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 چكيده

مقايسه با قابليت در و اجزاء تشكيل دهنده آن توان اقلام تعهدي  تحقيقاين  در  
اين  .هاي نقدي آتي بازبيني و آزمون شده است ني جريانبي پيشاقلام نقدي در 

آيا اقلام تعهدي در ) الفاست كه به دنبال يافتن پاسخ به اين سؤالات  پژوهش
در قياس با  اضافيكنندگي بيني  پيشنقش هاي نقدي آتي  بيني جريان پيش

آيا تجزيه اقلام تعهدي به اجزا ) ب؟ كندمي  به تنهايي ايفاهاي نقدي جاري  جريان
د؟ به منظور پاسخ به اين ده را افزايش ميهاي نقدي آتي  جريان بيني پيش قابليتآن 

) 2هاي نقدي عملياتي جريان) 1سؤالات از چهار مدل رگرسيون با متغيرهاي 
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هاي  جريان) 4سود عملياتي و  )3مجموع اقلام تعهدي هاي نقدي عملياتي و جريان
متغير وابسته ارزش بازار حقوق صاحبان و نيز نقدي عملياتي و اجزاء اقلام تعهدي 

هاي نقدي آتي  سهام به عنوان بهترين نماينده موجود براي ارزش فعلي همه جريان
  .استفاده شد

ركت پذيرفته شده در بورس ش 132هاي  تحقيق با استفاده از دادههاي  فرضيه    
نتايج . ، مورد آزمون قرار گرفتند1387تا  1380اوراق بهادار تهران در فاصله زماني 

هاي نقدي  جريانبه اضافي نسبت  بيني پيشقابليت از دهد كه اقلام تعهدي  نشان مي
اجزا  استفاده از همچنين. نداربرخوردجريان هاي نقدي آتي  بيني پيشجاري در 

بيني  توان پيش در مقايسه با مجموع اقلام تعهدي منجر به افزايشهدي تعاقلام 
نقدي هاي  سودهاي عملياتي در قياس با جريان ، امانقدي آتي نشدهاي  جريان

  .روند مي نقدي آتي به شمارهاي  عملياتي پيش بيني كننده بهتري براي جريان
صاحبان سهام، هاي نقدي آتي، ارزش بازار حقوق  جريان :كليدي هاي واژه

  . هاي نقدي عملياتي، مجموع اقلام تعهدي، اجزا اقلام تعهدي جريان

  مقدمه
ها  هرچه اين پيش بيني .است گيري افراد بر پايه پيش بيني هايشان استوار تصميم  
خواهند  يتر منجر به اتخاذ تصميمات صحيح ،تر  و بهتر صورت گرفته باشند دقيق
ارزيابي اوراق بهادار يك شركت، مجموع  يكي از معيارهاي اساسي در. شد
چرا كه شاهرگ حياتي هر واحد اقتصادي وجه نقد است، هاي نقدي آتي آن  ن جريا

است و برقراري توازن بين وجه نقد و نيازهاي نقدي آن يكي از عوامل اساسي در 
جريان هاي  بيني پيشاز اين رو  .تداوم فعاليت واحد اقتصادي محسوب مي شود

از منظر استفاده كنندگان شكل صحيح، موضوعي است كه همواره ي به نقدي آت
نندگان درون استفاده ك. درون سازماني و برون سازماني مورد توجه قرار گرفته است

ها و اتخاذ تصميماتي مناسب در زمينه سازماني براي اداره كاراي فعاليت
بيني  توان پيشهاي عملياتي شركت بايد گذاري، تأمين مالي و فعاليت ايهسرم

استفاده كنندگان برون سازماني نيز در بسياري . هاي نقدي آتي را داشته باشند جريان
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هاي  ها و تصميمات مالي، مدل هاي ارزيابي اوراق بهادار و روش از تجزيه تحليل
به . نيازمندندصحيح جريان هاي نقدي آتي  بيني پيش بهاي  هاي سرمايه ارزيابي طرح
پيش بيني دقيق و مناسب جريان هاي نقدي كه  ادعا كردتوان چنين  طور كلي مي

  .را فراهم خواهد كردمنابع بهينه تصميمات سرمايه گذاري و تسهيم آتي امكان اخذ 
پرداخت به بستانكاران،  ،ايي ايفاي تعهدات نقدي مانند پرداخت سودتوان  

 زار حقوق صاحبان سهام در گرو قوتنقدي ديگر و در نهايت ارزش باهاي  پرداخت
نقدي مورد انتظار سرمايه گذاران و هاي  جريان. نقدي واحد تجاري استهاي  جريان

سرمايه گذاري  مورد نظرواحد تجاري  تابع مبالغي است كه آنها در بستانكاران 
     ). FASB, 1978: Par. 391( .داده اند به او وامنموده اند يا 

نقدي هاي  توانند جريان مي نقدي گذشته بهتر از سودهاي گذشتههاي  آيا جريان 
نقدي و اقلام تعهدي گذشته به طور هاي  آينده را پيش بيني كنند، يا بايد از جريان

نقدي آتي استفاده نمود؟ اين سؤالي است كه هاي  جداگانه در پيش بيني جريان
  )Brochet & et al , 2008 .(استتوجه پژوهشگران بسياري را به خود جلب كرده 

هيئت تدوين استانداردهاي حسابداري مالي امريكا در حمايت از سيستم   
نقدي آتي، سود و هاي  حسابداري تعهدي تأكيد نموده است كه در پيش بيني جريان

نقدي قابليت پيش بيني بيشتري هاي  اجزاي تشكيل دهنده آن در مقايسه با جريان
ها بر ذهني بودن برخي  اي دانشگاهيان و حرفهدر مقابل . )FASB, 1978. (دارد

كنند، برآوردهايي كه در ارزش  مي برآوردهاي موجود در سيستم تعهدي اشاره
  )Dechow & Dichev,2002( .كنند مي اطلاعاتي حسابداري اخلال ايجاد

  مباني نظري 
لي كميته تدوين استانداردهاي حسابداري ايران در قسمت مفاهيم نظري گزارشگري ما  

اتخاذ تصميمات اقتصادي توسط استفاده كنندگان صورتهاي "كند كه  اينگونه بيان مي
مالي، مستلزم ارزيابي توان واحد تجاري جهت ايجاد وجه نقد و زمان و قطعيت ايجاد آن 

  .)1- 7استانداردهاي حسابداري، مباني نظري گزارشگري مالي، بند ( ".است

                                                                                                                             
1- Financial Accounting Standards Board(FASB) 
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استاندارد  در IASC(1(بين المللي حسابداري همچنين كميته تدوين استانداردهاي   
 تصميمات اقتصادي كه توسط استفاده كنندگان اتخاذ "آورده است كه 7شماره 

بندي و  شود مستلزم ارزيابي توانايي واحد تجاري در ايجاد وجوه نقد، زمان مي
  )IASC,1993. ("اطمينان از آن است

نقدي همراه با افشاهاي هاي  چنانچه اطلاعات فراهم شده در صورت جريان  
مالي مورد استفاده قرار گيرد به سرمايه گذاران، هاي  مربوط و اطلاعات ساير صورت

توانايي واحد تجاري در كسب خالص  )الف: كند تا مي بستانكاران و سايرين كمك
تعهداتش،  يفايتوانايي واحد تجاري در ا) نقدي آتي را ارزيابي كنند بهاي  جريان

زيابي كنند سودهاي تقسيمي و نيازهايي كه به تأمين مالي خارجي دارد را ارپرداخت 
نقدي مرتبط با هاي  ها و پرداخت بين سود خالص و دريافتدلايلي براي تفاوت ) ج

در كه گذاري نقدي و غير نقدي  تأثير رويدادهاي مالي و سرمايه) آن تعيين كنند و د
     ).FASB, 1987: Par. 5( .ارزيابي كنندطول دوره بر وضعيت مالي شركت دارند را 

بايد اطلاعات فراهم شده  ،نقدي آتي واحد تجاريهاي  براي پيش بيني جريان  
توسط صورتهاي مالي اساسي به طور همزمان مورد استفاده قرار گيرد، به عبارت 

در . نيستديگر اطلاعات صورت جريان وجوه نقد به تنهايي براي اين منظور كافي 
  اگرچه "كند مي تأكيداين راستا استانداردهاي حسابداري ايران مشخصاً 

  طي  نقد واحد تجاري وجه  هاي جريان  را درباره  نقد اطلاعاتي  وجوه  جريان  صورت
  ارزيابي  مزبور جهت  اطلاعات  كند، ليكن مي  ارائه  مورد گزارش  مالي  دوره
، 1386استانداردهاي حسابداري، (" .دـكن مين  د كفايتـنق  هـوج  آتي  اي جريان

  )3، بند2استاندارد شماره 
صورت جريان وجوه نقد مبناي  كه كند مي بيان 5همچنين بيانيه مفاهيم شماره   

كند چرا كه اين  نقدي آتي فراهم ميهاي  ناقصي براي ارزيابي دورنماي جريان
سود و زيان و سود جامع،  صورت. اي را نشان دهد روابط بين دوره تواند صورت نمي

به خصوص چنانچه همراه با صورت وضعيت مالي استفاده شود، معمولاً مبناي بهتري 
نقدي هاي  نقدي به تنهايي براي ارزيابي دورنماي جريانهاي  نسبت به صورت جريان

                                                                                                                             
1- International Accounting Standards Committee 
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  ).FASB, 1984: Par. 24( كند مي آتي يك شركت فراهم
هاي  م تعهدي در مقايسه با جريانكند كه اقلا ادعا مي  FASBاز سوي ديگر   

هاي نقدي آتي  جريان بيني پيشاضافي براي  بيني پيشنقدي جاري، داراي قابليت 
هاي  اما اين هيئت به طور مشخص دوره زماني كه جريان). FASB, 1978(هستند 

هاي  چنانچه همه جريان. نقدي آتي بايد قابل پيش بيني باشند را مشخص نكرده است
توان ارزش بازار  مي بدون در نظر گرفتن محدوده زماني پيش بيني شود،نقدي آتي 

هاي  حقوق صاحبان سهام را به عنوان بهترين نماينده براي ارزش فعلي همه جريان
نقدي هاي  نقدي آتي در نظر گرفت، يعني بالاترين سطح از مجموع جريان

  )Brochet & et al , 2008.(آتي
ش اقلام تعهدي در كمك به سرمايه گذاران جهت بر نق  FASBعلي رغم تأكيد   
ند كه خاصيت ذهني بودن جريان هاي نقدي آتي، برخي محققين معتقد بيني پيش

. ي آنها تأثير منفي داشته باشداتتواند بر ارزش اطلاع در اقلام تعهدي مي برآوردها 
ي مبتني بر برآوردهاي تحريف طلاعاتمديران ممكن است از طريق گزارشگري ا

كه  چنين استنباط كردتوان  مي به عبارت ديگر. شده، اقدام به دستكاري سود نمايند
در  ها دستكاريو  خطاهابه دليل بروز از محققين  برخيتوسط  FASBادعاي 

بنابراين هدف از انجام اين پژوهش اين . زير سؤال رفته است برآوردهاي حسابداري،
نقدي به هاي  است كه توان پيش بيني كنندگي اضافي اقلام تعهدي نسبت به جريان

. تنهايي در پيش بيني ارزش بازار حقوق صاحبان سهام مورد آزمون قرار گيرد
ني آنها نسبت به همچنين تجزيه اقلام تعهدي به اجزا آن و ارزيابي قابليت پيش بي

 نقدي آتي استفادههاي  زماني كه از مجموع اقلام تعهدي در پيش بيني جريان
 .استگردد، هدف ديگر اين تحقيق  مي

 پيشينه تحقيق

  تحقيقات خارجي) الف
مبني بر اينكه سودهاي تعهدي  FASBادعاي ، )1986( 1گرينبرگ و همكاران  

                                                                                                                             
1- Greenberg & et al 
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نقدي هاي  ان شركت براي خلق جرياننقدي نشانه بهتري از توهاي  نسبت به جريان
آنها به كمك دو مدل كه . كنند مي كند را، به طور تجربي آزمون مي مطلوب فراهم

در يكي سود و در ديگري جريان نقدي تاريخي متغير وابسته است به پيش بيني 
دهد كه براي  مي نتايج اين آزمون نشان. پردازند مي نقدي عملياتي آتيهاي  جريان
 . نقدي آتي، سود بهتر از جريان نقدي استهاي  بيني جريانپيش 
به بررسي اين موضوع مي پردازد كه آيا سودها به تنهايي و يا همراه ، )1994( 1فينگر

هاي نقدي آتي يك تا هشت  كننده بهتري براي جريان بيني پيش، هاي نقدي با جريان
ي زماني به اين نتيجه دست او با استفاده از مدل رگرسيون سر. سال بعد مي باشد
كنندگان بهتري براي  بيني پيشهاي نقدي جاري نسبت به سودها  يافت كه جريان

جريانات نقدي آتي در دوره هاي كوتاه مدت مي باشد، اما در بلند مدت اين دو 
دهند كه سودها به پيش بيني  مي وي نشانهاي  يافته. كنند مي تقريباً مشابه هم عمل

كه سود نسبت به جريان نقد   FASBكنند اما بيانيه  مي آتي كمكجريانات نقدي 
  .  كند باشد را تأييد نمي مي نقديهاي  پيش بيني كننده بهتري براي جريان

هاي  جريان بيني پيشبراي ارائه يك مدل بهينه جهت ، )1996( 2لورك و ويلينگر  
آنها . صلي استفاده كردندهاي ساليانه از داده هاي ف نقدي آتي به جاي استفاده از داده

به كمك مدل چند متغيره سري زماني با استفاده از سود عملياتي، جريان نقد 
كه مدل هاي هاي جاري به اين نتيجه دست يافتند  ها و بدهي عملياتي و ارقام دارايي
طبق .كند  مي بيني پيش، جريان نقد عملياتي را به نحو بهتري سري زماني چند متغيره

جريان  بيني پيشاين تحقيق استفاده از اقلام تعهدي توانايي بيشتري براي  هاي يافته
كه  FASB اين يافته ها با ديدگاه . هاي نقدي به تنهايي دارند نقد آتي نسبت به جريان

حسابداري تعهدي هاي  نقدي با در نظر گرفتن سود و دادههاي  پيش بيني جريان
  . يابد، سازگار است مي بهبود

به كمك مدل خود كه دربرگيرنده سودها، ، )1998( 3ديچو و همكاران   
تنها حسابهاي دريافتني، حسابهاي پرداختني و (نقدي و اقلام تعهدي هاي  جريان

                                                                                                                             
1- Finger 
2- Lorek & Willinger 
3- Dechow & et al  
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نقدي عملياتي هاي  باشد دريافتند كه سودها نسبت به جريان مي )موجودي كالا 
پردازند و اين تفاوت بسته  يم نقدي عملياتي آتيهاي  جاري بهتر به پيش بيني جريان

   .كند مي به چرخه نقد عملياتي فرق
بر مبناي مدل ديچو و همكارانش نقش اقلام تعهدي ، )2001( 1 بارس و همكاران    

آنها دريافتند كه . جريان هاي نقدي آتي را مورد بررسي قرار دادند بيني پيشدر 
بيني كنندگي براي  ان پيشتجزيه اقلام تعهدي به اجزا آن به طور با اهميتي تو

بخشد، به عبارت ديگر سودهاي تجزيه شده به  مي نقد آتي را بهبودهاي  جريان
جريان نقد و چندين جزء اقلام تعهدي نسبت به جريان هاي نقدي به تنهايي، ارتباط 

  .معنادارتري با جريان هاي نقدي آتي دارند
هاي  ن سودهاي جاري و جرياندر مطالعه خود رابطه بي، )2005( 2كيم و كراس     

آنها رابطه ضعيفي هاي  طبق يافته. دهند مي نقدي عملياتي آتي را مورد رسيدگي قرار
شود، اما رابطه بين سودهاي جاري و  مي بين سود و قيمت سهام در طي زمان مشاهده

  .نقدي عملياتي آتي در طول زمان افزايش يافته استهاي  جريان
سالانه و برآوردهاي مقطعي به ارزيابي توان هاي  استفاده از دادهبا ، )2007( 3يودر    

 هاي نقدي آتي تعهدي راجع به جريانهاي  پيش بيني كنندگي اضافي مدل
وي از طريق توسعه مدل اقلام تعهدي كه توسط بارس و همكارانش . پردازد مي

در به اين يو. كند مي تر را ارائه رشد يافته است، يك مدل تعهدي پيچيده) 2001(
نظري با استفاده از هاي  يابد كه يك مدل نشئت گرفته از پيش بيني مي نتيجه دست

مورد انتظار نسبت به هاي  نقدي عملياتي، اجزا تعهدي و رشد فروشهاي  جريان
هاي  گيرد، در پيش بيني جريان مي نقدي جاري بهرههاي  مدلي كه تنها از جريان

  .كند مي نقدي عملياتي آتي بهتر عمل
نيز به بررسي نقش اجزا نقدي و تعهدي سودهاي  ،)2008( 4بروچت و همكاران    

نقد هاي  آنها هم جريان. نقدي آتي پرداختندهاي  حسابداري در پيش بيني جريان
عملياتي آتي و هم ارزش بازار حقوق صاحبان سهام را به عنوان متغير وابسته مورد پيش 

                                                                                                                             
1- Barth & et al 
2- Kim & Kross 
3- Yoder 
4- Brochet & et al 
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نقدعملياتي هاي  طور متوسط اقلام تعهدي نسبت به جريان بيني قرار دادند و دريافتند به
همچنين آنها عوامل تعيين . بخشند مي نقد آتي را بهبودهاي  جاري پيش بيني جريان

نقد آتي را مورد هاي  كننده توان پيش بيني كنندگي اقلام تعهدي براي پيش بيني جريان
ل مشاركت اقلام تعهدي مثبت در بررسي قرار داده و به اين نتيجه دست يافتند كه احتما

نقد آتي بيشتر است، مشاركت اقلام تعهدي در فراريت جريان نقد هاي  پيش بيني جريان
  .يابد مي افزايش يافته و در دامنه اقلام تعهدي اختياري و اقلام خاص كاهش

  تحقيقات داخلي) ب
هاي  ياناتي جربه بررسي محتواي افزاينده اطلاع ،)1374(عرب مازار يزدي     

هاي  كه دادهدهد مي نتايج اين بررسي نشان. تعهدي و نقدي شركتها پرداخته است
هاي  جريانهاي  نقدي داراي محتواي افزاينده اطلاعاتي نسبت به دادههاي  جريان

نقدي حاصل از هاي  تعهدي نيست و رابطه معناداري بين تغييرات غيرمنتظره جريان
  .ار سهام وجود نداردعمليات و تغييرات غيرمنتظره باز

ارتباط بين سودهاي تاريخي با سودهاي آتي و سودهاي  ،)1374( كردستاني    
 نتايج تحقيق وي نشان. تاريخي و جريانات نقدي آتي را مورد بررسي قرار داده است

ها قادر نيستند با استفاده از  رگرسيون سري زماني براي شركتهاي  دهد كه مدل مي
بيني  پيشاي  سودها ، جريانات نقدي و سودهاي آتي را به گونهمشاهدات پيشين 

  .  كنند كه به ارقام واقعي آن ها نزديك باشد
نقدي هاي  جريان) 1با استفاده از اطلاعات حسابداري  شامل ،  )1380(مدرس     

نقدي عملياتي و سودهاي حسابداري هاي  جريان )3سودهاي حسابداري ) 2عملياتي 
نقدي عملياتي و سودهاي حسابداري تاريخي و اقلام مربوط به ي ها جريان) 4و

نقدي عملياتي هاي  جاري به بررسي رابطه اقلام فوق با جريانهاي  ها و بدهي دارايي
هاي  دهند كه پيش بيني جريان مي نتايج حاصل از اين تحقيق نشان. پرداخته است

. تاريخي امكان پذير نمي باشدنقدي عملياتي هاي  نقدي عملياتي با استفاده از جريان
نقدي عملياتي با استفاده از سود عملياتي تاريخي امكان هاي  اما پيش بيني جريان

نقدي عملياتي و سود عملياتي تاريخي هاي  پذيراست و استفاده همزمان از جريان
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  . بخشد مي مدل پيش بيني را بهبود
نقدي عملياتي، هاي  ي جريانبه منظور ارائه مدلي براي پيش بين ،)1383(هاشمي    
) 3و  جزء نقدي و مجموع اقلام تعهدي) 2 سودحسابداري )1ه مدل با متغيرهاي س

 وي نشانهاي  يافته. كند مي جزء نقدي و اجزاء تعهدي سود حسابداري طراحي
نقد عملياتي و سود حسابداري و اجزا آن رابطه معناداري هاي  دهد كه بين جريان مي

بيني  اين تحقيق با نظريه برتري توانايي سود در پيشهاي  جموع يافتهدر م. وجود دارد
  .نقدي هماهنگي داردهاي  نقدي نسبت به جريانهاي  جريان

نقدي هاي  توانايي سود عملياتي جاري براي پيش بيني جريان، )1386(حميدي     
ر برتري نتايج اين تحقيق بيانگ. دهد مي عملياتي در طول زمان را مورد آزمون قرار

نقدي هاي  معنادار توانايي افزاينده سود عملياتي جاري بر توانايي افزاينده جريان
همچنين . باشد مي عملياتي جاري براي پيش بيني جريان نقدي عملياتي دوره آتي

نقدي هاي  دهند كه توانايي سود عملياتي جاري براي پيش بيني جريان مي نتايج نشان
  .يكسان نيستعملياتي در طول زمان 

پردازد و  مي نقديهاي  پيش بيني جريانهاي  به بررسي مدل، )1386(فدايي     
 ها را با يكديگر مقايسه براساس خطاي مطلق پيش بيني قابليت پيش بيني مدل

همچنين تغييرپذيري محيط تجاري و تاثير اندازه شركت بر قابليت پيش بيني . كند مي
هايي  براساس نتايج به دست آمده مدل. گيرد مي رارها مورد بررسي ق هر يك از مدل

هايي  كنند نسبت به مدل مي نقدي استفادههاي  بيني جريان كه از اقلام تعهدي در پيش
بيني بالاتري  كنند قابليت پيش مي بيني استفاده نقدي براي پيشهاي  كه تنها از جريان

ملياتي بر قابليت پيش همچنين تغييرپذيري فروش و تغييرپذيري سودهاي ع. دارند
ها  بيني مدل ها تاثيرگذار بوده است و با افزايش تغييرپذيري قابليت پيش بيني مدل
ها  بيني مدل يابد ولي اندازه شركت هيچگونه تاثيري در قابليت پيش مي كاهش

  .نداشته است

  هاي تحقيق و فرضيه ها لسؤا
  :داده شود پاسخزير  هاي الدر اين تحقيق سعي بر آن است تا به سؤ
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كنندگي  بيني پيشهاي نقدي آتي نقش  جريان بيني پيشآيا اقلام تعهدي در  -
 كنند ؟ و هاي نقدي جاري به تنهايي ايفا مي بيشتري در قياس با جريان

آيا تجزيه اقلام تعهدي به اجزا آن قابليت پيش بيني آنها را نسبت به زماني كه  -
گردد،  مي نقدي آتي استفادههاي  از مجموع اقلام تعهدي در پيش بيني جريان

  دهد؟ مي افزايش

  :تدوين شده استزير  رحتحقيق به شهاي  فرضيهفوق  هاي لبر اساس سؤا
ارزش بازار حقوق صاحبان سهام را  بيني پيشهاي نقدي عملياتي توان  جريان )1

 .دارد
هاي نقدي عملياتي و مجموع اقلام تعهدي سود عملياتي تاريخي داراي  جريان )2

 .ارزش بازار حقوق صاحبان سهام هستند بيني پيش توان
 .ارزش بازار حقوق صاحبان سهام را دارد بيني پيشسود عملياتي تاريخي توان   )3
نقدي عملياتي و اجزاء اقلام تعهدي سود عملياتي تاريخي توان هاي  جريان )4

 .بيني ارزش بازار حقوق صاحبان سهام را دارند پيش

  آزمون فرضيه هاروش 
از  و از چهار مدل رگرسيون بهره گرفتهاين پژوهش هاي  ي آزمون فرضيهبرا    

نقدي جاري و كل اقلام هاي  جريان) 2 نقدي جاري؛هاي  جريان) 1متغيرهاي 
نقدي جاري و اجزا اقلام تعهدي، هاي  جريان) 4و سودهاي حسابداري ) 3 ؛تعهدي

   .شد استفادهپيش بيني ارزش بازار حقوق صاحبان سهام  منظور به 
  .از اين مدل براي آزمون فرضيه اول استفاده شده است :1مدل شماره 

MKTCAPi,t+1=Y0+Y1 CFOi,t+ Ei,t  
MKTCAPi,t+1 : ارزش بازار حقوق صاحبان سهام شركتi   در دورهt+1 كه به ،

  .عنوان متغير وابسته در هر چهار مدل بكار رفته است
CFOi,t : شركت جريان هاي نقدي عملياتيi   در دورهt  

Ei,t : شركت جزء باقيماندهi   در دورهt  
  .از اين مدل براي آزمون فرضيه دوم استفاده شده است :2مدل شماره 
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MKTCAPi,t+1= 1ߙ+0ߙ CFOi,t+2ߙACCi,t+ Ei,t 

CFOi,t : شركت جريان هاي نقدي عملياتيi   در دورهt  
ACCi,t  :شركت كل اقلام تعهديi   در دورهt   

Ei,t : شركت باقيمانده جزءi   در دورهt  
  .از اين مدل براي آزمون فرضيه سوم استفاده شده است :3مدل شماره 

MKTCAPi,t+1= 1ߚ+0ߚ EARNi,t+ Ei,t 

EARNi,t  : شركتسود عملياتيi   در دورهt   
Ei,t : شركت جزء باقيماندهi   در دورهt  

  .از اين مدل براي آزمون فرضيه چهارم استفاده شده است :4مدل شماره 
MKTCAPi,t+1=γ0+1ࢽ CFOi,t+γ2 ∆ARi,t+γ3 ∆INVi,t+γ4 ∆APi,t+γ5 
DEPi,t+γ6 OTHERi,t+ Ei,t 

CFOi,t : شركت هاي نقدي عملياتي جريانi   در دورهt  
∆ARi,t :هاي دريافتني شركت تغييرات حسابi   در دورهt  
∆INVi,t: تغييرات موجودي كالا شركتi   در دورهt  
∆APi,t  :هاي پرداختني شركت تغييرات حسابi   در دورهt   
DEPi,t:  شركتهزينه استهلاك دارايي هاي ثابت مشهودi   در دورهt   

OTHERi,t : شركت ساير اقلام تعهديi   در دورهt   
Ei,t  :مانده شركتجزء باقيi   در دورهt  
به عنوان ) MKTCAP(ارزش بازار حقوق صاحبان سهام همان طور كه ذكر شد     

جريان هاي نقدي عملياتي، سود عملياتي، اقلام تعهدي، تغييرات در  ومتغير وابسته 
هاي دريافتني، تغييرات در موجودي كالا، تغييرات در حساب هاي پرداختني،  حساب

در نظر تعهدي نيز متغيرهاي مستقل  استهلاك دارايي هاي ثابت مشهود و ساير اقلام
س مجموع لازم به ذكر است كه كليه متغيرهاي تحقيق بر اسا .گرفته شده است

 .ه انددشركت همگن شهاي  دارايي
. برآورد شده استدر اين تحقيق به كمك رگرسيون مقطعي ضرايب هر مدل     

مقايسه ارزش  از وهر يك از آنها محاسبه بيني شده  ارزش پيش ها پس از برازش مدل
  . دشو مي عيينخطاي پيش بيني مطلق هر مدل ت، پيش بيني شده با ارزش واقعي
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  گيري جامعه آماري و روش نمونه
شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در تحقيق، جامعه آماري      

، ستشده اگيري به صورت حذفي انجام  نمونه. است 1387تا  1380هاي  فاصله سال
بدين ترتيب كه كليه شركتهاي عضو جامعه آماري تنها در صورت تحقق شرايط زير 

  :گردند مي در نمونه لحاظ شده و در غير اين صورت از نمونه حذف
 .موجود باشد 87تا  80هاي  اطلاعات مالي شركت طي سال .1
در بورس اوراق بهادار پذيرفته شده باشند و  1379هايي كه تا پايان سال  شركت .2

پذيرفته شده در بورس هاي  نام شركت در دوره مورد بررسي از بين شركت
 .اوراق بهادار تهران حذف نشده باشد

 سال مالي آنها منتهي به پايان اسفند ماه باشد و .3
 .فعاليت آنها توليدي باشد .4

شركت به عنوان نمونه انتخاب شدند و  132با اعمال معيارهاي فوق تعداد   
از صورتهاي مالي و ) 1387الي  1380( طي دوره تحقيقهاي مربوط به آنها  داده

  .بانك اطلاعاتي تدبيرپرداز استخراج گرديد

  ها آوري داده روش جمع
اين تحقيق از اطلاعاتي كه رسماً توسط سازمان هاي  آوري داده به منظور جمع    

هاي  دادهبر اين اساس . بورس اوراق بهادار تهران منتشر شده، استفاده گرديده است
و مراجعه به  ، سايت بورساطلاعاتيهاي  بانك مورد نياز اين پژوهش از طريق

ه گسترده در نهايت با انتقال داده ها به صفح. جمع آوري شدكتابخانه سازمان بورس 
اكسل و اعمال محاسبات لازم، اطلاعات مزبور جهت تجزيه و تحليل به نرم افزار 

  .منتقل گرديد SPSSآماري 

  تحقيقهاي  يافته
  آمار توصيفي

 ميانگين و( مركزيهاي  آمار توصيفي از جمله شاخصهاي  در اين بخش شاخص    
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مورد بررسي قرار ) ياردامنه تغييرات و انحراف مع( پراكندگيهاي  و شاخص) ميانه
  . رفته استگ

وضعيت متغيرهاي تحقيق شامل ميانگين، ميانه، دامنه تغييرات و ) 1(شماره جدول     
اين جدول ميانه و ميانگين كليه متغيرهاي به كار در . دهد مي انحراف معيار را نشان

و ميانگين ميانه . شود مي مشاهده  ثبترفته در اين پژوهش به جز ساير اقلام تعهدي م
مثبت براي كل اقلام تعهدي نشان دهنده اين حقيقت است كه جريان نقد حاصل از 

، AR∆ همچنين اقلام تعهدي جاري همچون. استعمليات كوچكتر از سود عملياتي 
∆AP و∆INV داراي  استاستهلاك كه يك قلم تعهدي بلند مدت  در مقايسه با

  ).تغيير پذيري بيشتري دارند(دامنه تغييرات و انحراف معيار بزرگتري هستند
متغير وابسته اين پژوهش يعني ارزش بازار حقوق صاحبان سهام نيز از تغيير پذيري     

 به نظر ،)تعداد سهام*قيمت سهام (بالايي برخوردار است كه با توجه به تعريف آن 
  .باشد تغييرات قيمت سهام اين امر ناشي ازكه رسد  مي

  
توصيفي متغيرهاي تحقيقهاي  آماره )1(شماره جدول   

  انحراف معيار  دامنه تغييرات ميانه ميانگين متغير
MKTCAP 278/1  669/0  12/18  907/1  

CFO 13/0  115/0  2/1  143/0  
ACC 033/0 029/0 19/1  112/0  

EARN  164/0  14/0  96/0  127/0  
∆AR  045/0  038/0  76/0  084/0  
∆INV  031/0 026/0 072/0  071/0  
∆AP 018/0  011/0  76/0  076/0  
DEP 022/0 017/0 17/0  018/0  

OTHER  002/0-  002/0-  26/1  082/0  
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  ها نتايج حاصل از آزمون فرضيه
بيني ارزش بازار حقوق  هاي نقدي عملياتي توان پيش جريان: اول فرضيه

  .صاحبان سهام را دارد
بيني كننده  هاي نقدي عملياتي به عنوان يك عامل پيش در اين فرضيه توان جريان    

. ارزش بازار حقوق صاحبان سهام در سطح كل شركت ها مورد آزمون قرار گرفت
به منظور بررسي اعتبار . استفاده شده است) 1(براي آزمون اين فرضيه از مدل شماره 

ا با استفاده از تست كولموگروف مدل رگرسيون، نرمال بودن توزيع خطاه
كه در سطح اطمينان  نشان دادنتيجه اين آزمون . مورد بررسي قرار گرفت 1اسميرنف

همچنين از ديگر مفروضات . استها در اين رگرسيون نرمال  توزيع باقيمانده% 95
مهم رگرسيون خطي كه در اين پژوهش مورد آزمون قرار گرفت، استقلال خطاها از 

  به منظور بررسي استقلال خطاها از يكديگر از آزمون . تيكديگر اس
 893/1مقدار آماره دوربين واتسون براي اين مدل . شداستفاده  2 واتسون ـ دروبين

قرار مي گيرد، پس فرض عدم همبستگي بين خطاها  5/2تا  5/1باشد كه در بازه  مي
  .توان از رگرسيون استفاده نمود مي و رد نمي شود

پس از بررسي اعتبار مدل رگرسيون، معني داري كل مدل و نيز معني داري      
در آزمون معني دار بودن مدل، فرضيه صفر به اين  .گرفتضرايب مورد آزمون قرار 

گردد كه همه ضرايب رگرسيون مدل يكجا برابر صفر است و  مي شكل تعريف
كند، به  مي يب اشارهفرضيه مقابل آن به مخالف صفر بودن حداقل يكي از ضرا

عبارت ديگر معني دار بودن مدل به اين معناست كه حداقل يكي از متغيرهاي مستقل 
  . در شكل گيري مدل به طور معناداري مؤثر است

  
  
  
  

                                                                                                                             
1- Kolmogorov-Smirnov Test 
2- Durbin-Watson Test 
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  تحقيقهاي  نتايج حاصل از تحليل واريانس مدل )2(شماره جدول 
  مقدار خطا Fآماره سطح معني داري نام مدل
  05/0  138/406 000/0 1مدل شماره
  05/0 137/311 000/0 2مدل شماره
  05/0  934/518 000/0 3مدل شماره
  05/0  508/104 000/0 4مدل شماره

  
 Fسطح معني داري آماره نتايج حاصل از اين آزمون حاكي از آن است كه   

شود،  مي رد% 95كوچكتر بوده و فرضيه صفر در سطح معني داري % 5از ) 000/0(
معنادار   د، باي رگرسيونمدل   معنادار بودن  بعد از آزمون. يعني مدل معني دار  است

  كه  است  آن  آزمون  اين  انجام از  هدف. گردد  آزمون  از ضرايب  هر كدام  بودن
  گرديده  محاسبه )ضرايب(  ضريب درصد 95  اطمينان  شود آيا در سطح  مشخص
  :گيرد مي به شرح زير مورد آزمون قراراي  ابراين فرضيهبن. يا خير استصفر   مخالف

H0: β=0 
H1: β≠0   

دهد ضريب جريان هاي نقدي عملياتي در اين  مي نيز نشان) 3(نگاره همانگونه كه 
بنابراين معادله . است 379/7معني دار بوده و برابر % 95مدل در سطح اطمينان 

  :گردد مي رگرسيون به شرح زير برازش
MKTCAPi,t+1= 379/7+312/0  CFOi,t
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 تحقيق هاي  خلاصه نتايج حاصل از جدول ضرايب مدل) 3(جدول 

s coef: ضريب استاندارد    U.s coef : ضريب غير استاندارد    
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رد نمي شود و به عبارت % 95توان گفت اين فرضيه درسطح اطمينان  مي در مجموع  
  .ارزش بازار حقوق صاحبان سهام را دارد بيني پيشهاي نقدي عملياتي توان  ديگر، جريان
هاي نقدي عملياتي و مجموع اقلام تعهدي سود عملياتي  جريان: فرضيه دوم

 .هستندبيني ارزش بازار حقوق صاحبان سهام  تاريخي داراي توان پيش

در اين فرضيه متغير مجموع اقلام تعهدي به عنوان يك عامل پيش بيني به مدل     
ده است تا نقش اقلام تعهدي در پيش بيني ارزش بازار حقوق اضافه ش )1(شماره 

 ))2(مدل شماره ( صاحبان سهام، از طريق مقايسه خطاي پيش بيني مطلق مدل مزبور
آماري براي فرضيه دوم نشان هاي  نتايج آزمون. محك زده شود )1( با مدل شماره

دم همبستگي بين فرض عبوده و  ها در اين رگرسيون نرمال توزيع باقيماندهداد كه 
  .خطاها رد نمي شود

پس از بررسي اعتبار مدل رگرسيون، معني داري كل مدل و نيز معني داري ضرايب   
ها  ها در سطح كل شركت نتايج حاصل از تجزيه و تحليل داده .گرفتمورد آزمون قرار 

 معني دار است% 95طمينان حاكي از آن است كه مدل رگرسيوني فرضيه دوم در سطح ا
هاي  داري ضرايب بيانگر آن است كه ضرايب جريان همچنين آزمون معني). )2( جدول(

دار بوده و  معني% 95نقدي عملياتي و مجموع اقلام تعهدي در اين مدل در سطح اطمينان 
. نشان داده شده است )3( شماره جدولباشند كه در  مي 253/6و  95/9به ترتيب برابر 

  :گردد مي شرح زير برازشبنابراين معادله رگرسيون به 
MKTCAPi,t+1= 232/0-  + 95/9  CFOi,t+ 253/6  ACCi,t

 

شود و به  رد نمي% 95توان گفت اين فرضيه درسطح اطمينان  مي در مجموع   
هاي نقدي عملياتي و مجموع اقلام تعهدي سود عملياتي  عبارت ديگر، جريان

  .باشند مي سهامارزش بازار حقوق صاحبان  بيني پيشتاريخي داراي توان 
بيني ارزش بازار حقوق صاحبان  سود عملياتي تاريخي توان پيش: فرضيه سوم
  .سهام را دارد

بيني كننده ارزش بازار  در اين فرضيه توان سود عملياتي به عنوان يك عامل پيش    
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را به منظور ارزيابي اين كه ) 3(مدل . مورد آزمون قرار گرفت ،حقوق صاحبان سهام
بيني  ، پيشنقدي جاري به تنهاييهاي  ه جرياننسبت بعملياتي ود آيا كل س

آماري هاي  نتايج آزمون. گيريم مي بخشد يا نه در نظر مي نقدي را بهبودهاي  جريان
فرض بوده و  ها در اين رگرسيون نرمال توزيع باقيماندهبراي فرضيه سوم نشان داد كه 

  .عدم همبستگي بين خطاها رد نمي شود
پس از بررسي اعتبار مدل رگرسيون، معني داري كل مدل و نيز معني داري   

دهد در  مي نشان )2(شماره  جدولهمانطور كه . گرفتضرايب مورد آزمون قرار 
كوچكتر بوده و فرضيه صفر در % 5از ) F )000/0داري آماره  سطح معني اين مدل

همچنين آزمون . است دار شود، يعني مدل معني مي رد% 95داري  سطح معني
داري ضرايب بيانگر آن است كه ضريب سود عملياتي تاريخي در اين مدل در  معني

نشان داده  )3( جدولكه در باشد،  مي 008/9دار بوده و برابر  معني% 95سطح اطمينان 
  :گردد مي بنابراين معادله رگرسيون به شرح زير برازش. شده است

MKTCAPi,t+1= 201/0- + 008/9  EARNi,t
 

شود و به عبارت  رد نمي% 95توان گفت اين فرضيه درسطح اطمينان  مي در مجموع  
  .بيني ارزش بازار حقوق صاحبان سهام را دارد ديگر، سود عملياتي تاريخي توان پيش

نقدي عملياتي و اجزاء اقلام تعهدي سود عملياتي هاي  جريان: فرضيه چهارم
  .را دارندارزش بازار حقوق صاحبان سهام  بيني پيشتاريخي توان 

هاي  در اين فرضيه مجموع اقلام تعهدي بر مبناي اين فرض قبلي كه زير مجموعه    
نقدي آتي دارند، به اجزا آن هاي  متفاوت اقلام تعهدي مفاهيم متفاوتي براي جريان

 . شود مي جزيهت
توزيع آماري براي فرضيه چهارم حاكي از آن است كه هاي  نتايج آزمون    

فرض عدم همبستگي بين خطاها رد بوده و  ها در اين رگرسيون نرمال باقيمانده
داري  پس از بررسي اعتبار مدل رگرسيون، معني داري كل مدل و نيز معني. شود نمي

يج حاصل از تجزيه و تحليل داده ها در سطح نتا. گرفتضرايب مورد آزمون قرار 
م در سطح اطمينان چهارها حاكي از آن است كه مدل رگرسيوني فرضيه  كل شركت

همچنين آزمون معني داري ضرايب بيانگر  ).)2(شماره  جدول( معني دار است% 95
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نقدي عملياتي، تغييرات حسابهاي دريافتني، هاي  جريانآن است كه ضرايب 
موجودي كالا، تغييرات حسابهاي پرداختني، استهلاك داراييهاي مشهود  تغييرات در

معني دار بوده و به ترتيب % 95در اين مدل در سطح اطمينان  و ساير اقلام تعهدي
 )3( جدولباشند كه در  مي 156/6و -326/10،-685/6، 157/7، 667/5، 979/9برابر 

    :گردد مي شرح زير برازش بنابراين معادله رگرسيون به. نشان داده شده است
MKTCAPi,t+1= ٩٧٩/٩  CFOi,t+ ٦٦٧/٥  ∆ARi,t+ ١٥٧/٧ ∆INVi,t – ٦٨٥/٦ ∆APi,t – 

٣٢٦/١٠ DEPi,t+ ١٥٦/٦ 6 OTHERi,t      
شود و به عبارت  رد نمي% 95توان گفت اين فرضيه درسطح اطمينان  مي در مجموع 

عملياتي تاريخي داراي نقدي عملياتي و اجزاء اقلام تعهدي سود هاي  ديگر، جريان
  .باشند مي ارزش بازار حقوق صاحبان سهام بيني پيشتوان 

  گيري و توضيح نتايج نتيجه
همانگونه كه در بخش قبل بيان شد، هر چهار فرضيه مطرح شده در اين پژوهش     

پذيرفته شدند اما براي اينكه بتوان به سؤالاتي كه در ابتداي اين پژوهش ارائه شدند پاسخ 
داد، بايستي خطاي مطلق پيش بيني هر يك از اين چهار مدل محاسبه و با يكديگر 

ها ميانگين خطاي مطلق  ه دست آمده از تخمين مدلبر اساس نتايج ب. مقايسه شوند
ميانگين خطاي ) 4(شماره  جدولدر . ها محاسبه گرديد بيني هر يك از مدل پيش
  .تعديل شده ارائه گرديده است  R2 و  R2 هبيني مطلق مدل ها به همرا پيش

 ها مطلق و ضريب تعيين مدل بيني پيشميانگين خطاي  )4(جدول 

ميانگين خطاي   تعديل شده R2  R2  نام مدل
  پيش بيني مطلق

 943165/0  305/0  306/0  1مدل شماره 

 843728/0  402/0  403/0  2مدل شماره 

 846898/0  359/0  036/0  3مدل شماره 

 845856/0  402/0  406/0  4مدل شماره 
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نسبت به سه مدل ديگر كمتر ) 1(مدل شماره  تعديل شدهR2 بالا  جدولطبق     
برابرند و به عبارت ديگر قدرت  )4(و  )2(شماره هاي  مدل تعديل شده R2 .است

همچنين ميانگين خطاي . تبيين اين دو مدل با هم برابر و از ساير مدل ها بيشتر است
) 2(از آنجا كه تعداد متغيرهاي مدل  .اين دو مدل نيز تقريباً برابرند مطلق بيني پيش

بيشتر از  )2(كه قابليت پيش بيني مدل  شود يم استنباط چنين است، )4(از مدل كمتر 
تجزيه مجموع اقلام تعهدي به اجزاء آن نتوانسته قدرت  يعني است )4(مدل 
 همكارانش و بارثاين نتيجه خلاف چيزي است كه  .مدل را  افزايش دهد بيني پيش

ي تجزيه اقلام تعهد كنند كه مي آنها بيان. در تحقيق خود به آن دست يافتند) 2001(
از جمله دلايلي كه  .دهد مي به اجزاء آن توان پيش بيني را به طور با اهميتي افزايش

توان در ارتباط با اين نتيجه مطرح نمود اين است كه ممكن است ارقام ريز اقلام  مي
تعهدي كه در صورت تطبيق جريان وجوه نقد حاصل از عمليات بكار برده مي شود 

تعهدي كه از حاصل تفريق سود عملياتي و جريان  واقعي نباشد، ولي مجموع اقلام
بدين معني كه ارقام ارائه شده . آيد دقيق تر باشد مي نقد حاصل از عملياتي بدست

براي هر يك از اجزاء تعهدي ممكن است دقيق نباشد ولي رقم ارائه شده براي كل 
   .باشد مي دقيقاقلام تعهدي به دليل اينكه از مابه التفاوت دو متغير به دست مي آيد 

مجموع اقلام تعهدي به عنوان يك عامل پيش بيني كننده به  )2(در مدل شماره     
گردد  مي ياتي است اضافهلنقدي عمهاي  كه تنها دربرگيرنده جريان )1(مدل شماره 

نقدي آتي، از طريق مقايسه خطاي هاي  تا نقش اقلام تعهدي در پيش بيني جريان
مطلق مدل شماره  بيني پيشميانگين خطاي . پيش بيني اين دو مدل محك زده شود

كه اقلام تعهدي توان پيش بيني است و اين بدان معناست  )1(كمتر از مدل شماره  )2(
بنابراين نتايج بدست آمده در اين تحقيق  نقدي آتي را بهبود بخشيده است،هاي  جريان

، جريان هاي نقدي جاريدر مقايسه با مبني بر اينكه اقلام تعهدي  FASBدعاي ا
را تأييد  هستندهاي نقدي آتي  جريان بيني پيش ايرباضافي  بيني پيشقابليت داراي 

  .مي نمايد
در  نقدي عملياتيهاي  نسبت به جريان سود عملياتي برتريهمچنين به منظور ارزيابي   

 )1(و  )3(مطلق مدل شماره  بيني پيش، ميانگين خطاي آتي نقديهاي  پيش بيني جريان
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آن است كه سودهاي عملياتي در قياس با  حاكي ازنتيجه اين مقايسه . گردد مي مقايسه
 هاي نقدي آتي به شمار نقدي عملياتي پيش بيني كننده بهتري براي جريانهاي  جريان
و  Dechowو ) 1986(اران و همك Greenbergاست كه  اي نتيجهروند و اين همان  مي

  .در تحقيقات خود به آن دست يافتند) 1998(همكاران 
  .شود مي مشاهده 5نتايج تحقيق حاضر با برخي تحقيقات مرتبط در نگاره مقايسه 

  ي ناظر بر نتايج تحقيقپيشنهادها
هاي  با توجه به نتايج حاصل از اين پژوهش اقلام تعهدي توان پيش بيني جريان .1

شود سرمايه گذاران، تحليل  مي دهد، از اين رو توصيه مي افزايش نقدي آتي را
خود هاي  مالي در پيش بينيهاي  گران مالي و ساير استفاده كنندگان صورت

تري اتخاذ  توجه بيشتري به اين اقلام داشته باشند تا بتوانند تصميمات منطقي
 .نمايند

وجوه نقد و صورت از آنجا كه بسياري از اطلاعات مندرج در صورت جريان  .2
 نقدي آتي مورد استفاده قرارهاي  تطبيق وجوه نقد عملياتي در پيش بيني جريان

شود توجه كاملي در  مي مالي پيشنهادهاي  گيرند به تهيه كنندگان صورت مي
 .جهت دقيق بودن اين صورت ها داشته باشند

مالي و  با توجه به شرايط اقتصادي خاص ايران، سرمايه گذاران، تحليل گران .3
گيرند بايد در تصميمات خود به  مي ها بهره ساير اشخاصي كه از اين پيش بيني

عوامل كلان اقتصادي و رويدادهاي سياسي مؤثر بر عملكرد شركت توجه كرده 
 .و با رعايت احتياط اقدام به تصميم گيري نمايند

  پيشنهادهايي براي تحقيقات آتي
متغير وابسته، ارزش بازار حقوق صاحبان آتي دو هاي  شود در پژوهش مي پيشنهاد .1

پيش بيني هاي  نقدي عملياتي آتي، به طور همزمان در مدلهاي  سهام و جريان
بكار گرفته شود تا امكان مقايسه نتايج اين دو دسته مدل و حصول نتايج قابل 

 .اتكاتر فراهم آيد
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در سطح كل نقدي آتي را هاي  اين تحقيق توان اقلام تعهدي در پيش بيني جريان .2
شود در تحقيقات آتي اين  مي پيشنهاد. نمونه مورد آزمون قرار دادهاي  شركت

 .بررسي در صنايع مختلف نيز صورت پذيرد
بيني  در پيش) دريافتها و پرداختهاي طي دوره( بررسي توان اجزاء نقدي .3

 .هاي نقدي آتي جريان
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