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  چكيده

هاي نقدي آتي، ك اقلام تعهدي در پيش بيني جرياندر تحقيقات اخير، علاوه بر تفكي
اند و نقش آنها در بهبود توان توضيح دهندگي دي نيز به اجزاي آن تفكيك گرديدههاي نقجريان
هاي پذيرفته شده در هاي نقدي شركتبا تفكيك جريان. ، بررسي شده استبينيهاي پيشمدل

،  به اجزاي اصلي و غير اصلي نشان داده 1379-1386بورس اوراق بهادار تهران در دوره زماني 
هم چنين . دهديني جريان هاي نقدي را افزايش ميشد كه اين تفكيك، توان مدل هاي پيش ب

هاي نقدي نسبت  مشخص گرديد كه اجزاي اصلي جرياناي اطلاعاتي اين اجزا،با بررسي محتو
  .باشدراي محتواي اطلاعاتي فزاينده نميبه اجزاي غير اصلي آن دا

هاي نقدي غير اصلي، قدي، جريان هاي نقدي اصلي، جريانهاي نجريان : واژگان كليدي

  .پيش بيني

 G13  :طبقه بندي موضوعي
                                              

استاديار دانشكده مديريت دانشگاه تهران.  1  
  حسابداري دانشگاه تهراندانشجوي كارشناسي ارشد . 2

  فصلنامه بورس اوراق بهادار
  88 تابستان / 6شماره / سال دوم

  28/04/88: تاريخ دريافت
   117-136ص 

 



   88 تابستان 6 شمارة فصلنامه بورس اوراق بهادار
 

118 

  مقدمه 

ادي از ديرباز مورد هاي نقدي و تغييرات آن به عنوان يك رويداد اقتصيانبيني جرپيش 
اين توجه ناشي از كاربرد . گذاران، مديران، اعتبار دهندگان و محققين بوده استعلاقه سرمايه

هاي نقدي در مدل هاي ارزشيابي سهام، ارزيابي توان پرداخت سود سهام، كارمزد و ساير جريان
مديريت، ارزيابي نحوه ريسك، ارزيابي عملكرد واحد تجاري و وظيفه مباشرت تعهدات، ارزيابي 

ذ هاي نقدي جهت اتخا توسط مديريت و استفاده از جريانهاي حسابداريانتخاب روش
حال اگر بتوان جريان هاي نقدي . باشدگيري ميهاي تصميمتصميمات سودمند و مرتبط با مدل

هاي هاي اطلاعاتي مرتبط با جريانبخش قابل توجهي از نيازي كرد، را به نحو مناسبي پيش بين
  ).1386عرب مازار يزدي و صفرزاده، ( نقدي تامين خواهد شد

وضعيت نقدينگي آتي واحد تجاري، به توانايي واحد تجاري در تامين وجه نقد مورد نياز به 
ين موضوع بر قيمت منظور تسويه تعهدات در سررسيد و ديگر نيازهاي نقدي بستگي دارد، كه ا

د اطلاعاتي بنابراين گزارشگري مالي باي. هاي بازار اوراق بهادار واحد تجاري اثرگذار مي باشد
گذارن، اعتباردهندگان و ساير افراد ذي نفع بتواند مبلغ، زمان بندي و عدم فراهم سازد كه سرمايه

هيئت استانداردهاي ( قرار دهنداطمينان موجود در رابطه با جريان هاي نقدي آتي را مورد ارزيابي
  ).1،1987حسابداري مالي

هاي نقدي مي تواند در قضاوت نسبت به مبلغ، زمان و اطلاعات تاريخي مربوط به جريان
. هاي مالي كمك كندكنندگان صورتنقد آتي به استفادهميزان اطمينان از تحقق جريان هاي 

ي واحد تجاري و توان آن جهت ايجاد وجه اطلاعات مزبور بيانگر چگونگي ارتباط بين سودآور
علاوه بر . نقد و در نتيجه مشخص كننده كيفيت سود تحصيل شده توسط واحد تجاري مي باشد

                                              
1.financial  
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اين، تحليل گران و ديگر استفاده كنندگان اطلاعات مالي اغلب به طور رسمي يا غير رسمي مدل 
اطلاعات تاريخي .  به كار مي برندهايي براي ارزيابي و مقايسه ارزش فعلي جريان هاي نقد آتي

مربوط به جريان وجه نقد مي تواند جهت كنترل ميزان دقت ارزيابي هاي گذشته مفيد واقع شود 
هم چنين . و رابطه بين فعاليت هاي واحد تجاري و دريافت ها و پرداخت هاي آن را نشان دهد

 با استفاده از جريان هاي نقد ارزيابي فرصت ها و مخاطرات فعاليت تجاري و وظيفه مباشرت نيز
  ).1381سازمان حسابرسي،(عملياتي امكان پذير مي باشد

اگر چه سود حسابداري همچنان به عنوان يكي از ابزارهاي اندازه گيري سودآوري واحدهاي 
تجاري مورد استفاده قرار مي گيرد، اما سرمايه گذاران امروزه بيش از پيش، بدنبال اطلاعاتي در 

از همين رو انجمن حسابداران رسمي امريكا . ن هاي نقدي عملياتي آتي مي باشندمورد جريا
به واحدهاي تجاري پيشنهاد مي كند كه جريان هاي نقد عملياتي حاصل از فعاليت هاي ) 1994(

اصلي و غير اصلي خود را در صورت هاي مالي به تفكيك نشان دهند، چرا كه جريان هاي نقدي 
ليت ها و رويدادهاي تكراري حاصل مي شود و توان پيش بيني بيشتري اصلي، معمولا از فعا

اما موضوعي كه در اين جا قابل تامل مي باشد عدم معرفي جريان هاي نقدي اصلي و غير . دارد
اصلي توسط افراد حرفه اي و مجامع دانشگاهي است و بنابراين به منظور تعريف جريان هاي 

 درآمد ها و هزينه هاي اصلي و غير اصلي واحد تجاري بهره نقدي اصلي از يك تعريف موازي با
  ).Cheng and Hollie,2008چنگ و هولي، ( برده شده است

بهر حال همان طور كه اشاره گرديد، پيش بيني جريان هاي نقدي آتي از مباحث مورد توجه 
اما . باشدنندگان مي مالي و ساير استفاده كسرمايه گذاران، اعتبار دهندگان، مديران و تحليل گران

هاي نقد عملياتي هاي نقدي آتي از جمع كل جرياندر تمامي مدل هاي پيش بيني جريان
اند و ها وارد شدههدي به تفكيك در مدلحتي در تحقيقات اخير، اجزاي تع. استفاده شده است
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ان و افزايش تودر جهت همين بهبود ها . اندها گرديدهبود در توانايي پيش بيني اين مدلباعث به
 تفكيك اجزاي تعهدي، اجزاي ها در پيش بيني جريان هاي نقدي آتي، علاوه براين مدل

ها اند تا بتوان عملكرد اين مدلز به بخش هاي با اهميت تفكيك شدههاي نقد عملياتي نيجريان
ري و در هاي تجاه درآمدهاي اصلي و غير اصلي واحدمشابه با مفاهيم مربوط ب. را بهبود بخشيد

چرا كه اكثر شركت ها از روش غير مستقيم در تهيه صورت جريان وجه (دسترس بودن اطلاعات 
ن تعريف جريان هاي نقدي عملياتي اصلي و غير اصلي موازي با همي) نقد استفاده مي كنند

هاي نقدي بدين ترتيب جريان. تجاري مي باشدهاي واحد تعريف در مورد درآمدها و هزينه
مام شده كالاي ها، بهاي تهاي نقدي مربوط به فروشن تحقيق، جريان اصلي در ايعملياتي

هاي عملياتي معرفي گرديده است و جريان هاي نقدي غير اصلي مربوط به فروش رفته و هزينه
اين گونه به نظر مي رسد كه جريان هاي نقدي . ماليات، كارمزدها و ساير هزينه ها مي باشد

رت بيشتري در پيش بيني، نسبت به جريان هاي نقدي عملياتي غير اصلي عملياتي اصلي از قد
هم چنين اين تفكيك مي تواند باعث كاهش در خطاهاي پيش بيني مدل . برخوردار مي باشند

  .هاي برآوردي گردد و به عبارت ديگر توان پيش بيني مدل هاي مورد بحث را افزايش دهد
هاي نقدي ري براي پيش بيني جريان هاي حسابداهاي مبتني بر دادهبا پذيرش توان مدل

تواند توان هاي نقدي به اجزاي مهم آن مي ل پيش مي آيد كه آيا تفكيك جريانآتي، اين سوا
ريان هاي هاي پيش بيني را بهبود بخشد؟ و اينكه آيا نقش اجزاي جتوضيح دهندگي اين مدل
  اري متفاوت مي باشد؟هاي نقدي آتي به طور معني دنقدي در پيش بيني جريان
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   تحقيقادبيات

هاي نقدي آتي نشان دهنده اين ت گرفته در زمينه پيش بيني جرياناكثر تحقيقات صور
موضوع است، كه سود نسبت به جريان نقد عملياتي، پيش بيني كننده بهتري است و هم چنين 

ملياتي نقش هاي نقدي عدهندگي بازده سهام نسبت به جريانسود حسابداري در توضيح 
و چنگ و همكاران،  (Dechow,1994)؛ دي چاو (Ali,1994) علي،(بيشتري دارد 

Cheng,1996) ((  
تحقيقات اخير هم چنين به بررسي هم بستگي ميان سود جاري، جريان هاي نقد عملياتي 

اي اكثر اين كارها در بررسي ه. جاري و اقلام تعهدي با جريان هاي نقد عملياتي آتي پرداخته اند
خود كل جريان هاي نقدي را به طور يكجا به عنوان يكي از عوامل موثر در پيش بيني جريان 

) Greenberg,1986(به عنوان مثال گرين برگ و همكاران . هاي نقدي آتي در نظر گرفته اند
شواهدي مهيا نمودند كه نشان مي دهد سود حسابداري از قدرت بيشتري در پيش بيني جريان 

ديچاو و همكاران . تي نسبت به جريان هاي نقدي برخوردار مي باشدهاي نقدي آ
)Dechow,1998 (به بررسي رابطه ميان سود و جريان هاي نقدي در بورس نيويورك پرداختند .

باشد، به ميبيني جريان هاي نقد آتي ه پيش تحقيق آنها كه يكي از كارهاي بنيادي در زمين
) هاي نقديسود و جريان (هاي حسابداريان هر يك از دادهازد كه در آن توطراحي مدلي مي پرد

 كه سودهاي باشدميد و نتايج حاكي از آن ان مي دهرا در پيش بيني جريان هاي نقد آتي نش
هاي نقدي جريانبيني كننده بهتري براي پيشهاي نقدي تاريخي، تاريخي نسبت به جريان

رخه عملياتي مورد انتظار شركت            مربوط به چباشند و تفاوت در توان آنها ي ميعملياتي آت
  .باشدمي
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علاوه بر اين، گروهي از محققين با استفاده از مدل هاي مطرح شده و تفكيك اجزاي تعهدي 
بارث و . سود، توان اين مدل ها را در پيش بيني جريان هاي نقدي آتي بهبود بخشيده اند

ه يك بخش نقدي و پنج بخش اصلي تعهدي تفكيك سود را ب) Barth et al, 2001(همكاران 
نتايج اين كار نشان . كرده و نقش اين اجزا را در پيش بيني جريان هاي نقدي آتي بررسي نمودند

داد كه تفكيك سود به اجزاي نقدي و تعهدي، به صورت معناداري توان پيش بيني مدل را 
. ان را بيش از پيش افزايش مي دهدافزايش مي دهد و تفكيك سود به اجزاي نقدي آن، اين تو

نيز در كار مشابهي به بررسي توانايي سود حسابداري، جريان هاي نقدي ) 2004(العطار و حسين 
و اقلام تعهدي در پيش بيني جريان هاي نقدي آتي مورد بررسي قرار دادند و به نتايجي مشابه با 

  .دست پيدا نمودند) 2001(بارث و همكاران 
بيان ) )(Burgstahler,1998و بارگزتالر،   (Finger,1994)رفينگ(ي تحقيقات در مقابل برخ

هاي نقدي ز توان بيشتري در پيش بيني جريانكنند كه جريان هاي نقدي در كوتاه مدت امي
هاي نقدي و هم چنين با ل، با بالا رفتن سطح اهميت جريانبهر حا .آتي برخوردار مي باشند

سابداران رسمي امريكا و تحليل گران مالي شاغل در بازارهاي اوراق توجه به پيشنهاد انجمن ح
بهادار مبني بر تفكيك جريان هاي نقدي به اجزاي مهم آن، محققان به بررسي اين موضوع در 

قي به بررسي در تحقي) Clinch et al,2000(كلينچ و همكاران . تحقيقات خود پرداختند
آنها با . تي پرداختند بيني جريان هاي نقد عملياهاي نقدي در پيشسودمندي اجزاي جريان

، توان توضيح دهدواهدي دست پيدا كردند كه نشان ميهاي استراليايي، به شبررسي شركت
هاي نقد عملياتي بيشتر است و به ي نقدي در مقايسه با مجموع جريانهادهندگي اجزاي جريان

ي جريان هاي نقدي عملياتي  پيش بينهاياين تفكيك باعث بهبود عملكرد مدلعبارت ديگر، 
  .گرددآتي مي
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هاي نقدي و  در تحقيقي با تفكيك اجزاي جريان)Hollie,2008& Cheng(چنگ و هولي 
ي، به اين نتيجه هاي نقدي آتهاي پيش بيني جرياناگانه در مدلوارد نمودن اين اجزا به طور جد

دهد و هم چنين يني مدل را افزايش مي توان پيش بهاي نقدي عملياتي اصليرسيدند كه جريان
  .گرددها مي به اجزاي آن باعث بهبود اين مدلهاي نقديتفكيك جريان

ني چند متغيره در پيش در تحقيقي با عنوان بررسي كاربرد مدل سري زما) 1380(مدرس 
در  شركت حاضر در بورس اوراق بهادار تهران 40هاي نقدي عملياتي و با اطلاعات بيني جريان
ه بيان مي كند كه پيش بيني  ساله و با استفاده از مدل باكس و جنكيز، اين گون19يك دوره 

پذير          هاي نقدي عملياتي تاريخي امكان جريانهاي نقدي عملياتي آتي با استفاده ازجريان
ي ها و سودهاي تاريخي، دارايباشد و استفاده همزمان از جريان هاي نقد عملياتي تاريخي، نمي
هاي جاري تاريخي مرتبط، تا حد زيادي توانايي مدل را بهبود مي بخشد و آن را مناسب بدهي
  .ها مي داندن مدل براي پيش بيني در سطح شركتتري

با تفكيك سود به اجزاي نقدي و تعهدي، توان اين داده ) 1385(عرب مازار يزدي و صفرزاده 
 شركت 41اتي آتي بر روي نمونه اي متشكل از ها را در پيش بيني جريان هاي نقدي عملي

حاضر در بورس اوراق بهادار تهران مورد بررسي قرار دادند و نتايج كار آنها نشان مي دهد كه 
. اجزاي سود، اطلاعات متفاوتي در خصوص جريان هاي نقدي عملياتي آتي منعكس مي سازند

 نشان دادند كه توان مدل در پيش هم چنين آنها با تفكيك بخش تعهدي سود به اجزاي بيشتر،
تحقيقات ديگري نيز در اين زمينه صورت گرفته است كه . بيني جريان هاي نقدي بهبود مي يابد

  ).1378؛ جنت رستمي، 1374كردستاني، ( تقريبا نتايج مشابهي دارد
هـاي نقـدي در      به منظور بررسي نقش تفكيك جريان      با اين وجود، تاكنون تحقيقي در ايران      

در ايـن تحقيـق بـا وارد نمـودن اجـزاي            . هاي نقدي آتي صورت نگرفته اسـت      ش بيني جريان  پي
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هـاي  دي آتي مبتني بـر داده     هاي نق هاي پيش بيني جريان   تفكيك شده جريان هاي نقدي بهبود     

  .شودحسابداري بررسي مي

  روش تحقيق 
  ـ انتخاب نمونه 1  

ر بورس اوراق بهادار تهران مي باشد و جامعه آماري اين مطالعه، شركت هاي پذيرفته شده د
  : معيار زير انتخاب گرديده است4نمونه آماري اين تحقيق با اعمال 

   سال مالي شركت منتهي به پايان اسفند ماه باشد،-الف
   تغيير سال مالي و يا تغيير فعاليت نداده باشد، 1386 تا 1379 در طي سال هاي -ب
   مالي نباشد و  شركت سرمايه گذاري و واسطه گري-ج
  .  اطلاعات مالي مورد نياز در دسترس باشد-د

با توجه به اين معيارها از ميان شركت هـاي حاضـر در بـورس اوراق بهـادار تهـران در دوره                      
 شركت انتخاب شدند و كليه اطلاعات مورد نياز، از طريق سايت هاي             117،  1379 -1386زماني  

  .  ه آورد نوين استخراج شدبورس اوراق بهادار تهران و نرم افزار ر

  : تحقيق سازيمدلـ 2  

، به منظور سنجش )Hollie,2008& Cheng( مطابق با تحقيق تحقيق چنگ و هالي
توانايي اجزاي جريان هاي نقدي در پيش بيني جريان هاي نقدي آتي، در اين تحقيق جريان 

نقدي عملياتي غير اصلي هاي نقدي به دو دسته جريان هاي نقدي عملياتي اصلي و جريان هاي 
بدين صورت كه مشابه با مفاهيم مربوط به فعاليت هاي اصلي واحد تجاري، جريان . تفكيك شد

هاي نقدي اصلي مربوط به فروش ها، بهاي تمام شده كالاي فروش رفته و هزينه هاي عملياتي 
ها اير هزينهات، هزينه هاي مالي و سمي باشند و جريان هاي نقدي غير اصلي مربوط به مالي
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) 2001(بدين ترتيب با استفاده از مدل مورد استفاده در تحقيق بارث، كرام و نلسون . باشدمي
براي پيش بيني جريان هاي نقدي آتي، مدل هاي زير در نظر گرفته شدند كه اقلام تعهدي را در 

  : بر نمي گيرند
)1          (                                                   CFOt+1 = α + βCFOt + µt  

CFOt+1 = α + βC-SALESt + βC-COGSt + βC-OEt + βC-INTt + βC-TAXt   
                           + βC-OTHERt + µt                                                      )2(         

اي نقدي عملياتي جريان ه( خالص جريان هاي نقدي عملياتي :  CFOكه در آن 
-C، )منهاي جريان هاي نقدي غير مترقبه و جريان هاي نقدي فعاليت هاي متوقف شده

SALES : فروش منهاي تغييرات در حسابهاي ( جريان هاي نقدي حاصل از فروش ها
جريان هاي نقدي حاصل از بهاي تمام شده كالاي فروش رفته :  C-COGS، )دريافتني

وش رفته منهاي تفاضل تغييرات در موجودي كالا و تغييرات در بهاي تمام شده كالاي فر(
هزينه (جريان هاي نقدي حاصل از هزينه هاي عملياتي :  C-OE، )حسابهاي پرداختني

جريان :  C-INT، )هاي عملياتي منهاي تغييرات اقلام تعهدي مربوط به اين هزينه ها
ريان هاي نقدي مربوط به ج:  C-TAXهاي نقدي مربوط به پرداخت هزينه هاي مالي، 

 ، C-SALESتمامي جريان هاي نقدي عملياتي به جز :  C-OTHERپرداخت ماليات، 

C-COGSو C-OE.  

 اقلام تعهدي را در بر نمي گيرد، به همين دليل از 2 و1همان طور كه اشاره شد مدل هاي 
و نقدي در پيش براي بررسي نقش اقلام تعهدي ) 2001(مدل سوم يا مدل بارث، كرام و نلسون 

  : با اين مدل مقايسه گردد2 و 1بيني جريان هاي نقدي آتي استفاده شد تا مدل هاي برآوردي 
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CFOt+1 = α + βCFO t + β∆AR t + β∆AP t + β∆INV t + βDEPR t +                                                

βOTHER t+ µt                                                                                      (3)  
EARN  :هاي متوقف به و فعاليتسود حسابداري قبل از اقلام غير مترق

هاي پرداختني تغييرات در حساب : AP∆هاي دريافتني، تغييرات در حساب : AR∆شده،
هزينه استهلاك، :  DEPRتغييرات در موجودي ها، :  INV∆هاي جاري، و بدهي

OTHER : ساير اقلام تعهدي)EARN-(CFO+∆AR+∆INV-∆AP-DEPR)(،  
  تفكيك شد تا توانايي اين اجزاي تفكيك شده 3، اجزاي جريان هاي نقدي مدل 4در مدل 

 :در بهبود توان پيش بيني مدل ذكر شده  ارزيابي شود

  
CFOt+1 = α + βC-SALESt + βC-COGSt + βC-OEt + βC-INTt + βC-TAXt +                        

βC-OTHERt + β∑ACCt + µt                                                                      )4(  

∑ACC : كل اقلام تعهدي شامل∆AR ،∆AP ،∆INV ،DEPR وOTHER.  
ريان هاي نقدي به دو بخش اصلي و غير  مي تواند اهميت تفكيك ج2و 1مقايسه مدل هاي 

 با يكديگر مي تواند 4 و3اصلي بدون در نظر گرفتن اقلام تعهدي را نشان دهد و مقايسه مدل 
نشان دهنده محتواي اطلاعاتي فزاينده ي تفكيك اجزاي جريان هاي نقدي نسبت به بخش 

  .باشدتعهدي و جمع كل جريان هاي نقدي در پيش بيني جريان هاي نقدي آتي 

  : تحقيق يهايافته

  آمار توصيفيـ 1    

در .  نمايش داده شده است1 جدولآمار توصيفي مربوط به متغيرهاي تحقيق، در بخش اول 
اين تحقيق، ارقام مربوط به جريان هاي نقدي ورودي مثبت و جريان هاي نقدي خروجي منفي 

قدي حاصل از فروش مثبت و در نتيجه ميانگين و ميانه مربوط به جريان هاي ن. مي باشند
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باشند، يهاي نقدي كه از ماهيت هزينه برخوردار مميانگين و ميانه مربوط به ساير اجزاي جريان
 مثبت مي باشد، كه نشان از ماهيت درآمدي C-OTHERهم چنين ميانگين متغير . منفي است

حقيق نشان داده ، ضرايب هم بستگي ميان متغيرهاي ت1 جدولدر بخش دوم . اين قلم مي باشد
هاي نقد تگي بالاي اجزاي تفكيك شده جرياننكته قابل توجه در اين جا عدم هم بس. شده است

يان اين متغيرها، امكان عدم        عملياتي مي باشد، چرا كه در صورت وجود هم بستگي بالا م
 نقدي آتي، هايهاي برآوردي پيش بيني جريان مدلهمزمان ضرايب اين متغيرها درداري معني

  .وجود داشت
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  1جدول شماره 
C-OTHER C-TAX C-INT C-OE C-COGS C-SALES CFO متغير ها 

149/0  026/0-  029/0-  076/0-  729/0-  841/0  126/0   ميانگين 
104/0  018/0-  193/0-  062/0-  624/0-  781/0  116/0   ميانه 
745/0  036/0  031/0  074/0  690/0  550/0  180/0   اف معيارانحر 
 OTHER DEPR ∆AP ∆INV ∆AR ACC متغير ها  
 037/0-  025/0  011/0-  024/0  015/0  016/0   ميانگين 
 104/0  022/0  002/0-  022/0  021/0  018/0   ميانه 
 061/0-  091/0  121/0  121/0  130/0  154/0   انحراف معيار 

C-OTHER C-TAX C-INT C-OE C-COGS C-SALES CFO  
      1 CFO 
     1 239/0  C-SALES 
    1 322/0-  *006/0-  

C-COGS 
   1 248/0  203/0  *017/0-  C-OE 
  1 291/0  164/0  *046/0  091/0  C-INT 
 1 *014/0  119/0  159/0  139/0-  392/0-  C-TAX 
1 198/0-  234/0-  198/0-  722/0-  364/0-  084/0  C-OTHER 

  مي باشنددار تمامي ضرايب معني*م مشخص شده با به جز اقلا
  برازش مدل هاي تحقيقـ 2

اين مدل به منظور انجام .  نشان داده شده است2 جدول، در بخش اول 1برازش مدل 
هاي نقدي  تا بتوان نقش تفكيك اجزاي جريانمقايسه ميان مدل هاي تحقيق،برآورد شده است،

در اين مدل، .  داد مورد بررسي قرارهاي نقدي آتيهاي پيش بيني جريانرا در افزايش توان مدل 
، نشان 576/11 برابر با t و با آماره 406/0هاي نقدي جاري با ميانگينضريب مربوط به جريان

  .هاي نقد دوره جاري در دوره آتي پايدار مي باشنداز جريان% 40هد كه تقريبا مي د
همان طور . ، جريان نقد عملياتي به اجزاي آن تفكيك گرديده است2 جدولدر بخش دوم 

 2در مدل % 40/19، به 1در مدل % 70/17كه مشاهده مي شود ضريب تعيين تعديل شده از 
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هم چنين ضرايب مربوط به همه اجزاي جريان هاي نقدي . افزايش يافته است%) 10تقريبا (
مثبت و معني دار مي باشد به جز جريان نقد مر بوط به ماليات كه منفي و بدون معني است، كه 

  .هم خواني دارد)  2008(قيقات مشابه نظير تحقيق چنگ و هالي اين نتايج با تح
در مورد جريان هاي نقدي اصلي كه در اين تحقيق تعريف شده اند، ضرايب برآوردي مربوط 
به جريان هاي نقدي حاصل از فروش و حاصل از بهاي تمام شده كالاي فروش رفته، نزديك به 

ه  مي تواند حاكي از اين موضوع باشد كه اين اقلام از  تقريبا مشابه مي باشند كtهم و با آماره 
  .هاي نقدي برخوردارنديداري مشابهي در بين اجزاي جريانپا

هاي هاي نقدي اصلي در برابر جريانمنظور بررسي توان پيش بيني جريان علاوه براين به     
ف ميانگين ، شواهد مربوط به مقايسه زوجي اختلا2 جدولنقدي غير اصلي، در بخش سوم 

در اين . ، نشان داده شده است2هاي نقدي اصلي وغير اصلي در مدل ضرايب مربوط به جريان
 زوج مربوط به آن رديف و ستون بخش، عدد نشان داده شده در هر رديف نمايانگر اختلاف ميان

 دهد كه متغير موجود در ستون ازه مقادير منفي در اين جا نشان ميبدين صورت ك. باشدمي
با توجه به اين موضوع . پايداري كمتري در پيش بيني جريان هاي نقدي آتي برخوردار مي باشد

هاي نقدي اصلي از توان بيشتري جود ندارد كه نشان دهد جريانشواهد گويايي در اين رابطه و
هاي نقدي اما به هر حال تفكيك جريان. اشندبهاي نقدي آتي برخوردار مي جرياندر پيش بيني

  . اجزاي آن توان مدل مربوط به پيش بيني جريان هاي نقد آتي را بهبود مي بخشدبه
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 2جدول شماره 

  .1 برازش مدل -بخش اول

        CFOt  Intercept 
R2  
   تعديل شده

  ميانگين 70/31% 057/0 406/0    
 tآماره   355/7 576/11    

    001/0< 001/0<  p-
value 

 .2ل  برازش مد-بخش دوم

C-OTHER  C-TAX  C- INT  C-OE  C- COGS C-SALES  Intercept  R2 تعديل شده  
  ميانگين 40/19% 076/0 358/0 384/0 553/0 285/0 -159/0 386/0
 tآماره   505/5 387/9 810/9 656/0 331/1 -768/0 886/9
0001/0< 443/0 184/0 0001/0< 0001/0< 0001/0< 0001/0<  p-

value 
  .2آزمون مقايسه زوجي اختلاف ميانگين ضرايب برآوردي مدل  -بخش سوم

  C-OTHER  C-TAX  C-
INT  C-OE  C-COGS  C-

SALES   
 C-SALES  ميانگين  -013/0  -097/0  036/0  259/0  -014/0    
   tآماره   -947/1  -173/2  339/0  727/2  -207/2    
    028/0  007/0  734/0  030/0  052/0  p-value   
    001/0-  272/0  050/0  084/0-      C-COGS 
    146/0-  849/2  461/0  820/1-        
    884/0  005/0  645/0  069/0        
    084/0  356/0  134/0        C-OE  
    841/1  293/3  055/1          
    066/0  001/0  292/0          
    50/0-  222/0          C-INT  
    472/0-  558/1            
    637/0  120/0            
    273/0-            C-TAX 
    882/2-              
    004/0              

  

هاي نقدي هاي پيش بيني جريان بهبود قدرت توضيح دهندگي مدلهاي نقدي درجريان
و 593/0هاي نقدي جاري در اين مدل با ميانگين ريب برآوردي مربوط به جريانض. باشدآتي، مي

 در دوره بعد با هاي نقد جارياز جريان% 60 مي دهد كه در حدود ، نشان893/15 برابر با tآماره 
  . كنترل متغيرهاي مربوط به اقلام تعهدي، پايدار مي ماند

عهدي به اجزاي از آنجا كه تحقيقات متعددي بيانگر اين موضوع مي باشد كه تفكيك اقلام ت
و ) 2001بارث و همكاران، (گردد هاي نقد آتي ميهاي پيش بيني جريانآن باعث بهبود مدل
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 مورد برآورد 3شده قبلي مورد توجه قرار نگرفته است، مدل شماره اين تفكيك در مدل برازش 
اين ). 3 جدول( باشد قبلي سازگار ميقرار گرفته است كه نتايج حاصل از اين برآورد با تحقيقات

هاي نقد آتي هاي نقدي در پيش بيني جريان به منظور سنجش توان اجزاي جريانمدل نيز
نشان دهنده ) 2و1مشابه با مقايسه مدل  (4 اين مدل و مدل مقايسه ميان. برآورد گرديده است

هاي پيش بيني جريانهاي ي دربهبود قدرت توضيح دهندگي مدلهاي نقدجريانتوان اجزاي 
ضريب برآوردي مربوط به جريان هاي نقدي جاري در اين مدل با ميانگين . نقدي آتي، مي باشد

هاي نقد جاري در از جريان% 60دهد كه در حدود  مي ، نشان893/15 برابر با tو آماره 593/0
  . ماندمربوط به اقلام تعهدي، پايدار ميدوره بعد با كنترل متغيرهاي 

ريان هاي نقدي در پيش ، به منظور بررسي توان اجزاي تفكيك شده ج3 جدول در 4مدل 
ه اين مدل  شدضريب تعيين تعديل. هاي نقدي آتي، مورد برازش قرار گرفته استبيني جريان

تقريبا به %) 60/30 (3باشد كه نسبت به ضريب تعيين تعديل شده مدل مي% 70/32برابر با 
بهبود توان پيش بيني كه اين موضوع حاكي از شواهدي در مورد . افزايش يافته است% 7اندازه 

  .باشدمدل قبلي مي
ف ميانگين ضرايب  و اجراي آزمون مقايسه زوجي اختلا4 جدولعلاوه بر اين، با توجه به 

هاي نقدي  دار ميان اجزاي تفكيك شده جريان، شواهد گويايي در مورد وجود تفاوت معني4مدل 
هاي نقدي  نقد عملياتي اصلي نسبت به جريانهايتوان گفت كه جريانميوجود ندارد و ن

  .باشنداطلاعاتي فزاينده اي برخوردار ميعملياتي غيراصلي از محتواي 
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  4 و 3هاي برازش مدل  ـ3 هجدول شمار
 
 

 4مدل  3مدل 

 t p-valueآماره   ميانگين t p-valueآماره   ميانگين  

Intercept  022/0 298/2 022/0 051/0 677/3 ٠٠١/٠< 

C-SALES      587/0 957/13 ٠٠١/٠< 

C-COGS    769/0 288/8  ٠٠١/٠< 

C-OE    769/0 288/8  ٠٠١/٠< 

C- INT    346/0 740/1 082/0 

C-TAX    567/0 757/2 006/0 

C-OTHER    632/0 627/14 ٠٠١/٠< 

CFOt 593/0 863/15  ٠٠١/٠<  397/0  540/8 ٠٠١/٠< 

∆AR 514/0 086/9  ٠٠١/٠<  325/0 300/1 194/0 

∆INV 541/0 527/7 ٠٠١/٠< 315/0- 066/4 ٠٠١/٠< 

∆AP 315/0- 066/4 ٠٠١/٠< 541/0 527/7 ٠٠١/٠< 

DEPR 325/0 300/1 194/0 514/0 086/9 ٠٠١/٠< 

OTHER 397/0  540/8 ٠٠١/٠< 593/0 863/15 ٠٠١/٠< 
R270/32  %60/30  تعديل شده%  

  

 4آزمون مقايسه زوجي اختلاف ميانگين ضرايب برآوردي مدل  ـ 4جدول شماره 
C-OTHER C-TAX C-INT C-OE C-COGS C-SALES  

022/0  010/0  121/0  091/0-  026/0-  C-SALES ميانگين 
599/0-  114/0  212/1  188/2-  994/3-   tآماره  
000/0  909/0  226/0  029/0  000/0  p-value  
003/0  036/0  146/0  065/0-    C-COGS 
691/0  392/0  486/1  530/1-     
490/0  695/0  143/0  126/0     
569/0  101/0  212/0     C-OE 
640/1  983/0  801/1      
102/1  326/0  072/0      
143/0-  110/0-      C-INT 
447/1-  821/0-       

149/0  422/0       
033/0-       C-TAX 
360/0-        
719/0        
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   گيرينتيجه

هاي حسابداري هاي نقدي آتي با استفاده از دادهات اخير در زمينه پيش بيني جريانتحقيق
 تعهدي و نقدي تقسيم بدين شكل بوده است كه در آن سود حسابداري به دو بخش اقلام

هاي اصلي تقسيم شده اند و در تمامي اين مدل ها از ده است و اقلام تعهدي نيز به بخشگردي
ظور بهبود قدرت توضيح به همين دليل و به من. هاي نقدي استفاده شده استانجمع كل جري
 وه اصلي وهاي نقد عملياتي به دو گريش بيني، در اين تحقيق بخش جريانهاي پدهندگي مدل

هاي حاضر در با بررسي شركت.  آتي پيش بيني شدهاي نقديغير اصلي تقسيم گرديدند و جريان
 هاي نقدي باعثدهد تفكيك جريانرديد كه نشان ميبورس اوراق بهادار تهران، شواهدي مهيا گ

اين اما با . گرددهاي نقدي آتي مي پيش بيني جريانهايبهبود در توان توضيح دهندگي مدل
هاي نقدي نسبت به اجزاي لاعاتي فزاينده اجزاي اصلي جريانوجود، در مورد محتواي اط

  . غيراصلي آن، شواهدي بدست نيامد
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  : و مĤخذمنابع

 نقدي هاي جريان بين رابطه تحليلي بررسي"). 1383.( سيدعباس هاشمي، علي؛ ثقفي، .1

 بررسي هاي."عملياتي نقدي نهايجريا پيش بيني براي مدل ارائه تعهدي، اقلام و عملياتي

  .52  تا29صص ، 38حسابرسي،ش و حسابداري
 و جريا سود بيني پيش در سود قابليت و نقش بررسي). 1378.( محمدتقي رستمي، جنت .2

 بهادار بورس اوراق در شده پذيرفته شركتهاي سهام در سرمايه گذاري آتي نقدي نهاي

 دانشگاه حسابداري، و مديريت دانشكده ي،حسابدار ارشد كارشناسي ن نامه پايا. تهران

  .بهشتي شهيد

  .160نشريه . استاندارد هاي حسابداري ايران). 1381(سازمان حسابرسي، كميته فني  .3
 پيش بيني و سود تفكيك").1386. (حسين صفرزاده، محمد يزدي، محمد؛ مازار عرب .4

، 49 شماره ، 14 سال حسابرسي، و حسابداري بررسيهاي. "آتي عملياتي نقدي جريانهاي
  .138تا 111صص

. سودهاي آتي و نقدي جريان بيني پيش براي سود توانايي). 1374.(غلامرضا كردستاني، .5
  .مدرس  تربيت دانشگاه انساني، علوم دانشكده حسابداري، ارشد كارشناسي نامه پايان

 نهايپيش بيني جريا در متغيره چند زماني سري مدل كاربرد بررسي).1380.(احمد  مدرس، .6

 علامه دانشگاه مديريت، و حسابداري دانشكده حسابداري، دكتري رساله. عملياتي نقدي
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