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Abstract 

The purpose of this study is to investigate the ability of past earnings, compared to past cash flows, to predict future cash flows. A sample of 
69 companies was selected, during the years 2004 to 2017, and regression models were applied to analyze the data, using cross-sectional and 

time series analysis. Also, in this study, Markov random methods are used to predict future cash flows. For this purpose, transfer probability 

matrices were formed and after examining the basic assumptions of the model, the transfer process was estimated and the findings were 
extracted. The results of the study show that in predicting future operating cash flows, the ability to explain past operating cash flows has been 

greater than past operating profits. Findings in this method also indicate the superiority of the cash flow forecasting power over operating profit 

and loss. Other results show that although accruals, as well as their breakdown into smaller components, lack the predictive power of future 
cash flows, by adding models from past cash flows, they acquire the power of prediction. In short, the findings indicate the prominent role of 

cash flow, compared to profit and loss, in predicting future cash flows. 
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Introduction 

The main purpose of this study was to test the predictive power of operating cash flows in relation to operating earnings in Tehran 

Stock Exchange listed companies examined in the forms of both cross-sectional and longitudinal trends. In addition, the predictive 

power of cash flows was analyzed by considering the ability to explain accruals and their components, respectively. The main question 

of the research is:  Between the operating earnings and the operating cash flow, which one has a higher power in predicting future cash 

flows? If the difference between operating earnings and cash flows is equal to accruals, it is worth noting how much accruals can 

predict cash flow. The question, then, is whether predictive power increases by breaking down operating earnings into cash flow and 

accruals. Although the issue of earnings predictability is not new, the method of measurement and research method has led to different 

findings in different studies. In this study, in a structured and purposeful way, cash flows and earnings are compared from different 

aspects and with different components. The main emphasis is on the content of the two different forms of reporting, namely the income 

statement and the cash flow statement, and finally, the findings can show the superiority of the predictability of the two reported forms. 

In addition, the use of Markov stochastic transfer processes to test the predictive power of cash flow is a new topic that offers a new 

way to test hypotheses in the field of cash flow.  

 
Method and Data: 
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To collect the required data, financial information were collected and reviewed by referring to the financial statements of companies 

listed on the Tehran Stock Exchange and Rahavard Novin software. Statistical analysis was performed using Microsoft Excel and Stata 

version 14. The time domain of the data is from 2005 to 2018. In order to answer the research questions, 7 models were used. 

Subsequently, Markov transfer matrices were created and the main research question was retested. 

 

Findings: 
The results show that in general, the adjusted coefficient of the operating cash flow variable is higher than the adjusted coefficient of 

the previous operating earnings variable. Therefore, in response to the research question, it can be said that the predictive power of 

operating cash flow is greater than the operating earnings. The results also show that despite the change in the way calculating the 

operating cash flow, the adjusted coefficients of operating cash flow are still greater than the corresponding values for operating 

earnings. Therefore, the findings do not show such a change in answering the question of whether the change in the basis of measuring 

operating cash flow leads to a change in the superiority of predictive power. In order to investigate the third question of the research, 

relationships (3) and (4) along with relationship (2) are estimated by performing annual cross-sectional regression, summarized in table 

(5). The coefficient β1 (trend) in table (5) indicates the confirmation of the increasing predictive role of operating cash flow over time 

(positive and significant); however, the increasing predictive trend of accruals is not confirmed. The adjusted coefficient of 

determination of equation (7) for all years except for 2012 is greater than the values of equation (3), which is confirmed by the 

comparison of the average coefficients in table (6). Furthermore, in 2011 and 2013, the adjusted coefficients have been very close to 

each other. Therefore, it can be concluded that the separation of accruals has greatly increased the predictive power of operating cash 

flow. 

 Corresponding matrices are formed, using Markov chain. If the variance of difference between the actual cash flow and the predicted 

cash flow based on cash flow criterion is denoted by the SCF
2  symbol and the variance of difference between the actual cash flow and 

the predicted cash flow based on the earnings criterion is denoted by the SI
2 symbol, the following formula are used:  

{
H0:SI

2≤SCF
2

H1:SI
2>SCF

2  

Given that the calculated statistic value F is equal to 1.93 and the value of F at the 95% confidence level according to the table is equal 

to 1.62, the hypothesis H0 is rejected. This confirms the conclusion that cash flows are more useful than earnings in predicting future 

cash flows. 

 

Conclusion and discussion:  

In recent years, the standard setting approach to fair value-based accounting has shifted further and this causes improving earnings 

recognition and creating a positive correlation between accruals and future cash flows. In this study, this result was partially confirmed 

and in about 10 years out of 14 years of the research period, a positive relationship was found between accruals and future cash flow. 

In this study, the use of Markov transfer method along with statistical results was used. Using mathematical modeling, another method 

confirmed the greater predictive power of operating cash flow than operating earnings. In this study, the main limitation in analyzing 

the data trend was the 14-year research period, which due to the lack of reliable information, it was not possible to expand the research 

period. Also, since most companies have been listed on the stock exchange after 2004, their absence in the earlier years limits the 

ability to generalize the results. Interested researchers are advised to consider trends in their studies and consider the use of 

mathematical methods as complementary or alternative methods to statistical methods. 
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 چکیده

 های نقدی گذشته است.های نقدی آتی توسط سودهای گذشته در مقایسه با جریانبینی جریانهدف این پژوهش بررسی توان پیش :هدف

ستفاده از  های رگرسیونی با  ها از مدلو تحلیل دادهبرای تجزیه  وانتخاب  1396تا  1383های شرکت طی سال   69ای متشکل از  : نمونهروش ا

اسررتفاده شرردچ هم نین در این پژوهش، از روش نرآیندهای تصررادنی مارکوف برای   های مقطعی، تحلیل سررری زمانی و روش مارکوف داده

قال تشررکیل و پ  از بررسرری برقراری نروی پایۀ الگو،  های احتمال انتهای نقدی آتی اسررتفاده شرردچ به همین منمور ماتری بینی جریانپیش

 ها استخراج شد. نرآیند انتقال تخمین و یانته

های نقدی عملیاتی گذشته بیشتر از   های نقدی عملیاتی آتی، توان تبیین جریانبینی جریاندهد در پیش: نتایج حاصل از پژوهش نشان می  نتایج

.  های نقدی نسبت به سود و زیان عملیاتی است   بینی جریانها در این روش نیز حاکی از برتری توان پیشیانته .است  سودهای عملیاتی گذشته  

کنندگی جریان نقد آتی را ندارد، با       بینیتنهایی توان پیش تر، هرچند به  و نیز تفکیک آن با اجزای کوچک    سرررایر نتایج نشررران داد اقدم تعهدی   

دهد. در یک کنند، توان آنها را انزایش میبینی جریان نقد آتی اسررتفاده میهای نقدی گذشررته برای پیشز جریاناهایی که شرردن به مدلاضررانه

سته جمله، یانته صورت جریان ها حاکی از نقش برج سود و زیان در پیش     تر  صورت  سبت به  های نقدی آتی  کنندگی جریانبینیهای نقدی ن

 است.  

 

 ماتری  انتقال مارکوف.روند، جریان نقد عملیاتی، سود عملیاتی،  ها:کلیدواژه
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   مقدمه

سرمایه مهم گروه هایدغدغههای نقدی یکی از بینی جریانپیش ست  مالی گرانتحلیلگذاران، اعتباردهندگان و های مختلف ازجمله    .ا

ست و   ینگینقد تیریمدگرو  در یتجار یواحد یبقا برا ست که   یآن به حد تیاهما صادی   واحدهای در نقدی هایجریانا  به رااقت

 (. ,2005Mulford & Comiskey) اندکرده تشبیه بدن در خون گردش جریان

شتر  صم  بی صاد  یهایریگمیت  و اعتباردهندگان گذاران،هیسرما  که یی. از آنجاشود یانجام م ینقد آت انیجرانتمار از  یبرمبنا یاقت

  ینیبشیپ منموربه لباغ ندارند، یکامل اطدعات ها،شررررکت یدرون احوال و اوضرررا  از هاشررررکت یسرررازمانبرون نفعانیذ ریسرررا

 ،ینقد یهاانیجرمه و ترازنا ان،یسود و ز  یهاصورت  اطدعات و شوند یم متمرکز یمال یهاصورت  به تنها ،یآت ینقد یهاانانیجر

 کنندگان دارند.استفاده یریگمیتصم یهاداده نیتأم در یسنقش اسا

سابدار  یچارچوب مفهوم طبق صل  ،یح شگر  یهدف ا سرما  ،یمال یگزار سا  گذاران،هیکمک به   در نفعانیذ ریاعتباردهندگان و 

ست  یآت ینقد یهاانیجر نانیاطم عدم و یبندزمان مقدار، یابیارز ستانداردها  نیتدو ئتیه) ا با توجه به  (.2008 ،یمال یحسابدار  یا

  نیشتر یب یچه اطدعات ۀارائ آن، به مربوط موضوعات و  یآت ینقد یهاانیجر ینیبشیپ یبرا که شود یمطرح م پرسش  نیهدف، ا نیا

 ینقد یهاانیدر کمک به برآورد جر یانقش برجسررته یمال یهااسررت که اطدعات موجود در صررورت نینری بر ا دارد؟را  تیاهم

سود و ز  کندیم ییخودنما جمله نیا ،یحسابدار  یمفهوم چارچوب از یگریبخش د در نری،شیپ نی. نراتر از ادارد یآت   یهاانیکه 

  یگزارشررگر یتکامل ریسرر در. اسررتمورد انتمار  ینقد یهاانیجر یابیارز یبرا بهتر ییمبنا یجار ینقد یهاانینسرربت به جر یجار

ها،  شرکت  ۀتوسع  و رشد  دنبال بهاول و  یاز جنگ جهان پ . داردها صورت  رینسبت به سا   یبرتر گاهیجا ان،یصورت سود و ز   ،یمال

ستفاد  ،یسودآور  ندینرآ شتن  صرف  یجابهتر از منابع به ۀبه مفهوم ا سرما  ها،ییدارا دا صاد  گذارانهینمر  جلب   شتر یرا ب یو نعالان اقت

ست  کرده سرما      صد  طول در. ا شته،  که بتوانند از حداقل منابع، حداکثر   اندبوده ییهاشرکت  سهام  دیخر دنبال به گذارانهیسال گذ

ست   شده  یتلق یسود نقد  لیمعادل تحص  یسودآور  مفهومها، سال  یط. کنندرا کسب   یسودآور    یهاانیجر ینیبشیپ رو، نیا از وا

  ۀجامع ،یمال پژوهشررگران از یاریبسرر انیم درشررده اسررت.  لیبه روال معقول و معمول تبد ،یجار یهاانیسررود و ز یبرمبنا ینقد آت

های نقدی آتی پذیرنته بینی جریانۀ برتر، برای پیشرندیگاندازه ابزار گاهیجا در انیزگذاران صررورت سررود و قانون یو حت یدانشررگاه

ست )   شده       ,2018Nallareddy, Sethuraman & Venkatachalamشده ا سیاری از مطالعات، این موضو  به چالش کشیده  (چ ولی در ب

 ,2005kim & kross ;اند )اقدم سررود و زیان ر ی داده های نقدی نسرربت بهکنندگی جریانبینیها به برتری قدرت پیشاسررت و یانته

2018; Nallareddy, Sethuraman & Venkatachalam, 2008Dichev & Tang, های تاریخی و حتی در کم در برخی از برهه( و دست

سود و   کنندگی جریانبینیهای اخیر، توان پیشسال  شتر از  شاید دلایل مختلفی برای توجیه این موضو       های نقدی بی ست.  زیان بوده ا

نمای گیرد و آیینۀ تمامشررود که از مدیریت سررود تأمیر میوجود داشررته باشررد که از آن جمله به اقدم تعهدی سررود و زیان اشرراره می 

بینی آینده ها برای پیشدرت تبیین دادههای مالی، قکنندگان صورت نمر از دلایل، از منمر استفاده  . صرف عملکرد واقعی شرکت نیست  

کنندگی بیشررتری داشررته باشررد، منطقی اسررت که سررهم بیشررتری در سرربد تحلیلی   بینیای توان پیششررایان اهمیت اسررت. هرچه داده

نرآیندهای تصادنی گذاران داشته باشد و تأکید و تمرکز بیشتری را مطالبه کندچ هم نین در این پژوهش، کنندگان ازجمله سرمایهاستفاده

 به اگرچه یخط ونیرگرس  یهامدل از استفاده بینی از دری ۀ دیگری استخراج شود.   های پیششود تا یانته مارکوف نیز به کار گرنته می

ستفاده  سودمند  کنندگان،ا شته  یسودها  و ینقد یهاانیجر با سود  روابط و یسودآور  روند ینیبشیپ ۀدربار یاطدعات   دهد،یم گذ

ست  ییهایتیمحدود یدارا یریگسنجش و اندازه  ۀنحو ش  عمده طوربه هاتیمحدود نیا. ا ضات  ینا ست که در به  یاز مفرو   یریکارگا

 & Du, Huddart, Xueبرقرار نباشد )  تیواقعمفروضات در   نیاز مواقع ممکن است ا  یوجود دارد. در برخ یخط ونیرگرس  یهامدل

2020Zhang,  .)ست   سود  که آنجا از صادن  یرنتار مختلف، لیدلا بهممکن ا شته  یت شد،  دا  یندهاینرآ ۀحوز در موجود یالگوها از با

رنتار   یبررسرر یبرا یتصررادن یندهاینرآ ۀحوز در یمختلف یالگوها. شررودیمآن اسررتفاده  یهایژگیرنتار و و ۀمطالع یبرا یتصررادن
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 ۀحوز در مطرح یالگوها از یکی. شود یم استفاده ها خود با توجه به نو  رنتار داده ۀنوببه کیهر که است  شده ارائه  یتصادن  یرهایمتغ

رنتار   ۀمطالعمارکوف در  یندهای. اسررتفاده از نرآاسررتمارکوف  یندهاینرآ رها،یمتغ یرنتار تصررادن ۀمطالع یبرا یتصررادن یندهاینرآ

  مختلف یهایژگیو کند،یم نییرا در بلندمدت تع یتصررادن ریمتغ رنتار نکهیعدوه بر ا ،یازجمله سررود حسررابدار یتصررادن یهادهیپد

سرررود   ۀمطالع یبرامارکوف  یندهایاسرررتفاده از نرآ نیبنابرا چ( ,1997McDonald & Zucchini) کندیم یبررسررر را یتصرررادن ریمتغ

 یبرتر یبررسررر یبرا یاضررریو ر یمنطق ۀویو به شررر یخط ونیدر رگرسررر ک،یکدسررر نروی یهاتیمحدود از نارغ ،یحسرررابدار

 .شودیمگرنته  کار به یآت نقد انیجر یکنندگینیبشیپ

در  یاتیعمل انیز و سررود به نسرربت یاتیعمل ینقد یهاانیجر یکنندگینیبشیتوان پ ۀسرریمقا بازآزمون پژوهش نیا یاصررل هدف

به  نیهم ن شودچیم یبررس یخیو روند تار ریس یبرا هم و یمقطع طورکه هم به است بهادار اوراق بورس در شدهرنتهیپذ یهاشرکت

.  شرررودیم لی تحل بی آن به ترت  یو اجزا یاقدم تعهد  نییدر نمر گرنتن توان تب با  ینقد  یها انی جر یکنندگ ینیبشیتوان پ ،دنبال آن 

سرمایه        نیا یهاانتهی سابداری را در نمر  صورت مالی مهم ح ست میزان اهمیت دو  ستانداردگذاران و جامعۀ   مطالعه ممکن ا گذاران، ا

های نقد آتی کنندۀ جریانبینینری را زیر سررؤال ببرد که سررود و زیان همواره بهترین پیشعلمی تغییر دهد یا اصرردح کند و این پیش

های نقد آتی منجر شود.   بینی جریانهای مالی در پیششدنی از بطن صورت  رخی از عناصر محاسبه  ترکردن نقش بنیست و به برجسته  

پذیری سررود ذکر و به دنبال آن نمونۀ آماری و روش انجام پژوهش تشررری    بینیدر ادامه، ابتدا مبانی نمری و پیشررینۀ مربوط به پیش

سپ  نتایج آزمون مدل  می صادنی مارکوف نیز بازآزمون   و تحلیل و قسمتی از یانته های رگرسیونی ارائه  شودچ  ها با روش نرآیندهای ت

گیری و پیشررنهادهای  های نقدی گذشررته بحو و نتیجهبینی سررودها و جریانها، دربارۀ قدرت پیششررود. درنهایت، با توجه به یانتهمی

 شود.شده از پژوهش ارائه میاستخراج

 

 ی  نظر یمبان

صادی به پیش   واعتباردهندگان گذارانسرمایه  صمیمات اقت صادی عدقه بینی جریانبرای اتخاذ ت ستند و اغلب   های نقدی واحد اقت مند ه

های  بینی جریانپیش. های نقدی آتی اسررتبر جریانهای ارزیابی ارزش واحد اقتصررادی مبتنیهای ارزیابی اوراق بهادار یا روشمدل

های نقدی آتی این گروهها عدقه دارند جریانگذاران است. گران مالی وسرمایههای تحلیلل اصلی تأمیرگذار در انجام تحلیلنقدی، عام

سط  و به کنندشرکت را ارزیابی   ص    ۀوا شاخ شن از جریان    یآن به  ض  و رو ست یابند   وا شرکت در آینده د . برای آنها این های نقدی 

چ ( ,2002Kwokها اسررت )مبنای پرداخت سررود سررهام، بهره و بازپرداخت بدهی ،های نقدیزیرا جریانچ بینی حائز اهمیت اسررتپیش

( دریانتند که سود و  2014شود. دستگیر و یوسفی گورتی )   های نقدی میطور شرایطی هم ون تورم منجر به تغییرات در جریان همین

سایی    شنا شی   زیان  شدۀ نا صل از نروش دارایی از تورم به انزایش جریان ن های نقدی شودچ در حالی که جریان ها منجر میهای نقد حا

 دهد.آینده را کاهش می

  به  و کند یمتر آتی، ادارۀ امور را راحت  های نقدی  ویژه جریان های آتی، به  بینی نتایج نعالیت   سرررازمانی، توانایی پیش  از منمر درون

صمیمات  ذاتخا شیوۀ   ,a2014Aghaei, Ahmadian & Daviran) شود می منجر مالی تأمین و گذاریسرمایه  عملیاتی، تربهینه ت (چ ولی 

ۀ امور عملیات  ادار ران،یمدسازمانی متفاوت است.   کنندگان برونهای نقدی آتی توسط مدیران داخل شرکت و استفاده   بینی جریانپیش

ها و چگونگی مدیریت  گذاریهای نقدی آتی، حاصررل عملکرد نعلی آنها اسررت و نتیجۀ سرررمایه  شرررکت را برعهده دارند و جریان

ویژه  گذاردچ در حالی که انراد بیرون از سرررازمان، به     طور مسرررتقیم تأمیر می های نقدی آتی به   طور احتمالی بر جریان  عملیات نعلی، به  

های صادرشده از طرف شرکت     ها و عدمتهای نقدی آتی شرکت، بیشتر به نشانه   بینی جریانگران، برای پیشگذاران و تحلیلهسرمای 

های  صورت  . درهستند های مالی ویژه اطدعات صورت شده از طرف شرکت و به  دسترسی دارند و ناگزیر به استفاده از اطدعات ارائه   

زیرا این  اسررتچگذاران مفید طور بالقوه برای سرررمایهبهی مدیران نیز تا حدودی منعک  شررده اسررت که هانیبیبرآوردها و پیشمالی، 
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سرمایه  شرکت  ابزاری برای انتقال اطدعات، برآوردها ست به  سب ذخیر برای مثال  چگذاران ا شکوک  ۀبرآورد منا صول،    مطالبات م الو

(. از  ,2010Lev, Li & Sougiannis)کند های اعتباری مطلع میانتمار آتی ناشی از نروش  های نقد موردجریان ۀگذاران را دربارسرمایه 

جز خود شررررکت ندارند، ارائۀ اطدعاتی مربوط و اتکاپذیر در        گذاران در بیشرررتر مواقع، منبع اطدعاتی مومقی به   آنجایی که سررررمایه    

بینی برمبنای  کند. درواقع، برآورد و پیش های نقدی آتی به آنها کمک می     بینی جریان تبع آن پیشبه عملکرد آتی شررررکت و   بینیپیش

 بود.  گذاران خواهدگیری سرمایهاطدعات نعلی و گذشته، از ابزارهای اولیۀ تصمیم

سابداری، کمک به پیش  در شگری مالی مطابق با     های نقدی در جایگاه یکی از اهدابینی جریانچارچوب مفهومی ح صلی گزار ف ا

ستانداردهای حسابداری مالی،   8گذاران و اعتباردهندگان تعریف شده است )بیانیۀ شمارۀ    گیری سرمایه هدف کمک به تصمیم  ، هیئت ا

، اطدعاتی در های مالیگذاران بر این نکته تأکید دارند که حسررابداری مالی باید از صررورتای و حامیان سرررمایهجوامع حرنه .(1386

های نقدی آتی را ارزیابی کنندچ با این حال چگونگی  بندی و قطعیت جریان  کنندگان قرار دهد تا آنها بتوانند مبلغ، زمان   اختیار اسرررتفاده  

ست )     بینی جریانانجام پیش شده ا ضی  داده ن شمارۀ    ( ,b2014Aghaei, Sepasi & Kazempourهای نقدی تو شی از بیانیۀ   8. در بخ

المللی حسابداری( آمده است که اطدعات سود و زیان،    هیئت استانداردهای حسابداری مالی )بیانیۀ مشترک با هیئت استانداردهای بین    

ه اسرررت؟  کندچ ولی در عمل آیا این گون    های نقدی آتی نراهم می  بینی جریان مبنای بهتری نسررربت به جریان نقدی کنونی برای پیش      

سال    شگران طی  ضو  پیش پژوه سود و زیان توجه کرده بینی جریانهای متمادی به مو شاره   های نقد با کمک  اند و اغلب به این نکته ا

سزایی   گذاران نقش بهترین متغیرهای حسابداری، در تصمیمات سرمایه   شده است که سود حسابداری و اجزای آن، در جایگاه برجسته     

های نقدی از این جنبه اهمیت  بینی جریانپیش موضرررو (. 2019Dehkordi, -Poorfakhrian, Googerdchian & Kakaei) کندایفا می

 & Heydarpoor, Arabiشررود )اقتصررادی می نعالان یریگمیتصررم بهبودگذاری و ای دارد که منجر به کاهش ریسررک سرررمایه ویژه

2017Ghanad, 1های نقد آتی گاهی به چالش کشرریده شررده اسررت. لی  بینی جریان(چ هم نین اعتقاد به برتری سررود و زیان در پیش 

سود، معرف نتیجۀ نهایی نعالیت    ( معتقد1985) ست  ستچ ب ا سی از واقعیت عملکرد   لکه جریانهای واحد انتفاعی نی های نقدی، انعکا

رود. برخی نیز اعتقاد دارند های نقدی منبعی عینی به شمار می استچ زیرا سود، رقم محاسباتی تلخیص شده استچ در حالی که جریان     

 & Cheng, Liuانمندی زیادی دارد ) بینی بازده اوراق بهادار تو های عملیاتی، در تبیین و پیش های نقدی حاصرررل از نعالیت   که جریان

1996Schaffer,  .)سایی              طوربه شنا سابداری تعهدی،  ستچ زیرا در چارچوب ح سابداری با جریان نقدی متفاوت ا سود ح شخص،  م

گیردکه این موضررو   های نقدی صررورت میها با توجه به تحقق و وقو  آنها و نه لزوما بًرمبنای ورود و خروج جریاندرآمدها و هزینه

 (.2006han, Louis, Chan, Jegadeesh & Lakonishok, Cبه اصل تحقق درآمد و تطابق هزینه نیز اشاره دارد )

  با مطابق اول، دیدگاه در: کندمی خودنمایی دیدگاه دو آتی، نقد هایجریان کنندگیبینیپیش توان ارزیابی به مربوط هایپژوهش در

  بین ارتباط اغلب پژوهشگران  و شود می استناد  نقد آتی جریان بینیپیش در سود  برتری به مالی، حسابداری  استانداردهای  هیئت ادعای

سابداری  سود  س را  آن بازده یا سهام  قیمت و ح سبت  سود  برتری دوم، دیدگاه در و ( ,2000Charitou & Clubb) اندکرده یبرر  به ن

شیده  چالش به نقد هایجریان ست  شده  ک شگران  و ا   جریان بینیپیش برای کنونی نقد جریان برتری به خود هاییانته بر منطبق پژوه

قد  ، کیم و (2008)همکاران   و 4، دی و(2009) 3لورک و ویلینگر ،(1986) همکاران  و 2های گرینبرگ پژوهش در. کنند می اشررراره آتی ن

سبت  عملیاتی سود  کنندگیبینیپیش توان برتری از حاکی هایانته( 2015) همکاران و 6و آگانا (2005) 5کروس ست  نقد جریان به ن  در. ا

                                                           
1. Lee 
2. Greenberg 
3. Lorek & Willinger 
4. Dichev 
5. Kim & Kross 
6. Agana 
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  بینیپیش در عملیاتی سرررود و خالص سرررود برتری (2017) همکاران و حیدرپور و (2016) همکاران و 1گرکزنیز،  داخلی هایپژوهش

 . اندکرده گزارش را آتی نقد هایجریان

ته ی  مخالف،  سررروی در تالر    (،1994) 3نینگر (،1986) 2بوون یها پژوهش یها ان نا  ،(2015) 5داوار(، 1998) 4برگاسررر ف ا  و (2015) 6ای

 و در پژوهش دهد یم نشرررانآن را  ینقد نسررربت به سرررود و اجزا    انی جر یکنندگ ینیبشیپ توان یبرتر( 2018) همکاران  و 7نالاردی 

 .است شدهانجام  یاتیعمل نقد انیجر از استفاده با یآت نقد انیجر ینیبشیپ( 2017) همکاران و حیدرپور

بینی جریان  یک توان بیشتری در پیش کدام بنابراین، پرسش اول این پژوهش این است که بین سود عملیاتی و جریان نقد عملیاتی،   

 نقد آتی دارد؟

شررود: اول، روش  های نقد آتی در چهار دسررته بررسرری میبینی جریانهای مربوط به پیشهای پژوهشطور کلی، تفاوت در یانتهبه

ستقیم و با استفاده از ترازنامه محاسبه شودچ دوم،     طور غیر مهای نقدی استخراج یا به طور مستقیم از جریان گیری جریان نقد که بهاندازه

ها )مقطعی و سررری زمانی(  دوره و بازۀ پژوهشچ سرروم، تعریف محاسررباتی سررایر متغیرهاچ چهارم، روش تخمین براسرراس نو  داده  

(2018Nallareddy, Sethuraman & Venkatachalam, در این پژوهش از دو مع .)ست تا به     یار اندازه شده ا ستفاده  گیری جریان نقد ا

یک کنندگی متفاوتی دارند یا خیر و کدامبینیگیری مختلف جریان نقد، توان پیشاین پرسررش پاسررد داده شررود که آیا معیارهای اندازه

 توان بهتری دارند؟ 

ضو       شد، این مو سود عملیاتی و جریان نقد، اقدم تعهدی با ست که توان اقدم تعهدی در پیش   اگر تفاوت بین  بینی  شایان توجه ا

که با تجزیۀ سرررود عملیاتی به دو جزر جریان نقد و اقدم تعهدی، آیا توان            جریان نقد چقدر اسرررتچ بنابراین پرسرررش این اسرررت     

کنند که   تعهدی اشررراره می  کنندگی اقدم بینیهای اخیر، به انزایش قدرت پیش   یابد؟ هم نین، در پژوهش  کنندگی انزایش می بینیپیش

های مدیریت بوده  بینیترشرردن پیشدلیل آن، توجه و نمارت بیشررتر اسررتانداردگذاران بر انجام برآوردهای مدیریت و هم نین واقعی 

سابداری بهای تمام       سته از تغییر رویکرد از ح ضو  نیز، برخوا ست که این مو صفانه بوده        ا سابداری برمبنای ارزش من سمت ح شده به 

کاران )        با (.  ,2010Lev, Li & Sougiannisاسرررت ) قایی و هم تایج پژوهش آ به ن جه  عادی توان    a 2014تو هدی غیر  (، اقدم تع

کنند  ( در پژوهش خود به این یانته اشاره می 2019و همکاران ) 8اند. برندککنندگی بیشتری نسبت به اقدم تعهدی عادی داشته   بینیپیش

شمن     که بین اقدم تعهدی غیر عادی و جریان ستا بو ستقیم وجود داردچ در همین را ( 2016و همکاران ) 9های نقد عملیاتی، رابطۀ غیر م

ها مثبت  مرور رو به کاهش بوده و حتی در برخی از سرررالاقدم تعهدی و جریان نقد عملیاتی بهکنند که همبسرررتگی منفی بین بیان می

کنندگی جریان نقد عملیاتی را بینیتنهایی توان پیششود که آیا اقدم تعهدی بهها، این پرسش مطرح میشده است. برمبنای این پژوهش

 دهند؟نقد عملیاتی گذشته را انزایش میجریان  کنندگیبینیدارند و آیا این اقدم، توان پیش

ست  شده  توجه ترکوچک یاجزا به یتعهد اقدم یۀتجز به گرنته،صورت  یهادر میان پژوهش  در یکل جزر کی تنها نکهیا یعنی چا

اقدم  (،2001و همکاران )  . در پژوهش بارث شرررود کی تفک یترکوچک  اقدم به  جزر نیا ای در معادلات وارد   یاقدم تعهد  گاه یجا 

 یتعهد اقدم نییتب قدرت داد نشان  آنهاپژوهش  یهاانتهیاست.   شده  یبررس  آنها یکنندگینیبشیپ توان و میتقس  ربه شش جز  یتعهد

بوده است. در   شتر یب کالا یموجود و یانتنیدر یهاحساب  راتییتغ ریاز اقدم نم یشده و توان برخ  شتر یب گانه،شش  اقدم به هیتجز با

شد. یانته   2010و همکاران ) 10لو پژوهش ساس قابلیت تأمیرپذیری از مدیریت به دو جزر تفکیک  شان داد  (، اقدم تعهدی برا های آنها ن

                                                           
1. Gar kaz 
2. Bowen 
3. Finger 
4. Burgstahler 
5. Dawar 
6. Efayena 
7. Nallareddy 
8. Brandak 
9. Bushman 
1 0. Lev 
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بات             اقدمی که تخمین  ند ذخیرۀ مطال ها نقش دارد، مان الوصرررول یا روش اسرررتهدک، توان  مشرررکوکهای مدیریت در محاسررربۀ آن

کنندگی بهتری برخوردار بوده  بینیکنندگی بسررریار کمی دارد و برعک ، اقدم مسرررتقل از برآوردهای مدیریت، از قدرت پیشبینیپیش

ها حاکی از کنندگی آنها بررسرری شررد، یانتهبینی( نیز که با تفکیک اقدم تعهدی، توان پیش2016و همکاران ) بارثاسررت. در پژوهش 

ستقیم  کنندگی اقدم بود و هرچه اقدم تفکیکبینیانزایش توان پیش شتر    شده نقش م شت، توان تبیین آنها بی تری در ایجاد جریان نقد دا

کنندگی جریان نقد آتی بینیان پیششود که آیا تفکیک اقدم تعهدی توهای پیشین، این پرسش مطرح می بوده است. با توجه به پژوهش 

گیری و شرریوۀ پژوهش منجر به ای نیسررتچ ولی نحوۀ اندازهپذیری سررود موضررو  تازه بینیدهد؟ اگرچه موضررو  پیشرا انزایش می

شیوه     های متفاوت در پژوهشیانته ست. در این مطالعه به  شده ا ساختاریانته و هدنمند، جریان های مختلف  سود و   های نقدیای  و 

پذیرد. تأکید اصلی بر محتوای دو صورت متفاوت    های مختلف و با اجزای متفاوت، مقایسه صورت می  شود و از جنبه زیان مقایسه می 

شده   پذیری دو صورت گزارش بینیها برتری پیشگزارشگری، یعنی صورت سود و زیان و صورت جریان نقد است و درنهایت، یانته      

طور  کنندگی جریان نقد، موضو  به بینیچ هم نین استفاده از نرآیندهای انتقال تصادنی مارکوف برای بررسی توان پیش   دهدرا نشان می 

 دهد. ها در حوزۀ جریان نقد پیشنهاد میای برای آزمون نرضیهکامل جدیدی است که راهکار تازه

 

 روش پژوهش

 یمال یهامراجعه به صرررورت قیطراز ،یو اطدعات مال لازم یهاهداد اسرررتفاده و یکاواز روش اسرررناد لازم یهاداده یگردآور یبرا

انزارهای های آماری به کمک نرمشد. تحلیل  یو بررس  یآورجمع نیآورد نورهتهران و  شده در بورس اوراق بهادار رنتهیپذ یهاشرکت 

هایی  است. نمونۀ پژوهش شامل شرکت   1396تا  1383های صورت گرنته است. قلمروی زمانی پژوهش، سال    14اکسل و استتا نسخۀ    

ست که ویژگی  ه و نداد رییتغ را خود یسال مال  پژوهش، ۀباز یطشرکت   بودن اطدعات،شدنی سه یمنمور مقابه( 1های زیر را دارند: ا

س باشد   دردستر  و موجود شده یبررس  یهاشرکت  یپژوهش برالازم  یهاداده یۀل( ک2باشد،  اسفندماه  پایان به  یشرکت منته  یسال مال 

ها،  )بانک یمال یگرواسطه  عیصنا  یهاشرکت  ( از4نهایتاً  و باشد  شده نمر مبادله دم یهاسهام شرکت   بارکیسه ماه   هر کم( دست 3و 

 شرکت، نمونۀ پژوهش انتخاب شد. 69شده، تعداد های بیانبا توجه به محدودیت .نباشد و خدماتی (نگیزیو ل مهیب ،یذارگیهسرما

سبۀ همۀ متغیرها در جدول )  ست. در این پژوهش،    1نحوۀ محا شده ا سبۀ جریان نقد     منموربه( آورده  سی اینکه آیا نحوۀ محا برر

دی و شود: الف( به پیروی از کنندگی جریان نقد عملیاتی آتی تأمیرگذار است، از دو شیوۀ محاسبه استفاده میبینیتوان پیشعملیاتی بر 

ست و        ، از رویکرد ترازنامه(2018( و نالاردی و همکاران )2005)کیم و کروس (، 2008) و همکاران شده ا ستفاده  سبه ا ای برای محا

طور (، جریان نقد عملیاتی به    2018( و نالاردی و همکاران )  2010(، لو و همکاران) 2001های بارث و همکاران )   ب( مطابق با پژوهش  

 ( ارائه شده است.1گیری آنها در جدول )است.  تعریف متغیرها و نحوۀ اندازههای نقدی استخراج شده از صورت جریانمستقیم 
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 تعریف عملیاتی متغیرهای پژوهش( 1) جدول

Table (1) Operational definition of research variables 

 منبع تعریف عملیاتی نماد متغیر متغیر

 CF جریان نقد عملیاتی
صورت مستقیم از صورت ی شرکت که بهاتینقد عمل انیجربرابر است با 

 ها استخراج شده است.جریان نقد شرکت

(، لو و 2001بارث و همکاران )

( و نالاردی و 2010همکاران )

 (2018همکاران )

به  یاتینقد عمل انیجر

 روش غیر مستقیم
CF(B) 

های برابر است با سود اقدم مستمر قبل از مالیات + کاهش در دارایی

های انزایش دارایی جاری غیر نقد + انزایش در بدهی -جاری غیر نقدی 

 کاهش در بدهی جاری + هزینۀ استهدک  –جاری 

( و 2008همکاران )و  دی و

 (2005کیم و کروس )

 i,tEARN-1 سود عملیاتی گذشته
صورت مستقیم از شرکت در سال گذشته که به یاتیعمل برابر است با سود

 شود.ها استخراج میصورت سود و زیان شرکت

( و 2008و همکاران ) دی و

 (2005کیم و کروس )

 i,tACC اقدم تعهدی
که با استفاده از تفاضل سود  tدر سال  iبرابر است با اقدم تعهدی شرکت 

 عملیاتی و جریان نقد عملیاتی محاسبه شده است.

(، بوشمن 2005کیم و کروس )

( و نالاردی 2016همکاران )و 

 (2018و همکاران )

های تغییر حساب

 دریانتنی
CHG_AR 

های دریانتنی های دریانتنی پایان سال از حساببرابر است با کسر حساب

 ابتدای سال شرکت.

(، بوشمن 2005کیم و کروس )

( و نالاردی 2016و همکاران )

 (2018و همکاران )

 CHG_INV تغییر موجودی کالا
برابر است با کسر موجودی کالای پایان سال از موجودی کالای ابتدای 

 سال شرکت.

بوشمن (، 2005کیم و کروس )

( و نالاردی 2016و همکاران )

 (2018و همکاران)

های تغییر حساب

 پرداختنی
CHG_AP 

های های پرداختنی پایان سال از حساببرابر است با کسر حساب

 پرداختنی ابتدای سال شرکت.

(، بوشمن 2005کیم و کروس )

( و نالاردی 2016و همکاران )

 (2018و همکاران )

های تغییر حساب

 پرداختنی
DEPR .برابر است با هزینۀ استهدک سال شرکت 

(، بوشمن 2005کیم و کروس )

( و نالاردی 2016و همکاران )

 (2018و همکاران )

 OTHER بقیۀ تعهدات
های دریانتنی، تغییر برابراست با اقدم تعهدی منهای تغییر حساب

 های پرداختنی و هزینۀ استهدکموجودی کالا و تغییر حساب

(، بوشمن 2005کیم و کروس ) 

( و نالاردی 2016و همکاران )

 (2018و همکاران )

توان تبیین انزایشی 

 جریان نقد عملیاتی 
: CF2Inc. R 

CF,ACCبرابر است با تفاوت 
2Adj. R  ( و 5شده در جدول محاسبه 3)رابطۀ 

ACC
2Adj. R (5شده در جدول محاسبه 4)رابطۀ 

 (2018نالاردی و همکاران )

توان تبیین انزایشی 

 اقدم تعهدی
: ACC2Inc. R 

CF,ACCبرابر است با تفاوت 
2Adj. R  ( و 5شده در جدول محاسبه 3)رابطۀ 

CF
2Adj. R (5شده در جدول محاسبه 2)رابطۀ 

 (2018نالاردی و همکاران )

مقیاس های شرکت در ابتدای سال مدنمر همبا جمع دارایی Time( و Rجز ضرایب تعیین )کلیۀ متغیرهای پژوهش به

 شوند.می
 (2018نالاردی و همکاران )

 

سش    منموربه سد به پر ستفاده می     های پا سری زمانی ا سیون مقطعی و  سب با   شود. مدل پژوهش، از روش رگر های پژوهش متنا

پرسش مدنمر، ابتدا برای هر سال )مقطعی( برآورد شده استچ سپ  روند سالانه با الگوی سری زمانی روی ضرایب تعیین برآوردهای 

 های پژوهش آورده شده است.ه پرسششود. توضیحات بیشتر در بخش بررسی و پاسد بسالانه، تخمین زده می
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صررورت مسررتقیم از صررورت جریان نقد  ( با اسررتخراج جریان نقد عملیاتی به2( و )1پاسررد به پرسررش اول، دو رابطۀ ) منموربه

شود.   ال تحلیل میس شدۀ هر مدل در هر  عدیلتو هم نین ضرایب تعیین   βCFو  βEARNصورت مقطعی سالانه برآورد و ضرایب    به

 ( است.2018( برگرنته از پژوهش نالاردی و همکاران )2( و )1وابط )ر

 

 (1رابطۀ )

 (2رابطۀ )
CFi,t β β0 β βEARNEARNi,t-1 + εi,t 

CFi,t β β0 β βCFCFi,t-1 ε ε i,t 

 

( دوباره برآورد 2)( و 1گیری جریان نقد عملیاتی متمرکز است، دو رابطۀ ) پاسد به پرسش دوم پژوهش که بر نحوۀ اندازه   منموربه

ستقیم )ترازنامه   شودچ تنها با این تفاوت که جریان نقد عملیاتی این می ستفاده از رویکرد غیر م ضرایب متغیرها و    بار با ا سبه و  ای( محا

 شود.ضرایب تعیین تحلیل می

( به همراه رابطۀ 4( و )3های )رابطهبینی جریان نقد عملیاتی، بر نقش اقدم تعهدی در پیشبه پرسش سوم پژوهش مبنی پاسد یبرا

 ( است.2018( و نالاردی و همکاران )2002) 1( برگرنته از پژوهش هریبار و کولینز4( و )3شود. روابط )( برآورد می2)

 

 (3رابطۀ )

 (4رابطۀ )
CFi,t β β0 β β1ACCi,t-1 β β2CFi,t-1+εi,t 

CFi,t β β0 β β1ACCi,t-1 ε ε i,t 

 

سد اینکه توان پیش  ضریب     بینیبرای یانتن پا ست،  کنندگی اقدم تعهدی و جریان نقد عملیاتی در روند تاریخی چه تغییری کرده ا

سیون  سالانۀ روابط ) تعیین رگر ضریب تعیین ( به4( و )2های مقطعی  سپ        3) های متناظر رابطۀطور جداگانه از  ست و  شده ا سر  ( ک

 ((.2018)برگرنته از پژوهش نالاردی و همکاران ) شود( برآورد روند انجام و تحلیل می5ازطریق رابطۀ )

 

Adj. R2 (5رابطۀ )
i,t β β0 β β1Timei,t ε ε i,t 

 

Timeسال متناظر با برآورد رگرسیون مقطعی : 

کنندگی آنها ایجاد  بینیبه این پرسرررش که تفکیک اقدم تعهدی به اجزای مختلف، چه تغییری در توان پیش   در ادامه، برای پاسرررد

 (. ,.2001Barth et alشود )صورت مقطعی برآورد می( به7( و )6کند، رابطۀ )می

 

CFi,t β β0 β β1CHG_ARi,t-1 β β2CHG_INVi,t-1 β β3CHG_APi,t-1 β β4DEPRi,t-1 β β5OTHERi,t-1 ε ε  (6رابطۀ ) i,t 

 

  (7رابطۀ )
CFi,t = 00 + C1CFi,t-1 + β2CHG_ARi,t-1 + β3CHG_INVi,t-1 + β4CHG_APi,t-1 + β5DEPRi,t-1 + 

β6OTHERi,t-1 ε ε i,t 

 

 

 هاافتهی

(  EARNو میانۀ سررود عملیاتی )میانگین . برپایۀ نتایج، دهد( نمایی کلی از تحلیل توصرریفی متغیرهای پژوهش را نشرران می 2) جدول

تقریبی با هم برابر بوده اسررتچ ولی میانگین متغیر جریان نقد عملیاتی در هر دو روش، بیشررتر از میانۀ آن بوده اسررتچ هم نین  طوربه

شده  های مطالعههای نقدی( شرکت برابر میانگین جریان نقد عملیاتی )رویکرد صورت جریان  4/1تقریبی  طوربهمیانگین سود عملیاتی  

                                                           
1. Hribar & Collins 
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های خارجی نمیر نالاردی و همکاران      بوده اسرررت. میانگین و میانۀ اقدم تعهدی هر دو مثبت بوده اسرررتچ در حالی که در پژوهش        

هزینۀ اسررتهدک با داشررتن میانگین و میانۀ برابر در زمرۀ کمترین انحراف معیار در میان متغیرهای  ش شررده اسررت. (، منفی گزار2018)

ست.  ساب  پژوهش بوده ا ساب برای اجزای اقدم تعهدی نمیر تغییرات در ح های پرداختنی، میانگین و میانه کوچک  های دریانتنی و ح

 در مقایسه با سود عملیاتی و جریان نقد عملیاتی کمتر بوده است.  و تفاوت بین کمینه و بیشینۀ مقادیر نیز 

 
 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش( 2) جدول

Table (2) Descriptive statistics of research variables 
 نام متغیر نماد میانگین میانه حداکثر حداقل انحراف معیار

150/0 393/0- 191/1 152/0 177/0 EARN  یاتیعملسود 

130/0 504/0- 735/0 115/0 129/0 CF  های نقدی(  ) جریانجریان نقد عملیاتی 

175/0 453/0- 317/1 174/0 188/0 CF ای(جریان نقد عملیاتی )رویکرد ترازنامه 

143/0 503/0- 267/1 041/0 048/0 ACC اقدم تعهدی 

116/0 457/0- 668/0 029/0 039/0 CHG_AR دریانتنیهای تغییر در حساب 

077/0 422/0- 411/0 024/0 028/0 CHG_INV تغییر در موجودی کالا 

077/0 395/0- 499/0 007/0 018/0 CHG_AP های پرداختنیتغییر در حساب 

033/0 001/0 472/0 020/0 026/0 DEPR هزینۀ استهدک 

193/0 963/0- 608/0 106/0- 095/0- OTHER بقیۀ تعهدات 

 

از توان  ه،گذشرررت یاتیعمل ینسررربت به سرررودها ی گذشرررتهنقد هایانیجرصرررورت اسرررت که آیا  بدینپرسرررش اول پژوهش 

شتر جر  کنندگیبینیپیش ست؟  آت ینقد هایانیبی صل از برآورد معادله ی برخوردار ا سیونی  نتایج حا سش اول  های رگر مربوط به پر

شده  ( 3در جدول )پژوهش  شان داده  ست.   ن شان می 2( و )1های )حاصل از برآورد رابطه خدصۀ نتایج   (3جدول )ا دهد. گفتنی  ( را ن

ضرایب متغیرهای تبیینی )پیش     ضرایب تعیین بوده و  ست در این پژوهش با توجه به هدف، تمرکز بر تحلیل  شده     ا ستفاده  بین( کمتر ا

   تلخیص از ارائۀ آنها خودداری شده است. منموربهبه همین دلیل و  ستچا

 شدۀ تعدیلتر از ضریب تعیین  شدۀ متغیر جریان نقد عملیاتی بزرگ درمجمو ، ضریب تعیین تعدیل دهد شان می ( ن3)جدول  جیتان

ستون )       ست )دو  شته بوده ا سود عملیاتی گذ شان می  1((. نتایج آزمون وونگ4( و )2متغیر  ضریب تعیین  نیز ن شدۀ  تعدیلدهد تفاوت 

، در 1391متغیر سود عملیاتی گذشته، ازلحاظ آماری معنادار است. به غیر از سال شدۀ تعدیلین متغیر جریان نقد عملیاتی و ضریب تعی 

سال  ضریب تعیین به  های بررسی همۀ  شان می دست شده،  سود عملیاتی    بینیدهد توان پیشآمده ن شتر از  کنندگی جریان نقد عملیاتی بی

ستچ   ست )    25/1کنندگی جریان نقد عملیاتی بینیمیانگین توان پیش طوربه نیهم نبوده ا سود عملیاتی بوده ا سبت به   412/0برابر  ن

سد به پرسش پژوهش گفته می  327/0 ست.      شود که قدرت پیش (چ بنابراین در پا سود عملیاتی بوده ا شتر از  بینی جریان نقد عملیاتی بی

ستون  سود عملیاتی هر دو  بینیسالانۀ توان پیش  کنند که درمجمو ، روند( بیان می4( و )2های )اعداد  کنندگی جریان نقد عملیاتی و 

سال     ستچ به طوری که  ضریب تعیین     1391رو به انزایش بوده ا شترین  سود عملیاتی بوده و حتی در این  شده  تعدیلدارای بی برای 

های بعدی تا حدودی کاهش یانته است. برای   السال، این ضریب از معادل آن برای جریان نقد عملیاتی پیشی گرنته استچ ولی در س     

 ( برآورد شده است.5کنندگی رابطۀ )بینیتحلیل روند انزایش )کاهش( توان پیش

 

 

                                                           
1. Wong 



 

 1400زمستان ( 35شماره پیاپی )، چهارم، شماره نهمسال مالی،  تأمین و دارایی مدیریت                                                                                                  14

 

 

 های نقدیرویکرد استخراج از صورت جریان (2( و )1های )تحلیل رابطه جیتاخلاصۀ ن( 3) جدول

Table (3) Summary of the results of the analysis of relationships 1 and 2 of the Cash flow statement 

= i,tCF i,t+ ε 1-i,tEARNEARN+ β 0β i,t+ ε 1-i,tCFCF+ β 0β آزمون وونگ 

YEAR EARNβ EARN
2Adj. R 

CFβ CF
2Adj. R سطح معناداری مقدار آماره 

 (1) (2) (3) (4) (5) (6) 

1383 423/0 243/0 049/1 362/0 86/3- 002/0 

1384 104/1 257/0 527/0 372/0 96/2- 001/0 

1385 062/1 230/0 074/1 302/0 12/3- 001/0 

1386 193/1 201/0 086/1 398/0 57/4- 004/0 

1387 944/0 308/0 769/0 349/0 28/2- 002/0 

1388 892/0 354/0 739/0 423/0 04/2- 000/0 

1389 389/1 326/0 357/1 406/0 69/3- 001/0 

1390 095/1 414/0 103/1 436/0 73/2- 001/0 

1391 778/0 446/0 716/0 440/0 41/1 000/0 

1392 697/0 376/0 533/1 411/0 72/2- 000/0 

1393 676/0 381/0 155/1 482/0 03/3- 001/0 

1394 736/0 355/0 190/0 458/0 41/3- 002/0 

1395 900/0 325/0 109/0 491/0 92/3- 002/0 

1396 508/1 374/0 356/1 443/0 44/3- 001/0 

   412/0  327/0  میانگین

  روند
***012/0  

***001/0   

(t-value)  41/3  74/6   

 درصد معنادار است. 95*** در سط  اهمیت 

 

( و معنادار،   010/0و  012/0(. ضررررایب مثبت )  5دهد )رابطۀ   را نشررران می 1β، ضرررریب  «روند »روی ( اعداد روبه  3در جدول ) 

  EARNβطور ضرایب کنندگی سود عملیاتی و هم نین جریان نقد عملیاتی طی زمان استچ همینبینیدهندۀ روند انزایشی توان پیشنشان

سال  CFβو  شان برای همۀ  سود عملیا  ها مثبت بوده که ن ستقیم  تی گذشته و جریان نقد عملیاتی گذشته با جریان نقد آتی   دهندۀ رابطۀ م

 است که مورد انتمار هم بوده است.

( دوباره  3( و )2منمور روابط ) نیبه هم چاشررراره دارد یاتیعمل نقد انیجر یریگاندازه ۀنحو بودندوم پژوهش به متفاوت پرسرررش

((  2جدول ) فی)مطابق با تعر یاترازنامه کردیاز رو یاتینقد عمل انیجر ۀمحاسررباسررت. در  شررده آورده( 4در جدول ) جینتا وبرآورد 

 استفاده شده است.

  یبرا شرردهلیتعد نییتع بیضرررا ،یاتینقد عمل انیجر ۀمحاسررب ۀنحو رییتغوجود  با دهدیم نشرران( 4) و( 2) یهاسررتون یهاآماره

( )سررود عملیاتی( بوده اسررت. هرچند برای دو سررال 3تر از مقادیر مربوطه برای رابطۀ ))جریان نقد عملیاتی( هم نان بزرگ (2) ۀرابط

ها، این ضریب برای جریان نقد عملیاتی بیشتر به دست آمده مقادیر سود عملیاتی بیشتر بوده استچ ولی برای سایر سال     1390و  1389

کنندگی  بینیگیری جریان نقد عملیاتی، منجر به تغییر برتری توان پیشپرسررش که آیا تغییر مبنای اندازه اسررتچ بنابراین پاسررد به این 

نسبت به   333/0دهد. از روی مقایسۀ میانگین نیز برتری جریان نقد عملیاتی ) ها چنین تغییری را نشان نمی شود، این است که یانته  می

شاهده می 307/0 ستقیم آن از جریان     بینیتوان پیش شودچ ولی کاهش ( م ستخراج م سبت به ا های نقدی، کنندگی جریان نقد عملیاتی ن

 (.333/0نسبت به  397/0شایان توجه است )
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 یکینزد تیمرکز اریسهام برتر مع( 1)شکل 

Figure (1) Summary of the results of the analysis of the models 1 and 2 of the Cash flow statement 
 

شان   Adj. R2CFو  Adj. R2EARN(، روند کلی 1با توجه به شکل )  کنندگی سود   بینیدهندۀ روند انزایشی توان پیش صعودی و ن

 عملیاتی و هم نین جریان نقد عملیاتی طی زمان بوده است.

 
 ای( رویکرد ترازنامه2( و )1های )تحلیل رابطه جیتاخلاصۀ ن( 4جدول )

Table (4) Summary of the results of the analysis of the models (1) and (2) of the balance sheet approach 

= i,tCF i,t+ ε 1-i,tEARNEARN+ β 0β i,t+ ε 1-i,tCFCF+ β 0β آزمون وونگ 

YEAR EARNβ EARN
2Adj. R 

CFβ CF
2Adj. R سطح معناداری مقدار آماره 

 (1) (2) (3) (4) (5) (6) 

1383 613/0 211/0 539/1 283/0 11/2- 002/0 

1384 953/0 269/0 120/1 305/0 38/2- 001/0 

1385 232/1 245/0 961/0 263/0 33/2- 001/0 

1386 856/0 283/0 261/1 309/0 06/2- 002/0 

1387 875/0 268/0 083/1 297/0 12/2- 001/0 

1388 212/1 302/0 129/1 366/0 78/2- 000/0 

1389 591/1 349/0 116/1 324/0 05/2 000/0 

1390 735/0 356/0 418/1 319/0 14/2 001/0 

1391 008/1 382/0 402/1 402/0 -32/2 000/0 

1392 863/0 331/0 013/1 381/0 47/2- 001/0 

1393 758/0 371/0 992/0 356/0 03/2 001/0 

1394 942/0 306/0 764/0 323/0 21/2- 002/0 

1395 023/1 347/0 635/0 356/0 98/1- 004/0 

1396 396/1 384/0 295/1 371/0 88/1 003/0 

   333/0  307/0  میانگین

  روند
***010/0  

***006/0   

(t-value)  88/4  46/3   

 درصد معنادار است. 95*** در سط  اهمیت 
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شد. در رابطۀ ) 3( به مانند جدول )4سالانه نیز در جدول )  روند سود   β1 (، مقدار 5( تحلیل  برای جریان نقد عملیاتی و هم نین 

کنندگی سررود عملیاتی و بینی( که به مفهوم روند انزایشرری سررالانۀ توان پیش006/0و  010/0دار بوده )عملیاتی هم نان مثبت و معنی

ضرایب       جریان نقد عملیاتی طی زم صل از رویکرد اول،  شابه با نتایج حا ست. م سال  βCFو  βEARNان ا ها مثبت بوده که  برای همۀ 

 دهندۀ رابطۀ مستقیم سود عملیاتی گذشته و جریان نقد عملیاتی گذشته با جریان نقد آتی است که مورد انتمار هم بوده است.نشان

 

 
 یاترازنامه کردی( رو2( و )1) یهاهرابط لیتحل جینتا ۀخلاص (2شکل )

Figure (2) Summary of the results of the analysis of the models (1) and (2) of the balance sheet approach 

 

کنندگی  بینیصعودی استچ به مفهوم اینکه روند سالانۀ توان پیش    Adj. R2CFو  Adj. R2EARN(، روند کلی 2با توجه به شکل ) 

 سود عملیاتی و جریان نقد عملیاتی طی زمان، انزایشی بوده است.

س به سوم پژوهش که آیا انزودن اقدم تعهدی به جریان   منمور برر دهد کنندگی را انزایش میبینینقدی گذشته توان پیش ی پرسش 

(  5( ازطریق انجام رگرسیون مقطعی سالانه برآورد شد که خدصۀ نتایج آن در جدول )     2( به همراه رابطۀ )4( و )3ی )هایا خیر، رابطه

های نقدی، استفاده شده استچ  ( برمبنای استخراج از صورت جریان2شدۀ رابطۀ )آورده شده است. در این جدول، ضریب تعیین تعدیل

سبت به رویکرد ترازنامه بینی، از قدرت پیشهای بخش قبلزیرا با توجه به تحلیل ست. همان کنندگی بهتری ن گونه  ای برخوردار بوده ا

(، توان 2کردن اقدم تعهدی به رابطۀ )   دهد، با اضرررانه   ( نشررران می1شرررده در سرررتون )که مقادیر مربوط به ضرررریب تعیین تعدیل       

و  1های بینی باشد، اندکی انزایش یانته است )مقایسۀ ستون     ته مدک پیشکنندگی نسبت به حالتی که نقط جریان نقدی گذش  بینیپیش

های پژوهش، این نتایج تأییدکننده و بنابراین پاسد به پرسش پژوهش مثبت بوده استچ زیرا مقادیر، حاکی از بهترشدن  (. در همۀ سال2

های مربوط به ضریب تعیین آن بوده است. برای تحلیل بیشتر، یانتهکنندگی جریان نقد عملیاتی با انزودن اقدم تعهدی به بینیتوان پیش

ستون ) 4شدۀ رابطۀ ) تعدیل شان می 3( در  سیار کم بوده و به حداکثر  کنندگی اقدم تعهدی بهبینیدهد توان پیش( ن در  03/0تنهایی، ب

 بوده است.   001/0ها کمتر از رسیده و حتی در برخی از سال 1389سال 
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 (4( و )3(، )2مقطعی روابط ) برآورد از حاصل جینتاخلاصۀ ( 5) جدول

Table (5) Summary of the results of cross-sectional estimation of the models (2), (3), and (4) 

YEAR CF,ACC
2Adj. R)1( CF

2Adj. R)2( ACC
2Adj. R)3( : CF2Inc. R : ACC2Inc. R 

 (2)-(1) = (3)-(1) = 4از رابطۀ  2از رابطۀ  3از رابطۀ  

 (1) (2) (3) (4) (5) 

1383 381/0 362/0 015/0 366/0 019/0 

1384 384/0 372/0 001/0 383/0 012/0 

1385 335/0 302/0 019/0 316/0 033/0- 

1386 406/0 398/0 000/0 406/0 008/0 

1387 359/0 349/0 002/0 357/0 010/0 

1388 440/0 423/0 013/0 327/0 017/0 

1389 432/0 406/0 036/0 396/0 026/0 

1390 437/0 436/0 009/0 428/0 001/0 

1391 464/0 440/0 009/0 455/0 024/0 

1392 425/0 411/0 011/0 414/0 014/0 

1393 498/0 482/0 002/0 496/0 016/0 

1394 461/0 458/0 006/0 455/0 003/0 

1395 508/0 491/0 016/0 492/0 017/0 

1396 462/0 443/0 021/0 441/0 019/0 

 015/0 409/0 011/0 412/0 428/0 میانگین

 -000/0 010/0*** 000/0 010/0*** 010/0*** روند

(t-value) 13/5 11/5 47/0 31/4 52/0- 

 درصد معنادار است. 95*** در سط  اهمیت 
 

شان از توان     011/0حدود  سال در هر  بیضر  نیا نیانگیم طوربه ست که ن س  ۀادام در. دارد آن یکنندگینیبشیپ کمبوده ا   یبرر

( و 3) ۀرابط ۀشد لیتعد نییتع بیضر  نی. تفاوت بشود یم فیتعر دیجد ریدو متغ سالانه،  یکنندگینیبشیدر روند پ ینقش اقدم تعهد

 یاقدم تعهد یشرریانزا نییآن را توان تب( 2018اسررت که نالاردی و همکاران ) ماندهیباق یکنندگینیبشیتوان پ ۀدهند( نشرران2) ۀرابط

): ACC2Inc. R( نقد  انیجر یشرریانزا نییتب توان را( 4) ۀرابط( و 3) ۀرابط ۀشرردلیتعد نییتع بیضررر نیتفاوت ب نیهم ن اندچدهینام

 .انددهینام )CF2Inc. R :( یاتیعمل

کنندگی اقدم تعهدی )یا جریان نقد    بینیدهندۀ انزایش )یا کاهش( نقش پیش این دو متغیر طی زمان ممکن اسرررت نشررران رصرررد

ساس رابطۀ )    شدچ به همین منمور برا ضریب      5عملیاتی( با شده و  سیون برآورد  (، حاکی از تأیید نقش 5)روند( در جدول ) 1β(، رگر

ست )   بینیپیش شی جریان نقد عملیاتی طی زمان بوده ا شی پیش  01/0کنندگی انزای کنندگی اقدم بینیمثبت و معنادار(چ ولی روند انزای

 شود )هم ضریب نزدیک صفر است و هم آماره معنادار نیست(.تعهدی تأیید نمی
 

 
 
 

 
 



 

 1400زمستان ( 35شماره پیاپی )، چهارم، شماره نهمسال مالی،  تأمین و دارایی مدیریت                                                                                                  18

 

 

 
 (4( و )3(، )2مقطعی روابط ) برآورد از حاصل جینتاخلاصۀ ( 3شکل )

Figure (3) Summary of the results of cross-sectional estimation of the models (2), (3), and (4) 

 

شکل )  ست که در     به Adj. R2CFصورت خنثی و روند کلی  به Adj. R2ACC(، روند کلی 3با توجه به  صعودی ا  .Adjصورت 

R2CF ستچ ولی در    بینیحاکی از تأیید نقش پیش شی جریان نقد عملیاتی طی زمان بوده ا شی    Adj. R2ACCکنندگی انزای روند انزای
 شود.کنندگی اقدم تعهدی تأیید نمیبینیپیش

( توان تبیین  6خیر، رابطۀ )دهد یا کنندگی آنها را انزایش میبینیی پاسررد به این پرسررش که آیا تفکیک اقدم تعهدی توان پیش برا
شررده به همراه جریان نقد عملیاتی  ( توان تبیین اقدم تعهدی تفکیک7شررده را بدون جریان نقد عملیاتی و رابطۀ )اقدم تعهدی تفکیک

سی می    شته را برر شابه با روند تحلیل ارائه گذ ضریب تعیین تعدیل شده در بخش کند. م شی    شده، به همراه توان های قبل،  تبیین انزای
 ( آورده شده است.6جریان نقد عملیاتی و توان تبیین انزایشی اقدم تعهدی در جدول )

 

 (7( و )6رابطۀ ) برآورد از حاصل جینتاخلاصۀ ( 6) جدول
Table (6) Summary of the results of estimating the model (6) and (7) 

YEAR Adj. 

CF,ACC_COMP
2R 

CF,ACC
2Adj. R)1( 
 (5 جدول)از 

CF
2Adj. R 
ACC_COMP (3 جدول)از 

2Adj. R : ACC_COMP2Inc. R : 2Inc. R
CF 

 (1) (2) (3) (4) (5) (6) 
1383 402/0 381/0 362/0 032/0 040/0 370/0 

1384 401/0 384/0 372/0 041/0 029/0 360/0 

1385 356/0 335/0 302/0 102/0 054/0 254/0 
1386 436/0 406/0 398/0 007/0 038/0 429/0 

1387 383/0 359/0 349/0 017/0 034/0 366/0 

1388 451/0 440/0 423/0 084/0 018/0 357/0 

1389 435/0 432/0 406/0 095/0 026/0 337/0 

1390 431/0 437/0 436/0 056/0 032/0 412/0 

1391 465/0 464/0 440/0 068/0 032/0 404/0 

1392 452/0 425/0 411/0 021/0 041/0 431/0 

1393 503/0 498/0 482/0 039/0 021/0 464/0 

1394 506/0 461/0 458/0 103/0 048/0 403/0 

1395 512/0 508/0 491/0 086/0 021/0 426/0 

1396 483/0 462/0 443/0 069/0 040/0 414/0 

 387/0 033/0 058/0 412/0 428/0 444/0 میانگین

 007/0*** -0003/0 002/0 010/0*** 010/0*** 010/0*** روند

(t-value) 18/6 13/5 11/5 17/1 54/0 61/2 

 درصد معنادار است 95*** در سط  اهمیت 
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شررده کمی بیشررتر از توان تبیین اقدم تعهدی در جایگاه  کنندگی اقدم تعهدی تفکیکبینیتوان پیشدهد نشرران می (6جدول ) جینتا

شود  خود باعو انزایش ضریب تعیین میو انزایش تعداد متغیرها در معادلۀ رگرسیونی خودبه است( بوده 2و  1های عددی کلی )ستون

ست یا خی   شخیص اینکه این انزایش کاذب ا ست     و برای ت ستفاده از آزمون وونگ نیاز ا ضرایب تعیین با ا سۀ  ضر ر، به مقای  نییتع بی. 

( بوده است و مقایسۀ میانگین ضرایب در جدول    3تر از مقادیر رابطۀ )، بزرگ1390جز سال  ها به( برای همۀ سال 7رابطۀ )شدۀ  تعدیل

شررده بسرریار به هم نیز ضرررایب تعیین تعدیل 1391و  1389های (چ هم نین در سررال428/0نسرربت به  444/0کند )( آن را تأیید می6)

کنندگی جریان نقد عملیاتی را بینیشود که تفکیک اقدم تعهدی تا حدود زیادی قدرت پیشنزدیک بوده استچ بنابراین نتیجه گرنته می 

(  3( و جریان نقد عملیاتی و اقدم تعهدی رابطۀ )2)انزایش داده است. تحلیل روند سالانه نیز نتایجی مشابه جریان نقد عملیاتی رابطۀ    

درصد بوده است. در ادامه، برای تحلیل توان  10کنندگی این رابطه، سالانه بینیطور تقریبی روند انزایش توان پیشدهد و بهرا نشان می

تا  02/0شده، بین  تغییرات ضریب تعیین تعدیل  ( دامنۀ4( ستون ) 6تبیین اجزای اقدم تعهدی بدون جریان نقد عملیاتی گذشته، رابطۀ ) 

بوده استچ ولی روند مشخصی برای تغییرات در توان     05/0دهد و میانگین این ضریب حدود  های پژوهش را نشان می طی سال  10/0

شم   سالانه بار دیگر از دو متغیر توان تب     برا. خوردینمتبیین اجزای اقدم تعهدی به چ شتر روند  سی بی شی جریان نقد  ی برر یین انزای

( آمده است. مشابه با نتایج جدول   6( و )5های )شود که نتایج در ستون  عملیاتی و توان تبیین انزایشی اجزای اقدم تعهدی استفاده می  

که بار   ( بوده اسررت007/0( برای توان تبیین انزایشرری جریان نقد عملیاتی مثبت و معنادار ) 6)روند مربوط به سررتون  1β(، ضررریب 5)

کندچ ولی روند تبیین انزایشی اجزای اقدم تعهدی )روند مربوط به ستون دیگر روند انزایشی توان تبیین جریان نقد عملیاتی را تأیید می

ستون  5 ست و         (( تأیید نمی5در جدول ) 5( به مانند خود اقدم تعهدی )روند  صفر ا ستچ ولی نزدیک  ضریب منفی ا شود )هرچند 

 هم معنادار نیست(. ازنمر آماری

 

 
 (7( و )6رابطۀ ) برآورد از حاصل جینتاخلاصۀ ( 4) شکل

Figure (4) Summary of the results of estimating the model (6) and (7) 

 

ACC_COMP(، روند کلی 4با توجه به شکل ) 
2R صورت خنثی و روند کلی  بهCF

2R ست. با توجه به     به CFصورت صعودی ا
2R روند ،

ACC_COMPشررودچ ولی طبق انزایشرری توان تبیین جریان نقد عملیاتی تأیید می
2Adj. R روند تبیین انزایشرری اجزای اقدم تعهدی تأیید ،

 شود.نمی
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 های تصادفی از نوع زنجیرۀ مارکوفسنجی نتایج با استفاده از فرآینداستحکام

صادن  یندینرآ ست که با   ی مجموعهت صادنی ا ,X(n)}ای از متغیرهای ت n ∈ N}  نمایش داده و در آن مقادیر ممکنX(n)نرآیند  1، حالت

شاره دارد و مقادیر  به Nشود. در عمل، مجموعۀ اندی   نامیده می ستم      هااندازه X(n)طور معمول به زمان ا سی شاهداتی روی یک  یا م

شان می  nدر زمان  صادنی آن، انتقال از یک حالت به حالت دیگر     را ن ست که در متغیرهای ت صادنی ا دهد. زنجیرۀ مارکوف نرآیندی ت

کند که حالت بعدی یک متغیر تنها به حالت نعلی آن متغیر بسررتگی دارد و به وقایع پیش از بیان می 2گیرد. ویژگی مارکوفصررورت می

ست. نری کنید     سته نی صادنی و  نرآ {X(n)}آن واب شان دهد، گفته می   حالت {S(n)}یندی ت صادنی را ن شود نرآیند در  های نرآیند ت

 کند اگر رابطۀ زیر برقرار باشد:ویژگی مارکوف صدق می

 
𝑃[𝑋(𝑛 + 1) = 𝑆(𝑛 + 1)|𝑋(𝑛) = 𝑆(𝑛), 𝑋(𝑛 − 1) = 𝑆(𝑛 − 1),… , 𝑋(0) = 𝑆(0) = 𝑃[𝑋(𝑛 + 1)

= 𝑆(𝑛 + 1)|𝑋(𝑛) = 𝑆(𝑛)] 
 

صدق کند،     صادنی که در ویژگی مارکوف  ستند را      و چنین نرآیندهایی که دارای حالت 3نرآیند مارکوفنرآیندی ت سته ه س های گ

ای که مقادیر شررودچ از این رو به طول حانمهدار در نمر گرنته مینامند. زنجیرۀ مارکوف در جایگاه روشرری حانمهمی4زنجیرۀ مارکوف

سرررازی از مرتبۀ یک د. در این پژوهش، در مدلشررروگفته می 5شرررود، مرتبهاحتمال ممکن برای حالت بعدی به کمک آن محاسررربه می

 شود:صورت زیر تعریف میای برپایۀ احتمالات شرطی بهمرحلهمارکوف استفاده شده استچ بنابراین احتمال تغییر حالت یک

 
𝑃(𝑖 → 𝑗) = 𝑃[𝑋 = 𝑗|𝑋 − 1 = 𝑖] 

 

 ماتریس احتمال انتقال

ای، در نمریه و کاربرد    مرحله اسرررت. احتمال تغییر یک   jبه حالت     iای، برابر با احتمال انتقال از حالت      مرحله تغییر حالت یک    احتمال 

های تغییر حالت     ابزاری کارآمد برای ارائۀ احتمال     ایمرحله زنجیرۀ مارکوف نقش کلیدی دارد. اسرررتفاده از ماتری  تغییر حالت یک        

های ماتری  تغییر دهد و در آن درایه( مثالی از ماتری  احتمال انتقال برای سرره حالت را نشرران می8جدول ) زنجیرۀ مارکوف اسررت.

شده های ممکن برای متغیر تصادنی تعریفاست. ابعاد این ماتری  با تعداد حالت jبه حالت  iهای تغییر حالت حالت متناظر با احتمال

 متناظر است.   (j)ی  ستونی با حالت بعدی و اند (i)و اندی  سطری با حالت کنونی
 

 ماتریس احتمال انتقال میان سه حالت( 8جدول )

Table (8) Transfer probability matrix between three states 

 حالت 1 2 3

07/0 28/0 65/0 1 

18/0 67/0 15/0 2 

52/0 36/0 12/0 3 

 

ست که احتمال انتقال از حالت      8در جدول ) ستون دوم بیانگر این ا سوم و  سطر  شد،   2عدی اگر به حالت ب 3( برای مثال، درایۀ  با

 های یک سطر برابر یک است.  خواهد بود. بدیهی است که جمع درایه 36/0برابر با 

                                                           
1. State 
2. Property Markov 
3. Markov Process 
4. Markov Chain 
5. Order 
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 هابردار حالت

πوسیلۀ بردار است. وضعیت سیستم به   πiبرابر با Aiای دلخواه، وضعیت سیستم در حالت    در لحمه دیکن نری = (π1, π2, … , πk)  که

π(0)شررود. توزیع در آن لحمه اسررت، نشرران داده می هاحالتدهندۀ توزیع نشرران = (π1
(0), π2

(0), … , πk
را توزیع اولیه و توزیع  ((0)

π(n) = (π1
(n), π2

(n), … , πk
(n))  بعد از  هاحالترا توزیعn ها در مرحلۀ سبۀ توزیع حالت نامند. برای محامرحله میn    ست ام کانی ا

 ام ماتری  احتمال انتقال ضرب کردچ یعنی: nبردار توزیع اولیه را در توان مرتبۀ 

π(n) = π(0)Pn 
 

π(0)برای مثال، اگر  = (20,45, (  8با اسرررتفاده از ماتری  احتمال انتقال جدول ) 2و  1ها در مرحلۀ ، آنگاه بردار توزیع حالت(80

 شود:ر محاسبه میصورت زیبه

π(1) = π(0)P1 = (29/35, 64/55,51/1) 
π(2) = π(0)P2 = (34/89, 69/86,40/25) 

 

π(1)صررورت به 1ها در مرحلۀ آمده، توزیع حالتدسررتبا توجه به نتایج به = (29/35,   صررورتبه 2و در مرحلۀ  (64/55,51/1

π(2) = (34/89,  است. (69/86,40/25

 

 های مارکوفاز زنجیرهبینی در بلندمدت با استفاده پیش

در مراحل بعدی محاسرربه   هاحالتو ماتری  احتمال انتقال، توزیع  هاحالتکه گفته شررد با در اختیار داشررتن توزیع اولیۀ   طورهمان

سبۀ توزیع    یم ن شودچ بدی یمهای موجود در زنجیره انجام بینی دربارۀ حالتدر مراحل بعدی نوعی پیش هاحالتشود. درواقع، با محا

 شود.  یمبینی های سیستم برای آینده پیشهای مارکوف حالتترتیب با استفاده از زنجیره

 

 های نقدی با استفاده از زنجیرۀ مارکوفسازی جریانمدل

 های نقدی با استفاده از زنجیرۀ مارکوف به شرح زیر صورت گرنته است:سازی جریانمدل

سود و جریان    مرحلۀ اول: سی نقش  ست، در این  بینی جریانهای نقدی در پیشاز آنجا که هدف این پژوهش برر های نقدی آتی ا

های  های نقدی تعیین شد. تعیین نضای حالت برای متغیرهای سود و جریان   مرحله نضای حالت با استفاده از متغیرهای سود و جریان   

ها نشرران  ها را براسرراس مقدار چارکا صررورت گرنت. جدول زیر نحوۀ تعیین حالتبندی مقادیر این متغیرهنقدی براسرراس چارک

 دهد.می
 ماتریس حالت( 9جدول )

Table (9) State Matrix  

 نوع حالت هامقدار چارک

 حالت اول چارک اول

 حالت دوم چارک دوم

 حالت سوم چارک سوم

 حالت چهارم چارک چهارم
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کند که اگر مقدار متغیری برای شرررکت مدنمر در چارک اول قرار داشررته باشررد، حالت اول، اگر در چارک دوم ( بیان می9جدول )

قرار داشته باشد، حالت دوم، اگر در چارک سوم قرار داشته باشد، حالت سوم و اگر در چارک چهارم قرار داشته باشد، حالت چهارم            

 . شودبرای آن در نمر گرنته می

سال اول دورۀ پژوهش، داده     ی ساخت ماتری  احتمال انتقال، داده برا شد. در دو  ستفاده  سال اول پژوهش ا های مربوط به های دو 

سال دوم طبق جدول )      طور جداگانه چارکهای نقدی بهسود و جریان  سال اول به  شکیل ماتری  انتقال از  سپ  برای ت شدچ  (  9بندی 

بندی شرکت مدنمر ممکن بوده است از سال اول    شود که چارک احتمال انتقال به این موضو  اشاره می  عمل شد. در تشکیل ماتری    

ست، احتمال انتقال آن در درایۀ           شته ا سال در چارک دوم قرار دا شرکتی در هر دو  شدچ بدین معنی که اگر  سال دوم تغییر نکرده با به 

شته است،         رکسطر دوم و ستون دوم درج شده استچ در صورتی که چا       بندی شرکت مدنمر در سال دوم نسبت به سال اول تغییر دا

شکیل ماتری  احتمال انتقال        احتمال ستا برای ت ستچ در این را شده ا ساس انتقال مدنمر در ماتری  احتمال انتقال درج  های انتقال برا

های  تشررکیل ماتری  احتمال انتقال براسرراس دادههای نقدی و برای های نقدی از واریان  نرخ رشررد جریانهای جریانبراسرراس داده

شد. جدول )  سود، از واریان  نرخ رشد جریان   ستفاده  ساس جریان 10های نقدی ا  11های نقدی و جدول ( ماتری  احتمال انتقال برا

 دهد.ماتری  احتمال انتقال براساس سود را نشان می

 
 نقدیهای یانجر( ماتریس احتمال انتقال براساس 10جدول )

Table (10) Transfer probability matrix based on cash flows 

 حالت 1 2 3 4

0 0242/0 0106/0 9652/0 1 

0 7634/0 0858/0 1508/0 2 

1582/0 1516/0 0341/0 656/0 3 

5656/0 0258/0 0 4086/0 4 

 
 ماتریس احتمال انتقال براساس سود( 11جدول )

Table (11) Transfer probability matrix based on profit 

 حالت 1 2 3 4

0 0 3258/0 6742/0 1 

0 7107/0 2813/0 0080/0 2 

7880/0 1304/0 0816/0 0 3 

6547/0 3453/0 0 0 4 

 

های نقدی و سرررود و با در نمر گرنتن ماتری  وضرررعیت اولیه پ  از تعیین ماتری  احتمال انتقال براسررراس جریان :دوم ۀمرحل

ساس جریان  سال های نقدی، جریانبرا ساس جریان    های آتی پیشهای نقدی  شد. ماتری  وضعیت اولیه برا ساس   بینی  های نقدی و برا

 صورت زیر بوده است:بندی بهچارک

 
𝐶𝐹 = [−11585301 1066451 34340000 48053066] 
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سوم:  سال بینی مقادیر جریانپ  از انجام پیش مرحلۀ  ساس جریان های نقدی  سود، مقادیر پیش های آتی برا شده  بینیهای نقدی و 

قدی های نهای نقدی مقایسه و مقدار اختدف محاسبه شد. برای بررسی این موضو  که از بین شاخص جریان       با مقادیر واقعی جریان

شررردۀ جریان نقد و رقم واقعی آن  بینیکند، از واریان  اختدف رقم پیش بینی میهای نقدی آتی را پیش یک بهتر جریانو سرررود کدام

شررده براسرراس معیار بینیبراسرراس هریک از این معیارها اسررتفاده شررد. اگر واریان  اختدف جریان نقدی واقعی و جریان نقدی پیش

𝑆𝐶𝐹جریان نقدی با نماد 
𝑆𝐼شرده براسراس معیار سرود با نماد    بینیو واریان  اختدف جریان نقدی واقعی و جریان نقدی پیش 2

نشران   2

 شود:داده شود، برای بررسی این موضو  ازلحاظ آماری آزمون نرضیۀ زیر بررسی می

 

{
𝐻0: 𝑆𝐼

2 ≤ 𝑆𝐶𝐹
2

𝐻1: 𝑆𝐼
2 > 𝑆𝐶𝐹

2  

 

بوده   62/1درصررد طبق جدول برابر با  95در سررط  اطمینان  Fو مقدار  93/1برابر با  Fشرردۀ با توجه به اینکه مقدار آمارۀ محاسرربه

ست، بدین ترتیب نری   ضو  را که جریان شود. این نتیجه رد می 𝐻0ا سود در پیش   گیری این مو سبت به  های  بینی جریانهای نقدی ن

 کند.نقدی آتی سودمندتر است، تأیید می
 

 شنهادهایپ و جینتا

های مالی، بینی جریان نقد عملیاتی آتی را بررسی کرده است. در انوا  تحلیل  حاضر، توان جریان نقد عملیاتی گذشته در پیش   پژوهش

بینی جریان خالص نقد ورودی آینده اسرررت. این هدف در تدوین چارچوب مفهومی          هدف نهایی تنها یک چیز اسرررت و آن پیش     

ستچ هرچند مع     شده ا ست انق انتمار از جریان ورود جریان حسابداری بارها تکرار  شتر    لوم نی شد. در بی های نقدی باید تا چه زمانی با

ها باید به زمان حال تنزیل  های نقدی ورودی تا ابد ادامه دارد و همۀ جریانشود جریان های مالی ریاضی، نری می ویژه مدلها بهمدل

ست عینی      صورت ممکن ا شد و پیش ترین مفهوم جریان نشود. در هر  ترین جریان نقد شدنی بینیقد آتی، جریان نقد در دورۀ بعد با

شد. پیش  صحی       دورۀ بعد، جریان نقد عملیاتی آن با سنجش  سابداری،  ستفاده از مبنای تعهدی ح تر عملکرد مالی در تبعیت از نری ا

دادن به این خوانی داشته است؟ برای پاسد   ت همنری با واقعیاین پیش ایآ. است هدف اصلی، یعنی تعیین جریان خالص نقد ورودی  

سش به نتایج پژوهش  شود. درابتدا، در این پژوهش توان تبیین جریان   های نقد آتی رجو  میبینی جریانهای مختلف در حوزۀ پیشپر

آتی، جریان نقد عملیاتی   بینی جریان نقد عملیاتیها نشررران داد در پیشنقد عملیاتی نسررربت به سرررود عملیاتی بررسررری شرررد. یانته 

های با پژوهش انتهی نیا. کنندگی بیشتری نسبت به سود عملیاتی داشته است     بینیهای نقدی، توان پیششده از صورت جریان  استخراج 

( 2018) همکاران ونالاردی ( و 2016و همکاران ) بوشررمن(، 1998(، برگاسررتالر و همکاران )1994(، نینگر )1986بوون و همکاران )

کیم و  ،(2008) همکاران و دی و ،(2017) همکاران و حیدرپور  ،(2016) همکاران  و گرکز هایپژوهش هاییانته  با و داشرررته  مطابقت  

 نقد جریان گیریاندازه روش آیا که پرسررش این پاسررد یانتن برای. اسررت بوده تضرراد در( 2016) همکاران وبارث  و( 2005کروس )

  بیشررتری کنندگیبینیپیش توان عملیاتی، نقد جریان هم نان داد نشرران پژوهش این هاییانته خیر، یا گذاردمی تأمیر نتایج بر عملیاتی

سبت  شته  عملیاتی سود  به ن ستچ  دا سبت  عملیاتی نقد جریان تبیین توان هرچند ا ستخراج  نقد جریان صورت  از که حالتی به ن  شده  ا

 نتیجه این. باشد  بوده گیریاندازه روش دو اندک تفاوت گیری،اندازه روش دو با نتایج مطابقت اصلی  دلیل شاید . بود شده  کمتر باشد، 

ستچ ( 2018) همکاران ونالاردی  پژوهش با مغایرت در ضاد  نتایج به نقد جریان گیریاندازه روش تغییر با آنها زیرا ا سیده  مت . بودند ر

شان  سالانه  روند تحلیل   یانته انزایش( عملیاتی سود  هم نین و) عملیاتی نقد جریان تبیین توان مداوم صورت به تقریبی طوربه داد ن

جه  این نیز( 2018) همکاران  ونالاردی   که  اسرررت ند  داده گزارش را نتی یان  دلایل  از. بود   بهبودروبه  عملکرد به  آن برای ذکر شرررا

اسررتانداردگذاران به سررمت   کردیرو ریاخ یهادر سررال ،(2010) همکاران و لو گفتۀ به. شررودمی اشرراره حسررابداری اسررتانداردگذاران
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سابدار  صفانه تغ  یبرمبنا یح ست و ا  انتهی یشتر یب رییارزش من سا      نیا شنا سبب بهبود  ستگ  جادیسود و ا  ییموضو     نیمثبت ب یهمب

ست. در ا    یآت ینقد یهاانیو جر یاقدم تعهد  سال  14 از سال  10شد و در حدود   دییتأ یحدودتا زین جهینت نیپژوهش ا نیشده ا

ط  ،پژوهش ۀدور بت ب  ۀراب هد  نیمث قد آت  انی و جر یاقدم تع مد. در ا    ین هد  کی پژوهش، تفک نیبه دسررررت آ توان  ،یاقدم تع

ندگ ینیبشیپ قد  انی جر یکن ها  دبودنی و مف یاقدم تعهد  یاجزا یاطدعات  ارزش به  زیموضرررو  ن نی. اداد شیانزا را یاتی عمل ن  در آن

 پژوهش، نیا در. اسررت( 2001در مطابقت با پژوهش بارث و همکاران ) زین انتهی نی. اشررودیم اسررتناد یآت ینقد یهاانیجر ینیبشیپ

  ،یاض یر یساز . با استفاده از مدل دیپژوهش را استحکام بخش   یاصل  پرسش پاسد   ،یآمار جیاستفاده از روش انتقال مارکوف در کنار نتا 

 تیمحدود پژوهش، نیا انجام در. شد  دییتأ یاتینسبت به سود عمل   یاتینقد عمل انیجر شتر یب یکنندگینیبشیپ توان زین گرید روش از

  چپژوهش مقدور نبود ۀباز گسررترش امکان ر،یاتکاپذنبود اطدعات  لیدلپژوهش بود که به ۀسررال14 ۀدور ها،داده روند لیتحل در یاصررل

 تیرا با محدود جینتا میتعم تیقابل آنهااند، نبود شررده رنتهیبورس پذ در 1383بعد از سررال  هاشرررکت شررتریبکه  ییاز آنجا نیهم ن

ستفاده از روش  دهند قرار مدنمر خود مطالعات در را روندها یبررس  شود یم هیتوص  مندعدق پژوهشگران  به. کندیممواجه    یهاو به ا

و  ینقد یهاانیجرصورت   یاجزا ریسا  ۀمطالع نیهم ن کنندچ توجه یآمار یهاروش نیگزیجا ای مکمل یهاروش گاهیجا در یاض یر

همواره   شودیم شنهادیپ گرانلیو تحل گذارانهیسرما به پژوهش، یهاانتهی به توجه با. شودیم شنهادیپ یآت نقد یهاانیجر با آنهاارتباط 

شرکت، ابتدا جر  لیتحل یبرا سود عمل  یاتینقد عمل انیعملکرد  شمگ    کنند سه یمقا یاتیرا با  صورت وجود تفاوت چ صم  ر،یو در  میت

 .کننداتخاذ  یاتینقد عمل انیجر یبرمبناشرکت را  ۀندیآ یسودها ینیبشیپ به مربوط یهایریگ
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