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 چكيده      

مند به ارتقاي سـطح  يكي از دلايل به نتيجه نرسيدن تلاش مديراني كه علاقه        

 ـ،عملكـرد سازمانـشان هــستند   ودن ابـزاري مناســب بـراي ارزيـابي عملكــرد     نب

مجموعه شرايط نوين اقتصادي، تغييرات موجود در الگوهاي جديد         .هاست سازمان

هاي جديد از مفهوم كنترل مديريت      ها، پيدايش برداشت  ي سازمان مديريتي و اداره  

هاي سنتي ارزيابي، ضرورت تغيير     و تئوري نمايندگي و همچنين ناكارآمدي روش      

در اين راستا، معيارهـا  . ل در معيارهاي سنجش عملكرد را پديد آورده است  و تحو 

 تـوبين   Qنـسبت  هاي گوناگوني ارائه گرديده كه يكي از ايـن معيارهـا،    و روش 

ي اين شاخص، به عنوان معيـار نـوين    رو پژوهش حاضر، پس از ارائه     ازاين. است

 يـك معيارارزيـابي     ارزيابي عملكرد، بررسي شد كه آيا ايـن نـسبت، بـه عنـوان             

و نـسبت   ) P/E( چون نسبت قيمت بـه سـود      عملكرد، درمقايسه با معيارهايي هم    

هاي پذيرفته  ي شركت ، تصوير بهتري ازعملكردآينده   )P/B(قيمت به ارزش دفتري   

  شده در بورس اوراق بهادار تهران نشان مي دهد؟

تـا   1381هـاي سال(ي پنج ساله ي فوق، يك دوره   در راستاي پاسخ به مساله    

هـاي پذيرفتـه شـده در       ي شركت ي آماري، كليه  جامعه. در نظر گرفته شد   ) 1385

                                                        

  بخش حسابدارياستاديار ∗

 حسابداريكارشناس ارشد  ∗∗
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 شركت 141با اعمال چند محدوديت،  بورس اوراق بهادار تهران بود كه در نهايت     

هـاي آمـاري   روش در ايـن پـژوهش،  . داراي شرايط در اين مطالعه انتخاب شدند  

 واريـانس مـورد اسـتفاده       ضريب همبستگي پيرسون، رگرسـيون خطـي و آنـاليز         

نتايج به دست آمده نشان مي دهد كه در فرايند پيش بيني بازده حقوق            . قرارگرفت

توبين در مقايسه با ساير      Qنسبت  بيني كنندگي   قدرت پيش  صاحبان سهام، اگرچه  

 بيشتر است، ولـي قـدرت پـيش بينـي           P/B و P/Eهاي ارزشيابي از جمله      نسبت

  .كنندگي آن زياد نيست 

  

  بـازده حقـوق صـاحبان سـهام    . 3 تـوبين   Qشـاخص . 2ارزيابي عملكـرد    . 1 :هاي كليدي هواژ
 .بورس اوراق بهادار تهران. 5هاي ارزشيابي  نسبت. 4

  

  مقدمه. 1
 گيري عملكرد مديران يك دايره و يا مجموعه شركت، ازدير باز بـه ويـژه از       اهميت اندازه 

اي سـنتي، از  ها بـه گونـه  سياري از شركتب. ميلادي، مورد توجه حسابداران بوده است     19 قرن
اگرچـه  . انـد متغيرهاي مهم حسابداري مانند فروش، سود و درصد سود به فروش استفاده كرده  

هاي چندان مناسبي براي ارزيابي    ها در عمل مورد استفاده قرار مي گيرند، ولي روش         اين روش 
دارد  گذارييكي با مقدار سرمايه   ي نزد زيرا سودآوري يك واحد رابطه    . عملكرد مديران نيستند  

  )1382، نمازي. (كنندگذاري توجه نميهاي سنتي به مبلغ سرمايهكدام از روشو هيچ
هاي معيارهاي سنتي مبتني برسود،  ي محدوديت هاي برخي محققان در زمينه    ي ديدگاه  خلاصه

4يكسون و برداهندر، )2002( 3، بيك و كيم)2001( 2چن و داد، )1991( 1ازجمله استيوارت
 )1992 (

  : زيرطبقه بندي شده استبه شرح 
هـاي مختلـف حـسابداري وبـه     قابليت دستكاري فراوان به دليل تعدد استفاده از روش    . 1

 ؛)1991، استيوارت( كارگيري متفاوت استانداردها

ــول و روش  . 2 ــه اص ــا ب ــاري و روش   اتك ــه ك ــل محافظ ــد اص ــده، مانن ــاي محدودكنن ه
 ؛)321 :1992، هندريكسون و بردا(تعهدي

آوري نگر و توجه نكردن به عواملي مانند پيـشرفت تكنولـوژي و فـن             نداشتن ديدآينده  . 3
 ؛)2 :2002بيك و كيم، .....( نوين توليد، نوآوري محصولات جديد، ارزش زماني پول و

 هـاي نامـشهود   هاي فكـري ودارايـي    عدم توجه به عوامل خلق ارزش از جمله سرمايه         . 4
 ؛)68: 2001 ،چن و داد(



  181  ... هايي آن با نسبت توبين و مقايسهQبررسي كاربرد نسبت 

 ،چـن و داد (ز طريق حقـوق صـاحبان سـهام    مالي اي تامين  عدم توجه به اعمال هزينه     . 5
2001: 68.( 

 هـا، ، با توجه به ايرادهاي وارده بر معيارهاي سنتي عملكرد و براي رفـع نـواقص آن             از اين رو  
كـه بـه سـرعت جـايگزين معيارهـا و        د   براي سـنجش ارزش بنگـاه مطـرح ش ـ         يمعيارهاي جديد 

اً  . گرديد بنگاه    عملكرد گيري اندازه هاي سنتي  شاخص  برايبه عنوان تكنيكي مهم ، توبين Qنسبت  اخير
است كه مـي توانـد بـه     اي  آماره،  نسبت، اين   )2003،  5ولف. (مديران مطرح شده است   عملكرد  ارزيابي  

ان بدهـد كـه   دار سـهام گذاران باشد و اين پاسـخ را بـه    براي سرمايه، ارزش شركت  يعنوان نماينده 
  )1386ي، گر زراعت. (ها دخيل بوده استيريت تا چه اندازه در افزايش ثروت آنمد

توبين به عنوان يك معيارارزيابي عملكرد، درمقايسه  Qنسبت حال سوال اين است كه آيا      
چون نسبت قيمت به سود هر سهم و نسبت قيمـت بـه ارزش دفتـري سـهام،            با معيارهايي هم  

هاي پذيرفته شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران نـشان              تصوير بهتري ازعملكرد آتي شركت    
   دهد؟ مي

درراستاي پاسخ به مساله فوق، ضرورت آشنايي بـا معيارهـاي مهـم ارزيـابي عملكـرد و                 
رو در ادامه به بررسي اجمالي اين معيارها پرداخته شده    از اين . شدهاي آن احساس مي   شاخص

  :است
  

  مباني نظري. 2

 يگـر   زراعـت و  ) 1380( ، كاوسـي  )1380( ، صالحي )1997 (6دوردر بعضي از متون باسي    
ي گيري عملكرد را با توجه به اطلاعات مورد اسـتفاده بـراي محاسـبه        معيارهاي اندازه ) 1386(

عملكـرد را مـي تـوان بـه          بر اين اساس، رويكردهاي ارزيابي    . انداين معيارها طبقه بندي كرده    
  : شرح زير طبقه بندي كرد

  حسابداري رويكرد ) الف
لاً از اطلاعـات منـدرج در                 در ارزيابي عملكرد با اسـتفاده از رويكـرد حـسابداري، معمـو

از سود، : معيارهاي ارزيابي در اين رويكرد عبارتند. شودها استفاده مي هاي مالي شركت  صورت
ها، نـسبت بهـاي     نسبت جاري، نسبت آني، نسبت گردش موجودي كالا، نسبت گردش دارايي          

  ؛)1986، 7فوستر(ي كالاي فروش رفته به فروش، نسبت سود خالص، سود هر سهمتمام شده
  رويكرد مديريت مالي ) ب

هاي مـديريت مـالي و مفـاهيم ريـسك و بـازده اسـتفاده           در اين رويكرد بيشتر، از تئوري     
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بـازده هر سهم، بازده اضـافي هر سهم،      : متغيرهاي ارزيابي در اين رويكرد عبـارتند از      . شود مي
 8هابازده دارايي

؛)2004، 10بام (9و بازده حقوق صاحبان سهام  
  رويكرد اقتصادي ) ج

عملكـرد شـركت در ايـن       . در اين رويكرد بيشتر، از مفاهيم اقتصادي اسـتفاده مـي شـود            
  هاي شـركت و بـا عنايـت بـه نـرخ بـازده و نـرخ        رويكرد با تاكيد بر قدرت سودآوري دارايي      

معيارهاي ارزيابي در اين رويكرد، ارزش . شودمي رفته شده، ارزيابيي به كار گ  ي سرمايه هزينه
 هـستند  13ي اقتصادي تعديل شـده  و ارزش افزوده  12ي بازار ، ارزش افزوده  11ي اقتصادي افزوده

  ؛)1997؛ باسيدور،1991استيوارت، (
    رويكرد تلفيقي)د

هاي مالي، از در صورتشود افزون بر استفاده از اطلاعات مندرج در اين رويكرد سعي مي
. تـر باشـند  هـاي انجـام شـده مربـوط    اطلاعات و ارزش هاي بازار نيز استفاده شود تا ارزيـابي       

معيارهاي ارزيابي در اين رويكرد عبارتند از نسبت قيمت به سود، نسبت ارزش بازار به ارزش         
 ارزش نسبت ارزش بازار شركت بـه ارزش جـايگزيني يـا          (توبين   Qنسبت  دفتري هر سهم و     

  ).1997باسيدور( )هاي شركتدفتري دارايي
  

  ي تحقيقپيشينه. 3
تـر مـورد    گذاري، كه كم  هاي سرمايه ي پروژه گيري در زمينه  هاي مهم تصميم  يكي از جنبه  

بنگاهي كـه بـر مبنـاي عقلايـي         . هاي تعديل آن است   گيرد، تاخير پروژه و هزينه    توجه قرار مي  
گـذاري در پـروژه، ايـن عوامـل را بـه          مقدار و زمان سـرمايه     رفتار مي كند بايد هنگام انتخاب     

ي مهم دوم جنبه. ها باشدبايد تابعي از اين محدوديت    ي مطلوب   حتي حجم سرمايه  . حساب آورد 
گيرنـد و   ي پروژه چگونه شكل مـي      آينده هايها و دريافت  اين است كه انتظارات مربوط به هزينه      

كـس  هـيچ . ريسك و ارزيابي پروژه از سوي بازار استشوند؟ سومين موضوع، بندي مي فرمول
لاً و به طور همزمان به بررسي اين سه موضوع نپرداخته است           ) 1381 شـاكري، . (تا به حال عم

ي ايـن مـتن خـارج    حتي بررسي انفرادي و تك تك اين مسايل به طور دقيق و كامل از حيطه              
لاً به اين        ي سرم جا ديدگاهي را درباره   توان در اين  ولي مي . است ايه گذاري مطرح كرد كه اجما

اين روشي است كه بعد از پژوهش جيمز توبين و كاري كـه بـه       . ها اشاره كرده است   پيچيدگي
 توبين شناخته شده Qي توبين و ويليام براينارد در اين زمينه انجام شد، به عنوان تئوري         وسيله
هـاي  ظور ارزيابي سودآوري پـروژه  به من1969 جيمز توبين در سال    )1386ي،  گر  زراعت(. است
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گذار معيار جديدي در ارزيـابي       توبين، پايه  Qي شاخصي به نام شاخص    گذاري، با ارائه  سرمايه
شاخص ارائه شـده از سـوي وي، از تقـسيم ارزش بـازار بـه ارزش      . ها گرديدعملكرد شركت 

در . شهرت يافت " توبين سادهQ "شد كه بعدها اين نسبت بهگذاري حاصل ميدفتري سرمايه
معمـولا   تر از يك باشد،توبين يك شركت بزرگ Qنسبت اگر تفسير اين شاخص، وي معتقد بود     

گذاران بـا انگيـزه و    و رشد شركت است و سرمايه گذاريهاي سرمايه ي ارزشمندي فرصت  نشانه
تر از يك اين درحالي است كه نسبت كم. گذاري كنندتوانند اقدام به سرمايهاطمينان بيشتري مي

پس از چندي، ايـن      )1969توبين،  . (گذاري است سرمايه گر توقف  توبين، بيان  Qبراي شاخص 
  شاخص بـه طورگـسترده مـورد اسـتفاده و توجـه محققـان قرارگرفـت، امـا بـه مـرور زمـان،                 

بـه  . ين شاخص را مورد نقد و واكاوي قرارداند و انتقاداتي بر آن وارد كردنـد   گران زيادي ا  پژوهش
انتقاداتي نظيرموارد زيـر را      )1997( 15ليويلن و بادرنات   ؛) 1994( 14 مثال، چانگ و پرويت    عنوان

  :مطرح نمودند
ايـن مقـدار، از اطلاعـات تـاريخي     . در مخرج كسر از ارزش دفتري استفاده شده است    .1

  گذاري، كاملا مشهود است؛استخراج شده كه تفاوت آن با ارزش روز سرمايه
هايي كـه در  شود شركتهاي نامشهود در مخرج كسر، باعث مي  داراييتوجه نكردن به     .2
بـالا و غيرواقعـي    Qنسبت گذاري زيادي كرده اند، داراي     هاي نامشهود، سرمايه  ي دارايي زمينه

  .گردند
« در يك پژوهش كاربردي تحـت عنـوان          )1977( 16، توبين به اتفاق براينارد    1977درسال

 توبين پرداختند Qتر شاخصبه بررسي و واكاوي عميق »17اي ماليهي مدلها در ارائهسياهچال
اـل از       . مطرح نمودنـد   مالي را  هايمدل يارائهو برخي از مشكلات موجود در        پـس از گذشـت چنـد س

اـ  توبين و پس از بررسي     Qي اولين شاخص    ارائه ، بـا  1978 و انتقادهـاي فـراوان، تـوبين، در سـال        ه
. ارائه داد »استاندارد Q «، به نام Q، الگوي جديدي را از شاخص اعمال تعديلاتي در مدل قبلي

هاي شركت بـه  دارايي  توبين از تقسيم ارزش بازار شركت به ارزش جايگزيني   Qدر اين مدل،    
 18لينـدنبرگ و راس    گرانـي ماننـد   هـاي بعـد، پـژوهش     در سـال   )1978 توبين،. (دست مي آيد  

نيـز بـا اعمـال تعـديلاتي، در          )1997(و بادرنـات    ، و ليويلن    )1994( چانگ و پروت     ؛)1981(
لينـدنبرگ و  . ي الگوهاي ديگري ازاين شـاخص كردنـد  اقدام به ارائه Q راستاي حل مشكلات 

  ، بـه   1977تـا   1960هـاي    شركت صنعتي آمريكايي، دربازه زمـاني سـال        246ي  راس با مطالعه  
، Q هـاي  سه آن بـا سـاير نـسبت    اقدام نمودند و پس از مقاي توبين Q ي نسبت جديدي از   ارائه

انواع   . را تائيد كردند    توبين Q هايي بالاي هبستگي بين اين نسبت با ساير نسبت        وجود درجه 
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  .  ارائه شده است1 شماره جدولها، در ي آنمحاسبه ينحوه  توبين به همراهQنسخه هاي 
ي مستقيم  رابطهوجود) 1994 ( 20ولانگ واستولز) 1993 (19 محققاني همچون آپلروتيتمن 

 .گذاري را بررسي كـرده و مـورد تائيـد قـرار دادنـد         هاي سرمايه توبين و فرصت   Qنسبت  بين  
 Qسـاده، Q(  تـوبين Q هـاي متـداول  از نـسخه   مـشاهده 558با بررسـي   )1994 (21استيون وكنس

به بررسـي ايـن شـاخص بـه     ) ليندنبرگ و راس تعديل شده Q ليندنبرگ وراس، Qاستاندارد، 
برابري حدودي ميانه، ميانگين و  نتايج اين تحقيق حاكي از   . معيار ارزيابي عملكرد پرداختند   عنوان  

گيري نهايي اين كه نه تنها، به طورخاص، نتيجه. با يكديگر بودQ هاي متداولانحراف معيار نسخه
 يتوبين وجود ندارد، بلكه نتايج اين پژوهش درجه    Qهاي متفاوت   تفاوت با اهميتي بين نسخه    

  .اي از همبستگي را بين اين نسخ آشكار مي سازدقابل ملاحظه
 و ساختار مالكيت حقوق صاحبان سـهام، بـه   Qدر بررسي رابطه) 1995 (22كانل و سرويز  

توبين،  Qي منحني شكل و معكوس بين درصد مالكيت سهام اعضاي هيات مديره و          يك رابطه 
سـهام اعـضاي هيـات مـديره، كنتـرل،          به عبارت ديگر، با افـزايش درصـد مالكيـت           . بردندپي
. شودكند و عملكرد شركت تضعيف مي     ان خارجي به مديران و مالكان تغيير پيدا مي        دار  سهاماز

-توبين و سهام عادي تملك شده از سوي سـرمايه          Qنسبت  ي بين   از طرفي، در بررسي رابطه    

 بـا تاييـد  ) 1995 (23برگروآفـك . ي مثبت و چشم گير تائيد شـد گذار رسمي، وجود يك رابطه   
 گـذاري توبين و ارزش شركت، به بررسي اثر تنوع بخشي سـرمايه   Qي مستقيم بين نسبت   رابطه

  .بر ارزش شركت پرداختند
ليويلن و بادرنات اقدام Q اي ازي تعديل شدهي نسخهبه ارائه )1999 (24تامپكينگ و دارل

بـالا بـين آن دو را اثبـات    اي اين دو نسبت، وجـود همبـستگي   كردند و پس از بررسي مقايسه     
گيـري تـاثير تكنولـوژي      انـدازه «اي تحـت عنـوان      بارداواج نيز در همين سال در مقاله      . نمودند

  .كاربرد جديدي از اين شاخص را مطرح نمود» توبين Qاطلاعات بر عملكرد شركت توسط
  بـه  ، P/E تـوبين و نـسبت   Qدر پژوهشي، بـا اسـتفاده از نـسبت       )2003( 25هارني و تاور  

نتــايج ايــن مطالعــه حــاكي ازآن بودكــه . بينــي بــازده حقــوق صــاحبان ســهام پرداختنـد پـيش 
محققـاني  ،  2000درسـال . بيني كنندگي بيـشتري دارد    توبين، قابليت اتكا و قدرت پيش     Qنسبت

نتايج تحقيق هـارني و تـاور،     . همچون شيلر، اسميت و رايت تحقيقاتي دراين زمينه ارائه دادند         
  )2003: هارني و تاور. (ق اسميت و رايت و متفاوت با نتايج تحقيق شيلربودمشابه نتايج تحقي

ــف  ــوان  ) 2003( ول ــت عن ــي تح ــيش  Q«درتحقيق ــوان پ ــه عن ــوبين ب ــدهت ــي كنن ي بين
تـوبين را بـه عنـوان      Qهاي متعدد ارزيـابي عملكـرد،       پس از بررسي شاخص   » عملكردشركت
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نيتـرا و سـريني و    آرسـلوس، .كـرد ي عملكرد شـركت، مطـرح    بيني كننده شاخصي قوي وپيش  
، )ROI(هـا   گـذاري تـوبين و بـازده سـرمايه    Qنـسبت   ي بين   در بررسي رابطه   )2005( 26اسان

ي در بررسـي رابطـه  ) 2007 (27لورنزي و والنتـين  .ي غيرخطي را تائيد نمودند  وجوديك رابطه 
گـذاري وگـردش    هتوبين، سرماي Qي بين ي معقولانه توبين، وجود رابطه   Qگذاري و بين سرمايه 

  .وجه نقد را تاييد نمودند
هـاي موجـود و     حاصـل گـسترش دارايـي     ( ي رشد داخلي  بررسي رابطه  پس از ) 2008 (28فرانك 
 Qنـسبت  ،  )هـاي تابعـه   هاي مستقل يا شـركت    حاصل تركيب با شركت   ( ، رشد خارجي  )معاملات انجام

يـن   چـشم  ي مثبـت  ، رابطه Q بين رشد داخلي و شاخص     گذاري،توبين و تنوع سرمايه    تـوبين،   Qگيـر وب
) 2008 (29هايروكاتـسو  .داري كـشف كردنـد     معني منفي يگذاري رابطه رشدخارجي و تنوع سرمايه   

 Q ، با دو تئوري معـروف )هاي ماليبا محدوديت( گذاري شدهي وجوه سرمايه دربررسي رابطه 
  .نستتر داگذاري اختيار معامله، تئوري دوم را مناسبتوبين و تئوري قيمت

هـاي چنـداني در ايـن زمينـه وجـود           توبين در ايران، پژوهش   Q نظر به جديد بودن معيار    
  :اي از مطالعات اخير در اين زمينه، به شرح زيراستپاره. ندارد

 لينـدنبرگ و    Q ساده و    Qي همبستگي بين    در تحقيقي، به بررسي رابطه     )1380( صالحي
را به عنوان  Qنسبت بهادار تهران پرداخت و هاي پذيرفته شده دربورس اوراق راس در شركت

در تجزيـه و تحليـل   ) 1382( كاوسـي . معرفـي كـرد   يكي از بهترين معيارهاي ارزيابي عملكرد    
فلاحـي و  . دار معرفـي نمـود  ي اقتصادي، ايـن رابطـه را معنـي       و ارزش افزوده   Qي بين   رابطه

 توبين با تاكيد بر نقش   Qذاري  گبرآورد تابع سرمايه  «در مقاله اي تحت عنوان       )1383( چشمي
  هـاي نئوكلاسـيك    نظريـه  تـرين  تـوبين را از مهـم      Qالگـوي   » هـا در ايـران    ماليات بر شـركت   

گـذاري   تـوبين بـر سـرمايه      Qطبق نتايج اين تحقيق، اثر مثبت متغير        . گذاري برشمردند سرمايه
لاً معني  شركت  ـ     ) 1384(مهدوي و ميدري     .دار است ها كام سـاختار  « واندر تحقيقـي تحـت عن

ي بـه منظـور آزمـون فرضـيه    » مالكيت و كارايي شركت هاي فعال در بازار اوراق بهادار تهران          
   . توبين استفاده نمودندQتمركز و كارايي از شاخص 

اي بـا  ي مدلي براي تعيين ميزان مخارج سـرمايه       به ارائه  )1385(جهانخاني وكنعاني اميري  
در ايـن مقالـه، اجـزاي    . هـاي بورسـي پرداختنـد   كتاستفاده از اطلاعـات حـسابداري در شـر      

محققان در اين پژوهش .  توبين مشخص گرديدQغيربنيادي سهام در بازار، با شاخص معروف 
  . توبين بالاستQها نسبت به حركات ضريب گذاري شركتدريافتندكه حساسيت سرمايه

ي آن بـا سـاير   يسهتوبين و مقا Qنسبت به بررسي كاربرد  )1388(ي گر  زراعت نمازي و   
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 Qدهد كه استفاده از نسبت نتايج به دست آمده نشان مي     . اندمعيارهاي ارزيابي عملكرد پرداخته   
. هاي پذيرفته شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران، هنـوز جايگـاهي نـدارد                 توبين در شركت  

تبـاط  هـا و سـود هـر سـهم ار    توبين با معيارهاي قيمت سهام، بازده دارايـي  Qنسبت  همچنين  
ها، سود باقيمانده، رشد فروش، رشد هاي جاري، آني، گردش دارايي داري دارد و با نسبت معني

همچنـين مـشخص گرديـد صـنعت        . سود، سود عملياتي و فروش، ارتباط معنـي داري نـدارد          
  . توبين استQترين مقدار و صنعت نساجي داراي كم Q خودروسازي داراي بيشترين مقدار

  
  ي محاسبه آن توبين به همراه نحوهQهاي سخهانواع ن :1جدول 

دير
  ف

 نام
ت

سب
ن

  

  ساير توضيحات  ي محاسبهنحوه

1  Q 
اده

س
  

BVCLI+BVLTI+ EMVOPSI+ VOCSI= Qs  
BVTAI  

 
  

و در دسترس  سادگي محاسبه
بودن اطلاعات مزيت آن و 

هاي تاريخي استفاده از ارزش
وارد شده بر  به عنوان ايراد

  .اين نسبت مطرح است
VOCSI: ارزش سهام عادي در پايان سال؛ EMVOPSILOY : برآورد ارزش بازار سهام ممتاز در پايان سال؛  

BVLTLI :ارزش دفتري بدهي هاي بلند مدت در پايان سال؛ BVCLI :هاي جاري در پايان سالارزش دفتري بدهي .  
BVTAI :ارزش دفتري كل دارايي ها در پايان سال؛

 

2  
 
 

Q
رد

ندا
ستا

 ا
  

 
BVCLI+BVLTI+ EMVOPSI+ VOCSI  =BQ  

SVTA  
  

مخـرج   تفاوت آن با نسبت قبـل،     
بين  حد وسطي است   كسر است؛ 

اـير نــسخه  اـ ولــي پيچيــدگي  س ه
بـه اـيگزيني محاســ ي ارزش جــ

  .ها، ايراد اين نسبت استدارايي
SVTA : هاي شركت ارزش جايگزيني دارايي  

3  

Q 
س

ورا
گ 

نبر
ند

لي
  

 
VCLIB +MVLTL+ EMVOPSI+ VOCSI=  R,LQ  

SVTA 
  

تفاوت آن با نـسبت قبـل، در     
ايراد اين  . صورت كسر است  

ي نسبت، پيچيـدگي محاسـبه    
هـا و  ارزش جايگزيني دارايي  

ارزش بـــازار بـــدهي هـــاي 
  .بلندمدت است

MVLTL : ارزش بازار بدهي هاي بلند مدت شركت  
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=LBQ

دير
  ف

 نام
ت

سب
ن

  

  ساير توضيحات  ي محاسبهنحوه

4  

Q 
ده

 ش
يل

عد
س ت

ورا
گ 

نبر
ند

لي
  

LILOYBVC+R ,MVLTLL+ EMVOPSILOY+ VOCSILOY = W,QP  

SVTAL,R 

  
  

هـاـي بــه دليــل اسـتـفاده از بانــك
اـي        اطلاعاتي نيازي به بـرآورد به

در ايـــران .(جــاـيگزيني نيـــست
استفاده از اين نسبت به دليل عدم       

  ). چنين اطلاعاتي، مقدور نيست

MVLTLL,R:  هاي بلند مدت شركت با استفاده از برآورد ليندنبرگ و راس تعديل شده؛ارزش بازار بدهي  

RL
SVTA,

   ارزش برآوردي جايگزيني دارائي هاي شركت با استفاده از تكنيك ليندنبرگ و راس تعديل شده  :

5  

 
Q

 
ت

رنا
باد

 و
لن

وي
لي

  

 
)]CL(BV) + LTL(MV) + PS(MV) + CS(MV[ 

  

BV(TA) _ BV(FA) _ BV(INV) + SV(FA) + SV(INV) _ [BV(TL) _  
BV(LTD) _ BV(STD)] 

 

 

   

اين نسبت تا حدودي مشكل     
ــبه  ــدگي محاس ي ارزش پيچي

هـا و ارزش   جايگزيني دارايي 
 هاي بلندمـدت را   بازار بدهي 

برطرف اما فرايند محاسـبه را      
  .طولاني كرده است

(LTL) ،(PS) ،MV(CS):  هاي بلند مدت شركت ؛ارزش بازار سهام عادي، سهام ممتاز و بدهي 

(TL)  ،(INV) ،(FA) ،(TL) ،BV(CL) : هـاي ثابـت،   هاي كوتاه مدت، كـل دارايـي هـا، دارايـي    ارزش دفتري بدهي
 هاي شركت هاي كالا و كل بدهيموجودي

(INV) ،SV(FA) : هاي كالاي شركتهاي ثابت و موجوديارزش جايگزيني دارايي.  

6  

Q 
ت

روي
 وپ

گ
چان

  

 

)(

)]()()()()()([

TABV

CABVINVBVCLBVLTDBVPSBVcsMV
Q

cp

−++++
=

  

ــه    ــازي ب ــسبت، ني ــن ن در اي
 بازار بدهي ها، محاسبه ارزش

ــاز و  ــازار ســهام ممت ارزش ب
ارزش جايگزيني داراييها نمي 

  .باشد
CL :بدهي هاي جاري                  CA: دارايي هاي جاري  

  

  روش شناسي تحقيق. 4

  ي آماريي مطالعه و جامعهدوره .4. 1
اق هـاي پذيرفتـه شـده در بـورس اور    ي شـركت ي مورد نظر در اين پژوهش، كليه  جامعه

هـايي  ي آمـاري از ميـان شـركت       جامعـه .  اسـت  1385 تا   1381ي زماني   بهادار تهران در دوره   
علـت  . انددر بورس اوراق بهادار تهران پذيرفته شده      80اندكه تا قبل از پايان سال       انتخاب شده 
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انتخاب اين سال به عنوان سال مبنا، يكي در دسترس بودن اطلاعات و ديگري قابليت اطمينان            
هاي مورد نظـر شـروط   براي انتخاب شركت. ها بوده است تر نسبت به اطلاعات آن شركت     بيش

  :زير در نظر گرفته شده است
   در بورس پذيرفته شده باشند؛80ها بايد تا پايان اسفند سال شركت . 1
ي مـالي  هاي مورد نظر، تغيير دوره اسفند ماه باشد و طي سال    29ها  پايان سال مالي آن    . 2

  نداشته باشند؛
  ها بايد سودده باشند؛شركت . 3
  ها، مثبت باشد؛ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام شركت . 4
  گري مالي نباشد؛گذاري و واسطههاي سرمايهجزو شركت . 5
  هاي مورد نظر، توقف عمليات نداشته باشند؛در طي دوره . 6
معاملات سهام شركت به طور مداوم در بورس اوراق بهادار تهران صورت گرفته باشد    . 7

  . ماه در مورد سهام ياد شده اتفاق نيفتاده باشد6 معاملاتي بيشتر از و توقف
اـ، هفتـه        . داراي اين شرايط انتخاب گرديدند      شركت 141بر اين اساس،     منبع اصلي اطلاعات براي متغيره

  .استو نرم افزار بانك اطلاعاتي تدبير پرداز بوده  بورس تهران هايها و سالنامهنامه
  يرها و الگوي تحقيقي متغمحاسبه. 4. 2

به نتايج پژوهش هـاي محققـاني همچـون لينـدنبرگ و راس در               با توجه  دراين پژوهش، 
ي بـالاي همبـستگي و برابـري     و نظر به تاييد درجـه 1994 و استيون وكنس درسال  1981سال

ي ارزش  تـوبين از يـك سـو و دشـواري محاسـبه          Qهـاي متفـات     حدودي برآوردهاي نسخه  
توبين ليـويلن   Qنسبت  ها در بازار بورس ايران از سويي ديگر، از          ها و بدهي  جايگزيني دارايي 

  . شد استفاده) ساده Q(و بادرنات 
هر سـهم   هاي قيمت به سود هر سهم و قيمت به ارزش دفتري     به دليل كاربرد زياد نسبت    

 بـراي  از اين معيارها  ،  هاي مالي، به عنوان معيارهاي ارزشيابي     در ميان استفاده كنندگان صورت    
ي متغيرهـاي مـستقل     ي محاسبه ، نحوه 2  شماره جدول. توبين، استفاده شد   Qنسبت  مقايسه با   

  .دهدمورد استفاده در اين پژوهش را نشان مي
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  هاي آني محاسبههاي مورد استفاده و نحوهشاخص: 2جدول 
  نحوه محاسبه  نام نسبت

  
ليويلن و (توبين  Qنسبت 

  بادرنات،
  

BVTAI

BVCLIBVLTLIEMVOPSIVOCSI

S
Q

+++

=  

VOCSI:   ارزش سهام عادي در پايان سال؛  
EMVOPSI : برآورد ارزش بازار سهام ممتاز در پايان سال؛  

BVLTLI :  ارزش دفتري بدهي هاي بلند مدت در پايان سال؛  
BVCLI : ارزش دفتري بدهي هاي جاري در پايان سال؛  

BVTAI : سال استارزش دفتري كل دارايي ها در پايان  .  

نسبت قيمت به سودهر 

(سهم
E

P(  

  

NPAT

ice

shareEarningPer

ice

/

PrPr
=   

P: آخرين قيمت روزسهام شركت؛       PAT: سودخالص پس ازماليات؛  
:E  ؛)طبق آخرين دوره مالي(سودهرسهم      N: تعدادسهام. 

نسبت قيمت به ارزش 

(دفتري سهام
B

P
(  BookValue

icePr
 

P:آخرين قيمت روزسهام شركت  Book value:ارزش دفتري هر سهم  

  
گر مديريت اين نسبت، بيان. متغير وابسته دراين پژوهش، بازده حقوق صاحبان سهام است

ي قـدرت مـديريت در افـزايش        دهنـده گذاران و نشان  ي كارا از پول سرمايه    شركت در استفاده  
در واقع، بازده حقوق صاحبان سهام وضعيتي اسـت  . ورت قابل قبول است  ارزش شركت به ص   

ي بهتر و سـودآورتر از منـابع در      هاي فعاليت را به منظور استفاده     كه مدير به دقت تمامي جنبه     
يكي از وظايف اصلي مديريت، ارزيابي و پيـشبرد بـازده حقـوق             . دسترس موسسه، كنترل كند   
  .صاحبان سهام شركت است

  :به صورت زير است  محاسبه بازده حقوق صاحبان سهامينحوه 

==

BVE

PAT
ROE  

  بازده حقوق صاحبان سهام؛ : ROE :كه
    PAT :سودخالص پس ازكسرماليات؛  

BVE :متوسط ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام است.  
ه اسـت ك ـ   30مدل ارزيابي مورد استفاده در اين تحقيق، مدل ارائه شـده از سـوي اولـسن               

معتقـد اسـت، بـراي بررسـي      اولـسن . توسط كولين و همكاران مورد آزمون قرارگرفتـه اسـت     
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ي مـورد بررسـي، بايـد بـا         زان توضيح دهندگي متغيرهاي مـستقل درطـول دوره        هاي مي نوسان
عـلاوه بـرآن، هـارني و تـاور نيـز در           . ها پرداخـت  استفاده ازروش رگرسيوني، به برازش مدل     

 بـه منظورآزمـون فرضـيات مطـرح     رواز اين. زيابي را دنبال كردند   پژوهش خود، همين مدل ار    
   ي بـرازش شـده و     ازضـريب همبـستگي پيرسـون، رگرسـيون چندگانـه         شده دراين پـژوهش،     

 مـورد اسـتفاده    SPSSها، نرم افـزار     براي تجزيه وتحليل داده   . هاي تي استفاده شده است    آماره
  .قرارگرفته است

  و تحليل نتايجفرضيات تحقيق و تجزيه . 4. 3
  :ي اول تحقيق به شرح زير تبيين گرديده استفرضيه

توبين  Qنسبت  بيني كنندگي   قدرت پيش ،  بيني بازده حقوق صاحبان سهام     در فرايند پيش  
  .در مقايسه با نسبت قيمت به سود هر سهم بيشتر است

  :ي زير برآورد شده استبراي آزمون اين فرضيه، معادله

TITItiti
EPTobinQROE ,,2,10, εβββ +++=  

   :كه در آن

Ti
ROE   بازده حقوق صاحبان سهام؛ :,

 0β: مدل؛ عرض از مبدا  
 1β : ضريب متغير مستقل Qتوبين؛   
 TobinQ:  ي شركت؛هانسبت ارزش بازار شركت به ارزش دفتري دارايي  

2β :ضريب متغير مستقل نسبت قيمت به سود؛  
 EP : نسبت قيمت به سود هر سهم شركت؛  

TI ,ε :مقدار خطا است.  
 به شـرح زيـر ارائـه گرديـده     3 شماره جدولنتايج آزمون اين فرضيه به طور خلاصه، در    

  :است

  ي اولي نتايج آماري آزمون فرضيهصهخلا: 3جدول 

0β  
1β  2β  2

R  F 
ValueP −  WatsonDurbin−  

ي نتيجه

  آزمون

  تاييد  956/1  000/0  962/52  461/0  013/0  209/0  248/0

  سبات تحقيقمحا: منبع
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  اسـت؛ 461/0شود، ضريب تعيين مـدل برابـر      ديده مي  3شماره  جدول  همان طور كه در     
ي بـه وسـيله  ) بازده حقوق صـاحبان سـهام  (از تغييرات متغير پاسخ % 46بدين معني كه حدود     

مقدار احتمـال   . قابل توصيف است  ) توبين و نسبت قيمت به سود      Qنسبت  (متغيرهاي مستقل   
تـوبين و متغيـر    Qنـسبت   صفر آماري مبني بر عدم ارتباط بين متغير مـستقل           مربوط به فرض    

تر است؛  كوچك05/0 است كه از 000/0برابر  ):β1 H0=0(وابسته بازده حقوق صاحبان سهام 
شـود؛ در نتيجـه بـين دو متغيـر ارتبـاط معنـي داري               رد مي  %95بنابراين اين فرض با اطمينان      

  :مدل برازش شده عبارت است از. شودمشاهده مي

EPTobinQROE 013.0209.0248.0 −+=  
 است؛ بدين معني كه هر يك واحـد افـزايش           209/0 توبين برابر    Q ضريب متغير مستقل    

بازده حقـوق صـاحبان   ( واحد افزايش در متغير پاسخ      209/0توبين منجر به    Q در متغير مستقل  
 مبنـي بـر عـدم ارتبـاط بـين متغيـر           مقدار احتمال مربوط به فرض صفر آماري      . شودمي) سهام

برابـر   ):β2 H0=0(مستقل نسبت قيمت به سود و متغير وابسته بازده حقـوق صـاحبان سـهام    
در نتيجه بين دو    . شودرد مي  %95بنابراين با اطمينان    . تر است  كوچك 05/0كه از     است 000/0

  .شودداري مشاهده ميمتغير ارتباط معني
تـوبين از مقـدار ضـريب متغيـر مـستقل       Qنسبت قدار ضريب متغير مستقل جا كه ماز آن 

توبين تـاثير بيـشتري بـر بـازده حقـوق        Qنسبت  تر است، بنابراين    نسبت قيمت به سود بزرگ    
ي اول تحقيـق و  صاحبان سهام نسبت به قيمت به سود دارد كه اين نتيجه منجر به تاييد فرضيه   

  .شود توبين ميQبيني كنندگي بيشتر بيان قدرت پيش
  :ي دوم تحقيق نيز به شرح زير تبيين گرديده استفرضيه

تـوبين   Qنسبت  كنندگي  بينيبيني بازده حقوق صاحبان سهام، قدرت پيش       در فرايند پيش  
  .در مقايسه با نسبت قيمت به ارزش دفتري سهام، بيشتر است

  :شودي زير برآورد مي براي آزمون اين فرضيه معادله

TITItiti
BPTobinQROE ,,2,10, εβββ +++=  

  :كه در آن
TobinQ : هاي شركت؛نسبت ارزش بازار شركت به ارزش دفتري دارايي  

2β :ضريب متغير مستقل نسبت قيمت به ارزش دفتري؛  
 BP: نسبت قيمت به ارزش دفتري سهام شركت است.  

  : به شرح زير ارائه گرديده است4 شماره جدوليه به صورت خلاصه در نتايج آزمون اين فرض
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  ي دومي نتايج آماري آزمون فرضيهخلاصه: 4جدول 

0β  
1β  2β  2

R  F  
 

ValueP −  WatsonDurbin−  ي نتيجه

  آزمون

  تاييد  941/1  000/0  514/77  542/0  044/0  083/0  183/0

  محاسبات تحقيق :منبع

  

 اسـت؛  542/0 ديده مي شود، ضريب تعيين مدل برابـر         4شماره  جدول  همان طور كه در     
ي هبـه وسـيل  ) بازده حقوق صـاحبان سـهام  (از تغييرات متغير پاسخ % 54بدين معني كه حدود     

مقـدار احتمـال    . قابل توصيف است  ) توبين و نسبت قيمت به سود     Q نسبت(متغيرهاي مستقل   
تـوبين و متغيـر    Qنـسبت   مربوط به فرض صفر آماري مبني بر عدم ارتباط بين متغير مـستقل              

:0( وابسته بازده حقوق صاحبان سهام     10 =βH(   تـر   كوچك 05/0 است كه از     000/0، برابر
شود؛ در نتيجه بين دو متغير ارتباط معني داري    رد مي  %95 بنابراين اين فرض با اطمينان       است؛

  :مدل برازش شده نيز عبارت است از. شودمشاهده مي
BPTobinQROE 044.0083.0183.0 ++= 

و بدين معني كه هر يك واحد افزايش        است؛ 083/0 توبين برابر    Q ضريب متغير مستقل    
بازده حقوق صـاحبان  ( واحد افزايش در متغير پاسخ 083/0جر به  توبين، منQدر متغير مستقل  

مقدار احتمال مربوط به فرض صفر آماري مبنـي بـر عـدم ارتبـاط بـين متغيـر                 . شودمي) سهام
ــهام     ــوق صــاحبان س ــازده حق ــسته ب ــر واب ــري و متغي ــه ارزش دفت ــسبت قيمــت ب ــستقل ن م

)02:0 =βH(   تر است؛ بنابراين بين دو متغير ارتباط        كوچك 05/0 است كه از     000/0، برابر
 044/0ضريب متغير مستقل نسبت قيمت به ارزش دفتري، برابـر    . معني داري مشاهده مي شود    

  .است
تـوبين از مقـدار ضـريب متغيـر مـستقل       Qنسبت جا كه مقدار ضريب متغير مستقل از آن 

ر بيـشتري بـر بـازده حقـوق         توبين تاثي  Qنسبت  تر است،   نسبت قيمت به ارزش دفتري بزرگ     
ي دوم صاحبان سهام نسبت به قيمت به ارزش دفتري دارد كه اين نتيجه منجر به تاييد فرضـيه            

  . شود توبين ميQكنندگي بيشتر بينيتحقيق و بيان قدرت پيش
  

  هاي اضافي تحقيقيافته. 5
 زيـر   تـوان ازمـدل   زمان بررسـي شـود، مـي      ي اول و دوم تحقيق به صورت هم       اگرفرضيه

  :استفاده كرد
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titititioti BPEPTobinQROE ,,,,, // ε+β+β+β+β=
321

  

 به شرح زير ارائه گرديـده      5 شماره   جدولنتايج آزمون اين فرضيه به صورت خلاصه در         
  :است

  

  فرضيه ي نتايج آماري آزمون دوخلاصه: 5جدول 

0β  
1β  2β  3β 2

R  ValueP −  WatsonDurbin−  
ي نتيجه

  آزمون

  تاييد  711/1  000/0  594/0  081/0  014/0  134/0  295/0

  محاسبات تحقيق: منبع 
  

از تغييرات متغير پاسخ % 59 است؛ و بدين معني كه حدود 594/0ضريب تعيين مدل برابر 
توبين، نسبت قيمـت بـه       Qنسبت  (ي متغيرهاي مستقل    به وسيله ) احبان سهام بازده حقوق ص  (

مقدار احتمال مربوط به فرض صفر      . قابل توصيف است   ) نسبت قيمت به ارزش دفتري     سود و 
ي بـازده حقـوق   و متغيـر وابـسته  توبين   Qنسبت  آماري مبني بر عدم ارتباط بين متغير مستقل         

:0(صاحبان سهام    10 =βH (  تر اسـت؛ بنـابراين ايـن       كوچك 05/0 است كه از     000/0برابر
. رد مي شود؛ در نتيجه بين دو متغير ارتباط معني داري مشاهده مي شود          %95فرض با اطمينان    

  :مدل برازش شده نيز عبارت است از

titititi
BPEPTobinQROE ,,,, /081.0/014.0134.0295.0 +++=  

  

ه هر يك واحد افـزايش   است؛ و بدين معني ك   134/0 توبين برابر    Qضريب متغير مستقل    
بازده حقوق صـاحبان  ( واحد افزايش در متغير پاسخ       134/0 توبين منجر به     Qدر متغير مستقل    

  . شودمي) سهام
  

  گيري و پيشنهادهانتيجه. 6

ها را ملزم مي سازد در ندر حال حاضر مديران شركت ها دوراني را پيش روي دارند كه آ
بهتـر   دي مـستقر كننـد كـه ارزش و سـودآوري را          هاي خود چهارچوب اقتصادي جدي    شركت

از اين رو، يافتن شاخصي كه بتوان با اتكا بر آن، عملكرد شركت را بـا اطمينـاني       . منعكس كند 
نبودن ابـزاري مناسـب بـراي ارزيـابي عملكـرد           . نسبتا معقول تشريح كرد، يك ضرورت است      

كه به ارتقـاي سـطح عملكـرد    شركت ها، يكي از دلايل به نتيجه نرسيدن تلاش مديراني است        
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ي مجموعـه شـرايط نـوين اقتـصادي و كـسب و كـار،               با ملاحظه . سازمانشان علاقمند هستند  
   هـا و پيـدايش تعـاريف و   ي سازمانتغييرات به دست آمده در الگوهاي جديد مديريتي و اداره    

زيـابي از  هاي سنتي ارهاي جديد از مفهوم كنترل مديريت و همچنين ناكارآمدي روش    برداشت
هاي سنجش عملكرد از طرف ديگر، ضرورت تغييـر و     يك طرف و انتظارات جديد از گزارش      

ي هدف از انجام ايـن تحقيـق ارائـه        . تحول در معيارهاي سنجش عملكرد را پديد آورده است        
هـاي تكنيـك جديـد نـسبت بـه          معياري نوين براي ارزيابي عملكرد مـديران و تعيـين مزيـت           

  .سنتي استمعيارهاي ارزشيابي 
در فراينـد پـيش بينـي بـازده          توان ادعا كرد كه   هاي آماري، مي  ها و روش  به استناد آزمون  

هاي قيمت به سود هر سهم و قيمت توبين در مقايسه با نسبت   Qنسبت  حقوق صاحبان سهام،    
نسبت قيمت به ارزش دفتري نيز      . كنندگي بيشتري دارد  بينيبه ارزش دفتري سهام، قدرت پيش     

  .بندي قرارگرفته استي دوم اين رتبهرتبهدر م
نتايج به دست آمده از اين پژوهش، مشابه نتايج حاصل از پژوهش آقايان هـارني و تـاور            

  . است2000 و آقايان اسميت و رايت در سال 2003در سال 
گيرد كه اين تحقيق در هنگام انجام هر تحقيق، محدوديت هايي نيز سر راه محقق قرار مي         

هـا  هاي گذشته مربوط به شركتعدم دسترسي كافي به اطلاعات سال  . آن مستثني نيست  نيز از   
-در تحقيقات خارجي به دليل در دسترس بودن اطلاعات شركت. هاستيكي از آن محدوديت  

تر از يك سال، مانند شش ماهه و يا سه ماهه، امكـان انجـام تحقيـق در      ها در مقاطع زماني كم    
هاي كمي بـه صـورت      متاسفانه در كشور ما شركت    . يز فراهم شده است   تر ن مقاطع زماني كوتاه  

تر بنابراين به ناچار از بررسي مقاطع كم. كننداي ميهاي ميان دوره منظم اقدام به انتشار گزارش    
  .از يك سال صرف نظر شده است

ــرمايه  ــه س ــي    ب ــشنهاد م ــران پي ــادار ته ــورس اوراق به ــرم در ب ــذاران محت ــود در گ ش
ها بسنده نكنند و سـاير معيارهـاي ارزيـابي          هاي خود، تنها به قيمت سهام شركت       گيري تصميم

توانـد  توبين به عنوان معيار ارزيابي عملكرد مي Qنسبت . عملكرد را نيز مورد توجه قرار دهند    
-هـم . گذاران مفيد واقع شود   گيري مناسب سرمايه  در كنار ساير معيارها، براي كمك به تصميم       

  :ير به منظور انجام تحقيقات آتي در ارتباط با اين پژوهش، پيشنهاد مي شودچنين موضوعات ز
  توبين با سود هر سهم؛Qهاي ي بين نسخهبررسي رابطه . 1

 ها؛ توبين با بازده داراييQهاي ي بين نسخهبررسي رابطه . 2

ي اقتصادي پـالايش شـده در       توبين و ارزش افزوده    Qهاي  ي بين نسخه  بررسي رابطه  . 3
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 ها؛عملكرد شركتارزيابي 

 توبين به عنوان معيار تعيـين ميـزان پـاداش مـديران و       Qهاي  بررسي استفاده از نسخه    . 4
 ها؛تاثير آن بر عملكرد شركت

 ي بين معيارهاي اقتصادي ارزيابي عملكرد نسبت به يكديگر؛بررسي رابطه . 5

  توبين و تغيير آن با ريـسك سيـستماتيك و ريـسك       Qهاي  ي بين نسخه  بررسي رابطه  . 6
 غيرسيستماتيك سهام؛
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