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  چكيده
 يبرا. است يگذار هيو نرخ رشد درآمد بر سطح سرما نيتوب qنسبت  ريتاث يمطالعه بررس نيهدف ا

. مورد مطالعه قرار گرفتند 1381_87 يسالها يشركت از بورس اوراق بهادار تهران برا 100منظور  نيا
 qبا نسبت  ييكتهاو شر 1كوچكتر از  نيتوب qبا نسبت  ييبه دو گروه شركتها نيتوب qشركتها از نظر نسبت 

بر سطح  نيتوب qشركتها نسبت  يتمام يانشان داد كه بر ونيرگرس جينتا. شدند ميتقس 1بزرگتر از  نيتوب
مثبت و  ريتاث يگذار هيدارد؛ اما نرخ رشد درآمد بر سطح سرما يمعنادار و معكوس ريتاث يگذار هيسرما
 هيبر سطح سرما نيتوب qنسبت ، < 1qبا نسبت  يينشان داد كه در شركتها جينتا نيهمچن. دارد يدار معنا
 يدار يمعن راتيتاث نيتوب qنسبت ، > 1qبا نسبت  ييدارد؛ اما در شركتها يميمعنادار و مستق ريتاث يگذار

  .ندارد يگذار هيبر سطح سرما
 

  .سرمايه گذاري، نرخ رشد درآمد، توبين qنسبت  :هاي كليدي واژه
  
  
  

 28/3/91: تاريخ پذيرش       20/2/91: تاريخ دريافت
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  مقدمه -1
كسب سود در كوتاه مدت و افزايش ثروت سهامداران ، هاي اقتصادي از مهمترين اهداف بنگاه

. شود اين مهم با اتخاذ تصميم منطقي در فرآيند سرمايه گذاري امكان پذير مي. در بلندمدت است
هاي اقتصادي دارد و ارزيابي  اتخاذ تصميمات منطقي رابطه مستقيم با ارزيابي عملكرد بنگاه

لذا هدف اين . هاي مناسب مالي است ا و شاخصهاي اقتصادي نيز نيازمند شناخت معياره بنگاه
 توبين به عنوان شاخصي براي فرصت هاي سرمايه گذاري بلندمدت و qتاثير نسبت مطالعه بررسي 

نرخ رشد درآمد به عنوان شاخصي براي فرصت هاي سرمايه گذاري كوتاه مدت بر سطح سرمايه 
  .گذاري است

كل است كه نقش بسيار تعيين كننده اي در  سرمايه گذاري يكي از مهمترين اجزاي تقاضاي
نوسانات و رشد اقتصادي يك كشور ايفا مي كند، لذا شناخت رفتار سرمايه گذاري بسيار مورد 

بر اين اساس از ديرباز نظريه پردازان . توجه اقتصاددانان و سياست گزاران اقتصادي بوده است
يه گذاري را تبيين و مهمترين عوامل تاثيرگذار در درصدد تهيه الگويي بوده اند تا بتوانند رفتار سرما

مورد توجه حسابداران ، از طرفي ديگر اهميت اندازه گيري عملكرد مديران. آن را شناسايي كنند
در عمل بسياري از شركتها به گونه اي سنتي از متغيرهاي مهم حسابداري مانند فروش، سود . است

ملكرد مديران استفاده مي كنند؛ اما اين روش براي و درصد سود به فروش براي اندازه گيري ع
زيرا سودآوري يك واحد رابطه نزديكي با . اندازه گيري عملكرد مديران چندان مناسب نيست

مقدار سرمايه گذاري دارد و هيچكدام از روشهاي سنتي به سطح سرمايه گذاري توجه نمي كنند 
توبين به عنوان  qاخيراً نسبت ، شاخص هاي سنتيبا توجه به ايرادات وارده بر ) . 1382،6نمازي،(

شاخصي مهم در ارزيابي عملكرد بنگاههاي اقتصادي و عملكرد مديران آنها مطرح شده است 
)2003 Wolfe, .(تواند به عنوان نماينده ارزش شركت براي سرمايه  اي است كه مي اين نسبت آماره

  ). 1388،30نمازي و زراعت گري،(گذاران باشد
ارزش يك شركت، . ن ارزش شركت از جمله عوامل مهم در فرايند سرمايه گذاري استتعيي

سودآوري يك .),2000Fazzari( سود آوري سرمايه گذاري هاي آن شركت استفرصتها و تابع 
سرمايه گذاري دارد و با توجه به ايرادات وارده بر شاخص  فرصت هايواحد رابطه نزديكي با 

هاي  و نرخ رشد درآمد به عنوان شاخصي در ارزيابي عملكرد بنگاهتوبين  qهاي سنتي، نسبت 
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اهميت اين بررسي . سرمايه گذاري مطرح شده استفرصت هاياقتصادي و مديران در استفاده از 
  .قيمت سهام و پروژه هاي سرمايه گذاري است، در ارزيابي عملكرد مديران

  
  تحقيقمباني نظري و پيشينه  -2

. گذاري، مستلزم تجزيه و تحليل ماهيت اصلي تصميمات سرمايه گذاري استفرآيند سرمايه 
هاي مربوط به تصميم گيري، عوامل مهم تاثيرگذار بر تصميم  در اين حالت ضمن تجزيه فعاليت

  .گيري محيط فعاليت سرمايه گذاري مورد بررسي قرار مي گيرد
با بكارگيري آنها در رسيدن به ها با شناخت عوامل موثر بر سرمايه گذاري و  مديران شركت

به ادعاي فرضيه سرمايه  ).verdi,2006(سطح سرمايه گذاري بهينه مي توانند بازدهي ايجاد كنند
يكي از هزينه هاي نمايندگي كه به دنبال تفكيك مالكيت از مديريت شركت ها ، گذاري بي فايده
باشد كه منجر به پذيرش پروژه تمايل مديران به سرمايه گذاري بيش از حد مي ، ايجاد مي شود

با فرض برقراري تقارن اطلاعاتي بين جريان نقدي جاري داخلي و . منفي مي باشد NPVهايي با 
ارزش ذاتي دارايي هاي موجود شركت، عرضه غير منتظره سهام جديد، سطح بالايي از سرمايه 

با شكل گيري مبحث  ).292،ص1383عباسي،(گذاري برنامه ريزي شده را علامت و نشان مي دهد
جدايي مديريت از مالكيت و ايجاد يك تضاد عظيم بين مالكان و مديران،ارزيابي عملكرد مديران و 

از بعد مالي معيارها و . ها از اهميت بسياري در تصميم گيري هاي مالي برخوردار گرديد شركت
نواري رستمي و ا( هاي مختلفي در ارزيابي عملكرد مديران وجود دارد كه عبارتند از روش

  ):1383،57 همكاران،
روش هايي كه در آن از اطلاعات حسابداري براي ارزيابي عملكرد استفاده مي شود و همان ) الف

  :محدوديت هاي اين روش عبارتند از . هستند... و ROEو  ROAنسبت هاي مالي 
حسابداري هاي مختلف  قابليت دستكاري فراوان به دليل تعدد استفاده از روش )1

)1991Stewart,(.  
  ).,1992Hendriksen and Berda(اتكا به اصول و روش هاي محدود كننده  )2
  ).,2000Beak and Kim...(و توجه به عواملي مانند ارزش زماني پول و يعدم آينده نگر )3
  ).,2001Chen and Dodd(هاي نامشهود  عدم توجه به عوامل خلق ارزش از جمله دارايي )4
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از اطلاعات حسابداري و بازار را براي ارزيابي عملكرد مورد استفاده روش هايي كه تركيبي ) ب
توبين عبارت  qارزيابي عملكرد با مزايا... . توبين و   qقرار مي دهند، مانند نسخه هاي مختلف

  :است از 
  .سادگي در فهم براي استفاده كنندگان و تحليل گران مالي )1
  .توبين  qسهولت دسترسي به اطلاعات مورد نياز براي محاسبه  )2
محاسبه آن ساده تر نيز ، در ايران به دليل عدم وجود اوراق قرضه و سهام ممتاز منتشره )3

  .مي باشد
معياريست كه مبتني بر اطلاعات بازار است، لذا ضعف معيارهاي مبتني بر سود  )4

  .حسابداري را ندارد

استفاده قرار مي گيرند، مانند بازدهي فاده از داده هاي مديريت مالي مورد نسبت هايي كه با است) ج
  .هر سهم و بازده اضافي هر سهم 

معيارهاي اقتصادي هستند، مانند ، اطلاعات حسابدارينسبت هايي كه علي رغم استفاده از )  د
EVA ،REVE وMVA .  

توبين و نرخ رشد  qبررسي تئوري هاي مربوط به سرمايه گذاري دلايل تاثير متغيرهاي نسبت 
بررسي اين تئوري ها براي هر شركتي . درآمد بر سطح سرمايه گذاري شركتها را آشكار مي سازند

در شناسايي و استفاده از شاخص هاي مطلوب ارزيابي عملكرد، فرصت هاي سرمايه گذاري 
رابطه زير فرآيند سرمايه  .بهينه سرمايه گذاري از اهميت بسزايي برخوردار استسودآور وسطح 

  :گذاري بهينه را بصورت ساده ترين شكل نشان مي دهد
  

  كم سرمايه گذاري    سرمايه گذاري بهينه   بيش سرمايه گذاري
  

ان اصلي بين ذي نفع) مانند، جدايي مديريت از  مالكيت(عدم تقارن اطلاعاتي، چندين تضاد 
كم ).,2000Morgado(ايجاد مي كند كه منتهي به فرآيند بيش يا كم سرمايه گذاري مي گردد 

شركت در انتخاب شاخص ارزيابي عملكرد و شناسايي فرصت سرمايه گذاري نشان مي دهد كه 
هاي سرمايه گذاري سودآور عملكرد مطلوبي نداشته است و به سطح بهينه سرمايه گذاري نرسيده 
است؛ لذا سودآوري شركت كاهش مي يابد و فرصت هاي سرمايه گذاري آتي شركت از بين مي 
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ت در انتخاب شاخص ارزيابي عملكرد و شركنشان مي دهد كه بيش سرمايه گذاري نيز . رود
شناسايي فرصت هاي سرمايه گذاري سودآور عملكرد مطلوبي نداشته است و بيش ازسطح بهينه، 
سرمايه گذاري كرده است؛ لذا سودآوري شركت كاهش يافته و هزينه هاي شركت افزايش مي 

ي شود، افزايش يافته و ارزش شركت مادامي كه شركت به سطح بهينه سرمايه گذاري نزديك م.يابد
فرضيه بيش و كم سرمايه گذاري بيان مي كند ).,1994Denis(كاهش مي يابد ، با عبور از آن سطح

شركتهايي كه از سطح بهينه كمتر سرمايه گذاري مي كنند از مشكل كم سرمايه گذاري و شركتهايي 
بر . ري آسيب مي بينندكه بيش از سطح بهينه سرمايه گذاري مي كنند از مشكل بيش سرمايه گذا

اساس اين فرضيه وجود جريان نقدي به دليل عدم تقارن اطلاعاتي بين مديران و سهامداران منجر 
به بيشي سرمايه گذاري مي شود و از طرف ديگر وجود محدوديت در تامين مالي به كم سرمايه 

است كه مديران فرضيه سرمايه گذاري بي فايده مدعي ). ,2006biddle(گذاري منتهي مي شود 
منفي مي  NPVتمايل به سرمايه گذاري بيش از حد دارند كه منجر به پذيرش پروژه هايي با 

فرصت هاي سرمايه گذاري نشان دادن توبين شاخصي براي  qنسبت ).292،ص1383عباسي،(باشد
فرصت هاي سرمايه گذاري كوتاه مدت يك نشان دادن بلندمدت ونرخ رشد درآمد شاخصي براي 

و ميزان  qتوبين برقراري يك رابطه علت و معلولي بين شاخص  qمبناي شاخص . است شركت
محاسبه شده  qبر مبناي اين نظريه اگر شاخص . سرمايه گذاري انجام شده به وسيله شركت است

، بالا qبه عبارتي نسبت . باشد انگيزه زيادي براي سرمايه گذار وجود دارد 1براي شركت بزرگتر از 
محاسبه  qاگر شاخص . نشانه ارزشمندي فرصتهاي سرمايه گذاري و رشد شركت استمعمولاً 

 1977Brainard and(باشد، سرمايه گذار متوقف خواهد شد 1شده براي شركت كوچكتر از 

Tobin,.(در شرايطي كه براي يك شركت، نسبتqاين شركت به حجم سرمايه گذاري ، بالا باشد
سود آوري خود را در شرايطي كه هزينه واقعي سرمايه كمتر از  ا،اين شركتهزيرا  ؛اضافه مي نمايد

بالا qشركتهايي با نسبت). ,1981Lindenberg and Ross(افزايش مي دهند هزينه مالي آن باشد 
بالا نشان qوابستگي بيشتري به جريان نقدي داخلي براي مخارج سرمايه گذاري دارند و نسبت

ورتر است و تاثير آن بر روي دامنه واكنش بازار مثبت است دهنده فرصتهاي سرمايه گذاري سودآ
)1994Vogt, .( دامنه واكنش بازار به تغييرات سرمايه گذاري توسط شركتهايي باq>1 بيشتر از

توبين  qنسبت ).,1987Lang and Litzenberger(است q<1واكنشي است كه توسط شركتهايي با 
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گذاري آن شركت است و معياري مناسب است كه يك شركت، نشان دهنده فرصت هاي سرمايه 
به ، نظريه سرمايه گذاري توبين. مي تواند رفتار سرمايه گذاري آينده شركت را پيش بيني كند

نسبت ارزش بازاري دارايي هاي مالي به هزينه هاي مالي شركت و نسبت ارزش بازاري (qنسبت
تئوري توبين ).,2002Kato(ربوط مي شود م) دارايي به هزينه جايگزيني دارايي هاي واقعي شركت 

يك ابزار زمان بندي نيست بلكه يك ارزشيابي  qدر ارزيابي بلند مدت ارزش شركت كاربرد دارد و
توبين به سرمايه گذار در شناسايي بازارهاي جذاب كمك مي كند و به مديران  qشاخص  .است

يا سطح سرمايه گذاري توسعه يابد نشان مي دهد كه آيا بهتر است ظرفيت شركت از طريق افزايش
 .),2007Lorenzoni and Walentin( داراييهاي موجود در بازار را خريداري نمودبايستي 

نرخ رشد درآمد به عنوان شاخصي براي فرصت هاي سرمايه گذاري كوتاه مدت است كه بر 
اما درآمد .نشان دهنده وضيعت جريان نقدي يك شركت استسطح سرمايه گذاري تاثير دارد و 

  .شركت الزاماً برابر با جريان نقدي موجود براي پرداخت سود و يا سرمايه گذاري نيست
نتايج بدست آمده از بررسي جريان نقد نشان داد كه ؛ شركت ها با مشخصه هايي همچون 

در حالي كه شركت هايي كه . درآمد بالا و نسبت بدهي پايين، سطح سرمايه گذاري بالايي دارند 
 د پايين دارند با افزايش نسبت بدهي و كاهش سطح سرمايه گذاري روبرو مي شونددرآم

)2002Kato,(.  
يك اقتصاددان به نام جيمز توبين به منظور ارزيابي  1969توبين در سال  qدر رابطه با نسبت 

پروژه هاي سرمايه گذاري از نسبت ارزش بازار شركت به ارزش دفتري دارايي هاي شركت 
با گذشت زمان انتقاداتي بر شاخص . توبين شهرت يافت qمود كه اين نسبت به شاخص استفاده ن

q  جيمز توبين  در مدل قبلي تعديلاتي بوجود آورد  1978توبين وارد شد و به همين دليل در سال
توبين را ارائه كرد كه اين نسخه از طريق تقسيم ارزش بازار شركت بر ارزش  qو نسخه جديدي از 

در نتايج بررسي هاي خود بيان كرد كه بين نسبت . دارايي هاي شركت به دست مي آيد جايگزيني
q به بررسي  1988لنگ و ليتزنبرگر در سال . توبين و سرمايه گذاري رابطه معناداري وجود دارد

توبين به عنوان معياري جهت شناسايي سرمايه گذاران پرداختند و در نتايج خود بيان  qاستفاده از 
پژوهش هوشي .توبين و ميزان سرمايه گذاري رابطه معناداري وجود دارد qكردند كه بين نسبت 

نشان داد كه در بين دو گروه شركتهاي كاهش دهنده و افزايش دهنده سود تقسيمي ) 1991(
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براي شركتهايي با نسبت بدهي پايين و . ي در پيرامون اعلام سود متفاوت استتغييرات نسبت بده
بعلاوه بين نرخ رشد بالا با سطح سرمايه گذاري . نرخ رشد بالا، سطح سرمايه گذاري افزايشي است

و مارك شلفر و ويشني در سال  1993آپلروتيتمن در سال .رابطه مستقيم و معني داري وجود دارد
ين به عنوان شاخصي براي فرصت هاي سرمايه گذاري جهت آزمون ميزان سهام توب qاز  1988

توبين و نرخ رشد درآمد  qخريداري شده استفاده كردند و در نتايج خود بيان كرد كه بين نسبت 
به بررسي  1994لنگ و استولز در سال .با سرمايه گذاري رابطه مستقيم و معناداري وجود دارد

ا فرصت هاي سرمايه گذاري پرداختند و در نتايج خود بيان كردند كه بين توبين ب qرابطه نسبت 
  .توبين و سرمايه گذاري رابطه معناداري وجود دارد qنسبت 

جريان نقدي و ، نشان داد كه بين سياست تقسيم سود 2002پژوهش كاتو و همكارانش در سال
، نشان دادند كه جريان نقدي آنها. سطح سرمايه گذاري رابطه مستقيم و معني داري وجود دارد

تغييرات سرمايه ، تغييرات بدهي، سود تقسيمي و سود اعلام شده، نرخ رشد درآمد، توبين qنسبت 
. پرداخت qبه بررسي و شناخت نسبت  2003والف در سال . بر سطح سرمايه گذاري تاثير دارند

كرد شركت ها وجود وي بيان نمود كه شاخص هاي اقتصادي متعددي در راستاي ارزيابي عمل
توبين به عنوان شاخصي در راستاي ارزيابي  qدارند كه از ميان اين شاخص هاي اقتصادي، نسبت 

نيترا و سريني و اسان در سال . كارايي شركت در سرمايه گذاري مي تواند مورد استفاده قرار گيرد
ود يك رابطه غير وج) ROI(توبين و بازده سرمايه گذاري qدر بررسي رابطه بين نسبت  2005

به بررسي رابطه بين بازده حسابداري  2005آركلوس و همكارانش در سال .خطي را تائيد نمودند
. توبين پرداختند qو بازده اقتصادي اندازه گيري شده به وسيله ) ROI(شركتها در سرمايه گذاري

به وسيله شاپير  1995 نتايجي كه در اين تحقيق به دست آمد متضاد با نتايج تحقيقي بود كه در سال
 qنقش توصيف كنندگي براي ROIشاپير و لاندسمن مدعي بودند كه . و لاندسمن انجام گرفته بود

توبين دارد و بين اين دو رابطه خطي وجود دارد؛ اما آركلوس و همكارانش مدعي شدند كه بين 
ROI  وqدر بررسي رابطه بين  2007لورنزي و والنتين در سال . توبين رابطه غير خطي وجود دارد

توبين و نرخ  qنرخ رشد درآمد و سرمايه گذاري، وجود رابطه معقولانه بين نسبت ، توبين qنسبت 
در بررسي رابطه بين رشد  2008فرانك در سال .رشد درآمد با سرمايه گذاري را تائيد نمودند

وجود رابطه منفي نرخ رشد درآمد و تنوع سرمايه گذاري، ، توبين qداخلي، رشد خارجي، نسبت 
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توبين با سرمايه گذاري و رابطه مثبت معنادار نرخ رشد درآمد با سرمايه  qمعنادار بين نسبت 
  .گذاري را تائيد نمودند

به ارائه مدلي براي ميزان مخارج سرمايه اي با استفاده  1385جهانخاني و كنعاني اميري در سال 
محققان در اين پژوهش دريافتند كه . تندهاي بورسي پرداخ از اطلاعات حسابداري در شركت

  .توبين بالاست qها نسبت به حركات ضريب  حساسيت سرمايه گذاري شركت
  
   تحقيق ه هايفرضي -3

با توجه به ادبيات پژوهش و پژوهش هاي خارجي و داخلي سوالات پژوهش به شرح ذيل طراحي 
  : شد 

  .تاثير داردسطح سرمايه گذاري بر نرخ رشد درآمد  وتوبين  qنسبت 
  
  شناسي تحقيق روش -4

جامعه آماري اين پژوهش شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طي سالهاي 
بر اساس معيارهاي شركت با استفاده از روش غربال 100نمونه هاي مورد مطالعه . است 87-1381

گذاري  گري مالي و سرمايه هاي واسطه شركت انتخاب شده جزء شركت) الف: اند زير انتخاب شده
جهت محاسبه متغيرها از بانك . در بورس فعال باشند1381-7شركت هايي كه از سال ) ب.  نباشد

. استفاده گرديد، هاي ارائه شده توسط سازمان بورس DVDاطلاعاتي شركت تدبيرپرداز، صحرا و 
و Eviewsو  SPSSو Excelارهاي از نرم افزαi,tبراي تجزيه و تحليل آماري داده ها و برآورد پارامتر 

و براي معنادار بودن تاثير متغيرهاي  OLSي پژوهش از روش رگرسيون خطي  براي آزمون فرضيه
براساس داده هاي تجمعي از طريق نرم افزار استفاده گرديده P-Value(Sig.)پژوهش از آزمون 

 )=α%5(گرفته شده  نظر داري آزمون كه كوچكتر بودن آن از سطح خطاي در سطح معني .است
به منظور اعتبار بخشيدن به مدل . مورد بررسي است معني دار بودن ارتباط دو متغير بيانگر

تبيين و تشخيص معادله رگرسيون انجام شده است كه ي و دار رگرسيون ابتدا آزمون هاي معني
خطي عامل شامل آزمون نيكويي مدل برازش، آزمون نرمال بودن، آزمون خود همبستگي، آزمون هم
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تورم واريانس، آزمون همخطي بودن مدل رگرسيون، آزمون خود همبستگي، آزمون خطي بودن 
  .و آزمون ناهمساني واريانس مي باشد مدل رگرسيون

همه متغيرها را بر كل دارايي ، در مدل رگرسيون به منظور همگن شدن و قابليت مقايسه
)TFA (نسبت هايي كه  ركتها، ش در گروه بندي شركت .ايم تقسيم كردهq  1توبين آنها بزرگتر از 

است و شركت  32است  1توبين آنها كوچكتر از  qنسبت هايي كه  شركت و شركت 46است
 qنسبت تاثير براي آزمون . ها جاي ندارند است كه در اين گروه 1شركت برابر 22توبين،  qنسبت 
  .استفاده شده است 4و   3، 2، 1هاينرخ رشد درآمد بر سطح سرمايه گذاري از معادله  وتوبين 
  

 (  )1 INV / TFA)i,t =  αi,t + β1 (TQ) i,t-1 + β2(REVGRW) i,t - 1  

   )2 INV t = TFA t  - TFA t – 1                      ∆ INV t = INV t - INV t – 1   

BTA / )BVOE + BTD (= )TQ(   )3   
 REV t –1 / )REV t  - REV t – 1 (= REVGRW  )4  

TFA : دارايي هاي ثابت مشهودجمع  
INV  :سطح سرمايه گذاري شركتها  

∆ INV  :) سطح سرمايه گذاري فعلي -سطح سرمايه گذاري سال قبل(  
  )ارزش دفتري بدهي  +ارزش بازاري حقوق صاحبان سهام / ( ارزش دفتري دارايي كل :  TQ نسبت

REVGRW  : درآمد فعلي -درآمد سال قبل / (درآمد سال قبل : نرخ رشد درآمد(  
BTA  : ارزش دفتري دارايي كل  

BVOE : ارزش بازاري حقوق صاحبان سهام  
BTD :ارزش دفتري بدهي  
ε i,t :خطاي واريانسα i,t: پارامترهاي برآورد شده  
: β هاي مدلمتغير ضريب 

  
  :هاي پژوهش آزمون فرضيه) 5

  : ي پژوهش به شرح ذيل است فرضيه آمار
  .تاثير داردسطح سرمايه گذاري برونرخ رشد درآمد توبين  qنسبت 
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H0  : نسبتq داردنتاثير سطح سرمايه گذاري برونرخ رشد درآمد توبين.  
H1 : نسبتq  تاثير داردسطح سرمايه گذاري برونرخ رشد درآمد توبين.  

براي اعتبار بخشيدن به مدل رگرسيون، انجام آزمون هـاي پـيش شـرط اعتبـار رگرسـيون لازم      
قبل ازآزمون مدل،داده هاازلحاظ مانايي با اسـتفاده ازآزمـون ديكـي فـولرتعميم يافتـه مـورد       . است

نتـايج  .نشان دادكه تمام متغيرها بايكبارتفاضلگيري مانا شـدند 1بررسي قرار گرفت ونتايج در جدول
جـدول بيشـتر   Fآزمون از مقـدار آمـاره   Fنشان داد كه آماره 1مون نيكويي برازش مدل در جدولآز

تغييـرات متغيـر   ، است، لـذا مـدل  ) 0.05(كمتر از سطح خطاي ) .Sig(است و سطح معناداري مدل 
  .وابسته را به صورت معناداري توجيه مي كند

دادكه سطح معناداري بيشتر از نشان 1اسميرنف در جدول -نتايج حاصل از آزمون كولموگروف
با توجه به نتـايج حاصـل    .؛ بنابراين داده ها داراي توزيع نرمال هستند است) 0.05(سطح موردنظر 

به صفرنزديك است، لذا فـرض عـدم   Tolerance، مقدار آماره آزمون1از آزمون همخطي در جدول
مـل تـورم واريـانس در    با توجه بـه نتـايج حاصـل از آزمـون همخطـي عا     . همخطي تاييد مي شود

نزديك است، لذا فرض عدم همخطـي عامـل تـورم واريـانس      1به عدد  VIF، مقدار آماره 1جدول
،  1با توجه بـه نتـايج حاصـل از آزمـون خـود همبسـتگي اجـزاي خطـا در جـدول         . تاييد مي شود

 است ،لذا فرض عدم وجود خود همبستگي اجـزاي خطـا تاييـد    2.04واتسون  -مقدارآماره دوربين
خطـي  و )LM(، خـود همبسـتگي  )آزمون وايت(نتايج حاصل از آزمون ناهمساني واريانس.مي شود

بزرگتر از سـطح خطـاي     Fمقدار احتمال آماره ، نشان دادكه1در جدول ) رمزي ريست(بودن مدل 
عدم وجـود خـود همبسـتگي و خطـي      ،است،بنابراين فرض عدم وجود ناهمساني واريانس)0.05(

  .بودن مدل تاييد مي شود
حـاكي از آن اسـت كـه بـر اسـاس سـطح        2نتايج حاصل از آزمون فرضيه پژوهش در جدول 

است و ) 0.048(توبين معادل  qبراي نسبت ) سطح معناداري( tسرمايه گذاري مقدار احتمال آماره 
تـوبين بـر سـطح سـرمايه      qنتيجه نسـبت  است ؛ در  نفيو علامت آن م) -5.27(معادل  βضريب 

) 0.047(براي نرخ رشـد درآمـد معـادل     tمقدار احتمال آماره . داري دارد گذاري تاثير منفي اما معنا
است ؛ در نتيجه نـرخ رشـددرآمد بـر سـطح      ثبتو علامت آن م) 0.747(معادل  βاست و ضريب 

توبين و  qنتايج به دست آمده دو شاخص لذا بر اساس . داري دارد سرمايه گذاري تاثير مثبت و معنا
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فرصـت  هاي اقتصادي و مديران در اسـتفاده از   نرخ رشد درآمد مي توانند در ارزيابي عملكرد بنگاه
  .سرمايه گذاري مورد استفاده قرار گيرندهاي

  
  آزمون هاي پيش شرط اعتبار رگرسيون) : 1(جدول 

  آزمون
  متغيرها

  ريشه واحد
 نيكويي برازش

  مدل

 بودن داده ها نرمال
همخطي   همخطي

مقادير   خود همبستگي عامل تورم
  بحراني

 آماره
ADF  K-S  sig  

  F)آزمون(  -5.97  -3.57 سطح سرمايه گذاري
4.106  

 F )جدول(
4.00  

1.041229. -  - 

  1.101  .0899  .220  .051  -3.76-2.96  توبين q نسبت 2.04

  1.081  .0925  .481  .840 -4.86 -2.53  نرخ رشد درآمد
 آزمون تشخيص ناهمساني آزمون خود همبستگيآزمون خطي بودن مدل

0.215 Prob 1.647F  0.699Prob0.362F  0.441  Prob 1.045 F  
0.123 Prob 4.187R 0.632Prob0.917R 0.382 Prob 8.546 R 

  
)   سطح معناداري( tنتايج نشان داد كه بر اساس سطح سرمايه گذاري مقدار احتمال آماره ضمنا 

و علامت آن ) 4.733(معادل  βاست و ضريب ) 0.441(معادل  1توبين كوچكتر از  qنسبت براي 
اما در اين حالت .داري ندارد بر سطح سرمايه گذاري تاثير معناq>1نسبت در نتيجه ؛ مثبت است
) 3.705(معادل  βاست و ضريب ) 0.023(براي نرخ رشد درآمد معادل  tتمال آماره مقدار اح

همچنين نتايج . داري دارد ؛ در نتيجه نرخ رشددرآمد بر سطح سرمايه گذاري تاثير مثبت و معنااست
 qنسبت براي ) سطح معناداري( tنشان داد كه بر اساس سطح سرمايه گذاري مقدار احتمال آماره 

بر سطح  q<1نسبت است؛ لذا) 0.612(معادل  βاست و ضريب ) 0.031(معادل  1گتر از توبين بزر
براي نرخ  tاما در اين حالت مقدار احتمال آماره . داري دارد سرمايه گذاري تاثير مثبت و معنا

است ؛ در نتيجه نرخ رشددرآمد بر ) 0.827(معادل  βاست و ضريب ) 0.049(رشددرآمد معادل 
نسبت با توجه به يافته هاي پژوهش زماني كه . داري دارد اري تاثير مثبت و معناسطح سرمايه گذ

q<1   ،نسبت استq  از واريانس كل سطح )صدم 15.2(نرخ رشددرآمد درصد بيشتريتوبين و
سرمايه گذاري را تبيين مي كنند، لذا در اين حالت شركت ها عملكرد مناسب تري در استفاده از 

  .و بلندمدت براي سرمايه گذاريشان دارندفرصت هاي كوتاه مدت 
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 OLSنتايج رگرسيون ) : 2(جدول 

 
  بحث و نتيجه گيري -6

توبين و نرخ رشد درآمد بر سطح سرمايه گـذاري در   qپژوهش بررسي تاثير نسبت  نيهدف ا
نتـايج ايـن پـژوهش نشـان داد كـه      . شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران اسـت 

در Fبا توجه بـه احتمـال آمـاره    .تاثير داردسطح سرمايه گذاري برونرخ رشد درآمد توبين  qنسبت 
ضريب تعيين تعـديل شـده   . آزمون فرضيه پژوهش، معادله رگرسيون به صورت كلي رد نمي شود

 15.2و  12.1، 13.6درصد است كه نشان مي دهـد متغيرهـاي مسـتقل     15.2و  12.1، 13.6معادله 
ونرخ توبين  qضريب برآوردي نسبت .سرمايه گذاري را تبيين مي كنندصدم از واريانس كل سطح 

 (INV / TFA)i,t =  αi,t + β1 (TQ) i,t + β2(REVGRW) i,t - 1 
 توان تبيين تحليل واريانس مدل رگرسيون

 ضرايب متغيرها
β 

 سطح
 معناداري

 ضرايب متغيرها
β 

 سطح
 معناداري

 ضرايب متغيرها
β 

)α(عرض از مبدأ  23.52 005.  2.93 

4.106 4.00 001. qتوبين  0.136  نسبت   5.27-  048.  2.01-  

.747 نرخ رشد درآمد  047.  2.01 
 توان تبيين تحليل واريانس مدل رگرسيون

 ضرايب متغيرها
β 

 سطح
t F معناداري F)آزمون(  )جدول(   

سطح 
 Ad.R2 معناداري

)α(عرض از مبدأ  3.289 005.  2.008 
4.038 4.00 001. .q > 1  4.733 441نسبت  0.121   774.  

.023 3.705  نرخ رشد درآمد  2.33 
 توان تبيين تحليل واريانس مدل رگرسيون

 ضرايب متغيرها
β 

 سطح
t F معناداري F)آزمون(  )جدول(   

سطح 
 Ad.R2 معناداري

)α(عرض از مبدأ  6.210 005.  3.972 
4.106 4.00 001. .q < 1  612 نسبت  0.152   031.  2.20 

.827  نرخ رشد درآمد  049.  2.14 
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رشد درآمد اندك است و از قدرت توضيح دهندگي كمي در رابطه با سطح سرمايه گذاري شركت 
ونـرخ رشـد بـر سـطح سـرمايه گـذاري       توبين  qنسبت ها برخوردار است و اثر مثبت متغير هاي 
توبين برسـطح سـرمايه    qنتايج نشان داد كه نسبت .  است شركت ها از لحاظ آماري كاملاً معنادار

، )1988(، لنگ و ليتزنبرگـر )1978(توبين اين نتايج با يافته هاي .گذاري تاثير منفي و معناداري دارد
ــروتيتمن ــتولز  ،)1993(آپل ــگ و اس ــاتو ، )1994(لن ــف، )2002(ك ــرا، ،)2003(وال ــريني و  نيت س

همچنـين   .سازگار است) 2008(و فرانك  )2007(والنتين لورنزه و ،)2005(آركلوس ،)2005(آسان
اين نتايج بـا  .آزمون فرضيه نشان داد كه نرخ رشددرآمد برسطح سرمايه گذاري تاثير معناداري دارد

 ،)2003(والف، )2002(كاتو ، )1994(لنگ و استولز ،)1993(، آپلروتيتمن)1991(هوشي يافته هاي 
سـازگار  ) 2008(و فرانـك  )2007(لورنزه و والنتين ،)2005(آركلوس ،)2005(سريني و آسان نيترا،
بر q>1نسبت نشان داد كه توبين  qنسبت نتايج بدست آمده در گروه بندي شركتها بر اساس  .است

داري ندارد،اما نرخ رشددرآمد بر سطح سرمايه گذاري تاثير مثبـت و   سطح سرمايه گذاري تاثير معنا
و  نرخ رشددرآمد بر سطح سرمايه گـذاري   q<1نشان داد كه نسبت تايج همچنين ن. داري دارد معنا

تـوبين   qنسبت است،   q<1نسبت با توجه به نتايج حاصله زماني كه . داري دارد تاثير مثبت و معنا
از واريانس كل سطح سـرمايه گـذاري را تبيـين مـي     )صدم 15.2(نرخ رشددرآمد درصد بيشتريو 

ها عملكرد مناسب تري در استفاده از فرصت هـاي كوتـاه مـدت و     كنند، لذا در اين حالت شركت
  . بلندمدت براي سرمايه گذاريشان دارند

مديران بايد در مي شود پيشنهادمطلوب،فرصت هاي سرمايه گذاري وجود درآمد كافي و با 
مجامع عمومي از طريق اعلام فرصت هاي سرمايه گذاري با ادله اقتصادي و منطقي سهامداران را 

مثبت را تامين مالي كنند و  NPVپروژه هايي با تا بتوانند  متقاعد نمايند كه سود كمتري تقسيم كنند
ضمناً پيشنهاد مي شود سرمايه گذاران در . در نهايت زمينه افزايش ارزش شركت را فراهم نمايند

ي را ارزيابي ها و تصميم گيري هاي خود فقط قيمت سهام و در كل شاخص ها و معيارهاي سنت
  .توبين نيز استفاده نمايند qنسبت لحاظ نكنند و از ساير معيارها همانند 

  
  
  



    انجمن مهندسي مالي ايران  - گذاري دانش سرمايهه ـفصلنام

96 
 

 1391 بهار/ اولشماره  / سال اول

  منابعفهرست 
بررسي ارتباط ارزش افزوده اقتصادي،سود ").1383( علي اصغر و تهراني رضا انواري رستمي )1

قبل از بهره و ماليات،جريان هاي نقدي فعاليت هاي عملياتي با ارزش بازار سهام شركتهاي 
   .37 شماره، حسابداري و حسابرسيبررسي هاي  ،"پذيرفته شده در بورس

ارائه مدل تعيين ميزان مخارج سرمايه اي با استفاده از  ").1385( امير علي و كنعاني جهانخاني )2
پژوهشي -دو ماهنامه علمي ،"شركتهاي پذيرفته شده در بورساطلاعات حسابداري در 

   ).17(13 شماره ،دانشگاه شاهد
روش ها و نظريه هاي انتشار سهام و قيمت بازار، شركت انتشارات ). 1383( عباسي ابراهيم )3

  .فرهنگي،چاپ دوم علمي و
، مجله حسابداري دانشجويي "هاي ارزيابي عملياتي مديران تكنيك"). 1383( نمازي محمد )4

  .9دانشگاه شيراز،بهينه،
توبين و مقايسه آن با  qسبت بررسي كاربرد ن"). 1383( امين گري نمازي محمد و زراعت )5

مجله  ،"هاي پذيرفته شده در بورس شركتدر  ارزيابي عملكرد مديرانساير معيارهاي 
  .1 شماره حسابداري،هاي  پيشرفت

6) Arcelus, F. J., Nitra, D., and Srinivasan G.(2005). “On the incidence of 
7) deferred taxes, intangibles and non-linearities in the relationship between 
8) Tobin’s Q and ROI”, Journal of Economics and Business, 57(2) 
9) Beak, H. Y. and Kim , J. W. (2002). “Incentive Based Compensation and 
10) Economic Value Added”,Journal of Accounting and Finance Research,10:1-10. 
11) Biddle,G.,and Hilary.(2006).“ Accounting quality and firm-level capital  

investment”,The Accounting Review,vol.81,pp.963-982. 
12) Brainard, W. and Tobin, J. (1977). “Pitfalls in financial model-building”, 
13) American Economic Review, 58 (2): 99-122. 
14) Chen, S. and Dodd, J. L. (2001). “Operating income, residual income and EVA 

(TM): Which metric is more value relevant?” ,Journal of Managerial Issues l,13 
(1): 65-87. 

15) Denis, D. J., Denis, D. K., and Sarin, A.(1994).“The Information Content of 
Dividend Changes : Cach Flow Signaling Over Investment and Dividend 
Clienteles”, Journal of Financial and Quantitative Analysis, 35 (13), 567-587. 

16) Fazzari,S.R, .(2000). “Investment-Cash Flow Sensitivities Are Useful: A Comment 
on Kaplan and zingales”, Quarterly Journal of Economics,15,95-75. 

17) Frank F.X. (2008). “Internal Growth, Tobin’s q and Corporate Diversification” 
University of California at Los Angeles Department of  Economics. 



  ابراهيم عباسي و بهروز ابراهيم زاده رحيملو... /  توبين و نرخ رشد qبررسي تاثير نسبت 

97 
 

  1391 بهار/ اولشماره  / سال اول

18) Hendriksen, E. and Berda, V. (1992). “Accounting Theory.(5th Edition)”, New 
York: Irwin. 

19) Hoshi, T., Kashyap, A., Scharfstein, D.(1991).“Corporate structure, liquidity,and 
investment: Evidence from Japanese industrial groups”, Quarterly Journal of 
Economics,106, pp. 33–60. 

20) Kato,k.H , Loewnstein,u. , Tsay,w,. (2002). "Dividend policy , cash flow , and 
investment in japan", Pacific-Basin Finance Journal,10, pp. 443– 473. 

21) Lang, L. and Litzenberger, R. H. (1989). “Dividend Announcements: Cash Flow 
Signaling as Free Cash Flow Hypothesis” ,Journal of Financial Economics, 24, 
181-191. 

22) Lindenberg , E., Ross, S.(1981). "Tobin’s q ratio and industrial 
organization",Journal of Business,54, pp. 1– 32. 

23) Lorenzoni G. and K. Walentin.(2007). “Financial Frictions, Investment and Tobin’s 
q Sveriges Riks bank ”,Working Paper Series. 

24) Morgado,M.,Pindado,J.(2000). “ The underinvestment and overinvestment 
Hypotheses :An analysis using panel data“, Instituto poltecnico de Coimbra ,vol. 
31,pp.106-121. 

25) Myers , S., Majluf , N.(1984). “Corporate financing and investment decisions when 
firms have information that investors do not have“, Journal of Financial Economics, 
vol. 13, pp. 187– 221. 

26) Opler, T. and Titman, S.(1993). “The Determinants of Leveraged Buyout Activity: 
Free Cash Flow Versus Financial Distrees Costs”. Journal of Finance, 18, 68-95. 

27) Stewart, G. B.(1991). “The Quest for Value: A Guide for Senior Managers”.New 
York: Harper Business Publisher. 

28) Stulz, M.R. & L.H.P. lang.(1994). “Tobin's Q. Corporate Diversification and Firm 
Performance”, Journal of Political Economiy, 102: 1248-1280 . 

29) Tobin, J. (1969). “A general equilibrium approach to monetary theory”, 
30) Journal of Money, Credit and Banking, 1: 15–29. 
31) Tobin, J. (1978). “Monetary policies and the economy: The transmission 

Mechanism”. Southern Economic Journal, 37: 421–431. 
32) Vogt, S.(1994). “The cash flow/investment relationship: evidence from U.S. 

manufacturing firms”, Financial  Management,23, 3– 20. 
33) Verdi,R.(2006). “Financial Reporting Quality and Investment Efficiency “,M.I.T, 

Working paper ,pp. 405–424.                                                                                                                
34) Wolfe, J.(2003). “The TOBIN'q as a company performance indicator”, 
35) Developments in Business Simulation and Experimental Learning, 30: 155-160 

  
  
  
 

  


