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  چكيده 

بينـي   وجوه نقد از منابع مهم و حياتي هر واحد اقتصادي اسـت و پـيش             
واحـدهاي  هاي مديريت     ترين ضروريت   هاي آتي، از مهم     وجوه نقد براي دوره   

كننـدگان   گـذاران، اعتباردهنـدگان و سـاير اسـتفاده     سـرمايه . اقتصادي اسـت  
 نيازمنـد  ،گـذاري   مالي و سـرمايه ياه  اطلاعات حسابداري براي اتخاذ تصميم    

 بخش عمده و مستمر وجوه نقـد        .هستند هاي نقدي   جريان مربوط به    اطلاعات
هـاي پيـشين      هشپژو. دهد  واحدهاي تجاري را وجوه نقد عملياتي تشكيل مي       

بيني وجـوه نقـد عمليـاتي واحـدهاي       هاي متعدد و متفاوتي را براي پيش        مدل
ها مربوط به متغيرهاي مـستقلي        تفاوت مدل . اند  تجاري، مورد آزمون قرار داده    

هـا در   ي توانايي ايـن مـدل   هدف اين مقاله، مقايسه . اند  است كه استفاده كرده   
بهادار تهران به منظور تعيـين مـدل        هاي پذيرفته شده در بورس اوراق         شركت

در . هاي ياد شده است هاي نقدي عملياتي براي شركت بيني جريان   ي پيش   بهينه
 انتخـاب و بـا   1376-1385 شركت واجد شرايط در بازه زماني    73اين راستا،   

هـاي آمـاري ضـريب       از روش . هاي تركيبـي، بررسـي شـدند        استفاده از داده  
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 و t ،fهـاي   ها و آزمون   تجزيه و تحليل داده    همبستگي و رگرسيون خطي براي    
واتسن براي آزمون ضريب برآوردهاي متغيرهاي مدل رگرسـيوني و           -دوربين

  .هاي پژوهش استفاده شده است آزمون فرضيه
گر آن است كه تفكيك سود بـه اجـزاي نقـدي و     هاي پژوهش بيان    يافته

همچنين، مـدل   . دهد  هاي نقدي را افزايش مي      بيني جريان   تعهدي، توانايي پيش  
هاي نقدي مبتني بر سود تفكيك شده به شـش جـزء نقـدي و      بيني جريان   پيش

هاي نقدي عمليـاتي     تواند جريان   هاي مورد آزمون مي     تعهدي، بهتر از بقيه مدل    
  . بيني كند آتي را پيش

  G17 , M41 :JEL بندي طبقه

  

  تفكيك سود. 4 اقلام تعهدي  .3سود  . 2هاي نقدي عملياتي   جريان. 1:  هاي كليدي واژه
  

  مقدمه. 1
ي مفهومي شماره يك هيات استانداردهاي حسابداري مالي آمريكـا،         بيانيه 37طبق بند   

كنندگان براي ارزيابي مبالغ،  ي اطلاعات مفيد به استفاده ، ارائه گري مالي هدف اصلي گزارش
هيـات  . (ي اسـت هـاي نقـدي آتـي واحـد تجـار          ي جريـان     دربـاره  2 و ترديـد   1بنـدي   زمان

ــالي،   ــسابداري م ــتانداردهاي ح ــرمايه)17: 1978اس ــاير    س ــدگان و س ــذاران، اعتباردهن گ
 نيازمنـد  ،گذاري  مالي و سرمايههاي  كنندگان اطلاعات حسابداري براي اتخاذ تصميم    استفاده

از سـوي    اقتـصادي    هـاي   اتحـاذ تـصميم   . هـستند  هـاي نقـدي     جريـان  مربوط به    اطلاعات
ايجاد وجه نقد و براي هاي مالي مستلزم ارزيابي توان واحد تجاري      صورت كنندگان  استفاده

ارزيابي توان ايجاد وجه نقد از طريـق تمركـز بـر وضـعيت مـالي،              . قطعيت ايجاد آن است   
هـاي   بيني جريان   ها در پيش   هاي نقدي واحد تجاري و استفاده از آن         عملكرد مالي و جريان   

 فنـي سـازمان   ي كميتـه  (.شـود  ذيري مالي، تسهيل مي پ نقدي مورد انتظار و سنجش انعطاف     
هـاي    هـاي نقـدي را در زمينـه         هاي قبلي اهميـت جريـان        پژوهش )490: 1381حسابرسي،  

توانـايي  براي مثال، در يك پـژوهش نـشان داده شـد كـه              . اند  مختلف بررسي و تأييد كرده    
بـارث و   (.تگـذار اس ـ  رياثت بـر ارزش اوراق بهـادار آن         ،آوري وجـه نقـد      شركت در جمع  

 وجـوه نقـد       با استفاده از محتواي اطلاعاتي صورت جريان        همچنين )28: 2001 ،3همكاران
  ) 14: 1384بهرامفر و همكاران، (ها را ارزيابي كرد  توان تداوم فعاليت شركت مي
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ي   هـاي متعـددي در زمينـه       دهد كه تـاكنون پـژوهش      بررسي ادبيات موضوع نشان مي    
در .  آتي انجام شده كه نتايج حاصـل نيـز متفـاوت بـوده اسـت               هاي نقدي   بيني جريان   پيش

هـاي نقـدي آتـي از اقـلام نقـدي و تعهـدي              بيني جريان   هاي  ياد شده، براي پيش       پژوهش
  ها بـه كـار رفتـه    هاي مختلفي در مدل استفاده شده است و البته اقلام تعهدي نيز به صورت      

 اجزاي مختلف و متفاوتي انجام شده اقلام تعهدي كل يا تفكيك شده؛ تفكيك نيز به    (است  
، بارث و 1994 5، فينگر1986 4هاي بوئن و همكاران توان به پژوهش    براي مثال،  مي   ). است

هـاي    هايي كه در پـژوهش      اكثر مدل .  اشاره كرد  2009 7 و ويلينگر  6 و لورك  2001همكاران  
زمـون قـرار   هـاي داخلـي نيـز مـورد آ     هاي قبل در پژوهش   اند، در سال    خارجي مطرح شده  

برخي از .  است هاي داخلي فقط دو يا سه مدل آزمون شده       در هر يك از پژوهش    . اند  گرفته
هـا   و نه براي كـل شـركت  (ها   ها را در سطح تك تك شركت        هاي داخلي، نيز مدل     پژوهش

وجه تمايز پژوهش حاضـر ايـن اسـت كـه شـش مـدل               . اند  آزمون كرده ) جا  صورت يك   به
ي  هـا مـورد آزمـون قـرار داده اسـت و در واقـع، مقايـسه        تمختلف را در سطح كل شـرك     

بينـي   ي پـيش   ها انجام شده اسـت تـا از ايـن طريـق، مـدل بهينـه                 تري بين انواع مدل     جامع
هاي پذيرفته شده در بـورس اوراق بهـادار تهـران تعيـين      هاي نقدي عملياتي شركت    جريان

 مباني نظري مربوط و سپس      بعد، هاي  ساختار مقاله به اين صورت است كه در بخش        . شود
ي آماري، روش پژوهش و نتايج  ها، جامعه در ادامه، فرضيه . گردد  ي پژوهش ارائه مي     پيشينه

هـاي   گيري، پيشنهادها و محـدوديت  بخش پاياني نيز به نتيجه  . شود  ها بيان مي    آزمون فرضيه 
  .پژوهش اختصاص دارد

  
  مباني نظري. 2

 بـه  ،گـذاران  ترين منابع اطلاعاتي سـرمايه  ز مهم هاي حسابداري به عنوان يكي ا      سيستم
اطلاعاتي مربوط است كه بتواند . پردازد توليد و تأمين اطلاعات مالي مربوط و عرضه آن مي

 ـكنندگان را نسبت به انتظارات آنان در مـورد رويـدادهاي آ             ارزيابي استفاده  ي يـك واحـد   ت
كننـدگان   هاي اسـتفاده  گيري  تصميم كند و به اين صورت در رد ياو  ييد، تعديل   أاقتصادي، ت 

 اطلاعات مالي مفيـد بـراي   ي در واقع، هدف اصلي سيستم حسابداري تهيه   . تأثيرگذار باشد 
هاي مـالي اساسـي ابـزار اصـلي        صورت  كه در اين راستا،    هاي اقتصادي است    گيري  تصميم

آثـار مـالي     سيـستم حـسابداري،       به عبارت ديگر،   .كنندگان است   انتقال اطلاعات به استفاده   
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هـاي   معاملات و رويدادهاي مؤثر بر واحدهاي اقتـصادي را شناسـايي و بـر اسـاس روش              
هاي  كند و به صورت گزارش بندي، تجميع و تلخيص مي گيري، طبقه    اندازه ،منطقي و مدون  

 وضعيت مالي، نتـايج    ، صحيح اين اطلاعات   ي  آورد و با ارائه      مختصر و مربوط در مي     ،مفيد
  )12: 1374مازار،  عرب. (دهد پذيري مالي واحدهاي اقتصادي را نشان مي فعمليات و انعطا

كننـد مربـوط بـه گذشـته      هاي حسابداري مذكور در بالا ارائه مي    اطلاعاتي كه سيستم   
بيني و مربـوط بـه آينـده     هاي اقتصادي مستلزم پيش گيري  از سوي ديگر، اكثر تصميم    . است
هاي حسابداري، اساس و مبنـايي بـراي    از سيستمنگر به دست آمده   اطلاعات گذشته . است
اًي كنندگان بالقوه  استفاده. استكنندگان استفادهبيني آينده از سوي  پيش   اطلاعات مالي عموم

 بـرآورد  ،هاي نقدي مطلوب  براي كسب جريان  را مند هستند كه توانايي واحد تجاري      علاقه
 يك منبع وجـه  ،اعتباردهندگان و كاركنانگذاران،  ها براي سرمايه زيرا در واقع شركت   ؛  ندكن

اشـخاص وجـوه خـود را در    . نقد به شكل سود سهام يا بهـره، حقـوق و دسـتمزد هـستند       
انـدوزي   تظار دريافت وجوه نقد بيشتري بـراي ثـروت        نكنند و ا    گذاري مي   ها سرمايه   شركت

يريتي هـاي مـد   وليتواز مس  هاي نقدي يك شركت بخش مهمي براي مديران، جريان  . دارند
نفع  و ساير اشخاص ذيگويي مديران به مالكان و بستانكاران   شامل پاسخ كهگيرد را دربرمي

كننـدگان، در توانـايي       گذاران، اعتباردهندگان، مديران و ساير استفاده        سرمايه ، بنابراين .است
هيـات اسـتانداردهاي     ( منافع مـشتركي دارنـد     ،شركتي    به وسيله كسب وجه نقد مطلوب     

  .)14: 1978، ي ماليحسابدار
 95شـماره   حـسابداري   به انتـشار اسـتاندارد      كنندگان    اهميت وجوه نقد براي استفاده     

 تحت عنوان صورت جريان وجوه نقد       آمريكا،هيات تدوين استانداردهاي حسابداري مالي      
 ي توانـد اطلاعـات مهمـي دربـاره     صورت جريان وجوه نقـد مـي     . شدمنجر   1987در سال   

. و فواصل زماني ميان سود و دريافـت و پرداخـت وجـه نقـد فـراهم سـازد                 مقادير، دلايل   
اً اين اطلاعات را در ارزيابي    ،هاي مالي   كنندگان صورت   استفاده  سـود مـدنظر   كيفيـت  عموم

 تمـام  زيـرا  ؛ نيـست  8وه نقد چندان درگير مشكل شناخت     جصورت جريان و  . دهند  قرار مي 
هـاي   گـزارش جريـان  . شـود   شناسايي مـي  ،هاي نقدي به مجرد وقوع      ها و پرداخت    دريافت

 درگيـر نيـست و بـا موضـوع          10 يـا تخـصيص    9يـك از مـشكلات بـرآورد        نقدي بـا هـيچ      
اً در ارتباط با چگونگي طبقـه            قضاوت بنـدي اقـلام در صـورت         هاي شخصي افراد نيز صرف

  )54: 1984هيات استانداردهاي حسابداري مالي،  (. سر و كار دارد،جريان وجوه نقد
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 هيـات تـدوين اسـتانداردهاي حـسابداري مـالي      95شماره حسابداري  تاندارد  اسطبق  
، صورت جريان وجوه نقد بايد وجوه نقد ورودي و خروجي واحـدهاي تجـاري را             آمريكا

هـاي تـأمين    گذاري و فعاليـت  هاي سرمايه هاي عملياتي، فعاليت  در سه بخش شامل فعاليت    
ي صورت جريان وجوه  ويكرد سه بخشي ارائه در اكثر كشورهاي جهان از ر     . مالي ارائه كند  

شود و البته برخي كشورها نيز با توجـه بـه شـرايط و نيـاز خـود، رويكـرد                نقد استفاده مي  
براي مثال، در انگلستان صورت جريان وجـوه نقـد در هـشت          . اند جديدي را طراحي كرده   

 تا پايان سـال  1375در ايران، نيز صورت جريان وجوه نقد از سال  .  شود بخش گزارش مي  
امـا از ابتـداي   ) 71: 1385وردي،  اعتمادي و تـاري  . (شد  به شكل سه بخشي تهيه مي      1377
ي آن به شـكل       ي ارائه   ، بر اساس رهنمودهاي حسابداري ايران، ساختار و نحوه        1378سال  

در شكل جديد، صورت جريان وجوه نقد به جاي سـه بخـش، در            . جديدي تغيير پيدا كرد   
 اسـتاندارد حـسابداري    14 اين پنج بخش طبـق بنـد         .شود  بندي و ارائه مي     پنج بخش، طبقه  

  : ايران شامل موارد زير است2شماره 
  هاي عملياتي  فعاليت.1
  ا و سود پرداختي بابت تأمين ماليه گذاري بازده سرمايه .2
  ماليات بر درآمد .3
  گذاري هاي سرمايه  فعاليت.4
  )46: 1381هاي حسابداري ايران، استاندارد (هاي تأمين مالي  فعاليت.5

هـاي نقـدي عمليـاتي       هاي نقدي واحـدهاي تجـاري را جريـان         ي جريان   بخش عمده 
هاي نقدي عملياتي همان سود نقـدي عمليـاتي واحـدهاي     در واقع، جريان . دهد  تشكيل مي 

هاي نقدي، ثبات و ماندگاري  هاي نقدي عملياتي نسبت به ساير جريان جريان. تجاري است
بر همين ) 448: 2006رين و همكاران، . (تر است ي دارد و ارتباط آن با بازده نيز قوي     بيشتر

هـاي    هاي نقدي عملياتي به ارائه و آزمون مـدل         بيني جريان  گران براي پيش    اساس، پژوهش 
هاي نقدي عملياتي و سود عملياتي گذشته بـه   ها از جريان  در اين مدل  . ندا  متعددي پرداخته 

براسـاس نظـر هيـات اسـتانداردهاي        . بيني استفاده شده است      براي پيش  هاي متفاوتي   شكل
بينـي   هاي نقدي تاريخي در پـيش  حسابداري مالي آمريكا، سود حسابداري نسبت به جريان       

: 1978هيات استانداردهاي حـسابداري مـالي،   . (هاي نقدي عملياتي آتي برتري دارد       جريان
؛ 1998 11دچـو و همكـاران،  (ا تأييد كرده است    ها نيز اين موضوع ر      نتايج اكثر پژوهش  ) 43
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و تنهـا يـك     ) 2009 و لورك و ويلينگـر       2001؛ بارث و همكاران،     1996لورك و ويلينگر،    
بيني  هاي نقدي گذشته نسبت به سود در پيش پژوهش در نتايج خود به توانايي بيشتر جريان

 )713: 1986 بوئن و همكاران،. (هاي نقدي عملياتي آتي دست يافته است جريان

  
  پيشينه پژوهش. 3
ها در ادامه در سـه بخـش          هاي خارجي، اين پژوهش     با توجه به تنوع و تعدد پژوهش      

  .هاي داخلي اختصاص دارد بخش چهارم به بيان پژوهش. شوند بندي و تشريح مي طبقه
  بيني هاي نقدي عملياتي در پيش ي توانايي سود كل و جريان مقايسه. 3. 1

هاي نقدي يك و دو   جريان،چهار مدل مختلف  از  با استفاده   ) 1986 (بوئن و همكاران  
ترتيـب سـود    هـا بـه     متغيرهاي مستقل هر يـك از ايـن مـدل          .بيني كردند   سال آينده را پيش   

و   در گـردش حاصـل از عمليـات        ي   اسـتهلاك، سـرمايه    ي  خالص، سود خالص به عـلاوه     
 ي  هـاي سـالانه     و اطلاعـات گـزارش    ها از اقـلام      آن. هاي نقدي عملياتي گذشته بود      جريان
نشان داد آنان   پژوهشهاي يافته.  محدود و كوچك استفاده كردندي ها در يك نمونه  شركت

هاي نقدي نـسبت بـه سـود،          كه برخلاف نظر هيات استانداردهاي حسابداري مالي، جريان       
عه استفاده از   البته عيب اين مطال   . هاي نقدي آتي توانايي بيشتري دارد       بيني جريان   براي پيش 

گرينبـرگ و   در همان زمان، پـژوهش  )713: 1986بوئن و همكاران،    (. كوچك بود  ي  نمونه
هاي نقدي عملياتي را مورد تأييـد   بيني جريان ، توانايي بيشتر سود در پيش  )1986 (همكاران
  )266: 1986، گرينبرگ و همكاران. (قرار داد

بينـي   اي يك تا هشت سال آينده پـيش       هاي نقدي عملياتي را بر      جريان) 1994(فينگر   
هاي نقـدي،   تواند بهتر از جريان  نتايج پژوهش فينگر نشان داد كه سود حسابداري نمي   .كرد

كـل،   هاي نقدي بهتر از سود      جريان ،مدت   در كوتاه . بيني كند   هاي نقدي آتي را پيش      جريان
هاي نقدي بـه    و جريان سودكل،مدتدراز اما در ؛كند بيني مي  هاي نقدي آتي را پيش      جريان

  )223-210 :1994فينگر،  (.كنند طور يكسان عمل مي
هاي نقدي عملياتي را هم بر مبناي  بيني جريان   هاي پيش   مدل) 2009(لورك و ويلينگر    

هاي مبتني بر  سري زماني و هم بر مبناي مقطعي مورد آزمون قرار دادند و دريافتند كه مدل              
. بيني بيـشتري دارنـد   هاي مقطعي، توانايي پيش ني بر دادههاي مبت سري زماني نسبت به مدل 

بينـي   هاي نقدي به عنوان متغير مستقل در پيش        ي توانايي سود و جريان      همچنين در مقايسه  
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  )11: 2009لورك و ويلينگر، . (هاي نقدي آتي، تفاوت معناداري وجود ندارد جريان
  ينيب تأثير تفكيك سود و نقش اقلام تعهدي در پيش. 3. 2

كيد بر نـوع    أ با ت  راه  متغيرهاي چند    توانايي مدل  ي،پژوهشدر   )1996 (لورك و ويلينگر  
هاي نقـدي عمليـاتي در بـورس اوراق     بيني جريان   در پيش صنعت و حتي براي هر شركت       

 .كردنـد  بررسـي  1991آخرين فصل تا  1979 ي اولين فصل    دورهبهادار نيويورك و در طي      
م تعهدي هم استفاده لا از اق،هاي نقدي  جريانيوه بر سري زمان علامتغيره،هاي چند  مدلدر

 هـاي قبـل   مـدل تـر از   هاي نقـدي را دقيـق      جريان ، لورك و ويلينگر    جديد مدل. شده است 
 )99: 1996،لورك و ويلينگر( .ي كردبين پيش

ي  در پژوهشي بـا اسـتفاده از سـه مـدل رگرسـيون، رابطـه             ) 2001(بارث و همكاران    
 1996 تـا  1987هـاي   ي زمـاني سـال   ي عملياتي و سود تعهـدي را در دوره هاي نقد  جريان

متغيـر مـستقل مـدل اول، سـود عمليـاتي و متغيرهـاي مـستقل مـدل دوم،                   . بررسي كردند 
در مدل جديد ارائه شـده در ايـن پـژوهش،    . هاي نقدي عملياتي و اقلام تعهدي بود    جريان

هـا، اسـتهلاك    فتني، موجـودي هـاي دريـا   سود به اجزاي نقـدي و تعهـدي شـامل حـساب         
هـاي پرداختنـي و سـاير اقـلام          هاي نامشهود، حـساب    هاي مشهود، استهلاك دارايي    دارايي

طـور   تعهدي، تفكيك و نشان داده شد كه تمام اقـلام تعهـدي مـورد اسـتفاده در مـدل، بـه          
  )27: 2001بارث و همكاران، . (هاي نقدي آتي مفيد هستند بيني جريان بااهميتي در پيش

هاي نقدي با استفاده      نشان دادند كه خطاي پيش بيني جريان      ) 2008(لورك و ويلينگر    
تـر   هـاي كوچـك   هاي بزرگ نسبت به شركت از سود حسابداري و اقلام تعهدي در شركت  

  )65: 2008لورك و ويلينگر، . (تر است طور معناداري كم به
  بيني تأثير عوامل محيطي و ساختاري بر پيش. 3. 3

هـاي    به بررسي اثر محيط حسابداري بر عملكرد مـدل        ) 2004 (13 و سالستروم  12نيكين
هـاي نقـدي    بيني جريان به منظور بررسي قابليت پيش    . هاي نقدي پرداختند    بيني جريان   پيش

هاي نقدي عملياتي بـارث و       بيني جريان   هاي حسابداري، مدل پيش    عملياتي در انواع محيط   
 تـا  1992هاي  سابداري و با استفاده از اطلاعات سال     در دو نوع محيط ح    ) 2001(همكاران  

ي  گروه اول شامل آمريكا، انگلـيس و كانـادا، كـشورهايي بـا ارائـه           . كار گرفته شد    به 2000
مندي بالا و  داران، قانون اطلاعات زياد در مورد سود و اقلام تعهدي، محافظت قوي از سهام

بـه عنـوان   ل فرانـسه، آلمـان و ژاپـن        گـروه دوم شـام    حسابداري مالي و ماليـاتي مجـزا و         
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 .بـود داران  تـر از سـهام   و محافظت ضعيف    كشورهايي با حسابداري مالياتي و مالي عمومي      
هـاي   توانـد در محـيط   مـي ث و همكاران  كه مدل بارگر اين بود آنان بيان پژوهش  هاي    يافته

يكين و سالـستروم،  ن (.كار برده شود ه ب،هاي نقدي بيني جريان حسابداري متفاوت براي پيش 
2004 :39(  
نقش كيفيت افشا را در ارزشيابي صحيح اقلام تعهدي و          ) 2007 (14دراك و همكاران   
نتايج حاصـل از  .  بررسي كردند1996 تا  1982ي زماني     هاي نقدي عملياتي در دوره      جريان

سب بـا   كنندگي ناشي از اقلام تعهدي متنا      تجزيه و تحليل اطلاعات آنان نشان داد كه گمراه        
هـاي نقـدي    كه اطلاعات اقلام تعهدي همراه با اطلاعات جريان       زماني(افزايش كيفيت افشا    

چنين، هـر انـدازه كيفيـت افـشا بيـشتر شـود، درك        هم. يابد كاهش مي) ارائه و تحليل شود 
  )1: 2007دراك و همكاران، . (تر خواهد شد هاي نقدي نيز صحيح محتواي اطلاعاتي جريان

اي در نه كشور دريافتنـد كـه    هاي مقايسه با انجام آزمون  ) 2008 (15ارانهاليستر و همك  
هـاي نقـدي عمليـاتي        اجزاي تعهدي سود حسابداري اطلاعات، افزايشي در تشريح جريان        

  )15: 2008هاليستر و همكاران، . (كند سال بعد فراهم مي
  هاي داخلي  پژوهش. 3. 4

كرد، توانايي سود كل  نگر تبعيت ميدر پژوهش خود كه از روش في  ) 1374(كردستاني  
نتـايج پـژوهش    . هاي نقدي آتـي بررسـي كـرد         بيني سود و جريان     حسابداري را براي پيش   

اي  هاي نقدي آتي را به گونـه        ها قادر نيست جريان      نشان داد كه هيچ يك از مدل       كردستاني
ري نـسبت بـه    اما به هر حال، سـود حـسابدا  ؛بيني كند كه به اقلام واقعي نزديك باشد   پيش

  )117: 1374كردستاني،  (. برتر استي كننده بيني هاي نقدي يك پيش جريان
هـاي نقـدي      بيني سود و جريان     در پيش را  نقش و قابليت سود     ) 1378(رستمي    جنت
 بررسـي  ،شده در بورس اوراق بهادار تهران  هاي پذيرفته   گذاري در سهام شركت     آتي سرمايه 

د كه بين سودهاي گذشته و سود دوره آتي و همچنين بـين  اد  نشان    وي نتايج پژوهش . كرد
 ـ   هاي نقـدي آتـي      هاي نقدي گذشته با جريان      سود و جريان    .داري وجـود دارد اارتبـاط معن

  )118: 1378رستمي،  جنت(
بينـي     در پـيش    را كاربرد مدل سري زماني چندمتغيري    ) 1382 (ديلمي  مدرس و ديانتي  

 40 آماري مربوط به ي هنمونهاي  با استفاده از داده. دهاي نقدي عملياتي بررسي كردن جريان
هـاي نقـدي،     جريانبر  ي   مبتن  نتايج نشان داد مدل    ،1379 تا 1359 زماني   ي  شركت در دوره  
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 ن مـدل موجـود  تري هاي جاري، مناسب ها و بدهي سود حسابداري و اقلام مربوط به دارايي    
  )78: 1382، ديلمي  و ديانتيمدرس (.هاي نقدي عملياتي است بيني جريان براي پيش

هاي نقدي عملياتي و اقلام تعهدي را بـر       بين جريان  ي  رابطه) 1383(ثقفي و هاشمي     
 71 آمـاري شـامل      ي  نمونـه . بررسي كردند ) 2001(بارث و همكاران    ي مدل     توسعهاساس  

ا ت ـ 1374هـاي   شركت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بود كه از اطلاعات سـال     
هـاي    هـاي نقـدي عمليـاتي، حـساب         متغيرهاي مستقل نيز شامل جريان    .  استفاده شد  1382

دريافـت درآمـد،    هـاي پرداختنـي، پـيش    ها، حساب پرداخت هزينه، موجودي دريافتني، پيش 
هاي پژوهش آنان     يافته.  بازخريد خدمت كاركنان بود    ي   استهلاك و تغييرات ذخيره    ي  هزينه

شـده،   هاي نقدي عملياتي و اقلام تعهـدي تفكيـك   زمان از جريانهم   ي نشان داد كه استفاده   
  )29: 1383ثقفي و هاشمي،  (.شود هاي نقدي عملياتي مي تر جريان بيني دقيق موجب پيش

پس از تقسيم اقلام تعهدي به دو بخش اختياري و غيراختياري،     ) 1383(پور    غلامعلي 
هاي نقدي و سود آتي با استفاده از        جريانبيني    توانايي اقلام تعهدي غيراختياري را در پيش      

نتايج پـژوهش وي  .  بررسي كرد1381 تا 1378 هاي سال شركتي مربوط به 55 ي يك نمونه 
هاي نقـدي عمليـاتي،        همزمان از اقلام تعهدي غيراختياري و جريان       ي  نشان داد كه استفاده   

بينـي   كند، موجب پيش    مينسبت به مدلي كه از اقلام تعهدي غيراختياري به تنهايي استفاده            
  )106: 1383پور،  غلامعلي(. شود هاي نقدي آتي مي تر جريان دقيق

هاي مبتني بر اقلام تعهـدي،      در پژوهش خود دريافتند كه مدل     ) 1386(ثقفي و فدائي     
بينـي بيـشتري    كنند، توانايي پيش هاي نقدي استفاده مي هايي كه تنها از جريان    نسبت به مدل  

  )3: 1386و فدائي، ثقفي . (دارند
مـدل سـود، مـدل      (با آزمـون سـه مـدل مختلـف          ) 1388( ميرفخرالديني و همكاران    

دريافتند كه هر سه مـدل  ) هاي نقدي و اجزاي تعهدي سود  هاي نقدي و مدل جريان      جريان
هـاي زمـاني اضـافي     بينـي كننـد و دوره   هاي نقدي عمليـاتي آتـي را پـيش     توانند جريان     مي

ميرفخرالـديني و  . (بينـي مـدل را بهبـود ببخـشد     تواند توانايي پـيش  ي ميهاي حسابدار  داده
  )99: 1388همكاران، 

  
  ها ي آماري و روش گردآوري داده ها، جامعه فرضيه. 4

هـاي نقـدي عمليـاتي بـراي          بينـي جريـان     ي پيش   هدف اين پژوهش تعيين مدل بهينه     
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راي دستيابي به هدف مـورد     ب.  است بورس اوراق بهادار تهران   هاي پذيرفته شده در       شركت
هاي،  در هيچ يك از پژوهش. نظر شش فرضيه طراحي شده و مورد آزمون قرار گرفته است

هيـات تـدوين    . انـد   جـا بـا يكـديگر مقايـسه نكـرده           طـور يـك     قبلي اين شش مـدل را بـه       
هاي  استانداردهاي حسابداري مالي آمريكا معتقد است كه سود و اجزاي آن نسبت به جريان

هاي پيشين نيز اين موضـوع    پژوهش. هاي نقدي آتي برتري دارد     بيني جريان   در پيش  نقدي،
بينـي اسـتفاده    اي متفاوت تفكيك و در مدل پيش اند و هر يك سود را به گونه     را تأييد كرده  

ها در راستاي نظر هيات اسـتانداردهاي   بر همين اساس، در اين پژوهش نيز فرضيه  . اند  كرده
. هاي گذشته طراحي شده است يكا و با توجه به مباني نظري و پژوهشحسابداري مالي آمر

اما در . ي اول، از سود تفكيك نشده به عنوان تنها متغير مستقل استفاده شده است در فرضيه
هاي متفاوتي به چند جزء تفكيك و از اين اجزا بـه عنـوان               هاي ديگر، سود به شكل      فرضيه

  :متغير مستقل استفاده شده است
هـاي    و جريـان  ) هـاي گذشـته     دوره يا دوره  (بين سود عملياتي تاريخي     : ي اول   يهفرض

  .ي آتي، رابطه وجود دارد نقدي عملياتي دوره
شده به جزء نقدي و مجمـوع اقـلام تعهـدي            بين سود عملياتي تفكيك   : ي دوم   فرضيه

  .ي آتي، رابطه وجود دارد هاي نقدي عملياتي دوره تاريخي و جريان
شده به اجزاي اصلي نقدي و تعهدي تاريخي     بين سود عملياتي تفكيك    :ي سوم   فرضيه

هـا،   هاي دريـافتني، تغييـر در موجـودي       هاي نقدي عملياتي، تغيير در حساب       شامل جريان (
هاي نقدي  و جريان) ي استهلاك و ساير اقلام تعهدي هاي پرداختني، هزينه  تغيير در حساب  

  .ي آتي، رابطه وجود دارد عملياتي دوره
هاي نقدي عملياتي و اقلام تعهدي غيراختياري تاريخي و         بين جريان : ي چهارم   فرضيه

  .هاي نقدي عملياتي آتي، رابطه وجود دارد جريان
هاي نقدي عمليـاتي و اقـلام تعهـدي اختيـاري تـاريخي و       بين جريان: ي پنجم   فرضيه

  .هاي نقدي عملياتي آتي، رابطه وجود دارد جريان
هاي نقدي عملياتي و اقلام تعهدي اختياري و غيراختيـاري   جريانبين : ي ششم  فرضيه

   .هاي نقدي عملياتي آتي، رابطه وجود دارد تاريخي و جريان
هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار         ي شركت   ي آماري اين پژوهش، كليه      جامعه 

ن به عنـوان  هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرا علت انتخاب شركت  . تهران است 
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ها و البته كيفيت بالاي اطلاعات     ي آماري، سهولت دسترسي به اطلاعات اين شركت         جامعه
هـاي   در اين پـژوهش، از داده     . ها به دليل وضع استانداردها و اعمال نظارت بر آن است            آن

 در  بـورس اوراق بهـادار تهـران          1375هايي استفاده شده است كه تـا پايـان سـال              شركت
  :اند ه و شرايط زير را داشتهپذيرفته شد

 پژوهش  ي  سال مالي در طي دوره ومنتهي به پايان اسفندماه باشد شركتسال مالي  .1
  .ه باشدنكردتغيير 

 .گذاري نباشد هاي سرمايه  شركتنوع فعاليت شركت از نوع. 2

 فعاليـت مـستمر داشـته و سـهام آن مـورد             ، پژوهش ي  ي دوره طشركت مورد نظر    . 3
  .ر گرفته باشدمعامله قرا

  .هاي مورد نظر توقف فعاليت داشته باشد نبايد در طي دوره. 4
 1385ا   ت ـ 1376 براي انجـام ايـن پـژوهش در دوره زمـاني             شركتاطلاعات مالي   . 5

  .16 باشددر دسترسطور كامل  به
 ي مـورد مطالعـه      به عنوان جامعـه    ،دبودن بالاشرايط  داراي   شركت كه    73 ،مجموعدر  

صنايعي كـه   (انتخاب شدند شركت براي بررسي در سطح صنعت   55ها و    براي كل شركت  
 و )ي مورد بررسي حذف شـدند        داشتند به دليل مشكل آماري، از جامعه         شركت 5تر از     كم

افزارهـاي   نـرم از طريـق   مـورد بررسـي  هاي  هاي شركت   داده. گيري انجام نشده است     نمونه
شـده    آوري    ورس اوراق بهادار تهـران جمـع       سازمان ب  و سايت اينترنتي  صحرا و تدبيرپرداز    

  .است
  

  روش پژوهش. 5
از . اسـت ) از طريق اطلاعات گذشـته    (رويدادي    هاي پس   پژوهش از نوع پژوهش   اين  

گـر پـس از وقـوع رويـدادها بـه            شود كه پـژوهش    رويدادي زماني استفاده مي    پژوهش پس 
 بدون دخالت مستقيم او     ها از محيطي طبيعي و     آوري داده  پردازد و جمع   بررسي موضوع مي  

 از روش تركيبـي  هـا  دادهتجزيـه و تحليـل      بـراي ) 57 و   39: 1379نمازي،  . (ودش  انجام مي 
 ضـريب همبـستگي و    شـامل همبـستگي بدين ترتيب، كه ابتـدا آزمـون      . استفاده شده است  
شش مـدل رگرسـيون بـراي بـرآورد ضـرايب و تعيـين              . شده است  انجامرگرسيون خطي   

از .  اسـت   پـژوهش مـورد آزمـون قـرار گرفتـه     هـاي  تغيرهـاي فرضـيه  ي همبستگي م    درجه
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 نيز براي آزمون ضرايب بـرآوردي متغيرهـاي مـدل رگرسـيوني و آزمـون        f و   tهاي   آزمون
ها در سـطح خطـاي    در اين پژوهش، آزمون فرضيه    . هاي پژوهش استفاده شده است     فرضيه

  .انجام شده است% 5بيني  پيش
هـاي    آوري شـده از صـورت      هاي خام جمع    استفاده از داده   ابتدا متغيرهاي پژوهش با     

هاي آماري در  ن محاسبه و آزمو) اند  ها همگن شده    كه بر مبناي جمع دارايي    (ها    مالي شركت 
  متغيرهاي پژوهش به صورت زير تعريف و محاسبه شده.   انجام شده استSPSSافزار  نرم

  :است

  ؛t در دوره iشركت ) جزء نقدي سود عملياتي(ملياتي هاي نقدي ع جريان= t i OCF و

ti
EARN   ؛t در دوره iسود عملياتي شركت = ,

ACCR=  اگـر سـود عمليـاتي را بـه دو     ): جزء غيرنقدي سود عملياتي(اقلام تعهدي
بخش نقدي و غيرنقدي تفكيك كنيم، منظور از اقلام تعهدي بخش غيرنقدي سود عملياتي             

  :آيد دست مي هاي نقدي عملياتي به از تفاوت سود عملياتي و جرياناست كه 
ACCR = EARN – OCF 

∆AR =  هـا   هاي دريافتني، تغييـرات موجـودي   تغييرات حساب)INV∆ (  و تغييـرات
هـاي ابتـدا و پايـان دوره      اين مقادير از طريق تفاوت مانـده      ): AP∆(هاي پرداختني    حساب

 صـورت زيـر محاسـبه      بـه tهاي دريافتني سال  رات حساببراي مثال، تغيي  . آيد دست مي  به
  :شود مي

= ARt - ARt-1  tAR∆  
OTHERS = آيد دست مي ي زير به اين رقم از رابطه: ساير اقلام تعهدي:  

OTHERSt = ACCRt – (∆ARt + ∆INVt + ∆APt + DEPt ) 
  

NDAC =   راختيـاري تحـت تـاثير شـرايط     اقلام تعهدي غي : اقلام تعهدي غيراختياري
بنيادي و اساسي محيطي و اقتصادي واحدهاست و مديريت شركت، توانايي دسـتكاري آن          

. رود نسبت بـه اقـلام تعهـدي اختيـاري ثبـات بيـشتري داشـته باشـد              را ندارد و انتظار مي    
 : آيد دست مي اين رقم از طريق زير به) 298: 2005فرانسيس، (

NDACi,t = E(ACCRi,t) – ACCRi,t-1 
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ti

k

kti

k

kti

ti
REV

REV

ACCR

ACCRE ,3

1

,

3

1

,

, .)(

∑

∑

=

−

=

−

=  

  :كه جايي
E(ACCRi,t) = بيني اقلام تعهدي شركت  پيشiي   در دورهt و k = 0,1,2 ؛ 

 REVi,t = شركت ) فروش(درآمدi در دوره t؛  
DAC =   اقلام تعهـدي اختيـاري اقلامـي اسـت كـه از طـرف           : اقلام تعهدي اختياري

ه نـسبت بـه اقـلام تعهـدي غيراختيـاري      شود ك ـ مديريت قابل دستكاري است و فرض مي    
  : آيد دست مي اين رقم از طريق زير به) 298: 2005فرانسيس، . (تري دارد  كم17ثبات

DACi,t= ACCRi,t – E(ACCRi,t)  
  : است هاي رگرسيوني زير استفاده شده ها از مدل  براي آزمون فرضيه

و ) 2001(همكـاران  ، بـارث و   )1994(هاي فينگـر       اين مدل كه در پژوهش     :مدل اول 

  :ي اول انتخاب شده است نيز استفاده شده، براي آزمون فرضيه) 1383(ثقفي و هاشمي 

 1 t +iو
OCF= α + 

ear
b EARN tiو

+ 
t  i  و

u  

t  i  و
u =مدل رگرسيون براي شركت ) جزء باقيمانده(طا  عبارت خiي   در دورهt   

، ريـن و همكـاران    )2001(هاي بارث و همكـاران         اين مدل كه در پژوهش     :مدل دوم 
ي دوم انتخـاب شـده    استفاده شده، براي آزمون فرضـيه     ) 1383(و ثقفي و هاشمي     ) 2006(

  :است

    1 t, i 
+

OCF= α + f c bOCF tiو
+ACCr b ACCR tiو

+ 
t  i  و

u 

و نيكيـنن و  ) 2001(هـاي بـارث و همكـاران      ايـن مـدل كـه در پـژوهش         :مدل سوم 

  :ي سوم انتخاب شده است استفاده شده، براي آزمون فرضيه) 2004(سالستروم 

 t  i  و1
+

OCF=α + f c bOCF tiو
 +

AR
b∆AR tiو

 +
INV

b∆INV tiو
 

+
AP

b∆AP tiو
+

DEP
bDEP tiو

 + 
ot

b OTHERS tiو
 + 

t  i  و
u  

استفاده شده، براي آزمـون     ) 1383(پور     غلامعلي  اين مدل كه در پژوهش    : مدل چهارم 

  :ي چهارم انتخاب شده است فرضيه

titiNDACCFti
uNDACbOCFbOCF ,,1, +++=

+
α  

استفاده شـده، بـراي آزمـون    ) 1383(پور   غلامعلي  مدل كه در پژوهش   اين: مدل پنجم 
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  :ي پنجم انتخاب شده است فرضيه

titiDACCFti
uDACbOCFbOCF ,,1, +++=

+
α  

استفاده شـده، بـراي آزمـون    ) 1383(پور   غلامعلي اين مدل كه در پژوهش: مدل ششم 

  :ي ششم انتخاب شده است فرضيه

titiDACtiNDACtiCFti
uDACbNDACbOCFbOCF ,,,,1, ++++=

+
α  

  

  ها رضيهنتايج آزمون ف. 6
تـر از   ميـانگين سـود عمليـاتي كـم       .  آمده است  1هاي توصيفي در جدول شماره        آماره

همچنين ميانگين اقلام تعهـدي منفـي بـوده اسـت و            . هاي نقدي بوده است     ميانگين جريان 
  .اند اي بر سود عملياتي داشته طور ميانگين اثر كاهنده بنابراين، اقلام تعهدي به

  
  پژوهشمتغيرهاي  يفيهاي توص  آماره :1جدول 

  ميانگين  متغير
انحراف 

  معيار
  مينيمم  ماكزيمم

  -22395  7219155  507444 102381  هاي نقدي عملياتي جريان

  -63221  8166328  462258  89179  سود عملياتي

  -947173  814240  447713  -13202  اقلام تعهدي كل

  -2914228  455596  447713  -21172 اقلام تعهدي غيراختياري

  -2012346  207643  552988  34374  قلام تعهدي اختياريا

هـاي دريـافتني      تغييرات حـساب  
  تجاري

41647  475352  
11742691  2087550-  

هـاي پرداختنـي      تغييرات حساب 
  تجاري

38588  512684  
3249764  9725513-  

  -3639003  7513414  465842  26739  تغييرات موجودي مواد و كالا

  5364  1053967  524632  53573  هزينه استهلاك
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  ي اول  آزمون فرضيه. 6. 1
هاي نقدي عملياتي آتـي       ي بين سود عملياتي گذشته و جريان        ي اول، رابطه    در فرضيه 

شود، نتايج حاصل از آزمـون         مشاهده مي  2طور كه در جدول شماره        همان. شود  بررسي مي 
هاي نقـدي آتـي،    رياني بين سود عملياتي گذشته و ج دهد كه رابطه ي اول نشان مي     فرضيه

هاي گذشته بيـشتر   به اين مفهوم كه هرچه سود عملياتي سال يا سال       . دار و مثبت است     معنا
سـود عمليـاتي گذشـته    . هاي نقدي عملياتي سال آتي نيز بيـشتر خواهـد بـود     باشد، جريان 

نيز ي دوربين واتسن   آماره. هاي نقدي آتي را تشريح كند       از تغييرات جريان  % 1/59تواند    مي
در . ي عدم همبستگي در اجزاي خطاسـت  دهنده نشان)  باشد5/2 تا   5/1مقدار آن بايد بين     (

دست آمده بين متغيرهاي اين فرضيه،         به  و ضريب تعيين   ضريب همبستگي سطح صنايع نيز    
صـنعت   غيـراز  ، صـنايع مـورد نظـر   تمـام دهد كـه در   نشان مي، 3در جدول شماره مندرج  
 اما اين همبـستگي در صـنعت       . دارد وجود متغير   ينتگي زيادي ب  همبسهاي غذايي،     فراورده

ي اول در سـطح كـل     به ايـن ترتيـب، فرضـيه      . ي صنايع است    فلزات اساسي، بيشتر از بقيه    
ي اول به صورت      مدل فرضيه . ها و در سطح صنايع مختلف، مورد تأييد قرار گرفت           شركت

  :زير تخمين زده شد
  

  

  
  ها  و ضريب تعيين در سطح كل شركت2 و 1 هاي نتايج تخمين مدل :2جدول 

 2مدل   1مدل 
  متغير

 t  P-valueآماره   ضريب t  P-valueآماره   ضريب

  256/0  -138/1  -13920  469/0  724/0  9843  مقدار ثابت

EARN 885/0  808/26  000/0        
OCF       756/0  160/24  000/0  

ACCR        295/1  242/28  000/0  
2

r678  /.591  تعديل شده./  

  004/2  999/1  واتسن-دوربين

  
  

)(885.01 tt
EARNOCF =

+
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   به تفكيك صنعت اولي نتايج آزمون همبستگي فرضيه: 3جدول 

P-Value 

2
r تعديل

 شده

ضريب 
 همبستگي

حجم 
 نمونه

  شرح
 صنعت

 ت شيمياييمواد و محصولا  11  765/0  579/0 000/0

  خودرو و ساخت قطعات  9 665/0 433/0 000/0
  سيمان، گچ و آهك  5 765/0 572/0 000/0
  هاي غذايي فرآورده  7 456/0 190/0 001/0
  فلزات اساسي 5 786/0 606/0 000/0
  ساير محصولات كاني غيرفلزي 6 765/0 575/0 000/0
  آلات و تجهيزات ماشين 12 654/0 421/0 000/0

  

هـا ترسـيم    بودن خطاها نيز بـراي تمـام فرضـيه     هاي بالا، نمودار نرمال     ه بر آزمون  علاو
براي نمونه، يكي از ايـن  . هاست بودن توزيع خطاها در تمام مدل  گر نرمال   است كه بيان    شده

  :شود جا ارائه مي نمودارها در اين
  

  
  خطاهابودن  نمودار نرمال: 1نمودار 

  

  ي دوم  آزمون فرضيه. 6. 2
هاي نقدي عملياتي گذشـته بـراي         ي دوم توانايي اقلام تعهدي كل و جريان         فرضيهدر  

در آزمون اين فرضيه، سود كـل بـه دو   . هاي نقدي عملياتي آتي آزمون شد      بيني جريان   پيش
شود، مدل   مشاهده مي2طور كه در جدول شماره      جزء نقدي و تعهدي تفكيك شد و همان       
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هـاي   هاي نقدي عملياتي آتي را در سطح كل شـركت      ندوم بهتر از مدل اول توانست جريا      
، 4ي دوم به تفكيك صنعت، طبـق جـدول شـماره            در آزمون فرضيه  . بيني كند   انتخابي پيش 

مشخص شد كه همبستگي بين متغيرهاي مستقل و وابـسته در صـنعت خـودرو و سـاخت           
 بـه ايـن   .ي صنايع و در صنعت سيمان، گچ و آهك نيز ضعيف اسـت    قطعات بيشتر از بقيه   

مـدل  . ها و در سطح صنايع مختلـف تأييـد شـد      ي دوم در سطح كل شركت       ترتيب، فرضيه 
  :فرضيه دوم به صورت زير تخمين زده شد

( )
ttt

OCFACCROCF 295.1)(756.01 +=
+

 
  

  دوم به تفكيك صنعتنتايج آزمون همبستگي فرضيه : 4جدول 
P-Value 2

r تعديل
 شده

ضريب 
 همبستگي

حجم 
 نمونه

  شرح
 صنعت

 مواد و محصولات شيميايي  11  543/0  281/0  000/0

  خودرو و ساخت قطعات  9 998/0 995/0 000/0
  سيمان، گچ و آهك  5 332/0 095/0 000/0

  هاي غذايي فرآورده  7 432/0 171/0 000/0

  فلزات اساسي 5 654/0 411/0 000/0

  ساير محصولات كاني غيرفلزي 6 908/0 815/0 000/0

  آلات و تجهيزات ماشين 12 432/0 167/0 000/0
  

  م سوي  آزمون فرضيه. 6. 3
شـامل  ايـن اجـزا   . ي سوم سود عملياتي به شش جـزء تفكيـك شـد    در آزمون فرضيه  

هاي دريافتني، تغييرات موجودي كالا، تغييـرات   هاي نقدي عملياتي، تغييرات حساب    جريان
دست  بر اساس نتايج به. استلام تعهدي ي استهلاك و ساير اق هاي پرداختني، هزينه حساب

توانـد   ، مدل سوم بهتر از دو مدل قبل مي5ها، طبق جدول شماره  آمده در سطح كل شركت    
البتـه ضـرايب تغييـرات    . ي آتـي را شـرح دهـد      هاي نقـدي عمليـاتي دوره       تغييرات جريان 

 تعـديل  ضـريب تعيـين   . دار نبـوده اسـت      هاي پرداختني معنا   ها و تغييرات حساب     موجودي
از تغييـرات  % 9/81دهـد متغيرهـاي مـستقل،         ي به دست آمده براي اين مدل نشان مي          شده

 و  ضـريب همبـستگي   در سـطح صـنايع نيـز        . كنند  هاي نقدي عملياتي را تشريح مي       جريان
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، 6در جـدول شـماره    ،بين متغيرهاي اين فرضـيه  دست آمده  بهي ضريب تعيين تعديل شده  
ي مـدل، در صـنعت سـاير     رهـاي مـستقل و متغيـر وابـسته    همبـستگي متغي دهـد   نشان مـي  

دسـت آمـده در    ي صنايع است و البته همبستگي به محصولات كاني غيرفلزي، بيشتر از بقيه   
ي سوم به صورت زيـر تخمـين زده    مدل فرضيه. دار نيست صنعت سيمان، گچ و آهك معنا     

  :شد
)

t
RS0.493(OTHE)

t
0.373(DEP)

t
AR0.338()

t
0.901(OCF1tOCF ++∆+=

+  
  

  ها  و ضريب تعيين در سطح كل شركت4 و 3هاي  نتايج تخمين مدل :5جدول 

 4مدل   3مدل 
  متغير

 t  P-valueآماره   ضريب t  P-valueآماره   ضريب

  034/0  123/2  37238  655/0  446/0  4785  مقدار ثابت

OCF 901/0  556/11  000/0  376/0-  888/4-  000/0  

∆AR 338/0  308/3  001/0        

∆INV 019/0  269/0  788/0        

∆AP 244/0-  430/1-  153/0        

DEP 373/0  070/2  003/0        

OTHERS 493/0  855/4  000/0        

NDAC       773/0  920/10  000/0  
2

r331/0  /.819  تعديل شده  

  021/2  025/2  واتسن-دوربين

  
  به تفكيك صنعتسوم  ي نتايج آزمون همبستگي فرضيه: 6جدول 

P-Value 

2
r تعديل

 شده

ضريب 
 همبستگي

حجم 
 نمونه

  شرح
 صنعت

 مواد و محصولات شيميايي  11  432/0  104/0  000/0

  خودرو و ساخت قطعات  9 -654/0 354/0 000/0

  سيمان، گچ و آهك  5 108/0 019/0 006/0
  هاي غذايي فرآورده  7 345/0 032/0 000/0
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P-Value 

2
r تعديل

 شده

ضريب 
 همبستگي

حجم 
 نمونه

  شرح
 صنعت

  فلزات اساسي 5 349/0 107/0 000/0
  ساير محصولات كاني غيرفلزي 6 983/0 960/0 000/0

  آلات و تجهيزات ماشين 12 223/0 037/0 001/0

  

  ي چهارم  آزمون فرضيه. 6. 4
گر توانـايي اقـلام تعهـدي غيراختيـاري و      ي چهارم بيان   نتايج حاصل از آزمون فرضيه    

امـا  . هاي نقدي عملياتي آتي اسـت  بيني جريان شهاي نقدي عملياتي گذشته براي پي       جريان
بيني  تري در پيش ي قبل، توانايي كم هاي سه فرضيه مدل مربوط به اين فرضيه نسبت به مدل   

از تغييــرات % 1/33، متغيرهــاي مــستقل مــدل چهــارم تنهــا 5طبــق جــدول شــماره . دارد
هـارم بـه تفكيـك    ي چ در آزمـون فرضـيه   . دهـد   هاي نقدي عملياتي آتي را شرح مي       جريان

گر آن است كه ايـن مـدل در صـنعت       بيان 7صنعت، نتايج به دست آمده در جدول شماره         
مـدل  . دهـد  هاي نقدي آتي را شرح مـي  ي صنايع تغييرات جريان فلزات اساسي بهتر از بقيه    

  :ي چهارم به صورت زير تخمين زده شد فرضيه

( )
ttt

OCFNDACOCF 773.0)(376.01 +−=
+  

  

  ي چهارم به تفكيك صنعت تگي فرضيهنتايج آزمون همبس: 7جدول 

P-Value r
 تعديل شده 2

ضريب 
 همبستگي

حجم 
 نمونه

  شرح
 صنعت

 مواد و محصولات شيميايي  11  654/0  412/0  000/0

  خودرو و ساخت قطعات  9 -458/0 184/0 000/0
  سيمان، گچ و آهك  5 786/0 594/0 000/0

  هاي غذايي فرآورده  7 676/0 433/0 000/0
  فلزات اساسي 5 987/0 972/0 000/0

  ساير محصولات كاني غيرفلزي 6 876/0 755/0 000/0
  آلات و تجهيزات ماشين 12 876/0 761/0 000/0
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  ي پنجم  آزمون فرضيه. 6. 5

هاي نقدي عملياتي گذشـته    اقلام تعهدي اختياري و جريان    توانايي  پنجم، ي  در فرضيه 

هـاي منـدرج در    يافته. قرار گرفتآزمون مورد  ،هاي نقدي عملياتي آتي  بيني جريان   در پيش 

ي چهـارم   مدل مربوط به اين فرضيه نسبت بـه مـدل فرضـيه   دهد   نشان مي8جدول شماره   

هـاي نقـدي       جريـان  بينـي   تري در پـيش     توانايي بيشتر و نسبت به سه مدل اول، توانايي كم         

آمده بين متغيرهـاي  دست   بهي تعيين تعديل شده  ضريب   در سطح صنايع نيز      .رد دا عملياتي

، بجز صـنعت   صنايع مورد نظر تمامكه در   گر اين است       بيان 9در جدول شماره    اين فرضيه   

 . همبستگي زيادي با يكـديگر دارنـد    هاي مستقل و وابسته،    متغير خودرو و ساخت قطعات،   

در . ي صـنايع اسـت   اما اين همبستگي در صنعت مواد و محصولات شيميايي، بيشتر از بقيه    

ي پنجم  مدل فرضيه. ودرو و ساخت قطعات نيز همبستگي در سطح متوسط استصنعت خ 

  :به صورت زير تخمين زده شد

( )
ttt

OCFDACOCF 990.0)(396.01 +=
+  

  

  ها  و ضريب تعيين در سطح كل شركت6 و 5هاي  نتايج تخمين مدل :8جدول 

 6مدل   5مدل 
  متغير

 t  P-valueآماره   ضريب t  P-valueآماره   ضريب

  109/0  606/1  26644  302/0  033/1  17865  مقدار ثابت

OCF 396/0  237/6  000/0  494/0  910/7  000/0  

DAC 990/0  889/15  000/0  511/0-  851/6-  000/0  

NDAC        784/0  746/11  000/0  
2

r405  /.350  تعديل شده./  

  018/2  005/2  دوربين واتسن
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  ي پنجم به تفكيك صنعت نتايج آزمون همبستگي فرضيه: 9جدول 

P-Value 

2
r تعديل

 شده

ضريب 
 همبستگي

 حجم نمونه
  شرح

 صنعت

 مواد و محصولات شيميايي  11  984/0  967/0  000/0

  خودرو و ساخت قطعات  9 408/0 138/0 000/0

   و آهكسيمان، گچ  5 906/0 809/0 000/0

  هاي غذايي فرآورده  7 687/0 449/0 000/0

  فلزات اساسي 5 875/0 751/0 000/0

000/0 800/0 900/0 6 
ساير محصولات كاني 

  غيرفلزي

  آلات و تجهيزات ماشين 12 854/0 722/0 000/0

  
  ششمي  آزمون فرضيه. 6. 6

در جدول شـماره  ي ششم كه     ها در فرضيه   نتايج به دست آمده از تجزيه و تحليل داده        
 ارائه شده است، حاكي از توانايي مدل مبتني بر اقـلام تعهـدي اختيـاري، اقـلام تعهـدي            8

هاي نقدي عملياتي آتي  بيني جريان هاي نقدي عملياتي گذشته در پيش غيراختياري و جريان
نتايج آزمـون  . هاي چهارم و پنجم بيشتر بود بيني اين مدل نسبت به مدل      توانايي پيش . است

بينـي   توانايي پيشدهد كه  نشان مي  10ي شش در سطح صنايع نيز در جدول شماره            فرضيه
ي  مدل فرضيه. ي صنايع است مدل در صنعت ساير محصولات كاني غيرفلزي، بيشتر از بقيه

  :ششم به صورت زير تخمين زده شد

( ) ( ) ( )
tttt

OCFNDACDACOCF 784.0511.0494.01 +−=
+  

  
  كيك صنعتي ششم به تف نتايج آزمون همبستگي فرضيه: 10جدول 

P-Value 

2
r تعديل

 شده

ضريب 
 همبستگي

 حجم نمونه
  شرح

 صنعت

 مواد و محصولات شيميايي  11  543/0  266/0  000/0

  خودرو و ساخت قطعات  9 768/0 569/0 000/0
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P-Value 

2
r تعديل

 شده

ضريب 
 همبستگي

 حجم نمونه
  شرح

 صنعت

  سيمان، گچ و آهك  5 980/0 956/0 000/0

  هاي غذايي فرآورده  7 908/0 812/0 000/0

  فلزات اساسي 5 768/0 550/0 000/0

  ساير محصولات كاني غيرفلزي 6 987/0 971/0 000/0

  آلات و تجهيزات ماشين 12 567/0 295/0 000/0

  

  گيري نتيجه. 7
، ثقفـي  )1382(هاي مدرس و ديانتي ديلمي    ي اول با نتايج پژوهش      نتايج آزمون فرضيه  

) 2003(يفاونـد و هانـگ      و د ) 2001(، بارث و همكاران     )1994(، فينگر   )1383(و هاشمي   
هاي نقـدي عمليـاتي    ي سود عملياتي تاريخي و جريان     طبق اين نتايج، رابطه   . سازگار است 

بـوئن و  و ) 1376(هـاي كردسـتاني    اما اين نتايج برخلاف نتايج پژوهش   . دار است   آتي معنا 
ها در پژوهش خود به ايـن نتيجـه رسـيدند كـه سـود عمليـاتي        آن. است) 1986(همكاران  

ي دوم بـا   نتايج آزمـون فرضـيه  . هاي نقدي عملياتي را ندارد  انايي تشريح تغييرات جريان   تو
، ديفاونـد و هانـگ      )2001(، بارث و همكـاران      )1383(هاي ثقفي و هاشمي       نتايج پژوهش 

براساس اين نتايج، تفكيك سـود بـه دو         . سازگار است ) 2006(و رين و همكاران     ) 2003(
ي سوم نيـز   نتايج آزمون فرضيه. شود بيني مي ود توانايي پيش جزء نقدي و تعهدي باعث بهب     

، نيكيـنن و    )2001(، بـارث و همكـاران       )1383(هـاي ثقفـي و هاشـمي          با نتـايج پـژوهش    
ي سـوم، بـراي       در فرضـيه  . سـازگار اسـت   ) 2006(و رين و همكـاران      ) 2004(سالستروم  

زء اصـلي نقـدي و   هاي نقدي عملياتي از سود تفكيك شـده بـه شـش ج ـ         بيني جريان   پيش
  .تعهدي استفاده شد

هاي چهارم، پنجم و ششم بر اساس تفكيك اقلام تعهدي به دو جزء اختيـاري      فرضيه 
انتظار بر اين است كه اقلام تعهدي اختياري بـه دليـل         . و غيراختياري طراحي و آزمون شد     

بيني   در پيشتري قابليت دستكاري، نسبت به اقلام تعهدي غيراختياري، كيفيت و توانايي كم
ي توانايي مدل چهارم و پنجم اين انتظار را بـرآورده   مقايسه اما نتايج حاصل از . داشته باشد 

وي در پـژوهش  . سازگار اسـت ) 1383(پور  ها با نتايج پژوهش غلامعلي   اين يافته . نساخت
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هـاي نقـدي     همزمـان از اقـلام تعهـدي غيراختيـاري و جريـان     ي  استفادهخود يافته بود كه  
كند، موجـب     ملياتي، نسبت به مدلي كه از اقلام تعهدي غيراختياري به تنهايي استفاده مي            ع

 امـا بـا نتـايج پـژوهش دراك و همكـاران           .شود  هاي نقدي آتي مي     تر جريان   بيني دقيق   پيش
ها معتقدند كه اقلام تعهدي غيراختياري معرف بخـش بـا كيفيـت       آن. مغايرت دارد ) 2007(

بنـابراين، مـدل    . وانايي بيشتري در تشريح رفتار سـاير متغيرهـا دارد         اقلام تعهدي است و ت    
هاي نقدي عملياتي گذشته بايد توانايي بيشتري        مبتني بر اقلام تعهدي غيراختياري و جريان      

هاي نقدي  نسبت به مدل مبتني بر اقلام تعهدي اختياري، اقلام تعهدي غيراختياري و جريان
  .عملياتي گذشته داشته باشد

هاي نقدي  هاي مورد آزمون توانستند جريان رچه طبق نتايج به دست آمده تمام مدل اگ
طور كه در بخش قبل ملاحظه شد، مدل مبتنـي بـر تفكيـك      بيني كنند، اما همان     آتي را پيش  

هـاي نقـدي عمليـاتي، تغييـرات          جريـان شـامل   (سود به شش جزء اصلي نقدي و تعهدي         
هاي پرداختنـي، اسـتهلاك و     كالا، تغييرات حساب  هاي دريافتني، تغييرات موجودي    حساب

هاي نقدي عمليـاتي   تواند جريان هاي مورد آزمون، مي   بهتر از ساير مدل   ) ساير اقلام تعهدي  
، بـارث و  )1383(هـاي ثقفـي و هاشـمي     اين يافته با نتـايج پـژوهش  . كند بيني    آتي را پيش  
ــستروم )2001(همكــاران  ــنن و سال ــات  . يكــسان اســت) 2004(، نيكي ــين نظــر هي همچن

بينـي   استانداردهاي حسابداري مالي آمريكا مبتني بر مفيد بودن سود و اجـزاي آن در پـيش          
هيـات اسـتانداردهاي حـسابداري مـالي،        (. كنـد  هاي نقدي عملياتي آتي را تأييد مي        جريان
1978 :19(  

  

  پيشنهادها. 8
ي و تفكيـك آن بـه اقـلام     پژوهش نشان داد كه با استفاده از سود عمليات هاي اين  يافته

اعتباردهندگان براي برآورد . بيني كرد هاي نقدي آتي را پيش توان جريان نقدي و تعهدي، مي
هـاي   بيني جريان گذاران نيز براي پيش  هاي نقدي و سرمايه     توانايي مشتريان در ايجاد جريان    
 مـديران نيـز در   .توانند از نتايج اين پژوهش استفاده كننـد         نقدي آتي واحدهاي تجاري، مي    

توانند از نتـايج ايـن    هاي نقدي است مي هاي مختلف كه نيازمند برآورد جريان      گيري  تصميم
  .مند شوند پژوهش بهره
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  هاي پژوهش محدوديت. 9
  :هاي اين پژوهش عبارتند از ترين محدوديت مهم

ي   هزينه. 1378هاي مالي قبل از سال       هاي همراه صورت    عدم دسترسي به يادداشت    .1
هـاي همـراه افـشا     استهلاك كه يكي از متغيرهاي مستقل اين پژوهش اسـت، در يادداشـت       

 شده  1378هاي قبل از      هاي سال   اين محدوديت موجب عدم امكان استفاده از داده       . شود  مي
  .  است

هاي عملياتي در    هاي نقدي حاصل از فعاليت     جريان: گيري متغيرهاي پژوهش    اندازه .2
تا قبل . ي متفاوتي محاسبه و ارائه شده است  و پس از آن، به گونه 1378ايران پيش از سال     

 هيـات تـدوين     95 صـورت جريـان وجـوه نقـد هماننـد اسـتاندارد شـماره                1378از سال   
امـا بـر طبـق رهنمودهـاي     . شـد   بخشي ارائه مي   3استانداردهاي حسابداري مالي، به شكل      

 هيـات تـدوين   95ارد شـماره     بـرخلاف اسـتاند    1378حسابداري در ايـران، بعـد از سـال          
ي عمليـاتي، بـازده     دسـته 5استانداردهاي حسابداري مالي، صورت جريان وجـوه نقـد بـه       

گذاري و تأمين  ها و سود پرداختي بابت تأمين مالي، ماليات بر درآمد، سرمايه          گذاري  سرمايه
اي بـازده  ه هاي عملياتي به دسته بدين طريق، بخشي از فعاليت  . بندي شده است   مالي تقسيم 

  وها و سود پرداختي بابت تأمين مالي و ماليات بر درآمد منتقـل شـده اسـت        گذاري سرمايه
تنها در حالت تبديل صورت ، 1378هاي نقدي عملياتي قبل و پس از سال      ي جريان   مقايسه

 عـدم دسترسـي بـه    بـا توجـه بـه    .جريان وجه نقد سه بخشي به پنج بخشي صحيح اسـت      
 بررسـي و  ، وجه نقد سه بخشي بـه پـنج بخـشي   جريانديل صورت   اطلاعات لازم براي تب   

 .پذير نبود امكان 1378ي اطلاعات قبل و بعد از سال  مقايسه

 ـاها و مغـايرت    شركتتعداي ازبه دليل نبود اطلاعات كافي و قابل اتكا براي        . 3 م ارق
 حـذف  ي پـژوهش  ها از جامعه شركتها در منابع مختلف، تعدادي از         آن هاي مالي   صورت

  .شدند
  

  ها يادداشت
1.  Timing 2. Uncertainty   
3. Barth et al. 4. Bowen et al.     
5. Finger 6. Lorek   
7. Willinger 8. Recognition  
9. Forecast 10. Allocation  
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11. Dechow et al. 12. Nikkinen 
13. Sahlstrom 14. Drake et al.  

15. Hollister et al. 

ي متغير اقلام تعهدي غيراختياري هر سال، از اطلاعـات سـه سـال              محاسبه براي .15
ي   بنابراين، براي محاسـبه   ). ي آن در ادامه آمده است       ي محاسبه   نحوه(شود    اخير استفاده مي  

 1376هاي   كه اولين سال مورد آزمون بوده است، از اطلاعات سال1378اقلام تعهدي سال   
  .  نيز استفاده شده است1377و 

17. Persistence 
  

  منابع

  فارسي. الف
تأثير نحوه ارائه صورت جريان وجوه نقد بر ). 1385 (.، يداله وردي اعتمادي، حسين و تاري   

  : 45،  هـاي حـسابداري و حـسابرسي       بررسـي اي،   گـذاران حرفـه    هاي سـرمايه   قضاوت
88-69. 

هـاي نقـدي    بررسي تحليلي رابطـه بـين جريـان   ). 1383 (.، سيدعباسثقفي، علي و هاشمي 
 .هـاي نقـدي عمليـاتي    بينـي جريـان   عملياتي و اقلام تعهدي، ارائـه مـدل بـراي پـيش     

 .29-52 :38، هاي حسابداري و حسابرسي بررسي

هـاي    گزينش مدلي كارآمد براي پيش بيني جريان       .)1386. (، حميدرضا ثقفي، علي و فدائي   
ه در بـورس اوراق  هاي پذيرفته شد هاي مربوط در شركت   نقدي بر اساس مقايسه مدل    

 .3-25 :50، هاي حسابداري و حسابرسي فصلنامه بررسي .1384-1378بهادار تهران 

هـاي نقـدي آتـي        بررسي نقش و قابليت سود و جريـان        ).1378 (.رستمي، محمدتقي  جنت

 .شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران     هـاي پذيرفتـه    گذاري در سـهام شـركت      سرمايه
  .دانشگاه شهيد بهشتي، نامه كارشناسي ارشد پايان

نامه دكتـري،   پايان .هاي نقدي و تعهدي    محتواي افزاينده جريان   ).1374 (.مازار، محمد  عرب
  . دانشگاه تهران

بينـي سـود و    بررسي توانايي اقلام تعهدي غيراختياري در پيش   ). 1383 (.پور، رضا   غلامعلي
  .يد بهشتينامه كارشناسي ارشد، دانشگاه شه  پايان.هاي نقدي آتي جريان

 .هـاي نقـدي آتـي    بيني سود و جريان    توانايي سود براي پيش    ).1374 (.كردستاني، غلامرضا 



  224   دانشگاه شيرازهاي حسابداري  مجله پيشرفت

  .نامه كارشناسي ارشد، دانشگاه تربيت مدرس پايان
ــه فنــي ســازمان حــسابرسي   ســازمان : تهــران.يدار اســتانداردهاي حــساب ).1381 (.كميت

  .160 حسابرسي، نشريه شماره
بيني  بررسي كاربرد سري زماني چندمتغيري در پيش ).1382 (.را، زهمدرس، احمد و ديانتي  

هـاي حـسابداري و       بررسـي  .مقايـسه تئـوري بـا شـواهد       : هاي نقدي عمليـاتي     جريان
 .77-110 :34، حسابرسي

مقايـسه  ). 1388 (.، عليرضـا پـور  معين الـدين، محمـود و ابـراهيم    . ميرفخرالديني، سيدحيدر 
 .هـاي نقـدي آتـي       بينـي جريـان     تعهـدي در پـيش    هاي نقـدي و اقـلام         توانايي جريان 

  .99-116 :55، هاي حسابداري و حسابرسي بررسي
 انگليسي. ب

Ball, R., Kothari, S. P., and Robin, A. (2000). The effect of international 

institutional factors on properties of accounting earnings. Journal of 

Accounting and Economics, 29: 1-51. 

Barth, M., Cram, D., and Nelson, K. (2001). Accruals and the prediction 

of future cash flows. The Accounting Review, 76 (1): 27-58. 

Bowen, R., Burgstahler, D., and Daley, L. (1986). Evidence on the 

relationships between earnings and various measures of cash flow. 

The Accounting Review, 61 (2):713-725. 

Dechow, P., Kothari, P., and Watts, R. (1998). The relationship between 

earnings and cash flows. Journal of Accounting and Economics, 25: 

133-168. 

Drake, M. S., Myers, J., and Linda M. (2007). Disclosure quality and the 

mispricing of accruals and cash flow. <www.ssrn.com 

/sol3/papers.cfm?abstract_id=985949 >, [23 June 2007]. 

Financial Accounting Standards Board (FASB) (1978). Statement of 

Financial Accounting Concepts No. 1: Objectives of Financial 

Reporting by Business Enterprises. Norwalk, City: FASB. 

Financial Accounting Standards Board (FASB) (1987). Statement of 

Financial Accounting Standard No. 95: Statement of cash flow. 

Stamford, City: FASB. 

Finger, C. (1994). The ability of earnings to predict future earnings and 

cash flow. Journal of Accounting Research, 32: 210-223. 



  225  ... هاي نقدي بيني جريان ي پيش تعيين مدل بهينه

Francis, J., LaFond, R., Olsson, P. and Schipper, K. (2005). The market 

pricing of accruals quality. Journal of Accounting and Economics, 

39: 295-327. 

Greenburg, R., Johnson, G., and Ramesh, K. (1986). Earnings versus 

cash flow as a predictor of future cash flow measures. Journal of 

Accounting Auditing and Finance, 1: 266-277. 

Hollister, J., Shoaf, V., and Tully, G. (2008). The Effect of Accounting 

Regime Characteristics on The Prediction of Future Cash Flows, An 

International Comparison." International Business and Economics 

Research Journal, Vol. 7, 15-30.  

Lorek, K. S., Sehaefer T. F., and Willinger, G. L. (1993). Time-series 

properties and predictive ability of fund flow variables. The 

Accounting Review, 68 (1): 360-373. 
Lorek, K. S. and Willinger, G. L. (2008). Time-series properties and 

predictive ability of quarterly cash flows. Advances in Accounting, 

24: 65-71. 
Lorek, K. S. and Willinger, G. L. (2009). Time series versus cross-

sectionally derived predictions of future cash flows. Advances in 

Accounting, 25:11-27. 
Nikkinen, J. and Sahlstrom, P. (2004). Impact of an accounting 

environment on cash flow prediction. International Accounting, 

Auditing and Taxation, 13: 39-52. 

Ryan, G. S., Tucker W. J., and Zarowin, P. A. (2006). Classification and 

market pricing of the cash flow and accruals on trading positions. 

The Accounting Review, 81 (2): 443-472. 




