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 چکیده 
تحقیق،   این  اصلی  آتی هدف  عملیاتی  نقد  وجوه  جریان  بینی  پیش  در  جاری  نقد  جریان  و  تعهدی  اقلام  توان    بررسی 

است. برای این منظور با استفاده از    1398-1402شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی  
همبستگی بوده و    –شرکت به عنوان نمونه انتخاب گردیده است. این پژوهش ازنوع توصیفی   115روش هدفمند تعداد  

داده های مورد استفاده در این پژوهش از نوع داده های تابلویی است. برای آزمون فرضیه ها از مدل رگرسیون و برای  
انتخاب مناسب ترین مدل از میان داده های تابلویی از آزمون چاو و هاسمن استفاده گردید. یافته های پژوهش نشان می  

که   نقد  دهد  وجه  جریان  بینی  پیش  در  انفرای  به صورت  جاری  دوره  عملیاتی  نقد  وجه  جریان  و  جاری  عملیاتی  سود 
عملیاتی آتی سودمند است؛ اما تفکیک سود عملیاتی جاری به دو بخش نقدی و تعهدی بهتر می تواند جریان وجه نقد  

 عملیاتی آتی را پیش بینی کند. 

 داده های حسابداری، جریان نقد عملیاتی آتی، توان پیش بینی.  واژه های کلیدی:

 

 مقدمه
توانایی شرکت برای تولید جریان نقدی آینده یک جزء مهم در فرایند تصمیم گیری ذینفعان مختلف شرکت است. پیش  

ارزیابی مالی و تجزیه و تحلیل سرمایه گذاری است   )فرشاد فر و منعم،   بینی جریان نقدی آینده یک کار اساسی برای 
  شواهد .  است  بوده   حسابداری  تحقیقات   در   مهم  سوال  بهادار، یک  اوراق   گذاری  قیمت  در  حسابداری   سود  نقش   (.2013
  در   مطابقت  عدم  اصلی   و مشکلات  آن، زمان   زیرا   دارد  ارزیابی  فرآیند   در  مهمی   نقش   تعهدی  سود  که   دهد  می   نشان   قبلی
  سرمایه   نقدی، بازده  های   جریان   این   واقع،   در   (.1994  دچو، )  دهد   می   کاهش   را  شرکت  عملکرد   از   نقد   جریان   گیری   اندازه

  در   آنها  که  است  دلیل  همین  به.  کنندمی   سهام منعکس   سود  پرداخت   در  کسب درآمد   برای  را  شرکت   توانایی   و  گذاری 
از طرف دیگر یکی از ویژگی های کیفی    . ( 2015)بن جما و همکاران،  هستند    مهم  بسیار   مالی   گذاری   ارزش   های   مدل

فرعی   ویژگی  عنوان  به  که  باشد  می  بینی  پیش  در  آن  سودمندی  حسابداری  گردد  اطلاعات  می  بیان  بودن  مربوط 
لذا ضرورت دارد تا اقلام جاری گزارش شده در پیش بینی جریان وجه نقد عملیاتی آتی سودمند باشند.  .  (1390  ،)شباهنگ

از جریان وجه نقد عملیاتی جاری و یا سود عملیاتی جاری به منظور پیش بینی جریان   از میان این اقلام جاری معمولاً 
آتی استفاده می شود. الملل    وجه نقد عملیاتی  ارائه صورت های مالی کمیته استانداردهای حسابداری بین  برای تهیه و 

مجاز نموده است تا از سود خالص تعهدی استفاده شود. هدف اصلی گزارش های مالی ارائه اطلاعات جهت کمک کردن  
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های  شرکت های حسابداری در پیش بینی جریان نقد عملیاتی آتیتوان دادهآزمون  

 تولیدی پذیرفته شده بورس اوراق بهادار تهران  
 

 یاشار خدادادی سلوط  
 کارشناسی ارشد حسابداری، واحد بین المل امارات، دانشگاه آزاد اسلامی، دبی، ایران. 
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نقد عملیاتی آتی  به سرمایه گذاران، بستانکاران و سایر استفاده کنندکان از اطلاعات حسابداری در پیش بینی جریان وجه  
(. اطلاعات حسابداری دوره جاری حاوی سود عملیاتی و جریان وجه نقد عملیاتی است. یک ابهام  2013 ، می باشد )شوبیتا

در بین صاحب نظران این است که پیش بینی جریان وجه نقد عملیاتی دوره آتی با استفاده از جریان وجه نقد عملیاتی  
بهتر صورت می گیرد یا با سود عملیاتی دوره جاری. هرچند که هیات استانداردهای حسابداری مالی سودمند بودن سود  

(.  2013  ، تی در برخی از موارد است )شوبیتاعملیاتی را اظهار نموده است اما شواهد تجربی نشان دهنده برتری سود عملیا
 به منظور رفع اختلاف نظر مزبور در پژوهش حاضر کوشش می شود تا به سوال های زیر پاسخ داده شود: 

 جریان وجه نقد عملیاتی دوره آتی را پیش بینی نمود ؟  ، ستفاده از سود عملیاتی دوره جاریآیا می توان با ا  -1
 جریان وجه نقد عملیاتی دوره آتی را پیش بینی نمود ؟  ،جریان وجه نقد عملیاتی دوره جاریآیا می توان با استفاده از   -2
آیا می توان با طبقه بندی سود عملیاتی دوره جاری به دو بخش اجزای تعهدی و جریان نقد عملیاتی توانایی سود    -3

 عملیاتی جاری را در پیش بینی جریان وجه نقد عملیاتی آتی افزایش داد؟ 
 

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش
صورت های مالی یکی از مهمترین منابع در دسترس استفاده کنندگان صورت های مالی جهت اخذ تصمیمات اقتصادی  
سودمند است. در مبانی نظری کشورهای مختلف اهدافی برای این گزارشگری مالی در نظر گرفته شده است. مطابق با  
مفاهیم نظری گزارشگری مالی ایران هدف صورت های مالی عبارت است از: » ارائه اطلاعاتی تلخیص و طبقه بندی  
استفاده   از  گسترده  برای طیف  که  است  تجاری  واحد  مالی  پذیری  انعطاف  و  مالی  عملکرد   ، مالی  وضعیت  درباره  شده 
کنندگان صورت های مالی در اتخاذ تصمیمات اقتصادی مفید واقع گردد«. استفاده کنندگان صورت های مالی به طور  
دائم در پی اتخاذ تصمیماتی مانند فروش یا حفظ سرمایه گذاری در واحد تجاری و یا انتخاب مجدد یا جایگزینی مدیران  
هستند. بنابراین برای اخذ چنین تصمیمات اقتصادی آنها بایستی بتوانند توان واحد تجاری را جهت ایجاد وجه نقد و زمان  
و قطعیت ایجاد آن ارزیابی کنند. در حقیقت توانایی واحد تجاری در ایجاد وجه نقد است که ظرفیت واحد تجاری را در  

پرداخت  انجام  پرداخت  جهت  تأمین کنندگان کالا و خدمات،  به  به کارکنان، پرداخت  پرداخت حقوق و مزایا  مانند  هایی 
تمرکز   ایران،  مالی  گزارشگری  نظری  مفاهیم  طبق  دهد.  می  نشان  سرمایه  صاحبان  بین  سود  توزیع  و  مالی  مخارج 
بروضعیت مالی، عملکرد مالی، و جریان های نقدی واحد تجاری و استفاده از آنها در پیش بینی جریان های نقدی مورد  

ایجاد آنها را تسهیل    انتظار و سنجش انعطاف پذیری مالی، ارزیابی توان واحد تجاری در ایجاد وجه نقد، زمان و قطعیت
 سود  از  استفاده  با  که  باورند  این بر  نویسندگان  از  برخی (.  1381هیأت تدوین استانداردهای حسابداری ایران،  می نماید ) 

و دیچو و    2000؛ دیچو و همکاران، 1989)بیور،  کرد  بینی پیش را  نقدی  های  جریان  توان می  آن  اجزای و حسابداری 
:  که است باور  این بر  آمریکا مالی  حسابداری استانداردهای  تدوین هیئت مثال، برای  -معمول  طور  به  (. 2001  دیچو،

 بینی  پیش توانایی  آتی نقدی های جریان بینی پیش  برای نقدی های  جریان  از آن اجزای و سود دربارة اطلاعات ارائة

ایران، مبنای شناسایی و گزارشگری سود    1با استناد استاندارد حسابداری شماره    .( 1393)آقایی و همکاران،    دارد  بیشتری
حسابداری مبنای تعهدی است. استفاده از مبنای تعهدی در شناسایی و گزارشگری سود حسابداری منجر به ایجاد اختلاف  
از عملیات و گزارش یک سری اقلام تحت عنوان اقلام تعهدی در   بین سود گزارش شده و خالص جریان نقد حاصل 

مستمر و جریان  اقلام تعهدی را اختلاف بین سود ناشی از فعالیت های    ، (2003دهارون )   صورت های مالی خواهد شد. 
برای شناسایی درآمدها و هزینه ناشی می شود  نقدی حاصل از عملیات، که در نتیجه ی قواعد و ثبت های حسابداری  

یکی دیگر از فواید سود در واقع سودمند بودن آن برای پیش بینی است. موضوع پیش بینی در واقع همان    تعریف نمود. 
یا سود   یا جریان وجه نقد عملیاتی آتی  آتی  تواند سود عملیاتی  چیزی است که به دنبال پیش بینی آن هستیم که می 
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،  )شباهنگ  هرسهم و یا قیمت سهام باشد. در راستای پیش بینی این متغیرها لازم است که سود حسابداری سودمند باشد 
دهد و بیان می کند که   (. اسکات اطلاعات سود مند برای پیش بینی را به عنوان اطلاعات اثر گذار مد نظر قرار می 1390

های تاریخی معیار سود مندتری  های منصفانه در مقایسه با سود حسابداری مبتنی بر ارزش سودحسابداری مبتنی بر ارزش 
به بررسی توانایی اجزاء تفکیک شده سود در پیش بینی    ،( 2006احسان و حبیب )(.  2007،  کاتبرای پیش بینی است )اس

سود های آتی پرداختند. نتایج این پژوهش نشان داد که تفکیک سود به اجزای آن منجر به افزایش توان پیش بینی سود  
آتی می گردد هم چنین آنها به این نتیجه دست یافت که تفاوت زیادی بین شرکت های خاص و صنایع مختلف در این  

نشان دادند که پایداری سود تحت تاثیر مقدار و علامت اقلام تعهدی قرار می    ،( 2005مورد وجود ندارد. دیچو و راس )
نشان دادند که   ،( 2005کیرد. اقلام تعهدی، پایداری سود را نسبت به جریانهای نقدی بهبود می بخشد. اسکات و دیگران )

اقلام تعهدی با قابلیت اتکای کمتر منجر به پایداری کمتر سود می شود. نتایج مطالعات آنها حاکی از این بود که بعلت  
عدم پیش بینی کامل سرمایه گذاران، نوعی قیمت گذاری غیر واقعی در مورد سهام و اوراق بهادار شرکت ها اتفاق می  

به بررسی توانایی اجزای سود در پیش بینی سود غیر عادی آتی و در نتیجه قیمت سهام    ،(1999افتد. بارث و دیگران )
پرداختند . یافته های این پژوهش نشان داد که تفکیک اجزای نقدی و تعهدی سود ، به پیش بینی سود غیر عادی آتی  

به     ،(1389گذاری است. امینی و همکاران ) کمک می کند و تفاوت پایداری این اجزا، دلیل کاربرد متفاوت آنها در ارزش 
نتایج تحقیق نشان می دهد که   پرداختند.  آتی  نقد  بینی جریانهای  در پیش  توانایی داده های جاری حسابداری  بررسی 
جریان های نقدی در مقایسه با سود پیش بینی کننده بهتری از جریانهای نقد آتی بوده و علاوه بر این تفکیک سود به  
جریان های نقدی و اقلام تعهدی و نیز افزودن اجزای تشکیل دهنده ی اقلام تعهدی به مدلی که بطور ضمنی شامل  

افزودن  اقلام  اطلاعات تعهدی در قالب سود ها می باشد باعث افزایش قدرت پیش بینی مدل ها می گردد در نهایت  
، تغییر در حساب های پرداختنی و تغییر در موجودی کالا( در مقایسه با  تعهدی کوتاه مدت )تغییر در حساب های دریافتنی 

  یزدی ا  .، قابلیت پیش بینی جریانهای نقد آتی را بیشتر افزایش می دهد ( به مدل سوداقلام تعهدی بلند مدت )استهلاک
نقد    یانهای با جر  ی اقلام تعهد  ی، سود خالص و اجزایاتینقد عمل   یانهایجر  ینرابطه ب  یبررس   در  ، (1391و همکاران )  یان

با سود     یسه در مقا  یاتی نقد عمل  یانهای که جر  دریافتند شده در بورس اوراق بهادار تهران    یرفته پذ  ی شرکت ها  ی آزاد آت
به    ی اقلام تعهد  ی اضافه کردن اجزا  ین نقد آزاد برخوردار است . همچن  یانهای جر   ینی ب  یش در پ  یشتری ب  نایی خالص از توا

محتوای    ،( 1390بولو و همکاران )گردد.    ی نقد آزاد م  ی ها  یان جر   ینی ب  یشباعث بهبود توان پ  یاتی نقد عمل  یانهای مدل جر
اطلاعاتی اجزاء سود و نحوه وزن دهی به اجزاء توسط مدیران و سرمایه گذاران مورد بررسی قرار دادند. آنان استدلال  

، محتوای اطلاعاتی این   کردند که تفکیک اجزای سود منجر به بهبود توان پیش بینی سود آتی می شود و سرمایه گذاران 
را )  اجزاء  هاشمی  و  ثقفی  کنند.  می  لحاظ  آتی  سود  بینی  پیش  نقدی    ،(1383در  جریانهای  بینی  پیش  برای  مدل  سه 

با متغیر های سود حسابداریعم ، جزء نقدی و اقلام تعهدی، جزء نقدی و اجزای تعهدی سود حسابداری طراحی  لیاتی 
کردند. یافته های تحقیق آنان نشان داد که بین جریانهای نقد عملیاتی و سود حسابداری و اجزای آن رابطه معنی داری  
وجود دارد .ثقفی و فدائی در تحقیقی به بررسی مدل های پیش بینی جریانهای نقدی پرداختند . نتایج تحقیق نشان داد  

استفاده  در مدل تعهدی  اقلام  از  باشند    هایی که  نقدی می  بر مبنای جریانهای  تنها  به مدل هایی که  می شود نسبت 
 قابلیت پیش بینی بالاتری دارند. 

 

 فرضیه های پژوهش 
 با توجه به ادبیات و پیشینه پژوهش های انجام شده فرضیه های پژوهش به شرح زیر تدوین شد: 

 . لیاتی دوره آتی را پیش بینی نمود فرضیه اول : با استفاده از سود عملیاتی جاری می توان جریان وجه نقد عم 

http://www.jamv.ir/


www.jamv.ir  
ISSN: 2645-4572 

 فصلنامه چشم انداز حسابداری و مدیریت 

      (                                                                                                                             )جلد دوم1404، بهار 101، شماره 8دوره 
 

54 

 . قد عملیاتی آتی را پیش بینی نمود فرضیه دوم : با استفاده از جریان وجه نقد عملیاتی جاری می توان جریان وجه ن
توانایی سود عملیاتی   نقد عملیاتی  تعهدی و جریان  اجزای  به دو بخش  بندی سود عملیاتی جاری  : طبقه  فرضیه سوم 

 جاری را در پیش بینی جریان وجه نقد عملیاتی آتی افزایش می دهد. 
 

 ناسی پژوهش ش روش 
از نوع توصیفی  از نظر ماهیت و روش  از لحاظ هدف کاربردی و    این  آماری  باشد. جامعههمبستگی می   –این پژوهش 

باشد   1398-1402زمانی   بازه  در  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  شده  پذیرفته  های شرکت پژوهش  انتخاب  می   .
استفاده  شرکت با  نمونه  محدودیت هدفمند  گیری نمونه  روش  از های  این  به  توجه  با  و  گری(  گرفته  )غربال  ها صورت 
 است:

  ( پایان سال مالی شرکت منتهی به پایان اسفند باشد.1
  ( شرکت در دوره مورد مطالعه تغییر سال مالی نداشته باشد.2
 لیزینگ و بانک ها باتوجه به ماهیت فعالیت آنها، نباشد.   ،( جزء شرکت های سرمایه گذاری3

 ( اطلاعات مالی شرکت در دوره مورد مطالعه در دسترس باشد. 4
شرکت( به عنوان نمونه پژوهش انتخاب گردیدند. روش گردآوری    -سال  575شرکت )  115با توجه به فرایند فوق تعداد  

ها اسناد کاوی است و داده های مورد نیاز از صورت های مالی حسابرسی شده شرکت های نمونه )منابع دست دوم(؛  داده 
الگوی   از  فرضیه  آزمون  برای  شد.  آوری  جمع  نوین  آورد  ره  افزار  نرم  و  تهران  بهادار  اوراق  بورس  سامانه  طریق  از 

داده های تابلویی استفاده شده است. در این تحلیل، برای  برای تجزیه و تحلیل آن از  و    Eviewsرگرسیون و نرم افزار  
برای   هاسمن  آزمون  و  ثابت  اثرات  بدون  یا  ثابت  اثرات  با  تعیین مدل  برای  چاو  آزمون  از  ابتدا  مناسب،  الگوی  انتخاب 

داری مدل رگرسیونی از آماره  برای بررسی معنی گزینش مدل با اثرات ثابت یا مدل با اثرات تصادفی استفاده شده است.  
داری ضرایب مدل رگرسیون از آماره تی استیودنت، برای بررسی خود همبستگی بین مشاهدات  فیشر، برای بررسی معنی

 واتسن و برای بررسی قدرت تبیین مدل از آماره ضریب تعیین تعدیل شده استفاده گردیده است.  -از آماره دوربین 
 

 مدل و متغیرهای پژوهش 
، مدل اتورگرسیو و مدل جریان نقد عملیاتی  ای پژوهش به ترتیب از سه مدل سود برای تجزیه و تحلیل و آزمون فرضیه ه 
 و اقلام تعهدی سود استفاده شده است.

  بهره گرفته  پژوهش، از این مدل برای آزمون فرضیه ی اول  مدل پیش بینی جریان نقدی با استفاده از سود :  1مدل  

 شده است: 

                                      ti ,ε+  i ,tERAN1 + β 0α=  i,t+1CFO  
 نماینده سود خالص دوره جاری است.  tiEARN,بیانگر جریان نقد دوره آتی و  i,t+1CFOکه در آن نماد 

 مدل اتورگرسیو، با استفاده از این مدل فرضیه ی دوم پژوهش مورد آزمون قرار می گیرد.  :2مدل 

                                      ti ,ε+  i ,tCFO  1+ β 0α=  i,t+1CFO  

 نمایانگر جریان نقد دوره جاری می باشد.   i,tCFO  بیانگر جریان نقد دوره آتی و   i,t+1CFOکه نماد 

مدل پیش بینی جریان نقدی با استفاده از اقلام تعهدی و نقدی سود، این مدل برای آزمون فرضیه سوم بکار   :  3مدل 

 گرفته شد: 
                     ,ti ε+ i,t  Accr2  + ßi ,t CFO  1+ β 0α=  i.t+1CFO  
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به ترتیب بیانگر جریان نقد دوره آتی و جریان نقد دوره جاری است و از     i ,t CFO و  i,t+1CFOکه در آن نماد های    
 به عنوان نماینده ی بخش تعهدی سود دوره جاری استفاده گردید.  i,t Accrنماد 

بجای یک قلم کلی بخش تعهدی سود از اجزای تشکیل دهنده ی سود تعهدی دوره جاری در مدل استفاده   3در مدل  
 بصورت مدل زیر تغییر می یابد:  3می شود تا توان توضیح دهندگی این متغیرها بررسی شود. بنابراین مدل  

CFO i , t+1 = α0 + β1CFO i , t+ β2 ΔAR i , t  + β3 ΔINV i , t  + β4 ΔAP i , t            
+ β5DEPR  i  , t  + β6OTHER i , t  + ε  i, t  

نسبت   iکالای شرکت    تغییر در موجودی  :   ΔINV،نسبت به سال قبل  iشرکت    تغییر در حسابهای دریافتنی  :ΔAR  که:
های    هزینه استهلاک دارایی  :   DEPR،نسبت به سال قبل  iشرکت    تغییر در حسابهای پرداختنی   : ΔAP  ، به سال قبل

 . مقدار خطا  :ε شرکت، خالص سایر اقلام تعهدی :  OTHERشرکت، مشهود و نامشهود
 برای محاسبه خالص سایر اقلام تعهدی سود خالص دوره جاری از رابطه زیر استفاده گردید: 

OTHER = EARN – (CFO + ΔAR +ΔINV + ΔAP + DEPR) 
 

 متغیرهای پژوهش
در تجزیه و تحلیل و ارزیابی توان اقلام تعهدی و جریان وجوه نقد جاری در پیش بینی جریان وجوه نقد عملیاتی آتی  
شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، متغیر وابسته جریان وجوه نقد عملیاتی آتی و متغیرهای مستقل  
شامل، سود خالص دوره جاری، جریان نقد دوره جاری و اجزای بخش تعهدی سود خالص می باشد. متغیر سود خالص  
دوره جاری را می توان به طور مستقیم از صورت سود و زیان شرکت های نمونه استخراج نمود. متغیر جریان وجه نقد  
این   در  سود؛  تعهدی  بخش  اجزای  باشد.  می  استخراج  قابل  ها  نقد شرکت  وجوه  از صورت گردش  نیز  جاری  عملیاتی 

از تغییرات حساب   ، تغییرات حساب های پرداختنی، استهلاک دارایی های  های دریافتنی، تغییرات موجودی ها پژوهش 
مشهود و نامشهود و خالص سایر اقلام تعهدی به عنوان اجزای بخش تعهدی سود در نظر گرفته شده و وارد مدل خواهد  

 شد.  
 گیری متغیرهای پژوهش (: نحوه اندازه1جدول شماره )

 نحوه اندازه گیری نماد متغیرها 

   متغیر های مستقل 

 تفاوت درآمدهای عملیاتی با هزینه های عملیاتی EARN سود خالص دوره جاری

 tCFO جاری  خالص جریان نقد حاصل از عملیات سال

تفاوت جریان نقدی عملیاتی ورودی سال جاری با جریان نقد عملیاتی خروجی 
 سال جاری 

 تفاوت حساب های دریافتنی پایان سال با حساب های دریافتنی ابتدای سال ΔAR تغییرات حساب های دریافتنی 

 تفاوت موجودی های پایان سال با موجودی های ابتدای سال ΔINV تغییرات موجودی ها

 تفاوت حساب های پرداختنی پایان سال با حساب های پرداختنی ابتدای سال ΔAP تغییرات حساب های پرداختنی 

 مجموع هزینه استهلاک دارایی های مشهود با استهلاک دارایی های نامشهود  DEPR هزینه استهلاک دارایی های مشهود و نامشهود 

 OTHER EARN – (CFO + ΔAR +ΔINV + ΔAP + DEPR) خالص سایر اقلام تعهدی

 متغیر وابسته: 
 تفاوت جریان نقدی عملیاتی ورودی آتی با جریان نقد عملیاتی خروجی آتی  t+1CFO خالص جریان نقد حاصل از عملیات آتی
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 یافته های پژوهش 

 آماره های توصیفی متغیرهای پژوهش 
این پژوهش اطلاعات  های توصیفی متغیرهای پژوهش شامل شاخصآماره پراکندگی و توزیع هستند. در  های مرکزی، 

شاخص گروه  از  میانه  و  میانگین  به  شاخصمربوط  گروه  از  معیار  انحراف  مرکزی،  کشیدگی های  و  پراکندگی  و    های 
داری مربوطه جهت  برا و سطح معنی-، آماره جارکو اند. همچنین در این نگارههای توزیع ارائه شدهاز گروه شاخص  چولگی 

ارائه شده متغیرهای پژوهش،  توزیع  بودن  نرمال  آمارهبررسی  توصیفی متغیرهای پژوهش در  اند.    ( 2جدول شماره )های 
 ارائه شده است : 

های توصیفی متغیرهای مدل اصلی تحقیقآماره (:2جدول شماره )  

جریان نقدی  
 عملیات آتی

خالص سایر 
 اقلام تعهدی

 استهلاک
تغییرات حساب 
 های پرداختنی 

تغییرات حساب 
 های دریافتنی 

 تغییرات
 موجودی ها 

جریان نقد  
حاصل از 

 عملیات جاری 

سود خالص  
 جاری 

 متغیرها 
 شاخص

 میانگین 63120.17 73169.57 98.91652 2641.723 13748.49 5912.579 113958.3- 5912.579

 میانه 2130.000 6051.000 0.000000 0.000000 11662.00 6.000000 42408.00- 6.000000

 بیشترین .6005887 .5453956 289606.0 .1377637 13604808 801228.0 14150808 801228.0

 کمترین  .1149740- 811595.0- 287675.0- 1330922- 14147187- 733473.0- 16771593- 733473.0-

 انحراف معیار 364657.0 328828.7 28281.41 135969.9 .1892854 85001.70 .2132037 85001.70

 مشاهده  575 575 575 575 575 575 575 575

نشان می متغیر سود خالص جاری شرکتمشاهدات  متوسط  به طور  پژوهش حدود دهند که  آماری  نمونه     63120  های 
میلیون ریال و خالص سایر اقلام    73170ریال است. جریان نقد حاصل از عملیات جاری به طور متوسط حدود  میلیون  

 ریال است که منفی بودن آن دلالت بر ماهیت هزینه ای آن دارد.   میلیون  -113958تعهدی به طور متوسط حدود 

 

   آزمون برآورد مدل های پژوهش

 برآورد مدل اول  
که دارای الگوی رگرسیونی است بهره گرفته    مدل پیش بینی جریان نقدی با استفاده از سود برای آزمون فرضیه اول از  

برای انتخاب  شد. از آن جایی که داده های مورد استفاده در این پژوهش از نوع داده های تابلویی است در این تحلیل،  
( ارائه گردیده است.  3شماره )جدول  چاو و آزمون هاسمن استفاده گردید. نتایج این آزمون ها در    الگوی مناسب، از آزمون 

  2χباتوجه به آماره   (، مدل با اثرات مناسب است؛ و05/0آزمون چاو و مقدار احتمال مربوطه )کمتر از    Fباتوجه به آماره  

 (، مدل با اثرات تصادفی مناسب است. 0/ 05آزمون هاسمن و مقدار احتمال مربوطه )بیشتر از 
 پیش بینی جریان نقدی با استفاده از سود : نتایج انتخاب الگو برای آزمون مدل (3شماره ) جدول

 احتمال  درجه آزادی مقدار آماره آماره آزمون  نوع آزمون 

 F 3،6382 (569  ،4) 0.0061 آزمون چاو

 2 0،9699 1 0.3247 آزمون هاسمن

 منبع : یافته های پژوهش 

 ارائه شده است. ( 4جدول شماره ) نتایج حاصل از برآورد مدل به روش اثرات تصادفی در  
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 اثر تصادفیبه روش با استفاده از سود جاری  جریان نقد عملیات آتیپیش بینی برآورد مدل : (4جدول شماره )

 جریان نقد عملیات آتی متغیر وابسته: 

 احتمال  tآماره  خطای استاندارد ضرایب متغیرهای توضیحی 

 0.8565 0.180889 0.077254 0.013974 ضریب ثابت

 5.12E-07 1.11E-07 -4.619922 0.0000- سود خالص دوره جاری

072307/2=  D.W                       (0000/0 )3448/21 F =                2623/0=   2R Adjusted 

منبع : یافته های پژوهش    

به وسیله متغیر توضیحی مدل    جریان نقد عملیات آتیدرصد از    26تعدیل شده مدل حاکی از آن است که حدود    2Rآماره  
است، بنابراین در    05/0این مقدار کمتر از    ؛است  0000/0برابر با     Fداری آماره یمعنی   مقداراحتمال .  قابل توضیح است

که    072307/2واتسون مدل برابر    -آماره دوربین درصد مدل رگرسیونی برآورد شده معنی دار است.  95سطح اطمینان  
معادله رگرسیونی استخراج شده از برآورد مدل به صورت زیر  بنابراین    کند. فرض خود همبستگی بین اجزاء مدل را رد می

 است:
CFO i,t+1 = -5.12E-07 EARNi ,t + εi ,t 

 

 مدل دوم برآورد 
آزمون چاو و مقدار احتمال مربوطه    F( ارائه گردیده است. باتوجه به آماره 5شماره )جدول نتایج آزمون برآورد مدل دوم در  

(،  0/ 05آزمون هاسمن و مقدار احتمال مربوطه )بیشتر از   2χباتوجه به آماره   (، مدل با اثرات مناسب است؛ و05/0)کمتر از  
 مدل با اثرات تصادفی مناسب است.

 پیش بینی جریان نقدی آتی با استفاده از جریان نقدی جاری : نتایج انتخاب الگو برای آزمون مدل (5شماره ) جدول

 احتمال  درجه آزادی مقدار آماره آماره آزمون  نوع آزمون 

 F 3،3581 (569  ،4) 0.0099 آزمون چاو

 2 1،6816 1 0،1724 آزمون هاسمن

 منبع : یافته های پژوهش 

 ارائه شده است. ( 6جدول شماره ) نتایج حاصل از برآورد مدل به روش اثرات تصادفی در 
اثر به روش جاری  جریان نقد عملیاتبا استفاده از  جریان نقد عملیات آتیپیش بینی (: برآورد مدل 6)  جدول شماره

 تصادفی
 جریان نقد عملیات آتی متغیر وابسته: 

 احتمال  tآماره  خطای استاندارد ضرایب متغیرهای توضیحی 

 0.4206 0.805899 0.065000 0.052384 ضریب ثابت

 9.66E-07 1.18E-07 -8.172516 0.0000- جریان نقد عملیات جاری

9411/1=  D.W                       (0000/0 )9825/66 F =                2319/0=   2R Adjusted 

منبع : یافته های پژوهش    

به وسیله    جریان نقد عملیات آتی درصد از    23تعدیل شده مدل بیانگر آن است که حدود    2R(، آماره  6)  با توجه به جدول 
است توضیح  قابل  جاری  عملیات  نقد  جریان  یعنی  مدل  توضیحی  احتمال .  متغیر  آماره  معنی   مقدار  با     Fیداری  برابر 

اطمینان  کمتر    05/0از    که   است  0000/0 در سطح  بنابراین  باشد،  دار    95می  برآورد شده معنی  درصد مدل رگرسیونی 
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معادله  بنابراین    کند.که فرض خود همبستگی بین اجزاء مدل را رد می  9411/1واتسون مدل برابر    -آماره دوربین  است.
 رگرسیونی استخراج شده از برآورد مدل به صورت زیر خواهد بود: 

CFO i,t+1 = -9.66E-07 CFO i ,t + εi ,t 

 

 برآورد مدل سوم 
آزمون چاو و مقدار    F(  آماره  7براساس نتایج جدول )  برای آزمون فرضیه ی سوم از رگرسیون چند گانه بکارگیری شد.

  داده است مدل بدون اثرات مناسب است، از آن جایی که این آزمون بکارگیری   05/0( که بیشتر از  11/0احتمال مربوطه )
 های ترکیبی با اثرات ثابت را پیشنهاد نمی کند؛ بنابراین نیازی به آزمون هاسمن نیست. 

پیش بینی جریان نقدی آتی  با استفاده از جریان نقدی جاری و اجزای اقلام تعهدی (: آزمون مدل 7شماره ) جدول

 سود 

 احتمال  درجه آزادی مقدار آماره آماره آزمون  نوع آزمون 

 F 1،8567 (564  ،4) 0.1166 آزمون چاو

 منبع : یافته های پژوهش 
 ( ارائه شده است. 8نتایج حاصل از برآورد مدل به روش تلفیقی بدون اثرات ثابت در جدول )

 پیش بینی جریان نقدی آتی با استفاده از جریان نقدی جاری  (: برآورد مدل 8جدول شماره )

 به روش تلفیقیو اجزای اقلام تعهدی سود 

 جریان نقد عملیات آتی متغیر وابسته: 

 احتمال  tآماره  خطای استاندارد ضرایب متغیرهای توضیحی 

 0.0884 1.706923 3210.175 5479.522 ضریب ثابت

 0.0000 7.171233 0.012196 0.087460 جریان نقد عملیات جاری

 0.0000 9.970500 0.029013 0.289272 تغییرات حساب های دریافتنی 

 0.0131 2.488016- 0.108254 0.269337- تغییرات موجودی ها

 0.0574 1.904244 0.011180 0.021289 تغییرات حساب های پرداختنی 

 0.0208 2.318599- 0.022001 0.051011- استهلاک

 0.0199 2.335301 0.010643 0.024854 سایر اقلام تعهدی

6542/1=  D.W                       (0000/0 )1448/50 F =                3394/0=   2R Adjusted 

منبع : یافته های پژوهش     

به    جریان نقد عملیات آتی درصد از    34تعدیل شده مدل بیانگر آن است که حدود    2R(، آماره  6)  بر اساس نتایج جدول
  05/0از    که  است  0/ 0000برابر با     Fیداری آماره  معنی   مقداراحتمال .  وسیله متغیرهای توضیحی مدل قابل توضیح است

واتسون    -آماره دوربین درصد مدل رگرسیونی برآورد شده معنی دار است.  95می باشد، بنابراین در سطح اطمینان  کمتر  
برابر   رد می  6542/1مدل  را  اجزاء مدل  بین  از  بنابراین    کند. که فرض خود همبستگی  رگرسیونی استخراج شده  معادله 

 برآورد مدل به صورت زیر خواهد بود: 
CFO i , t+1 = 0.0875CFO i , t+ 0.2893 ΔAR i , t   -0.2693 ΔINV i , t   -0.051 DEPR  i  , t   

+ 0.0249 OTHER i , t  + ε  i, t 
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 آزمون فرضیه های پژوهش 

برای آزمون فرضیه ی اول پژوهش از مدل اول استفاده شد. نتایج حاصل از آزمون این فرضیه  آزمون فرضیه ی اول:  

آماره  4( منعکس شده است. همان طور که جدول شماره )4در جدول شماره )  بین جریان نقد    t( نشان می دهد مقدار 
است، لذا فرضیه صفر مبنی بر این که    0.0000و سطح معنی داری آن    -4/ 62عملیات آتی و سود دوره ی جاری برابر با  

با استفاده از سود خالص دوره جاری نمی توان جریان نقد عملیات آتی درشرکت های پذیرفته شده بورس اوراق بهادار  

است این رابطه منفی می باشد.    -5.12E-07تهران پیش بینی کرد، رد می شود. با توجه به این که  ضریب  این  متغیر 

ن جریان نقد عملیات آتی و سود دوره ی جاری در شرکت های پذیرفته شده بورس اوراق بهادار تهران  به عبارت دیگر بی 

یعنی   دارد؛  وجود  داری  معنی  و  منفی  اندازه  رابطه  به  آتی  عملیات  نقد  جریان   متغیر  متغیر،  این  افزایش  -5.98E-با 

 . کاهش می یابد07

مدل دوم پژوهش برای آزمون فرضیه دوم بکارگیری شد. نتایج حاصل از آزمون آن از طریق    :آزمون فرضیه ی دوم

بین جریان نقد عملیات آتی و جریان نقد عملیات دوره ی    tمقدار آماره  ( ، 6( ارائه گردید. براساس جدول شماره )6جدول )
با   برابر  داری آن    -8/ 17جاری  نقد    0.0000و سطح معنی  از جریان  استفاده  با  این که  بر  لذا فرضیه صفر مبنی  است، 

آتی را پیش بینی نمود درشرکت های پذیرفته شده بورس اوراق   عملیات دوره ی جاری نمی توان جریان نقد عملیات 

است این رابطه منفی می باشد. به     9.66E-07-بهادار تهران ، رد می شود. با توجه به این که  ضریب  این  متغیر  

عبارت دیگر بین جریان نقد عملیات آتی و جریان نقد عملیات دوره ی جاری در شرکت های پذیرفته شده بورس اوراق  

-با افزایش این متغیر، متغیر جریان نقد عملیات آتی به اندازه  بهادار تهران رابطه منفی و معنی داری وجود دارد؛ یعنی  

9.66E-07 اهش می یابدک . 

یعنی مدل    : آزمون فرضیه ی سوم از مدل سوم،  پژوهش  فرضیه ی سوم  آزمون  با  برای  نقدی  بینی جریان  پیش 

استفاده شد.  تعهدی و نقدی سود  اقلام  اجزای  از  )   استفاده  این فرضیه در جدول شماره  آزمون  از  آمده  8نتایج حاصل   )
( شماره  جدول  که  طور  همان  ی  8است.  آماره  داری  معنی  سطح  دهد  می  نشان   )t    و آتی  عملیات  نقد  جریان  بین 

است. لذا    0.0000متغیرهای توضیحی اجزای تعهدی سود به استثنای تغییرات حساب های پرداختنی و سود نقدی برابر  
طبقه بندی سود عملیاتی جاری به دو بخش اجزای تعهدی و نقدی توانایی سود عملیاتی    فرض صفر مبنی بر این که

دهد؛   نمی  افزایش  آتی  عملیاتی  نقد  وجه  جریان  بینی  پیش  در  را  های  جاری  متغیر  ضریب  به  توجه  با  شود.  می  رد 
توضیحی جریان نقد عملیات جاری، تغییرات حساب های دریافتنی و سایر اقلام تعهدی می توان بیان کرد این متغیرها  

یعنی   دارند؛  وابسته  متغیر  بینی  پیش  با  مثبت  آتی  رابطه  عملیات  نقد  جریان  متغیر  توضیحی،  متغیرهای  این  افزایش  با 
اما با در نظر گرفتن علامت ضرایب متغیرهای توضیحی تغییرات موجودی ها    .می یابدافزایش و با کاهش آن ها کاهش  

نقد   جریان  بینی  پیش  یعنی  وابسته  متغیر  با  توضیحی  متغیرهای  این  بین  منفی  رابطه  که  گفت  توان  می  استهلاک  و 
عملیات جاری وجود دارد، یعنی تغییرات متغیر وابسته هم جهت با تغییرات این متغیرهای توضیحی نخواهد بود. هم چنین  

است ضریب این متغیر معنی    0.05متغیر تغییرات حساب های پرداختنی بیشتر از    tبا توجه به سطح معنی داری آماره ی  
 دار نمی باشد؛ یعنی این متغیر تاثیری بر پیش بینی متغیر وابسته ندارد. 

    

 بحث و نتیجه گیری 
  بررسی توان اجزای اقلام تعهدی و نقدی سود عملیاتی در پیش بینی جریان وجوه نقد عملیاتی آتی هدف پژوهش حاضر  

  3برای دستیابی به این هدف  است.    1388-1392شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی  
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فرضیه تدوین گردید و با استفاده از مدل رگرسیون و داده های تابلویی مورد آزمون قرار گرفت. در این قسمت یافته های  
ناشی از آزمون فرضیه ها مورد بحث و بررسی قرار می گیرد. بر اساس یافته های ناشی از آزمون فرضیه اول، با استفاده از  

نمود بینی  پیش  را  آتی  عملیات  نقد  توان جریان  دوره جاری می  نتیجه گرفت که سود    . سود خالص  توان  بنابراین می 
عملیاتی مندرج در صورت سود و زیان برای پیش بینی جریان وجه نقد عملیاتی دو ره آتی سودمند می باشد یعنی می  
توان با استفاده از سود عملیاتی دوره جاری جریان وجه نقد عملیاتی دوره آتی را پیش بینی نمود. نتیجه دیگر حاصل از  
در   تواند  مانند سود عملیاتی جاری می  زیان  این است که اطلاعات مندرج در صورت سود و  بیانگر  این فرضیه  آزمون 
تصمیم های سرمایه گذاران و اعتبار دهندگان و سایر استفاده کنندگان از صورت های مالی مورد استفاده قرار گیرد. به  

جریان وجه نقد عملیاتی آتی    ، بیان دیگر می توان با استفاده از اطلاعات مندرج در صورت سود و زیان نظیر سود عملیاتی
لذا یافته های ناشی از آزمون  را پیش بینی نمود و سپس با استفاده از نتایج حاصل از پیش بینی اقدام به اخذ تصمیم نمود. 

و محمد عمر    ، (2011)  راج گوپال   (؛ 2001)  (، باس و همکاران 1988فرضیه اول مطابق بانتایج مطالعات تیتمن و واسلز )
   است.  ،( 2014)

یافته های ناشی از آزمون فرضیه دوم نشان می دهد که با استفاده از جریان نقد عملیات دوره ی جاری می توان جریان  
می توان با استفاده از جریان وجه نقد عملیاتی دوره جاری به    نقد عملیات آتی را پیش بینی کرد. لذا می توان ادعا کرد که 

عنوان اطلاعات مبنا جریان وجه نقد عملیاتی دوره آتی را پیش بینی نمود. پس اطلاعات مندرج در صورت جریان وجه  
 نقد می تواند در تصمیم های سرمایه گذاران و اعتبار دهندگان مفید واقع شود. 

طبقه بندی سود عملیاتی جاری به دو بخش اجزای تعهدی و نقدی توانایی    یافته های فرضیه سوم بیانگر این است که
نتیجه حاصل از آزمون فرضیه سوم    سود عملیاتی جاری را در پیش بینی جریان وجه نقد عملیاتی آتی افزایش می دهد. 

تحقیق بیانگر این است که تفکیک سود عملیاتی جاری به دو بخش اجزای تعهدی و نقدی باعث ارتقای توان پیش بینی  
سود عملیاتی در پیش بینی جریان وجه نقد عملیاتی آتی می شود. زیرا ضریب تعیین تعدیل شده مدل سوم در مقایسه با  

ه مطالعات  ضریب تعدیل تعیین شده مدل های اول و دوم ، بیشتر است. یافته های ناشی از آزمون فرضیه سوم با نتیج
 ، مطابقت دارد. (1390بولو و همکاران ) 
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