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 چکيده         

مند به ارتقاي سطح   یکي از دلایل به نتيجه نرسيدن تلاش مدیراني که علاقه
ودن ابططراري مناسططا بطراي ارزیططابي عملکططرد  نبط  ،عملکطرد سازمانشططان هسططتند 

مجموعه شرایط نوین اقتصادي، تغييرات موجود در الگوهاي جدید  هاست.سازمان
هاي جدید از مفهوم کنترل مدیریت ها، پيدایش برداشتي سازمانمدیریتي و اداره

هاي سنتي ارزیابي، ضرورت تغيير و تئوري نمایندگي و همچنين ناکارآمدي روش
ل در معيارهاي سنجش عملکرد را پدید آورده است. در این راستا، معيارها و تحو
تطوبين    Qنسطبت  هاي گوناگوني ارائه گردیده که یکي از ایطن معيارهطا،   و روش
ي این شاخص، به عنوان معيطار نطوین   رو پژوهش حاضر، پس از ارائهازاین. است

یط  معيارارزیطابي    ارزیابي عملکرد، بررسي شد که آیا ایطن نسطبت، بطه عنطوان    
( و نسطبت  P/E) چون نسبت قيمت بطه سطود  عملکرد، درمقایسه با معيارهایي هم

هاي پذیرفته ي شرکت(، تصویر بهتري ازعملکردآیندهP/Bقيمت به ارزش دفتري)
 شده در بورس اوراق بهادار تهران نشان مي دهد؟

تطا   1381هطاي ي پنج ساله )سالي فوق، ی  دورهدر راستاي پاسخ به مساله
هطاي پذیرفتطه شطده در    ي شرکتي آماري، کليه( در نظر گرفته شد. جامعه1385

                                                           

 بخش حسابداری استادیار 

  حسابداریکارشناس ارشد 
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شرکت  141با اعمال چند محدودیت،  بورس اوراق بهادار تهران بود که در نهایت
هطاي آمطاري   روش داراي شرایط در این محالعه انتخاب شدند. در این پطژوهش، 

واریطانس مطورد اسطتفاده     ضریا همبستگي پيرسون، رگرسطيون خحطي و آنطالير   
قرارگرفت. نتایج به دست آمده نشان مي دهد که در فرایند پيش بيني بازده حقوق 

توبين در مقایسه با سایر  Qنسبت بيني کنندگي قدرت پيش صاحبان سهام، اگرچه
بيشتر است، ولطي قطدرت پطيش بينطي      P/Bو P/Eهاي ارزشيابي از جمله نسبت

 کنندگي آن زیاد نيست .
 

 . برازده حوروص حراح اه سرهام    3تروبن    Q. شراص  2. ارزیابی عملكررد  1 هاي کليدي:هواژ
 . بورس اوراص بهادار تهراه.5های ارزشنابی . نس ت4

 
 . مقدمه1

 گنری عملكرد مدیراه یك دایره و یا مجموعه شرکت، ازدیر باز بره ویر ه از  اهمنت اندازه
ای سرنتی، از  هرا بره گونره   سناری از شرکتمنلادی، مورد توجه حسابداراه بوده است. ب19 قره

انرد. اگرهره   متغنرهای مهم حسابداری مانند فروش، سود و درحد سود به فروش استفاده کرده
های هنداه مناس ی برای ارزیرابی  ها در عمل مورد استفاده قرار می گنرند، ولی روشای  روش

دارد  گرااری یكی با مودار سرمایهی نزدعملكرد مدیراه ننستند. زیرا سودآوری یك واحد رابطه
 (1382، کنند. )نمازیگااری توجه نمیهای سنتی به م لغ سرمایهکدام از روشو هنچ
های معنارهای سرنتی م تنری برسرود،    ی محدودیتهای برصی محوواه در زمننهی دیدگاهصلاحه 

( 1992) 4یكسروه و برردا  هندر، (2002) 3(، بنك و کرنم 2001) 2ه  و داد، (1991) 1ازجمله استنوارت
 زیرط وه بندی شده است:  به شرح 
هرای مختلرح حسرابداری وبره     قابلنت دستكاری فراواه به دلنل تعدد استفاده از روش .1

 (؛1991، استنوارت) کارگنری متفاوت استانداردها

هررای محدودکننررده، ماننررد احررل محافورره کرراری و روش   اتكررا برره احرروش و روش  .2
 (؛321: 1992، هندریكسوه و برداتعهدی)

آوری نگر و توجه نكرده به عواملی ماننرد ينشررفت تكنولرووی و فر     نداشت  دیدآینده .3
 ؛(2 :2002بنك و کنم، نوی  تولند، نوآوری محصولات جدید، ارزش زمانی يوش و.....) 

 هرای نامشرهود  هرای فكرری ودارایری   عدم توجه به عوامل صلق ارزش از جمله سرمایه .4
 (؛68: 2001 ،ه  و داد)
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 ،هر  و داد ز طریرق حوروص حراح اه سرهام )    مالی ای تامن  عدم توجه به اعماش هزینه .5
2001: 68.) 

 هرا، ، با توجه به ایرادهای وارده بر معنارهرای سرنتی عملكررد و بررای رفرق نرواق  آه      از ای  رو
کرره برره سرررعت جررایگزی  معنارهررا و د برررای سررنجش ارزش بنگرراه مطرررح شرر یمعنارهررای جدیررد

 بررای به عنواه تكننكی مهم ، توبن  Qنس ت اصنراً گردید. بنگاه  عملكرد گنریاندازه های سنتیشاص 
است که می توانرد بره   ای آماره، نس ت(، ای  2003، 5. )ولحمدیراه مطرح شده استعملكرد ارزیابی 

اه بدهرد کره   دارسرهام گرااراه باشرد و ایر  ياسر  را بره      برای سرمایه ،ارزش شرکت یعنواه نماینده
 (1386ی، گرزراعت. )ها دصنل بوده استیریت تا هه اندازه در افزایش ثروت آهمد

توبن  به عنواه یك معنارارزیابی عملكرد، درموایسره   Qنس ت حاش سواش ای  است که آیا 
هوه نس ت قنمت به سود هر سهم و نسر ت قنمرت بره ارزش دفترری سرهام،      با معنارهایی هم

های يایرفتره شرده در برورس اوراص بهرادار تهرراه نشراه       تصویر بهتری ازعملكرد آتی شرکت
   دهد؟می

درراستای ياس  به مساله فوص، ضرورت آشرنایی برا معنارهرای مهرم ارزیرابی عملكررد و       
رو در ادامه به بررسی اجمالی ای  معنارها يرداصته شرده  شد. از ای های آه احساس میشاص 
 است:
 

 . مباني نظري2
 یگرر زراعرت ( و 1380) (، کاوسری 1380) (، حرالحی 1997) 6دوردر بعضی از متوه باسن

ی گنری عملكرد را با توجه به اطلاعات مرورد اسرتفاده بررای محاسر ه    ( معنارهای اندازه1386)
عملكررد را مری ترواه بره      اند. بر ای  اساس، رویكردهای ارزیرابی ای  معنارها ط وه بندی کرده
 شرح زیر ط وه بندی کرد: 

 حسابداري  الف( رویکرد 
در ارزیابی عملكرد برا اسرتفاده از رویكررد حسرابداری، معمرولاً از اطلاعرات منردر  در        

شود. معنارهای ارزیابی در ای  رویكرد ع ارتند: از سود، ها استفاده میهای مالی شرکتحورت
هرا، نسر ت بهرای    نس ت جاری، نس ت آنی، نس ت گردش موجودی کالا، نس ت گردش دارایی

 (؛1986، 7ی کالای فروش رفته به فروش، نس ت سود صال ، سود هر سهم)فوسترتمام شده
 ( رویکرد مدیریت مالي  ب

هرای مردیریت مرالی و مفراهنم ریسرك و برازده اسرتفاده        در ای  رویكرد بنشتر، از تئوری
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شود. متغنرهای ارزیابی در ای  رویكرد ع رارتند از: برازده هر سهم، بازده اضرافی هر سرهم،  می
 ؛(2004، 10)بام 9و بازده حووص حاح اه سهام 8هابازده دارایی
 رویکرد اقتصادي  ج( 

در ای  رویكرد بنشتر، از مفاهنم اقتصرادی اسرتفاده مری شرود. عملكررد شررکت در ایر         
 هرای شررکت و برا عنایرت بره نرره برازده و نرره         رویكرد با تاکند بر قدرت سودآوری دارایی

شود. معنارهای ارزیابی در ای  رویكرد، ارزش می رفته شده، ارزیابیی به کار گی سرمایههزینه
هسرتند   13ی اقتصادی تعدیل شرده و ارزش افزوده 12ی بازار، ارزش افزوده11ی اقتصادیافزوده

 (؛1997؛ باسندور،1991)استنوارت، 
   رویکرد تلفيقي د(

های مالی، از در حورتشود افزوه بر استفاده از اطلاعات مندر  در ای  رویكرد سعی می
ترر باشرند.   هرای انجرام شرده مربرو     اطلاعات و ارزش های بازار ننز استفاده شود ترا ارزیرابی  

معنارهای ارزیابی در ای  رویكرد ع ارتند از نس ت قنمت به سود، نس ت ارزش بازار بره ارزش  
ارزش  توبن  )نس ت ارزش بازار شررکت بره ارزش جرایگزینی یرا     Qنس ت دفتری هر سهم و 

 (.1997)باسندور های شرکت(دفتری دارایی
 

 ي تحقيق. پيشينه3
ترر مرورد   گااری، که کرم های سرمایهی يرووهگنری در زمننههای مهم تصمنمیكی از جن ه
های تعدیل آه است. بنگراهی کره برر م نرای عولایری      گنرد، تاصنر يرووه و هزینهتوجه قرار می

گرااری در يررووه، ایر  عوامرل را بره      مودار و زمراه سررمایه   رفتار می کند باید هنگام انتخاب
ی مهرم دوم  ها باشد. جن ره باید تابعی از ای  محدودیتی مطلوب حساب آورد. حتی حجم سرمایه

گنرنرد و  ی يرووه هگونره شركل مری   آینده هایها و دریافتای  است که انتوارات مربو  به هزینه
کر   ریسك و ارزیابی يرووه از سوی بازار است. هرنچ شوند؟ سومن  موضوع، بندی میفرموش

( 1381 تا به حاش عملاً و به طور همزماه به بررسی ای  سه موضوع نپرداصته اسرت. )شراکری،  
ی ایر  مرت  صرار     حتی بررسی انفرادی و تك تك ای  مسایل به طور دقنق و کامل از حنطره 

ایه گااری مطرح کرد که اجمالاً به ایر   ی سرمجا دیدگاهی را دربارهتواه در ای است. ولی می
ها اشاره کرده است. ای  روشی است که بعد از ي وهش جنمز توبن  و کراری کره بره    ينچندگی
توبن  شناصته شرده   Qی توبن  و ویلنام براینارد در ای  زمننه انجام شد، به عنواه تئوری وسنله
هرای  وور ارزیابی سرودآوری يررووه  به من 1969جنمز توبن  در ساش (1386ی، گرزراعت)است. 
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گاار معنار جدیردی در ارزیرابی   توبن ، يایه Qی شاصصی به نام شاص گااری، با ارائهسرمایه
ها گردید. شاص  ارائه شرده از سروی وی، از توسرنم ارزش برازار بره ارزش      عملكرد شرکت
شهرت یافرت. در   "توبن  ساده Q "شد که بعدها ای  نس ت بهگااری حاحل میدفتری سرمایه

معمرولا   تر از یرك باشرد،  توبن  یك شرکت بزرگ Qنس ت اگر تفسنر ای  شاص ، وی معتود بود 
گرااراه برا انگنرزه و    و رشد شرکت است و سررمایه  گااریهای سرمایهی ارزشمندی فرحتنشانه

تر از یك گااری کنند. ای  درحالی است که نس ت کمتوانند اقدام به سرمایهاطمنناه بنشتری می
ي  از هنردی، ایر     (1969گااری است. )توبن ، سرمایه گر توقحتوبن ، بناه Qبرای شاص 

 شاص  بره طورگسرترده مرورد اسرتفاده و توجره محووراه قرارگرفرت، امرا بره مررور زمراه،            
ی  شاص  را مورد نود و واکاوی قراردانرد و انتوراداتی برر آه وارد کردنرد. بره      گراه زیادی اي وهش
انتوراداتی نونرمروارد زیرر را     (1997) 51لنویل  و بادرنات ؛( 1994) 14مثاش، هانگ و يرویت عنواه

 مطرح نمودند:
در مخر  کسر از ارزش دفتری استفاده شده است. ایر  موردار، از اطلاعرات تراریخی      .1

 گااری، کاملا مشهود است؛استخرا  شده که تفاوت آه با ارزش روز سرمایه
هایی کره در  شود شرکتهای نامشهود در مخر  کسر، باعث میداراییتوجه نكرده به  .2
برالا و ينرواقعری    Qنسر ت  گااری زیادی کرده اند، دارای های نامشهود، سرمایهی داراییزمننه
 گردند.

» در یك ي وهش کراربردی تحرت عنرواه     (1977) 61، توبن  به اتفاص براینارد1977درساش
توبن  يرداصتند  Qتر شاص به بررسی و واکاوی عمنق «17ای مالیهی مدشها در ارائهسناهچاش

مطرح نمودند. ير  از گاشرت هنرد سراش از      مالی را هایمدش یارائهو برصی از مشكلات موجود در 
، برا  1978و انتوادهرای فرراواه، تروبن ، در سراش      هرا توبن  و ي  از بررسی Qی اولن  شاص  ارائه

ارائه داد.  «استاندارد Q »، به نام Q، الگوی جدیدی را از شاص  اعماش تعدیلاتی در مدش ق لی
های شررکت بره   دارایی توبن  از توسنم ارزش بازار شرکت به ارزش جایگزینی Qدر ای  مدش، 

 81لننردن رگ و راس  گرانری ماننرد  هرای بعرد، ير وهش   در سراش  (1978 دست می آید. )تروبن ، 
ننرز برا اعمراش تعردیلاتی، در      (1997و بادرنرات ) ، و لنرویل   (1994هانگ و يروت ) ؛(1981)

ی الگوهای دیگری ازای  شراص  کردنرد. لننردن رگ و    اقدام به ارائه Q راستای حل مشكلات
 ، بره  1977ترا  1960هرای  شرکت حنعتی آمریكایی، دربرازه زمرانی سراش    246ی راس با مطالعه

، Q هرای سره آه برا سرایر نسر ت    اقدام نمودند و ي  از موای توبن  Q ی نس ت جدیدی ازارائه
انرواع    را تائند کردند. توبن  Q هایی بالای ه ستگی بن  ای  نس ت با سایر نس توجود درجه
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 . ارائه شده است 1شماره  جدوشها، در ی آهمحاس ه ینحوه توبن  به همراه Qنسخه های 
ی مستونم رابطه ( وجود1994)  20( ولانگ واستولز1993) 91محووانی همچوه آيلروتنتم  
 گااری را بررسری کررده و مرورد تائنرد قررار دادنرد.      های سرمایهتوبن  و فرحت Qنس ت بن  

 Qسراده، Q) تروبن   Q هرای مترداوش  از نسرخه  مشراهده  558برا بررسری    (1994) 21اسرتنوه وکرن   

لنندن رگ و راس تعدیل شده( بره بررسری ایر  شراص  بره       Q لنندن رگ وراس، Qاستاندارد، 
برابری حدودی منانره، منرانگن  و    نتایج ای  تحونق حاکی ازمعنار ارزیابی عملكرد يرداصتند. عنواه 

گنری نهایی ای  که نه تنها، به طورصرا،،  . نتنجهبا یكدیگر بودQ های متداوشانحراف معنار نسخه
 یتوبن  وجود ندارد، بلكه نتایج ای  ي وهش درجره Qهای متفاوت تفاوت با اهمنتی بن  نسخه

 ای از هم ستگی را بن  ای  نس  آشكار می سازد.قابل ملاحوه
و ساصتار مالكنت حووص حاح اه سرهام، بره    Q( در بررسی رابطه1995) 22کانل و سرویز

تروبن ،   Qی منحنی شكل و معكوس بن  درحد مالكنت سهام اعضای هنات مدیره ویك رابطه
سرهام اعضرای هنرات مردیره، کنتررش،      بردند. به ع ارت دیگر، برا افرزایش درحرد مالكنرت     يی
شرود.  کند و عملكرد شرکت تضعنح میاه صارجی به مدیراه و مالكاه تغننر يندا میدارسهاماز

-توبن  و سهام عادی تملك شرده از سروی سررمایه    Qنس ت ی بن  از طرفی، در بررسی رابطه

 ( برا تاینرد  1995) 23ی مث ت و هشم گنر تائند شرد. برگروآفرك  گاار رسمی، وجود یك رابطه
 گرااری توبن  و ارزش شرکت، به بررسی اثر تنوع بخشی سررمایه Qی مستونم بن  نس ترابطه

 بر ارزش شرکت يرداصتند.
لنویل  و بادرنات اقردام   Qای ازی تعدیل شدهی نسخهبه ارائه (1999) 42تامپكننگ و دارش

برالا برن  آه دو را اث رات    ای ای  دو نس ت، وجرود هم سرتگی   کردند و ي  از بررسی موایسه
گنرری تراثنر تكنولرووی    انردازه »ای تحرت عنرواه   نمودند. بارداوا  ننز در همن  ساش در موالره 

 کاربرد جدیدی از ای  شاص  را مطرح نمود.« توبن  Qاطلاعات بر عملكرد شرکت توسط
 بره  ، P/Eتروبن  و نسر ت    Qدر ي وهشی، برا اسرتفاده از نسر ت    (2003) 52هارنی و تاور

بننرری بررازده حورروص حرراح اه سررهام يرداصتنررد. نتررایج ایرر  مطالعرره حرراکی ازآه بودکرره  يررنش
محوورانی  ، 2000بننی کننردگی بنشرتری دارد. درسراش   توبن ، قابلنت اتكا و قدرت ينشQنس ت

همچوه شنلر، اسمنت و رایت تحونواتی درای  زمننه ارائه دادند. نتایج تحونرق هرارنی و تراور،    
 (2003ق اسمنت و رایت و متفاوت با نتایج تحونق شنلربود. )هارنی و تاور: مشابه نتایج تحون
ی بننرری کننرردهترروبن  برره عنررواه يررنش  Q»( درتحونورری تحررت عنررواه  2003ولررح ) 
تروبن  را بره عنرواه     Qهای متعردد ارزیرابی عملكررد،    ي  از بررسی شاص « عملكردشرکت
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ننتررا و سررینی و    آرسرلوس، .کردی عملكررد شررکت، مطررح    بننی کنندهشاصصی قوی وينش
(، ROIهرا ) گرااری تروبن  و برازده سررمایه    Qنسر ت  ی بن  در بررسی رابطه (2005) 26اساه

ی ( در بررسری رابطره  2007) 72لورنزی و والنترن   .ی ينرصطی را تائند نمودندوجودیك رابطه
گرااری وگرردش   هتوبن ، سررمای Qی بن ی معوولانهتوبن ، وجود رابطه Qگااری وبن  سرمایه

 .وجه نود را تایند نمودند
هرای موجرود و   )حاحل گسرترش دارایری   ی رشد داصلیبررسی رابطه ( ي  از2008) 82فرانك 
 Qنسر ت  هرای تابعره(،   های مستول یا شرکت)حاحل ترکنب با شرکت معاملات(، رشد صارجی انجام

تروبن ،   Qگنرر وبرن   هشرم  ی مث ت، رابطهQ بن  رشد داصلی و شاص  گااری،توبن  و تنوع سرمایه
( 2008) 92هایروکاتسرو  .داری کشح کردنرد معنی منفی یگااری رابطهرشدصارجی و تنوع سرمایه

 Q های مالی(، با دو تئوری معرروف )با محدودیت گااری شدهی وجوه سرمایهدربررسی رابطه
 نست.تر داگااری اصتنار معامله، تئوری دوم را مناسبتوبن  و تئوری قنمت

هرای هنردانی در ایر  زمننره وجرود      توبن  در ایراه، ير وهش Q نور به جدید بوده معنار
 ای از مطالعات اصنر در ای  زمننه، به شرح زیراست:ندارد. ياره

لننردن رگ و   Qسراده و   Qی هم ستگی بن  در تحونوی، به بررسی رابطه (1380) حالحی
را به عنواه  Qنس ت بهادار تهراه يرداصت و های يایرفته شده دربورس اوراص راس در شرکت

( در تجزیره و تحلنرل   1382) معرفری کررد. کاوسری    یكی از بهتری  معنارهای ارزیابی عملكرد
دار معرفری نمرود. فلاحری و    ی اقتصرادی، ایر  رابطره را معنری    و ارزش افزوده Qی بن  رابطه
توبن  با تاکند بر نورش   Qااری گبرآورد تابق سرمایه»در مواله ای تحت عنواه  (1383) هشمی

 هرای نئوکلاسرنك   نوریره  ترری  تروبن  را از مهرم   Qالگروی  « هرا در ایرراه  مالنات برر شررکت  
گرااری  تروبن  برر سررمایه    Qگااری برشمردند. ط ق نتایج ای  تحونق، اثر مث ت متغنرر  سرمایه
سراصتار  » واه( در تحونوری تحرت عنر   1384مهدوی و منردری )  دار است.ها کاملاً معنیشرکت

ی بره منورور آزمروه فرضرنه    « مالكنت و کارایی شرکت های فعاش در بازار اوراص بهادار تهرراه 
   .توبن  استفاده نمودند Qتمرکز و کارایی از شاص  

ای برا  ی مدلی برای تعنن  منزاه مخرار  سررمایه  به ارائه (1385جهانخانی وکنعانی امنری)
هرای بورسری يرداصتنررد. در ایر  موالره، اجررزای     کتاسرتفاده از اطلاعرات حسرابداری در شررر   

توبن  مشخ  گردید. محوواه در ای  ي وهش  Qينربننادی سهام در بازار، با شاص  معروف 
 توبن  بالاست. Qها نس ت به حرکات ضریب گااری شرکتدریافتندکه حساسنت سرمایه

ی آه برا سرایر   یسهتوبن  و موا Qنس ت به بررسی کاربرد  (1388ی )گرزراعتنمازی و  
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 Qدهد که استفاده از نسر ت اند. نتایج به دست آمده نشاه میمعنارهای ارزیابی عملكرد يرداصته
های يایرفتره شرده در برورس اوراص بهرادار تهرراه، هنروز جایگراهی نردارد.         توبن  در شرکت

ت را   هرا و سرود هرر سرهم ار    توبن  با معنارهای قنمت سهام، بازده دارایری  Qنس ت همچنن  
ها، سود باقنمانده، رشد فروش، رشد های جاری، آنی، گردش داراییداری دارد و با نس تمعنی

سود، سود عملناتی و فروش، ارت را  معنری داری نردارد. همچنرن  مشرخ  گردیرد حرنعت        
 .توبن  است Qتری  مودار و حنعت نساجی دارای کم Q صودروسازی دارای بنشتری  مودار

 
 ي محاسبه آنتوبين به همراه نحوه Qهاي سخهانواع ن :1جدول 

دیر
 ح

 نام
ت
س 
ن

 

 سایر توضنحات ی محاس هنحوه

1 Q 
ده
سا

 

VOCSI+ EMVOPSI+ BVLTI+BVCLIQs =  
BVTAI 

 
 

و در دسترس  سادگی محاس ه
بوده اطلاعات مزیت آه و 

های تاریخی استفاده از ارزش
وارد شده بر  به عنواه ایراد

 ای  نس ت مطرح است.
VOCSI: ارزش سهام عادی در يایاه ساش؛ EMVOPSILOY برآورد ارزش بازار سهام ممتاز در يایاه ساش؛ : 

BVLTLIارزش دفتری بدهی های بلند مدت در يایاه ساش؛ : BVCLIهای جاری در يایاه ساش. : ارزش دفتری بدهی 
BVTAIارزش دفتری کل دارایی ها در يایاه ساش؛ :

 

2 
 
 

Q 
رد
دا
تان
اس

 

 
VOCSI+ EMVOPSI+ BVLTI+BVCLI = BQ 

SVTA 
 

مخرر    تفاوت آه با نس ت ق رل، 
بن   حد وسطی است کسر است؛
هرا ولری ينچنردگی    سایر نسرخه 
ی ارزش جرررایگزینی محاسررر ه
 ها، ایراد ای  نس ت است.دارایی

SVTA های شرکت : ارزش جایگزینی دارایی 

3 

Q 
س
ورا
گ 
ن ر
ند
لن

 

 
VCLIB VOCSI+ EMVOPSI+ MVLTL+=  L,RQ 

SVTA 
 

تفاوت آه با نسر ت ق رل، در   
حورت کسر است. ایراد ایر   
ی نسر ت، ينچنردگی محاسرر ه  
هرا و  ارزش جایگزینی دارایی

ارزش برررازار بررردهی هرررای  
 بلندمدت است.

MVLTL ارزش بازار بدهی های بلند مدت شرکت : 
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LBQ
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 سایر توضنحات ی محاس هنحوه

4 

Q 
ده
 ش
یل
عد
س ت

ورا
گ 
ن ر
ند
لن

 

LILOYVOCSILOY+ EMVOPSILOY+ MVLTLL,R +BVC = QP,W 

SVTAL,R 

 
 

هررای برره دلنررل اسررتفاده از بانررك
اطلاعاتی ننازی به بررآورد بهرای   
جرررایگزینی ننسرررت.)در ایرررراه 
استفاده از ای  نس ت به دلنل عدم 
 هنن  اطلاعاتی، مودور ننست(. 

L,RMVLTL : های بلند مدت شرکت با استفاده از برآورد لنندن رگ و راس تعدیل شده؛ارزش بازار بدهی 

RLSVTA ,
 ارزش برآوردی جایگزینی دارائی های شرکت با استفاده از تكننك لنندن رگ و راس تعدیل شده   :

5 

 
Q

 
ت
رنا
باد
 و
ل 
وی
لن

 

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

 

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

 

 

  

ای  نس ت تا حدودی مشركل  
ی ارزش ينچنرردگی محاسرر ه 
هرا و ارزش  جایگزینی دارایی

 هرای بلندمردت را  بازار بدهی
برطرف اما فرایند محاسر ه را  

 طولانی کرده است.
(LTL) ،(PS) ،MV(CS) : های بلند مدت شرکت ؛ارزش بازار سهام عادی، سهام ممتاز و بدهی 

(TL) ،(INV) ،(FA) ،(TL) ،BV(CL) هرای ثابرت،   های کوتاه مردت، کرل دارایری هرا، دارایری     : ارزش دفتری بدهی
 های شرکت  های کالا و کل بدهیموجودی

(INV) ،SV(FA) های کالای شرکت.های ثابت و موجودی: ارزش جایگزینی دارایی 
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Q 
ت
روی
 وي
گ
هان

 

 

)(

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

TABV

CABVINVBVCLBVLTDBVPSBVcsMV
Qcp




 

در ایرر  نسرر ت، ننررازی برره   
بازار بدهی ها،  محاس ه ارزش

ارزش بررازار سررهام ممترراز و  
ارزش جایگزینی داراینها نمی 

 باشد.
CLبدهی های جاری :                  CA: دارایی های جاری 

 
 . روش شناسي تحقيق4

 ي آماريي محالعه و جامعهدوره .4. 1
اص هرای يایرفتره شرده در برورس اور    ی شررکت ی مورد نور در ای  ي وهش، کلنهجامعه

هرایی  ی آمراری از منراه شررکت   اسرت. جامعره   1385ترا   1381ی زمانی بهادار تهراه در دوره
انرد. علرت   در بورس اوراص بهادار تهراه يایرفته شده 80اندکه تا ق ل از يایاه ساش انتخاب شده
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انتخاب ای  ساش به عنواه ساش م نا، یكی در دسترس بوده اطلاعات و دیگری قابلنت اطمننراه  
های مرورد نورر شررو     ها بوده است. برای انتخاب شرکتتر نس ت به اطلاعات آه شرکتبنش

 زیر در نور گرفته شده است:
 در بورس يایرفته شده باشند؛ 80ها باید تا يایاه اسفند ساش شرکت .1
ی مرالی  های مورد نور، تغننرر دوره اسفند ماه باشد و طی ساش 29ها يایاه ساش مالی آه .2

 نداشته باشند؛
 ها باید سودده باشند؛شرکت .3
 ها، مث ت باشد؛ارزش دفتری حووص حاح اه سهام شرکت .4
 گری مالی ن اشد؛گااری و واسطههای سرمایهجزو شرکت .5
 های مورد نور، توقح عملنات نداشته باشند؛در طی دوره .6
معاملات سهام شرکت به طور مداوم در بورس اوراص بهادار تهراه حورت گرفته باشرد   .7
 ماه در مورد سهام یاد شده اتفاص ننفتاده باشد. 6معاملاتی بنشتر از  و توقح

دارای ای  شرایط انتخاب گردیدند. من ق احلی اطلاعات برای متغنرها، هفتره   شرکت 141بر ای  اساس، 
 است.و نرم افزار بانك اطلاعاتی تدبنر يرداز بوده  بورس تهراه هایها و سالنامهنامه
 يرها و الگوي تحقيقي متغمحاسبه. 4. 2

به نتایج ير وهش هرای محوورانی همچروه لننردن رگ و راس در       با توجه درای  ي وهش،
ی برالای هم سرتگی و برابرری    و نور به تایند درجره  1994و استنوه وکن  درساش  1981ساش

ی ارزش تروبن  از یرك سرو و دشرواری محاسر ه      Qهرای متفرات   حدودی برآوردهای نسرخه 
تروبن  لنرویل     Qنس ت ها در بازار بورس ایراه از سویی دیگر، از ها و بدهیجایگزینی دارایی

 شد.   ساده( استفاده Qو بادرنات )
هرر سرهم    های قنمت به سود هر سهم و قنمت به ارزش دفتریبه دلنل کاربرد زیاد نس ت
 بررای  از ای  معنارهرا ، های مالی، به عنواه معنارهای ارزشنابیدر مناه استفاده کنندگاه حورت

ی متغنرهرای مسرتول   ی محاسر ه ، نحوه2 شماره جدوش. توبن ، استفاده شد Qنس ت موایسه با 
 دهد.مورد استفاده در ای  ي وهش را نشاه می
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 هاي آني محاسبههاي مورد استفاده و نحوهشاخص: 2جدول 
 نحوه محاس ه نام نس ت

 
توبن  )لنویل  و  Qنس ت 

 بادرنات،
 

BVTAI

BVCLIBVLTLIEMVOPSIVOCSI

S
Q


 

VOCSI :  ارزش سهام عادی در يایاه ساش؛ 
EMVOPSI برآورد ارزش بازار سهام ممتاز در يایاه ساش؛ : 

BVLTLI   ارزش دفتری بدهی های بلند مدت در يایاه ساش؛ : 
BVCLI ارزش دفتری بدهی های جاری در يایاه ساش؛ : 

BVTAI سال است.  : ارزش دفتری کل دارایی ها در پایان 

نس ت قنمت به سودهر 

سهم)
E

P) 

 

NPAT

ice

shareEarningPer

ice

/

PrPr
  

P: آصری  قنمت روزسهام شرکت؛       PAT: سودصال  ي  ازمالنات؛ 
:E سودهرسهم )ط ق آصری  دوره مالی(؛      N: .تعدادسهام 

نس ت قنمت به ارزش 

دفتری سهام)
B

P
) BookValue

icePr
 

Pآصری  قنمت روزسهام شرکت:  Book valueارزش دفتری هر سهم: 

 
گر مدیریت متغنر وابسته درای  ي وهش، بازده حووص حاح اه سهام است. ای  نس ت، بناه

ی قردرت مردیریت در افرزایش    دهنرده گااراه و نشراه ی کارا از يوش سرمایهشرکت در استفاده
ورت قابل ق وش است. در واقق، بازده حووص حاح اه سهام وضرعنتی اسرت   ارزش شرکت به ح

ی بهترر و سرودآورتر از منرابق در    های فعالنت را به منوور استفادهکه مدیر به دقت تمامی جن ه
دسترس موسسه، کنترش کند. یكی از وظایح احلی مدیریت، ارزیرابی و ينشر رد برازده حوروص     

 حاح اه سهام شرکت است.
 به حورت زیر است: محاس ه بازده حووص حاح اه سهام ینحوه 


BVE

PAT
ROE 

 : بازده حووص حاح اه سهام؛ ROE که:
    PATسودصال  ي  ازکسرمالنات؛ : 

BVE.متوسط ارزش دفتری حووص حاح اه سهام است : 
ه اسرت کر   30مدش ارزیابی مورد استفاده در ای  تحونق، مدش ارائره شرده از سروی اولسر     

معتورد اسرت، بررای بررسری      توسط کولن  و همكاراه مورد آزموه قرارگرفتره اسرت. اولسر    
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ی مرورد بررسری، بایرد برا     زاه توضنح دهندگی متغنرهرای مسرتول درطروش دوره   های مننوساه
هرا يرداصرت. عرلاوه بررآه، هرارنی و تراور ننرز در        استفاده ازروش رگرسنونی، به برازش مدش

بره منوورآزمروه فرضرنات مطررح      روزیابی را دن اش کردند. از ای ي وهش صود، همن  مدش ار
  ی بررازش شرده و  ازضرریب هم سرتگی ينرسروه، رگرسرنوه هندگانره     شده درایر  ير وهش،   

مرورد اسرتفاده    SPSSها، نررم افرزار   های تی استفاده شده است. برای تجزیه وتحلنل دادهآماره
 .قرارگرفته است

 و تحليل نتایجفرضيات تحقيق و تجریه . 4. 3
 ی اوش تحونق به شرح زیر ت نن  گردیده است:فرضنه

تروبن    Qنس ت بننی کنندگی قدرت ينش، بننی بازده حووص حاح اه سهامدر فرایند ينش 
 در موایسه با نس ت قنمت به سود هر سهم بنشتر است.

 ی زیر برآورد شده است:برای آزموه ای  فرضنه، معادله

TITItiti EPTobinQROE ,,2,10,   
  که در آه:

TiROE  بازده حووص حاح اه سهام؛ :,
 0: مدش؛ عرض از م دا 

1  ضریب متغنر مستول : Q توبن ؛ 
TobinQ  : ی شرکت؛هانس ت ارزش بازار شرکت به ارزش دفتری دارایی 

2ضریب متغنر مستول نس ت قنمت به سود؛ : 
EP  نس ت قنمت به سود هر سهم شرکت؛ : 

TI ,.مودار صطا است : 
به شررح زیرر ارائره گردیرده      3شماره  جدوشنتایج آزموه ای  فرضنه به طور صلاحه، در 

 است:

 ي اولي نتایج آماري آزمون فرضيهصه: خلا3جدول 

0 1 2 2R F ValueP  WatsonDurbin 
ي نتيجه
 آزمون

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

 س ات تحونقمن ق: محا
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 اسرت؛  461/0شود، ضریب تعنرن  مردش برابرر    دیده می 3شماره جدوش هماه طور که در 
ی از تغننرات متغنر ياس  )بازده حووص حراح اه سرهام( بره وسرنله     %46بدی  معنی که حدود 
توبن  و نس ت قنمت به سود( قابل توحنح است. موردار احتمراش    Qنس ت متغنرهای مستول )
تروبن  و متغنرر    Qنسر ت  حفر آماری م نی بر عدم ارت ا  بن  متغنرر مسرتول   مربو  به فرض 

تر است؛ کوهك 05/0است که از  000/0برابر  (1 :0H=0وابسته بازده حووص حاح اه سهام )
شرود؛ در نتنجره برن  دو متغنرر ارت را  معنری داری       رد مری  %95بنابرای  ای  فرض با اطمنناه 

 مدش برازش شده ع ارت است از:شود. مشاهده می

EPTobinQROE 013.0209.0248.0  
است؛ بدی  معنی که هر یرك واحرد افرزایش     209/0توبن  برابر  Qضریب متغنر مستول  

واحد افزایش در متغنر ياس  )برازده حوروص حراح اه     209/0توبن  منجر به Q در متغنر مستول
م نری برر عردم ارت را  برن  متغنرر        شود. مودار احتماش مربو  به فرض حفر آمراری سهام( می

برابرر   (:2 H0=0مستول نس ت قنمت به سود و متغنر وابسته بازده حوروص حراح اه سرهام )   
شود. در نتنجه برن  دو  رد می %95تر است. بنابرای  با اطمنناه کوهك 05/0که از  است 000/0

 شود.داری مشاهده میمتغنر ارت ا  معنی
تروبن  از موردار ضرریب متغنرر مسرتول       Qنس ت ودار ضریب متغنر مستول جا که ماز آه

تروبن  تراثنر بنشرتری برر برازده حوروص        Qنس ت تر است، بنابرای  نس ت قنمت به سود بزرگ
ی اوش تحونرق و  حاح اه سهام نس ت به قنمت به سود دارد که ای  نتنجه منجر به تایند فرضرنه 

 شود.توبن  می Qبننی کنندگی بنشتر بناه قدرت ينش
 ی دوم تحونق ننز به شرح زیر ت نن  گردیده است:فرضنه

تروبن    Qنسر ت  کنندگی بننیبننی بازده حووص حاح اه سهام، قدرت ينشدر فرایند ينش 
 در موایسه با نس ت قنمت به ارزش دفتری سهام، بنشتر است.

 شود:ی زیر برآورد میبرای آزموه ای  فرضنه معادله 

TITItiti BPTobinQROE ,,2,10,   
 که در آه:
TobinQ های شرکت؛: نس ت ارزش بازار شرکت به ارزش دفتری دارایی 

2ضریب متغنر مستول نس ت قنمت به ارزش دفتری؛ : 
BP : .نس ت قنمت به ارزش دفتری سهام شرکت است 

 به شرح زیر ارائه گردیده است: 4شماره  جدوشنه به حورت صلاحه در نتایج آزموه ای  فرض
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 ي دومي نتایج آماري آزمون فرضيه: خلاصه4جدول 

0 1 2 2R F 
 

ValueP  WatsonDurbin ي نتيجه
 آزمون

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

 محاس ات تحونق من ق:

 

اسرت؛   542/0دیده می شود، ضریب تعنن  مردش برابرر    4شماره جدوش هماه طور که در 
ی هاز تغننرات متغنر ياس  )بازده حووص حراح اه سرهام( بره وسرنل     %54بدی  معنی که حدود 

توبن  و نس ت قنمت به سود( قابل توحنح اسرت. موردار احتمراش    Q متغنرهای مستول )نس ت
تروبن  و متغنرر    Qنسر ت  مربو  به فرض حفر آماری م نی بر عدم ارت ا  بن  متغنرر مسرتول   

:0) وابسته بازده حووص حاح اه سهام 10 H ترر  کوهرك  05/0است که از  000/0(، برابر
شود؛ در نتنجه بن  دو متغنر ارت ا  معنری داری  رد می %95بنابرای  ای  فرض با اطمنناه  است؛

 شود. مدش برازش شده ننز ع ارت است از:مشاهده می
BPTobinQROE 044.0083.0183.0  

و بدی  معنی که هر یك واحد افرزایش   است؛ 083/0توبن  برابر  Qضریب متغنر مستول  
واحد افزایش در متغنر ياس  )بازده حووص حراح اه   083/0جر به توبن ، من Qدر متغنر مستول 

شود. مودار احتماش مربو  به فرض حفر آمراری م نری برر عردم ارت را  برن  متغنرر        سهام( می
مسررتول نسرر ت قنمررت برره ارزش دفتررری و متغنررر وابسررته بررازده حورروص حرراح اه سررهام     

(02:0 H تر است؛ بنابرای  بن  دو متغنر ارت را   کوهك 05/0است که از  000/0(، برابر
 044/0معنی داری مشاهده می شود. ضریب متغنر مستول نس ت قنمت به ارزش دفتری، برابرر  

 است.
تروبن  از موردار ضرریب متغنرر مسرتول       Qنس ت جا که مودار ضریب متغنر مستول از آه

ر بنشرتری برر برازده حوروص     توبن  تراثن  Qنس ت تر است، نس ت قنمت به ارزش دفتری بزرگ
ی دوم حاح اه سهام نس ت به قنمت به ارزش دفتری دارد که ای  نتنجه منجر به تاینرد فرضرنه  

 شود. توبن  می Qکنندگی بنشتر بننیتحونق و بناه قدرت ينش
 

 هاي اضافي تحقيق. یافته5
زیرر   ترواه ازمردش  زمراه بررسری شرود، مری    ی اوش و دوم تحونق به حورت هماگرفرضنه
 استفاده کرد:
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titititioti BPEPTobinQROE ,,,,, //   

به شرح زیر ارائره گردیرده    5شماره  جدوشنتایج آزموه ای  فرضنه به حورت صلاحه در 
 است:
 

 فرضيه ي نتایج آماري آزمون دو: خلاصه5جدول 

0 1 2 3 2R ValueP  WatsonDurbin 
ی نتنجه
 آزموه

 تایند 711/1 000/0 594/0 081/0 014/0 134/0 295/0
 من ق : محاس ات تحونق

 
از تغننرات متغنر ياس   %59است؛ و بدی  معنی که حدود  594/0ضریب تعنن  مدش برابر 

توبن ، نسر ت قنمرت بره     Qنس ت ی متغنرهای مستول )اح اه سهام( به وسنله)بازده حووص ح
قابل توحنح است. مودار احتماش مربو  به فرض حرفر   نس ت قنمت به ارزش دفتری( سود و

ی برازده حوروص   و متغنرر وابسرته  تروبن    Qنس ت آماری م نی بر عدم ارت ا  بن  متغنر مستول 
:0حاح اه سهام ) 10 H ترر اسرت؛ بنرابرای  ایر      کوهك 05/0است که از  000/0( برابر
رد می شود؛ در نتنجه بن  دو متغنر ارت ا  معنی داری مشاهده می شرود.   %95فرض با اطمنناه 

 مدش برازش شده ننز ع ارت است از:

titititi BPEPTobinQROE ,,,, /081.0/014.0134.0295.0  
 

ه هر یك واحرد افرزایش   است؛ و بدی  معنی ک 134/0توبن  برابر  Qضریب متغنر مستول 
واحد افزایش در متغنر ياس  )بازده حوروص حراح اه    134/0توبن  منجر به  Qدر متغنر مستول 

 شود. سهام( می
 

 گيري و پيشنهادها. نتيجه6
ها را ملزم می سازد در هدر حاش حاضر مدیراه شرکت ها دورانی را ينش روی دارند که آ

بهترر   دی مسرتور کننرد کره ارزش و سرودآوری را    های صود ههارهوب اقتصادی جدیر شرکت
منعك  کند. از ای  رو، یافت  شاصصی که بتواه با اتكا بر آه، عملكرد شررکت را برا اطمننرانی    
نس تا معووش تشریح کرد، یك ضرورت است. ن روده ابرزاری مناسرب بررای ارزیرابی عملكررد       

که بره ارتورای سرطح عملكررد     شرکت ها، یكی از دلایل به نتنجه نرسنده تلاش مدیرانی است 



  194 دانشگاه شيرازهاي حسابداري پيشرفت مجله

ی مجموعره شررایط نروی  اقتصرادی و کسرب و کرار،       سازمانشاه علاقمند هستند. با ملاحوره 
   هرا و ينردایش تعراریح و   ی سازماهتغننرات به دست آمده در الگوهای جدید مدیریتی و اداره

زیرابی از  های سنتی ارهای جدید از مفهوم کنترش مدیریت و همچنن  ناکارآمدی روشبرداشت
های سنجش عملكرد از طرف دیگر، ضررورت تغننرر و   یك طرف و انتوارات جدید از گزارش

ی تحوش در معنارهای سنجش عملكرد را يدید آورده است. هدف از انجرام ایر  تحونرق ارائره    
هرای تكننرك جدیرد نسر ت بره      معناری نوی  برای ارزیابی عملكررد مردیراه و تعنرن  مزیرت    

 سنتی است.معنارهای ارزشنابی 
در فراینرد يرنش بننری برازده      تواه ادعا کرد کره های آماری، میها و روشبه استناد آزموه
های قنمت به سود هر سهم و قنمرت  توبن  در موایسه با نس ت Qنس ت حووص حاح اه سهام، 

کنندگی بنشتری دارد. نس ت قنمت به ارزش دفتری ننرز  بننیبه ارزش دفتری سهام، قدرت ينش
 بندی قرارگرفته است.ی دوم ای  رت هرت هدر م

نتایج به دست آمده از ای  ي وهش، مشابه نتایج حاحل از ي وهش آقایراه هرارنی و تراور    
 است. 2000و آقایاه اسمنت و رایت در ساش  2003در ساش 

گنرد که ای  تحونرق  در هنگام انجام هر تحونق، محدودیت هایی ننز سر راه محوق قرار می
هرا  های گاشته مربو  به شررکت آه مستثنی ننست. عدم دسترسی کافی به اطلاعات ساشننز از 

-در تحونوات صارجی به دلنل در دسترس بوده اطلاعات شرکت. هاستیكی از آه محدودیت

تر از یك ساش، مانند شش ماهه و یا سه ماهره، امكراه انجرام تحونرق در     ها در مواطق زمانی کم
های کمری بره حرورت    نز فراهم شده است. متاسفانه در کشور ما شرکتتر نمواطق زمانی کوتاه

ترر  کنند. بنابرای  به ناهار از بررسی مواطق کمای میهای مناه دورهمنوم اقدام به انتشار گزارش
 از یك ساش حرف نور شده است.

شررود در گررااراه محترررم در بررورس اوراص بهررادار تهررراه ينشررنهاد مرری    برره سرررمایه 
ها بسنده نكننرد و سرایر معنارهرای ارزیرابی     های صود، تنها به قنمت سهام شرکتگنریتصمنم

توانرد  توبن  به عنواه معنار ارزیابی عملكرد می Qنس ت عملكرد را ننز مورد توجه قرار دهند. 
-گااراه مفند واقق شرود. هرم  گنری مناسب سرمایهدر کنار سایر معنارها، برای کمك به تصمنم

 یر به منوور انجام تحونوات آتی در ارت ا  با ای  ي وهش، ينشنهاد می شود:هنن  موضوعات ز
 توبن  با سود هر سهم؛ Qهای ی بن  نسخهبررسی رابطه .1

 ها؛توبن  با بازده دارایی Qهای ی بن  نسخهبررسی رابطه .2

ی اقتصرادی يرالایش شرده در    توبن  و ارزش افزوده Qهای ی بن  نسخهبررسی رابطه .3
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 ها؛عملكرد شرکتارزیابی 

توبن  به عنواه معنرار تعنرن  منرزاه يراداش مردیراه و       Qهای بررسی استفاده از نسخه .4
 ها؛تاثنر آه بر عملكرد شرکت

 ی بن  معنارهای اقتصادی ارزیابی عملكرد نس ت به یكدیگر؛بررسی رابطه .5

 توبن  و تغننر آه برا ریسرك سنسرتماتنك و ریسرك     Qهای ی بن  نسخهبررسی رابطه .6
 ينرسنستماتنك سهام؛

 توبن  با بازده سهام؛ Qهای ی نسخهی بن  اجزای تشكنل دهندهبررسی رابطه .7

 توبن  با قنمت سهام؛ Qهای ی بن  نسخهبررسی رابطه .8

 توبن  باجریانهای نودی آزاد؛ Qهای ی بن  نسخهبررسی رابطه .9

 ام.توبن  در رابطه با بازده سه Qهای موایسه محتوای اطلاعاتی نسخه .10

 
 هایادداشت

1. Stewart              16. Brainard. 
2. Chen and Dodd            17. Pitfalls in Financial   

                                                                                Model-Building 
3. Beak and Kmi                     18. Lindenberg and Ross. 
4. Hendriksen and Berda               19. Opler and Titman. 
5. Wolfe                            20. Lang and Stulz. 
6. Bacidore                          21. Steven and Kenneth. 

7. Foster                            22. Cannel and Servaes. 

8. Return On Assets (ROA)             23. Berger and Ofek. 
9. Return On Equity (ROE)             24. Tompking and Darrell.     

10. Baum                           25. Harney and Tower. 
11. Economic Value Added (EVA)       26. Arcelus; Nitra and  

                                                                                 Srinivasan  

12. Market Value Added (MVA)         27. Lorenzoni and Walentin 

13. Refined Economic Value Added (REVA) 28. Frank 

14. Chung and Pruitt                  29. Hirokatsu 

15. Leewillen and Badernet         30. Ohlson 
 
 منابع

 الف. فارسي
ای ی مدش تعنن  منزاه مخرار  سررمایه  ارائه .(1385علی و کنعانی امنری، منصور. )، جهانخانی



  196 دانشگاه شيرازهاي حسابداري پيشرفت مجله
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