
 

 Rpour2006@yahoo.com         نويسنده مسؤول -1

 

 

 
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  هاي حسابداري مالي مجله پژوهش
  1389 پاييز ،)5(، شماره پياپي ومسشماره  ،دومسال  

  17/1/1389: تاريخ وصول
  2/5/1389 :تاريخ پذيرش

  87- 100 صص

  
  
  
  
  
  
  
  
  

  
  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

، با در نظر گرفتن هاي نقدي عملياتي بيني جريان بررسي توانايي متغيرهاي مالي در پيش
  هاي زماني خاص وقفه

  **1و رضا پوراحمد *احمد خدامي پور
  استاديار دانشكده مديريت و اقتصاد دانشگاه شهيد باهنر كرمان *
  يد باهنر كرمانكارشناس ارشد حسابداري و مدرس دانشگاه شه **

  
  چكيده

هاي  بيني جريان هاي نقدي عملياتي در پيش هدف اين پژوهش، ارزيابي توانايي اقلام تعهدي، سود عملياتي و جريان
روش مورد استفاده در اين تحقيق، از نوع همبستگي . هاي زماني خاص است نقدي عملياتي، با در نظر گرفتن وقفه

تا  1382دوره زماني اين تحقيق، از ابتداي سال . آماري تحقيق انجام شده استاست و با انتخاب نمونه از جامعه 
نتايج حاصل  .هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است و جامعه آماري تحقيق، شركت 1387پايان سال 

داري وجود معناطه هاي نقدي عملياتي آتي و سود عملياتي راب دهد كه بين جريان از آزمون فرضيات تحقيق نشان مي
هاي زماني و سال جاري نشان  دارد و وقفه زماني سه ساله، اين رابطه را در بالاترين اندازه، نسبت به ساير وقفه

هاي نقدي  هاي نقدي عملياتي آتي و جريان هاي تحقيق گوياي آن است كه بين جريان علاوه بر اين، يافته. دهد مي
هاي زماني  داري وجود دارد و اين رابطه در سال جاري، نسبت به وقفهمعنابطه هاي فعلي و گذشته، را عملياتي دوره

هاي نقدي عملياتي آتي و اقلام تعهدي،  دهد كه بين جريان همچنين، نتايج نشان مي. گيرد در بالاترين اندازه قرار مي
هاي زماني و  ه نسبت به ساير وقفهداري وجود دارد و وقفه زماني دو ساله، اين رابطه را در بالاترين اندازمعنارابطه 

 .دهد سال جاري نشان مي
 

  .هاي زماني هاي مالي، وقفه هاي نقدي عملياتي، سود عملياتي، اقلام تعهدي، متغير جريان: كليدي هاي هواژ
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  مقدمه
افراد فعال در بازار سرمايه از قبيل سرمايه گذاران، 

ميم ارزيـابي و تص ـ  بـراي ، ...تحليلگران، سهامداران و
هـا بـه    گيري در مورد خريد يا فروش سـهام شـركت  

يكي از اطلاعـاتي كـه   . نداطلاعات حسابداري نيازمند
گيـرد،   طور ويژه مـورد توجـه ايـن افـراد قـرار مـي       هب

ايـن  . سـت ها اطلاعات مربوط به سـودآوري شـركت  
 ـ  افراد هنگام ارزيابي سـودآوري شـركت   ايـن   دهـا باي

ميـزان سـودآوري    صرفاً نكته را مد نظر قرار دهند كه
هاي مالي به معني مطلوبيت  نشان داده شده در صورت
بـين سـودآوري    دبلكه باي ،عملكرد آن شركت نيست

ايجـاد وجـه نقـد     بـراي واحد تجـاري و توانـايي آن   
سود سهام مستلزم پرداخت . ارتباط وجود داشته باشد

 ،وجوه نقد است و اگر شركتي داراي سود ويژه باشـد 
اخـت سـود   ددر پر ،برخوردار نباشـد  ولي از نقدينگي

  .شود با مشكل مواجه مي
هاي مالي شركتي سودآوري بالايي  چه بسا صورت

اما به علت نداشتن نقدينگي كافي، قادر  ،را نشان دهد
ــوچكي از ســود   ــيش از بخــش ك ــع ب ــه توزي ــاي  ب ه

از ايــن رو، بــراي اســتفاده . حســابداري خــود نباشــد
ه بـر اطلاعـات   كنندگان اطلاعات حسـابداري، عـلاو  
هاي نقـدي نيـز    مربوط به سودآوري، اطلاعات جريان

كند و اين افراد قبل از هرگونـه   اهميت بالايي پيدا مي
هـا، تمايـل    قضاوت و تصميم گيري در مورد شـركت 

هـاي نقـدي آتـي     زيادي براي كسب آگاهي از جريان
  ]1[. كنند ها پيدا مي اين شركت

ذاران فعلـي و  توان گفت كه سرمايه گ در واقع، مي
بالقوه براي اتخاذ تصميم جهت سرمايه گذاري، ضمن 
در نظر گرفتن ميزان سودآوري واحد سرمايه پذير، به 

هـاي نقـدي    اطلاعات مربوط بـه نقـدينگي و جريـان   
اين پژوهش . اي دارند موجود در آن واحد توجه ويژه

هاي نقدي عمليـاتي دوره   با بررسي ارتباط بين جريان
هــاي ســود عمليــاتي ،اقــلام تعهــدي و  آتــي و متغيــر

هـاي   هاي نقدي عملياتي با در نظر گرفتن وقفه جريان
كوشد ضمن تعيين عواملي كه در پيش بيني  زماني، مي

هاي نقدي عملياتي تاثيرگذاري بيشتري دارنـد،   جريان
هـاي نقـدي عمليـاتي     مدلي را براي پيش بيني جريان

  .ارائه كند
هـاي   اسخ براي پرسشاين تحقيق به دنبال يافتن پ

  :زير است
هاي نقدي عملياتي آتي و سـود   آيا بين جريان -1

وجـود   معنـي داري  عملياتي فعلي و گذشـته ارتبـاط  
  دارد؟
هـاي نقـدي عمليـاتي آتـي و      آيا بـين جريـان   -2
 هاي نقـدي عمليـاتي فعلـي و گذشـته ارتبـاط      جريان
  وجود دارد؟ داريمعنا

آتي و اقـلام   هاي نقدي عملياتي آيا بين جريان -3
  وجود دارد؟ داريمعنا تعهدي فعلي و گذشته ارتباط

 
  مباني نظري و ادبيات تحقيق

  هاي نقدي عملياتي اهميت جريان
اگر يك شركت بخواهد در عرصه تجـارت بـاقي   

ي ها فعاليتهاي نقدي حاصل از  بماند، خالص جريان
شركتي كـه  . عملياتي آن در بلند مدت بايد مثبت باشد

نقدي ناشي از عملياتش منفي باشد، قـادر   هاي جريان
نخواهد بود همواره از ساير منـابع، وجـه نقـد لازم را    

در حقيقت، توان شـركت در تـامين وجـه    . تامين كند
گذاري يا مالي، تا حد  ي سرمايها فعاليتنقد از طريق 

زيادي بـه توانـايي آن در تـامين وجـه نقـد از محـل       
تباردهنـدگان و  اع. عمليات عادي شركت بستگي دارد

سهامداران حاضر نيستند در شـركتي سـرمايه گـذاري    
ي عملياتي آن نقـد كـافي فـراهم    ها فعاليتكنند كه از 
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شـود و در مـورد پرداخـت سـود سـهام، بهـره و        نمي
  ]2[. هايش در سررسيد اطمينان وجود ندارد بدهي

  
  صورت گردش وجوه نقد

صورت گردش وجوه نقد همان طور كه از نام آن 
شود، بايـد اطلاعـات كـافي و كـاملي در      اشت ميبرد

مورد گردش وجوه نقد يك واحد انتفـاعي طـي يـك    
عـلاوه بـر   . دوره مالي به استفاده كنندگان ارائـه دهـد  

اين، سعي اين صورت بـرآن اسـت كـه اطلاعـاتي در     
ي يك واحد انتفـاعي در زمينـه   ها فعاليت مورد تمامي 

 ـ  ها فعاليت امين مـالي،  ي عملياتي، سـرمايه گـذاري، ت
ها و وجوه پرداختي بابـت تـامين    بازده سرمايه گذاري

  .مالي و ماليات بر درآمد طي دوره را فراهم سازد
با استفاده از اطلاعـات منـدرج در ايـن صـورت،     

هـاي مـالي و    همراه با اطلاعاتي كه در سـاير صـورت  
تـوان بـه    شود، مـي  هاي پيوست آنها افشا مي يادداشت

  :اهداف زير دست يافت
برآورد قابليت واحد تجاري در ايجـاد جريـان    -1

  مثبت نقدينگي در آينده؛
برآورد قابليت واحـد تجـاري يـا انتفـاعي در      -2

بازپرداخت تعهدات جاري، پرداخت سود سهام و نياز 
  به وجه از منابع خارجي؛

مشخص نمودن موارد اختلاف بين رقـم سـود    -3
  خالص و وجه نقد دريافتي و پرداختي؛

رآورد تاثيرات سرمايه گـذاري نقـدي و غيـر    ب -4
نقدي و فعل وانفعالات مالي و پولي واحد انتفاعي بـر  

  ]7[.وضع مالي آن در آينده
  

ي هـا  فعاليـت هـاي نقـدي ناشـي از     مفهوم جريان
  عملياتي

 2اسـتاندارد حسـابداري شـماره     19بر اساس بند 
ي اصلي مولـد  ها فعاليتي عملياتي از ها فعاليتايران، 

هـاي   مبلغ جريـان . مد عملياتي واحد تجاري استدرآ
ــي از   ــدي ناش ــتنق ــا فعالي ــي از  ه ــاتي، يك ي عملي

هاي اصلي ارزيـابي ايـن موضـوع اسـت كـه       شاخص
هاي وجه  عمليات واحد تجاري تا چه ميزان به جريان

هـا، نگهداشـت تـوان     نقد كافي جهت بازپرداخت وام
عملياتي واحد تجاري و پرداخت سهام منجر شـده و  

هاي جديد را بـدون تمسـك بـه     انجام سرمايه گذاري
  .منابع مالي خارج از واحد تجاري ميسر كرده است

ي عملياتي متضمن توليد و فروش كـالا  ها فعاليت
هـاي مـرتبط    ها و درآمد و ارائه خدمات است و هزينه

با آن در تعيين سود يا زيان عملياتي در صورت سـود  
نقـدي عمليـاتي    هـاي  جريـان . شود و زيان منظور مي

هـاي ورودي و خروجـي    اساسا در بر گيرنده جريـان 
  ]7[. ي مزبور استها فعاليتنقدي مرتبط با 

  
هــاي نقــدي طبــق اســتاندارد  بنــدي جريــان طبقــه

  حسابداري ايران
ــدگان از     ــتفاده كنن ــاي درك اس ــور ارتق ــه منظ ب

هاي مـالي و كمـك بـه دسـتيابي بـه اهـداف        صورت
ارائـه اطلاعـات مفيـد،    گزارشگري وجه نقد از طريق 
هـاي نقـدي در قالـب     لازم است هـر يـك از جريـان   

ي هـا  فعاليتطبقات همگون كه معمولا قابل ارتباط با 
هاي نقدي مربوط است،  اصلي به وجود آورنده جريان

از آنجا كه . در صورت جريان وجوه نقد انعكاس يابد
هـاي اصـلي بـه     ارائه صورت مزبور در قالب سرفصل

سه اطلاعات در سطح واحـدهاي تجـاري   قابليت مقاي
كنـد، اسـتاندارد حسـابداري ايـران      مختلف كمك مي

هـاي   هاي نقـدي را تحـت سرفصـل    بندي جريان طبقه
بـه شـرح    2استاندارد شماره  14اصلي مندرج در بند 

  ]7[: شمارد زير ضروري مي
 ي عملياتي؛ها فعاليت •
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هـا و سـود پرداختـي بابـت      بازده سرمايه گذاري •
 لي؛تامين ما

 ماليات بر درآمد؛ •

 ي سرمايه گذاري؛ها فعاليت •

 .ي تامين ماليها فعاليت •

  
  پيشينه پژوهش

  تحقيقات انجام شده در داخل كشور
بـه بررسـي ارتبـاط بـين      1374ي در سال كردستان

هاي آتي و سودهاي تاريخي  سودهاي تاريخي با سود
هـاي   يافتـه . هاي نقدي آتـي پرداختـه اسـت    با جريان

هـاي رگرسـيون    اين نكته است كه مدل تحقيق گوياي
ها قادر نيستند با استفاده  سري زماني براي اكثر شركت

هـاي نقـدي و    از مشاهدات گذشـته سـودها، جريـان   
اي پيش بيني كنند كه به ارقام  سودهاي آتي را به گونه
نتايج وي نشان داد كه سـود  . واقعي آنها نزديك باشد

توانايي برتـري   حسابداري در مقايسه با جريان نقدي
  ]6[.براي پيش بيني جريان نقدي دارد

بـا اسـتفاده از سـه مـدل      1376خداياري در سال 
هـاي   رگرسيوني كه به ترتيب هر كدام از آنها جريـان 
هـاي   نقدي عملياتي، سود عملياتي و سـود و جريـان  

نقدي عملياتي به عنوان متغيـر توضـيحي بودنـد، بـه     
ي و سـه متغيـر   هـاي نقـد   بررسي ارتباط بين جريـان 

نتايج اين تحقيـق نشـان   . مستقل مذكور پرداخته است
هاي نقدي عملياتي و سود عملياتي  داد كه بين جريان

هاي نقدي دوره جاري و دوره قبل ارتباط  و يا جريان
همچنـين، اسـتفاده همزمـان    . داري وجـود نـدارد  معنا

هـاي نقـدي عمليـاتي و سـود دوره جــاري و      جريـان 
هـاي نقـدي    ان پـيش بينـي جريـان   هاي قبل، تـو  دوره

دهـد، ولـي ايـن افـزايش      عملياتي آتي را افزايش مـي 
  ]4[. دار نيستمعنا

، در تحقيق خود بـه  1382هاشمي در سال  ثقفي و 
هـاي نقـدي    دنبال يافتن مدلي براي پيش بيني جريـان 

عملياتي بودند و براي انجام اين پيش بيني از سه مدل 
ســود  -1: ر اســاسهــا بــ ايــن مــدل. اســتفاده كردنــد

جزء نقدي و مجموع اقلام تعهـدي و   -2حسابداري؛ 
جزء نقدي و اجزاي نقدي سود حسابداري شـكل   -3

هـاي نقـدي    نتايج نشـان داد كـه بـين جريـان    . گرفت
ــه     ــزاي آن رابط ــابداري و اج ــود حس ــاتي و س عملي

هاي اين تحقيـق بـا نظريـه     يافته. داري وجود داردمعنا
اجـزاي آن در پـيش بينـي    توانايي سود حسابداري و 

هاي نقدي عملياتي و نيز نظريه برتري توانـايي   جريان
هاي نقدي عملياتي نسبت به  بيني جريان سود در پيش

  ]3[. جريان نقدي هماهنگي داشت
مدل سري زمـاني   1382مدرس و ديلمي در سال 

هـاي نقـدي عمليـاتي آتـي      را براي پيش بيني جريـان 
هـاي جريـان    ز متغيـر در ايـن تحقيـق ا  . آزمون كردند

هاي حسابداري تـاريخي   نقدي عملياتي تاريخي، سود
. هاي جاري اسـتفاده كردنـد   ها و بدهي و اقلام دارايي

]9[  
  :دست آمده نشان داد كه نتايج به

هاي نقدي عملياتي با اسـتفاده   بيني جريان پيش -1
  .از جريان نقدي عملياتي تاريخي امكان پذير نيست

هاي نقـدي عمليـاتي آتـي بـا      بيني جريان پيش -2
استفاده از سودهاي تاريخي به نحو معنـاداري امكـان   

هاي نقـدي عمليـاتي    بيني جريان پذير است و در پيش
  .هاي نقدي تاييد شد برتري سود بر جريان

اســتفاده همزمــان از جريــان نقــدي عمليــاتي   -3
تاريخي و سودهاي تاريخي تا حد زيادي مـدل پـيش   

  .بيني را بهبود داد
هاي نقدي عمليـاتي   استفاده همزمان از جريان -4

هــاي جــاري و  تــاريخي، ســودهاي تــاريخي، دارايــي



 عل

 91 / هاي زماني خاص هاي نقدي عملياتي، با در نظر گرفتن وقفه بيني جريان بررسي توانايي متغيرهاي مالي در پيش
 

هاي جاري تاريخي مرتبط تا حد زيادي مدل را  بدهي
  .بهبود داد

بـه بررسـي    1385عرب مازار و همكاران در سال 
هـاي نقـدي    محتواي افزاينده و نسـبي سـود، جريـان   

آنها اين موضـوع  .اند هعملياتي و اقلام تعهدي پرداخت
را از طريق بررسي ارتباط بازده با سـود و اجـزاي آن   

نتـايج نشـان داد كـه سـود نسـبت بـه        .آزمون كردنـد 
هاي نقدي عمليـاتي داراي محتـواي اطلاعـاتي     جريان

و بر وجود محتواي افزاينـده اطلاعـاتي    بيشتري است
از . هاي نقدي عملياتي تاكيد شد سود نسبت به جريان

هاي انجام شده نشان داد كه اقلام  يگر، بررسيسوي د
هـاي نقـدي داراي محتـواي     تعهدي نسبت به جريـان 
  ]5[. افزاينده اطلاعاتي است

  
  تحقيقات انجام شده در خارج از كشور

، براي ارائـه يـك   1996در سال  1لورك و ويلينگر
هـاي نقـدي آتـي     مدل بهينه جهت پيش بيني جريـان 

هاي فصـلي   اي سالانه، از دادهه جاي استفاده از داده به
استفاده كردند و مدل چند متغيري سري زمـاني را بـا   
استفاده از سـود عمليـاتي، جريـان نقـدي عمليـاتي و      

. دسـت آوردنـد   هاي جاري بـه  ها و بدهي ارقام دارايي
هاي سري زماني چند متغيـره،   نتايج نشان داد كه مدل

بينـي   شهاي نقدي عملياتي را به نحو بهتري پي جريان
هاي اين تحقيق، نشان داده شد  بر اساس يافته. كنند مي

كه اقـلام تعهـدي توانـايي بهتـري بـراي پـيش بينـي        
هاي نقدي دارند كه  هاي نقدي نسبت به جريان جريان

  ]15[. همخواني داشت FASB 2اين موضوع با ادعاي

                                                            

1. Lorek & Willinger  
2. Financial Accounting Standard Board  

به بررسي ارتباط  ،1998در سال  3ديچو و همكاران
نتايج آزمون  .نقدي پرداختند هاي بين سود و جريان

هاي نقدي  داد كه سود در مقايسه با جريان نشان مي
هاي نقدي  عملياتي، پيش بيني كننده بهتري از جريان

 FASBنتايج مطالعه آنها با ادعاي  .عملياتي آتي است
  ]12[. همخواني داشت

، بـا اسـتفاده از   2001در سـال   4بارث و همكاران
بـه بررسـي رابطـه بـين      مدل رگرسيون چنـد متغيـره  

هاي نقـدي عمليـاتي و اجـزاي سـود تعهـدي       جريان
در اين تحقيـق از اجـزاي اقـلام تعهـدي و     . پرداختند

اقلام تعهدي به صورت يك رقم كلي براي پيش بيني 
نتايج اين تحقيـق نشـان داد   . جريان نقدي استفاده شد

كه جريان نقدي و اجزاي اقلام تعهدي در مقايسـه بـا   
قفه دار، توانايي بهتـري بـراي پـيش بينـي     هاي و سود

همچنين، نتايج تحقيق آشكار . جريان نقدي آتي دارند
كرد كـه اجـزاي تعهـدي سـود، قابليـت پـيش بينـي        

طـور چشـمگيري افـزايش     هاي نقدي آتي را به جريان
  ]10[. دهند مي

، در تحقيق خـود بـه   2005در سال  5كيم و كراس
هـاي نقـدي    يانبررسي رابطه بين سود عملياتي و جر

ها نشان داد كه بين  نتايج تحقيق آن. عملياتي پرداختند
ــان  ــاتي و جري ــود عملي ــاتي در   س ــدي عملي ــاي نق ه

هاي مختلـف، همـواره ارتبـاط وجـود دارد، امـا       سال
هاي نقدي عملياتي وقتـي   بهترين پيش بيني از جريان

شود كه اطلاعات سود عملياتي مربوط به سه  انجام مي
هـاي نقـدي    بنـاي پـيش بينـي جريـان    سال گذشته، م

  ]13[. عملياتي قرار بگيرد

                                                            

3. Dechow et al 
4. Barth et al 
5. Kim & Kross  
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، بـه بررسـي    2008در سال  1بروچت و همكاران
هاي نقدي آتي  نقش اقلام تعهدي در پيش بيني جريان

ــازده ســهام پرداختنــد ــا بررســي نقــش . و ب ايشــان ب
نقــدينگي و اجــزاي تعهــدي و ســود حســابداري در 

يجه رسيدند كه بر هاي نقدي به اين نت بيني جريان پيش
مبناي ميانگين، اقلام تعهدي، بيشتر قابليت پيش بينـي  

هـاي نقـدي جـاري را دارا هسـتند، تـا اينكـه        جريان
در واقع، اين . هاي نقدي آتي را پيش بيني كنند جريان

بيني  تحقيق آشكار كرد كه اقلام تعهدي مثبت در پيش
ــان ــيش   جري ــوثرتر از پ ــاري م ــدي ج ــاي نق ــي  ه بين
اند و اينكه اقلام تعهدي نسـبت   ي نقدي آتيها جريان

هاي نقدي قابليت بيشتري را در پـيش بينـي    به جريان
  ]11[. بازده واقعي سهام، دارا هستند

، بـه  2009لورك و ويلينگر در تحقيقـي در سـال   
هاي نقدي عمليـاتي گذشـته و    بررسي توانايي جريان

هـاي   سود عملياتي گذشته، بـراي پـيش بينـي جريـان    
نتايج تحقيـق نشـان داد   . عملياتي آتي پرداختندنقدي 

هاي نقدي گذشته نسبت به سـود عمليـاتي    كه جريان
هـاي نقـدي    گذشته، پـيش بينـي بهتـري را از جريـان    

دهند و معمولا اين پـيش بينـي    عملياتي آتي انجام مي
هـاي كوچـك،    هاي بزرگ نسبت به شركت در شركت

  ]16[. گيرد طور دقيق تري صورت مي به
، در تحقيق خود بـه  2009در سال  2و همكارانلو 

بررســي نقــش برآوردهــاي حســابداري در كيفيــت و 
در واقـع، ايشـان   . سودمندي اطلاعات مالي پرداختنـد 

سودمندي و كيفيت اطلاعاتي را در نظـر گرفتنـد كـه    
هـاي نقـدي عمليـاتي و سـود      مبناي پيش بيني جريان

د كـه  نتـايج تحقيـق نشـان دا   . گرفت عملياتي قرار مي
برآوردهاي حسابداري موجود در اقلام تشكيل دهنده 
                                                            

1. Brochet et al  
  

2. Lev et al 

بينـي   شـود كـه پـيش    سرمايه در گردش، موجـب مـي  
هاي نقدي عملياتي انجام نگيرد، ولي  مناسبي از جريان

موجب بهبـود پـيش بينـي سـود عمليـاتي دوره آتـي       
  ]14[. شود مي
  

  هاي تحقيق فرضيه
  :هاي تحقيق به شرح زير هستند فرضيه

هـاي نقـدي عمليـاتي آتـي و سـود       انبين جري. 1
  .داري وجود داردمعناعملياتي فعلي و گذشته رابطه 

ــان . 2 ــين جري ــي و    ب ــاتي آت ــدي عملي ــاي نق ه
هـاي نقـدي عمليـاتي فعلـي و گذشـته رابطـه        جريان
  .داري وجود داردمعنا

هـاي نقـدي عمليـاتي آتـي و اقـلام       بين جريان. 3
  .داردداري وجود معناتعهدي فعلي و گذشته رابطه 

  
  روش تحقيق

در اين تحقيق از روش تحقيق همبستگي اسـتفاده  
تـوان روش تحقيـق    مـي  ،از طـرف ديگـر   .شده است
به اين معني كه با استفاده  ؛شبه تجربي ناميد حاضر را

هـاي پذيرفتـه    از اطلاعات گذشته مربوط بـه شـركت  
بـراي يـك دوره    تهـران  شده در بورس اوراق بهـادار 

هـاي   ، ارتبـاط ميـان متغيـر   )87-82( ساله ششزماني 
  .كند ميمستقل با متغير وابسته را بررسي 

و اي  با مراجعه بـه منـابع كتابخانـه    ،در اين تحقيق
بخـش تئوريـك و   ي، هاي اطلاعـات  جستجو در پايگاه

 و با مراجعـه بـه   شدادبيات موضوع مطالعه و بررسي 
بــورس اوراق بهــادار تهــران،  هــاي اطلاعــاتي پايگــاه

 بـراي ها استخراج و  شركت مربوط بهماري آهاي  داده
بررســي و تجزيــه و تحليــل  نتيجــه گيــري، مطالعــه،

  .گرديد
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هاي پذيرفتـه   جامعه آماري در اين تحقيق، شركت
در قلمـرو   كه استشده در بورس اوراق بهادار تهران 

تـا پايـان سـال     82سال  ابتداي از زماني تحقيق؛ يعني
  .اند بودهال در بورس اوراق بهادار تهران فع 87

از روش نمونـه گيـري   براي انتخاب نمونه آماري 
شــركت كــه داراي  49تعــداد . حــذفي اســتفاده شــد

هاي زير بودند، به عنوان نمونه آماري انتخـاب   ويژگي
  :شدند

  ؛سال مالي شركت پايان اسفندماه باشد -1
سال مالي خـود را   87تا  82هاي  شركت طي سال -2

 ؛تغيير نداده باشد

در گروه واسطه گري مالي يا سرمايه  دت نبايشرك -3
 ؛گذاري باشد

، سـود عمليـاتي   87تـا   82هـاي   شركت طي سال -4
  .گزارش كرده باشد

  
  ها هاي تجزيه و تحليل داده روش

هــاي آمــاري كــه در ايــن تحقيــق اســتفاده   روش
  :عبارتند از اند،  شده

مشخص نمـودن   برايرگرسيون خطي ساده ) الف
سود عملياتي، اقلام تعهـدي  (مستقل ارتباط متغيرهاي 

ــان ــاتي و جري ــر وابســته ) هــاي نقــدي عملي ــا متغي ب
. كار بـرده شـده اسـت    هب) هاي نقدي عملياتي جريان(

  :شرح زير است هببدين منظور  هاي استفاده شده مدل
  

CFOt+1 = β0 + β1 EARNt + ei 
CFOt+1 = β0 + β1 CFOt + ei 
CFOt+1 = β0 + β1 ACCt + ei 

 
  :آن كه در

EARN  =سود عملياتي  
CFO = جريان نقدي عملياتي  
ACC  =اقلام تعهدي  

  

رگرسيون خطي چندگانه كه متغيرهاي مستقل ) ب
هـاي نقـدي    سود عملياتي، اقـلام تعهـدي و جريـان   (

هــاي نقــدي  جريــان(را بــا متغيــر وابســته ) عمليــاتي
استفاده شده بـدين   هاي مدل .دهد ارتباط مي) عملياتي
  :شرح زير است هب منظور

  

CFOt+1 = β0 + β1 EARNt + β2 EARNt-1 +…+ ei 
CFOt+1 = β0 + β1 CFOt + β2 CFOt-1 +…+ ei 
CFOt+1 = β0 + β1 ACCt + β2 ACCt-1 +…+ ei 
 

  :كه در آن
EARN  =سود عملياتي  

CFO  =جريان نقدي عملياتي  
ACC  =اقلام تعهدي  

  
  هاي تحقيق متغير

بـه عنـوان متغيـر    هاي نقدي عملياتي آتـي   جريان
سود عملياتي  .در نظر گرفته شده استوابسته تحقيق 

هاي نقدي عمليـاتي فعلـي و    جريان فعلي و گذشته و
بـه عنـوان    نيـز  گذشته و اقلام تعهدي فعلي و گذشته

  .متغيرهاي مستقل تحقيق مشخص شده است
شرح زيـر   بهنحوه محاسبه آنها و  متغيرهاي مستقل

  :است
سودي كـه در  : علي و گذشتهسود عملياتي ف) الف
ي اصــلي واحــد تجــاري عايــد آن هــا فعاليــتنتيجــه 

 ،بـه عبـارت ديگـر   . نامند شود را سود عملياتي مي مي
ي اصـلي شـركت   هـا  فعاليـت مازاد درآمدهايي كـه از  

بر بهاي تمام شده آن درآمدها را سود  ،شود حاصل مي
يعني سود قبل از اقلام غير مترقبه،  ؛گويند عملياتي مي

مليات متوقف شده، اقلام اسـتثنايي و غيرعمليـاتي،   ع
  ]8[. استسود عملياتي 
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سود عمليـاتي هـر شـركت از     به اطلاعات مربوط
زيان آن استخراج شده كه با توجه بـه   و صورت سود

  .ها همگن شده است ارزش دفتري دارايي
it

it
it

TEARNEARN
TASSETS

=  

 :كه در آن

itEARN :د عملياتي همگن شدهسو  
itTEARN :كل سود عملياتي  
itTASSETS :ارزش دفتري كل (ها  كل دارايي

  )ها دارايي
  

اقلام تعهدي بـه  : هاقلام تعهدي فعلي و گذشت) ب
شود كه به عنوان انتقال دهنـده وجـوه    ارقامي گفته مي

به اين معنـي كـه    ؛شود نقد به زماني ديگر، معرفي مي
هاي نقدي، به درسـتي در اقـلام    ها و دريافت پرداخت

تعهدي ثبت شده، مندرج است و اين موضوع موجب 
شود كه اين اقـلام، واقعيـت اقتصـادي شـركت را      مي

اقلام تعهدي به دو گروه اختيـاري و   .بهتر نشان دهند
  ]8[. شوند غير اختياري تقسيم مي

دي غير اختياري بـراي  در اين تحقيق، از اقلام تعه
هاي نقدي عملياتي دوره آتي استفاده  بيني جريان پيش

  :شده است كه نحوه محاسبه آن به شرح زير است
ACCRUALS= EARN - CFO 

  :كه در آن
ACCRUALS = اقلام تعهدي غير اختياري  

EARN  =سود عملياتي  
CFO  =جريان نقدي عملياتي  

دفتـري   نيـز بـا ارزش   غير اختيـاري  اقلام تعهدي
 :يعني ؛اند ها همگن شده دارايي

 

it

it
it TASSETS

TACCRUALSACC =  

  

  :كه در آن
itACC :اقلام تعهدي غير اختياري همگن شده  
itTACCRUALS :    كل اقلام تعهـدي غيـر اختيـاري
 هاي نقدي عملياتي كه تفاضل سود عملياتي و جريان(

  )در بالا ذكر شد) ACCRUALS(فرمول آن 
itTASSETS :ارزش دفتــري كــل (هــا  كــل دارايــي

  )ها دارايي
  

: هاي نقـدي عمليـاتي فعلـي و گذشـته     جريان) ج
هاي نقدي عملياتي، هم به عنـوان متغيـر    متغير جريان

. است شدهوابسته وهم به عنوان متغير مستقل بررسي 
نقـدي عمليـاتي فعلـي و     هـاي  جرياناز متغير مستقل 

يعنــي  ؛گذشــته بــراي ارزيــابي رفتــار متغيــر وابســته 
 .شـود  هاي نقدي عملياتي دوره آتي استفاده مي جريان

هاي نقدي عملياتي محاسـبه   از جريان ،در اين تحقيق
شده بر اساس استانداردهاي حسابداري ايران اسـتفاده  

 رقـم اسـتخراج شـده از بخـش عمليـاتي     . شده است
صورت گردش وجوه نقد با توجـه بـه ارزش دفتـري    

  .ها همگن شده است دارايي
it

it
it

TCFOCFO
TASSETS

=  

  :كه در آن
itCFO :جريان نقدي عملياتي همگن شده  
itTCFO :كل جريان نقدي عملياتي  
itTASSETS :رزش دفتري كل ا(ها  كل دارايي

  )ها دارايي
هــاي نقــدي  متغيــر وابســته ايــن تحقيــق، جريــان

ــي   ــاتي دوره آت ــتعملي ــه  . اس ــوط ب ــات مرب اطلاع
ي نقدي عملياتي، از صورت گـردش وجـوه   ها جريان

هـا   نقد استخراج و با توجه بـه ارزش دفتـري دارايـي   
  :همگن شده است
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it
it

it

TCFOCFO
TASSETS

=  

  :كه در آن
itCFO :جريان نقدي عملياتي همگن شده  
itTCFO :كل جريان نقدي عملياتي  
itTASSETS :ارزش دفتــري كــل (هــا  كــل دارايــي

  )ها دارايي

  
  نتايج آزمون فرضيات

  آزمون فرضيه اول
 1نتايج آزمون فرضيه اول تحقيق در نگاره شماره 

  .اده شده استدر زير نشان د

  

هاي نقدي  نتايج آزمون فرضيه اول، بررسي رابطه بين سود عملياتي فعلي و گذشته و جريان: 1نگاره شماره 
  عملياتي آتي

  سال جاري 
سال جاري با 

  سال وقفه يك
سال جاري با 
 دوسال وقفه

سال جاري با سه 
 سال وقفه

سال جاري با 
 چهارسال وقفه

  آماره t ضرايب  آماره t ضرايب  آماره t ضرايب  آماره t بضراي  آماره tضرايب متغيرها

EARNt 37/0  89/3  49/0  52/2  55/0  87/2  69/0  65/3  70/0  64/3  
EARNt-1   13/0 -  71/0 -  40/0 -  77/1 -  50/0 -  29/2 - 49/0 -  19/2 -  
EARNt-2      24/0 99/1  14/0 -  75/0 -  19/0 -  86/0 -  
EARNt-3        49/0  55/2 59/0  99/1  
EARNt-4          05/0 -  44/0 -  

R2  244/0 252/0  309/0 399/0  401/0  

AD- R2  228/0  220/0  263/0  344/0  332/0  

P - 000370/0  000135/0  000767/0  012520/0  000142/0 مقدار  

  .است 05/0دار بودن در اين آزمون معناسطح 
  

 ،شـود  مشاهده مي 1طور كه در نگاره شماره  همان
يعني تمـامي   است؛كمتر  05/0از  pهاي  تمامي اندازه

در رگرسـيون   pانـدازه  . دار هسـتند معنـا ها  رگرسيون
كمتـر و   pهـاي   وقفه زماني سه ساله، از سـاير انـدازه  

فـرض صـفر را در    پـس . است  000135/0مقدار آن 
بنابراين،  .كنيم رد مي 999865/0اين آزمون با اطمينان 

آتـي و   هاي نقـدي عمليـاتي   بين جريانتوان گفت  مي
داري وجـود  اسود عملياتي فعلي و گذشته رابطه معن ـ

كنـد،   تعديل شده نيز تاييـد مـي   R2اين نتيجه را . دارد
تعديل شده در وقفه زماني سه  R2كه ميزان  صورتي هب

 34ايـن وقفـه    ،بـه عبـارتي  . است 344/0ساله معادل 
هاي نقدي عملياتي آتي را بهتر  درصد تغييرات جريان

تعـديل شـده    R2توان گفت  يعني مي ؛دهد نمايش مي
در وقفه زماني سه ساله، بـالاترين همبسـتگي را بـين    

هاي زمـاني ارائـه شـده بيـان      سال جاري و تمام وقفه
تعـديل شـده در وقفـه     R2از آنجا كه ميـزان   .كند مي
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گيـرد،   زماني سه سـاله در بـالاترين انـدازه قـرار مـي     
 هـا  زمـان توان اين وقفه زماني را نسـبت بـه سـاير     مي

  .مناسبتر دانست
  

  آزمون فرضيه دوم
 2نتايج آزمون فرضيه دوم تحقيق در نگاره شماره 

  .در زير نشان داده شده است

هاي نقدي  هاي نقدي عملياتي فعلي و گذشته و جريان نتايج آزمون فرضيه دوم، بررسي رابطه بين جريان: 2نگاره شماره 
  عملياتي آتي

  

  سال جاري 
سال جاري با 

  سال وقفه يك
سال جاري با 
 دوسال وقفه

سال جاري با سه 
 سال وقفه

سال جاري با 
 چهارسال وقفه

  آماره t ضرايب  آماره t ضرايب  آماره t ضرايب  آماره t ضرايب  آماره t ضرايب متغيرها

CFt 39/0 36/5  38/0  03/5  39/0  87/4  38/0  53/4  38/0  49/4  
CFt-1   04/0  55/0  04/0  54/0  02/0  39/0  03/0  44/0  
CFt-2     02/0 -  39/0 -  03/0 -  52/0 -  02/0 -  45/0 -  
CFt-3       04/0  62/0  04/0  68/0  
CFt-4         02/0 -  29/0 -  

R2 380/0 384/0  386/0  392/0  393/0  

AD- R2 367/0  358/0  346/0  337/0  323/0  

P - 000484/0  000170/0  000059/0  000014/0  000002/0 مقدار  

  .است 05/0بودن در اين آزمون  دارمعناسطح 
  

 ،2با توجه به اطلاعات ارائه شده در نگاره شماره 
سـطح   از pهـاي   شـود كـه تمـامي انـدازه     مشاهده مي

هـا   يعني تمامي رگرسيون است؛كمتر  05/0 داريمعنا
سـال جـاري   در رگرسـيون   pانـدازه  . دار هسـتند معنا

ن ر آكمتـر و مقـدا   pهاي  ، از ساير اندازه)بدون وقفه(
فرض صفر را در اين آزمـون  پس . است  000002/0

تـوان   بنـابراين، مـي   .كنيم رد مي 999998/0با اطمينان 
هاي  هاي نقدي عملياتي آتي و جريان بين جريانگفت 

داري وجـود  معنانقدي عملياتي فعلي و گذشته رابطه 
كنـد،   تعديل شده نيز تاييـد مـي   R2اين نتيجه را . دارد

 در سـال جـاري  تعـديل شـده   R2زان كه مياي  گونه هب
درصـد   36مـدل  اين  ،به عبارتي. است 367/0معادل 

هاي نقدي عملياتي آتي را بهتر نمايش  تغييرات جريان
سـال  تعديل شده در  R2 توان گفت يعني مي ؛دهد مي

هاي  تمام وقفه نسبت به، بالاترين همبستگي را جاري
يل شـده  تعـد  R2ميزان  .كند بيان مي ،زماني ارائه شده

در سال جاري در بالاترين ميزان خود قـرار دارد و بـا   
  .كند هاي زماني كاهش پيدا مي شروع وقفه

  
  آزمون فرضيه سوم

 3نتايج آزمون فرضيه سوم تحقيق در نگاره شماره 
  .در زير نشان داده شده است
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  هاي نقدي عملياتي آتي و گذشته و جريان نتايج آزمون فرضيه سوم، بررسي رابطه بين اقلام تعهدي فعلي: 3نگاره شماره 

  سال جاري 
سال جاري با 

  سال وقفه يك
سال جاري با 
 دوسال وقفه

سال جاري با سه 
 سال وقفه

سال جاري با 
 چهارسال وقفه

  آماره t ضرايب  آماره t ضرايب  آمارهt ضرايب آمارهt ضرايب آمارهt ضرايب متغيرها
ACCt 17/0 - 63/1 -  16/0 -  56/1 -  21/0 -  07/2 -  22/0 -  12/2 -  22/0 - 08/2 -  

ACCt-1   11/0  0/1  18/0  64/1 19/0  69/1  16/0  27/1  
ACCt-2     16/0 24/2  17/0  26/2  16/0  12/2  
ACCt-3       06/0  66/0  05/0  56/0  
ACCt-4         50/0  50/0  

R2 053/0 074/0  167/0  175/0 180/0  

AD- R2 033/0  033/0  112/0  100/0  085/0  

P - 116/0  070/0  040/0  172/0  110/0 مقدار  

  .است 05/0دار بودن در اين آزمون معناسطح 
  

،  3 با توجه به اطلاعات ارائه شده در نگاره شماره
سـطح   از pهـاي   انـدازه  همـة شـود كـه    مشاهده مـي 

هـا   يعني تمامي رگرسيون است؛كمتر  05/0داري معنا
 دوفه زمـاني  در رگرسيون وق pاندازه . دار هستندمعنا

 040/0كمتـر و مقـدار آن    pهاي  ساله، از ساير اندازه
فرض صفر را در اين آزمـون بـا اطمينـان     پس. است 

ــيم رد مــي 96/0 ــابراين، مــي .كن ــوان گفــت  بن ــين ت ب
هاي نقدي عملياتي آتي و اقلام تعهدي فعلي و  جريان

 R2 ايـن نتيجـه را  . داري وجود داردمعناگذشته رابطه 
 R2كـه ميـزان    صورتي هكند، ب ز تاييد ميتعديل شده ني

 112/0سـاله معـادل    دوتعديل شده در وقفـه زمـاني   
درصــد تغييــرات  11ايــن وقفــه  ،بــه عبــارتي. اســت
 ؛دهد هاي نقدي عملياتي آتي را بهتر نمايش مي جريان

 دوتعديل شده در وقفه زماني  R2توان گفت  يعني مي
زماني ارائـه   هاي دورهساله، بالاترين همبستگي را بين 

ميزان  ،شود طور كه مشاهده مي همان. كند شده بيان مي
R2  ساله سـير صـعودي    دوتعديل شده تا وقفه زماني

ساله نسـبت بـه سـال قبـل      سهدارد و در وقفه زماني 
تعديل شده  R2كند و از آنجا كه ميزان  كاهش پيدا مي

ــاني  ــرار   دودر وقفــه زم ــدازه ق ــالاترين ان ســاله در ب
سـال  توان اين وقفه زمـاني را نسـبت بـه     مي گيرد، مي

  .ها مناسبتر دانست ساير وقفهجاري و 
  

  هاي استخراج شده بر مبناي نتايج تحقيق مدل
دست آمده از اين پـژوهش، سـه    بر اساس نتايج به

هاي نقدي عملياتي به ترتيب بـر   بيني جريان مدل پيش
  مبناي

هــاي نقــدي عمليــاتي، ســود  هــاي جريــان متغيــر
تي و اقــلام تعهــدي، بــا توجــه بــه مناســبترين عمليــا
  .ارائه شده است 4هاي زماني، در نگاره شماره  وقفه
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  هاي نقدي عملياتي دوره آتي هاي پيش بيني جريان مدل: 4نگاره شماره 
  مدل هاي نقدي عملياتي دوره آتيبيني جريانهاي پيش مدل

ei ) +CFt(395/0+073/0= CFt+1  1  
ei ) +EARNt-3(497/0) +EARNt-2(145/0- )EARNt-1 (503/0 - )EARNt (697/0+023/0= CFt+1  2  
ei   ) +ACCt-2 (167/0) + ACCt -1 (189/0) +ACCt (15/2 -.116/0= CFt+1  3  

  
شـود، در مـدل اول بـا     طور كه مشـاهده مـي   همان

هـاي   استفاده از اطلاعات سـال جـاري متغيـر جريـان    
اسـتفاده از اطلاعـات    نقدي عملياتي و در مدل دوم با

متغير ) سال جاري با سه وقفه زماني(چهار سال اخير 
سود عملياتي و در مدل سوم با اسـتفاده از اطلاعـات   

متغيـر  ) سال جاري با دو وقفـه زمـاني  (سه سال اخير 
نقـدي   هـاي  اقلام تعهدي، بهترين پيش بيني از جريان

عملياتي دوره آتي بر مبناي ايـن پـژوهش، بـه دسـت     
  .است آمده

  
  ها گيري و پيشنهاد نتيجه

هـاي نقـدي    در اين تحقيق، براي پيش بيني جريان
هـاي   عملياتي، از سه متغيـر سـود عمليـاتي و جريـان    
ايـن  . نقدي عملياتي و اقلام تعهـدي اسـتفاده گرديـد   

پژوهش، ضمن بررسـي وجـود يـا عـدم رابطـه بـين       
هاي نقدي عملياتي آتي و سه متغير يـاد شـده،    جريان
هاي زماني، شـدت و ضـعف ايـن     كار بردن وقفه با به

كند و با ارائه  هاي مختلف بررسي مي رابطه را در سال
بيني قابـل اتكـاتري از    وقفه زماني مناسب امكان پيش

هاي نقدي عملياتي را براي سـرمايه گـذاران و    جريان
  .كند ساير استفاده كنندگان فراهم مي

  :نتايج تحقيق حاكي از اين است كه
هـاي نقـدي عمليـاتي دوره آتـي و      ين جريانب -1

هـاي نقـدي عمليـاتي و اقـلام      سود عملياتي و جريان
هاي جاري و گذشـته همـواره    تعهدي مربوط به دوره

وجود رابطه مشهود است، ولي ايـن رابطـه بـا لحـاظ     
هاي زماني مختلف، شدت و ضـعف پيـدا    كردن وقفه

  .كند مي
ه و بـا  با در نظر گرفتن دوره زماني شش سـال  -2

هـاي   هاي زمـاني، اطلاعـات جريـان    لحاظ كردن وقفه
بـدون وقفـه   (نقدي عملياتي مربوط بـه دوره جـاري   

، اطلاعات سود عملياتي بـا وقفـه زمـاني سـه     )زماني
ساله و اطلاعات اقلام تعهدي با وقفه زماني دو سـاله،  

هــاي زمــاني مــورد  بيشــترين همبســتگي را بــين دوره
  .دهد عملياتي آتي نشان ميهاي نقدي  مطالعه و جريان

تـوان نتيجـه گرفـت كـه بهتـرين       در مجموع، مـي 
هاي نقدي عملياتي مربوط به دوره  بيني از جريان پيش

هاي زمـاني مـذكور تحقـق     آتي با در نظر گرفتن دوره
هـاي نقـدي    يابد و بين سه متغير ياد شده، جريـان  مي

بينـي بهتـري نسـبت بـه سـود       عملياتي، قابليت پـيش 
نتايج اين تحقيـق را  . و اقلام تعهدي داراست عملياتي

توان با نتايج به دست آمـده در تحقيقـات ثقفـي و     مي
، لــورك و ويلينگــر در ســال 1382هاشــمي در ســال 

، كيم و كراس 2001، بارث و همكاران در سال 1996
، كـه  2009و لورك و ويلينگر در سال  2005در سال 

ي نقـدي  هـا  همگي معتقد بـر توانـايي بيشـتر جريـان    
بينـي   عملياتي نسبت به سود عملياتي در جهـت پـيش  

 .هاي نقدي عملياتي آتي بودند، سازگار دانست جريان

بــه ســرمايه گــذاران و تحليلگــران مــالي پيشــنهاد 
هـاي نقـدي آتـي     شود كه در زمان بررسي جريـان  مي
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هـاي   ها، ضمن در نظر گـرفتن اطلاعـات دوره   شركت
هـاي نقـدي و    جريانهاي سود عملياتي،  گذشته متغير

سـال  (اقلام تعهدي، به اطلاعات چهـار دوره گذشـته   
سـود عمليـاتي و همچنـين    ) جاري و سه وقفه زماني

هـاي نقـدي عمليـاتي و     اطلاعات سال جاري جريـان 
سـال جـاري و دو وقفـه    (اطلاعات سه دوره گذشـته  

  .اقلام تعهدي، توجه بيشتري داشته باشند) زماني
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