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 چکيده

و دهه اخیر به طور گسترده ای توسط  5791این معیار در دهه  کیو توبین یکی از معیارهای مهم ارزیابی عملکرد است.
محققین مورد استفاده قرار گرفت. علی رغم استفاده گسترده از این معیار برای ارزیابی عملکرد، این معیار داری یک سری 

این مقاله به بیان ابهامات کیو توبین در اندازه گیری عملکرد می پردازد. این مقاله شناسایی ابهامات  مشکلات درون زاد است.
کیو توبین را در دستور کار خود قرار داد. بدین منظور ابتدا به بیان نظری مشکلات درون زاد کیو توبین پرداخت و سپس برای 

تایی از شرکت  84، سود آوری و سرمایه گذاری در یک نمونه ی، فعالیتوبین با نسبت های نقدتست تجربی، رابطه بین کیو ت
را به صورت ترکیبی مورد بررسی قرار داد.  5971-5971های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در بین سال های 

ی رابطه مثبت و معنی دار نتیجه تجزیه و تحلیل داده های تحقیق نشان داد که بین کیو توبین و نسبت های نقدی و سود آور
 وجود دارد. همچنین نشان داده شد که بین کیو توبین و نسبت های فعالیت و سرمایه گذاری رابطه  معنی داری وجود ندارد.

  .ارزیابی عملکرد، کیو توبین، نسبت های نقدی، نسبت های فعالیت، نسبت های سودآوری، نسبت های سرمایه گذاری: واژه های کليدی

 

 هدممق
فعالیت های معطوف به عریف برای آن را بتوان، مجموعه عملکرد سازمانی پدیده ای پیچیده است، که شاید ساده ترین ت

مورد مطالعه قرار می گیرد، اهداف نیز از ا عملکرد که از دریچه های مختلف دستیابی بر اهداف سازمانی دانست. متناسب ب
، عملکرد سازمانی از چهار دریچه ای مالی، ور نمونه، در مدل کارت ارزیابی متوازنطدریچه های مختلفی نیز بروز می کنند. به 

)یادگیری( مورد مطالعه قرار می گیرد. از این رو هنگامی که عملکرد سازمانی از دریچه های مختلف  مشتریان، فرآیندی و رشد
وتی نیز نسبت به تناسب اهداف استفاده خواهند عملکرد متفالعه قرار می گیرد، مدل های سنجش و با اهداف مختلف مورد مطا

 شد. 
ها از پروکسی ها استفاده می کنند. بنابرین پروکسی ها باید به وط به امور مالی برای سنجش متغیرمربدر مطالعات تجربی 

د. در حالت ایده دقت انتخاب شوند چون پروکسی نامناسب به صورت کاذب می توانند در رد یا تائید فرضیه ها نقش داشته باشن
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 آل پروکسی های تجربی از چارچوب نظری که استفاده از آنها را تحت مفروضات معقول توجیه می کند سرچشمه می گیرند.
یک پروکسی است که برای سنجش عملکرد شرکت به طور گسترده مورد استفاده قرار می گیرد. از این پروکسی  5کیو توبین

 عملکرد شرکت و راهبری شرکتی به طور گسترده استفاده می شود. به عنوان مثال گامپرز،در مطالعات مربوط به رابطه بین 
بیشتر داری راهبری شرکتی بهتری هستند چون کیو که شرکت های با حقوق سهامداران  نتیجه گیری کردند 1اشلی و متریک

مقابل که اندرسون از کیو  درو تحلیل کرد  جزیه( عملکرد هیئت مدیره را با کیو توبین ت5770توبین بالاتری دارند. یرمک )
 توبین برای تست راهبری شرکتی در شرکت ها خانوادگی استفاده کرد.

در این  علی رغم استفاده گسترده از کیو توبین در اندازه گیری عملکرد، این پروکسی ابهاماتی در اندازه گیری عملکرد نیز دارد.
نظری بیان می گردد و سپس جهت تست تجربی رابطه بین این پروکسی با نسبت های مقاله ابتدا ابهامات کیو توبین به طور 

تایی از شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  84نقدینگی، فعالیت سرمایه گذاری و سود آوری در یک نمونه 
 بررسی می گردد. 5971الی  5971در بین سال های 

 

 توبين(بخش )کيو مدل سنجش عملکرد اثر
صرف نظر از نرخ بهره با این مدل که به کیو توبین مشهور است، نسبت ارزش بازار به هزینه های جایگزینی دارائی ها را 

به عبارتی بهتر مقدار کیو حاصل تقسیم ارزش بازار دارائی ها به  پیش بینی سرمایه گذاران مورد تاکید قرار می دهد.رویکرد 
 . استدلال اصلی نهفته در این نسبت بر این ملاحظه و عطف و ارجاع به این منطقی باشدها ماررزش جایگزینی دارائی 

 کم ارزش تر از هزینه جایگزینی آن باشد، سازمان تمایلی به خرید و اکتساب آن داراییسازمان است که اگر دارائی خاصی 
، علاقه ز هزینه جایگزینی خود ارزش دارندش ابه سرمایه گذاری برای دارائی هایی که پینخواهد داشت و در مقابل سازمان 

 .(5944خاوندکار و همکاران، ) مند خواهد بود

 

 ابهامات موجود در مدل کيو توبين
هره ببرند چون بهترین از مدیران قوی می توانند از زندگی آرام با سرمایه گذاری ناکافی ب 9با استناد به قول  برترند و مالینیسن

شرکت ها تمایل به سرمایه گذاری ناکافی دارند زیرا حداکثر مقیاس سود  اکثر های انحصاری یک زندگی آرام  است.همه سود
حاشیه سود یک سرمایه گذاری ناکافی به علت احتمال اخراج کمتر  با تولید کمتر نسبت به مقدار بهینه خروجی بروز می کند.

ده آل ارزش بازار سرمایه گذاری را به مدیر ای به علت شوک های منفی تقاضا و نیاز به نظارت کمتر برای مدیران جذابیت دارد.
عامل در اختیار یک مقیاس کمتر از حد مطلوب و ترتیب هزینه های سرمایه گذاری منجر به انحراف از این  حداکثر می رساند.

هدف می شود. با محدود کردن خروجی، نتایج سرمایه گذاری ناکافی با یک کاهش متناسب در سرمایه باعث کاهش مخرج  
چون ترکیب  بین می شود. با این حال نتایج سرمایه گذاری ناکافی یک کاهش نا متناسب صورت کسر را به دنبال داردکیو تو

، حاشیه سود خروجی های اضافی را کاهش می دهد. کاهش کوچکتر در صورت کسر ش درآمد و افزایش حاشیه هزینه هاکاه
ه علت افزایش کیوی توبین توجیه می کند. با وجود اینکه از منظر کیوی توبین نسبت به مخرج آن سرمایه گذاری ناکافی را ب

                                                           
1 Tobins Q 
2 Gompers and Ishili and Metrick  
3 Bertrand and Mullainathen 
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، سرمایه گذاری تا زمانی که حاشیه سود آن بالاتر از صفر است توجیه دارد با این حال از به حداکثر رساندن ثروت سهامداران
فرض کنید . به عنوان مثال دیدگاه مدیریت محدود کردن سرمایه گذاری میانگین سود آن و کیوی توبین را افزایش می دهد

. اگر شرکت یک پروژه جدید که با دلار است 51دلار و ارزش دفتری  51دارای ارزش بازار  5.1،  که یک شرکت با کیو توبی
کاهش می  5.9، کیو توبین به جای افزایش به دلار افزایش می دهد را شروع کند 18دلار سرمایه اضافی  ارزش بازار را  11

 را کاهش می دهد. کیوی توبین دلاری این سرمایه گذاری 8ن با وجود خالص ارزش فعلی مثبت یابد. بنابری
مشکل درون زاد کیو توبین توسط مطالعات تجربی نیز بر انگیخته می شود. به عنوان مثال برترند و مالینیسن نشان دادند که 

نبال افزایش برون زاد در جبهه گیری های قابل استناد مدیران قوی از زندگی آرام با سرمایه گذاری ناکافی لذت می برند. د
شواهدی  1گایراد و مولرمدیریتی پیدا کرد. علاوه بر این شواهدی از محافظه کاری  5(1117مدیریتی برای حفظ جایگاه لو )

همراه  (1110) 9یکاگاروال و سمو برای حمایت از فرضیه زندگی آرام به دنبال تغیرات در راهبری خارجی شرکت را پیدا کردند.
سرمایه گذاری ناکافی را می دهد. همچنین  این مورد را که راهبری شرکتی ضعیف به مدیران اجازه 8با جان و کنیازیفا

( نتیجه گرفتند که مدیران قوی منافع شخصی را با پرداخت 1117) 1، هیمان، نیلسون، سفالیرید و ولکوزکرونکویست
دریافتند که نتایج راهبری شرکتی ضعیف در  (5777) 0و هالتوزن رکر، لادر حالی که کورتر حاصل می کنند، دستمزدهای بالا

 .(1155، دیبویگ و همکاران) پاداش های بالاتر مدیر عامل است

 

 نسبت های مالی
فایده گرفتن نسبت آن است که رابطه بین اقلام عمده صورت های مالی دقت ریاضی پیدا می کند. بعضی از نسبت ها از 

دست می دهد د و برخی دیگر چندان فایده ای ندارند ولی در نظر گرفتن همه آن ها تصویر جامع باهمیت بیشتری برخوردارن
 کم اهمیت هم نباید صرف نظر کرد. بنابراین از نسبت های 

آن ها مقید  به اثرات، نباید هیچگاه خود را د اهمیت محاسبه و مطالعه نسبت هاذکر این نکته ضروری می نماید که با وجو
 ر ناپذیر بدانیم.ینتیجه گیری از آن ها را مطلق و تغیکنیم و 

و یا با احد تجاری و یا با موسسات مشابه بیشتر مفهوم پیدا می کند که با سایر نسبت ها در گذشته همان و نسبت ها وقتی
با بررسی مقایسه  در چند سال در مثلاًحول و روند نسبت ها در طول زمان استاندارد های مطلوب مقایسه شوند. مسلماً سیر ت

 ، اهمیت به مراتب بیشتری را حائز است.نسبت ها در یک سال معین
جاد می کنند می باید در و کاهش آن ها در آینده ایتاکید گذاریم که در تفسیر نسبت ها، اثراتی را که افزایش بر این نکته باید 

 .(5940اکبری، )نظر گرفت 
 
 

                                                           
1 Low (2009) 
2 Giroud and Muller 
3 Aggarwal and Samwick 
4 John and Knyazeve 
5 Cronqvist, Heyman, Nilsson, Svaleryd, Vlachos 
6 Core, Holthausen and Larcker(1999) 
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 انواع نسبت های مالی
 :ندی در چهار دسته اندکلی نسبت ها قابل طبقه ب طورب

 نسبت های نقدینگی
نسبت نقدینگی به نسبتی اطلاق می شود که توانایی واحد تجاری را در واریز بدهی های کوتاه مدت نشان دهد. اهم این 
نسبت ها عبارت است از  نسبت جاری و نسبت آنی. از میان نسبت های نقدینگی نسبت جریان های نقدی عملیاتی به هزینه 

 .(5940اکبری، ) لیاتی را انتخاب کردیمهای عم

 نسبت های فعاليت
هر گونه کسری که در صورت آن مبلغ فروش واحد تجاری و در مخرج آن یکی از اقلام ترازنامه آمده باشد نسبت فعالیت 
نامیده می شود. تنها در مورد موجودی جنسی بهتر است بجای رقم فروش بهای تمام شده کالای فروش رفته بکار رود. نسبت 

 .(5940اکبری، ) منابع مالی در اختیار مدیران( نشان می دهد.، کارائی مدیران را در کاربرد دارائی ها )ای فعالیته
مهمترین نسبت های فعالیت عبارتند از دوره وصول مطالبات، نسبت گردش کالا، نسبت کالا به سرمایه در گردش و نسبت 

که میزان و اثر گردش دارائی را در تحصیل درآمد ائی نسبت گردش دارعملیاتی از میان نسبت های  گردش سرمایه جاری.
 را انتخاب کردیم نشان می دهد

 نسبت های سرمایه گذاری 
گاه عملیات واحد تجاری زیان ببار آورد و کار به تصفیه کشیده شود، تا چه اندازه طلبکاران  نشان می دهد هرنسبت هایی که 

خود می رسند، نسبت های سرمایه گذاری می نامند. در ضمن نسبت های  و وام دهندگان به آن واحد تجاری به مطالبات
که کلیه منابع مالی را در بر می گیرد نشان می دهد. به عبارت  ب سرمایه شرکت را به معنی اعم آنسرمایه گذاری طرز ترکی

ذاری های دیگران در واحد تجاری سرمایه( تعلق دارد با سرمایه گدیگر نسبت های سرمایه گذاری آن چه را به صاحبان سهام )
 .(5940اکبری، ) می سنجد

نسبت های مذکور معمولاً از تقسیم بدهی جاری، بلند مدت و یا کل بدهی به ارزش ویژه بدست می آید. بعضی ترجیح می 
 دهند که معکوس این نسبت را بکار برند یعنی ارزش ویژه را در صورت کسر  و بدهی ها در مخرج قرار دهند.

از میان نسبت های سرمایه گذاری نسبت پوشش بهره  ر پیدایش تئوری مدیریت مالی نقش اساسی داشته اند.این نسبت ها د
 را انتخاب کردیم.

 نسبت های سودآوری
همچنان که عنوان دلالت دارد، هدف از کاربرد نسبت های سودآوری تعین میزان موفقیت واحد تجاری در کسب سود است. 

یا دارائی ها و یا از راه سنجش سود با سرمایه گذاری صاحبان سهام در ین نسبت سود به فروش موفقیت در کسب سود را از تع
، آن را بازده فروش، بازده دارایی و یا بازده سرمایه در گردش می نامند. از می آورند و بسته به مورد مقایسه واحد تجاری بدست

 .(5940اکبری، ) را انتخاب کردیممیان نسبت های سرمایه گذاری نرخ بازگشت سرمایه گذاری 
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 روش تحقيق
 دلیل به قیاسی است. استقرایی قیاسی تحقیق استدلال شیوه همچنین .همبستگی میباشد نوع از و توصیفی تحقیق، روش

 دلیل به استقرایی و است شده استفاده اینترنت و مقالات کتابخانه، مسیر از تحقیق پیشینه ای و چهارچوب نظری برای آنکه

 کل جامعه ای به حاصله نتایج و پذیرفته انجام فرضیه ها رد قبول یا برای اولیه داده های مسیر از اطلاعات ریآنکه جمع آو

 .است داده شده تعمیم تهران بهادار اوراق بورس در شده عام پذیرفته سهامی شرکتهای از نظر مورد آماری
لی استفاده می شود و در آخر کار نیز نتایج تحقیق با در این تحقیق همچنین برای تدوین و توسعه فرضیات از تحقیقات قب

 تحقیقات قبلی مقایسه می گردد بنابرین می توان گفت که تحقیق فوق از نوع تحقیقات توسعه ای است.

 

 جامعه، نمونه و روش نمونه گيری
 جامعه آماری

که است  5971الی  5971سال های جامعه آماری تحقیق فوق شرکت های پذیرفته شده بورس اوراق بهادار تهران در بین 
 شرکت است. 170شامل 
 نمونه
 جامعه آماری از نیستند زیر شرایط دارای که هایی شرکت آن در که. باشد می حذفی روش  تحقیق این در گیری نمونه روش
 :شوند می حذف

 .، بیمه و ساختمان سازی نباشندصنعت  بانکداری، سرمایه  گذاری  جز شرکت های فعال در (5

 .روز آخر سال مورد رسیدگی در دسترس باشد 51قیمت معاملاتی آن ها حداقل در یکی  (1

 .صورت های مالی شرکت های فوق در دسترس باشند (9

 .اسفند باشد 17دوره مالی آن ها منتهی به  (8

 .مانده حقوق صاحبان سهام در طول دوره مورد رسیدگی بزرگتر از صفر باشد (1

 .شدند انتخاب نمونه عنوان به شرکت 84 آماری جامعه های شرکت بین از که

 

 رگرسيون مدل
تجزیه و تحلیل داده ها رگرسیون چند متغیره به کار گرفته می شود ، به منظور وردن متغیر های مستقل و وابستهآ بعد از بدست

زیر محاسبه استفاده شده در این تحقیق بصورت  استفاده می گردد. معادله رگرسیون  Eviewsکه برای این منظور از نرم افزار
 می شود.

                                               
 

 که در آن
 است که به صورت زیر محاسبه می گردد. iو شرکت  tکیو توبین برای سال            
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 ام است. tارزش دفتری در پایان دوره     ام و   tارزش بازر در پایان دوره    که در آن 
آوری است که به صورت زیر محاسبه می نماینده نسبت های سود iو شرکت  tبازگشت سرمایه گذاری برای سال نرخ       

 :گردد

     
  
  

 

 کل دارائی ها به استثنای بدهی های بدون بهره می باشد.   سود خالص عملیاتی پس از کسر مالیات و     که  در آن
IC    برای سال  نسبت پوشش بهرهt  شرکت وi  نماینده نسبت های سرمایه گذاری است که به صورت زیر محاسبه می

 :گردد

     
  
  

 

 .است tدر سال  هزینه های مالی    و سود قبل از بهره و مالیات    که در آن
نماینده نسبت های نقدی است که به  iو شرکت  tبرای سال ی عملیاتی به هزینه های عملیاتی نسبت جریان های نقد     

 :صورت زیر محاسبه می گردد

     
  
  

 

 می باشد. tدر سال هزینه های عملیاتی    و  tجریان های نقدی عملیاتی در سال    که در آن 
 :نماینده نسبت های عملیاتی می باشد که به صورت زیر محاسبه می گردد iو شرکت  tنسبت گردش دارائی برای سال      

     
  
  

 

 است.  tائی ها در پایان دورهرکل دا    و t فروش خالص در دوره   که در آن 
 

 محدودیت های مدل
 ( محدودیت حاکم بر مدل ریاضی و همچنین تحلیل های آماری5

 محدودین حاکم بر نمونه گیری و تعمیم نتایج (1
 محدودیت حاکم بر دوره زمانی (9
 حسابداری مالی ( محدودیت حاکم بر سیستم8

 

 روش گردآوری اطلاعات
و میدانی گردآوری خواهد شد. در بخش کتابخانه ای منابع نظری نیاز تحقیق به روش کتابخانه ای  داده ها و اطلاعات مورد

 ، از صورت هایآزمون تجربی فرضیه هاو در بخش میدانی منابع  ت داخلی و خارجی استخراج می گرددتحقیق از کتب و مقالا
 گرفته می شود.  (www.irbourse.comمالی شرکت ها فوق و بانک اطلاعاتی سایت بورس و اوراق بهادار تهران )
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 تحليل داده ها و روش تجریه
ن نوع و میزان ارتباط یتعیآماری تحلیل همبستگی، به منظور  وهش از روش هایژتجزیه و تحلیل اطلاعات حاصل از پبرای 

استفاده شد. به منظور  وابستههای های مستقل بر متغیرین تاثیر متغیرسیون به منظور بررسی تعیبین متغیرها و از تحلیل رگر
گرفته می شود.  نظر درصد در 1درصد و  51درصد و سطح های معنی دار  71درصد و  71برسی فرضیات سطح های اطمینان 

همچنین  داری تائید می شود.معنا درصد رابطه 71درصد و  71چناچه قدرمطلق آماره ازمون بیشتر از مقدار بحرانی در سطوح 
چناچه علامت  ها استفاده می شود.ش شدت همبستگی و جهت رابطه متغیرو ضریب تعین جهت سنجاز ضریب همبستگی 
باشد مبین رابطه معکوس ها با یکدیگر است و چناچه علامت منفی بت باشد مبین رابطه مستقیم متغیرضریب همبستگی مث

 رات متغیر وابسته ناشی از متغیر مستقل است.یهمچنین ضریب تعین نشان می دهد چند درصد از تغی با یکدیگر است. متغیر ها

 

 تجزیه و تحليل اطلاعات

 رابطه بين نسبت های سود آوری و کيوتوبين
. فقط نتایج یک آزمون (5جدول شماره ) تفاده کردیمآوری بر کیو توبین اسن برای بررسی تاثیر نسبت های سوداز سه آزمو

و معنی دارد. آزمون همبستگی  آوری بر کیو توبین تاثیر مثبتن داد نسبت های سودنشا (وزن دار poolتخمین  WLS)روش 
 71ن ( نشان داد که بین کیو توبین و نسبت های سودآوری در سطح  اطمینا1 توبین و نسبت ها سودآوری )جدول شمارهکیو

 درصد رابطه خطی و مثبت وجود دارد.
دار وجود آوری رابطه مثبت و معنادرصد بین کیو توبین و نسبت های سود 1بنابرین می توانیم نتیجه بگیریم در سطح معنی دار 

 دارد.

 

 رابطه بين نسبت های سرمایه گذاری و کيو توبين
(. نتایج  هر سه آزمون 5کیو توبین استفاده کردیم )جدول شماره  از سه آزمون برای بررسی تاثیر نسبت های سرمایه گذاری بر

آزمون همبستگی کیو توبین و نسبت های سرمایه  داری ندارند.ه گذاری بر کیو توبین تاثیر معنانشان داد که نسبت های سرمای
 د ندارد.( نشان داد که بین کیو توبین و نسبت های سرمایه گذاری رابطه خطی وجو1گذاری )جدول شماره 

 دار وجود ندارد.سبت های سرمایه گذاری رابطه معنابنابرین می توانیم نتیجه بگیریم بین کیو توبین و ن

 

 رابطه بين نسبت های نقدی و کيو توبين
(. نتایج هر سه آزمون نشان داد 5 توبین استفاده کردیم )جدول شمارهاز سه آزمون برای بررسی تاثیر نسبت های نقدی بر کیو

و نسبت های نقدی )جدول شماره دار دارد. آزمون همبستگی کیو توبین ای بر کیو توبین تاثیر مثبت و معننسبت های نقدکه 
 نشان داد که بین کیو توبین و نسبت های نقدی رابطه  خطی و مثبت وجود دارد.( 1

درصد وجود  1دار در سطح معنی دار معنابنابرین می توانیم نتیجه بگیریم بین کیو توبین و نسبت های نقدی رابطه مثبت و 
 .دارد
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 رابطه بين نسبت های فعاليت و کيو توبين
(. نتایج  هر سه آزمون نشان 5بر کیو توبین استفاده کردیم )جدول شماره  فعالیتاز سه آزمون برای بررسی تاثیر نسبت های 

 )جدول شماره فعالیتآزمون همبستگی کیو توبین و نسبت های  د.داری ندارنفعالیت بر کیو توبین تاثیر معنا داد که نسبت های
 رابطه خطی وجود ندارد. فعالیت( نشان داد که بین کیو توبین و نسبت های 1

 دار وجود ندارد.ین و نسبت های فعالیت رابطه معنابنابرین می توانیم نتیجه بگیریم بین کیو توب

 
 بر کيو توبين مالیبررسی تاثير نسبت های : (0)جدول 

 
ی

ور
د آ

سو
ی 

ها
ت 

سب
و ن

ن 
وبی

و ت
کی

ن 
 بی

طه
راب

 

      

 آزمون
t جدول در سطح t 

 نتیجه β سباتیامح
 درصد 71 درصد 71

 

تخمین اثرات  OLSروش 
 ثابت

 

5.48 
 

5.0 
77. 

 

79. 

سود آوری  نسبت های
بر کیو توبین تاثیر 
 مثبت و معنا ندارد

 

تخمین  WLSروش 
pool وزن دار 

 

5.48 

 

5.0 

 

9.79 

 

5.50 

نسبت های سود آوری 
بر کیو توبین تاثیر 
مثبت و معنی  در 

 درصد دارد 71سطح 

تخمین اثرات  WLSوش 
 ثابت وزن دار شده

 

5.48 

 

5.0 

 

15. 

 

1117. 

نسبت های سود آوری 
کیو توبین تاثیر معنا بر 

 دار ندارد

 
ی

قد
ی ن

ها
ت 

سب
و ن

ن 
وبی

و ت
کی

ن 
 بی

طه
راب

 

     

 

تخمین اثرات  OLSروش 
 5.0 5.48 ثابت

5.91 
 

 

 

147. 
 

 71در سطح اطمینان 
درصد نسب های 

نقدی بر کیو توبین 
تاثیر معنا دار ومثبت  

 دارد.

تخمین  WLSروش 
poolوزن دار 

5.48 5.0 
1.91 
 

 

 

119. 
 

 
 71سطح اطمینان  در

درصد نسب های 
نقدی بر کیو توبین 

تاثیر معنا دار ومثبت  
 دارد.

تخمین اثرات  WLSروش 
 ثابت وزن دار شده

5.48 5.0 
 
1.09 
 

 

1011. 

 

 71در سطح اطمینان 
درصد نسب های 

نقدی بر کیو توبین 
تاثیر معنا دار ومثبت  

  دارد.
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ت

الی
 فع

ی
ها

ت 
سب

و ن
ن 

وبی
و ت

کی
ن 

 بی
طه

راب
 

        

تخمین اثرات  OLsروش 
 ثابت
 

 

5.48 
 

5.0 
111.- 
 

117.- 
 

 
نسبت های فعالیت بر 
کیو توبین تاثیر معنا 

 دار ندارد

 

تخمین  WLSروش 
pool وزن دار شده 

 

5.48 

 

5.0 

 

170.- 

 

1117. 

 
نسبت های فعالیت بر 
کیو توبین تاثیر معنا 

 دار ندارد

تخمین اثرات  WLSروش 
 -.1575 -5.14 5.0 5.48 شدهثابت وزن دار 

نسبت های فعالیت بر 
کیو توبین تاثیر معنا 

 دار ندارد

ه 
مای

سر
ی 

ها
ت 

سب
و ن

ن 
وبی

و ت
کی

ن 
 بی

طه
راب

ی
ذار

گ
 

 

تخمین اثرات  OLsروش 
 ثابت

 

5.48 
 

 

5.0 
77.- 

 
 

11. 

نسبت های سرمایه 
گذاری بر کیو توبین 

 تاثیر معنا دار ندارد

تخمین  WLSروش 
pool وزن دار شده 

 

5.48 

 

5.0 

 

11.- 
1111. 

نسبت های سرمایه 
گذاری بر کیو توبین 

 تاثیر معنا دار ندارد

تخمین اثرات  WLSروش 
 .11 -5.51 5.0 5.48 ثابت وزن دار شده

نسبت های سرمایه 
گذاری  بر کیو توبین 

 تاثیر معنا دار ندارد

 
 مالیآزمون همبستگی کيو توبين و نسبت های : (4)جدول 

رابطه بین  کیو توبین و 
 سودآوری نسبت های

t جدول در سطح 
t محاسباتی R نتیجه 

 درصد 71 درصد 71

5.081 
 

5.141 
 

5.9 
 

511. 
 

بین کیو توبین و نسبت های 
سودآوری همبستگی خطی وجود 

 دارد

رابطه بین کیو توبین و 
 نسبت های نقدی

 

5.081 
 

 

5.141 
 

5.0 559. 
بین کیو توبین و نسبت های نقدی 

 مبستگی خطی وجود دارده

رابطه بین کیو توبین و 
 نسبت های فعالیت

 

5.081 
 

 

5.141 
 

 

71.- 
 

 

107. 
 

بین کیو توبین و نسبت های 
 فعالیت همبستگی خطی وجود ندارد

رابطه بین کیو توبین و 
نسبت های سرمایه 

 گذاری

 

5.081 
 

5.141 
 

98. 
 

 

118.- 
 

بین کیو توبین و نسبت های 
یه گذاری همبستگی خطی سرما

 داردنوجود 
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 مع بندی، نتيجه گيری و پيشنهاداتج
و دهه اخیر به طور گسترده ای توسط  5791این معیار در دهه  کیو توبین یکی از معیارهای مهم ارزیابی عملکرد است.

محققین مورد استفاده قرار گرفت. به طور کلی اگر نسبت کیو توبین بزرگتر از باشد، می توان گفت شرکت در حال رشد بوده و 
زیادی دارد. اگر این نسبت کوچکتر از یک باشد می توان نتیجه گرفت شرکت  برای انجام سرمایه گذاری های جدید انگیزه

فاقد رشد است و بنابرین جهت انجام سرمایه گذاری در طرح های جدید انگیزه ندارد. علی رغم استفاده گسترده از این معیار 
 برای ارزیابی عملکرد، این معیار ابهاماتی در اندازه گیری عملکرد دارد. 

اله شناسایی ابهامات کیو توبین را در دستور کار خود قرار داد. بدین منظور ابتدا به بیان نظری مشکلات درون زاد کیو این مق
، سود آوری و سرمایه گذاری در نقدی، فعالیت رابطه بین کیو توبین با نسبت هایتوبین پرداخت و سپس برای تست تجربی، 

را به صورت  5971-5971ه شده در بورس اوراق بهادار تهران در بین سال های تایی از شرکت های پذیرفت 84یک نمونه 
 ترکیبی مورد بررسی قرار داد.

نتیجه تجزیه و تحلیل داده های تحقیق نشان داد که بین کیو توبین و نسبت های نقدی و سود آوری رابطه مثبت و معنی دار 
داری وجود ندارد. جمله امعنعالیت و سرمایه گذاری رابطه نسبت های ف وجود دارد. همچنین نشان داده شد که بین کیو توبین و

 .بندی عوض شود
جه گرفت که کیو توبین عملکرد را به طور کامل اندازه گیری نمی کند. بنابرین پیشنهاد می یبه موارد بالا می توان نت با توجه

 ور انفرادی برای ارزیابی عملکرد مورد استفاده قرار نگیرد.شود که از این معیار در کنار دیگر معیار ها استفاده گردد و به ط
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