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  ههییسرماسرما  نهنهییبازار سهام و هزبازار سهام و هز  ييشوندگشوندگ  نقدنقد

  ((ییاا  ههییسرماسرما  یيیيدارادارا  ییگذارگذارمتمتييگوردن و قگوردن و ق  ییدو مدل رشد سود نقددو مدل رشد سود نقد  سهسهیی)مقا)مقا
 

 1غ مرضا کرمي دکتر  

 8سيد مجتبي شفيع پور 

 چکيده 
همگام با رشد و توسعه بازار سرمايه در ايرران، انجرام تحقيقرات علمري برراي      
بررسي روابط عوامل موير بر تخصريص بهينره منرابع بسريار برا اهميرت اسرت. از        
کارکردهاي بسيار مهم بازار سرمايه، تامين وجوه مرورد نيراز شررکتها برراي ادامره      

ه اي متناسب با ريس  شررکت را  باشد. مالکان و اعتباردهندگان بازدميفعاليت آنها 
کنند. تامين اين بازده از سوي شرکتها همان هزينره سررمايه شررکتها    ميدرخواست 

 طريرق  از، نقدشروندگي  کرردن  فرراهم  ضرمن  يانويه بازارهاي حقيقت باشد. درمي
در ايرن   .گردندمي سرمايه هزينه کاهش باعث ريس  انتقال توانايي و قيمت کشف

تحقيق، رابهه ميان نقدشوندگي و هزينه سرمايه با بکارگيري و مقايسه دو مدل رشد 
شود. براي تجزيه و ميي دارايي سرمايه اي بررسي گذارسود نقدي گوردن و قيمت

شرکت پذيرفته شده در بورس اوراق بهرادار تهرران    151 هاي مربوط بهتحليل داده
ش مهالعه ترکيبي و رگرسيون چند متغيره اسرتفاده  از رو 1722 ,1727مابين سالهاي 

دهد که رابهه معکوس و معناداري ميان نقدشروندگي  ميشود. نتايج تحقيق نشان مي
بازار سهام و هزينه سرمايه در هر دو مدل برقررار اسرت. در حقيقرت، برا افرزايش      

 ابد.   ينقدشوندگي سهم، بازده مورد تقاضاي سهامداران کاهش مي
نقدشوندگي بازار سهام، هزينه سرمايه، مدل رشد سود نقدي گوردن،  :ليديک گانواژ

 ايگذاري دارايي سرمايهمدل قيمت

                                                                                                                   
   Email: Ghkarami@ut.ac.irمسئول(  سندهيدانشگاه تهران)نو يعلم ئتیعضو ه. 6

 دانشگاه تهران يحسابدار يدکتر يدانشجو. 7

 01/00/6300تاريخ پذيرش:                      66/02/6300تاريخ دريافت:      
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 مقدمه  .1

سرمايه، وجوهي است که شرکت براي تامين مرالي کسرب و کرار خرود مرورد      
يي اشاره نمرود کره بره    هاتوان به خريد داراييميدهد. براي نمونه، مياستفاده قرار 

که براي گيرد صوت مييي هاي در پروژهگذارانجام عمليات عادي و سرمايهواسهه 
اني تامين گذارتواند از سوي سرمايهميکند. سرمايه ميي نقد ايجاد هاشرکت جريان

ا از وجوهي که از سرايرين  ي اندي کردهگذارگردد که در سهام عادي شرکت سرمايه
هرا از سرهام عرادي برراي ترامين      استقراض شده است. تصور کنيد اگر شررکت تن 

ي نقرد  هرا و جريران  هرا ي خود استفاده کند، سهامداران مال  تمام داراييهادارايي
ي خود هاان انتظار بازده معيني براي در اختيار گذاشتن پولگذارخواهند بود. سرمايه

توانرد برازده مرورد انتظرار     مري در قالب سهام عادي خواهند داشت. هزينه سرمايه 
ي در پرروژه جديرد   گرذار به سررمايه  که شرکت نياز زماندر ان باشد. گذارهسرماي

ان را گرذار ي مورد انتظرار سررمايه  هاضروري است که توانايي برآورده کردن بازده
. اغلب شرکتها از ترکيب بردهي و سرهام برراي ترامين مرالي      گيردمورد توجه قرار 

سرمايه براي شررکت نررخ برازده    کنند. بنابراين هزينه ميکسب و کار خود استفاده 
مورد نيرازي اسرت کره شررکت برراي بررآورده کرردن انتظرارات سرهامداران و          

تامين وجوه مرورد   ،از کارکردهاي بسيار مهم بازار سرمايه اعتباردهندگان نياز دارد.
ست. تامين سرمايه با هزينه کمتر اين فرصرت را  نياز شرکتها براي ادامه فعاليت آنها

يي وارد شوند که پيش از اين فاقد هايگذارآورد تا در سرمايهميديد براي شرکت پ
، قابليرت نقدشروندگي   هرا توجيه اقتصادي بودند. از عوامل موير بر ريس  دارايري 

، ناشي از تبلرور مفهروم   هاي داراييگذارست. نقش عامل نقدشوندگي در ارزشآنها
تواند باعث انصرراف  ميريس  عدم نقدشوندگي دارايي در ذهن خريدار است که 

 ي شود.  گذاراز سرمايه گذارسرمايه
 
 مباني نظري و ادبيات تحقيق.8

ست. نقش هاميزان نقدشوندگي دارايي ،يگذاري اساسي در سرمايههااز موضوع
ان گرذار بسيار مهم است، زيرا سرمايه هاي داراييگذارعامل نقدشوندگي، در ارزش
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اگر بخواهند دارايي خود را به فروش برسرانند، آيرا   به اين موضوع توجه دارند که 
ان با عنايت به بازده و ريس  گذارا خير؟ سرمايهيبازار مناسبي براي آنها وجود دارد

گزينند. از عوامل موير بر ريس  ميي مورد نظر خود را بر هاداراييي، گذارسرمايه
بازارهاي . (1723همکاران )يحيي زاده فر و  قابليت نقدشوندگي آنها است هادارايي
ضمن فراهم کردن نقدشوندگي، از طريق کشرف قيمرت و توانرايي انتقرال      ،يانويه

توان نتيجه گرفت هزينه سرمايه برا  ميگردند. ميريس  باعث کاهش هزينه سرمايه 
رابهه معکروس و معنري دار داشرته باشرد. تحقيقرات خرارجي        ،نقدشوندگي سهام

سي رابهه ميان هزينه سرمايه و نقد شوندگي پرداختره  بسياري وجود دارد که به برر
هزينرره سرررمايه کمتررر، از  داراي ( دريافتنررد شرررکتهاي8662انررد. گئررو و تانرر، )

. در تحقيرق چرابرا و   (Guo & Tang , 2008) نقدشوندگي بيشتري برخوردار هسرتند 
( مشخص گرديد که در نتيجه کاهش نقدشوندگي سهام کره بسران   8663همکاران )

 ابرد يکند، هزينه سرمايه شرکت افزايش مري ميعمل  گذارمحاف  براي سرمايهسپر 

(Chhabra, Ferrisb, & Sen, 2009). 
با تضعيف اين سپر محراف  )نقدشروندگي( برازده مرورد انتظرار       ،ديگر بيانبه  

( نشان داد کره افشراي   1331تحقيق دايمند و ورچيا ) .کندمينيز تغيير  گذارسرمايه
ان )افرزايش  گذارکاهش عدم تقارن اط عاتي انجامد و با جذب سرمايهاط عات به 

توانند هزينره سررمايه شررکت را    مي آنها يهاتقاضا( و با افزايش نقدشوندگي سهام
( 8666. تحقيق بلومفيلد و ويلکس )(Diamond & Verrecchia, 1991) کاهش دهند

. نتايج (Bloomfield & Wilks, 2000) نيز رابهه معکوس ميان آنها را گزارش کردند
( نشان داد که شرکتها اين انگيزه را دارنرد ترا برا    1323تحقيق آميهود و مندلسون )

افزايش نقدشوندگي سهام، هزينه سرمايه شرکت را کراهش و بره دنبرال آن ارزش    
. عمده اين تحقيقرات بيرانگر   (Amihud & Mendelson, 1989) شرکت را ارتقا دهند
 هزينه سرمايه و نقدشوندگي سهام هستند.  رابهه معکوس ميان 
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 نقدشوندگي بازار سهام

ا فروش آن دارايري در کمتررين زمران و    يقابليت خريد ،نقدشوندگي دارايي  "
تا حد زيادي گويرا و قابرل درک    فوق که عبارت اين. با وجود است "هزينه ممکن

عنوان مفهومي سرهل  در بسياري از متون مالي از نقدشوندگي به اما رسد، ميبه نظر 
شود که در عين سادگي درک نقدشوندگي در بهن معرام ت،  مينام برده   1و ممتنع

اندازه گيري و محاسبه آن پيچيده است. از مهمترين کارکردهاي بازار سرمايه ترامين  
گراهي برراي رسراندن مفهروم، بره جراي واژه        ،در متون مرالي  نقدشوندگي است.

شرود،  مري استفاده  "قابليت خريد و فروش"ا ي"ذيريبازار پ"نقدشوندگي از واژه 
  دارايي بيشتر باشد، آن دارايري  يزيرا هر چه تعداد خريداران و فروشندگان بالقوه

 .  (1722)نوبهار8  نقدشوندگي بيشتري دارد
قابليت نقدشوندگي ورقه سهم به معناي امکان فروش سريع آن اسرت. هرچقردر   

توان گفت که آن سهم مينه کمتري به فروش رساند، سهمي را بتوان سريع تر با هزي
از نقدشوندگي بيشتري برخوردار است. اوراق بهاداري که بره طرور روزانره و بره     

شوند، نسبت به اوراق بهاداري که قابليت نقدشوندگي بيشتر ميدفعات مکرر معامله 
 شروند،  يا دفعات کم معامله ميبه دفعات محدود  ،و در نهايت ريس  کمتري دارند

. نقدشوندگي معيارهاي زيادي دارد که هي  کدام (1723)يحيي زاده فر8 وهمکاران8 
 .  (1722)نوبهار8  قادر به اندازه گيري تمام ابعاد آن نيستند

 
  ي نقدشوندگيهامعيارانواع 

ي هاحجم معام ت، فراواني معام ت و ارزش سهام:  معيارهاي بر پايه معاملهالف( 
 معامله شده

تفاوت قيمت پيشرنهادي عرضره و تقاضرا، تفراوت     : معيارهاي بر پايه سفارش ب( 
 عرضه و تقاضاي موير و عمق

                                                                                                                   
1. Elusive 
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 1شکاف عرضه و تقاضا

تفاوت بين پايين ترين قيمت پيشنهادي فروش و بالاترين قيمت پيشنهادي خريد 
به شکاف عرضه و تقاضا مرسوم است. هرچه شکاف عرضه و تقاضرا کمترر باشرد،    

قابليت نقدشوندگي بالاتري برخروردار اسرت. برراي تعيرين دامنره قيمرت       سهام از 
 (Stoll, 1989) و اسرتل (Ryan, 1996) پيشنهادي خريد و فروش سهام از مدل ريران 

 : شودمياستفاده 
𝐵𝑖𝑑 𝐴𝑠𝑘 𝑆𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑𝑖𝑡 =

𝐴𝑠𝑘 𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒 − 𝐵𝑖𝑑 𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒

(𝐴𝑠𝑘 𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒 + 𝐵𝑖𝑑 𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒)
2⁄

× 100 

Ask Price:    uام در دورهiمیانگین قیمت پیشنهادي فروش سهام شرکت  

Bid Price:     uام در دورهiمیانگین قیمت پیشنهادي خريد سهام شرکت  

 8حجم نسبي معام ت

 منتشرر شرده  اين معيار از حاصل تقسيم تعداد سهام معامله شده بر تعداد سرهام  
ف عرضره و تقاضرا همبسرتگي    آيد. از آنجايي که ايرن نسربت برا شرکا    ميبدست 

از آن به عنوان معيار نقدشروندگي اسرتفاده    ،هامعکوس دارد، در بسياري از پژوهش
بيانگر ميرزان   منتشر شدهشود. بالاتر بودن نسبت سهام معامله شده به تعداد سهام مي

توانرد نشران دهنرده    مري رواني معام ت است و هرچه ايرن نسربت بيشرتر باشرد،     
 ر باشد.نقدشوندگي بالات

𝑇𝑢𝑟𝑛𝑜𝑣𝑒𝑟 𝑉𝑜𝑙𝑢𝑚𝑒𝑖𝑡 =
𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒 𝑉𝑜𝑙𝑢𝑚𝑒

𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒 𝑂𝑢𝑡𝑠𝑡𝑎𝑛𝑑𝑖𝑛𝑔
 

 7ارزش معام ت

شود مياين معيار به نوعي معيار سنتي براي سنجش نقدشوندگي سهام محسوب 
بالا بودن اين  ،که نتيجه حاصل ضرب تعداد سهام معامله شده در قيمت سهام است

                                                                                                                   
1. Bid Ask Spread 

2. Turnover Volume 

3. Dollar Volume 
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معيار نشان از نقدشوندگي بيشتر سهام است. در اين رابهه قيمت ميانگين از آخررين  
 آيد.  ميقيمت هر روز بدست 

𝐷𝑜𝑙𝑙𝑎𝑟 𝑉𝑜𝑙𝑢𝑚𝑒𝑖𝑡 = (𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒 𝑉𝑜𝑙𝑢𝑚𝑒 × 𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒) 

 1تعداد دفعات معام ت

د. هرچه دفعات معامله سهام بيشتر باشد، نشان از پرمعاملره برودن آن سرهم دار   
براي محاسبه اين معيار از مجموع دفعات معامله روزانه هر شرکت برراي هرر سرال    

 کنيم.مياستفاده 

𝑁𝑢𝑚𝑏𝑒𝑟 𝑜𝑓 𝑇𝑟𝑎𝑛𝑠𝑎𝑐𝑡𝑖𝑜𝑛𝑖𝑡 = ∑ 𝑁𝑢𝑚𝑏𝑒𝑟 𝑜𝑓 𝑇𝑟𝑎𝑛𝑠𝑎𝑐𝑡𝑖𝑜𝑛𝑖

𝑛

𝑡=1

 

 هزينه سرمايه

انيدن مفهوم هزينه سرمايه بر اين فرض است که هدف شرکت بره حرداکثر رسر   
. شايد بتوان مهمترين کاربرد مفهوم هزينه سرمايه را به طريق است رانايروت سهامد

بيشتر باشرد   آني شرکت از هزينه سرمايه گذارزير بيان کرد : اگر نرخ بازده سرمايه
ابد، يرروت سرهامداران   يو اگر بدون بالا رفتن درجه ريس  اين ميزان بازده افزايش

هزينه سرمايه را حداقل بازدهي تعريف کرد که شررکت بايرد   افت. يافزايش خواهد
ا ير ان و صاحبان بدهي را ترامين کنرد.  گذاربه دست آورد تا بازده مورد نظر سرمايه

نرخ هزينه سرمايه، حداقل نرخ بازدهي است که شرکت بايد بدست آورد ترا ارزش  
مل کليره  . هزينره سررمايه شرا   (1723عررب زاده8   و)پناهيران   شرکت تغييرر نکنرد  

و برازده مرورد توقرع     هرا ي تامين مالي واحد تجاري اعم از هزينه بهره وامهاهزينه
سهامداران است که همگي در نرخ متوسط هزينه سرمايه متبلور است. متوسط نررخ  

 ي مرذکور اسرت  هرا ي سررمايه هاميانگين موزون نرخ هزينه ،هزينه سرمايه شرکت

(Neveu , 1986). 
𝑊𝐴𝐶𝐶𝑖𝑡 = (

𝑀𝑉𝑒

𝑀𝑉𝑑 + 𝑀𝑉𝑒

) × 𝑅𝑒 + (
𝑀𝑉𝑑

𝑀𝑉𝑑 + 𝑀𝑉𝑒

) × 𝑅𝑑 × (1 − 𝑡) 

 

 

                                                                                                                   
1. Number of Transaction 
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 که در آن :
WACC ميانگين موزون هزينه سرمايه شرکت :iام در دورهt 

e:MV  ارزش بازار حقوق صاحبان سهام 
dMV ها: ارزش بازار بدهي   
eR نرخ هزينه سرمايه حقوق صاحبان سهام : 
dR ها: نرخ هزينه سرمايه بدهي 
t   نرخ ماليات : 


 6هزينه سرمايه حقوق صاحبان سهام

تامين ارزش شررکت، هزينره سررمايه     براينرخ مورد انتظار سهامداران،  لحداق
 .(Neveu , 1986)  گويندميسهام عادي 

 
 مدل رشد سود نقدي گوردن 

قيمت سهام عادي شرکت از طريق مجموع تمام سودهاي نقردي آتري محاسربه     
 ,Neveu) است که رشد سودهاي نقدي داراي نرخ يابت است شود. فرض بر اينمي

 .(1723)پناهيان و عرب زاده8  ،(1986
𝑅𝑒 =

𝐷0(1 + 𝑔)

𝑃0

+ 𝑔 

 e:R نرخ هزينه سرمايه حقوق صاحبان سهام 
 :Dهر سهم در سال جاريميسود تقسي 
 :Pقيمت سهم 
 :gنرخ رشد سود تقسيم نشده 

 ي دارايي سرمايه اي  گذارمدل قيمت 

است که ارتباط ميان نرخ بازده مرورد انتظرار، برازده بردون ريسر ،       اينظريه 
 ،(Neveu , 1986) کندميريس  سيستماتي  )بتا( و صرف ريس  بازار را توصيف 

 .(1723)پناهيان و عرب زاده8 

                                                                                                                   
1. Cost of Equity 
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𝑅𝑒 = 𝛽(𝑅𝑚 − 𝑅𝑓) + 𝑅𝑓  

eR نرخ هزينه سرمايه حقوق صاحبان سهام : 
: β)ريس  سيستماتي  )بتا 
  m: R بازده بازار نرخ 
 f: R   نرخ بازده بدون ريس 

 

 6هاهزينه سرمايه بدهي

از ميانگين نرخهاي سود )مورد انتظرار(   هابراي محاسبه نرخ هزينه سرمايه بدهي
هاي مختلف )صادرات، بازارگراني و خردمات و متفرقره،    تسهي ت بانکي در بخش

ي بانر   هرا مسکن و ساختمان، صرنعت و معردن، و کشراورزي( مربروط بره داده     
کنيم. از آنجا که وجروه  ميي زماني اقتصادي بان  مرکزي استفاده هااط عات سري

ماند و بدون پرداخت هزينه ميذخيره مزاياي پايان خدمت کارکنان در شرکت باقي 
عر وه برر    هرا کند، در محاسربه ارزش بردهي  ميبخشي از منابع مورد نياز را تامين 

شود. نرخ هزينه سرمايه ذخيره مزايراي  مين نيز لحا  تسهي ت دريافتي بلندمدت، آ
شرود. بردين   مري پايان خدمت کارکنان معادل نرخ تسهي ت دريافتي در نظر گرفته 

ترتيب که هزينه سرمايه حقوق صاحبان سهام با استفاده از متوسط بازده مورد انتظار 
شرود و پرس از   ميان و نسبت سرمايه تامين شده از بازار سهام حاصل گذارسرمايه

با توجه به ميانگين نرخ تسهي ت مالي دريافتي بلندمردت   هاآن هزينه سرمايه بدهي
 آيد.ميو سرمايه تامين شده از منابع بانکي و ساير منابع بدست 

 

 8ارزش شرکت

ن اسرت. در شررايهي کره نررخ برازده      اافزايش يروت سرهامدار  ،هدف شرکت
تروان  مري ي بيشتر از نرخ هزينه سرمايه شود و ريس  افرزايش نيابرد،   گذارسرمايه

تغييرات  ،انتظار افزايش نرخ بازده و افزايش يروت سهامداران را داشت. در حقيقت
 ،ارزش شرکت تابعي از تغييرات نرخ هزينره سررمايه شررکت اسرت، بره عبرارتي      

                                                                                                                   
1. Cost of Debt 

2. Enterprise Value 
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ت حرداکثر  که نرخ هزينه سرمايه شررکت بره حرداقل برسرد، ارزش شررک     ميهنگا
شود. براي محاسبه ارزش شرکت ارزش بازار حقروق صراحبان سرهام و ارزش    مي

. براي بررسي اين فرض از متغير ارزش (Neveu, 1986) گيريمميرا در نظر  هابدهي
 شود.ميشرکت به عنوان متغير کنترلي استفاده 

𝐸𝑛𝑡𝑒𝑟𝑝𝑟𝑖𝑠𝑒 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒𝑖𝑡 = 𝑀𝑉𝑒 + 𝑀𝑉𝑑 

eMV ار حقوق صاحبان سهام: ارزش باز 
d: MVهاارزش بازار بدهي  

به منظور آزمون اين فرض که افزايش نقدشوندگي سهم موجب کاهش ريسر   
: نماييمميشود از رابهه رگرسيوني چند متغيره استفاده مي  و هزينه سرمايه شرکت 

 
𝑾𝑨𝑪𝑪𝒊𝒕 = 𝜷𝟏𝑩𝒊𝒅 𝑨𝒔𝒌 𝑺𝒑𝒆𝒂𝒓𝒅𝒊𝒕 + 𝜷𝟐𝑻𝒖𝒓𝒏𝒐𝒗𝒆𝒓 𝑽𝒐𝒍𝒖𝒎𝒆𝒊𝒕

+ 𝜷𝟑𝑫𝒂𝒍𝒍𝒂𝒓 𝑽𝒐𝒍𝒖𝒎𝒆𝒊𝒕 + 𝜷𝟒𝑵𝒐.  𝑻𝒓𝒂𝒏𝒔𝒂𝒄𝒕𝒊𝒐𝒏𝒊𝒕

+ 𝜷𝟓𝑬𝒏𝒕𝒆𝒓𝒑𝒓𝒊𝒔𝒆 𝑽𝒂𝒍𝒖𝒆𝒊𝒕 + 𝜺

 روش تحقيق .7

روش شناسي تحقيق حاضر از نوع پس رويدادي و از نوع کراربردي اسرت. بره    
شرود. روش ايرن   مري منظور گردآوري ادبيات تحقيق از روش کتابخانه اي استفاده 

تحقيق از نوع توصيفي و همبستگي است و برراي بررسري رابهره ميران متغيرهراي      
 هراي مدل از نررم افرزار  مستقل و وابسته از روش آماري رگرسيون چند متغيره و تخمين 

SPSS  وEViews  بر اسراس روش مهالعره    هاشود. تجزيه و تحليل دادهمياستفاده
است. جامعه آماري اين تحقيق شرکتهاي پذيرفته شده در برورس    1ي ترکيبيهاداده

 باشد.مياوراق بهادار تهران 

 
 جامعه و نمونه آماري.1

بورس اوراق بهرادار تهرران، برين     ي مربوط به شرکتهاي پذيرفته شده درهاداده
و به منظور افزايش قدرت مقايسه نمونه  را گردآوري کرديم. 1722تا  1727سالهاي

 هاي زير انجام داده ايم :محدوديت با جامعه، انتخاب نمونه را با اعمال

                                                                                                                   
1. Panel Data 
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 يي که پايان سال مالي آنها پايان اسفند ماه هر سال باشد.هاشرکت 

 اي واسهه گر مالي نباشند.يي که جزء شرکتههاشرکت 

 يي که سهام آنها در سالهاي مورد مهالعه، داد و ستد شده باشد.هاشرکت 

 ي مورد نياز تحقيق را افشا کرده باشند.هايي که کليه دادههاشرکت 

ي مربوط بره  عرضره و تقاضراي شررکتها از وبگراه برورس بره نشراني         هاداده
www.tsetmc.com  از نرم افزار ره آورد نوين استخراج شده است.  هاو مابقي داده

کره   شرکت انتخاب شرد  151، تعداد پيشگفتهي هادر نهايت با توجه به محدوديت
 336ي مربروط بره    هرا سراله درنظرگرفتره شرده، مجموعراا داده     5با توجه به دوره 

 شرکت/سال گردآوري و تجزيه و تحليل شده است.

 
 ي تحقيقهايافته.5

 آمار توصيفي-1-5

ي هرا ي مرکرزي و پراکنردگي داده  هرا ( اط عات مربوط به شاخص1در نگاره )
مورد مهالعه اين تحقيق ارائه شده است. مقادير مربوط به کمينه، ميانه و بيشنه نشران  

 از وجود دامنه اي مناسب براي تمام متغيرها دارد. 
 

 هاآمار توصيفي داده :1 نگاره
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 هرا متغيرها نيز حاکي از آن است که انسرجام مناسربي ميران داده    1انحراف معيار
پراکندگي آنها اندک است. با در نظرر گررفتن    هاوجود دارد و با توجه به دامنه داده

تروان انتظرار   مري + 8و  -8در برازه   8خهاي استاندارد ضرايب چولگي و کشيدگي
عرف مناسبي از جامعه آمراري مرورد تحقيرق    داشت که  نمونه انتخابي اين تحقيق م

باشد و نتايج تحقيق از قابليت اتکاي بالايي برخوردار باشند. نکته قابل تامل در اين 
نگاره  ع مت ضرايب چرولگي مربروط بره هزينره سررمايه )منفري( و متغيرهراي        

رابهه معکوس ميران هزينره   توان مي نقدشوندگي و ارزش شرکت )مثبت( است که
 .را پيش بيني نمود و نقدشوندگي سهامسرمايه 
 
 همبستگي متغيرها -8-5

برا  مي  متغير کيابزاري آماري براي تعيين نوع و درجه رابهه ،تحليل همبستگي
متغير کمي ديگر است. ضرريب همبسرتگي شردت رابهره و همچنرين نروع رابهره        

پرارامتري  ، روشري  7دهد. ضريب همبستگي پيرسونميا معکوس( را نشان ي)مستقيم
شرود.  مري  هراي زيراد اسرتفاده   ا تعرداد داده ييي با توزيع نرمالهااست و براي داده

                                                                                                                   
1. Standard Deviation 

2. Kurtosis and Skewness Coefficients 

3. Pearson Correlation Coefficient 

ا تغیره م
هزینه سرمایه 
)مدل گردون(

هزینه سرمایه 
)CAPM مدل(

ارزش شرکتتعداد دفعات معمالاتارزش معاملاتحجم نسبی معاملاتشکاف عرضه و تقاضا

770770770770770770770تعداد

0.219930.038702.092490.14713159687.721703853.096101730167.86949میانگین

0.199970.124871.899080.0695617914.805041034.00000586305.31206میانه

1.100293.1061410.959581.785754163350.0001370083.0000023169428.00000بیشینه

7.277820.000000.000000.210661.0000024294.01351-0.41329-کمینه

0.152350.864731.110610.22058455502.230147693.704193230986.24303انحراف معیار

2.881921.706143.197775.266583.825913.57508-0.65300چولگی

0.088000.088100.088100.088100.088100.088100.08810خطای استاندارد چولگی

2.9680016.577297.9711812.9245433.4900718.3308713.89147کشیدگی

0.176000.175980.175980.175980.175980.175980.17598خطای استاندارد کشیدگی
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( 8) ضرايب همبستگي ميان متغيرهاي تحقيق بهمراه آزمون معناداري آنها در نگراره 
 33نشان داده شده است. معناداري ضريب همبستگي متغيرهراي تحقيرق در سرهح    

 هزينره  مقرادير  بره  مربروط ( 8) نگاره بالايي ثمثل شده ارائه اط عاتدرصد است. 
 دارايري  يگذارقيمت مدل به مربوط پاييني مثلث آن با متناظر و گوردن مدل سرمايه
 معکروس  رابهره  دهنرده  نشان که( 1) نگاره چولگي ضرايب مانند. است اي سرمايه
 همبسرتگي  برراي  نيز نگاره  اين در بود، نقدشوندگي متغيرهاي و سرمايه هزينه ميان
 .است معکوس کامل بهور ديگر متغيرهاي با سرمايه هزينه متغير ميان

: ضرايب همبستگي متغيرهاي تحقيق8 نگاره

 
 

توان ميي توصيفي و ضرايب همبستگي هابا توجه به نتايج بدست آمده از آماره
انتظار داشت که فرض وجرود رابهره معکروس و معنرادار ميران هزينره سررمايه و        

 نقدشوندگي را با اعتبار بالايي مورد آزمون قرار داد و نتايج آن را تعميم داد.
 

 تحليل رگرسيوني-7-5

پيش تر، اين فرضيه را بيان کرديم که رابهره معکروس و معنرادار ميران هزينره      
سرمايه و نقدشوندگي بازار سهام وجود دارد. براي محاسبه مقرادير هزينره سررمايه    

ارزش شرکتتعداد دفعات معمالاتارزش معاملاتحجم نسبی معاملاتشکاف عرضه و تقاضاهزینه سرمایه

0.020-0.0110.035-0.042-0.002ضریب همبستگی پیرسون
0.9650.2460.7690.3390.579معناداری

**108.**105.**101.**101.**108.-ضریب همبستگی پیرسون
0.0030.0050.0050.0030.003معناداری

0.001-**271.**317.**101.**100.-ضریب همبستگی پیرسون
0.0060.0050.0000.0000.979معناداری

**717.**676.**317.**0.051.101-ضریب همبستگی پیرسون
0.1570.0050.0000.0000.000معناداری

**677.**676.**271.**105.*090.-ضریب همبستگی پیرسون
0.0130.0030.0000.0000.000معناداری

**677.**0.000.717**0.066.108-ضریب همبستگی پیرسون
0.0680.0030.9790.0000.000معناداری

هزینه سرمایه

** همبستگی در سطح خطای 0.01 معنادار است.

*   همبستگی در سطح خطای 0.05 معنادار است.

حجم نسبی معاملات

شکاف عرضه و تقاضا

متغیرها

ارزش شرکت

تعداد دفعات معاملات

ارزش معاملات
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گرذاري دارايري   دو مدل رشد سود نقدي گروردن و قيمرت   ،حقوق صاحبان سهام 
و از آنجايي که محاسبه هزينه سررمايه بردهي در ايرن     استفاده شده استاي سرمايه

تحقيق يابت فرض شده است، بنابراين بر حسب مدل بکار گرفته شرده در محاسربه   
زينره  ميانگين موزون هزينه سرمايه دو نوع مقرادير برراي متغيرر وابسرته تحقيرق )ه     

ي ترکيبري در  هابر اساس نتايج آزمون ليمر ، از آزمون دادهسرمايه( حاصل گرديد. 
نتايج آزمون فرضيه تحقيق حاضر با اسرتفاده  استفاده شده است.  هابررسي اين مدل

( ارائه شرده اسرت.   7) ياز مقادير هزينه سرمايه محاسبه شده مدل گوردن در نگاره
و ضرريب   1خص شده اسرت، مقرادير آمراره فيشرر    همانگونه که در اين نگاره  مش

درصد، بيانگر اين هستند که دليلي براي  285و  13به ترتيب  8همبستگي تعديل شده
رد خهي بودن فرضيه مذکور وجود ندارد. همچنرين اغلرب مفروضرات رگرسريون     
خهي مانند نرمال بودن خهاها و عدم وجود همبستگي ميان خهاها را بررسي نموده 

ي برطرف کردن همبستگي ميان خهاها از متغير خود رگرسيو مرحلره اول در  ايم. برا
واتسون  -کنار ساير متغيرهاي مستقل استفاده شده است. بدين ترتيب آماره دوربين 

باشرد.  مري رسيده است که نشان دهنده عدم وجود همبستگي ميان خهاهرا   1833به 
ياس کرردن برخري متغيرهراي    رسد که براي هم مقميبيان اين نکته ضروري به نظر 

مستقل تحقيق مانند ارزش معام ت، تعداد دفعات و ارزش شرکت از لگاريتم آنهرا  
( احتمال خهاي هر کدام 7) بهره برده ايم تا نتايج بهينه تري حاصل گردد. در نگاره

از متغيرها ارائه شده است، تنها دو متغير شکاف عرضه و تقاضرا و تعرداد دفعرات    
درصد را ندارند، البته مقادير انردک احتمرال خهراي     35اري در سهح شرايط معناد

گوياي اين مهلب است کره ممکرن اسرت برا تغييرر       6813و   6817اين ضرايب با 
شرايط اين دو متغير نيز در سهح معناداري قرار گيرند. در بخرش آمرار توصريفي و    

وندگي ضرايب همبستگي مشخص شد که ميان هزينره سررمايه و متغيرهراي نقدشر    
رابهه معکوس وجود دارد. ع مت منفي ضررايب حجرم نسربي معرام ت و ارزش     

دهد که با افزايش حجم نسربي معرام ت )نقدشروندگي( و ارزش    ميشرکت نشان 
 ابد.يشرکت هزينه سرمايه شرکت کاهش مي

                                                                                                                   
1. F Test 

2. Adjusted R Square 
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: نتايج تحليل رگرسيوني متغيرهاي تحقيق )مدل رشد سود نقدي گوردن(7 نگاره

 
 

مدل مفروض شده اين تحقيق را با مقادير هزينه سرمايه محاسربه شرده برا    بار ديگر 
زنيم. نتايج حاصل از اين برآورد در ميي دارايي سرمايه اي تخمين گذارمدل قيمت
( منعکس شده است. مقادير آماره فيشر و ضريب همبستگي تعديل شده برر  1نگاره )

را نشران   8811عردد   ،واتسون  -کنند. آماره دوربين ميخهي بودن اين مدل تاکيد 
گوياي اين مهلب است که بر خ ف مدل گوردن نيازي به رفع همبستگي و  دهدمي

وجود نردارد و در سرهح مناسرب قررار دارد. کليره       نخهاها با متغير خود رگرسيو
بره اسرتثناي متغيرر     ،باشرند ميدرصد معنادار  35متغيرهاي مستقل در سهح خهاي 

ضرايب نيز نشان دهنده وجود رابهره معکروس ميران     متماع مت  ،ارزش معام ت
 هزينه سرمايه و معيارهاي نقدشوندگي و ارزش شرکت هستند.  

احتمالآماره tانحراف استانداردضرایبمتغیر

0.375780.03565910.538120.000000ضریب ثابت
0.0036450.0024021.5173660.129300شکاف عرضه و تقاضا
4.663110.000000-0.0835680.017921-حجم نسبی معاملات

0.0119050.0024094.9413720.000000ارزش معاملات
0.0039520.0029131.3569620.174900تعداد دفعات معاملات

6.8851360.000000-0.0213270.003098-ارزش شرکت
0.2178640.01725212.628270.000000خود رگرسیو مرحله اول

0.0841060.222933ضریب تعیین
0.0823180.151699ضریب تعیین تعدیل شده

1.017474-0.145321انحراف استاندارد رگرسیون
1.003764-64.89613مجموع مربعات باقیمانده

1573.91147.03204لگاریتم احتمال
1.9975940.0000000 آماره دوربین - واتسون

متغیر وابسته : هزینه سرمایه ) مدل گوردن(
Pooled Least Squares روش : 

)F احتمال )آماره

میانگین متغیر وابسته
انحراف استاندارد متغیر وابسته

معیار آکائیک
معیار شوارتز

F آماره
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ي دارايي سرمايه اي(گذار: نتايج تحليل رگرسيوني متغيرهاي تحقيق )مدل قيمت1نگاره

 

کرديگر نزدير    يدهد که نتايج بدست آمده بسريار بره  ميمقايسه دو مدل نشان 
ي موجرود ميران ايرن دو روش حراکي از آن اسرت کره       هرا هستند، برخي تفراوت 

همبستگي پايين موجود ميران هزينره سررمايه محاسربه شرده بره روش گروردن و        
: ضرايب همبستگي( موجب شده است تا دو متغيرر   8متغيرهاي نقدشوندگي )نگاره 

 1رهاي آکائير  شکاف عرضه و تقاضا و تعداد دفعات معام ت معنادار نباشند. معيا
روند بهوريکه اگر قردرمهلق مقرادير آنهرا    ميبراي مقايسه دو مدل بکار  8و شوارتز

. (Startz, 2009)   مدل از مدل ديگرکوچکتر باشد، آن مدل، مدل بهتري اسرت يدر
کرديگر  يمقادير اين معيار بسيار نزدي  بهم هستند و تفاوت زيادي با ،در اين تحقيق

ي دارايري  گذارنبايد غافل بود که همبستگي پايين در مدل قيمتندارند. از اين نکته 
به طور کلي، مقادير شده باشد.  هاممکن است موجب بروز برخي تفاوت اي،سرمايه
ي فيشر، ضريب تعيين ، انحرراف اسرتاندارد،   هاي مدل گردون ، اعم از آمارههاآماره

اتسون در مقايسه برا مردل   و –ضرايب آکائي  و شوارتز، لگاريتم احتمال و دوربين 
 ي دارايي سرمايه اي، نمايانگر بهبود است.گذارقيمت

                                                                                                                   
1. Akaike Info Criterion 

2. Schwarz Criterion 

احتمالآماره tانحراف استانداردضرایبمتغیر

0.9199030.1495616.1507020.000000ضریب ثابت
5.0643040.000000-0.0641720.012672-شکاف عرضه و تقاضا
4.5940390.000000-0.3678930.08008-حجم نسبی معاملات

0.0229710.0116421.9731530.048500ارزش معاملات
3.2900130.001000-0.0431890.013127-تعداد دفعات معاملات

3.339620.000800-0.04610.013804-ارزش شرکت
0.0280080.038695ضریب تعیین

0.0267440.864286ضریب تعیین تعدیل شده
0.852652.520622انحراف استاندارد رگرسیون

2794.6342.530371مجموع مربعات باقیمانده
4846.19722.15337-لگاریتم احتمال

2.417830.0000000 آماره دوربین - واتسون

انحراف استاندارد متغیر وابسته
معیار آکائیک
معیار شوارتز

F آماره
)F احتمال )آماره

) CAPM متغیر وابسته : هزینه سرمایه ) مدل
Pooled Least Squares روش : 

میانگین متغیر وابسته
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 نتيجه گيري .0

هراي  گيرري از معيارهراي تاييرگرذار در تصرميم   ، هرا قابليت نقدشوندگي دارايي
ي ترا حردودي   گرذار ان و اعتباردهندگان است. بازده و ريس  سررمايه گذارسرمايه

دشوندگي اوراق بهادار مبادلره شرده در برازار    تحت تايير نقدشوندگي آنها است. نق
ان و اعتبار دهندگان حائز اهميت بروده اسرت.   گذاربورس همواره از ديدگاه سرمايه

تامين مالي شرکتها از طريق بازار سرمايه با حداقل هزينه سرمايه نيز  ،از طرف ديگر
ت. برا مررور   براي شرکتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار بسيار با اهميت اس

رابهه معکوسي ميران آنهرا وجرود    ، ادبيات نقدشوندگي بازار سهام و هزينه سرمايه 
افزايش نقدشوندگي سهام موجب کاهش ريس  و هزينه سرمايه  ،بدين ترتيب ،دارد

کاهش هزينه سرمايه و افزايش نقدشوندگي سربب افرزايش ارزش    گردد،ميشرکت 
سرمايه حقوق صاحبان سرهام از دو مردل   شود. براي محاسبه نرخ هزينه ميشرکت 

ترا   شرود مري اي اسرتفاده  هاي سرمايهگذاري دارايرشد سود نقدي گوردن و قيمت
. براي بررسي، شرکتهاي پذيرفته شرده  شودکديگر مقايسه يبتوان اين دو روش را با

در بورس اوراق بهادار تهران را با استفاده از روش مهالعه ترکيبري مرورد ارزيرابي    
تروان بره مرواردي چرون ترايير      ميي اين تحقيق، هااز محدوديت .گرفته استقرار 

متغيرهاي خارج از دسرترس محقرق ماننرد شررايط سياسري و اقتصرادي و حرذف        
که رابهره معکروس و    حاکي از آن استنتايج تحقيق  اشاره نمود.ي ناقص، هاداده

معنادار ميان هزينه سرمايه شرکتها و نقدشوندگي بازار سهام وجود دارد و با کاهش 
ابد. مقايسه اين دو يهزينه سرمايه و افزايش نقدشوندگي، ارزش شرکت نيز ارتقا مي

 بهرم هسرتند و هرر دو مردل    مدل نيز نشان داد که نتايج بدست آمده بسيار نزدير   
 دهند.ميرابهه معکوس را مورد تاکيد قرار 

 
 . پيشنهادهايي براي تحقيقات آتي3

در اين تحقيق از معيارهاي سنتي نقدشوندگي سهام استفاده شده است، پيشنهاد  
 گردد براي تحقيقات آتي از معيارهاي نوين نقدشوندگي استفاده شود.     مي
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Stock Market Liquidity and Cost of Capital: 

Comparison between Gordon and CAPM Models 

 
Gholamreza Karami (Ph.D) 1 

Seyyed Mojtaba Shafipoor2 

 

 

Abstract:  

 

Many researches have been done for investigating of relations 

effective factors on optimum allocation resources. Doing of these 

researches are very important, with growing and developing of capital 

market in Iran. One of the main functions of capital market is 

providing of equity for companies that needs. Owners and creditors 

request proportional return with business risk of each firm and this 

return is cost of capital for firms. Stock market with providing of 

liquidity brings a decrease of cost of capital by price detection and 

ability of risk shift. In this paper we investigate relationship between 

stock market liquidity and cost of capital by using of Dividend 

Growth Model by Gordon and Capital Asset Pricing Model-CAPM as 

a comparison. The empirical analysis uses a panel data of 154 

companies listed on the Tehran Stock Exchange from 1383 and 1388 

by multiple regressions. The results show that there has been negative 

and significant relation between stock market liquidity and cost of 

capital on both of models and they are as same. In fact, a high 

liquidity brings a lower expected return from shareholders. 

 

Key words: Stock Market Liquidity, Cost of Capital, Dividend 

Growth Model by Gordon, Capital Asset Pricing Model-CAPM 
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