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 ‌2و‌‌1هاي‌شمارهنوزدهم‌‌سال‌اقتصادي‌مجله‌58

 

‌مقدمه‌.1

 همواره موردگزارشگري مالي  درهم در سیر پیشرفت تاریخي و هم  ،سود ياجزاسود و نیز  زارشگ

ماالي و محققاید دانشاگاهي ا لا  باا اساتزاده از        گران، تحلیل اي . حسابداران حرفهتوجه بوده است

آنجاا کاه در    از .پردازناد  ماي  نقادي  هااي  جریاان و  بیناي ساودهاي آتاي    اجزاي سود فعلاي باه پای    

نقدي آتي آن اسات و از ساود    هاي جریانهاي اقتصادي، ارزش شرکت مبتني بر ارزش فعلي  تئوري

اي برخاوردار  بیناي ساود از اهمیات ویا ه    شاود، پای   نقدي استزاده ماي  هاي جریانعنوان جانشید به 

گاااران و اعتباردهنادگان   گزارشگري مالي کمک باه سارمایه  . بر اید اساس یکي از اهداف شود مي

. همچنید کمیته تدوید استانداردهاي حسابداري ایاران در  هاي نقدي آتي است بیني جریان براي پی 

اقتصاادي توسا     تصامیما   اتخاا  »کاه   اسات  کارده بخ  مزااهیم نظاري گزارشاگري ماالي بیاان      

هاي مالي، مستلزم ارزیابي واحد تجااري جتات ایجااد وجاه نقاد و ق عیات        کنندگان صور  استزاده

ماالي، عملکارد ماالي و     وضاعیت یا  تمرکاز بار    ارزیابي توان ایجاد وجه نقاد از رر  ؛ایجاد آن است

نقادي ماورد انتظاار و     يهاا  انیا جر بیناي در پای   هاا  آننقدي واحد تجاري و اساتزاده از   يها انیجر

 .شود ميمالي، تستیل  پایريسنج  انع اف

گساترش تاررهااي خریاد و فاروش اوراق،      هاي جنبهبا توجه به گسترش بورس اوراق بتادار از 

 هااي  سارمایه و  گاااران  سارمایه در بورس و نیز افزای  تعاداد   شده رفتهیپا هاي شرکتافزای  تعداد 

به اید سمت، نق  بورس اوراق بتادار به عنوان بخشي از بازارهاي سرمایه کشور ماورد   شده تیهدا

کورکورانه اکثر  يرو دنباله، ها شرکتاما همواره مشکلاتي از قبیل نقدینگي ؛ توجه قرار گرفته است

مسائلي که به نحوي عملکرد بورس اوراق بتادار را  اخیراًجزء، عدم ثبا  اقتصادي و  گااران سرمایه

در ایاد قسامت از باازار سارمایه باه       گیرنادگان  تصمیمرا براي  هایي نگراني، دهد يمقرار  تأثیرتحت 

ادي باه شامار   اقتصا  يها يریگ میتصممالي، منابع متم ارلاعاتي براي  هاي گزارشدنبال داشته است. 

جتات رفاع نیازهااي     کننادگان  اساتزاده و ساایر   اعتباردهنادگان ، گااران سرمایهکه مدیران،  روند يم

 ویا ه  باه ماالي،   يها صور . بسیاري از ارلاعا  منعکس در کنند يماستزاده  ها آنارلاعاتي خود از 

. شاوند  يما  گیاري  زهانادا مبناي تعتادي   صور  سود و زیان، صور  سود و زیان جامع و ترازنامه بر

در خصوص گزارشاگري   شده دییتعاستزاده از مبناي تعتدي براي حصول تعدادي از اهداف  هرچند

، لیکد در سیستم حسابداري تعتادي باه دلیال    استمالي مانند ارزیابي عملکرد واحد تجاري مناس  
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 ‌‌‌59...انیبا‌استفاده‌از‌صورت‌جر‌و‌سود‌یاتینقد‌عمل‌انیبینی‌جر‌پیش

 

 هااي  روشو برآوردهاا   تاأثیر و ثبات رویادادهاي اقتصاادي و     گیري اندازهمختلف  يها روشوجود 

مادیریت   برآوردهااي و  هاا  قضااو  حساابداري،   هاي روش تأثیرتخصیص، ارلاعا  ماکور تحت 

متزاو  حسابداري و همچنید نیاز به برآوردها که مبتني بر  هاي روش. امکان استزاده از ردیگ يمقرار 

تواند بستر مساعدي را   اتي است و حتي مي يها یينارسااز اي  پاره ساز زمینه، استقضاو  مدیریت 

بااراي ماادیریت سااود و یااا سااایر تحریزااا  ارلاعااا  مااالي فااراهم آورد. ماادیریت انگیاازه دارد بااا   

 نظار  هاي حساابداري، رشاد شارکت را ثباا  بخشاد. ایاد اعماال        کارانه رویه کارگیري  یرمحافظه به

، دهاد  ماي که مدیریت سود را افازای    ررو همانزیرا  ؛کاهد مي، کیزیت سود حسابداري را تیریمد

. هرچاه فاصاله نقادي افازای  یاباد      یاباد  ماي اقلام تعتدي افزی  یافته و سود بر جریان نقدي فزوني 

زیرا اقالام تعتادي باا     ؛شود ميکیزیت سود کاه  و از توانایي سود براي توضیح بازده ستام کاسته 

ودن ارتباط سود با باازده ساتام باه کیزیات پاایید      بنابراید ضعیف ب .بازده آتي ستام راب ه منزي دارد

باشد، اقالام تعتادي آن    تر نزدیکهر چه سود به جریان نقدي  (.1989، 1)لو شود ميسود نسبت داده 

 هااي  روشباه اصاول و    اتکاا و کیزیت سود بارتر است. صور  جریان وجوه نقد به دلیل عدم  کمتر

نقادي   هااي  جریاان ر است و به همید دلیل ارلاعا  ماکو هاي نارسائيحسابداري تعتدي، عاري از 

 دایا م العه حاضر به دنبال پ. گیرد مياز ارلاعا  حسابداري قرار  کنندگان استزادهمورد توجه خاص 

 :است  زیر سؤار برايکردن پاسخ 

 بیناي  پای  براي  وجوه نقد انیجردر تتیه صور    یرمستقیمروش مستقیم و روش  از کی کدام .1

 ي دقت بیشتري دارد.آت ينقد هاي جریان

 بیناي  پای  براي  وجوه نقد انیجردر تتیه صور    یرمستقیماز روش مستقیم و روش  یک کدام .2

 ي دقت بیشتري دارد.آت سود

صور  سود و زیان، صاور  ساود و    وی ه بهمالي،  هاي صور بسیاري از ارلاعا  منعکس در 

. هر چند اساتزاده از مبنااي تعتادي باراي     شوند مي گیري اندازهتعتدي  يبر مبنازیان جامع و ترازنامه 

در خصوص گزارشاگري ماالي مانناد ارزیاابي عملکارد واحاد        شده دییتعحصول تعدادي از اهداف 

مختلااف  هاااي روش، لاایکد در سیسااتم حسااابداري تعتاادي بااه دلیاال وجااود  اسااتتجاااري مناساا  

تخصیص، ارلاعاا  مااکور    هاي روشردها و برآو تأثیرو ثبت رویدادهاي اقتصادي و  گیري اندازه
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. امکاان اساتزاده از   گیرد ميمدیریت قرار  برآوردهايو  ها قضاو حسابداري،  هاي روش تأثیرتحت 

، اسات متزاو  حسابداري و همچنید نیااز باه برآوردهاا کاه مبتناي بار قضااو  مادیریت          هاي روش

بستر مساعدي را براي مدیریت سود و یاا   اندتو مي اتي است و حتي  هاي نارسائي از اي پاره ساز زمینه

 کاراناه  محافظاه کاارگیري  یر  سایر تحریزا  ارلاعا  مالي فراهم آورد. مدیریت انگیازه دارد باا باه   

، کیزیات ساود حساابداري    تیرینظر مد حسابداري، رشد شرکت را ثبا  بخشد. اید اعمال هاي رویه

، اقلام تعتدي افزی  یافته و سود بار  دهد ميزای  که مدیریت سود را اف رور همان، زیرا کاهد ميرا 

. هرچه فاصله نقدي افزای  یابد کیزیت ساود کااه  و از تواناایي ساود     یابد ميجریان نقدي فزوني 

 از .، زیرا اقلام تعتدي با بازده آتي ستام راب ه منزاي دارد شود ميکاسته  نیز براي توضیح بازده ستام

نقادي آتاي آن    هااي  جریاان ارزش شرکت مبتني بار ارزش فعلاي    هاي اقتصادي،آنجا که در تئوري

اي بیني سود از اهمیت ویا ه شود، پی نقدي استزاده مي هاي جریاناست و از سود به عنوان جانشید 

گاااران و  . بر ایاد اسااس یکاي از اهاداف گزارشاگري ماالي کماک باه سارمایه         شود ميبرخوردار 

 نقدي آتي است. هاي جریانبیني براي پی  اعتباردهندگان

‌مروري‌بر‌پیشینه‌تحقیق.‌2

وجاه نقاد یاک     کاه  يحاال معتقد است که سود یک مزتوم انتزاعي است در ( 1972) 1«لي»پروفسور 

ادامه حیا  بنگاه یکي از اولید ملاحظا  بوده و وجه نقد یکي  که . وي معتقد استاستمنبع عیني 

باه بقااي خاود اداماه      توانناد  ماي هایي . فق  بنگاهدهد ميترید عوامل بقاي هر بنگاه را تشکیل از متم

. درك وضعیت قدر  پرداخات  کنند تأمیددهند که در عید سودآور بودن، بتوانند نیازهاي خود را 

صاور    که يحالدر  کند  ينم تأمیدو سود اید ارلاعا  را به وضوح  استبنگاه یکي از ضروریا  

 آورد.ردش وجوه نقد چنید ارلاعاتي را فراهم ميگ

. یکاي از ایاد   کنناد ماالي اساساي تتیاه     هاي صور   بایستي در پایان هر دوره فعالیت، ها شرکت

. اسااتمااالي، صاور  ساود و زیااان اسات کاه آخاارید رقام آن ساود واحااد تجااري         هااي  صاور  

 يزیا ر برناماه اساس آن در مورد آینده ابزاري باشد تا مدیریت بر  عنوان  به تواند ميگزارشگري سود 

 .کند
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 تاارید و پرشااورترید ماادافعان سااود ن و ماااتز در زمااره متااموري، کااوهلر، لیتلتاایااایج پروفسااور

 شود. بحث مي ها آندیدگاه یا عقیده اصلي  4درباره گیرند. در اید بخ   سابداري قرار ميح

سود حسابداري اید است که سود مزبور توانسته اسات در راول زماان     تأییدنخستید دیدگاه در 

ري احسابداري بر اید باورند کاه ساود حساابد    هاي داده کنندگان استزادههمواره سربلند بماند. ا ل  

اجرایي و الگوهاي  هاي روشعملي،  هاي شیوهاز  کننده دییتعنده یک عامل رسودمند است و دربرگی

 :دیگو يمچنید دیدگاهي  تأییددر  رکوهل .گیري است تصمیم

موجودیت کنوني حسابداري نه به سب  علاقه یا خواست حسابداران بلکه به سب  اعمال نزاو   »

باه   گیرناد  ماي تصامیم   هاا  يگااار  هیسارما گران اسات. اگار کسااني کاه دربااره      داتجار، کسبه یا سو

یرهاایي در  یهاا پای  ت   ماد  مبتني بر بتاي تماام شاده تااریخي دسترساي نداشاتند، از       هاي گزارش

 (.1962)کوهلر و ریچاردز،  «آمده بود. به وجودحسابداري 

در برخي موارد، رویدادهاي مالي  یرمکرر، سود دوره مالي را افزای  یا کاه  داده و در سود 

ارائه نتایج رویدادهاي مالي  یرمکرر به راور جداگاناه    تزاو  زیادي ایجاد خواهد کرد. مورد انتظار

گاااران و  نتاایج عملیاا  آتاي سارمایه     بیناي  پای  ها و گیريتصمیم در سود و زیان حسابتصوردر 

زیادي دارد. مثلاً زیان ناشي از وقوع زلزله و ساایر حاوادط ربیعاي یاا ساود و زیاان        تأثیرداران  ستام

نتاایج  . شاوند  ميکه به صور   یرمکرر واقع  اند موارديحاصل از فروش قسمتي از واحد تجاري از 

حساب سود و زیان گزارش  جدا از نتایج عملیا  عادي در صور  رور  به یرعادي باید  هايرویداد

 .(1388، ریاحي بلکویيشود )

تاري باراي    اولید موضوع اید است که آیا تزکیک سودهاي حسابداري مت یرهااي مارتب  دقیا    

( 2005ردساون و همکااران،   آورد. محققید بسیاري همچاون )ریچا بیني سودهاي آتي فراهم ميپی 

بیني اید اجازا نسابت باه وضاعیتي کاه فقا        استدرل کردند که گزارش کردن اجزاي سودها و پی 

 شود، محتواي ارلاعاتي بیشتري دارد. بیني ميمجموع سودها گزارش و پی 

 ایاد تحقیا ، باا توجاه باه تحقیقاا  پیشاید از        در بیني اجازاي ساودها  براي ارزیابي قابلیت پی 

 اند.بیني خ ي ساده معروف به اسلوان استزاده کرده  پی
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 و‌الگوي‌مفهومی‌ها‌فرضیهتوسعه‌.‌3

 هااي  مادل بار اسااس    هاا  فرضایه اسلوان اشاره شده و در اداماه باه    بیني پی در اید بخ  ابتدا به مدل 

 .شود ميمزتومي پرداخته 

‌بینی‌خطی‌ساده‌)اسلوان(‌مدل‌پیش.‌3-1

tititi    (1مدل ) VCashflowsyAccrualsyyEarning ,,2,10 +++= 

عضو نمونه، مدل فوق بر حس  پارامترهااي   هاي شرکتبه منظور برآورد پارامترهاي مدل براي 

 تزکیک شد: 3و  2به دو مدل  ها آن

titititi   (2مدل ) VCashflowsyyEarningsyyEarning ,,12,101, )( +−++=+ 

 که در آن:

Earningi,t+1=  سود عملیاتي دوره آتي شرکتi؛ 

Earningsi,t=  سود عملیاتي شرکتi دوره  درt؛ 

Cashflowsi,t= نقدي عملیاتي )جزء نقدي سود عملیاتي( شرکت  هاي جریانi  در دورهt؛ 

Vi,t =مانده شرکت  جزء اخلال باقيi  در دورهt. 

)   (3مدل ) ) titititi VAccrualsyyEarningsyyErnings ,,12,101, +−+−=+‌

 که در آن:

Earningsi,t+1=  سود عملیاتي شرکتi  در دورهt؛ 

Accrualsi,t=  مجموع اقلام تعتدي )جزء تعتدي سود عملیاتي( شرکتi  در دورهt؛ 

Vi,t= مانده( شرکت  جزء اخلال )باقيi  در دورهt. 

اسات کاه از روي مجماوع     t+1در دوره  ها شرکتهاي فوق مت یر وابسته، سود عملیاتي در مدل

حله دیگر باا لحاا    و در یک مرحله با احتساب جزء نقدي سود و در مر ها شرکتسودهاي عملیاتي 

 کردن جزء  یرنقدي )مجموع اقلام تعتدي( برآورد شد.
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هاي سري زماني باوده و باراي مت یار    فوق، داده 3و  2هاي مدل Earningsهاي مت یر مستقل داده

Cash flows  وAccruals هااي  هاا، مادل  هاي مق عي استزاده شده است، که به اید نوع مادل از داده

 .شود ميارلاق  1سري زماني رگرسیون

‌بینی‌سود‌با‌استفاده‌از‌جریان‌نقديمدل‌پیش‌.3-2

      (4مدل )
ititi CashflowEarning εβα ++=+ ,101,

 

 که در آن:

1, +tiEarning= سود عملیاتي دوره آتي شرکت i؛ 

tiCashflow ,
 ؛tام در دوره  iنقدي عملیاتي شرکت هاي جریان =

iε =خ اي مدل. 

‌بینی‌سود‌با‌استفاده‌از‌اقلام‌تعهديمدل‌پیش‌.3-3

,01,  1        (5مدل ) εβα ++=+ titi AccrualEarning 

 که در آن:

1, +tiEarning = سود عملیاتي دوره آتي شرکتi؛ 

tiAccrual ,
 ؛tدوره  در i شرکتمجموع اقلام تعتدي  =

iε= خ اي مدل. 

، انتقال یاا تعادیل شناساایي جریاناا  نقادي در راول زماان        اقلام تعتديمتم  هاي نق یکي از 

مزااهیم حساابداري،    1)بیانیاه شاماره    کناد بتتر عملکرد شرکت را ارزیاابي   که سود  يرور  به. است

1978 FASB  44پاراگراف.) 

، انتقال یاا تعادیل شناساایي جریاناا  نقادي در راول زماان        اقلام تعتديمتم  هاي نق یکي از 

مزااهیم حساابداري،    1)بیانیاه شاماره    کناد بتتر عملکرد شرکت را ارزیاابي   که سود  يرور  به. است

1978 FASB  44پاراگراف.) 

باراي   کااري  محافظاه دیریت ریساک  خود به بررسي نق  م  ی( در تحق2013بیدل و همکاران )

 یرشارري باعاث    کاري محافظه دهد يمکه نتایج اید تحقی  نشان  نقد پرداختجریان عملیاتي وجه 

                                                             
1. Time Series- Regression Model 
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که در جریان  دارند مي( بیان 2006ادیکري و دورا ) .شود ميجریان وجه عملیاتي  ينزول ریسکاه  

 هااي  فعالیات دو روش متم وجود دارد، استزاده از تعدیلا  در وجوه نقد حاصال از   نقد آزادوجوه 

با بازده فروش و بازده دارایي  FCF دیب، درنتایت با بررسي راب ه سود خالصعملیاتي، تعدیلا  در 

( در پ وهشي باه بررساي   2013است. هیلز ) 0/24و  0/01به ترتی   ها آن P-Value که کردمشخص 

تحقیا  وي بیاانگر ایاد باود کاه روش        ریانا  نقدي ناشي از عملیا  پرداخت. نتیجهگزارشگري ج

سااودها و  بیناي  پاای ، سااودمندتر از روش  یرمساتقیم در  وجااوه نقاد صااور  گاردش    مساتقیم تتیاه  

هاي استرالیایي به اید نتیجاه رساید    شرکت هاي داده( با استزاده از 2016. کنت )استهاي آتي  قیمت

، جریاناا  نقادي عملیااتي و ساود آتاي را بتتار       وجوه نقاد ستقیم صور  گردش که افشاي روش م

 يدهندگ یحتوان توض يدارا ياقلام تعتد( نشان دادند که 2001همکاران )کند. بارط و  بیني مي پی 

هااي   ( باا م العاه شارکت   1998. پنمد و ساوگینس ) است يآت ينقد يها  یانجر در خصوص یاديز

وجاوه   انیا از جر يکمتر يخ ا يدرآمد تعتد  یرر بیني از سیدند که پی آمریکایي به اید نتیجه ر

 يتار  کامل ین ب ي،سود حسابدار محاسبه در يتعتد يحسابدار یريکارگ به (1994دیچو ) .نقد دارد

مشاکلا  و مساائل مرباوط باه      يچارا کاه اقالام تعتاد     .کناد  ماي فاراهم   يآت ينقد هاي جریاناز  را

 يباازه زماان   ي یاک در را  ينقاد  يهاا  یاان جر یاري گ که خاص اندازهرا و ت اب  نادرست  يبند زمان

 .دهد يکاه  م ،است مد  کوتاه

 :شود ميبه شرح زیر بیان  پ وه  هاي یهفرضبا توجه به توضیحا  فوق، 

از روش  تار  دقیا  را  يآتا  ينقاد  هااي  جریاان وجوه نقد،  انیجرتتیه صور   میمستق روش .1فرضیه 

 .کند مي بیني پی  میرمستقی 

 بیناي  پای   میرمساتق یاز روش   تار  دقیا  را  يآتا  سودوجوه نقد،  انیجر تتیه میروش مستق .2فرضیه 

 کند. يم

 شناسی‌.‌روش4

را براي اتخا  تصمیما   تري مناس تواند زمینه  با توجه به اهمیت و کاربرد نتایج اید پ وه  که مي

 و کاربردي اسات  هاي پ وه اقتصادي صحیح فراهم آورد، پ وه  حاضر از لحا  هدف، از نوع 

جتات   Rافازار   و نارم  رهیمت چناد ي خ ا  ونیرگرسا  نظر زماني مق عاي اسات. در ایاد پا وه  از     از

در نظار گرفتاه شاده     1396تاا   1392زماني اید پا وه  از ساال    دورهشده است.  سازي استزاده پیاده
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باه   ماالي تااریخي   هاي صور از  پ وه  هاي داده از نوع همبستگي است. مت یرها. ارتباط بید است

 هااي  پایگااه نوید و بانک ارلاعاتي سازمان بورس و اوراق بتادار )کادال( و   آورد ره افزار نرمکمک 

در  شاده  رفتاه یپا هااي  شارکت جامعه آماري اید تحقیا  شاامل کلیاه    اینترنتي بورس گردآوري شد. 

 .استبورس اوراق بتادار تتران 

باشاد، از   نظار  موردنمونه آماري یک نماینده مناس  از جامعه آماري  نکهیادر اید تحقی  براي 

عنوان جامعاه  رباالگري     شرکت به 111تعداد   است کهروش حاف سیستماتیک استزاده شده 

 .رسد يمشرکت(  111 ×سال  5شرکت ) -سال 555مانده است. از اید رو مشاهدا  به �شده باقي

 هاي‌پژوهش‌و‌یافته‌ها‌دادهتحلیل‌.‌5

رگرسیوني پ وه  پرداخته شده و ساسس باه تحلیال     هاي مدلدر اید بخ  ابتدا به معرفي مت یرها و 

 و مدل پ وه  به شرح زیر است: مت یرها .شود مياشاره  ها داده

 نقدي‌عملیاتی‌هاي‌جریان‌بینی‌شیپ‌.5-1

وجاه نقاد    انیا جر بیناي  پای   ي( را بارا IM) میرمستقی ( و روش DM) میمستقروش  یيدر ابتدا توانا

وجاه نقاد    انیجر میروش مستق ایآ میکن ياست که بررس دیا ي. هدف اصلکنیم مي يابیارز ياتیعمل

م العاه باه    دیا ا ياصل هاي مدل یا خیر؟ کند مي بیني پی   یرمستقیماز روش  ي با دقت بیشترياتیعمل

 است: ریشرح ز

 (1)      OCF𝑖𝑡 = 𝛼0 + 𝛽1EARN𝑖𝑡−1 + 𝜀𝑖𝑡−1 

(2)    OCF𝑖𝑡 = 𝛼0 + 𝛽1OCF𝑖𝑡−1 + 𝛽2ACC𝑖𝑡−1 + 𝜀𝑖𝑡−1 

 که در آن

EARN :است ياتیسود عمل. 

OCF :و ط وجاوه نقاد اسات )باار     انیسال ثبت شده در صور  جر انیپا ياتینقد عمل وجوه انیجر

 .(2001همکاران،

ACC: دیبتزاو  و برابر است  ياقلام تعتد مجموع OCF  وEARN .است 

 ياتیا وجاه نقاد عمل   انیجر ندهیآ بیني پی  يرا برا میرمستقی روش  بیني پی  یيتوانا (3) معادله

 .کند مي يابیارز
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(3)  OCF𝑖𝑡 = 𝛼0 + 𝛽1OCF𝑖𝑡−1 + 𝛽2ACCREV𝑖𝑡−1 + 𝛽3ACCSUPP𝑖𝑡−1 +

𝛽4ACCOTH𝑖𝑡−1 + 𝛽5ACCNC𝑖𝑡−1 + 𝜀𝑖𝑡−1 
 

 :در آن که

ACCREV :است، يافتیدر يها حساب رییت مربوط به  يجزء اقلام تعتد 

ACCSUP :است،پرداختني  هاي حساب رییمربوط به ت  يجزء اقلام تعتد 

ACCOTH :شود ميمحاسبه  ریو به صور  ز دهد ميرا نشان  گرید يتمام اقلام تعتد: 

ACCOTH = ACC - (ACCREV + ACCSUPP + ACCNC) 

ACCNC: مانند استتلاك است. ينقد ری  يبه اقلام تعتد مربوط 

 يدر باازار بارا   کننادگان  شارکت  يارلاعاا  موجاود بارا    دهناده  نشاان  در زیر،( 4شماره )مدل 

مشاابه مادل    (4)مدل  .کنند ميي گزارش نقد انیرا در مورد جر میروش مستقاست که  هایي شرکت

 .شود مي هیتجز میروش مستق يبه اجزا ياتینقد عمل انیتزاو  که جر دیاست با ا (3)

(4) OCF𝑖𝑡 = 𝛼0 + 𝛽1𝐶𝐴𝑆𝐻𝐶𝑂𝐿𝑖𝑡−1 + 𝛽2CASHSUP𝑖𝑡−1 + 𝛽3CASHOTH𝑖𝑡−1 +

𝛽4ACCREV𝑖𝑡−1 + 𝛽5ACCSUPP𝑖𝑡−1 + 𝛽6ACCOTH𝑖𝑡−1 + 𝛽7ACCNC𝑖𝑡−1 + 𝜀𝑖𝑡−1 

CASHCOL : است انیاز مشتردریافتي وجه نقد. 

CASHSUP : است انیو مشتر کنندگان تأمیدبه  ينقد پرداختوجه. 

CASHOTHER: وجاوه نقاد باه روش     انیا جر صاور   است که در يوجوه نقد گرید يهمه اجزا

 افشا شده است. میمستق

‌یاتیوجه‌نقد‌عمل‌انیجر‌ياجزا‌بینی‌پیش.‌5-2

 :شوند ميمحاسبه  ریشرح ز بهي اتیوجه نقد عمل انیجر ياجزا

ECASHCOLi,t-1 :هاي حسابدر  رییت  -شده متوقف ا یاز عمل ياتی+ درآمد عمل ياتیدرآمد عمل 

 .يافتنیدر

ECASHSUPi,t-1 :در  رییاات  -يدر موجااود رییاا+ ت  ينقاادری  هاااي هزینااه -ياتیااعمل هاااي هزینااه

 .يپرداختنهاي  حساب

ECASHOTHi,t-1 :نقدری  اقلام تعتدي –ياتیعملری  هاي هزینهدرآمد و  ریسا. 
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 يهاا  را بار اسااس شارکت    يآتا  ياتیا وجاه نقاد عمل   انیجر بیني پی دقت در  ،ریزدر  (5)مدل 

 توانناد  ماي ااران گا   هیکند که سرما يو فرض م کند مي يبررس میمستق یرروش در قال   شده گزارش

 است: ریبه شرح ز (5)کنند. مدل  يابیرا ارز ياتیوجه نقد عمل انیجر ياجزا

(5) OCF𝑖𝑡 = 𝛼0 + 𝛽1𝐸𝐶𝐴𝑆𝐻𝐶𝑂𝐿𝑖𝑡−1 + 𝛽2ECASHSUP𝑖𝑡−1 + 𝛽3ECASHOTH𝑖𝑡−1 +

𝛽4ACCREV𝑖𝑡−1 + 𝛽5ACCSUPP𝑖𝑡−1 + 𝛽6ACCOTH𝑖𝑡−1 + 𝛽7ACCNC𝑖𝑡−1 + 𝜀𝑖𝑡−1 

‌یآت‌يسودها‌بینی‌پیش.‌5-3

 بیناي  پای   يبارا  میروش مساتق  ایا آ نکهیا يابیارز ي( را برا1996توس  اسلوان ) شده ارائهروش 

 است: ریبه شرح ز هی. مدل اولکنیم مي سازي پیادهاست،   یرمستقیمسود سال بعد بتتر از روش 

(6)      EARN𝑖𝑡 = 𝛼0 + 𝛽1EARN𝑖𝑡−1 + 𝜀𝑖𝑡−1   

(7)    EARN𝑖𝑡 = 𝛼0 + 𝛽1OCF𝑖𝑡−1 + 𝛽2ACC𝑖𝑡−1 + 𝜀𝑖𝑡−1 

 :که در آن

EARN :است ياتیسود عمل. 

OCF :و  طوجاوه نقاد اسات )باار     انیا در صور  جر شده ثبتسال  انیپا ياتینقد عمل وجوه انیجر

 (.2001همکاران،

ACC: دیبتزاو  و برابر است  يمجموع اقلام تعتد OCF  وEARN .است 

 ياتیا عمل نقاد وجاوه   انیا ، از جرکناد  ماي  آزماون را   یرمساتقیم روش ( 8)مدل  نکهیبا توجه به ا

 .کنیم مي)کل( استزاده  يتجمع

(8) 𝐸𝐴𝑅𝑁𝑖𝑡 = 𝛼0 + 𝛽1OCF𝑖𝑡−1 + 𝛽2ACCREV𝑖𝑡−1 + 𝛽3ACCSUPP𝑖𝑡−1 +

𝛽4ACCOTH𝑖𝑡−1 + 𝛽5ACCNC𝑖𝑡−1 + 𝜀𝑖𝑡−1 

 :در آن که

ACCREV :؛است يافتیدر هاي ت ییر حسابمربوط به  يجزء اقلام تعتد 

ACCSUP :؛استپرداختني  هاي حساب رییمربوط به ت  يجزء اقلام تعتد 

ACCOTH :شود ميمحاسبه  ریو به صور  ز دهد ميرا نشان  گرید يتمام اقلام تعتد: 

ACCOTH = ACC - (ACCREV + ACCSUPP + ACCNC) 

ACCNC: مانند استتلاك است. ينقدری  يمربوط به اقلام تعتد 
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 بیناي  پای  باراي  را  شده هیتجزو اقلام تعتدي  میروش مستقدقت و صحت  ،(9ي )مدل مدل بعد

 کند. يم ي آزمونآت يسودها

(9) 𝐸𝐴𝑅𝑁𝑖𝑡 = 𝛼0 + 𝛽1𝐶𝐴𝑆𝐻𝐶𝑂𝐿𝑖𝑡−1 + 𝛽2CASHSUP𝑖𝑡−1 + 𝛽3CASHOTH𝑖𝑡−1 +

𝛽4ACCREV𝑖𝑡−1 + 𝛽5ACCSUPP𝑖𝑡−1 + 𝛽6ACCOTH𝑖𝑡−1 + 𝛽7ACCNC𝑖𝑡−1 + 𝜀𝑖𝑡−1 

و فارض   کنناد  را ارائاه ماي    یرمستقیمروش است که  هایي شرکتبر  يمبتنپایید،  در (10)مدل 

از ارلاعا  اساتزاده   ياتیعمل ينقد انیجر ياجزا يابیارز يکنندگان در بازار برا کند که شرکت يم

 است: ریبه شرح ز (10)کنند. مدل  يم

(10)  𝐸𝐴𝑅𝑁𝑖𝑡 = 𝛼0 + 𝛽1𝐸𝐶𝐴𝑆𝐻𝐶𝑂𝐿𝑖𝑡−1 + 𝛽2𝐸CASHSUP𝑖𝑡−1 +

𝛽3ECASHOTH𝑖𝑡−1 + 𝛽4ACCREV𝑖𝑡−1 + 𝛽5ACCSUPP𝑖𝑡−1 + 𝛽6ACCOTH𝑖𝑡−1 + 𝛽7ACCNC𝑖𝑡−1 +

𝜀𝑖𝑡−1 

 نقدي‌عملیاتی‌هاي‌جریان‌بینی‌پیش.‌5-4

وجاه نقاد    انیا جر بیناي  پای   ي( بارا IM) میرمساتق ی ( و روش DM) میمساتق روش  یيدر ابتدا، توانا

 .شود ميي بررسي اتیعمل

‌غیرمستقیمروش‌‌برازش

 (1مدل )

OCF𝑖𝑡 = 𝛼0 + 𝛽1OCF𝑖𝑡−1 + 𝛽2ACCREV𝑖𝑡−1 + 𝛽3ACCSUPP𝑖𝑡−1 + 𝛽4ACCOTH𝑖𝑡−1

+ 𝛽5ACCNC𝑖𝑡−1 + 𝜀𝑖𝑡−1 

‌میمستقروش‌‌برازش

 (2مدل )

OCF𝑖𝑡 = 𝛼0 + 𝛽1𝐶𝐴𝑆𝐻𝐶𝑂𝐿𝑖𝑡−1 + 𝛽2CASHSUP𝑖𝑡−1 + 𝛽3CASHOTH𝑖𝑡−1

+ 𝛽4ACCREV𝑖𝑡−1 + 𝛽5ACCSUPP𝑖𝑡−1 + 𝛽6ACCOTH𝑖𝑡−1

+ 𝛽7ACCNC𝑖𝑡−1 + 𝜀𝑖𝑡−1 

‌یاتیوجه‌نقد‌عمل‌انیجر‌ياجزا‌بینی‌پیش‌روش‌غیرمستقیمبرازش‌

 (3مدل )

OCF𝑖𝑡 = 𝛼0 + 𝛽1𝐸𝐶𝐴𝑆𝐻𝐶𝑂𝐿𝑖𝑡−1 + 𝛽2ECASHSUP𝑖𝑡−1 + 𝛽3ECASHOTH𝑖𝑡−1

+ 𝛽4ACCREV𝑖𝑡−1 + 𝛽5ACCSUPP𝑖𝑡−1 + 𝛽6ACCOTH𝑖𝑡−1

+ 𝛽7ACCNC𝑖𝑡−1 + 𝜀𝑖𝑡−1 
با توجه به نتیجه آزمون بید خ اهاي هر سه مدل پانلي باا اثارا  ثابات خودهمبساتگي ساریالي      

مدل پانل با اثرا  ثابات اساتزاده کارد.     یافته تعمیمبراي رفع اید مشکل باید از حالت که  وجود دارد
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 ‌‌‌69...انیبا‌استفاده‌از‌صورت‌جر‌و‌سود‌یاتینقد‌عمل‌انیبینی‌جر‌پیش

 

شود که نتایج آن در جدول زیر آمده است )عرض  برآورد ضرای  استزاده مي لاا از اید مدل جتت

 .است( شدهبه دلیل معنادار نبودن حاف  مبدأاز 

 افتهی‌میتعممدل‌پانلی‌با‌اثرات‌ثاب ‌با‌استفاده‌از‌‌غیرمستقیمبرازش‌مدل‌نتایج‌‌.1جدول‌

   مقدار -t pآماره  خ اي معیار برآورد مت یر

OCFt_1    <0.001 *** 

ACCREVt_1     *** 

ACCSUPt_1    <0.001 *** 

ACCOTHt_1    <0.001 *** 

ACCNC1    <0.001 *** 

 مأخا: نتایج پ وه 

 هافتی‌میتعممدل‌پانلی‌با‌اثرات‌ثاب ‌با‌استفاده‌از‌‌برازش‌مدل‌مستقیمنتایج‌‌.2جدول‌

   مقدار -t pآماره  خ اي معیار برآورد مت یر

(Intercept)     * 

CASHCOLt_1    <0.001 *** 

CASHSUPt_1     * 

CASHOTHERt_1     * 

ACCREVt_1       

ACCSUPt_1    <0.001 *** 

ACCOTHt_1     . 

ACCNC       

 مأخا: نتایج پ وه 

مدل‌پانلی‌با‌با‌استفاده‌از‌اجزاي‌جریان‌وجه‌نقد‌‌بینی‌پیشبر‌اساس‌‌غیرمستقیمبرازش‌مدل‌نتایج‌‌.3جدول‌

 یافته‌تعمیماثرات‌ثاب ‌

   مقدار -t pآماره  خ اي معیار برآورد مت یر

ECASHCOLt_1       

ECASHSUPt_1       

ECASHOTHt_1    <0.001 *** 

ACCREVt_1       

ACCSUPt_1     ** 

ACCOTHt_1    <0.001 *** 

ACCNC    <0.001 *** 

 مأخا: نتایج پ وه 
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‌نیکویی‌برازش‌مدلبررسی‌معیارهاي‌.‌5-5

‌:‌نتایج‌معیارهاي‌نیکویی‌برازش‌بر‌اساس‌جریان‌وجه‌نقد‌عملیاتی4جدول‌

 شبه ضری  تعیید )مکزادن( AIC BIC مدل

 0.7712328 4189.089 4158.856  یرمستقیم

 0.7747814 4137.596 4094.407 مستقیم

 0.7712324 4197.734 4158.863 اجزاي جریان وجه نقد عملیاتي بیني پی 

 مأخا: نتایج پ وه 

هار   هاا  شاخصکه مقدار اید  روند ميبراي مقایسه دو مدل به کار  BICو  AICمعیارهاي ارلاع 

مادل مساتقیم داراي    شود مي. مشاهده است بیني پی مناس  بودن مدل در  دهنده نشانچه کمتر باشد 

AIC  وBIC  اسات و همچنید داراي ضری  تعیید بارتري نسبت به مادل  یرمساتقیم    استکمتري ،

روش کاه   شاود  ماي بتتري نسبت به مادل  یرمساتقیم دارد و نتیجاه     بیني پی لاا مدل مستقیم توانایي 

 بیني پی  میرمستقیاز روش   تر دقی را  يآت ينقد هاي جریانوجوه نقد،  انیجرتتیه صور   میمستق

 .شود ميفرضیه اول تحقی  پایرفته  کند و مي

 یآت‌يسودها‌بینی‌پیش.‌5-6

ي آتا  يساودها  بیناي  پای   ي( را بارا IM) میرمساتق ی ( و روش DM) میمساتق روش  یيدر ابتدا، توانا

 .کنیم ميبررسي 

‌غیرمستقیمروش‌‌برازش

 (4مدل )

𝐸𝐴𝑅𝑁𝑖𝑡 = 𝛼0 + 𝛽1𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖𝑡−1 + 𝛽2ACCREV𝑖𝑡−1 + 𝛽3ACCSUPP𝑖𝑡−1

+ 𝛽4ACCOTH𝑖𝑡−1 + 𝛽5ACCNC𝑖𝑡−1 + 𝜀𝑖𝑡−1 

‌میمستقروش‌‌برازش

 (5مدل )

𝐸𝐴𝑅𝑁𝑖𝑡 = 𝛼0 + 𝛽1𝐶𝐴𝑆𝐻𝐶𝑂𝐿𝑖𝑡−1 + 𝛽2CASHSUP𝑖𝑡−1 + 𝛽3CASHOTH𝑖𝑡−1

+ 𝛽4ACCREV𝑖𝑡−1 + 𝛽5ACCSUPP𝑖𝑡−1 + 𝛽6ACCOTH𝑖𝑡−1

+ 𝛽7ACCNC𝑖𝑡−1 + 𝜀𝑖𝑡−1 

‌
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‌یآت‌يسودهاي‌اجزا‌بینی‌پیشبر‌اساس‌‌غیرمستقیمروش‌برازش‌

 (6مدل )

𝐸𝐴𝑅𝑁𝑖𝑡 = 𝛼0 + 𝛽1𝐸𝐶𝐴𝑆𝐻𝐶𝑂𝐿𝑖𝑡−1 + 𝛽2𝐸CASHSUP𝑖𝑡−1 + 𝛽3ECASHOTH𝑖𝑡−1

+ 𝛽4ACCREV𝑖𝑡−1 + 𝛽5ACCSUPP𝑖𝑡−1 + 𝛽6ACCOTH𝑖𝑡−1

+ 𝛽7ACCNC𝑖𝑡−1 + 𝜀𝑖𝑡−1 
‌یافته‌تعمیممدل‌پانلی‌با‌اثرات‌ثاب ‌با‌استفاده‌از‌‌غیرمستقیمبرازش‌مدل‌نتایج‌‌.5جدول‌

   مقدار -t pآماره  خ اي معیار برآورد مت یر

EARNt_1    <0.001 *** 

ACCREVt_1     * 

ACCSUPt_1       

ACCOTHt_1     * 

ACCNC    <0.001 *** 

 مأخا: نتایج پ وه 

‌یافته‌تعمیممدل‌پانلی‌با‌اثرات‌ثاب ‌با‌استفاده‌از‌‌برازش‌مدل‌مستقیمنتایج‌‌.6جدول‌

t pآماره  خ اي معیار برآورد مت یر مقدار -    

(Intercept)    <0.001 *** 

CASHCOLt_1    <0.001 *** 

CASHSUPt_1       

CASHOTHERt_1    <0.001 *** 

ACCREVt_1    <0.001 *** 

ACCSUPt_1    <0.001 *** 

ACCOTHt_1    <0.001 *** 

ACCNC     ** 

 پ وه مأخا: نتایج 

‌یافته‌تعمیممدل‌پانلی‌با‌اثرات‌ثاب ‌با‌استفاده‌از‌‌اجزاي‌سود‌آتی‌بینی‌پیشبرازش‌مدل‌نتایج‌:‌7جدول‌

   مقدار -t pآماره  خ اي معیار برآورد مت یر

ECASHCOLt_1     * 

ECASHSUPt_1    <0.001 *** 

ECASHOTHt_1    <0.001 *** 

ACCREVt_1    <0.001 *** 

ACCSUPt_1       

ACCOTHt_1    <0.001 *** 

ACCNC    <0.001 *** 

 مأخا: نتایج پ وه 
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‌مدل:بررسی‌معیارهاي‌نیکویی‌برازش‌.‌5-7

‌نتایج‌معیارهاي‌نیکویی‌برازش‌بر‌اساس‌برآورد‌سود‌عملیاتی‌.8جدول‌

 شبه ضری  تعیید )مکزادن( AIC BIC مدل

 0.7714873 4178.601 4148.368  یرمستقیم

 0.7894248 3866.238 3823.048 مستقیم

 0.7730021 4159.766 4120.895 اجزاي سود آتي بیني پی 

 مأخا: نتایج پ وه 

و همچنید ضاری    استکمتري  BICو  AICمدل مستقیم داراي  شود ميکه مشاهده  رور همان

بتتري نسبت باه مادل    بیني پی ، لاا مدل مستقیم توانایي داردتعیید بارتري نسبت به مدل  یرمستقیم 

تر   یرا دق يآت سودوجوه نقد،  انیجر تتیه میروش مستقکه  شود يم جهینت دیبنابرا ودارد  یرمستقیم 

 .شود ميو فرضیه دوم تحقی  پایرفته  کند يم ينیب  یپ میرمستقیاز روش  

‌گیري‌نتیجهبحث‌و‌.‌6

‌تفسیر‌نتایج‌آزمون‌فرضیه‌اول.‌6-1

 انیا جردر تتیاه صاور      یرمساتقیم در فرضیه اول پ وه  به بررساي دقات روش مساتقیم و روش    

ي پرداختاه شاد. باا توجاه باه مقاادیر آکائیاک، مادل         آتا  ينقد هاي جریان بیني پی براي  وجوه نقد

مدل لجستیک پاانلي باا اثارا  ثابات،      جهیدرنتلجستیک پانلي با اثرا  ثابت، آکائیک کمتري دارد 

کمتار   BICو  AICمدل مستقیم داراي  شود ميمدل مناس  جتت برازش مدل تحقی  است. مشاهده 

، لاا است( 0.771232 یرمستقیم ) هاي مدلبه ( نسبت 0.7747814همچنید ضری  تعیید بارتري )و 

روش شود که  بتتري نسبت به مدل  یرمستقیم دارد و بنابراید نتیجه مي بیني پی مدل مستقیم توانایي 

 بیني پی  میرمستقیاز روش   تر دقی را  يآت ينقد هاي جریانوجوه نقد،  انیجرتتیه صور   میمستق

( 2013( و هیلاز ) 2016اید نتایج با پا وه  کنات )   که .شود يمو فرضیه اول تحقی  پایرفته  کند مي

تاري   روش مستقیم ارلاعا  تزصایلي  چونکرد که  خاررنشان. در تزسیر اید م ل  باید استهمسو 

در  معماورً . هار چناد کاه    اسات بیشاتر  دقت ایاد روش نسابت باه روش  یرمساتقیم      ،کند را ارائه مي

ایاران، الازام باه اساتزاده از روش      (2)استاندارد حساابداري شاماره    ازجملهاستانداردهاي حسابداري 
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 راور  دیا ااز متد استانداردهاي حسابداري ایاران   حاًیتلوشود ولي  ر م برتري آن نمي  یرمستقیم علي

 .استکه روش مستقیم مرجح  شود ميبرداشت 

‌تفسیر‌نتایج‌آزمون‌فرضیه‌دوم.‌6-2

 انیا جردر تتیاه صاور      یرمساتقیم ش مساتقیم و روش  در فرضیه دوم پ وه  به بررسي دقات رو 

ي پرداخته شد. با توجه به مقادیر آکائیک، مدل لجساتیک پاانلي باا    آت سود بیني پی براي  وجوه نقد

مدل لجستیک پانلي با اثرا  ثابت، مدل مناس  جتات   جهیدرنت .اثرا  ثابت، آکائیک کمتري دارد

ضاری  تعیاید   و کمتاري   BICو  AICمستقیم داراي  مدل شود ميبرازش مدل تحقی  است. مشاهده 

بتتاري   بیني پی ، لاا مدل مستقیم توانایي است( 0.77 یرمستقیم ) هاي مدل( نسبت به 0.78بارتري )

وجاوه   انیا جرتتیه صاور    میروش مستقکه  شود مينسبت به مدل  یرمستقیم دارد و بنابراید نتیجه 

فرضایه دوم تحقیا     و کناد  يما  بیناي  پای   میرمساتق یاز روش   تر دقی را  يآت ينقد هاي جریاننقد، 

 .است( همسو 2013( و هیلز )2016اید نتایج با پ وه  کنت ) که .شود ميپایرفته 

 :از اندعبار پیشنتادهاي کاربردي مبتني بر نتایج پ وه  

نسبت باه ایاد روش    شود ميبا توجه به دقت روش مستقیم، به مدیران واحدهاي تجاري پیشنتاد  .1

 ؛در تتیه صور  گردش وجوه نقد توجه و حساسیت بیشتري نشان دهند

 تیا زیک حسا   بار  را هاشرکت يتمام که شوديم شنتادیپ تتران بتادار اوراق بورس سازمان به .2

 ياساتانداردها  تیا رعا باه  مجبور رانیمد تا کند يبند رتبه نقد وجوه گردش صور  هیتت روش

 ؛شوند رزم يزیک

ي دارد، آتا  ي و ساود آت ينقد هاي جریان بیني پی دار که روش مستقیم بر  معني ریتأث به توجه با .3

در  يشاتر یبگااران و اعتباردهندگان اید نکته که اید روش دقت شود که سرمایه لاا پیشنتاد مي

 هاي خود لحا  کنند.گیريجریانا  نقدي و سودهاي آتي شرکت دارد را در تصمیم بیني پی 

 اند از:اید پ وه  عبار   هاي آتي به منظور توسعهتاد براي پ وه پیشن

جریانا  نقدي آتي  بیني پی تواند عاملي تأثیرگاار بر شود که آیا نوع صنعت ميپیشنتاد مي .1

 ؛ها باشدو سودهاي آتي شرکت

مستقیم به تزکیک مراحل مختلف آن )ظتور، رشد، بلوغ و افول( بر  شود اثر روشپیشنتاد مي .2

 ؛ها مورد بررسي قرار گیردجریانا  نقدي آتي و سودهاي آتي شرکت بیني پی 
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 50جریاناا  نقادي آتاي و ساودهاي آتاي در       بیناي  پی شود اثر روش مستقیم بر پیشنتاد مي .3

 صور  پایرد. شرکت برتر در بورس
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