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 بـازده مـورد انتظـار   تـأمين   بنابراينهدف واحد تجاري افزايش ثروت سهامداران است،  :چكيده

بي عملكـرد  دنبال معياري دقيق براي ارزيا به ان و اعتباردهندگانگذار سرمايه. است مهمبسيار ها  آن
ارزش افـزوده  . جديد، ادامه يا خروج از آن هسـتند  گذاري سرمايهدر مورد  گيري شركت و تصميم

عبـارت ديگـر جـايگزيني بـراي      به تحليلي براي يافتن ارزش واقعي شركت است، يابزار ،اقتصادي
يـك   ايـه اركنيم بـا   مي تلاش پژوهشدر اين . عنوان معيار ارزيابي عملكرد است سود حسابداري به

بـر ارزش شـركت و    ارزش افـزوده اقتصـادي  نقدشوندگي بـازار سـهام و   هاي  الگو اثرگذاري متغير
كمتـر و   هسـرماي  هدر ايـن چـارچوب، هزين ـ  . ها را مورد آزمون قـرار دهـيم   ميان آن هرابط معناداري

 اسـت و در ارتقـاي عملكـرد و افـزايش نقدشـوندگي      ي هدهنـد  بالاتر نشـان  ارزش افزوده اقتصادي
 ي مـا بـا اسـتفاده از روش مطالعـه    . شود مي اين عوامل موجب افزايش ارزش شركت نهايت مجموع
شـركت پذيرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران را مـابين         154مربـوط بـه   هاي  تركيبي، داده

مثبـت و   هرابط ـ ؛دهـد  مـي  نشـان  پـژوهش نتايج . دهيم مي مورد بررسي قرار 1388و  1383هاي  سال
و نقدشوندگي بـازار سـهام وجـود دارد و همبسـتگي قـوي و       ارزش افزوده اقتصاديميان  يمعنادار

  .بر يكديگر استها  آن اثرگذاري هتأييدكنندمعنادار، ميان متغيرها و ارزش شركت نيز 
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  مقدمه
متفـاوتي  هـاي   از ديـدگاه  1رابطه ميان معيارهاي عملكرد شركت و نقدشوندگي بازار سـهام 

هايي كه همگي بـر ايـن عقيـده هسـتند كـه بـا بهبـود         د مطالعه قرار گرفته است، ديدگاهمور
هــاي  تئــوري. شــوندگي ســهام آن نيــز افــزايش خواهــد يافــتعملكــرد واحــد تجــاري، نقد

تئــوري هــاي  يكــي از فرضــيه. هــا هســتند اي از ايــن ديــدگاه نمونــه 2نماينــدگي و بــازخورد
هـاي مختلـف نماينـدگي     ، با پايين آوردن هزينـه كوشد مي نمايندگي اين است كه مديريت

ايـن امـر معـادل آن نيسـت كـه       البته. ناشي از نظارت، ثروت خود را به بالاترين حد برسانند
دنبال حداكثر كردن ارزش شركت است، بلكه مديريت سعي در  به بگوييم مديريت شركت

كار بايد در چـارچوب افـزايش سـود خـالص، بـازده       حداكثر كردن پاداش خود دارد و اين
يا ساير معيارهاي حسابداري و همچنين، تـلاش در جهـت ايجـاد تغييـرات      ها گذاري سرمايه

 نتـايج عبـارت ديگـر مـديران بـا ارتقـاي       به .ت در قيمت اوراق بهادار شركت انجام شودمثب
از طـرف ديگـر در تئـوري    . شـوند  مـي افـزايش نقدشـوندگي سـهام     باعثعملكرد شركت 

 مالك و مدير، نقدشوندگي بينتضاد منافع  نبودشود كه حتي در  مي بيانگونه  بازخورد اين
يـك   هارايبدين صورت كه . ي عملكرد شركت داشته باشداثرگذاري مثبتي بر رو تواند مي

شود و بـا افـزايش    مي منجر عملكرد بهتر به ايجاد تقاضا از سوي سهامداران در بازار سرمايه
ــهام ــاملات س ــود  ،مع ــز بهب ــي ارزش شــركت ني ــد  م ــن ]. 11][3[ياب ــايج اي ــژوهشنت ــا پ و  ه

ي ميان عملكرد واحـد تجـاري   دارمعنامثبت و  هرابط ؛دهد مي نشانها  آن مشابههاي  پژوهش
  .وجود داردها  آن و نقدشوندگي سهام

 و قيمـت  كشـف  طريـق  از ،نقدشـوندگي  كـردن  فـراهم  ضـمن  ،ثانويه بازارهاي واقعدر
در بررسـي   ،سـرمايه  ي ههزين. ندشو مي سرمايه ي ههزين كاهش باعث ،ريسك انتقال توانايي

سـرمايه كمتـر    ي هدرواقع هرچه هزين. كند يم نقش كليدي را ايفا ،ارتباط ميان اين دو معيار
 ي ههزين ـ ؛تـوان نتيجـه گرفـت    مـي  بنـابراين . بيشتر خواهد بود 3باشد، ارزش افزوده اقتصادي
دريافتنـد   گئـو و تانـگ  . داشـته باشـد   معنادارمعكوس و  هرابط ،سرمايه با نقدشوندگي سهام

 شـتري برخـوردار هسـتند   كمتري دارند، از نقدشـوندگي بي  هسرماي ي هيي كه هزينها شركت
كـاهش   ي هنتيج ـ در ه اسـت؛ دش ـمشخص  ي ديگر توسط چابرا و همكارانپژوهشدر ]. 12[

                                                 
1. stock market liquidity 
2. agency and feedback theories 
3. economic value added 
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سرمايه  ي هكند، هزين مي عمل گذار سرمايهبراي  ،محافظ يسپر مانندكه  ،نقدشوندگي سهام
توان گفت كه با تضـعيف ايـن سـپر محـافظ      مي عبارت ديگر به ].8[ يابد مي شركت افزايش

ي كه دايمند پژوهش همچنين .كند مي نيز تغيير گذار سرمايهبازده مورد انتظار ) ندگينقدشو(
نجامـد  مي انجام دادند، نشان داد كه افشاي اطلاعات به كاهش عدم تقارن اطلاعاتي و ورچيا

 ،هايشــان افــزايش نقدشــوندگي ســهامنيــز و ) افــزايش تقاضــا(ان گــذار ســرمايهو بــا جــذب 
بلومفيلـد و   پـژوهش طـور مشـابه    هب ـ]. 10[ ه شركت را كـاهش دهنـد  هزينه سرماي ،توانند مي

بـا در نظرگـرفتن رابطـه ميـان     ]. 6[ را گـزارش كـرد  هـا   آن معكوس ميـان  هويلكس نيز رابط
تـوان فـرض كـرد كـه افـزايش نقدشـوندگي        مـي  ،ارزش افزوده اقتصاديسرمايه و  ي ههزين
بسـيار انـدكي    هـاي  پژوهشزمينه  در اين. شود ارزش افزوده اقتصاديباعث افزايش  ،سهام

 .و نقدشـوندگي را بررسـي كـرده باشـد     ارزش افـزوده اقتصـادي  وجود دارد كه رابطه ميان 
تــا بــا افــزايش  درصــدد هســتندهــا  شــركت ؛آميهــود و مندلســون نشــان داد پــژوهش نتــايج

دنبال آن ارزش شـركت را ارتقـا    به سرمايه شركت را كاهش و ي هنقدشوندگي سهام، هزين
    ].4[ ندده

 و نقدشوندگي ارزش افزوده اقتصادي همباني نظري رابط
هـاي   و نقدشـوندگي بـازار سـهام تئـوري     ارزش افـزوده اقتصـادي  براي بررسي رابطـه ميـان   

عنوان معياري از ارزيابي  به ارزش افزوده اقتصاديكه  ؛نمايندگي و بازخورد را مرور كرديم
 ،خلاصـه  طور به. سهام ارتباط داشته باشد عملكرد واحد تجاري ممكن است با نقدشوندگي

 سـعي  اينكـه منـافع خـود را بـه حـداكثر برسـانند،      بر مبناي تئوري نمايندگي، مديران بـراي  
ان آگـاه مـورد   گـذار  سرمايهكنند عملكرد شركت را بهبود ببخشند و اين بهبود از جانب  مي

 وبر اساس تئوري باخورد  ، همچنيندشو مي افزايش معامله سهم باعثگيرد و  مي توجه قرار
 هاراي ـ بـا  ها شركت كه گرفت نتيجه گونه اين توان مي ،نمايندگي تئوري گرفتن درنظر بدون

 تقاضـا  ايجاد سبب عامل اين و شوند مي آگاه انگذار سرمايه جذب بهتر، موجب يعملكرد
كـرديم  سـعي  ) 1(در نمودار شماره ]. 11[ شود مي انگذار سرمايه سوي از ،و افزايش معامله

 درواقـع . ن دو تئوري پيشين نمـايش دهـيم  را با درنظر گرفت پژوهشچارچوب زيربنايي اين 
  .گذارند مي اي از عوامل است كه بر يكديگر اثر اين مدل، چرخه
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  چارچوب ارتباط ميان نقدشوندگي بازار سهام و ارزش افزوده اقتصادي .1نمودار 

  

موجــب افــزايش  ،از ســوي مــديران عملكــرد بهتــر ارايــه كــه گفتــه شــد،گونــه  همــان
اين فرضيه را نيـز مطـرح    و فانگ كافي، بايد هاي پژوهش. نقدشوندگي شركت خواهد شد

دليل كاهش ريسك متناسب بـا   به پس از افزايش نقدشوندگي بازار سهام]. 11][9][5[كردند
نتـايج  . يابـد  مـي  سـرمايه شـركت كـاهش    ةسهم هزين ،خريدوفروشبازده و اختلاف قيمت 

آميهود و مندلسون، بلومفيلد و ويلكس، چابرا و همكاران نيز وجود اين رابطـه   هاي ژوهشپ
  ].8[]6][4[را نشان دادند

تواند ناشي از افزايش بازده سرمايه با توجه به  مي سرمايه ي هاز آنجا كه اين كاهش هزين
 ــ ــود عملكــرد شــركت باشــد، ب ــزوده اقتصــاديآن  ي هواســط هبهب ــازد( ارزش اف ه تفــاوت ب

 ارزش افـزوده اقتصـادي  است كـه   روشن. يابد مي ارتقا) سرمايه ي هو هزين ها گذاري سرمايه
بهبود عملكرد  برايان گذار سرمايهيي به ها پيام ،عنوان معياري از ارزيابي عملكرد شركت به

اثرگـذار اسـت،   بـر ارزش شـركت    ،كه مجموع ايـن عوامـل  اينجالب  ي نكته. داردشركت 
بنـابراين وسـعت ايـن    ؛ عوامل، ارزش شركت نيز بيشـتر خواهـد شـد    ي هكليواقع با بهبود در

  .است درستگسترش خواهد يافت و البته عكس آن نيز ) ارزش شركت(چرخه 
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براي آزمون اين فرضيه كـه نقدشـوندگي    پژوهش، در اين گفته شدهبا توجه به مطالب 

شـده   رد، از مـدل زيـر اسـتفاده   دا معنادارمثبت و  هرابط ارزش افزوده اقتصاديبازار سهام با 
  :است

.ܧ   ܸ. ௜௧ܣ ൌ ଵߚ ൅ ሻ௜௧݀ܽ݁ݎ݌ܵ	݇ݏܣ	݀݅ܤଶሺߚ ൅ ሻ௜௧൅݁݉ݑ݈݋ܸ	ݎ݁ݒ݋݊ݎݑଷሺܶߚ ሻ௜௧݁݉ݑ݈݋ܸ	ݎ݈݈ܽ݋ܦସሺߚ ൅ ሻ௜௧൅݊݋݅ݐܿܽݏ݊ܽݎܶ	݂݋	ݎܾ݁݉ݑହሺܰߚ  ሻ௜௧݁ݑ݈ܸܽ	݁ݏ݅ݎ݌ݎ݁ݐ݊ܧ଺ሺߚ
  : كه در آن

E.V.A:  شركتi ةام در دورt ارزش افزوده اقتصادي  
Bid Ask Spread:   شكاف عرضه و تقاضا شركتi هام در دورt   

Turnover Volume:  حجم نسبي معاملات شركتi هام در دورt   

Dollar Volume:  ارزش معاملات شركتi هام در دورt   

Number of Transaction:   تعداد دفعات معاملات شركتi هام در دورt   

Enterprise Value:   ارزش شركت شركتi هام در دورt   

t: زماني مورد بررسي هدور  

i: ي مورد بررسيها شركت  
β1,2,3…,n: ضرايب رگرسيون  
 

 ارزش افزوده اقتصادي
گـذاري يـا ادامـه     يك تصميم نهـايي بـراي سـرمايه    ان عملكرد كلي شركت راگذار سرمايه

بـراي  . دهنـد  مـي  و مـورد توجـه قـرار   گيري  همكاري با شركت يا حتي خروج از آن اندازه
بنـابراين  . شـود  مـي  دستيابي به اين هدف، پاداش مديران اغلب بـا عملكـرد شـركت مـرتبط    

در ارزيـابي عملكـرد يـك شـركت،     . انتخاب معيار صحيح در موفقيت شركت حياتي است
ايجاد شده يـا اضـافه شـده در دوره    ) ثروت( درست ارزش گيري اندازه آسان براي يروش به

، ارزش زمـاني  1مانده يا سود باقي ارزش افزوده اقتصاديبر مبناي . زماني مشخص نياز داريم
]. 16[]1[، بيش از نرخ هزينـه آن باشـد  كار گرفته شده هب هشود كه نرخ بازده سرماي مي ايجاد

 طـور  بـه گونه برداشت كرد كـه شـركت    توان اين مي قتصاديارزش افزوده ابر مبناي مفهوم 

                                                 
1. residual income 
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رفتـه باشـد و    دسـت ازفرصـت   هواقعي سودآور نيست، مگر اينكه درآمدهايش بيش از هزين
شـود كـه مـديران شـركت، تصـميمات       مي زماني ايجاد داران، سهامثروت براي اينكه ديگر 
روش . مثبـت باشـد  هـا   نآ 1اتخاذ كننـد كـه خـالص ارزش فعلـي     نحوي به را گذاري سرمايه
.ܧ  ]:16[ صورت زير است هب ارزش افزوده اقتصادي همحاسب ܸ. ܣ ൌ ሺܴܱܥܫ െܹܥܥܣሻ ∗   ݀݁ݕ݋݈݌݉ܧ	݈ܽݐ݅݌ܽܥ

  : كه در آن
E.V.A:   ارزش افزوده اقتصادي 
ROIC:  بازده سرمايه    
WACC:  ميانگين موزون هزينه سرمايه  
Capital Employed:   كار گرفته شده هب ةسرماي  

 2بازده سرمايه
برداري  دارد، درست بهره اختيارتا چه حد از منابعي كه در براي ارزيابي اينكه يك شركت 

ابـزاري تحليلـي بـراي    بازده سـرمايه،  عبارتي  به .شود مي كرده است از بازده سرمايه استفاده
هـاي   گـذاري  سـرمايه  كارايي سرمايه تخصيص يافته به واحـد تجـاري در برابـر    گيري اندازه

بنابراين ايـن نسـبت از طريـق تقسـيم سـود عمليـاتي پـس از كسـر         . سودآور آن واحد است
مخـرج   ؛اسـت  گفتي]. 16[ آيد مي دست به گرفته شدهكار بهماليات بر ارزش دفتري سرمايه 

 . است ها حاصل جمع حقوق صاحبان سهام و بدهي ،كسر
  

௜௧ܥܫܱܴ ൌ ݈ܽݐ݅݌ܽܥ	݀݁ݐݏ݁ݒ݊ܫݏ݁ݔܽܶ	ݎ݁ݐ݂ܣ	ݏݐ݂݅݋ݎܲ	݃݊݅ݐܽݎ݁݌ܱ	ݐ݁ܰ  

 3ميانگين موزون هزينه سرمايه
 ي هوسـيل  بـه و منـابع مـالي شـركت     را داردخـود   بـه  هر شركتي بـازده و ريسـك مخصـوص   

بازدهي متناسب با ريسك خود ها  آن شده است و هر يك ازتأمين  ها صاحبان سهام و بدهي
حـداقل   ،بنـابراين . يـك هزينـه اسـت    ،اين بازده براي شركتتأمين . كنند مي ا درخواستر

                                                 
1. net present value (NPV) 
2. return on invested capital (ROIC) 
3. weighted average cost of capital (WACC) 
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ان و صاحبان بـدهي را  گذار سرمايهدست آورد تا بازده مورد نظر  به بازدهي كه شركت بايد

سـرمايه، حـداقل نـرخ     ي هنـرخ هزين ـ  است و بـه تعريفـي ديگـر   سرمايه  ي ههزينكند، تأمين 
متوسـط نـرخ   . آورد تـا ارزش شـركت تغييـر نكنـد     دسـت  بـه  دبازدهي است كه شركت باي

  ].13[ است گفته شدههاي  سرمايههاي  ميانگين موزون نرخ هزينه ،سرمايه شركت ي ههزين
௜௧ܥܥܣܹ  ൌ ሺ ܯ ௘ܸܯ ௗܸ ൅ ܯ ௘ܸሻ ൈ ܴ௘ ൅ ሺ ܯ ௗܸܯ ௗܸ ൅ ܯ ௘ܸሻ ൈ ܴௗ ൈ ሺ1 െ  ሻݐ

  :كه در آن
WACC:  نگين موزون هزينه سرمايه شركت مياi ةام در دورt   
MVe: ارزش بازار حقوق صاحبان سهام 
MVd:   ها  ارزش بازار بدهي  
Re:   سرمايه حقوق صاحبان سهام ةنرخ هزين  
Rd:  ها بدهي هسرماي هنرخ هزين  
t:   نرخ ماليات  

 ند و بـدون ما مي مزاياي پايان خدمت كاركنان در شركت باقي ةاز آنجا كه وجوه ذخير
 هـا  ارزش بـدهي  هكنـد، در محاسـب   تـأمين مـي  اي بخشي از منابع مورد نياز را  پرداخت هزينه

 هذخيـر  هسـرماي  ي هنـرخ هزين ـ . شـود  مـي  بر تسهيلات دريافتي بلندمدت، آن نيز لحاظ علاوه
  . شود مي مزاياي پايان خدمت كاركنان معادل نرخ تسهيلات دريافتي در نظر گرفته

حقوق صاحبان سهام با استفاده از متوسط بـازده مـورد انتظـار     هسرماي هينبدين ترتيب هز
پـس از آن   ،]7[ آيـد  دسـت مـي   بـه شده از بازار سـهام  تأمين ان و نسبت سرمايه گذار سرمايه
 هبا توجه به ميانگين نرخ تسهيلات مـالي دريـافتي بلندمـدت و سـرماي     ها بدهي هسرماي ههزين

  .آيد مي دست به اير منابعشده از منابع بانكي و ستأمين 

 1بازار سهامنقدشوندگي
را نقدشوندگي يك دارايي  ممكن ههزين و زمان كمترين در دارايي فروش يا خريد قابليت"

 در، رسـد  مـي  نظـر  به درك قابل و گويا زيادي حد تا عبارت اين هكآن وجود با. "گويند مي
 بـه ، شـود  مـي  بـرده  نام 2ممتنع و هلس مفهومي عنوان به نقدشوندگي از مالي متون از بسياري

                                                 
1. stock market liquidity 
2. elusive 
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 محاسـبه  و گيـري  انـدازه ، معاملات بطن در نقدشوندگي درك سادگي عين در كه معنا اين
 در. اسـت  نقدشوندگيتأمين  ،سرمايه بازار كاركردهاي ترين مهم از يكي. است پيچيده آن

 انـايي تو و قيمـت  كشـف  طريـق  از، نقدشـوندگي  كردن فراهم ضمن ،ثانويه بازارهايواقع 
 رسـاندن  بـراي  گـاهي در متون مالي . ندشو مي سرمايه ي ههزين كاهش باعث ،ريسك انتقال

 اســتفاده "خريـدوفروش  قابليـت " يــا "بازارپـذيري " از نقدشـوندگي  هواژ جــاي بـه  ،مفهـوم 
 آن، باشـد  بيشـتر  دارايـي  يـك  بـالقوه  فروشـندگان  و خريـداران  تعداد چه هر زيرا ؛شود مي

 به قادر كدام هيچ كه ،دارد زيادي معيارهاي نقدشوندگي. دارد تريبيش نقدشوندگي دارايي
 گـروه  دو بـه  توان مي را نقدشوندگيهاي  معياري]. 14][2[ نيستند آن ابعاد تمام گيري اندازه
  :كرد تقسيم
 معاملـه هـاي   ارزش سـهام  و معاملات فراواني، معاملات حجم :معامله هپاي بر معيارهاي) الف
  ؛شده

 و عرضـه  تفـاوت ، تقاضـا  و عرضـه  پيشـنهادي  قيمـت  تفاوت :سفارش هپاي بر معيارهاي )ب 
  .عمق و ثرؤم تقاضاي

 نقدشوندگي سهام از چهار معيار نقدشوندگي استفاده گيري براي اندازه پژوهشدر اين 
حجـم نسـبي معـاملات، ارزش    (معاملـه   همعيار مربـوط بـه معيارهـاي بـر پاي ـ     شود كه سه مي

سـفارش   هو يـك معيـار مربـوط بـه معيارهـاي بـر پاي ـ      ) ت معـاملات معاملات و تعـداد دفعـا  
 از معيارهاي نقدشوندگي متفاوت براي اين مطلـب اسـتفاده  . است) شكاف عرضه و تقاضا(

  .چگونه است ارزش افزوده اقتصاديبر ها  آن هر كدام از تأثيرشود كه دريابيم  مي

 1شكاف عرضه و تقاضا
 شـكاف  بـه  خريد پيشنهادي قيمت بالاترين و دي فروشپيشنها قيمت ترين پايين بين تفاوت
درواقع هرچـه شـكاف عرضـه و تقاضـا كمتـر باشـد، سـهام از         .است مرسوم تقاضا و عرضه

ــالاتري برخــوردار اســت  ــراي .قابليــت نقدشــوندگي ب ــين ب ــ تعي  پيشــنهادي قيمــت ي هدامن
  :كنيم مي استفاده] 17[استل  و] 15[ريان  مدل از سهام خريدوفروش

௜௧݀ܽ݁ݎ݌ܵ	݇ݏܣ	݀݅ܤ ൌ ݁ܿ݅ݎܲ	݇ݏܣ െ ݁ܿ݅ݎܲ	݇ݏܣሺ݁ܿ݅ݎܲ	݀݅ܤ ൅ ሻ݁ܿ݅ݎܲ	݀݅ܤ 2ൗ ൈ 100 

                                                 
1. bid ask spread 
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Ask Price:  ميانگين قيمت پيشنهادي فروش سهام شركتi هام در دورt   
Bid Price:    ميانگين قيمت پيشنهادي خريد سهام شركتi هام در دورt   

 

 1املاتحجم نسبي مع
. آيـد  مـي  دست به جريان در سهام تعداد بر شده معامله سهام تعداد تقسيم حاصل از معيار اين
 از بسـياري  در، دارد معكـوس  همبسـتگي  تقاضا و عرضه شكاف با نسبت اين كه آنجايي از

 سـهام  نسـبت  بـودن  بـالاتر . شـود  مـي  اسـتفاده  نقدشـوندگي  معيـار  عنوان به آن از ها پژوهش
 نسـبت  اين هرچه و است معاملات رواني ميزان بيانگر ،جريان در سهام تعداد به ؛شده معامله
  .باشد بالاتر نقدشوندگي ي هدهند نشان تواند مي ،باشد بيشتر

௜௧݁݉ݑ݈݋ܸ	ݎ݁ݒ݋݊ݎݑܶ ൌ  ݃݊݅݀݊ܽݐݏݐݑܱ	݁ݎ݄ܽܵ݁݉ݑ݈݋ܸ	݁ݎ݄ܽܵ

  2ارزش معاملات
شـود كـه    مـي  محسـوب  سـهام  نقدشـوندگي  سـنجش  بـراي  سنتي يمعيار نوعي به معيار اين
 نشان معيار اين بودن بالا .است ضرب تعداد سهام معامله شده در قيمت سهام حاصلي  هنتيج
 روز هـر  قيمـت  آخـرين  از ميـانگين  قيمـت  همحاسـب  براي. دارد سهام بالاي نقدشوندگي از

௜௧݁݉ݑ݈݋ܸ	ݎ݈݈ܽ݋ܦ   .است شده استفاده ൌ ሺ݄ܵܽ݁ݎ	݁݉ݑ݈݋ܸ	 ൈ  ሻ݁ܿ݅ݎܲ
 3تعداد دفعات معاملات

 همحاسـب  بـراي . اسـت  سهم آن بودن پرمعامله به معني، باشد بيشتر سهام معامله دفعات هرچه
  .كنيم مي استفاده سال هر براي شركت هر هروزان همعامل دفعات مجموع از ،معيار اين

௜௧݊݋݅ݐܿܽݏ݊ܽݎܶ	݂݋	ݎܾ݁݉ݑܰ ൌ෍ܰݎܾ݁݉ݑ	݂݋	݊݋݅ݐܿܽݏ݊ܽݎܶ௜௡
௧ୀଵ  

                                                 
1. turnover volume 
2. dollar volume 
3. number of transaction 
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 1ارزش شركت
 گـذاري  سـرمايه در شرايطي كه نـرخ بـازده   . افزايش ثروت سهامدارن است ،هدف شركت

افزايش نرخ بازده و افزايش  ،نداشته باشدسرمايه شود و ريسك افزايش  هبيشتر از نرخ هزين
تغييـرات ارزش شـركت تـابعي از تغييـرات      واقـع در . ز انتظار نيستدور اثروت سهامداران 

شـركت بـه    هسـرماي  ي هكـه نـرخ هزين ـ   عبارتي هنگامي به شركت است، هسرماي ي هنرخ هزين
 ،ارزش بـازار  ،ارزش شـركت  هبـراي محاسـب  . شود مي برسد، ارزش شركت حداكثرحداقل 

௜௧݁ݑ݈ܸܽ	݁ݏ݅ݎ݌ݎ݁ݐ݊ܧ  ]. 13[ مگيري را در نظر مي ها حقوق صاحبان سهام و ارزش بدهي ൌ ܯ ௘ܸ ൅ ܯ ௗܸ 
MVe:   ارزش بازار حقوق صاحبان سهام  
MVd:   ها  ارزش بازار بدهي  

 پژوهشروش 

 پژوهششناسي  روش
 گـردآوري  منظـور  بـه  .اسـت  كاربردي و رويدادي پس نوع از ،حاضر پژوهش شناسي روش
 توصـيفي  نوع از پژوهش اين روش. شده است استفاده اي كتابخانه روش از پژوهش ادبيات

 رگرسيون آماري روش از وابسته و مستقل متغيرهاي ميان هرابط بررسي براي و همبستگي و
هـاي   داده همطالع ـ روش اسـاس  بـر  هـا  داده تحليـل  و تجزيـه . شـده اسـت   استفاده چندمتغيره
 اوراق بـورس  در شـده  تـه پذيرف يهـا  شـركت  ،پـژوهش  اين آماري ي هجامع .است 2تركيبي
  .است تهران بهادار

 انتخابي هنمونهاي  ويژگي
 يهـا  سـال بـين   تهـران،  بهـادار  اوراق بورس در شده پذيرفته يها شركت به مربوطهاي  داده

 جامعـه،  بـا  نمونـه  ي همقايس ـ قـدرت  افـزايش  منظـور  به و هگردآوري كرد را 1388 تا 1383
  :ايم ام دادهانج زيرهاي  محدوديت اعمال با نمونه را انتخاب
 .پايان اسفند ماه هر سال باشد ،ها آن يي كه پايان سال ماليها شركت •
 .گر مالي نباشند ي واسطهها شركتيي كه جزء ها شركت •

                                                 
1. enterprise value 
2. panel data 
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 .ستد شده باشدي مورد مطالعه، دادوها سالدر ها  آن يي كه سهامها شركت •
 .شندرا افشا كرده با پژوهشمورد نياز هاي  داده ةيي كه كليها شركت •

ــاي  داده ــوطه ــه مرب ــه ب ــاي و عرض ــركت تقاض ــا ش ــاه از ه ــورس 1وبگ ــه ب ــاني ب  نش
www.tsetmc.com درنهايت. است شده استخراج نوين آورد ره افزار نرم از ها داده مابقي و 

 5 هدور به توجه با كه شد، انتخاب شركت 154 تعداد ،گفته شدههاي  محدوديت به توجه با
 و گـردآوري  سـال /شـركت  770 بـه  مربـوط هـاي   داده جمـوع در م شـده،  درنظرگرفته ساله

هـاي   از ميـانگين نـرخ   ها بدهي هسرماي ي هنرخ هزين هبراي محاسب .است شده تحليل و تجزيه
صادرات، بازرگاني و خدمات و (مختلف هاي  تسهيلات بانكي در بخش) مورد انتظار(سود 

بانــك هــاي  بــه داده مربــوط) متفرقــه، مســكن و ســاختمان، صــنعت و معــدن و كشــاورزي 
  .كنيم مي زماني اقتصادي بانك مركزي استفادههاي  اطلاعات سري

 پژوهشهاي  يافته
سـپس   هتجزيه و تحليـل قـرار داد  گردآوري شده را مورد هاي  داده پژوهشبراي انجام اين 

، جـدول ضـرايب همبسـتگي متغيرهـا و نتـايج      هـا  توصيفي دادههاي  نتايج مربوط به شاخص
  .را تفسير نموديم پژوهش هن فرضيتحليلي آزمو

 آمار توصيفي
مورد مطالعـه  هاي  هاي مركزي و پراكندگي داده اطلاعات مربوط به شاخص) 1(جدول  در

وجـود   ي هدهنـد  نشـان  ي مقادير مربوط به كمينه، ميانه و بيشـنه . شده است ارايه پژوهشاين 
  .استاي مناسب براي تمام متغيرها  دامنه

بـا توجـه    كه دهد را نشان مي ها متغيرها انسجام مناسب ميان داده 2ارانحراف معي همچنين
  . اندك استها  آن پراكندگي ها داده هبه دامن
  
  
  
  

                                                 
1. Website 
2. standard deviation 
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 ها آمار توصيفي داده. 1جدول 

 متغيرها

ده 
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 770 770770770770770 تعداد

40/75781 ميانگين  0925/21471/072/15968810/3853  87/1730167  

07/273636 انحراف معيار  1106/12206/023/45550270/7693  24/3230986  

31/671/120/327/583/3 چولگي  58/3  

09/009/009/009/009/0 خطاي استاندارد چولگي  09/0  

88/6197/792/1249/3333/18 كشيدگي  89/13  

18/018/018/018/018/0 خطاي استاندارد كشيدگي  18/0  

000/0000/0-56/1120909 كمينه  211/0000/1  01/24294  

32/15870899/107/080/1791500/1034 ميانه  31/586305  

70/356159996/10786/100/416335000/70083 بيشينه  00/23169428  

  

 رهاهمبستگي متغي
) 2(در جـدول  هـا   آن آزمـون معنـاداري   همراه به پژوهشضرايب همبستگي ميان متغيرهاي 

درصـد   99در سـطح   پـژوهش معناداري ضريب همبستگي متغيرهـاي  . نشان داده شده است
  . است
عنوان مثال ارزش افزوده اقتصادي، شكاف عرضه و تقاضـا، ارزش معـاملات و تعـداد     به

 68و  72، 11، 64بـا ارزش شـركت   هـا   آن ب مقـادير همبسـتگي  ترتي به دفعات معاملات كه
   .كند را تأييد ميقوي ميان اين متغيرها  هدرصد است، رابط
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 پژوهشضرايب همبستگي متغيرهاي  .2 جدول

 متغيرها
ارزش افزوده 

 اقتصادي
شكاف عرضه 

 و تقاضا
حجم نسبي 
 معاملات

ارزش 
 معاملات

تعداد دفعات 
 معاملات

ارزش 
 شركت

 ارزش
افزوده 
اقتصادي

ضريب 
همبستگي 
 پيرسون

1 032/0  016/0  632/0 ** 532/0 ** 640/0 ** 

379/0 معناداري  652/0  000/0  000/0  000/0  

ارزش 
 شركت

ضريب 
همبستگي 
 پيرسون

640/0 ** 108/0 ** 001/0-  717/0 ** 677/0 ** 1 

000/0 معناداري  003/0  979/0  000/0  000/0  
 

 .معنادار است 01/0همبستگي در سطح خطاي ** 

 .معنادار است 05/0همبستگي در سطح خطاي *   

 نتايج تحليل رگرسيون
و نقدشوندگي بازار سـهام   ارزش افزوده اقتصادي ة را بيان كرديم كه بينتر، اين فرضي پيش
متغيره در ، از رگرسـيون چنـد  براي آزمون ايـن فرضـيه  . وجود دارد يمثبت و معنادار هرابط
همچنين اغلب مفروضـات رگرسـيون خطـي، ماننـد نرمـال      . شده استده استفا پژوهشاين 

كردن همبسـتگي ميـان    براي برطرف. بررسي شدهمبستگي ميان خطاها  نبودبودن خطاها و 
نتـايج  . متغير وابسته در كنـار سـاير متغيرهـاي مسـتقل اسـتفاده شـده اسـت        ي هخطاها از وقف

كـه در ايـن جـدول مشـخص      گونـه  همان. شده است ارايه 3آزمون فرضيه مزبور در جدول 
 60و  197ترتيـب   بـه  كـه  فيشر و ضريب همبستگي تعـديل شـده   ي هشده است، مقادير آمار

گفته شـده  ، خود بيانگر اين مطلب هستند كه دليلي براي رد خطي بودن فرضيه است درصد
  .وجود ندارد

 هبقي ـتقاضـا،   به استثناي متغير شـكاف عرضـه و   ؛دهد مي آزمون معناداري ضرايب نشان
با وجود اينكه ضـريب متغيـر شـكاف عرضـه و تقاضـا در ايـن مـدل         .متغيرها معنادار هستند

عملكرد شركت و نقدشـوندگي   بينمعكوس اي  رابطهفرض  ،اما علامت آن نيست،معنادار 
يابـد، اخـتلاف ميـان قيمـت      مـي  كه عملكرد بهبود هنگاميواقع در  .كند مي سهام را تقويت

  .يابد افزايش مي نقدشوندگي دوفروش كاهش وخريپيشنهادي 
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 پژوهشنتايج تحليل رگرسيوني متغيرهاي  .3 جدول

 جدول ضرايب

 .t Sig ضرايب استاندارد شده ضرايب استاندارد نشده مدل

82058/14029 مقدار ثابت    0054/1  3150/0  

-519728/6158 شكاف عرضه و تقاضا  0250/0-  0884/1-  2768/0  

-4299/168123 املاتحجم نسبي مع  1355/0-  1346/5-  000/0  

191211685/0 ارزش معاملات  3183/0  3360/8  000/0  

209032301/3 تعداد دفعات معاملات  0902/0  6327/2  0086/0  

015690329/0 ارزش شركت  1853/0  7504/4  000/0  

387499524/0 وقفه متغير وابسته  3875/0  0962/15  000/0  

F 58/196  

Sig. 000/0 a 

Adjusted R Square 6044/0  

Durbin-Watson 8719/1  

Dependent Variable a ارزش افزوده اقتصادي:متغير وابسته 

 

به استثناي متغير حجم نسبي معاملات (ساير متغيرها  هرابط رفت، مي كه انتظار گونه همان
 وده اقتصـادي ارزش افـز نقدشـوندگي بـا    )عكـس دارد  هرابط ـ ارزش افزوده اقتصاديكه با 
 1ضرايب هقدرمطلق مقدار استاندارد شد ،دانيم هرچه مي كه گونه همان .مستقيمي دارد هرابط

بـا بررسـي    .آيـد  وجـود مـي   تـري بـه   قـوي  هميان متغير وابسته و مستقل رابط ـ تر باشد، بزرگ
تـرين رابطـه را بـا     متغير ارزش معاملات قوي كه دريافتيم بالاجدول  هضرايب استاندارد شد

پـس از ارزش معـاملات متغيـر ارزش شـركت      ،كهتر اين جالب .دارد افزوده اقتصاديارزش 
توسـط ارزش شـركت    ارزش افـزوده اقتصـادي  درصـد   19اين است كه  بيانگر وقرار دارد 

گونـه برداشـت كـرد كـه بـا بهبـود عملكـرد و         تـوان ايـن   مـي  بنابراين .شود مي توضيح داده
 نمايـان ه ايجـاد شـده تـا حـدي در ارزش شـركت      نقدشوندگي سهام شـركت ارزش افـزود  

  .شود مي

                                                 
1. standardized coefficients 
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 گيري خلاصه و نتيجه

نمايندگي و بازخورد كه رابطه مثبت ميان عملكـرد  هاي  با استفاده از تئوري پژوهشدر اين 
كنند و همچنـين توجـه بـه ايـن مطلـب كـه        مي شركت و نقدشوندگي بازار سهام را تصريح
 انگـذار  سـرمايه ك سهم و بـازده مـورد انتظـار    نقدشوندگي بازار سهام موجب كاهش ريس

و نقدشـوندگي بـازار    ارزش افـزوده اقتصـادي  دنبال آزمون معناداري رابطه ميان  به شود، مي
گذاري اين متغيرها را بر ارزش تأثيرچارچوبي چگونگي  ارايهسهام بوديم و سعي كرديم با 

ركيبـي و بـا اسـتفاده از    بـدين منظـور بـا اسـتفاده از روش مطالعـه ت     . شركت توضـيح دهـيم  
نتـايج مربـوط بـه    . سال اين روابط را مورد تجزيه تحليل قـرار داديـم  /شركت 770هاي  داده

نتـايج تحليلـي   . وجـود دارد هـا   آن اي ميـان  اين بود كه رابطه قـوي  بيانگرهمبستگي متغيرها 
 دليلـي  ؛كه در قالب يك مدل خطي مطرح شده بود نشـان داد  پژوهشرگرسيون متغيرهاي 

ارزش براي رد اين فرضيه وجود ندارد كه افزايش نقدشوندگي بازار سهام موجب افـزايش  
) چرخــه(چــارچوب ) 1(طــور كــه در نمــودار  همــان. شــود مــي شــركت افــزوده اقتصــادي

بـر ارزش شـركت را ترسـيم كـرديم، تجزيـه و تحليـل        پـژوهش اثرگذاري متغيرهـاي ايـن   
سـرمايه و   ي عملكرد، نقدشـوندگي، هزينـه  (گير ضرايب نيز نشان داد كه با بهبود عوامل در

و ) يابـد  مـي  سطح چرخـه گسـترش  (يابد  مي ارزش شركت افزايش) ارزش افزوده اقتصادي
  .است درستالبته عكس آن نيز 
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