
  

  

  

  

 
 

  • 





 



 



  

  

  

  

  دانشكده مديريت و اقتصاد

  ايان نامه كارشناسي ارشد رشته حسابداريپ

  

 بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته هاي شركت عملكرد ارزيابي

  P/E نسبت و توبين Q نسبت رويكرد با تهران

  محمود فقهي نجف آبادي

  :استادر اهنما 
  دكتر حسين اعتمادي 

  : استادمشاور 
  دكتر عادل آذر

  1388دي ماه   



  :چكيده 

 سـاير  ودهنـدگان   ،اعتبـار  گـذاران  سـرمايه  ، مـديران  توجـه  مورد موضوعات مهمترين از شركتها عملكرد بررسي

 آن از خـارج  و داخـل  گيريهـا در  تصميم از بسياري مبناي آن از حاصل نتايج و شود مي محسوب اشخاص ذينفع

 آن براسـاس  و اسـت  P/Eتهـران نسـبت    بهادار اوراق بورس در استفاده مورد معيارهاي از يكي كه آنجا از.  است

 و اشـكالات  بـه  توجـه  بـا  سـويي  از و نماينـد  خود مي موردنظر شركتهاي عملكرد ارزيابي به اقدام گذاران سرمايه

و  ايـن نسـبت   بـين  همبسـتگي  رابطـه  وجود بررسي تحقيق اين هدف است شده وارد معيار به اين  كه ايرادهايي

 بررسـي  كـه بـه   ارزيابي عملكرد تلفيقي معيار دو بعنوان دو معيار نو مقايسه قدرت هر يك از اي توبين Qنسبت 

 اي رابطه چنين وجود صورت در تا مي باشد دارند تاكيد و توجه درشركتها گذاري سرمايه و رشد فرصتهاي وجود

 در گيري تصميم جهت P/E نسبت كنار در جايگزين يا به صورت مكمل بعنوان نسبت اين از بتوان ، دو آن ميان

  .نمود استفاده گذاران سرمايه توسط شركتها عملكرد ارزيابي

 مـالي  ،نسبتهاي متوازن بررسي گزارش نيز و عملكرد ارزيابي نظام ويژگيهاي و مفهوم به ، اختصار به راستا اين در

 متفـاوت  ديـدگاههاي  نهايـت  در و شـده  اشـاره  نسـبتها  اينگونه تحليل و تجزيه محدوديتهاي و آنها بندي طبقه ،

 هـا آن معايـب  و مزايـا  و معيارهـا  اين متفاوت هاي بندي طبقه شركتها، مالي عملكرد ارزيابي مهم معيارهاي درباره

 .گرديد بيان كشور از خارج و داخل در معيار دو اين درخصوص گرفته انجام هاي تحقيق وسوابق وپيشينه مطرح

 گذشته اطلاعات از استفاده طريق از(  رويدادي پس نوع از تحقيق شناسي روش و همبستگي نوع از تحقيق روش

و تحليـل   همبسـتگي  ضـريب ،  هـا  داده بـودن  نرمـال  آزمونهاي( آماري آزمونهاي از آن انجام براي و است بوده) 

افزارهاي رهاورد  نرم از با استفاده و اي كتابخانه روش به تحقيق نياز مورد اطلاعات. است شده استفاده) راكنش پ

 بهـادار  اوراق دربـورس  شده پذيرفته شركتهاي توضيحي يادداشتهاي و مالي صورتهايمتن   ازپرداز  تدبير نوين و

 تهـران  بهـادار  اوراق بـورس  هـاي  سالنامه و سالانه گزارشهاي ،) سرمايه بازارهاي مهمترين از يكي بعنوان( تهران

 .شده است استخراج 85 تا 80 سالهاي براي



 افـزار  نـرم  از اسـتفاده  بـا  ،متغيـر  دو هـر  بـه  مربـوط  هاي داده آوري جمع از پس تحقيق اولفرضيه  آزمون براي

 رابطـه  بـودن  دار معنـي  اثبـات  منظـور  و بـه  گرديـد  محاسـبه  آنها بين پيرسون همبستگي ضريب SPSSآماري

 شـده  استفاده )درصد 1 خطاي سطح(درصد 99 اطمينان سطح استيودنت در  tآزمون از متغيرها بين همبستگي

 گرديده استفاده همبسته مشاهدات با جامعه دو واريانس براي F آزمون از تحقيق دوم فرضيه آزمون و براي .است

 .  است

 P/E نسـبت  و تـوبين  Q نسبت بين كه گرديد مشخص ، تحقيق فرضيات آزمون از آمده بدست نتايج به توجه با

 آن شـدت  و دارد وجـود  مثبت همبستگي تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته شركتهاي عملكرد ارزيابي در

 عملكـرد  ارزيابي در P/E نسبت از توبين Q نسبت قدرت همچنين و باشد مي)  rp=  642/0(  بالا نسبتا حد در

 ارزيـابي  بـراي  توبين Qمعيار از استفاده باشد؛ لذا مي بيشتر تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته شركتهاي

 .شود مي توصيه P/E نسبت كنار در... و دهندگان اعتبار گذاران، سرمايه تصميمات اتخاذ جهت شركتها عملكرد
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 مقدمه -1-1

امروزه در نقاط مختلف جهان ، شركتهاي بسياري در زمينه هاي متعدد فعاليت دارند كه بـراي كنتـرل و هـدايت    

اين امكـان را دارنـد كـه     امور خود از مديران متخصص بهره مي گيرند و افراد مختلف با خريد سهام اين شركتها ،

    .مالكيت بنگاه هاي اقتصادي مربوط سهيم شوند در

اين شركتها در گذر زمان و با رشد فعاليتهاي توليدي و تجاري ، از يك سو حجم زيادي از منابع اقتصادي نظيـر   

را به مصرف مي رساندند و از سوي ديگر با توجه به حجم توليد و فـروش بـه   ... سرمايه ، نيروي كار ، مواد اوليه و 

ه هاي اقتصادي كشورها تبديل شدند و نقش بسيار مهمي را در توسـعه و پيشـرفت اقتصـادي كشـورها ايفـاد      پاي

  .نمودند 

سهامداران شركت ، منابع خود را در اختيار مديران قرار داده و مديران در مورد چگـونگي اسـتفاده از ايـن منـابع     

مديريت ، مالكان همواره نگـران عملكـرد مطلـوب    در نتيجه به دليل تفكيك مالكيت از . تصميم گيري مي كنند 

علاوه بـر  . مديريت در استفاده از منابع و خلق ارزش براي شركت و به تبع آن افزايش ثروت سهامداران مي باشند

سهامداران، عملكرد بنگاه اقتصادي براي اعتباردهندگان نيز جهت تصميم گيـري در مـورد ميـزان ونـرخ اعطـاي      

      .استاعتبار حائز اهميت 

شركتهاي سهامي از كوشش دسته جمعـي گروههـايي نظيـر مـديران ، كاركنـان ، سـهامداران و اعتبـار         بنابراين 

دهندگان تشكيل شده اند و هر كدام از اين گروهها در منافع  شركت ذينفع هستند ، بنابراين سوال اساسـي ايـن   

ن گروههـا قـرار دهـيم تـا زمينـه      است كه با چه ابزار و معياري اطلاعات مربوط به عملكرد شركت را در اختيار اي

به عبارت ديگر آيا يك معيار مناسـب عملكـرد شـركت    . براي تصميم گيري صحيح و بموقع اشخاص فراهم گردد 

وجود دارد كه سرمايه گذاران را در شناسايي فرصت هاي مطلوب سـرمايه گـذاري يـاري نمايـد و مـديران را بـه       

  د تجاري ايجاد ارزش نمايد؟تصميم گيري هايي علاقمند سازد كه براي واح
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در عمل تاكنون روشهاي متعددي براي ارزيابي عملكرد بوجود آمده است كه در اين روشها انواع شاخصـها وجـود   

دارد كه در محاسبه آنها از داده هاي به دست آمده از اطلاعات حسابداري ، بـازار ، اقتصـادي يـا تركيبـي از آنهـا      

  .استفاده مي شود

از زمان ، مالكان جهت ارزيابي عملكرد مديران از ابزارها و معيارهاي متفاوتي بهره گرفته اند و همواره در هر برهه 

به دنبال يافتن بهترين معيار بوده اند ؛ به طوري كه تلاش براي دستيابي به كاراترين معيارهاي ارزيـابي عملكـرد   

همچنـان  حداكثر سـازي ثـروت سـهامداران    مديريت و شركت در جهت ايجاد ارزش براي شركت و نيل به هدف 

 .ادامه دارد

با توجه به اينكه معيارهاي زيادي براي ارزيابي عملكرد شركتها شناخته شده است ، اما معياري كه بيشتر از همـه  

در بازار بورس اوراق بهادار تهران مورد استفاده قرار مي گيرد و سرمايه گذاران براساس آن شـركتهاي مـورد نظـر    

سبت تركيبي كه از تقسيم قيمت جاري بازار هر سهم بر اين ن. مي باشد  P/E 1خود را ارزيابي مي كنند ، نسبت 

از جملـه روش  (بدليل استفاده از سود حسابداري در مخرج خود داراي ايراداتي است  ولي سود آن بدست مي آيد

رابطـه بـين   به همـين دليـل در ايـن تحقيـق     ) . ها و رويه هاي متفاوتي كه در برآورد سود حسابداري وجود دارد

مي مورد بررسي قرار  P/Eنسبت  را با ارزيابي عملكرد معيارهاي تركيبي  از  ديگر بعنوان يكي 2توبين  Qنسبت 

تـا در صـورت    مورد آزمون و تحليل قرار ميگيردP/Eاين معيار نسبت به معيار ) power( دهيم همچنين قدرت

سرمايه گذاران بتوانند در ارزيابي عملكرد شركتها از توبين Qو قدرت بالاتر نسبت وجود رابطه بين اين دو نسبت 

  .استفاده نمايند P/Eنسبت  يا بصورت مكمل در كنار توبين بعنوان معياري جايگزين Qمعيار 
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  موضوع بيان -1-2
                    

 1- Price/Earning (P/E) ratio 

 2- Tobin's Q 



 

از مهمترين مسايل مالي شركت ها اندازه گيري عملكرد آن ها مي باشد و اينكه شركت ها تـا چـه انـدازه در بـالا     

آنچه كه سـهامداران را تشـويق مـي كنـد تـا سـرمايه هـاي خـود را در         . منافع سهامداران خود كوشيده اند بردن

فعاليتي مشخص به كار اندازند عملكرد مطلوب آن صنعت مي باشد كه بـه دنبـال آن ارزش شـركت و در نتيجـه     

  .ثروت سهام داران را افزايش مي دهد

اشخاص حقيقي و حقوقي بر اساس اطلاعات حاصل از سيسـتم هـاي   از آن جا كه بسياري از تصميمات اقتصادي 

حسابداري و تفسير و تحليل كارشناسان مالي اتخاذ مي گردد، زماني اين اطلاعات مي تواند در تصميم گيري هـا  

بررسي عملكرد شـركت هـا  از مهمتـرين موضـوعات     . مؤثر باشد كه عملكرد واقعي شركت را به وضوح نشان دهد

مديران، سرمايه گذاران و اعتبار دهندگان بوده و نتايج حاصل از آن مبناي بسياري از تصـميم گيـري   مورد توجه 

  .ها مي باشد

مديران از معيارهاي ارزيابي عملكرد براي رسيدن به اهداف و راهبرد هاي تعيين شده اسـتفاده مـي كننـد و ايـن     

آنچه . ره مورد توجه سرمايه گذاران بوده استارزيابي در جهت شناسايي فرصت هاي مطلوب سرمايه گذاري هموا

سهامداران را تشويق مي كند كه پس انداز هاي خود را در فعاليتي مشخص به كـار گيرنـد، عملكـرد مطلـوب آن     

همچنين اعتباردهندگان  به منظور تصميم گيري در خصوص ميزان و نرخ اعطاي اعتبار به بررسـي  . شركت است

ه علاوه اندازه گيري عملكرد نه تنها به عنوان ارزيـابي فعاليـت هـاي گذشـته مفيـد      عملكرد شركت مي پردازند، ب

  .است بلكه در ارائه بعضي از اهداف قابل سنجش براي آينده به عنوان راهنماي تصميم گيرنده مفيد است

ه خود ، از اين به همين منظور در هر برهه از زمان معيار و ابزار خاصي مطرح شده و هر ذينفعي با توجه به ديدگا

معيارها براي ارزيابي عملكرد شركتها استفاده نموده است اما از آنجا كه اين معيارهـا بـدون اشـكال نبـوده انـد و      

انتقاداتي برآنها وارد شده ، به همين دليل تلاشهايي در جهت رفع نقايص آنها صورت گرفتـه و يـا عـلاوه بـر آنهـا      

  .معيارهاي جديدي نيز ارائه گرديده است 
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به منظور جلب اطمينان سرمايه گذاران و اعتباردهندگان ارزيابي عملكرد شركت و تعيين ارزش آن بايد علمـي و  

صحيح باشد تا اعتماد و اطمينان آنان نسبت به استفاده مطلوب از سرمايه و تحصيل بـازده مناسـب تـأمين شـود     

  لكرد شركت ها كدام است؟ حال اين سؤال مطرح است كه معيار هاي مناسب براي ارزيابي عم

در عمل معيارهاي ارزيابي عملكرد را با توجه به نوع اطلاعات مورد استفاده بـراي محاسـبه  ايـن معيارهـا، طبقـه      

بندي نموده اند، بر اساس اين رويكرد، معيارهاي ارزيابي عملكرد مالي شركت ها بر اسـاس داده هـاي بـه دسـت     

  . طبقه بندي مي شوند) تركيبي(قي آمده از اطلاعات حسابداري، بازار، اطلاعات اقتصادي و يا تلفي

طرفداران معيارهاي حسابداري بر اين باورند كه عملكرد شركت را مي تـوان بـا اسـتفاده از اطلاعـات تـاريخي آن      

در . شركت ارزيابي نمود كه از جمله شاخصهاي اين معيار مي توان به سود خالص و سود هـر سـهم اشـاره كـرد     

يم اقتصادي استفاده مي شود و عملكرد شـركت در ايـن معيارهـا بـا تاكيـد بـر       معيارهاي اقتصادي بيشتر از مفاه

قدرت سودآوري دارائيهاي شركت و با عنايت به نرخ بازده و نرخ هزينه سرمايه به كـار گرفتـه شـده ارزيـابي مـي      

بازار و ارزش از جمله شاخص هاي ارزيابي در اين رويكرد مي توان به ارزش افزوده اقتصادي ، ارزش افزوده . شود 

  .افزوده اقتصادي تعديل شده اشاره نمود

با توجه به بعضي از كاستيها كه در اطلاعات حسابداري، اقتصادي و بازار براي ارزيابي عملكرد شـركت هـا وجـود    

در ايـن رويكـرد   .براي ارزيابي عملكرد مورد توجه قـرار گرفتـه اسـت   ) تركيبي( دارد، استفاده از داده هاي تلفيقي

مي شود علاوه بر استفاده از اطلاعات صورت هاي مالي، از اطلاعات و ارزش هاي بازار نيز استفاده شـود تـا   تلاش 

داشته و هم مربوط تر باشند اين معيارها علاوه بـر اسـتفاده   گرفته هم قابليت اتكا و مطلوبيت ارزيابي هاي صورت 

ي توضيحي، اغلب از اطلاعات بـازار نيـز بـراي    از اطلاعات هاي موجود در صورت هاي مالي اساسي و يادداشت ها

اندازه گيري عملكرد شركت استفاده مي نمايد به همين دليل ايـن معيارهـا عـلاوه بـر حفـظ مزايـاي معيارهـاي        

پيشين برخي از معايب آنها را نيز برطرف مي كند، به عبـارت ديگـر چـون از اطلاعـات بـازار اسـتفاده مـي شـود         

  . ر هستند و با واقعيت هم خواني دارندمعيارها تا حدودي مربوط ت
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