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بررسی ارتباط میان ارزش شرکت با نرخ تورم با استفاده از 

ي دورهطی رس اوراق بهادار تهران  توبین در بو Qشاخص
83- 1373  

  
  ∗ مهناز مرادیان تهرانی ودکتر مجید صامتی 

  
  2/9/86 :پذیرش تاریخ                         1/6/86:   وصولتاریخ

  
  :چکیده

ستلزم تجزیه و تحلیل ماهیت اصلی تصمیمات سرمایه فرآیند سرمایه گذاري، م   
هاي مربوط بـه فرآینـد تـصمیم         فعالیت  ضمن تجزیه   در این حالت   . گذاري است 

مورد محیط فعالیت سرمایه گذاري   تاثیر گذار بر تصمیم گیري       عوامل مهم    ،گیري
 نـد مانتوان به عوامل کلان اقتصادي   از میان این عوامل می    .گیردبررسی قرار می  
 هدف این تحقیق بررسی رابطه میان ارزش شـرکت بـر مبنـاي          .تورم اشاره کرد  

در بورس اوراق بهادار تهـران    هاي فعال    توبین و نرخ تورم براي شرکت      Qشاخص  
 توبین و Q معنا دار بین   علی رغم عدم وجود رابطه    .   است 1373-83ي  طی دوره 

تباط براي هشت شرکت رد     نرخ تورم بر اساس آزمون همبستگی پیرسون، این ار        
ي عدم معنی داري نرخ  نشان دهندهمون رگرسیون کل دورهنتایج آز.  نشده است

ن ایـن  در حالی که بررسی ارتباط بـی    .  ها بوده است  ي شرکت تورم بر ارزش کلیه   
ي تاثیر گذاري نرخ تورم بر ارزش ده  نشان دهندههانرخ با ارزش تک تک شرکت    

  .شرکت بوده است
  JEL :G14 ،G19 ،G24 ، G32 دي طبقه بن

  
   توبین، بورس اوراق بهادار تهرانQارزش شرکت، نرخ تورم،  :هاي کلیديواژه

  
  
 
 
  

                                                        
   دانشگاه اصفهان-مدیریت بازرگانیارشد ي کارشناسی  و دانشجویاربه ترتیب، استاد ∗ 
)ir.ac.ui.ase@Majidsameti( 
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   مقدمه-1
د حجم در راستاي اهداف توسعه نیازمنهاي بازرگانی شرکتتأمین مالی 

 بهتر خدمات و کالاها به يها نیز به منظور ارائه دولت. نقدینگی استبالایی از 
تامین لی امکان  بازارهاي ما .برخوردار باشندنقدینگی   از حجم بالايباید ،ممرد

   فراهم از طریق فروش اوراق بهادار، راها ها و دولت شرکتنقدینگی
 فراهم را نیزمکان افزایش بازده و رفاه سرمایه گذاران اتامین نقدینگی  . سازندمی
 براي سرمایه گذاران و وام گیرندگان بکانال مناس بازارهاي مالی ،بنابراین.  کندمی

 اوراق بهادار  بازار بورسي توسعه، از این رو. )1386صمدي و همکاران،  (است
 به تجزیه و تحلیل وضعیت سرمایه  نیاز جذب سرمایه در این بازار .است بسیار مهم

ي انواع  بر اساس معیارهاي مختلف، ضمن مقایسهسرمایه گذاران . دارد گذاري
ها یکی از قیمت سهام شرکت.  کنندم، در سهام خاصی سرمایه گذاري میسها

بارزترین معیارهاي سرمایه گذاري است که مبین ارزش شرکت براي سرمایه گذار 
 بهبود فرآیند سرمایه هايیکی از روشها  ارزش شرکتي مقایسه،بنابراین.  است

ها، روند قیمت سهام شرکت با شناخت عوامل موثر بر سرمایه گذاران.  استگذاري 
 این اساس،  و برکنندشرکت را پیش بینی میتغییرات قیمت و تغییرات ارزش 

هاي کلان شاخص.  کنندبراي خرید یا عدم خرید سهام اتخاذ میرا تصمیمات لازم 
هاي سنجش ارزش، شاخص یکی از شاخص.  استموثر ها اقتصادي بر روند قیمت

Qارزش شرکت و نرخ تورم با استفاده از شاخص يرابطه از این رو،.   توبین است Q 
هاي یدارای  تعیین ارزشيبه وسیلهشرکت  تعیین ارزش  .شودمیبررسی توبین 

این   . قابل بررسی است، سهام ممتاز و سهام عادي اوراق قرضهمانندمالی شرکت 
اوم فعالیت،  ارزش دفتري، ارزش بازار، ارزش با فرض تدبر اساس مفاهیمها ییدارا

 در این  .شودتعیین ارزش میزش ذاتی سهام یک شرکت ارزش با فرض انحلال و ار
تحقیق از مفاهیم ارزش دفتري و ارزش بازار براي تعیین ارزش شرکت استفاده 

یک غیر مرتبط با  انات نرخ تورم نیز از جمله عواملنوس  ).1373 نوو،( شده است
اخص قیمت در سال مورد نظر به شاخص از طریق نسبت شصنعت یا شرکت خاص 

ا که سهام عادي ج از آن ).1371 کتابی،( قابل محاسبه استقیمت در سال پایه 
 پوشش خوبی در مقابل  معمولاً،هاي واقعی استیی آن بر دارايبیانگر ادعاي دارنده

 بالا ي به خوبی دوره،ین استی عملکرد سهام آنگاه که نرخ تورم پااما . تورم است
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 ،در نتیجه  بالا رفتن تورم کاهش سطح فعالیت صنعتی وزیرا ؛بودن نرخ تورم نیست
  ).1377 بریلی،( را در پی داردکاهش جریانات نقدي 

 . استگذاري  تعیین ارزش شرکت از جمله عوامل مهم در فرایند سرمایه
از این رو، سرمایه  . قابل تعیین استارزش هر شرکت با توجه به ارزش سهام آن 

  .کندمیص اولویت خود را در سرمایه گذاري مشخگذار با توجه به ارزش شرکت، 
  .استنرخ تورم بر ارزش سهام شرکت  موثرعوامل از جمله 

  
   تحقیقي پیشینه-2

 تخصصی ي مطالعه کشور توبین در داخلQ نرخ تورم با يي رابطهدر زمینه
  .مطالعاتی انجام شده است توبین، Q اما در ارتباط با مدل . صورت نگرفته است

 اقتصادي در ارزیابی ي توبین و ارزش افزودهQ ارتباط نسبت )1383(کاووسی 
 را بررسی 1377- 80ي طی دورهورس اوراق بهادار تهران ها در بعملکرد شرکت

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار ي شرکتي آماري، کلیهجامعه.  ه استکرد
در این  .  بوده است1376ل معاملات سهام آنها، تا پایان سال تهران با انجام فعا

براي .   شرکت بر اساس نمونه گیري تصادفی ساده انتخاب شده است48تحقیق 
  .ي زیر استفاده شده استي ارزش افزوده از رابطهمحاسبه

EVA = (r-c).Capital                                         )1                (           
    

 سرمایه و ي نرخ هزینهc سرمایه، ينشانگر نرخ بازده rي فوق، در رابطه
Capitalهمچنین شاخص .  ي به کار گرفته شده است میزان سرمایهQ توبین 

ي زیر ها با استفاده از رابطهیعنی نسبت ارزش بازاري به ارزش دفتري دارایی
  .محاسبه شده است

SRC
STDEBTSBONDPREFVALCOMVALQ +++

=  )2                    (
  

ارزش  PREFVAL  ارزش بازاري سهام عادي، نشانگرCOMVALي فوق در رابطه
هاي بلند مدت ارزش دفتري بدهی ، به ترتیبSTDEBTو   SBOND و سهام ممتاز

 . هاي شرکت است ارزش دفتري کل دارایی نیز نشانگرSRC.  استکوتاه مدت  و
 Q همبستگی معنادار بین دو معیار نسبت ي رابطهنتایج حاصل از تحقیق وجود
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 براي ي همبستگیرابطه.  بوده استي اقتصادي در کل دوره زش افزودهتوبین و ار
هاي که براي سال طوري به متفاوت بوده است،خاص به طور جداگانه هاي سال

  . استتایید نشده رابطه 1378رابطه تایید و براي سال 1380 و 1379
 ارتباط بین ارزش شرکت و ریسک سیستماتیک و )1384(فزانی افسرده گل

ورس اوراق بهادار تهران توبین در ب Qبا استفاده از شاخص را غیر سیستماتیک آن 
 توبین با استفاده از Q در این تحقیق شاخص  . بررسی کرد1376-80 يدورهطی 

   . محاسبه شده استفرمول زیر
     

)3(  
  

 ارزش بازاري ي مجموعهنشانگرارزش بازاري و  Market Valueي فوق در رابطه
 ارزش دفتري  ارزش دفتري و نشانگرBook Valueها و سهام و ارزش دفتري بدهی

یسک  و رβ شاخصيیسک سیستماتیک نیز از طریق محاسبه ر .ها استییدارا
محاسبه شده  سهام ي انحراف معیار بازدهيغیر سیستماتیک از طریق محاسبه

 خرید و فروش سهام در يدر زمینه شرکت فعال 54 آماري تحقیق ي  جامعه.است
 از ها این شرکت . بوده است1380 تا سال 1376بورس اوراق بهادار تهران از سال 

نتایج بر اساس  . ند محدود، انتخاب شديطریق نمونه گیري با جایگذاري از جامعه
اي بین ارزش هاي دوره و همچنین کل دوره رابطه از سالبراي هیچ کدامتحقیق 

 ضریب همبستگی پیرسون این . ه استنداشتشرکت و ریسک سیستماتیک وجود 
 بین ارزش شرکت و ریسک ي رابطه، همچنین. ی معنا بوده است، منفی و بدوره

و هاي دیگر منفی براي سال و دار و مثبت معنا 1379سال در غیر سیستماتیک نیز 
تماتیک بر ارزش  ریسک سیس، آزمون رگرسیونبر اساس  .بی معنا بوده است

 ریسک غیر 1379تنها در سال .  استاي تأثیر نداشته شرکت در هیچ دوره
 ،تحقیقاین  نتایج بر اساس  .سیستماتیک بر ارزش شرکت تأثیر داشته است

  .اندداشتهنسرمایه گذاران به ریسک موجود و میزان تأثیر آنها توجه خاصی 
 سرمایه گذاري و عملکرد اقتـصادي     ي بین نرخ بازده   ي رابطه )1385( مرادي

هاي پذیرفته شـده در بـورس اوراق بهـادار     توبین در شرکت   Qبا استفاده از شاخص     
ي  آماري ایـن تحقیـق کلیـه       ي  جامعه  . را بررسی کرد   1380-84 ي دوره طیتهران  

       Market value       
Book value q = 
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 و در 1380 سـال   ازراق بهـادار تهـران      پذیرفته شـده در بـورس او      فعال  هاي  شرکت
از بـین     .سهام آنهـا بـوده اسـت       خرید و فروش     با ویژگی  ، مورد بررسی  يدورهطول  
 شرکت از طریـق    56یژگی، تعداد   ود در بورس اوراق بهادار با این و        شرکت موج  316

ي سـرمایه    در این تحقیق، متغیر نرخ بازده .اي انتخاب شده است   نمونه گیري طبقه  
.  هـاي شـرکت محاسـبه شـده اسـت         ري از تقسیم سود خـالص بـر کـل دارایـی           گذا

 توبین از تقسیم مجموع ارزش بازاري شرکت بـر ارزش دفتـري       Qهمچنین شاخص   
ارزش بـازاري حاصـل ضـرب قیمـت سـهام          .  هاي شرکت محاسبه شده است    دارایی

 ضـریب  نتـایج تحقیـق بـا اسـتفاده از      .پایان دوره در تعداد سهام شرکت بوده است
ي  تـوبین و نـرخ بـازده   Qي وجـود ارتبـاط معنـی دار بـین     نشان دهندههمبستگی  

ه  میزان همبستگی بین دو متغیر زیـاد قابـل توجـه نبـود    . سرمایه گذاري بوده است 
 بـه   Q ،ي سـرمایه گـذاري     نـرخ بـازده    در) کـاهش ( به ازاي هر واحد افزایش        .است

 مبنـی بـر   1H فـرض  ،همچنـین .  داشته اسـت ) کاهش( واحد افزایش 724/8میزان  
رد شده   1384فقط براي سال     دو عامل در صنایع مختلف    بین  متغیر   ي رابطه وجود
  .  است

در خارج از کشور، در ارتباط با موضوع مورد بررسی تحقیقاتی انجام شده 
 4 و ارزش شرکت3 سرمایه گذاري2 ارتباط میان ساختار مالکیت،)1998( 1چو.  است

 در بخش  .کرد بررسی 1991 سال درفورچن  تولیدي  نمونهکت شر500 را براي
 سرمایه يهزینه شرکت به عنوان نمونه 230ضمن انتخاب سرمایه گذاري شرکت، 

 در بخش ارزش شرکت . گرفته است تحقیق و عملیات مورد توجه قرار يو هزینه
عیین  تيضیه در این تحقیق فر . استمحاسبه شده شرکت 326  براي توبین Qنیز

بر  .  مورد بررسی قرار گرفته استتوسط ساختار مالکیت سرمایه گذاري یگکنند
ساختار مالکیت بر در این تحقیق،  5 رگرسیون حداقل مربعات معمولیاساس نتایج

 بر اساس نتایج ،همچنین .  استموثر بوده بر ارزش شرکت وسرمایه گذاري 
موثر بوده بر ساختار مالکیت  سرمایه گذاري بر ارزش شرکت و 6رگرسیون همزمان

  .نبوده است عکس آن صادق و ، ارزش شرکت بر ساختار مالکیت تأثیر گذار. است
                                                        

1 Cho 
2 Ownership Structure 
3 Investment 
4 Corporate Value 
5 Ordinary least squares (OLS) 
6 Simultaneous Regression 
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ین سطح  پای درصد7 توبین در Q  بین ساختار مالکیت وي به طور ویژه رابطه .است
 منفی و ، سطح مالکیت درصد38 تا  درصد7مالکیت، مثبت و معنی دار، بین 

  . است بوده این تأثیر مثبت ولی بی معنا درصد38معنادار و در سطح بالاي 
 طی ، توبین و تنوع بخشی شرکتQ بین ارتباط) 1994( 8 و لانگ7استولز

هاي داراي بر اساس نتایج این تحقیق، شرکت.  نداهرا بررسی کرد 1980 يدهه
یسه با  در مقا. اندتر برخوردار بودهتر و عملکرد ضعیف پایینQتنوع بخشی، از 

 این تحقیق در  .اند نبوده توبین پایینQها داراي سط صنعت خود، این شرکتمتو
یافت ها  براي شرکتهاي نامشهود ارزشمند ایجاد داراییوتنوع بخشی شواهدي از 
  .نشده است
  

   روش تحقیق-3
وبین به عنوان شاخص ارزش  تQ میان نرخ تورم با يتحقیق رابطهدر این 

این تحقیق از نظر .  ربردي بررسی شده استشرکت به صورت یک تحقیق کا
در این تحقیق از .  همبستگی است-ماهیت و روش در دسترس تحقیقات توصیفی

میزان تاثیر به .  ضریب همبستگی و آزمون همبستگی پیرسون استفاده شده است
 آمار و اطلاعات نرخ تورم از  .ي رگرسیون مورد بررسی قرار گرفته استوسیله
 از  توبین نیزQ مقدار.  استخراج شده استر اقتصادي بانک مرکزي  آماياداره

 . ه استهاي شرکت استفاده شدییتقسیم ارزش بازار شرکت به ارزش دفتري دارا
ها و ارزش بازاري  شرکتياز ترازنامه) هاها و داراییبدهی (هاي دفتريارزش

و از ها  شرکتيشر شده از تابلوي ارزش منت) سهام در تعداد سهاميقیمت مبادله(
 آماري ي جامعه .محاسبه شده استنرم افزارهاي بورس اوراق بهادار تهران طریق 

که سهامشان  در بورس اوراق بهادار تهران فعال هاي شرکتی تماماین تحقیق
 با توجه به این  . است1383 تا پایان سال 1373از سال خرید و فروش شده، 

 براي تعیین حجم  . شرکت است285قیق شامل  آماري تحي جامعه،محدودیت
 )4(ي رابطه بر اساسنمونه نیز روش نمونه گیري با جایگذاري از جامعه محدود 

 حداکثر ممکن به عنوان 5/0معمولا ً) P – 1(  وPمقادیر  . استفاده شده است

                                                        
7 Stulz 
8 Lang 
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 تا 5 بین  دقت برآورد نیز معمولاً .شوددر نظر گرفته میي مورد نیاز نمونه اندازه
   .) فرض شده است درصد10در اینجا ( . شودمی در نظر گرفته  درصد10

)4        (                                              
P).P(Z)(Nε

P).P(NZ
n

α

α

−+−

−
= 11

1

2
22

2  

  . نمونه انتخاب شده است54ي فوق، تعداد بر اساس رابطه
نه گیري  از روش نموشود، صنعت انتخاب 15ها از میان  نمونهبایدچون 
ها نیز از نرم افزارهاي   براي تجزیه و تحلیل داده.شده است استفاده 9طبقه بندي

Excel  و SPSSاستفاده شده است .  
  

   بحث و تحلیل-4
    توبین Q محاسبات مربوط به -4-1

Qتوبین برابر با نسبت ارزش بازار شرکت بر ارزش دفتري شرکت است  . 
   . میزان ارزش شرکت استي به نوعی نشان دهنده)5 (ي رابطه بااین مقدار مطابق

  

B.V.A
B.V.DM.V.SQ +

=                  )5                                           (
   

 ارزش B.V.D11 نشانگر ارزش بـازار سـهام عـادي،        M.V.S10ي فوق   در رابطه 
  .ها است ارزش دفتري داراییB.V.A12ها و دفتري بدهی

ح جداول زیـر محاسـبه   ر توبین صنایع مختلف به شQي فوق بطهبر اساس را  
  .شده است
  
  
  
  
  

                                                        
Straifield Sampling 9   

10 Market Value of Stock 
11 Book Value of Debit 
12 Book Value of Assets 
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  غذاییصنایع توبین  Q: 1جدول  

  ن محاسبات محققا:خذمأ
  

  فابریکی صنایع توبین Q :2جدول 
TOBIN'S Q 

یف
رد

  

  نام شرکت
1373 1374 1375 1376 1377 1378 1379 1380 1381 1382 1383

47/2 آلومتک 1  01/2  75/1  08/1  07/1  20/1  03/1  27/1  31/1  28/1  16/1 

97/1 پارس متال 2  91/2  49/2  86/1  01/1  93/1  28/1  06/1  23/1  99/0  56/1 

99/4 سپنتا 3  22/111  95/5  63/1  98/1  81/3  58/1  33/1  07/1  13/1  47/1 

72/1 نورد و لوله اهواز 4  47/1  86/1  34/1  04/1  24/1  12/1  24/1  52/1  82/1  35/1 

79/2 میانگین صنعت 5  40/4  01/3  48/1  27/1  04/2  25/1  23/1  28/1  31/1  39/1 

  ن محاسبات محققا:خذمأ
  

  1383-1373هاي نرخ تورم در سال:3 جدول 

  بانک مرکزي: خذمأ
  
  
  
  
  
  

  

TOBIN ُS Q

یف
رد



نام شرکت
1373 1374 1375 1376 1377 1378 1379 1380 1381 1382 1383

1 گرجی 56/1  56/2  26/2  81/1  49/1  89/2  32/1  111/1  34/2  93/1  20/3 

2 34/1  پارس مینو  24/15  19/1  96/1  77/1  08/3  96/1  76/1  89/0  70/0  87/1 

3 چین چین 76/1  78/1  02/2  45/1  73/1  67/2  05/2  94/1  61/2  61/2  57/1 

4 روغن پارس 26/1  05/4  35/2  56/1  51/1  94/2  78/1  43/1  21/1  13/1  80/1 

5 ساسان 03/2  12/2  85/1  50/1  60/1  70/2  51/1  39/1  13/1  39/1  63/1 

6 قند نقش جهان 91/1  36/3  64/2  65/1  24/1  47/4  60/1  16/2  47/1  21/1  36/1 

7 خراسان قند ثابت 59/1  21/4  84/2  67/1  39/1  82/3  77/1  77/1  15/1  16/1  20/2 

8 غذایی مشهد 11/5  ١١/٤  93/1  15/1  45/1  61/10  33/1  57/1  50/2  50/2  30/2 

9 میانگین صنعت 07/2  68/4  14/2  59/1  52/1  15/4  66/1  64/1  66/1  58/1  99/1 

  سال  1373  1374  1375  1376  1377  1378  1379  1380  1381  1382  1383

نرخ   2/35  4/49  2/23  3/17  1/18  1/20  6/12  4/11  8/15  6/15  2/15
  تورم
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  ها با نرخ تورمضریب همبستگی ارزش شرکت: 4 جدول
ضریب همبستگی 
یف  نام شرکت  نسبت به نرخ تورم

رد
  

ضریب همبستگی 
یف  نام شرکت  نسبت به نرخ تورم

رد
  

  1  کآلومت  332/0  28  لزیسایپاد  56/0
  2  بسالآ  468/0  29  ٭سپنتا  937/0
  3  ارج  -115/0  30  سرمایه گذاري البرز  442/0
  4  رادیو الکتریک  211/0  31  سرمایه گذاري سپه  135/0
  5  ایران برك  -097/0  32  یسرمایه گذاري مل  -035/0
  6  ایران تایر  02/0  33  ٭فرینآسرما   808/0
  7  ایران ترانسفو  425/0  34  شرقسیمان   -483/0
  8  ایران خودرو  766/0  35  شمالسیمان   -485/0
  9  ایران مرینوس  -21/0  36  شیشه قزوین  28/0
  10  گرجیبیسکویت   23/0  37  ف ایرانطی  31/0
  11  پارس الکتریک  45/0  38   مشهدغذایی  32/0
  12  پارس پامچال  202/0  39  فیبر ایران  24/0
  13  ٭ متالپارس  805/0  40  خراسان قند ثابت  605/0
  14  ٭پارس مینو  804/0  41  قند نقش جهان  451/0
  15  پاکسان  086/0  42  کارتن ایران  458/0
  16  پلاسکو کار  057/0  43  کارتن پارس  161/0
  17  تامین ماسه  695/0  44  ناصفهاکاشی   097/0
  18  ٭هرتوسعه صنایع بهش  942/0  45  کف  -116/0
  19  تولیدي بهمن  -273/0  46  ٭ایرانسازي روسکمپر  844/0
  20  چین چین  -23/0  47  وکیمیدار  119/0
  21  چینی ایران  27/0  48  موتوزن تبریز  128/0
  22  داروسازي کوثر  125/0  49  نساجی  بروجرد  393/0
  23  دارو پخش  -294/0  50  هراننفت ب  -585/0
  24  درین کاشان  -176/0  51  نفت پارس  083/0
  25  روغن پارس  -188/0  52  ز اهوالوله و دنور  323/0
  26  ریسندگی کاشان  -472/0  53  ٭هکنیرومحر  932/0
  27  ساسان  537/0  54  ٭یزد باف  814/0

   نتایج تحقیق:خذمأ
   تاثیر نرخ تورم بر ارزش شرکت*
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  ها با نرخ تورمضریب رگرسیون ارزش شرکت: 5 جدول
  نرخ تورم

یف  نام شرکت  )t( مقدار بحرانی  )R( ضریب رگرسیون
رد

  

  1  کآلومت  055/1  11/0
  2  بسالآ  589/1  219/0
  3  ارج  -347/0  013/0
  4  رادیو الکتریک  647/0  044/0
  5  ایران برك  -292/0  009/0
  6  ایران تایر  06/0  0/0

  7  ان ترانسفوایر  408/1  181/0
  8  ٭ایران خودرو  579/3  587/0
  9  ایران مرینوس  -644/0  044/0
  10  گرجیبیسکویت   707/0  053/0
  11  پارس الکتریک  513/1  203/0
  12  پارس پامچال  618/0  41/0
  13  ٭ متالپارس  072/4  648/0
  14  ٭پارس مینو  056/4  646/0
  15  پاکسان  26/0  007/0
  16  پلاسکو کار  171/0  003/0
  17  ٭تامین ماسه  901/2  483/0
  18  ٭هرتوسعه صنایع بهش  449/8  888/0
  19  تولیدي بهمن  -851/0  074/0
  20  چین چین  -709/0  053/0
  21  چینی ایران  84/0  073/0
  22  داروسازي کوثر  377/0  016/0
  23  دارو پخش  -922/0  086/0
  24  درین کاشان  -535/0  031/0
  25  روغن پارس  -574/0  035/0
  26  ریسندگی کاشان  -608/1  223/0
  27  ساسان  909/1  288/0

   نتایج تحقیق:خذمأ 
   تاثیر نرخ تورم بر ارزش شرکت*
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  ها با نرخ تورمضریب رگرسیون ارزش شرکت: 5جدول ي ادامه
  نرخ تورم

  )t( مقدار بحرانی  )R( ضریب رگرسیون
یف  نام شرکت

رد
  

  28  لزیسایپاد  02/2  314/0
  29  ٭سپنتا  047/8  878/0
  30  سرمایه گذاري البرز  48/1  196/0
  31  سرمایه گذاري سپه  41/0  018/0
  32  یسرمایه گذاري مل  -106/0  001/0
  33  ٭فرینآسرما   119/4  653/0
  34  شرقسیمان   -66/1  234/0
  35  شمالسیمان   -664/1  235/0
  36  شیشه قزوین  874/0  078/0
  37  ف ایرانطی  979/0  96/0
  38  غذایی مشهد  014/1  1/0

  39  فیبر ایران  742/0  058/0
  40  خراسان قند ثابت  279/2  366/0
  41  قند نقش جهان  514/1  203/0
  42  کارتن ایران  545/1  21/0
  43  کارتن پارس  488/0  026/0
  44  اصفهانکاشی   292/0  009/0
  45  کف  -349/0  013/0
  46  ٭ایرانسازي روسکمپر  716/4  712/0
  47  وکیمیدار  36/0  014/0
  48  ن تبریزژموتو  388/0  016/0
  49   بروجردنساجی  281/1  154/0
  50  نفت بهران  -165/2  342/0
  51  نفت پارس  251/0  007/0
  52  ز اهوالوله و دنور  025/1  105/0
  53  ٭هکنیرومحر  697/7  868/0
  54  ٭یزد باف  201/4  662/0

  نتایج تحقیق: مأخذ     
  ارزش شرکت تاثیر نرخ تورم بر *    
  

  هانرخ تورم و ارزش شرکتکل ضریب رگرسیون : 6 جدول
  گرسیون رضریب

R  
  مقدار بحرانی

t  
007/0  244/0  

  نتایج تحقیق: مأخذ  
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  هاي تحقیقآزمون فرضیه-4-2
هاي پذیرفته ي میان نرخ تورم با ارزش شرکت رابطهوجود ، تحقیقيفرضیه

براي بررسی وجود   .است یازده ساله يورهبراي دتهران شده در بورس اوراق بهادار 
از آزمون )  توبینQ نرخ تورم و( رابطه یا عدم وجود رابطه بین دو متغیر این تحقیق

 بین ارزش يرابطهوجود یا عدم وجود   .استفاده شده است ١٣همبستگی پیرسون
در این رابطه  نتایج . استنرخ تورم جداگانه مورد بررسی قرار گرفته  شرکت و

 با  متالپارس هايارزش شرکت ،بر این اساس .  شده استنشان داده) 4( دولج
 صنایع يتوسعه، 804/0  ضریب همبستگی باپارس مینو، 805/0 یب همبستگیضر
 فرینآسرما ، 937/0  ضریب همبستگی باسپنتا، 942/0  ضریب همبستگیهر بابهش
، 844/0 بستگی ضریب همایران باسازي  روسکمپر، 808/0ضریب همبستگی با 

 با 814/0  ضریب همبستگی بایزد باف و 932/0  ضریب همبستگیه باکمحر نیرو
اي زمانی نرمال بودن ههاي سريدر آزمون.  داشته است معنادار ينرخ تورم رابطه

 حجم  زیاد بودني تحقیق ودورهبه دلیل طولانی بودن   ولی. لازم استها داده
ضریب .  ه استها این تحقیق انجام گرفتمامی دادهبا فرض نرمال بودن ت ،هاداده

 ساله 11 ي در کل دورهنرخ تورمهاي نمونه با بین ارزش شرکت 081/0همبستگی 
 يهاي نمونه با نرخ تورم در کل دوره بین ارزش شرکتيرابطهعدم تایید بیانگر 

   .است ساله 11
  ش بــر ارز، تــأثیر متغیــر نــرخ تــورم    تحقیــقدن تــر شـ ـبــراي جــامع 

ي تاثیر نـرخ تـورم    فرضیه،براین بنا . گرفته است هاي نمونه مورد بررسی قرار      شرکت
بر ایـن  .  )1380 ،حافظ نیا (بررسی شده است tبا استفاده از آزمون بر ارزش شرکت   

 به   ارزش شرکت  براي بررسی تاثیر    . استفاده شده است   14 از آزمون رگرسیون   ،اساس
  . متغیر مستقل در نظر گرفتـه شـده اسـت      به عنوان   متغیر وابسته و نرخ تورم     عنوان

 محاسـبه شـده از آزمـون و ضـریب رگرسـیون بـین ارزش               t ي آمـاره  )5( در جدول 
تاییـد   .  شـده اسـت  نـشان داده  1373-83 يدوره در  تورمنرخهاي نمونه با    شرکت
 اسـاس نتـایج     بـر .  مشخص شده اسـت   *  مبنی بر وجود تاثیر با علامت        1Hفرض  
 بـا ضـریب     ایـران خـودرو    هـاي شـرکت  بـر ارزش    نرخ تورم   تأثیر ،ي رگرسیون رابطه

 بـا ضـریب   پـارس مینـو  ، 648/0 با ضریب رگرسـیون    متال پارس،  587/0رگرسیون  

                                                        
13 Pearson Correlation Test 
14 Regression 
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 هر صـنایع بهـش   يتوسعه،  483/0 با ضریب رگرسیون     مین ماسه أت،  646/0رگرسیون  
 بـا   فـرین آسـرما   ،  878/0سـیون    بـا ضـریب رگر     سـپنتا ،  888/0با ضریب رگرسیون    

 نیـرو ،  712/0 بـا ضـریب رگرسـیون        ایرانسازي  روسکمپر،  653/0ضریب رگرسیون   
 662/0 بـا ضـریب رگرسـیون        یزد بـاف    و شرکت  868/0 با ضریب رگرسیون     هکمحر

 .  استشدهتأیید 
ارزش شرکت در کل  بر وجود تأثیر یا عدم وجود تأثیر نرخ تورم ،همچنین

بر .  نشان داده شده است )6 (نتایج در جدول  .سی شده است ساله برر11 يدوره
 11 يهاي نمونه در کل دوره نرخ تورم بر ارزش شرکتتأثیر  نتایج تحقیق،اساس
  .نشده استتأیید ساله 

   
   و پیشنهادهاجمع بندي -5

 توبین و Qي میان ارزش شرکت بر اساس شاخص در این تحقیق، رابطه
.  فعال در بورس اوراق بهادار تهران بررسی شده استهاي نرخ تورم براي شرکت

 توبین، Qاز نظر .   بوده است93/1مورد بررسی ارتباطی  توبین صنایع Qمیانگین 
براي  . نداي اول بودهرتبهدر  94/2 با 1375 و سال 1/2با شرکت پارس الکتریک 

 Q از نظر ایعدر این صن.  بوده است 89/1 توبین Qصنایع استخراج معادن میانگین 
 . ندا در بهترین رتبه بوده17/3 با 1374 و سال 14/2توبین شرکت تأمین ماسه با 
 که تنها شرکت موجود در این گروه 21/2 توبین Qبراي صنایع چوب میانگین 

 در مقام اول 4/7با 1378 و سال  توبین بوده استQ  اینشرکت فیبر ایران داراي
 ناشی از ارزش بازار 1378 فیبر ایران در سال  شرکت4/7رقم   .قرار داشته است

 توبین Qهاي برقی میانگین در صنایع دستگاه  .سهام بالاي این شرکت بوده است
.   بهترین مقدار را داشته است43/8 با 1376 و سال 61/3 شرکت موتوژن با و 58/2

نگین  میا1376 توبین در سال Q براي 6/15 دارا بودن رقم به دلیلشرکت موتوژن 
براي  . را موجب شده استهاي برقی  براي صنایع دستگاه1376 در سال 43/8

 1378 سال و 81/2با  شرکت غذایی مشهد  و1/2 توبین Q میانگین ،صنایع غذایی
 .  بوده است68/2 توبین Q میانگین ،صنایع شیمیایی براي . ندا  بهترین بوده15/4با 

  در مورد صنایع .ندابرترین بوده 78/5ا  ب1375 سال و 05/4 با رانیف اطیشرکت 
 سال و 92/4 شرکت سیمان شمال با و 74/2 توبین Qهاي غیر فلزي میانگین کانی

 شرکت و 4/1 توبین Qمیانگین ،  صنایع کاغذ براي. ندا برترین بوده01/4 با 1383
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یک و  صنایع لاست  براي.ندا برترین بوده66/2 با 1379 سال و 44/1کارتن ایران با
 با 1381 سال و 97/2 شرکت پلاسکوکار با و 17/2 توبین Qمیانگین ، پلاستیک

 01/2 توبینQ صنایع ماشین آلات و تجهیزات، میانگین  براي .ندابرترین بوده 9/2
صنایع در   .ندا برترین بوده79/3 با 1376سال و  44/2 با دي بهمنیتول شرکتو 

 1374 سال و 29/3 شرکت سپنتا با  و95/1 توبین Qمحصولات فابریکی، میانگین 
شرکت ایران  و 26/7 توبین Qدر صنایع نساجی میانگین  . ندا برترین بوده4/4با 

در صنایع نفت میانگین  . ندابرترین بوده 68/47 با 1382 سال و 11/30مرینوس با 
Q بهترین مقدار را34/5 با 1378 سال و 42/3شرکت نفت پارس با و  24/3 توبین  

 و 07/6 توبین Qنفت بهران به ترتیب با داشتن  هاي نفت پارس وشرکت.  نداداشته
 توبین Qمیانگین ، ي موتوري صنایع نقلیه براي. نداها بوده برترین شرکت61/4
در  . ندابرترین بوده 69/3 با 1374 سال و 23/2 شرکت نیرو محرکه با و 72/1

 شرکت سرمایه گذاريو  41/3 توبین Q میانگین ،هاي مالیصنایع واسطه گري
  .ندابرترین بوده 81/10 با 1378 سال و 29/4 با سپه

 پارسهاي نتایج آزمون ضریب همبستگی پیرسون ارزش شرکتبر اساس 
هر با ع بهشی صنايتوسعه، 804/0 با نویپارس م، 805/0متال با ضرایب همبستگی 

، 844/0ایران با سازي  روسکمپر، 808/0 با نیفرآسرما ، 937/0 با سپنتا، 942/0
.  داشته است معنادار ي با نرخ تورم رابطه814/0 با زد باف و ی932/0ه با کمحر نیرو

هاي نمونه با نرخ تورم در کل  بین ارزش شرکتي رابطه، تحقیقبر اساس نتایج
آزمون   نتایج حاصل از بر اساس، همچنین .نشده استاله تأیید  س11 يدوره

 با ضریب رگرسیون ران خودرویاهاي أثیر نرخ تورم بر ارزش شرکترگرسیون ت
 با ضریب رگرسیون نویپارس م، 648/0 متال با ضریب رگرسیون پارس، 587/0
هر با ضریب  صنایع بهشيتوسعه، 483/0 با ضریب رگرسیون مین ماسهأت، 646/0

  با ضریبفرینآسرما ، 878/0 با ضریب رگرسیون سپنتا، 888/0رگرسیون 
ه با کمحر ، نیرو712/0ایران با ضریب رگرسیون سازي روسکمپر، 653/0رگرسیون 

.  شده است تأیید 662/0 با ضریب رگرسیون یزد باف، 868/0ضریب رگرسیون 
  . نشده است ساله تأیید 11ي هاي نمونه در کل دورهتأثیر نرخ تورم بر ارزش شرکت

فاده از این شاخص  توبین، استQي شاخص با توجه به سادگی محاسبه
با .  براي سرمایه گذاري در انتخاب شرکت به سرمایه گذاران قابل توصیه است

هاي دیگر  توبین، استفاده از شاخصQتوجه به اثر گذاري عوامل مختلف بر شاخص 
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هاي دیگر  استفاده از شکل،همچنین.  به صورت توام در کنار این شاخص بهتر است
Q به جاي  توبین در برآورد ارزشیQنی که  به محققا.شود ساده توبین توصیه می

 پیشنهاد ،کنند بورس انتخاب میدر موردهاي زمانی طولانی را در تحقیق خود دوره
هاي نوسانات ناگهانی بورس را در نظر بگیرند تا هاي بین دورهشود که سالمی

شود که میبه محققان پیشنهاد   .تعمیم نتایج از صحت بالاتري برخوردار باشد
 این تحقیق در صورت ي بین ریسک تورم با ارزش شرکت را به عنوان ادامهيرابطه

یی براي سنجش ها انجام آن مستلزم تعریف شاخصهر چند.  دتمایل بررسی کنن
  .استهاي مربوطه ریسک
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ش شرکت و ریسک سیستماتیک و  بررسی ارتباط بین ارز).1384. (افسرده گلفزانی، جواد

 توبین در بورس اوراق بهادار تهران براي دوره Qغیر سیستماتیک آن با استفاده از شاخص 
 دانشکده .)گرایش مالی(  پایان نامه کارشناسی ارشد رشته مدیریت بازرگانی.1376- 80
  . م اداري و اقتصاد دانشگاه اصفهانعلو

کوثري، عبداالله  و  حسین عبده تبریزييترجمه .خطر و بازده). 1377( .بریلی، ریچارد
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چاپ سوم، . یاي بر روش تحقیق در علوم انسانمقدمه). 1380( .محمد رضاحافظ نیا، 
  . انتشارات سمت:تهران

 بررسی میزان اثر پذیري ).1386. (زادهداورمهتاب  و نی فخرشیرازهره صمدي، سعید، 
مدل سازي و (ورس اوراق بهادار تهران از قیمت جهانی نفت و طلا شاخص قیمت سهام ب

  .25 -52: )2 (4اقتصادي، هاي  بررسی.)پیش بینی
 مجله بورس، . توبین و ارزش افزوده اقتصاديQ ارتباط نسبت ).1383. (کاووسی، علیرضا

44: 30-24.  
  . انتشارات اقبال:رانته. له با آنهاي مقاب تورم، علل، آثار و راه).1371. (کتابی، احمد

و عملکرد ) ROI(  بررسی رابطه بین نرخ بازده سرمایه گذاري).1385. (مرادي، مرتضی
هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار توبین در شرکت Qاقتصادي با استفاده از شاخص 
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