
 9312 تابستان ،5پیاپی  ،2، دوره 2دانشگاه آزاد اسلامی واحد قشم، مجله علمی مهندسی مدیریت نوین، شماره 

  54 
 

بررسي مقايسه اي رابطه ي بين نسخه هاي کيوتوبين و ارزش افزوده 

اقتصادي پالايش شده در ارزيابي عملکرد شرکت هاي داروئي و غذائي 

 تهران پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار

عباس طالب بیدختی دکتر    معصومه ساعد پناه 

 چکیده
کيوتوبين ساده، ليندنبرگ و راس، )ي بين نسخه هاي کيوتوبين  اين پژوهش به مقايسه اي رابطه

و ارزش افزوده اقتصادي پالايش شده درارزيابي عملکرد شرکت هاي غذائي و ( چانگ وپرويت

در اين راستاي . پرداخته است( 4891-98) ساله 6داروئي در بورس اوراق بهادار تهران در دوره 

شرکت از جامعه آماري به روش حذف سيستماتيک به عنوان نمونه  98تعداد  سه فرضيه مطرح و

 .همچنين به منظور آزمون فرضيه ها از همبستگي و آزمون رگرسيون استفاده شد. انتخاب گرديد

نشان داد که رابطه معناداري ميان ارزش افزوده اقتصادي پالايش شده و کيوتوبين ساده در  نتايج

شرکت هاي داروئي وجود دارد و بين نسخه هاي کيوتوبين چانگ و ليندنبرگ با معيار ارزش 

ساير نتايج حاکي از آن بود که ارتباط . افزوده اقتصادي پالايش شده رابطه معناداري وجود ندارد

توبين ساده در دو صنعت متفاوت بود و اين ارتباط با يوافزوده اقتصادي پالاش شده با ک ارزش

 .توبين ليندنبرگ و چانگ در دو صنعت متفاوت نمي باشديوک

 

ارزش افزوده اقتصادي پالايش شده، نسبت کيوتوبين ساده، نسبت : کلیدی ه هایواژ

 .کيوليندنبرگ و راس، نسبت کيوچانگ و پرويت

                                                           
 بندرعباس،ايران، گروه حسابداري،، واحد بندرعباس، دانشگاه آزاد اسلامي،دکتري مديريت مالي:مسئولاصلي و نويسندهEmail: a_beydokhti@yahoo.com 

واحد بندرعباس، بندرعباس، ايران، اسلامي آزاد دانشگاه ارشد آموخته کارشناسي  دانش،Email: saedpanah_1365@yahoo.com 

 4884آذر : تاريخ دريافت مقاله

 4881فروردين : تاريخ پذيرش مقاله
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 مقدمه

هاي  ترين اهداف بنگاه يکي از مهم    

اقتصادي، کسب انتفاع و افزايش ثروت 

 مدت است در دراز( مالکان)سهام  صاحبان

داران،  سهام. (41009 دوت و دوتوييت)

هاي مرتبط با  دهندگان و ديگر گروه اعتبار

هاي  هاي اقتصادي به منظور اخذ تصميم بنگاه

هاي قابل اتکا و مربوط در  منطقي نيازمند داده

ها  ها و مديران شرکت خصوص عملکرد آن

داران و  که سهام  با توجه به اين. باشند مي

دهندگان منابع مالي محدود خود را به  اعتبار

دهند ارزيابي  تصادي تخصيص ميهاي اق بنگاه

ها به منظور اطمينان از تخصيص  عملکرد بنگاه

بهينه منابع محدود امري مهم وحياتي به شمار 

هاي سنجش عملکرد از  معيار. آيد مي

، شوند هاي کنترلي مديريت تلقي مي سيستم

هاي کنترلي  ريزي اقتصادي و تصميم زيرا برنامه

ملکرد موثر نيازمند ارزيابي چگونگي ع

ارزيابي به موقع عملکرد . هاست واحد

تواند منجر به  هاي اقتصادي، مي واحد

هاي  شناسه. تخصيص بهينه منابع محدود شود

سنجش عملکرد مبتني بر ارزش در فرآيند 

آفريني  ارزيابي به منظور آگاهي از ميزان ارزش

هاي  هاي اقتصادي، در مقايسه با شناسه بنگاه

اي تاريخي از کاربست ه سنتي مبتني بر داده

                                                           
1De Wet & Du Toit 

خوردار شده و در قضاوت  تري بر گسترده

اند، زيرا  آگاهانه و پايدار سودمندتر گرديده

آفريني را مبنا و هدف  مفاهيم ارزش و ارزش

 .دهند قرار مي

 دارند ازطريق انتظار سهام داران امروزه   

 به مربوط اطلاعات اتکا، قابل شاخص هاي

 نقدينگي فعلي وضعيت بنگاه، واقعي سودآوري

 پايداري رشد ،درآمدزايي پتانسيل بنگاه، آتي و

 از. آورند بدست را آن ريسک تحليل و شرکت

 ارزش سنجش براي جديدي معيارهاي رو اين

جايگزين  سرعت به که شده مطرح بنگاه

 گيري اندازه سنتي وشاخص هاي معيارها

 . شود مي بنگاه ارزش

ايجاد ارزش و  در دنياي رقابتي امروز       

داران يکي از اهداف  خلق ثروت براي سهام

گذار يا  اصلي هر فرد و بنگاه سرمايه

. (14886 کاپنسکي) پذير است سرمايه

داران خواستار آن هستند که سرمايه  سرمايه

خود را روز به روز افزايش دهند، لذا به 

اند که  گذاري هاي سرمايه دنبال فرصت

. کند ها خلق مي  بيشترين ثروت را براي آن

آنان براي نيل به اين مقصود، نياز به ابزار و 

گيري  معيارهايي براي شناسايي و اندازه

ارزش بلقوه موجود در هريک از 

يقيناً . گذاري دارند هاي سرمايه فرصت

                                                           
2Gapenski 
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بيني  ها آينده را بطور قطعي پيش معيار

هايي را  ها و توصيه کنند بلکه تنها داده نمي

گذاران را  دهند که سرمايه مي در اختيار قرار

در . رساند ها ياري مي گيري در تصميم

هاي بيشتري در خصوص  نتيجه، بررسي

تعيين معيارهاي مناسب ارزشيابي و شدت 

 .قوت و ضعف هر يک مورد نياز است

هايي که مورد توجه مديريت  يکي از معيار

مالي و حسابداري مديريت قرار گرفته 

. است 8اقتصادي افزوده است مفهوم ارزش

اين معيار سود اقتصادي شرکت را به 

گيري و انتقادهاي وارد  نحوي درستي اندازه

اي  بر رقم سود حسابداري را تا اندازه

برطرف مي نمايد، با تمام مزايايي که اين 

گيري  روش ازجمله قابليت اتکا در تصميم

هاي ارزيابي عملکرد دارد  در مقابل روش

ن معيار عاري از نقص رسد که اي به نظر مي

 افزوده ارزش به که اساسي ايرادي.نباشد

 ارقام بر آن اتکاء شود، وارد مي اقتصادي

 افزوده ارزش که چند هر  .است تاريخي

 استفاده قابل اتکاتري اطلاعات از اقتصادي

 مربوط لزوماً اطلاعات اين اما کند مي

افزوده  ارزش ديگر، عبارت به .نيستند

 گرفته بکار منابع فرصت هزينه اقتصادي

 ها آن فتري د ارزش مبناي بر را شده

                                                           
3Economic Value Added (EVA) 

هاي اخير  در سال. کند مي محاسبه

انتقادهايي به اين روش وارد شده است که 

گران مالي را به خود  ذهن محققان و تحليل

مشغول ساخته و در صدد يافتن معيارهايي 

بهتر و يا پالايش معيارهاي موجود بر 

انتقادهاي وارد شده بر معيار اند تا  آمده

 .ارزش افزوده اقتصادي را توجيح نمايند

 صاحب نقص، اين رفع براي تلاش در

 ارزش از اي شده پالايش شکل مالي نظران

 افزوده ارزش عنوان با اقتصادي را افزوده

 به که اند کرده مطرح شده پالايش اقتصادي

 بر اطلاعات، قابليت اتکاء بر تأکيد جاي

 عبارت به .کند مي تأکيد آن ها بودن مربوط

 منابع بکار فرصت هزينه معيار اين ديگر،

 ها آن بازار ارزش مبناي بر را شده گرفته

باسيدور و ) کند مي محاسبه

  و باش و همکاران 1،4889همکاران

1008.) 

معياري که اخيرا به عنوان تکنيکي مهم 

جهت ارزيابي عمليات مديران مطرح شده 

توبين است اين نسبت در کيواست نسبت 

و در دو دهه ي اخير توسط  4890دهه 

ه ب مورد استفاده قرارگرفته است، نيقمحق

 يکتوبين بزرگتر از کيوطورکلي اگر نسبت 

توان گفت که شرکت در حال  مي باشد،

                                                           
4Bacidore et al 
5Bausch et al. 
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هاي  رشد بوده و براي انجام سرمايه گذاري

جديد انگيزه زيادي دارد و اگر نسبت 

باشد مي توان  يکاز توبين کوچکتر کيو

که شرکت فاقد رشد بوده و براي  بيان نمود

انجام سرمايه گذاري هاي جديد انگيزه 

توبين که دامنه کيوشاخص  .زيادي ندارد

ساختارآن از ساختارساده مبتني بر ارزش 

دفتري است شروع شده و تا يک ساختار 

بسيار پيچيده که متدولوژي آن بوسيله 

 .شده ادامه داردليندربرگ و راس ايجاد 

اي است که مي تواند  آماره توبيننسبت کيو

ي ارزش شرکت، براي  به عنوان نماينده

نمازي و )سرمايه گذاران باشد 

 (. 4899زراعتگري،

در زمينه اهميت موضوع مي توان بيان       

گذاران همواره نيازمند  نمود که سرمايه

هاي  اند که بتوانند در تصميم اطلاعاتي بوده

خاصه . ها بهره برند تراتژيک خود از آناس

اين که تصميم ها بايد از لحاظ مالي آن 

چنان باشند که در شرکت ايجاد ارزش 

از طرف ديگر جستجو براي يافتن . کنند

يابي شرکت از  شناسه برتر در ارزش

هاي مالي عصر  هاي بارز پژوهش مشخصه

ها در حال  مديران شرکت. حاضر است

ها  يش روي دارند که آنحاضر دوراني را پ

سازد چهارچوب اقتصادي  را ملزم مي

هاي خود مستقر کنند  جديدي در شرکت

. که ارزش و سودآوري را بهتر منعکس کند

اي که بتوان با تکاي  رو يافتن شناسه از اين

بر آن عملکرد شرکت را با اطمينان 

اي نسبي و معقول تشريح کرد يک  بگونه

ي معيارهاي گير عدم بکار. ضرورت است

ها و  صحيح براي تعيين ارزش شرکت

شود ارزش  ها باعث مي ارزيابي عملکرد آن

تر و يا کمتر از  ها بيش و قيمت سهام آن

گذاري شود و  ها ارزش ارزش واقعي آن

تواند منجر به  عواقب ارزيابي نادرست مي

ها و افراد  اي از سازمان ضرر و زيان عده

د فراوان ذينفع، ذي علاقه و ذيحق و سو

 . ها شود اي ديگر از آن عده

در صنعت بيمارستاني ( 1008)6لي و کيم

نشان دادند که ارزش افزوده بازار و ارزش 

افزوده اقتصادي پالايش شده، معيارهاي با 

ارزش تر و قابل قبول تري جهت ارزيابي 

سيرکيومارو . ها مي باشد عملکرد بيمارستان

رزش دريافتند که ا( 1008)9و سيمينيکا

افزوده اقتصادي پالايش شده از قدرت 

تبيين بالاتري نسبت به ارزش افزوده 

اقتصادي در پيش بيني ثروت سهام داران 

در بررسي ( 1004)9سويا. برخوردار است

                                                           
6Lee & Kim. 
7Circiumaru & Siminica. 
8Sauaia 
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شرکت هاي چند مليتي نشان داد، شرکت 

هايي که داراي کيوتوبين توبيني بالاتر از 

هاروني . يک هستند، عملکرد بهتري دارند

در پيش بيني بازده حقوق ( 1008)8تاورو 

صاحبان سهام با استفاده از نسبت کيوتوبين 

، نشان داد نسبت کيوتوبين، P/Eو نسبت 

قابليت اتکاء و قدرت پيش بيني کنندگي 

 . بيشتري دارند

، بيان (4899)حيدر پور و قادر زاده         

نمودند که ارزش افزوده اقتصادي پالايش 

سهم هيچ کدام بازده سهام شده و سود هر 

دارابي و اسفندياري . کنند را تبيين نمي

بيان کردند که ارزش افزوده ( 4899)

هاي نقدي  اقتصادي پالايش شده و جريان

عملياتي همبستگي يکساني را با ارزش 

اين درحالي است که . دهند بازار نشان مي

سود قبل از بهره و ماليات نسبت به دو 

ي بيشتري با ارزش معيار ديگر همبستگ

مستوفي و حيدر پور .بازار سهام دارد

ادعا نمودند که بين نسبت (  4899)

کيوتوبين و ارزش افزوده اقتصادي پالايش 

مطابق با . داري وجود دارد شده رابطه معني

، بين (2011)نتايج پناهيان و محمدي 

ارزش افزوده اقتصادي و ارزش افزوده 

ت نقدي اقتصادي پالايش شده و جريانا

                                                           
9Harney & Tower 

عملياتي با محتواي اطلاعاتي يا درآمد 

 .عملياتي يک رابطه معنادار حاصل نشد

به ( 1041)قديري مقدم و شوقي        

بررسي رابطه بين ارزش افزوده اقتصادي 

پالايش شده و ارزش افزوده بازار به عنوان 

سهم به عنوان   هر  متغير مستقل و سود

ه شده هاي پذيرفت شرکت متغير وابسته در

در بورس اوراق بهادار تهران در يک دوره 

نتايج حاکي از . پرداختند( 99-98)ساله   

بود که ارزش افزوده بازار در مدل برآورد 

شده نسبت به ارزش افزوده اقتصادي 

پالايش شده در نمونه مورد مطالعه 

 .سهم دارد  هر  همبستگي بيشتري با سود

 های پژوهش فرضیه

افزوده اقتصادي پالاش بين ارزش  :1فرضیه

شده و کيوتوبين ساده رابطه معناداري 

 .وجود دارد

بين ارزش افزوده اقتصادي  :2فرضیه

کيوتوبين چانگ وپرويت رابطه  شده و پالاش

 .دارد  معناداري وجود

بين ارزش افزوده اقتصادي پالاش  :3فرضیه

شده و کيوتوبين ليندنبرگ و راس رابطه 

 .معناداري وجود دارد

 متغیرهای پژوهش
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از آن جايي که اثرات  :متغیر وابسته

متغيرهاي مستقل موجب کاهش يا افزايش 

ارزش افزوده اقتصادي پالايش شده در اين 

مطالعه مي گردد بنابراين از آن به عنوان 

 . متغير وابسته ياد مي شود

 "ارزش افزوده اقتصادي پالايش شده"

اي  عبارت است از سود خالص باقي مانده

گذاران  که پس از کسر هزينه فرصت سرمايه

به ارزش ( ميانگين موزون هزينه سرمايه)

بازار از سود خالص عملياتي پس از کسر 

باسيدور و ). آيد ماليات بدست مي

 (:4889همکاران،

REVAt = NOPATt – WACC( MCAPITALt-1 ) 

 

سود خالص =NOTPATt :در آنکه 

عملياتي پس از ماليات در پايان دوره 

t،WACC =  ميانگين موزون هزينه

ارزش بازار =MCAPITALt-1 ،سرمايه

-tانتهاي دوره ) tشرکت در ابتداي دوره 

به صورت زير قابل  MCAPITALو( 1

 :محاسبه است

ارزش -40بدهي هاي جاري بدون بهره)

سهام تعداد (+)دفتري کل بدهي ها

 (قيمت بازار سهام در اول دوره×شرکت

از آن جا که اثرات  :متغیرهای مستقل

توبين چانگ وپرويت و کيوتوبين ساده، کيو

توبين ليندنبرگ و راس در اين مطالعه کيو

قرار است در ارزيابي عملکرد شرکت هاي 

داروئي و غذايي مورد استفاده قرار گيرد، 

                                                           
10Non Interest Current Liabilities 

 به عنوان متغيرهاي مستقل تعيين مي

 .گردند

يکي از شاخص  :نسبت کيوتوبين ساده

ست ا ها لکرد شرکتمهاي اندازه گيري ع

ه که از رابطه ي ارزش دفتري بدهي ب

 علاوه ارزش بازار سهام عادي شرکت بر

حاصل مي وي ارزش دفتري دارائي ها ر

 :(44،4889ليويلن و بادرنات) گردد

 

                                                           
11Leewillen &  Badernet 
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VOCS:  ارزش سهام عادي در پايان

برآورد ارزش بازار   EMVOPS:سال،

ارزش  :BVLTسهام ممتاز در پايان سال، 

دفتري بدهي هاي بلند مدت در پايان سال، 

:BVCL  ارزش دفتري بدهي هاي جاري

ارزش دفتري کل  BVTI: در پايان سال، 

 . دارايي ها در پايان سال

در اين  :نسبت کيوتوبين ليندنبرگ و راس

تکنيک، شاخص کيوتوبين از تقسيم ارزش 

بازار شرکت به ارزش جايگزيني دارايي 

ليندنبرگ و )هاي شرکت بدست مي آيد 

 (:41،4894راس

                                                           
12Lindenberg & Ross 
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برآورد ارزش بازار سهام  EMVOPS:ارزش سهام عادي در پايان سال،  :VOCS :که در آن

 ارزش :SVTA ارزش بازار بدهي هاي بلند مدت شرکت و MVLT: ،ممتاز در پايان سال

 .ها دارايي برآورد جايگزيني

شود  در اين روش نسبت کيوتوبين به صورت زير محاسبه مي :پرويتنسبت کيوتوبين چانگ و 

 (:48،4880تامپکينگ و دارل )

    
                                              

      
 

MV(CS) :ارزش بازار سهام عادي، :BV(LTD) ،ارزش دفتري بدهي هاي بلند مدت 

BV(STD): ،ارزش دفتري بدهي هاي کوتاه مدت BV(TA) : ،ارزش دفتري کل دارايي ها

BV(INV) :ارزش دفتري موجودي کالا ،BV(CL): ارزش دفتري کل بدهي هاي جاري و 

BV(CA): ارزش دفتري کل دارايهاي جاري. 

در اين پژوهش از رابطه زير جهت محاسبه اندازه شرکت هاي مورد مطالعه و  :متغیرهای کنترل

 :اندازه شرکت ها تقسيم گرديدندجهت همسان سازي داده ها مقادير اوليه بر 

                 

 و tارزش دفتري کل دارايي ها در پايان سال TAit= اندازه شرکت،  Sizeit= :که در آن

=Ln(TAit)  لگاريتم طبيعي کل دارايي ها در پايان سال.t 

 

 

 

 

 

 

                                                           
13Tompking & Darrell 
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 قلمرو پژوهش

از نظر موضوعي  :قلمرو موضوعی

چارچوب پژوهش به بررسي مقايسه اي 

رابطه ي بين نسخه هاي کيوتوبين و ارزش 

 .افزوده اقتصادي پالايش شده مي پردازد

قلمرو مکاني پژوهش کليه  :قلمرو مکانی

شرکت هاي دارويي و غذايي پذيرفته شده 

 .در بورس اوراق بهادار تهران قرار دارد

ورد نظر اين دوره زماني م :قلمرو زمانی

پژوهش شامل يک دوره زماني شش ساله 

بر  4898تا پايان سال  4891از ابتداي سال 

مبناي گزارش هاي منتشر شده از بورس 

 .اوراق بهادار تهران مي باشد

جامعه آماری، تعیین حجم نمونه و 

 روش نمونه گیری

جامعه آماري اين تحقيق شامل         

و  شرکت هاي فعال در صنايع غذايي

دارويي بورس اوراق بهادار تهران تا ابتداي 

انتخاب شرکتهاي . مي باشد 4891سال 

پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار به 

عنوان جامعه آماري بدين لحاظ است که 

اطلاعات در اين نهاد مندرج بوده و اين 

شرکتها تحت نظارت بورس اوراق بهادار 

به مي باشند بنابراين نظارت بيشتري نسبت 

ساير شرکتها بر آنان اعمال ميگردد از طرف 

ديگر تنها شرکتهايي هستند که سهام آنان 

در بازار بورس قيمت گذاري شده و مورد 

و داراي ارزش  معامله واقع مي شود

 .متعارف هستند

در اين پژوهش براي انتخاب نمونه         

حذف )گيري غربال گيري  از روش نمونه

شرکت هايي  ،گرديداستفاده ( سيستماتيک

ه که داراي شرايط ذيل بودند به عنوان نمون

 . انتخاب شدند

به دليل ضرورت وجود داده ها  -4

براي پوشش دوره پژوهش ،نام 

شرکت هاي فعال در صنايع 

دارويي و غذايي بايد قبل از 

در فهرست  4/4/4891تاريخ 

شرکت هاي پذيرفته شده در 

بورس اوراق بهادار درج شده 

 .باشد

اقل براي يک دوره شش ساله حد -1

تا پايان سال  4891از ابتداي سال 

داده هاي اوليه را به بورس  4898

 .ارايه کرده باشند

شرکت مورد نظر طي دوره  -8

پژوهش فعاليت مستمر داشته و 

سهام آن مورد معامله قرار گرفته 

باشد و وقفه معاملاتي نداشته 

 .باشد
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با در نظر گرفتن شرايط فوق و        

لحوظ داشتن به اين نکته که نمونه م

انتخابي بايد به گونه اي باشد که بتوان 

نتايج حاصل از آن را به کليه شرکتهاي 

مورد مطالعه تعميم داد حجم نمونه به 

شرکت تعيين مي گردد از اين  98تعداد 

 19تعداد با توجه به معيارهاي ذکر شده 

 4 شرکت از صنايع داروئي و تعداد 

يع غذايي به عنوان نمونه در شرکت از صنا

 .نظر گرفته شده اند

 روش شناسی پژوهش

اين پژوهش از نظر هدف، پژوهشي        

کاربردي و به لحاظ روش انجام پژوهش 

پژوهش . باشد همبستگي مي  -توصيفي

ساله درسال هاي  6حاضر در يک دوره 

بر روي اطلاعات حاصل از  4898تا  4891

غذايي و شرکت هاي فعال در صنايع 

دارويي بورس اوراق بهادار تهران انجام 

جهت تجزيه و تحليل داده ها، . گرفته است

پژوهش و برازش  هاي فرضيه قبل از اثبات

مدل نهايي به بررسي نرمال بودن داده ها 

بررسي  ،(آماره کلوموگروف اسميرنوف)

و عدم بودن  مناسبت مدل به لحاظ نرمال 

آزمون دوربين )ها  مانده همبستگي باقي

ها  مانده و ثبات واريانس باقي( واتسون

( پراکنش و باقيمانده عليه برآوردنمودار )

 . پرداخته شد

 نتايج آزمون فرضیه ها

 بررسی نرمال بودن داده ها

با توجه به آزمون کلموگروف        

 K-S )اسمرينوف 

value=4/389وp=0/000 ) مقادير

زش افزوده افزوده اقتصادي پالايش شده ار

لذا به کمک تبديلات . نرمال نمي باشد

سعي به نرمال کردن متغير  41کاکس-باکس

ه نرمال بودن مقادير ايم و ک وابسته نموده

 و (K-S value=1/039 تبديل يافته

p=0/230) شود تاييد مي. 

 برآورد مدل های رگرسیون

اصلي پژوهش رابطه بين در مدل        

متغيرهاي مستقل و وابسته و اثر نوع 

با . در نظر گرفته شده استصنعت  

جايگذاري هر يک از متغيرهاي مستقل 

مورد هدف در فرضيه ها مي توان به مدل 

مورد نظر جهت آزمون فرضيه از طريق 

 :رابطه زير دست يافت

 

                                                           
14Box-Cox 
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=REVAit  ارزش افزوده اقتصادي تعديل

متغيرهاي مستقل :    ،tسال  i  شده شرکت 

صنعت  نوعkindit= و tسال  iشرکت 

باقيمانده مدل  =eit ،دارويي و غذايي

، همچنين مقادير tسال  iرگرسيون شرکت 

به ترتيب مقدار ثابت و ضرايب    و    

متغيرهاي مستقل مورد مطالعه در معادله 

توان  مدل فوق را مي. باشند رگرسيون مي

 :به صورت زير بازنويسي نمود

 

       

 
 
 

 
اول نوع شرکتهاي     

             

دوم نوع شرکتهاي

                        

  

براي بررسي فرضيه هاي پژوهش در        

تاثير    يا     صورت معني داري بودن

متغيرهاي مستقل بر ارزش افزوده اقتصادي 

شود و در نهايت  پالايش شده پذيرفته مي

توان  مي   در صورت معني دار بودن

پذيرفت رابطه متغيرهاي مورد مطالعه در 

  .مدل در دو نوع صنعت با هم متفاوتند

 نتايج فرضیه اول پژوهش

در فرضيه اول به منظور بررسي رابطه        

کيوتوبين ساده و ارزش افزوده اقتصادي 

با در نظر گرفتن اثر نوع  پالايش شده

در مدل اوليه بر اساس جداول   4صنعت

آناليز واريانس، مدل از نظر آماري معني دار 

(p-value=0/000 )مي باشد. 

                                                           
15Kind 
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 فرضيه اول پيشرورگرسيون  :(4)جدول 

REVAit= 0/180+0/006Qsit *kind+eit 

 آزمون مقطعي
 متغير توضيحي

P-value   آمارهt  ضريب 

0/000 9/980 0/006 Kind*Qs 

 Fآماره   99/602

 مقدار احتمال 0/000

 دوربين واتسن 1/904

 ضريب تعيين 0/197

با حذف متغيرهاي        

(Kind،Kind*Qs)  از مدل اوليه به علت

عدم معناداري، در نهايت بر اساس روش 

پيشرو در مرحله نخست، ضرايب مدل 

تحت رابطه فوق تبيين ( 4)نهايي از جدول 

 .گرديدند

 نتايج فرضیه دوم پژوهش

در فرضيه دوم به منظور بررسي رابطه        

 ارزش افزوده اقتصادي پالاش شده و

توبين ليندنبرگ با در نظر گرفتن اثر نوع کيو

صنعت در مدل اوليه بر اساس جداول 

آناليز واريانس، مدل از نظر آماري معني دار 

(p-value=0/398 )ضرايب . نمي باشد

تحت رابطه زير ( 1)مدل نهايي از جدول 

 .تبيين گرديدند

 

 

 

 

 

 

 
 

 نتايج فرضیه سوم

در فرضيه سوم به منظور بررسي         

 رابطه ارزش افزوده اقتصادي پالاش شده و

توبين چانگ با در نظر گرفتن اثر نوع کيو

صنعت در مدل اوليه بر اساس جداول 

آناليز واريانس، مدل از نظر آماري معني دار 

 دومرگرسيون فرضيه  :(1)جدول 

REVAit= 0/182+0/012Qlit + 0/016kind-0/014 Qlit *kind+eit 

 آزمون مقطعي
 متغير توضيحي

P-value   آمارهt  ضريب 

0/279 1/083 0/012 Ol 

0/244 1/168 0/016 kind 

0/200 -1/282 -0/014 Kind*Ql 

0/988  Fآماره  

0/398  مقدار احتمال

 دوربين واتسن 1/907

0/008  ضريب تعيين
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(p-value=0/401 )ضرايب .شدنمي با

تحت رابطه زير ( 8)مدل نهايي از جدول 

 .تبيين گرديدند

 
 سومرگرسيون فرضيه  :(8)جدول 

REVAit= 0/189-0/003Qchit + 0/024kind-0/009 Qchit *kind+eit 

 آزمون مقطعي
 متغير توضيحي

P-value   آمارهt  ضريب 

0/755 -0/313 -0/003 Och 

0/169 1/378 0/024 kind 

0/440 -0/773 -0/009 Kind*Qch 

 Fآماره   0/982

 مقدار احتمال 0/401

 دوربين واتسن 1/906

 ضريب تعيين 0/007

 

در هريک از روابط بالا قبل از تاييد         

رابطه، بررسي مناسبت مدل از طريق نمودار 

با توجه به مقادير . اثبات رسيدپراکنش به 

آماره دوربين واتسن و نيز آزمون 

کلموگروف اسمرينوف عدم همبستگي و 

جدول ) .نرمال بودن باقيمانده ها اثبات شد

همچنين عدم وجود روند در . ((1)

نمودارهاي پراکنش و باقي مانده عليه 

مقادير پيش بيني شده ثبات واريانس 

تمامي مدل ها به مانده ها را براي  باقي

 .اثبات رساند

 

 

 

 

 های پژوهش محدوديت

از آن جائي که در خصوص رابطه بين  :1

متغيرهاي مورد مطالعه در صنايع هدف 

گذاري شده، تاکنون پژوهشي در داخل و 

 .خارج از کشور صورت نگرفته است

بنابراين نمي توان نتايج اين مطالعه را در 

هاي پژوهش با مطالعات مشابه فرضيه 

بايد خاطر نشان کرد . مورد مقايسه قرار داد

 آماره دوربين واتسن و کلموگروف اسمرينوف(: 1)جدول 
Kolmogorov-Smirnov Statistic

Durbin-Watson pvalueK-s

0/082 1/264 1/904 4 

0/335 /944   

0/093 1/239 1/906  
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تنها پژوهش انجام شده در خصوص رابطه 

بين کيوتوبين ساده و ارزش افزوده 

اقتصادي تعديل شده در شرکت هاي 

بورس اوراق بهادار تهران توسط حيدرپور 

به انجام رسيده است ( 4899) و مستوفي

ه آماري متفاوت با جامع که نتايج آن در

نتيجه فرضيه اول پژوهش حاضر همخواني 

 .دارد

هايي  در اين پژوهش عوامل و متغير: 2

مانند نرخ بهره، شرايط اقتصاي و نرخ 

لذا بهتر  .ماليات ثابت فرض شده است

کنندگان از اين پژوهش اين  است استفاده

هاي خود  گيري عوامل را نيز جهت تصميم

 .لحاظ نمايند

اين پژوهش نرخ بازده مورد انتظار در : 3

داران بروش محاسبه فرمول گوردن  سهام

هاي  بدست آمده است و از آن جا که شيوه

ديگري نيز براي محاسبه اين نرخ وجود 

وه هاي ديگر موجب يدارد که استفاده از ش

راتي در محاسبه مقدار ارزش يياندک تغ

 .گردد يل شده ميافزوده اقتصادي تعد

 و پیشنهادات نتیجه گیری

  8در فرضيه اول در سطح معناداري       

فرضيه  ،(sig=0/000<0/05)درصد 

تحقيق مبني بر وجود رابطه معناداري بين 

کيوتوبين ساده با ارزش افزوده اقتصادي 

. پالايش شده مورد تاييد قرار مي گيرد

همچنين ارتباط کيوتوبين ساده با ارزش 

دو صنعت افزوده اقتصادي پالايش شده در 

در فرضيه .دارويي و غذايي متفاوت است

 sig)درصد   8دوم در سطح معناداري 

، فرضيه تحقيق مبني بر (0/05<0/398=

وجود رابطه معناداري بين کيوتوبين 

ليندنبرگ با ارزش افزوده اقتصادي پالايش 

همچنين ..شده مورد تاييد قرار نمي گيرد

کيوتوبين ليندنبرگ با ارزش افزوده 

ادي پالايش شده در دو صنعت اقتص

در فرضيه .دارويي و غذايي متفاوت نيست

درصد   8سوم در سطح معناداري 

(sig=0/401>0/05) فرضيه تحقيق ،

مبني بر وجود رابطه معناداري بين کيوتوبين 

چانگ با ارزش افزوده اقتصادي پالايش 

همچنين . شده مورد تاييد قرار نمي گيرد

ارتباط کيوتوبين چانگ با ارزش افزوده 

اقتصادي پالايش شده در دو صنعت 

 . دارويي و غذايي متفاوت نيست

مايه با توجه به اين که نرخ هزينه سر: 1

يکي از عوامل تاثيرگذار بر تغييرات ارزش 

به  ،افزوده اقتصادي پالايش شده مي باشد

مديران شرکت ها پيشنهاد مي گردد به 

منظور حداکثر ساختن ارزش آفريني براي 

سهام داران، به اندازه گيري دقيق هزينه هر 
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يک از منابع تامين مالي و ترکيب بهينه آن 

هزينه تامين  ها جهت به حداقل رسانيدن

مالي و نيل به ساختار بهينه سرمايه توجه 

 .کنند

با توجه به اين که در پژوهش هاي  :2

مختلف انجام شده در کشور از روش ها و 

تعديلات بعضا غير يکساني براي محاسبه 

ارزش افزوده اقتصادي پالايش شده استفاده 

شده، پيشنهاد مي شود از طرف مراجع  

د شده اي براي ذيصلاح روش استاندار

محاسبه ارزش افزوده اقتصادي پالايش 

شده تدوين گردد تا نتايج پژوهش ها از 

قابليت کاربرد مقايسه پذيري بيشتري 

 .برخوردار گردد

به سرمايه گذاران بورس اوراق بهادار  :3

پيشنهاد مي شود که در تصميم گيري هاي 

خود، فقط به قيمت سهام شرکت ها اکتفا 

معيارهاي ارزيابي عملکرد را نکنند و ساير 

نسبت هاي . نيز مورد توجه قرار دهند

کيوتوبين به عنوان معيارهاي ارزيابي 

عملکرد مي تواند در کنار ساير معيارها، 

براي کمک به تصميم گيري مناسب و مفيد 

 .واقع شود

هاي  نکته قابل توجه اين است که داده: 4

ارزش افزوده اقتصادي پالايش شده 

شده در اين پژوهش همانند محاسبه 

، (4899) پژوهش حيدرپور و قادرزاده

داراي مقادير ( 4880) قديري مقدم و شوقي

منفي بسيار بود که اين امر مي تواند ناشي 

 :از عوامل زير باشد

بالا بودن نرخ هزينه سرمايه در بازار : 1-4

بورس اوراق بهادار تهران که بالا رفتن اين 

ارزش افزوده  شود که هزينه موجب مي

اقتصادي پالايش شده محاسبه شده براي 

شرکت ها، برابر يا بيشتر از سود خالص 

. عملياتي پس از کسر ماليات آن ها شود

اين امر به نوبه خود منجر به صفر يا منفي 

شدن ارزش افزوده اقتصادي پالايش شده 

 .مي گردد

وجود مراتب ضعيف کارايي در بازار : 2-4

اطلاعات گذشته شرکت منجر به انعکاس 

علت منفي بودن . شود در قيمت سهام مي

ارزش افزوده افتصادي پالايش شده مي 

تواند ناشي از بالاتربودن قيمت بازار سهام 

از ارزش ذاتي آن، عدم توان ارزش 

داران  کارآفريني شرکت در حد انتظار سهام

و يا عدم برخورداري از ترکيب بهينه 

ن هزينه تامين مالي ساختار سرمايه و بالابود

 .شرکت باشد

اگر مراتب نيمه قوي کارايي در بازار  :3-4

حاکم باشد که بر اساس آن اطلاعات 

گذاري و  هاي سرمايه استراتژي و فرصت
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هاي  تغييرات در انتظارات راجع به جريان

نقدي آتي نيز علاوه بر اطلاعات گذشته در 

قيمت سهام منعکس مي شود، در اين 

في بودن ارزش افزوده صورت علت من

اقتصادي پالايش شده مي تواند علاوه بر 

موارد ذکر شده، ناشي از سرمايه گذاري و 

اثر اطلاعاتي موثر بر ارزش بازار شرکت 

باشد که تاثير آن در زمان حال از فرصت 

هاي سرمايه گذاري و استراتژي هاي آتي، 

اثر اين . در آينده عايد شرکت خواهد شد

سود خالص عملياتي پس از عوامل بر روي 

کسر ماليات و تاثيري که اين اطلاعات 

جديد  روي جريان هاي نقدي آينده مي 

گذارد روي سود خالص عملياتي پس از 

کسر ماليات دوره جاري صرفا اثر کاهشي 

لذا مطابقت هزينه هاي فرصت دوره . دارند

آينده با سود خالص عملياتي پس از ماليات 

به ارزش افزوده  دوره جاري ممکن است

 .اقتصادي پالايش شده منفي منجر شود

به دليل نامربوط بودن برخي اطلاعات  :5

صورت هاي مالي که تفاوت بهاي تمام 

شده تاريخي و ارزش هاي جاري آن، 

محاسبه برخي نسبت ها را با مشکل مواجه 

مي سازد، از اين رو پيشنهاد مي شود 

با  مديران و برنامه ريزان سازمان بورس،

استفاده از سياست هاي تشويقي، شرکت ها 

را به ارائه ارقام مرتبط بر مبناي ارزش 

 .جاري تشويق سازند

از طرفي به استفاده کنندگان اطلاعات  :6

در تحليل شرکت هاي داروئي و غذايي با 

توجه به نتايج حاصل از فرضيه هاي 

پژوهش حاضر پيشنهاد مي شود در استفاده 

وبين چانگ و ليندنبرگ از نسبت هاي کيوت

در اين دو صنعت احتياط بيشتري را به 

خرج دهند چون اين روش ها همبستگي 

معناداري با روش قابل اتکاتر اقتصادي را 

 .ندارد
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Comparative Study of the Relationship Between Tobin's Q 

Versions and Refined Economic Value Added in Evaluating the 

Performance of  Pharmaceutical and Food Companies Accepted in 

the Tehran Stock Exchange 

Dr. A. Talebbeydokhti    


M. Saedpanah 

ABSTRACT 
Today performance of firms in order to ensure optimal allocation of 

limited resources is considered vital prerequisite. Performance 

evaluation criteria of management control systems are considered as 

economic planning and effective control decisions need to evaluate how 

economic units serve. On time evaluation of economic entities 

performance, can lead to optimal allocation of limited resources. 

Identifiers of Performance evaluation based on the value in the 

evaluation process to determine the amount value creation economic 

institutions, in comparison with traditional identifiers based on 

historical data have a broader application and have been beneficial in 

conscious and stable Judgments, because the basis and target concepts 

of value and value creation. Because targeting the value and value 

creation concepts.  

Purpose of this study is compare the relationship between Tobin's Q 

versions (simple Tobin's Q, Lindenberg & Ross Tobin's Q , Chung & 

Pruitt Tobin's Q) and refined Economic Value Added in evaluating the 

performance of food and drug companies accepted in the Tehran Stock 

Exchange to the variables under study financial statements of 

companies in a period of 6 years (2005-2010). In order to this purpose 

statistical population was chosen 79 companies among the systematic 

elimination method. In order to investigate this matter were proposed 

three main hypotheses that each of these main hypotheses has two 

minor hypotheses. Before proving the research hypothesis and the final 

model to investigate the research variables discussed, descriptive 

statistics, normality of data (Kolmogorov-Smirnov Statistic) to evaluate 

new models of normal and non-correlated residuals (Durbin-Watson 

test) and stabilize the variance residuals (Quartile distribution figure, 

and plot against the estimated residual) and to help prove obtained value 

likelihood in the state significant were investigated research hypotheses 

and finally were fitted a significant correlation between two variables, 

in order to estimate the value of the dependent variable on independent 

variables, regression models. The results indicate that there is not a 

significant relationship between refined Economic Value Added and 
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simple Tobin’s Q in pharmaceutical companies and were not observed 

between Chung and Lindenberg Tobin’s Q versions with criteria of 

refined economic value added in the studied companies. 
 

Key words: Refined economic value added, Simple Tobin’s Q ratio, 

Lindenberg & Ross ratio, Chung & Pruitt ratio. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 


