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 چکيده
با تفکيك مديريت از مالکيت و به دنبـال آن، بـا پيـدايئ تيـوري نماي،ـدگي،      

موضـوعا  در حسـابداري، بـه ويـره در      ترينارزيابي عملکرد به ع،وان يکي از مهم

هـاي گونـاگوني   عيارهـا و رو  در اين راستا، محسابداري مديريت مطرح شده است. 

هدف اصلي از توبين است. ب،ابراين،  Qه است. يکي از اين معيارها نسبت گرديدارايه 

توبين است. لذا اين پروهئ در سه بخئ  Qاين پروهئ بررسي کامل و جامع نسبت 

توبين به ع،وان معيـار   Q. بررسي کاربرد نسبت 1شود: هاي زير انجام ميکلي با هدف

. بررسـي  2هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران؛ ي عملکرد در شرکتارزياب

 Qي نسبت . مقايسه3توبين با ساير معيارهاي ارزيابي عملکرد و  Qرابطه بين نسبت 

 توبين در ص،ايع مختلف. 

( در نظـر  1380-1384ي پ،ج ساله )به م،ظور دسترسي به اهداف بالا، يك دوره

هاي پذيرفته شـده در بـورس اوراق بهـادار    ي شرکتآماري کليهي گرفته شد. جامعه

هـاي  فـن  شرکت واجد شرايط در اين مطالعه انتخاب شـدند.  70تهران بود که نهايتا 

آماري مورد استفاده، ضريب همبستگي پيرسون، رگرسيون خطي، آنـالير واريـانو و   

 باشد. تي مي آزمون

هاي توبين در شرکت Qده از نسبت دهد که استفانتايج به دست آمده نشان مي

 Qپذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران ه،وز جايگاهي ندارد. همچ،ين، نسـبت  

داري دارد ها و سود هر سهم ارتباط مع،يتوبين با معيارهاي قيمت سهام، بازده دارايي

سـود،  ها، سود باقيمانده، رشد فرو ، رشد جاري، آني، گرد  داراييهاي و با نسبت

توبين در ص،ايع  Qسود عملياتي و فرو  ارتباط مع،ي داري ندارد. در بررسي نسبت 

                                                           
  حسابداري بخش استاد 
  کارشناس ارشد حسابداري 
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تـوبين و   Qمختلف مشخص گرديد که ص،عت خودروسـازي داراي بيشـترين مقـدار    

 توبين است. Qص،عت نساجي داراي کمترين مقدار 

پذيدفتره شردد در   ي هرا . شردکت 3  . ارزيابي عملکردد مرديدا   2  توبين Q. نسبت 1 هاي کليدي:واژه

 .هاي مالي. نسبت4  بورس اوراق بهادار تهدا 

 

 . مقدمه1

هاي مدبوط بره يرش شردکت    کددند که تمامي گدوداقتصاددانا  در طي ساليا  متمادي، فدض مي

سال گذشته موارد بسياري از تضراد منراف     30کنند. اما در سهامي بداي يش هدف مشتدك فعاليت مي

ها با اين گونه تضادها از سوي آنا  مطدح شدد است. )جنسن و ي شدکتگي مواجههها و چگونبين گدود

 «تئرروري نماينرردگي  »( ايررن مرروارد برره طررور کلرري ت ررت عنرروا        1976: 306 ،1مررش لينرر  

 (Agency Theory) شود.  در حسابداري مديديت بيا  مي 

يندد يا عامل را از جانرب  ي نمايندگي قداردادي است که بداساس آ  صاحب کار يا مالش، نمارابطه

 1976: 314 کند )جنسن و مش لين ،گيدي را به او تفويض مينمايد و اختيار تصميمخود منصوب مي

ي بالا به دنبال حرداکرد کردد    (. اگدچه اين فدض وجود دارد که هد دو طدف در رابطه1985و نمازي، 

حداکرد کدد  مناف  مالرش عمرل نکنرد.     مناف  خود هستند، ولي ممکن است نمايندد هميشه در جهت

تواند کاهش و اختلاف مناف  خود را از طديق پدداخت حقوق و مزاياي مناسب بداي دار( ميمالش )سهام

جاي وي، تعرديل کنرد.   هاي نابههاي نظارت بداي م دود کدد  اقدامات و فعاليتنمايندد و قبول هزينه

 (1994 :1004 و گومزمجيا، 2)توسي

هرا برداي اطمينرا  از    که آ دارا ( گدديدد تا جايياد مناف ، موجب نگداني مالکا  )سهاموجود تض

کننرد. بره   ي مناب  خود از سوي مديدا ، اقدام به بدرسي و ارزيابي عملکدد مرديدا  مري  تخصيص بهينه

مدور زما  مشخص شدد است که بدخي از تصميمات مديدا  ممکن است موجب اتلاف مناب  شردکت و  

انرد ترا نرمن حرداکرد     بين رفتن ثدوت مالکا  گددد. از سوي ديگد، مديدا  هموارد به دنبال اين بودد از

هرا در جهرت   کدد  مناف  خود، به مالکا  اين اطمينا  را بدهند که تصميمات اتخاذ شردد از سروي آ   

 (1382 :24 مناف  مالکا  است. )کاوسي،
اي بدخوردار است. بداي ارزيابي عملکردد مرديدا ،   ويژدبنابداين، ارزيابي عملکدد مديدا  از اهميت 

اي از زمرا ، معيارهرا و ابزارهراي    انرد. در هرد بدهره   مالکا  از ابزارها و معيارهاي متفاوتي استفادد کرددد 

خاصي مطدح شدد و هد ذينفعي با توجه به ديدگاد خود از اين معيارها برداي ارزيرابي عملکردد مرديدا      

ا توجه به ايدادات واردد به معيارهاي مبتني بد سرود حسرابداري و در جهرت رفر      استفادد کددد است. ب

هاي فداواني انجام شدد که به ارايه معيارهراي جديرد منجرد گدديردد اسرت. بنرابداين،       نواقص آ ، تلاش

مالکا  هموارد به دنبال معياري هستند که با استفادد از آ ، عملکدد مديدا  را به بهتردين ن رو ممکرن    

 زيابي کنند.ار
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ي شدکت، از ديدباز بره ويرژد قرد     گيدي عمليات مديدا  يش دايدد و يا کل مجموعهاهميت اندازد

اي سرنتي، از  هرا، بره گونره   ، مورد توجه حسابدارا  برودد اسرت. در ايرن راسرتا، بسرياري از شردکت      19

انرد. اگدچره ايرن    متغيدهاي مهم حسابداري مانند فدوش، سود و درصد سود به فردوش اسرتفادد نمرودد   

هاي چندا  مناسبي جهت ارزيابي عمليرات  گيدند، روشها همچنا  در عمل مورد استفادد قدار ميروش

کردام از   دارد و هيچ "گذاريمقدار سدمايه"ي نزديکي با مديدا  نيستند، زيدا سودآوري يش دايدد رابطه

 کننرد. )نمرازي،  گذاري توجه نمري هاي سنتي فدوش، سود و درصد سود به فدوش به مبلغ سدمايهروش

163: 1382) 

عنوا  تکنيکي مهم جهت ارزيرابي عمليرات مرديدا  مطردح شردد اسرت.       توبين به Qاخيدا نسبت 

 شود:هاي صنعتي نيز بکار گدفته مي( اين تکنيش به منظور اهداف زيد در شدکت2003: 156 ،3)ولف

 تنوع تصميمات؛ها و گذاريهاي مقطعي در سدمايهبدرسي تفاوت .الف

 ي بين حقوق مالکيت و ارزش شدکت؛بدرسي رابطه .ب

 گذاري؛هاي سدمايهي بين عملکدد مديديت و سودهاي پيشنهاد شدد و فدصتبدرسي رابطه .ج

 هاي پدداخت پول.مالي، تقسيم سود و سياستبدرسي تامين .د

گرذارا   ش شدکت، بداي سردمايه ي ارزعنوا  نماينددتواند بهاي است که ميتوبين آمارد Qنسبت 

 باشد.

عنروا  معيرار ارزيرابي عملکردد در     تروبين بره   Qهدف اصلي اين مطالعره بدرسري کراربدد نسربت     

توبين با سايد  Qي نسبت ، بدرسي رابطه(TSE)هاي پذيدفته شدد در بورس اوراق بهادار تهدا  شدکت

ي  مختلف است. بنابداين، پژوهش حانرد  توبين در صنا Qي نسبت معيارهاي ارزيابي عملکدد و مقايسه

اقردام  « توبين Q»هاي ارزيابي مديدا  ت ت عنوا  تدين فندر صدد است نسبت به معدفي يکي از نوين

توبين( و بدرسري   Qتواند با انجام مطالعه بد روي معيار ارزيابي عملکدد )کند. همچنين، اين پژوهش مي

هاي سود، نسربت سرود هرد سرهم، فردوش، قيمرت       با نسبت دهندگي آ بار اطلاعاتي و قدرت و تونيح

هرا و در نتيجره کمرش بره     هايي مؤثد جهت ارزيابي عملکردد شردکت  ها، گامسهام، نسبت گددش دارايي

 Qدارا  بداي اتخاذ تصميمات ص يح، بد دارد. در نهايت، اين پژوهش در صدد است کاربدد نسبت سهام

هراي  هد و معياري جديد بداي ارزيرابي عملکردد مرديدا  شردکت    توبين در صناي  مختلف را نيز نشا  د

TSE .فداهم سازد 

 

 تحقيقپيشي،ه . مباني نظري و 2

 هاي خارجيپروهئ .2. 1

گذاري، از نسبت زيد اسرتفادد نمرود   هاي سدمايه( به منظور ارزيابي سودآوري پدوژد1969) 4توبين

 (:1997 :80 ،5لن و بادرنتواي)لي

(1)           
BVTAILOY

BVCLILOYBVLTLILOYEMVOPSILOYV
QS




OCSILOY 
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 که در آ 

VOCSILOYارزش سهام عادي در پايا  سال : 

EMVOPSILOYبدآورد ارزش بازار سهام ممتاز در پايا  سال : 

BVLTLILOYهاي بلندمدت در پايا  سال: ارزش دفتدي بدهي 

BVCLILOYهاي جاري در پايا  سال: ارزش دفتدي بدهي 

BVTAILOYها در پايا  سال: ارزش دفتدي کل دارايي 

ي توبين سادد( شهدت يافت. هدف توبين بدقداري يرش رابطره   Qتوبين ) Qاين نسبت به شاخص 

ي شدکت بود. ايشرا  معتقرد   گذاري انجام شدد به وسيلهو ميزا  سدمايه Qعلت و معلولي بين شاخص 

برداي   ي زيرادي م اسربه شردد برداي شردکت بزرگترد از يرش باشرد، انگيرزد         Qبود کره اگرد شراخص    

هرراي ي ارزشررمندي فدصررتبررالا، معمررولا نشررانه Qگررذاري وجررود دارد. برره عبررارتي نسرربت  سرردمايه

گرذاري متوقرف خواهرد    کوچکتد از يش باشد، سردمايه  Qگذاري و رشد شدکت است. اگد نسبت سدمايه

 ،6انر  و پردوت  وگردا  )برداي نمونره چ   شد. با گذشت زما  انتقاداتي بد اين شاخص وارد آمد و پژوهش

هاي زيادي قدار دادند. از جملره انتقراداتي   ( آ  را مورد نقد و بدرسي1997 ،لن و بادرنتوايو لي 1994

هرا اسرتفادد   که به اين شاخص وارد شد اين بود که در مخدج کسد اين شاخص، از ارزش دفتدي دارايري 

هراي فاحشري دارنرد.    تگذاري تفراو هاي تاريخي( با ارزش جاري سدمايهها )ارزششود که اين ارزشمي

هرايي کره   شود. بنابداين، شردکت هاي نامشهود در نظد گدفته نميهمچنين در مخدج کسد، ارزش دارايي

بالا تد از حد تصور خواهنرد   Qدهند، داراي گذاري عمدد انجام ميهاي نامشهود سدمايهدر زمينه دارايي

 بود.

داتي وارد کددند و بدخي از مشرکلات موجرود   نيز انتقا Q( بد شاخص 1977و توبين ) 7بدينارد     

هراي مرالي در سرطح    اعتقاد داشتند که مردل ها هاي مالي را مورد بدرسي قدار دادند. آ ي مدلدر ارايه

ها برد  باشند. سعي آ ها و مشکلاتي نيز ميتئوري سادد و قابل فهم هستند، اما در عمل داراي پيچيدگي

ي مالي را کره در عمرل قابليرت اجردا داشرتند را بيابنرد. همچنرين برا         هااين بود که معيارهايي از مدل

 . هاي مالي داشتندسازي کامپيوتدي سعي بد اجداي مدلشبيه

جيمز توبين در مدل قبلي خود تعديلاتي به وجرود آورد و الگروي جديردي از     1987در سال      

 را ارايه کدد.  "توبين استاندارد Q"به نام  Qشاخص 

1 .1 .2 . Q در اين روش، شاخص : استانداردQ    از تقسيم ارزش مندرج در صورت کسرد معادلره

 (:82: 1997لن و بادرنت، وايآيد )ليبه دست مي (SVTA)هاي آ  ( به ارزش جايگزيني دارايي1)

(2)           
SVTA

BVCLILOYBVLTLILOYEMVOPSILOYVOCSILOY
QS


 

 ،لرن و بادرنرت  وايو لري  1994 ،؛ چانر  و پردوت  1981 8،گردا  )ليردنبدو و راس  سايد پژوهش 

هاي ديگدي از اين شاخص ارايه کددند که تا حردودي  ، الگوQ( نيز با انجام تعديلاتي در شاخص 1997

 نمود.  هاي قبلي را بدطدف ميايدادات الگو
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2 .1 .2 .Q در اين روش شاخص : لي،دنبرگ و راسQ آيد:ي زيد به دست مياز رابطه 

(3)           
SVTA

BVCLILOYMVLTLEMVOPSILOYVOCSILOY
Q R.L


 

 هاي بلندمدت شدکت است.: ارزش بازار بدهيMVLTLکه در آ  

ي هرا، م اسربه  ي ارزش جايگزيني داراييدر اين فدمول، افزو  بد وجود مشکلات ناشي از م اسبه

هاي بلندمدت شدکت نيز انافه شدد است. از طدفي دستدسي به اطلاعرات مرورد نيراز    ارزش بازار بدهي

تواند دشوار و در هاي بلندمدت شدکت ميها و ارزش بازار بدهيجايگزيني دارايي ي ارزشبداي م اسبه

 بدخي موارد غيدممکن باشد.

3 .1 .2 . Q در اين روش نيز شاخص : لي،دنبرگ و راس تعديل شدهQ ي زيرد دسرت   از رابطه

 (:86: 1997لن و بادرنت، وايآيد )ليمي

(4)            
R.L

R.I

W.P
SVTA

BVCLILOYMVLTLEMVOPSILOYVOCSILOY
Q


 

که در آ  
RLMVLTL .

هاي بلندمدت شدکت با اسرتفادد از بردآورد لينردنبدو و    : ارزش بازار بدهي
راس تعديل شدد است و 

R.LSVTAهاي شدکت با استفادد از تکنيش : ارزش بدآوردي جايگزيني دارايي
 ليندنبدو و راس تعديل شدد است.

لينردنبدو و   Qي و و راس تعديل شدد، مشکلات موجود در م اسبهليندنبد Qي بداي م اسبه
ليندنبدو و راس تعديل شدد به شکلي است که اطلاعات مورد نياز را  Qراس وجود ندارد؛ زيدا ساختار 

لينردنبدو و   Qکند. افرزو  برد ايرن،    دريافت مي COMPUSTATطور مستقيم از بانش اطلاعاتي به
دهد که نيازي به بردآورد بهراي جرايگزيني نردارد.     را بداي شدکت ارايه ميراس تعديل شدد بدآوردهايي 

 شود.استفادد مي Qبنابداين، معمولاً زماني که بهاي جايگزيني در دستدس نيست، از اين 

4 .1 .2. Q در ايرن روش نسربت   : لن و بادرنـت وايليQ      شرود  بره صرورت زيرد م اسربه مري

 (:21: 1999و دارل،  9)تامپکين 

(5)      
(STD)]BV     -(LTD)    BV     -(TL)   [BV     -(INV)    SV    (FA)    SV    (INV)    BV     -(FA)    BV   -(TA)    BV  

](CD)    BC)   (LTLMV   (PS)   MV   (CS)    MV   [
. 




RI
Q 

 که در آ 
 (LTL), (PS), MV(CS) :هاي بلندمردت شردکت،  ارزش بازار سهام عادي، سهام ممتاز و بدهي 

(TL), (INV), (FA), (TA), BV(CL):  هرا،  مردت، کرل دارايري   هراي کوتراد  ارزش دفتدي بردهي
ارزش جرايگزيني  : SV(FA) ,(INV)هراي شردکت و   هاي کالا و کرل بردهي  هاي ثابت، موجوديدارايي
 هاي کالاي شدکت است.هاي ثابت و موجوديدارايي

هراي بلندمردت از   ي ارزش برازار بردهي  ( برداي م اسربه  1997لن و بادرنرت ) وايدر اين روش لي
( استفادد کددند. ارزش بازار سهام ممتاز را از طديق تقسيم ميزا  1980) 10ي بدينارد، شاو ، و ويزرويه

هراي  دست آوردند و بهاي جايگزيني موجوديي سالانه سهام ممتاز به بازدد بازار آ  بهشدد سود تقسيم
لن و بادرنت برداي بردآورد   وايکالا را با توجه به روش اولين صادرد از واردد م اسبه کددند. همچنين لي
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بد مبناي يش سال  هاي ثابت راگذاري در داراييهاي ثابت، ميزا  سدمايهارزش جايگزيني خالص دارايي
 )اختلاف ارزش دفتدي پايا  سال با ابتداي سال( تخمين زدند.

5 .1 .2 .Q در اين روش نسبت : چانگ و پرويتQ شود )تامپکين  و به صورت زيد م اسبه مي

 (:23: 1999دارل، 

(6)            
)TA(BV

)]CA(BV)INV(BV)CL(BV)LTD(BV)PS(BV)CS(MV[
QCP


 

 است. هاي جاريدارايي CAهاي جاري و بدهي CLکه در آ  

 هاي زيد است:هاي قبلي داراي مزيتاين روش نسبت به روش

 ها ندارد.ي ارزش بازار بدهينيازي به م اسبه .1

 لازم نيست. Qي ارزش بازار سهام ممتاز بداي م اسبه .2

ها استفادد شدد است. بنرابداين، نيرازي بره بردآورد     در مخدج کسد، از ارزش دفتدي کل دارايي .3

 هاي شدکت نيست.ارزش جايگزيني دارايي

، م اسربه  Qدسرت آورد   تروا  گفرت کره برداي بره     مي Qهاي مختلف م اسبه با توجه به روش

 هاي شدکت ندوري است. جداگانه ارزش بازار شدکت و ارزش جايگزيني دارايي

ي خلاصره بره   گونره توا  بره توبين را مي Qمدبوط به  مطالعات تجدبي: مطالعا  تجربي. 2. 1. 6

 بندي نمود: صورت زيد جم

ترايي را   257شردکت صرنعتي آمديکرايي يرش نمونره       500( از بين 1981ليندنبدو و راس )     

انجام دادند و  1977تا  1960هاي ها بداي سالانتخاب کددند و مطالعاتي را بدروي اطلاعات اين شدکت

هرا را در  د شردکت ها، تعردا هاي به وجود آمدد در دستدسي به اطلاعات بعضي شدکتبه علت م دوديت

ها و بداي سرنوات ذکرد   به دست آمدد بداي اين شدکت Qشدکت کاهش دادند. ميانگين  246نهايت به 

 Qهراي  ليندنبدو و راس با سايد نسبت Qبود. نتايج اين ت قيق درجه بالايي از همبستگي  18/1شدد 

 را نشا  داد.  

گيردي قردرت ان صراري و    عيار اندازدبه عنوا  م Q( در ت قيق خود از شاخص 1984) 11سالينگد

ها استفادد نمود. يکري ازنترايج ت قيرق آ  برود کره      ي بين ساختار بازار سودآوري شدکتبدرسي رابطه

 گيدي قدرت ان صاري شدکت است. توبين بهتدين معيار جهت اندازد Qنسبت 

و  تراثيد انرواع   توبين به عنروا  معيراري برداي ارزيرابي و آزمر      Q( از 1988) 12مورك و همکارا 

در ت قيقي اين  13ها استفادد نمودند. همچنين در همين سال بيدگد و سينتيامالکيت بد عملکدد شدکت

و  ها، مفيد دانستند. لن معيار را مورد بدرسي قدار دادند و استفادد از آ  را بداي ارزيابي عملکدد شدکت

هاي خود بداي بدرسي تاثيد تغييدات ت ليل به عنوا  بخشي از Q( نيز از نسبت 1989) 14ليت ز  بدگد

تروبين   Q( از 1993) 15در ميزا  تقسيم سود بد قيمت سهام استفادد کددند. همچنين اوپلد و تيت مرن 

گذاري جهت آزمو  ميرزا  سرهام خديرداري شردد اسرتفادد      هاي سدمايهبه عنوا  شاخصي بداي فدصت

 نمودند.  
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گرذاري  هراي سردمايه  تروبين برا فدصرت    Qي نسبت رابطه( نيز به بدرسي 1994) 16لن  و استولز

هراي  تروبين بزرگترد از يرش باشرد، شردکت فدصرت       Qو به اين نتيجه رسيدند که اگد نسربت   پدداخته

به عنوا  شاخصي بداي بدرسي  Q( از 1994) 17گذاري بيشتدي خواهد داشت. دنيس و همکارا سدمايه

 ت سهام استفادد کددند.  تاثيد تغييدات در ميزا  تقسيم سود بد قيم

گيردي عملکردد   به عنروا  معيرار انردازد    Qي ( به ب ث و بدرسي دربارد1994) 18استيو  و کنيث

را مورد بدرسي قدار دارند. نتايج اين ت قيرق نشرا  داد کره     Qهاي مختلف ها پدداختند و نسخهشدکت

يکرديگد ترا حردودي بدابرد هسرتند.       با Qهاي متداول ميانه، ميانگين و ان داف معيار بدآوردهاي نسخه

هاي استاندارد، لينردنبدو و راس، سرادد و لينردنبدو و    توبين Qمشاهدد از  558ي ها نتيجهآورد آ بد

اي از خلاصه 1جدول شمارد شدکت به دست آمدد بودند.  62راس تعديل شدد بود که اين مشاهدات از 

 دهد:نتايج اين ت قيق را نشا  مي
 

 1994ج تحقيق استيون و ک،و درسال : نتاي1جدول 

 ان داف معيار حداقل حداکرد ميانه ميانگين متغيد

Q 44/0 18/0 27/3 74/0 83/0 استاندارد 

Q 44/0 23/0 76/3 96/0 09/1 سادد 

Q 43/0 17/0 26/3 74/0 82/0 ليندنبدو و راس 

Q 42/0 22/0 41/3 71/0 83/0 ليندنبدو و راس تعديل شدد 
 

هرا  Qسادد، ميانگين و ميانه بزرگتردي در مقايسره برا سرايد      Qدهد که نشا  مي 1د جدول شمار

لينردنبدو و راس، و همچنرين لينردنبدو و راس     Qسادد ميانگين بزرگتدي را در مقايسه برا،   Qدارد. 

 Qليندنبدو و راس و Qسادد،  Qتعديل شدد دارد. نتيجه اين که به طور خاص؛ تفاوت با اهميتي بين 

 نبدو و راس تعديل شدد وجود ندارد.ليند 

 سرادد، Q اسرتاندارد،  Q نديب همبسرتگي پيدسرو  و درجره همبسرتگي برين       2جدول شمارد 

 Q ليندنبدو و راس وQ دهد.ليندنبدو و راس تعديل شدد را نشا  مي 
 

 ضرايب همبستگي :2جدول 

 شددليندنبدو و راس تعديل  Q ليندنبدو و راس Q استاندارد Q سادد Q متغيد

Q 9584/0 9315/0 9257/0 - سادد 

Q 9227/0 9856/0 - - استاندارد 

Q 9362/0 - -  ليندنبدو و راس 
 

هراي مختلرف   اي از همبستگي بين نسربت ي قابل ملاحظه، درجه2نتايج مندرج در جدول شمارد 

Q برداي   9227/0سازد. بداي مرال، اين همبستگي از يش عدد حرداقل  را آشکار ميQ  ندارد و اسرتاQ 
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لينردنبدو و راس   Qاسرتاندارد و   Q، برداي  9856/0ليندنبدو وراس تعديل شدد و يش عدد حرداکرد  

 بدخوردار است.

صاحبا  سهام  توبين و ساختار مالکيت حقوق Qي بين ( به بدرسي رابطه1995) 19کانل و سدويز

پدداختنرد. نترايج    1986شردکت در سرال    1093و  1976شردکت در سرال    1173بداي يش نمونره از  

و آ  بخرش از سرهام عرادي تملرش شردد       Qگيد من ني شکل برين  ي چشمها وجود رابطهپژوهش آ 

و آ  بخش از سهام تملش شدد از سروي   Qتوسط کارمندا  داخلي، و وجود رابطه مربت چشمگيد بين 

 دهد.گذارا  خارجي)رسمي( را نشا  ميسدمايه

يل ارتباط بين ساختار سدمايه و عملکردد شردکت اسرتفادد    بداي ت ل Q( از 1995) 20بدگد و آفش

ي تدکيرب هيرات مرديدد و عملکردد     ي بين اندازد( بداي بدرسي رابطه1996) 21کددند. همچنين يدماك

( الگوي جديد و تا حدودي تغييد يافته از 1997لن و بادرنت )واياست. لي استفادد کددد Qها از شدکت

Q ( اثدات تکنولوژي اطلاعات را بد عملکدد شردکت برا   1999) 22ارادواج و همکارا را نيز ارايه کددند. به

تروبين و   Qگيدي کددند و بره ايرن نتيجره رسريدند کره برين نسربت        توبين اندازد Qاستفادد از نسبت 

تروبين،   Qتوا  با استفادد از دار مربتي وجود دارد. بدين معني که ميي معنيتکنولوژي اطلاعات رابطه

 گيدي نمود.تکنولوژي اطلاعات را بد عملکدد شدکت اندازداثد 

لرن و  واي( پدداختند. لري 1997لن و بادرنت )واي( به بدرسي کارهاي لي1999تامپکين  و دارل )

بادرنت شاخصي را بداي اينکه از مشکلات شاخص ليندنبدو و راس مبدي باشد، معدفي کددنرد و بيرا    

هاي بسيار مطلوب است. همچنين بيا  کددند که هزينه Qگيدي اي اندازدها بدنمودند که متدولوژي آ 

هراي  ها فقط برا اسرتفادد از دادد  ي آ م اسبه شدد Qانجام يافته بداي اين کار بسيار منطقي است زيدا 

هاي تورم و جداول بازدد سهام ممتراز و اوراق قدنره قابرل اسرتخداج     ، شاخصCompustutاطلاعاتي 

لن و بادرنرت برود کره    وايي تعديل يافته ليارايه شدد از سوي تامپکين  و دارل، نسخهي است. نسخه

 با آ  داشت.  %8/99يش همبستگي تنگاتن  

( در ت قيق خود عملکدد شدکت را متغيد وابسرته در نظرد گدفتنرد و    2000) 23دمستز و ويلالونگا

ي اين واقعيت برود کره برين    کننددلعه بيا استفادد کددند. نتايج مطا Qگيدي آ  از شاخص بداي اندازد

ها با ايرن  هاي آ ساختار مالکيت و عملکدد شدکت رابطه آماري چشمگيدي وجود ندارد. همچنين يافته

يابرد، امرا برا افرزايش عايردات ناشري از       ديدگاد که با گستدش مالکيت، مشکلات نمايندگي افزايش مري 

 گددد، سازگار بود.  گستدش مالکيت، مشکلات ايجاد شدد جبدا  مي

هراي چنرد   گيدي عملکردد شردکت  عنوا  يش معيار اندازدتوبين به Q( به بدرسي 2001) 24سايوايا

هسرتند،   1تروبيني برالاتد از    Qهرايي کره داراي   مليتي پدداخت. نتايج پژوهش وي نشرا  داد، شردکت  

 عملکدد بهتدي دارند.

گيردي  انرد کره برداي انردازد    ين مونروع پدداختره  اي به بيا  ا( در مقاله2003) 25گوگلد و اورتگلو

گددد. امّرا  توبين استفادد مي Qها و نسبت هايي همچو  بازدد داراييعملکدد مديدا ، از ميانگين نسبت
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ي . در م اسربه 1باشرد، زيردا:   گيدي عملکردد نمري  ميانگين معياري مناسب جهت اندازد به اعتقاد آنا ،

هرايي کره در ارتبراط برا رفتارهراي      ود، بنابداين بداي آزمايش فدنيهشهاي پدت حذف ميميانگين دادد

گيردي عملکردد نيراز بره     . استفادد از ميانگين به عنروا  انردازد  2آل است؛ باشند کمتد ايددمديديتي مي

هرا  هاست که اين چنين مردلي وجرود نردارد. بنرابداين، آ     تعيين يش مدل ساختاري کامل از دتدمينا 

هراي شردکت   تد عمليات مديدا  از نسبتي که از تقسيم برازدد گيدي دقيقکه بداي اندازدپيشنهاد کددند 

 "Qحاشريه  "آيرد اسرتفادد گرددد و ايرن نسربت را      ي سدمايه به دسرت مري  گذاري به هزينهدر سدمايه

 .ناميدند

توبين و نسبت  Qهاي ( سعي بد آ  داشتند که با استفادد از نسبت2003) 26هارني و تاور
E

P    بره

بيني توبين در پيش Qبيني بازدد سهام اقدام نمايند. نتايج ت قيق اين مطالعه نشا  داد که نسبت پيش

ندخ بازدد واقعي، قابليت اتکاي بيشتدي در مقابل نسبت 
E

P .داراست 

هراي اقتصرادي   د کره شراخص  پدداخت. وي بيا  نمو Q( به بدرسي و شناخت نسبت 2003والف )

هاي اقتصادي، نسربت  وجود دارند که از ميا  اين شاخصها متعددي در راستاي ارزيابي عملکدد شدکت

Q تواند مورد اسرتفادد  گذاري ميتوبين به عنوا  شاخصي در راستاي ارزيابي کارآيي شدکت در سدمايه

 قدار گيدد.

گذاري در سدمايهها بين بازدد حسابداري شدکتي ( به بدرسي رابطه2005) 27آرکلوس و همکارا 

(ROIو بازدد اقتصادي اندازد ) گيدي شدد به وسيلهQ     توبين پدداختند. نتايجي که در ايرن ت قيرق بره

ي شاپيدو و لاندسمن انجام گدفته برود. در  به وسيله 1995دست آمد متضاد با ت قيقي بود که در سال 

تروبين دارد   Qنقش توصيف کنندگي بداي  ROIي شدد بودند که آ  ت قيق، شاپيدو و لاندسمن، مدع

 Qي کاملا خطي وجود دارد؛ اما ارکلروس و همکرارا  مردعي شردند کره برين       و بين اين دو يش رابطه

 ي غيدخطي وجود دارد.رابطه ROIتوبين و 

توبين و  Qي بين نسبت ي صناي  الکتدونيکي تايوا  به بدرسي رابطه( با مطالعه2006) 28هيون 

ي سهام درصد سهم تملش شدد از سوي هيات مديدد پدداخت. طبق اين ت قيق، بين درصد تملش شدد

 داري وجود دارد.ي معنيتوبين رابطه Qاز سوي هيأت مديدد با نسبت 

هراي ت قيرق و   ي مالکيرت ان صراري، فزونري هزينره    ( به بدرسي رابطه2006) 29چين و همکارا 

ن در صناي  الکتدونيش تايوا  پدداختند. نتايج پرژوهش حراکي از ايرن واقعيرت     توبي Qتوسعه با نسبت 

ي مربرت و  تروبين رابطره   Qهاي ت قيرق و توسرعه برا نسربت     است که مالکيت ان صاري، فزوني هزينه

تروبين نسربت    Qهاي ت قيق و توسعه بد روي نسبت گيدي دارند. در اين ارتباط، اثد فزوني هزينهچشم

 يگد، عينيت بيشتدي دارد.به معيارهاي د

داري و مالکيرت مردتبط برا    بانرش  تروبين در  Qي برين نسربت   ( به بدرسي رابطه2007) 30سايبال

گيردي  تروبين انردازد   Qي نسربت  گذاري شدکت پدداخت. در اين پژوهش ارزش شدکت به وسيلهارزش
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 دهد.را نشا  مي هاي انجام شدد در اين زمينهي کليه پژوهش، خلاصه3شدد است. جدول شمارد 

 توبين Qهاي مهم خارجي در زمي،ه ي پروهئ: خلاصه3جدول 

 نتايج مورد استفادد سال گدنام پژوهش

 1969 جيمز توبين
توبين  Qي علت و معلولي بين بدقداري يش رابطه

 گذاريو ميزا  سدمايه

تروبين و   Qدار بين ي معنيوجود رابطه

 گذاريهاي سدمايهفدصت

ن و جيمررز ترروبي

 ويليام بدنارد
 ماليهاي ي مدلبدرسي مشکلات موجود در ارايه 1968

تواننرد تمرام   مالي نمري هاي ي مدلکليه

 ها را مورد بدرسي قدار دهند.عامل

لينررررردنبدو و 

 راس
1981 

ي آ  با سرايد  توبين و مقايسه Qي نسبتي از ارايه

 توبين Qهاي نسبت

 نسبت ي همبستگي بالا بينوجود درجه

Q    ترروبين لينرردنبدو و راس بررا سررايد

 توبين Qهاي نسبت

 1984 سالينگد

گيرردي ترروبين برره منظررور انرردازد  Qاسررتفادد از 

ي بين سراختار  سودهاي ان صاري و بدرسي رابطه

 بازار و سوددهي

Q گيرردي ترروبين بهترردين معيررار  انرردازد

 سودهاي ان صاري است.

مورك، شريلفد و  

 ويشني
1988 

ي بين جهت بدرسي رابطه.  Q: 1موارد استفادد از

. آزمو  تراثيد  2مالکيت و ارزشيابي بازار شدکت و 

 انواع مالکيت بد عملکدد شدکت.

گيد و نواخت چشمي غيديشوجود رابطه

و انرواع مالکيرت برد     Qوجود رابطه بين 

 عملکدد شدکت

لنررررررررررر  و 

 بدگدز ليت
1989 

ترروبين برره عنرروا  معيرراري جهررت  Qاسررتفادد از 

 گذارا   دمايهشناسايي س

و ميرررزا   Qوجرررود ارتبررراط برررين   

 گذاريسدمايه

 1993 منآپلد و تيت
گرذاري جهرت   هراي سردمايه  شاخصي بداي فدصت

 آزمو  ميزا  سهام خديداري شدد

 Qي مسرتقيم برين نسربت    وجود رابطه

 گذاريهاي سدمايهتوبين و فدصت

 1994 لن  و استولز
ي هرا تروبين برا فدصرت    Qي نسبت بدرسي رابطه

 گذاريسدمايه

 Qي مسرتقيم برين نسربت    وجود رابطه

 گذاريهاي سدمايهتوبين و فدصت

لنرر  و اسررتولز، 

 ليود و جاهدا
1994 

 Qبدرسي اثد عملکدد بد تنوع شدکت با استفادد از 

 توبين

Q ي مستقيم برا عملکردد شردکت    رابطه

 دارد

 وجود ارتباط و نديب همبستگي زياد ديگدها با يکي آ ها و مقايسهتوبين Qبدرسي  1994 استيو  و کنس

 1995 بدگد و آفش
بدرسرري اثررد تنرروع بخشرري بررد ارزش شرردکت و    

 توبين Qي ارزش شدکت با استفادد م اسبه
 و ارزش شدکت Qارتباط مستقيم بين 

لرررن و وايلررري

 بادرنت
 توبين Qهاي قبلي بدرسي نسخه 1997

توبين ت ت  Qي نسبت جديدي از ارايه

Q لن و بادرنتواي  لي 

دارل و 

 تامپکين 
1999 

تروبين ارايره شردد از سروي      Qهاي بدرسي نسبت

سربت ارايره شردد از    لن، چان  و پدويت با نياولي

 پژوهشگد سوي اين دو

ل ارتوبين د Q وجود همبستگي بالا بين

 لنياوتوبين لي Qو تامپکين  با 

بهررررررارادواج و 

 همکارا 
1999 

ژي اطلاعات و عملکردد  ي بين تکنولوبدرسي رابطه

 توبين Qشدکت با استفادد از 

اثد تکنولوژي اطلاعات بد عملکدد شدکت 

 گيدي استقابل اندازد Qبا استفادد از 

دمسررررررررتز و 

 ويلالونگا
2000 

بدرسرري سرراختار مالکيررت و عملکرردد شرردکت و   

 توبين Qگيدي عملکدد شدکت با استفادد از اندازد

 گيرد برين سرراختار  ي چشررمعردم رابطره  

 مالکيت و عملکدد شدکت

 Qوجود رابطه برين عملکردد شردکت و    گيردي عملکردد   به عنوا  معيرار انردازد   Qبدرسي  2000 سايوآيا
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 نتايج مورد استفادد سال گدنام پژوهش

 توبين شدکت

 و اثد آ  بد عملکدد Q، حاشيه Qبدرسي ميانگين  2003 گوگلد ويورتگلو
گيردي عملکردد   جهت انردازد  Qميانگين

 تد استدقيق

 2003 هارني و تاور
ترروبين بررا نسرربت    Qنسرربت  يمقايسرره

E

P  در

 بيني بازدد سهامپيش

Q بينري کننردگي برالاتدي    قدرت پيش

 دارد

 هاي متعدد ارزيابي عملکددبدرسي شاخص 2003 والف
ترروبين برره عنرروا  شرراخص   Qمعدفرري 

 ارزيابي عملکدد

آرکلررررررروس و 

 همکارا 
 توبين Qو  ROIي بين بدرسي رابطه 2005

ي غيدخطرري بررين ايررن دو ابطررهوجررود ر

 متغيد

 2006 هيون 
توبين با سهام تملش شردد از سروي    Qرابطه بين 

 هيات مديدد
 ي مستقيموجود رابطه

 2006 چين، لي و چي

ي مالکيت ان صاري )حق ان صاري(، بدرسي رابطه

 Qهاي ت قيرق و توسرعه برا نسربت     فزوني هزينه

 توبين.

مالکيرررت )حرررق( ان صررراري، فزونررري  

 Qهاي ت قيق و توسعه با نسربت  ههزين

 ي مربت و چشمگيدي دارندتوبين رابطه

 2007 سايبال
داري و مالکيت مدتبط با ي بين بانشبدرسي رابطه

 گذاري شدکتارزش
 توبين Qي گيدي شدکت به وسيلهاندازد

 

 هاي داخلي. پروهئ2. 2

ويرژد در  داني در ايردا ، و بره   هراي چنر  است، پرژوهش توبين اخيدا معدفي شدد  Qنظد به اين که 

 کنند، به قدار زيدند:ارتباط پيدا ميبه اين مونوع حسابداري، صورت نگدفته است. مطالعات اخيدي که 

 Qسررادد و  Qي همبسررتگي بررين بدرسرري رابطرره"( ت قيقرري بررا عنرروا  عنرروا  1380صررال ي )

تروبين، آ  را بره    Qمترداول   هراي انجام داد. وي در اين ت قيق نمن بدرسي نسخه "ليندنبدو و راس

 ها معدفي کدد.عنوا  يکي از بهتدين معيارهاي ارزيابي عملکدد شدکت

انجرام   "هرا ي بين مالکيت و عملکردد شردکت  رابطه"( نيز ت قيقي با عنوا  1380شديعت پناهي )

 مود.نها نيز استفادد عملکدد شدکت توبين به عنوا  معيار ارزيابي Qداد. وي در ت قيق خود، از 

طري   TSEهراي  شدکت "توبين و ارزش افزودد اقتصادي Qنسبت "ي بين ( رابطه1382کاوسي )

توبين و  Qي بين نسبت را بدرسي کدد. تجزيه و ت ليل وي نشا  داد که رابطه 1377-1380هاي سال

 دار است.ي اقتصادي معنيارزش افزودد

 

 تحقيق. رو  3

است. طدح پژوهش آ  از نروع   TSEهاي ي در شدکتهاي تجدبي پژوهشهش حاند در زمددوپژ

رويدادي )از طديق تجدبي و با استفادد از طدح پسکاربددي و روش آ ، پيمايشي و همچنين روش نيمه
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شود که م قق پس از وقوع رويدادها، به رويدادي زماني استفادد مياطلاعات گذشته( است. از روش پس

اين، امکرا  دسرتکاري متغيدهراي مسرتقل وجرود نردارد. )نمرازي،        پددازد؛ افزو  بد بدرسي مونوع مي

 ( اجزاي اين پژوهش به صورت زيد است:39: 1379

 هاي پروهئ. فرضيه3. 1

ي تدين سوالات پژوهشري مطردح در مطالعره   ي ت قيقات خارجي و داخلي، مهمبا توجه به پيشينه

ي برين  . رابطه2کنند؟ عمل استفادد ميتوبين در  Qهاي بورس از نسبت . آيا شدکت1حاند اين است: 

تروبين در صرناي     Q. ونرعيت اسرتفادد از نسربت    3هاي مالي چيست؟ توبين با سايد نسبت Qنسبت 

 31بنردي فاسرتد  هاي ت قيق با توجه بره طبقره  چگونه است؟ بنابداين، فدنيه TSEهاي مختلف شدکت

 گددند:هاي مالي، به صورت زيد ارايه مي( از نسبت1386)

ارزيابي عملکردد  توبين بداي  Qهاي پذيدفته شدد در بورس اوراق بهادار تهدا  از نسبت . شدکت1

 کنند.استفادد مي

 اليمهاي توبين با ساير نسبت Qرابطه نسبت 

 هاي نقدي،گينسبت .الف

 وجود دارد. "نسبت جاري"توبين و  Qداري بين نسبت . ارتباط معني2

 وجود دارد. "نسبت آني"توبين و  Qبت داري بين نس. ارتباط معني3

 هاي گرد نسبت .ب

 وجود دارد. "هانسبت گددش دارايي"توبين و  Qداري بين نسبت . ارتباط معني4

 هاي سودآورينسبت .ج

 وجود دارد. "نسبت سود هد سهم"توبين و  Qداري بين نسبت . ارتباط معني5

 وجود دارد. "هابازدد دارايي نسبت"توبين و  Qداري بين نسبت . ارتباط معني6

 وجود دارد. "سود باقيماندد"توبين و  Qداري بين نسبت . ارتباط معني7

 وجود دارد. "رشد فدوش"توبين و  Qداري بين نسبت . ارتباط معني8

 وجود دارد. "رشد سود"توبين و  Qداري بين نسبت . ارتباط معني9

 د. ساير موارد

 وجود دارد. "سودعملياتي"توبين و  Qسبت داري بين ن. ارتباط معني10

 وجود دارد. "فدوش"توبين و  Qداري بين نسبت . ارتباط معني11

 وجود دارد. "قيمت سهام شدکت"توبين و  Qداري بين نسبت . ارتباط معني12

 توبين در ص،ايع مختلف Qکاربرد 

 متفاوت است. "صناي  مختلف"توبين در  Q. نسبت 13

 طالعه. متغيرهاي م3. 2

هراي سرود   عملياتي و نسربت ناخالص در اين پژوهش، فدوش، سود : .  متغيرهاي مستقل3. 2. 1
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ها، سود باقيماندد، قيمت سهام شدکت، رشد فدوش، رشرد سرود،   ها، بازدد داراييهد سهم، گددش دارايي

 شوند.عنوا  متغيدهاي مستقل در نظد گدفته مينسبت جاري و نسبت آني به

 عنوا  متغيدهاي مستقل وجود دارد:هاي بالا بهبداي انتخاب نسبت دو دليل عمدد

ي مسرتقيم دارنرد. برداي    ها با استداتژي شدکت و عملکدد مديديت رابطره بعضي از اين نسبت .الف

عنروا  يرش   را به« قيمت سهام»اند، ها پدداختههايي که به بدرسي عملکدد شدکتي پژوهشمرال، کليه

را مرورد اسرتفادد قردار    « هرا بازدد دارايري »ها پژوهش %80اند و عملکدد انتخاب کدددمعيار مهم ارزيابي 

 (2003 :156 اند. )والف،دادد

عنوا  يکي از ابزارهاي مهم در جهت تجزيه و ت ليل شدايط مرالي و  هاي مالي هموارد بهنسبت .ب

 ي عملکدد موسسه مورد استفادد قدار گدفته است.ن ود

 سود عملياتي، به صورت زيد است: يي م اسبهن ود

 ×× فدوش

 )××( )بدگشت از فدوش و تخفيفات نقدي فدوش(

 ×× فدوش خالص

 )××( ي کالاي فدوش رفته()بهاي تمام شدد

 ×× عملياتيناخالص سود 

 

 دهد.هاي مدبوط به اين پژوهش را نشا  ميي سايد نسبتي م اسبهن ود 4جدول شمارد 

 

 مورد استفاده مطالعههاي : نسبت4جدول 

ي م اسبهن ود نام نسبت  

 سود هد سهم
NCS

P
EPS                  )1(     

 ها(ها )داراييگذاريبازدد سدمايه
S

EBIT

OAA

S
ROI       )2( 

RI= NI-(OI × r) ي سودباقيماندد (3)              

 گددش دارايي
)(ATA

S
AT                   )4( 

 نسبت جاري
CL

CA
CR                       )5(   

 نسبت آني
CL

ARSMSC
QR


      )6( 

 رشد فدوش
1

1






tS

tStS
SG                )7( 
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 رشد سود
1

1






t

tt

P

PP
PG                )8( 

  EPSسود هد سهام عادي = 

 

(1) 

  CRنسبت جاري = 

 CAهاي جاري = دارايي Pدارا  عادي = سود متعلق به سهام (5)

 CLهاي جاري = بدهي NCSميانگين موزو  = 

دارا  تعداد سهام عادي منتشدد در دست سرهام 

 در طي سال

 QRنسبت سدي  = 

 Cوجه نقد = 
 

 

  ROIها( = گذاري )داراييبازدد سدمايه (6)

 

(2) 

راق بهررادار قابررل داد و سررتد =   او
SMS 

 ARهاي دريافتني = حساب Sفدوش = 

  SGرشد فدوش =  OAAهاي عملياتي = ميانگين دارايي

 EBITسود قبل از بهدد و ماليات =  (7)

 )سود خالص عملياتي(

 Stي جاري = فدوش دورد

 tS-1ي قبل = فدوش دورد

  RIسود باقيماندد = 

(3) 

  PG= رشد سود 

 tPي جاري = سود دورد NIسود خالص =  (8)

 tP-1ي قبل = سود دورد OIگذاري عملياتي = سدمايه

   rندخ بازگشت مورد انتظار = 
  ATها = گددش دارايي

(4) 

  
   Sفدوش = 

   TA(A)ها = ميانگين کل دارايي

 

تروبين   Qي اين مطالعره  تي، متغيد وابستههاي اطلاعابه علت م دوديت: . متغير وابسته3. 2. 2

 (80: 1997آيد: )لي وايلن و بادرنت، دست ميي زيد بهسادد است که از رابطه

BVTAILOY

BVCLILOYBVLTLILOYEMVOPSILOYVOCSILOY
QS


   )7(    

کره در برورس اوراق بهرادار تهردا  سرهام ممتراز وجرود نردارد، ارزش         ايرن در فدمول بالا، نظد بره 

EMVOPSILO  گدفته شدد است.نيز بدابد صفد در نظد 

 گيري. جامعه آماري و رو  نمونه3. 3

ي زمراني  هاي بورس اوراق بهادار تهردا  در دورد ي شدکتي مورد نظد در اين پژوهش کليهجامعه

 استفادد شدد است: (Cochran)منظور تعيين حجم نمونه از فدمول کوکدا  است. به 1384الي  1380
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 (2001 :46 و همکارا ، 32)اقتباس از: بدتلت

 ( است.323بدابد حجم جامعه ) Nدر اين فدمول، 

 سايد اجزاي فدمول به شدح زيد است:

t (  96/1= نديب اطمينا.) 

d  درصد پذيدفته شدد است. 5= دقت احتمالي مطلوب که در اين ت قيق در سطح 

P .احتمال موافقت = 

q  مخالفت.= احتمال 

هاي مطدح شدد در اين مقاله، نمونه، آماري به دو گدود لازم به تونيح است که بداي آزمو  فدنيه

توبين و مخالفا  آ  است. حجم نمونره انتخراب    Qتقسيم گدديد که شامل موافقا  با استفادد از نسبت 

درصد از هد طبقه  5 درصد و خطاي  95داري شدد با توجه به حجم هد طبقه از جامعه، در سطح معني

شردکت   70هراي عضرو نمونره،    شدکت است. اما با توجه به عدم اطلاعات کافي از تمام شردکت  78بدابد 

 بندي شدد استفادد شد.گيدي طبقهمنظور انتخاب نمونه، از روش نمونهمورد مطالعه قدار گدفت. به

يدند، اما در اين مطالعره برا   گصنعت قدار مي 36هاي بورس در قالب لازم به ذکد است کليه شدکت

صرنعت قردار    15بنردي، در قالرب   صنعت مرذکور پرس از ادغرام و طبقره     36توجه به اطلاعات موجود، 

بنردي اسرتفادد   تدين معيار جهت ادغام و طبقره عنوا  مهمهاي مورد نظد بهگدفتند. از تشابه بين صنعت

 گدديد.

 ها.  رو  گردآوري داده3. 4

  "روش م تررروايي"هرررا و اطلاعرررات از جمررر  آوري بخشررري از دادد ، بررردايدر ايرررن پرررژوهش

(Content Analysis)    روش ميرداني "و بخش ديگد اطلاعات مرورد نيراز از" (Survey Approach) 

در ايرن روش، مبراني نظردي پرژوهش از کترب و مجرلات        (1384؛ دلاور، 1379)نمرازي،   استفادد شد.

از طديرق مصراحبه و    1ي ه منظور بدرسي و آزمرو  فدنريه  آوري گدديد. بتخصصي فارسي و لاتين گدد

هراي  آوري اطلاعات پدداخته شد. پدسشرنامه بره مرديدا  ردد برالاي شردکت     سپس پدسشنامه به جم 

سوال تخصصي بود. قابليرت اطمينرا     9سوال عمومي و  5انتخاب شدد ارسال گدديد. پدسشنامه شامل 

گيدي شرد.  ( اندازد%87مچنين روش آزمو  دو نيمه کدد  )( و ه%93آ  از طديق روش آلفاي کدانباخ )

دنبال گدديد و مورد تأييرد قردار گدفرت. از سروي      "روش اعتبار ظاهدي"روايي پدسشنامه با استفادد از 

از طديرق مداجعره بره سرازما       2-13هاي هاي مورد مطالعه جهت آزمو  فدنيههاي شدکتديگد، دادد

افزارهراي دنرا    ي سرازما  برورس و نردم   هاي هفتگي و سپس ماهنامهرشبورس اوراق بهادار تهدا ، گزا

 سهم، ص دا و تدبيد پدداز استخداج شد.
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 پروهئ در استفاده مورد آماري هاي. رو 3. 5

 است: شدد استفادد زيد شدح به و استنباطي توصيفي آماري هايروش از پژوهش، اين در

 سروالات  از آمردد  بره دسرت   عمرومي  اطلاعرات  فيکي ت ليل به منظور :توصيفي آمار. 3. 5. 1 

 و نسبي فداواني توزي  (، از2-13ي و اطلاعات به دست آمدد از بورس )فدنيه (1ي پدسشنامه )فدنيه

 .است شدد استفادد حسابي و ان داف معيار ميانگين و مطلق

 رآمرا  هراي روش بخرش  در :ي اولهاي آمار است،باطي جهت آزمون فرضـيه رو  .3. 5. 2 

 خيد يا بلي هايپاسخ ت ليل ابتدا بداي که تدتيب بدين .شدند آزمو  شکل دو به هافدنيه استنباطي،

 طيف هايپاسخ ت ليل بداي نيز پايا  در .عمل آمدبه استفادد ايدوجمله آزمو  از پژوهش، سوالات به

 انجرام  و هرا دادد لت لير  و تجزيره  منظرور  يش طدفه مورد اسرتفادد قردار گدفرت. بره     tآزمو   ليکدت،

 .عمل آمدبه استفادد MINITABو  SPSS افزار ندم از بالا آماري هايآزمو 

در بخرش آمرار اسرتنباطي     :2-13هاي آمار است،باطي جهت آزمون فرضـيه  رو . 3. 5 .3 

، از نديب همبستگي پيدسو ، رگدسريو  خطري و آنراليز واريرانس يرش      2-13هاي بداي آزمو  فدنيه

 مورد استفادد قدار گدفت. SPSSافزار هاي فوق، ندمد شد. بداي انجام آزمو طدفه استفاد

رود که متغيدهاي مورد مطالعه )دو متغيدي روش همبستگي گشتاوري )پيدسو ( زماني به کار مي

ها را داريم( به صرورت پيوسرته باشرند. روش همبسرتگي     ي نديب همبستگي بين آ که قصد م اسبه

 ( 1384: 211 ها، داراي خطاي معيار کمتدي است. )دلاور،با سايد روشگشتاوري در مقايسه 
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 روهئهاي پيافته .4

 گويان. بررسي خصوصيا  فردي پاسخ4. 1

 دهد:دهندد به پدسشنامه را نشا  ميي اطلاعات عمومي مدبوط به مديدا  پاسخجدول زيد خلاصه

 
 : اطلاعا  عمومي پرسش،امه5جدول 

 درصد وانيفدا شدح سوال رديف

 جنسيت 1

 6/90 58 مدد

 4/9 6 ز 

 100 64 جم 

 سن 2

 9/32 21 سال 35تا  25بين 

 9/57 37 سال 45تا  35بين 

 2/9 6 سال 55تا  45بين 

 0 0 سال 55بيش از 

 100 64 جم 

 مدرك ت صيلي 3

 25/31 20 کارشناسي ارشد

 75/68 44 کارشناسي

 0 0 سايد

 100 64 جم 

 ي ت صيليرشته 4

 75 48 حسابداري

 75/18 12 مديديت

 25/6 4 اقتصاد

 0 0 سايد

 100 64 جم 

 سنوات تجدبه 5

 125/28 18 سال 10تا  5

 25/56 36 سال 15تا  10

 625/15 10 سال 15بيش از 

 100 64 جم 

 

ي آمراري مرورد مطالعره،    کره نمونره  تروا  نتيجره گدفرت    با توجه به اطلاعات به دست آمدد، مري 

 اند.اي لازم را بداي پاسخ به پدسشنامه دارا بوددصلاحيت علمي و حدفه

 هاي تخصصي پرسش،امههاي توصيفي براي سوال. آماره4. 2

 دهد:هاي فدنيه اول را نشا  ميهاي توصيفي مدبوط به سوالي آماردهاي زيد خلاصهجدول
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 ي اولهاي فرضيهسوالهاي توصيفي : آماره6جدول 

 ي اولهاي فدنيهسوال رديف

 توزي  فداواني

 تا حدي خيد بلي هاآمارد
بدو  

 پاسخ

 

توبين سادد )که از تقسيم  Qنسبت 

ارزش بازار شدکت به ارزش دفتدي 

آيد(، معياري جديد دست ميشدکت به

 باشد.جهت سنجش عملکدد مديدا  مي

     

1 
 Qسبت آيا اطلاعاتي در خصوص ن

 توبين داريد؟

  10 40 14 تعداد

  6/15 5/62 9/21 درصد

  100 4/84 9/21 درصد تجمعي

2 
توبين  Qآيا در شدکت شما از نسبت 

 شود؟استفادد مي

 4 0 60 0 تعداد

 25/6 0 75/93 0 درصد

 100 75/93 75/93 0 درصد تجمعي

3 
آيا اين نسبت بداي سايد موارد در 

 بدد دارد؟شدکت شما کار

 9 0 55 0 تعداد

 07/14 0 93/85 0 درصد

 100 93/85 93/85 0 درصد تجمعي

 

 

 ي اولهاي فرضيههاي توصيفي سوال: آماره7جدول 
ف
دي
ر

 

 ي اولهاي فدنيهسوال

 توزي  فداواني

رد
آما

ق ها
واف
لاً م

کام
 

ق
واف
م

رم 
دا
ي ن
ظد
ن

 

ف
خال
م

ف 
خال
لاً م

کام
 

سخ
 پا
و 
بد

 

1 
وبين بداي ت Qآيا نسبت 

 ارزيابي عملکدد مناسب است؟

 2 2 9 41 10 0 تعداد

 125/3 125/3 06/14 06/64 625/15 0 درصد

درصد 

 تجمعي
0 625/15 685/79 745/93 87/96 100 

2 

توبين  Qبا استفادد از نسبت 

عنوا  معيار ارزيابي عملکدد به

 موافق هستيد؟

 2 0 6 45 11 0 تعداد

 125/3 0 37/9 31/70 187/17 0 درصد

درصد 

 تجمعي
0 187/17 497/87 867/96 867/96 100 
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 ي اولي است،باطي مربوط به فرضيه. آماره4. 3

 TSEهراي  توبين در شدکت Qي اول )نسبت ي مدبوط به فدنيهجدول و شکل زيد خلاصه يافته

 دهد:نشا  مي tگيدد( را با استفادد از آزمو  مورد استفادد قدار مي

 

 ي اولي آزمون فرضيه: نتيجه8جدول 

 فدنيه پذيدفته شدد داريمعني tمقدار  ان داف استاندارد ميانگين هاتعداد پاسخ

62 661/1 834/2 50/6- 000/1 0H 

 

876543210
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 ي اول: نمودار توزيع فرواني فرضيه1شکل 

 

 TSEهاي توبين در شدکت Qدهد که نسبت اول نشا  ميي دست آمدد از آزمو  فدنيهنتايج به

تروبين در   Qهنوز جايگاهي ندارد. در بدرسي اين مونوع که چه عواملي سبب گدديدد است ترا نسربت   

TSE هاي مالي معدوف و اطلاعات دهندگا  اتکاي بيش از حد به نسبتمورد استفادد قدار نگيدد، پاسخ

عنوا  عوامل عردم بره   توبين، به Qعدم آشنايي خود را از نسبت  هاي مالي و همچنينمندرج در صورت

 توبين اعلام کددند. Qکارگيدي نسبت 
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 هاي دوم الي سيزدهم. آمار توصيفي مربوط به فرضيه4. 4

 دهد:هاي متغيدهاي پژوهش را نشا  ميجدول زيد آمارد
 

 هاي توصيفي متغيرهاي پروهئ: آماره9جدول 
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 هاي دوم الي سيزدهمست،باطي مربوط به فرضيهآمار ا .4. 5

مرورد   1384ترا   1380هراي  ي جداگانه برداي سرال  ها، هد فدنيه به گونهبداي آزمو  اين فدنيه

آزمودد شرد.   "نديب همبستگي پيدسو "آزمو  قدار گدفت. ابتدا همبستگي بين متغيدها با استفادد از 

هراي مردل   فردض ل واريرانس دنبرال گدديرد. پريش    سپس بداي اطمينا  بيشتد مدل رگدسيو  و ت لير 

هاي زيد، هاي بدآورد شدد مورد واکاوي قدار گيدد. جدولرگدسيو  نيز کنتدل شد تا ميزا  پذيدش مدل

 دهد:ي جداگانه نشا  ميها را به گونهي نتايج نهايي هد يش از فدنيهخلاصه
 

 وبين و نسبت جاريت Qي بين نسبت ي دوم: رابطههاي مدبوط به فدنيهيافته

 ي دوم: نتايج آزمون همبستگي فرضيه10جدول 

 1384 1383 1382 1381 1380 شدح

 70 70 70 70 70 حجم نمونه

 -121/0 -050/0 -078/0 -097/0 -044/0 نديب همبستگي

 015/0 002/0 006/0 09/0 002/0 نديب تعيين

 455/0 752/0 601/0 505/0 767/0 داريمعني

 ته شددفدنيه پذيدف
0H 0H 0H 0H 0H 

 

 توبين و نسبت آني Qي بين نسبت ي سوم: رابطههاي مدبوط به فدنيهيافته

 مي سو: نتايج آزمون همبستگي فرضيه11جدول 

 1384 1383 1382 1381 1380 شدح

 70 70 70 70 70 حجم نمونه

 -103/0 024/0 -044/0 -103/0 -007/0 نديب همبستگي

 011/0 001/0 002/0 011/0 0 نديب تعيين

 520/0 880/0 768/0 477/0 963/0 داريمعني

 ي پذيدفته شددفدنيه
0H 0H 0H 0H 0H 

 

 هاتوبين و نسبت گددش دارايي Qي بين نسبت ي چهارم: رابطههاي مدبوط به فدنيهيافته

 ي چهارمنتايج آزمون همبستگي فرضيه :12جدول 

 1384 1383 1382 1381 1380 شدح

 70 70 70 70 70 حجم نمونه

 0 049/0 051/0 035/0 144/0 نديب همبستگي

 0 002/0 003/0 001/0 021/0 نديب تعيين

 998/0 765/0 734/0 807/0 334/0 داريمعني

 ي پذيدفته شددفدنيه
0H 0H 0H 0H 0H 
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 توبين و نسبت هد سهم Qي بين نسبت ي پنجم: رابطهنيههاي مدبوط به فديافته
 ي پ،جم: نتايج آزمون همبستگي فرضيه13جدول 

 1384 1383 1382 1381 1380 شدح
 70 70 70 70 70 حجم نمونه

 773/0 772/0 712/0 388/0 -12/0 نديب همبستگي
 597/0 596/0 507/0 150/0 0 نديب تعيين

 00/0 000/0 000/0 018/0 945/0 داريمعني
 0H 1H 1H 1H 1H ي پذيدفته شددفدنيه

 
 هاتوبين و بازدد دارايي Qي بين نسبت ي ششم: رابطههاي مدبوط به فدنيهيافته
 :  نتايج آزمون همبستگي فرضيه ششم14جدول 

 1384 1383 1382 1381 1380 شدح
 70 70 70 70 70 حجم نمونه

 -021/0 740/0 513/0 647/0 296/0 نديب همبستگي

 0 548/0 265/0 419/0 088/0 نديب تعيين

 898/0 0 0 0 0430/0 داريسطح معني
 1H 1H 1H 1H 0H ي پذيدفته شددفدنيه

 
 توبين و سود باقيماندد Qي بين نسبت ي هفتم: رابطههاي مدبوط به فدنيهيافته
 : نتايج آزمون همبستگي فرضيه هفتم15جدول 

 1384 1383 1382 1381 1380 شدح
 70 70 70 70 70 حجم نمونه

 -045/0 -062/0 -092/0 -080/0 -068/0 نديب همبستگي
 002/0 004/0 009/0 006/0 005/0 نديب تعيين

 780/0 695/0 537/0 583/0 649/0 داريمعني
 0H 0H 0H 0H 0H ي پذيدفته شددفدنيه

 
 توبين و رشد فدوش Qي بين نسبت ي هشتم: رابطههاي مدبوط به فدنيهيافته
 : نتايج آزمون همبستگي فرضيه هشتم16جدول 

 1384 1383 1382 1381 1380 شدح
 70 70 70 70 70 حجم نمونه

 -002/0 -022/0 035/0 -048/0 -043/0 نديب همبستگي
 0 0 002/0 001/0 002/0 نديب تعيين

 989/0 891/0 811/0 739/0 772/0 داريمعني
 0H 0H 0H 0H 0H ي پذيدفته شددفدنيه
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 توبين و رشد سود Qي بين نسبت ي نهم: رابطههاي مدبوط به فدنيهيافته
 : نتايج آزمون همبستگي فرضيه نهم17جدول 

 1384 1383 1382 1381 1380 شدح
 70 70 70 70 70 حجم نمونه

 063/0 031/0 246/0 033/0 -014/0 نديب همبستگي
 004/0 001/0 061/0 001/0 0 نديب تعيين

 693/0 842/0 092/0 827/0 928/0 داريمعني

 ي پذيدفته شددفدنيه
0H 0H 0H 0H 0H 

 
 توبين و سود عملياتي Qهاي مدبوط به فدنيه دهم: رابطه بين نسبت يافته
 : نتايج آزمون همبستگي فرضيه دهم18دول ج

 1384 1383 1382 1381 1380 شدح
 70 70 70 70 70 حجم نمونه

 966/0 -053/0 -032/0 -039/0 -55/0 نديب همبستگي
 933/0 003/0 001/0 001/0 003/0 نديب تعيين

 0 729/0 827/0 790/0 713/0 داريمعني

 ي پذيدفته شددفدنيه
0H 0H 0H 0H 1H 

 
 توبين و فدوش Qهاي مدبوط به فدنيه يازدهم: رابطه بين نسبت يافته
 : نتايج آزمون همبستگي فرضيه يازده19جدول 

 1384 1383 1382 1381 1380 شدح
 70 70 70 70 70 حجم نمونه

 990/0 -093/0 -050/0 -091/0 -070/0 نديب همبستگي
 989/0 009/0 002/0 008/0 005/0 نديب تعيين

 0 554/0 736/0 530/0 639/0 داريمعني

 ي پذيدفته شددفدنيه
0H 0H 0H 0H 1H 

 
 توبين و قيمت سهام Qي بين نسبت ي دوازدهم: رابطههاي مدبوط به فدنيهيافته
 : نتايج آزمون همبستگي فرضيه دوازدهم20جدول 

 1384 1383 1382 1381 1380 شدح
 70 70 70 70 70 حجم نمونه

 023/0 917/0 670/0 921/0 214/0 نديب همبستگي
 001/0 841/0 449/0 848/0 046/0 نديب تعيين

 881/0 0 0 0 144/0 داريمعني

 فدنيه پذيدفته شدد
0H 

1H 1H 1H 0H 
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   مختلف توبين در صناي Qهاي مدبوط به فدنيه سيزدهم: رابطه بين نسبت يافته
 : آناليز واريانو جهت آزمون فرضيه سيزدهم21جدول 

 جم  مدبعات مدل سال
درجه 
 آزادي

ميانگين جم  
 مدبعات

 F آمارد 
سطح 
 داريمعني

فدنيه پذيدفته 
 شدد

1380 
 406/0 717/1 868/5 13 289/76 هابين گدود

0H 416/3 54 469/184 هاداخل گدود   
    67 204/260 کل

1381 
 831/1 165/1 443/2 14 204/34 هابين گدود

0H 334/1 55 385/73 هاداخل گدود   
    69 589/107 کل

1382 
 478/0 994/0 261/6 13 393/81 هابين گدود

0H 300/6 54 195/214 هاداخل گدود   
    67 587/295 کل

1383 
 298/0 237/1 870/1 14 176/26 هابين گدود

0H 512/1 52 376/48 هاداخل گدود   
    66 552/74 کل

1384 
 937/0 460/0 760/137 14 636/1928 هابين گدود

0H 561/299 50 459/898 هاداخل گدود   
    64 459/10915 کل

 
توبين در  Qي سيزدهم به طديق توصيفي نيز مورد مطالعه قدار گدفت. بنابداين، ميانگين نسبت همچنين فدنيه

 دهد:ها به صورت کلي ارايه گدديد. جدول زيد اين اطلاعات را نشا  ميي سالصناي  مختلف بداي کليه
 

 هاي سالتوبين در ص،عت در کليه Q: ميانگين نسبت 22جدول 
 نام صنعت ميانگين نام صنعت ميانگين
 معد  60/1 قند و شکد 73/1

24/1 
م صولات غرذايي، آشراميدني غيرد از    

 قند و شکد
نجاري، کاغذ سازي و  نساجي، دامداري، کشاورزي، 97/0

 صناي  مدتبط با آ 

 نفتي و م صولات شيمياييهاي فداوردد 80/2 مواد و م صولات دارويي 37/2

 لاستيش و پلاستيش 22/1 اي سايد صن 38/1

 فلزات اساسي و م صولات فلزي 61/0 سازي املاك و مستغلاتانبود 24/1

 ماشين آلات و تجهيزات 22/1 کاشي، سداميش،سيما ، آهش و گچ 64/3

50/1 
موسسررات مررالي و سررايد    هررا،بانررش
 گدا  ماليواسطه

 ماشين آلات بدقي، الکتدونيکي و پزشکي 50/1

 ، ساخت قطعات و سايد وسايل حمل و نقلخودرو 11/6  
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 گيري. بحث و نتيجه5

 توبين جهت ارزيابي عملکرد مديران و واحدهاي سازماني Q. بررسي کاربرد نسبت 5. 1

ي هراي پذيدفتره شردد   شردکت تروبين در   Qدهد که نسربت  نشا  مي 1ي نتايج مدبوط به فدنيه

هاي خارجي از جمله مورك، شيلفد اين نتيجه با پژوهشهنوز جايگاهي ندارد.  بورس اوراق بهادار تهدا 

( مغرايد اسرت. اتکراي بريش از حرد بره       2003( و ولرف ) 2000(، دمستز و ويلالونگرا ) 1988و ويشني )

تروبين در   Qتوبين، سربب گدديردد ترا نسربت      Qهاي سنتي حسابداري و عدم آشنايي با نسبت نسبت

 هنوز جايگاهي نداشته باشد. TSEهاي شدکت

ي ي اين واقعيت است که رشرته توبين، نتايج بالا نشا  دهندد Qر مورد ميزا  آشنايي با نسبت د

مديداني که داراي مردرك کارشناسري   توبين مؤثد بودد است. يعني  Qت صيلي مديدا  در به کارگيدي 

مرد ايرن   رسد علرت ا توبين آشنايي بيشتدي دارند. به نظد مي Qارشد در رشته اقتصاد هستند، با نسبت 

 شود.  ي اقتصاد معمولاً تدريس مياست که نسبت ياد شدد در دروس کارشناسي ارشد رشته

هرا مؤيرد ايرن    ي بعد، به بدرسي معيارهاي ارزيابي عمليات رايج در ايدا  پدداختيم. يافتهدر مدحله

. درآمرد  3و  . سرود خرالص  2. سود عملياتي؛ 1ي معيارهاي ارزيابي عملکدد: مطلب بود که از ميا  کليه

 تدتيب بيشتدين کاربدد را جهت ارزيابي عملکدد واحد سازماني در عمل دارا هستند.کل، به

توبين در ايدا  تا کنو  هيچ پژوهشي انجرام نشردد اسرت. نمرازي و      Qي کاربدد نسبت در زمينه

در  برورس هراي  شردکت  ي بدرسي معيارهاي ارزيابي عملکردد ( اخيداً پژوهشي در زمينه1388الهياري )

 بالا است. ههاي مطالعاند که نتايج پژوهش ما مشابه يافتهايدا ، انجام دادد

هـاي  توبين با ساير معيارهاي ارزيابي عملکـرد و نسـبت   Qي بين نسبت . بررسي رابطه5. 2

 مالي

ي ي نبرود رابطره  دهنردد هاي بالا، نشا طبق جدول هاي اين پژوهشنتايج حاصل از آزمو  فدنيه

ها، رشد نسبت گددش دارايي توبين با سود ناخالص عملياتي، فدوش، Qدار بين نسبت گي معنيهمبست

هراي تراريخي در   رسرد اسرتفادد از ارزش  فدوش، رشد سود، نسبت جاري و نسبت آني است. به نظد مري 

از ها و وجود تورم برالا در ايردا  و همچنرين اسرتفادد     هاي جاري، آني و گددش داراييي نسبتم اسبه

عملياتي و فدوش عامل مهمي در به وجرود آمرد  ايرن نترايج      ناخالص ي سودفدض تعهدي در م اسبه

دهد که بين نسربت  بودد است. درصدهاي نديب همبستگي و نديب تعيين م اسبه شدد نيز نشا  مي

Q  نسربت گرددش    سود ناخرالص عمليراتي، فردوش،   معيارهاي معمول ارزيابي عملکدد از جمله توبين و

ي همبستگي نعيفي وجرود دارد. برا   ها، رشد فدوش، رشد سود، نسبت جاري و نسبت آني رابطهراييدا

اي است که نسربت گرددش   توبين به گونه Qها با نسبت اين حال، شدت اين همبستگي بين اين نسبت

 ها بيشتدين نديب و نسبت جاري کمتدين نديب را دارد.دارايي

تروبين برا سرود     Qمبستگي و نرديب تعيرين برين نسربت     به دليل نعيف بود  ميزا  نديب ه

تروا   ها، رشد فدوش، رشد سود، نسبت جاري و نسبت آنري، مري  نسبت گددش دارايي عملياتي، فدوش،
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سود ناخالص عمليراتي،  ي بين متغيدها، استنباط کدد که طبق معادله رگدسيو  بدآورد شدد بداي رابطه

رشد سود، نسبت جاري و نسبت آني به عنوا  يرش معيرار    ها، رشد فدوش،نسبت گددش دارايي فدوش،

به عنروا    توبين Qاقتصادي ارزيابي عملکدد، قابليت تونيح درصد بسيار نعيفي از تغييدات در نسبت 

تواند به نتايج گيدي بد اساس هد کدام از اين معيارها ميمعيار مالي ارزيابي عملکدد را داراست و تصميم

 د شود.تقديباً متفاوتي منج

ها، و توبين با سود هد سهم، بازدد دارايي Qنشا  داد که نسبت  1381ها بداي سال آزمو  فدنيه

دهندگي هستند کره در برين ايرن    داري دارد و در نتيجه داراي قدرت تونيحي معنيقيمت سهام رابطه

 Qندگي نسربت  دهسه متغيد در اين سال، قيمت سهام بيشتدين و سود هد سهم کمتدين قدرت تونيح

 توبين را دارا هستند. 

هرا و  توبين با سود هد سهم، بازدد دارايي Qنشا  داد که نسبت  1382ها بداي سال آزمو  فدنيه

داري دارد؛ در نتيجه داراي قدرت تونيح دهندگي هستند. در بين ايرن سره   ي معنيقيمت سهام رابطه

 Qدهنردگي نسربت   ها کمتدين قدرت تونريح اراييمتغيد در اين سال سود هد سهم، بيشتدين و بازدد د

 توبين را دارا هستند.

و ها، توبين با سود هد سهم، بازدد دارايي Qنشا  داد که نسبت  1383ها بداي سال آزمو  فدنيه

داري دارد و در نتيجه، داراي قدرت تونيح دهندگي هستند که در بين ايرن  ي معنيقيمت سهام رابطه

 Qدهندگي نسربت  ها کمتدين قدرت تونيحسال قيمت سهام بيشتدين و بازدد داراييسه متغيد در اين 

 توبين را دارا هستند.

 1380هاي ها در سالها، نتايج به دست آمدد از آزمو  فدنيهلازم به ذکد است در بعضي از نسبت

فراوت اسرت.   مت 1383و  1382، 1381هراي  ها در سرال با نتايج به دست آمدد از هما  نسبت 1384و 

تواند اين تفاوت را توجيه کند، ممکن است مدبوط بره مسرايل سياسري، بره ويرژد      يکي از دلايلي که مي

 ( باشد.1384و  1380بدگزاري انتخابات رياست جمهوري در اين دو سال )

هرا  تروبين و نسربت برازدد دارايري     Qي بين نسبت نتايج به دست آمدد در ارتباط با بدرسي رابطه

( اسرت و  1995) 33( و مشابه پرژوهش لاندسرمن و شراپيدو   2005پژوهش آرکلوس و همکارا  ) مغايد با

 چو   تا کنو  هيچ گونه پژوهشي در اين زمينه در ايدا  انجام نشدد است، مورد مشابه داخلي ندارد.

 توبين در ص،ايع مختلف Q. بررسي نسبت 5. 3

يکسا   TSEهاي شدکتدر صناي  مختلف توبين  Qنتايج آماري اين مطالعه نشا  داد که نسبت 

توبين به صرورت توصريفي در صرناي  مختلرف، وجرود تفراوت در صرناي          Qاست. اما با بدرسي نسبت 

تروبين را دارد. از سروي ديگرد، دو صرنعت      Qمتفاوت مشخص است. صنعت خودرو در ايردا  برالاتدين   

ي رسي بيشتد، اجرزاي تشرکيل دهنردد   بداي بد توبين را دارا هستند. Qفلزات و نساجي کمتدين نسبت 

تدتيرب ارزش روز و ارزش   بره  3و  2هاي توبين در اين صناي  مورد واکاوي قدار گدفت. شکل Qنسبت 

 دهد.دفتدي شدکت را در سه صنعت نشا  مي
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رسرد  سازند. به نظد ميتوبين درصناي  مختلف را مشخص مي Qهاي بالا دليل تفاوت نسبت شکل

هايي همچرو  شردکت مرس و فرولاد     قانو  اساسي و همچنين واگذاري سهام شدکت 44با اجداي اصل 

 عت فلزات نيز رشد پيدا خواهد کدد.توبين در صن Qخوزستا ، آگاهي و در نتيجه استفادد از نسبت 
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 . پيش،هادها6

هاي خود، فقط گيديشود در تصميمگذارا  در بورس اوراق بهادار تهدا  پيشنهاد مي. به سدمايه1

ها بسندد نکنند و سايد معيارهاي ارزيابي عملکدد را نيز مورد توجره قردار دهنرد.    به قيمت سهام شدکت

توانرد در کنرار سرايد معيارهرا، برداي کمرش بره        رزيرابي عملکردد، مري   توبين به عنوا  معيار ا Qنسبت 

 گذارا ، مفيد واق  شود.گيدي مناسب سدمايهتصميم

هاي حسابداري برد  ي نسبترا ملزم به ارايه ي بزروها. شايسته است سازما  حسابدسي، شدکت2

 هاي بازار نمايد.اساس ارزش

هاي مرالي برد   ي صورتهاي بورسي را تشويق به ارايه. سازما  بورس اوراق بهادار تهدا ، شدکت3

 هاي روز نمايد.اساس ارزش

توبين در بورس اوراق بهرادار تهردا     Qهاي بيشتدي در خصوص تاثيد و اهميت نسبت . پژوهش4

 انجام گددد.

هاي آماري متفراوت در انجرام ت قيقرات آينردد اسرتفادد      و فن Qهاي مختلف م اسبه . از روش5

 يد.عمل آبه
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