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توبين و ارزش افزوده اقتصادي پالايش Q بررسي رابطه بين نسبت 

ي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانهاشركتده در ش

*فرزانه حيدرپور

**حميد مستوفي

دهيچك
 افـزايش ثـروت،   كهاين پي افزايش ثروت خود هستند و با توجه به         سهامداران به عنوان مالكان واحد تجاري در      

بـراي  . نتيجه عملكرد مطلوب واحد تجاري است ارزشيابي واحد تجاري بـراي مالكـان داراي اهميـت فـراوان اسـت                   
هـا معيـار ارزش افـزوده       ه كه از جملـه جديـدترين ايـن معيار          معيارهاي مختلفي ارائه شد    هاشركتارزيابي عملكرد   

اين معيار بر اساس رويكرد اقتصادي در ارزيابي عملكرد مطرح شـده كـه محاسـبه ايـن             . صادي تعديل شده است   اقت
توبين معياري اسـت كـه در تحقيقـات متعـدد           Qاز طرفي نسبت    . نسبت پيچيده و نيازمند متغير هاي زيادي است       

.مالي از آن استفاده شده و محاسبه آن نيز  آسان مي باشد
در .قيق بررسي همبستگي بين  نسبت توبين و ارزش افـزوده اقتـصادي تعـديل شـده مـي باشـد                  هدف از اين تح   

، تـوبين Qصورتي كه بين اين دو معيار همبستگي وجـود داشـته باشـد آنگـاه بـا توجـه بـه سـهولت محاسـبه نـسبت                         
براي بررسي ايـن    .ده كنند توانند از اين نسبت به جاي  معيار ارزش افزوده اقتصادي تعديل شده استفا             ميگذارانسرمايه

 پذيرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران انتخـاب و از ضـريب همبـستگي         يهاشركتتصادفي از اي  موضوع نمونه 
% 95نتايج تحقيق بيانگر آن است كـه در سـطح اطمينـان    .اسپيرمن براي بررسي همبستگي بين دو متغير استفاده شد  

.ن و ارزش افزوده اقتصادي تعديل شده رابطه معني داري وجود داردتوبيQتوان ادعا نمود كه بين نسبت مي

ميـانگين  سـرمايه شـركت،   ارزش بـازار  تـوبين، Qنـسبت ارزش افزوده اقتصادي تعديل شده،    :يدي كل واژگان
.ي سرمايهموزون هزينه

ري دانشگاه آزاد اسلامي واحد  تهران مركزيحسابدااقتصاد و استاديار دانشكده *
كارشناس ارشد حسابداري**
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21 1شماره / فصلنامه حسابداري مالي

مقدمه. 1
به صورتابتدايي اين روابط در جوامع .روابط اقتصادي نيز شكل گرفت، از زماني كه انسان خلق شد 

،به ويژه با وقـوع انقـلاب صـنعتي        ،با گذشت زمان و پيشرفت علم و تكنولوژي       .بسيار ساده وجود داشت   
و بـه    به سـرعت رشـد كردنـد       ها شركت .شداي  بسيار پيچيده وارد مرحله جديد و   ها  آنروابط اقتصادي   

 ـ  ،هـا شـركت با بزرگ شـدن     .واحدهاي اقتصادي بزرگي تبديل شدند      در ايـن    گـذاري سـرمايه ه  مـردم ب
هـا  آن.بـه ايـن ترتيـب در مالكيـت واحـدهاي بـزرگ اقتـصادي سـهيم شـدند           روي آوردند و   هاشركت
.كردنـد مـي در عوض سـود دريافـت   را در اختيار مديران اين واحدها قرار داده و     اندك خود  هايسرمايه

گـاهي  .ال منافع شخصي خـود بودنـد      بنابراين مالكان به دنبال حداكثر كردن ثروت و مديران نيز به دنب           
تـضاد منـافع  بـين    ،و به همين دليـل اوقات ممكن بود كه منافع مالك و مدير هماهنگ و همسو نباشد   

اين موضوع موجب نگراني مالكان شد تا جـايي كـه مالكـان بـراي اطمينـان از           .مالك مطرح شد  مدير و 
.ارزيابي عملكرد مديران نمودنداقدام به بررسي و،تخصيص بهينه منابعشان توسط مديران

تحقيقات متعددي در زمينه شناسايي مشكلات ناشي از تفكيك مالكيت از مديريت صورت گرفتـه و     
و در جهت تعديل تضاد منـافع،  اند  دلايل تضاد منافع مديران و سهامداران پرداخته يابيريشهمحققان به   

ارائـه  هـا   بر اساس نتايج ايـن ارزيـابي  هاآنداش به   معيارهايي براي ارزيابي عملكرد مديران و پرداخت پا       
.گرديده است

عمده اين معيارها مبتني بر مقياسهاي سود حسابداري بويژه مقياس سود گزارش شده يا در آمد هر    
با گذشت زمان مديران به منظور حفظ سطح پاداش و بهبود آن به مـديريت سـود بـا در                    . باشدميسهم  

اري پرداختنـد و مـشاهده گرديـد علـي رغـم آنكـه بـر مبنـاي مقياسـهاي                 نظر گرفتن خطاهاي حسابد   
ي مـالي از جملـه كمبـود نقـدينگي     هـا نا با بحرهاشركتحسابداري وضعيت مالي مطلوب است، بعضي       

 نتوانسته است كاملاً در هاآن پاداش مبتني بر     هايطرح و لذا معيارهاي ارزيابي مذكور و        شوندميمواجه  
.)32، 1382،ايزدي نيا(ران و كليت شركت به تعديل تضاد منافع بپردازد جهت منافع سهامدا

 بـه منظـور محاسـبه سـود اقتـصادي           يهايمدل پيدايش نظريات سود اقتصادي يا سود باقيمانده،         با
سود اقتصادي منبع خلق ارزش براي واحدهاي تجاري و در نتيجه موجب افزايش ارزش . پيشنهاد گرديد

 حفظ و بهبود ثـروت سـهامداران اسـت كـه ارزش آفرينـي بـراي             هابنگاه هدف بارز    .سهام در بازار است   
 بوده و باعـث     هابنگاهخلق سود اقتصادي عامل ارزش آفريني       . باشدمي تنها راه نيل به اين هدف        هابنگاه

ايه ـپاداشدر اين راستا مبتني ساختن . گرددافزايش ارزش سهام در بازار و بهبود ثروت سهامداران مي        
مديران بر معيارهاي سود اقتـصادي موجـب تعـديل تـضاد منـافع و همـسويي منـافع ميـان مـديران و                     

جديدترين معيارهاي ارزيابي عملكرد در رويكـرد      ازاقتصادي تعديل شده  ارزش افزوده   .سهامداران است 
.اقتصادي است
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 مالي و اطلاعات    هايتصور توبين است كه از اطلاعات       Q ارزيابي عملكرد، نسبت     معيارهاياز ديگر 
 توبين از معروفترين معيارهاي ارزيابي عملكرد       Qنسبت  . شود استفاده مي  جهت محاسبه آن  ارزش بازار، 

. است كه در تحقيقات زيادي مورد استفاده قرار گرفته است
 توبين و ارزش افزوده اقتصادي تعديل شده  پرداختـه           Qدر اين تحقيق به بررسي رابطه بين نسبت         

 تـوبين بـه عنـوان    Qاهد شد، تا در صورت وجود همبستگي مثبت بين اين دو معيار، بتوان از نسبت             خو
. جايگزيني براي معيار ارزش افزوده اقتصادي تعديل شده استفاده كرد

 موضوعهدفتشريح و . 2
 مـالي   يكي از مباحث پيچيده و دشوارهاآنتعيين ارزش واحدهاي اقتصادي و ارزيابي عملكرد مديريت     

امروزه ثروت آفريني براي سهامداران به عنوان هـدف بـارز در مـديريت واحـدهاي تجـاري                  . رودميشمار  هب
 يكي از معيارهاي ارزيابي ثروت آفريني براي سهامداران كه در مقايسه با سـاير معيارهـا از مطلوبيـت                    .است

 معياري اسـت كـه هزينـه        EVA.  است   EVA(1(معيار ارزش افزوده اقتصادي     ،  باشدبيشتري برخوردار مي  
EVAبـه عبـارتي   . كنـد مـي  گرفته شده در شركت را از سود خالص عملياتي كسر كاربهفرصت همه منابع  

 منفـي   EVA تخصيص بهينه منابع و ارزش آفريني براي سـهامداران اسـت و بـالعكس،                دهندهنشانمثبت  
،احمـد ظريـف فـرد   جهانخـاني، علـي و   (.باشدمي اتلاف منابع و از بين رفتن ثروت سهامداران     دهندهنشان

فـارغ از مـشكلات     . كه عاري از نقـص نباشـد       رسدميبا وجود مزايايي كه اين معيار دارد به نظر          ) 1374،2
مربوط به محاسبه آن كه مستلزم دسترسي به اطلاعات زياد و انجام محاسبات پيچيده است، ايرادي كه بـه                  

EVA  هر چند كه    .  بر ارقام تاريخي است    شود، اتكا اين معيار    وارد ميEVA    تر استفاده  از اطلاعات قابل اتكا
 هزينـه فرصـت منـابع    EVAبه عبارت ديگـر  . ، اما اين اطلاعات لزوماً مربوط نيستند)ارزش دفتري (كندمي
.)2، 1379نظريه، (كند مي محاسبه هاآن گرفته شده را بر مبناي ارزش دفتري كاربه

 را بـا عنـوان ارزش   EVAاز اي ن نقص، صاحبنظران مالي شكل تعـديل شـده        در تلاش براي رفع اي    
بـر  ، كه به جاي تاكيد بر قابليت اتكـاي اطلاعـات          كردند مطرح   REVA(2(افزوده اقتصادي تعديل شده     

 گرفتـه شـده را بـر    كـار بـه  به عبارت ديگر اين معيار هزينه فرصت منـابع  .دارد تاكيد  هاآنمربوط بودن   
.)79، 1383بادآور نهندي، (كند  محاسبه ميهاآنازار مبناي ارزش ب

سهامداران همواره به دنبال راههايي براي ارزيابي عملكرد مـديران در جهـت ثـروت آفرينـي بـراي                   
شود كه از اطلاعات و معيارهـاي نامناسـبي         باشند و در عمل ديده مي     ميشركت و برآورد عملكرد آينده      

ستفاده از معيارهاي مناسب براي ارزيـابي       عدم ا . كنندران استفاده مي  د مدي براي قضاوت در مورد عملكر    
گيـري تصميمي اطلاعات مناسب جهت  ارائهباعث جلوگيري از  عملكرد و ارزش آفريني براي سهامداران       

 در جهـت   هـا آناز سوي ديگر عدم جبران خدمات مديران به تناسب عملكـرد واقعـي              .  خواهد شد  هاآن
. شدسهامداران موجب ايجاد شكاف بين منافع مديران و سهامداران خواهد حداكثر سازي ثروت 

1. Economic Value Added
2. Refined Economic Value Added
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 تـوبين و  Qبنابراين تحقيق حاضر، با انجام مطالعه بر روي دو معيار ارزيابي عملكرد با عناوين نسبت            
 و تـوبين Qدر صدد است كه پاسخ دهد آيـا بـين نـسبت    ) REVA(ارزش افزوده اقتصادي تعديل شده    

 بـه   توانـد مي توبين   Q آيا نسبت    كهاينصادي تعديل شده همبستگي وجود دارد يا نه و          ارزش افزوده اقت  
عنوان جايگزيني براي ارزش افزوده اقتصادي تعديل شده  به حساب آيد؟
 تـوبين بيـانگر تغييـرات در        Qدر صورتيكه رابطه بين اين دو معيار معنادار باشد تغييرات در نسبت             

 توبين را به عنـوان جـايگزيني بـراي ارزش           Qتوان نسبت   ميشده بوده و    ارزش افزوده اقتصادي تعديل     
.افزوده اقتصادي تعديل شده به حساب آورد

 بر  گيريتصميمالبته بايد به اين نكته توجه كرد كه اگر رابطه همبستگي مثبت باشد در اين صورت                 
ستگي منفي باشد هر كدام از      اساس دو معيار فوق به نتايج مشابهي منجر خواهد شد ولي اگر رابطه همب             

. معيارهاي فوق به نتايج متفاوتي منجر خواهند شد
، اعتبار دهندگان و بطور كلي تصميم گيرندگان داخلـي   گذارانسرمايه مسائل براي    ترينمهميكي از   

از آنجا كه معيارهاي سنتي ارزيابي عملكرد كـه  . ستهاشركت، مساله ارزيابي عملكرد هاشركتو بيروني   
تأمينبراي اي باشند به دلايل متعددي از جمله در نظر نگرفتن هزينهميبتني بر ارقام سود حسابداري م

مالي از طريق حقوق صاحبان سهام، اتكا به اصل محدود كننده محافظه كاري و نيـز قابليـت دسـتكاري          
در به ارزيابي عملكرد     مختلف حسابداري، قا   هايروشفراوان در سود و كم و زياد كردن آن با استفاده از             

 و به ويژه سـهامداران نيازمنـد معيارهـايي هـستند كـه بتواننـد       گذارانسرمايهباشند،  ميواقعي شركت ن  
.)3، 1383ادآور نهندي، ب. (عملكرد مديريت شركت را به درستي ارزيابي كنند

 معيارهـا   تـرين مهمبراي ارزيابي عملكرد مديران ابزارها و معيارهاي متفاوتي ارائه شده است يكي از            
باشـد  مـي كه جهت ارزيابي عملكرد مديران مورد استفاده قرار گرفته ارزش افزوده اقتصادي تعديل شده            

كه داراي منطق قوي و مزاياي فراواني است ولي محاسبه آن به جهت وجود متغيرهايي مانند نرخ رشد،                  
 بـراي محاسـبه     چنـين هـم باشـد،   مـي بـر    بسيار مـشكل و زمـان      …نرخ هزينه سرمايه، هزينه بدهي و       

)REVA (           و بـراي بـسياري از     بـوده  مـشكل    هـا آننياز به اطلاعات فراواني وجود دارد كه دسترسي بـه 
 توبين به عنوان يكي ديگر Qاز طرفي نسبت . نيستپذيرامكان محاسبه و درك اين معيار گذارانسرمايه

توان به  توبين ميQ از جمله مزاياي نسبت    . است داراي مزاياي زيادي  ،از معيارهاي مهم ارزيابي عملكرد    
 مـالي، سـادگي محاسـبه و سـهولت دسترسـي بـه       گرانتحليلسادگي در فهم براي استفاده كنندگان و    

 بـا توجـه بـه مطالـب فـوق و بـه              .)1380،62صالحي،  (اطلاعات مورد نياز براي محاسبه آن اشاره نمود         
توان از نسبت   ميرابطه معناداري وجود داشته باشد      ) REVA( توبين و معيار     Qشرايطي كه بين نسبت     

Q               توبين به عنوان جايگزيني براي معيار ارزش افزوده اقتصادي تعـديل شـده )REVA(    جهـت ارزيـابي
. بنابراين تحقيق حاضر از اين جهت داراي اهميت است.عملكرد مديران استفاده نمود
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پيشينه تحقيق. 3
 متمـادي مطالعـات بـسياري در    هـاي سالعملكرد طي   گيري  اندازهجهت دستيابي به بهترين معيار    

 توبين كـه در سـال       Q در رابطه با نسبت      . است انجام شده مجامع دانشگاهي و تحقيقاتي خارج از كشور        
 از جملـه  . اسـت  ارائه شد تحقيقات زيادي صـورت گرفتـه  1 توسط اقتصاد داني به نام جيمز توبين  1969

،)1988(5 برگر و سينتيا   ،)1984(4 سالينگر ،)1981(3راسليندنبرگ و   ،)1977 (2تحقيق ويليام برنارد  
9 دارل اي لـي و تامپكينـگ  ،)1977(8لـي وي لـن و بادرنـات       ،)1995 (7 برگر و آفك   ،)1994(6پرفكت

مجيـد  و)1380(در ايـران نيـز عبـدالعلي صـالحي       .اشاره كـرد  )2000(10 و دمستز و ويلالونگا    )1999(
.در اين زمينه تحقيقاتي انجام داده اند)1380(شريعت پناهي

 و 11 توسـط آقـاي باسـيدور   1977در رابطه با معيار ارزش افزوده اقتصادي تعديل شده كه در سـال     
 در همين سال بـه  چنينهم و ،)1998(12توان تحقيقات فرگوسن و ليستيكو  ميهمكارانش ارائه گرديده    

در ايـران نيـز تنهـا       .نـام بـرد   )2003(14ندرياس بـوش   در آفريقاي جنوبي و تحقيق ا      13تحقيق پيرسون 
ارتبـاط بـين ارزش     « بـا عنـوان      1379تحقيق صورت گرفته در اين زمينه توسط بادآور نهندي در سـال           

انجـام شـده اسـت كـه نتـايج      »افزوده اقتصادي پالايش شده و بازده سهام تعديل شده بر اساس ريـسك   
. بين اين دو متغير مي باشددارمعني عدم وجود رابطه دهندهنشانتحقيق 

در رابطه با ارزش افزوده اقتصادي پالايش شده، در تحقيقي رابطـه همبـستگي و توانـايي دو معيـار                    
 ايجاد ارزش براي سـهامداران     بينيپيشارزش افزوده اقتصادي و ارزش افزوده اقتصادي پالايش شده در           

18 و تـاكور 17ملبـورن ،16، بو كويـست 15يدوراين تحقيق توسط چهار نفر به اسامي باس     . بررسي شده است  

 شركت تهيه شده توسط 1000 شركت انتخاب شده از 600يهانجام شده و نمونه آماري آن در برگيرند       
روش آمـاري ايـن تحقيـق، تجزيـه تحليـل           . باشـد  مي 1992 تا   1982هايسال در   19مؤسسه استيوارت 

1. James Tobin
2. William Brainard
3. Linden Berg and Ross
4. Salinger
5. Birger and Cynthia
6. Steven B Perfect
7. Berger and Ofek
8. Leewillen W.G and Bandernat S.G
9. Darell . E. Lee, James Tompking
10. Demsetz and Villalonga
11. J.M.Bacidor
12. Ferguson and Listikow
13. Pearson
14. Andreas Bausch
15. J.m.Bacidor
16. J.a.BoQuist
17. T.T.Milbourn
18. A.V.Thakor
19. Sternstewart
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ست كه درجه همبستگي و توانايي معيار ارزش  اين ايدهندهنشاننتيجه اين تحقيق   . باشدگرسيون مي ر
. باشـد مـي  ايجاد ارزش بيشتر از معيار ارزش افزوده اقتصادي بينيپيشافزوده اقتصادي پالايش شده در      

بـه مطالعـه دو     » جستجو براي بهترين معيار ارزيابي عملكـرد      « تحقيقي با عنوان     و در فرگوسن و ليستيك  
 پس از انجام مطالعات هاآن. افزوده اقتصادي پالايش شده پرداختندو ارزشمعيار ارزش افزوده اقتصادي

برتري دارد  و ارزش افزوده اقتصادي پالايش شده     مدعي شدند كه از لحاظ نظري ارزش افزوده اقتصادي        
.)81-86، 1998فرگوسن و ليستيكو،(

ي و ارزش  كننـدگي ارزش افـزوده اقتـصاد     بينـي پـيش ، در تحقيقي قـدرت      1998در سال   پيرسون
ارزش افزوده او دريافت كه. را براي بازده بخش معدن مورد مطالعه قرار دادافزوده اقتصادي پالايش شده

ارزش رسـد كند در حالي كه بـه نظـر مـي    ميبينيپيشاي بازده سهام بخش معدن را     تا اندازه اقتصادي
 آقاي اندرياس بوش    2003در سال   . دكن نمي بينيپيشبازده سهام را اصلاً     افزوده اقتصادي پالايش شده   

سـود باقيمانـده    آيا سود باقيمانده مبتني بر ارزش بازار در مقايسه با          «و همكارانش در تحقيقي با عنوان     
 كه در كنگـره حـسابداري اروپـا         »عملكرد است؟ گيري  اندازهمبتني بر ارزش دفتري، معيار بهتري براي        

ده مبتني بر ارزش بازار و مقايسه آن با سود باقيمانده مبتني بـر              هاي باقيمان  به مطالعه سود   ;ارائه كردند 
توانـد مـي  نشان داد كه ارزش افزوده اقتصادي پالايش شـده         هاآننتايج تحقيق   . ارزش دفتري پرداختند  

گـذاري سرمايها  يمثبت  ) NPV(هاي با خالص ارزش فعلي       كمتر از حد در پروژه     گذاريسرمايهمنجر به   
 كردنـد كـه در يـك افـق زمـاني      تاييدهاآن.منفي گرددهاي با خالص ارزش فعلي  روژهبيش از حد در پ    

و ارزش ) MVA( ارزش افزوده بازار ، ارزش افزوده اقتصاديكارگيريبهل از صنتايج حانامحدود اهداف و  
.) 2003،16،بوش(افزوده اقتصادي پالايش شده يكسان است 
توسـط بـادآور     در زمينه ارزش افزوده اقتصادي پالايش شده       در ايران نيز تنها تحقيق صورت گرفته      

ارتباط بين ارزش افزوده اقتصادي پالايش شده و بازده سهام تعـديل شـده بـر اسـاس          «نهندي با عنوان    
 عدم وجود رابطه همبـستگي معنـي        يدهندهنشاننتايج حاصل از اين تحقيق      . انجام شده است  » ريسك

.باشدپالايش شده و بازده سهام تعديل شده بر اساس ريسك ميدار بين ارزش افزوده اقتصادي 
 يك اقتصاددان به نام جيمـز تـوبين بـه منظـور ارزيـابي         1969 توبين در سال     Qدر رابطه با نسبت     

 شركت اسـتفاده نمـود      هايدارايي از نسبت ارزش بازار شركت به ارزش دفتري          گذاريسرمايههاي  پروژه
هـدف وي برقـراري يـك رابطـه علـت و معلـولي بـين             . ين شهرت يافت   توب Qكه اين نسبت به شاخص    

 تـوبين   Qگذاري انجام شده توسط شركت بود بطوريكه اگـر شـاخص           توبين و ميزان سرمايه    Qشاخص  
گـذاري و رشـد     از عدد يك باشد، شركت انگيزه زيادي براي سـرمايه          تربزرگمحاسبه شده براي شركت     

 است كه شركت وضعيت مطلوبي نـدارد  آندهنده، نشان از يك باشد  تركوچك توبين   Qاگر نسبت . دارد
. متوقف خواهد شد در آنگذاري سرمايهو

ايـن شـاخص از      در مخـرج كـسر     كـه اينبا گذشت زمان انتقاداتي به اين شاخص وارد شد از جمله            
چنينهم. اردتفاوت زيادي دها گذاريسرمايهشود كه اين ارزش با ارزش جاري ميارزش دفتري استفاده 

يي كـه در زمينـه      هـا شركتبنابراين  شود،مي نامشهود در نظر گرفته ن     هايدارايي ارزش   ،در مخرج كسر  
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به همين دليـل در  . توبين اغراق آميزي خواهند بودQداراي اند  كردهگذاريسرمايه نامشهود  هايدارايي
 تـوبين را ارائـه   Qنسخه جديدي از    جيمز توبين در مدل قبلي خود تعديلاتي بوجود آورد و            1978سال  

دسـت بـه  شـركت  هـاي داراييكرد كه اين نسخه از طريق تقسيم ارزش بازار شركت بر ارزش جايگزيني     
.آيدمي

نتايج .  اقدام كردند  هاشركتبه ارزيابي عملكرد    Q با استفاده از معيار      1 دمستز ولهن  1983 در سال   
 تـو بـين     Qبستگي معنادار بين سود حسابداري و نـسبت          هم دهندهنشانتحقيق در نمونه انتخاب شده      

آوري  ميشل اي سالينگر در تحقيق خود تحـت عنـوان رابطـه بـين تمركـز و سـود      1984در سال  .است  
 مارك شـليفر و     1988در سال   .  استفاده كرد  هاشركتآوري   به عنوان معيار سود    Q از شاخص  هاشركت
، مفيد هاشركت نوع مالكيت بر عملكرد تأثير ارزيابي و آزمون  توبين را به عنوان معياري براي  2Qويشني

 تـو بـين و ميـزان        Qرابطه بين نـسبت     « در همين سال تحقيق ديگري را تحت عنوان          هاآندانستند به   
شـركت بـزرگ   371نمونه انتخـاب شـده شـامل        . انجام دادند » گذارانخريد سهام شركت توسط سرمايه    

نتايج تحقيق نشان داده است كه همبستگي معنا داري بـين افـزايش             . باشد مي 1980آمريكايي در سال    
كند و ميزان معاملات سهام شركت در بازار بورس اوراق بهادار  ميل مي1 توبين وقتي به سمت Qنسبت  

هايـشان بـراي    به عنوان بخـشي از تحليـل      Q از 1989 در سال    3آقايان لانگ وليت زن برگر    .وجود دارد 
آقايـان لانـگ اسـتولز و    . رات در ميزان تقسيم سود بـر قيمـت سـهام اسـتفاده كردنـد       تغيي تأثيربررسي  

 توبين به عنوان شاخصي براي آزمون ارتباط بـين عملكـرد            Q از 1991 و   1989هايسال در   4والكينگ
هـاي نقـدي آزاد شـده اسـتفاده       مديريتي و منابع حاصل از مشاركت شركت در مناقصه و فرضيه جريان           

 توبين به منظور بررسي رابطه بين انواع مالكيت و ارزش Q نيز از 5 خانم مك كانل1990ال  در س . كردند
 تـوبين بـه عنـوان شاخـصي بـراي           Q از 1993 در سال    6 آپلروتيتمن چنينهم.  استفاده كردند  هاشركت
 دنيز و1994در سال .  جهت آزمون ميزان سهام خريداري شده استفاده كردندگذاريسرمايههاي فرصت

 تغييرات در ميزان تقسيم سود بر قيمت        تأثير توبين به عنوان شاخصي براي بررسي        Q از   7دنيز و سارين  
 به منظور تحليـل رابطـه       8ود و جاهرا  ه در همين سال لانگ و استولز و لي        چنينهم. سهام استفاده كردند  

 استيون بـي  1994 سال در.  توبين استفاده كردندQ از هاشركتبين تغييرات ساختار سرمايه و عملكرد     
 توبين به بحث و بررسـي پيرامـون   Qهاي ديگر  در تحقيقي تحت عنوان رويكرد9پرفكت و كنس وي ولز    

Q     هاي مختلـف    گيري عملكرد شركت پرداختند و نسخه      توبين به عنوان معيار اندازهQ      تـوبين را مـورد 

1. Demstz and Lehn
2. Morck , Shleifer, Vishny
3. Lang , Litzenberger
4. Lang , Stulz , Walkling
5. M.c Cannel , Servaes
6. Opler , Titman
7. Denis D.J Denis D.K and sarin
8. Lioyd , Jahera
9. Stern B Perfect and Keneth W Wiles
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ليل ارتباط بـين سـاختار سـرمايه و        توبين براي تح   Q از   1995 در سال    1برگر و آفك  . بررسي قرار دادند  
 براي بررسي رابطه بين اندازه تركيـب هيـأت     2 نيز يرماك  1996در سال   . عملكرد شركت استفاده كردند   

 نـسخه  1997در سـال  3لي وي لن و بادرنات. استفاده كرده است توبين Q از   هاشركتمديره و عملكرد    
 در تحقيقي تحت عنـوان رابطـه بـين    4درر و مارتيندر همين سال لو.  توبين را ارائه كردندQجديدي از  

 دارل 1999در سال .  توبين استفاده كردندQگيري عملكرد از نوع مالكيت و عملكرد شركت، براي اندازه
 توبين و مقايسه نتـايج آن انجـام         Qهاي قبلي    يك بررسي كلي از نسخه     5اي لي و جيمز جي تامپكينگ     

 بـا اسـتفاده از   هـا شركتگيري عملكرد اي از اندازهنسخه اصلاح شده«اي تحت عنوان  دادند كه در مقاله   
.)49، 1380صالحي، (به چاپ رسيد » روش لي وي لن و بادرنات

 آقايان دمستز و ويلا لونگا تحقيقي تحت عنوان ساختار مالكيـت و عملكـرد شـركت                 2000در سال   
گيري آن از سته در نظر گرفته و براي اندازه در تحقيق خود عملكرد شركت را متغير واب   هاآنانجام دادند   

).2000،211دمستز و ويلالونگا،( توبين استفاده كردندQشاخص 
Q تـوبين سـاده و   Qبررسـي رابطـه بـين       « عبدالعلي صالحي تحقيقي تحت عنـوان        1380در سال   

 به عنوان   راآن،Qهاي متداول   ايشان در اين تحقيق ضمن بررسي نسخه      . انجام دادند » راسليندنبرگ و   
Q سـاده و     Q معيارهاي ارزيابي عملكرد معرفي كردند و به اين نتيجه رسيدند كه بين              ترينمهميكي از   

در همين سال سيد مجيد شريعت پناهي تحقيقي تحت عنـوان      . همبستگي وجود دارد  راسليندنبرگ و 
 به عنوان معيـار ارزيـابي       Q از   ايشان در تحقيق خود   .  انجام دادند  هاشركترابطه بين مالكيت و عملكرد      

آقاي فرخ برزيده نيـز در تحقيقـي تحـت عنـوان بررسـي رويكردهـاي       .  استفاده كردندهاشركتعملكرد  
 توبين در نظر گرفتـه  Q يكي از معيارهاي ارزيابي عملكرد را نسبت       هاشركتمختلف در ارزيابي عملكرد     

.)1380،25،شريعت پناهي(است

فرضيات . 4

اصليفرضيه. 1-4

. ارتباط معني داري وجود دارد) REVA( توبين و ارزش افزوده اقتصادي تعديل شده Qبين نسبت 

 فرعيهايفرضيه. 2-4

ارتباط مستقيم  ) REVA( از يك و ارزش افزوده اقتصادي تعديل شده          تربزرگ توبين   Qبين نسبت   
. وجود دارد

1. Berger , Ofek
2. Yermack
3. Leewillen , Bandernat
4. Loderer , Martin
5. Darrell E . Lee , James Tompking
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ارتبـاط  ) REVA(ادي تعـديل شـده       از يـك و ارزش افـزوده اقتـص         تـر كوچك توبين   Qبين نسبت   
.معكوس وجود دارد

 تحقيققلمرو و روش.5
در مباني نظري تحقيق كـه از طريـق مطالعـات    . باشدمي استقرايي -روش اين تحقيق از نوع قياسي   

روش ميداني از تحقيقهايفرضيه يا رد تاييدگيرد، از روش استدلال قياسي و در ميصورت  اي  كتابخانه
از اسـتدلال اسـتقرايي در      ) …رگرسيون و ضريب همبستگي و      ( مناسب آماري    هايروشكارگيريبهبا  

.تعميم نتايج استفاده خواهد شد
توبين و ارزش افزوده اقتصادي تعديل شده     Qچون هدف اين تحقيق شناخت همبستگي بين نسبت         

هـا آنقيقاتي اسـت كـه در       ست و تحقيقات همبستگي شامل كليه تح      هاشركتدر ارزيابي عملكرد مالي     
شود رابطه متغيرهاي مختلف با استفاده از ضريب همبـستگي كـشف و تعيـين شـود بنـابراين                   ميسعي  

 تا چـه انـدازه   ،توان نشان داد كه يك متغيرميضريب همبستگي شاخص دقيقي است كه با محاسبه آن    
).392-1378،336،خاكي(با متغيرهاي ديگر ارتباط دارد 

دليـل  . باشـد ي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مي        هاشركت، پژوهش حاضر  قلمرو مكاني 
ي پذيرفته شده در بـورس اوراق بهـادار         هاشركتاين امر قابليت اتكاي بيشتر اطلاعات ارائه شده توسط          

 و  هـا آنامكان دسترسي به اطلاعـات      هاشركت مالي حسابرسي شده توسط اين       هايصورت تهيه   ،تهران
. باشدميمستند بودن اطلاعات چنينهم

:گيردميي نمونه موارد زير مورد نظر قرار هاشركتدر انتخاب 
.  فعاليت مستمر داشته باشند83 تا 79هايسالبين ) الف
.  باشندپذيرفته شدهدر بورس اوراق بهادار تهران ) ب
.  نباشندگذاريسرمايهي هاشركتي منتخب هاشركت) پ
.  اسفند باشد29 منتهي به هاآنحذف اثرات فصلي، دوره مالي به دليل ) ت

 متغيرهاي تحقيق.6
ترين انتقادات وارد شده بر ارزش افزوده اقتصادي آن اسـت كـه هزينـه فرصـت منـابع         يكي از عمده  

گـذاران سرمايهكهحاليكند در    محاسبه مي  هاآنمبناي ارزش دفتري     گرفته شده در شركت را بر      كاربه
 شركت را به ارزش بازار آن فروخته و وجـوه  گذارانسرمايه اگر .تظار بازده مبتني بر ارزش بازار را دارند ان

هـا آن كنند در اين صورت      گذاريسرمايه با ريسك مساوي ريسك شركت       هايداراييحاصل از آن را در      
ازار و نـه صـرفا ارزش   مبناي ارزش ب  بر )WACC(توانند انتظار تحصيل بازدهي معادل هزينه سرمايه      مي

 نمايش داده شده در ترازنامه شركت را داشته باشـند، در نتيجـه هزينـه سـرمايه،                  گذاريسرمايهدفتري  
بـه منظـور برطـرف كـردن ايـن نقـص،       . گذاران را منعكس كنـد  ناگزير بايد هزينه فرصت واقعي سرمايه     
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29 1شماره / فصلنامه حسابداري مالي

ارزش ،هاآنكه  گيري  اندازهمعيار  ، پيشنهاد جايگزيني آن با يك       1997باسيدور و همكاران وي در سال       
j.m.Bacidor, 1997, 11(نامند را مطرح كردند ميافزوده اقتصادي تعديل شده  -20(.

 حاصـل از تفـاوت بـين    يه ارزش افزوده اقتصادي تعديل شده را به عنوان سود خالص باقيماند هاآن
مبناي ارزش بازار تعريـف كردنـد و   گذاران برسود خالص عملياتي پس از ماليات و هزينه فرصت سرمايه  

: فرمول آن عبارتست از
REVAt = NOPATt – (WACC * Mcapitalt-1)

كه در آن 
REVAt =  ارزش افزوده اقتصادي تعديل شده در دورهt

NOPATt =  سود خالص عملياتي پس از ماليات در دورهt

WACC = ميانگين موزون هزينه سرمايه
Mcapitalt-1 = ر شركت در ابتداي دوره ارزش بازاt

ايـن  ،ارزش افـزوده اقتـصادي     به جاي    ارزش افزوده اقتصادي تعديل شده    كارگيريبهيكي از دلايل    
 براي محاسبه ميانگين موزون هزينه سـرمايه از ارزش بـازار اسـتفاده          ارزش افزوده اقتصادي   است كه در  

بـراي  . ارزش دفتـري اسـتفاده شـده اسـت      گرفته شده از كاربهشده در حالي كه براي محاسبه سرمايه        
مبناي  آمده بر  دستبهمناسب در مورد تغيير ثروت سهامداران بايد هزينه سرمايه          اي  دستيابي به نتيجه  

يـك شـركت بـا وجـود        .مقايسه گـردد  ) ارزش بازار شركت  ( شركت   هايداراييارزش بازار با ارزش بازار      
 انتظار سهامداران است ولـي همچنـان طبـق ديـدگاه ارزش           سود عملياتي آن كمتر از بازده مورد      كهاين

.)1997،15،باسيدور(باشدمي خلق ارزش براي سهامداران دهندهنشانافزوده اقتصادي 
 مختلفي وجود دارد كه در اين تحقيق بـه دلايـل زيـر از    هاينسخهروشها و   Qبراي محاسبه نسبت    

:ساده استفاده شده استتوبينQروش
هـاي دارايي و ارزش جايگزيني هابدهي مستلزم محاسبه ارزش بازار Qهاينسخه ساير   محاسبه)الف
 ماليهايصورت همراه هاي يادداشت مالي وهايصورتتوجه به اطلاعات موجود در با.باشندميشركت 
وصا رفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و با توجه به موانع و محدوديتهاي موجود خص     يي پذ هاشركت

هـاي دارايي و ارزش جايگزيني هابدهيمحاسبه ارزش بازار   ،در ارتباط با دسترسي به اطلاعات مورد نياز       
.مشكل و در اغلب موارد غير ممكن استي بورس تهرانهاشركت
 سـاده تـوبين و سـاير    Q وجود همبستگي بـين  تأثير«عبدالعلي صالحي در تحقيقي تحت عنوان   )ب
درصـد، 99كه با احتمال به اين نتيجه رسيد  » ي بورس تهران  هاشركت عملكرد    در ارزيابي  Qهاينسخه
.همبستگي معني داري وجود دارد)Q نسخه ترينپيچيده(راس ليندنبرگ و Qساده وQبين 

.شودمي و به شرح زير استفاده سادهQتوبين ازQبنابراين براي محاسبه نسبت
دسـت بـه  شـركت    هايدارايي شركت بر ارزش دفتري       از تقسيم ارزش بازار    Qدر اين روش شاخص     

:آيدمي
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...توبين و ارزش افزوده اقتصاديQ بررسي رابطه بين نسبت 

3

30

SRC
STDEBTSBONDPREFVALCOMVALQs

++++++++++++
====

:كه در آن 
COMVAL =ارزش بازار پايان سال سهام عادي
PREFVAL =ارزش بازار پايان سال سهام ممتاز

SBOND = ي بلند مدتهابدهيارزش دفتري پايان سال
STDEBT = شركت ساليكسيد كمتر از ي با سررهابدهيارزش دفتري پايان سال 

SRC = شركتهايداراييارزش دفتري پايان سال كل 
براي محاسبه ارزش افزوده اقتصادي تعديل شده از فرمول زير استفاده شده است

REVAt = NOPATt – (WACC   Mcapitalt-1)
:كه در آن

NOPATt= سود خالص عملياتي پس از كسر ماليات در دوره T

WACC= موزون هزينه سرمايهميانگين
Mcapitalt-1= ارزش بازار مجموع سرمايه شركت در ابتداي دورهt

بـه  عمليـاتي اسـتفاده شـده كـه         كسر ماليات از رويكـرد    براي محاسبه سود خالص عملياتي پس از      
: زير محاسبه ميگرددصورت

** فروش خالص
**)(بهاي تمام شده كالاي فروش رفته

**سود ناويژه
**هاي عملياتي)هزينه(ساير درآمد

** عملياتي)زيان(سود
 (**)  ماليات

**ذخاير افزايش در 
**سود خالص عملياتي پس از ماليات

ــزايش در  ــايراف ــاهش ارز  ذخ ــره ك ــزايش در ذخي ــامل اف ــوديش  ش ــاموج ــات  ه ــره مطالب ، ذخي
.ي پايان خدمت كاركنان ميباشدذخيره مزايا معوق وهايهزينه ذخيره ،الوصولمشكوك
ماليات=  عملياتي سود××××موثر مالياتينرخ:شود زير محاسبه ميبه صورت ماليات چنينهم

 وبـا در نظـر گـرفتن        27/11/80 مستقيم مصوب  هايمالياتاساس قانون جديد    نرخ موثر مالياتي بر   
براين .ار تهران لحاظ شده استاوراق بهادي پذيرفته شده در بورس هاشركتدرصدي ماليات 10معافيت 

.باشدميدرصد22,5اساس نرخ موثر مالياتي

××××
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31 1شماره / فصلنامه حسابداري مالي

اسـتفاده شـده    ) WACC(براي محاسبه نرخ هزينه سرمايه از ميانگين موزون نرخ هزينـه سـرمايه              
:قابل محاسبه است  زيربه صورت ايران  دري پذيرفته شده در بورس اوراق بهادارهاشركتاست  و براي

WACC = (w d × k d ) + (w p ×  k p )+(we× ke) + (ws × ks)

:كه در آن
wd ,  ws= به ترتيب وزن بدهي و حقوق صاحبان سهام

kd , ks= به ترتيب نرخ هزينه بدهي و حقوق صاحبان سهام
: مالي به شرح زير استتأمينه هر يك از منابع نحوه محاسبه نرخ هزين

نرخ هزينه بدهي)لفا

Kd= نرخ بهره بدهي××××)t-1(:اساس فرمول زير محاسبه شده استنرخ هزينه بدهي بر

 نحوه اعطاي تسهيلات بانكي بـه واحـدهاي   نامهآيين،در اين تحقيق براي محاسبه نرخ هزينه بدهي   
از،با توجه به متغير بودن نرخ تسهيلات براي صنايع مختلفگرفته و ر  توليدي مورد بررسي قرا   ،صنعتي

،درصـد 80،18و79ميانگين موزون نرخ تسهيلات استفاده شـده كـه در نتيجـه نـرخ تـسهيلات سـال                 
نـسبت  تـوان از مـي  ضمناً.درصد در نظر گرفته شده است16نيز 83و82هايسالدرصد و 81،17سال

تسهيلات مالي دريافتي به جاي ميـانگين مـوزون نـرخ انـواع             ي  ابتداي دوره ي  ه مالي به ماند   هايهزينه
.تسهيلات استفاده نمود

درصـد در نظـر گرفتـه شـده         22,5 مـستقيم،  هايمالياتاساس قانون جديد    بر) t(موثر مالياتي نرخ  
. است

)       ks(هاسود انباشته و اندوخته،نرخ هزينه سهام عادي)ب

ي نقدي تنزيل شده يا مدل گـوردون اسـتفاده          هاناخ هزينه اين منبع از روش جري      براي محاسبه نر  
: زير استبه صورتشده است كه فرمول آن 

ks = g
P

g)(1D
++++

++++
o

o

:كه در آن
Do=سود نقدي هر سهم در دوره جاري
Po=قيمت جاري بازار هر سهم
g =   نرخ رشد سود سهام

نرخ رشد سود   ه،ژايدار بودن نسبي نسبت انباشت سود و بازده ارزش وي         با فرض پ  )g( زير   به صورت 
.)1372جهانخاني، عبداالله زاده،(سهام محاسبه شده است 

نسبت انباشت سود=

ROE = 

سود تقسيم نشده هر سال

سود خالص همان سال

سود خالص

حقوق صاحبان سهام
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...توبين و ارزش افزوده اقتصاديQ بررسي رابطه بين نسبت 

3

32

g =نسبت انباشت سود× ROE

: مالي به شرح زير استتأميننحوه محاسبه وزن هر يك از منابع 
كـار گرفتـه  بـه سيم ارزش بازار هر منبع بر جمع ارزش بازار منـابع           وزن هر يك از منابع از طريق تق       

سـت، لـذا    هاآن تقريبا معـادل ارزش دفتـري        هابدهي ارزش بازار    كهاينبا توجه به    .آيدميدستبهشده  
. مد نظر قرار گرفته استهاآنارزش دفتري 

جمع منابع=ارزش بازار سهام عادي+داربهرههايبدهيارزش دفتري 
: زير محاسبه ميگرددبه صورتراين اساس وزن هريك از منابع ب

=DW

=SW

،باسـيدور (دشـو مـي از فرمول زيـر اسـتفاده       ) Mcapital(سرمايه شركت  بازار شبراي محاسبه ارز  
1997،15.(

Mcapitalt-1) = قيمت بازار سهام در اول دوره× تعداد سهام شركت  + (هابدهيي جاري بدون بهره ـ ارزش بازار كل هادهيب

تحليل يافته هاي پژوهشتجزيه و. 7
 مـالي   هـاي صـورت  همـراه    هـاي يادداشـت  مـالي و     هـاي صـورت  از   كـلاً ي مورد نياز تحقيق     هاداده

.انـد شـده اسـتخراج 83 تـا 79هـاي سـال ي پذيرفته شده در بورس اوراق بهـادار تهـران بـراي      هاشركت
ي لازم براي تعديل سود حسابداري جهت رسيدن به سود هاداده همراه به منظور استخراج هاييادداشت

به ارزش بـازار سـهام   س ـجهـت محا هـا شركتتعداد سهام   و)NOPAT(خالص عملياتي پس از ماليات      
زار سـازمان بـورس      براي تعيين قيمت هر سهم از نرم اف ـ        چنينهم.عادي مورد استفاده قرار گرفته است     

.اوراق بهادار استفاده شده است
: در جوامع محدود استفاده  شده استگيرينمونهبراي محاسبه حجم نمونه از فرمول 

:كه در آن

2
1      P=q=ε=0.09Z=1.96حجم جامعه                   n=198

pqznε
pqnzk 22

2

++++
====

ارزش بازار سهام عادي

جمع منابع

داررههاي بهارزش دفتري بدهي

جمع منابع
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33 1شماره / فصلنامه حسابداري مالي

. شركت در نظر گرفته شد74توجه به اين فرمول حجم نمونه با
 را حجم نمونه، همگن انتخاب شوندبه صورتهاشركت از صنايع مختلف كهايناين تحقيق براي    در

ي صنعت مربوطه ضرب نموده تا حج م نمونه  هاشركت در تعداد    راآنبركل جامعه تقسيم كرده و حاصل       
 تصادفي ساده اسـتفاده  گيرينمونهي نمونه از روش   هاشركتجهت انتخاب   .وددر آن صنعت مشخص ش    

فرضيه فرعي در. شركت محاسبه شد74مبناي برها داده ساله 4فرضيه اصلي ميانگين   ي  برا.شده است 
 شـركت   73 تحت بررسي داشتند   هاي سال يكي از يك در ازتربزرگ توبين   Qيي كه   هاشركتاول تعداد 

 تحـت  هـاي  سـال يكـي از يـك در   توبين كمتر تـراز    Qيي كه     هاشركتفرعي دوم تعداد  ي  فرضيهو در 
.باشدمي شركت 31بررسي داشتند

Qنـسبت   « رابطه همبستگي بين دو متغير       ،پس از جمع آوري اطلاعات و محاسبه متغيرهاي اصلي        
)اسـپيرمن (ايرتبـه  از طريق ضـريب همبـستگي   »)REVA(توبين و ارزش افزوده اقتصادي تعديل شده  

 را براي  توبين و ارزش افزوده اقتصادي تعديل شدهQنسبت  ابتدا ميانگين   ،بدين منظور . محاسبه گرديد 
بر حسب   توبين   Qنسبت   آمده براي    دستبههايميانگينبه تمام    سپس   دوره پنج ساله محاسبه كرده و     

، تكـرار شـد    ده اقتصادي تعديل شده   ارزش افزو هايميانگينمقاديرشان رتبه داده و همين كار نيز براي         
هـا را محاسـبه   id مرحلـه بعـد تـوان دوم    و درمحاسبه شد )id(سپس تفاضل بين رتبه هاي هر زوج       

. مورد محاسبه قرار گرفتاي در نهايت با استفاده از اين فرمول ضريب همبستگي رتبه،كرده

1)n(n

d6
1r 2

k

1i

2
i

s −−−−
−−−−====
∑∑∑∑
====

در ايـن   ،علاوه بر ساده بـودنش    )r(نسبت به ضريب همبستگي     )sr(ايرتبهمزيت اصلي ضريب همبستگي     
ي ديگـر خيلـي   هـا داده اگر يك يا چند داده نـسبت بـه     ،كندميعمل  ها  صرفا بر مبناي رتبه   srاست كه چون    

تـأثير افراطي بودن يك يا چنـد داده   )r(دهد ولي در ضريب همبستگي    مي قرار ن  يرتأثآن را تحت    ،افراطي باشد 
.)309، 1381،عادل آذر(هاآنكند نه با رتبه ميكار ها دار دادهقزيرا با م،گذاردميزيادي در آن 

نتايج آزمون فرضيات. 8

نتيجه آزمون

sprمحاسبه شده  sprنتيجه آزمون)0975/0، 74(جدول

 رد مي شودoHفرضيه 4387/019/0

بين نـسبت  «يعنيفرضيه تحقيق،oHبا قرار گرفتن تابع نمونه آزمون در ناحيه بحراني و رد فرضيه    

Q توبين و ارزش افزوده اقتصادي تعديل شده )REVA (گرددميتأييد»رتباط معني داري وجود داردا.
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34

آزمون فرضيه فرعي اول. 1-8

ارتباط مستقيم  ) REVA( از يك و ارزش افزوده اقتصادي تعديل شده          تربزرگ توبين   Qبين نسبت   
. وجود دارد

تعريف آماري فرضيه

فرضيه فرعي اول
يل شـده رابطـه مـستقيم وجـود      از يك و ارزش افزوده اقتـصادي تعـد        تربزرگ توبين   Qبين نسبت   

ooندارد ====sρ:H
 از يك و ارزش افزوده اقتصادي تعديل شده رابطه مستقيم وجـود دارد             تربزرگ توبين   Qبين نسبت   

o〉〉〉〉s1 ρ:H

نتيجه آزمون فرضيه فرعي اول

sprمحاسبه شدهsprنتيجه آزمون)0975/0، 73(جدول

شودميرد oHفرضيه04472/019/0

بين نسبت  «يعنيفرضيه تحقيق ،oHبا قرار گرفتن تابع نمونه آزمون در ناحيه بحراني و رد فرضيه             
Q گرددميتأييد»مستقيم وجود داردعديل شده رابطه  از يك و ارزش افزوده اقتصادي تتربزرگ توبين.

آزمون فرضيه فرعي دوم. 2-8

. توبين كوچكتر از يك و ارزش افزوده اقتصادي تعديل شده رابطه معكوس وجود داردQبين نسبت 

تعريف آماري فرضيه

 توبين كوچكتر از يك و ارزش افزوده اقتصادي تعديل شده رابطه معكوس وجود ندارد      Qبين نسبت   
oo ====sρ:H

 توبين كوچكتر از يك و ارزش افزوده اقتصادي تعديل شده رابطه معكوس وجـود دارد     Qبين نسبت   
o〈〈〈〈s1 ρ:H

نتيجه آزمون فرضيه فرعي دوم

sprمحاسبه شدهsprآزموننتيجه )0975/0، 31 (جدول

شودميتأييدoHفرضيه3/0)0626/0(
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يعنـي  فرضـيه تحقيـق   ،oHبا توجه به قرار گرفتن تابع نمونه آزمون در ناحيه بحراني و رد فرضـيه                
» يل شده رابطه معكـوس وجـود دارد        توبين كوچكتر از يك و ارزش افزوده اقتصادي تعد         Qبين نسبت   «

.شودمي نتأييد

نتيجه گيري. 9
چـه  (تـوبين Q  وجـود رابطـه مـستقيم بـين نـسبت      دهنـده نـشان نتايج حاصل از آزمون فرضيات        

يعنـي بـا افـزايش در نـسبت         .و ارزش افزوده اقتصادي تعديل شده اسـت       )  از يك  تربزرگچه  تر  كوچك
Q  تـوان نتيجـه   مـي بنـابراين  .و بـالعكس يابد مي ارزش افزوده اقتصادي تعديل شده  نيز افزايش  ,توبين

توبين جايگزين مناسبي براي ارزش افزوده اقتصادي تعديل شده است و نتايج حاصل  Qگرفت كه نسبت    
 بـر اسـاس ارزش افـزوده اقتـصادي          گيـري تصميم بر اساس اين معيار با نتايج حاصل از          گيريتصميماز  

 هاي خود از ايـن نـسبت        گيريتصميمتوانند در   ميگذارانسرمايهبنا براين   .باشدميتعديل شده همسو    
.به جاي ارزش افزوده اقتصادي تعديل شده استفاده كنند

:گرددميپيشنهادات زير ارائه ،با توجه به نتايج حاصل از اين تحقيق
باشد به مديران ميREVA بر تغييرات تأثيرگذار نرخ هزينه سرمايه يكي از عوامل كهاينبا توجه به 

گيـري  انـدازه گردد به منظور حداكثر ساختن  ارزش آفريني  براي سهامداران، بـه  مي پيشنهاد   هاشركت
تـأمين  جهت به حـداقل رسـاندن هزينـه     هاآن مالي و تركيب بهينه      تأميندقيق هزينه هر يك از منابع       

.مالي و نيل به ساختار بهينه سرمايه توجه كنند
 خـود   هـاي گيـري تصميمشود كه در    ميار تهران نيز پيشنهاد      در بورس اوراق بهاد    گذارانسرمايهبه  

تـوبين  Qنسبت  .صرفا به قيمت سهام توجه نكرده و از ساير معيارهاي ارزيابي عملكرد نيز استفاده كنند              
با توجه به سهولت محاسبه و همـسو بـودن تغييـرات آن بـا     به عنوان يكي از معيارهاي ارزيابي عملكرد،      

 در كنـار سـاير معيارهـا بـراي كمـك بـه              توانـد  مـي  ،REVAقتصادي تعديل شـده   معيار ارزش افزوده ا   
. آنان مفيد واقع شودگيريتصميم
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