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  چکیده
در فضاي رقابتی کسب و کار امروز، تلاش براي تصاحب بازار و جریان رقابت پیرامون آن، رفتارهاي 

عوامل و راهبردهاي مختلفی براي تعیین سهم . بازار را تحت تأثیر قرار داده است مشارکت کنندگان
از . رو سازده هاي رشد بهتري رو بها را با فرصتشود تا شرکتبازار در این محیط رقابتی استفاده می

لید و فروش طرفی تداوم حیات اقتصادي مستلزم تلاش جهت بدست آوردن سهم بیشتري از بازار تو
بی اثر سهام ها و تغییرات در بازده حقوق صاحبان است که این موضوع بر افزایش درآمد شرکت

  .نیست
ها، عامل فروش شرکت در مقایسه با رقبا به عنوان مهمترین عامل در تعیین سهم بررسیدر بیشتر 

هاي برتر بکارگیري استراتژيطبیعتاً کسب سهم بیشتري از بازار فروش مستلزم . بازار تعیین شده است
بر بازده حقوق صاحبان سهام با توجه به  در بررسی حاضر اثرات تغییر در سهم بازار شرکت. است

الی  1383هاي مطرح شده توسط کارهارت مابین سال) مومنتوم(فاکتورهاي قیمت و عامل قدرت 
نتایج . د بررسی قرار گرفته استشرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مور 87براي  1387

دهد که بازده حقوق صاحبان سهام فعلی و آتی تحت تأثیر تغییرات در سهم بازار است بررسی نشان می
اي سه ساله، رابطه میان متغیرها پایدار نبود و با گذشت زمان رغم برقراري رابطه مزبور، در بازهاما علی

دهنده نوسانات یر کمتري در عملکرد آتی داشت که نشانثأعملکرد فعلی ت) بیش از دو دوره مالی(
گذاري درآمدهاي دهد که ارزشبررسی نشان می. بازار سرمایه و تغییرات ناگهانی سهم بازار است

فعلی، با تغییرات در سهم بازار در مدل مبتنی بر بازده اضافی غیر عادي، رابطه دارد و بر اساس مدل 
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این رابطه تایید گردید، اما آثار قیمت سهام نتایج قابل اعتمادتري را در مبتنی بر قیمت نیز برقراري 
  .اختیار قرار می دهد که گویاي اثرگذاري تغییرات سهم بازار بر قیمت است

  
سهم بازار، عامل قدرت، بازده حقوق صاحبان سهام، فـروش، فرصـت هـاي رشـد       :کلیديگان واژ

  .شرکت
  .G10, G14: موضوعیبندي طبقه
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   مقدمه -1
ها بر ارزیابی که این انتخاب به رو هستند هاي متعددي رومدیران با انتخاب در ساختار رقابتی بازار، 

ها اثر درآمد و عملکرد شرکت  درك عواملی که بر سودآوري،. عملکرد و سودآوري کم اثر نیست
هاي صورت گرفته توسط در بررسی. شودمحسوب میبه عنوان یک چالش در این بازارها   دارد،

هاي مهمی براي ارزیابی در ایالات متحده، سهم بازار و رشد آن به عنوان ملاك 1سازمان صنعتی
سوداي تصاحب سهم  ). (Jacobson, et al., 1985،Smirlock, 1984)(عملکرد معرفی شده است 

-د میوادار به تلاش بیشتر براي استفاده از منابع محدوها را بیشتر از بازار در این محیط رقابتی، شرکت

هاي رشد کند تا با تملک سهم بیشتر در بازار، فرصتبازار ایجاد انگیزه میاین موضوع در . نماید
  .شودبیشتري را بیابند که در نهایت منجر به بهبود عملکردشان می

بهبود موقعیت خود در برابر رقبا، بازار با هدف کسب مزایاي رقابتی، در جهت  کت کنندگانمشار
ین جایگاه سودآوري و بهبود عملکرد یکنند اما اینکه چقدر سهم بازار در تباز منابع خود استفاده می

هاي بررسی. نتایج متناقضی را به تصویر کشیده است با توجه به ساختارهاي متفاوت بازار،   نقش دارد،
    ،Swirsky, 2004)(اند داده ردرآمد را مورد بررسی قرا ومتعددي سهم بازار و اثر آن بر سودآوري 

(Buzzel, et al., 1975)،  (Rumelt, 1991) ،(Hergert, 1984) ،(Jacobsen, 1988) ،(Hagigi, et 

al., 1990) ،  (Laverty, 2001) ،McGahan,et al., 1997).(  بازل و همکاران)Buzzel, et al., 

رو افزایش در بازده هاي شرکت است و از اینبازار تعیین کننده بازده داراییاند سهم  معتقد )1975
با توجه به این مسئله . ها به عنوان شاخصی براي افزایش سهم بازار و در نتیجه سودآوري استدارایی

ها را در کسب حاشیه فروش و سود بیشتر و تثبیت جایگاه رود افزایش سهم بازار شرکتکه انتظار می
-این سوال را مطرح می  هاي بالاي مرتبط با آن،و از طرفی ریسک و هزینه  د در بازار یاري نماید،خو

  ها اثر گذار است؟کند که آیا افزایش سهم بازار بر درآمد شرکت
است که بر  2نخست تئوري تبانی. در تبیین سهم بازار در محیط رقابتی، اساساً دو دیگاه وجود دارد 

هاي خاصی است که در ساختار بازار داراي قدرت سهم بازار منحصر به شرکت  ارد،این محور قرار د
گذاري در بازار و ثبات سطح قیمت در ها، قیمتگرفته در بین این شرکت اند، و بر مبناي تبانی انجام

در سویی دیگر، تئوري جایگزین کارآیی و بازده، فرض را بر این . ها قرار دارداختیار این شرکت
ارداده است که منافع موجود در سهم بازار در نتیجه کارآیی و نوآوري شرکت است که این خود قر
-رود شرکتاگر سهم بیشتر بازار، هدف مطلوب باشد، انتظار می. تواند به سود اقتصادي منجر شودمی

                                              
1. Industrial Organization (IO)   
2. Collusion Theory   
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اشته و در ند، به مثابه آن درآمدهاي بیشتري در آینده دبازار از سهم بالاتري برخوردار هایی که در
هاي صورت در بررسی. )Swirsky, 2004(هاي رشد بیشتري را نیز در اختیار داشته باشند نتیجه فرصت

عواملی نظیر   ،)Ravenskart, 1983(و راونسکارت ) Jacobsen, 1988(گرفته توسط جاکوبسن 
  .)Mutshinyani, 2009(کیفیت محصولات نیز در تعیین سهم بازار مهم شمرده شده اند 

 ,Swirsky(سویریسکی  ،)Pearce, et al., 2003(همکاران پیرس و   ،)O'Regan, 2001(اورگان 

عامل سهم بازار را به صورت میزان فروش شرکت در مقایسه با جمع فروش صنایع در یک بازه  )2004
بازار ها به عنوان شاخص تعیین سهم اند که در عمل در بسیاري از بررسیزمانی خاص تعریف نموده

بر خلاف اهمیت سهم بازار به عنوان شاخصی براي محیط رقابتی . مورد استفاده قرار گرفته است
هاي ، نقش آن در مدل )Mutshinyani, 2009), (Porter, 1985), (Swirsky, 2004) شرکت

                 هاي حسابداريارزشگذاري مبتنی بر اطلاعات حسابداري کم رنگ بوده و بیشتر بررسی
(Bernard, 1994), (Penman, 1991)  دهند که بازار بایست روي پیشبینی درآمدهاي آتی نشان می

به عنوان عاملی براي بازده و قیمت سهام تمرکز کند، و سود شرکت ملاکی براي عملکرد جاري و 
اي هدر تحقیقات حسابداري بازده حقوق صاحبان سهام از موقعیت ویژ. آتی مورد توجه قرار دارد

برخوردار است و در پرتو رابطه مفروض بین بازده حقوق صاحبان سهام فعلی و آتی که منشعب از 
در تحقیق . هاي رشد بیشتري داشتتوان انتظار رشد آتی و فرصتدرآمدهاي فعلی و آتی است، می

روي   ارزیابی شده است، MSCحاضر اثرات حاصل از تغییر در سهم بازار که با استفاده از شاخص 
  .هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مورد بررسی قرار گرفته استدرآمد شرکت

  
  ادبیات و پیشینه تحقیق -2

هاي ارزیابی آن وجود هاي رشد و ملاكاي در خصوص درآمدها، بررسی فرصتادبیات گسترده
  .در این بخش پیشینه تحقیقات موجود به تفکیک ارائه شده است. دارد

  
  تحقیقات خارجی - 2-1
  هاي رشد آتیرابطه بین سهم بازار، ارزش و فرصت-1- 2-1

هاي بعدي در تحقیقات حسابداري مختلفی، به بررسی این ایده که ارزش احتمالاً تابعی از سنجش
 ,Joos( وس وهمکارانجاند همچون بررسی هاي صنعت خواهد بود، پرداختهمورد عملکرد و ویژگی

et al., 1998( همکاران؛ آنتونی و )Anthony, et al., 1992( همکاران؛ امیر و )Amir, et al., 

  ،)Ahmed, 1994( ؛ و احمد،)Biddle, et al., 1991(، همکارانبیدل و  ؛)Tse, 1989(؛ تسه، )1996
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هاي موجود فرضیه مورد بررسی در این مطالعات این است که شرکت )Swirsky, 2004(سویریسکی 
 همکاراناز بین این مطالعات، امیر و . هاي رشد مشابهی روبرو هستندیکسان، با فرصت در یک صنعت

)Amir and Lev, 1996 (هاي موجود در ثیر مختلف تغییرات سهام در بازار در شرکتأبه بررسی ت
  . اندیک صنعت یکسان پرداخته

به کسب بهره بازار در ارزش بازار را که متعلق ) Anthony, et al., 1992( همکارانآنتونی و 
گذاران هاي حیات یک شرکت است را مورد بررسی قرار دادند و دریافتند که واکنش سرمایهچرخه

تر هاي راکد و بالغهاي در حال رشد و جوان، بیشتر از شرکتدر برابر افزایش سهم بازار، براي شرکت
مراحل اولیه چرخه حیات محصول توسط رو به افزایش بازار، بیشتر در  آنها دریافتند که بهره. است

  همکارانامیر و . هاي موجود براي رشد بیشتر استیعنی زمانی که فرصت. شود بازار ارزیابی می
)Amir, et al., 1996( هاي هاي دیگري براي رشد سهم بازار یافتند که چشمگیرتر از سنجشمقیاس

آنها این موضوع را . بالاي مشخص استهایی با رشد حسابداري سنتی مربوط به عملکرد درصنعت
-کننده اطلاعاتی باشد که مربوط به سرمایهتواند تکمیلمورد بحث قرار دادند، که اطلاعات مالی، می

که متغیرهاي غیر آنها دریافتند هنگامی. اندهایی است که سریعاً رشد کردهگذاران در صنعت
شود، نه تنها شان اضافه میدهد، به مدل ارزشیابین میحسابداري که اندازه و رشد در سهام بازار را نشا

شوند، بلکه گنجاندن آنها، شان همراه میها در نمونهها به طور قابل توجهی با ارزش شرکتاین مقیاس
هاي حسابداري سنتی درآمدها و کند و ضرایب را در مقیاسمشکل متغیرهاي حذف شده را حل می

  . کندارزش دفتري قابل توجه می
هاي رشد آتی در صنایع این فرضیه را مورد بررسی قرار داد که اگر فرصت )Tse, 1989(تسه 

متفاوت باشند، آنگاه درآمدهاي بدست آمده از صنایع مختلف، مفاهیم مختلفی براي جریانات نقدي 
شتر به تسه دریافت که سرمایه گذاران، بی. رسد، خواهد داشتگذاران میکه در آینده به دست سرمایه
دهند کنند، واکنش نشان میهایی با رشد بالا فعالیت میهایی که در صنعتدرآمدهاي متعلق به شرکت

هایی با درصد رشد پایین و معتقدند دلیل آن این است که افزایش در هایی که در صنعتتا شرکت
رشد پایین، افزایش درآمدها، در صنعتی با رشد بالا نسبت به افزایش درآمدهاي مشابه در صنعتی با 

  . بیشتر جریانات نقدي آتی را به همراه خواهد داشت
هاي رشد متفاوتی که براي به این نتیجه رسیدند فرصت) Jones, et al., 2000( جونز و همکاران

آنها دریافتند . دهدثیر قرار میأدرآمدها و ارزش را تحت ت هاي مختلف وجود دارد، رابطه بینصنعت
دهد و ثیر قرار میأا، ارتباط ارزش درآمدها را تحت تي رشد آتی و هم دوام درآمدههاکه هم فرصت
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هاي رشد آتی و حتی یک واکنش قیمت قویتر به درآمدها اینکه، رابطه متقابل بین درآمدها و فرصت
 همکاران و امیر و  )Anthony, etal., 1992( همکارانهاي آنتونی و یافته. آوردرا به وجود می

)Amir, et al., 1996( گیري ارزش و عملکرد در اي مثبت با اندازهاند که سهم بازار، رابطهنشان داده
 ,Tse(شواهد تسه . هاي رشد آتی بیشتري داشته باشند، داردرود فرصتهایی که انتظار میصنعت

نشان  )Jones, et al., 2000(و جونز و همکاران  )Joos, et al., 1998( و همکاران، جوس )1989
هاي رشد آتی بیشتري داشته باشند، بیشتر ها، فرصتکه صنعتگانگی درآمدها، زمانیدهند که چندمی

  . است
  

 هاي رشد آتیها و درآمدها و فرصت رابطه بین بازده -2- 2-1

-ی بودند که واکنش درآمدها و فرصتاز نخستین کسان) Collins, et al., 1989( همکارانکولینز و 

در بررسی آنها از نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري براي نشان . را مورد توجه قرار دادندهاي رشد 
داد که واکنش بازار آنها نشان می نتایج بررسی. هاي رشد اقتصادي شرکت استفاده شددادن فرصت

 آنها خاطر نشان. یابدهاي رشد افزایش مینسبت به یک ریال از درآمدهاي غیر منتظره، در فرصت
توان بر دهد و بنابراین میهاي فعلی را نشان میکردند که درآمدهاي فعلی، قابلیت سوددهی پروژه

کولنیز و کوتاري اعلام . هاي آتی نیز اطلاعاتی بدست آوردمبناي سود دهی فعلی، در خصوص پروژه
  . ابدیهاي رشد افزایش میکردند که ضریب واکنش درآمد هم در دوام درآمدها و هم در فرصت

بر اساس نتایج کولنیز و کوتاري انجام شد و ) Biddle, et al., 1991( همکارانتحقیقات بیدل و 
ها در سطح صنعت تاکید جزء اولین مطالعاتی بود که روي تجزیه و تحلیل رابطه بین درآمدها و بازده

رآمدها در صنایع هاي رشد آتی روي چندگانگی دنتایج بررسی آنان نشان داد که تأثیر فرصت. نمود
هاي مختصر درون صنعتی نادیده شواهد بررسی آنها نشان داد که اگر تفاوت. مختلف متفاوت است
هاي موجود در یک صنعت مشابه ثابت خواهد هاي آتی رشد براي تمام شرکتانگاشته شود، فرصت

  .اوت بودمتف) Collins, et al., 1989( همکارانبود اما نتایج آنها با بررسی کولینز و 
توان با استفاده رشد را می) Fama, et al., 1992( همکارانکه بر مبناي تحقیقات فاما و از آنجایی

ارزش  معتقد است نسبت )Ahmed, 1994(از نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري محاسبه نمود، احمد 
شاخصی براي تعدیل و ارائه  )Fama, et al., 1992( همکارانبازار به دفتري در تحقیقات فاما و 

ثیري که أبا آن روبه رو است بیشتر باشد، تهرچه درجه رقابتی که یک شرکت . ریسک است
بینی فعلی روي درآمدهاي پیش بینی شده آینده و روي ارزش شرکت دارد، درآمدهاي غیر قابل پیش
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گی کمتر درآمدها منجر ها، به چندگانبدین ترتیب درجه رقابت بیشتر بین شرکت. کمتر خواهد بود
هاي رشد بیشتر باشد، درآمدهایی که درباره تغییرات در وي اعلام کرده که هر چه فرصت. شودمی

. ارزش آن شرکت هستند، کمتر آگاهی بخش بوده و بنابر این چندگانگی درآمدها کمتر خواهد بود
ه و تحلیل وي از ساختار و هایی که در تجزیبنابراین شاخص رشد وي ارتباط زیادي با سایر مقیاس

  . ثیر قرار دهد، داردأتواند تفسیر نتایج وي را تحت تیرود و مرقابت و قیمت به کار می
  

  هاي رشد آتیسرعت رشد و رابطه بازده و درآمدها با فرصت -3- 2-1
و گوش ) Myers, et al., 1999( همکاران، مایرس و )Barth, et al., 1999( بارس و همکاران

)Ghosh, 2002( براي بررسی این مسئله که ضریب واکنش درآمد ،)،و به طور مشابه ROE ه ب) آتی
هاي درآمدهاي روبه افزایش را گیرد، اثرات ارزیابی نمونهواسطه سرعت رشد تحت تاثیر قرار می

هاي با الگوهاي دریافتند که شرکت )Barth, et al., 1999(بارس و همکاران . اندبررسی کرده
هایی که این الگو را ندارند، چندگانگی بیشتري روي درآمدها درآمدي رو به رشد، نسبت به شرکت

هاي شرکتی که ارزش مناسبی همچون آنها اعلام کردند که الگوهاي درآمدي احتمالا ویژگی. دارند
-هاي ریسک و رشدي که به صورت رایج به کار میدهند که توسط شاخصرشد، دارند را نشان می

اند و شاید به این دلیل باشد که الگوهاي درآمد، مسیر رشد را در طول زمان روند، نشان داده نشده
گوش . دهدهاي فرصت رشد، فقط رشد کلی را نشان میدهد، در حالیکه سایر شاخصنشان می

)Ghosh, 2002( هایی با یک الگوي درآمدي روبه افزایش انداخته و دریافتهنگاهی دقیق به شرکت 
هاي با الگوهاي درآمد حاصل از فروش رو به افزایش، علاوه بر الگوهاي درآمدهاي است که شرکت

هایی با الگوهاي رو به افزایش، به طور چشمگیري، چندگانگی درآمدهاي بالاتري نسبت به شرکت
وي  به علاوه،. درآمدي روبه افزایش، اما بدون الگوهاي درآمد حاصل از فروش روبه افزایش دارند

هایی که یک الگوي درآمدي روبه افزایش با توجه دریافته است که چندگانگی درآمدها براي شرکت
هایی که یک الگوي به درآمدهاي حاصل از فروش رو به افزایش دارند، در مقایسه با شرکت

 هايهاي عملیاتی نزولی یا فعالیتدرآمدهاي رو به افزایش از طریق سایر فاکتورها همچون قیمت
علاوه بر نتایج قابل قبول بارس و همکاران . مرتبط با سود غیر عملیاتی صعودي دارند، بیشتراست

)Barth, et al., 1999(  همکارانبراي الگوهاي درآمدهاي روبه افزایش، مایرس و )Myers, et al., 

. اندش یافتههم دلایل قابل قبولی در مورد دوام الگوهاي فروش روبه افزایش، براي بررسی گو )1999
با معرفی معیار تغییر در سهم بازار به عنوان شاخصی براي عملکرد  )Swirsky, 2004(سوریسکی 
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او با . هاي رشد آتی پرداختشرکت، به بررسی رابطه بین سود و بازده سهام، با در نظر گرفتن فرصت
بین عملکرد جاري و آتی استفاده از دو مدل بازده اضافی غیر عادي و قیمت سهام، دریافت که رابطه 

هاي داراي رشد سهم بازار، شرکت تحت تأثیر تغییرات سهم بازار بوده و سودهاي جاري شرکت
  .گذاران استاوي اطلاعات سودمندي براي سرمایهح
  
  تحقیقات داخلی - 2-2

هاي ها به مسئله سهم بازار و تصاحب آن از رقباي موجود، با در نظر گرفتن ملاكتوجه شرکت
آنچه که تاکنون در کمتر تحقیقی به آن . هاي شرکت مد نظر قرار داردآوري همچون درآمدسود

پرداخته شده است، گرایش به مسئله سهم بازار است، از اینرو در تحقیق حاضر تعداد بسیار اندکی 
  .شودبررسی حول موضوعات پیش گفته یافت شد که در زیر ارائه می

تغییر در سهم بازار (جاد دو معیار سنجش براي تغییرات سهم بازار با ای) 1989( همکارانسینایی و 
به بررسی نقش ) شرکت در فاصله بین دوره جاري و گذشته، روند تغییرات سهم بازار در طی سه دوره

هاي در شرکت 85الی  80هاي این دو معیار در رابطه بین عملکرد جاري و عملکرد آتی در خلال سال
داري یمعنتایج بازگوکننده این بود که رابطه بین عملکرد جاري و آتی به طور ن. ایرانی پرداختند

همچنین به منظور ارزیابی . یابدوابسته به تغییرات سهم بازار بوده و این رابطه تا سه سال آینده تداوم می
د که نتایج تأثیر تغییرات سهم بازار بر عملکرد جاري از دو مدل بازده پیشبینی نشده و قیمت استفاده ش

اما . یابدبازگوکننده این بود که مربوط بودن سودهاي جاري با ارزش، با رشد در سهم بازار افزایش می
  .مشاهده نشدداري یمعنهاي رشد رابطه بین معیارهاي سنجش تغییرات سهم بازار و فرصت

عوامل موثر بر (ثیر عناصر آمیخته بازاریابی أر تحقیقی با عنوان بررسی میزان تد) 1388(سلیمی 
بر افزایش سهم بازار و فروش گروه شرکت هاي مجتمع معادن سنگ چینی نی ریز به دنبال ) P4قیمت 

ثیر را در جذب و حفظ أته بازاریابی بودند که بیشترین تهایی از عوامل آمیخشناسائی و بررسی شاخص
ق نشان نتایج بدست آمده از تحقی. ریز داشتگ چینی نیهاي مجتمع معادن سنمشتریان گروه شرکت

ثیر عوامل آمیخته بازاریابی در افزایش فروش و اندازه سهم بازار شرکت مورد تحقیق أداد که میزان ت
ثیر بکارگیري أخص گردید که دیدگاه مشتریان از تهمچنین مش. باشد یکسان نبوده و متفاوت می

ر افزایش فروش و اندازه سهم بازار محصولات شرکت از حد مجموع عوامل آمیخته بازاریابی د
هاي محصول، قیمت و ترفیع از حد ثیر در خصوص عاملأاین ت. باشدتر و در حد زیاد میمتوسط بالا

ثیر عوامل أبندي ت تر است و در نهایت اولویتمتوسط بالاتر و در مورد عامل توزیع از حد متوسط پائین



73  ...بر بازده حقوق صاحبان بررسی رابطه بین تغییرات در سهم بازار فروش و آثار آن 

زایش فروش و اندازه سهم بازار شرکت از دیدگاه مشتریان به ترتیب محصول، آمیخته بازاریابی بر اف
  .باشد ترفیع، قیمت و توزیع می

بررسی رابطه بین موقعیت شرکت در ماتریس رشد و سهم بازار با نرخ  نیز به) 1385(فاضلی نژاد 
هدف اصلی از . هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند بازدهی سهام براي شرکت

هاي تولیدي انجام این تحقیق معرفی ابزاري براي تصمیم گیري سرمایه گذاري در سهام شرکت
: نتایج آزمون فرضیات این تحقیق نشان داد که. پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران معرفی شد

هران و نرخ رشد بازار هاي تولیدي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تبین بازدهی سهام شرکت) 1
هاي تولیدي پذیرفته شده در بورس اوراق بین بازدهی سهام شرکت) 2. دارد صنعت رابطه مثبتی وجود

هاي واقع شده میانگین بازدهی سهام شرکت) 3. اي وجود نداردبهادار با موقعیت رقابتی شرکت رابطه
هاي واقع شده در ین بازدهی شرکتدر بخش نگهداري در ماتریس رشد و سهم بازار بیشتر از میانگ

نشینی در هاي واقع شده در بخش عقبمیانگین بازدهی سهام شرکت) 4. هاي ماتریس استسایر بخش
هاي ماتریس سایر بخش هاي واقع شده درماتریس رشد و سهم بازار کمتر از میانگین بازدهی شرکت

  .است
سرعت رشد، بر مبناي رشد درآمدها و رشد دهند که تغییرات به طور خلاصه، تحقیقات، نشان می

به علاوه، پتانسیل تغییرات سرعت رشد، که بیشتر . شودها و درآمدهاي آتی مربوط میسودها به بازده
تر را در طول زمان ایجاد ي رشد درآمدها، یک رابطه با ثباتروي رشد سهام بازار استوار است تا رو

  . کندمی
  
  هاي تحقیقفرضیه -3
  .تغییرات سهم بازار بر درآمدهاي شرکت تاثیر دارد: فرضیه اصلی - 3-1
 .فعلی با تغییرات در سهم بازار ارتباط دارد ROEآتی و  ROE: اول فرضیه فرعی -1- 3-1

اگر تغییرات در سهم بازار، اطلاعاتی در مورد عملکرد آتی و تغییر در توانایی شرکت براي بهره 
-هایی که تغییرات در سهم بازار را نشان میدهد، آنگاه اندازه گیريهاي رشد آتی برداري از فرصت

هایی رود که شرکتدهد وانتظار میدهد، رابطه بین درآمدهاي فعلی و درآمدهاي آتی را افزایش می
رسند، درآمدهاي هایی که به این رشد نمیرسند، نسبت به شرکتکه به رشد مثبت در سهم بازار می

  .ه باشندآتی بالاتري داشت
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فعلی با سرعت رشد در سهم بازار رابطه وجود  ROEآتی و  ROEبین  :فرضیه فرعی دوم -2- 3-1
 .دارد

اگر تغییرات در سهم بازار، اطلاعاتی را براي بازار مبنی بر کارایی در آینده و تغییر در توانایی 
مربوط به تغییرات  هاي رشد آن ارائه کند، آنگاه یک الگويشرکت براي بهره برداري از فرصت

پیوسته و سریع در سهم بازار، اطلاعات موجود درباره درآمدهاي فعلی و درآمدهاي آتی را افزایش 
توان گفت اگر سودهاي سهم بازار، از طرف بازار، به عنوان شاخص به عنوان مثال می. خواهد داد

رفت پیوسته و سریع در سهم سودهاي آتی بیشتر یا کارایی بیشتر تفسیر شوند، آنگاه یک الگوي پیش
  .بازار، توانائی پیشرفت شرکت براي نگاه داشتن این سود را نشان خواهد داد و بالعکس

  
  هاي تحقیقبررسی فرضیه. 4
  تحلیل فرضیه اول. 4-1

کند که آیا چندگانگی بر بازده کنونی در ارتباط با بازده آتی فرضیه اول این سوال را بررسی می
تغییرات سهم در بازار دارد، که با استفاده از مدل رگرسیون چند متغیره زیر مورد آزمون رابطه مثبت با 

  :قرار گرفت
  )1(مدل شماره 

ROE it+j = a0+ a1 ROEit+ a2 ROEit* MSCit+ a3 MSCit+ a4 ROEit* MTBit+ a5 
MTBit+ εi 

برابر است با سود خالص تقسیم بر ارزش دفتري حقوق صاحبان   ROE t+j = ROEکه در آن 
 tارزش بازار تقسیم بر ارزش دفتري در آغاز زمان  t+j, {j ∈ 1, 2, 3}( ،MTB(است  tسهام درزمان 

  :شودنیز از فرمول زیر محاسبه می) MSC(شاخص سهم فروش . است
  )2(مدل شماره 

MSC = ([ هاي فروش   i,t  / هاي فروش  i,t-1 ] / [ هاي فروش  j,t  / هاي فروش  j,t-1])-1 
بیانگر فروش  i,tبیانگر رقم فروش شاخص است و اندیس فروش  j,tکه در آن اندیس فروش 

سال آتی  3سال و  2سال،  1این فرضیه با استفاده از رگرسیون خطی حداقل مربعات براي . شرکت
  .آزمون شده است
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  ROEit+1 و ROEf متغیر وابسته: نتایج آزمون فرضیه اول): 1(جدول 
   )1(مدل شماره 

ROE it+j = a0+ a1 ROEit+ a2 ROEit* MSCit+ a3 MSCit+ a4 ROEit* MTBit+ a5 
MTBit+ εi 

 
 H0فرض  t P-Valueآماره  ضریب متغیر توضیحی

Constant 141/0 3.164 0.002 رد 

ROEit 351/0 16.58 0.000 رد 

ROEit* MSCit 6.6-  2.219- 0.030 رد  
MSCit 0.000 1.129  0.263 تایید  

ROEit* MTBit 0.004 1.080 0.284 تایید  
MTBit 0.024 3.656 0.000 رد 

D-W= 2.3 R Square: 0.985 R: 0.993 Adjusted R Square:0.985 

F: 1033.050 P-Value: 0.000 

  
  ROEit+2 و ROEf متغیر وابسته: نتایج آزمون فرضیه اول. 2جدول شماره 

  )1(مدل شماره 
ROE it+j = a0+ a1 ROEit+ a2 ROEit* MSCit+ a3 MSCit+ a4 ROEit* MTBit+ a5 

MTBit+ εi 
 

 H0فرض  t P-Valueآماره  ضریب متغیر توضیحی

Constant 0.005 1.492  0.14 رد 

ROEit 328/0 206.288 0.000 تایید 

ROEit* MSCit 9.43 4.214 0.000 تایید 

MSCit 2.7- 0.022- 0.982 رد 

ROEit* MTBit 0.001 3.861 0.000 تایید 

MTBit 0.001- 2.275-  0.026 تایید 

D-W= 2.099 R Square: 1 R: 1 Adjusted R Square:1 

F: 183974.569 P-Value: 0.000 
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  ROEit+3 و ROEf متغیر وابسته: نتایج آزمون فرضیه اول ):3(جدول 
  )1(مدل شماره 

ROE it+j = a0+ a1 ROEit+ a2 ROEit* MSCit+ a3 MSCit+ a4 ROEit* MTBit+ a5 
MTBit+ εi 

 
 H0فرض  t P-Valueآماره  ضریب متغیر توضیحی

Constant 566 1.586  0.117 تأیید  
ROEit 23.192- 0.625- 0.534 تأیید 

ROEit* MSCit 0.112-  0.461  0.646  تأیید  
MSCit 12.845  0.415  0.68  رد  

ROEit* MTBit 33.397-  0.645-  0.521  تأیید  
MTBit 1.288-  0.996-  0.323  تأیید  

D-W= 2 R Square: 0.833 R: 0.883 Adjusted R Square: 0.848 
F: 0.324 P-Value: 0.897 

براساس نتایج حاصل از بررسی ضرایب متغیر وابسته براي دو دوره اول، به ترتیب در سطح اطمینان 
در  ROEit* MSCitهاي تحقیق با ضرایب محاسبه شده براي ارتباط میان مولفهدرصد برقراري  95

سال  ROE 1فعلی با  ROEنتایج بررسی حاکی از آن است که رابطه . یید شدأت 0.000و  0.03سطح 
-یید نمیأت) 0.897(نتایج براي سه سال بعد دار است اما این سال بعد با تغییرات در سهم بازار معنی 2و 

ثیر کمتر و أدار بوده و با گذشت زمان عملکرد فعلی تمثبت و معنی MTBو ROEضرایب  .شوند
و   0.985(با گذشت دو سال تغییر صعودي داشته  R2کمتري در عملکرد آتی آن دارد و از آنجاییکه

کند، در بازه سه ساله فرضیه تحقیق قابل اما براي گذشت سه سال روند چندان مشخصی را ارائه نمی) 1
  .نتایج آزمون دوربین واتسن هم گویاي عدم خود همبستگی متغیرهاي تحقیق است. تأیید نیست

  
  تحلیل فرضیه دوم - 4-2
  :هاي زیر مورد بررسی قرار گرفته استفرض دوم با استفاده از مدل 

  )3(مدل شماره 
URit=α0+α1∆Eit+α2Eit+α3∆Eit*MSCit+α4Eit*MSCit+α5MSCit+α6∆Eit*MTBit+α7

Eit*MTBit+α8∆Eit*LN(A)it+α9Eit*LN(A)it+α10∆Eit*DEit+α11Eit*DEit+α12∆
Eit*EVARit+α13Eit*EVARit+α14∆Eit* PERSit +α15∆Eit*PERSit+εit 
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  )4(مدل شماره 
Pit=α0+α1BVit+α2Eit+α3Eit*MSCit+α4MSCit+α5E*LN(A)it+α6Eit*DEit+α7Eit*EV

ARit+α8Eit*PERSit+εit 

بازده اضافی غیر عادي است که بر اساس مدل سه عاملی فاما و فرنچ  Rit – Rpt  URit =که در آن
سود هر  Eit. باشدمورد انتظار می بازده Rptبازده واقعی و Rit  مورد محاسبه قرار گرفته است و) 1993(

نسبت ارزش بازار  MTBitو  tقیمت سهم در پایان دوره  Pitتغییر در سود هر سهم است،   ΔEitسهم و 
درآغاز  iلگاریتم طبیعی دارائی شرکت  ln(A)it. است tدر شروع دوره  iفتري براي شرکت به ارزش د

، tدر آغاز زمان  iهاي بلندمدت به حقوق صاحبان سهام براي شرکت نسبت بدهی t  ،DEitدوره 
EVARit  واریانس جریان درآمدها در سه سال گذشته براي شرکتi است. PERSit  سري زمانی

که از  AR(1)است که به عنوان پارامتري که از تخمین یک مدل رگرسیون  i شرکتدرآمدها براي 
ارزش دفتري  BVitیک سري درآمدهاي شرکت در دوره نمونه استفاده کرده ارزیابی شده است، 

  . سهام عادي در ابتداي سال مالی
ست و سپس معادله دوم ها برازش شده اابتدا معادله اول به داده. این فرضیه مبتنی بر دو معادله است

مشخص شده است مبنی بر اینکه کدام یک از   Fداري، مقدار آماره و در نهایت بر اساس سطح معنی
همچنین مقادیر پارمترهاي مجهول به کمک . ها فراهم می سازداین دو معادله برازش بهتري براي داده

ها برازش داده شده ضیه به دادهو سپس معادله کلی براي انجام فر معادلات رگرسیون برآورد شده
  .است

  
  ، مدل بازده اضافی غیر عادي)3(آزمون فرضیه دوم بر اساس معادله شماره  - الف

  متغیر وابسته ارزش بازار درآمدهاي فعلی: نتایج آزمون فرضیه دوم ):4(جدول 
   )3(مدل شماره 

URit=α0+α1∆Eit+α2Eit+α3∆Eit*MSCit+α4Eit*MSCit+α5MSCit+α6∆Eit*MTBit+
α7Eit*MTBit+α8∆Eit*LN(A)it+α9Eit*LN(A)it+α10∆Eit*DEit+α11Eit*DEit+
α12∆Eit*EVARit+α13Eit*EVARit+α14∆Eit* PERSit +α15Eit*PERSit+εit 

  
 H0فرض  t P-Valueآماره  ضریب متغیر توضیحی

Constant 452.974  2.485  0.018  رد  
∆Eit 1.259  2.182  0.034  رد  
Eit 0.452  1.438-  0.157  تأیید  

∆Eit*MSCit 5.08-  1.387-  0.172  تأیید  
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Eit*MSCit 6.32-  2.037-  0.048  رد  
MSCit 0.009  0.435  0.666  تأیید  

∆Eit*MTBit 0.009-  1.276-  0.209  تأیید  
Eit*MTBit 0.003-  0.622  0.537  تأیید  

∆Eit*LN(A)it 10.027-  2.041-  0.047  رد  
Eit*LN(A)it 40.268-  2.521-  0.015  رد  
∆Eit*DEit 0.109- 2.202-  0.033  رد  
Eit*DEit 0.043  1.539  0.131  تأیید  

∆Eit*EVARit 422.828  0.3  0.766  تأیید  
Eit*EVARit 3.54-  2.01  0.5  رد  

∆Eit* PERSit 7.349  0.167  0.868 تأیید  
Eit*PERSit 0.002  1.678  0.1 تأیید  

D-W= 1.748 R Square: 
0.510 

R:0.714 Adjusted R Square: 0.271 

F: 2.131 P-Value: 0.016 

نتایج جداول ارائه شده حاکی از آن است که ارزش بازار درآمدهاي فعلی، با تغییرات در سهم 
براساس سطح معنی داري وجود رابطه بین . بازار، مبتنی بر مدل رگرسیونی بازده اضافی، رابطه دارد

نتایج حاکی از آن است که ) 0.51(بر اساس مقدار همبستگی بدست آمده هم . شودمتغیرها تایید می
  . همبستگی این متغیرها در یک جهت است و رابطه اي مستقیم با یکدیگر دارند

  
  ، مدل قیمت)4(آزمون فرضیه بر اساس معادله شماره . ب

  متغیروابسته ارزش بازار درآمدهاي فعلی: نتایج آزمون فرضیه دوم ): 5( جدول
  )4(مدل شماره 

Pit=α0+α1BVit+α2Eit+α3Eit*MSCit+α4MSCit+α5E*LN(A)it+α6Eit*DEit+ 
α7Eit*EVARit+α8Eit*PERSit+εit 

 H0فرض  t P-Valueآماره  ضریب متغیر توضیحی

Constant 1202  1.171  0.245  تأیید 

BVit 4.19  0.005-  0.996  تأیید  
Eit 5.963  6.355  0.000  رد  

Eit*MSCit 5.963  6.355  0.000  رد  
MSCi 0.572-  2.117-  0.037  تأیید  
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E*LN(A)it 15886 5.921  0.000  رد  
Eit*DEit 2.09-  1.214  0.228  تأیید  

Eit*EVARit 0.02  1.261  0.211  تأیید  

D-W= 1.678 R Square: 0.564 R:0.751 Adjusted R Square: 0.531 

F: 17.24 P-Value: 0.000 

نتایج حاکی از آن است که ارزش بازار درآمدهاي فعلی، با تغییرات در سهم بازار، بر اساس معادله 
) 0.56(رگرسیونی داده شده مبتنی بر قیمت، رابطه دارد و بر اساس مقدار همبستگی بدست آمده هم 

اي مستقیم با یکدیگر همبستگی این متغیرها در یک جهت است و رابطهنتایج حاکی از آن است که 
بر این اساس نتایج . شودیید میأز بر اساس آزمون دوربین واتسون تعدم خود همبستگی نی. دارند

  .داري دارندیرات عواید و سهم بازار رابطه معندهد که تغییحاصل از بررسی دو مدل نشان می
  
  نتایج بررسی  -5

هاي این تحقیق رابطه میان تغییر در سهم بازار و تأثیر آن بر بازده حقوق صاحبان سهام و فرصتدر 
 1387الی  1383هاي هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سالرشد آتی در شرکت

ده حقوق دهد که تغییرات در سهم بازار بر درآمد و بازنتایج بررسی نشان می. مورد بررسی قرار گرفت
فعلی و  ROEدهد که تغییرات در سهم بازار با شواهد نشان می. صاحبان سهام  شرکت اثر گذار است

ROE اي سه ساله قابل تأیید نیست و ارتباط مزبور یک سال بعد ارتباط دارد، اما فرضیه تحقیق در بازه
نی روند ثبات رابطه معنا دار میان به بیا. باشدها برقرار نمیبین تغییرات در سهم بازار و بازده دارایی

اکتساب سهم بازار و بازده حقوق صاحبان سهام در آینده همواره برقرار نیست و این نوسانات ناشی از 
با توجه به پا برجا بودن فرضیه اول و . تحولات بازار و واکنش ها در برابر عوامل مداخله گر در ان باشد

دهد، بنابراین بین درآمدهاي فعلی و درآمدهاي آتی را افزایش میاینکه تغییرات در سهم بازار، رابطه 
هایی که سهم بازار را افزایش آورد و براي شرکترابطه، مبنایی براي ارزشیابی بازار فعلی به وجود می

براي ارزیابی مفاهیم ارزشگذاري تغییر در سهم بازار یک شرکت و شتاب . دهند، بالاتر استمی
دو مدل بکار گرفته شد که بر این اساس بازار درآمدهاي فعلی، با تغییرات در سهم  عملکرد کنونی آن،

بازار در مدل رگرسیونی داده شده مبتنی بر بازده اضافی غیر عادي، رابطه دارد و بر اساس معادله 
یار قرار رگرسیونی داده شده مبتنی بر قیمت، نیز این رابطه برقرار است و نتایج قابل اعتمادتري را در اخت

دهنده این است که هر چند تملک سهم بازار و تغییرات آن در درآمد و نتایج این بررسی نشان. دهدمی
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گذار است، اما این اثر گذاري در قیمت بیشتر نمود دارد تا ها اثرده حقوق صاحبان سهام شرکتباز
  ؛)Amir, et al., 1996(ران همکاامیر و   ؛)Swirsky, 2004( این نتایج با تحقیق سویریسکی. . بازده

  .مطابقت دارد) Laverty, 2001( ؛ لورتی)Buzzel, 1975( بازل و همکاران
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