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  :نگارش
  مهدي نظري

  
  

  1388 شهريور
 



  
  
  

          تقديم به
                پدر و مادرم

    آنها كه فانوس نگاهشان تنها چراغ تاريكي زندگيم است
  و دعاي خيرشان

  ...پر پروازم براي رسيدن به فرداها 

  
  و

  
          تقديم به

  با كمترين ادعا و بيشترين شكيبايي ،            همسفر لحظات تلخ و شيرين زندگيم

  همسر عزيزم
 كه آرام جانم است و شادي بودنم

 



  
  

  :تشكر و قدرداني 

  ».سپاس خداي را عزوجل كه طاعتش موجب غربت است و به شكر اندرش مزيد نعمت«

رسانيدن اين تحقيق به منزلگاه حاضر ممكن نبود مگر با مساعدت بزرگواراني كه مرا در علـم                 

  . و تجربه خود شريك نمودند و همواره سپاسگزار خود ساختند

ژاد كـه بـا       د ارجمندم جناب آقاي دكتر سيد حـسن صـالح ن          شايسته است پيش از همه از استا      

دقت نظر و صبر بي پايان خود مرا گام به گام رهنمون شدند و همچنين اساتيد ارجمند جناب                

آقاي دكتر محمد كاشاني پور در مقام استاد مشاور و دكتر خسرو فغـاني در مقـام اسـتاد داور                    

  .قدرداني نمايم

دانم از زحمات تمامي معلماني كه با آموختن حتي يك كلمه مـن را  همچنين بر خود لازم مي   

  .بنده خويش ساختند سپاسگزاري نمايم

 



 

 چكيده 

ارزيابي عملكرد شركتها هت ج  به عنوان مهمترين معيارP/E از معيار در بورس اوراق بهادار تهران      
 معيار بدليل استفاده از سود حسابداري در مخرج خود و با در نظر گرفتن ايرادات و  اين.مي شوداستفاده 

اين تحقيق بدين ترتيب در . ي مي باشدداراي نارسائيهاي وارد است اشكالاتي كه بر معيارهاي حسابداري
در صورت وجود  تا  بودهP/E با معيار  نسبت بدنبال يافتن رابطه بين اينتوبينQ نسبتضمن معرفي 

رزيابي عملكرد شركتها يا مكمل آن در او  P/E معيار توبين بعنوان جايگزينQاز نسبت بتوان رابطه 
  .استفاده نمود

گيرنده شركتهاي پذيرفته شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران بـراي دوره                جامعه آماري تحقيق در بر          
 جهـت دسـتيابي بـه        بـه   مي باشد كـه پـس از تعـديلات لازم          1385 تا پايان سال     1383زماني از آغاز سال     

  . شركت مي باشد120 شامل اطلاعات قابل اتكا، نمونه نهايي
نظـر بـه روش كتابخانـه اي و از طريـق سـايتهاي       رداطلاعات مورد نياز اين شركتها براي سالهاي مـو             

پـرداز جمـع     نرم افزار تـدبير   با استفاده از    و   irboursو   rdis بورس اوراق بهادار تهران از جمله     مرتبط با   
از آنجـا   . كرده تا متغيرهاي تحقيق بدست آيد     وارد   Excel ، سپس اين اطلاعات را در نرم افزار       شدهآوري  

، جهت تعيـين رابطـه       باشد و متغيرها پيوسته مي باشند      اندازه گيري متغيرها از نوع فاصله اي مي        كه مقياس 
 اسـتيودنت در    tبين آنها از همبستگي پيرسون استفاده شده است كه معنـي دار بـودن آن از طريـق آزمـون                     

ه يبـدين ترتيـب جهـت آزمـون فرض ـ        . استفاده شده اسـت   )  درصد 1طح خطاي   س( درصد 99سطح اطمينان 
  .ستگي پيرسون آنها محاسبه شده است گرديده و همبSPSSتحقيق متغيرها وارد نرم افزار

  بـوده   رابطـه همبـستگي در حـد متوسـط         مـي دهـد بـين متغيرهـاي تحقيـق          يافته هاي تحقيق نـشان          
)=%405r (  مـي باشـد     پـايين     بـين آنهـا    و ضريب تعيين)=%در نتيجـه اسـتفاده از نـسبت   .)164   

Q      توبين در ارزيابي عملكرد شركتها به تنهايي توصيه نمي شود اما مي تواند بعنـوان مكمـل در كنـار معيـار
P/Eد شركتها مورد استفاده قرار گيرد در ارزيابي عملكر.  
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  به نام خدا
  
  

 پيشگفتار

  
همراه با گسترش روز افزون فعاليتهاي بازرگاني و رشد روابط اقتصادي از شكل ساده آن در جوامع       

كارخانه  انقلاب صنعتي و لزوم ايجاددر جوامع امروزي به خصوص با وقوع ابتدايي به شكل پيچيده آن 
، اين روابط وارد مرحله ري راه آهنسهاي بزرگ و طرح هاي عظيمي چون احداث شبكه هاي سرا

تامين چنين سرمايه اي از امكانات .  سرمايه هاي پولي كلان نياز داشتجديدي شد كه اجراي آنها به
مالي يك يا چند سرمايه گذار و حتي دولت هاي آن زمان فراتر بود و يك يا چند سرمايه گذار نيز 

از اين رو با بهره گيري از دو دستاورد . ا نداشتندآمادگي قبول خطر تجاري چنين فعاليت هاي بزرگي ر
، نخستين شركتهاي سهامي شكل گرفت كه ب صنعتي يعني سازماندهي و همكاريبزرگ و مفيد انقلا

شان بود بطوريكه مردم سرمايه هاي اندك خود  آنها محدود به مبلغ سرمايه گذاريمسئوليت صاحبان سهام
در مالكيت اين ادند و در مقابل سود دريافت مي كردند و بدين ترتيب را در اختيار اين واحدها قرار مي د

، از يك سو حجم با رشد فعاليتهاي توليدي و تجارياين شركتها در گذر زمان و  .شركتها سهيم شدند
را به مصرف مي رساندند و از سوي ... ، مواد اوليه و دي از منابع اقتصادي نظير سرمايه، نيروي كارزيا

وجه به حجم توليد و فروش به پايه هاي اقتصادي كشورها تبديل شدند و نقش بسيار مهمي را ديگر با ت
  .رفت اقتصادي كشورها ايفاد نمودنددر توسعه و پيش

 براين اساس آنچه نياز به بررسي و تحقيق بيشتر دارد، لزوم ايجاد و انتخاب رويه هايي است كه      
 را در فعاليتهاي پر بازده اي به مصرف رسانند كه در نهايت منجر به شركتها بتوانند منابع و امكانات خود

  .بكارگيري مناسب سرمايه هاشان شودرشد اقتصادي و اجتماعي و جلب اطمينان افراد در 
،  دسته جمعي گروههايي نظير مديران، كاركنان طرفي از آنجا كه شركتهاي سهامي از كوششز ا     

وهها در منافع  شركت ذينفع  تشكيل شده اند و هر كدام از اين گر2 و اعتبار دهندگان1سهامداران
، بنابراين سوال اساسي اين است كه با چه ابزار و معياري اطلاعات مربوط به عملكرد شركت را هستند

به . در اختيار اين گروهها قرار دهيم تا زمينه براي تصميم گيري صحيح و بموقع اشخاص فراهم گردد
عبارت ديگر آيا يك معيار مناسب عملكرد شركت وجود دارد كه سرمايه گذاران را در شناسايي فرصت 

                                                 
1 - Shareholders 
2 - Creditors 



 خ 

، اما معياري كه  عملكرد شركتها شناخته شده استبيبا توجه به اينكه معيارهاي زيادي براي ارزيا      
بيشتر از همه در بازار بورس اوراق بهادار تهران مورد استفاده قرار مي گيرد و سرمايه گذاران براساس آن 

اين نسبت تركيبي كه از تقسيم .  مي باشدP/E1، نسبت مورد نظر خود را ارزيابي مي كنندشركتهاي 
 در مخرج خود  سود آن بدست مي آيد بدليل استفاده از سود حسابداريقيمت جاري بازار هر سهم بر

. ) برآورد سود حسابداري وجود دارداز جمله روش ها و رويه هاي متفاوتي كه در(داراي ايراداتي است 
، ) معيارهاي تركيبي نيز مي باشداز جملهكه (2توبينQ به همين دليل در اين تحقيق ضمن معرفي معيار

سرمايه   مورد بررسي قرار داده تا در صورت وجود رابطه بين اين دو نسبتP/E با نسبت رابطه آن را
 و يا به طور مكمل در P/Eبجاي معيار توبين Q  نسبت از3گذاران بتوانند در ارزيابي عملكرد شركتها

  .استفاده نمايندكنار آن 
  
  
 

                                                 
1 - Price/Earning (p/e) ratio 
2 - Tobin's Q 
3 - Performance Evaluation 
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   مقدمه 1-1

مله مهمترين منبع تامين مالي داخلي و زمينـه         ج بورس اوراق بهادار از       كشورها در اقتصاد بسياري از         
 از اين بـين سـرمايه       ،پربازده مي باشد  ه سمت فعاليتهاي    ساز تجمع و تشكيل سرمايه و هدايت نقدينگي ب        

  . داشته باشدز بدنبال خريد سهام شركتهايي هستند كه بيشترين بازده را براي آنها  ني1گذاران
 را در   2در اين رقابت فشرده كساني موفـق خواهنـد بـود كـه مطلـوبترين ابـزار هـاي تحليـل مـالي                            

محاسبات خود بكار گيرند تا ضمن بدست آوردن اطلاعات كافي بتوانند بهترين تصميم گيـري را اتخـاذ                  
، اعتبـار رويـه هـايي اسـت كـه جهـت             نياز به بررسي و تجديـد نظـر دارد         در اين خصوص آنچه   . ايندنم

تخصيص بهينه منابع و امكانات در فعاليتهاي كارا و پربازده استفاده مي گردد تا در نهايت منجر بـه رشـد                     
ديد بازار سرمايه   اقتصادي و اجتماعي و جلب اطمينان افراد در بكارگيري مناسب سرمايه ها شود و بي تر               

 اوراق بهادار تهران نيز نيازمند پژوهشهايي است تا موجبات گـسترش رويـه هـاي جديـد                  ايران و بورس  
  . دست اندركاران بازار فراهم آوردعلمي را در ميان اقشار تحليلگران و

 P/Eز معيـار    با توجه به مطالب فوق و با در نظر گرفتن اينكه در بورس اوراق بهادار تهران بيـشتر ا                        
، در اين فصل ابتدا مـسئله اصـلي تحقيـق كـه پيرامـون               و تحليل هاي مالي استفاده مي شود      جهت تجزيه   

، مورد بحـث قـرار مـي گيـرد و در            توبين مي باشد  Qبررسي نقاط ضعف اين معيار و مقايسه آن با معيار           
ن راه حل پيـشنهادي بـراي       ادامه هدف تحقيق و اهميت آن بيان مي شود و در نهايت فرضيه تحقيق بعنوا              

  .پاسخگويي به مسئله تحقيق عنوان مي شود
  
   بيان مسئله و سوال اصلي تحقيق 1-2

، مـديران   ذاران، اعتبار دهندگان   عملكرد شركتها از مهمترين موضوعات مورد توجه سرمايه گ         بررسي      
ر داخـل   تصميم گيريها د  و ساير اشخاص ذينفع محسوب مي شود و نتايج حاصل از آن مبناي بسياري از                

دهندگان بمنظور تصميم گيري در خصوص ميزان و نرخ اعطاي اعتبار           اعتبار. و خارج از سازمان مي باشد     
همچنين مديران براي رسيدن به اهداف و راهبردهاي تعيين           عملكرد بنگاه اقتصادي مي پردازند     به بررسي 

بـه  . رهاي ارزيابي عملكرد استفاده مي كنند     معياملكرد خود و قسمتهاي تحت پوشش از        شده و ارزيابي ع   
عيار و ابزار خاصي مطرح شده و هر ذينفعي با توجه به ديـدگاه خـود،          همين منظور در هر برهه از زمان م       

                                                 
1 - Investors 
2 - Ratio Analysis 
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، ارزيـابي عملكـرد بنگاههـاي        سرمايه گذاران و اعتبـار دهنـدگان       در هر حال بمنظور جلب اطمينان           
علمي و صحيح بيان شـود تـا بدينوسـيله اعتمـاد و اطمينـان               اقتصادي و در نهايت تعيين ارزش آنها بايد         

  .ه و تحصيل بازده مناسب تامين شوداستفاده كنندگان نسبت به استفاده مطلوب از سرماي
با توجه به مطالب مذكور اين سوال مطرح است كه معيار يا معيارهاي مناسب براي ارزيابي عملكرد                        

ينفعي با توجه به چه پارامترهايي نسبت به سرمايه گـذاري بـا بـازده               شركتها كدام است ؟ به عبارتي هر ذ       
  مناسب اقدام نمايد ؟

، معيارهـاي متفـاوتي   در ايـن روشـها   . ي براي ارزيابي عملكـرد وجـود دارد       در عمل روشهاي مختلف         
ت ، اطلاعـا  ي بدسـت آمـده از اطلاعـات حـسابداري، بـازار           وجود داشته كه در محاسبه آنهـا از داده هـا          

  .ا تركيبي از آنها استفاده مي شوداقتصادي و ي
طرفداران معيارهاي حسابداري بر اين باورند كه عملكرد شركت را مي توان با استفاده از اطلاعـات                       

سـود خـالص و سـود هـر     تاريخي آن شركت ارزيابي نمود كه از جمله شاخصهاي اين معيار مي توان به             
تصادي بيشتر از مفاهيم اقتصادي استفاده مي شود و عملكـرد شـركت در              در معيارهاي اق  . سهم اشاره كرد  

 و نـرخ هزينـه      1اين معيارها با تاكيد بر قدرت سودآوري دارائيهاي شركت و بـا عنايـت بـه نـرخ بـازده                   
 از جمله شاخص هاي ارزيابي در اين رويكرد مي تـوان بـه              . به كار گرفته شده ارزيابي مي شود       2سرمايه

  . اشاره نمود5 و ارزش افزوده اقتصادي تعديل شده4، ارزش افزوده بازار3تصاديارزش افزوده اق
، اطلاعات اقتصادي و اطلاعات بـازار       ي هاي موجود در اطلاعات حسابداري     با توجه به بعضي كاست          

 براي ارزيـابي عملكـرد شـركتها مـورد        ) تركيبي(در ارزيابي عملكرد شركتها، استفاده از داده هاي تلفيقي          
تـوبين از جملـه   Qو نـسبت  ) نسبت قيمت بـه درآمـد هـر سـهم    (P/E  معيار كه توجه قرار گرفته است

  .مهمترين اين معيارها مي باشند
 P/E بـه طـور سـنتي بيـشتر از معيـار              جهت ارزيابي عملكرد شـركتها     در بورس اوراق بهادار تهران          

ز حاصلضرب درآمد مورد انتظار آن سـهم در         ارزش ذاتي يك سهم ا    اين معيار    اساس   بر .ستفاده مي شود  ا
اين نسبت بيانگر مبلغي است كه سرمايه گـذاران         . نسبت قيمت به درآمد متناسب آن سهم بدست مي آيد         

 به عبارت ديگر    .بايستي براي هر ريال سود پرداخت نمايند و تابعي از كيفيت سودآوري شركت مي باشد              
                                                 

1 - Ratio of Return 
2 - Weighted Average Cost of Capital (WACC) 
3 - Economic Value Added 
4 - Market Value Added 
5 - Revision Economic Value Added   
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 سود توجه نمي شود بلكه به كيفيت آن نيـز توجـه مـي               در تعيين ارزش سهام يك شركت فقط به كميت        
ت به سودآورهاي آتـي شـركت مـي    شود و منظور از كيفيت سود پتانسيل رشد سود و درجه اطمينان نسب 

، با توجه بـه اينكـه درآمـد         اين نسبت بايد گفت   درخصوص تصميم گيري جهت سرمايه گذاري با        . باشد
 تغييرات قيمت سهام در طول سال باعث ايجاد نوسان در اين            براي هر سهم سالي يكبار تعيين مي شود و        

سـرمايه گـذار در صـورتي كـه ايـن نـسبت در حـال                ) بدليل ثابت بودن سود در مخرج     (نسبت مي شود    
اما با عنايت به مطالب فوق بر اين معيار معـايبي           . افزايش باشد مي تواند نسبت به خريد سهام اقدام نمايد         

  :ستفاده كنندگان را در اتخاذ تصميم مناسب دچار مشكل مي كندبشرح ذيل وارد است كه ا
 مخرج كسر سود حسابداري مي باشـد و ايـن سـود بـدليل وجـود روشـهاي مختلـف حـسابداري و                      -1

مضافا اينكه مقـدار واقعـي سـود تنهـا در پايـان دوره مـالي                . برآوردهاي متفاوت داراي ايراداتي مي باشد     
  مي بايست سـود را بـرآورد       P/Eطول دوره مالي براي استفاده از معيار        بدست مي آيد و بدين ترتيب در        

   .اي دشوار استنماييم كه اين برآورد تا اندازه 
 اگر شركتي سودش صـفر      چرا كه   بي معني است   P/E، نسبت   اي شركتهايي كه سودآور نمي باشند      بر -2

 ـ  نهايت ميل مي كند و همينطو    ، اين نسبت به سمت بي     باشد ، بـي  راي شـركتهاي زيـان ده  ر ايـن نـسبت ب
 را براي شركتهاي زيان ده برابر با صفر قرار مـي            P/Eبه طوري كه برخي تحليل گران مقدار        مفهوم است   

  .دهند
 كننـد مـثلاً در    را بـا شاخـصهاي خاصـي مقايـسه مـي     P/E، نـسبت     معمولا دًر بورسهاي معتبر دنيـا      -3

مقايسه مي كنند ولـي متاسـفانه در بـورس          » S&P«  شركتها را با شاخص       P/E نسبت   بورسيهاي آمريكا 
  .ايران چنين شاخصهايي وجود ندارد

همانطور كه گفته شد يكي ديگر از معيارهاي تلفيقي كه جهـت ارزيـابي عملكـرد و نهايتـا تـصميم                           
ايـن نـسبت از جملـه معيارهـاي         . توبين مي باشـد   Q، نسبت   ي در خصوص خريد سهام كاربرد دارد      گير

 مبتني بر اطلاعات حسابداري و اطلاعات بازار بوده و بطور كلي از طريـق تقـسيم ارزش              تلفيقي است كه  
  .زيني دارائيهاي شركت بدست مي آيدبازار شركت به ارزش دفتري يا ارزش جايگ

 بمنظور پيش بيني آينده فعاليتهاي سرمايه گذاري مطرح گرديـد و            ]63[توسط جيمز توبين  اين معيار         
ري انجام شده توسـط      يك رابطه علت و معلولي بين اين شاخص و ميزان سرمايه گذا            هدف وي برقراري  
 كه هر كـدام از      ت وجود دارد  شايان ذكر است روشهاي متفاوتي براي محاسبه اين نسب        . شركت بوده است  

  :آنها در قالب يكي از دو شكل كلي زير بيان مي شود
شركت به ارزش دفتري دارائيهاي شـركت بدسـت   توبين از طريق تقسيم ارزش بازار Q در اين حالت     -1

 چانـگ وبريـت اشـاره    Q سـاده و يـا   Qمي آيد كه از جمله روشهاي موجود در اين حالت مي توان بـه         
  .نمود



 ٥

 دارائيهـاي شـركت     1توبين از طريق تقسيم ارزش بازار شركت بـه ارزش جـايگزيني           Q در اين حالت     -2
 Q هـال و     Q،  اسـتاندارد  Qن حالـت مـي تـوان بـه          بدست مي آيد كه از جمله روشهاي موجـود در اي ـ          

  .ليندربرگ و راس اشاره نمود
 مشكلاتي كه در محاسبه برخـي از ايـن حالتهـا وجـود              توبين و وجود  Qبررسي حالتهاي مختلف    با        

دارد از جمله مشكلات ناشي از محاسبه ارزش جايگزيني دارائيها و نيز محاسبه ارزش بازار بدهيهاي بلند                 
ركت و از طرفي بدليل ساختار نسبتاً ساده سرمايه در شـركتهاي ايرانـي و سـهولت در اسـتخراج                    مدت ش 

اطلاعات مورد نياز از متن صورتهاي مالي اساسي و دسترسي به آمار معاملات روزانـه سـازمان بـورس و          
ان بتوانـد   قيمت سهام شركتها و در كل بدليل داشتن معياري كه با توجه به شـرايط بـازار سـرمايه در ايـر                     

اطلاعات مفيدي براي استفاده كنندگان جهت ارزيابي عملكرد شركتهاي حاضـر در بـورس اوراق بهـادار                 
  :شد كه فرمول آن بشكل زير مي باشد ساده استفاده خواهد Qايران حاصل نمايد در اين تحقيق از مدل 

     Qs = 
)(

)()()()(
TABV

STDBVLTDBVPSMVCSMV +++                             1( − )1  

  :كه درآن 
MV(CS)2 : ارزش بازار سهام عادي شركت   
MV(PS)3 : برآورد ارزش بازار سهام ممتاز شركت  

BV(LTD)4 : ارزش دفتري بدهيهاي بلندمدت شركت  
BV(STD)5:شركت  كوتاه مدت ارزش دفتري بدهيهاي   

BV(TA)6: ارزش دفتري كل داراييهاي شركت   
ست آمده بزرگتر از يك باشد نشان دهنده وجود فرصت هـاي             بد Qبا توجه به فرمول فوق چنانچه             

درآمـدهاي  ،  در دارائيهـاي شـركت انجـام شـود         7 سرمايه گـذاري   در صورتيكه رشد براي شركت بوده و      
 آن خواهد بود و در نتيجه انگيزه زيادي جهت سرمايه گـذاري             8اي از آن بيشتر از مخارج سرمايه        هحاصل

 بدست آمده كوچكتر از يك باشد نشان دهنده اين اسـت كـه              Q نانچهچدر آن شركت بوجود مي آيد اما        
وجيـه   مناسـب ت   يهاي آن شركت بدليل عدم كسب بازده      شركت فاقد رشد است و سرمايه گذاري در دارائ        

 مـي   پذير نبوده و به همين دليل انگيزه سـرمايه گـذاري در ايـن شـركت توسـط سـرمايه گـذاران پـايين                       
       ]63[.آيد

                                                 
1 - Replacement Value 
2 - Market Value ( Common Stock) 
3 - Market Value (Preferred Stock) 
4 - Book Value ( Long – term  debt) 
5 - Book Value ( Short – term  debt) 
6 - Book Value ( Total Assets) 
7 - Investing 
8 - Capital Expenditure 
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  P/E، اگر چـه معيـار       توبينQ و نسبت    P/Eه به مطالب بيان شده در خصوص مفاهيم معيار          ا توج       ب
، داراي  د اما با توجه به معايبي كـه دارد        معيار ساده و مناسبي براي ارزيابي عملكرد شركتها بحساب مي آي          

از  هاي آن داراي زيربنـاي تئـوريكي محكمـي نمـي باشـد،            مبناي مفهومي چندان درستي نبوده و تخمين        
، سـادگي محاسـبه   ه كنندگانتوبين از جمله سادگي در فهم براي استفاد     Qطرفي با توجه به مزاياي نسبت       

 سالانه بـوده و مقـدار       P/Eزيرا سود در مخرج      (و سهولت دسترسي به اطلاعات مورد نياز براي محاسبه        
 مگر آنكه بخـواهيم  حاسبه مي گردد تا در اختيار استفاده كنندگان قرار گيرد         م در پايان سال   فقط   واقعي آن 

  :  تحقيق را به صورت زير مطرح نمود بنابراين مي توان سوال اصلي،)سود را برآورد كنيم 
 تهران رابطه    در شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار        P/Eتوبين و نسبت    Qآيا بين نسبت    «      

 »؟جود داردمعناداري و

  
   هدف تحقيق 1-3

تـوبين مـي توانـد بعنـوان     Qهدف اصلي اين تحقيق پي بردن به اين مطلـب اسـت كـه آيـا نـسبت                
در صـورتيكه رابطـه     ؟   در ارزيابي عملكرد يك شركت بحساب آيد يـا خيـر           P/Eجايگزيني براي نسبت    
توبين Qشد تغييرات در نسبت     معنادار با ) چه مثبت و چه منفي       (P/E و نسبت    Qهمبستگي بين نسبت    

 بحـساب   P/Eتوبين را جايگزيني بـراي نـسبت        Q بوده و مي توان نسبت       P/Eبيانگر تغييرات در نسبت     
  .آورد
ستفاده كنندگان از صورتهاي مالي از جمله سهامداران در تلاشند تا معيارهاي مناسب جهت ارزيابي                     ا

ينان از دريافت بازده مورد انتظـار از عمليـات واحـد         عملكرد شركتهاي مورد نظرشان بمنظور حصول اطم      
 اعتبار دهندگان نيز در جهـت اخـذ تـصميمات لازم در خـصوص ميـزان و نـرخ                    .تجاري انتخاب نمايند  

 از .اعطاي اعتبار در جستجوي يافتن معياري مطلوب براي بررسـي عملكـرد شـركت مـورد نظـر هـستند            
سترسي اري جهت افزايش ميزان موفقيت واحد تجاري درد       سويي ديگر مديران شركتها در صدد يافتن معي       

توبين و سـادگي آن در قابليـت فهـم    Qحال نظر به سهولت محاسبه نسبت  .به اهداف موردنظر مي باشند 
، اين تحقيـق  2-1 مندرج در بند P/Eبراي استفاده كنندگان از صورتهاي مالي و با توجه به معايب نسبت       

توبين مي تواند بعنـوان جـايگزيني مناسـب بـراي نـسبت             Qيا نسبت   در جستجوي اين مطلب است كه آ      
P/E     نسبت؟ به عبارت ديگر آيا شركتهايي كه بواسطه          در ارزيابي عملكرد شركتها باشد Qانتخاب  توبين 

. انتخاب مي گرديدندP/E، همان شركتهايي هستند كه در صورت استفاده از معيار شده اند
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  اهميت و ضرورت تحقيق  1-4
مروزه اهميت مراكز بازار سرمايه همچون بورس اوراق بهادار در كشورهاي صنعتي و توسـعه يافتـه         ا 

به حدي است كه به عنوان يكي از شاخصه هاي رشد اقتـصادي و ارزيـابي سياسـتها و تغييـرات مـالي و           
م به منزلـه زمينـه      اقتصادي اين كشورها مورد توجه قرار مي گيرد و تداوم و توسعه فعاليت بازارهاي سها              

  ]59[.ساز تداوم رشد و توسعه اقتصادي تلقي مي گردد
  ازار بورس اوراق بهادار پذيراي سرمايه گذاران مختلف با انگيزه و درجه ريـسك پـذيري متفـاوت                        ب

مي باشد حال اگر اين بازار ها به نحوي عمل كنند كه سـرمايه گـذار بتوانـد بـازدهي متناسـب بـا سـطح         
. رايي تخصيص در بازار حاصل مـي شـود  ، منابع بطور بهينه تخصيص يافته و كا    بدست آورد ريسك خود   

همچنين اگر بازار بورس اوراق بهادار بتواند به وظيفه خود كه بـسترسازي جريـان سـرمايه و تخـصيص                    
، زمينه ساز جذب سرمايه هاي خارجي و پيشرفت اقتـصادي نيـز             نه آن است به نحو مطلوبي عمل كند       بهي

 به همين دليل وجود معياري كه استفاده كنندگان با كمك آن بتواننـد بهتـرين تـصميم را اتخـاذ                  .گرددمي  
  .  ج از كشور گواهي بر اين مدعي استسترده در داخل و خارايند ضروري است و انجام تحقيقات گنم
  
         فرضيه تحقيق 1-5

ي تحقيق خود فرضيه هايي را در نظـر بگيـرد           ، محقق بايد نسبت به نتايج احتمال      در هر تحقيق علمي         
در تحقيق علمي پژوهشگر با بررسي نوشـته هـا و    .تا بتواند آنها را مورد تجزيه و تحليل علمي قرار دهد

نگرش به كارهايي كه در مطالعات پيشين صورت گرفتـه اسـت دربـاره روابـط      پيشينه هاي پژوهشي و با
در ايـن تحقيـق نيـز پـس از بررسـي       ]2[.زنـد مـي    حدسلهبين متغيرها و مفاهيم مشخص شده در مسا

ضيه زير مورد بررسي قرار     ، فر ق و با توجه به هدف تحقيق      مطالعات صورت گرفته در زمينه موضوع تحقي      
  :مي گيرد

 در شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهـران رابطـه             P/Eتوبين و نسبت    Qبين نسبت   «       
  ».معناداري وجود دارد

  
   قلمرو تحقيق 1-6

، بازار ثانويه بورس اوراق بهادار تهران بـوده كـه دليـل     قلمرو مكاني اين تحقيق    :چارچوب مكاني   ) الف
هـادار  آن وجود داده هاي مالي حسابرسي شده و قابل اتكاي شركتهاي پذيرفتـه شـده در بـورس اوراق ب                   

  . شده باشند در اين بورس پذيرفته29/12/1382تهران مي باشد كه تا تاريخ
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چارچوب موضوعي تحقيق بـه طـور كلـي عبـارت اسـت از بحـث پيرامـون                  : چارچوب موضوعي ) ب
معيارهاي مختلف اندازه گيري عملكرد شركتها جهت وجود ابزاري كـه اسـتفاده كننـدگان از صـورتهاي                  

استفاده گـسترده از  ايند و در اين تحقيق با توجه به   مالي بتوانند در اتخاذ تصميم مناسب از آنها استفاده نم         
 اطلاعـات كـافي در        در بورس اوراق بهادار تهران و وجود نقاط ضعفي كه اين معيار در ارائه               P/Eمعيار  

در  توبين مورد ارزيابي قرار خواهد گرفت تا      Qو   P/Eابطه دو معيار    ، به طور خاص ر    شرايط خاص دارد  
 در  P/E معيـار     يـا مكمـل    بعنوان جايگزين  توبينQصورت وجود رابطه بين اين دو معيار بتوان از معيار           

 تا اطلاعات بيشتر و كامل تري جهت اخذ تصميم مناسب در اختيار             نموداستفاده  ارزيابي عملكرد شركتها    
  .استفاده كنندگان از صورتهاي مالي قرار گيرد

 قـرار   نيـاز تحقيـق    قلمرو زماني در اين تحقيق كه مبناي استخراج داده هاي مورد           : چارچوب زماني ) ج
 با سه مقطـع مـشاهده در پايـان    1385 تا پايان سال1383برگيرنده دوره زماني از آغاز سالگرفته است در   

هر سال مي باشد ولي دوره كلي مطالعه شامل اطلاعات سه سال شركتها مي باشد تا بدين ترتيـب امكـان                     
  .تخمين واقع بينانه تري ميسر گردد

  :رد زير مدنظر قرار گرفته شده استورد نظر موادر كل  براي انتخاب شركتهاي م      
 از تـابلوي    1385ذيرفته شده باشند و تا پايـان سـال         در بورس اوراق بهادار تهران پ      1383 قبل از سال     -1

  .بورس خارج نشده باشند
  . اسفندماه باشد29 آنها منتهي به، دوره مالي بدليل حذف اثرات فصلي-2
ين مدت تغيير نداده    يت مستمر داشته باشند و دوره مالي خود را طي ا           فعال 1385 تا   1383 بين سالهاي    -3

  .باشند
 در  1385 تـا    1383 دوره  اطلاعات مورد نياز در اين تحقيق بمنظور استخراج داده هاي موردنياز بـراي             -4

  .دسترس باشد
 فرضـيه  در هر صورت سعي شده است از كل شركتهايي كه شرايط فوق را دارا مي باشند در آزمـون                      

تحقيق استفاده شود و از بين آنها نمونه گيري بعمل نمي آيد تا هم شـرط نرمـال بـودن داده هـاي مـورد                         
)  عدد باشـد   30جهت نرمال بودن داده هاي مورد بررسي تعداد داده ها بايد بيشتر از              (آزمون رعايت شود    

   .و هم نتايج آزمون قابليت اتكاي بيشتر داشته باشند
  
  يم و اصطلاحات تحقيق تعريف مفاه1-7

  : و اصطلاحات زير استفاده شده استدر اين تحقيق از مفاهيم      


