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 داتيعاي گذارارزش با بازار سهم راتييتغ نيب ارتباطي بررس
  هاشركت يآت رشدي هافرصت و

  
  2زادي ديرش فاطمه، *1يينايسي حسنعل

  ، ايراندانشكده اقتصاد و علوم اجتماعي دانشگاه شهيد چمراناستاديار . 1
  دانشگاه شهيد چمران، ايران كارشناس ارشد مديريت بازرگاني. 2

  )8/10/1388: ، تاريخ تصويب14/6/1388: تاريخ دريافت(
  
  
  

  چكيده
-يم تلاش بازار، سهم آوردن دستهبي برا رقابت يعرصه در ها شركت جهان سرتاسردر  امروزه
بـا اسـتفاده    پژوهش نيا .دهند شيافزا رقبا به نسبت را خود محصولات فروش سهم بتوانند تا كنند

 1380هـاي  شركت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طي سال 168از اطلاعات مربوط به 
ايـدات و  گـذاري ع به بررسي ارتباط بين تغييرات سهم بـازار  بـا ارزش   تا نمايدتلاش مي ،1385تا 

هـاي اطلاعـاتي   هاي مالي موجود در پايگاهاين اطلاعات از صورت. بپردازدهاي رشد آتي فرصت
هاي از تكنيك پژوهشهاي آزمون فرضيهمنظور به. شده اندافزار تدبير پرداز استخراج نرم چونهم

 راتيي ـتغي برا سنجش اريمع دو جاديا با ابتدا در. آماري رگرسيون چندگانه و ساده بهره گرفته شد
 راتيي ـتغ رونـد  گذشـته،  وي جـار  يدوره نيب ـ يفاصله در شركت بازار سهم در رييتغ(  بازار سهم
 عملكرد وي جار عملكرد نيب يرابطه در اريمع دو نيا نقشي بررس به) دوره سهي ط در بازار سهم
 طـور بـه ي آت ـ وي جـار  عملكـرد  نيب ـ ي رابطـه  كـه  بـود  نيا يبازگوكننده جينتا. شد پرداختهي آت

 نيچن ـهـم . ابـد ييم ـ تداوم ندهيآ سال سه تا رابطه نيا و دهبو بازار سهم راتييتغ به وابستهي معنادار
 و نشـده ي ن ـيبشيپ ـ بـازده  مـدل  دو ازي جـار  عملكـرد  بر بازار سهم راتييتغ ريتأثي ابيارز منظوربه
 بـا  ارزش، بـا ي جـار ي سـودها  بـودن  مربوط كه بود اين يبازگوكننده جينتا كه شد استفاده متيق

ي هـا فرصـت  و بـازار  سـهم  راتيي ـتغ سنجشي ارهايمع نيب اما. دابييم شيافزا بازار سهم در رشد
  .نشد مشاهدهي معنادار يرابطه رشد

  

  درشي هافرصت سود، واكنش بيضر ارزش، بودن مربوط بازار، سهم راتييتغ: يديكلي هاواژه
  

  Email: Ha_sinaei@yahoo.com              :نويسنده مسئول
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  مقدمه .1
 شيخوي نسب تيموقع بهبود جهت در خود منابع از ،يترقاب تيمز كسب منظوربه هاشركت
ي هـا فرصـت گيـري  سـبب شـكل   شـركت  تي ـموقعي ارتقا و كننديم استفاده رقبا به نسبت
 عنـوان بـه  آن رشـد  و بـازار  سهم در مطالعات سازماندهي صنعتي،  .دشومي در آينده بهتري

 بازار سهم نيب مثبت يرابطه نيچنهم و اندشناخته شده شركتي عملكرد مهمي هاشاخص
 كـرد يرو دو عملكـرد،  -رفتـار  -سـاختار  ميپارادا در. است دهيرس اثبات بهي اقتصاد سود و

 بـر  كـه  اسـت ي تبـان  يهينظر كرد،يرو نياول. است شده هيارا رابطه نيا حيتوضي براي رقابت
نـان  آ مقتـدر، ي هـا شـركت  ازي معدود تعداد انيم در بازار سهم شدن متمركز با ،ي آنمبنا
 سـود  بـه  جهيدرنت و كننديم نييتع كامل رقابت بازار متيق سطح از بالاتر را محصول متيق

 كسـب  اسـت، يي كـارا  دگاهيد كه كرديرو نيدوم براساس. ابندييم دستي بالاتر متعارف
 ازي ناش ـي هـا ييجـو صـرفه  و بـوده ي نـوآور  و شـركت يي كارا شيافزا از اشين بازار سهم
 دو ني ـا از نظـر  صـرف . آورديم ـ همـراه بـه  شـركت ي بـرا  راي داقتصاي سودها آن اسيمق
 در كـه  رود انتظـار  و باشـد  شـتر يب بـازار  سهم كسب ها،شركت مطلوب هدف اگر كرد،يرو
 ازي شـتر يب سـهم  كـه  باشديي هاشركت آن از رشدي هافرصت وي سودآور شيافزا ندهيآ

 وي آت ـ عملكردي دهنده نشان زاربا سهم در رييتغ گاهآن اند،داده اختصاص خود به را بازار
 .است رشدي هافرصت

 در آن نقـش  شـركت، ي رقـابت  طيمح ـ ازي شاخص ـ عنـوان به بازار سهم تياهم برخلاف
 ازي اريبس ـ در و بـوده  رنـگ كـم ي حسـابدار  اطلاعـات  بـر ي مبتن ـي گـذار ارزشي هـا مدل

 وي جـار  دعملكـر  نشـانگر  عنـوان  بـه  شركت سود از بازار بري مبتني حسابدار ياهپژوهش
. اسـت  شـده  كمتـري  توجـه  بـازار  سـهم  نقـش  بـه  و شودمي ياد هاشركت انتظار موردي آت

ي بررس ـ به ،يحسابدار اريمع عنوانبه فروشي درآمدها از استفاده با مطالعه نيا در ن،يبنابرا
 هـا شـركت ي آت ـ رشـد ي هـا فرصـت  و داتي ـعاي گـذار ارزش بـر  بازار سهم راتييتغ ريتأث

   .شوديم پرداخته
  
 پژوهش ي نهيشيپ .2

حسـابداري، مربـوط بـودن متغيـر هـاي حسـابداري بـا ارزش         پژوهشگرانبسياري از  نظربه 
از ميـان  . هاي صـنعت باشـد  شركت ممكن است تابع معيارهاي عملكردي شركت و ويژگي
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هـاي  به بررسي تأثيرات متفاوت تغيير در سهم بازار در ميـان شـركت   امير و لو اين مطالعات
ها به معيارهـاي ديگـري از رشـد سـهم بـازار دسـت       آن. صنايع يكسان پرداختندموجود در 

-هها بآن يبه عقيده. استتر از معيارهاي سنتي عملكرد در صنايع با رشد بالا يافتند كه مهم
تـوان اطلاعـات   گذاران صنايع درحال رشـد اسـت، مـي   اطلاعاتي كه مطابق سرمايه يوسيله

با اضافه كردن معيارهاي اندازه بـازار و رشـد در سـهم بـازار، بـه      ها آن. مالي را تكميل كرد
هـا  هاي نمونه آناند كه اين معيارها نه تنها با ارزش شركتگذاري خود، دريافتهمدل ارزش

-، بلكه باعث معنادار شدن ضـرايب معيارهـاي سـود و ارزش دفتـري نيـز مـي      هستندمرتبط 
هاي رشـد و پايـداري سـود بـدون     بين فرصت يجونز و همكاران به تبيين رابطه. ]2[گردند

هـاي رشـد   نتايج نشان داد كـه فرصـت  . درنظر گرفتن نقش تغييرات در سهم بازار پرداختند
بندي ها با طبقهآن. بين سود و ارزش تأثيرگذار است يمتفاوت در صنايع گوناگون بر رابطه

هاي آتي رشد و تند كه فرصتهاي رشد بالا و پايين، دريافهاي با فرصتها به گروهشركت
گـذارد و تعامـل بـين ايـن دو موجـب      پايداري سود بر مربوط بـودن ارزش سـود تـأثير مـي    

 يآنتـوني و رامـش براسـاس مرحلـه    .]6[شودواكنش شديدتر قيمت سهام نسبت به سود مي
ها دريافتند كـه واكـنش   آن. بندي كردندها را به پرتفوليوهايي تقسيمعمر، شركت يچرخه

تولـد و رشـد بيشـتر از     يها، در مرحلـه شركت يگذاران نسبت به سهم بازار فزايندهرمايهس
ي متغيرهـاي اطلاعـات   نيـز مجموعـه   جـوس و جـوس  . ]3[ها استبلوغ و افول آن يمرحله

 يمحتوايي برگرفتـه از مطالعـات سـازماندهي صـنعتي را در نظـر گرفتنـد كـه در برگيرنـده        
سـودآوري   يعنوان عوامل تعيين كننـده ر مطالعات گذشته بههاي صنعت بودند و دويژگي

هـا در تجزيـه و تحليـل نـرخ بـازده      آن. جاري و آتي شركت مورد تحليل قرار گرفته بودند
حقوق صاحبان سـهام متغيرهـاي تمركـز در صـنعت، موانـع ورود بـه صـنعت و سـهم بـازار          

ت بـه دو متغيـر تمركـز و موانـع     شركت را مد نظر قرار دادند و دريافتند كه سهم بـازار نسـب  
بـه آزمـون ايـن     تـس .]7[بيني سودهاي آتي از قابليت بهتري برخوردار اسـت ورود در پيش

گـاه  هاي آتي رشـد متفـاوت باشـند، آن   فرضيه پرداخت كه اگر در صنايع مختلف، فرصت
دي گذاران داراي مفاهيم متفاوتي از جريانـات نق ـ سودآوري نيز در اين صنايع براي سرمايه

گذاران نسبت به سـودآوري صـنايع داراي رشـد بـالا در     وي دريافت كه سرمايه. آتي است
ين علـت اسـت   اهاين واكنش ب. دهندتري نشان ميبرابر صنايع با رشد پايين واكنش مطلوب
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كه افزايش سودآوري مستلزم رشد بيشتر جريانات نقدي آتي صنايع داراي رشد بالا نسـبت  
  . ]10[ين استبه صنايع با رشد پاي

با معرفي معيار تغيير در سهم بازار بـه عنـوان شـاخص عملكـرد شـركت، بـه       سوريسكي 
او بـا  . هاي رشد آتي پرداخـت بين سود و بازده سهام، با در نظر گرفتن فرصتبررسي رابطه

بـين عملكـرد    يبيني نشده و قيمت سهام، دريافـت كـه رابطـه   استفاده از دو مدل بازده پيش
هـاي  شركت تحت تأثير تغييرات سهم بازار بوده و سـودهاي جـاري شـركت    جاري و آتي

گـاش بـا   .]9[گـذاران اسـت  داراي رشد سهم بازار حاوي اطلاعات سودمندي بـراي سـرمايه  
هايي با رونـد افزايشـي سـود و فـروش،     بررسي دقيق روند افزايشي سود دريافت كه شركت
كـه فقـط افـزايش در سـود      هسـتند ي داراي ضريب واكنش سود بالاتري نسبت به شركتهاي

 يهايي كه روند فزايندهچنين وي دريافت كه ضريب واكنش سود در شركتهم. داشته اند
هايي است كه اين رونـد نشـأت   فروش است، بالاتر از شركت يسود، ناشي از روند فزاينده

سـودآور غيـر   هـاي  هاي عملياتي يا افزايش فعاليتگرفته از ساير عوامل مانند كاهش هزينه
هـاي كيفـي اطلاعـات مـالي در     احمـدپور و احمـدي اسـتفاده از ويژگـي     .]5[عملياتي است

ها ابتدا ابعـاد مربـوط بـودن و قابليـت     آن. اند-ارزيابي كيفيت سود را مورد مطالعه قرار داده
هـاي  هـاي تحليـل سـري زمـاني و داده    كـار گيـري روش  هطور جداگانه با ب ـاتكاء سود را به

ها بر مبنـاي كيفيـت سـود بـالا و پـايين براسـاس       بندي شركتطبقه. برآورد كردند تركيبي،
 -رگرسـيون قيمـت  (بـا اسـتفاده از مـدل اوهلسـون    . اي صورت پذيرفتروش تحليل خوشه

چنـين  اين امر بود كه ضريب واكـنش سـود و هـم    بيانگربراي آزمون فرضيات، نتايج ) سود
)(قدرت توضيحي 2R هاي بـا كيفيـت سـود بـالا     سود در پرتفوي شركت -رسيون قيمترگ
  . ]1[داري بيشتر استاطور معنهاي با كيفيت سود پايين بهنسبت به شركت

  
  پژوهش هايهيفرض .3

 .ابدييم رييتغي جار ROE وي آت ROE نيب يرابطه بازار، سهم در رييتغ با: 1 هيفرض
  .دارد وجودي معنادار يرابطه بازار مسه در رييتغ و سود واكنش بيضر نيب: 2 هيفرض
-يم ـ رييتغ راي جار ROE وي آت ROE نيب يرابطه بازار، سهم ت درراييتغ روند: 3 هيفرض
  .دهد
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 وجـود ي معنـادار  يرابطـه  بازار سهم در راتييتغ روند و سود واكنش بيضر نيب: 4 هيفرض
  .دارد
  .دارد وجودي معنادار يابطهري آت رشدي هافرصت و بازار سهم در رييتغ نيب: 5 هيفرض
 وجـود ي معنادار يرابطهي آت رشدي هافرصت و بازار سهمدر  راتييتغ روند نيب: 6 هيفرض
  .دارد

 
  هاآن يمحاسبه ينحوه وپژوهش ي رهايمتغ .4
ي ري ـگاندازه صورت نيه اب بازار سهم در رييتغ پژوهش نيا در): MSC(بازار سهم راتييتغ
  :شوديم
   

)4-1( 
  

 درآمـد  از ري ـمتغ ني ـا يمحاسـبه ي برا] 3،8[گذشتهبا تبعيت از مطالعات  پژوهش نيا در
 فـروش  درآمـد  ضـمن،  در. اسـت  شـده  اسـتفاده  صـنعت  هـر  در شـركت  سه حداقل فروش
  .است شده گرفته نظر در j صنعتي كل فروش در زين i شركت
، نزولي يـا  يصعود(روند يدهنده نشان اريمع نيا): MOM( بازار سهم در راتييتغ روند

 بازار سهم راتييتغ سنجش با ريمتغ نياي ريگاندازهي برا. است بازار سهم راتييتغ) ثباتيبي
 ،0 ،+1( اعـداد  قالـب  در و شـده  مشخص راتييتغ نيا زانيم و جهت ،يمتوال يدوره سه در
  .گردنديمي اتيعمل) -1

 بـه  بـازار  ارزش نسـبت  از ريمتغ نيا سنجشي برا پژوهش نيا در: يآت رشدي هافرصت
  :شوديم استفاده) MTB( سهام صاحبان حقوقي دفتر ارزش
)4-2(  

  
بلنـد  ي هـا ي بـده  نسبت: معيار سنجش ريسك عبارت است از پژوهش نيا در: سكير
 سـود  انسي ـوار تميلگـار  و دورهي ابتـدا  در سـهام  صـاحبان  حقـوق ي دفتـر  ارزش بـه  تمد

  ). 1385 -1380(نظر مورد يدورهي ط) EVAR( شركت خالص

 شدهمنتشرسهامتعداد×سهامبازارمتيق

 ترازنامهدرسهامصاحبانحقوقجمع

 بازار سهم در رييتغ
 t زمان در i شركتفروش

 t زمان در jصنعتفروش
 t‐1زماندرiشركتفروش

 t‐1زماندرjصنعتفروش
1−

⎥
⎥
⎥

⎦

⎤

⎢
⎢
⎢

⎣

⎡

=
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 سـهم  هـر ي هـا يـي داراي ع ـيطب تميلگـار  يمحاسـبه  قيطر از ريمتغ نيا: شركت ياندازه
  . شوديمي ريگاندازه
 در. اسـت ي جاري سودها) استمرار(ي ريتكرارپذي معنا به سودي داريپا: سودي داريپا

 يداري ـپا يمحاسـبه ي برا ريز وياتورگرس مدل از] 4[يقبل مطالعات از تيتبع به پژوهش نيا
  :شوديم استفاده سود
)4-3(                   Earnings t+1= α1+ α 2 Earnings t + ε t+1  

Earnings t+1 :يآتي دوره سود     
 Earnings t :يجاري دوره سود  

 α 2 :و سودي داريپا ε t+1 مدلي خطا  
 صـاحبان  حقـوق  بـازده  نـرخ  پـژوهش  ني ـا در): ROE( سهام صاحبان حقوق بازده نرخ
 يدوره اني ـپا سـهام  صاحبان حقوقي دفتر ارزش بر دوره يك خالص سود ميتقس از سهام،
  .ديآيم دستهب قبل

 ليتعـد  بـازده  نشـده ي ن ـيبشيپ بازده سنجش اريمع پژوهش نيا در: نشدهي نيبشيپ بازده
 بـازده  و سـهام  بـازده  نيب تفاوت از است عبارت كه است بازار متيق اساس بر موزون شده

  .j شركتي برا بازار متيق براساس موزون
 هاست شركت همه سهام بازده از يوزن نيانگيم كي :بازار متيق براساس موزون بازده

 ريز فرمول قيطر از و است شده موزون قبل سال انتهاي در سهام بازار ارزش اساس بر كه
  :شوديم محاسبه

  
)4-4(                                    Value- weighted market return 

MVjt-1 :است قبل سالي ابتدا در سهام بازار ارزش. Rjt :شـركت ي برا سهام بازدهj   كـه 
 قي ـطر از مـورد  حسـب  و اسـت  شـده  انباشـته   t+1سـال  ماه نيسوم تا t سال ماه نيچهارم از

-يم ـ نييتع ريز موارد به توجه باي عاد سهم هري واقع بازده. ديآيم دستهب ريزي هافرمول
 :گردد

) پ سـهم،  هـر ي نقـد  سـود ) ب ،يگذارهيسرما دوره طول در سهم متيق نوسان) الف
  .زهيجا سهام اي يسهم سود) ت سهام ديخر تقدم حق ازي ناشي ايمزا
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  :شوديم محاسبهزير  صورتهب سهم هري واقع بازده بيترت نياهب
)4-5(  

  
R ti, :سهمي واقع بازده i دوره در t ، P0 :سهم متيق i سـال ي ابتـدا  در t  ،P1

 مـت يق: 
  1هيسرما شيافزا صد در : α،سهم هري نقد سود :t  ،D سال انيپا در i سهم

به سنجش واكنش بـازار نسـبت بـه سـودهاي      بيضر نيا): ERC( سود واكنش بيضر
 مـدل  دو از سود واكنش بيضر برآورد منظوربه پژوهش نيا در .پردازدبيني نشده ميپيش
  . شوديم استفاده نشدهي نيبشيپ بازده مدل و متيق مدل نامهبي ونيرگرس

  
  پژوهشي آمار نمونه و جامعه .5

 در تهـران  بهـادار  اوراق بـورس  در شده رفتهيپذي هاشركت شامل پژوهشي آمار يجامعه
 وي مكـان  قلمـرو  گـرفتن  نظـر  در بـا ي آمـار  ي-نمونه. است 1385-1380ي هاسال يفاصله
 :است شده انتخاب ريزي ارهايمع براساس پژوهشي زمان

 تهـران  بهـادار  اوراق بـورس  در آن از قبـل  يـا  1380 سال از كهي ديتولي هاشركت .1
 . باشند شده رفتهيپذ

ي لمـا  سـال  اني ـپا واحد خيتار ديبا هاشركت سهام، بازده بر زمان اثر حذف منظوربه .2
 .باشند برخوردار) سال هر اسفند 29(

 نظـر  مورد يدورهي ط در را خودي مال سال و نداشته تيفعال توقف كهيي هاشركت .3
  .باشند داده رييتغ

ها منتشر شده هاي مالي شركتصورت در ديبا رهايمتغ بخش در ازين مورد اطلاعات .4
 .باشد

 .دنباشني گذارهيسرما وي خدمات عيصنا عضو يهاشركت جزء .5
) شـركت  دو يـا  يـك  از متشـكل  عيصـنا ( بيرق بدون عيصناعضو ي هاشركت ءجز .6

 .نباشند

                                               
  .است شده ربض 1000در عدد  α است،ريال  1000هاي ايراني ارزش اسمي سهام شركت اكثر قريب به اتفاق چون  1
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-سـال ي ط ـ در شـركت  هـر  جاكـه آن از. شـد  انتخـاب  شـركت  168 تعداد بيترت نياهب
ي مـال ي هـا صـورت  در اسـتخراج  قابـل ي مـال  اطلاعات مجموعه 6ي دارا 1385-1380يها

 ني ـا در .اسـت  مـورد  1008 با برابر نمونه يهاشركت كل هايهمشاهد تعداد نيبنابرا است،
ي هـا شـركت  مجامع وي مالهاي و صورت هاگزارش از اطلاعاتي گردآوربراي  پژوهش

ي اطلاعـات ي هـا گـاه يپا از نيچنهم و شد استفاده تهران بهادار اوراق بورس در شده رفتهيپذ
 بهـره  ،)پـرداز  ريتدب(داربها اوراق بورس افزار نرم بهادار، اوراق بورسي اطلاعات گاهيپا مثل

  .است شده گرفته
  
  پژوهش هايهيفرض آزموني برا شده استفادهي هامدل .6
 اول هيفرض آزمون .6-1
 وي جـار  ROE نيب ـ يرابطـه  بـر  بـازار  سـهم  راتييتغ ريتأثي بررس منظوربه پژوهش نيا در

ROE دشويم استفاده ريز يچندگانه ونيرگرس مدل از ،يآت:  
)1(   

   
ROE t : زمــان در  ســهام صــاحبان حقــوق بــازده نــرخ t   ،ROE jt+ :حقــوق بــازده نــرخ 
}t+j ، }3,2,1 زمان در سهام صاحبان ∈j   ،MTB :  حقوقي دفتر ارزش به بازار ارزش 
  t دوره در i شركت بازار سهم راتييتغ:  t   ،MSC دورهي ابتدا در سهام صاحبان

 
  دوم هيفرض آزمون .6-2
 ونيرگرس ـي هـا مـدل  از سـود،  واكـنش  بيضر بر بازار سهم راتييتغ ريتأثي بررس منظوربه

 :دشوي م استفاده ريز) متيق مدل و نشدهي نيبشيپ بازده مدل( چندگانه
)2(+++++++= ∆∆∆ MTBEMSCMSCEMSCEEEUR itititititititititit

***
6543210 ααααααα  

+++++ ∆∆ DEEDEEAEAEMTBE itititititititititit ***** 1110987 )ln()ln( ααααα  
εαααα ititititititititit PERSEPERSEEVAREEVARE ++++ ∆∆ ****

15141312 
  

)3(      ++++++= )ln(**
543210 AEMSCMSCEEBVP itititititititit αααααα  

      εααα ititititititit PERSEEVAREDEE +++ ***
876

  
                         )2(مدلدر 

εαααααα iitititititititjit MTBMTBROEMSCMSCROEROEROE ++++++=
+ 54310 **2
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                            )3(در مدل

URit
 در i شـركت  سـهم  هـر  سـود : t  ،Eit دوره در i شـركت  نشـده  ينيبشيپ بازده: 

  t رهدو
E it∆ :شركت سهم هر سود در رييتغ i دوره در t ) دوره سـهم  هـر  سـود  نيب ـ اخـتلاف 

t   ،MTB دوره انيپا در i شركت سهام متيق: Pit،    )گذشته يدوره وي جار it :نسبت 
t   ،)ln(A دورهي تـدا اب در i شـركت  سـهام  صاحبان حقوق يدفتر ارزش به بازار ارزش it :
t   ،DT دورهي ابتدا در سهم هري هاييداراي عيطب تميلگار it :بلندمـدت ي هايبده نسبت 
t   ،EVAR دورهي ابتـدا  در i شـركت  سـهام  صـاحبان  حقـوق ي دفتر ارزش به it :انسي ـوار 

PERS،  سـاله  6 دورهي ط در سود it :شـركت  سـود ي داري ـپا i دوره در t   ،BV it :ارزش 
 رهـا، يمتغ تمـامي ) 2( معادلـه  در،   t دورهي ابتـدا  در i شـركت  سهام صاحبان حقوقي دفتر

P توسط ti 1, −
  .اندشده اسيمق 

  
  سوم هيفرض آزمون .6-3
 از ،يآت ـ ROE وي جار ROE نيب يبطهرا بر بازار سهم راتييتغ روند ريتأثي بررس منظوربه

  :دشويم استفاده ريز يچندگانه ونيرگرس مدل
)4 (εαααααα iitititititititjit MTBMTBROEMOMMOMROEROEROE ++++++=

+ 54310 **2 
            

MOM :شركت بازار سهم راتييتغ روند i دوره در t  
  
  چهارم هيفرض آزمون .6-4
ي هـا مـدل  از سـود،  واكـنش  بيضـر  بـر  بـازار  سـهم  راتيي ـتغ رونـد  ريتـأث ي بررس منظوربه

  :دشويم استفاده ريز) متيق مدل و نشدهي نيبشيپ بازده مدل( چندگانه ونيرگرس
)5(  +++++++= ∆∆∆ MTBEMOMMOMEMOMEEEUR itititititititititit *** 6543210 ααααααα  

+++++ ∆∆ DEEDEEAEAEMTBE itititititititititit ***** 1110987 )ln()ln( ααααα

εαααα ititititititititit PERSEPERSEEVAREEVARE ++++ ∆∆ **** 15141312  
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)6(   ++++++= )ln(** 543210 AEMOMMOMEEBVP itititititititit αααααα  

εααα ititititititit PERSEEVAREDEE +++ ***
876  

                     )                    5(در مدل
                  )                                    6(در مدل

 
  پنجم هيفرض آزمون .6-5
 پرداختـه  بـازار  سـهم  راتيي ـتغ وي آت ـ رشدي هافرصت نيب رابطهي بررس به پنجم هيفرض در
 :دشويم آزمون ريز ساده ونيرگرس مدل از ادهاستف با هيفرض نيا. شوديم

)7(                
       

  ششم هيفرض آزمون .6-6
 بـازار  سـهم  راتيي ـتغ رونـد  وي آت ـ رشـد ي هـا فرصـت  نيب رابطهي بررس به ششم هيفرض در

  :دشويم آزمون ريز ساده ونيرگرس مدل از استفاده با هيفرض نيا. شوديم پرداخته
)8(               

        
  
  پژوهشي هافتهاي .7
  هايافته فيتوص .7-1

-بـه . رنـد يگيم بر در راي اگسترده يدامنه عملكرد و اندازه لحاظ از نظر موردي هاشركت
 سـهام  صاحبان حقوق بازار ارزشي برا چارك نيترنييپا و نيبالاتر نيب اختلاف كهيطور
 بـه  توجـه  با. است )الير(091/10 و) الير ونيليم( 309211 با برابر بيترت به سهم هر سود و
ي آمار عيتوز كه گرفت جهينت توانيم ،بوده انهيم از تربزرگ رهايمتغي تمام نيانگيم كهنيا

 و انـه يم از تـر نييپـا ي آمـار  جامعـه  مـد  كـه ي معن نياهب است، راست به چوله رهايمتغي تمام
 نشـان  بـازار  مسـه  راتيي ـتغ روند با مرتبط جينتا. است شده واقع آن از بالاتر عيتوزي افتادگ

 هـا همشـاهد  كـل  از% 5/12 بـاً يتقر) 1385-1380(يبررس ـ مورد يدوره طول در كه دهديم
 را بـازار  سهم دري صعود روند) مورد116(هاهمشاهد كل از% 17 ،ينزول روند) مورد 125(

  .اندنداشتهي ثابت روند) مورد 763( هاهمشاهد سوم دو از شيب كه،يدرحال. اندكرده تجربه
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  يهمبستگ ليحلت .7-2
نتـايج  . سنجيده شـده اسـت   پژوهشاستفاده شده در همبستگي ميان متغيرهاي در اين بخش 

و شدت تغييرات ) MSC(ميان تغييرات سهم بازار اين است كه يبازگوكنندهدست آمده هب
در . داري وجـود دارد امعن يبيني نشده رابطه، سود هر سهم و بازده پيش)MOM(سهم بازار

و معيارهـاي  ) tROEسـود هـر سـهم،    ( ميان معيارهاي عملكردي جاري يهخصوص رابط
تـوان گفـت كـه ميـان     مـي ) ، قيمـت سـهام  tROE+1بيني نشـده، بازده پيش(عملكردي آتي 

-مـي مشـاهده  معنـاداري   يتمامي اين متغيرها به استثناي سود هر سهم و قيمت سهام، رابطه
كه ضريب همبستگي پيرسون ميـان معيارهـاي سـود هـر سـهم و قيمـت       با توجه به اين .شود
تـوان نتيجـه گرفـت كـه در     ، مـي استبالاتر  05/0بوده، و شاخص معناداري از  063/0سهام

  . ميان اين متغير ها همبستگي معناداري وجود ندارد% 95سطح اطمينان 
 
 ها هيفرض آزمون جينتا .7-3

اسـتفاده   16نسـخه  SPSS هاي اقتصاد سنجي از نرم افـزار راي تخمين مدلدر اين پژوهش، ب
هاي مختلفي تخمين زده شده است كه مدل پژوهش هايهمنظور آزمون فرضيبه. شده است
هـاي  و در مـدل ) سـالانه (هاي مقطعـي  هاي اول و سوم از دادههاي مربوط به فرضيهدر مدل
شركت پذيرفته شـده در بـورس    168هاي تركيبي دو، چهار، پنج و شش از داده هايهفرضي

در ابتدا با توجه . سال استفاده شده است 6براي ) مشاهده 1008مجموع (اوراق بهادار تهران 
اسـميرنوف اسـتفاده    -آزمون آمـاري كولمـوگروف   به اهميت نرمال بودن توزيع داده ها از

استيودنت يا سـطح   t يك هاي پارامتراز آزمون پژوهشهاي آزمون فرضيه برايسپس . شد
هــاي آمــاري ايــن پــژوهش ســطح در تمــامي آزمــون. اســتفاده شــده اســت) Sig(معنــاداري

  .در نظر گرفته شده است 05/0داري برابر با معنا
  
  اول هيفرض .1-1- 7

ــايج ــون نت ــ آزم ــر اول هيفرض ــا ب ــدلي مبن ــده) 1( م ــه  ي ابازگوكنن ــن اســت ك ــري  بيض
ROE*MSC در كـه  دارد-يم ـ اني ـب جهينت نيا. است هبود معنادار و مثبت دوره سه هر در-

 و دو ك،ي ROEيبراي جار ROEي دهندگ حيتوض نقش يابد، رشد بازار سهم كهيصورت
-يم ـ ديي ـتأ% 95 نانياطم سطح در پژوهش اول هيفرض نيابنابر. شوديم شتريب ندهيآ سال سه
 ROE كـردن  ونيرگرس ـ بـا  ROE ري ـمتغ بيضـر  كه دهديم نشان نگاره نيا نيچنهم. شود
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 در كـاهش . ابدييم كاهش ثابت طوربه نده،يآ سال سه و سال دو سال،كي ROE بري جار
-رابطـه  كه اندافتهيدر مطالعات نيا در. است شده دييتأ زين گذشته مطالعات در ROE مقدار

 ري ـمتغ دو ني ـا نيب ـي زمـان  يمحـدوده  شـدن ي طـولان  بـا  ،يآت ـ ROE وي جارROE نيب ي
  ].14[17[شوديم فيتضع

% 95 نـان ياطم سـطح  در ونيرگرس ـ مـدل ي معنـادار  انگري ـب F يآمـاره  دوره، سـه  هر در
)(نييتع بيضر.است 2R ي برا 583/0 مقدار ازROE ي بـرا  513/0 بـه  بعد سالكيROE 
ي طـولان  با بيترت نياهب. است يافته كاهش بعد سال سه ROEي برا 146/0 به و بعد سال دو

ي جـار  عملكـرد  توسـط ي آت ـ عملكـرد  راتيي ـتغ ازي كمتر درصد ،يزمان يمحدوده شدن
ي رهـا يمتغ اني ـم كـه  دهديم نشان تولرانس و واتسون نيدوربي آماره. شوديم داده حيتوض

  .ندارد وجودي خطهم وي همبستگ خود مستقل
  
  دوم هيفرض آزمون .1-2- 7

بينـي  در مدل بـازده پـيش   دهد كهنشان مي) 3( و) 2( مدلي مبنا بر دوم هيفرض آزمون نتايج
MSCEي ها ريمتغ بيضرا دهنش MSCE و ∆*  مثبـت  نشدهي نيبشيپ بازده مدل در ،*
 بـازده  مـدل  در بـازار  سـهم  راتيي ـتغ و سود واكنش بيضر انيم جه،يدرنت .هستند معنادار و

ــه ــادار يرابط ــودي معن ــا در .دارد وج ــدل ني ــرا م ــام بيض ــايمتغي تم ــي ره ــهي كنترل  ب
*)ln(ياستثنا AE∆ وE∆ آماره .هستند معنادار ريغ F ونيرگرس ـ مـدل ي معنـادار  انگريب 
% 15 بـاً يتقر كـه  است نيا بيانگر) 2R=149/0(نييتع بيضر .است% 95 نانياطم سطح در
 مدل درچنين، هم. شوديم داده حيتوض مدلي رهايمتغ توسط نشده ينيبشيپ بازده راتييتغ

MSCE بيرض قيمت  و سـود  واكـنش  بيضـر  اني ـم جـه، يدرنت .اسـت  معنـادار  و مثبت*
ي كنترل ـي رهـا يمتغ اني ـم از.دارد وجودي معنادار يرابطه متيق مدل در بازار سهم راتييتغ

 حقـوق ي دفتـر  ارزشي رهـا يمتغي اسـتثنا  بـه  رهايمتغي تمام بيضرا مت،يق مدل در موجود
 مـدل ي معنـادار  انگري ـب F آمـاره  .هسـتند  معنـادار  ري ـغ سود انسيوار و سود سهام، صاحبان
 ني ـا يبازگوكننـده ) 2R=085/0(نيـي تع بيضـر  .اسـت % 95 نانياطم سطح در ونيرگرس
 هـر  در. شـود يم داده حيتوض مدلي رهايمتغ توسط سهام متيق راتييتغ% 8 باًيتقر كه است
 خـود  مسـتقل ي رهـا يمتغ اني ـم كه دهديم نشان تولرانس و واتسون نيدورب يآماره مدل دو

 انيب توانيم مدل دو نيا جينتاي بندجمع با بيترت نياهب .ندارد وجودي خطهم وي همبستگ
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 و رددا وجـود  بـازار  سـهم  راتيي ـتغ و سـود  واكنش بيضر انيمي رمعنادا يرابطه كه نمود
   .شوديم دييتأ% 95 نانياطم سطح در دوم هيفرض

  
  سوم هيفرض آزمون .1-3- 7

ــايج ــون نت ــر ســوم هيفرضــ آزم ــا ب ــده) 4( مــدلي مبن ــن اســت كــه  ي بازگوكنن  بيضــراي
ROE*MOM در كـه  دارديم ـ اني ـب جـه ينت ني ـا اسـت  بوده معنادار و مثبت دوره سه هر در 

 حيتوض ـ نقـش  باشـد،  برخـوردار  پرشتاب و مداومي روند از بازار سهم راتييتغ كهيصورت
 هيفرض نيابنابر. ابدييم شيافزا ندهيآ سال سه و دو ك،ي ROEي براي جار ROEي دهندگ
 بــا ROE ريــمتغ بيضــر نيچنــهــم. شــوديمــ دييــتأ% 95 نــانياطم ســطح در پــژوهش ســوم
 ثابـت  طـور بـه  نـده، يآ سـال  سه و سال دو سال،كي ROE بري جار ROE كردن ونيرگرس
 ني ـا در. اسـت  شـده  ديي ـتأ زي ـن گذشته مطالعات در ROE مقدار در كاهش. ابدييم كاهش
-يم ـ فيتضع زمان مرور به ،يآت ROE وي جار ROE نيب يرابطه كه اندافتهيدر مطالعات

 نـان ياطم سـطح  در نويرگرس مدلي معنادار انگريب F ي آماره دوره، سه هر در. ]17،5[دشو
)(نييتع بيضر .است% 95 2R ي برا 862/0 مقدار ازROE ي بـرا  666/0 بـه  بعـد  سالكي

ROE ي برا 227/0 به و بعد سال دوROE بـا  بي ـترت ني ـاهب ـ است يافته كاهش بعد سال سه 
 عملكـرد  توسـط ي آت ـ عملكـرد  راتييتغ ازي كمتر درصد ،يزمان يمحدوده شدني طولان
 اني ـم كـه  دهـد يم ـ نشـان  تـولرانس  و واتسـون  نيدورب يآماره. ودشيم داده حيتوضي جار
  .ندارد وجودي خطهم وي خودهمبستگ مستقلي رهايمتغ
  
  چهارم هيفرضآزمون  .1-4- 7

بيني در مدل بازده پيش دهد كهنشان مي) 6( و) 5( مدلي مبنا بر چهارم هيفرض آزمون نتايج
MOMEي ها ريمتغ بيضرا، نشده MOME و  ∆*  معنـادار  و مثبـت  متيق مدل در ،*
 يرابطه بازده مدل در بازار سهم راتييتغ روند و سود واكنش بيضر انيم جه،يدرنت. هستند

ــادار ــودي معن ــا در. دارد وج ــدل ني ــرا م ــام بيض ــايمتغي تم ــي ره ــهي كنترل ــتثنا ب ي اس
)ln(* AE∆ ، MOM، آمـاره . هسـتند  معنادار ريغ سودي داريپا و سود انسيوار F انگري ـب 

ــيتع بيضــر .اســت% 95 نــانياطم ســطح در ونيرگرســ مــدلي معنــادار ) 2R=222/0(ني
 مـدل ي رهـا يمتغ توسـط  نشـده  ين ـيبشيپ ـ بـازده  راتيي ـتغ% 22 كـه  است نياي بازگوكننده
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MOME بيضر قيمت، مدل درچنين،هم .شوديم داده حيتوض . اسـت  معنادار و مثبت *
 يرابطـه  مـت يق مـدل  در بـازار  سـهم  راتيي ـتغ رونـد  و سـود  واكنش بيضر انيم جه،يدرنت

. است% 95 نانياطم سطح در ونيرگرس مدلي معنادار انگريب F آماره .دارد وجودي معنادار
 توسـط  سهام متيق راتييتغ% 9/8كه است نيا يبازگوكننده) 2R=089/0(نييتع بيضر
 مـت، يق مـدل  در موجـود ي كنترل ـي رهـا يمتغ اني ـم از.شـود يم ـ داده حيتوض ـ مدلي رهايمتغ
ي داري ـپا و سود انسيوار ،يبده نسبت سود، سهام، صاحبان حقوقي دفتر ارزشي رهايمتغ
 كـه  دهـد يم ـ نشـان  تـولرانس  و واتسون نيدورب يآماره مدل دو هر در .هستند معنادار سود

ي بنـد جمـع  بـا  بي ـترت نياهب .ندارد وجودي خطهم وي همبستگ خود مستقلي رهايمتغ انيم
 و سـود  واكـنش  بيضـر  اني ـمي معنـادار  يرابطـه  كـه  نمود انيب توانيم مدل دو نيا جينتا
  .شوديم دييتأ% 95 نانياطم سطح در دوم هيفرض و داشته وجود بازار سهم راتييتغ
  
  پنجم هيفرضآزمون  .1-5- 7
 بيضـر  در ايـن مـدل،   اسـت كـه   يبازگوكننـده ) 7(مـدل ي مبنا بر هيفرض نيا آزمون جينتا

MSC در اين مدل آماره  .است رمعنادا ريغ وي منفF دهد كـه مـدل رگرسـيون در    نشان مي
 رشـد ي اه ـفرصـت  و بـازار  سـهم  راتييتغ انيم ،درنتيجه دار نبوده وامعن% 95سطح اطمينان 

 رد% 95 نـان ياطم سـطح  در پـنجم  هيفرض نيبنابرا. ندارد وجودي معناداري خطي رابطهي آت
  .شوديم

  
  ششم هيفرضآزمون  .1-6- 7
 وي منف ـ MOM بيضر در اين مدلدهد نشان مي) 8(مدلي مبنا بر هيفرض نيا آزمون جينتا
ح اطمينـان  دهد كه مدل رگرسـيون در سـط  نشان مي Fدر اين مدل آماره  .است معنادار ريغ

ي هاي رشد آتي رابطهتغييرات سهم بازار و فرصتروند دار نبوده و درنتيجه، ميان امعن% 95
  .شودرد مي% 95بنابراين فرضيه پنجم در سطح اطمينان . خطي معناداري وجود ندارد

 
 يريگجهينت .8
ر شـركت پذيرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادا      168با استفاده از اطلاعات  پژوهش نيا در

-ارزش بـا  بـازار  سـهم  راتييتغ نيب ارتباطي بررس به ،1385-1380زماني  يتهران در دوره
 بـه  سـوم  و اولي هـا هيفرض در. است شده پرداختهي آت رشدي هافرصت و داتيعاي گذار
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 وي جـار  عملكـرد  نيب ـ يرابطـه  بـر  راتيي ـتغ ني ـا رونـد  و بـازار  سهم راتييتغ ريتأثي بررس
ي حـاو ي جـار  عملكـرد  كـه يزمـان  دردهـد  نشـان مـي   هـا يافتـه  .شـد  پرداختهي آت عملكرد
ي آت ـ وي جـار  عملكـرد  نيبي تريقو يرابطه باشد، بازار سهم راتييتغ به مربوط اطلاعات
-ي بـاور سـرمايه  حتي بعد از معرفي ساير اطلاعاتي كه نشان دهنـده  رابطه نيا و رددا وجود

 جينتـا . ابـد ييم ـ تـداوم  ندهيآ سال سه تا استانداز رشد آتي شركت گذاران نسبت به چشم
ي بررس به چهارم و دوم هايهيفرض در.]5[استگذشته  مطالعات مطابق هاهيفرض نيا آزمون
 ني ـاهب ـ. شـد  پرداختـه  سـود  واكنش بيضر و بازار سهم راتييتغ سنجشي ارهايمع يرابطه
ي گـذار ارزش ميمفـاه  سـهام  مـت يق و نشـده ي ن ـيبشيپ ـ بـازده  مـدل  دو از استفاده با منظور

. اسـت  شـده ي ابي ـارزي جـار  عملكـرد ي برا راتييتغ نيا روند و شركت بازار سهم راتييتغ
 باشـند،  همـراه  بـازار  سـهم  رشد باي جاري سودهاي وقت كه داد نشان هاهيفرض آزمون جينتا
 در سـود  واكـنش  بيضر با آن روند و بازار سهم راتييتغ نيب و است ارزش با مرتبط شتريب

 اثبـات  مـدل  دو هر از استفاده با رابطه نيا. دارد وجودي معنادار يرابطه متيق و بازده مدل
  .]10،9،7،6،3،2[گذشته است مطالعات مطابق هاهيفرض نيا آزمون جينتا. است شده

 بازار سهم راتييتغ سنجشي ارهايمع نيب يرابطهي بررس به ششم و پنجم هايهيفرض در
-رابطـه  كه بود نيا يبازگوكننده هامدل نيتخم جينتا. شد پرداختهي آت رشدي هافرصت و
قبلـي   يهنتـايج مطالع ـ  بـرخلاف  جينتـا  ني ـا. نـدارد  وجـود  ري ـمتغ دو نيبي معناداري خط ي

 بـا  راتيي ـتغ ني ـا رونـد  و بازار سهم راتييتغ انيم يرابطهي بررس در اين مطالعه به. ]9[است
 وجـود  معنـاداري  يرابطهها آن انيم هك داد نشان جينتا و پرداخته شد يآت رشدي هافرصت
  .دارد
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