 يشنهادیپ متیق اختلاف به نسبت شده گرفته کار به ]34[استل توسط که ینسب فروش و
 و هیتجز يشتریب دقت با را یمقطع يها داده توان یم که است نیا ، مطلق فروش و دیخر
 هادپیشن اختلاف اي لحظه محاسبه مذکور تحقیق نوآوري جمله از]15[.میینما  لیتحل

 محاسبه به منجر که است سهام معاملاتی روز هر در معامله هر براي فروش و خرید قیمتی
  . است شده تر قیدق قیمتی شکاف

   کنترل يها ریمتغ - 1-3- 3

 طیشرا با گرکهید متون مرور و ]20[وهمکاران، فانگ مدل به توجه با یکنترل يرهایمتغ
  :از عبارتند پژوهش نیا یرلکنت يرهایمتغ.دیگرد نییتع باشد سازگار رانیا

 يریگ اندازه ییدارا کل يدفتر ارزش به یبده کل نسبت با:  یمال اهرم ای یبده ساختار)1
 ]6[.باشد یم شرکت عملکرد بر یبده پوشش ریتاث کنترل کار نیا از هدف شود یم

 شرکتهاي سهام بازده که است کرده ثابت تجربی، تحقیقات از بسیاري: شرکت اندازه)2
 باشد، تر کوچک شرکتی قدر، هر. است بیشتر بزرگ، شرکتهاي سهام بازده از چککو

 یم شیافزا گذار سرمایه انتظار مورد بازده رو این از و شده شتریب آن سهام سکیر میزان
 یمعن رابطه شرکت اندازه و شرکت عملکرد نیب رود یم انتظار بیترت نیبد  ]6[،]2[.ابدی

 یم محاسبه فروش زانیم قیطر از شرکت اندازه قیتحق نیا در.باشد داشته وجود يدار
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 بوده عملکرد با آن ارتباط خاطر به اندازه براي بدیلی عنوان به فروش انتخاب دلیل.شود
  .است

 عقیده به است شرکت يبرا شرویپ رشد يها فرصت دهنده نشان  ریمتغ نیا: شرکت عمر) 3
  . برخوردارند يبهتر عملکرد از رشتیب رشد فرصت لیدل به جوانتر يکتها]22[،]20[

 در برتر يها شرکت اثر یبررس يبرا یساختگ ریمتغ کی: رانیا برتر شرکت 50) 4
 دامنه، در بودن شامل حالت در نمونه يها شرکت قیتحق نیا در باشد یم شرکت عملکرد

 میزان اساس بر رانیا برتر شرکت 50(.ردیگ یم تعلق 0 عدد صورت نیا ریغ در 1 عدد
 سازمان ،توسط آن رشد میزان و سود کسب آن، سالانه افزایش و فروش حجم
 شاخص که است اثري متغیر این گنجاندن دلیل.)شود یم انتخاب رانیا یصنعت تیریمد

  .دارند گروه هاي شرکت دیگر بر ها شرکت از گروه این عملکرد

  قیتحق روش -2- 3

 تحلیل بر مبتنی که دیآ یم شمار به همبستگی - توصیفی قاتیتحق نوع از تحقیق نیا
 حداقل روش با رهیمتغ چند ساده ونیرگرس برآورد از که باشد یم مقطعی زمانی رگرسیون
 شرکتهاي از آماري نمونه تحقیق، انجام منظور به.  است شده استفاده 1یمعمول مربعات
 شده انتخاب ریز طیشرا يمبنا بر 1386 سال در تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته

   :اند

 باشند شده معامله بهادار اوراق بورس در 1386 درسال شرکتها نیا سهام •

 باشند داشته تیفعال توقف قیتحق دوره یط در دینبا شرکتها •

 بهادار اوراق بورس تیعضو در قیتحق يانتها تا ابتداء از نظر مورد يشرکتها •
 باشند

                                                        
١ Ordinary Least Squares 
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 يبرا ها ریمتغ گریود فروشو دیخر يشنهادیپ متیق اختلاف به مربوط اطلاعات •
 باشد يآور جمع قابل شرکت

 باشد کمتر سال در مرتبه 50 از دینبا شرکت معاملات دفعات تعداد •

 نیا يها داده و دیگرد شرکت 112بر بالغ نمونه حجم فوق، يها تیمحدود تمام اعمال با
 پرداز ریدبت يا داده يوبانکها شرکت سالانه یمال يصورتها در مندرج اطلاعات از قیتحق
  .است شده استخراج نینو آورد ره و

  :قیتحق يها افتهی - 4

 ياجرا يبرا است شده استفاده  OLS یمعمول مربعات حداقل ونیرگرس از قیتحق نیا در
 از یحیصح برآورد تا باشد یم يضرور و لازم فرض شیپ چند وجود آزمون نیا

 نموده تست را ها فرض شیپ برآورد انجام از قبل نیبنابرا دیآ حاصل شده، انجام ونیرگرس
 .میپرداز یم ونیرگرس ياجرا به بعد و

  OLS ونیرگرس ياجرا يبرا لازم يها فرض شیپ -1- 4

 ياجزا نیانگیم بودن صفر به مربوط لازم فرض شیپ 2صفر نیانگیم فرض تست انجام با
 نیانگیم ودنب صفر بر یمبن H0 فرض آزمون آماره به توجه با که ردیگ یم انجام ماندهیباق

 3تیوا آزمون از انسیوار یهمسان تست يبرا نیهمچن و.شود یم رفتهیپذ آزمون ياجزا
 هیفرض باشد یم% 5 از بالاتر که آزمون نیا احتمال آماره به توجه با که میا نموده استفاده

H0 شود یم رفتهیپذ انسیوار یهمسان بر یمبتن.  

 وجود یهمبستگ قبل سال با يجار سال بستهوا ریمتغ نیب نکهیا یبررس يبرا ادامه در و 
 آماره به توجه با که شد گرفته بکار دوم مرتبه 4يگودفر -براسچ آزمون باشد نداشته
 خود عبارت از هیاول مدل حیتصر يبرا دارد وجود مدل در یهمبستگ خود احتمال

                                                        
٢ Test of Hypothesis: Mean =  0 
٣ White Heteroskedasticity Test 

٤ Breusch -Godfry 
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 حتمالا آماره زانیم حیتصر انجام با که]5[.دیگرد استفاده اول مرتبه (Ar) یهمبستگ
   .است شده رفع یهمبستگ خود و شده مناسب يگودفر-  براسچ آزمون

  1 شماره نگاره

 آزمون جهینت tو F آماره احتمال ها فرض شیپ آزمون

 شود یم دییتا 69/0 صفر نیانگیم تست

 شود یم دییتا 89/0 تیوا تست

 شود یم رد 0006/0 )مدل حیتصر از قبل( يگودفر - براسچ تست

 شود یم دییتا 08/0 )مدل حیتصر از بعد( يودفرگ - براسچ تست

  

  یفیتوص آمار - 2 - 4

  است شده ارائه ریز نگاره در نمونه هاي شرکت براي تحقیق متغیرهاي توصیفی آمار     

  2 شماره نگاره

معیار انحراف انهیم  نیانگیم  یمقطع مشاهدات حداقل حداکثر   متغیرها مخفف 

669/0  17/1  405/1  436/5  568/0  112 QT نیوتوبیک  

31/23  17/16  41/24  79/99  37/0  112 BA یمتیق شکاف  
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 دارد را معیار انحراف مقدار بالاترین قیمتی شکاف است مشخص 2 نگاره از که همانطور
 يبرا که. دهد یم یبررس مورد جامعه در انسجام کاهش و شتریب یپراکندگ از خبر که

 دیگر طرف از. اند نشده حذف دورافتاده مشاهدات ، نمونه شدن ازکوچک يریجلوگ
 در قیمت اختلاف که است این بیانگر قیمتی شکاف از میانگین و میانه نیب بالا اختلاف

 متغیر با رابطه در. باشد یم ها داده در بالا معیار انحراف کننده تائید که بوده بالا ها داده
 و اند بوده برخوردار یکسانی از ها داده که دارد نیا از تیحکا کم معیار انحراف وابسته

 جزئی بسیار معیار انحراف است نشده حذف ها داده از مقادیر حداقل نکهیا به توجه با
  .باشد می ها داده توزیع بودن نرمال بیانگر نیز میانه و یانگینم نزدیکی و شود می مشاهده

  هیفرض آزمون-3- 4

 یم لذا. باشد یم 0.001  مدل کل F آماره احتمال است مشهود 3 نگاره در که همانطور 
 نییتع بیضر نیهمچن و. است معتبر نانیاطم% 99 سطح در ونیرگرس کل گفت توان
 را ،  مدل در موجود مستقل يرهایتغییرمتغ به وابسته غیرمت تغییر زانیم که) R2( شده لیتعد
 يها ریمتغ توسط شرکت عملکرد راتییتغ  دهنده نشان که است 0.14 دهد یم نشان

 عملکرد شاخص اهمیت به توجه با باشدکه می 0.14 میزان به مدل در موجود مستقل
 - 0.05بیضر مچنینه.باشد می توجه قابل رییتغ زانیم نیا است اساسی يریمتغ که شرکت

 عملکرد با فروش و دیخر یمتیق شنهادیپ شکاف نیب معکوس رابطه که معناست نیبد
 یم قرار دییتا مورد نانیاطم% 95 سطح در t آماره احتمال به توجه با که دارد وجود شرکت

16/0  63/0  62/0  95/0  16/0  112 LEV یمال اهرم  

93/1  41/13  66/13  69/20  28/12  112 F size شرکت اندازه  

12 38 36 79 5 112 AGE شرکت عمر  
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 و هادیآم ، ]20[همکاران و فانگ چون گرید یتجرب قاتیتحق جینتا با جینتا نیا. ردیگ
 شکاف مقدار چه هر بیترت نیبد. دارد مطابقت ]22[همکاران و گامبرس و ]12[مندلسون

 فراهم شرکت يبرا يشتریب ارزش زانیم باشد کتریبار و کمتر فروش و دیخر یمتیق شنهادیپ
 و دیخر یمتیق شنهادیپ شکاف و ینقدشوندگ نیب معکوس رابطه به توجه با لذا. شود یم

 بهادار اوراق بورس در شرکت عملکرد بر یمثبت اثر ینقدشوندگ که گفت توان یم فروش،
 واتسون دوربین آماره همچنین.باشد یم قیتحق هیفرض دییتا بر دال جهینت نیا که دارد تهران
 می وابسته متغیر مقادیر بین همبستگی خود عدم دهنده نشان که است2.12 ضریب بیانگر
  .باشد

  3 شماره نگاره

 Q Tobin ای شرکت عملکرد:وابسته ریمتغ

 t آماره احتمال t آماره بیضر کنترل و مستقلي رهایمتغ

 04/0 -046/2  -5/0   فروش و دیخر شنهادیپ نیبی متیق شکاف

 01/1 -375/2 -88/0 یمال اهرم

 17/0 37/1 04/0 شرکت اندازه

 48/0 70/0 003/0 شرکت عمر

 08/0 -748/1 -395/0 رانیا برتر شرکت 50

 F 001/0 آماره احتمال F 05/4 آماره

 14/0 شده لیتعد R2 بیضر R2 19/0 بیضر

   12/2 واتسون دوربین
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  یکنترل يها ریمتغ ریتاث -4- 4

% 95 سطح در شرکت عملکرد و یمال اهرم نیب را يبالا یمنف رابطه قیتحق نیا
 نیهمچن و دارد مطابق) 2006(مهاجان و اوغلو قاتیتحق با که دهد یم نشان نانیاطم
  دو نیا نیب ارتباط شرکت، عملکرد و شرکت اندازه نیب 0.17 احتمال آماره به توجه با
 و ينماز) 2001( هاگن ) 1374( یزدانی و یجهانخان رابطه نیا در. شود یم رد ریمتغ
 بازده جهینت در و کمتر سکیر بزرگ، يها شرکت داشتند انیب) 1388(یمیابراه
 شرکت عملکرد و شرکت اندازه نیب را یمعکوس ارتباط آن يمبنا بر دارند يکمتر
 قدرت ي،دارا بزرگ يشرکتها معتقدند) 2003( یبلوک و یاحیر نیهمچن و. دادند نشان
 ینیب شیپ  ریمتغ دو نیب یمثبت رابطه و باشد یم اسیمق از یناش ییجو صرفه و یزن چانه

 در تهران داربها اوراق بورس در بالا قاتیتحق جینتا ق،یتحق نیا جینتا به توجه با. نمودند
  .شود یم رد ،1386 سال

 عملکرد بر تواند یم که است شرکت يبرا شرویپ رشد يها فرصت انگریب شرکتها عمر
 تهران  بهادار اوراق بازار در رابطه نیحاصله،ا جینتا به توجه با که باشد رگذاریتاث شرکت

 و گامبرس و) 2009(همکاران و فانگ قاتیتحق با تضاد در قیتحق نیا جینتا شود یم رد
 برتر شرکت 50 نیب0.08 احتمال آماره به توجه با نیهمچن باشدو یم)2003(همکاران
 به نسبت برتر شرکت 50 در عضو يشرکتها نکهیا بر یمبن H1 هیفرض شرکت، وعملکرد

  .شود یم رد دارند شرکت عملکرد بر یمتفاوت يگذار اثر عضو ریغ يشرکتها گرید

  :يریگ جهینت

 پیشنهاد شکاف با که سهام نقدشوندگی بین ارتباط بررسی به تا بودیم صدد در مقاله این در
 بپردازیم شرکت مدت بلند عملکرد با شود یم دهیسنج سهام فروش و خرید بین قیمتی
 به برخوردارند بیشتري سهام نقدشوندگی از که هاي شرکت در که بود این بر ما انتظار
 این اینکه مورد در.باشند برخوردار بهتري عملکرد از بالاتر گذاران سرمایه حضور دلیل
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 بودند موضوعاتی است؟ چگونه آن جهت و بوده؟ اندازه چه تا آن گذاري تاثیر و رابطه
 تنها آن میزان و بوده مثبت جهت این که داد نشان ها یافته.اند گرفته قرار تحلیل مورد که

 سایر تحقیقات مبناي بر انتظار مورد درصد با کندکه می توجیح را عملکرد در تغییر% 5
 متغیر سایر اثر همچنین تحقیق این در است کم بسیار) همکاران و فانگ% 60( ها کشور
 برتر شرکت 50در عضویت و عمر شرکت،طول ،اندازهیمال اهرم همچون کنترلی هاي

 گروه یپژوهش انیجر بر منطبق قیتحق نیا جینتا که است گرفته قرار بررسی مورد رانیا
 و گامبرس و) 1986( مندلسون و هادیآم ،)2009(همکاران و فانگ چون ولا

 خانا ؛) 2002(تریپالم ؛)2009(دریپفل و ی؛ادمات) 2009( ادمانس) 2003(همکاران
   باشد یم) 2002(تمانیوت امیرحمان ساب ؛)2004(یوسونت

 مدیران همچنین و حسابداري و بورس گذاران مشی خط براي هم تواند می ها یافته این
 می که سهام شوندگی نقد قدرت افزایش طریق از قادرند مالی مدیران. باشد مفید مالی

 بازده نرخ کاهش باعث یابد تحقق مالی اهرم درجه کاهش و اطلاعات افشاء  طریق توانداز
 این هاي یافته همچنین. بیافزایند را شرکت وارزش عملکرد طریق این از و شده انتظار مورد
 افشاء الزامات بسط جهت از حسابداري و بورس گذاران مشی خط براي تواند می تحقیق
  .باشد مفید
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