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  چكيده

 در اين كشورها نـرخ ارز، نـرخ سـود   . برخوردار هستند اقتصادي كلان متغيرهاي ثباتي يب از ييبالا درجه از ايران، جمله از توسعه حال در كشورهاي

از اين رو، در ايـن پـژوهش بـه بررسـي تـأثير      . گذاران به وجود آورد تواند محيط نامطمئني براي سرمايهبانكي و نرخ تورم داراي نوساناتي هستند كه مي
پرداخته شده  1380-1390ي گروه قند و شكر سازمان بورس اوراق بهادار تهران طي دورهها شركتتوبين  Q برخي متغيرهاي كلان اقتصادي بر شاخص

دست آمده حاكي از آن است كه نرخ ارز، نرخ تـورم و نـرخ    نتايج به. هاي تابلويي و تحليل اثرات تصادفي انجام شده استبرآورد مدل در قالب داده .است
نرخ سود بانكي داراي اثر منفي و معنادار و ارزش افزوده بازار نيز داراي تـأثير  .  اند بودهتوبين  Q ر منفي و غير معنادار بر شاخصها داراي تأثيبازده دارايي

   .توبين بوده است Q مثبت و معناداري بر شاخص
  
  ، صنايع قند و شكرها دارايي، نرخ ارز، نرخ بازده بانكي تابلويي، نرخ سود هاي داده، توبين Qشاخص  :كليدي هاي هواژ
 

  ٣ ٢  1مقدمه 

 آن به نيل و توسعه مسير پيمودن براي اساسي كشورها الزامات از

 بازاري چنين وجود تأثير .است سرمايه منظم و بازار متشكل بودن دارا

 تـأثير  داراي آن حدي است كه فقداناقتصادي كشورها تا  عملكرد بر

 يدهـه  اقتصـادي  يهـا  بحـران  .)3( اقتصادي است عملكرد بر منفي
 آسـيا  شـرق  جنوب كشورهاي 1997آمريكا،  و اروپا 1930

 بحـران  و4

 يافتـه  توسعه و پيشرفته كشورهاي در) 2008( اخير يها سالاقتصادي 

 اقتصاد بر مالي يبازارها ثباتي يب متقابل تأثيرگذاري از واقعي شواهدي
 يـر نظ مشـكلاتي  هـا  بحـران  ايـن . اسـت  بوده آن متغيرهاي و جهاني

     و اقتصـادي  رشـد  كـاهش  ،گـذاري  يهسـرما  گسترده، كاهش بيكاري
  ).3( كرد تحميل كشورها اين بر را اقتصادي هايشاخص در ثباتيبي
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  )Bath(اين بحران زماني آغاز شد كه دولت تايلند تصميم گرفت واحد پول خود  -4
و  را نسبت به دلار شناور كند كه اين عمل باعث كاهش ارزش پول ملي اين كشور

اين بحران بازار سهام سقوط كرد و دامن تمام   جهينت در. كشورهاي منطقه شد
  .اقتصاد جهان را گرفت

 است كـه  بهادار اوراق بازارهاي مالي، بورس مهم اجزاي از يكي 

 .اسـت  داشـته  كشـورها  اقتصـادي  ركود يا رونق در توجهي قابل نقش
 در ايملاحظـه  قابـل  تغييـرات  بـا  بـازار  اين در رونق يا ركود هرگونه

-بـين  و مـالي  مقياس دو در اقتصادي تصميمات و ها ياستس متغيرها،
 تصـميمات  و ها گذاري ياستس متقابل طور به .است بوده همراه المللي

 سـهام  بـازار  بـر  ارزي و پولي هاي ياستس ويژه به نيز اقتصادي كلان

  ).3(است  بوده موثر
 ثباتي يب از بالايي درجه از ايران، جمله از توسعه لحا در كشورهاي

 ارز، نـرخ  كشـورها  اين در. برخوردار هستند اقتصادي كلان متغيرهاي

 اقتصـادهاي  بـه  نسـبت  كـلان  مهـم  متغيرهـاي  ساير و سهام قيمت

 نوبـه  بـه  نيز نوسانات اين و صنعتي، نوسان بيشتري داشته و پيشرفته

-مـي  باعث و كرده ايجاد گذاران يهاسرم براي را نامطمئني محيط خود،
 مـورد  در ينـان بـا اطم  و سـهولت  بـه  نتواننـد  گـذاران  يهسـرما  تا شود

 گذاري يهسرما افزايش براي لذا. كنند گيريتصميم آتي گذاري يهسرما

 سـرمايه،  بـازار  به توجه اقتصادي، مداوم رشد به دستيابي به تبع آن و

 بـازار  اصـلي  اركـان  از يكـي  به عنوان اوراق بهادار بورس خصوصهب

 ارز، نـرخ  همچـون  سهام قيمت شاخص بر تأثيرگذار عوامل و سرمايه

 برخـوردار  ايويـژه  اهميت از ها آننااطميناني  نرخ تورم و نرخ بهره و

   ).4(است 
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 عيسـهام صـنا   مـت يدر بـورس اوراق بهـادار، ق   نكـه يبا توجه به ا
 رنـد، پذي ينم ـ ريكلان تأث يرهايمتغ راتيينسبت از تغ كيمختلف به 

قـرار   يدر گروه قند و شكر مورد بررس رهايمتغ نيپژوهش اثر ا نيدر ا
  . گرفته است
مهم  ياز كالاها يكيدر زمره  زا يانرژ ييبه عنوان ماده غذا شكر

كارخانه توليد قنـد و   44در حال حاضر . وارداتي بخش كشاورزي است
رخانـه چغنـدر   كا 35كارخانه نيشـكر و   9شكر در كشور وجود دارد كه 

ل در سـا ت و ور عمدتا از برزيل صورت گرفته اسواردات كش. قند است
حجم واردات . وارد كشور شده است ميليون تن شكر 7/1حدود  1391
تـن و بـه ارزش    ميليـون  1.6در حـدود  نيز  1392در سال  رانيشكر ا

نـرخ ارز  (هزار ميليارد تومـان   2ميليون دلار و يا بيش از  832تقريبي 
رقم قابل توجه واردات اين كـالا  دهنده  بوده است كه نشان) دله ايمبا

تا نيمه سـال معـادل    1384تعرفه واردت شكر خام ابتداي سال . است
تا  1384از اول آبان درصد  30درصد بوده و پس از آن يكباره به  130

پيدا كـرده و مجـددا در ابتـداي سـال      پايان بهمن همان سال كاهش 
تعرفـه   1392تـا ابتـداي سـال    . كاهش يافته اسـت درصد  5به  1385

درصـد كـاهش    2واردات شكر نه تنها افزايش نيافته بلكـه بـه سـطح    
يافته است كه اين موضوع اثـر قابـل ملاحظـه اي بـر توليدكننـدگان      

  .چغندرقند و نيشكر گذاشته است
بـا   ارتبـاط زيـادي  اسـت كـه    يعيصنعت قند و شكر از جمله صنا

 ليدل به و  دارد ياقتصاد مل ديتول رهيدر زنج نيسو پ نيشيپ يها حلقه
 ران،ي ـا ژهي ـدر حال توسعه بـه و  يصنعت در كشورها نيمهم ا گاهيجا

  .انتخاب شد ليو تحل هيتجز يصنعت قند و شكر برا
اگر چه بهبود عملكرد بازارهاي مـالي و بـورس در كشـورهاي در    

ما دستيابي ا است،حال توسعه يكي از شروط لازم براي رشد اقتصادي 
به توسعه مستلزم تحقق شرايطي است كه نيازمند اصلاحات ساختاري 

بـه  ). 21( در متغيرهاي اقتصادي، اجتماعي، سياسي و فرهنگـي اسـت  
هر حال تحقق رشد اقتصادي از شروط لازم براي دستيابي به توسـعه  

و نتايج برخي مطالعات حاكي از ارتبـاط مثبـت توسـعه     آيد يمبه شمار 
 ايتـا و جـردن  به عنوان نمونـه  . باشد يمرمايه و رشد اقتصادي بازار س

بازار سرمايه و رشد اقتصادي در  ي توسعهعلت و معلولي  ي رابطه) 20(
نتـايج نشـان داد كـه توسـعه بـازار      . بوتسوانا را مورد بررسي قرار دادند

بلندمدت باثبات بين ايـن   ي رابطهسرمايه علت رشد اقتصادي است و 
  .ود داردمتغير وج ود

 گـذاري  يهسرما فرايند در مهم عوامل جمله از شركت ارزش تعيين

 از. است تعيين قابل آن سهام ارزش به توجه با شركت هر ارزش .است

 در را خـود  اولويـت  شـركت،  ارزش بـه  توجـه  بـا  گذار يهسرما رو، اين

 و افت و سهام بورس تحولات هرچند .كندمي مشخص گذاري يهسرما
 آن كـلان  متغيرهـاي  و در اقتصاد تغييراتي با يمتق شاخص خيزهاي

 بهـره،  نـرخ  همچـون  متغيرهايي در تغييري هرگونه است، بوده همراه

 نيـز بـر   ارز نرخ و تورم نرخ ،گذاري يهسرما ريسك ناخالص ملي، توليد

   ).13( است بوده مؤثر سهام بازار
 مـالي  هـاي دارايـي  ارزش تعيـين  وسـيله   به شركت ارزش تعيين

 بررسـي  قابـل  عـادي  سـهام  و ممتاز سهام قرضه، اوراق مانند شركت

 بازار، ارزش ارزش دفتري، ارزش مفاهيم اساس بر هادارايي اين. است

 يك سهام ذاتي ارزش و انحلال فرض با ارزش فعاليت، تداوم فرض با

 ارزش مفـاهيم  از تحقيـق  ايـن  در ).15( شودمي ارزش تعيين شركت

  .است شده استفاده شركت ارزش تعيين براي بازار ارزش و دفتري
تـوبين و   Qشاخصي ي اهميت رابطهمطالعات متعددي در زمينه

تـوان  صورت گرفته است كه مـي  ها شركتمعيارهاي ارزيابي عملكرد 
  .به موارد ذيل اشاره نمود

، با استفاده از اطلاعات متغيرهاي شاخص قيمت سهام )2(برازنده 
متغيرهايي مانند نرخ ارز، شـاخص قيمـت   بورس اوراق بهادار تهران و 

لغايت  1369ي زماني نقليه و شاخص قيمت مسكن براي دوره لوساي
ثير متغيرهاي كلان اقتصـادي بـر شـاخص قيمـت     أبه بررسي ت 1376

هاي خود از روش خـود  براي تجزيه و تحليل داده وي  .سهام پرداخت
كـه سـهم   توضيح برداري اسـتفاده كـرد و نتـايج تحقيـق نشـان داد      

ايـن  . در تغييرات شاخص قيمت سهام اندك اسـت  ياد شدهمتغيرهاي 
هـا و نوسـانات مربـوط بـه     نتيجه بيانگر اين است كـه وجـود اخـتلال   

به صورت قوي قابل تسري به بازار سـهام   نقليه و ارز لبازارهاي وساي
  . نيست

اي رابطه بازده سـهام بـورس اوراق   ، در مطالعه)11( قاليباف اصل
. بررسي كرده اسـت  1375-1380ر  و نرخ ارز را طي دوره زماني بهادا

. بر بـازده سـهام دارد   ياثر منفد كه نرخ ارز، دانتايج مطالعه وي نشان 
تغييرات نرخ ارز، با يك وقفه زماني، اثري مثبـت بـر بـازده     كه يدرحال

  . ها دارندسهام شركت
 ـ   بلندمدتي رابطه ،)12(كريم زاده   ورس شاخص قيمـت سـهام ب

تهران با متغيرهاي كلان پولي شامل نرخ ارز حقيقي، نقدينگي و نـرخ  
را با استفاده از مدل  1369-1381سود واقعي بانكي براي دوره زماني 

. مورد بررسي قرار داد  )ARDL(هاي توزيعي خود رگرسيوني با وقفه
وي در مطالعه خود نشـان داده اسـت كـه شـاخص قيمـت سـهام بـا        

مثبت و اين شاخص بـا نـرخ ارز حقيقـي و نـرخ سـود      نقدينگي رابطه 
  .ها رابطه منفي داردواقعي بانك

اي بـه بررسـي تـأثير بازارهـاي ارز،     ، در مطالعه)6(زارع و رضايي 
در . سكه و طلا بر شاخص بازار بورس اوراق بهـادار تهـران پرداختنـد   

و الگوي تصحيح خطاي  1374-1382هاي فصلي اين مطالعه، از داده
اري استفاده شد كه نتايج نشان داد شاخص قيمت مسـكن و سـكه   برد

با شاخص قيمت سهام رابطه مثبت داشته و  نرخ ارز و شاخص قيمـت  
  .ندداري دارسهام رابطه منفي معني

، تأثير برخـي از متغيرهـاي اقتصـادي بـر     )9(صمدي و همكاران 
و  1369-1383شاخص قيمت سهام بورس تهران را براي دوره زماني 

. و الگوي تصحيح خطـا بررسـي نمودنـد    ARDLبا استفاده از الگوي 
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نشانگر وجود ارتباط مثبت توليد ناخالص داخلي و نـرخ ارز   ها آننتايج 
با شاخص قيمت سهام و ارتباط منفي اين دو متغير بـا حجـم پـول در    

  .است بلندمدت
هـاي  اي رابطه ميـان شـوك  ، در مطالعه)13(نجارزاده و همكاران 

رز و نرخ تورم  با بـازده واقعـي سـهام را در بـورس اوراق بهـادار      نرخ ا
 VARو با استفاده از الگـوي   1382-1385تهران را براي دوره زماني 

هاي نرخ ارز و نرخ ها بيانگر تأثير منفي شوكنتايج آن. بررسي نمودند
ها در كوتـاه  و تأثير مثبت آن بلندمدتتورم بر شاخص قيمت سهام در 

  .است بودهمدت 
، رابطه بين نا اطمينـاني نـرخ ارز واقعـي و    )5(حيدري و همكاران 

شاخص كل قيمت سـهام  بـورس اوراق بهـادار تهـران را بـراي دوره      
 .هـا مطالعـه نمودنـد   و با استفاده از آزمون كرانـه  1373-1388زماني 

و كوتاه  بلندمدتكه نرخ ارز با شاخص قيمت در  دادها نشان نتايج آن
منفي دارد، امـا نـا اطمينـاني نـرخ ارز در كوتـاه مـدت بـا         مدت رابطه

  .شاخص قيمت سهام رابطه معناداري ندارد
به بررسي ارتباط ارزش شـركت بـا    ،)8( مراديان تهراني صامتي و

در بورس اوراق بهادار تهـران   توبين Q نرخ تورم با استفاده از شاخص
رابطـه   اين تحقيـق بررسـي   هدف .پرداخت 1373-1383 ي دورهطي 

نـرخ تـورم بـراي     و تـوبين  Q مبنـاي شـاخص   ميان ارزش شركت بر
 ـ .بـود هاي فعال در بورس اوراق بهادار تهـران  شركت عـدم   رغـم  يعل

نـرخ تـورم بـر اسـاس آزمـون       وتـوبين   Q بـين  وجود رابطه معنـادار 
 .اين ارتباط براي هشـت شـركت رد نشـده اسـت     ،همبستگي پيرسون

 دار  يمعن ـير تـأث عـدم   يدهنـده  نشانتايج آزمون رگرسيون كل دوره ن
بررسي ارتباط  كه يدرحال ،ها بوده استنرخ تورم بر ارزش كليه شركت

 يرگـذاري تأث ي دهنـده   نشـان ها شركت تك تكبين اين نرخ با ارزش 
  .نرخ تورم بر ارزش ده شركت بوده است

وي . پرداخـت تـوبين   Q، به بررسي و شـناخت نسـبت   )31(والف 
هـاي اقتصـادي متعـددي در راسـتاي ارزيـابي      ه شـاخص بيان نمود ك

هـاي اقتصـادي،   وجود دارند كه از ميان اين شاخص ها شركتعملكرد 
توبين به عنوان شاخصي در راستاي ارزيابي كارايي شـركت   Qنسبت 

  .تواند مورد استفاده قرار گيردمي گذاري يهسرمادر 
حصـاري،  ي مالكيـت ان ، به بررسـي رابطـه  )18(چين و همكاران 

تـوبين در صـنايع    Qهـاي تحقيـق و توسـعه بـا نسـبت      فزوني هزينه
نتايج پژوهش حاكي از اين واقعيت اسـت  . الكترونيك تايوان پرداختند

 Qهاي تحقيق و توسعه با نسبت كه مالكيت انحصاري و فزوني هزينه
در ايـن ارتبـاط، اثـر فزونـي     . دارند يريگ چشمي مثبت و توبين رابطه

تـوبين نسـبت بـه     Qتحقيـق و توسـعه بـر روي نسـبت     هـاي  هزينه
  .معيارهاي ديگر، عينيت بيشتري دارد

سـهام   ، اثرات متقابل بين شاخص)21(گان و همكاران  كريستوفر
گانه از متغيرهـاي كـلان اقتصـادي را    ي هفتنيوزلند و يك مجموعه

از با اسـتفاده   2003لغايت ژانويه  1990هاي ماهانه از ژانويه براي داده

متغيرهاي اقتصادي استفاده شـده  . كردندبررسي ي عجمهاي همآزمون
ي پـول، نـرخ   شامل نرخ تورم، نرخ ارز، توليد ناخالص داخلـي، عرضـه  

نفـت   يفروش ـ خـرده مـدت و قيمـت    ، نرخ بهره كوتاهبلندمدتي بهره
جمعي يوهانسون نشان داد كه بين شاخص نتايج آزمون هم. محلي بود
ي ند و متغيرهاي اقتصادي مورد آزمون، يـك رابطـه  م نيوزلاقيمت سه
نتايج آزمون عليت گرنجـري نيـز نشـان داد كـه     . وجود دارد بلندمدت

شــاخص قيمــت ســهام نيوزلنــد عليــت گرنجــري بــراي تغييــرات در 
علت آن كوچك بودن بازار سـهام نيوزلنـد   . متغيرهاي اقتصادي نيست

  .افته استدر مقايسه با بازارهاي سهام كشورهاي توسعه ي
 كـلان  متغيرهـاي  رابطـه  خـود  مطالعـه  ، در)17(تونبـوح   و آدام

 بـا  ) 1991-2006( زمـاني  دوره طـي  را غنـا  سـهام  بـازار  بر اقتصادي
 بررسي برداري خطاي تصحيح و يوهانسون جمعيهم آزمون از استفاده

 مسـتقيم  گـذاري  يهسـرما  بـا  سـهام  قيمت كهداد  نشان نتايج .نمودند

 منفـي  رابطـه  بهـره  نرخ و ارز نرخ با و مثبت رابطه ورمت نرخ و خارجي

  .دارد
، رابطه نا اطميناني متغيرهاي كلان اقتصادي و قيمت )19(ينزرا چ

بـراي آفريقـاي    VAR-GHARCHهـاي  سهام را با استفاده از مدل
ي وجـود رابطـه   دهنـده  نشـان وي  هـاي  يافتـه . بررسي نمودندجنوبي 

همچنين نااطميناني متغيرهـاي كـلان    .ن اين متغيرها استدوطرفه بي
  .اقتصادي اثر معناداري بر روي نوسانات بازار سهام دارد

قابل ملاحظه شرايط و متغيرهاي كلان اقتصادي  يرتأثبا توجه به 
كشـور و اهميـت    فعـال در بـازار سـرمايه    يهـا  شركتروي صنايع و 

 ياه ـ شاخصهر كدام از اين متغيرها روي  يرتأثبررسي ميزان و جهت 
 اين متغيرها ي رابطهتحقيق،  يندر افعال در بازار سرمايه،  يها شركت

   .شده است بررسي توبين  Q شاخص از استفاده با
  

  هامواد و روش
 ارزيابي منظور به توبين نام جيمز اقتصاددان به يك1969سال  در

 نسبت ارزش بازار شركت به ارزش دفتري از ،گذاريسرمايه هايهپروژ

تـوبين   Qبـه شـاخص    نسبت اين كه نمود استفاده شركت ايهدارايي
 بـين  معلـولي  و علـت  رابطـه  يـك  برقـراري  وي هدف .شهرت يافت

بود  شركت توسط شده انجام  گذاري سرمايهتوبين و ميزان  Qشاخص 
)27 .( Q    توبين نسبت ارزش شركت در بازار سهام بـه ارزش دفتـري

 :شودتعريف ميها منهاي بدهي دارايي
Tobin’s Q =

MV

BV Debt
   

هـا و  ، ارزش دفتري دارايي BV، ارزش بازار شركت،  MVكه در آن 
Debt تعـداد   ضـرب   حاصلصورت اين كسر . باشد، بدهي شركت مي

هـاي شـركت   سهام شركت در قيمت سهام و مخرج آن، ارزش دارايي
يگـر ايـن نسـبت بيـانگر     به عبارت د. هاي آن استپس از كسر بدهي
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هـر قـدر   . هاي شركت و عملكرد آن اسـت چگونگي استفاده از دارايي
عملكرد شركت نـزد سـهامداران بهتـر باشـد تقاضـا بـراي سـهام آن        

يابد كه موجب افزايش قيمـت سـهام شـركت و ارزش آن    افزايش مي
خواهد شد و بالعكس شركتي كه عملكـرد آن از نظـر سـهامداران بـد     

يابـد  كـاهش مـي   مربوط بـه آن   توبين Qن و در نتيجه باشد ارزش آ
)14.(  

از آنجا كه در كشورهاي در حال توسعه از جمله ايران متغيرهـاي  
باشند و اين بي ثباتي، باعـث   يمثباتي نسبي  يبكلان اقتصادي داراي 

 Q، ارزش )3(گـردد   يم ـگـذاران   يهسـرما ايجاد محيط نامطمئن براي 
  . ورس از اين متغيرها تاثير خواهد پذيرفتي فعال در بها شركتتوبين 

متغيـر مسـتقل يعنـي     5توبين و  Qدر اين پژوهش متغير وابسته، 
افـزوده بـازار و نـرخ بـازده      نرخ ارز، نرخ تورم، نرخ سود بانكي، ارزش

يكي از دلايل انتخاب متغيرهاي مستقل  .ها در نظر گرفته شدنددارايي
مشابه داخل و خارج كشور بـوده  هاي  تحقيق، انتخاب آنها در پژوهش

بانك مركزي  هاي رسمي سه متغير اول از داده  ).21و  13، 12(است
ها با توجـه بـه   استخراج گرديد و ارزش افزوده بازار و نرخ بازده دارايي

  .محاسبه گرديد ،به آن اشاره شده استكه ) 2(و ) 1(روابط 
  ).30(ارزش افزوده بازار به صورت زير محاسبه شده است 

  ارزش افزوده بازار= ارزش بازار شركت  -در شركت شده گرفته
  سرمايه به كار    )1(

  و
  شده به كار گرفته هيسرما =دارايي هاي ثابت با كسر استهلاك  

  + هاي جاري دارايي -هاي جاري بدهي

 (ROA)هانرخ بازده دارايي=          )2(

نسبت سود خالص شـركت بـه    ها داراييبه عبارت ديگر نرخ بازده 
 .شركت است هاي دارايي
 شـركت  بـراي  شـده  محاسـبه  Q شاخص اگر نظريه اين مبناي بر

 نسبت .دارد وجود گذاري يهسرما براي زيادي انگيزه باشد، 1 از تر بزرگ

Q ًرشـد  و گـذاري  يهسـرما  هـاي فرصت ارزشمندي نشانه بالا معمولا 

 1 از تر كوچك شركت ايبر شده محاسبه Q شاخص  اگر .است شركت
 ).28( شد خواهد كاهش يافته و در نهايت متوقف گذاري يهسرما باشد،
 شركت اين باشد، بالا  Qنسبت شركت، يك براي كه شرايطي در

 را خود يسودآور ،ها شركت اين ، زيرادهد يمرا افزايش  گذاري يهسرما

 اشـد ب آن مـالي  هزينـه  از كمتـر  سرمايه واقعي هزينه كه شرايطي در

  ).25( دهندمي افزايش
 نقـدي  جريان به بيشتري وابستگي بالا Qنسبت  با ييها شركت 

 دهنـده نشـان  بالا Q نسبت و دارند گذاريسرمايه مخارج براي داخلي

 دامنـه  روي بـر  آن تـأثير  و است سودآورتر گذاريسرمايه يها فرصت

  ).29( است مثبت بازار واكنش

 با هاييشركت توسط گذاري يهسرما تغييرات به بازار واكنش دامنه

Q<1 هاي با كه شركت است از واكنشي بيشتر Q>1   دهند  يمانجام
-سـرمايه  هـاي فرصت دهنده نشان شركت، يك توبين Qنسبت ). 24(

 رفتـار  توانـد مـي  كـه  اسـت  مناسب معياري بوده و شركت آن گذاري

 گـذاري  يهسـرما  نظريـه  .كند بينيپيش را شركت آينده گذاريسرمايه

-هزينـه  بـه  مالي هايدارايي بازاري ارزش نسبت( Q نسبت به توبين،
 جـايگزيني  هزينـه  به دارايي بازاري ارزش نسبت و شركت مالي هاي

 ).22(شود مي مربوط) شركت واقعي هايدارايي
 Qو دارد كاربرد شركت ارزش بلندمدت ارزيابي در توبين Qتئوري 

  Qشـاخص . اسـت  ارزشـيابي  كي ـ بلكـه  ،نيست يبند زمان ابزار يك 
 بـه  و كندمي كمك جذاب بازارهاي شناسايي در گذارسرمايه به توبين

 طريـق  از شـركت  ظرفيـت  اسـت  بهتـر  آيـا  كه دهدمي نشان مديران

 موجـود  هايدارايي بايستي يا يابد توسعه گذاريسرمايه سطح افزايش

 توبين مزجي كه توسط توبين، Qنسخه ). 26( نمود خريداري را بازار در

محاسـبه نسـبت    براي. يافت شهرت ساده توبين Qبه  بعدها شد، ارائه
Q اين تحقيـق  در كه دارد وجودهاي مختلفي ها و نسخهتوبين روش 

 .توبين ساده استفاده شده است Q از روش زير دلايل به
 ارزشي م محاسـبه مسـتلز  تـوبين  يها نسخه ساير محاسبه: الف

 توجـه  با. باشدشركت مي هايدارايي زينيجايگ و ارزش هابدهي بازار

صورت همراه هاييادداشت و مالي يها در صورت موجود اطلاعات به
 بـا  و تهران بهادار اوراق در بورس شده يرفتهپذ هايشركت مالي هاي

 دسترسي با ارتباط در خصوصاً موجود، هايمحدوديت و موانع به توجه

 ارزش جايگزيني و هابدهي ازارب ارزش محاسبه نياز، مورد اطلاعات به

اغلـب مـوارد    در و مشـكل  تهـران  بـورس  هـاي شـركت  هـاي دارايي
  . است يرممكنغ

تـأثير وجـود همبسـتگي     عنوان تحت تحقيقي در ،)7(صالحي : ب
شـركت  عملكـرد  ارزيـابي  در  Qهاينسخه ساير وساده توبين  Qبين 
 Qبين  رصد،د 99 احتمال بورس تهران به اين نتيجه رسيد كه با هاي

-معنـي  همبسـتگي  )ترين نسـخه پيچيده(ليندنبرگ و راس  Qساده و 
 ساده از نسخه ،توبين Qنسبت  محاسبه براي بنابراين .دارد وجود داري

  .شودآن استفاده مي
تحقيق حاضر در صدد بررسي اين پرسش است كه آيا متغيرهـاي  

افـزوده   كلان اقتصادي از جمله نرخ تورم، نرخ ارز، نـرخ سـود، ارزش  
هاي وابسته بـه  توبين شركت Qها بر شاخص بازار و نرخ بازده دارايي

. كشاورزي و صنايع غذايي در بـورس اوراق بهـادار تهـران تـأثير دارد    
بنابراين تحقيق از نوع كاربردي است كه طـرح تحقيـق از نـوع نيمـه     

از طريـق اطلاعـات   (تجربي و با اسـتفاده از رويكـرد پـس رويـدادي     
مورد نظر به عنوان مقاطع  هاي شركتبا توجه به اينكه . ستا) گذشته

-مورد استفاده به عنوان زمان در نظر گرفتـه شـدند و داده   هاي سالو 
همگي در دسترس بودند، به همـين   شده محاسبهو  شده استخراجهاي 

 هـاي  دادهدر روش . متوازن استفاده گرديد Panel Dataخاطر از مدل 
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ليمر، در صورت نياز آزمـون   Fمون ايستايي، آزمون تابلويي ابتدا بايد آز
  .هم جمعي انجام شود هاي آزمونهاسمن و 
 panel و  poolهـاي  ليمـر بـراي انتخـاب بـين مـدل      F آزمون

data ايـن آمـاره بيـانگر انتخـاب     كه فرض صـفر   شود ميتخمين زده
   .است   panelو اولويت آن نسبت به مدل poolingهاي روش

هاسمن، وجود اختلاف ميان برآوردگرهـاي روش   آزمون بر اساس
. تصادفي به عنوان فرضيه صفر در نظر گرفته شده است اثرثابت و  اثر

ثابت و قبول آن  اثرروش  ي دهنده نشانرد فرضيه صفر به اين ترتيب 
ه آزمون ايستايي نيز براي جلوگيري از ب .تصادفي است اثر دهنده نشان

بخـش مانـايي    يـن در ا. شـود تفاده ميوجود آمدن رگرسيون كاذب اس
به اين منظـور   . گيرد يممورد بررسي قرار متغيرهاي وابسته و مستقل 

شود كه  فرضـيه   يمدر اين پژوهش از آزمون لوين، لين و چو استفاده 
  .ي واحد استوجود ريشهصفر آن 

هاي موجود در گروه جامعه آماري اين پژوهش شامل تمام شركت
اسـت  ) 1380-1390(بورس اوراق بهادار طي دروره زماني  شكر وقند 

 هـاي  بررسيطبق . توقف عمليات نداشته باشند نظر موردكه طي دوره 
هاي مورد نظـر  شركت طي سال 15صورت گرفته ملاحظه گرديد كه 

  .اند نداشتهتوقف عملياتي 
در اين مقاله براي گردآوري اطلاعات مربوط به متغير وابسـته  از  

بورسي از قبيـل   افزارهاي  نرمها و از مالي شركت هاي صورت گزارش
هـا بـا اسـتفاده از    تخمـين داده . پرداز استفاده شد نوين و تدبير آورد ره
هـاي  تـوبين و متغير  Q: متغيـر وابسـته  . انجام شـد  Stata11 افزار نرم

نرخ ارز، نرخ سود بانكي، نرخ تورم، ارزش افزوده بـازار و نـرخ   : مستقل
  .ها بودندداراييبازده 

توصـيفي متغيرهـا را    هاي آمارهاز  اي خلاصهيك،  ي شمارهجدول 
داراي ميـانگين   هـا  دارايـي در اين بين، متغير نرخ بازده . دهد مينشان 

كه بيانگر نسبت كم اين معيار اسـت و علـت آن    باشد ميبسيار پاييني 
  .بود ها شركتسود خالص ناچيز اكثر 

  
 في متغيرهاي مورد مطالعهتوصي هاي آماره -1جدول

انحراف  حداكثر  حداقل  ميانگين  متغير
  معيار

 69/1 23/2 45/0  52/1 كيوتوبين
 02/11 16 12  45/13  نرخ سود بانكي

 45/821 1180 792  81/932 نرخ ارز
 93/13 3/25 4/10  33/15 نرخ تورم

 23/81455 128596 7/33424  19/68037  ارزش افزوده بازار
 079/0 18/1 03/0  13/0  ها رايينرخ بازده دا

  هاي تحقيق يافته: مأخذ
  
  
  

  نتايج و بحث

بـراي بررسـي    ١(LLC)از آزمـون  تـوان   يمي متوازن ها پانلدر 
فرض صفر اين آزمون دلالت بـر وجـود   . ايستايي متغيرها استفاده كرد

 شـماره دو  همـانطور كـه در جـدول   . ريشه واحد متغير مورد نظر است
، نـرخ بـازده   توبين، نرخ سود، نرخ تورم Qتغيرهاي شود، ممشاهده مي

همگـي   ها، نرخ ارز و ارزش افزوده بازار طي دوره مورد بررسي  ييدارا
  . مبني بر ايستايي متغيرها پذيرفته شد H1ايستا هستند و فرض 

 
  ليمر Fآزمون 

روش اثـرات   با و سپس شده برآورد  Poolingروش  بهابتدا مدل 
و   Panel dataهـاي  بـين روش  انتخابو براي ابت تخمين زده شد ث

Pooling ي از آمارهF  فـرض صـفر ايـن آمـاره     . ليمر استفاده گرديـد
 و اولويـت آن نسـبت بـه مـدل     Poolingهـاي  بيانگر انتخـاب روش 

Panel  بـا  شود يممشاهده  شماره دو همان طور كه در جدول. است ،
پذيرفتـه   H1فرض  است، 17/3محاسباتي برابر با  Fاين كه توجه به 

. اسـت  92/1است با  درصد برابر 5در سطح  F(14,145)شود زيرا مي
 يهـا  دادهو بـه عبـارت ديگـر     شـود انتخاب مي Panelبنابراين روش 

   .مطالعه قابليت تركيب ندارند
اسـت،   جدول Fمحاسباتي بيش از  Fبديهي است كه وقتي مقدار 

ست و بايد براي بـرازش  نامعتبر ا 2تخمين مدل با اثرات ثابت مشترك
 .استفاده كرد 3يك مدل خوب از مدل اثرات ثابت

از بين مدل با اثـرات ثابـت مشـترك و     3با توجه به نتايج جدول 
مدل اثرات ثابت، مدل با اثرات ثابت انتخاب گرديد، امـا مـدل اثـرات    

تواند وجود داشته باشد كه براي انتخاب بـين دو  ثابت تصادفي هم مي
  . ابت و اثرات تصادفي بايد از آزمون هاسمن استفاده كردمدل اثرات ث

به عبارت ديگر اگر در يك مدل اثرات ثابت مناسب بـود، آزمـون   
پردازد كـه آيـا برآوردكننـده اثـرات     هاسمن به بررسي اين موضوع مي
فرض صفر اين آماره نشانگر الويت . تصادفي نيز به همين خوبي است
اثرات ثابت است كه  نتايج اين آزمون  مدل با اثرات تصادفي نسبت به
 .در جدول چهار ذكر شده است

، حاكي از آن است كـه مقـدار چـي دو محاسـباتي     4نتايج جدول 
اسـت،   48/9است كه از مقدار چي دو جدول كه مساوي  44/7برابر با 

مبنـي بـر پـذيرفتن مـدل بـا اثـرات        H0از اين رو فرض . كمتر است
اثرات ثابت و اثرات  يها كنندهبين برآورد تصادفي رد نخواهد شد و از 

در جـدول  . تصادفي، برآورد كننده اثرات تصادفي انتخاب خواهـد شـد  
. شماره پنج، نتايج حاصل از برآورد مدل اثرات تصادفي ذكر شده است

ي تخمينـي بـرآورد پارامترهـا كـه دلالـت بـر اثـرات         معادلههمچنين 
                                                 
1- Levin, Lin, Chu 
2- Common constant  
3- Fixed efffect  
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  :باشد يمتصادفي دارد، به صورت زير 
Qi,t = α + B1BIRi,t + B2EXRi,t + B3INRi,t + B4MVAi,t + 
B5ROAi,t + Ԫi,t + Ui                                                 )3(  
 

 (LLC)آزمون ايستايي -2جدول
 قضاوت p-value متغير

 شودپذيرفته ميH1 0000/0 كيوتوبين
 شودپذيرفته ميH1 0000/0 يسود بانكنرخ

 شودپذيرفته ميH1 0000/0 نرخ ارز
 شودپذيرفته ميH1 0000/0 نرخ تورم

 شودپذيرفته ميH1 0000/0  هانرخ بازده دارايي
 شودپذيرفته ميH1 0000/0  ارزش افزوده بازار

  هاي تحقيقيافته:مأخذ
،  )نرخ سود بانكي( BIRi,t ،)عرض از مبدأ( α، )مقدار كيوتوبين( Qi,tكه در آن 
EXRi,t )نرخ ارز( ،INRi,t )نرخ تورم( ،MVAi,t )ارزش افزوده بازار(، ROAi,t 

 .باشند يم) پارامتر تصادفي(Ui ، )خطاي تصادفي(Ԫi,t ، )ها ييدارانرخ بازده (
  

 ـ  15 از تـابلويي  يهـا  دادهمجموعـه  دسـت آمـده از   هطبق نتايج ب
نـرخ ارز   سازمان بورس اوراق بهـادار تهـران،  شكر  و شركت گروه قند

توبين دارد كه مقدار ضريب  Qبر شاخص  داري يمعنثير منفي و غير تأ
افزايش در نـرخ   واحديعني يك . باشد يم واحد -003/0مربوط به آن 

كـه   شـود  يم ـتـوبين   Qكـاهش در شـاخص   واحـد   003/0ارز باعث 
هـاي  چـون شـركت  . است معنادار يرغتأثيرگذاري اندك و  دهنده نشان

شـكر   گـروه قنـد و   هاي حاضر دركتاين پژوهش شر در مورد بررسي

هـاي مصـرفي ايـن صـنايع، توليـد      سازمان بورس هستند و اكثر نهاده
به مصـرف   عمدتاًها نيز اين شركت يدشدهتولداخل بوده و محصولات 

   .، لذا نتيجه به دست آمده قابل توجيه استرسد يمداخل كشور 
داراي  شود، نرخ تورم  نيـز مشاهده مي 5 گونه كه در جدولهمان

مقـدار  . توبين بوده ولي از نظر آماري معنادار نيسـت  Qاثر منفي روي 
 واحـد است و به عبارت ديگر،  يـك   واحد -06/0اثر اين متغير معادل 

تـوبين   Qكـاهش در شـاخص    واحد 06/0افزايش در نرخ تورم باعث 
اين نتيجه با نتايج ساير تحقيقات در خصوص موضوع نيـز  . خواهد شد

 متوسـط  طور به تورمي شرايط در انتظار بر اين است كه. سازگار است

 واقعي افزايش كه اين بدون زماني، مدت از پس ها شركت اسمي سود

 تـورم،  افزايش نرخ بنابراين،. يابد افزايش باشد، داشته وجود سودآوري

 نيز سهم هر ذاتي ارزش و آورده پايين را ها شركت واقعي سود كيفيت

 نـرخ سـود بـانكي    تورم، نرخ افزايش با ديگر، ويس از .يابدمي كاهش

-جريـان  تنزيـل  نرخ بنابراين، يابد،مي افزايش گذار يهسرما انتظار مورد
 نيـز  پـول  رفتـه  دسـت  از فرصـت  هـاي هزينه همچنين و نقدي هاي

   .يابدمي افزايش
توبين رابطـه   Q، نرخ سود بانكي با شاخص 5 مطابق نتايج جدول

واحد است و  -15/0مقدار اثر اين متغير معادل  .دارد معناداريمنفي و 
 15/0باعـث   يسـود بـانك  به عبارت ديگر،  يك واحد افزايش در نرخ 

به دنبـال   گذاران يهسرما. توبين خواهد شد Qواحد كاهش در شاخص 
 .گذاري هستندسبد كاراي سرمايه

  
  ليمر  Fآزمون  -3جدول

F           محاسباتيF طح معناداري         جدول              سp-value                                                   قضاوت
  شودپذيرفته مي H1                                0284/0درصد                   5                    92/1                 17/3   

  تحقيق هاي يافته: مأخذ       
  

  آزمون هاسمن -4جدول
  قضاوت                     P-valueچي دو جدول          چي دو محاسباتي        سطح معناداري             

  شود     پذيرفته مي H0            1145/0درصد               5                44/7                       48/9        
  هاي تحقيق يافته: مأخذ 

  
  توبين با مدل اثرات تصادفي Qنتايج برآورد عوامل موثر بر  -5جدول
  t  p-valueآماره  انحراف معيار ضرايب متغير

  05/0  -85/1 08/0 -15/0 نرخ سود بانكي
  2/0  -27/1 002/0 -003/0 نرخ ارز

  34/0  -95/0 06/0 -06/0 نرخ تورم
  0  87/4 000002/0 00001/0 ارزش افزوده بازار
  86/0  -17/0 17/3 -52/0 هانرخ بازده دارايي
  03/0  12/2 515/3 462/7 عرض از مبدأ

  هاي تحقيق يافته: مأخذ
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خود را از تركيبات مختلفي ماننـد پـول    هاي ييدارااز اين رو سبد 

توجـه بـه    بـا  .كننـد مـي  پر.... اوراق قرضه و ،سپرده بانكي ،سهام ،نقد
در بـازار سـهام    گذاري يهسرمااز نتايج بازدهي دست آمده  هتجربيات ب

بازده دريافتي ناشـي از   گذاران يهسرمابرخي  ،ريسكي بودن آن ايران و
از  .داننـد  ينمدر بازار سهام را در قبال مخاطره آن كافي  گذاري يهسرما

سود سپرده بلندمدت بانكي بدون ريسـك   يها نرخ وجود ، سوي ديگر
ه اين متغير كلان اقتصادي به عنوان يك باعث شده است ك ،در ايران

رود انتظار مي، از اين رو .در بازار سهام درآيد گذاري يهسرمارقيب براي 
 ،با شـاخص كـل قيمـت سـهام     ،كه افزايش در نرخ سود واقعي بانكي

  .ي منفي داشته باشدرابطه
 Qمتغير ارزش افزوده بازار نيز اثري مثبت و معنـادار بـر شـاخص    

به . باشد يم 00001/0كه مقدار ضريب مربوط به آن  برابر توبين دارد 
افـزايش در نـرخ ارزش افـزوده بـازار  باعـث       عبارت ديگر يك واحـد 

ارزش افزوده . توبين خواهد شد Qواحد افزايش در شاخص  00001/0
 ي يجــاد شــدهاتوانــد ارزش بــازار از آن جهــت اهميــت دارد كــه مــي

توانـد بـه عنـوان    ش افزوده بازار ميلذا ارز. سهامداران را افزايش دهد
ــاري مناســب و ســودمند در  ــري يمتصــممعي ــه  هــاي گي اقتصــادي ب

  .سهامداران كمك نمايد
 Qبر شـاخص   معنا يبها نيز اثر منفي و در نهايت نرخ بازده دارايي

واحـد   52/0ها باعث يك واحد افزايش در نرخ بازده دارايي. توبين دارد
هد شـد كـه البتـه ايـن اثـر در عـين       توبين خوا Qكاهش در شاخص 

نبودن حاكي از آن اسـت كـه مـديران كنتـرل كمـي بـر روي        معنادار
، نـرخ  هـا  ينههزخود داشته و همواره به كنترل  يها شركتهاي دارايي

 توانـد  يم ـسود خالص و حجم فروش توجه كمي دارند كـه در نهايـت   
  .گردد بلندمدتموجب زيان در 

  
  هاگيري و پيشنهاد يجهنت

ــ متغيرهــاي كــلان اقتصــادي روي وضــعيت  يرتــأثا توجــه بــه ب
فعال در بـازار سـرمايه    يها شركتاقتصادي و عملكردي  يها شاخص

هـر كـدام از متغيرهـاي     يرتـأث كشور و اهميت بررسي ميزان و جهـت  
تـوبين   Qتحقيـق رابطـه    يندر ا، ها شاخصكلان اقتصادي روي اين 

ه قنــد و شــكر بــا صــنايع كشــاورزي و غــذايي در گــرو هــاي شــركت
نرخ ارز، نرخ تورم، نرخ سود بانكي، ارزش افزوده بازار و نرخ متغيرهاي 
  .ها مورد بررسي قرار گرفتبازده دارايي

نتايج تحقيق حاكي از آن است كه متغيرهاي نرخ ارز، نرخ تورم و 
غيرمعنـادار ، متغيـر نـرخ سـود     منفي و  يرتأثداراي  ها ييدارانرخ بازده 

ير منفي و معنادار و متغير ارزش بازار داراي اثر مثبت و تأث بانكي داراي
از ايـن رو  . باشند يمي تحت بررسي ها شركت Qمعنادار روي شاخص 

از متغيرهاي كلان بررسي شده در اين تحقيق دو متغير يعني نرخ سود 

 Qبانكي و ارزش بازار داراي تاثير معنادار و مورد انتظار روي شـاخص  
ررسي هستند و مابقي متغيرها علـي رغـم داشـتن    ي تحت بها شركت

  . علامت مورد انتظار، اثرشان معنادار نبوده است
بيانگر عملكرد شـركت اسـت و    Qكه اشاره شد نسبت  گونه همان

هر قدر عملكرد شركت نزد سهامداران بهتر باشد تقاضا براي سهام آن 
ن يابد كه موجب افزايش قيمـت سـهام شـركت و ارزش آ   افزايش مي
 1 از تـر  بـزرگ  شركت براي شده محاسبه Q شاخص اگر خواهد شد و

 دارد و چنانچه شاخص  وجود گذاري يهسرما براي زيادي انگيزه باشد،

Q گـذاري  يهسـرما  باشـد،  1 از تـر  كوچـك  شركت براي شده محاسبه 

گيـري كلـي    در يك نتيجه. شد خواهد يافته و در نهايت متوقف كاهش
تـوبين   Qغيرهاي كلان اقتصادي بر شـاخص  توان بيان كرد كه مت مي

بـه طـوري كـه در    . اثرگذارند، اما ميزان تأثيراتشان باهم متفاوت است
توجـه    بين اين متغيرها، نرخ سود بانكي و ارزش افزوده بازار تأثير قابل

  . و معناداري داشتند
سـته بـه   هـاي واب  گذاري در شركت از اين رو براي افزايش سرمايه

تـوبين ايـن    Qي و غذايي توجه بـه عوامـل مـوثر بـر     صنايع كشاورز
در ايـن خصـوص مـوارد زيـر پيشـنهاد      . حائز اهميت اسـت  ها شركت

  .گردد مي
شـود  در بورس  اوراق  بهادار تهران پيشنهاد مي گذاران يهسرمابه 

به قيمت سـهام توجـه نكـرده و از     صرفاًهاي خود گيريكه در تصميم
تـوبين بـه    Qنسبت . نيز استفاده كنند ساير معيارهاي ارزيابي عملكرد

عنوان يكي از معيارهاي ارزيابي عملكرد، با توجه به سهولت محاسـبه  
تواند در كنار مي بر آنو درك تأثير تغييرات متغيرهاي كلان اقتصادي 

 . آنان مفيد واقع شود گيري يمتصمساير معيارها براي كمك به 
ار نرخ ارز، تورم و نرخ بازده گذاري كم و غير معنادبا توجه به تأثير

بـه   گـروه قنـد و شـكر،     هاي شركتتوبين  Qروي شاخص  ها ييدارا
شود كه براي مديريت سـبد سـهام خـود و    گذاران پيشنهاد ميسرمايه

-كاهش ريسك ناشي از نرخ ارز و تورم، اقدام به خريد سـهام شـركت  
هاي ايـن گـروه بـراي كنتـرل ريسـك و بـازده در شـرايط مختلـف         

 .تصادي كننداق
 Qمنفي و معنادار نرخ سود بـانكي روي شـاخص    يرتأثبا توجه به 

در بازارهـاي   گـذاري  سـرمايه جذابيت  تواند ميتوبين، افزايش اين نرخ 
 گذاران سپردهاول اينكه منابع مالي . سرمايه را به دو دليل كاهش دهد
روان خواهد شد كـه سـودي    ها بانكبه جاي بازارهاي مالي به سمت 

 تـأمين و دوم اين كـه هزينـه    كند مي گذاران سپردهدون ريسك عايد ب
 ـ مؤسساتو  ها بانكاز  ها شركتمالي  دليـل افـزايش نـرخ    هاعتباري ب

سود بانكي و به تبع آن افزايش نرخ سود تسهيلات افزايش يافته كـه  
از ايـن رو اسـتفاده از ابزارهـاي    . را كـاهش خواهـد داد   ها شركتسود 

ــذ  ــراي ج ــذابيت  اقتصــادي ب ــاهش ج ــرمايه و ك ــازار س ــردن ب اب ك
 .در اين زمينه مفيد واقع شود تواند مي ها بانكدر  گذاري سپرده
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