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هاي نقدي آتیبینی جریانهاي جاري حسابداري در پیشبررسی توانایی داده
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چکیده:
کنندگان هاي نقدي یکی از اهداف مهم گزارشگري مالی است زیرا اطلاعات مهمی براي استفادهبینی جریانپیش

بینی هاي حسابداري براي پیشتوان از دادهکند. بیشتر محققان اعتقاد دارند که میدرون و برون سازمانی فراهم می
هاي هاي حسابداري شامل سود، جریانهدف اصلی این مطالعه آزمون توان دادههاي نقدي آتی استفاده نمود.جریان

بینی اقلام مذکور از ت پیشهاي نقدي آتی است. به منظور بررسی قابلیبینی جریاننقدي و اقلام تعهدي براي پیش
هاي ترکیبی استفاده شده است.ضریب همبستگی پیرسون و تجزیه و تحلیل رگرسیون با داده

هاي نقدي ي بهتري از جریانبینی کنندههاي نقدي در مقایسه با سود، پیشنتایج تحقیق نشان می دهد که جریان
ي قدي و اقلام تعهدي و نیز افـزودن اجـزاي تشـکیل دهنـده    هاي نآتی بوده و علاوه بر این، تفکیک سود به جریان

باشـد، باعـث افـزایش قـدرت     اقلام تعهدي به مدلی که به طور ضمنی شامل اطلاعات تعهدي در قالب سـودها مـی  
هـاي دریـافتنی، تغییـر در    مـدت (تغییـر در حسـاب   گردد. در نهایت، افزودن اقلام تعهدي کوتاهها میبینی مدلپیش

(استهلاك) به مدل سود، قابلیت کالا) در مقایسه با اقلام تعهدي بلندمدتپرداختنی و تغییر در موجوديهاي حساب
.دهدهاي نقدي آتی را بیشتر افزایش میبینی جریانپیش
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مقدمه-1
ی هر واحد اقتصادي وجه نقد از منابع مهم و حیات

بوده و ایجاد توازن بین وجوه نقد موجود و نیازهاي 
ترین عوامل سیاست اقتصادي و نقدي یکی از مهم

تداوم فعالیت در بنگاه اقتصادي است. افزون بر این، 
هاي مالی، گیريهاي نقدي در بسیاري از تصمیمجریان

هاي ارزیابی هاي ارزیابی اوراق بهادار، روشمدل
هاي سنتی اي و برخی تجزیه و تحلیلهاي سرمایهطرح

و جدید مدیریت مالی، نقشی محوري دارند. به این 
بینی ترتیب از دید درون سازمانی، توانایی پیش

اً جریانفعالیت هاي نقدي، اداره امور هاي آتی، خصوص
را در کارآترین شکل خود ممکن ساخته و به اتخاذ 

گذاري و تامین مالی مایههاي عملیاتی بهینه، سرتصمیم
شود. از طرف دیگر، بسیاري از تصمیمات منجر می

کنندگان برون سازمانی نیز مبتنی بر اطلاعات استفاده
].2هاي نقدي آتی است [جریان

-در چارچوب نظري حسـابداري مـالی کشـور   

هـاي  هاي مختلف، توجه خاصی به اهمیت جریان
د تا حدي بینی آن شده است. این تاکینقدي و پیش

ها این مهم به عنوان یکی از بوده که در اکثر کشور
اهداف حسابداري و گزارشگري مالی تعریف شده 

هـا  هایی است که در آناست. موارد ذیل تنها نمونه
هـاي  تدوین کنندگان استانداردها بر اهمیت جریان

کننـده تاکیـد   گیري افراد استفادهنقدي براي تصمیم
.اندنموده

تواند در هاي نقدي میتاریخی جریاناطلاعات 
قضاوت نسبت به مبلغ، زمانبندي و میزان اطمینـان  

کننـدگان  هاي نقدي آتی به استفادهاز تحقق جریان
-هاي مالی کمک کند. اطلاعات مزبور بیانصورت

گر چگونگی ارتباط بین سودآوري واحد تجاري و 
-ایجاد وجه نقد و در نتیجه مشخصبرايتوان آن 

ي کیفیت سود تحصـیل شـده توسـط واحـد     هکنند

تجاري است. عـلاوه بـر ایـن، اطلاعـات تـاریخی      
کنترل میزان دقت برايمربوط به جریان وجوه نقد 

ي بـین  هاي گذشته مفید واقع شده و رابطهارزیابی
-ها و پرداختهاي واحد تجاري و دریافتفعالیت

هــا و هــاي آن را نشــان دهــد و ارزیــابی فرصــت
هاي اقتصادي و وظیفه مباشـرت  عالیتمخاطرات ف

ــا اســتفاده از جریــان  هــاي نقــدي مــدیریت نیــز ب
]. 8باشد [پذیر میعملیاتی امکان

وجود اطلاعات در خصوص منـابع اقتصـادي،   
تعهدات و خالص منابع یک سازمان، تا حد زیادي 

هـاي نقـدي منـابع    نشان دهنده توان بالقوه جریـان 
ي تـامین بسـیاري از   سازمان و وجوه مورد نیاز برا

-باشد. سنجش توان بـالقوه جریـان  تعهدات آن می

هاي وجوه حائز اهمیت اسـت، زیـرا بـه صـورت     
مستقیم به توانایی بنگاه اقتصادي در فـراهم کـردن   

ها و خدمات براي افراد برون سازمانی مربـوط  کالا
].18شود [می

حسابداري تعهدي جزئی از گزارشگري مالی است 
-کنندگان اطلاعات مالی در پیشبه استفادهتواند که می

ارزیابی تـوان  “ هاي جریان وجوه نقد کمک نماید.بینی
ایجاد وجه نقـد از طریـق تمرکـز بـر وضـعیت مـالی،       

هـاي نقـدي واحـد تجـاري و     عملکرد مالی و جریـان 
هـاي نقـدي مـورد    بینی جریانها در پیشاستفاده از آن

” گرددسهیل میپذیري مالی، تانتظار و سنجش انعطاف
]1.[

هاي حسابداري مالی بـراي  هیات تدوین استاندارد
اطلاعات سود بنگاه : «گوید کهتاکید بر این موضوع می

ــه   اقتصــادي براســاس حســابداري تعهــدي (نســبت ب
هـاي  هـا و پرداخـت  اطلاعات محدود شده به دریافـت 

اً شاخص بهتري از توانایی جاري و مداوم  نقدي) عموم
].17[»کنداد جریان نقد فراهم میها در ایجآن
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واطـلاع نیازمنـد خـود نقـد، وجـه دقیقبینیپیش
و جـاري سـال نقـدي هـاي جریـان ازصحیحیتحلیل

بـا راموضـوعی تـوان مـی هنگامیاست.قبلهايسال
وشـناخت صـحیح  کـه نمـود بینیکمتري پیشخطاي
طیدر.باشیمداشتهموضوعآنحالوگذشتهازدقیقی

تنهاهاشرکتهاي مالی اساسیصورتمتماديانسالی
کافی توجهوبودهزیانوسودصورتوترازنامهشامل

بـود ممکـن کـه ايگونـه بـه نشده است،نقدوجوهبه
نقدوجهولیباشدبرخوردارخوبیسوددهیازشرکت

سـود حسـابداري   .باشدنداشتهوجوددر شرکتکافی
شـود و  گزارش مـی براساس مبناي تعهدي شناسایی و 

همین امر موجب متفاوت شدن میـزان سـود عملیـاتی    
هـاي نقـدي حاصـل از    گزارش شده با خالص جریـان 

-سري اقلام تعهدي در صـورت عملیات و گزارش یک

هاي مالی خواهد شد. سود مذکور به دو جزء نقـدي و  
تعهدي قابل تجزیه است کـه جـزء تعهـدي نیـز قابـل      

هـدف ایـن تحقیـق    تجزیه به اجـزاي دیگـري اسـت.    
هاي نقدي و اقلام تعهـدي  آزمون توانایی سود، جریان

هـاي  هاي نقدي آتـی در شـرکت  بینی جریانبراي پیش
پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است.

بیان مساله و اهمیت پیش بینی جریان وجه نقد
اهدافپیشبردبرايدراقتصاديهايسازمانامروزه

آنبر توسعهتأثیرگذارعواملتکتکشناساییبهخود
تأثیرتواندمیکهاز عواملیپردازند. یکیمیسازمان
وجهباشد،داشتهاهداف سازمانیبهدستیابیدربسزایی

تواندمیآنبارابطهدرریزيبرنامهعدمواستنقد
بهواحد اقتصاديیکبراياي راعدیدهمشکلات

.آوردوجود
ید استفاده کنندگان از گزارشگري مالی با

هاي مالی را قادر به پیش بینی دقیق تر جریان صورت
نقدي سازد. این موضوع در چارچوب نظري 
گزارشگري مالی که تعیین کننده اهداف گزارشگري 

در بیانیه مالی است به صراحت تائید شده است.
تدوین هیاتهیم حسابداري شماره یک امف

عنوان شده است که استانداردهاي حسابداري مالی 
گزارشگري مالی باید به منظور کمک به "

گذاران بالفعل و بالقوه، اعتباردهندگان و دیگر سرمایه
فاده کنندگان در برآورد مبلغ، زمان و عدم اطمینان تاس

] 17["هاي آتی، اطلاعاتی را فراهم نماید.دریافت
هاي نظري بر آن تاکید براساس آنچه که چارچوب

هاي نقدي جاري براي توان تنها از جریاننمی،دارند
بینی استفاده نمود و به کارگیري اقلام تعهدي در پیش
هاي نقدي آتی نسبت به زمانی که تنها بینی جریانپیش

شود، قابلیت هاي نقدي جاري استفاده میاز جریان
دهد. بینی را افزایش میپیش

آنچه که بیان گردید و تاکیدي که بهبا توجه
هاي نظري در ارتباط با بکارگیري صورتهاي ارچوبچ

مفید بودن آن در پیش بینی جریان هاي نقدي مالی و
لغ و زمان این وجوه دارند، میتوان به توجه بتی و مآ

خاص حرفه حسابداري به این مقوله پی برد.
تاکید چارچوب هاي نظري بر این است که 

ي نقدي تعهدي در پیش بینی جریانهابکارگیري اقلام 
تی نسبت به زمانی که تنها از جریانات نقدي جاري آ

استفاده می شود، قابلیت پیش بینی را افزایش می 
دهد.بر اساس آنچه که در مفاهیم چارچوبهاي نظري 
بیان شده است جریانهاي نقدي به تنهایی نمیتوانند 

پیش بینی کننده هاي خوبی باشند.
ي مالی در هابه منظور بررسی توانایی اقلام صورت

هاي مختلفی هاي نقدي، پژوهشبینی جریانپیش
صورت گرفته و نتایج متفاوتی به دست آمده است. که 
در بخش ادبیات تحقیق به طور مفصل به آنها پرداخته 

شده است. به عنوان مثال در حالی که تحقیق دچو و
برتري سودهايگربیان2، بارث و همکاران1همکاران

-نقدي جاري در پیشهايبا جریانجاري در مقایسه

ي تحقیق هاي نقدي آتی است، نتیجهجریانبینی
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عکس این مطلب را نشان داده و 3العطار و حسین
-نقدي جاري در پیشهايگر آن است که جریانبیان

هاي نقدي آتی از قابلیت بیشتري برخوردار جریانبینی
هستند.

تحقیقی همین امر محقق را بر آن داشت تا در
-هاي نقدي و اقلام تعهدي (کوتاهتوانایی سود، جریان

هاي نقدي بینی جریانمدت و بلند مدت) را در پیش
آتی مورد بررسی قرار داده و به معرفی یک مدل 

هاي نقدي کمک نماید. بینی جریانکارآمد براي پیش

ي پژوهشمروري بر پیشینه
ري در ارتباط نقش و جایگاه اطلاعات حسابدا

هاي نقدي آتی در ایران و سایر بینی جریانبراي پیش
هایی صورت گرفته است که برخی از کشورها پژوهش

باشد:ترین آنها به شرح زیر میمهم
هاي خارجی:الف) پژوهش

جاري در سودهايکهدادندهمکاران نشاندچو و
ي کنندهبینینقدي جاري پیشهايمقایسه با جریان

]. کلینچ 16باشد [هاي نقدي آتی میانبراي جریبهتري
هاي به بررسی سودمندي اجزاء جریانو همکاران

هاي نقدي عملیاتی بینی جریاننقدي عملیاتی در پیش
آتی پرداختند. تحقیق مذکور که بر روي تعدادي از 

هاي فعال در بورس استرالیا انجام گرفت، براي شرکت
سیون سري هاي رگرهاي خود از مدلآزمون فرضیه

زمانی استفاده کرد. نتایج نشان داد که توان توضیح 
هاي نقدي عملیاتی( دریافتی از ندهندگی اجزاء جریا

مشتریان بابت فروش، پرداختی به فروشندگان بابت 
خرید، پرداخت بهره، دریافت سود سهام و...) در 

هاي نقد عملیاتی، بیشتر است مقایسه با مجموع جریان
همکاران به منظور بررسی نقش تفکیک بارث و.]15[

هاي بینی جریانسود به اجزاء نقدي و تعهدي در پیش
نقدي آتی، سود را به پنج جزء اصلی تعهدي و یک 
جزء نقدي تفکیک نمودند. آنها دریافتند که تفکیک 

داري سود به اجزاي نقدي و تعهدي، به صورت معنی
ر این، دهد. علاوه ببینی را افزایش میتوان پیش

استفاده از اقلام تعهدي بلند مدت (استهلاك)، قابلیت 
بخشد هاي نقدي آتی را بهبود میبینی جریانپیش

هاي نقدي توانایی سود، جریانالعطار و حسین.]12[
هاي نقدي آتی بینی جریانو اقلام تعهدي را در پیش

ها نشان داد مورد بررسی قرار دادند. نتایج تحقیق آن
سود به اجزاي نقدي و تعهدي، سبب بهبود که تفکیک

-چنین، جریانشود. همهاي نقدي میبینی جریانپیش

هاي نقد تاریخی در مقایسه با سودهاي تاریخی از 
هاي نقد آتی بینی جریانتوان بیشتري براي پیش

توانایی سودهاي ]. کیم و کراس11برخوردارند [
لیاتی هاي نقدي عمبینی جریانجاري را براي پیش

هاي رگرسیونی سري ي بعد با استفاده از مدلدوره
زمانی آزمون نمودند. نتیجه مطالعه حاکی از آن بود که 

هاي نقدي عملیاتی سال بعد ي بین سود و جریانرابطه
یابد. این یافته در مورد با گذشت زمان افزایش می

هایی که سود هاي کوچک و بزرگ، شرکتشرکت
هایی که به ند در مقایسه با شرکتاسهام پرداخت کرده

هایی اند، شرکتطور مرتب سود سهام پرداخت نکرده
هایی که که سود گزارش نموده در مقایسه با شرکت

یان ]. وینگ20اند، نیز صادق است [گزارش نمودهزیان
هاي نقدي و اقلام تعهدي را در توانایی سود، جریان

ذیرفته شده در هاي پهاي نقدي شرکتبینی جریانپیش
کنگ بررسی کرد. نتیجه تحقیق حاکی از بورس هنگ

بینی پیش،آن بود که جریان نقدي در مقایسه با سود
هاي نقدي آتی بوده و کننده بهتري در رابطه با جریان

افزودن اقلام تعهدي به مدل سود نیز باعث افزایش 
شود. علاوه بر این، اقلام بینی میاین قدرت پیش

مدت نسبت به اقلام تعهدي بلند مدت تاهتعهدي کو
دهند ها را بیشتر افزایش میي مدلگویانهقدرت پیش

اقلامکهزمانیهمکاران دریافتندو]. بروچت21[
هايجریانبهکنندهبینییک پیشعنوانبهتعهدي
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کهشوند، در مقایسه با  زمانیمیاضافهعملیاتینقدي
عنوانبهتنهاییبهاتاز عملیحاصلنقدوجوهجریان

شود، قدرمطلق خطاياستفاده میکنندهبینیپیشیک
]. 13یابد [آتی، کاهش مینقديهايجریانبینیپیش

ازرا با استفادهنقدوجوهجریانو هالی اجزايچنگ
کرده و به هاي نقدي بررسیجریانبینیپیشمدلیک

و کلیدينقديهايجریاناین نتیجه رسیدند که
نقشنقديهايجریانبینیهمیشه در پیشغیرکلیدي

گردند میمدلبینیپیشداشته و باعث افزایش قابلیت
هاي هاي تعهدي نسبت به مدلتوان مدل]. یودر14[

هاي نقد آتی بینی جریانجریان نقد را به منظور پیش
مورد بررسی قرار داد. محقق از روش شناسی تحقیق 

اي (البته با انجام پاره)2001بارث و همکاران (
تعدیلات) به عنوان روش تحقیق خود استفاده نمود و 

هاي مبتنی بر اقلام تعهدي به این نتیجه رسید که مدل
اً از اطلاعات جریان در مقایسه با مدل هایی که صرف
کنند، داراي توانایی بینی استفاده مینقدي براي پیش

ات فروش و بینی افزاینده هستند و کاهش نوسانپیش
شود سودهاي عملیاتی باعث افزایش این توانایی می

ي در زمینهخودو همکاران تحقیقات]. هالیستر22[
کشور به نههاي نقدي آتی را دربینی جریانپیش

و به این نتیجه رسیدند کهدادهاي انجامصورت مقایسه
اضافیاطلاعاتتعهدي سود حسابدارياجزاي
-بعد فراهم میسالعملیاتینقدييهاي جریاندرباره

].19کند [
هاي داخلی:ب) پژوهش

هايجریانگیرياندازهوبینیپیشبارابطهدر
هاي پژوهشآنهااطلاعاتیمحتوايونقدي آتی

بهمحدودعمدتاشده کهانجامایراندرمختلفی
بهادار تهران بورس اوراقدرشدهپذیرفتههايشرکت
است.

کهدادنشانمدرس و دیلمی نیزقنتایج تحقی
ازاستفادهباعملیاتینقديهايجریانبینیپیش

نیست اما پذیرامکانتاریخیعملیاتیهاي نقديجریان
-میپذیرامکانتاریخیعملیاتیاز سودهاياستفادهبا

و عملیاتینقديهايجریاناززمانهمو استفادهباشد
-میبهبودمدل رابینیتوان پیشتاریخی،سود عملیاتی

هايبینی جریانپیشهاشمی برايو]. ثقفی9بخشد [
جزءحسابداري،سودمتغیرهايباعملیاتی،نقدي
سودتعهديو اجزايتعهدي، جزءنقديو اقلامنقدي

تحقیقهايیافتهکردند.طراحیمدلحسابداري سه
و سودعملیاتینقديهايجریانبینداد کهنشانآنها
وجود دارد داريمعنیيرابطهآنو اجزايابداريحس

همکاران در تحقیقی محتوايویزديمازارعرب.]5[
وعملیاتینقديهايجریاني اطلاعاتی سود،افزاینده

کهبودآنازحاکیکردند. نتایجبررسیراتعهدياقلام
محتوايدارايعملیاتینقديهايجریانبهنسبتسود

بررسیفدائی بهوثقفی].7است [رياطلاعاتی بیشت
پرداخته و به این نقديهايجریانبینیپیشهايمدل

هاییبه مدلنسبتتعهديهايمدلنتیجه رسیدند که
باشند، داراي میوجوه نقدجریانمبنايبرتنهاکه

و عرب]. صفر زاده4هستند [بالاتريبینیپیشقابلیت
بینیپیشدرسودهنقش تجزیبررسیبهیزديمازار

مدل استفادهعملیاتی پرداختند. درنقديهايجریان
وجزء نقديدوبهسود راهاآنتحقیق،ایندرشده

سود،دادند که اجزاينشانونمودندتفکیکتعهدي
آتینقديهايخصوص جریاندربیشترياطلاعات
].6کنند [فراهم می

وودسبینیپیشزاده تواناییو عباسمدرس
رامتقابل آنها بر یکدیگرنیز تاثیرونقديهايجریان
هايجریاننتیجه رسیدند کهاینبهوکردهبررسی
-میودارندسودهابینیدر پیشبیشتريتوانایینقدي

و با استفاده ازنقديهايجریانسود،با استفاده ازتوان
]. 10نمود [بینیپیشراسودهانقدي،هايجریان
ادي و همکاران با استفاده از مدل هاي تحقیقخداد

ساله5و دوره زمانی )2001(نلسونوکرامبارث،
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بینی جریانات نقدي آتی با توانایی پیش) 1380- 1385(
هاي تعهدي سوداستفاده از جریانات نقدي و مولفه

را بررسی کرده و به این نتیجه رسیدند که هاي گذشته
هاي تعهدي سود قدرت فههاي نقدي و مؤلمدل جریان

نتایج این ي بهتري نسبت به مدل سود دارد.گویانهپیش
هاي کند که اضافه کردن مؤلفهمطلب را تأیید می

هاي نقدي باعث افزایش تعهدي سود به مدل جریان
].3شود [ي این مدل میگویانهقدرت پیش

هاي تحقیقپرسش و فرضیه
هاي نقدي آتی با بینی جریانبا توجه به اینکه پیش
اي هاي مالی از اهمیت ویژهاستفاده از اقلام صورت

گذاران و کنندگان از جمله سرمایهبراي استفاده
هاي اعتباردهندگان برخوردار بوده و نیز یکی از ویزگی

هاي مالی، ویژگی کیفی اطلاعات مندرج در گزارش
بینی کنندگی آن بیان گردیده است لذا مساله اصلی پیش

گردد: وهش بشرح زیر بیان میپژ
هاي هاي حسابداري شامل سود، جریانآیا داده"

هاي بینی جریاننقدي و اقلام تعهدي توانایی پیش
هاي پذیرفته شده در بورس نقدي آتی در شرکت

"اوراق بهادار تهران را دارند؟

مندان به پاسخ به این سوال می تواند براي علاقه
هاي نقدي واحد و جریانبینی وضعیت نقدینگیپیش

گران مالی و ... مفید اقتصادي از قبیل مدیران، تحلیل
باشد تا براساس آن بتوانند بهتر تصمیم بگیرند که کدام 

هاي نقدي هاي مالی (سود، جریانیک از اقلام صورت
-بینی مفیدتر بوده و نتیجهو اقلام تعهدي) در این پیش

تصادي ارائه ي بهتري از وضعیت نقدینگی واحد اق
دهند. افزون بر این، باعث به کارگیري کارآمدترین می

هاي نقدي آتی خواهد شد. بینی جریانها در پیشمدل
براي پاسخ به سوال اصلی تحقیق، چهار فرضیه 
تدوین گردیده است که این فرضیه ها در سطح کل 

ي آماري مورد آزمون قرار هاي عضو جامعهشرکت
گرفتند:

هاي نقدي جاري در مقایسـه  جریانل:ي اوفرضیه
ي بهتـري بـراي   بینـی کننـده  با سودهاي جـاري، پـیش  

هاي نقدي آتی است.جریان
سودهاي تجزیه شده در مقایسـه بـا   ي دوم:فرضیه

سودهاي تجزیه نشده(به اجزاي نقـدي و تعهـدي)، در   
هــاي نقــدي آتــی، داراي بینــی جریــانرابطــه بــا پــیش

ه است.  محتواي اطلاعاتی افزایند
افزودن ریز اقلام تعهدي بـه مـدلی   ي سوم:فرضیه

که شامل اطلاعات نقدي (در قالب جریان وجوه نقـد)  
هـاي نقـدي آتـی    بینـی جریـان  است، در رابطه با پیش

کند.محتواي اطلاعاتی افزاینده ایجاد می
اقلام تعهدي کوتاه مدت نسـبت  ي چهارم:فرضیه

ده شـدن بـه مـدل    به اقلام تعهدي بلند مدت، بـا افـزو  
هاي نقدي آتی را بیشـتر  بینی جریانسود، توانایی پیش

دهند.افزایش می

ها و متغیرهاي عملیاتی تحقیق مدل
هاي به کارگرفته شده در این تحقیق براساس مدل

] است که توسط وینگ یان 11مطالعه العطار و حسین [
ي اول تحقیق، اند. براي آزمون فرضیه] بسط یافته21[
شود:هاي زیر استفاده میز مدلا

titiEti uEARNCFO ,,1,  
)1                                                        (

titiCFti uCFOCFO ,,1,   )2 (

که در آن:
tiEARN سود عملیاتی=,
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1 tiCFO iجریان نقدي حاصل از عملیات شرکت ,

t+1در دوره 
tiCFO ,  جریان نقدي حاصل از عملیات شـرکتi

tدر دوره 

کـه تجزیـه   ي دوم مبنی بر ایـن براي آزمون فرضیه
-بـا پـیش  سودها محتواي اطلاعاتی افزاینده در ارتباط 

) 3کنند، از مـدل ( هاي نقدي آتی فراهم میبینی جریان
شود.) می4ي سوم نیز از مدل (و براي آزمون فرضیه

که در آن:
titiAtiCFti uACCRUALSCFOCFO ,,,1,  

)3(

t,it,iOt,iDt,iAP

t,iINVt,iARt,iCF1t,i

uOTHERDEPRAP

INVARCFOCFO





)4(

tiACCRUALS در iکــل اقــلام تعهــدي شــرکت =,
عملیـاتی از  که از کسر نمودن جریان وجوه نقد tدوره 

شود.سود عملیاتی حاصل می
tiAR , =هاي دریافتنی  تغییر در حساب
tiAP, =هاي پرداختنی  تغییر در حساب
ti,ΔINV =  تغییر در موجودي کالا

ti,DEPR =4ي استهلاك دارایی ثابتهزینه

ti,OTHER=      سایر اقـلام تعهـدي کـه از رابطـه زیـر
شود:محاسبه می

)( ,,,,,,, tititititititi DEPRAPINVARCFOEARNOTHER 

هاي ي چهارم تحقیق نیز از مدلبراي آزمون فرضیه
) تنها اقلام 5شود. در مدل () استفاده می7) و (6)، (5(

) اقــلام 6تعهــدي بلندمــدت (اســتهلاك) و در مــدل (
اي دریـافتنی،  ه ـتعهدي کوتاه مدت ( تغییر در حسـاب 

هاي پرداختنـی و تغییـر در موجـودي    تغییر در حساب
مـدت و  ) هر دو (اقلام تعهدي کوتاه7کالا) و در مدل (

اند.) اضافه شده1بلند مدت) به مدل (

titiAPtiINVtiARtiEti uAPINVAREARNCFO ,,,,,,  1

)5(
titiDtiEti uDEPREARNCFO ,,,,  1

)6(

titiD

tiAPtiINVtiARtiEti

uDEPR

APINVAREARNCFO

,,

,,,,,







1

)7(
هـا  مـوع دارایـی  کلیه متغیرها بـا اسـتفاده میـانگین مج   

اند.همگن شده

روش تحقیق
هاي روش مورد استفاده در این تحقیق روش داده

ها محیط بسیار مناسبی براي باشد. این دادهتابلویی می
-هاي تخمین و نتایج نظري فراهم میگسترش روش

هاي سري زمانی سازد و محققان قادر به استفاده از داده
شوند که امکان و مقطعی براي بررسی مسائلی می

هاي فقط مقطعی و سري زمانی مطالعه آنها در محیط
وجود ندارد.

از آمار تحقیق،ها در ایندادهتحلیلمنظوربه
رگرسیون چند وپیرسونآزمون همبستگیتوصیفی،

تحلیلازاولین مرحلهدراست.شدهاستفادهمتغیره
وشودتلخیص میهادادهبهتر،دركبه منظورهاداده

ومیانگین، میانهشاملتوصیفیهايآمارهبرخی
گردد و در گام بعدي میاستخراجانحراف استاندارد

تحقیق، بین متغیرهايبررسی وجود رابطه خطیبراي
شود. سپسمیبه کار گرفتهپیرسونآزمون همبستگی

برايهاي ترکیبی،رگرسیون با دادهتحلیلواز تجزیه
شود. براي سنجش توان ها استفاده میبرآورد مدل

ها از ضریب تعیین تعدیل شده استفاده بینی مدلپیش
ها که داراي شود هر کدام از مدلشده و فرض می

ضریب تعیین تعدیل شده بالاتري باشد، داراي قدرت 
بینی بیشتري نیز خواهد بود.پیش
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گیريي آماري و روش نمونهجامعه
هـاي  آماري در این تحقیق شامل شـرکت ي جامعه

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است. بـراي  
، شرایـط زیر در نظر گرفته شده ي آماريانتخاب نمونه

ي آمـاري کـه داراي   هاي عضو جامعهي شرکتو کلیه
انـد. ایـن   اند مورد بررسی قـرار گرفتـه  شرایط زیر بوده

شرایط عبارت است از:
ي زمــانی مــالی شــرکت بــراي دورهاطلاعــات )1

تحقیق در دسترس باشد.
ها منتهی به پایان اسفند ماه باشد.سال مالی آن)2
گري گذاري یا واسطههاي سرمایهجزء شرکت)3

مالی و بانک نباشد.
شرکت به 103با اعمال معیارهاي فوق تعداد 

سال 6هاي مربوط به عنوان نمونه انتخاب شدند و داده
هاي مالی و بانک ) از صورت1388ی ال1383آنها (

اطلاعاتی تدبیرپرداز استخراج گردید. براي تخمین
استفاده شده است.Eviewsها از نرم افزار  مدل

توصیفیآمار
هاي توصیفی شامل میانگین، میانه و انحراف آماره

) ارائه شده است. 1معیار متغیرهاي تحقیق در نگاره (
نقد عملیاتی و اقلام تعهدي میانگین سود، جریان وجه

است (اقلام 051/0و 107/0، 158/0به ترتیب برابر  
تعهدي از کسر جریان وجه نقد عملیاتی از سود 
حاصل شده است). بنابراین، بخش نقدي سود بیش از 
دو برابر بخش تعهدي آن است. انحراف معیار جریان 

) از انحراف معیار اقلام 170/0وجه نقد عملیاتی (
) بیشتر بوده و این بدان معناست که 122/0هدي (تع

ي مورد بررسی جریان وجه نقد عملیاتی در طی دوره
پذیري بیشتري از اقلام تعهدي داشته است.نوسان

هاي توصیفی تحقیق): آماره1نگاره (
انحراف معیارمیانهمیانگینمتغیر

158/0125/0159/0سود
107/0077/0170/0جریان وجه نقد عملیاتی

051/0033/0122/0اقلام تعهدي
032/0029/0173/0هاي دریافتنیتغییرات حساب

026/0028/0169/0هاتغییرات موجودي
016/0008/0108/0هاي پرداختنیتغییرات حساب
024/0020/0019/0هزینه استهلاك

033/0006/0240/0سایر اقلام تعهدي

هاي محاسبه اقلام تعهدي، شیکی دیگر از رو
اي (در نظر گرفتن اجزاي استفاده از روش ترازنامه

اقلام تعهدي) است. مقادیر حاصل از این روش نیز در 
بینید، اند. همان طوري که می) ارائه شده1نگاره (

هاي دریافتنی، تغییرات میانگین تغییرات حساب
ي هاي پرداختنی، هزینهها، تغییرات حسابموجودي

، 032/0استهلاك و سایر اقلام تعهدي به ترتیب برابر 
باشد. نتایج نشان می033/0و 024/0، 016/0، 026/0
دهد که بخش اعظم اقلام تعهدي در روش می

اي مربوط به سایر اقلام تعهدي و کمترین ترازنامه
هاي پرداختنی است.مقدار مربوط به تغییرات حساب

هاي تحقیق، پایایی قبل از تجزیه و تحلیل داده
متغیرهاي پژوهش مورد بررسی قرار گرفت. پایایی 
متغیرهاي پژوهش، به این معنی است که میانگین و 
واریانس متغیرها در طول زمان و کوواریانس متغیرها 

هاي مختلف ثابت بوده است. در نتیجه بین سال
استفاده از این متغیرها در مدل، باعث به وجود آمدن 

شود. بدین منظور از آزمون لوین، ذب نمیرگرسیون کا
آزمون ایم، پسران و شین و آزمون فیشر استفاده شده 

ارایه شده است. 2ي ها در نگارهکه نتایج این آزمون
P-valueدهد مقدار   نشان می2ي طور که نگارههمان

% کمتر است، بنابراین تمامی 5براي تمامی متغیرها از 
ي مورد بررسی در سطح همتغیرهاي پژوهش در دور

پایا هستند.
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). نتایج آزمون پایایی2ي (نگاره

سودروش/ متغیر
جریان نقدي 

عملیاتی
اقلام تعهدي

-تغییرات حساب

هاي دریافتنی

تغییرات 
هاي حساب

پرداختنی

تغییرات 
هاموجودي

هزینه 
استهلاك

سایر اقلام 
تعهدي

لوین، لو و چو
- t051/66 -856/6-610/11 -134/111-530/65 -134/131-856/5-051/65آماره 

P-value000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0000/0

ایم، پسران و 
شین

-w856/7-950/2752/2-921/17 -741/13 -921/19 -950/3856/6آماره 

P-value000/0008/0003/0000/0000/0000/0008/0000/0

فیشر
c950/341193/246732/288344/405046/493344/412193/346950/141آماره

P-value000/0009/0002/0000/0000/0000/0009/0000/0

ي خطی بین متغیرهاي براي بررسی وجود رابطه
تحقیق، از آزمون ضرایب همبستگی پیرسون استفاده 

ائه شده ) ار3ي (شده که نتایج آزمون مذکور در نگاره
است.

): آزمون ضرایب همبستگی پیرسون3نگاره (

سود
جریان وجه 
نقد عملیاتی

اقلام تعهدي

تغییرات 
حساب 
هاي 

دریافتنی

تغییرات 
-موجودي

ها

تغییرات 
حساب 
هاي 

پرداختنی

هزینه 
استهلاك

728/01*جریان وجه نقد عملیاتی
1-448/0*587/0*اقلام تعهدي

184/01*-106/0*028/0***حساب هاي دریافتنیتغییرات 
432/01*117/0*-024/0***064/0***هاتغییرات موجودي

544/01*542/0*-061/0***040/0***-004/0***تغییرات حساب هاي پرداختنی
1-164/0*-195/0*-169/0*-091/0**221/0*167/0*هزینه استهلاك
217/0*-368/0*-727/0*-703/0*258/0*-099/0**092/0**يسایر اقلام تعهد

غیر معنادار***5و %1به ترتیب معناداري در سطح %*** و 

شود، ضریب همبستگی طور که مشاهده میهمان
و 728/0بین جریان وجه نقد عملیاتی و سود برابر 

سود برابر ضریب همبستگی بین اقلام تعهدي و
باشند. % معنادار می1بوده که هر دو در سطح 587/0

ي استهلاك علاوه بر این، ضریب همبستگی بین هزینه
معنادار است. اما، %1و در سطح167/0و سود برابر 

ضریب همبستگی بین سایر اقلام تعهدي و سود برابر 
باشد. نتایج نشان معنادار می%5و در سطح092/0
ي خطی منفی و معنادار در سطح یک رابطهدهد که می

بین جریان وجه نقد عملیاتی و اقلام تعهدي 1%
چنین، بین جریان وجه نقد عملیاتی و ) و هم-448/0(

) برقرار است.-106/0هاي دریافتنی (تغییرات حساب

هاي تحقیقیافته
) 2) و (1هاي (ي اول، مدلبراي آزمون فرضیه
5و 4هايبه ترتیب در نگارهبرآورد شده که نتایج آن

.ارائه شده است
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)1): نتایج برآورد مدل (4نگاره (

آماره ضریبمتغیر
t

معناداري

015/0604/1109/0عرض از مبدا
504/0908/7000/0سود

205/0ضریب تعیین تعدیل شده
862/1واتسون-آماره دوربین 

ض از مبدا دهد که عرنشان می4ي نتایج نگاره
و معنادار نیست و ضریب سود برابر 015/0مدل برابر 

باشد. ضریب معنادار می%1است که در سطح 504/0
گر است و بیان%5/20تعیین تعدیل شده مدل نیز برابر 

از %20این موضوع است که سود سال جاري حدود 
دهد.جریان وجه نقد عملیاتی سال آتی را توضیح می

)2ایج برآورد مدل (): نت5نگاره (

آماره ضریبمتغیر
t

معناداري

049/0117/6000/0عرض از مبدا
432/0743/6000/0جریان وجه نقد عملیاتی

308/0ضریب تعیین تعدیل شده
902/1واتسون-آماره دوربین 

شود عرض مشاهده می5ي طور که در نگارههمان
ه نقد عملیاتی ) و ضریب جریان وج049/0از مبدا (

معنادارند. ضریب تعیین %1) هر دو در سطح 432/0(
است که از ضریب تعیین %8/30تعدیل شده نیز برابر 

ي اول تحقیق ) بیشتر است. بنابراین، فرضیه1مدل (
هاي وجه نقد عملیاتی در مبنی بر این که جریان

-بینی کننده بهتري براي جریانمقایسه با سودها، پیش

شود.عملیاتی آتی هستند، رد نمیهاي نقدي 
ي دوم تحقیق، مبنی بر اینکه براي آزمون فرضیه

سودهاي تجزیه شده در مقایسه با سودهاي تجزیه 
بینی نشده(به اجزاي نقدي و تعهدي)، در رابطه با پیش

هاي نقدي آتی، داراي محتواي اطلاعاتی جریان

) برآورد شده و نتایج آن در3افزاینده است، مدل (
ارائه شده است. 6نگاره 

)3): نتایج برآورد مدل (6نگاره (

آماره ضریبمتغیر
t

معناداري

018/0897/1058/0عرض از مبدا
543/0101/8000/0جریان وجه نقد عملیاتی

375/0407/4000/0اقلام تعهدي
359/0ضریب تعیین تعدیل شده

851/1واتسون–آماره دوربین 

دهد که ضریب جریان وجه نشان می6ج نگاره نتای
) 375/0) و ضریب اقلام تعهدي (543/0نقد عملیاتی (

% معنادارند. افزون بر این، ضریب 1که هر دو در سطح 
بوده که %9/35) نیز برابر 3تعیین تعدیل شده مدل (

5/16)، 2نسبت به ضریب تعیین تعدیل شده مدل (
ي دوم یجه فرضیهافزایش داشته است. در نت5درصد

.شودتحقیق نیز رد نمی
براي آزمون این مطلب که آیـا افـزودن ریـز اقـلام     
تعهدي به مدلی که شامل اطلاعـات نقـدي (در قالـب    

-بینی جریـان جریان وجوه نقد) است، در رابطه با پیش

-هاي نقدي آتی محتواي اطلاعاتی افزاینده ایجـاد مـی  

کـه نتـایج آن   ) برآورد شده است4کند یا خیر ؟ مدل (
) ارائه شده است.  7در نگاره (

)4): نتایج برآورد مدل (7نگاره (
معناداريtآماره ضریبمتغیر

954/0-057/0-001/0عرض از مبدا
525/0327/8000/0جریان وجه نقد عملیاتی

309/0639/3000/0هاي دریافتنیتغییرات حساب
389/0921/3000/0هاتغییرات موجودي

000/0-242/5-545/0هاي پرداختنیتغییرات حساب
813/0124/1262/0هزینه استهلاك

380/0098/4000/0سایر اقلام تعهدي
421/0ضریب تعیین تعدیل شده

920/1واتسون-آماره دوربین 
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دهـد کـه   نشان مـی 7نتایج به دست آمده در نگاره 
ه اسـتهلاك  ) و ضـریب هزین ـ -001/0عرض از مبـدا ( 

) معنادار نیستند ولی ضریب جریان وجـه نقـد   813/0(
ــاتی ( ــاب 525/0عملی ــرات حس ــریب تغیی ــاي )، ض ه
ــافتنی ( ــرات موجــودي309/0دری ــا ()، تغیی )، 389/0ه

) و سایر اقلام -545/0هاي پرداختنی (تغییرات حساب
ــدي ( ــطح  380/0تعه ــی در س ــد. %1)، همگ معنادارن

اسـت  %1/42ز برابـر  ضریب تعیین تعدیل شده مدل نی
) 2که نسـبت بـه ضـریب تعیـین تعـدیل شـده مـدل (       

دهـد  افزایش یافته است، این موضوع نشان مـی 7/36%
که افزودن ریز اقلام تعهدي به مـدلی کـه فقـط شـامل     
اطلاعات نقدي است، موجب افزایش قـدرت توضـیح   

ي سـوم  دهندگی مدل اولیه شده است. بنابراین، فرضیه
شود.تحقیق نیز رد نمی

ي چهارم تحقیق، سه مدل آخر براي آزمون فرضیه
) و 9)، (8هاي (برآورد شده که به ترتیب در نگاره

) ارائه شده است.10(

)5تایج برآورد مدل (): ن8نگاره (
معناداريtآماره ضریبمتغیر

022/0321/2020/0عرض از مبدا
517/0034/8000/0سود

021/0-308/2-124/0هاي دریافتنیتغییرات حساب
005/0089/0921/0هاتغییرات موجودي

-141/0هاي پرداختنیتغییرات حساب
252/0ضریب تعیین تعدیل شده

885/1واتسون-ره دوربین آما

مشهود اسـت عـرض از   8ي طور که از نگارههمان
بِ تغییـرات حسـاب   022/0مبدا مـدل (  هـاي  ) و ضـری

معنــادار اســت.  %5) در ســطح -124/0پرداختنــی (
بِ تغییـرات  %1) در سطح 517/0ضریب سود ( و ضری

معنـادار  %1) در سطح -141/0هاي پرداختنی (حساب
بِ تغی ) نیز معنادار 005/0ها (یرات موجودياست. ضری

) برابـر  5باشد. ضریب تعیین تعـدیل شـده مـدل (   نمی
است و نسبت به ضـریب تعیـین تعـدیل شـده     2/25%

افزایش داشته است. بنابراین، افـزودن  %9/22) 1مدل (
)، قـدرت توضـیح   1اقلام تعهدي کوتاه مدت به مدل (
دهندگی مدل را افزایش داده است.

دهد که عرض از مبدا نیز نشان می9ي گارهنتایج ن
) 481/0) معنادار نیست و ضریب سود (-013/0مدل (

) به ترتیب در سـطح  395/1و ضریب هزینه استهلاك (
تعیین تعدیل شده مدل نیز معنادارند. ضریب %5و 1%

است که نسبت به ضریب تعیین تعـدیل  %4/20برابر
است. بنابراین، کاهش یافته%5/0) حدود 1شده مدل (

)، قـدرت  1افزودن اقلام تعهدي بلندمـدت بـه مـدل (   
توضیح دهنـدگی آن را افـزایش نـداده اسـت. مقایسـه      

) حـاکی از ایـن اسـت کـه     6) و (5نتایج برآورد مدل (
شـود. بـه بیـان دیگـر،     ي پایانی تحقیق رد نمـی فرضیه

افزودن اقلام تعهدي کوتاه مدت نسبت به افزودن اقلام 
دمدت به مدل سود، قدرت توضیح دهندگی تعهدي بلن

دهد. مدل سود را بیشتر افزایش می
آمده اسـت و  10که در نگاره 7نتایج برآورد مدل 

مدت و بلنـد مـدت بـه طـور     در آن اقلام تعهدي کوتاه
دهـد کـه   اند نشان میزمان به مدل سود، اضافه شدههم

اسـت کـه   %1/29ضریب تعیین تعدیل شده مدل برابر 
) حـدود  1به ضریب تعیین تعدیل شـده مـدل (  نسبت

-گر افزایش قدرت توضـیح افزایش یافته و بیان9/22%

دهندگی مدل مربوط است.
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)7): نتایج برآورد مدل (10نگاره (
معناداريtآماره ضریبمتغیر

954/0-057/0-001/0عرض از مبدا
000/0*524/0327/8سود

هاي تغییرات حساب
دریافتنی

329/0-324/3-**011/0

055/0337/0188/0هاتغییرات موجودي
هاي تغییرات حساب

پرداختنی
175/0-001/1-350/0

002/0*092/1610/3هزینه استهلاك
291/0ضریب تعیین تعدیل شده

871/1واتسون-آماره دوربین 
5و %1به ترتیب معناداري در سطح %*** و 

گیرينتیجه
هاي براي آزمون قابلیت سود، جریانتحقیقنایدر

هاي نقدي بینی جریاننقدي و اقلام تعهدي در پیش
شده و براي آزمون آنها از فرضیه تدوینآتی، چهار

حاصل از آزمون نتایجشش مدل استفاده گردیده است.
هاي وجه نقد دهد که جریاني اول نشان میفرضیه

بینی کننده بهتري شعملیاتی در مقایسه با سودها، پی
هاي نقدي عملیاتی آتی بوده که با نتایج براي جریان

)، العطار و حسین2001تحقیق بارث و همکاران (
)، عرب مازاریزدي و 2005یان ()، وینگ2004(

) 1387زاده ()، مدرس و عباس1385همکاران (
مطابقت کامل دارد. شواهد به دست آمده از آزمون 

گر این موضوع است که ، بیانهاي دوم و سومفرضیه
هاي نقدي و اقلام تعهدي کل، تفکیک سود به جریان

نسبت به حالت عدم تفکیک آن، باعث افزایش قابل 
چنین، تفکیک ها شده و همبینی مدلتوجه توانایی پیش

ي آن نیز، این اقلام تعهدي کل به عناصر تشکیل دهنده
هاي مربوط به بخشد. یافتهبینی را بهبود میقابلیت پیش

این دو فرضیه نیز با تحقیقات بارث و همکاران 
)،2005یان () و وینگ2004)، العطار و حسین(2001(

)، صفرزاده و عرب 2007بروچت و همکاران (
) 1387زاده () و مدرس و عباس1386مازاریزدي (

مطابقت دارد. در نهایت، نتایج حاصل از آزمون 
طلب است که اقلام گر این مي چهارم، بیانفرضیه

هاي دریافتنی، مدت (تغییر در حسابتعهدي کوتاه
- هاي پرداختنی و تغییر در موجوديتغییر در حساب

(استهلاك)، کالا) در مقایسه با اقلام تعهدي بلند مدت
-شوند، قدرت توضیحهنگامی که به مدل سود اضافه 

هاي ها را بیشتر افزایش خواهند داد. یافتهدهندگی مدل
) 2005یان (ربوط به این فرضیه با تحقیق وینگم

مطابقت دارد .

پیشنهادهایی براي کاربران نتایج تحقیق
ي پیشنهادها، لازم است این نکتـه تـذکر   قبل از ارائه

کننــدگان از نتــایج تحقیــق بایــد داده شــود کــه اســتفاده
هاي تجربـی را در نظـر   هاي حاکم بر تحقیقمحدودیت

بگیرند.
ایج تحقیق، مشاهده شد که جریان بر اساس نت

بینی وجه نقد عملیاتی در مقایسه با سودها، پیش
هاي نقدي عملیاتی آتی کننده بهتري براي جریان

مالی گرانشود تحلیلباشد. لذا پیشنهاد میمی
هاي تجزیه و تحلیل وضعیت نقدینگی بنگاهبراي

تواناییتعیینبه منظوراقتصادي، بستانکاران
و بازپرداختبهرهپرداختشان برايمشتریان

براي برآوردگذارانبدهی و سرمایهمبلغیاصل
هاي ها، اطلاعات مربوط به جریانشرکتيبازده

نقدي عملیاتی را بیشتر مدنظر قرار دهند. 
شود کهبر اساس نتایج به دست آمده پیشنهاد می

گرانگذاران و تحلیلها، سرمایهمدیران شرکت
هاي نقدي آتی، از جریانبینیپیشي مالی برا

هاي هایی استفاده نمایند که در آنها جریانمدل
- شده به طور همنقدي و اقلام تعهدي تفکیک

زمان به کار گرفته شده باشند. 
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