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گذاری و سود با توجه به چرخه عمر  های سرمایه رابطه فرصت
 ها شرکت

 

 

 چکیده

های دارای  شرکتبازار به  بستگی دارد. آنگذاری  تصمیمات مالی و سرمایه ارزش ذاتی هر شرکتی به
عمر شرکتها و وضع کنونی آنها در  گذاری متفاوت، واکنش متفاوتی نشان می دهد. های سرمایه فرصت

در این  دهد. آنها را تحت تأثیر قرار میگذاری پیش روی  های سرمایه مجموعه فرصت ،چرخه عمرشان
پذیرفته شده در بورس و اوراق بهادار تهران طی سالهای  های های شرکت ای از داده تحقیق براساس نمونه

مورد بررسی  ها گذاری و سود با توجه به چرخه عمر شرکت های سرمایه رابطه فرصت 5831تا  5831
 قرار گرفت. 

داری دارد و توان  گذاری با ضریب واکنش سود رابطه معنی سرمایه های فرصتنتایج نشان داد که 
تفاوت  ،های عمر متفاوت های دارای چرخهگذاری با سود در شرکت های سرمایه توضیحی رابطه فرصت

هایی که در دوره رشد چرخه عمر خود قرار دارند، ارتباط بین سود در شرکتهمچنین  داری دارد. معنی
  هایی است که در دوره رکود قرار دارند.تر از شرکت گذاری قوی سرمایههای و فرصت

 گذاری، ضریب واکنش سود، چرخه عمر شرکتها فرصتهای سرمایه های کلیدی: واژه
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 مقدمه

 عنوان به یحسابدار. است اتکا قابل و مربوط اطلاعات ازمندین مناسب یریگ میتصم 
 آنها راس در که مختلف، کنندگان استفاده ازین نیتام هدف با یاطلاعات ستمیس کی

 انتظار رو نیا از. است یاطلاعات لحاظ از ارزشمند یمنبع دارند، قرار گذاران هیسرما
 یهافرصت وجود. باشد مربوط و تیفیک با یاطلاعات ستمیس نیا محصول رود یم

 از که است کنندگان استفاده نظر مورد یها جنبه از یکی شرکت یرو شیپ یگذار هیسرما
 . ابدی یم انتقال کنندگان استفاده به یمال یهاصورت در منعکس ارقام قیطر

دهند )میلر و  گذاری بخش مهمی از ارزش شرکت را شکل می های سرمایه فرصت 
گذاری را به  های سرمایه (. بازار فرصت5111؛ دیکسیت و پیندایک، 5195مودیلیانی، 

شرکت دانسته و تا حدودی آن را در روی  های مطلوب پیش معنای داشتن فرصت
( مشاهده 1005گونه که هولتازن و واتس )دهند. اما همان های خود انعکاس می ارزشیابی

کردند، تحقیقات تجربی مبتنی بر ارزشیابی ارقام حسابداری تا اندازه زیادی نقش عامل 
گذاری  یههای سرما پتانسیل رشد یک شرکت، ریشه در فرصتاند.  رشد را فراموش کرده

گذاری تغییر  های سرمایه و چرخه عمر آن دارد. چنانچه میزان رابطه سود با تغییر فرصت
 تواند در برآورد ارزش شرکت مفید واقع شود. آنگاه شواهد مربوط به این رابطه می ،یابد
گذاری در بازار به  های سرمایه های دارای فرصت این اعتقاد وجود دارد که شرکت 

. همچنین ادعا شده است که اطلاعات موجود در شوند گذاری می قیمتصورت مختلف 
گذاری از طریق برخی متغیرهای حسابداری نظیر سود؛ جریان نقدی  های سرمایه فرصت

های شود و از این رو این متغیرها در شرکت عملیاتی و اقلام تعهدی به بازار منتقل می
اطلاعاتی متفاوتی دارند. از طرف  محتوای ،گذاری متفاوت های سرمایه دارای فرصت

های  مجموعه فرصت ،ها و وضع کنونی آنها در چرخه عمرشاندیگر عمر شرکت
دهد. بنابراین دو سئوال اصلی در این  گذاری پیش روی آنها را تحت تأثیر قرار می سرمایه

محتوای  ،گذاری پیش روی شرکت های سرمایه آیا فرصت( 5شود:  تحقیق مطرح می
گذاری و سود  های سرمایه آیا رابطه فرصت( 1 دهد؟ ی سود را تحت تأثیر قرار میاطلاعات

 با توجه به عمر شرکتها متفاوت است؟
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 مبانی نظری و پیشینه تحقیق

بال و براون . هستند زیاد حسابداری حوزه در شده انجام ارزشی ارتباط تحقیقات 
های سهام همبستگی وجود دارد.  ( نشان دادند که بین سودهای حسابداری و قیمت5193)

 این نتیجه بیانگر آن است که سودهای حسابداری دارای ارتباط ارزشی هستند. 
تحقیقات مختلف عوامل متعددی را برای تبیین واکنش ناهمسان بازار به تغییرات  

های  اند. هر چه کسب بازده های مختلف پیشنهاد کرده غیرمنتظره سود حسابداری شرکت
ار آتی ورقه بهادار یک شرکت با ریسک بیشتری همراه باشد، ارزش آن برای مورد انتظ

که مطلوبیت آنان با افزایش بازده مورد انتظار و  ـگریز و منطقی  گذاران ریسک سرمایه
گذاران به  کمتر خواهد بود. از آنجایی که سرمایه ـیابد  کاهش ریسک افزایش می

نگرند، هر  های آتی می رت سودآوری و بازدهسودهای دوره جاری به عنوان نماینده قد
گذاران به یک مقدار مشخص از  تر باشند، واکنش سرمایه ها ریسکی چه این بازده

سودهای غیرمنتظره کمتر خواهد بود. خبر خوب یا بد موجود در سودهای دوره جاری 
یب رود ضر ممکن است بیانگر دورنمای رشد آتی شرکت باشد. در این حالت انتظار می

واکنش سود بزرگتر باشد. ممکن است گفته شود که سود خالص مبتنی بر بهای تمام شده 
 گونه اطلاعاتی را درباره رشد آتی شرکت ارائه دهد. تواند هیچ تاریخی نمی

 های دارای نسبت بالای بدهی به حقوق صاحبان سهام، ( برای شرکت5111) 1بیلینگز 
رود بازار در خصوص ریسک  ند نمود. انتظار میکمتر را مست (ERC) ضریب واکنش سود

های دارای رشد بالای سود، نگرانی کمتری داشته باشد؛ زیرا رشد  نکول بدهی در شرکت
افزاید. چنانچه این حالت مصداق داشته باشد،  های در جریان می سود نیز به امنیت بدهی

ی بدهی کم های فاقد بدهی یا دارا تر برای شرکتیک ضریب واکنش سود بزرگ
ایجاد شده باشد. با این حال  -تر  و نه اهرم پایین -واسطه رشد بالای سود ممکن است به

( به این نتیجه رسید که 5111زمانی که رشد سودها تحت کنترل قرار گرفت، بیلینگز )
ERC دهد. همچنان به رابطه معکوس خود با اهرم ادامه می 

با فرض ثابت بودن سایر شرایط،  "کنند که  ( استدلال می5131کوتاری) کولینز و 
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تر از مواردی های رشد آتی بزرگ جریان سودها و سودهای تقسیمی آتی با وجود فرصت
بنابراین، اگر سود جاری اطلاعاتی درباره  "ها وجود ندارند. است که این فرصت

گذاری باید  های سرمایه فرصتکند، وجود  گذاری شرکت ارائه می های سرمایه فرصت
 .با ضریب واکنش سود رابطه داشته باشد مستقیماً

( رابطه مثبت )منفی( بین ضریب واکنش سود )ضریب واکنش 5115بیدل و سئو ) 
 . را مستند کردندگذاری  های سرمایه بازده( صنعت و شاخص فرصت

مربوط به  ( به این نتیجه رسید که سودهای حسابداری اطلاعات5111) 1احمد 
دهند.  ها را انعکاس می  های موجود شرکت های اقتصادی آتی از محل دارایی عایدی

از آن، سودهای  دهد که بر خلاف مطالعات پیش های این تحقیق نشان می همچنین یافته
 باشند.  بخش نمی های رشد شرکت چندان آگاهی حسابداری در مورد فرصت

های  عات مالی همچون سود، ارزش دفتری و جریان( دریافتند که اطلا5119امیر و لو ) 
اوراق بهادار تا حد  گذاری نقدی، چنانچه به تنهایی مدنظر قرار گیرند، برای مقاصد ارزش

باشند. با این حال چنانچه سود به طور همزمان در کنار اطلاعات  زیادی نامربوط می
 بهادار مشارکت نماید.  تواند در تبیین قیمت اوراق غیرمالی مد نظر قرار گیرد، می

کنشی  ی معنادار مثبتی بین هم ( به این نتیجه رسید که هیچ رابطه1009کریسناواتی) 
گذاری و قیمت سهم  های سرمایه جریان نقد عملیاتی و اقلام تعهدی با مجموعه فرصت

ی مثبت معناداری بین قیمت سهم و جریان نقد عملیاتی وجود  وجود ندارد و هیچ رابطه
ی  گیری کرد که تمام متغیرهای مستقل مورد استفاده د. کریسناواتی در نهایت نتیجهندار

ای در رشد شرکت تغییرات نوسانات قیمت  تواند به عنوان عامل تعیین کننده ایشان نمی
 سهم را توضیح دهد.

گذاری،  های سرمایه ( نشان دادند که در سطوح پایین فرصت1003کومار و کریشنان ) 
گذاری، ضریب واکنش جریان وجه نقد عملیاتی افزایش  های سرمایه فرصت با افزایش

های  گذاری، با افزایش فرصت های سرمایه یابد. همچنین در سطوح بالای فرصت می
یابد. روندهای ضریب واکنش  گذاری، ضریب واکنش اقلام تعهدی، کاهش می سرمایه
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ضریب واکنش جریان وجه  گذاری و های سرمایه اقلام تعهدی در سطوح پایین فرصت
دار  گذاری نیز از لحاظ آماری معنی های سرمایه نقد عملیاتی در سطوح بالای فرصت

های  نبودند. اثر تجمعی این است که ضریب واکنش سود در ابتدا بطور مستقیم با فرصت
 یابد. گذاری و سپس در جهت عکس تغییر می سرمایه

( به این نتیجه رسیدند که اگر تقسیم سود صورت نگیرد با 1055و همکاران) 5لیانگ 
های مطلوب تر نگهداری و ذخیره شود،  گذاری این هدف که وجوه نقد برای سرمایه

گذاران لزوماً این عدم تقسیم سود را به عنوان اطلاعات منفی در نظر نمی گیرند.  سرمایه
بابت عدم تقسیم سود تنبیه می کنند که جریان ها را تنها در صورتی از  بازار شرکت

های گذاری مطلوبی پیش روی شرکت نباشد. به علاوه رابطه مثبت بین فرصت سرمایه
تر  سرمایه گذاری و بازده غیرعادی سهام در حول اعلام عدم تقسیم سود، زمانی قوی

 باشد. است که سطح عدم تقارن اطلاعاتی بین مدیریت و سایر فعالان بازار پایین
 توضیحی توان رشد، ی مرحله ( نشان دادند که در1009و همکاران ) 1آهارونی 

 توان توضیحی افول، و بلوغ مراحل در و بوده بیشتر نقدی های جریان بر مبتنی معیارهای
( نشان دادند که به 1003) 8و سیلولا است. کالونکی بیشتر تعهدی اقلام بر مبتنی معیارهای

 مبنای بر یابی هزینه از سیستم استفاده میزان مدیریت، اطلاعاتی نیازهای در تغییر دلیل
 یابی هزینه سیستم از استفاده میزان است. متفاوت ی عمر چرخه مختلف مراحل در فعالیت

 است. بیشتر رشد ی به مرحله نسبت احیاء و بلوغ مراحل در شرکتهای در فعالیت بر مبنای
گذاری  های سرمایه ان دادند که با افزایش فرصتنش (5810) همکاران و باباجانی 

(IOSارتباط ارزشی سود در ابتدا کاهش و سپس افزایش می ،)  یابد. همچنین نتایج تحقیق
گذاری، در سطوح مختلف  های سرمایه حاکی از آن است که با افزایش فرصت

و اقلام تعهدی  گذاری، از ارتباط ارزشی جریان وجه نقد عملیاتی های سرمایه فرصت
های  گذاران تنها در سطوح بالای فرصت شود. این بدین معنی است که سرمایه کاسته می

نگرند و در  گذاری، به سود حسابداری به عنوان یک رقم مربوط و قابل اتکا می سرمایه
گذاری به  گذاری برای اتخاذ تصمیمات مربوط به ارزش های سرمایه سطوح پایین فرصت

                                                                                                                         
1- Liang 
2- Aharony 
3- Kallunki and Silvola 
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اطلاعاتی توجه دارند. همچنین نتایج تحقیق حاکی از آن است که سایر منابع 
نگرند و بنابراین برای  گذاران به اجزای سود به عنوان معیارهای دچار اخلال می سرمایه

 کنند.  گذاری از آنها استفاده نمی اتخاذ تصمیمات مربوط به ارزش
 بیضر ،یگذار هیسرما یها فرصت زانیم شیبا افزا( نشان داد که 5810رمضانی ) 

)مطابق با فرضیه اطلاعات رشد( در حالی که ضریب واکنش ابدی یم شیواکنش سود افزا
سه متغیر دیگر، یعنی پایداری سود، اقلام تعهدی و جریان نقد عملیاتی افزایش نمی 

 یابد)مطابق با فرضیه معیار پارازیت(.
به  یشتری)وزن( ب تیهما ،گذاران هیکه سرما دادندنشان ب( -5831کرمی و عمرانی ) 

رشد نسبت  ی در مرحله یها شرکت یرعادیغ یاتیو سود عمل یاتیعمل یها ییخالص دار
که در مراحل  دهد ینشان م جینتا نینهمچ .دهند یمراحل بلوغ و افول م ی درها به شرکت

و سود  یاتیعمل یها ییبه خالص دارا یشتریب )وزن( تیاهم گذاران هیسرما رشد و بلوغ،
 یها هیکه از رو ییها )نسبت به شرکت کار محافظه یها شرکت یرعادیغ  یاتیعمل

موضوع  نیافول عکس ا ی و در مرحله دهند یم (کنند یاستفاده م  متهورانه یحسابدار
 است. دقصا

 های پژوهش فرضیه

 های زیر مطرح شده است: های ارایه شده فرضیه برای پاسخ به سوال
 داری دارد.  گذاری با ضریب واکنش سود رابطه معنی های سرمایه فرصت فرضیه اول:
های گذاری با سود در شرکت های سرمایه توان توضیحی رابطه فرصت فرضیه دوم:

 داری دارد. تفاوت معنی ،دارای چرخه عمر متفاوت

 گیری متغیرهای تحقیق ها و اندازه آزمون فرضیه

( و کومار 5111شده در مطالعه جونز )استفاده   ها از مدل در این تحقیق برای آزمون فرضیه
 ( به شرح زیر استفاده شده است:1003و همکاران )

 
Ri,t=�0+�1Ei,t+�2�Ei,t+�3IOSi,t+�4IOS*Ei,t+�5Betai,t+�i,t  

Ri,t : بازده عادی سهمi ی  در دورهt شود: است که به صورت زیر محاسبه می 
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 لاتیها، تعد محاسبه بازده سهام شرکت یبرا یلازم به ذکر است که در موارد مقتض 
  امر در نظر گرفته شده است. نیو منابع انجام ا هیسرما شیافزا ریلازم در خصوص تأث

ماهه قبل از پایان سال مالی شرکت تا سه ماه بعد از   عادی برای سه دوره سه  این بازده 
های  شود تا از لحاظ شدن انتشار سود و جریان دوره( محاسبه می 1معاً پایان سال مالی )ج

 مورد محاسبه اطمینان حاصل شود.  نقد عملیاتی طی دوره
Ei,t مقیاس شده از طریق ارزش بازار حقوق  : سود عملیاتی برای دوره مالی جاری، هم

صاحبان سهام در ( در ابتدای دوره؛ که در آن ارزش بازار حقوق MVEصاحبان سهام )
ابتدای دوره از طریق حاصل ضرب تعداد سهام عادی در قیمت هر سهم شرکت در پایان 

 آید. آخرین روز کاری سال گذشته به دست می
�Ei,tتغییر در سود عملیاتی شرکت در دوره : t  5نسبت به دوره˚ t 

IOSi,tنسبت ارزش  گذاری در طی دوره مالی است که از طریق های سرمایه : متغیر فرصت
شود. این نسبت، یکی  سهم( محاسبه می M/Bبازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام )

گذاری، است که توسط محققانی همچون کولینز و  های سرمایه از معیارهای فرصت
هارتر  (، و هریکومار و5118(، گاور و گاور )5115(، بیدل و سئو )5131کوتاری )

 ( استفاده شده است. 1005و  5111(، و جونز )5111)
Betai,t ضریب بتا؛ شاخص ریسک سیستماتیک؛ است که به عنوان متغیر کنترلی در نظر :

(. ضریب بتا از طریق ضریب شیب رگرسیون 1003)کومار و کریشنان  گرفته شده است
( طی یک دوره Rmt( و بازده روزانه بازار )Ritهای روزانه سهم ) مدل بازار برای بازده

شود. در  که شروع آن از چهارمین ماه دوره مالی مورد مطالعه است، برآورد می یکساله،
 آورد نوین، استخراج شده است. های موجود، ره این تحقیق بتا از پایگاه داده

 ( خواهد بود.ERCبیانگر ضریب واکنش سود ) 1E +  �4 E×IOS�عبارت 
-اساس چرخه عمر شرکتهای مورد بررسی بر شرکت برای آزمون فرضیه دوم، کلیه 

شود. سپس  گروه تقسیم شده و مدل ذکر شده برای گروه اول و آخر برازش می 8ها به 
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برای گروه اول و سوم با هم مقایسه  1کرامر Zضریب تعیین مدل با استفاده از آزمون 
 شود.  می

گیری چرخه عمر  تاکنون در ادبیات حسابداری و مالی جهت اندازه چرخه عمر شرکت:
ها توسط آنتونی و  ترین این مدل های متفاوتی ارائه شده است. یکی از مرسوم ت مدلشرک

ای  ( ارائه شده است. آنها با استفاده از سه متغیر رشد فروش، مخارج سرمایه5111) 2رامش
ها نمودند. در این پژوهش نیز از متغیرهای فوق  و عمر شرکت اقدام به دسته بندی شرکت

 شود.  ها استفاده می عمر شرکتبندی چرخه  جهت طبقه
( به صورت زیر عمل 1009) 3برای اینکار طبق روش ارائه شده توسط پارک و چن 
 کنیم: می

ای، و عمر  در مرحله اول مقدار هر یک از متغیرهای رشد فروش، مخارج سرمایهـ 5
 کنیم. شرکت محاسبه می-شرکت را برای هر سال

های  به متغیرهای محاسبه شده و همچنین پنجک های مذکور را با توجه شرکت ـ سالـ 1
با توجه به قرار گرفتن   شرکت ـ کنیم. هر سال آماری در هر صنعت به پنج دسته تقسیم می

 گیرد. می 1تا  5ای بین  در هر طبقه طبق جدول زیر نمره
 

 رشد فروش ها پنجک
(SG) 

 ای مخارج سرمایه

(CE) 
 سن شرکت

(AGE) 
 5 1 1 پنجک اول

 4 2 2 دومپنجک 

 3 3 3 پنجک سوم

 2 4 4 پنجک چهارم

 1 5 5 پنجک پنجم

 
آید که با توجه به شرایط  ای مرکب به دست می شرکت نمره ـ پس از آن برای هر سالـ 8

                                                                                                                         
1- Cramer Z-test 
2- Anthony and Ramesh 
3- Park & Chen 
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 شود: بندی می زیر در یکی از مراحل رشد، بلوغ و افول طبقه

 گیرد. قرار میباشد، در مرحله رشد  51و  51الف. در صورتی که مجموع نمرات بین 
 گیرد. باشد، در مرحله بلوغ قرار می 55و  1ب. در صورتی که مجموع نمرات بین 
 گیرد. باشد، در مرحله افول قرار می 9و  8پ. در صورتی که مجموع نمرات بین 

ای و سن شرکت به  های رشد فروش، مخارج سرمایه نحوه محاسبه هر یک از شاخص
 باشد: صورت زیر می

(  )   {  (            ⁄ )}          ( های ثابت  افزایش )کاهش( دارایی
     ( ارزش بازار شرکت/ طی دوره

 درآمد فروش=      
 تفاوت سال مورد نظر و سال تاسیس شرکت=     

 گیری جامعه آماری و نمونه

دار  برداری غیراحتمالی هدف از روش نمونه  در این پژوهش برای انتخاب نمونه 
گیری غیراحتمالی، اعضایی از جامعه آماری انتخاب  استفاده شده است. در طرح نمونه

شوند که با معیار یا معیارهای خاصی که پژوهشگر در نظر دارد وفق داشته باشد. در  می
شود و پس از در نظر گرفتن شرایط زیر  ماری شروع میاین تحقیق، نمونه با کل جامعه آ

 شود:  نمونه انتخاب می
در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته  5831ها بایستی تا پایان اسفند ماه سال  شرکت ـ5

 شده باشند و سال مالی آن منتهی به پایان اسفند ماه باشد.
 مورد نظر تغییر داده باشند.های  ها نبایستی سال مالی خود را در طی دوره شرکت ـ1
شرکت مورد نظر طی دوره پژوهش فعالیت مستمر داشته و سهام آن مورد معامله قرار  ـ8

 گرفته باشد.

به  5831الی 5831اطلاعات مالی مورد نیاز برای انجام این پژوهش در دوره زمانی  ـ1
 طور کامل در دسترس باشد.

 ری مالی نباشند.گی گذاری و واسطه های سرمایه جزء شرکت ـ9
های  شرکت رسید که داده 31اندازه نمونه پس از گذر از شرایط انتخاب نمونه، به  

آوری گردید. البته باید اشاره  ها جمع برای این شرکت 5831الی  5831های  مربوط به سال
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ها در دسترس نبوده است و یا ها برخی از اطلاعات این شرکت کرد که در برخی از سال
 اند.  ها از نمونه حذف شده به دلیل نرمال نبودن توزیع کل داده

 آمار توصیفی

است، طوری که  %9/58های نمونه،  ی شرکت دهد که میانگین بازده نشان می 5جدول  
باشد. همچنین میانگین سود عملیاتی  می - %8/11% و حداقل آن، 533حداکثر بازده 

است. میانگین وزنی   ارزش بازار حقوق صاحبان سهام ابتدای دوره 111/0ها،  شرکت
گذاری است، بزرگتر از  سرمایه یها ( که همان متغیر فرصتMBنسبت بازار به دفتری )

و حکایت از آن دارد که به طور میانگین قیمت هر سهم مربوط به  (19911یک است )
لاتر است، تا حدی که این رقم در ی شامل در نمونه از ارزش دفتری آن باها شرکت

 رسد.  برابر ارزش دفتری می 19بالاترین حد خود، به حدود 
درصد بوده است،  15/8ی نمونه به طور میانگین ها تغییر در سود عملیاتی برای شرکت 

 درصد قابل مقایسه است.  889آن یعنی   که البته با مقدار بیشینه

 بررسی آمار توصیفی متغیرهای مورد .9جدول 

 بتا بازده سهام 
های فرصت

 گذاری سرمایه
 سود عملیاتی

تغییر در سود 

 عملیاتی

های اثر متقابل فرصت

گذاری و سود  سرمایه

 عملیاتی

 R Beta IOS E �E IOS*E نماد

 1913/0 0815/0 1183/0 9110/1 1501/0 589/0 میانگین

 8915/0 0155/0 1581/0 3100/5 5900/0 511/0 میانه

 111/51 8910/8 1111/8 510/19 980/51 339/5 ماکزیمم

 -5198/1 -1015/5 -1119/1 -5100/0 -1100/1 -118/0 نیمم می

 0101/5 1188/0 8183/0 5181/8 0195/1 111/0 انحراف معیار

 1183/3 9539/1 5103/1 1111/8 9051/0 5191/8 چولگی

 11/501 111/10 311/19 118/15 918/51 303/51 کشیدگی

 11/0 91/0 31/0 83/0 31/0 09/0 برا-آماره جارکو 

 51/0 18/0 11/0 38/0 99/0 11/0 داری سطح معنی
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داری  ، چون سطح معنی5برا در جدول ـ  داری آماره جارکو با توجه به سطح معنی 
درصد است، فرض صفر مبنی بر نرمال بودن توزیع در کلیه متغیرها رد نشده و  1بالای 

 توزیع متغیرهای مورد بررسی نرمال است.
نشان داده شده است. نتایج مربوط به  1همبستگی بین متغیرهای پژوهش در جدول  

دهد که همبستگی بین متغیر بازده با سود عملیاتی، تغییرات سود  همبستگی نشان می
مبستگی گذاری، مثبت و با بتا، منفی است. بازده بیشترین ه های سرمایهعملیاتی، فرصت

( و کمترین همبستگی را با تغییر در سود 119/0گذاری ) های سرمایه مثبت را با فرصت
گذاری با سود عملیاتی، منفی و  های سرمایهعملیاتی دارد. همچنین همبستگی بین فرصت

 با بتای سهم، مثبت است.

 همبستگی بین متغیرهای پژوهش .2جدول 

 بتا گذاری های سرمایهفرصت عملیاتی تغییر در سود سود عملیاتی بازده سهام 

 -033/0 119/0 051/0 081/0 5 بازده سهام

 -010/0 -019/0 109/0 5 081/0 سود عملیاتی

 -009/0 093/0 5 109/0 051/0 تغییر در سود عملیاتی

 510/0 5 093/0 -019/0 111/0 گذاری های سرمایهفرصت

 5 510/0 -009/0 -010/0 -033/0 بتا

 

 فرضیه اولآزمون 

 داری دارد. گذاری با ضریب واکنش سود رابطه معنی های سرمایه فرصت فرضیه اول:
 برای آزمون فرضیه اول از مدل زیر استفاده شده است:

 
Ri,t=�0+�1Ei,t+�2�Ei,t+�3IOSi,t+�4IOS*Ei,t+�5Betai,t+�i,t  

بهتر است یا مدل اثرات  Pooledبرای انتخاب نوع مدل ابتدا باید ببینیم استفاده از مدل  
 گیرد.  مقید( صورت می Fثابت، که این امر با آزمون چاو )یا آزمون 

 نشان داده شده است. 8نتایج آزمون چاو برای مدل دوم در جدول 
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 نتایج آزمون چاو برای مدل .3جدول 

 آزمون اثرات ثابت زمانی

 داری سطح معنی درجه آزادی آماره آزمون اثرات

 F 118331/5 838/1 1011/0آماره 

 5131/0 1 008835/9 اسکوئر-آماره کای

 
شود.  شود، فرضیه صفر مبنی بر برابری عرض از مبداها رد نمی همانطور که مشاهده می 

گردد. در صورتیکه مدل  بنابراین، در این مرحله مدل پول به عنوان مدل ارجح انتخاب می
بت در برابر مدل اثرات تصادفی با استفاده از شد، مدل اثرات ثا اثرات ثابت پذیرفته می

 گردید.  آزمون هاسمن آزمون می

 نشان داده شده است. 1نتایج برآورد مدل در جدول 

 نتایج برآورد مدل .7جدول 

 متغیر وابسته: بازده سهام

 های پانل روش: حداقل مربعات با داده

 9339-9332دوره زمانی: 

 32تعداد شرکت: 

 791سال:  -تعداد شرکت

 داری سطح معنی tآماره  خطای استاندارد ضرایب متغیرها

 0191/0 111519/1 1919/151 939/1085 ضریب ثابت

 0000/0 901391/9 501/8195 11/18183 سود عملیاتی

 0118/0 -513500/1 111/1593  -318/5811 تغییرات سود عملیاتی

 0108/0 111591/1 111/1111 330/1395 گذاری های سرمایهفرصت

 0009/0 111111/8 1191/100 111/8501 گذاری های سرمایهاثر متقابل سود و فرصت

 1191/0 -908531/0 118/1111 -111/5911 بتا

 811111/0  (R2ضریب تعیین )

 818111/0 ( تعدیل شدهR2ضریب تعیین )

 F 111385/1آماره 

 F 000131/0داری آماره  سطح معنی

 101093/5 دوربین واتسونآماره 
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( کمتر 000131/0) Fداری آماره  نظر به اینکه سطح معنی 1های جدول  مطابق با داده 
دار  یمعن Fتوان گفت شاخص نیکویی برازش مدل، یعنی آماره  است، بنابراین می 01/0از 

ریباً دوربین واتسون تق آماره مقداردار است. در این مدل  است و در نتیجه رگرسیون معنی
ضریب  .نداردی متوالی وجود ها همبستگی بین ماندهدهد  است که نشان می 101/5برابر 

درصد از تغییرات  81دهد تقریباً  است. ضریب تعیین نشان می 811/0تعیین تقریباً برابر 
توان به وسیله متغیرهای مستقل توضیح داد. بنابراین  متغیر وابسته )بازده سهام( را می

 کنند. بینی می درصد از بازده سهام را پیش 81تقل، متغیرهای مس
های گذاری و اثر متقابل فرصت های سرمایهبا توجه به ضرایب رگرسیونی بین فرصت 

دار وجود دارد. همچنین بین تغییرات سود  گذاری با بازده سهام رابطه مثبت و معنی سرمایه
دهد که ضریب  دارد. این نشان میدار وجود  عملیاتی با بازده سهام رابطه منفی و معنی

 دار دارد. گذاری رابطه مثبت و معنی های سرمایه( با فرصتIOS+IOS*Eواکنش سود )
چون هر دو ضریب این متغیر )ضریب واکنش سود( مثبت است، در نتیجه رابطه مثبت 

گذاری،  های سرمایه توان گفت با تغییر در سود و فرصت شود و بنابراین می مشاهده می
 ازده سهام نیز هم جهت با آن تغییر خواهد کرد.ب

گذاری با ضریب واکنش  های سرمایه فرصتاول پذیرفته شد یعنی،   بنابراین فرضیه 
 .داری دارد سود رابطه معنی

 آزمون فرضیه دوم

های گذاری با سود در شرکت های سرمایه توان توضیحی رابطه فرصت فرضیه دوم:
 داری دارد. تفاوت معنی ،دارای چرخه عمر متفاوت

ها به های مورد بررسی بر اساس چرخه عمر شرکتبرای آزمون فرضیه دوم، کلیه شرکت
شود. سپس ضریب  گروه تقسیم شده و مدل ذکر شده برای گروه اول و سوم برازش می 8

 شود. تعیین مدل برای گروه اول و سوم با هم مقایسه می
)شرکتهای در دوره افول( مدل برازش ه عمر پایین های با امتیاز چرخشرکتابتدا برای 

برای انتخاب بین مقید(  Fآزمون چاو )یا آزمون برای انتخاب نوع مدل ابتدا از شد. 
نتایج آزمون چاو برای مدل و مدل اثرات ثابت استفاده شد.  Pooledاستفاده از مدل 

 ه است.نشان داده شد 1های با امتیاز چرخه عمر پایین( در جدول )شرکت
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 های با امتیاز چرخه عمر پایین()شرکتنتایج آزمون چاو برای مدل  .2جدول 

 آزمون اثرات ثابت زمانی

 داری سطح معنی درجه آزادی آماره آزمون اثرات

 F 801111/0 11/1 3183/0آماره 

 3819/0 1 119131/5 اسکوئر-آماره کای

 
شود، فرضیه صفر مبنی بر برابری عرض از مبدأها رد  طور که مشاهده میهمان 
 گردد.  شود. بنابراین، در این مرحله مدل پول به عنوان مدل ارجح انتخاب می نمی

نشان داده شده  9های با امتیاز چرخه عمر پایین در جدول نتایج برآورد مدل برای شرکت
 است.

 های با امتیاز چرخه عمر پاییننتایج برآورد مدل برای شرکت .6جدول 

 متغیر وابسته: بازده سهام

 های پانل روش: حداقل مربعات با داده

 9339-9332دوره زمانی: 

 97تعداد شرکت: 

 41سال:  -تعداد شرکت

 داری سطح معنی tآماره  خطای استاندارد ضرایب متغیرها

 8105/0 115111/0 11/53190 01/51138 ضریب ثابت

 0113/0 911101/1 98/11593 80/13113 سود عملیاتی

 0101/0 311111/1 11/83111 18/85111 تغییرات سود عملیاتی

 0001/0 105091/8 513/1311 91/59111 گذاری های سرمایهفرصت

های اثر متقابل سود و فرصت

 گذاری سرمایه
31/51910 111/1315 001138/1 0101/0 

 8131/0 -311391/0 919/8811 -111/1331 بتا

 801355/0 (R2ضریب تعیین )

 110851/0 ( تعدیل شدهR2ضریب تعیین )

 F 109115/1آماره 

 F 000151/0داری آماره  سطح معنی

 311510/5 آماره دوربین واتسون
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( کمتر 000151/0) Fداری آماره  نظر به اینکه سطح معنی 9های جدول  مطابق با داده 
دار  یمعن Fتوان گفت شاخص نیکویی برازش مدل، یعنی آماره  است، بنابراین می 01/0از 

دوربین واتسون تقریباً  آماره مقداردار است. در این مدل  است و در نتیجه رگرسیون معنی
ضریب  .نداردی متوالی وجود ها همبستگی بین ماندهدهد  است که نشان می 311/5برابر 

های در مرحله افول و است. با مقایسه ضریب تعیین برای شرکت 801/0تعیین تقریباً برابر 
 های در مرحله افول شود که ضریب تعیین برای شرکت کل شرکتها مشاهده می

های رو به  دهد شرکت درصد( است که این نشان می 81ها )درصد( و کل شرکت 85)
رسد به خوبی این موضوع  رند و بازار به نظر میگذاری پائینی دا های سرمایه افول فرصت
 کند. را درک می

های گذاری و اثر متقابل فرصت های سرمایهبا توجه به ضرایب رگرسیونی بین فرصت 
دهد که  دار وجود دارد. این نشان می گذاری و با بازده سهام رابطه مثبت و معنی سرمایه

 دار دارد. ابطه مثبت و معنیگذاری ر های سرمایهضریب واکنش سود با فرصت
 ها در مرحله رشدی(،های با امتیاز چرخه عمر بالا )شرکتشرکتدر این قسمت برای 

های با امتیاز چرخه عمر بالا( در نتایج آزمون چاو برای مدل )شرکتمدل برازش شد. 
 نشان داده شده است. 1جدول 

 امتیاز چرخه عمر بالا(های با )شرکتنتایج آزمون چاو برای مدل  .4جدول 

 آزمون اثرات ثابت زمانی

 داری سطح معنی درجه آزادی آماره آزمون اثرات

 F 111819/0 18/1 1111/0آماره 

 8111/0 1 811913/1 اسکوئر-آماره کای

 
 شود، فرضیه صفر مبنی بر برابری عرض از مبدأها رد همانطور که مشاهده می 

 گردد.  شود. بنابراین، در این مرحله پول به عنوان مدل ارجح انتخاب می مین

نشان داده شده  3های با امتیاز چرخه عمر بالا در جدول نتایج برآورد مدل برای شرکت
 است.

است، بنابراین  01/0( کمتر از 005108/0) Fداری آماره  نظر به اینکه سطح معنی 
دار است و در نتیجه  یمعن Fتوان گفت شاخص نیکویی برازش مدل، یعنی آماره  می
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 315/5دوربین واتسون تقریباً برابر  آماره مقداردار است. در این مدل  رگرسیون معنی
عیین تقریباً ضریب ت .نداردی متوالی وجود ها همبستگی بین ماندهدهد  است که نشان می

های در مرحله رشد و کل است. با مقایسه ضریب تعیین برای شرکت 810/0برابر 
درصد(  81های در مرحله رشد )شود که ضریب تعیین برای شرکت ها مشاهده میشرکت

های رو به رشد  دهد شرکت درصد( است که این نشان می 81ها )و کل شرکت
رسد به خوبی این موضوع را  و بازار به نظر میگذاری بالایی دارند  های سرمایه فرصت

 کند. درک می

 های با امتیاز چرخه عمر بالا(نتایج برآورد مدل )شرکت .3جدول 

 متغیر وابسته: بازده سهام

 های پانل روش: حداقل مربعات با داده

 9339-9332دوره زمانی: 

 97تعداد شرکت: 

 41سال:  -تعداد شرکت

 داری سطح معنی tآماره  استانداردخطای  ضرایب متغیرها

 0118/0 131150/5 151/1111 958/1319 ضریب ثابت

 0183/0 111318/1 91/11553 91/11995 سود عملیاتی

 0858/0 -055110/1 13/10188 -01/15530 تغییرات سود عملیاتی

 0181/0 901131/1 111/5051 911/5980 گذاری های سرمایهفرصت

های فرصتاثر متقابل سود و 

 گذاری سرمایه
315/8331 301/1933 938011/1 0108/0 

 1153/0 -091019/5 051/5191 -819/5810 بتا

 810119/0 (R2ضریب تعیین )

 811183/0 ( تعدیل شدهR2ضریب تعیین )

 F 111115/1آماره 

 F 005108/0داری آماره  سطح معنی

 310189/5 آماره دوربین واتسون

  
های گذاری و اثر متقابل فرصت های سرمایهضرایب رگرسیونی بین فرصتبا توجه به  
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دار و بین تغییرات سود عملیاتی با بازده  گذاری با بازده سهام رابطه مثبت و معنی سرمایه
 دار وجود دارد.  سهام رابطه منفی و معنی

با های با مقایسه ضرایب تعیین به دست آمده از برازش مدل برای دو گروه شرکت 
شود که توان توضیحی  درصد( مشخص می 85درصد( و پایین ) 81امتیاز چرخه عمر بالا )

های با امتیاز چرخه عمر پایین، گذاری با سود در شرکت های سرمایهرابطه بین فرصت
هایی که در های با امتیاز چرخه عمر بالا، کمتر است. بنابراین در شرکتنسبت به شرکت

گذاری بیشتر  های سرمایهتوان توضیحی ارتباط بین سود و فرصت دوره رشد قرار دارند،
 هایی است که در دوره رکود قرار دارند. از شرکت

زمانی که یک مدل واحد را در دو نمونه حاصل از دو جامعه مستقل و جدا از هم  
کنیم و در نظر داریم اختلاف در ضرایب تعیین حاصله را بررسی کنیم،  برازش می

 کرامر به صورت زیر است: Zکرامر استفاده کنیم. آماره  Zاز آزمون  بایست می

  
  
    

 

√    
      

 
 

  که در آن  
  و   

، ضرایب تعیین حاصل از برآورد مدل در نمونه اول و دوم هستند  
    و 

    و   
های مورد بررسی  های توزیع ضرایب تعیین در هر یک از نمونه واریانس  

 باشد. می
داری اختلاف بین ضرایب تعیین مدل برای  کرامر معنی Zحال با استفاده از آزمون  

گیرد.  های در مرحله افول مورد بررسی قرار میهای در مرحله رشد و شرکتشرکت
 نشان داده شده است. 1نتایج این آزمون در جدول 

 کرامر Z. نتایج آزمون 9جدول 

 0000/0 داری معنیسطح  1139/585 کرامر Zآماره 
 

های کرامر نشان داد که اختلاف بین ضرایب تعیین مدل برای شرکت Zنتایج آزمون  
 دار است. های در مرحله افول معنیدر مرحله رشد و شرکت

گذاری  های سرمایه توان توضیحی رابطه فرصتدوم پذیرفته شد یعنی،   بنابراین فرضیه
 داری دارد. تفاوت معنی ،متفاوتهای دارای چرخه عمر با سود در شرکت
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 ارزیابی نتایج تحقیق

گذاری، و  های سرمایهبا توجه به ضرایب رگرسیونی مدل در فرضیه اول، بین فرصت 
دار  گذاری و سود عملیاتی با بازده سهام رابطه مثبت و معنی های سرمایهاثر متقابل فرصت

گذاری رابطه  های سرمایهوجود دارد. به عبارت دیگر ضریب واکنش سود با فرصت
های برخی محققین  دار دارد. نتیجه فرضیه اول در این تحقیق با یافته مثبت و معنی

  (5111) هارتر  هریکومار و، (5115بیدل و سئو)(، 5131)کولینز و کوتارینظیر
متفاوت است.  (5111احمد )( سازگار و با نتایج برخی دیگر از محققین نظیر 5111جونز)
گذاری و ضریب واکنش  های سرمایه یک رابطه منفی بین فرصت وجود (5111احمد)
اق های ثر این رابطه منفی، استفاده از میدلیل انتظا را مستند کرد و استدلال کرد کهسود 

ارتباط ارزشی فرصت های  حسابداری نظیر محافظه کاری است که موجب می شود
 .قیمت سهم انعکاس یابد خیر بیشتری درأاری منعکس در سود، با تذسرمایه گ

های با امتیاز چرخه عمر پایین )مرحله افول( نشان داد که نتایج برازش مدل برای شرکت 
گذاری با بازده سهام رابطه  های سرمایهگذاری، و اثر متقابل فرصت های سرمایهبین فرصت

افول و کل  های در مرحلهدار وجود دارد. با مقایسه ضریب تعیین برای شرکت مثبت و معنی
درصد( و  85های در مرحله افول )شود که ضریب تعیین برای شرکت ها مشاهده میشرکت

درصد(  81های در مرحله رشد )درصد( است. ضریب تعیین برای شرکت 81ها )کل شرکت
های  های رو به رشد، فرصت دهد شرکت درصد( است که این نشان می 81ها )و کل شرکت

دارند. با مقایسه ضرایب تعیین به دست آمده از برازش مدل برای دو گذاری بالایی  سرمایه
شود  درصد( مشخص می 85درصد( و پایین ) 81های با امتیاز چرخه عمر بالا )گروه شرکت

های با امتیاز چرخه گذاری با سود در شرکت های سرمایهکه توان توضیحی رابطه بین فرصت
هایی از چرخه عمر بالا، کمتر است. بنابراین در شرکتهای با امتیعمر پایین، نسبت به شرکت

گذاری  های سرمایهکه در دوره رشد قرار دارند، توان توضیحی ارتباط بین سود و فرصت
کرامر نشان داد که  Zهایی است که در دوره رکود قرار دارند. نتایج آزمون بیشتر از شرکت

های در مرحله مرحله رشد و شرکتهای در  اختلاف بین ضرایب تعیین مدل برای شرکت
گذاری با سود در  های سرمایه دار است. بنابراین مطابق با پیش بینی،  رابطه فرصت افول معنی

 های دارای چرخه عمر متفاوت، متفاوت است.شرکت
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