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جريان نقدي و حسابداري تعهدي نسبت هاي نقدينگي، كاربرد 

در پيش بيني جريان نقدي عملياتي آتي شركت هاي پذيرفته 

شده در بورس اوراق بهادار تهران

∗محمدعلي آقايي
∗∗امير شاكري

8/3/1389:                                            تاريخ پذيرش25/11/1388: تاريخ دريافت

چكيده
. پيش بيني جريان نقدي مستلزم شماري تصميمات اقتصادي بويژه سرمايه گذاري مي باشد

پژوهش حاضر توانايي جريان نقدي و اجزاء تعهدي سود را در پيش بيني جريان نقدي در 
بر اساس مباني نظري موضوع، سه مدل رگرسيوني . ادار تهران بررسي مي نمايدبورس اوراق به

همچنين نسبت هاي جريان نقدي . سود، جريان نقدي، جريان نقدي و اجزاء تعهدي تدوين شد
جامعه آماري پژوهش شامل شركت هاي . جهت پيش بيني جريان نقدي آتي بررسي شد

براي .  مي باشد1386 تا 1382 بين سال هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران
و تحليل رگرسيون 6Eveiwsواكاوي داده هاي آماري و فرضيه هاي پژوهش از نرم افزار 

اطلاعات مربوط به جريان نقدي مستقيماً از صورت جريان وجوه نقد . استفاده شده است
 نقدي و اجزاء تعهدي نتايج پژوهش نشان مي دهد كه سود، جريان نقدي، جريان. استخراج شد

مي توانند جهت پيش بيني جريان نقدي آتي در شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق 
علاوه بر اين مدل جريان نقدي و مدل جريان نقدي و اجزاء تعهدي . بهادار تهران استفاده شوند

همچنين يافته ها نشان مي دهد كه .توان پيش بيني بهتري نسبت به مدل سود دارند
.نسبت هاي نقدينگي توان پيش بيني جريان نقدي آتي را ندارند

تهران گروه حسابداري دانشگاه تربيت مدرس و عضو هيات علمياستاديار∗
) نويسنده مسئول( علوم و تحقيقات خوزستان واحدكارشناس ارشد حسابداري دانشگاه آزاد اسلامي ∗∗
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جريان نقدي  پيش بيني تعهدي،حسابداري نسبت هاي نقدينگي، : واژه هاي كليدي
.عملياتي آتي، سود

مقدمه- 1
 شتاب فزاينده اي در      موجب ،گستردهپيرامونيو تغييرات   فن آوري   در عصرحاضر، پيشرفت    

 دستيابي به درآمد مورد نظر نيز محدود        لت رقابت روز افزون موسسات،    اقتصاد شده است و به ع     
 مـالي نـسبت بـه       اتتصميمبدين لحاظ، . شده و زمينه بروز ورشكستگي نيز افزايش يافته است        

 پيـشرفته  فنـون گذشته اهميـت بيـشتري يافتـه و مـديران را وادار سـاخته بـا بهـره گيـري از                   
ود را بلند مدت نمـوده و روشـهاي كنترلـي دقيـق تـر و            پيش بيني و تجزيه و تحليل، نگرش خ       

ارائـه اسـت، شـده تعريفحسابداريبرايكهكاركردهاييازيكي. ه تري را بكار گيرنددگستر
بـه كمـك وبهـادار اوراقارزشتعيـين جهـت گذارانسرمايهبرايسودمندومفيداطلاعات

بـه حـسابداري سـود حسابداري،عاتاطلاهمهبيناز.استگذاريسرمايهآگاهانهتصميمات
آتـي نقـدي هـاي جريـان وسـودآوري تـوان ارزيـابي دربارهاطلاعاتيمنبعترينمهمعنوان

كـه هـستند خودگذاريسرمايهارزشبرآوردبهمندعلاقهگذارانسرمايه.مي شودمحسوب
نقـدي هايجريانفعليارزشمبنايبرسهامذاتيارزش. داردشركتارزش سهامبهبستگي

منافع سرمايه گذار در يك موسسه شـامل سـود هـاي آتـي،     .شودميمحاسبهآتيانتظارمورد
سرمايه گذاران به دنبـال بـرآورد جريـان        . جريان نقدي آتي و پرداخت سود نقدي آتي مي باشد         

نقدي موسسه اي كه درآن سرمايه گذاري كرده اند هستند تا بتوانند درباره ارزش سهام خود به              
. همچنين براي برآورد ارزش سهام خود به اطلاعات جريـان نقـدي نيـاز دارنـد    . قضاوت بپردازند 

زيرا اغلب مدل هاي ارزشيابي سهام بـر مبنـاي ارزش فعلـي جريـان نقـدي مـورد انتظـار آنهـا                       
در پژوهش حاضر با استفاده از اطلاعات برخي از شركت هاي پذيرفته شده در بورس               . مي باشند 
ار تهران ميزان مربوط بودن جريان نقدي آتي به جريان نقدي، سود تـاريخي، جريـان              اوراق بهاد 

اهميـت گـرفتن نظردربا. سود و نسبت هاي نقدينگي مورد بررسي قرار خواهد گرفتنقدي و
واقتـصادي واحـد هـر و حياتيمهممنابعازيكيعنوانبهنقدوجوهنقشوحسابداريسود

وبهـادار اوراقهـاي ارزشـيابي  مـدل قبيـل ازمـالي تـصميمات ازيبـسيار درآنازاستفاده
تفكيـك تعهـدي وجزء نقديدوبهحسابداريسودسرمايه اي،هايطرحارزيابيهايروش
تعهـدي ونقـدي اجـزاي آيا:مي شودبيانگونهاينپژوهشاصليسوألبنابراين،. استشده
قـدرت كـداميك وهـستند توان پـيش بينـي  ايدارجريان نقديبارابطهدرحسابداري،سود

دارد؟ديگريبهنسبتبيشتريتوضيحي
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، پژوهشاهدافبهدستيابيوپژوهشاصليسوالبرايپاسخيپيداكردنراستايدر
قرار بررسيموردشركتجريان نقديحسابداري با سودنقديوتعهدياجزايبينارتباط
دوازشود،ميحسابداري تلقياطلاعاتسودمنديارمعيكهآنهابودنمربوطتااستگرفته
.گرددمشخصتوضيحيقدرتوبينيپيشتوانجنبه

در اين مطالعه، ابتدا به بررسي ادبيات موضوع پرداخته و پژوهش هاي داخلي و خارجي 
سپس فرضيه هاي و روش هاي آماري به كار گرفته شده جهت آزمون . بررسي مي شود

در ادامه نتايج حاصل از تجزيه و تحليل داده ها و در انتها نيز . مي گرددفرضيه ها تشريح 
.نتيجه گيري و پيشنهادها ارائه خواهد شد

پيشينه پژوهشادبيات و -2
دليل اصلي ايجاد سيستم حسابداري تعهدي كاهش مشكلات مربوط به زمانبندي و تطـابق              

 نياز بـه سيـستم حـسابداري تعهـدي از     علاوه بر اين. جهت اندازگيري عملكرد شركت مي باشد  
انقلاب صنعتي كه در آن رشد سريع واحدهاي تجاري باعث پيچيـدگي عمليـات گرديـد ناشـي                  

تا تأثيرهاي مالي معاملات، وقايع و شرايطي را كـه        حسابداري تعهدي تلاش مي كند    . شده است 
يع و شـرايط رخ     داراي پيامدهاي نقدي هستند در دوره هـايي ثبـت كندكـه آن معـاملات، وقـا                

داده اند، نه در دوره هايي كه وجه نقد مربوط به آنها توسط مؤسسه دريافـت يـا پرداخـت شـده        
هيأت استانداردهاي حسابداري مالي ماهيت و علت استفاده از حسابداري تعهـدي را ايـن               . است

تفاده رويه هـاي تخـصيص اس ـ  حسابداري تعهدي از اقلام تعهدي، انتقالي و((گونه بيان مي كند
مي كند و هدفش اين است كه درآمدها، هزينه ها، سـودها و زيـان هـا را بـه يـك دوره خـاص                         

تـا بـه جـاي      مربوط كند تا بتواند انعكاس صحيحي از عملكرد مؤسسه در آن دوره داشته باشـد              
بنـابراين شناسـايي    . پرداختـي هـاي نقـدي را ليـست كنـد          اينكه صرفاً يك سري دريافتي ها و      

ينه ها، سودها و زيان ها و افـزايش و كـاهش در دارايـي هـا و بـدهي هـا از لازمـه                         درآمدها، هز 
بنـابراين  .))وجودي استفاده از حسابداري تعهدي براي اندازه گيري عملكرد واحدتجاري هستند

هدف اصلي حسابداري تعهدي كمك به سرمايه گذاران در جهت ارزيابي عملكرد اقتصادي واحد        
 خاص و با استفاده از يك سري اصول حسابداري پايه مانند شناسـايي             تجاري در طول يك دوره    

همچنين در حسابداري تعهدي، سـودها نـسبت بـه جريـان هـاي نقـدي،                . درآمد و تطابق است   
)1،2000و اسكينردچو(.اطلاعات بهتري درمورد عملكرد واحد اقتصادي ارائه مي كنند

1. Dechow & Skinner
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قدي آتي مي تواند نشان دهنده ايـن باشـد          مربوط بودن اقلام تعهدي فعلي با جريان هاي ن        
كه مديريت تا چه حد مي خواهد ارزش اقتصادي شركت را بـا صـداقت نـشان دهـد و ايـن كـه         

هرچـه توانـايي پـيش    . تبديل دارايي هاي آتي به جريان هاي نقدي تحقق يافته تا چه حد است     
هاي مالي نـسبت از طرفـي ). 1387مـدرس، (بيني قوي تر باشد تحقق بخشي بيشتر خواهد بود

ت واحدــــــــمديريبراينيز ابزاري وابزارهاي ارزيابي شركت ها توسط سرمايه گذارانيكي از
اريـــتجدـــواحآتيبيني وضعيتپيشهم چنين و وضعيت موجودتجاري به منظور ارزيابي

ابداريـروش حساساسصورت هاي مالي كه بر در ها بر اساس ارقام مندرجنسبتنـاي. تـاس
يـاطلاعاتديـتعهماليصورت هاياماشونداستخراج مي ومحاسبه،يه شده اندـدي تهـتعه
ايـورت هـده صـعمهاياين يكي از ضعف و كندمنعكس نميريان هاي نقديـورد جـمدر
باره در   ات لازمـ ـاطلاعاست كه فقدانرايطي فرض بر اينـ ـن شـچنيدر  . تـاسديـتعهيـمال

ويــاز س. ودــشخارجي و تواند سبب گمراهي تصميم گيرندگان داخلييوجوه نقد مجريان
ي ـارزياب ويـحسابرسايــهروشرايــاجو زيــريرنامهــريان بــج در ابرســحس،رــديگ

يـ ـمالايـ ـهورتـ ـصبايد برقرار بودن فرض تداوم فعاليت را به عنوان مبناي تهيه،تايج آنـ ـن
ورد ـ ـمدـ ـت واحـ ـفعاليترديد درباره تداومانه هاي خطرـ ـنش،اسـ ـاسنـر ايـب. ندـكيـارزياب

چنين نمونه هايي از. آيددستورت هاي مالي يا منابع ديگر بهـــد از صـــي توانـــيدگي مـــرس
:توجه حسابرس قرار گيرد عبارتند ازكه بايد موردنشانه هاي مالي

هاي جاري بر دارايي هاي جاريبر كل دارايي ها يا فزوني بدهي فزوني كل بدهي ها. 1
 هاي مالينسبتنامساعد بودن. 2
ختنيپرداهايحسابموقعپرداخت بهدر ناتواني. 3
بلند مدتمالي دارايي هايبر استقراض كوتاه مدت براي تأميناتكاي بيش از حد. 4

مورد تداوم درعوامل مؤثر بر ابهاماي ازبخش عمده،شودهمانگونه كه ملاحظه مي
 در هـابداري كـحسولاتـي از تحـ يك.واحد تجاري تأكيد داردبر مشكلات نقدينگي،فعاليت

نوان يكي ـعهـبدـوه نقـوجريانـورت جـصلزوم تهيه، توجه قرار گرفتههاي اخير موردالـس
هاي نقدي  نسبتتفاده ازـاس. تـاساريـتجواحدهايصورت هاي مالي اساسي توسطاز

. باشدسزايي داشتهنقش بهديون واحد تجاريپرداختتوانايي و نقدينگييابيارز درمي تواند
هم از  وگذاري خصوصيسرمايههم از ديدگاهورشكستگي واحد تجاريتوانايي پيش بيني

اطلاعات ،تحليل نقدينگي مطرح مي شودي كه بحثـزمان. استاهميتحائزاجتماعيديدگاه
ايستاترازنامههايداده. اطلاعات ترازنامه استاتكاتر ازقابلمراتب جريان وجوه نقد بهصورت

حاليكه  در،كندگيري ميدازهـانيـع زمانـك مقطـي درادي راـاقتصوضعيت بنگاهو است
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و را گزارش ميكندورت هاي ماليـاير صـس دريراتـتغي، دـنقوجوهجريانصورت
.زدايدمي،دهندبه آن اهميت مي�مداران واقعاسهاتأكيد بر آنچهبارااختياري هايتخصيص
پيش بيني جريان نقدي آتياز مدل سري زماني براي آزمون توانايي ) 1994(1فينگر

نتايج نشان داد كه سودها چه به تنهايي مورد استفاده قرار گيرند و چه به همراه . استفاده نمود
اگر چه نتايج .  هستنددي آتيجريان نقجريان نقدي، يك پيش بيني كننده ي مهم براي 

 جاري براي پيش بيني دوره هاي كوتاه نقديهاي جريان بدست آمده مشخص كردند كه 
از تغييرات ) 1996 (2چنگ.مدت يك پيش بيني كننده بهتر نسبت به سودهاي جاري هستند

ته ها ياف. سود براي بررسي تاثير ثبات سود بر محتواي اطلاعاتي جريانات نقدي استفاده نمود
نشان داد كه كاهش در ثبات سود باعث كاهش مربوط بودن سود و افزايش مربوط بودن 
جريانات نقدي مي شود و بازار به جريانات نقدي به عنوان يك منبع جايگزين از اطلاعات 
توجه مي كند به طور مشابه ارزش دفتري نيز مي تواند بوسيله بازار بعنوان يك منبع جايگزين 

نسبت هاي كاربرد ) 2005 (3چوكاكيتي.اي اهداف ارزشگذاري بكار گرفته شوداطلاعاتي بر
نقدينگي، جريان نقدي و حسابداري تعهدي در پيش بيني جريان نقدي عملياتي آتي در 

 نتايج اين پژوهش نشان داد كه سود، جريان نقدي، جريان نقدي و اجزاء .تايلند را بررسي نمود
ي جريان نقدي آتي در شركت هاي تايلندي استفاده شوند و تعهدي مي توانند جهت پيش بين

علاوه بر اين مدل جريان . جريان نقدي توان پيش بيني بهتري نسبت سودهاي تاريخي دارند
.نقدي و مدل جريان نقدي و اجزاء تعهدي توان پيش بيني بهتري نسبت به مدل سود دارند

.  پيش بيني جريان نقدي آتي را ندارند كه نسبت هاي جريان نقدي قابليتدادهمچنين نشان 
معياراقلام تعهديكيفيتكهنشان داندخودپژوهشدر)2005(همكارانو4فرانسيس
ازتعهدياقلامكيفيت.باشدميشركتآتينقدوجهگردشمورددرموجودابهامتشخيص

كيفيتبنابراين. باشدنقد ميوجهبهحسابداريسودنزديكيمعنيبهگذارانسرمايهنظر
ريسكويافتهاطلاعات افزايشبودنمبهمكهشودميباعثتعهدياقلامضعيف
.باشدداشتهافزايشآنپيدرنيزگذاريسرمايه

را تعهديونقديهايجرياناطلاعاتيفزايندهمحتواي،)1374(يزديمازارعربمحمد
وتعهدياجزاياطلاعاتيفزايندهحتوايموجودبرپژوهشهاييافته.دادقراربررسيمورد
به بررسي ) 1380(مدرس . دارددلالتنقديهايجرياناطلاعاتيفزايندهمحتوايوجودعدم

1.Finger
2.Cheng
3.Chotkunakitti
4.Francis, et al.
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 شركت 40كاربرد مدل سري زماني چند متغيره در پيش بيني جريان هاي نقدي عملياتي براي 
ين تحقيق نشان داد كه پيش يافته هاي ا.  ساله به عنوان نمونه پرداخته است19در يك دوره 

بيني جريان نقدي عملياتي آتي با استفاده از جريان هاي نقدي تاريخي امكان پذير نيست اما با 
استفاده از سودهاي تاريخي ممكن است و استفاده همزمان از جريان نقدي عملياتي تاريخي و  

رودنشين و كردستاني .سودهاي تاريخي تا حد زيادي توان پيش بيني مدل را بهبود مي بخشد
بازارارزشبهسود حسابداريتعهديونقدياجزايبودنمربوطبه بررسي ميزان) 1385(

حسابداري توانسودنقدياجزايدهدمينشانپژوهشهاييافته. شركت پرداختند
حسابداري سودتعهديجزءسهوليدارند،راشركتبازارارزشتوضيحيقدرتوبينيپيش
پرداختنيهايحسابتغييراتوكالاموجوديتغييراتدريافتني،هايحسابغييراتتيعني

راشركتبازارارزشتوضيحوبينيپيشتواناند،گرفتهقرارمطالعهموردپژوهشدر اينكه
بهنسبتواستمربوطشركتبازارارزشبهحسابداريسودنقدياجزاياز اين رو. ندارند
.استبرخورداربيشتريودمندياز ستعهدياجزاي

پژوهشفرضيات -3
: عبارتند ازپژوهشبر اساس آنچه كه در انتهاي مقدمه پژوهش بيان شد، فرضيات  اصلي 

 سود هاي تاريخي توان پيش بيني جريان نقـدي آتـي شـركت هـاي پذيرفتـه        :فرضيه اول 
.شده در بورس اوراق بهادار تهران را دارند

قدي تاريخي تـوان پـيش بينـي جريـان نقـدي آتـي شـركت هـاي          جريانات ن :فرضيه دوم 
.پذيرفته در بورس اوراق بهادار تهران را دارند

 جريانات نقدي تاريخي و اجزاي تعهدي سود توان پيش بيني جريان نقدي :فرضيه سوم
.آتي شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران را دارند

جريان نقدي،  بين سه مدل پيش بيني كننده سود، توان پيش بيني:فرضيه چهارم
.جريان نقدي و اجزاي تعهدي سود متفاوت است

 نسبت هاي جريان نقدي تاريخي توان پيش بيني جريانات نقدي آتي :فرضيه پنجم
.شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران را دارند
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 نمونه آماري و دوره زماني پژوهش-4
اسـاس  بـر پـژوهش زمـاني ومكـاني قلمروگرفتننظردرباوحذفيروشبهآمارينمونه
. 2. پايان سال مالي شركت منتهـي بـه اسـفند مـاه باشـد     . 1: است شدهانتخابزيرمعيارهاي

گـري واسـطه هـاي جزء شـركت . 3. شركت در دوره مورد مطالعه تغيير سال مالي نداده باشد
ازمتفاوتيسرمايهساختارشركت ها داراياينزيرا.نباشند)اريسرمايه گذوماليتامين(مالي
) 1386 تـا  1382(در اين پژوهش از افق زمـاني پـنج سـاله    . هستندتوليديهايشركتساير

تعداد شركت هاي موجود طي دوره زمـاني پـژوهش در بـورس اوراق بهـادار     . استفاده شده است 
لاعات شركت ها به دليل نـاقص بـودن اطلاعـات    پس از بررسي اط.  شركت مي باشد  444تهران  

 شـركت گـزينش     - سـال  1143برخي از شركت هاي مـورد بررسـي حـذف شـدند و در نهايـت               
. گرديدند

پژوهشدر استفاده مورد مدل هاي آماري و روش -5
اسـت حـسابداري اثباتيتحقيقاتحوزهدرآزمايشيشبهپژوهش هاينوع ازپژوهشاين

برپژوهشهايفرضيه. استانجام شدهolsفن ومتغيرهچندرگرسيونروشازبا استفادهكه
هـاي فرضـيه آزمونبراي.استشدهآزمونPoolingتركيبيآماري داده هاي تكنيكاساس

.استشدهاستفادهزيريرگرسيونهايمدلازپژوهش
ل از سودهاي حسابداري هم اقلام تعهـدي را شـامل مـي شـود و هـم جريـان نقـدي حاص ـ           

:ارتباط بين اجزاي سازنده سود به شرح زير است. عمليات را
CFOj,t  - NIj,t = ACCj,t )1(مدل 

طه بـين سـود و جريـان نقـدي را       مدل دوم، مدل سود مي باشد كه با توجه به مدل اول راب 
اشـاره  ) 1994فينگر،(تحقيقات پيشين. مي باشدجريان نقدي مدل سوم، مدل  . بررسي مي كند  

كرده اند كه خود جريانات نقدي سال گذشته يك پيش گويي كننده خوب براي جريانات نقدي                
ن مـدل از    مـي باشـد كـه اي ـ      جريان نقدي و اجزاء تعهدي سود       مدل سوم، مدل    .آتي مي باشند  

 بـا مـدل جريـان نقـدي     اجـزاء تعهـدي سـود     بسط مدل اول و دوم مشتق شده است و در واقع            
 مـدل   .براي هر مدل، تنها مقدار سال گذشته متغير مستقل را شامل مي شـود             . تركيب شده اند  

تحقيقـات پيـشين اشـاره كـرده انـد كـه برخـي              .  اسـت  نسبت هاي جريان نقـدي    مدل  چهارم،  
 گذشته مي توانند در پيش بيني جريانات نقدي آتي مورد اسـتفاده قـرار        نسبت هاي نقدي سال   

)2005، چوكاكيتي(.گيرند
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.برآورد شده است) 2(براي آزمون فرضيه اول و بررسي رابطه سود و جريان نقدي  مدل
CFOt =β0 + β1 EARNt-1 + ε )2(مدل سود 

برآورد شده ) 3(براي آزمون فرضيه دوم و بررسي رابطه جريان نقدي سال قبل و بعد مدل 
.است

CFOt =β0 + β1 CFO t-1 + ε )3(مدل جريان نقدي 

برآورد ) 4(اي آزمون فرضيه سوم و بررسي رابطه جريان نقدي و اجزاء تعهدي سود مدل بر
.شده است

CFOt =β0 + β1 CFO t-1 +β2ACCj,t-1+ ε )4(مدل جريان نقدي و اجزاء تعهدي سود

جريان نقدي در اين مطالعه جمع اقلام تعهدي بطور مستقيم از تفاوت بين سود خالص و 
.عملياتي بدست مي آيد

از يكهرازآمدهدستشده بهتعديلتعيينضريباساسبراي آزمون فرضيه چهارم بر
توضيحي سه مدل پيش بيني كننده سود، جريان نقدي، قدرتآنها،مقايسهوهاي فوقمدل

.جريان نقدي و اجزاي تعهدي سود بررسي شده است
  مدل نسبت هاي جريان نقديبراي آزمون فرضيه پنجم و بررسي رابطه جريان نقدي و 

.برآورد شده است) 5(
CFOt =β0 + βi∑CFRt-1 + ε )5(نسبت هاي جريان نقدي مدل 

:اندشدهتعريفزيرشرحبهفوقهايمدلمتغيرهاي
CFOt:جريان نقدي عملياتي در سالtبراي شركتj

CFOt-1:1-جريان نقدي عملياتي در سال tبراي شركتj
EARNt-1:1-سود درسال tبراي شركتj

ACCj,t :جمع اقلام تعهدي در سالtبراي شركت J

ٍNIj,t :سود خالص در سالtبراي شركت J

β0, β1 :ضرايب برآوردي مدل
CFRt-1 : 1-سالدرنسبت هاي نقديگي tكه به شرح زير محاسبه شده است:
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 از تقسيم كل بدهي ها بر روي جريان نقدي عملياتي :(B1)نسبت كل بدهي ها به جريان نقدي
.بدست مي آيد

 از تقسيم بدهي هاي بلندمدت بر روي جريان :(B2)نسبت بدهي هاي بلندمدت به جريان نقدي
.نقدي عملياتي بدست مي آيد

ه ب) فروش(از تقسيم جريان نقدي عملياتي بر روي درآمد :(B3)ي به درآمدنسبت جريان نقد
.دست مي آيد

ه از تقسيم جريان نقدي عملياتي بر روي سود خالص ب: (B4)نسبت جريان نقدي به سودخالص
.دست مي آيد

دست ه از تقسيم جريان نقدي عملياتي بر روي دارايي ب:)(B5دارايينسبت جريان نقدي به 
.مي آيد

از تقسيم جريان نقدي عملياتي بر روي حقوق :(B6)نسبت جريان نقدي به حقوق صاحبان سهام
.دست مي آيده صاحبان سهام ب

پژوهش يافته هاي -6
1386تـا  1382هـاي سـال طينمونهبهمربوطهايدادهشد،اشارهقبلاًكهطورهمان

.شدگردآوريهادادهآوريجمعابزارهايطريق،  از) شركت– سال 1143(
مطالعهموردهايدادهتوصيفيآماربهمربوطاطلاعاتحاوي)2(و ) 1(جدول شماره

 و نسبت هاي سود، جريان نقدي، جريان نقدي و اقلام تعهديمدلپارامترهايبراي برآورد
.استخطيرگرسيونازاستفادهبانقدينگي

 آمار توصيفي داده هاي پژوهش:1جدول 

شرح
تعداد 
مشاهده

ميانگينحداكثرحداقل
انحراف 

معيار

4913455810397456-114391392جريان نقدي
368809258510174258-1143379949سود

21501137986116983-1143611796اقلام تعهدي

محاسبات پژوهشگر، كليه ارقام به ميليون ريال مي باشند: مأخذ
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نسبت هاي نقدينگي آمار توصيفي : 2جدول 

نسبت
تعداد 
مشاهده

ميانگينحداكثرحداقل
انحراف 

معيار

9/4975/47/10-47614/48پوشش بدهي
58/560/016/1-47687/3باز پرداخت قروض

98/016/023/0-47685/0جريان نقدي به درآمد

39/999/077/1-47606/7جريان نقدي به سود

69/011/014/0-47675/0ن نقدي به داراييجريا

97/139/048/0-47692/1جريان نقدي به حقوق صاحبان سهام

محاسبات پژوهشگر: مأخذ

قبل از انجام عمليات رگرسيون، براي تشخيص داده هاي غايب و پرت بين متغيرها، داده ها                
جزيه و تحليل داده ها و براي بررسي خصوصيات         در مرحله اول ت   . را مورد بررسي قرار مي دهيم     

داده ها متغيرهاي برخي شاخص هاي آماري مانند حداقل، حداكثر، ميـانگين و انحـراف معيـار                 
بطور كلي اين نتايج از اين حيث كه ميانگين جريـان   .  پردازش شده است   Eveiwsتوسط برنامه   

مي باشـد و بـا توجـه بـه     ) 2005(چوكاكيتي عملياتي و سود مثبت مي باشد همسان با تحقيق       
اينكه ميانگين سود بيشتر از ميانگين جريان نقدي عملياتي شده و از آنجـا كـه مولفـه تعهـدي                    
سود با كسر جريان نقدي عملياتي از سود محاسـبه مـي شـود بنـابراين ميـانگين كلـي مولفـه                      

ثبـت  همچنـين ميـانگين تمـامي نـسبت هـاي نقـدينگي م            . تعهدي سود نيز مثبت شده اسـت      
با توجه به اينكه اكثر شركت هـا در حـال رشـد بـوده و سـرمايه در گـردش خـود را                        . مي باشد 

.افزايش مي دهند و نيز به دليل وجود تورم، مي توان اين حالت را پذيرفت

نتايج آزمون فرضيه اول
سود هاي تاريخي توان پـيش بينـي جريـان نقـدي آتـي      : داردميبيانپژوهشاولفرضيه
نتاج حاصل از برآورد مدل سـود  . ي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران را دارند  شركت ها 

.منعكس شده است) 3 (جدولدر ) 2(
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نتايج تحليل رگرسيون مدل سود: 3جدول

.tSigضرايبمدل
 R2

تعديل 
شده

FSig.Durbin-
WatsonwhiteSig.

B01902215/1800/0
2

B144/009/2600/0
37/068100/05/124/232/0

محاسبات پژوهشگر: مأخذ

:استزيرشرحبه)3(شماره جدولازاستفادهبارگرسيونتحليلنتايجتفسير
 درصد از 37بيانگر اين است كه متغير هاي مستقل حدود R2ضريب تعيين تعديل شده 

وطح معني دار ضرايب هر متغيربا توجه به س. تغييرات متغير وابسته را توضيح مي دهد
 درصد 95اطمينان سطحدرضرايببودندار، معني)05/0(خطاي سطحباهاآنمقايسه

، بيانگر)01/0(خطاي سطحباآنمقايسهومربوطدارمعنيسطحوFآماره . تأييد مي شود
تسون نيز آماره دوربين وا. استدرصد99اطمينان سطحدررگرسيونمدلبودندارمعني
را در اجزاي اخلال رگرسيون رد ) مرتبه اول( است كه وجود خود همبستگي سريالي 5/1برابر

 باشد نشانه عدم وجود خود 5/2 تا 5/1معمولاً اگر آماره دوربين واتسون بين (مي نمايد 
رد وجود خود همبستگي سريالي در اجزاي اخلال ). همبستگي سريالي مرتبه اول است

همچنين .ه اين است كه ضرايب رگرسيون و ضريب تعيين كاذب نمي باشندرگرسيون نشان
اين آزمون در مورد جملات . براي تشخيص ناهمساني واريانس ها آزمون وايت انجام شده است

چون . تخمين زده شده مورد استفاده قرار مي گيردolsپسماند معادله اي كه به روش 
obs*squaredمي باشد در نتيجه همساني 32/0مال آن نيز  كمتر از مقدار جدول و احت 

آماري t و 44/0 معادل B1ضريب تجمعيهايدادهبهتوجه با.واريانس ها پذيرفته مي شود
بنابراين .  معني دار است01/0خطاي سطحدر00/0برابر با p-value و 09/26معادل با 

اينبرربوط به حساب مي آيند وسودهاي تاريخي براي پيش بيني جريان نقدي عملياتي آتي م
.  درصد تاييد مي شود99اطمينان سطحدرپژوهشاولفرضيهاساس

 نتايج آزمون فرضيه دوم
جريان نقدي عملياتي تاريخي توان پـيش بينـي جريـان    : داردميبيانپژوهشفرضيه دوم

نتايج حاصل .  دارندنقدي عملياتي آتي شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران را          
.منعكس شده است) 4(شماره جدولدر ) 3(جريان نقدي از برآورد مدل 
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 نتايج تحليل رگرسيون مدل جريان نقدي: 4جدول

تعديل tSig.R2ضرايبمدل
شده

FSig.Durbin-
WatsonwhiteSig.

B01361036/2000/0
3

B163/018/3600/0
54/0130900/091/137/718/0

محاسبات پژوهشگر: مأخذ

:استزيرشرحبه)4(شمارهجدولازاستفادهبارگرسيونتحليلنتايجتفسير
 درصد از 54بيانگر اين است كه متغير هاي مستقل حدود R2ضريب تعيين تعديل شده 

ور متغيربا توجه به سطح معني دار ضرايب ه. تغييرات متغير وابسته را توضيح مي دهد
 درصد 95اطمينان سطحدرضرايببودندار، معني)05/0(خطاي سطحباهاآنمقايسه

، بيانگر)01/0(خطاي سطحباآنمقايسهومربوطدارمعنيسطحوFآماره. تأييد مي شود
آماره دوربين واتسون نيز . استدرصد99اطمينان سطحدررگرسيونمدلبودندارمعني
را در اجزاي اخلال رگرسيون رد ) مرتبه اول(است كه وجود خود همبستگي سريالي 91/1برابر 

 چون . براي تشخيص ناهمساني واريانس ها آزمون وايت انجام شده است.مي نمايد
obs*squared مي باشد در نتيجه همساني 18/0كمتر از مقدار جدول و احتمال آن نيز 

آماري t و 63/0  معادل B1ضريب تجمعيهايدادهبهتوجهبا.واريانس ها پذيرفته مي شود
بنابراين .  معني دار است01/0خطايسطحدر00/0برابر با p-value و 18/36معادل با 

جريان نقدي عملياتي تاريخي براي پيش بيني جريان نقدي عملياتي آتي مربوط به حساب مي 
. درصد تاييد مي شود99اطمينان سطحدرپژوهشفرضيه دوماساساينبرآيند و

نتايج آزمون فرضيه سوم
جريان نقدي عملياتي و اجزاء تعهدي سودهاي تـاريخي  : داردميبيانپژوهشفرضيه سوم

توان پيش بيني جريان نقدي عملياتي آتي شركت هاي پذيرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادار                   
) 5 (جـدول در  ) 4 (اء تعهدي سود  جريان نقدي و اجز   نتاج حاصل از برآورد مدل      . تهران را دارند  

.منعكس شده است
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نتايج تحليل رگرسيون مدل جريان نقدي و اجزاء تعهدي سود :5جدول

تعديل tSig.R2ضرايبمدل
شده

FSig.Durbin-
Watson

whiteSig.

B01186832/2300/0

B177/077/7000/0 4

B238/013/2100/0

82/040/2500/089/16/616/0

محاسبات پژوهشگر: مأخذ

:استزيرشرحبه)5(شمارهجدولازاستفادهبارگرسيونتحليلنتايجتفسير
 درصد از 82بيانگر اين است كه متغير هاي مستقل حدود R2ضريب تعيين تعديل شده 

ويب هر متغيربا توجه به سطح معني دار ضرا. تغييرات متغير وابسته را توضيح مي دهد
 درصد 95اطمينان سطحدرضرايببودندار، معني)05/0(خطاي  سطحباهاآنمقايسه

، بيانگر)01/0(خطاي سطحباآنمقايسهومربوطدارمعنيسطحوF آماره. تأييد مي شود
آماره دوربين واتسون نيز . استدرصد99اطمينان سطحدررگرسيونمدلبودندارمعني
را در اجزاي اخلال رگرسيون رد ) مرتبه اول( است كه وجود خود همبستگي سريالي 89/1برابر 

 چون .براي تشخيص ناهمساني واريانس ها آزمون وايت انجام شده است. مي نمايد
obs*squared مي باشد در نتيجه همساني 16/0كمتر از مقدار جدول و احتمال آن نيز 

آماري t و 77/0 معادل B1ضريب تجمعيهايدادهبهجهتو با.واريانس ها پذيرفته مي شود
آماري معادل با t و 38/0  معادل B2ضريب   و 00/0 و برابر با p-value و 77/70معادل با 

بنابراين جريان .  معني دار است01/0خطاي سطحدر00/0و برابر با  p-value و 13/21
براي پيش بيني جريان نقدي عملياتي آتي نقدي عملياتي و اجزاء تعهدي سودهاي تاريخي 

 درصد 99اطمينان سطحدرپژوهشفرضيه سوماساساينبرمربوط به حساب مي آيند و
.تاييد مي شود

نتايج آزمون فرضيه چهارم
توان پيش بيني بين سه مدل پيش بيني كننده سود،: داردميبيانپژوهشفرضيه چهارم

.اي تعهدي سود متفاوت استجريان نقدي، جريان نقدي و اجز
 مشاهده مي شود مقدار ضريب تعيين تعـديل شـده   3 و 2، 1همان طور كه در نگاره هاي 

R2     مقدار ضريب تعيين تعديل شده      .  است 2و  1 بيشتر از مدل     3بدست آمده از مدلR2 مرتبط
54/0، 37/0با مدل سود، جريان نقدي و مدل جريان نقدي و اجزاء تعهدي سود به ترتيب برابر                
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) جريان نقدي و اجزاء تعهدي سود بـا   (4 مي باشد كه بيانگر اين موضوع است كه مدل          82/0و  
بـر ايـن    .  توان توضيحي بيشتري از جريان نقدي عملياتي شـركت دارد          3 و 2در مقايسه با مدل     

.  اساس فرضيه چهارم تحقيق تاييد مي شود

نتايج آزمون فرضيه پنجم
نسبت هاي جريان نقـدي تـاريخي تـوان پـيش بينـي      : داردميانبيپژوهشفرضيه پنجم

نتاج حاصـل  . جريانات نقدي آتي شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران را دارند    
.منعكس شده است) 6 (جدولدر ) 5(از برآورد مدل نسبت هاي جريان نقدي 

  نتايج تحليل رگرسيون مدل نسبت هاي نقدينگي:6جدول

tSig.R2ضرايبلمد

تعديل شده
FSig.Durbin-

Watson
whiteSig.

B04442419/600/0

B17/360-63/0-52/0
B22025273/500/0

B39890-93/2-00/0

B446844-75/0-44/0

B52654484/106/0

5

B6300555/057/0

13/023/1300/012/223/412/0

محاسبات پژوهشگر: مأخذ

:استزيرشرحبه)6(شمارهجدولازاستفادهبارگرسيونتحليلنتايجتفسير
 درصد از 13بيانگر اين است كه متغير هاي مستقل حدود R2ضريب تعيين تعديل شده 

ومتغيررايب هر با توجه به سطح معني دار ض. تغييرات متغير وابسته را توضيح مي دهد
 درصد 95اطمينان سطحدرضرايببودندارمعني، )05/0  (خطايسطحباهاآنمقايسه

 بيانگر،)01/0(خطاي سطحباآنمقايسهومربوطدارمعنيسطحوFآماره. بررسي مي شود
آماره دوربين واتسون نيز .استدرصد99اطمينانسطحدررگرسيونمدلبودندارمعني
را در اجزاي اخلال رگرسيون رد ) مرتبه اول(است كه وجود خود همبستگي سريالي 12/2برابر

 چون .براي تشخيص ناهمساني واريانس ها آزمون وايت انجام شده است. مي نمايد
obs*squared مي باشد در نتيجه همساني 12/0كمتر از مقدار جدول و احتمال آن نيز 

نسبت ج آزمون داده ها به روش تجمعي نشان مي دهد بين نتاي.واريانس ها پذيرفته مي شود
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كل بدهي به جريان نقدي، نسبت جريان نقدي به سودخالص رابطه منفي و بين نسبت جريان 
جريان نقدي عملياتي آتي نقدي به دارايي و نسبت جريان نقدي به حقوق صاحبان سهام با 

 ، - 63/0آماري برابر t.ي دار نيسترابطه مثبتي وجود دارد كه هيچكدام از نظر آماري معن
5خطايسطحدر57/0 و 06/0، 44/0، 52/0برابر با p-value و  55/0و 84/1 ، - 75/0

 رابطه معنادار نسبت بدهي بلندمدت به جريان نقديهمچنين بين . نيستدارمعنيدرصد
معنادار منفي جريان نقدي عملياتي آتي رابطه و بين نسبت جريان نقدي به درآمد با مثبت 

.وجود دارد

گيري نتيجه-7
 و نسبت هاي نقدينگي و اجزاء تعهدي سودعملياتي  توانايي جريان نقدي در اين مطالعه

بورس اوراق بهادار شركت هاي پذيرفته شده در در عملياتي آتي را در پيش بيني جريان نقدي 
مربوطاطلاعاتازاستفادهباهافرضيهآزمونازحاصل نتايج. قرار گرفتبررسيمورد تهران 

كه سود، جريان نقدي، دهدمي نشان1382-86زمانيدورهطيدرشركت هاي نمونه،به
جريان نقدي و اجزاء تعهدي مي توانند جهت پيش بيني جريان نقدي آتي در شركت هاي 

 نقدي و علاوه بر اين مدل جريان. پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران استفاده شوند
اين نتايج .مدل جريان نقدي و اجزاء تعهدي توان پيش بيني بهتري نسبت به مدل سود دارد

يافته ها نشان همچنين . در ايران همخواني ندارد) 1380(مدرسبا يافته هاي پژوهش 
 توان پيش بيني جريان نقدي آتي شركت هاي ،نسبت هاي جريان نقدي تاريخيمي دهد كه 

اين نتايج با يافته هاي پژوهش هاي، . شده در بورس اوراق بهادار تهران را ندارندپذيرفته 
اهميتبرپژوهشنتايجكلي بطور.همخواني دارد) 1994(و فينگر در تايلند )2005(چاتكتي
درسودنقديجزءعنوانبهنقدي عملياتيهايجريانافشاءونقدوجوهجريانصورت
.دمي افزايماليهايصورت

 پيشنهادات-8
پيشنهاد مي شود توان آتيپژوهش هايمطالعه براياينازحاصلبه نتايجتوجهبا

جريان نقدي عملياتي، جريان نقدي و اجزاي تعهدي سود و نسبت هاي توضيحي سود،
.در پيش بيني جريان نقدي عملياتي آتي مورد بررسي قرار گيردتاريخي، نقدينگي چند سال 

ر شرايط اقتصادي را با در نظر گرفتن شاخص هايي نظير نرخ بهره و نرخ رشد بر همچنين تأثي
.اطلاعات حسابداري در پيش بيني جريان نقدي عملياتي آتي بررسي نمود
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