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  مقدمه
دليلـي  . كنـد  يـك عـدد كـل تلقـي مـي      صورت بههاي نقدي را  ي حسابداري جريانها پژوهش

همگـن و مشـابه    صورت بههاي نقدي مشخصات يكساني داشته باشند و  وجود ندارد كه همة جريان
تعهـدي را   اقلام) 1387 ن،ييآ بهو  2007 نگ،يم انگيج(ها  پژوهش زبرعكس، بعضي ا. تلقي شوند

هاي نقدي و همچنين، تفكيـك   تفكيك جريان. اند كردهي تفكيك ارياخت ريغبه اجزاي اختياري و 
در نتيجه اين روش، راهـي ارزشـمند   . شود  اقلام تعهدي به تفكيك سود به اجزاي مختلف منجر مي

نقدي عملياتي به اجزاي عادي و  هاي تفكيك جريان. كند وتحليل كيفيت سود ارائه مي براي تجزيه
جيان (كند  دهد ايجاد مي غيرعادي، اختلافي در پايداري روي آنچه تفكيك اقلام تعهدي انجام مي

بينـي   يكي از اين كاربردها پـيش . چنين تفكيكي نيز كاربردهاي مهم و مفيدي دارد). 2007مينگ، 
  .شود هاي نقدي و سود آتي است كه در اين پژوهش بررسي مي جريان

 اطلاعاتي محتواي و تعهدي هاي نقدي و اقلام نقش اجزاي جريان بررسي پژوهش اين هدف

 بـه  تـا  اسـت  پـژوهش بـرآن   ديگر، ايـن  سخن به .است هاي نقدي و سود بيني جريان پيش آنها در

هـاي نقـدي عـادي و غيرعـادي و همچنـين       دهد داشتن اطلاعات دربارة جريـان  نشان تجربي شكل
 بـراي  موقعيت بهتـري  در مالي را يها صورت از كنندگانعادي و غيرعادي، استفادهاقلام تعهدي 

 رقـم  يـك  مثابـة  به هاي نقدي و اقلام تعهدي جريان از كه داد خواهد قرار حالتي از يريگ ميتصم

گـويي بـه دو پرسـش     همچنين، پژوهش حاضر درصدد پاسـخ . شود مي تصميمات استفاده در واحد
  :زير است

هاي نقدي عملياتي بـه جريـان نقـدي عـادي و غيرعـادي در توانـايي        جريانآيا تفكيك  - 1
  كند؟ هاي نقدي و سود آتي تفاوتي ايجاد مي بيني جريان پيش

بينـي   هاي نقدي عـادي و غيرعـادي در پـيش    ي با تركيب جريانگذار ارزشآيا الگوهاي  - 2
 كند؟ كمك مي گذاران هيسرماهاي نقدي و سود آتي به  جريان

  و پيشينه پژوهش ينظر يمبان
 ني ـا بـر  يمـال  يگزارشـگر  اهداف و ينظر يمبان ةكنند نيتدو مراجع و نظران صاحب از يبرخ
. دكـر  ين ـيب شيپ ـ را ينقـد  يها انيجر توان يم آن ياجزا و يحسابدار سود از استفاده با كه باورند

 معمـول  طور به« كه است باور نيا بر كايآمر يمال يحسابدار ياستانداردها نيتدو ئتيه، مثالراي ب
 يآت ـ ينقـد  يها انيجر ينيب شيپ يبرا ينقد يها انيجر از آن ياجزا و سود ةدربار اطلاعات ةارائ
 .دارد يشتريب ينيب شيپ ييتوانا
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 نيتــدو ةتــيكم كــا،يآمر يمــال يحســابدار ياســتانداردها نيتــدو ئــتيه يادعــا نيهمــ مشــابه
 اگرچـه « ؛است دهكر انيب يمال يگزارشگر ينظر ميمفاه قسمت در رانيا يحسابدار ياستانداردها

 يمـال  ةدور يط ـ يتجـار  واحـد  نقـد  وجه يها انيجر ةدربار را ياطلاعات ،نقد وجوه انيجر صورت
 يكـاف  نقـد  وجـه  يآت ـ يها انيجر يابيارز براي اطلاعات نيا ،حال نيباا، كند يم ارائه شده گزارش

 در و داده رخ قبـل  يمال يها دوره در كه است معاملاتي از يناش نقد وجه يها انيجر يبرخ. يستن
. دشـو منجـر   يآت ـ يهـا  دوره از يكي در يگريد نقد وجه يها انيجر به رود يم انتظار موارد يا پاره
 بـا  زمـان  هـم  معمـولاً  نقـد  وجـوه  اني ـجر صـورت  يآت ـ ينقـد  يهـا  اني ـجر يابي ـارز يبرا ،رو نيازا

  ).41 ص ،1381 حسابداري، استانداردهاي( »دشو يم استفاده ترازنامه و يمال عملكرد يها صورت
 نظـر  در يري ـگ ميتصم هنگامافراد  ،گسترده طور به كه است ياطلاعات جمله از يحسابدار سود 

 يادي ـبن يري ـمتغ مثابة  به يحسابدار اطلاعات بر يمبتن يابيارز يالگوها شتريب در ،رو نيازا. دگيرن  يم
 اسـاس  بـر . شـود  يم ـ گـزارش  و ييشناسـا  يتعهـد  مبناي اساس بر يحسابدار سود. دشو  يم استفاده

  .كرد گزارش را سود توان يم ها نهيهز رخداد و درآمدها يابيدست صورت در يتعهد كرديرو
 و افـت يدر بـا  زمـان  هـم  هـا  نـه يهز و درآمـدها  ييشناسا لزوم طور به يتعهد يمبنا در ازآنجاكه 

 خـالص  سـود  زانيم شدن متفاوت موجب يتعهد يمبنا از استفاده معمولاً ،ستين نقد وجه پرداخت
 اقـلام  يسـر  كي گزارش و ياتيعمل يها تيفعال از حاصل ينقد يها انيجر خالص با شده گزارش
 يتعهـد  و ينقـد  جـزء  دو بـه  يحسـابدار  سـود  ،نيبنـابرا  شد؛ خواهد يمال يها صورت در يتعهد
 مختلـف  ياجـزا  بـه  يتعهـد  جـزء  گرفته صورت يها پژوهش شتريب در ،حال نيباا .است پذير ميتقس
 سـود  و ينقـد  يها انيجر ينيب شيپ در كل عدد كي عنوان به ينقد جزء كه يدرصورت ،دهش ميتقس

 يعـاد  ياجـزا  بـه  تواننـد  يم ـ ينقد يها انيجر هم و يتعهد اقلام هم. است شده استفاده ها شركت
 يعن ـي ي،حسـابدار  سـود  ياجـزا  كـه  فـرض  نيا با. شوند كيتفك) رمنتظرهيغ( يرعاديغ و) منتظره(

 و يعـاد  يتعهـد  اقلام و يرعاديغ و يعاد ينقد يها انيجر نطوريهم و يتعهد اقلام و ينقد جزء
 چـه  تـا  كـه  شود يم مطرح پرسش نيا ،رو نيازا. برخوردارند يكساني ينيب شيپ ييتوانا از يرعاديغ
 ينقد يها انيجر ياطلاعات يمحتوا وجود تا است برآن پژوهش نيا. است درست فرض نيا زانيم

 كي ـتفك ني ـا ريتأث و دهكر يبررس را يرعاديغ و يعاد يتعهد اقلام ،نيهمچن و يرعاديغ و يعاد
 يحسـابدار  يالگوهـا  ةارائ ـ راه از تـا  دكن يريگ اندازه سود و ينقد يها انيجر ينيب شيپ يرو بر را

  .دكن كمك اقتصاد در منابع حيصح تخصيص به سود، و ينقد يها انيجر ينيب شيپ يبرا تر مطلوب
هـاي نقـد بـا هـم      هاي نقدي، سود و جريـان  توانايي سود، جريان يتحقيق در) 1374(كردستاني 

سـود  د ده ـ نتـايج پـژوهش نشـان مـي    . كـرد هـاي نقـدي آتـي بررسـي      بيني سود و جريان براي پيش
 .آتي داردنقدي  هاي بيني جريان هاي نقدي توانايي برتري براي پيش حسابداري در مقايسه با جريان
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مبنـي بـر ايـن     استانداردهاي حسـابداري آمريكـا   ئتيهيك  ةمفهومي شمار ةاين يافته مطابق با بياني
هاي نقدي مطلوب بهتـر از   جريان ها را براي ايجاد توانايي شركت سود حسابداري معمولاًَ است كه

  .دهد نشان مي جريان نقدي
 هـاي تعهـدي و نقـدي    اطلاعـاتي جريـان   ةمحتواي افزايندبه بررسي ) 1374( يزدعرب مازار ي

هـاي   هـاي جريـان   داده در مقايسه بـا هاي نقدي  هاي جريان نشانگر آن است كه دادهنتايج . پرداخت
هـاي   جريـان  ةغيرمنتظـر  داري بين تغييـرات  معني ةاطلاعاتي نيست و رابط ةتعهدي داراي بار افزايند

 ةاز محتـواي افزاينـد   ،د نـدارد و همچنـين  بـازده سـهام وجـو    ةنقدي عمليـاتي و تغييـرات غيرمنتظـر   
گـردش حاصـل از عمليـات بـا      سود و سرمايه در(هاي تعهدي  اطلاعاتي سود و هر دو متغير جريان

  .هاي نقدي حكايت دارد بر محتواي اطلاعاتي جريان )هم
هاي نقدي عملياتي و اقـلام تعهـدي    بين جريان ةبه بررسي تحليلي رابط )1383( يهاشمثقفي و 

هـاي   هـاي نقـدي عمليـاتي بنگـاه     جريان بيني براي پيشالگويي  ة، ارائآنها هدف پژوهش. نداختپرد
توانـايي سـود حسـابداري و اجـزاي آن در      ةهاي اين پژوهش با نظري يافته ،درمجموع. بوداقتصادي 

هـاي   بيني جريـان  پيش برتري توانايي سود در ةنظري ،هاي نقدي عملياتي و همچنين بيني جريان پيش
  .هاي نقدي هماهنگي دارد جريان در برابرنقدي 

نقـدي در سـنجش    يهـا  اني ـجر وبه بررسي نقش سود حسابداري ) 1383( فرد و ناظمي  ظريف
در ايـن پـژوهش نقـش اقـلام     . انـد  پرداختهدر بورس اوراق بهادار  شده رفتهيپذهاي  عملكرد شركت

هـاي   هـاي نقـدي در هنگـام سـنجش عملكـرد شـركت       نتعهدي سود بر روي روابط سـود و جريـا  
از پـژوهش آنهـا    آمـده  دسـت  بـه نتايج . در بورس اوراق بهادار تهران بررسي شده است شده رفتهيپذ

هاي نقدي بـا بـازده    دار بر روي روابط سود و جريان ها داراي تأثير معني شركت ةدهد انداز نشان مي
 .هاي نقدي و تعهدي مشخص نيست متغيراما تأثير نوع صنعت بر روي  ؛سهام هستند

هاي نقدي و تعهدي  به بررسي محتواي اطلاعاتي جريان) 1385(و همكاران  عرب مازار يزدي 
اين موضوع از طريق بررسي ارتباط بازده سهام با سود و اجزاي آن . ايران پرداختند ةدر بازار سرماي

هـاي نقـدي عمليـاتي داراي     جريـان  زانتايج اين پژوهش حاكي از آن اسـت كـه سـود    . شدبررسي 
در مقايسـه  اطلاعاتي سـود   ةبر وجود محتواي افزايند ادشدهينتايج . محتواي اطلاعاتي بيشتري است

حاكي  در اين مطالعه شده انجامهاي  بررسي ،از سوي ديگر. هاي نقدي عملياتي تأكيد دارد جريان با
ايـن   كـه اسـت   هـاي نقـدي عمليـاتي    جريان مقايسه بادر اطلاعاتي اقلام تعهدي  ةاز محتواي افزايند

  .يابد مسئله با تفكيك كل اقلام تعهدي به اجزاي اختياري و غير اختياري آن، نمود بيشتري مي
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بينـي   بـه بررسـي تفكيـك سـود در پـيش      ة خـود مقال ـ در) 1386(صفرزاده و عرب مازار يزدي 
در بورس اوراق  شده رفتهيشركت پذ 41ز اي متشكل ا هاي نقدي عملياتي آتي بر روي نمونه جريان

دهد با تفكيك جـزء تعهـدي    نتيجه نشان مي. پرداختند 1384 -1376زماني  ةبهادار تهران براي دور
  .يابد هاي نقدي بهبود مي بيني جريان دهندگي مدل در پيش بيشتر، توان توضيح يبه اجزا
هـاي نقـدي عـادي از     توانـايي جريـان   ة خود به اين نتيجه رسـيد كـه  نام انيپادر ) 1387(آيين  به
هاي نقدي و سود آتي بيشـتر اسـت و توانـايي اقـلام      بيني جريان هاي نقدي غيرعادي در پيش جريان

بينـي   هاي نقـدي آتـي كمتـر و در پـيش     بيني جريان تعهدي عادي از اقلام تعهدي غيرعادي در پيش
  .سود آتي بيشتر است

هـاي نقـدي بـر كيفيـت      بيني اجزاي تعهـدي و جريـان   توانايي پيش) 1387(مدرس و احمدزاده 
هـاي نقـدي    شده و تأثير متقابل را بررسي كردند و به اين نتيجـه رسـيدند كـه جريـان     بيني سود پيش

هـاي نقـدي و از    تـوان از روي سـودها، جريـان    بيني سود دارد و متقابلاً مـي  توانايي بيشتري در پيش
  .كرد بيني هاي نقدي، سودها را پيش روي جريان

هـاي نقـدي و اقـلام     مقايسـة توانـايي جريـان   «در پژوهشي با عنـوان  ) 1388(ي و همكاران نيفخرالدريم
هـاي   هاي نقـدي و جريـان   بيان كردند سودهاي گذشته، جريان» هاي نقدي آتي بيني جريان تعهدي در پيش

در  شـده  رفتـه يپذهـاي   هـاي نقـد آتـي شـركت     بيني جريان توانند براي پيش نقدي و اجزاي تعهدي سود مي
، عـلاوه  بـه  .بيني وجود ندارد بورس اوراق بهادار تهران استفاده شوند، ولي توانايي متفاوتي بين سه مدل پيش

  .بيني مدل را بهبود بخشد تواند توانايي پيش هاي حسابداري مي هاي اضافي داده دوره
 يرعـاد يسود غ ينيب شيتوانمندي اجزاي نقدي و تعهدي سود در پ) 1389(هاشمي و همكاران 
و هـاي نقـدي    جريـان توانمنـدي  نتـايج پـژوهش بيـانگر     .كردنـد  ارزيـابي را و تعيين ارزش شركت 

ديگـر ايـن    ةنتيج ـ. بودنـد  عـادي بيني سـود غير  پيشارزش شركت و  تعيينمجموع اقلام تعهدي در 
گرچـه در   ؛اسـت  يرعـاد يسـود غ  ينيب شيدهد اجزاي اقلام تعهدي داراي توانايي پ تحقيق نشان مي

  .دار هستند برخي از ضرايب اجزاي اقلام تعهدي از لحاظ آماري معني فقطانتخابي  ةسطح نمون
بـا تفكيـك اجـزاي     اقـلام تعهـدي  در پـژوهش خـود تـأثير    ) 1390(ي و منصـوري  محمودآباد
. كردنـد بررسي  را هاي نقدي عملياتي آتي بيني جريان  اقلام تعهدي بر پيش يارياخت رياختياري و غ

بينـي    توانـايي پـيش   ياري ـاخت ري ـدهد متغيرهـاي اقـلام تعهـدي اختيـاري و غ      مينتايج پژوهش نشان 
  .هاي نقدي آتي را ندارند جريان

هـاي   و جريـان  ياري ـاخت ري ـغبا استفاده از حاصل جمع اقلام تعهـدي  ) 1999(گومز و همكاران 
 يــك منزلــة  بــهرا ) نشــده ســود مــديريت(ي اريــاخت ريــغعمليــات، مفهــوم ســود  نقــدي حاصــل از
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اي  نتايج پـژوهش آنهـا درمـورد نمونـه     .هاي نقدي معرفي كردند كننده براي سود و جريان  بيني پيش
، تـوان  ياري ـاخت ري ـغمناسب سـود   نسبتاًكنندگي  بيني پيش رغم بهشركت نشان داد  1214متشكل از 

  .بيشتر از سود غير اختياري است مراتب بههاي نقدي آتي  بيني جريان سود در پيش
جهت تفكيك اقلام تعهدي به اختياري و غير اختيـاري از دو  ، )2006( مينگ و همكارانجيان 

كـردن  را مـدل پايـه قـرار دادنـد و بـا اضـافه      ) 1991(مـدل جـونز    نااين محقق ـ .مدل استفاده كردند
نشـان  نتـايج ايـن پـژوهش    . بينـي اقـلام تعهـدي ايجـاد كردنـد      متغيرهايي، مدل جديدي جهت پيش

. داردغيرعـادي   ينقـد  ري ـغسرمايه در گردش  ةاول دور ةمنفي با ماند ةتعهدي رابطاقلام  ،دهند مي
مـدل جـونز    در مقايسه بـا حاصل از مدل جديد  ةدو مدل، اقلام تعهدي غيرمنتظر ةبا مقايسهمچنين 

مـدل   در مقايسـه بـا  حاصـل از مـدل جديـد     ةتري با سود آتي دارد و اقلام تعهدي منتظر منفي ةرابط
 .بيني سود آتي داراي پايداري بيشتري هستند جونز در پيش

هاي نقدي غيرعادي از دو مدل تفكيـك   وتحليل جريان جهت تجزيه، )2007( جيان مينگ و همكاران
) 1998( و كوتاري و واتـس  وچو د) 1991(بر اساس مدل جونز  را اولين مدل نااين محقق .استفاده كردند

مـدل دوم  . در نظر گرفتند افتهي كاهشمدل   را آنكردند و  استفادهمدل پايه  مثابة هريزي شده و از آن ب طرح
بينـي   اسـتفاده شـد و مـدلي جهـت پـيش     ) 2006( در مدل اقلام تعهدي جيـان مينـگ   شنهادشدهيپاز عوامل 
ضـريب  نشـان داد،  نتـايج ايـن پـژوهش    . مدل كامل در نظر گرفتنـد  را آنهاي نقدي ايجاد كردند و  جريان

هـاي   ضريب همبستگي بين جريان. هاي نقدي عادي و اقلام تعهدي عادي مثبت است همبستگي بين جريان
. اسـت هاي نقدي و اقلام تعهـدي   تر از همبستگي بين جريان نقدي غيرعادي و اقلام تعهدي غيرعادي منفي

ند و هسـت غيرعادي  هاي نقدي هاي نقدي عادي پايدارتر از جريان بيني سود آتي، جريان براي پيشهمچنين 
هـاي نقـدي    بينـي جريـان   براي پيش؛ و ندهستهاي نقدي غيرعادي پايدارتر از اقلام تعهدي غيرعادي  جريان

ند و اقـلام تعهـدي غيرعـادي    هسـت هـاي نقـدي غيرعـادي     هاي نقدي عادي پايدارتر از جريـان  آتي، جريان
  .ندهستعهدي عادي تپايدارتر از اقلام 

اقلام تعهدي، جريان نقدي شركت، سـود تـاريخي و اجـزاي آن    ) 2009(هرشلايفر و همكاران 
نتايج نشان دادند، اقلام تعهدي رابطة مثبـت و قـوي بـا بـازده سـهام      . را با بازده سهام بررسي كردند

، اقـلام  نيهمچن ـ. بيني معكوس در مقايسه با بازده سهام است داشته و جريان نقدي داراي توان پيش
  .ي داراي محتواي اطلاعاتي تأثيرگذار بر نرخ تنزيل استهاي نقد تعهدي و جريان

هاي نقدي بر كيفيت  بيني جريان در پژوهش خود تحت عنوان تأثير پيش) 2011(مك لينز و كولين 
هاي نقد عمليـاتي آتـي توسـط     اقلام تعهدي به اين نتيجه رسيدند كه در ارائة توأمان سودآوري و جريان
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  .شود  ضمني برآوردي درخصوص اقلام تعهدي عملياتي نيز ارائه مي طور بهتحليلگران مالي، 

  پژوهشهاي  رضيهف
نقـش اجـزاي    برگرفته از مباني نظري و ادبيات پژوهش، پژوهش حاضر نيـز بـا هـدف بررسـي    

به  هاي نقدي و سود بيني جريان پيش آنها در اطلاعاتي محتواي و تعهدي هاي نقدي و اقلام جريان
  :است ي زيرها هيفرضگويي به  دنبال پاسخ
ي نقـدي آتـي در مقايسـه بـا     هـا  اني ـجربينـي   هـاي نقـدي عـادي بـراي پـيش      جريـان  -1فرضية 

  .هاي نقدي غيرعادي از توانايي بيشتري برخوردارند جريان
هاي نقدي آتي در مقايسه با اقـلام تعهـدي    بيني جريان اقلام تعهدي عادي براي پيش -2فرضية 

  .غيرعادي از توانايي بيشتري برخوردارند
هـاي نقـدي    بيني سـود آتـي در مقايسـه بـا جريـان      هاي نقدي عادي براي پيش جريان -3فرضية 

  .غيرعادي از توانايي بيشتري برخوردارند
بيني سودهاي آتي در مقايسه با اقلام تعهدي غيرعادي  اقلام تعهدي عادي براي پيش -4فرضية 

  .از توانايي بيشتري برخوردارند

  پژوهش شناسيروش
در ايـن پـژوهش بـا    . همبسـتگي اسـت   روش حاضر پژوهش پژوهش، روش ماهيت به توجه با

هاي نقدي و اقـلام تعهـدي    نظري و پيشينة پژوهش، دو روش تفكيك براي جريان استفاده از مباني
هاي نقدي و دو الگوي رگرسيوني ديگر  الگوي رگرسيوني براي جريان انتخاب شد؛ به عبارتي، دو

هاي نقدي عادي حاصل از دو الگو  استفاده از اين الگوها جريان با و ده شداستفا براي اقلام تعهدي
هاي نقـدي   و همچنين، اقلام تعهدي عادي حاصل از دو الگو برآورد شد و سپس هر يك از جريان

هاي نقدي و اقلام تعهدي واقعي براي هـر سـال و    را از جريان) عادي( شده ينيب شيپو اقلام تعهدي 
. شـود   هاي نقدي غيرعـادي و اقـلام تعهـدي غيرعـادي محاسـبه مـي       و جريان هر شركت كسر شده

هـاي نقـدي و سـود     بينـي جريـان   ، از اين اجزاي برآورد شده در الگوهاي رگرسيوني پيشتيدرنها
 ايـن  از يـك  هـر  در وابسـته  متغيـر  و مستقل متغيرهاي پيوند بين به شود و با توجه  آتي استفاده مي

 وابسـته، يـك الگـو    رگرسـيوني متغيـر   در ايـن الگوهـاي  . شـدند  برآورد نظر مورد الگوها، عوامل

رگرسـيوني   در هـر دو الگـوي   مسـتقل  متغيرهـاي . هاي نقدي عملياتي و ديگري سود اسـت  جريان
  .هاي نقدي عادي و غيرعادي، اقلام تعهدي عادي و غيرعادي است جريان

متغيرهاي مستقل ) پارامترهاي(ت به مقايسة ضرايب حساسي هاهاين پژوهش جهت آزمون فرضي 
 1391 تـا  1381هـا در دورة زمـاني    براي انجام ايـن پـژوهش از اطلاعـات مـالي شـركت     . پردازد مي
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در الگوها علاوه بـر متغيرهـاي    شده استفادهاين پژوهش به علت اينكه متغيرهاي . استفاده شده است
 1380اند كـه قبـل از سـال     اب شدهيي انتخها شركتسال جاري، متغيرهاي سال گذشته نيز هستند، 

شركت  51تعداد  مانده يشركت باق 115از تعداد  ،تيدرنها. اند شدهدر بورس اوراق بهادار پذيرفته 
 .دشانتخاب  يآمار ةنمون عنوان به

هـاي   شـركت  1391تـا   1381هـاي   در پژوهش حاضر نخست با استفاده از اطلاعات مـالي سـال  
  :شود  از الگوهاي زير متغيرهاي مستقل برآورد مي عضو نمونة آماري و با استفاده

  .از الگوي جونز است شده گرفتهي نقدي عادي ها انيجرالگوي اول، الگوي 
)1( 
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 σها،  مجموع دارايي Aهاي اول دوره،  هاي نقدي عملياتي بر دارايي جريان CFOكه در اينجا 
سال جاري در مقايسه بـا سـال   (فروش تغييرات درآمد  ∆σهاي اول دوره،  درآمد فروش بر دارايي

هاي اول دوره  هاي ثابت مشهود بر دارايي ناخالص دارايي PPEهاي اول دوره، و  بر دارايي) گذشته
  .سال است tجملة خطا و  η. است

را  الگـو ايـن   .جيان مينگ اسـت  هاي نقدي عادي برگرفته از الگوي الگوي دوم، الگوي جريان
  .كه شامل متغيرهاي اضافي استدر نظر گرفت  الگوي جونزاز  افتهي شيافزا اي نسخهتوان  مي
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 ري ـغسـرماية در گـردش    AbWCهـاي اول دوره،   سود عمليـاتي بـر دارايـي    OPIكه در اينجا 
ميـانگين  (ي عـادي  نقـد  ري ـغية در گـردش  سـرما  ncwc ي غيرعادي است كـه از كسـر كـردن   نقد

سـرماية در   NCWCاز ) سـال گذشـته   3هـاي اول دورة   ي بـر دارايـي  نقـد  ري ـغسرماية در گـردش  
. آيـد  مـي  بـه دسـت   )هـاي مـالي   حاصل از صـورت (هاي اول دوره  ي كل بر دارايينقد ريغگردش 

ي حصـة  استثنا بههاي جاري  ي منهاي بدهينقد ريغهاي جاري  ي دارايينقد ريغسرماية در گردش 
هـاي وجـه    ي شامل وجوه نقد و معـادل نقد ريغهاي جاري  دارايي. هاي بلندمدت است جاري بدهي

استانداردهاي حسـابداري شـمارة   ( است) مدت بدون سررسيد هاي كوتاه گذاري سپردة سرمايه(نقد 
هاي ثابت مشهود سال جاري در مقايسـه بـا سـال گذشـته      نسبت تغييرات دارايي ∆PPE). 12بند  2
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  .هاي مشهود است هاي ثابت مشهود و نامشهود به دارايي نسبت هزينة استهلاك دارايي dep. است
  :از الگوي جونز است شده گرفتهالگوي سوم، الگوي اقلام تعهدي عادي 

)3(  
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 راتيي ـتغ ∆σ هـا،  يـي دارامجموع  Aاول دوره،  يها ييدارابر  ياقلام تعهد ACR نجايدر ا كه
ناخـالص   PPEاول دوره، و  يهـا  يـي دارابـر  ) سال گذشته با سهيمقا در يجار سال(درآمد فروش 

  .سال است tو  خطا ةجمل η. استاول دوره  يها ييداراثابت مشهود بر  يها ييدارا
 را الگـو ايـن  . است نگيم انيج يشده از الگو گرفته يعاد يتعهد اقلام يالگو چهارم، يالگو

  .است ياضاف يرهايشامل متغ كهدر نظر گرفت  جونز يالگواز  افتهي شيافزا يا نسخه توان يم زين
)4(  
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هـاي اول دوره و متغيرهـاي ديگـر مشـابه      سود خـالص بـر مجمـوع دارايـي     ROAكه در اينجا 
  .شوند هاي نقدي تعريف مي جريان ІІالگوي 

هـاي عضـو    شركت 1391 تا 1381سال پس از اينكه الگوها برآورد شد با استفاده از اطلاعات مالي 
و سـپس   بيني شـده اسـت   ها پيش هاي نقدي و اقلام تعهدي براي هر يك از شركت نمونة آماري جريان

هاي  جريان از) عادي( شده ينيب شيپهاي نقدي  كسر كردن جريان صورت بههاي نقدي غيرعادي  جريان
سر كـردن اقـلام تعهـدي    ك صورت بهو اقلام تعهدي غيرعادي ) هاي مالي حاصل از صورت(نقدي كل 

 .شوند يممحاسبه  )هاي مالي حاصل از صورت(اقلام تعهدي كل  از) عادي( شده ينيب شيپ

اين برآوردهـا و جريـان    كار بردنه بهاي نقدي و اقلام تعهدي، با  پس از محاسبة اجزاي جريان
هــاي عضــو نمونــة آمــاري در الگوهــاي زيــر، ضــرايب  شــركت 1391نقــدي و ســود خــالص ســال 

  .شود  هاي پژوهش آزمون مي آورده و سپس از مقايسة آنها فرضيه به دستحساسيت آن اجزا را 

1 0 1 2 3 4t t t t tCFO NrCFO AbCFO NrACR AbACR           

1 0 1 2 3 4t t t t tNI NrCFO AbCFO NrACR AbACR           
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  هاي پژوهش يافته
  :هاي زير ارائه شده است آزمون فرضية اول مدلبراي 

CFOt+1= β0+β1NrCFO1+β2AbCFO1+ β3NrACR1+ β4AbACR1                1مدل  
CFOt+1= β0+β1NrCFO+β2AbCFO+ β3NrACR+ β4AbACR     2مدل                    

NrCFO1،AbCFO1،NrACR1  وAbACR1     با استفاده از الگوي جـونز محاسـبه شـده و
NrCFO ،AbCFO ،NrACR  وAbACR    انـد  شـده با استفاده از الگوي جيان مينـگ محاسـبه. 

خروجـي   2و جـدول شـمارة    1خروجي نتايج آزمون فرضية اول با استفاده از مدل  1جدول شمارة 
 .دهد را نشان مي 2نتايج آزمون فرضية اول با استفاده از مدل 

  1با استفاده از مدل خروجي نتايج آزمون فرضية اول : 1جدول شمارة 

  مدل
  استانداردنشده بيضرا

بيضرا
  يمعنادار سطح t ةآمار  استانداردشده

 بتا  اريمع انحراف بتا
 803/0 -251/0  047/0 -012/0  ثابت

 000/0 103/5 665/0 139/0 708/0 يعاد نقد انيجر

 008/0 776/2 364/0 290/0 807/0 يرعاديغ نقد انيجر

 062/0 911/1 251/0 386/0 738/0 يعاد يتعهد اقلام

 011/0 650/2 358/0 356/0 943/0 يرعاديغ يتعهد اقلام

  2خروجي نتايج آزمون فرضية اول با استفاده از مدل : 2جدول شمارة 

  مدل
  استانداردنشده بيضرا

بيضرا
  يمعنادار سطح t ةآمار  استانداردشده

 بتا  اريمع انحراف بتا
 923/0 097/0  041/0 004/0  ثابت

 000/0 626/5 715/0 126/0 709/0 يعاد نقد انيجر

 821/0 -228/0 -029/0 380/0 -086/0 يرعاديغ نقد انيجر

 135/0 523/1 195/0 325/0 436/0 يعاد يتعهد اقلام

 542/0 614/0 080/0 296/0 558/0 يرعاديغ يتعهد اقلام

 626/5و  103/5 يعـاد هـاي نقـدي    جريـان  tدهند، آمارة آزمون  نشان مي 2و  1جدول شماره 
هـاي نقـدي    رو، جريـان  ازايـن . بنابراين، شواهد حاكي از پذيرش فرضـية اول پـژوهش اسـت   ؛ است
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. هاي نقـدي اسـت   بيني جريان هاي نقدي غيرعادي داراي توانايي بيشتري براي پيش عادي از جريان
؛ است -228/0و  119/1هاي نقدي عادي  جريان tدهند، آمارة آزمون  نشان مي 2و  1جدول شماره 

رو، اقـلام تعهـدي غيرعـادي از اقـلام      ازاين. بنابراين، شواهد حاكي از رد فرضية دوم پژوهش است
  .هاي نقدي است بيني جريان تعهدي عادي داراي توانايي بيشتري براي پيش

 :هاي زير استفاده شده است براي آزمون فرضية سوم از مدل

 NIt+1= β0+β1NrCFO1+β2AbCFO1+ β3NrACR1+ β4AbACR1         1 مدل  

 NIt+1= β0+β1NrCFO+β2AbCFO+ β3NrACR+ β4AbACR                  2مدل  
NrCFO1،AbCFO1،NrACR1  وAbACR1     با استفاده از الگوي جـونز محاسـبه شـده و

NrCFO ،AbCFO ،NrACR  وAbACR  اند شدهبا استفاده از الگوي جيان مينگ محاسبه.  
 4و جـدول شـمارة   1خروجي نتـايج آزمـون فرضـية سـوم بـا اسـتفاده از مـدل         3جدول شمارة 

  .دهد يمرا نشان  2خروجي نتايج آزمون فرضية سوم با استفاده از مدل 
  1خروجي نتايج آزمون فرضية سوم با استفاده از مدل : 3جدول شمارة 

  مدل
  استانداردشده بيضرا استانداردنشدهبيضرا

 t ةآمار
 سطح
 بتا  اريمع انحراف بتا  يمعنادار

 880/0 -152/0  032/0 -005/0  ثابت

 00/0 316/8 815/0 095/0 786/0 يعاد نقد انيجر

 000/0 994/4 492/0 198/0 709/0 يرعاديغ نقد انيجر

 004/0 999/2 296/0 263/0 790/0 يعاد يتعهد اقلام

 003/0 157/3 321/0 243/0 766/0 يرعاديغ يتعهد اقلام

  2مدل خروجي نتايج آزمون فرضية سوم با استفاده از : 4جدول شمارة 

  مدل
  استانداردشده بيضرا استانداردنشدهبيضرا

 t ةآمار
 سطح
 بتا  اريمع انحراف بتا  يمعنادار

 925/0 094/0  029/0 003/0  ثابت

 000/0 004/9 886/0 088/0 797/0 يعاد نقد انيجر

 098/0 688/1 169/0 267/0 450/0 يرعاديغ نقد انيجر

 007/0 846/2 281/0 228/0 650/0 يعاد يتعهد اقلام

يتعهد اقلام
  يرعاديغ

174/0 208/0 084/0 835/0 408/0 
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 009/4و  316/8هـاي نقـدي عـادي     جريـان  tدهند، آمارة آزمون  نشان مي 4و  3جدول شمارة 
هـاي نقـدي عـادي از     رو، جريـان  ازايـن . شواهد حاكي از پذيرش فرضية سوم پژوهش اسـت . است
  .بيني سود آتي است هاي نقدي غيرعادي داراي توانايي بيشتري براي پيش جريان

. اسـت  846/2و  999/2اقلام تعهـدي عـادي    tدهند،آمارة آزمون  نشان مي 4و  3جدول شمارة 
رو، اقلام تعهدي عادي از اقلام تعهدي  ازاين. شواهد حاكي از پذيرش فرضية چهارم پژوهش است

  .بيني سود آتي است غيرعادي داراي توانايي بيشتري براي پيش

  يريگ جهيو نت بحث
 ةاطلاعـاتي هسـتند كـه شـالود     نيتـر  ياساس ـنقدي يك بنگـاه تجـاري جـزء     يها انيجرسود و 
و  دهنـد  يم ـاز اطلاعات مالي را تشـكيل   كنندگان استفاده يها قضاوتو  ها يريگ ميتصمبسياري از 

نقدي آتي يك بنگاه تجاري همواره يكـي از موضـوعات مـورد     يها انيجربيني سودآوري و  پيش
توانـد   بيني صحيحي از اين ارقـام مـي   زيرا پيش ؛از اطلاعات مالي بوده است كنندگان استفاده ةعلاق

پژوهش حاضـر جهـت كمـك بـه      رو، در ازاين. صحيح نقش بسزايي ايفا كند يها ميتصمدر ايجاد 
هـاي نقـدي و اقـلام تعهـدي را بـه عـادي و        ي هرچه بهتر، جريـان ريگ ميتصمبراي  كنندگان استفاده

و ) 1991(پژوهش با استفاده از دو مـدل جـونز    ياههبراي آزمون فرضي غيرعادي تفكيك كرديم و
ي شد و سپس با كسـركردن  ريگ اندازهي نقدي و اقلام تعهدي عادي ها انيجر) 2007(جيان مينگ 
هـاي نقـدي و    هاي نقدي و اقلام تعهدي واقعي، جريان بيني حاصل از هر الگو از جريان ارزش پيش

بينـي اسـتفاده    در الگـوي پـيش   شـده  محاسـبه از اين اجـزاي  . آمدند به دستاقلام تعهدي غيرعادي 
الگوي پـژوهش بـرآورد و از مقايسـة ضـرايب     ) پارامترهاي(هاي  يتكرديم و سپس ضرايب حساس

  :نتايج زير حاصل شدند آمده دست به
هاي نقد عادي  هاي غيرعادي بيشتر بوده، جريان هاي نقدي عادي از جريان ضرايب جريان كه ييآنجااز

 لي ـبه دلت؛ همچنين، هاي نقدي غيرعادي اس بيشتري از جريان هاي نقد آتي بيني جريان داراي توانايي پيش
توان بيان كرد  اقلام تعهـدي غيرعـادي    كمتر بودن ضريب اقلام تعهدي عادي از اقلام تعهدي غيرعادي مي

هـاي نقـدي و اقـلام     همچنـين، ضـرايب جريـان    .ي نقـدي آتـي دارد  ها انيجربيني  توانايي بيشتري در پيش
هـاي   بيشتر بودن ضريب جريان .مقايسه شدندبيني سود آتي با هم  تعهدي عادي و غيرعادي در الگوي پيش

رو، نتـايج   ازايـن . بيني سـود آتـي اسـت    نقدي و اقلام تعهدي عادي بيانگر توانايي بيشتر اين اقلام براي پيش
در بـورس اوراق   1385الـي   1381كـه در بـازة زمـاني    ) 1387( نييآ ي بهها پژوهشپژوهش حاضر با نتايج 

  .منطبق است كاملاً) 2007( نگيمجيان  وبهادار تهران انجام گرفته است 



 87  ...هاي نقد عملياتي بررسي تحليلي تأثير تفكيك جريان

  پيشنهادهاي پژوهش
ي خود به سـود  ريگ ميتصمشود در الگوهاي  و تحليلگران مالي توصيه مي گذاران هيسرمابه   . 1

ة آن و بررسـي رونـد ايـن    دهند ليتشكو روند آن اكتفا نكنند؛ بلكه با تجزية سود به اجزاي 
بيني سودآوري  توانند اطلاعات مفيدي براي پيش اجزا در كنار بررسي سود و روند آن، مي

  .آورند دست به ها شركتي نقدي آتي ها انيجرو 
ي نقـدي  هـا  انيجري ها بخشبا استفاده از محتواي اطلاعاتي  دشو  يمبه پژوهشگران توصيه   . 2

در بورس اوراق بهـادار   شده رفتهيپذي ها شركتقيمت سهام بيني  عادي و غيرعادي به پيش
  .تهران بپردازند

در سـطح  ي نقدي و اقلام تعهـدي  ها انيجرپژوهشگران بعدي ابتدا اجزاي  دشو  يمپيشنهاد   . 3
 ين ـيب شيپ ـ يالگوهـا و سـپس بـه بـرآورد     كنند موجود در هر صنعت را تعيين يها شركت

  .خاص بپردازنداين اجزا جهت هر صنعت مبتني بر 
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