
 

 

 

هاي نقدي بیني جريانپیش هاي زماني كوتاه، میان و بلندمدت دراثر افق

 1توانايي سود و جريان وجه نقد عملیاتي اي؛ بررسي مقايسهآتي

 4و مصطفي قناد 3مهران عربي، 2فرزانه حیدرپور

 چكیده

گذاری گیری اقتصادی به ویژه در حوزه سرمایههای مهم تصمیمن نقدی، یکی از مؤلفهبینی جریاپیش
بینی و اعتبارسنجی است. این مقاله به بررسی قدرت نسبی متغیرهای سود و جریان وجه نقد عملیاتی در پیش

د. برای این پردازمدت و بلندمدت میمدت، میانهای زمانی کوتاههای نقدی عملیاتی آتی طی دورهجریان
شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی  203های مالی منظور، اطلاعات مستخرج از صورت

های ( مورد استفاده قرار گرفته است. در مدل رگرسیونی، تأثیرپذیری جریان1393تا  1384ساله )دوره ده
یاتی آتی( از سود و وجه نقد عملیاتی های نقدی عملنقدی عملیاتی جاری )به عنوان متغیر جانشین جریان

دهد شود. نتایج تحلیل رگرسیون نشان میبینی کننده( برآورد مییك، سه و پنج سال گذشته )به عنوان پیش
بینی های نقدی عملیاتی آتی را دارند، اما قدرت پیشبینی جریانکه سود و وجه نقد عملیاتی،  توانایی پیش

های نقدی عملیاتی بینی متغیر سود عملیاتی در مورد جریانه قدرت نسبی پیشآنها متفاوت است. به طوری ک
دهد که بینی توسط خود وجه نقد عملیاتی است. همچنین نتایج نشان میآتی بالاتر از قدرت نسبی پیش

، هر چه باشد. افزون بر اینبینی، با نتایج بهتری همراه میاستفاده همزمان از سود و وجه نقد عملیاتی در پیش
 بینی نیز افزایش خواهد یافت.بینی افزایش یابد، میزان قدرت پیشدوره زمانی برای پیش
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 مقدمه

 عوامل تكتك ییشناسا به ،خود اهداف شبردیپ جهت در یاقتصاد یهاسازمان امروزه

 به یابیدست درزیادی  ریتأث تواندیم که یعوامل از یکی. پردازندیم سازمان آن توسعه بر رگذاریتأث

 مشکلات تواندیم آن خصوص در یزیربرنامه عدم که است نقد وجه ،باشد داشته اهداف نیا

 كی یبرا سال هر در آن زانیم و نقدوجه از یآگاه تنهانه. آورد وجود به سازمان یبرا یادهیعد

 سازمان مصارف و منابع حیصح یزیربرنامه به تواندیم زین آن ینیبشیپ بلکه ،باشدیم دیمف سازمان

 حال زمان از را خود منابع ازین که است ترموفق یبنگاه قتیحق در. بینجامد یآت یهاسال در

 ینقد هایجریان ینیبشیپ(. 1386 ،ییفدا و یثقف)بردارد گام آن نیمتأ جهت در و کرده ینیبشیپ

 تیریمد ،بهتر عبارت به. دارد ییسزابه تیاهم یسازمان برون و یسازمان درون دگاهید دو از یاتیعمل

 توجهرا مورد  یاتیعمل ینقد هایجریان به طور عمده ،یحسابدار اطلاعات یاصل کنندگاناستفاده و

 مرتبط یاطلاعات یازهاین از یتوجهقابل بخش ،یاتیعمل ینقد هایجریان ینیبشیپ با و دهندقرار می

 (.1387 وصفرزاده، مازار عرب) شد خواهد نیتأم ینقد انیجر با

 چارچوب بینی آن، در، در خصوص اهمیت وجه نقد عملیاتی و پیشگفته شدهافزون بر موارد 

 بینیپیش و اهمیت نقدی هایجریان به خاصی توجه مختلف، کشورهای مالی حسابداری نظری

 اهداف از یکی به عنوان مهم کشورها، این بیشتر در که بوده حدی تا تأکید است. این شده آن

 توسط اقتصادی هایگیریتصمیماست.  شده تعریف مالی گزارشگری و حسابداری

 وجه قطعیت و زمان ،ایجاد برای جاریت واحد توان ارزیابی مستلزم ،مالی صورتهای کنندگاناستفاده

 نکته این بر جزئی هایبا تفاوت ایحرفه جوامع .(1393)استانداردهای حسابداری ایران، است نقد

 مالی هایصورت از کنندگاناختیار استفاده را در این اطلاعات باید حسابداری که دارند تأکید

در  بینیپیش از فهد که باید توجه داشت(. لاجرم 1385دهد)اعتمادی، تاری وردی؛  قرار

. ستهاتصمیمبخشی  ثرایش افزو ا گیریحداقل سازی ریسك تصمیم، های اقتصادیگیریتصمیم

 اران ازسرمایه گذل: مثار به طو .باشدمی های برای تعیین ارزش شرکتعاملی کلیدی، نقدن جریا

قدی آتی، برای تعیین قیمت اوراق بهادار های نهای خود درباره سودهای آتی و جریانبینیپیش

 .(2007، ژاو و هابس، یتراجویند)گذاری در تاریخ تحصیل بهره میها و ارزش فعلی سرمایهشرکت

نقدوجوهجریانکهانتفاعیواحدهایسهامخریدبهنسبتگذارانسرمایه که باید توجه داشت

آزادنقدوجهفاقدواحدهایدرگذاریمایهسر ازودهندمینشانعلاقه بیشتریسرشاری دارند؛

انتفاعیواحدهاینقدوجوهجریانبراینیزدهندگان اعتبارووامکنندگان اعطا ورزنداجتناب می
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، آنبهانتفاعیواحدهایدسترسیتوانونقدوجهخروجوورودهایقائلند. جریانخاصی اهمیت

اطلاعات ازکننده استفادهعمدههایگروههایقضاوتوهاگیریتصمیمازبسیاریمبنایوشالوده

 .(1386)ثقفی و فدایی، دهدمیتشکیلراانتفاعیواحدهایمالی

ی هادسو و( قبلدوره )عملیاتی گذشته ی نقدی هانپیشبینی جریارت قد ، به بررسیهشوین پژادر 

مستخرج از صورتهای  مالیت طلاعااز اده ستفاا با تیآ ینقدی هان پیشبینی جریاای بر عملیاتی گذشته

، سود عملیاتین گرسیورل سه مدس ساا بران و تهردار بهارس اوراق بوه در پذیرفته شدی ها شرکت مالی

 ای می پردازیم.به صورت مقایسه نقد عملیاتیوجه جریان و سود و  نقد عملیاتیوجه جریان 

 

 پیشینه پژوهش مروري بر مباني نظري و

توازن بین وجوه  و ایجاد است واحد اقتصادی منابع هر ترینترین و حیاتیاز مهم یکی، وجه نقد

تداوم فعالیت  و اقتصادی ترین عوامل سیاستیکی از مهم نقدی، نقد موجود و نیازهای

 یك های نقدی و تغییرات آن به عنوانبینی جریانپیش ،از طرفی (.1391)ثقفی و محمدی، آنهاست

 بوده پژوهشگراناعتباردهندگان و  مدیران، گذاران،سرمایه از دیرباز مورد علاقه دیاقتصا رویداد

واطلاعمستلزمخودنقد،وجهدقیقبینیپیشای که به گونه .(1386ت)عرب مازار و صفرزاده اس

موضوعیتوانمیاست. هنگامیسالهای گذشتهوجاری سالنقدیهایجریانازصحیحی تحلیل

داشتهموضوعآنحالوگذشتهازدقیقیوشناخت صحیحکه نمودبینیپیشکمترییخطابارا

 (.1386)ثقفی و فدایی، باشیم

های مهم یکی از فعالیت ،بینی جریان نقدیپیش که کنند( بیان می2015آگانا، میرکو و آپیاه )

یری در مورد گتصمیم .شوداقتصادی مربوط به یك سازمان شناخته می هایدر اتخاذ تصمیم

گذار مبنی بر توانایی به تأیید سرمایه ،گذاری در یك بنگاه خاصگذاری یا عدم سرمایهسرمایه

 های نقدی در آینده بستگی دارد. سازمان برای ایجاد جریان

 گرچه نقد وجوه جریان صورتکند که ایران تصریح می 2استاندارد حسابداری شماره 

 دهد، ولیمی مورد گزارش مالی دوره طی نقد واحد تجاری جهو هایناجری را درباره اطلاعاتی

 ارزیابی برای لحاظ بدین .کندنمی د کفایتنق وجه آتی هایناجری ارزیابی برایمزبور  اطلاعات

 هایبا صورت باید توأم به طور معمولنقد  وجوه جریان ، صورتنقد آتی وجه هایناجری

استاندارد، علت ناکافی بودن جریان وجه نقد  قرار گیرد. مورد استفاده و ترازنامه لیعملکرد ما

 معاملاتیهای وجه نقد از بینی جریان نقد آتی را نشأت گرفتن برخی از جریانپیش درتاریخی 
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نقد  وجه هایناجری رود بهانتظار می گاهیو  داده رخ گذشته مالی هایدر دوره هک داندمی

 (.1393)استانداردهای حسابداری ایران، بینجامد آتی هایاز دوره یکی در دیگری

های نقدی آتی نیاز گذاری خود به اطلاعات جریانبینی ارزش سرمایهگذاران برای پیشسرمایه

انایی تو ،کند( در مطالعه خود بر روی بازار سهام تایلند بیان می2000گونه که نارکتابتی )دارند. همان

گذاران و بنگاه از روی قیمت سهام سرمایه سودمندی برایهای نقدی آتی مدیران برای ایجاد جریان

بینی گذاران با استفاده از پیشتوان نتیجه گرفت که سرمایهشود. بنابراین میآن مشخص می

ندارد حسابداری بینی کنند. ذکر این نکته از استاتوانند قیمت سهام را پیشهای نقدی آتی میجریان

، عملیاتی هاییتاز فعال حاصل نقدی هایناجری مبلغرسد که ایران ضروری به نظر می 2شماره 

 به میزان تا چه واحد تجاری عملیات که است موضوع این ارزیابی اصلی هایاز شاخص یکی

 و پرداخت واحد تجاری عملیاتی وانت ها، نگهداشتوام بازپرداخت برای نقد کافی وجه هایناجری

از واحد  خارج مالی منابع به تمسك جدید را بدون هایگذاریسرمایه و انجام انجامیده سود سهام

، در کنار تاریخی عملیاتی نقدی جریانهای جزئیات درباره اطلاعات . ارائهاست میسر کرده تجاری

)استانداردهای حسابداری مفید خواهد بود آتی نقدی هایناجری بینیپیش ، برایسایر اطلاعات

های نقدی عملیاتی حاصل ، جریان7مطابق استاندارد بین المللی شماره ، (. افزون بر این1393ایران، 

های اصلی بنگاه به عنوان شاخص توانایی بنگاه برای تحقق سایر تعهدات نقدی استفاده از فعالیت

های نقدی بسیاری از مطالعات با استفاده از متغیرهایی نظیر سود، جریان ،همین راستا شده است. در

های نقدی بینی جریانهای نقدی و نسبت جریان نقدی به پیشعملیاتی، اقلام تعهدی اختیاری جریان

های انبینی سود و جریاند. با وجود این، منابع موجود در زمینه قدرت نسبی پیشعملیاتی آتی پرداخته

 های نقدی عملیاتی آتی متناقض و ناکافی هستند.نقدی عملیاتی در مورد جریان

های نقدی عملیاتی، اقلام تعهدی پژوهشگران زیادی با استفاده از متغیرهایی نظیر سود، جریان

اند. از این های نقدی آتی پرداختهبینی جریانهای نقدی به بررسی قابلیت پیشسود و نسبت جریان

؛ پا، 2005؛ کیم و کراس، 1998؛ چاریتو و وافیس، 1994ان، تعدادی از مطالعات )نظیر فینگر، می

؛ عرب 1386؛ خالقی مقدم و حمیدی، 1383؛ ثقفی و هاشمی، 2012؛ چونگ، 2011؛ اباید، 2005

های بینی بالاتری نسبت به جریاناند که سوابق سود قدرت پیش( نشان داده1387مازار و صفرزاده، 

؛ حبیب، 2009؛ پنهام و یهودا، 2008نقدی عملیاتی دارد. نویسندگان دیگر )فرشادفر، انجی و بریمبل، 

( 1391؛ ایزدی نیا، قوچی فرد و حمیدیان، 1389؛ آقایی و شاکری، 2010؛ والدرون و جردن، 2010

ای نقدی هبینی جریانهای نقدی عملیاتی قدرت بالاتری در پیشاند که سوابق جریاننشان داده
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فایفر، الگرز، لو و ریس  ،(1991) نگیریو و منسون کلاب، آرنولد، حال، نیا باعملیاتی آتی دارند. 

( تفاوت بارزی بین این 1388(، میرفخرالدینی، معین الدین و ابراهیم پور )1374(، کردستانی)1998)

 بیشتر. افزون بر این، ندندیدهای نقدی عملیاتی آتی بینی جریاندو نوع اطلاعات حسابداری در پیش

انجام شده  رو به رشدها در بازارهای مطالعات خارجی در کشورهای پیشرفته و تعداد کمی از آن

( و 2005(، تایلند )چوتکوناکیتی، 1998(، اندونزی )سوپریادی، 2011است. برای مثال، مصر )اباید، 

 (. 2012مالزی )چونگ، 

های ادهبه دمانی زهای دورهافزودن  ،(1388ن )بر اساس پژوهش میرفخرالدینی و همکارا

باتوجه به موارد فوق، هدف  .بینی مدل را بهبود ببخشدپیشقدرت تواند میدر پژوهش حسابداری 

های بینی جریانبررسی قدرت نسبی متغیرهای سود و جریان وجه نقد عملیاتی در پیش ،این مطالعه

رفع شکاف موجود  برایمدت و بلندمدت مدت، میانههای زمانی کوتانقدی عملیاتی آتی طی دوره

گذاری آنها در بورس گذاران به منظور کمك به سرمایهدر منابع و ارائه شواهد تجربی برای سرمایه

 اوراق بهادار تهران است.

عملیاتی، سود  ینقدن پیشبینی جریاای که بر دریافت ( در پژوهشی1374) ستانیدکر

 حسابداری توانایی بیشتری از جریان نقدی ندارد.

 حسابداری سود و عملیاتی نقدی هایجریان بین در پژوهشی دریافتند که (1383هاشمی ) و ثقفی

 توانایی سود نظریه پژوهش آنها با هایدارد. به طور کلی یافته وجود داریمعنی رابطه آن و اجزای

 در سود توانایی نظریه برتری چنینهم و عملیاتی نقدی ایهجریان بینیپیش در آن اجزای و حسابداری

 هماهنگی دارد. نقدی هایجریان به نسبت نقدی هایجریان بینیپیش

( در پژوهشی به بررسی میزان سودمندی اطلاعات حسابداری در 1386خالقی مقدم و حمیدی )

های تی جاری و هم جریاندهد که هم سود عملیانتایج پژوهش آنها نشان می .طول زمان پرداختند

های نقدی عملیاتی دوره آتی را بینی انحرافات مقطعی جریانتوانایی پیش ،نقدی عملیاتی جاری

های نقدی جریان ولی توانایی افزاینده سود عملیاتی جاری به طور معناداری بر توانایی افزاینده ،دارند

دوره آتی برتری دارد. آنها همچنین های نقدی عملیاتی بینی جریانعملیاتی جاری برای پیش

 هیچ ضریب تعیین معناداری با زمان وجود ندارد. که دریافتند

 نقدی و هایجریان ،سود رگرسیون سه مدل ایجاد طریق ( از1388همکاران ) و میرفخرالدینی

 هاکردند. نتایج بررسی بینیپیش را آتی نقد وجه جریان نقدی، هایجریان و سود تعهدی اجزای
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 توانایی های نقدی،جریان و سود تعهدی اجزای و نقدی هایجریان ،سود که بود آن از حاکی

 ندارد. وجود بینیمدل پیش سه بین متفاوتی توانایی دارند. اما را آتی نقدی های جریان بینیپیش

« اهعوامل مؤثر در تعیین وجه نقد شرکت»( در پژوهشی با عنوان 1390بولو، باباجانی و محسنی )

شده با متغیرهای ارزش بازار به  درصد، بین وجه نقد نگهداری 90که در سطح اطمینان دریافتند 

از عملیات، سرمایه در گردش خالص، مخارج  حاصلارزش دفتری، اندازه شرکت، جریان وجه نقد 

 .وجود داردمعناداری رابطه  ،ای، اهرم مالی و مالیاتسرمایه

 خالص سود ،یاتیعمل نقد یهاانیجر نیب رابطه یبررس به( 1391) انو حمیدی فردیقوچ ،اینیزدیا

 نقد یهاانیجر که داد نشان جینتا. پرداختند یآت آزاد نقد یهاانیجر با یتعهد اقلام یاجزا و

. دارندبرخور آزاد نقد یهاانیجر ینیبشیپ در یشتریب ییتوانا از خالص سود با سهیمقا در یاتیعمل

 .دشویم آزاد نقد یهاانیجر ینیبشیپ توان بهبود باعث مدل به یتعهد یجزاا افزودن ن،یهمچن

های سود، طه بین دادهبررسی راب( در پژوهش خود با هدف 1392، قربانی و رضایی )گرکز

 های نقدی آتیبینی جریانو دو معیار سنتی جریان وجوه نقد در پیش جریان وجوه نقد عملیاتی

در واحدهای تجاری کوچك و همچنین در سطح کل واحدهای تجاری، سود خالص دریافتند که 

بینی شهای سنتی آن، توانایی بیشتری برای پینسبت به جریان وجوه نقد عملیاتی و شاخص

در واحدهای تجاری بزرگ، جریان وجه نقد عملیاتی نسبت  . حال آنکههای نقدی آتی داردجریان

بینی کننده بهتری است. همچنین برطبق نتایج، با افزایش اندازه شرکت، توانایی به سایر معیارها پیش

 .یابدتوجهی افزایش میها به میزان قابلبینی کلیه مدلپیش

 اقلام و ینقد هایجریان از كی هر ( در پژوهشی با تفکیك1393پور )کاظمآقایی، سپاسی و 

 هایجریان ینیبشیپ در اجزا نیا ییتوانا لیوتحلهیتجزی به رعادیغ و یعاد بخش دو به یتعهد

 از یعاد ینقد هایجریان ییتوانا ها حاکی از آن است کهیافته. پرداختند یآت سود و ینقد

 اقلام ییتوانا و است شتریب یآت سود و ینقد هایجریان ینیبشیپ در یدرعایغ ینقد هایجریان

 سود ینیبشیپ در و کمتر یآت ینقد هایجریان ینیبشیپ در یرعادیغ یتعهد اقلام از یعاد یتعهد

 .است شتریب یآت

های نقدی آتی برخی کنندگی جریانبینی( به بررسی توان پیش1393فر )گوران حیدری و همت

ها حاکی های حسابداری در طی مراحل چرخه عمر شرکت )رشد، بلوغ و افول( پرداختند. یافتهمتغیر

افزایش یافته و در مرحله  به تدریجاز آن است که رشد جریان نقد عملیاتی در مرحله رشد شرکت 

 افتد.سیر نزولی جریان نقد عملیاتی اتفاق می ،رسد و در مرحله افولبلوغ به اوج خود می
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را آزمون  نقد هایجریانتامین مالی مدیریت بر  هایتصمیم ثرا ،(1394نیا و همکاران )طالب

نقدی سال بعد  هایجریانتامین مالی مدیریت و  هایتصمیمارتباط معناداری میان متغیرهای و یافته 

 یافتند.

بینی پیش در را تعهدی و نقدی یاجزا به سود تفکیك ( نقش2001بارث، گرام و نلسون )

 سود نتایج پژوهش آنها حاکی از آن بود که تفکیك .دادند قرار بررسی مورد آتی نقد هایجریان

افزون براین،  .دهدافزایش می را مدل بینیپیش توان معناداری صورت به تعهدی، و نقدی یاجزا به

 هاینجریابینی پیش درای ملاحظهقابل توان دارای استهلاک(، بلندمدت )به خصوص تعهدی اقلام

 باشند.می آتی نقد

در طول زمان  عملیاتی نقدی هایبه بررسی ارتباط میان سود و جریان( 2005کیم و کراس )

 جاری برای تبیین های نقدی عملیاتی دورهمشترک سود عملیاتی و جریان ابتدا قدرت آنها پرداختند.

سود و  )تفاضلی( افزاینده قدرت تبیین پسسو  نمود آزمون را آتی های نقدی عملیاتی دورهجریان

با بررسی  ،از آننمودند و پس  را تعیین های نقدی عملیاتیجریان )تفاضلی( قدرت تبیین افزاینده

تبیین  توانایی جاری، های نقدی عملیاتیروند سری زمانی ضرایب تعیین به دست آمده از جریان

در طول  را های نقدی عملیاتی جارین افزاینده جریانتبیی سود عملیاتی جاری و توانایی افزاینده

 های پذیرفتهاز میان شرکت ،پژوهشگراناین  پژوهش در استفاده شده نمونه. زمان شناسایی کردند

انتخاب و  2001تا  1972های سال ور سالانه در فاصلهط نیویورک و به بهادار شده در بورس اوراق

. محاسبه شد مقطعی روش سال و به هر برای نمونه های رگرسیونیمدلهریك از  تعیین ضرایب

 که رابطه میان دادمی نشان آتی های نقدیسود برای تبیین جریان توانایی نتایج پژوهش آنها درباره

 .افزایش یافته است زمان های نقدی در طولو جریان سود

( با استفاده از اطلاعات 2007ر، زرنوفسکی و چن )( و آرتو2006(، سنگ )2005چوتکوناکیتی )

 .بینی بهتری نسبت به سوابق سود دارندقدرت پیش ،های نقدی عملیاتیپنلی نشان دادند که جریان

نقد  وجوه بینیپیش در را نقد وجوه جریان و سود نسبی ( توانایی2008همکاران ) و فرشادفر

 بینیپیش در بیشتری قدرت عملیاتی نقد وجه که ادد نشان نتایج .دادند قرار بررسی مورد آتی

 دارد.  سنتی روش طریق از شده محاسبه نقد وجوه و سود با مقایسه در آتی وجوه نقد

های نقدی بینی سود و جریانشی در آمریکا به بررسی قابلیت پیشهپژو طی (2011اباید )

کننده همسو با نهادهای تدوین وینتایج پژوهش  پرداخت. های نقدی آتیعملیاتی در مورد جریان
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های نقدی بالاتر بینی سود در مقایسه با جریانکند که قدرت پیشاستاندارد حسابداری، تأیید می

 است.

 نقدی آتی هایجریان بینیپیش و تعهدی اقلام عنوان تحت ( پژوهشی2011اباید ) و ابراهیم

به  نسبت بیشتری بینیپیش توانایی سود که ادد نشانحاضر  مطالعه هایرساندند. یافته انجام به را

اقلام که  بود آن از حاکی نتایج دارد. همچنین آتی نقدی هایجریان بینیپیش در نقدی جریان

 دارد.  آتی نقدی هایجریان بینیپیش برای سود به نسبت بالاتری توان تعهدی

های نقدی ای سود و جریانبینی متغیره( به بررسی قدرت نسبی پیش2015آگانا و همکاران )

های نقدی عملیاتی آتی داخل محیط اقتصادی کشورهای در حال توسعه عملیاتی در مورد جریان

از روش حداقل مربعات  2012تا  2002های های رگرسیون در دوره سالد. برای تهیه مدلنپردازمی

های ر مقایسه با خود جریانکند که متغیر سود دگیری میشود. این مقاله نتیجهعادی استفاده می

 کند.بینی میهای نقدی عملیاتی آتی را بهتر پیشنقدی عملیاتی در گذشته، جریان

 

 هاي پژوهشفرضیه

های متعددی در در سراسر جهان، پژوهش ،های پیشین اشاره شدگونه که در قسمتهمان

رفته که با نتایج متفاوتی های نقدی عملیاتی آتی صورت گکنندگی جریانبینیخصوص توانایی پیش

بینی سود و جریان وجه نقد های زمانی در توان پیشاما تاکنون اثر عامل دوره ،همراه بوده است

عملیاتی بر جریان نقدی عملیاتی موضوع این پژوهش نیز مورد بررسی قرار نگرفته است. باتوجه به 

مدت و بلندمدت مدت، میاناههای زمانی کوتهای زیر در دورههدف پژوهش، هر یك از فرضیه

مدت ساله، دوره میانمدت به صورت دوره یكدوره کوتاهباید گفت که گیرد. مورد آزمون قرار می

 .شودگفته میساله دوره پنجصورت ساله و دوره بلند مدت به به صورت دوره سه

 .داردرا  آتی های نقدیبینی جریانتوانایی پیش ،عملیاتی سود :نخستفرضیه 

 .دردارا  آتی های نقدیبینی جریانپیش توانایی ،نقد عملیاتیوجه جریان  فرضیه دوم:

را آتی  های نقدیبینی جریانپیش توانایی، با همی اتیعمل نقد وجه انیجر و سود فرضیه سوم:

 .دارند

بینی ، به بررسی این موضوع خواهیم پرداخت که از بین سه مدل پیشحاضر همچنین در پژوهش

کدامیك از توان « یاتیعمل نقد وجه انیجر و سود»و  «نقد عملیاتیوجه جریان »، «د عملیاتیسو»

 کنندگی بهتری برخوردارند.بینیپیش
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 .داردرا  آتی های نقدیبینی جریانعملیاتی توانایی پیش سود :نخستفرضیه 

 کوتاه مدت: سود عملیاتی مدل -1مدل

Cashflowsit= �0+ �1 Earningsit-1+ � 
 

 مدت:میان مدل سود عملیاتی -2مدل

 

Cashflowsit= �0+ �1 Earningsit-1 + �2 Earningsit- 2+ �3 Earningsit-3 + � 

 

 بلندمدت: مدل سود عملیاتی -3مدل

 

Cashflowsit= �0+ �1 Earningsit-1 + �2 Earningsit- 2+ �3 Earningsit-3 + �4 

Earningsit-4+ �5 Earningsit-5+  � 

 

itsCashflow جریان وجه نقد عملیاتی سال :t 

n-itEarnings سال  عملیاتی: سودn-t 

 .دردارا  آتی های نقدیبینی جریانپیش نقد عملیاتی تواناییوجه جریان فرضیه دوم: 
 مدت:کوتاه مدل جریان وجه نقد عملیاتی -4مدل

 
Cashflowsit= �0+ �1 Cashflowsit-1+ � 

 

 مدت:میان تیمدل جریان وجه نقد عملیا -5مدل

 
Cashflowsit= �0+ �1 Cashflowsit-1 + �2 Cashflowsit-2 +�3 Cashflowsit-3 + �  

 

 بلندمدت: مدل جریان وجه نقد عملیاتی -6مدل

 
Cashflowsit= �0+ �1 Cashflowsit-1 + �2 Cashflowsit-2 +�3 Cashflowsit-3 + �4 

Cashflowsit-4 +�5 Cashflowsit-5+ � 

 

itCashflows جریان وجه نقد عملیاتی سال :t 
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n-itCashflows جریان وجه نقد عملیاتی سال :n-t 

را آتی  های نقدیبینی جریانپیش توانایی، با همی اتیعمل نقد وجه انیجر و سودفرضیه سوم: 

 .دارند

 مدت:کوتاه مدل سود و جریان وجه نقد عملیاتی -7مدل

 
Cashflowsit= �0+ �1 Earningsit-1 + �3 Cashflowsit-1+ � 

 

 مدت:میان مدل سود و جریان وجه نقد عملیاتی -8مدل

Cashflowsit= �0+ �1 Earningsit-1 + �2 Earningsit-2+ �3 Earningsit-3 + �4 

Cashflowsit-1+ �5 Cashflowsit-2 + �6 Cashflowsit-3 + � 

 

 بلندمدت: مدل سود و جریان وجه نقد عملیاتی -9مدل

 

Cashflowsit= �0+ �1 Earningsit-1 + �2 Earningsit-2+ �3 Earningsit-3 + �4 

Earningsit-4+ �5 Earningsit-5 + �6 Cashflowsit-1 + �7 Cashflowsit-2+ �8 
Cashflowsit-3 + �9 Cashflowsit-4 + �10 Cashflowsit-5  + � 

 

 شناسي پژوهشروش

 یدادیروپس نوع از یتجرب ژوهشپ روش لحاظ از و یکاربرد هدف، نوع لحاظ از پژوهش نیا

 مورد موجود، طیشرا دیدن قیطر از رهایمتغ نیب یاحتمال روابط ،یدادیروپس یهاپژوهش در. است

 قابل پژوهشگر توسط و اندداده رخ گذشته در مطالعه مورد موارد آن، در که ردیگیم قرار مطالعه

 با که است ییاستقرا یهاپژوهش نوع زا پژوهش نیا زین استدلال روش لحاظ از. ستندین یدستکار

. دکننیم اقدام جامعه کل یبرا ییالگو دادن به نسبت( نمونه) جامعه از ییاجزا دیدن از استفاده

 نوع از یآمار لحاظبه  و دارد قرار یاثبات یهاپژوهش زمره در یتئور لحاظ از حاضر پژوهش

 کاربه چندمتغیره خطی رگرسیون هش،پژو هایفرضیه آزمون برای که است یهمبستگ هایپژوهش

 یط تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت هیکلاین پژوهش،  آماری جامعة. رودمی

 هایینمونه( گریغربال) حذفی روش به پژوهش، آماری جامعة از. باشدمی 1393 تا 1386 یسالها

 :بودند برخوردار زیر شرایط از که شدند انتخاب
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 دوره طی و باشند شده پذیرفته بهادار بورس اوراق در 1383 سال پایان تا که هاییکتشر. 1

 حذف نشده تهران بهادار بورس اوراق در شده پذیرفته هایشرکت بین از بررسی مورد

 د.نباش

 .باشد نکرده تجربه را مالی سال تغییر بررسی مورد دوره طی شرکت در. 2

 ها و نهادهاى پولىگریواسطه ها،بانك گذارى،سرمایه یاهشرکتجزء  ،نظر شرکت مورد. 3

 .است صنایع سایر زیرا نوع فعالیت آنها متفاوت از .نباشند

 .باشد موجود 1393 تا 1384 زمانی دوره ها برایمورد نیاز شرکت مالی اطلاعات. 4

 ( و1 لجدواند )شرکت به عنوان نمونه انتخاب شده 203تعداد  ،فوق معیارهای اعمال با

 آوردهای مالی و نرم افزار ره( از طریق صورت1393تا  1384سال آنها ) 10های مربوط به داده

 انجام 18نسخه  SPSSو  6نسخه  Eviewsافزار نوین استخراج شد. تحلیل آماری به وسیله نرم

 شده است.

 

 اعمال شرایط و انتخاب نمونه .1جدول 

ادار تهران در پایان سال های پذیرفته شده بورس اوراق بهشرکت

93 
 312 

رس اوراق بهادار هایی که طی قلمرو پژوهش، در بوشرکت

 اندپذیرفته شده
(45)  

  (34) اندپژوهش، تغییر سال مالی داشتههایی که در دوره شرکت

ها و گریواسطه ها،بانک گذارى،سرمایههایی که از نوع شرکت

 اندبوده نهادهاى پولى
(30)  

 203  مانده در نمونه آماری پژوهشباقی هایتشرک

 

 هاها و آزمون فرضیهتجزيه و تحلیل داده

 جمله ازی پراکندگی هاشاخص و انهیم نینگیام جمله ازی مرکزی هاشاخص، 2 جدول در

 از نیانگیمی بزرگ .است شده محاسبه مختلفی رهایمتغی برای چولگ وی دگیکش انحراف معیار،

در  .ردیگیم قرار ریمقاد نیا ریثأت تحت نیانگیم رایز ست.هاداده در بزرگ نقاط وجود هنشان ،انهیم

 باشد. ها چوله به راست است و در حالت عکس، چوله به چپ میتوزیع داده ،این موارد
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 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش .2 جدول

 هبیشین کمینه کشیدگی چولگی معیارانحراف میانه میانگین نام متغیرها

tCashflows 265،430 64،057 650،269 0.92 1.20 224،781-. 4،778،423 

1-tCashflows 230،520 59،220 574،596 0.95 1.48 610،066- 4،778،423 

2-tCashflows 216،008 52،110 574،918 0.98 1.41 317،175- 4،498،886 

3-tCashflows 200،688 45،324 554،089 0.96 1.11 498،709- 4،498،886 

4-tCashflows 179،334 42،846 450،117 0.92 1.75 324،849- 3،519،782 

5-tCashflows 164،687 38،208 450،789 0.97 1.61 475،603- 5،828،935 

1-tEarnings 283،537 73،894 660،043 4.53 23.37 160،175- 5،179،857 

2-tEarnings 246،910 62،659 613،239 4.93 28.35 236،634- 5،154،864 

3-tEarnings 213،765 53،718 526،773 4.67 25.03 845،211- 4،265،061 

4-tEarnings 193،693 48،142 498،321 4.85 26.13 737،193- 3،958،093 

5-tEarnings 190،382 46،292 505،343 5.14 30.22 938،795- 4،229،687 

 

 ا متقارنتوزیع متغیره ،رها نزدیك به هم باشددر صورتی که مقادیر میانگین و میانه متغی

های توزیع نرمال است. مقدار یکی از ویژگی ،زیرا تقارن .اهمیت زیادی دارد ،این ویژگی .است

رمال بودن نزدیك به صفر است که حاکی از نجریان وجه نقد عملیاتی چولگی برای متغیر وابسته 

این متغیرها چوله به  در نتیجه .بالاست به نسبت یاتیسود عمل اما میزان چولگی باشد،میاین متغیر 

 راست است.

 -مقطعيها به صورت داده ،ها استفاده شده استدر تحلیل پانلی که برای تجزیه و تحلیل مدل

ها( های جمع آوری شده برای مقاطع مختلف )در اینجا شرکتیعنی داده .اندگردآوری شده 1زماني

با آثار و  با آثار ثابت، بدون آثار ثابتاحث تحلیل پانلی، سه نوع مدل باشد. در مبدر طی زمان می

ه شده داد 3 جدولهای آماری که نتایج آنها در وجود دارد که در ادامه باتوجه به آزمون تصادفي

 است، روش مناسب تحلیل آماری تعیین شده است:
 

                                                                                                          
1  . Cross section-time series 
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 چاو و هاسمن برای انتخاب مدل مناسب  هایآزمون .3جدول 

 مدل

 آزمون هاسمن زمون چاو یا لیمرآ

 نتیجه

 درجه آزادی مقدار آزمون آثار
سطح 

 معناداری

-مقدار کای 

 دو

درجه 

 آزادی

سطح 

 معناداری

 1مدل
 0.000 (811و202) F 2.969مقدار 

 مدل با آثار ثابت 0.000 1 94.36
 0.000 202 561.867 دو -مقدار کای

 2مدل
 0.000 (809و202) F 2.799مقدار 

 مدل با آثار ثابت 0.000 3 73.92
 0.000 202 537.957 دو -مقدار کای 

 3مدل
 0.000 (807و202) F 3.098مقدار 

 مدل با آثار ثابت 0.000 5 95.60
 0.000 202 582.673 دو -مقدار کای 

 4مدل
 0.000 (811و202) F 1.824مقدار 

 مدل با آثار ثابت 0.000 1 274.31
 0.000 202 380.071 دو -ی مقدار کا

 5مدل
 0.010 (809و202) F 1.415مقدار 

 مدل با آثار ثابت 0.000 3 143.50
 0.006 202 256.211 دو -مقدار کای 

 6مدل
 0.008 (807و202) F 1.293مقدار 

 مدل با آثار ثابت 0.000 5 173.79
 0.000 202 284.603 دو -مقدار کای 

 7مدل
 0.005 (810و202) F 1.323مقدار 

 مدل با آثار ثابت 0.000 2 166.26
 0.000 202 289.403 دو -مقدار کای 

 8مدل
 0.007 (806و202) F 1.518مقدار 

 مدل با آثار ثابت 0.000 6 160.667
 0.003 202 262.231 دو -مقدار کای 

 9مدل
 0.000 (802و202) F 1.706مقدار 

 ل با آثار ثابتمد 0.000 10 265.41
 0.000 202 362.729 دو -مقدار کای 

 

را  آتی های نقدیبینی جریانعملیاتی توانایی پیش سود»کند پژوهش بیان می نخستفرضیه 

باشد که برای سه دوره می 3و 2، 1مدل شماره  ،آزمون این فرضیه برایمدل مورد استفاده  .«دارد

ه آورد 4 جدولدمدت طراحی شده است. خلاصه نتایج آماری در مدت و بلنمدت، میانزمانی کوتاه

در سه دوره زمانی،  F داریامعن احتمال مقدار دهد،جدول نشان میشده است. همانطور که نتایج 

 ،درصد معنادار است. افزون بر این 95در سطح اطمینان مدل دهد که نشان می است 000/0 با برابر

درصد و بیشتر از تغییرات  73در حدود دهد نشان میاست که درصد  73ضرایب برآوردی بالای 

 .شودبیان میعملیاتی  سودوجه نقد عملیاتی توسط 



 1395 زمستان، پانزدهم، شماره چهارمسال ، مديريت مالي راهبرد                                                     120

 

برای  tها، مقدار آماره در تمام مدل .استفاده نمود t هایآماره از توانمی بیضرا برآورد برای

بطه مستقیم بین دو متغیر را نشان دهندهمثبت و معنادار است که ای متغیرهای مستقل نشانگر رابطه

 برای عرض از مبدا نیز در هر سه مدل معنادار است. t. مقدار آماره باشدمی

بنابراین خودهمبستگی بین  .است 2بالاتر از  ،مقدار آماره دوربین واتسون در هر سه دوره زمانی

همخطی بین  )عامل افزایش واریانس( شاخصی برای بررسی  VIFمقادیرها وجود ندارد. باقیمانده

احتمال همخطی بین متغیرهای  ،باشد 10که مقدار آن بالاتر از در صورتی ،متغیرهای مستقل است

 است. 38/3مستقل وجود دارد. میزان این شاخص در بیشترین مقدار برابر با 

 

 ، دوم و سوم(نخستهای )مدل نخستهای آماری فرضیه خلاصه نتایج و تحلیل .4جدول 

 پارامترها
 برازش مدل برای مدل سوم برازش مدل برای مدل دوم مدل برای مدل اول برازش

F  t Pمقدار VIF F t Pمقدار VIF F t Pمقدار VIF 

 - 0/0 33/3 63756 - 0/0 54/4 86475 -- 0/0 26/10 15943 مقدار ثابت

1-tEarnings 37/0 51/10 0/0 0/1 335/0 46/8 0/0 1/2 308/0 83/7 0/0 4/2 

2-tEarnings -- -- -- -- 124/0 72/5 0/0 8/2 097/0 31/4 0/0 9/2 

3-tEarnings -- -- -- -- 394/0 61/6 0/0 3/2 487/0 88/7 0/0 2/3 

4-tEarnings -- -- -- -- --- --- --- --- 466/0 38/7 0/0 4/3 

5-tEarnings -- -- -- -- --- --- --- --- 553/0 46/6 0/0 7/2 

 76/0 75/0 73/0 ضریب تعیین

 F 91/10 60/11 58/12مقدار 

 F 000/0 000/0 000/0سطح معناداری 

 02/2 03/2 10/2 دوربین واتسون

 

های بینی جریانپیش توانایی ،نقد عملیاتیوجه جریان » که داردفرضیه دوم پژوهش بیان می

که برای سه  اندگرفته در این فرضیه مورد استفاده قرار 6و  5، 4شماره  هایمدل« رد.دارا  آتی نقدی

 5 جدول. خلاصه نتایج آماری در ندامدت و بلندمدت طراحی شدهمدت، میاندوره زمانی کوتاه

در سه دوره زمانی،  F داریمعنی احتمال مقدار جدول پیداست،آمده است. همانطور که از نتایج 

 ،دار است. افزون بر اینیدرصد معن 95در سطح اطمینان مدل دهد که نشان می است 000/0 با برابر

درصد و بیشتر از تغییرات وجه نقد عملیاتی توسط  73حدود  دارد. یعنی 73ضرایب برآوردی بالای 

استفاده  جزئی t هایآماره از توانمی بیضرا برآورد براید. شومیتبیین عملیاتی خود وجه نقد 

مثبت و معنادار است که ای نشانگر رابطهمتغیرهای مستقل برای  tها، مقدار آماره در تمام مدل .نمود
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برای عرض از مبدا نیز در هر  tرابطه مستقیمی بین دو متغیر وجود دارد. مقدار آماره  دهدنشان می

 سه مدل معنادار است.

 

 های چهارم، پنجم و ششم(های آماری فرضیه دوم )مدلخلاصه نتایج و تحلیل .5جدول 

 

 مقادیر نزدیك .ستا 35/2بالاتر از  ،مقدار آماره دوربین واتسون در هر سه دوره زمانی

 یکی دیگر از فروض رگرسیون را به عنوانها حاکی از عدم خودهمبستگی باقیمانده 2به 

)عامل افزایش   VIFمقادیرها وجود ندارد. بنابراین خودهمبستگی بین باقیمانده .دهدنشان می

آن بالاتر که مقدار در صورتی .خطی بین متغیرهای مستقل استواریانس( شاخصی برای بررسی هم

خطی بین متغیرها وجود دارد. میزان این شاخص در بیشترین مقدار برابر با احتمال هم ،باشد 10از 

 است. 33/5

 پارامترها

 برازش مدل برای مدل ششم برازش مدل برای مدل پنجم هارمبرازش مدل برای مدل چ

 VIF معناداری tآماره ضرایب VIF معناداری tآماره  ضرایب VIF معناداری tآماره  ضرایب

 --- 003/0 034/3 64820 - 000/0 619/8 153059 - 000/0 233/12 178157 مقدار ثابت

1-tCashflows 379/0 297/10 000/0 00/1 387/0 343/10 000/0 31/4 353/0 710/9 000/0 52/4 

2-tCashflows --- --- --- --- 120/0 513/1 008/0 67/4 134/0 313/1 011/0 79/4 

3-tCashflows --- --- --- --- 094/0 051/2 041/0 18/3 163/0 690/1 044/0 16/5 

4-tCashflows --- --- --- --- --- --- --- --- 381/0 846/8 000/0 33/5 

5-tCashflows --- --- --- --- --- --- --- --- 188/0 930/3 000/0 11/5 

 75/0 73/0 73/0 ضریب تعیین

 F 84/10 80/10 79/11مقدار 

 F 000/0 000/0 000/0مقدار احتمال

 35/2 43/2 47/2 دوربین واتسون
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بینی پیش توانایی با هم،ی اتیعمل نقد وجه انیجر و سود»فرضیه سوم پژوهش به صورت 

مورد استفاده  9و  8، 7های مدل ،آزمون این فرضیه درتعریف شده است که « آتی های نقدیجریان

 ،ستپیدا جدولآمده است. همانطور که از نتایج  6 جدول. خلاصه نتایج آماری در قرار گرفته است

 باشد.میکه نشان از معناداری مدل  است 000/0 با برابردر سه دوره زمانی  F داریامعن احتمال مقدار

درصد و بیشتر از تغییرات  75 درصد به این معنی است که حدود 75همچنین ضرایب برآوردی بالای 

 tها، مقدار آماره در تمام مدلد. شوتبیین می با هم عملیاتیوجه نقد عملیاتی توسط سود و وجه نقد 

را تایید مثبت و معنادار است که رابطه مستقیم بین دو متغیر ای متغیرهای مستقل نشانگر رابطهبرای 

 در هر سه مدل معنادار است. برای عرض از مبدا نیز t. مقدار آماره کندمی

بنابراین خودهمبستگی  .است 23/2مقدار آماره دوربین واتسون در هر سه دوره زمانی بالاتر از 

)عامل افزایش واریانس( در بیشترین مقدار   VIFمقادیربا توجه به اینکه  ها وجود ندارد.بین باقیمانده

 شود.ید مییقل تافرض عدم خطی بین متغیرهای مست ،است 58/6برابر با 

 

 های هفتم، هشتم و نهم(های آماری فرضیه سوم )مدلخلاصه نتایج و تحلیل .6 جدول

 

 پارامترها

 برازش مدل برای مدل نهم برازش مدل برای مدل هشتم برازش مدل برای مدل هفتم

آماره  ضرایب VIF معناداری tآماره  ضرایب
t 

 VIF معناداری tآماره  ضرایب VIF معناداری

 - 029/0 191/2 47966 - 036/0 098/2 44735 - 000/0 052/7 112957 مقدار ثابت

1-tEarnings 297/0 347/8 000/0 04/2 301/0 523/7 000/0 60/4 268/0 862/6 000/0 01/5 

2-tEarnings --- --- --- --- 822/0 232/5 023/0 12/5 088/0 093/2 037/0 29/5 

3-tEarnings --- --- --- --- 259/0 232/4 000/0 34/4 2003/0 157/3 002/0 58/6 

4-tEarnings --- --- --- --- --- --- --- --- 504/0 243/8 000/0 56/5 

5-tEarnings ---- --- --- --- --- --- --- --- 677/0 109/8 000/0 89/5 

1-tCashflows 297/0 091/8 000/0 04/2 254/0 606/6 000/0 65/2 278/0 470/7 000/0 96/2 

2-tCashflows --- --- --- --- 137/0 990/2 003/0 11/3 130/0 633/3 000/0 25/3 

3-tCashflows --- --- --- --- 093/0 104/2 036/0 85/2 171/0 212/1 017/0 37/3 

4-tCashflows --- --- --- --- --- --- --- --- 314/0 912/5 000/0 16/4 

5-tCashflows --- --- --- --- --- --- --- --- 132/0 901/2 004/0 11/3 

 79/0 76/0 75/0 ضریب تعیین

 F 04/12 30/12 55/14مقدار 

 F 000/0 000/0 000/0مقدار احتمال 

 23/2 32/2 48/2 دوربین واتسون
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 های زمانی مختلفها در دورهخلاصه نتایج مدل .7جدول 

 فرضیه
 ضریب تعیین تعدیل شده

 دراز مدت میان مدت دتکوتاه م

سود عملیاتی توانایی  فرضیه نخست:

های نقدی بینی جریانداری در پیشمعنی

 .آتی دارد

66/0 68/0 70/0 

جریان وجه نقد عملیاتی  فرضیه دوم:

های بینی جریانداری در پیشتوانایی معنی

 .نقدی آتی دارد

66/0 66/0 69/0 

سود و جریان وجه نقد  فرضیه سوم:

داری در اتی با هم، توانایی معنیعملی

 های نقدی آتی دارندبینی جریانپیش

69/0 70/0 74/0 

 

 بالا قابل استنباط است: جدولنتایج زیر از 

میزان قدرت پیش  ،هر چه زمان مدل افزایش یافته ،همانگونه که در جدول مشخص است -الف

 بینی یا ضریب تعیین تعدیل شده نیز افزایش یافته است.

میزان قدرت پیش بینی یا ضریب تعیین تعدیل شده در مدل سود و جریان وجه نقد عملیاتی  –ب 

 بیشتر از دو مدل دیگر است.با هم 

 

 و بحث گیرينتیجه

های نقدی آتی استفاده های جریانکنندهبینیتوان به عنوان پیشاز سود و وجه نقد عملیاتی می

باشد. به عبارتی مدل سود و وجه نقدعملیاتی نسبت تری میبرای این منظور مدل ترکیبی مدل به .کرد

عملیاتی از خود وجه نقد  ای مشابه، سودباشد. به گونهکننده بهتری میبینیبه مدل سود عملیاتی پیش

 ،بینی کنندگی بالاتری دارد. همچنین در این پژوهش مشخص شده استعملیاتی نیز قدرت پیش

های نقدی عملیاتی آتی بر اساس سود پنج سال گذشته بینی جریانیشگذارانی که به دنبال پسرمایه

از سوابق سه سال گذشته سود و جریان نقدی عملیاتی  تنهاگذارانی که در مقایسه با سرمایه ،هستند

بینی جریان نقدی عملیاتی آتی در یك اقتصاد در حال توسعه نظیر به عنوان متغیر جانشین برای پیش
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کنندگان از سوابق ای مشابه، استفادهبه گونه .آورندتری به دست مینتایج دقیق ،کنندیایران استفاده م

به دست از سوابق یکسال، تنها  کنندگانبرتری نسبی در نتایج نسبت به استفاده ،سه سال گذشته

 .آورندمی

افیس، ؛ چاریتو و و1994نتایج این پژوهش همسو با تعدادی از مطالعات پیشین همچون فینگر، 

؛ خالقی 1383؛ ثقفی و هاشمی، 2012؛ چونگ، 2011؛ اباید، 2005؛ پا، 2005؛ کیم و کراس، 1998

های فرشادفر، انجی و بود ولیکن با پژوهش 1387؛ عرب مازار و صفرزاده، 1386مقدم و حمیدی، 

ری، ؛ آقایی و شاک2010؛ والدرون و جردن، 2010؛ حبیب، 2009؛ پنهام و یهودا، 2008بریمبل، 

های نقدی عملیاتی اند سوابق جریانکه نشان داده 1391؛ ایزدی نیا، قوچی فرد و حمیدیان، 1389

 در تضاد است. ،های نقدی عملیاتی آتی دارندبینی جریانقدرت بالاتری در پیش

پردازش اطلاعات  درهای کمی گیری از روشدهد که امکان بهرهنتایج پژوهش نشان می

عنوان راهکار عملی پیشنهاد گیری وجود دارد. بنابراین به سازی آنها برای تصمیمحسابداری و آماده

های نقدی آتی با استفاده از اطلاعات بینی جریانای مفیدی در زمینه پیشهای رایانهبرنامهکه د شومی

ز اطلاعات کنندگان اها، موجبات تحلیل بهتر استفادهگذاری این برنامهد و با اشتراکشوتاریخی تهیه 

 و گذاران، اعتباردهندگان سرمایه، مالی گرانشود تحلیلمی این، پیشنهاد افزون بر. آیدمالی فراهم 

 سودهای بر علاوه آتی های نقدیجریان بینیپیش در مالی هایصورت از کنندگاناستفاده سایر

و از سوابق بیش از  دادهقرار  نظرمد خود  هایتحلیل عملیاتی، جریان وجه نقد را به صورت توام در

 های نقدی آتی استفاده کنند. بینی جریانپیش برایسال یك

های گذاری اوراق بهادار مبنی بر جریانتواند در زمینه ارزشبدیهی است نتایح این پژوهش می

توانند نتایج پژوهش فوق را به مطالعات آتی می براینقدی آتی مورد انتظار مفید باشد. پژوهشگران 

تحلیل اجزای مختلف سود اعم از نقدی و  ،افزون بر این .فکیك صنایع مورد بررسی قرار دهندت

های زمانی کوتاه، میان و بلندمدت مدنظر قرار گیرد های نقدی آتی افقبینی جریانتعهدی در پیش

شده  بینی اجزای تفکیكبینی سود و جریان نقدی عملیاتی در پیشو در پژوهشی به تحلیل توان پیش

کنندگان و غیره، های نقدی عملیاتی حاصل از مشتریان، تأمینهای نقدی آتی )نظیر جریانجریان

های زمانی کوتاه، میان و بلندمدت های نقدی عملیاتی( در افقگذاری یا تأمین مالی جریانسرمایه

 بپردازند.
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 منابع

 یهاقضاوت بر نقد وجوه انیجر صورت ارائه نحوه ریتأث نییتع(. »1385. )داللهی ،یورد یتار ن؛یحس ،یاعتماد −

 .88-69صص ،45 شماره ،یحسابرس و یحسابدار یهایبررس فصلنامه. «یاحرفه گذارانهیسرما

 هایجریان نیب رابطه یبررس(. »1391. )نرگس ان،یدیحم حمزه؛ فرد، یقوچ ناصر؛ ا،ین یزدیا −

 مجله. «شرکت یآت آزاد نقد هایانجری با یتعهد اقلام یاجزا و خالص سود ،یاتیعمل نقد

 .36-19 صص ،(14یاپیپ)4 شماره ،یمال یحسابدار یهاپژوهش

 كیتفک ریتأث یلیتحل یبررس(. »1393) پور، مرتضی.سحر؛ کاظم ،سپاسی ؛یمحمدعل ،ییآقا −

. «یآت یسودها و ینقد یهاانیجر ینیبشیپ ییتوانا بر یتعهد اقلام و یاتیعمل نقد یهاانیجر

 .89-75 صص ،4 شماره ،2 دوره ،راهبرد مدیریت مالی یپژوهش یعلم هفصلنام

 در سود یتعهدء اجزا و ینقد انیجر ییتوانا یبررس(. »1389. )ریام ،یشاکر ؛یمحمدعل ،ییآقا −

 فصلنامه. «تهران بهادار اوراق بورس در شده رفتهیپذ یهاشرکت ینقد یهاانیجر ینیبشیپ

 .16-1 صص ،5 شماره ،2ره دو ،یمال یحسابدار یپژوهش یعلم

. «هانقد شرکت عوامل مؤثر در تعیین وجه(. »1390. )جعفر؛ محسنی، بهرام ،باباجانی ؛قاسم ،بولو −

 .37-21صص ،1 شماره ،اول سال ،های تجربی حسابداریپژوهش

 ینقد هایجریان ینیبشیپ یبرا کارآمد یمدل نشیگز(. »1386. )درضایحم ،ییفدا ؛یعل ،یثقف −

 تهران بهادار اوراق بورس در شده رفتهیپذ یهاشرکت در مربوط یهامدل سهیمقا اساس بر

 .24-3صص ،50 شماره ،یحسابرس و یحسابدار یهایبررس فصلنامه«. 1384-1378

 سكیر و یرعادیغ یتعهد اقلام ،یآت ینقد هایجریان(. »1391. )ریام ،یمحمد على؛ ثقفى، −

 .12-1 صص ،13 شماره ،11دوره  ،یمال یحسابدار یهاپژوهش. «یورشکستگ

 و اتىیعمل نقدى هاىنیاجر نیب رابطه لىیتحل بررسى(. »1383. )دعباسیس هاشمى، على؛ ثقفى، −

 و حسابدارى هاىبررسى. «اتىیعمل نقدى هاىنیاجر نىیبشیپ براى مدل ارائه تعهدى، اقلام

 .52-29صص ،38 شماره ،11دوره  حسابرسى،

 ینقد هایجریان ینیبشیپ یبرا یجاری اتیعمل سود ییتوانا(. »1386. )الهام ،یدیحم د؛یحم مقدم،یخالق −

 .20-1 صص ،19 شماره ،یمال یحسابداری تجرب مطالعات .«زمان طول در یآت یاتیعم

تصمیمات تامین مالی مدیریت بر  ثرا(. »1394. )مهدی؛ مریدی، فاطمه ،دسینه ؛الهقدرت ،نیاطالب −

 .106-87صص ،26 شماره ،7دوره  ،ی و حسابرسیمال یحسابدارهای پژوهش. «قدیهای نجریان
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 هایجریان ینیبشیپ و سود كیتفک(. »1386. )نیمحمدحس صفرزاده، محمد؛ ،یزدیمازارعرب −

 .138-111 صص ،49 شماره ،یحسابرس و یحسابدار یهایبررس. «یآت یاتیعمل ینقد

 هایناجری و سودها توانایی بررسی(. »1387. )نیسمحمدح صفرزاده، محمد؛ ،یزدیمازارعرب −

دوره  بهادار، اوراق بورس. «آتی عملیاتی نقدی هایناجری بینیپیش در تاریخی عملیاتی نقدی

 .42-7 صص ،2 شماره ،1

سودهای آتی«،  و ینقد نجریا بینیشپی یابر دسو ناییاتو(. »1374. )غلامرضا ،ستانیردک −

 پایاننامه کارشناسی ارشد حسابداری، دانشگاه تربیت مدرس.

 .یحسابرس سازمان. «یحسابدار یاستانداردها(. »1393. )یحسابدار یاستانداردها نیتدو تهیکم −

رابطه سود خالص و (. »1392. )نوئی، یاسرپیتهاصغر؛ رضاییعلی ،قربانی ؛منصور ،گرکز −

 ،های تجربی حسابداریپژوهش. «نقدی آتی هایبینی جریانمعیارهای سنجش وجه نقد در پیش

 .204-189صص ،9 شماره ،3دوره 

 در یحسابدار یرهایمتغ توان یبررس(. »1393. )محمود فر، همت دفرهاد؛یس ،یدریح گوران −

 تحقیقات فصلنامه. «شرکت عمر چرخه مراحل یط در یآت ینقد هایجریان ینیبشیپ

 .159-144 صص ،23 شماره حسابرسی، و حسابداری

 توان سهیمقا(. »1388. )رضایعل پور،میابراه محمود؛ ن،یالدنیمع در؛یدحیس نى،یفخرالد ریم −

 و حسابدارى هاىبررسى. «آتى نقدى آنهاىیجر نىیبشیپ در تعهدى اقلام و نقدى آنهاىیجر
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