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چكيده
معيارها و . هاي مالي داردها اهميت زيادي در تصميم گيريارزيابي عملكرد شركت

ها وجود دارد اما انتخاب معياري مناسب از بين اي ارزيابي عملكرد شركتهاي مختلفي برروش
.  زيادي را در ادبيات مالي موجب شده استپژوهش هايمعيارهاي موجود، موضوعي است كه 

 توبين و چند معيار ارزيابي عملكرد شامل بازده Qهدف اصلي اين مقاله بررسي رابطة بين 
در . باشد در بورس اوراق بهادار تهران ميهادارايينرخ بازده و بازارارزش افزوده سالانه سهام، 

 شركت از بين جامعة آماري كه اطلاعات مورد نياز براي دورة 216راستاي اين هدف ، تعداد 
سپس . ها قابل دسترسي بود، انتخاب گرديددر مورد آن) 75- 85 (پژوهش سالة مورد 11

 توبين نيز به عنوان متغير Q. مطالعه قرار گرفت متغير مستقل مورد 3اطلاعات مربوط به 
ها از تكنيك آماري رگرسيون ساده بهره گرفته به منظور آزمون فرضيه. وابسته محاسبه گرديد

آزمون . باشد، روش رگرسيون تركيبي ميپژوهشروش رگرسيون مورد استفاده در . شد
 بيانگر آنست كه پژوهشنتايج .  گرفت صورتFوtدار بودن الگوها با استفاده از آماره هاي معني
ارزش افزوده بازار  با  توبينQ. داري و جود ندارد  و بازده سالانه سهام رابطه معني توبينQبين 

.داري داردها رابطه مثبت و معنيو نرخ بازده دارايي

هانرخ بازده داراييبازار، ارزش افزوده  توبين، بازده سالانه سهام، Q:هاي كليديواژه

استاديار گروه حسابداري دانشگاه مازندران∗
حسابداري كارشناس ارشد ∗∗
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مقدمه-1
گيري مبحث جدايي مالكيت از مديريت و ايجاد يك تضاد منافع عظيم بـين مالكـان   با شكل 

ها از موضـوعات مـورد توجـه اقـشار          و مديران و رهبران آن    ها ارزيابي عملكرد شركت   ،و مديران 
ايجـاد ارزش و افـزايش    . باشـد مختلف مثل اعتباردهندگان، مالكان، دولت و حتـي مـديران مـي           

رود و افـزايش  هـا بـه شـمار مـي    ترين اهداف شركت  ثروت سهامداران در بلندمدت از جمله مهم      
گـذاران از  مـسلماً هـدف سـرمايه     . ثروت تنها در نتيجـه عملكـرد مطلـوب حاصـل خواهـد شـد              

اگر شركت يا   . باشدگذاريشان مي گذاري در يك شركت كسب بازدهي متناسب با سرمايه        سرمايه
هـا  بلكـه در      گذاران و افـراد داخلـي شـركت       زش، موفق باشد نه تنها سرمايه     سازمان در ايجاد ار   

.تر، جامعه از اين ايجاد ارزش منتفع خواهد شدسطح وسيع
گيري با توجه به توسعه و اهميت نقـش بـازار سـرمايه از              سنجش عملكرد در فرايند تصميم    

عيارهـاي مـالي و اقتـصادي    مهمترين موضوعات حوزه مالي و اقتصادي است، بنابراين كـاركرد م      
هـاي  از مهمتـرين اهـداف بنگـاه      . آيـد ها يك ضرورت به شـمار مـي       جهت ارزيابي عملكرد بنگاه   

ايـن  . اقتصادي، كسب سود در كوتاه مدت و افزايش ثروت اقتصادي مالكـان در بلندمـدت اسـت    
صميمات اتخـاذ ت ـ . شـود مهم با اتخاذ تصميم منطقي در فرايند سرمايه گذاري امكان پـذير مـي             

هـاي  منطقي رابطة مستقيم با ارزيابي عملكـرد بنگـاه اقتـصادي دارد و ارزيـابي عملكـرد بنگـاه                  
هـاي مـالي و   ها است كه در دو مجموعه شاخص اقتصادي نيز نيازمند شناخت معيارها و شاخص      

معيارهـاي مـالي سـنجش عملكـرد بـه دليـل برخـورداري از               . شـوند بنـدي مـي   غيرمالي طبقـه  
ظير كمي بودن، عملي بودن، عيني بودن و ملموس بودن آن نسبت بـه معيارهـاي                هايي ن ويژگي

.غيرمالي ارجحيت دارد
تـر مـد    هاي مختلفي از جهات متفاوت براي ارزيابي عملكرد وجود دارد ولي آنچه بيش            روش

از بعد مالي به چهار دسـته ذيـل تقـسيم           را  هاي ارزيابي عملكرد    روش. نظر است بعد مالي است    
:)1383انواري رستمي و همكاران،  (دننكمي

ها از اطلاعات حسابداري براي ارزيـابي عملكـرد         هايي كه در آن   روش-الف
. هستند... و ROE و ROAهمچونهاي مالي نسبتشود و همان استفاده مي

هاي مالي جهت ارزيابي عملكرد و يكي از پيامدهاي سير تحول حسابداري استفاده از نسبت
ها به اواخر قرن قرن نوزدهم ميلادي  مالي است كه پيدايش آنيهاحليل صورتتجزيه و ت

اطلاعات حسابداري مهمترين بخش اطلاعاتي در يك ارزيابي عملكرد به حساب . گرددبرمي
 يكي از انواع تجزيه و .آيد و در تمامي معيارها و مباني يك اصل اساسي و انكارناپذير استمي
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باشد و هاي مالي است كه خود نوعي معيار ارزيابي عملكرد ميل نسبتها تجزيه و تحليتحليل
هاي مالي شامل ترازنامه، صورت سود و زيان و صورت گردش بنيان آن به طور كامل به صورت

.)1376عبدالهي نژاد،  (وجوه نقد بستگي دارد

هايي كه تركيبي از اطلاعات حسابداري و بـازار را بـراي ارزيـابي              روش-ب
 تـوبين و يـا      Qهاي مختلـف    د، مانند نسخه  دهنلكرد مورد استفاده قرار مي    عم

.P/Eنسبت 
 ايـن   .هاي ارزشيابي مشهور هستند در اين دسـته قـرار دارنـد           هايي كه به نسبت   كليه نسبت 

ها با تركيب معقول ريسك و بازده از طريق اطلاعات بازار و نيـز تركيـب آن بـا اطلاعـات                     نسبت
برخي از  .آورندها را فراهم مي   زشيابي مناسبي جهت ارزيابي عملكرد شركت     حسابداري مبناي ار  

و2نسبت قيمت به ارزش دفتري سـهام      ،  1نسبت قيمت به سود هر سهم     عبارتند از   ها  نسبتاين  
.)1380صالحي، ( توبينQنسبت 

 توبينQمزاياي 
.گران ماليكنندگان و تحليلسادگي در فهم براي استفاده) 1
.  ساده باشدQهولت دسترسي به اطلاعات مورد نياز براي محاسبه به شرط اينكه مدل س) 2
ها، محاسبه در ايران به خاطر عدم وجود اوراق قرضه و سهام ممتاز منتشره توسط شركت) 3
. باشدتر نيز ميساده
عيارهاي  معياري است كه بيشتر مبتني بر اطلاعات بازار است، بنابراين نقاط ضعف م)4

.مبتني بر سود حسابداري را ندارد

 توبينQمعايب 
.هاي شركت مشكل استمحاسبه ارزش جايگزيني دارايي) 1
هايي كه عضو سازمان بورس اوراق بهادار نيستند و يا تعيين ارزش بازار سهام شركت) 2

.شوند، مشكل استهايي كه عضو سازمان هستند ولي خريد و فروش نميسهام شركت
شود، بنابراين عملكرد شركتي كـه  هاي نامشهود در نظر گرفته نميدر مخرج كسر دارايي   ) 3

1-Price/EPS
2-Price/Book Value
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.)1380صالحي،  (باشدآميز مياغراقهاي نامشهود كرده است، گذاري زيادي در داراييسرمايه

هاي مديريت مالي مورد استفاده قـرار       هايي كه با استفاده از داده     نسبت-ج
.ي هر سهم و بازده اضافي هر سهمگيرند مانند بازدهمي

گـذاري  هـاي مختلـف سـرمايه     با نگاهي كلي و اجمالي به سهامداراني كه در سـهام شـركت            
كنند در خواهيم يافت كه دو نوع سود مورد انتظار براي سهامداران قابل لحـاظ اسـت يكـي                   مي

 افـزايش  گـردد و ديگـري سـود ناشـي از    پذير پرداخت مـي سود نقدي كه توسط شركت سرمايه    
 ، 1ارزش سهام است كه ناشي از تغييرات قيمت به سبب عوامل مختلفي همچون سود باقيمانده              

.باشد مي...افزايش تقاضا بر عرضه، مسائل اقتصادي و سياسي و 
:بازده سهام به صورت زير قابل محاسبه است

بازده سهام = بازده نقدي سهام  + بازده تغييرات قيمت سهام 

2تر از بازده در نقطه تعادل است كه خط بازار سرمايهعني بازدهي بيشبه مافي بازده اض

(SML)اي است كه تا هر ميزان  نقطه، در اينجا نقطه تعادل.دهد اين نقطه متعادل را نشان مي
.آوريم آنرا بدست مي(Z)بازده مورد انتظار ) ريسك (Bاز 

باشد و همانطور كه هيچگونه ريسكي مينقطه بازده حاصله بدون قبول KOدر اين مقدار 
dخط (كند شود با افزايش بهاي اوراق بهادار، بازده نيز افزايش پيدا ميدر نمودار مشاهده مي

كند نقطه تعادل  را قطع ميd خط Bاي كه خطوط عمود شده بر و در نقطه) باشدصعودي مي
هاي گذاري داراييمخاطره كه الگوي قيمتلذا يك نظريه در رابطه با بازده بازار و . آيدبوجود مي

شود، خوانده مي(CAPM) 3ايسرمايه

)   1                                                                    (Kj = Ki + (Km – Ki) Beta

 نرخ بهره بدون ريسك، j ، Ki معرف نرخ بازده مورد انتظار سهام Kjكه در اين معادله، 
Kmرخ بازده بازار و  نBeta معرف ارزش بتاي مربوط به سهام jباشد مي.

1.Residual Income
2.Security Market Line
3. Capital Asset Pricing Model
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 خط بازار سرمايه-1نمودار

 معيارهاي اقتصادي  ،رغم استفاده از اطلاعات حسابداري    هايي كه علي  نسبت-د
.MVA٢و REVA١ و EVAهستند مانند 

ارهاي مالي باشند معيارهـاي اقتـصادي هـستند زيـرا           كه معي تر از آن  اين گونه معيارها بيش   
.گيرندتر مورد استفاده قرار ميها بيشهاي اقتصادي در آنداده

 توبين بـه عنـوان يـك معيـار ارزيـابي عملكـرد              Qهدف اصلي اين مقاله بررسي رابطه بين        
نـرخ  ه بـازار و     اقتصادي و چند معيار ارزيابي عملكرد ديگر شامل بازده سالانه سهام، ارزش افزود            

مسلم است كه وجود رابطه همبستگي بين       . باشد در بورس اوراق بهادار تهران مي      هاداراييبازده
گنندگان گـردد و ثانيـاٌ بـه        تواند اولاٌ بيانگر جايگزيني اين معيارها براي استفاده       اين معيارها مي  

ي و اقتصادي  مديران     نقش حسابداري به عنوان يك سيستم اطلاعاتي براي اتخاذ تصميمات مال          
.سطوح مختلف اشاره نمايد

 داخلـي و خـارجي مـرتبط بـا موضـوع        پـژوهش هـاي    بـه    پژوهشاز اين رو در قسمت دوم       
ها، جامعـه و نمونـة       شامل فرضيه  پژوهش، روش   پژوهشدر قسمت سوم    . شود اشاره مي  پژوهش

قـسمت  . گـردد هـا تـشريح مـي     هاي آماري بكار گرفته شده جهت آزمون فرضـيه        آماري و روش  
گيـري و پيـشنهادات را در        نتيجه پژوهش، تجزيه و تحليل نتايج و قسمت پنجم         پژوهشچهارم  
.گيردبر مي

1.Refined Economic Value Added
2.Market Value Added

Kj

Beta

d

K0

بازده مورد انتظار
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پژوهش پيشينة-2
يكي از معتبرترين . ها را بررسي كردتوان عملكرد شركتهاي مختلف ميبه كمك شاخص

ر قدر اين نسبت بيشتر ه. ، اقتصاددان مشهور است1ها، نسبت توبينهاي عملكرد شركتشاخص
كيوتوبين نسبت ارزش شركت در . باشد به معناي ارزش بيشتر اين شركت در بازار سهام است

.ها منهاي بدهي استبازار سهام به ارزش دفتري دارايي

)2                                                                   (
DebtBV

MVsQTobin
−

='

 ، بدهي شركت Debtها و  ، ارزش دفتري داراييBV ، ارزش بازار شركت، MVكه در آن
صورت اين كسر حاصل ضرب تعداد سهام شركت در قيمت سهام و مخرج آن، ارزش . باشدمي

هر قدر اين نسبت بيشتر باشد به معناي . هاي آن استهاي شركت پس از كسر بدهيدارايي
به عبارت ديگر اين نسبت بيانگر . در بازار سهام استهاي شركت بالاتر بودن ارزش دارايي

هرقدر عملكرد شركت نزد سهامداران . چگونگي استفاده از دارايي شركت و عملكرد آن است
بهتر باشد تقاضا براي سهام آن افزايش مي يابد كه موجب افزايش قيمت سهام شركت و ارزش 

سهامداران بد باشد ارزش آن و در آن خواهد شد و بالعكس شركتي كه عملكرد آن از نظر 
 زيادي رابطه پژوهش هايدر . )1384مهدوي و ميدري،  (نتيجه كيوتوبين كاهش مي يابد

 به پژوهش هابرخي از اين . معيارهاي مختلف ارزيابي عملكرد مورد بررسي قرار گرفته است
.باشندشرح زير مي

 شركت 241 را براي MVA و EVA رابطة بين بازده سهام و )1996(2لن و ماخيجا
ها نشان دادند كه اين دو معيار همبستگي آن.  مطالعه نمودند1993 تا 1987آمريكايي از سال 

ها، مثبتي با بازده سهام دارند و اين همبستگي بهتر از نسبتهاي سنتي نظير نرخ بازده دارايي
.باشدنرخ بازده حقوق صاحبان سهام و نرخ بازده فروش مي

ي رابطه بين معيارهاي ارزيابي عملكرد و بازده سهام را براي پژوهش در )1996(3داد و چن
 ميلادي بررسي كردند 1983-1992 شركت آمريكايي در طي دوره زماني 566اي شامل نمونه

كـاهش آن در طـول زمـان بـه معنـاي            .  نسبت توبين در واقع ارزش شركت در بازار به ارزش جايگزيني است            -1

.كاهش ارزش شركت است
2 - Lehn and Makhija
3 - Dodd and Chen
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ها، سود هر سهم، بازده حقوق ، بازده داراييEVA: معيارهاي ارزيابي عملكرد عبارت بودند از
بود % 5/24ها ضريب تعيين محاسبه شده براي بازده دارايي.  ماندهصاحبان سهام و سود باقي

ضريب تعيين . ترين همبستگي با بازده سهام استها داراي بيشكه نشان مي دهد بازده دارايي
 درصد از تغييرات در 5- 7و بقيه متغيرها نيز بين % 4/19، سود باقي مانده EVA2/20%براي 

.دهندبازده سهام را توضيح مي
ي كه با پشتيباني شركت استوارت انجام شد، براي يك پژوهش در )2001(1يانگ و ابرين

 و نرخ بازدهي سرمايه و نرخ متوسط هزينه MVAوEVAدوره تاريخي ده ساله مبالغ 
 را تجزيه و MVA  و EVA شركت آمريكايي و اروپايي را محاسبه و پيوستگي 170سرمايه 

 ، MVAوEVAٍبين ) Correlation(دهد همبستگي ان مي نشپژوهشاين . تحليل نمودند
هاي هاي انگليسي نيز قابل دسترسي است اما براي شركتهمين نتايج براي شركت.  است9/0

هايي كه نرخ بازدهي بالاتر و نرخ آن دسته از شركت. آلماني همبستگي كمتري وجود دارد
MVAتگي بالايي بين بازدهي و  بالاتري دارند و همبسMVAهزينه سرمايه كمتر دارند 

.وجود دارد
هاي صنعت   براي شركتMVA و EVA به بررسي رابطة بين )2007(2قنبري و مور

.  پرداختند2005 و 2001هاي بين خودروسازي در بورس اوراق بهادار هند در دورة زماني سال
عملكرد، معيار  نسبت به معيارهاي سنتي ارزيابي EVA بيانگر آنست كه پژوهشنتايج اين 

.باشدهاي نمونة انتخابي مي شركتMVAتري در توجيه تغييرات مناسب
 و 5 و داي)2001(4، بسورس و رجرز)2000(، بهارواج )1999( و همكاران 3بهارواج

ها  توبين به عنوان معيارهاي ارزيابي عملكرد شركتQ از ارزش افزوده بازار و )2005(همكاران 
.استفاده نموده اند

 خود به بررسي وجود رابطه همبستگي بين معيارهاي ارزيابي پژوهش در )1382(برزيده 
هاي صنعت وسايل نقليه پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران عملكرد در كليه شركت

 ضريب همبستگي پيرسون بين جفت جفت رويكردهاي مختلف در پژوهشدر اين . پرداخت

1 - Young and O'Byrne
2 - Ghanbari and More
3 - Bharadwaj
4 - Bosworth and Rogers
5 - Dai
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 به منظور بررسي معنادار بودن رابطه Tبه و سپس از آزمون گيري عملكرد مالي محاساندازه
.همبستگي بين آنها استفاده شده است

بيانگر رابطه مثبت بين نتايج حاصل از آزمون فوق بر روي معيارهاي رويكرد حسابداري 
ROA و معيارهاي EPS و ROEبين .  مي باشدEPS و ROEرابطه معني داري وجود ندارد .

بررسي انجام شده در خصوص ساير معيارهاي ارزيابي عملكرد در ارتباط با هم چنين نتايج 
، MVA با  EPS.  مي باشدEVA ،REVA و EPSبيانگر وجود رابطه مثبت بين متغيرها 

.رابطه اي ندارد P/E توبين و Qبازده، بازده اضافي، 
وده اقتصادي  توبين و ارزش افزQارتباط بين نسبت ي به مطالعةپژوهشدر )1382(كاوسي
 نشان داد كه بين پژوهش نتيجه حاصل از اين .هاي بورس اوراق بهادار تهران پرداختدر شركت

داري وجود دارد و  توبين و ارزش افزوده اقتصادي رابطه همبستگي معنيQدو معيار نسبت 
.ارزش افزوده اقتصادي باشدتواند جايگزيني براي معيار توبين ميQبنابراين نسبت 

 روش پژوهش-3
بـراي  .  همبـستگي اسـت    -اين پژوهش از لحاظ هدف، كاربردي و از نظر ماهيـت، توصـيفي            

 در پـژوهش در ايـن    . ها از رگرسيون حداقل مربعات عادي استفاده گرديـده اسـت          آزمون فرضيه 
: به شرح زير تدوين گرديده استپژوهشهاي ، فرضيهپژوهشراستاي دستيابي به اهداف 

.داري وجود دارد توبين و بازده سالانه سهام رابطه معنيQ بين :فرضيه اول
.داري وجود دارد توبين و ارزش افزوده بازار رابطه معنيQ بين  :فرصيه دوم

.داري وجود داردها رابطه معني توبين و نرخ بازده داراييQ بين  :فرضيه سوم

پژوهش سنجش متغيرهاي -3-1
Qتوبين 

مهدوي و  (ت در بازار سهام به ارزش دفتري منهاي بدهي استتوبين نسبت ارزش شرككيو
.)1384ميدري، 

)3                                                                   (
DebtBV

MVsQTobin
−

='

قيمت سـهام در پايـان سـال ضـرب در تعـداد سـهام               ( ، ارزش بازار شركت      MVكه در آن    
.باشد ، بدهي شركت ميDebtها و  دارايي ، ارزش دفتريBV، )شركت
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بازده سالانه سهام
 منظور از بازده سالانه سهام، عبارت است از تغييرات قيمت اول دوره و آخر دوره سـهام بـه             

مزاياي ناشي از حـق تقـدم؛ سـهام جـايزه و سـود              : علاوه ساير عوايد ناشي از خريد سهم، مانند       
. بر قيمت سهام در اول دورهنقدي سهام، تقسيم

)4                                     (
1

1
1

**)(
)(

−

− +
−

++−
=

t

t

e

t

cnt
ttt

t P
N

PN
N

NPPDPP
K

:كه در آن

tK=   بازده كل سهام نسبت به اولين قيمت سهمtP=قيمت سهم در انتهاي سال مالي

1−= tPي سال مالي             قيمت سهم در ابتداnP=ارزش اسمي سهم

tD=          سود نقدي ناخالص هرسهمeN=  تعداد سهام افزايش يافته از طريق اندوخته يـا
سود انباشته

cN=           تعداد سهام افزايش يافته از طريق آورده نقديtN=       تعداد سهام قبـل از افـزايش
سرمايه

ارزش افزوده بازار
.)2004وت و هال،  (ارزش افزوده بازار به صورت زير محاسبه خواهد شد

MVA=  ارزش بازار شركت -كار گرفته شده در شركت ه                   سرمايه ب
هاي جاريبدهي-هاي جاريدارايي+هاي ثابت پس از كسر استهلاك انباشتدارايي =هسرمايه به كار گرفته شد

)ROA(هانرخ بازده دارايي

(ROA)هانرخ بازده دارايي                   =                    ×=

ماننـد  هاي علمياتي شـركت پـس از كـسر تخفيفـات غيـر تجـاري                  شامل كليه فروش    :فروش
برگشت از فروش و تخفيفات و تخفيفات نقدي فروش اسـت، بـه عبـارت ديگـر منظـور از ايـن                      

 خالصسود
دارائيها

سود خالص
فروش

فروش
دارائيها
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.فروش، همان فروش خالص است
هاي شركت كه در فرآيند عملياتي مورد استفاده قرار         ها كليه دارايي    منظور از دارايي    :هادارايي

هـا يعنـي جمـع كـل     يـه دارايـي  دارد كه بايـد كل البته يك ديدگاه ديگر بيان مي.گيرند است مي
ها را در اين فرمول استفاده كرد لذا به لحاظ وجـود مفهـوم قابليـت مقايـسه مـا در ايـن                       دارايي

.كنيمهاي شركت استفاده ميفرمول از كل دارايي
.  آنچه كه در اين مبحث بايد كاملاً مورد توجه قرار گيرد بحث سود خالص اسـت                 :سود خالص 

 ولي بايد اذعـان داشـت   ،رسد منظور سود خالص بعد از كسر ماليات استيدر نگاه اول به نظر م    
منظور از اين سود كه اشتباهاً سود خالص بيان شده سود قبل از كسر ماليات و قبل از محاسـبه            

 به عبارت ديگر اين سود همان سـودي اسـت كـه ناشـي از                .اقلام غير عادي و غير مستمر است      
باشد و لذا عدم دخالت اقلام غير عادي و         يف و دستكاري مي   عمل مديريت است يعني بدون تحر     

جمـع حقـوق صـاحبان    . گـردد غير مستمر باعث معنادار شدن بحث ارزيابي عملكرد مديران مي         
.باشدسهام نيز كه مشخص مي

 جامعه و نمونه آماري -3-2
لمرو زماني  ، شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و ق           پژوهشقلمرو مكاني   

 براي انتخاب نمونه آماري از روش حـذف         پژوهشدر اين   .  است 1385 الي   1375آن سال هاي    
هاي زير  هايي كه داراي ويژگي   به منظور انتخاب نمونه آماري، شركت     . سيستماتيك استفاده شد  

:بودند به عنوان نمونه آماري انتخاب و بقيه حذف گرديدند
هـاي سـرمايه گـذاري، بيمـه، ليزينـگ و           ت فعاليت شركت  به دليل متفاوت بودن ماهي    ) الف

.هاي انتخابي، توليدي باشدبانك ها، فعاليت شركت
 در بورس تهران پذيرفته شده باشند و        1375اي همگن، قبل از سال      براي انتخاب نمونه  ) ب

.ها در بورس مورد معامله قرار گيرد، سهام آن1375سالاز ابتداي
-1385هـاي   ها در طول سـال    ركت هاي فعال، معاملات اين شركت     به منظور انتخاب ش   ) ج
هـا بايـد در طـول    به عبارت ديگر، سـهام ايـن شـركت   . در بورس، دچار وقفه نشده باشد1375

. هاي مذكور در بورس، فعال باشد و طول وقفه، نبايد بيشتر از سه ماه باشدسال
29سـال مـالي آن هـا منتهـي بـه            جهت قابليت مقايسه و براي جلوگيري از ناهمگوني،         ) د

. تغيير سال مالي داده باشند1375-1385هاياسفند ماه بوده و نبايد در فاصله سال
.ها قابل دسترس باشدهاي توضيحي همراه آنهاي مالي و يادداشتصورت) ه
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 شركت و بـه عبـارتي   216با لحاظ كردن شرايط فوق، تعداد نمونه انتخابي از جامعه آماري،          
.انتخاب گرديد)  شركت-سال(2376

هاداده روش جمع آوري اطلاعات و-3-3
براي جمـع آوري داده     . روش مورد استفاده براي جمع آوري داده ها، روش اسنادكاوي است          

بـدين  . هاي مورد نياز از اطلاعات صورت هاي مالي و يادداشت هاي همراه استفاده خواهـد شـد         
همچنين سايت رسمي شركت بورس اورق بهادار تهران اسـتفاده  افزار تدبيرپرداز و منظور از نرم   

.شده است

هاآزمون فرضيه-3-4
براي برآورد الگوهاي رگرسيون خطي دو متغيره و چنـد متغيـره معمـولاً از روش كمتـرين                  

هاي مطلوب آمـاري ماننـد بهتـرين    اين روش داراي ويژگي   . گرددمجذورات معمولي استفاده مي   
 روش پـژوهش روش آمـاري مـورد اسـتفاده در ايـن       . باشـد ي بدون تورش مي   برآورد كننده خط  

هـاي  ها از طريق نتايج حاصـل از مـدل     فرضيه. باشدهاي تركيبي مي  رگرسيون با استفاده از داده    
دار بـودن  جهـت تعيـين معنـي   . گرفتنـد اقتصاد سنجي و رگرسيون دو متغيره مورد آزمون قرار        

دار بـودن ضـريب     بـراي بررسـي معنـي     . اسـتفاده شـده اسـت      فيـشر    Fمدل رگرسيون از آمارة     
. استفاده شده است  %  95 استيودنت در سطح اطمينان      tمتغيرهاي مستقل در هر مدل از آمارة        

از آزمون دوربين واتسون نيز جهت بررسي نبود مشكل خودهمبـستگي بـين جمـلات پـسماند                 
.استفاده گرديد

پژوهشمورد استفاده در مدل-3-5
 شـامل مـدل   پـژوهش هـاي جه به مطالب مذكور در مورد متغيرهاي توضـيحي، مـدل          با تو 

مـدل  مربوط به آزمون فرضيه اول تا مدل مربوط به آزمون فرضيه سوم به طور كلي بـه صـورت      
:دنشوزير نشان داده ميرگرسيون دو متغيره به شرح 

)5(εββ ++= XsQTobin 10'
0: 10 =βH
0: 11 ≠βH
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، متغير مـستقل شـامل بـازده سـالانه        Xباشد،   ، متغير وابسته مي    'sQTobinكه در آن    

 ضـريب ثابـت و   0β. باشـد يم ـ) ROA(هـا ، ارزش افزوده بازار و نرخ بازده دارايي  )SRE(سهام
ε داراي توزيع نرمال بـوده و مـستقل از عوامـل    ، باشدكه براي هر دوره مستقل مي     ضريب خطا

نگر وجـود   پذيرفته خواهد شد كه بيـا    1H، فرض   0H در صورت رد فرض      .باشدرگرسيوني مي 
.باشددار بين متغير وابسته و متغيرهاي مستقل مورد آزمون ميرابطه معني

 تجزيه و تحليل نتايج-4
روش رگرسيون تركيبي با توجه بـه       .  از روش رگرسيون تركيبي استفاده شد      پژوهشدر اين   

:وضعيت ضريب ثابت معادله به چهار روش قابل انجام است
. از مبدأ برآورد مي كندروشي كه معادله را بدون عرض.1
روشي كه ضريب ثابـت مـشتركي را بـراي تمـام اعـضاء داده هـاي تركيبـي در نظـر                     .2

. مي گيرد
روش اثرات ثابت كه ضريب ثابت هاي متفاوتي را براي هـر عـضو داده هـاي تركيبـي                  .3

.برآورد مي نمايد
صـورت  روش اثرات تصادفي كه در آن، ضريب ثابت براي اعضاي داده هاي تركيبي به        .4

.متغير تصادفي هستند
توان رگرسيون را بـر    براي برابري ضرايب مشخص گرديد كه مي   1با انجام آزمون وو هاسمن    

در مدل تخميني، مقدار عرض از مبـدأ و همچنـين ضـرايب شـيب               . مبناي روش دوم انجام داد    
رمـال  به منظـور آزمـون ن     . هاي نمونه آماري يكسان است    متغيرهاي مستقل براي تمامي شركت    

 استفاده  Eviewsها از آزمون نرمال بودن جملات پسماند بر اساس محاسبة نرم افزار             بودن داده 
باشـد فـرض صـفر      % 5بر اين مبنا در صورتي كه نتايج حاصل در قسمت احتمال بزرگتر از              . شد

.ها دلالت داردشود كه بر نرمال بودن توزيع دادهمبني بر توزيع نرمال پذيرفته مي
طبق ادبيـات موجـود،   . باشد توبين و بازده سالانه سهام ميQرابطه بين    بيانگر رضيهاولين ف 
نتـايج حاصـل از آزمـون    . ثبت وجـود داشـته باشـد   ضريب همبستگي مها   بين آن  رودانتظار مي 

 بيـانگر رابطـة     1385 تا   1375هاي  هاي تركيبي براي سال   ها با استفاده از رگرسيون داده     فرضيه
.باشدعني بين اين دو متغير ميمنفي و بدون م

1. Wu-Hausman
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طبق ادبيات موجـود،  . باشد مي توبين و ارزش افزوده بازار  Qرابطه بين   بيانگرين فرضيه دوم
 بيانگر رابطـة    پژوهشنتايج  . ثبت وجود داشته باشد   ضريب همبستگي م  ها   بين آن  رودانتظار مي 

ضريب تعيـين تعـديل   . باشددرصد مي95دار بين اين دو متغير در سطح اطمينان مثبت و معني 
082144/2  و دوربـين واتـسون برابـر بـا            292984/0شده مربوط به آزمون اين فرضيه برابر با         

.باشد مي1884/985 مدل نيز برابر با Fآمارة . باشدمي.
طبـق ادبيـات   . باشـد  مـي  تـوبين و بـازده سـالانه سـهام        Qرابطه بين   بيانگرين فرضيه سوم
پـژوهش نتـايج  . ثبـت وجـود داشـته باشـد    ضريب همبستگي مها   بين آن  ودرانتظار مي موجود،  

ضـريب  . باشـد درصد مـي 95دار بين اين دو متغير در سطح اطمينان        بيانگر رابطة مثبت و معني    
 و دوربـين واتـسون برابـر بـا     343386/0تعيين تعديل شده مربوط به آزمون اين فرضيه برابر با          

.باشدمي040/1243نيز برابر با  مدل Fآمارة . باشد مي084104/2

ا استفاده از روش رگرسيون تركيبيها ب نتايج حاصل از آزمون فرضيه-1جدول

متغير وابسته
متغير 
مستقل

-tpآمارة خطاي استاندارد
value

2R تعديل
شده

Fآمارة 
- دوربين

واتسون
نتيجه 
فرضيه

QTobin'sSRE000000177/0441337/1-0,1496237033/05383/737098403/2رد

QTobin'sMVA0000000686/088293/120,0000292984/01884/985082144/2تأييد

QTobin'sROA311731/053114/210,0000343386/0040/1243084104/2تأييد

يافته هاي پژوهشگر: مأخذ

 نتيجه گيري و پيشنهادها-5
هاي ارزيـابي عملكـرد همچـون بـازده          و شاخص   توبين Qررسي رابطه بين    ب به   پژوهشاين  

. پـردازد ها در بورس اوراق بهـادار تهـران مـي         سالانه سهام، ارزش افزوده بازار و نرخ بازده دارايي        
داري و جـود      و بازده سـالانه سـهام رابطـه معنـي            توبين Q بيانگر آنست كه بين      پژوهشنتايج  
قـدرت  . داري داردها رابطه مثبت و معني    افزوده بازار و نرخ بازده دارايي      ارزش با    توبين Q. ندارد

 توسط متغيرهاي مستقل فـوق بـه ترتيـب بـه صـورت زيـر                 توبين Qتوضيح دهندگي تغييرات    
:باشدمي

)6(MVAROA 〉

 و به منظور ارتقاء كارايي بـورس اوراق بهـادار          پژوهشبا توجه به نتايج به دست آمده از اين          
: شودتهران، پيشنهادهايي به صورت زير ارائه مي
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هاي مبتني بـر   هاي ايراني از مدل   شود براي تعيين ميزان پاداش مديران شركت      پيشنهاد مي 
. د استفاده گردMVA و ROAها همچون عملكرد شركت

) MVAبه ويـژه    (ها، اين معيارها    سازمان بورس اوراق بهادار تهران در ارزيابي سهام شركت        
را در كنار ساير معيارها به كار گمارد تا سرمايه گذاران نيز با الگوگيري از بـورس، ايـن معيـار را     

.در انتخاب سهام مدنظر قرار دهند

پژوهشمحدوديت هاي -6
هـاي مـالي ارائـه    هاي مـالي و صـورت  نسبتاين است كه هش  محدوديت اين پژو    ترين همم

گيرنـدگان بـراي   باشند در حالي كه تـصميم  ها بر اساس اطلاعات تاريخي مي     شده توسط شركت  
ها يا اطلاعات تعديل شده بر اساس تورم        اتخاذ تصميمات صحيح بايستي اطلاعات جاري شركت      

 با اطلاعات تعديل شده بر اسـاس تـورم بـا     ژوهشپچه بسا، نتايج    . را نيز در اختيار داشته باشند     
.نتايج فعلي متفاوت گردد
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