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 چكیده
های ارزشیابی سهام، توان پرداخت بدهی و  جریانات نقدی آتی در مدلبا توجه به نقش حیاتی 

 توجه ردمو زیربااز د دی،قتصاا ادیدرو یک انعنو بهآن  اتتغییرو  ینقد های جریان بینی .... پیش

است. امروزه  دهبو نهندگاردعتباو ا الیــم انرــتحلیلگ ان،دیرــم ،گذاران سرمایه ان،گرـهشوپژ

توانند اطلاعاتی در خصوص عامل اقتصادی دوره آتی و  گذاران احتمالی می ایهروشن است که سرم

موقتی( از اجزاء جریانات نقدی آتی را از اقلام تعهدی استخراج نمایند. تعیین اینکه ) بخش ناپایدار

دهد بستگی به این دارد که آن قلم تعهدی  یک از اقلام تعهدی این اطلاعات را ارائه می کدام

نقدی آتی و یا گذشته را با عامل اقتصادی دوره جاری همتراز نموده و یا اینکه با دوره جریانات 

بنابراین هریک از انواع اقلام تعهدی دارای یک ضریب متفاوت در  جاری و یا گذشته ارتباط دارد؛

باشد. هدف مقاله حاضر این است که با استفاده از مدل بارث و  بینی جریانات نقدی آتی می پیش

و گردآوری شواهد تجربی مشخص گردد که آیا تفکیک اقلام تعهدی بر اساس  (6102مکاران )ه

بینی جریانات نقد آتی خواهد  ها در پیش همترازی وجه نقد باعث افزایش توانایی آن ها در نقش آن

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس به عنوان جامعه  های شرکت شد یا خیر؟

شرکت در دوره  081آماری تحقیق منظور شدند و با توجه به شرایط در نظر گرفته شده، تعداد 

های رگرسیونی ترکیبی چند  . برای آزمون فرضیه تحقیق از مدلساله بررسی شدند 01زمانی 
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ار ایویوز استفاده شد. مدارک تجربی ایده اصلی مقاله را بر این مضمون افز متغیره با استفاده از نرم

ها را در  ها در همترازی وجه نقد توانایی آن بندی اقلام تعهدی بر اساس نقش آن که تقسیم

 .کنند در تعداد معدودی از صنایع تأیید می دهد، بینی وجه نقد را افزایش می پیش
 

 .بینی جریان نقدی، عامل اقتصادی یانات نقد، پیشاقلام تعهدی، جر های كلیدی: واژه
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 مقدمه -1
اگرچه  نقدی برای رشد و پایداری یک موسسه تجاری دارای اهمیت است. های جریان

 کننده باشد. گمراه تواند یم، اما دهد یمدرآمدهای چشمگیر سلامت مالی واحد تجاری را نشان 

چرخه رقابت( خارج شود، زیرا بازار )ممکن است یک شرکت با وجود گزارش درآمدهای مثبت از 

ی عملیاتی مانند اجاره و یا دستمزد نیروی کار ها نهیهزمعمولاً نقدینگی برای خرید مواد یا پرداخت 

واحد تجاری( سود کسب کند، بدون نقدینگی ممکن ) وکار حتی اگر یک کسب مورد نیاز است.

فروش  جایگزین( کند، قادر بهپر )اگر یک شرکت نتواند موجودی خود را دوباره  ست رشد کند.نی

ی عملیاتی، احتمالاً ها نهیهزجدید نخواهد بود. این موضوع بعلاوه عدم توانایی در پرداخت 

بدون نقدینگی، یک  گذاران بالقوه را دور کرده و محدودیت مالی را به دنبال خواهد داشت. سرمایه

 (.6109، 0لی و کیمبماند )زنده  تواند ینمتجارت 

 مباحثدر  همیتا با یمتغیرهااز  ینقدهای  و جریان دسو تنوساناو  شرکت ازهندا م،سها زدهبا

سود و جریانات نقدی  .بخشد یم تقارا ار تصمیم کیفیتها  آن به توجه که ستا اریحسابدو  مالی

)رهنمای رودپشتی و  گذاران بوده است مورد توجه سرمایهدو دسته از اطلاعاتی هستند که همواره 

 (.0396،ولی پور

 ،یمال نیتأم ،گذاری های سرمایه گیری کنندگان جهت تصمیم از استفاده یا گروه گسترده

مدت با  که خواستار رابطه کوتاه یا . عدهباشند یبینی وجوه نقد موسسه م پیش ازمندیو... ن یتیریمد

بلندمدت با  بطهکه به را یو کسان دهند یوجوه نقد را مدنظر قرار م جادیا تیکل ،باشند یموسسه م

گذاری و  های سرمایه در فعالیت یمثبت مانند وجوه نقد مصرف یها نشانه ،کنند یموسسه فکر م

)طالب نیا، دسینه،  تأثیرگذار خواهد بود ماتشانیموسسه بر تصم یوجوه نقد در روال عاد جادیا

طلبانه باشد باعث کاهش دقت  کاری فرصت (. مدیریت سود در صورتی که هدف از آن دست0391

. همچنین مدیریت سود در صورتی که هدف از گردد یمنقدی عملیاتی آتی  های جریانبینی  پیش

ش دقت ی مالی باشد باعث افزایها گزارشکنندگان  آن انتقال اطلاعات محرمانه به استفاده

 (.0393تاری وردی و سایرین، گردد ) یمنقدی عملیاتی آتی  های جریانبینی  پیش

اولین مورد شامل تعدیلات  مشتمل بر سه جزء دانست. توان یماقلام تعهدی حسابداری را 

محرمانه دوم شامل تعدیلات مبتنی بر اطلاعات  مبتنی بر اطلاعات در دسترس عموم است.

ی شخصی یک مدیر ها زهیانگمین جزء نتیجه تعدیلاتی که به دلیل سو شخصی( مدیریت است.)

 (.6111، 6فلتهام و پا) ستینصورت پذیرفته است و مربوط به اطلاعات محرمانه )خصوصی( وی 

های مختلف از جمله خطاهای  نقش سودمند اقلام تعهدی، با گذر زمان و افزایش محدودیت

( خطاهای برآورد را به عنوان یکی از عوامل 6111) 3پالپوبرآورد، کاهش یافته است. برای نمونه 



  ينقدآتاناتیهادربارهجرآنينیبشیدرقدرتپياقلامتعهدکیتفکریتأث      164

 های حسابداری مالی و حسابرسیپژوهش 
 1399بهار / 45شماره  

کاهش کیفیت حسابداری مورد بحث و بررسی قرارداده است و به این نتیجه رسیده است که 

ثبات( ) یریپذبینی  های شرکت از جمله، پیچیدگی معاملات و پیش کیفیت برآوردها به ویژگی

 (.6116، 1دیچف و دیچودارد )محیط شرکت بستگی 

 خطر و بخشند بهبود را خود گیری تصمیم فرایند تا کند یم کمک گذاران سرمایه به بینی پیش

 نمایند برآورد را خود گذاری آینده سرمایه منافع دارند علاقهها  آن .دهند کاهش را خود یها میتصم

: دیگو یم بیور. کنند داوری خود سهام ارزش نیز و آینده نقدی سود دریافت درباره بتوانند تا

 توان ینمرا گیری  تصمیم وچکترینـک یـول داد امـانج صمیمـت اخذ بدون توان یم را ها بینی پیش"

 (.0382)مشایخ و شاهرخی،  "داد انجام بینی پیش بدون

که افزون بر اطلاعات ارائه  دهد یمهای عملیاتی ارائه  هر گونه اطلاعاتی که سود در مورد فعالیت

نقدی باشد، تابعی از فرآیند تعدیلات تعهدی است که جریان نقدی را به  های جریانشده توسط 

سودمندی و قابلیت اتکا اقلام تعهدی در یک زمینه ارزیابی توسط اعضای  .کند یمتبدیل سود 

 بر اساسزیرا  ردیگ یمجامعه مالی به چالش کشیده شده است. فرآیند تعهدی مورد انتقاد قرار 

از طریق انتخاب  توان یموده و به دلیل اینکه سود گزارش شده را بهای تمام شده تاریخی ب

، شوند یمهای پذیرفته شده حسابداری مختلف که توسط مدیران برای گزارشگری انتخاب  روش

 (.0982، 5ریبورننمود )کاری  دست

وضعیت اقتصادی( دوره جاری را بازتاب دهد، نه جریان اقتصاد )سود طراحی شده است تا 

بنابراین یک نقش کلیدی حسابداری تعهدی این است که جریان نقد و عوامل جاری را،  دورهنقدی 

ی که ا دورهی قبل یا بعد از ها دورهدر  توانند یمکه  اقتصادی ایجاد کننده آن جریان نقدینگی را

جریان نقد رخ داده است، باشند همتراز نماید. اقلام تعهدی که در صورت وضعیت مالی شناسایی 

و در نتیجه اطلاعاتی در ارتباط با  دهند یمهمترازی( را بازتاب ) یهمبستگ، این شوند یم

های  در این مقاله اطلاعات مربوط به جریان .دهند یمنقدی آتی شرکت را نیز انعکاس  های جریان

نقدی آینده که در اقلام تعهدی منعکس شده است مشخص شده و نشان داده شد که این بستگی 

گیری نقدینگی دارد یعنی این که آیا )اقلام تعهدی( جریانات نقدی  لم تعهدی در شکلبه نقش ق

و اینکه آیا این اقلام تعهدی  دینما یمفعلی را همتراز  ◌ٴ دورهآتی و یا گذشته و عامل اقتصادی 

 (.6102بارث و همکاران، ) یقبلمربوط به دوره جاری است و یا دوره 

 های مدل( که بر مبنای 6102) 2مدل طراحی شده بارث و همکاراندر این مقاله با استفاده از 

به بررسی افزایش  باشد یم( 6116( و دیچو و دیچف )0995) ام فله(، 0995) 7و اولسون ام فله

 بینی اقلام تعهدی تفکیک شده در مورد جریانات نقدی آتی پرداخته شده است. توانایی پیش

 



 165      درپوریفرزانهحويریخيمرتض 

 های حسابداری مالی و حسابرسیپژوهش 
 1399بهار / 45شماره  

 مبانی نظری پژوهش -2

های انجام شده توسط  عاملی عینی در شرایط متفاوت تحت تأثیر تخصیصسود به عنوان 

بینی بحران  توان به عنوان یک معیار کامل برای پیش این رو نمی کند، از مدیران شرکت تغییر می

توان آن را به عنوان نتیجه نهایی عملیات شرکت  مالی تلقی شود. یکی از معیارهای عینی که می

 های مالی دیگر باشد. تواند جایگزین مناسبی برای نسبت باشد که می قد میتلقی کرد جریان وجه ن

های ذاتی و عمومی موجود در اقلام ترازنامه و  گیری صورت جریان وجوه نقد به دلیل پرهیز از جهت

های مالی  شوند، نسبت به سایر صورت گیری می صورت سود و زیان که بر مبنای تعهدی اندازه

گیرنده  اطلاعات اگر به درستی فراهم و پردازش نشود، اثرات منفی بر فرد تصمیماین  .ارجحیت دارد

 انعنو بهآن  اتتغییرو  ینقدهای  جریان بینی پیش (.0398ناظمی و عبدلی، در پی خواهد داشت )

 انرــتحلیلگ ان،دیرــم ،گذاران سرمایه ان،گرـهشوپژ توجه ردمو زیربااز د دی،قتصاا ادیدرو یک

های  در مدل نقدهای  از جریان دهستفااز ا یناش توجه ینا .است دهبو نهندگاردعتباو ا الیــم

 ،یسکر یابیارز (،اتدـتعه ایرـسو  هرـبه م،هاـس دسوپرداخت ) انتو ابیـیارز م،هاـس شیابیارز

 اریحسابدهای  روش باـنتخا هوـنح یابیارز ،مدیریت تمباشرو  دیاـقتصا دـحعملکرد وا یابیارز

 اـب رتبطـمو  منددوـس تمیماـتص ذاـتخا جهت ینقدهای  از جریان استفادهو  مدیریت توسط

 بینی پیش بیـمناس نحو بهرا  ینقدهای  جریان انوـبت رـگا لاـح. تـسا گیری تصمیمهای  مدل

شد هد اخو تأمین ینقدهای  جریان اـب رتبطـم طلاعاتیا یهازنیااز  توجهی رخودر بخش د،رـک

 (.0390نیا و سایرین، ایزدی )

این تحقیق شباهت دارند، اما در مواردی که به  مدنظرقبلی در بعضی موارد به مدل  های مدل 

پیشین فروش را  های مدل، ها شباهت، متفاوت هستند. با توجه به دهند یماهمیت  ها یریگ جهینت

، این فرض شبیه به فرض مقاله حاضر است که دانند یمنقدی شرکت  های جریانعامل ایجاد کننده 

مشخص  tθکه به عنوان شود یمسنجه عملکرد( ایجاد ) یاقتصادجریان نقدینگی توسط عامل 

سازی نحوه اثر فروش در جریان نقدینگی و سود و تأثیرگذاری فروش بر  برای مدل .شود یم

پیشین شامل اجزاء جریان  های مدلهای پرداختنی،  سابهای دریافتنی، موجودی کالا و ح حساب

ی جاری و گذشته، مدل حاضر هم حاوی ها دورهبه فروش در  شود یمنقدی جاری است که نگاشت 

مدل این مقاله  در این مدل فروش است. tθقبلی  های مدلاین اجزاء است، با فرض اینکه همانند 

( متفاوت 6110( و بارث و همکاران )0998و همکاران ) دیچو های کلیدی از مدلدر دو موضوع 

ها حاوی جزء جریان نقدی که مربوط به فروش دوره بعدی باشد،  آن های مدلاست. نخست اینکه، 

به عنوان مثال، مدل حاضر  نیست که این جزء یک عنصر کلیدی از مدل حاضر در این مقاله است.

که برخی از اقلام تعهدی، مانند موجودی کالا و درآمد انتقالی، ناشی  شود یم این واقعیت را شامل
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 های مدل .باشند یماز جریان نقدی در دوره جاری که مربوط به سنجه عملکرد دوره بعدی است، 

ها شامل چنین اقلام تعهدی هستند، اما اقلام تعهدی مورد اشاره به عنوان مربوط به فروش دوره  آن

 .اند شدهسازی  مرتبط با فروش دوره بعدی مدل و نه فعلی

که اقلام تعهدی اطلاعات مربوط به  دهد ینمها اجازه  آن های مدلاین بدان معنی است که 

که چطور اقلام  دهد یمی آتی را ارائه دهند، در حالی که مدل مد نظر این مقاله نشان ها فروش

ها بر روی اقلام تعهدی سود تمرکز  آن های مدلدوم اینکه،  ،کنند یمتعهدی این اطلاعات را فراهم 

ی آغاز و پایان دوره اقلام تعهدی مرتبط با صورت ها ماندهپذیر نیست که  و از این رو امکان کنند یم

بینی جریان نقد باشد. برخی از مطالعات به  وضعیت مالی شامل اطلاعات مختلف مربوط به پیش

 یکلدریافتند که سود  (0991(، دیچو )0976) 9و داک(، بیور 0928) 8براون بال و عنوان مثال

 01پنمن و یهودا تجمیعی( در مقایسه با جریان نقدی با بازده سهام بیشتر مرتبط است، در حالی که)

دریافتند که سود رابطه مثبت با ارزش سرمایه دارد. سایر مطالعات به عنوان مثال، ریبورن (، 6119)

 03(، چنگ و همکاران0991) 06(، علی0987و همکاران ) (، بوون0982) 00(، ویلسون0982)

ی ا ندهیفزا( دریافتند که سود تجمیعی و جریان نقدی به طور 0998) 01و همکاران (، پفیفر0992)

 (،0996(، )0991و همکاران ) ث(، بار0982) 05لیپه برای برآورد بازده دارای اطلاعات مفید هستند.

ضرایب  احتمالاًقدینگی و اجزای اصلی اقلام تعهدی سود، دریافتند که جریان ن( 6115( و )6110)

 .(6102بارث و همکاران، دارند )ارزیابی متفاوتی 

 

 مرور پیشینه پژوهش  -3

نقدی آینده توسط سود کل گذشته و  های جریانبینی  مطالعات متعدد با بررسی توانایی پیش

نقدی  های جریانبینی  که آیا اقلام تعهدی به پیش اند پرداخته مسئلهجریان نقدی گذشته به این 

 .اند دادهاما نتایج متفاوتی را گزارش  نهیا  کنند یمکمک 
 

 پیشینه داخلی -3-1

در تحقیقی توانایی وجه نقد عملیاتی، سود خالص و  0397در سال  نیریو ساپور فخریان 

بینی وجه نقد آتی را ارزیابی کردند. نتایج نشان داد که قدرت توضیح  اجزای سود برای پیش

بینی وجه نقد آتی با تقسیم سود به اجزاء آن یعنی جزء نقدی و تعهدی  دهندگی سود در پیش

توضیح  تواند ینمتعهدی به اقلام تعهدی اختیاری و غیر اختیاری یابد، اما تقسیم اقلام  افزایش می

(. ثقفی و محمدی در تحقیقی تحت 0397، نیریو ساپور فخریان دهد )دهندگی سود را افزایش 

ررسی ب بیان داشتند، های سنجش کیفیت اقلام تعهدی بررسی معیارهای حاصل از مدلعنوان 
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های اخیر، نشان از وجود عواملی  در سال قلام تعهدیهای سنجش کیفیت ا معیارهای حاصل از مدل

ها در تفکیک اقلام تعهدی عادی و غیرعادی و بروز خطای  دارد که منجر به کاهش توان این مدل

گردد. این تحقیق با شناسایی این عوامل، بهبود توان  های مربوطه می نوع اول و نوع دوم در مدل

ر نظر گرفتن اقلام تعهدی چسبنده، عملکرد شرکت، های سنجش کیفیت اقلام تعهدی با د مدل

با استفاده از معیاری  را اقلام تعهدی غیرعادی و های نقدی تفکیک جریان ،اقلام تعهدی بلندمدت

، 0396الی  0381های  شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال 063جدید برای 

های  توان این معیار در مقایسه با معیار حاصل از مدل . نتایج حاصل از بررسیدادمورد سنجش قرار 

. معیار جدید این تحقیق بود دهنده بهبود توانایی تفکیک اقلام تعهدی عادی و غیرعادی دیگر، نشان

ثقفی و محمدی، نشان از کاهش خطای نوع اول و نوع دوم در تعیین اقلام تعهدی غیرعادی دارد )

 0383عنوان تحقیقی بود که در سال  های نقدی عملیاتی جریان بینی ارائه مدل برای پیش(. 0392

که بود  این پژوهش یافتن مدلی محققین در هدفشد.  ارائهتوسط علی ثقفی و سید عباس هاشمی 

 یها افتهیبینی نمود.  اقتصادی را پیش یها های نقدی عملیاتی بنگاه بتوان به کمک آن جریان

داری  نقدی عملیاتی و سود حسابداری و اجزای آن رابطه معنیهای  که بین جریان داد تحقیق نشان

این تحقیق با نظریه توانایی سود حسابداری و اجزای آن در  یها افتهیوجود دارد. در مجموع 

های  بینی جریان نظریه برتری توانایی سود در پیش نیچن های نقدی عملیاتی و هم بینی جریان پیش

بررسی محتوای (. 0383ثقفی و هاشمی، ماهنگی داشت )های نقدی ه نقدی نسبت به جریان

عنوان پژوهشی بود  های نقدی آینده بینی جریان فزاینده اقلام تعهدی نسبت به اقلام نقدی در پیش

به بررسی توانمندی اقلام تعهدی در مقایسه با اقلام  0389که طی آن ودیعی و فخریان در سال 

( اقلام تعهدی در 0: داد. نتایج تحقیق نشان پرداختندبینی جریان نقدی آینده  نقدی در پیش

توانمندی اقلام  (6. دارند یا ندهیبینی جریان نقدی آینده نسبت به اقلام نقدی محتوای فزا پیش

( 3 .ابدی یبینی جریان نقدی آینده با نوسان موجودی کالای پایان دوره کاهش م تعهدی در پیش

جریان نقدی آینده با نوسان فروش آینده شرکت افزایش بینی  توانمندی اقلام تعهدی در پیش

های نقدی آینده با تغییرات اندازه شرکت  بینی جریان ( توانمندی اقلام تعهدی برای پیش1. ابدی یم

 .(0389ودیعی و فخریان، ) ابدی یافزایش م

 

 پیشینه خارجی -3-2
بینی  نقدی را پیشدر پژوهشی تحت عنوان چرا اقلام تعهدی جریانات  02لولن و رسوتک

 .اقلام تعهدی بالاتر با سودهای متعاقب پایینتر همراه هستند کهدریافتند  6109؟ در سال کنند یم

در سود و قابلیت  مدت یطولانی بعدی و افت ها فروشاز نظر تجربی، اقلام تعهدی بالا رشد بالا در 
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بینی  اقلام تعهدی همچنین افزایش رقابت در آینده را پیش. کنند یمبینی  سودآوری را پیش

ی زیاد، غیر نقدی و موقت هستند و باعث عیرطبیغ طور به، اقلام تعهدی با سودهایی که کنند یم

بینی اقلام تعهدی با  ، ارتباط دارند. به طور کلی، قدرت پیششوند یمبه صنعت  واردها تازهجذب 

گیری در اقلام تعهدی و یا کاهش بازده  هتر از اثر خطای اندازهاستفاده از آثار بازار محصول ب

( جریان 6106) 07(. آرندو و لیزاراگا6109لولن و رسوتک، شود ) یمگذاری توضیح داده  سرمایه

نقدی آینده را با استفاده از مدل مبتنی بر جریان وجوه نقد و مدل مبتنی بر اقلام تعهدی 

بینی جریان نقدی آتی بهتر از  شان داد که اقلام تعهدی در پیشبینی کردند و نتایج تحقیق ن پیش

ی انجام شده در فرایند ها یکار دستو از طرفی  کنند یمجریان وجوه نقد( عمل ) رهایمتغسایر 

آرندو و لیزاراگا، گردد ) یمبینی کنندگی اقلام تعهدی  حسابداری تعهدی باعث کاهش توان پیش

حاضر در بورس تونس را  های شرکتنقدی آتی  های جریان (6105) 08(. جما و همکاران6100

بینی کرده و دریافتند که تقسیم سود به دو مؤلفه )جریان نقدی ناشی از عملیات و اقلام  پیش

دریافتنی، تغییر در  های حسابتعهدی کل( و تفکیک اقلام تعهدی کل به اجزاء اصلی آن )تغییر در 

و سایر اقلام تعهدی( به میزان قابل توجهی  پرداختنی، استهلاکهای  ، تغییر در حسابها یموجود

لی و  .(6105جما و همکاران، کند ) یمنقدی آینده تقویت  های جریانبینی  توانایی سود را در پیش

بینی کردند و دریافتند  آفریقای جنوبی را پیش های شرکت( جریان نقدی آینده 6105) 09سایرین

بینی جریان نقدی چندان کمکی  ( برای پیشها یموجودتغییرات  که اقلام تعهدی )استهلاک و

 60و همکاران (، برگ استالر0982) 61گرینبرگ و همکاران .(6105لی و همکاران، کنند ) ینم

بینی جریانات نقدی  دریافتند که در مقایسه با توانایی پیش (6110همکاران )( و بارث و 0998)

بینی بیشتری برای جریان نقدی آتی دارد. لورک  نایی پیشتجمیعی( سالانه توا) یکلگذشته، سود 

فصلی( در اقلام تعهدی پیدا ماهه )( نتایج مشابهی را با استفاده از تغییرات سه 0992) 66و ویلینگر

دریافت که برای  (0991) 61فینگر اینگونه نتیجه نگرفتند. (0982) 63بوون و همکاران اما اند کرده

مدت، جریان نقدی نسبت به سود کل، دارای  بینی در مورد جریان نقدی آینده با افق کوتاه پیش

مدت، سود و جریان نقدی  ی طولانیها افقبالاتری است، اما برای  نسبتاًبینی کنندگی  توانایی پیش

تجزیه( ) بندی آیا تقسیمکه  کنند یمبینی مشابه هستند. مطالعات دیگر بررسی  دارای توانایی پیش

بینی  کل تغییرات در اقلام تعهدی، یعنی تفاوت سود و جریان نقدی، به اجزای آن، قابلیت پیش

یا  دهد یمهای نقدی آینده در مقایسه با جریان نقدی جاری افزایش  اقلام تعهدی را برای جریان

 مدت، بوط به تعهدات کوتاهی تعهدی مرها پروسهجریان نقدینگی و  (0998دیچو و همکاران ) ؟خیر

سازی کردند و بر اساس مدل،  پرداختنی و موجودی کالا را مدل های حسابدریافتنی،  های حساب

بینی،  مطابق با این پیش .کند یمبینی  نقدی آینده را بهتر پیش های جریاننتیجه گرفتند که سود 
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تجمیعی(، به کل )اس سود بینی بر اس که خطای پیش دهند یم( گزارش 0998دیچو و همکاران )

بینی بر مبنای جریان نقدی بوده است و اینکه، در یک  از خطای پیش تر نییپاطور قابل توجهی 

رگرسیون بر اساس جریان نقدی آتی روی سود دوره جاری و جریان نقدینگی دوره جاری، هر دوی 

( مدل دیچو 6110) رانبارث و همکا بیشتری( هستند.) یشیافزاها دارای قدرت توضیح دهندگی  آن

 های جریانبینی کنندگی بیشتر سود برای  به منظور نشان دادن توانایی پیش ( را0998و همکاران )

 ها آنگسترش دادند.  نقدی آینده با تقسیم سود به جریان نقدی و اجزاء تغییر در اقلام تعهدی

تری نسبت به سود  توجه قابل بینی بسیار بندی( شده، توانایی پیش تقسیم) هیتجزدریافتند که سود 

تجمیعی دارد و تغییرات در اقلام تعهدی بلندمدت، نه فقط اقلام تعهدی سرمایه در گردش، در 

همچنین دریافتند که جریان نقدینگی و اجزای  ها آن .دینما یمبینی جریانات نقدی کمک  پیش

 های حساب، ها یودموجهای دریافتنی،  مربوط به حساب)اقلام تعهدی اصلی مرتبط با سود 

( دارای ضرایب )احتمالاً یا شدهبینی  طور پیش پرداختنی، استهلاک و سایر اقلام تعهدی( به

 (.6102بارث و همکاران، هستند )بینی جریان نقدی  پیش مختلفی برای

 

 مدل تجربی پژوهش -4

 گردد یمعامل ایجاد  6به طور خاص، فرض شده است که جریان نقدینگی شرکت توسط 

ناپایدار( غیر مرتبط با موقت )نقدی  های جریانو دوم   عملکرد(سنجه ) یاقتصادنخست، عامل 

عامل تولید وجه نقد در واحد تجاری است که با ایجاد نوآوری  عامل اقتصادی، .عامل اقتصادی

نقدی  های جریان تواند یمتوسط شرکت در طول زمان حفظ خواهد شد. عامل اقتصادی دوره جاری 

تواند به عنوان  ، عامل اقتصادی میی قبل و بعد ایجاد نمایدها دورهرا در دوره فعلی و همچنین در 

  (.6102بارث و همکاران، ) شرکت تعریف شود خدمت یا و محصول برای تقاضافروش، 

شود که عامل اقتصادی )سنجه عملکرد( دارای فرایند اتورگرسیو مرتبه اول با پارامتر  فرض می

γ (0  مشخص 1γ≤  ( به صورت مقابل است:>

 
1t t tθ γθ ε−= + 

 

2که دارای توزیع نرمال با میانگین صفر و واریانس  tشوک اقتصادی در زمان  tεعامل 

εσ  است. به

کند  ( که عنوان می6116سازی اقلام تعهدی در این مدل، از فرض دیچو و دیچف ) مدلمنظور 

CFO) جریان نقدی عملیاتی شرکت
( دوره فعلی شامل جریانات نقدی مربوط به عوامل 65

 شود: شود، استفاده می اقتصادی دوره پیشین، فعلی و آتی می
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(6) 
A C B

t t t tCFO CF CF CF= + +  

 

iکه در این معادله 

tCF  جزئی از جریان نقدی عملیاتی شرکت وA ،B  وC های مربوط به  اندیس

Aبه عبارت دیگر، ؛ دوره آینده، حال و گذشته هستند

tCF ،C

tCF وB

t
CF نقدی در دوره  های جریان

t  مربوط به عوامل اقتصادی
1tθ −

 ،
tθ  و

1tθ +
هستند. فرض دیگر، مشخص نبودن اجزای جریانات  

 های جریاننقدی عملیاتی شرکت است که همراستا با استانداردهای حسابداری و اجرا است. اجزاء 

 شوند: نقدی عملیاتی شرکت به صورت زیر بیان می

(3) 
   

            
  

(1) 
   

          
   

(5) 
   

             
  

 

Aدر این معادلات 

te ،B

te  وC

te  اجزای گذرا و موقت جریان نقدی هستند که فاقد همبستگی با

2بوده و دارای توزیع نرمال با میانگین صفر و واریانس  tθعامل اقتصادی 
ie

σ  هستند. همچنین

 این سه جزء تصادفی دارای استقلال نسبت به یکدیگر و نسبت به خود در طول زمان هستند.

 

 
 وجه نقد دهنده لیتشكاجزاء  -1شكل 

 (6102منبع بارث و همکاران )
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( که همراه با جریانات نقدی در سه دوره به tθاقتصادی دوره جاری )سازی عامل  با مدل

نقدی  های جریانتوان به این نتیجه رسید که  شود، می نقدی در دوره جاری منتهی می های جریان

ی شرکت در دوره جاری به صورت عوامل اقتصادی در سه دوره گذشته، حال و آینده، البته با اجزا

به عبارت دیگر، جریان نقدی عملیاتی شرکت در دوره جاری به صورت زیر قابل ؛ خطا موقتی است

 بیان است:

(6) 
        

     
     

  
(2) 

       
        

      
          

    
    

  
 

بنابراین اینجا، قابلیت حسابداری تعهدی در تراز کردن جریان نقدی عملیاتی دوره جاری 

ای که تنها وجوه نقدی که مربوط به  های اقتصادی قابل مشاهده است به گونه شرکت بر اساس عامل

ی ها عاملعامل اقتصادی دوره جاری است به عنوان درآمد شناسایی شده و وجوه مرتبط با سایر 

شود. این قابلیت حسابداری تعهدی  های مالی گزارش می دی به عنوان اقلام تعهدی در صورتاقتصا

ASFPآورد. نوع اول که با  می به وجوددو نوع از اقلام تعهدی را 
)اقلام تعهدی پس نقدی( نمایش  62

شود.  ناشی می ACFقدی های مالی است که از جزء جریان ن شود، اقلام تعهدی در صورت داده می

نقدی پس از عامل  های جریاندهند که مربوط به  هایی را نشان می این اقلام تعهدی دارایی یا بدهی

های تجاری از جمله  های تجاری و پرداختنی اقتصادی مربوطه است. این اقلام شامل دریافتنی

شود.  ساختار یا مزایای پایان خدمت کارکنان می گارانتی( محصول، تعدیلفروش )خدمات پس از 

شود، اقلام تعهدی است  نشان داده می )اقلام تعهدی پیش نقدی(BSFPنوع دوم اقلام تعهدی که با 

شود و جریان نقدی آن پیش از عامل اقتصادی مربوطه  می BCFکه مربوط به جز جریان نقدی 

های تجاری از جمله  وجه نقد و دریافتنی جز بههای عملیاتی  افتد. درآمد معوق، دارایی اتفاق می

های ثابت مشهود از این نوع اقلام تعهدی  ها یا موجودی مواد و کالا و دارایی هزینه پرداخت شیپ

 :شود ه به صورت زیر نمایش داده میهستند. اقلام تعهدی تعریف شد

(7) 
    

         
    

  
(8) 
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Aدر این معادلات

tv  وB

tv  جزء اخلال( دارای توزیع نرمال با میانگین صفر و ) یتصادفاجزاء خطای

2واریانس 

vσ  .و مستقل از هم هستندA

tSFP ای مثبت با  دارای رابطه
1

A

tCF است زیرا این نوع  +

های تجاری،  های آتی است. به طور مثال دریافتنی نقدی دوره های جریاناقلام تعهدی مربوط به 

1tاست که جریان نقدی مورد انتظار در دوره  tره نوعی از این اقلام تعهدی در دو مربوط به  +

Bشود.  را باعث می tعامل اقتصادی در دوره 

tSFP ای منفی با  دارای رابطهB

tCF  است زیرا این

1tنوع اقلام تعهدی مربوط به عامل اقتصادی در دوره  را به  tاست که جریان نقدی در دوره  +

 آورد. وجود می

به منظور دستیابی و برآورد انتظارات 
1( )t tE θ +

و  
1( )A

t tE e +
در قالب  tاطلاعات موجود در زمان  

 06و  01،00، 9شوند. متغیرهای موجود در معادلات  متغیرهایی با اطلاعات مشابه شکل داده می

متغیرهای بازتولید شده از اطلاعات حاضر از مقادیر حسابداری شرکت از جمله 
tCFO ،B

tSFP ،

1

A

tSFP −
Aو  

tSFP ( هستند که به فهم عامل اقتصادی دوره فعلیtθکمک کرده و در پیش )  بینی

عوامل 
1tθ +

و  
1

A

t
e  مفید هستند. +

(9) 

     
 

  
(        

        
   )        

 

  
(  
     

    
 ) 

(01) 

      
 

  
    

         
 

  
(  
     

  ) 

(00) 

     
 

  
(      

           )         
 

  
(  
       

  ) 

(06) 
         

                                        
     

  

 

1tθبینی عامل اقتصادی دوره بعدی ) ( در برآورد و پیشz3و  z2 و z1سه متغیر اول ) ( و +

1بینی  ( در پیشz4چهارم )متغیر 

A

te با مورد استفاده قرار خواهند گرفت. به طور مثال مطابق  +

، 1zتعریف 
tCFO ( 1اطلاعات مفیدی در خصوص عامل اقتصادی دور بعدیtθ دهد،  ( ارائه می+

اما این اطلاعات مخدوش شده است، زیرا 
tCFO  1علاوه بر اطلاعات مربوط بهtθ ، دارای اطلاعات +

Aبا این عامل اقتصادی نیز هست )از جمله  مرتبط ریغ

tCF  وC

tCF ،به طور مشابه .)B

tSFP 

1tθاطلاعات ناقصی در خصوص عامل اقتصادی دوره بعدی ) کند. اگرچه  ( ارائه می+
1

A

tSFP − 

کند، اما اطلاعاتی در خصوص  اطلاعات مستقیمی در خصوص عامل اقتصادی دور بعدی ارائه نمی
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خطای 
tCFO بینی  دهد که در پیش می

1tθ +
Aاست. در مقابل،  مؤثر 

tSFP کند  اطلاعاتی را ارائه می

بینی جز موقت  که در پیش
1

A

tCF +
1یعنی  

A

te  قابل استفاده است. +

با در نظر گرفتن فرض نرمال بودن متغیرهای تصادفی، از معادلات زیر به منظور درک بهتر 

 شود: استفاده میانتظارات به کمک متغیرهای بازتعریف شده 

(03) 
  (    )   (         )                        

(01) 
 (    

 )        

 

)2ها توابعی از βکه در این معادلات،  )Bλ  2و واریانس جملات خطای مدل از جمله

εσ ،2
Av

σ ،
2

Bv
σ ،2

Ae
σ ،2

Ce
σ  2و

Be
σ بنابراین دارای مقادیری متفاوت نسبت به هم بوده و مقادیر ؛ هستند

1β ،

2β  و
4β  مثبت و مقدار

3β  و  06و  01،00، 9در کنار معادلات  03منفی خواهد بود. معادله

دهد. در  را نشان می ها یابیارزشده میزان اهمیت هر کدام از مقادیر حسابداری در  ارائهسایر مفاهیم 

و وزن اطلاعات هر مورد از  2ی از معادله گذار ارزشهر مورد، میزان اهمیت برابر ضرب ضریب 

بینی  و ضرایب پیش 01، 03الف و ب، نتایج معادلات  0ارائه شده است. جدول  01و  03معادلات 

 را به طور خلاصه نشان داده است.

1tθی انتظارات از ده شکلنقش در  -الف 1و  +

A

te + 

 مقادیر حسابداری اطلاعات درباره وزن اطلاعاتی 

     
 

  
   

     
    (    )  

 

  
   

      
 

 

  
   

    
   (     

  )             
       بینی ضرایب پیش -ب

 مقادیر حسابداری بینی عامل پیش بینی ضریب پیش 

      
 

  
  (  

     ) 
    

  (       )- 
 

  
  (  

     ) 

      
 

 

  
  (  

     ) 

    
  1    

نقش مقادیر حسابداری -الف و ب(-1جدول )
tCFO،B

tSFP،
1

A

tSFP Aو −

tSFP بینی در ارزیابی و پیش 

 (6102منبع بارث و همکاران )
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در متفاوت بودن ضرایب اطلاعات حسابداری است. این امر به دو  01و  03کاربرد مهم معادلات 

که  دهد یم ارائهدلیل عمده است، اول آنکه مقادیر حسابداری اطلاعاتی را راجع به وجوه نقد آتی 

عامل ایجاد( نقدینگی ) دکنندهیتولاین وجوه خود متشکل از اجزایی است که هر یک مرتبط با 

متفاوتی هستند. 
tCFO ،B

tSFP ،1

A

tSFP شامل اطلاعاتی در مورد عامل اقتصادی دوره بعدی  −

(1tθ ی ها عاملنقدی شرکت که توسط  های جریانگذاران در ارزیابی  ( هستند که به سرمایه+

به دلیل تفاوت پایداری عامل اقتصادی و جزء موقتی )کنند.  شوند، کمک می اقتصادی ایجاد می

1

A

te نقدی آتی  های جریانبینی  های متفاوت برای پیش (، اطلاعات مربوط به هرکدام دارای ویژگی+

های  است. دوم آنکه مقادیر حسابداری دارای سطوح متفاوت خطا به دلیل تفاوت در روش

 0های مربوط به هر یک از اطلاعات در جدول  ها در وزن تند. این تفاوتگیری و تخمین هس اندازه

 نمایش داده شده است.

توان مقدار جریان وجوه نقد عملیاتی در دوره آتی را به صورت زیر  با توجه به تعاریف اولیه می

 بینی کرد: پیش

(05) 

1 1 2 1 1 1( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( )A C B A C B

t t t t t t t t t t t t tE CFO E E E e E e E eλ θ λ θ λ θ+ + + + + += + + + + +  

 

بینی بیش از یک دوره بعد  برای پیش tی قبلی، اطلاعات حسابداری در دوره ها فرضبر اساس 
tθ 

Aو 

te  و حتی دوره بعدB

te  وC

te  مفید نبوده، به همین دلیل معادله فوق به صورت معادله زیر

 یابد: کاهش می

(02) 

1 1 1( ) ( ) ( ) ( )A C B A

t t t t t t tE CFO E E eλ θ λ γλ θ+ + += + + +  

 

نقدی آتی در  های جریانبینی  بنابراین نقش اقلام تعهدی و سایر اطلاعات حسابداری در پیش

1( )t tE θ و  +
1( )A

t tE e +
 تعبیه شده است. 

های موجود در گزارشگری مالی  مدل ارائه شده، مدلی ساده شده است که تمامی پیچیدگی

های  این مدل نظری، از بررسی دییتأها را در خود جای نداده است. با این حال، به منظور  شرکت

گذاران از  شود تا بینش و فهم سرمایه ها استفاده می تجربی با استفاده از اطلاعات موجود شرکت

برای تخمین  07نقدی شرکت را ارتقاء دهد. بدین منظور ابتدا، معادله  های جریانبینی  پیش
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نقدی که در دوره قبل، دوره  های جریانی اقتصادی را به ها عاملکه  Cλو  Aλ ،Bλپارامترهای 

 شود. دهد، برآورد می فعلی و دوره بعدی هر عامل اقتصادی ارتباط می

(07) 

0 1 1

A C B

t t t t tCFO REV REV REVα λ λ λ ε− += + + + +  

 

در این معادله، 
tCFO  جریان وجوه نقد عملیاتی شرکت به علاوه بهره پرداختی است و

tREV  کل

 فروش شرکت است.

ها به ترتیب  بینی جریان نقد شرکت سپس به منظور بررسی اثر هر نوع اقلام تعهدی در پیش

2Adjusted، برآورد شده و تفاوت میان ضریب تعیین تعدیل شده )60الی  08معادلات  R− به )

های دارای اطلاعات مربوط به اقلام  شود. در صورتی که مدل مدل نظری بررسی می دییتأمنظور 

مدل  دییتأدهنده  دارای ضریب تعیین تعدیل شده بیشتری باشند، نشان شده یبند طبقهتعهدی 

 باشد. نظری می

 

(08 – a) 
                       

 

(09 – b) 
                              

 

(61 – c) 
                          

         
              

 

(60 – d) 
                         

          
        

           
             

 

 ی پژوهشرهایمتغ -5

 متغیرهای مستقل:
ASFP(مجموع دریافتنی :)های تجاری و غیرتجاری بعلاوه ذخیره مالیات،  اقلام تعهدی پس نقدی

ها، ذخیره مزایای پایان خدمت کارکنان،  های تجاری و سایر پرداختنی منهای مجموع )پرداختنی

 بدهی مالیاتی معوق(مالیات بر درآمد قابل پرداخت و 
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BSFP ،اعتبار مالیاتی، ها پرداخت شیپ)اقلام تعهدی پیش نقدی(: مجموع موجودی مواد و کالا ،

ی بلندمدت منهای درآمدهای ها یگذار هیسرمادارایی ثابت مشهود، دارایی نامشهود، عوارض معوق، 

 معوق

OACC  برابرACC  منهای مجموع
ASFP∆  وBSFP∆ 

ACC کل اقلام تعهدی که برابر :NI  منهایCFO .است 
 

 متغیر وابسته:

 CFO )جریان وجوه نقد عملیاتی شرکت بعلاوه خالص بهره پرداختی( 

 

 ی كنترلی:رهایمتغ
MVE

 : ارزش بازاری سهام شرکت67

 :OPEARN های مالی پس  غیرمترقبه )سود عملیاتی( بعلاوه خالص هزینه: سود خالص قبل از اقلام

 از مالیات

REV
 : کل فروش شرکت68

BVE
 : ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام69

NI
 : سود عملیاتی شرکت31

 .اند شدهتمامی متغیرها توسط دارایی کل شرکت استاندارد 

 

 روش تحقیق -6
پرداخته شد.  ها دادهی آمار توصیفی به توصیف ها کیتکنبا استفاده از  ها دادهی آور جمعپس از 

است. گیری  اندازهقابل  کشیدگیعدم وجود تقارن به صورت افقی و عمودی با دو معیار چولگی و 

همچنین برای بررسی این موضوع از نتایج آزمون نرمال بودن متغیرهای تحقیق بر اساس آماره 

 برا و احتمال آن استفاده شد.-جارکو

 . آمارهباشد یمدر تعیین همبستگی دو متغیر  استفادهی یکی از معیارهای مورد همبستگضریب 

 است: آزادی درجه n-2با  ودنتیاست t توزیع دارای آزمون، مناسب

2

2

1

−
−

−
=

n

R

R
t

ρ  
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 ی کاذب آزمون ریشه واحد در مورد مانایی متغیرهای تحقیقها ونیرگرسبه منظور جلوگیری از  

 .شده استاستفاده  فیشر آماره از ونیرگرس مدل بودن دار یمعن بررسی براینیز صورت پذیرفت. 

 زیر هستند: صورتی آزمون به ها هیفرض





≠≠≠≠
====

0....:

0....:

211

210

k

k

H

H

βββ
βββ

 
 که از طریق آماره زیر صحت آن مورد بررسی قرار گرفت:

)/(

)1/(

kNRSS

KESS
F

−
−

=
 

 

جدول که با  Fآمده با  دست به Fدر مورد پذیرش یا رد فرضیه صفر، آماره  گیری تصمیمبرای 

 در سطح خطای مورد نظر آزمون مقایسه شد. N-Kو  K-1درجات آزادی صورت و مخرج 

 تی استیودنت آماره از ،ونیرگرس مدلضرایب متغیرهای توضیحی  بودن دار یمعن بررسی برای

 شده است که به شرح زیر است:استفاده 

kN
t

SE
T

−

−
=

,
21

11 ~
)ˆ(

ˆ
αβ

ββ

 
 

استقلال مقادیر باقی مانده یا خطاها( از یکدیگر از آزمون )ها  به منظور بررسی استقلال مشاهده

شده است. جهت بررسی این موضوع که متغیرهای مدل تا چه میزان قادر واتسون استفاده  -دوربین

 به توضیح متغیر وابسته هستند، از ضریب تعیین و ضریب تعیین تعدیل شده استفاده شده است.

 ضریب تعیین تعدیل شده به شرح زیر است:

1

)1)(1(
1

2
2

−−
−−

−=
PN

NR
AdjR

 
N ها  مشاهده: تعداد کلP نیب شیپ: تعداد متغیرهای R2 رضا یار و علی نژاد، ) نییتع: ضریب

0396.) 

 

 جامعه آماری پژوهش  -7
تا  0388پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس در بازه زمانی از سال  های شرکت

به روش غربالگری و با در نظر  ها شرکتبه عنوان جامعه آماری تحقیق منظور شدند.  0397سال 

شرکت در  081گرفتن شرایطی غربال شدند. در نهایت با توجه به شرایط در نظر گرفته شده، تعداد 

بدین شرح هستند:  ها شرکتساله بررسی شدند. شرایط مورد نظر جهت گزینش  01مانی دوره ز
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در طول دوره  ها شرکتدر طول دوره زمانی تحقیق به طور مستمر حضور داشته باشند.  ها شرکت

تولیدی باشند، در نتیجه  ها شرکتزمانی تحقیق از معاملات فعال در بازار سهام برخوردار باشند. 

با  ها شرکتدر نظر گرفته نشدند )نوع فعالیت این  ها یگذار هیسرماو  ها نگیزیل، ها مهیب، ها بانک

طی دوره زمانی تحقیق تغییر نکرده  ها شرکتمفروضات مدل مقاله همخوانی نداشت(. سال مالی 

 اسفندماه هر سال باشد. 69منتهی به  ها شرکتباشد. سال مالی 
 

 پژوهش متغیرهای آمار توصیفی -8 

 .اند شدهارائه  3و  6نتایج آمار توصیفی متغیرهای تحقیق در جداول 

، نمونه آماری تحقیق و نحوه توزیع آن میان صنایع مختلف نمایش داده شده است. 6در جدول 

درصد( و کمترین آن مربوط  58/03شرکت ) 65بیشترین تعداد شرکت در صنعت خودروسازی با 

 درصد( است. 70/6شرکت ) 5ت فلزی با ی برقی و محصولاها دستگاهبه صنعت 

 
 نمونه آماری تحقیق -2جدول 

 مشاهدات ها شركت 

 درصد تعداد درصد تعداد صنعت ردیف

 62/3 21 62/3 2 ی فلزیها کانهاستخراج  0

 58/03 651 58/03 65 خودرو و قطعات 6

 95/00 661 95/00 66 دارویی 3

 70/6 51 70/6 5 ی برقیها دستگاه 1

 56/2 061 56/2 06 سیمان، آهک، گچ 5

 29/8 021 29/8 02 شیمیایی 2

 12/7 031 12/7 03 قند و شکر جز بهغذایی  7

 78/9 081 78/9 08 فلزات اساسی 8

 81/3 71 81/3 7 کاشی و سرامیک 9

 12/7 031 12/7 03 کانی غیرفلزی 01

 13/5 011 13/5 01 لاستیک و پلاستیک 00

 56/2 061 56/2 06 و تجهیزات آلات نیماش 06

 70/6 51 70/6 5 محصولات فلزی 03

 82/01 611 82/01 61 سایر صنایع 01

 11/011 0811 11/011 081 کل 

 ی پژوهشگرها افتهمنبع ی
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 .است انحراف معیارو  میانگینتوصیف وضعیت متغیرهای مشاهده شده بر حسب  3جدول 

سال است که ترکیبی از -مشاهده شرکت 0811ی مورد بررسی تحقیق مشتمل بر ها مشاهدهتعداد 

 ساله است. 01شرکت طی دوره  081ی ها داده

متغیر وابسته تحقیق جریان وجوه نقد عملیاتی است. آمار توصیفی متغیرها به تفکیک برای هر 

صنعت ارائه شده است. بیشترین میانگین مربوط به جریان وجوه نقد عملیاتی برای صنعت 

است. آمار توصیفی  زاتیتجهو  آلات نیماشو کمترین آن مربوط به صنعت  506/1یی با ایمیش

 .متغیرها نیز در این جدول ارائه شده است مربوط به سایر

 
 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش -3جدول 

 CFO SFPA SFPB 

 میانگین صنعت
انحراف 

 معیار
 میانگین

انحراف 

 معیار
 میانگین

انحراف 

 معیار

 611/1 713/1 679/1 -029/1 603/1 652/1 ی فلزیها کانهاستخراج 

 092/1 552/1 615/1 -350/1 616/1 333/1 خودرو و قطعات

 031/1 125/1 091/1 -029/1 355/1 318/1 دارویی

 052/1 110/1 015/1 -006/1 050/1 077/1 ی برقیها دستگاه

 089/1 807/1 031/1 -193/1 601/1 659/1 سیمان، آهک، گچ

 096/1 205/1 167/1 -381/1 112/0 506/1 شیمیایی

 091/1 211/1 612/1 -352/1 212/1 321/1 قند و شکر جز بهغذایی 

 026/1 700/1 673/1 -329/1 129/1 059/1 فلزات اساسی

 017/1 296/1 631/1 -166/1 663/1 661/1 کاشی و سرامیک

 617/1 261/1 801/1 -198/1 121/1 615/1 کانی غیرفلزی

 011/1 257/1 201/1 -515/1 869/1 183/1 لاستیک و پلاستیک

 611/1 523/1 622/1 -300/1 615/1 011/1 و تجهیزات آلات نیماش

 318/1 513/1 973/1 -517/1 193/1 620/1 محصولات فلزی

 601/1 211/1 639/1 -678/1 668/1 602/1 سایر صنایع
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 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش -3جدول ادامه 

 REV BVE NI 

 میانگین صنعت
انحراف 

 معیار
 میانگین

انحراف 

 معیار
 میانگین

انحراف 

 معیار

 023/1 091/1 262/6 212/6 611/1 203/1 ی فلزیها کانهاستخراج 

 178/1 151/1 137/1 150/1 759/1 023/0 خودرو و قطعات

 012/1 663/1 197/1 271/1 081/1 717/1 دارویی

 123/1 066/1 109/1 267/1 085/1 236/1 ی برقیها دستگاه

 038/1 072/1 501/1 777/1 673/1 201/1 سیمان، آهک، گچ

 611/1 016/1 910/1 771/1 965/1 171/0 شیمیایی

 183/1 195/1 825/1 790/1 226/1 633/0 قند و شکر جز بهغذایی 

 031/1 063/1 019/0 012/0 176/1 913/1 فلزات اساسی

 068/1 193/1 161/1 511/1 686/1 238/1 کاشی و سرامیک

 659/1 117/1 872/1 717/1 383/1 280/1 کانی غیرفلزی

 017/1 179/1 275/0 781/1 182/1 925/1 لاستیک و پلاستیک

 196/1 155/1 215/1 295/1 383/1 295/1 و تجهیزات آلات نیماش

 053/1 011/1 668/0 822/1 688/1 815/1 محصولات فلزی

 062/1 007/1 598/1 700/1 128/1 966/1 سایر صنایع

 ی پژوهشگرها افتهمنبع ی

 

 ی تحقیق در سطحمتغیرها واند  شدهارائه  1نتایج آزمون مانایی متغیرهای تحقیق در جدول 

 یها میانگین و واریانس متغیرها در طول زمان و کوواریانس بین سال دادنتایج نشان  .ندا بوده مانا

 .شود یوجود آمدن رگرسیون کاذب نمه متغیرها در مدل باعث ب وجوداند و  مختلف ثابت بوده

 
 آزمون مانایی متغیرهای پژوهش -4جدول 

 BVE CFO REV NI شرح

 -1097/05 -3923/01 -1129/01 -9175/01 آماره آزمون

 1111/1 1111/1 1111/1 1111/1 احتمال آماره

 ACC SFP_A SFP_B OACC شرح

 -2783/09 -3895/01 -61786/8 -8199/07 آماره آزمون

 1111/1 1111/1 1111/1 1111/1 احتمال آماره

 ی پژوهشگرها افتهمنبع ی
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که در آن اطلاعاتی در مورد  استارائه شده  5متغیرهای تحقیق در جدول همبستگی نتایج آزمون 

. نتایج نشان اند شدهارائه  ها آنآزمون و احتمال  ی تیها آماره، ضرایب همبستگی میزان و شدت

رهای توضیحی به صورت زوجی، این بین برخی متغی دار یمعنوجود همبستگی  رغم یعل اند داده

 ی رخ نداده است.خط همشدید نیستند و  ها یهمبستگ

 

 ی پژوهشها افتهی -9

دارای مقادیر  Cλو  Aλ ،Bλدهد. ضرایب  را نشان می 07نتایج تخمین معادله  2جدول 

بر  λکند ضرایب  متفاوت بوده و در هر صنعت متفاوتند. این نتایج با مبانی نظری که بیان می

اساس انواع مختلف اقلام تعهدی و همچنین در صنایع مختلف متفاوت هستند، همسو است. جدول 

صنعت منفی بوده است. همچنین  9صنعت مثبت و برای  5برای  Aλدهد که ضریب  نشان می 5

صنعت منفی  7صنعت مثبت و برای  7برای  Cλبرای تمامی صنایع مثبت و ضریب  Bλضریب 

برای  198/1محصولات فلزی و برای صنعت  -16623در محدوده  Aλبوده است. مقدار میانگین 

برای صنعت شیمیایی  161/1در محدوده  Bλصنعت لاستیک و پلاستیک متغیر بوده و میانگین 

 -059/1در محدوده  Cλی فلزی متغیر بوده و میانگین ها کانهبرای صنعت استخراج  187/1و 

برای صنعت سیمان، آهک و گچ متغیر بوده است. بیشترین  695/1یک و برای صنعت کاشی و سرام

مقدار ضریب تعیین تعدیل شده مربوط به صنعت سیمان، آهک و گچ و کمترین آن مربوط به 

 صنعت سایر صنایع است.

 tθبر اساس مبانی نظری، برای اینکه خالص ارزش فعلی جریان وجوه نقد متناسب با هر عامل 

0مثبت باشد باید عبارت 
A

C BR
R

λ λ λ+ + بعلاوه نرخ  0برابر  Rبرقرار باشد که در این عبارت  <

مدت طی دوره  ی کوتاهها سپردهسود سالیانه بدون ریسک است. در این تحقیق از میانگین نرخ سود 

درصد( به عنوان نرخ سود سالانه بدون ریسک استفاده شده 9/02)برابر  0397تا  0388زمانی از 

است. با توجه به مقادیر تخمین زده شده برای هر صنعت و میزان نرخ سود بدون ریسک سالیانه 

ض مدل است. این تأیید فر دهنده نشانمحصولات فلزی مثبت بوده و  جز بهبرای تمامی صنایع 

 .ارائه شده است 7مقادیر در جدول 
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 آزمون همبستگی متغیرهای پژوهش -5جدول 
 همبستگی

 احتمال آماره تی
CFO NI BVE ACC SFP_A SFP_B OACC REV 

CFO 111111/0  

----- 
       

NI 
- 168157/1  

6691/1  

111111/0  

----- 
      

BVE 
169627/1  

6195/1  

391110/1  

1111/1  

111111/0  

----- 
     

ACC 
- 150921/1  

1658/1  

537811/1  

1111/1  

615213/1  

1111/1  

111111/0  

----- 
    

SFP_A 
118121/1  

7029/1  

113511/1  

1111/1  

/1 441138 

1111/1  

330108/1  

1111/1  

111111/0  

----- 
   

SFP_B 
- 100379/1  

2657/1  

127135/1  

1111/1  

020821/1  

1111/1  

- 007902/1  

1111/1  

- 097878/1  

1111/1  

/0 000000 

----- 
  

OACC 
- 101837/1  

5618/1  

- 103679/1  

5296/1  

- 010121/1  

1111/1  

329393/1  

1111/1  

- 336173/1  

1111/1  

- 611699/1  

1111/1  

/0 000000 

----- 
 

REV 
- 111706/1  

9757/1  

072818/1  

1111/1  

- 136287/1  

0200/1  

125711/1  

1118/1  

131025/1  

0959/1  

110093/1  

1773/1  

- /1 049903 

1363/1  

111111/0  

----- 

 ی پژوهشگرها افتهمنبع ی
 

 Cλو  Aλ ،Bλآمار توصیفی  -6جدول 
  Aλ   

 ضریب تعیین  احتمال آماره میانه میانگین  صنعت

 230611710/1  632069/1 09290/0 173879/1 188162/1  فلزی یها کانهاستخراج 

 516797671/1  815580/1 09192/1- 007622/1 16682/1-  خودرو و قطعات

 261252306/1  052199/1 16360/0- 181957/1 06190/1-  دارویی

 598219119/1  577501/1 521721/1 001175/1 120762/1  برقی یها دستگاه

 718002281/1  111099/1 83890/3- 126987/1 6108/1-  سیمان آهک گچ

 116060581/1  677889/1 188810/0 163715/1 16580/1  شیمیایی

 371391396/1  969612/1 18897/1- 115995/1 11119/1-  جز قند و شکر غذایی به

 19781189/1  819092/1 61086/1- 081200/1 11328/1-  فلزات اساسی

 196601507/1  312582/1 13115/0- 12212/1 12812/1-  کاشی و سرامیک

 110791722/1  118017/1 869938/1 156256/1 113298/1  کانی غیر فلزی

 393712850/1  006109/1 21025/0 12026/1 198291/1  لاستیک و پلاستیک

 32300378/1  138879/1 18857/6- 151009/1 01128/1-  آلات و تجهیزات ماشین

 207201328/1  262232/1 18955/1- 538912/1 62381/1-  محصولات فلزی

 331661907/1  111925/1 35123/3- 13726/1 06215/1-  سایر صنایع
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 Cλو  Aλ ،Bλآمار توصیفی  -6جدول ادامه 
  Bλ   

 ضریب تعیین  احتمال آماره میانه میانگین  صنعت

 230611710/1  1 015297/7 12861/1 187261/1  فلزی یها استخراج کانه

 516797671/1  795111/1 621115/1 068883/1 133505/1  خودرو و قطعات

 261252306/1  1 751866/1 19216/1 15252/1  دارویی

 598219119/1  156697/1 989166/0 030911/1 626139/1  برقی یها دستگاه

 718002281/1  1 761012/1 193655/1 111515/1  سیمان آهک گچ

 116060581/1  51057/1 273558/1 169870/1 16106/1  شیمیایی

 371391396/1  118715/1 221190/6 120738/1 021177/1  جز قند و شکر غذایی به

 19781189/1  311702/1 1379/0 602116/1 661088/1  فلزات اساسی

 196601507/1  1 652186/1 172313/1 36196/1  کاشی و سرامیک

 110791722/1  061369/1 512931/0 155713/1 18263/1  کانی غیر فلزی

 393712850/1  633212/1 098113/0 177160/1 196785/1  لاستیک و پلاستیک

 32300378/1  112879/1 118673/6 155612/1 001919/1  آلات و تجهیزات ماشین

 207201328/1  887887/1 010701/1 551762/1 178112/1  محصولات فلزی

 331661907/1  111038/1 882902/3 116900/1 02279/1  سایر صنایع

 

 Cλو  Aλ ،Bλآمار توصیفی  -6جدول ادامه 
  Cλ   

 ضریب تعیین  احتمال آماره میانه میانگین  صنعت

 230611710/1  106562/1 575783/6 12881/1 077307/1  فلزی یها استخراج کانه

 516797671/1  233613/1 177752/1 003111/1 151098/1  خودرو و قطعات

 261252306/1  108508/1 376806/6 185265/1 613076/1  دارویی

 598219119/1  502803/1 25699/1- 067989/1 18358/1-  برقی یها دستگاه

 718002281/1  1 12068/1 176229/1 69503/1  سیمان آهک گچ

 116060581/1  126177/1 878981/0 131975/1 125707/1  شیمیایی

 371391396/1  352067/1 96219/1- 156919/1 119/1-  جز قند و شکر غذایی به

 19781189/1  986920/1 16039/1- 610710/1 11130/1-  فلزات اساسی

 196601507/1  101196/1 51805/6- 123177/1 05960/1-  کاشی و سرامیک

 110791722/1  989061/1 10322/1- 119816/1 11128/1-  کانی غیر فلزی

 393712850/1  182571/1 298385/1 123003/1 111177/1  لاستیک و پلاستیک

 32300378/1  111107/1 135519/6 117851/1 197119/1  آلات و تجهیزات ماشین

 207201328/1  88673/1 01868/1- 51910/1 17518/1-  محصولات فلزی

 331661907/1  853185/1 08516/1- 110578/1 11770/1-  سایر صنایع

 ی پژوهشگرها افتهمنبع ی
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0 محاسبات -7جدول 
A

C BR
R

λ λ λ+ + >
 

استخراج 

 فلزی یها كانه

خودرو و 

 قطعات
 دارویی

 یها دستگاه

 برقی

سیمان آهک 

 گچ
 شیمیایی

جز  غذایی به

 قند و شكر

90173/8 121850/1 53886/1 611588/1 193873/1 000217/1 000382/1 

 فلزات اساسی
كاشی و 

 سرامیک
 كانی غیر فلزی

لاستیک و 

 پلاستیک

آلات و  ماشین

 تجهیزات
 سایر صنایع محصولات فلزی

072098/1 197651/1 069618/1 635552/1 013280/1 -62067/1 133130/1 

 ی پژوهشگرها افتهمنبع ی

 
که در  باشد یم( d الی a)60الی  08نتایج مربوط به ضریب تعیین تعدیل شده برآورد معادلات  8جدول 

نماید که جداسازی اقلام تعهدی به اجزاء آن قدرت توضیح  یمیید تأخصوص جریان وجوه نقد عملیاتی، 

در دو مورد صنعت کاشی و  (b-a) 09و  08اختلاف معادلات دهد.  یمدهندگی را در برخی از صنایع تغییر 
صنایع استخراج معنادار و مثبت است. برای  درصد 5در سطح خطا آلات و تجهیزات  ینماشسرامیک و 

و قند  جز بهی برقی، سیمان آهک گچ، شیمیایی، غذایی ها دستگاهی فلزی، خودرو و قطعات، دارویی، ها کانه

این اختلاف ، فلزات اساسی، کانی غیر فلزی، لاستیک و پلاستیک، محصولات فلزی و سایر صنایع شکر

     به سه بخش ACC تجزیهباشد. همچنین با  ینممعنادار 
 

       
شود که  نشان داده می OACCو   

(( c-b) 61و  09)اختلاف معادلات ی مشخص شده ها گروهقدرت توضیح دهندگی اقلام تعهدی بر اساس 

درصد منفی و معنادار شده است و در صنایع استخراج  01تنها در صنعت محصولات فلزی در سطح خطای 

و جز قند  ی برقی، سیمان آهک گچ، شیمیایی، غذایی بهها دستگاهلزی، خودرو و قطعات، دارویی، ی فها کانه

آلات و تجهیزات و سایر  ، فلزات اساسی، کاشی و سرامیک، کانی غیر فلزی، لاستیک و پلاستیک، ماشینشکر

( نشان d-c) 60و  61باشد. اختلاف میان قدرت توضیح دهندگی معادلات  ینمصنایع  این مقدار معنادار 

    دهد که در نظر نگرفتن ضریب یکسان برای    می
      و   

تواند قدرت توضیح دهندگی مدل را  می  

در برخی از صنایع افزایش دهد، این مقدار در سایر صنایع و لاستیک و پلاستیک مثبت و معنادار و در 

ی فلزی، خودرو و قطعات، دارویی، ها کانهستخراج صنعت فلزات اساسی منفی و معنادار است و در صنایع ا

جز قند و شکر، کاشی و سرامیک، کانی غیر فلزی،  ی برقی، سیمان آهک گچ، شیمیایی، غذایی بهها دستگاه
( (d-b 60و  09باشد. در نهایت اختلاف معادلات  ینمآلات و تجهیزات و محصولات فلزی معنادار  ماشین

درصد در فلزات اساسی و محصولات فلزی منفی و  01دهد مقادیر این اختلاف در سطح خطای  نشان می

ی ها کانهدرصد در سایر صنایع مثبت و معنادار است و در صنایع استخراج  5خطای  در سطحمعنادار و 

جز قند و شکر،  ی برقی، سیمان آهک گچ، شیمیایی، غذایی بهها دستگاهفلزی، خودرو و قطعات، دارویی، 

در باشد. با  ینمآلات و تجهیزات معنادار  کاشی و سرامیک، کانی غیر فلزی، لاستیک و پلاستیک و ماشین

 .( معنادار نیستd تا  a)60الی 08یک از معادلات  یچهگرفتن کل صنایع تفکیک  نظر
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 نتایج فرضیه پژوهش -8جدول 
 آزمون وونگ ضریب تعیین تعدیل شده 

 z Prob (c-b) z Prob (d-c) z Prob (d-b) z Prob (b-a) (d) (c) (b) (a) صنعت

راج استخ

 فلزی یها کانه
237/1  508/1  565/1  190/1  - 008/1  - 187/1  267/1  112/1  - 1310/0  315/1  - 133/1  650/1  816/1  - 167/1  - 161/1  981/1  

خودرو و 
 قطعات

529/1  255/1  281/1  275/1  182/1  198/1  208/1  165/1  096/0  631/1  - 115/1  160/0  052/1  161/1  621/0  617/1  

559/1 دارویی  529/1  523/1  572/1  119/1  - 007/0  625/1  - 115/1  - /1 184 853/1  103/1  - 621/1  791/1  117/1  - 622/1  791/1  

 یها دستگاه

 برقی
588/1  215/1  260/1  251/1  102/1  - 272/0  0111/1  105/1  - 285/1  192/1  136/1  - 922/1  338/1  118/1  - 137/0  311/1  

سیمان آهک 
 گچ

593/1  201/1  218/1  206/1  161/1  - 510/1  589/1  - 115/1  1057/1  987/1  113/1  - 967/1  355/1  - 110/1  - 939/1  319/1  

539/1 شیمیایی  215/1  211/1  217/1  125/1  - 005/1  918/1  - 1118/1  630/1  807/1  116/1  539/1  591/1  116/1  153/1  251/1  

جز  غذایی به
 قند و شکر

16/1  505/1  562/1  216/1  185/1  - 716/1  159/1  100/1  110/1  259/1  175/1  738/1  120/1  187/1  273/1  510/1  

190/1 فلزات اساسی  715/1  713/1  731/1  651/1  367/0  082/1  - 116/1  657/0  601/1  - 118/1  813/0  173/1  - 101/1  792/0  171/1  

کاشی و 

 سرامیک
116/1  167/1  1311/1  157/1  165/1  - 616/6  131/1  116/1  - 061/1  910/1  167/1  - 657/0  606/1  169/1  - 668/0  663/1  

کانی غیر 
 فلزی

193/1  186/1  175/1  511/1  - 101/1  - 579/1  523/1  - 117/1  0961/1  817/1  165/1  - 573/1  527/1  107/1  - 085/1  856/1  

لاستیک و 

 پلاستیک
126/1  185/1  507/1  551/1  163/1  581/1  523/1  136/1  512/1  203/1  136/1  - 721/0  181/1  121/1  191/1  961/1  

آلات و  ماشین

 تجهیزات
312/1  379/1  106/1  3800/1  136/1  - 062/6  1355/1  136/1  - 111/0  026/1  - 130/1  798/1  165/1  110/1  - 531/1  5932/1  

محصولات 

 فلزی
792/1  7933/1  788/1  787/1  - 116/1  866/1  101/1  - 115/1  - 807/0  175/1  - 110/1  - 511/1  590/1  - 112/1  - 718/0  1822/1  

139/1 سایر صنایع  121/1  179/1  585/1  161/1  - 076/0  616/1  105/1  - 112/0  692/1  015/1  - 000/3  116/1  061/1  - 203/6  119/1  

526/1 کل صنایع  529/1  578/1  213/1  117/1  923/1-  3351/1  118/1  302/1  7502/1  165/1  791/1  1676/1  133/1  508/1  2111/1  

 ی پژوهشگرها افتهمنبع ی

 

 بحث و نتیجه گیری -11
های حاضر در بورس اوراق بهادار  هدف مقاله حاضر این است که با گردآوری شواهد تجربی از شرکت

ی بر ریتأثها در همترازی وجه نقد چه  اقلام تعهدی بر اساس نقش آن کیتفکتهران مشخص گردد که 

د رابطه بین ی تحقیق حاضر حاکی از وجوها افتهنقد آتی دارد. ی های جریانبینی  ها در پیش توانایی آن

نقدی توسط این اقلام تنها در تعداد معدودی از صنایع  های جریانبینی  تفکیک اقلام تعهدی و توانایی پیش

( که اعلام کرده بودند تفکیک اقلام تعهدی بر 6102. این نتایج با نتایج تحقیق بارث و همکاران )باشد یم
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ها در مورد وجوه نقد آتی  بینی کنندگی آن پیش ها در تراز وجه نقد منجر به افزایش توان اساس نقش آن

طور کامل همخوانی ندارد. با در نظر گرفتن درجه کارایی بازار سرمایه در ایران و همچنین  به گردد یم

اینکه در این تحقیق  ژهیو بهمنطقی باشد  تواند یمآمده  به دستنتایج ارائه شده  ی مالیها صورتکیفیت 

ها  بینی کنندگی اقلام تعهدی پس از تفکیک این اقلام بر اساس نقش آن انایی پیشمعنادار بودن تغییرات تو

بینی اقلام تعهدی. از طرفی نتایج این تحقیق با  در تراز وجه نقد مورد بررسی قرار گرفته و نه توانایی پیش

های  رکتنقدی آتی ش های جریانهمخوانی دارد. جما و همکاران  نسبتاً( 6105تحقیق جما و همکاران )

بینی کرده و دریافتند که تقسیم سود به دو مؤلفه )جریان نقدی ناشی از  حاضر در بورس تونس را پیش

دریافتنی،  های حسابعملیات و اقلام تعهدی کل( و تفکیک اقلام تعهدی کل به اجزای اصلی آن )تغییر در 

اقلام تعهدی( به میزان قابل توجهی و سایر  های پرداختنی، استهلاک ؛ تغییر در حسابها یموجودتغییر در 

اجزای اقلام  . این تحقیق از نظر اینکهکند یمنقدی آینده تقویت  های جریانبینی  توانایی سود را در پیش
و  (6110) (،0996(، )0991نقدینگی دارای ضرایب ارزیابی متفاوتی هستند با تحقیقات بارث و همکاران )

به بررسی  ( که0388)( همخوانی دارد. نتایج تحقیق حاضر با نتیجه اول تحقیق ودیعی و فخریان 6115)

. پرداختند همخوانی داردبینی جریان نقدی آینده  توانمندی اقلام تعهدی در مقایسه با اقلام نقدی در پیش

آینده نسبت به اقلام نقدی بینی جریان نقدی  ( اقلام تعهدی در پیش0: دادنشان  مذکور نتایج تحقیق

بینی جریان نقدی آینده با نوسان موجودی  توانمندی اقلام تعهدی در پیش (6 دارند یا ندهیمحتوای فزا

بینی جریان نقدی آینده با نوسان  ( توانمندی اقلام تعهدی در پیش3. ابدی یکالای پایان دوره کاهش م

های نقدی آینده با  بینی جریان قلام تعهدی برای پیش( توانمندی ا1. ابدی یفروش آینده شرکت افزایش م

با توجه به نتایج فوق و در نظر گرفتن میزان کارایی بازار سرمایه در  .ابدی یتغییرات اندازه شرکت افزایش م

یی شبیه به آنچه که درپژوهش جاری مورد اشاره قرار گرفت، ابتدا ها مدلجهت کاربرد  رسد یمنظر به  ایران

های مورد استفاده در سایر بازارهای سرمایه در  چرا که چه بسا مدل باشد یمی بیشتری ها یررسبنیاز به 

 .ی )تطبیق با شرایط ایران( باشدساز یبومشرایط خاص بازار سرمایه ایران پاسخگو نباشد و نیاز به 
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