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كننده در ميزان اهميت نسبي جريان  گذاري به عنوان عاملي تعيين هاي سرمايه در اين مقاله نقش فرصت
تجزيه و . ها مورد بررسي قرار گرفته است اي مقاصد ارزشيابي شركتنقدي عملياتي و اقلام تعهدي بر

فرضيه اطلاعات "هاي ارائه شده بر پايه سه ديدگاه مطرح در حوزه حسابداري و مالي، يعني  تحليل
براي . ، صورت گرفته است"فرضيه معيار دچار اخلال" و "فرضيه منابع مالي داخلي"، "مربوط به رشد
 شركت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازه 90قيق از اطلاعات هاي تح آزمون فرضيه

هاي  دهد با افزايش فرصت هاي تحقيق نشان مي يافته.  استفاده شده است1387 تا 1382هاي  زماني سال
كاهش . شود گذاري، از ارتباط ارزشي جريان نقدي عملياتي و اقلام تعهدي سود كاسته مي سرمايه

هاي  هاي موجود در شيوه وان به نقصت زشي جريان نقدي عملياتي و اقلام تعهدي را ميارتباط ار
گذاري،  هاي سرمايه دهد با افزايش فرصت همچنين نتايج تحقيق نشان مي. حسابداري نسبت دادعمليات 

  . يابد ضريب واكنش سود ابتدا كاهش و سپس افزايش مي
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  دمهمق 
گذاري،  هاي سرمايه در اين مقاله اين موضوع مورد بررسي قرار گرفته است كه با تغيير ميزان فرصت

. بديا در چه جهتي تغيير مي) ACC (2 و اقلام تعهدي)CFO( 1ارتباط ارزشي جريان نقدي عملياتي
هاي نقدي در تعيين ارزش  بر جريان) سود تعهدي(ارجحيت سود حسابداري مبتني بر روش تعهدي 

باشد  هاي تدوين استاندارد مي شركت، عنصر كليدي مباني نظري حسابداري و گزارشگري مالي هيأت
لام پي در مورد اينكه اق در شواهد پي). FASB ،1978بيانيه شماره يك مفاهيم حسابداري مالي، (

 موجود نمود توان به عنوان پشتوانه و مؤيد اين ديدگاه تلقي را ميي سود داراي ارتباط ارزشي تعهد
 ؛Rayburn,1986؛1387، همكاران يزدي ومازارعرب؛ 1383، همكارانثقفي و (د باش مي

Dechow,1994؛ Barth, et al., 1999( .گذاران رابطه بين دو جزء  اما اين موضوع كه سرمايه
ش شركت را چگونه ارزيابي با ارز) يعني بخش نقدي سود و بخش تعهدي(دهنده سود تعهدي  يلتشك
 هنوز به خوبي درك نشده  اين رابطه شامل چه مواردي هستند،كنندة  و اينكه عوامل تعيينكنند، مي

  . است
 توان در زمرة نخستين كساني دانست كه را مي) Bernard, et al.,1989 (همكارانبرنارد و 

اين . معتقد به تغيير مفاهيم ارزشيابي بخش نقدي و بخش تعهدي سود بر حسب شرايط مختلف بودند
دهنده سود حسابداري تنها در سايه دستيابي  تفسير مفاهيم اجزاي تشكيل"دو محقق استدلال كردند كه 

از محققين بسياري . "كند ميسر است اي كه شركت در آن فعاليت مي به درك بهتري از بافت اقتصادي
هاي سود، مثلاً پايداري سود، و ارتباط ارزشي  به پيروي از برنارد و استوبر به بررسي رابطه بين ويژگي

                                 ؛Sloan, 1996؛ Cheng et al., 1996(دهنده سود پرداختند  اجزاي تشكيل
et al., 1998  Pfeiffer,( . هايي در مورد ارتباط ارزشي اجزاي  اين تحقيقات به كسب آگاهياگرچه

 كه به طور بالقوه –سود منجر شد؛ اما در بسياري از اين تحقيقات، عوامل زيربنايي اقتصادي 
هاي  در اين تحقيق بر فرصت. اند نظر قرار نگرفته مد-باشند  هاي سود حسابداري مي كننده ويژگي تعيين
گذاري آن  هاي سرمايه  زيرا پتانسيل رشد يك شركت ريشه در فرصت؛ده استگذاري تأكيد ش سرمايه
گذاري تغيير يابند، آنگاه شواهد  هاي سرمايه چنانچه ارتباط ارزشي اجزاي سود با تغيير فرصت. دارد

  . تواند در برآورد ارزش شركت مفيد واقع شود مربوط به اين رابطه مي
  

                                              
1.Cash Flows from Operation 
2. Accruals 
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  پيشينه تحقيق
گذاري و ارتباط ارزشي اجزاي  هاي سرمايه ربي كمي درباره رابطه بين فرصتدر حال حاضر شواهد تج

تنها تحقيق انجام شده در اين زمينه توسط . وجود دارد) جريان نقدي عملياتي و اقلام تعهدي(سود 
طالعه اين دو محقق از نمونه مورد م. صورت گرفته است) Kumar, et al., 2008 (همكارانكومار و 

اين دو محقق در مطالعه خود از متغير .  تشكيل شده بود2001 تا 1990هاي بين  ي سالشركت برا 623
 معيار مورد 4اين متغير از . استفاده نمودند) 1996(گذاري ارائه شده توسط بابر  هاي سرمايه فرصت

 نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري(گذاري  هاي سرمايه استفاده در تحقيقات به عنوان نماينده فرصت
تشكيل شده ) گذاري و شدت سرمايه R&Dهاي  ها، نرخ رشد شركت، شدت فعاليت جمع دارايي

گذاري، با افزايش  هاي سرمايه هاي اين تحقيق نشان داد كه در سطوح پايين فرصت يافته. است
همچنين در سطوح . يابد گذاري، ضريب واكنش جريان نقدي عملياتي افزايش مي هاي سرمايه فرصت

گذاري، ضريب واكنش اقلام تعهدي،  هاي سرمايه گذاري، با افزايش فرصت هاي سرمايه تبالاي فرص
  .يابد كاهش مي

گذاري و ضريب واكنش  هاي سرمايه در بين تحقيقات صورت گرفته در مورد رابطه بين فرصت
ب شواهدي را ارائه كردند كه بر مبناي آن، ضري) Collins, et al.,1989 (همكارانسود، كالينز و 

اين دو محقق از نسبت ارزش . باشد هاي رشد، بالاتر مي هاي داراي فرصت واكنش سود براي شركت
كالينز و . هاي رشد استفاده نمودند بازار به ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام به عنوان معيار فرصت

زش به عنوان شواهد استدلال خود، بين ضريب واكنش سود و ارزش بازار به ار) 1989(كوتاري 
  . مثبت را مستند نمودنداي دفتري هر سهم رابطه

در تحقيق خود با هدف بررسي تاثير رقابت، ساختار هزينه و ) Ahmed, 1994(احمد
 3هاي   شركت توليدي را براي دوره682اي متشكل از  هاي رشد بر ضريب واكنش سود، نمونه فرصت

كاري در حسابداري  به باور اين محقق محافظه.  مورد مطالعه قرار داد1985 تا 1980هاي  ماهه بين سال
هاي رشد در ارقام  گيري و وارد نمودن ارزش فرصت دلالت بر آن دارد كه حسابداران نبايد در اندازه

در حقيقت، حسابداران معمولاً مخارج نامشهود، مانند مخارج تحقيق و . هاي مالي تسريع نمايند صورت
اين امر از توانايي سود . نمايند وقوع به حساب هزينه منظور ميو تبليغات را در زمان ) R&D(توسعه 

اين بدين . كاهد هاي رشد مي حسابداري براي فراهم كردن اطلاعات مربوط به تغييرات در ارزش گزينه
هاي موجود شركت بيشتر باشد، سودهاي  معني است كه هر چه نسبت نرخ رشد مربوط به دارايي

بخشي كمتري برخوردار بوده و بنابراين  ر ارزش شركت از آگاهيحسابداري در مورد تغييرات د
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از نسبت مخارج تحقيق و توسعه به بهاي ) 1994(احمد . تر خواهد بود ضريب واكنش سود، پايين
هاي  يافته. هاي رشد استفاده نمود آلات و تجهيزات به عنوان نماينده فرصت جايگزيني اموال، ماشين

هاي رشد شركت چندان  ه سودهاي حسابداري در مورد فرصتاين تحقيق حاكي از آنست ك
  . باشند بخش نمي آگاهي

ارتباط ارزشي اطلاعات "در تحقيق خود با عنوان ) Amir, et al., 1996 (همكارانامير و 
و غيرمالي صنعت ) حسابداري(، ارتباط ارزشي اطلاعات مالي "صنعت ارتباطات سيار: غيرمالي

 14اي متشكل از  اين دو محقق نمونه. گذاران مورد بررسي قرار دادند ظر سرمايهارتباطات سيار را از من
به باور اين دو .  مورد بررسي قرار دادند1993 تا 1984شركت فعال در اين صنعت را در بازه زماني بين 

هاي فعال در صنايع تكنولوژيك داراي سرعت تغيير بالا از ارزش  محقق، اطلاعات مالي شركت
هاي  گذاري توان به سرمايه  اين صنايع ميهاي از ويژگي. گذاران برخوردارند براي سرمايهمحدودي 

هاي نامشهود، مانند تحقيق و توسعه و ايجاد نام تجاري، و صرف منابعي براي افزايش  سنگين در دارايي
ها در  ذاريگ با اين حال بيشتر اين سرمايه. سهم بازار و توسعه بر مبناي رضايت مشتريان اشاره كرد

هاي اين تحقيق حاكي از آن است كه اطلاعات  يافته. يابند هاي مالي به عنوان هزينه انعكاس مي صورت
هاي نقدي، چنانچه به تنهايي مدنظر قرار گيرند، براي مقاصد  مالي همچون سود، ارزش دفتري و جريان

ال چنانچه سود به طور همزمان در با اين ح. باشند  اوراق بهادار تا حد زيادي نامربوط ميگذاري ارزش
  . تواند در تبيين قيمت اوراق بهادار مفيد واقع شود كنار اطلاعات غيرمالي مد نظر قرار گيرد، مي

  
  هاي تحقيق فرضيه

 
   1فرضيه اطلاعات مربوط به رشد .1

تواند  استدلال كردند كه سودهاي دوره جاري مي) Collins, et al., 1989 (همكارانكالينز و 
به عبارت ديگر، . هاي آتي باشد گذاري ص پتانسيل سودهاي بالاتر از نرمال از محل سرمايهشاخ

 سودهاي غيرنرمال دوره جاري، اطلاعاتي را درباره ارزش طريقاز توانند  ميگذاران  سرمايه
هاي  رود با افزايش فرصت اگر چنين باشد، انتظار مي. آورند بدست شركت هاي آتي  گذاري سرمايه
يعني (بيني نشده  گذاران در انتظارات خود در واكنش به سودهاي پيش گذاري، بازنگري سرمايه يهسرما

از آنجايي كه جريان نقدي عملياتي و اقلام تعهدي، اجزاي . بزرگتر باشد) ERC(ضريب واكنش سود 

                                              
1. Growth Information Hypothesis 
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ي و دهنده سود هستند، در صورت ثابت بودن ساير شرايط، ضرايب واكنش جريان نقدي عمليات تشكيل
  .يابند گذاري افزايش مي هاي سرمايه اقلام تعهدي نيز با افزايش فرصت

جريان نقدي عملياتي از با نشان داد كه اقلام تعهدي سود در مقايسه ) Sloan, 1996(اسلوان 
چنانچه اين . دآوري عمليات جاري شركت برخوردارن  كمتري درباره پتانسيل سوديبخش آگاهي
گذاري تعميم داده شود، آنگاه اقلام تعهدي نسبت به جريان نقدي  رمايههاي س ها به فرصت يافته

. گذاري برخوردارند هاي سرمايه آوري فرصت بخشي كمتري درباره پتانسيل سود عملياتي از آگاهي
  : به صورت زير خواهد بود"فرضيه اطلاعات مربوط به رشد"هاي  بيني بنابراين پيش

H1C :گذاري، ضريب واكنش جريان نقدي عملياتي  رمايههاي س با افزايش ميزان فرصت)CRC (
  .يابد افزايش مي

H1A :گذاري، ضريب واكنش اقلام تعهدي سود  هاي سرمايه با افزايش ميزان فرصت)ARC (
  .يابد افزايش مي
H1Diff :گذاري، ضريب واكنش جريان نقدي عملياتي  هاي سرمايه با افزايش ميزان فرصت)CRC (

  .يابد افزايش مي) ARC(نسبت به ضريب واكنش اقلام تعهدي سود با آهنگ تندتري 
  :دلالت بر اين دارند كه H1Aو  H1Cدو فرضيه 

H1E :گذاري، ضريب واكنش سود  هاي سرمايه با افزايش ميزان فرصت)ERC (يابد افزايش مي.  
  

  1فرضيه منابع مالي داخلي. 2
توان  وجه نقد را هم مي. ي نياز به وجه نقد دارندگذار هاي سرمايه برداري از فرصت ها براي بهره شركت

، انتخاب از ميان 2در بازارهاي كامل. از منابع مالي داخلي و هم از منابع مالي خارجي تأمين كرد
گذاري و ارزش شركت ندارد  هاي تأمين مالي مختلف تأثيري بر تصميمات سرمايه گزينه

)Modigliani, et al., 1958 .(در بازار، مانند عدم تقارن اطلاعات و ها رخي نقصبه هرحال وجود ب 
                      دهد  سرمايه خارجي را نسبت به سرمايه داخلي افزايش ميهزينههاي نمايندگي،  هزينه

)(Jensen, et al., 1976 ؛Myers, et al.,1984) .(شود كه  اين تمايز در هزينه بدين دليل ايجاد مي
نسبت به مديران از آگاهي كمتري درباره ) گذاران بالقوه آتي سرمايه( خارجي كنندگان سرمايه تأمين

گذاري برخوردارند و همچنين از قدرت كافي براي حصول اطمينان از اينكه  هاي سرمايه فرصت

                                              
1. Internal Resource Hypothesis 
2. Perfect and Complete Markets 
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 سرمايه ايجاد شده از -سرمايه داخلي. كنند برخوردار نيستند  عمل ميها مديران در جهت منافع آن
هاي  توانند از طريق مكانيسم اين سهامداران مي.  به سهامداران فعلي تعلق دارد-كت طريق عمليات شر

هاي نظارتي مؤثر  چنانچه اين مكانيسم. حاكميتي همچون هيئت مديره بر مديران نظارت داشته باشند
كنندگان خارجي سرمايه با آن مواجهند بسيار قابل  هاي نمايندگي كه تأمين باشند، آنگاه هزينه

  .  باشد كنندگان داخلي سرمايه مي هاي پيش روي تأمين تر از هزينه حظهملا
هاي تأمين مالي، در دسترس بودن منابع داخلي براي دنبال كردن  در حالت وجود تفاوت در هزينه

توان  اين افزايش در ارزش را مي. دهد گذاري ارزش شركت را افزايش مي هاي سرمايه و اجراي فرصت
 پايين به جاي سرمايه هزينه سرمايهنخست جايگزين شدن سرمايه داخلي داراي .  دادبه دو عامل نسبت

تواند بر   مثبت مي)NPV(هاي داراي خالص ارزش فعلي     بالاتر در پروژههزينه سرمايهخارجي داراي 
گذاري كه اجراي  هاي سرمايه ثانياً آن دسته از فرصت. افزايش دهدها  گذاري اين سرمايه NPVرقم 

قيمت  كرد، با در دسترس بودن منابع داخلي ارزان منفي ايجاد مي NPVنها با منابع مالي خارجي آ
  . يابند توجيه اقتصادي مي

بيني نشده در  تغييرات پيش. هاست جريان نقدي عملياتي منبع اصلي تأمين مالي داخلي شركت
اران ارزيابي خود از مقدار منابع گذ شود كه سرمايه جريان نقدي عملياتي بطور بالقوه منجر به اين مي

گذاري نهايي را مورد بازنگري قرار داده و در  هاي سرمايه مالي داخلي در دسترس براي تحقق فرصت
بالاتر را هزينه بيني نشده در جريان نقدي عملياتي، سرمايه خارجي داراي  صورت كاهش پيش

ها  هاي سهام از اين بازنگري دنظر در قيمتاگر چنين باشد، آنگاه تجدي. جايگزين منابع داخلي نمايند
به علاوه، . بيني نشده همبستگي خواهد داشت پيروي كرده و بطور مستقيم با جريان نقدي عملياتي پيش

گذاري، تفاوت در هزينه تأمين مالي داخلي و تأمين مالي  هاي سرمايه  با توجه به اينكه با افزايش فرصت
بيني نشده، تجديدنظر در  ثابت بودن جريان نقدي عملياتي پيشيابد، با فرض  خارجي افزايش مي

هاي داراي  گذاري بيشتر، بزرگتر از شركت هاي سرمايه  هاي داراي فرصت هاي سهام شركت قيمت
هاي  شود با افزايش فرصت بيني مي به عبارت ديگر پيش. گذاري كمتر خواهد بود هاي سرمايه فرصت
يعني ضريب واكنش (بيني نشده  به جريان نقدي عملياتي پيشگذاري، واكنش قيمت سهم  سرمايه

بيني  از آنجايي كه سود شامل جريان نقدي عملياتي است، پيش. افزايش يابد) جريان نقدي عملياتي
  . گذاري افزايش يابد هاي سرمايه شود ضريب واكنش سود نيز با افزايش در فرصت مي

كند كه ضريب واكنش اقلام تعهدي نيز مثبت  يبيني م فرضيه منابع مالي داخلي همچنين پيش
گذران را از وضعيت جريان نقدي عملياتي، و در نتيجه  باشد؛ چراكه اقلام تعهدي بطور بالقوه سرمايه
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به هر حال احتمالاً ضريب واكنش . كند گذاري در آينده، مطلع مي هاي سرمايه احتمال تحقق فرصت
 نقدي عملياتي خواهد بود؛ زيرا تبديل اقلام تعهدي سود اقلام تعهدي كمتر از ضريب واكنش جريان

گذاري فعلي  هاي سرمايه به جريان نقدي نيازمند گذشت زمان است و از طرفي با گذشت زمان، فرصت
گذاري آتي و جريان نقدي  هاي سرمايه علاوه، عدم اطمينان نسبت به فرصت به. روند از دست مي

گذاري فعلي و جريان نقدي عملياتي  هاي سرمايه  نسبت به فرصتعملياتي آتي بيشتر از عدم اطمينان
هاي فرضيه  بيني بنابراين پيش. هاي نقدي آتي بايستي تنزيل شوند سرانجام اينكه جريان. باشد فعلي مي

  :منابع مالي داخلي به صورت زير خواهد بود
H2C :عملياتي گذاري، ضريب واكنش جريان نقدي هاي سرمايه با افزايش ميزان فرصت )CRC (

  .يابد افزايش مي
H2A :گذاري، ضريب واكنش اقلام تعهدي سود  هاي سرمايه با افزايش ميزان فرصت)ARC (

  .يابد افزايش مي
H2Diff :گذاري، ضريب واكنش جريان نقدي عملياتي  هاي سرمايه با افزايش ميزان فرصت)CRC (

  .يابد افزايش مي) ARC (با آهنگ تندتري نسبت به ضريب واكنش اقلام تعهدي سود
  :دلالت بر اين دارند كه H2Aو  H2Cدو فرضيه 

H2E :گذاري، ضريب واكنش سود  هاي سرمايه با افزايش ميزان فرصت)ERC (يابد افزايش مي.  
  

  1فرضيه معيار دچار اخلال. 3
مشهود  هاي نا گذاري كند كه مخارج مربوط به برخي سرمايه اصول پذيرفته شده حسابداري الزام مي

همچون مخارج تحقيق و توسعه، مخارج آموزش، تبليغات و مخارج تغيير مكان يا سازماندهي مجدد 
اي شدن و استهلاك تدريجي، بلافاصله به هزينه  تمام يا بخشي از يك واحد تجاري، به جاي سرمايه

 خريداري شده، شوند، مانند حق الاختراع اي تلقي مي  سرمايه،حتي زماني كه اين مخارج. منظور شوند
خاطر نشان كرد ) Dechow, 1994(ديچو . ، مستهلك كردن آنها اختياري است...حق كپي رايت و

كه اقلام تعهدي از طريق نشان دادن مشكلات زمانبندي و تطابق، ارتباط ارزشي سودها را افزايش 
 اختياري مستهلك شوند يا بطور با اين حال زماني كه اقلام نامشهود به هزينه منظور مي. دهند مي
  .شود شوند، اثربخشي اقلام تعهدي در نشان دادن مشكلات زمانبندي و تطابق به چالش كشيده مي مي

                                              
1. Noisy Measure Hypothesis 
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كند كه مخارج تحقيق و توسعه، تبليغات و  از سوي ديگر اصول پذيرفته شده حسابداري الزام مي
هاي نقدي عملياتي، و نه  نمشهود به عنوان جريا    هاي نا ساير مخارج تحمل شده براي توسعه دارايي

در نتيجه جريان نقدي عملياتي . بندي شوند گذاري، طبقه هاي سرمايه هاي نقدي حاصل از فعاليت جريان
دهد؛ بلكه بيانگر جريان نقدي ناشي از  هاي عملياتي را نشان نمي هاي نقدي حاصل از فعاليت تنها جريان

هاي  برداري از فرصت چنانچه ايجاد و بهره. اشدب گذاري مي تركيبي از فعاليت عملياتي و سرمايه
هاي نامشهود باشد، آنگاه خطاي  گذاري در دارايي گذاري مستلزم حجم قابل توجهي از سرمايه سرمايه
گذاري تغيير  هاي سرمايه گيري جريان نقدي عملياتي، اقلام تعهدي و سود بطور مستقيم با فرصت اندازه
اي براي ارزيابي ارزش به ساير منابع  گذاران بطور فزاينده سرمايهاگر چنين باشد، آنگاه . كند مي

هاي فرضيه معيار دچار اختلال به صورت زير  بيني بنابراين پيش. اطلاعاتي جايگزين تكيه خواهند كرد
  :خواهد بود

H3C :گذاري، ضريب واكنش جريان نقدي عملياتي  هاي سرمايه با افزايش ميزان فرصت)CRC (
  .دياب كاهش مي

H3A :گذاري، ضريب واكنش اقلام تعهدي سود  هاي سرمايه با افزايش ميزان فرصت)ARC (
  .يابد كاهش مي

 :دلالت بر اين دارند كه H3Aو  H3Cدو فرضيه 

H3E :گذاري، ضريب واكنش سود  هاي سرمايه با افزايش ميزان فرصت)ERC (يابد كاهش مي.  
  

  ها آزمون فرضيه هاي استفاده شده براي مدل
 همكارانهاي استفاده شده در مطالعه كومار و  مدلها، از   فرضيهآزموندر اين تحقيق براي 

)Kumar,et al., 2008(بر اين اساس، در ادامه ضمن ارائه دو مدل، متغيرهاي .  استفاده شده است
  .گرديده استمورد استفاده در هر يك تعريف 

  )1(مدل  
   :  مدل زير استفاده شده استاز H3E و H1E ،H2Eهاي  براي آزمون فرضيه

b0 + b1 Ei,t + b2 lagEi,t + b3 IOSi,t + b4 Ei,t × IOSi,t + 
b5 lagEi,t × IOSi,t + b6 IOS2

i,t + b7Ei,t × IOS2
i,t + 

b8 lagEi,t × IOS2
i,t + ∑ cc iablesvar_controlb  + ∑ yy Db  + b∈  

CARi,t=   
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b0, b1, … , bY  برآورد پارامترها وb∈ بر اين اساس، متغيرهاي مورد . باشد جمله خطا مي
  : استفاده در اين مدل عبارتنداز

 :نحوه محاسبه اين متغير به شرح زير است: ]CAR[بازده غيرعادي تجمعي تعديل شده با بازار  .1

∑ −= )RR(CAR mtit  

عبارتست از  Rmt امُ سال مورد نظر؛ و t در روز iعبارتست از بازده محقق شده سهم  Ri,tكه در آن 
اُم سال مورد نظر، كه براساس تغييرات شاخص قيمت و بازده نقدي  tبازده محقق شده بازار در روز 

  .محاسبه شده است
سود قبل از اقلام : )]lagE[ري دوره قبل سود حسابدا(] E[سود حسابداري دوره جاري  .2

مقياس شده از طريق ارزش بازار حقوق صاحبان  ، هم)دوره قبل(غيرمترقبه براي دوره جاري 
 ).دوره قبل( در ابتداي دوره جاري )MVE(سهام 

، طبق گذاري در طي دوره مالي  سرمايههاي  متغير فرصت:]IOS[گذاري  هاي سرمايه فرصت .3
، از طريق اولين عامل اصلي در تحليل )Kumar,et al., 2008 (كارانهمتحقيق كومار و 

ها و نسبت ارزش بازار  گذاري، نرخ رشد ارزش بازار جمع دارايي عاملي سه متغير شدت سرمايه
گيري اين متغيرها در ادامه آمده  نحوه اندازه. آيد ها بدست مي به ارزش دفتري جمع دارايي

 .است

  ]INVINT[گذاري  شدت سرمايه 

∑
−=

+
=

t

ti ionDepreciati
isAcqisitionenditureCapitalExp

2 ][
][

INVINT  

تحمل شده براي تحصيل مبيانگر مخارج  Capital Expenditureدر معادله فوق عبارت 
هاي بلندمدت طي  گذاري بيانگر تغيير در جمع سرمايه Acquisitionsهاي ثابت و نامشهود و  دارايي

  .باشد دوره مي
 

 ]MVAGR[ها  ع دارايينرخ رشد ارزش بازار مجمو 
  

2
2-tAssets Total of ValueMarket 

 tAssets Total of ValueMarket 
MVAGR =  

  

  :شود ها به صورت زير محاسبه مي داراييع مجموكه در آن ارزش بازار 
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Market Value of Total Assetst = Book Value of Total Assetst -  
Book Value of Equityt + Market Value of Equityt 

  

 ]MKTBKASS[ها  نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري جمع دارايي 
  

2-t Assets Total of ValueMarket 
 tAssets Total of ValueMarket 

MKTBKASS= 

  

و پايداري سود به ) β(در تحقيق حاضر براي كنترل نقش ريسك و پايداري سود، ضريب بتا  .4
 . اند عنوان متغيرهاي كنترل در نظر گرفته شده

شاخص ريسك سيستماتيك؛ كه از طريق ضريب شيب رگرسيون : ]β[ ضريب بتا  .4,1
طي يك دوره ) Rmt(وزانه بازار و بازده ر) Rit(هاي روزانه سهم  مدل بازار براي بازده

  . شود يكساله، كه شروع آن از چهارمين ماه دوره مالي مورد مطالعه است، برآورد مي
شاخص پايداري سود كه به صورت صفر و يك تعريف : ]PERSIST[پايداري سود  .4,2

بزرگتر از رقم ميانه باشد، برابر يك و در  ΕΔ در صورتي كه قدر مطلق ارزش. شود مي
 .باشد صورت صفر ميغير اين

5. DY: 61387 و 1382هاي بين   سال متغير مجازي براي سال.  
b1 + b4 IOSi,t + b7 IOS2  ، عبارت)1(پس از محاسبه پارامترهاي مدل 

i,t واكنش بيانگر ضريب 
  .خواهد بود) ERC(سود 

  )2(مدل  
  . شده استاستفاده) 2(از مدل  H3A و H1A ،H2A و  H1C ،H2C ،H3Cهاي  براي آزمون فرضيه

c0 + c1IOSi,t + c2IOS2
i,t + c3CFOi,t + c4CFOi,t × IOSi,t +  

 c5CFOi,t × IOS2
i,t + c6lagCFOi,t + c7lagCFOi,t × IOSi,t +  

 c8lagCFOi,t × IOS2
i,t + c9ACCi,t + c10ACCi,t × IOSi,t +  

 c11ACCi,t × IOS2
i,t +  c12lagACCi,t + c13lagACCi,t × IOSi,t +  

 c14lagACCi,t ×IOS2
i,t + ∑ cc iablescontrolb var_  + ∑ yy Db  + b∈  

CARi,t = 

  

c0, c1, …, cY  بر اين اساس متغيرهاي مورد استفاده . باشد  جمله خطا ميبرآورد پارامترها و
  :در مدل عبارتنداز

 ):]lagCFO[ جريان نقدي عملياتي دوره قبل( ]CFO[جريان نقدي عملياتي دوره جاري  .1
 ارزش بازار حقوق صاحبان ، هم مقياس شده با)دوره قبل(جريان نقدي عملياتي دوره جاري 
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لازم به ذكر است جريان نقدي عملياتي ). دوره قبل ( در ابتداي دوره جاري)MVE(سهام 
هاي سود  و نه ويژگي(هاي سود خالص  مورد استفاده در اين تحقيق به دليل مطالعه ويژگي

هاي  بنابراين نحوه محاسبه جريان. محاسبه شده است FASB 95، براساس الزامات )عملياتي
 :باشد نقدي عملياتي به صورت زير مي

  

  نقديجريان 
 ماليات تبط بامر
  درآمدبر

-  
  سود سهام
  +  شدهپرداخت 

 جريان نقدي حاصل از
و ها  گذاري بازده سرمايه

پرداختي بابت تأمين  سود
  مالي

+  

  جريان نقدي ناشي از
هاي عملياتي  فعاليت
 صورت جريان طبق

  نقد وجوه

=  
ياتي عمل نقديجريان 
 در اين نظرمورد 
  تحقيق

  

تفاوت بين سود قبل : ])lagACC[قلام تعهدي دوره قبل ا( ]ACC[اقلام تعهدي دوره جاري  .2
 ارزش با، هم مقياس شده )دوره قبل(از اقلام غيرمترقبه و جريان نقدي عملياتي دوره جاري 

 ).دوره قبل( در ابتداي دوره جاري )MVE(بازار حقوق صاحبان سهام 
  

c3 + c4 IOSi,t + c5 IOS2، )2(پس از محاسبه پارامترهاي مدل 
i,t يانگر ضريب واكنش جريان ب

c9 + c10 IOSi,t + c11 IOS2  و)CRC(عملياتي  نقدي
i,t بيانگر ضريب واكنش اقلام تعهدي 

)ARC(خواهد بود .  
  

  جامعه و نمونه آماري تحقيق
هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در فاصله  جامعه آماري تحقيق حاضر شامل شركت

هاي پژوهشي تحت تأثير تجانس جامعه  از آنجا كه دقت يافته.  است1387 تا 1382هاي  زماني سال
، جامعه آماري تحقيق حاضر براساس معيارهاي زير محدود )1387دلاور، (آماري منتخب قرار دارد 

  :شده است
 مورد مطالعه قرار 1387 تا 1382هاي  با توجه به اينكه در تحقيق حاضر، بازه زماني سال .1

گذاري به اطلاعات مالي  هاي سرمايه ي ديگر، براي محاسبه متغير فرصتگيرند؛ و از سو مي
 1387 تا 1380هاي   سال قبل از سال مورد مطالعه نياز است، اطلاعات مورد نياز براي سال2

 .موجود باشد

ها شامل شرايط اقتصادي  سازي شرايط شركت در راستاي افزايش قابليت مقايسه و يكسان .2
 .ها منتهي به پايان اسفند هر سال باشد مالي شركتها سال  حاكم بر شركت
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ساير "، "ها، موسسات اعتباري و ساير نهادهاي پولي بانك"شركت برگزيده متعلق به صنايع  .3
 . نباشد"اي صنعتي هاي چندرشته شركت" و "هاي مالي گري واسطه

ل، به طور ، سهام شركت طي دوره مورد بررسي، در هر سابراي داشتن قيمت بازار قابل اتكا .4
 . روز كاري مورد دادوستد قرار گرفته باشد70متوسط 

سپس با .  شركتِ حائز معيارهاي مزبور شناسايي گرديدند134با توجه به معيارهاي فوق، تعداد 
ه و پس از محاسبه متغيرهاي  شركت انتخاب گرديد90گيري تصادفي تعداد  استفاده از روش نمونه

  . مورد آزمون قرار گرفت SPSSافزار  استفاده از نرمبا ) 2(و ) 1(هاي  تحقيق، مدل

  هاي تحقيق يافته
  آمار توصيفي. 1

  .  نشان داده شده است1هاي توصيفي مربوط به متغيرهاي مورد مطالعه در جدول  آماره
  هاي توصيفي آماره: )1(ل جدو

 ميانگين نماد نام متغير
  انحراف

 استاندارد
 سوم چارك ميانه اول چارك

 CAR 32،716%  40،867% 8،722% 19،338% 42،606%  يرعادي تجمعي تعديل شده با بازار بازده غ
 E 229/0 102/0 146/0 204/0 298/0  سود حسابداري 

 LagE 247/0 215/0 119/0 192/0 305/0 سود حسابداري دوره قبل 
 -CFO 307/0- 510/1 074/0- 013/0- 002/0 جريان نقدي عملياتي 

 -LagCFO 183/0- 013/1 060/0- 014/0- 004/0 ياتي دوره قبلجريان نقدي عمل
 ACC 536/0 552/1 180/0 277/0 346/0 اقلام تعهدي 

 LagACC 348/0 391/1 002/0 013/0 074/0 اقلام تعهدي دوره قبل 
 IOS 108/1 445/0 816/0 030/1 271/1 گذاري  هاي سرمايه فرصت

 β 200/0 344/2 518/0- 295/0 138/1  ضريب بتا 

  گذاري هاي سرمايه تحليل عاملي براي انتخاب متغير فرصت. 2
 ابتـدا بايـد متغيـر       هـا   گذاري، براي برازش مـدل      هاي سرمايه   با توجه به تعريف ارائه شده از متغير فرصت        

در تحقيق حاضر، اولين عامل اصلي در تحليـل عـاملي           .  محاسبه شود  )IOS(گذاري    هاي سرمايه   فرصت
و ) MVAGR(هـا     ، نـرخ رشـد ارزش بـازار جمـع دارايـي           )INVINT(گذاري    ت سرمايه سه متغير شد  

هـاي   بـه عنـوان متغيـر فرصـت    ) MKTBKASS(هـا   نسبت ارزش بازار به ارزش دفتـري جمـع دارايـي    
بـوده  ) 2008(انتخاب اين متغيرها بر اساس مطالعه كومار و كريشنان          . گذاري انتخاب شده است     سرمايه
  . است
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، كـه مقـدار آن بـين    KMOمتغيرهاي مناسب براي انجـام تحليـل عـاملي از آزمـون     براي انتخاب   
 باشـد همبـستگي موجـود       70/0در صورتي كه اين مقـدار بيـشتر از          . شود  صفر و يك است، استفاده مي     

هـا بـراي     دادهمناسب بودن   براي اطمينان از    همچنين  . ها مناسب خواهد بود    ها براي تحليل داده    ميان داده 
گيرد برابر صـفر اسـت يـا          قرار مي  ي مبني بر اينكه ماتريس همبستگي كه پايه تحليل عامل         ،امليتحليل ع 

 05/0 اگـر ايـن مقـدار كمتـر از        . كـرد بايد از آزمون بارتلت استفاده      ،  )ماتريس واحد است يا خير    (خير  
   . نشان داده شده است2 نتايج اين دو آزمون در جدول شماره .دار است ها معني  داده،باشد

  
   و آزمون بارتلتKMO آزمون ):2(جدول 

KMO796/0 گيري  معيار مناسب بودن نمونه 
 598/46 دوكاي 

 آزمون بارتلت 3  درجه آزادي
 000/0 داري معني

 اسـت، مـاتريس   05/0داري در آزمون بارتلـت كمتـر از    ، با توجه به اينكه سطح معني  2در جدول   
ميـزان واريـانس   ، 3در جـدول شـماره    .ا بـا هـم رابطـه دارنـد     همبستگي، ماتريس واحد نيست و متغيره ـ     
  . ارائه شده استدر تحليلاستخراجي مشترك بين يك متغير با ساير متغيرهاي 

   اشتراكات واريانس بين متغيرها):3(جدول 

 اشتراكات استخراجي اشتراكات اوليه نام متغير

 993/0 000/1 گذاري شدت سرمايه
 704/0 000/1 ها  دارايينرخ رشد ارزش بازار جمع

 699/0 000/1 ها نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري جمع دارايي
  تجزيه و تحليل اجزاء اصلي: روش استخراجي

دهـد كـه توسـط همـه اجـزاء بكـار              اشتراكات اوليه، برآوردهاي واريانس در هر متغير را نشان مي         
اشـتراكات  . وليـه همـواره برابـر يـك اسـت         براي استخراج اجزاء اصـلي، اشـتراكات ا       .  است  گرفته شده 

. استخراجي، برآوردهاي واريانس در هر متغير است كه توسط عوامل استخراجي بكار گرفته شده است            
اين اشتراكات براي همه متغيرها تقريباً بالاست كه بيـانگر ايـن اسـت كـه اجـزاء اسـتخراجي بـه خـوبي                        

وامل قابل استخراج از تجزيه و تحليل همراه با مقادير          ، همه ع  4در جدول شماره    . نماينده متغيرها هستند  
  . خاص اوليه، درصد واريانس و واريانس انباشته هر عامل ارائه شده است
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   مجموع واريانس):4 (جدول
 مجموع مربعات چرخش يافته مجموع مربعات استخراجي مقادير خاص اوليه

 اجزاء
 جمع

 درصد
 واريانس

 جمع
 درصد
 واريانس

درصد 
  نسواريا

 انباشته
 جمع

  درصد
 واريانس

  درصد
  واريانس
 انباشته

1 395/1 500/46 395/1 500/46 500/46 392/1 395/46 395/46 
2 001/1 381/33 001/1 381/33 882/79 005/1 487/33 882/79 
3 604/0 118/20       

دهنـده   نسـتون جمـع در ايـن بخـش نـشا         . دهد  اولين بخش جدول، مقادير خاص اوليه را نشان مي        
مقادير خاص بيـشتر از يـك در   . مقدار واريانس در متغيرهاي اوليه بكارگرفته شده توسط هر جزء است        

شود اجزاء اسـتخراجي، نزديـك        همانطور كه مشاهده مي   . بخش اجزاء استخراجي نشان داده شده است      
يافته   جزاء چرخش ، ا 4در بخش سوم جدول     . دهند   متغير اوليه را توضيح مي     3 درصد تغييرپذيري    80به  

ايـن جـدول نـشان      . دهد  يافته را نشان مي    ، ماتريس اجزاء چرخش   5جدول شماره   . نشان داده شده است   
  .دهد كه كدام جزء بايد انتخاب شود مي

  يافته  ماتريس اجزاء چرخش):5(جدول 
 اجزاء

 نام متغير
1 2 

 997/0 014/0 گذاري شدت سرمايه
 -062/0 837/0 ها نرخ رشد ارزش بازار جمع دارايي

 088/0 831/0 ها نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري جمع دارايي

بهترين نماينده است؛ زيرا با جزء دوم كمترين   ) MVAGR(ها    نرخ رشد ارزش بازار جمع دارايي     
) MVAGR(ها    بنابراين در اين تحقيق نرخ رشد ارزش بازار جمع دارايي         ). -062/0(همبستگي را دارد    

  .گذاري انتخاب شد هاي سرمايه  نماينده متغير فرصتبه عنوان

  گذاري و ضرايب واكنش سود هاي سرمايه  رابطه بين فرصت .3
 H3Eو  H1E ،H2E فرضـيه  3گذاري و ضريب واكـنش سـود،    هاي سرمايه براي آزمون رابطه بين فرصت  

ــدل    ــب مـ ــستي در قالـ ــه بايـ ــد كـ ــرح گرديـ ــد ) 1(مطـ ــرار گيرنـ ــون قـ ــورد آزمـ ــدل . مـ   ، )1(در مـ
دهند، بيانگر رابطه نهايي ضرايب واكنش  را نشان مي Eكه ضرايب ، b1 + b4 IOS + b7 IOS2عبارت 

بيانگر ضريب واكنش نهـايي سـود بـراي          b1.  است )IOS(گذاري    هاي سرمايه   و فرصت ) ERCs(سود  
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هـاي     بيـانگر رونـد خطـي ضـريب واكـنش سـود بـا فرصـت                b4گـذاري،     هـاي سـرمايه     ميانگين فرصت 
، فرض بـر ايـن      )1(با توجه به اينكه در مدل       . نيز بيانگر نرخ تغيير در اين روند است        b7گذاري و     سرمايه

يابند، بنابراين دامنه توزيـع متغيـر    گذاري ضرايب واكنش سود تغيير مي   هاي سرمايه   است با تغيير فرصت   
گذاري هر يـك   يههاي سرما    طبقه تقسيم شد و بر اساس ميانگين فرصت        6گذاري به     هاي سرمايه   فرصت

 جهت تعيين نرخ تغييرات ضريب واكـنش        ،b4+2b7IOS از طبقات، ضرايب واكنش سود و مشتق آن،       
هـاي     فرصـت  دامنـه ضرايب واكنش سـود و تغييـرات در ضـرايب واكـنش سـود در                . سود، محاسبه شد  

 آمـده،   كوواريـانس بدسـت   -داري آنها كه با استفاده از ماتريس واريانس         گذاري و سطوح معني     سرمايه
  . ارائه داده شده است6در جدول 

  گذاري هاي سرمايه ضرايب واكنش سود و نرخ تغيير در ضرايب واكنش سود در سطوح مختلف فرصت): 6(جدول 

  هاي حدود فرصت
 گذاري سرمايه

  ضرايب واكنش سود
)b1+b4IOS+b7IOS2(  

  سطح
  داري معني

  نرخ تغيير
  ضرايب واكنش سود

)b4+2b7IOS(  

  سطح
  داري معني

776/0-656/0  260/3،428 019/0 697/123،319- 020/0 
897/0-777/0 808/9،321- 047/0 671/32،722- 028/0 
018/1-898/0 329/9،803- 007/0 682/22،761 038/0 

139/1-019/1 638/4،027- 021/0 729/84،235 031/0 
260/1-140/1 837/11،649 032/0 952/158،560 016/0 
381/1-261/1 067/39،829 005/0 478/239،760 049/0 

، ضـرايب   )IOS(گذاري    هاي سرمايه   شود، با افزايش فرصت      مشاهده مي  6همانطور كه در جدول     
هـاي كـاهش و افـزايش در ضـرايب            نـرخ . يابـد   ابتدا كاهش و سپس افزايش مـي      ) ERC(واكنش سود   

 5داري كمتـر از        معني سطح(دار است     گذاري معني   هاي سرمايه   واكنش سود در سطوح مختلف فرصت     
، ضـرايب واكـنش سـود       )IOS(گـذاري     هـاي سـرمايه     بنابراين در سـطوح پـايين فرصـت       ). درصد است 

)ERC ( گـذاري     هاي سرمايه   با فرصت)IOS (   هـاي   دار منفـي و در سـطوح بـالاي فرصـت      رابطـه معنـي
ابطـه  ر) IOS(گـذاري     هـاي سـرمايه     بـا فرصـت   ) ERC(، ضرايب واكـنش سـود       )IOS(گذاري    سرمايه
 1گذاري و ضـرايب واكـنش سـود در شـكل              هاي سرمايه   نمودار رابطه بين فرصت   . دار مثبت دارد    معني

  .ارائه شده است
هـاي    گذاري و ضرايب واكنش سود در سطوح پـايين فرصـت            هاي سرمايه   رابطه منفي بين فرصت   

 معيـار دچـار     فرضـيه "گـذاري   هـاي سـرمايه     گذاري بيانگر اين است كه در سطوح پايين فرصـت           سرمايه
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ــالاي فرصــت  .  فرضــيه غالــب اســت"اخــلال هــاي  همچنــين رابطــه مثبــت مــشاهده شــده در ســطوح ب
منـابع  " و فرضـيه    "اطلاعات مربوط بـه رشـد     "گذاري بيانگر آن است كه در اين سطوح، فرضيه            سرمايه

  .باشند  فرضيه غالب مي"مالي داخلي
  )ERC(و ضريب واكنش سود ) IOS(هاي سرمايه گذاري  نمودار رابطه بين فرصت): 1(شكل 

  
گذاري و ضرايب واكنش جريان نقدي عملياتي و اقلام  هاي سرمايه رابطه بين فرصت. 4

  تعهدي
 و  )CRC(گذاري و ضرايب واكنش جريان نقدي عمليـاتي           هاي سرمايه   براي آزمون روابط بين فرصت    

مطرح گرديد  H3A و H1C ،H1A،H1Diff  ،H2C ،H2A ،H2Diff ،H3C هاي  فرضيه،)ARC(اقلام تعهدي 
 c3 + c4 IOS + c5 IOS2  ، عبـارت )2(در مـدل  .  مورد آزمون قرار گيرند2كه بايستي در قالب مدل 

بيـانگر   c9 + c10 IOS + c11 IOS2و عبـارت  ) CRC(بيانگر ضريب واكنش جريـان نقـدي عمليـاتي    
  .است) ARC(ضريب واكنش اقلام تعهدي 

گـذاري و ضـرايب واكـنش جريـان نقـدي عمليـاتي و                هاي سـرمايه   براي تحليل رابطه بين فرصت    
 طبقـه تقـسيم شـد و    6گـذاري بـه    هـاي سـرمايه    ضرايب واكنش اقلام تعهدي، دامنه توزيع متغير فرصت       

ها، ضرايب واكنش      طبقه محاسبه و بر اساس اين ميانگين       6گذاري براي اين      هاي سرمايه   ميانگين فرصت 
، جهت تعيين نرخ تغيير در ضـريب واكـنش جريـان    c4 + 2 c5 IOSن، جريان نقدي عملياتي و مشتق آ

، جهت تعيين نرخ تغييـر در  c10 + 2c11 IOSنقدي عملياتي، ضرايب واكنش اقلام تعهدي و مشتق آن، 
  . ارائه شده است8 و 7نتايج حاصل از محاسبات در جداول . ضرايب واكنش اقلام تعهدي، محاسبه شد
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گـذاري در سـطوح       هاي سـرمايه    شود، با افزايش فرصت      مشاهده مي  8و   7همانطور كه در جداول     
) CRC(، ضرايب واكنش جريان نقـدي عمليـاتي         6گذاري به جز در سطح        هاي سرمايه   مختلف فرصت 

كاهش ) ARC(گذاري، ضرايب واكنش اقلام تعهدي        هاي سرمايه   كاهش و در سطوح مختلف فرصت     
هـاي    با فرصت ) ARC(و اقلام تعهدي    ) CRC(قدي عملياتي   بنابراين ضرايب واكنش جريان ن    . يابد  مي

) IOS(گـذاري     هاي سرمايه   دار منفي دارند؛ بدين معني كه با افزايش فرصت          گذاري رابطه معني    سرمايه
بنـابراين  . يابنـد   كـاهش مـي   ) ARC(و اقـلام تعهـدي      ) CRC(ضرايب واكنش جريان نقـدي عمليـاتي        

نمـودار رابطـه بـين      .  تأييـد شـد    H3A و   H3Cهـاي     د و فرضـيه    رد ش  H2A و   H1C  ،H2C  ،H1Aهاي    فرضيه
 ارائـه   2گذاري و ضرايب واكنش جريان نقدي عمليـاتي و اقـلام تعهـدي در شـكل                   هاي سرمايه   فرصت

  .شده است
  و) CRC(و ضريب واكنش جريان وجه نقد عملياتي ) IOS(هاي سرمايه گذاري  نمودار رابطه بين فرصت): 2(شكل 

  )ARC( اقلام تعهدي 

  
  

 و ستون مربوط به تفاوت بين ضرايب جريان نقدي عمليـاتي و اقـلام تعهـدي،        7با توجه به جدول     
هـاي   داري در سـطوح مختلـف فرصـت    بـه طـور معنـي   ) CRC(ضرايب واكنش جريان نقدي عمليـاتي       

بنــابراين . اســت) ARC(، كمتــر از ضــرايب واكــنش اقــلام تعهــدي 6گــذاري، بــه جــز ســطح  ســرمايه
 و  "فرضيه اطلاعات مربـوط بـه رشـد       "توان گفت     در مجموع مي  . رد شدند  H2Diffو   H1Diff هاي  فرضيه

براسـاس ايـن فرضـيه،      .  تأييـد گرديـد    "معيـار دچـار اخـلال     " رد و فرضـيه      "منابع مالي داخلـي   "فرضيه  
گيري جريان نقدي عملياتي و اقلام تعهدي، در نتيجه وجود نقايص در شـيوه              خطاهاي موجود در اندازه   



   90 بهار  13مه بورس اوراق بهادار شمارة فصلنا                                                                                                   
 

208 

در نتيجـه بـا افـزايش       . يابنـد   گـذاري افـزايش مـي       هـاي سـرمايه     هاي حسابداري، با افزايش فرصـت       لعم
  .گذاران به اين ارقام كاسته شود رود از اتكاي سرمايه گذاري انتظار مي هاي سرمايه فرصت

ي ها در سطوح مختلف فرصت) ARCs(و اقلام تعهدي ) CRCs(ضرايب واكنش جريان نقدي عملياتي ): 8(جدول
  گذاري سرمايه

حدود 
  هاي فرصت
 گذاري سرمايه

جريان نقدي عملياتي  ضرايب واكنش
)CRCs(  
)c3+c4IOS+c5IOS2(  

 سطح   
  داري معني

اقلام تعهدي  ضرايب واكنش
)ARCs(  
)c9+c10IOS+c11IOS2(  

  سطح  
 سطح  CRCs-ARCs  داري  معني

  داري معني

776/0 -656/0  3646/0- 049/0 0987/0- 016/0 2659/0- 031/0 
897/0 -777/0 4171/0- 005/0 1536/0- 011/0 2635/0- 019/0 

018/1 -898/0 4380/0- 017/0 2120/0- 004/0 2261/0- 017/0 

139/1 -019/1 4520/0- 008/0 2988/0- 020/0 1532/0- 028/0 

260/1 -140/1 4560/0- 039/0 4350/0- 045/0 0210/0- 025/0 
381/1 -261/1 4441/0- 045/0 6228/0- 031/0 1787/0 047/0 

  
در سطوح مختلف ) ARCs(و اقلام تعهدي ) CRCs(نرخ تغييرات در ضرايب واكنش جريان نقدي عملياتي ):9(جدول 

  گذاري هاي سرمايه فرصت

  هاي حدود فرصت
 گذاري سرمايه

  CRCsنرخ تغيير در 
)c4+2c5IOS(  

  سطح
  داري معني

  ARCs نرخ تغيير در
)c10+2c11IOS(  

  سطح
  داري معني

776/0-656/0  3935/0- 026/0 1763/0- 003/0 
897/0-777/0 2573/0- 008/0 5048/0- 032/0 
018/1-898/0 1757/0- 029/0 7016/0- 035/0 

139/1-019/1 0853/0- 038/0 9197/0- 039/0 

260/1-140/1 0240/0 037/0 1834/1- 008/0 
381/1-261/1 1435/0 007/0 4715/1- 044/0 

  

  گيري هنتيج
 شركت پذيرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران در دوره               90در اين تحقيق با استفاده از اطلاعات        

گذاري در ميزان ارتباط ارزشي سود و اجزاي آن، جريان   هاي سرمايه   ، نقش فرصت  1382-1387زماني  
 است كه با افـزايش      نتايج تحقيق حاكي از آن    . نقدي عملياتي و اقلام تعهدي، مورد بررسي قرار گرفت        

همچنـين  . يابـد  گـذاري، ضـريب واكـنش سـود ابتـدا كـاهش و سـپس افـزايش مـي          هاي سرمايه   فرصت
گـذاري، ضـرايب واكـنش جريـان نقـدي         هـاي سـرمايه     دهد با افزايش فرصت     هاي تحقيق نشان مي     يافته
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هـاي   صـت در سـطوح پـايين فر  ) 2008(كومـار و كريـشنان   . يابنـد  عملياتي و اقلام تعهدي كـاهش مـي      
دار و مثبـت و در        گذاري و جريان نقـدي عمليـاتي رابطـه معنـي            هاي سرمايه   گذاري، بين فرصت    سرمايه

گذاري و ضريب واكنش اقلام تعهدي  هاي سرمايه گذاري، بين فرصت هاي سرمايه   ح بالاي فرصت  وسط
  . دار منفي را مستند نمودند رابطه معني
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