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  q°يده 
بيني به سـرمايه گـ~اران در اتzـا{     اهدا¥ گزارشگري مالي، aي� بيني جريان هاي نقد است كه اين aي�يكي از 

مطالعات aيشين، نتايج متفاوتي درباره اطلاعاتي كه بيشترين سودمندي را . كند هاي اقت�ادي كم® فراواني مي ت�ميم
هاي  اين �aوه� بررسي توانايي سود خالص و جريانل~ا، هد¥ . اند بيني جريان هاي نقد آتي دارد، ارائه داده در aي�

بينـي   همچنين، توانـايي اجـزاي اقـلام تعهـدي در بهبـود aـي�      . بيني جريان هاي نقد آزاد است نقد عملياتي در aي�
. اند بررسي شده 1380-1388شركت در بازه زماني  78در اين �aوه� تعداد  .هاي نقد آزاد بررسي شده است جريان

نقد آزاد به عنوان متغير وابسته و سود خالص، جريان هاي نقد عملياتي و اجزاي اقلام تعهدي به عنـوان  جريان هاي 
هاي �aوه�، از تvليـل رگرسـيون تـ® متغيـره و qنـد       براي آزمون فرضيه. اند متغيرهاي مستقل در ن�ر گرفته شده

داد كه جريان هاي نقد عملياتي در مقايسه بـا  نتايج بررسي نشان  .هاي تركيبي استفاده شده است متغيره به روش داده
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همچنين، اضافه كردن اجزاي اقـلام  . هاي نقد آزاد برخوردار است بيني جريان سود خالص از توانايي بيشتري در aي�
  .گردد هاي نقد آزاد مي بيني جريان هاي نقد عملياتي باعh بهبود توان aي� تعهدي به مدل جريان

  هاي نقد عملياتي، سود خالص، اقلام تعهدي اي نقد آزاد، جريانه جريان: هاÉ ¯ليدÉ وا�ه
  مقدمه
 ي® عنوان به آن تغييرات و نقديهاي جريان بيني aي�

ه �aوهشـگران،  توج ـ ديرباز مورد از اقت�ادي، رويداد
ــرمايه ــ~اران، س ــديران، گ ــران م ــالي و تvليلگ  م

 از استفاده از ناشي توجه اين. بوده است اعتباردهندگان

ارزيـابي   سـهام،  ارزشيابي هايمدل در نقد هاي جريان
 ،)تعهـدات  سـاير  و بهـره  سـهام،  ودس(aرداخت  توان

 و واحـد اقت�ـادي   عملكـرد  ارزيابي ريس®، ارزيابي
 هـاي روش انتzـا]  نvـوه  ارزيابي مديريت، مباشرت

استفادهتوس�حسابداري و هـايجريـانازمديريت
 بـا  مـرتب�  و سـودمند  ت�ـميمات  اتzـا{  جهت نقدي

 بتـوان  اگـر  حـال  .اسـت  گيـري  هـاي ت�ـميم   مـدل 

كـرد،   بينـي  aـي�  مناسـبي  نvو به را نقدي هاي جريان
 بـا  مـرتب�  اطلاعاتي نيازهاي از توجهي ب�z درخور

  .]5[شد  خواهد تPمين نقدي هاي جريان
ــراهم آوردن    ــالي، ف ــگري م ــه گزارش ــد¥ اولي ه

گ~اران در ارزيابي مبلـ¢،   سرمايهاطلاعاتي است كه به 
. هاي نقد آتي كمـ® كنـد   بندي و ريس® جريان زمان

ــودمندي را در    ــترين س ــه بيش ــاتي ك ــد، اطلاع هرqن
هـاي نقـد آتـي دارنـد، بvـh برانگيـز        ارزيابي جريان

گـ~اران ادعـا    گـران و سـرمايه   برخي از تvليـل . است
. هاي نقد معيار اصلي ارزيابي اسـت  كنند كه جريان مي
معتقدند اگرqه ) 1990(1راي مثال، كاaلند و همكارانب

تواند ابزار مفيدي براي  معيارهاي سنتي حسابداري مي
هاي نقـدي باشـد، ولـي     درك و شناخت بازده جريان

                                                            

1 Copeland et al. 

هـاي   تواند جايگزين شاخص اين معيارهاي سنتي نمي
از طـر¥ ديگـر،   . هاي نقدي شود مستقيم ن�ير جريان

كـه سـود، منبـ� اصـلي     برخي از حسابداران معتقدند 
براي مثال، در بيانيه مفهـومي شـماره   . اطلاعات است

يـــ® هيـــPت تـــدوين اســـتانداردهاي حســـابداري 
آمده است كه اطلاعات مربوط به سود ) FASB(2مالي

هـــاي نقـــدي، منـــاف�  بهتـــر از اطلاعـــات جريـــان
هـاي نقـد آتـي     بيني جريـان  گ~اران را در aي� سرمايه

  .]9[كند  واحد تnاري تامين مي
ــرمايه  ــالي و س ــران م ــ~اران  بســياري از تvليلگ گ

معتقدنــد در هنگــام بررســي ســلامت مــالي و qشــم 
اندازهاي شركت، معيارهاي جريـان نقـدي، از جملـه    

جريان نقد آزاد . هاي نقد آزاد بسيار مفيد است جريان
داراي اهميت است كه به مديران اجازه  ديدگاهاز اين 

ند كه ارزش سـهام  هايي را جستnو كن دهد فرصت مي
بـدون در اختيـار داشـتن    . دهـد  شركت را افزاي� مي

هاي  وجه نقد توسعه م�vولات جديد، انnام ت�vيل
تnاري، aرداخـت سـودهاي نقـدي بـه سـهامداران و      

  .]a ]13~ير نيست ها امكان كاه� بدهي
در �aوه� حاضر، جريان هاي نقد آزاد به عنـوان  

رديده و هـد¥  هاي نقدي انتzا] گ معياري از جريان
هاي  اين �aوه� بررسي توانايي سود خالص و جريان

. هاي نقـد آزاد اسـت   بيني جريان نقد عملياتي در aي�

                                                            

2 Financial Accounting Standards Board 
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همچنين توانايي اجزاي اقلام تعهدي سـود در بهبـود   
  .هاي نقد آزاد نيز بررسي شده است بيني جريان aي�

هــا و  در ادامــه، ادبيــات و aيشــينه aــ�وه�، مــدل
هاي �aوه�  نتايج آزمون فرضيه متغيرهاي �aوه� و

  .بيان شده است
 

  ادبيات پ�وه�
ي® سRال اساسي در حسابداري، توانايي نسبي سـود  

بينـي توانـايي    هـاي نقـدي در aـي�    تعهدي و جريـان 
مطالعـات  . هاي نقد آتي است شركت در ايnاد جريان

aيشين، دو رويكـرد متفـاوت را، در بررسـي اهميـت     
هـاي نقـدي در ارزيـابي حقـو©      نسبي سود و جريان

  .]19[اند  صاحبان سهام به كار برده
كننــدگان اســتانداردهاي حســابداري، بــر  تــدوين

برتري سود تعهدي بر جريان هـاي نقـدي بـه عنـوان     
بـراي  . معياري براي عملكرد مالي شركت تاكيد دارند

در بيانيه شماره ي® مفـاهيم حسـابداري    FASBمثال 
اطلاعاتي كه درباره سود و اجـزاي آن بـا   : كند بيان مي

شـاخص  شـود،   استفاده از سيسـتم تعهـدي تهيـه مـي    
بهتــري از ســن�n عملكــرد شــركت هــا نســبت بــه 
اطلاعات دريافت ها و aرداخت هاي نقدي ارائه مـي  

ايــن هيــPت همچنــين، در بيانيــه مفــاهيم  . ]14[كنــد 
حسابداري تعهدي : ، بيان مي كند6حسابداري شماره 

در تلاش است كه آiار مالي معـاملات و رويـدادهاي   
دي هسـتند، در  واحد تnاري را كه داراي aيامدهاي نق

   wبت كند كه آن معـاملات و رويـدادها رi دوره هايي
توسـ�اند- نه فق� در دوره داده آن نقـد وجه كه هايي

. ]15[واحد تnاري دريافت يا aرداخـت شـده اسـت    
بنـدي و تطـابª    بنابراين، سود تعهدي مشكلات زمـان 

هـاي نقـدي را نـدارد، ولـي اقـلام       موجود در جريـان 
  .گيري باشد بردارنده خطاي اندازه تعهدي مي تواند در

در رويكرد اول، در مطالعات انnام شده بـه طـور   
در ارتباط بـا برتـري    FASBمستقيم به بررسي ادعاي 

ــه شــده اســت  ــن . حســابداري تعهــدي aرداخت در اي
مطالعات، �aوهشگران به بررسي توانايي نسبي سود و 

هـاي نقـد    بيني جريان هاي نقد عملياتي در aي� جريان
در حالي كـه نتـايج مطالعـات اوليـه،     . اند آتي aرداخته

 و گرينبـر± و همكـاران   ]10[ بوئن و همكاران: ن�ير
: نامشzص و مبهم است، مطالعات اخيـر، ن�يـر   ]16[

ــارg و همكــاران  ــان]8[ب ــار جري هــاي نقــد  ، از معي
نتـايج ايـن مطالعـات نشـان     . عملياتي استفاده كردنـد 

لياتي نسبت بـه سـود   هاي نقد عم دهنده برتري جريان
انگيـزه  . ]19[هاي نقد آتـي اسـت    بيني جريان در aي�

هاي نقد عملياتي به عنوان شاخ�ـي   استفاده از جريان
بيني، ناشي از هـد¥ اوليـه در گزارشـگري     براي aي�
در بيانيه مفاهيم ن�ري گزارشگري  FASB. مالي است

مــالي شــماره يــ® بيــان مــي كنــد كــه هــد¥ اوليــه 
بيني وجوه نقـد دريـافتي آتـي     ، aي�گزارشگري مالي

براي استفاده كنندگان از اطلاعات حسـابداري اسـت   
كه نشان دهنده توانايي شـركت در ايnـاد وجـه نقـد     

 .]14[است 

رويكــرد دوم در بررســي برتــري نســبي ســود در 
هاي نقـدي، اسـتفاده از بـازده سـهام بـه       مقابل جريان

ربــاره گــ~اران د عنــوان معيــاري از انت�ــارات ســرمايه
 ]12[بـراي مثـال، ديچـو    . هاي نقد آتـي اسـت   جريان

هاي نقـدي،   نشان داد كه سود تعهدي نسبت به جريان
. در توضيt تغييرات مقطعي بازده سـهام برتـري دارد  

در اين مطالعات، به طور ضمني فر� بر ايـن اسـت   
كه بازار سـهام كاراسـت و قيمـت سـهام بـه درسـتي       
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در سـود جـاري و   هاي نقدي موجود  اطلاعات جريان
هرqنـد،  . كنـد  هاي نقد عملياتي را منعك� مي جريان

، بيانگر آن است كه اع�اي ]20[نتايج �aوه� اسلون 
گ~اران، بدون در ن�ر گرفتن  بازار سرمايه ن�ير سرمايه

aايداري متفاوت اجزاي تعهدي و نقدي سود، بر سود 
بنابراين، به طور واضt برتـري  . جاري متمركز هستند

نسبي سود در توضـيt بـازده سـهام مشـzص     قدرت 
هـاي نقـد تvقـª يافتـه      از آنnايي كـه جريـان  . نيست

بندي و تطابª باشد،  ممكن است داراي مشكلات زمان
هاي نقـد را در انعكـاس    اين امر، توانايي نسبي جريان
بايـد توجـه داشـت    . دهـد  عملكرد شركت كاه� مي

 هاي نقد تعـديل شـده بابـت اقـلام     qون سود، جريان
هـاي   تعهدي است، اين بhv وجود دارد كـه جريـان  

بـا ايـن   . تر از سود تعهدي باشـد  تواند مربوط نقد نمي
حال، استفاده فرصت طلبانه مديريت از اقلام تعهـدي  

توانـد   گيري در اقلام تعهدي مي يا وجود خطاي اندازه
  .]9[به كاه� مvتواي اطلاعاتي سود منnر گردد 

مـولا وجـوه نقـد    در صورت جريان وجوه نقد مع
هاي عملياتي، بيانگر توانايي شركت  حاصل از فعاليت

كيمـــل و . هـــاي نقـــدي اســـت در ايnـــاد جريـــان
معتقدند وجوه نقد عملياتي نه تنهـا   )2004(1همكاران

گ~اري شـده   هاي iابت جديدي سرمايه بايد در دارايي
هـاي عمليـاتي    تا شركت بتواند سطt جـاري فعاليـت  

بلكه بzشي از اين وجوه نيز بايد  ،خود را حف� نمايد
به من�ور رضايت سهامداران تvت عنوان سود سـهام  

لازم اسـت در كنـار    ،رو از ايـن  .بين آنها توزي� گردد
هاي  هاي عملياتي، جريان وجوه نقد حاصل از فعاليت

  ].6[گردد نقد آزاد نيز مvاسبه و ارزيابي 

                                                            

1 Kimmel et al. 

هـاي نقـدي آزاد واحـد تnـاري،      من�ور از جريان
هاي نقدي به دسـت آمـده از عمليـات     ص جريانخال

ــد      ــوه نق ــر وج ــازاد ب ــه م ــت ك ــاري اس nــد ت واح
اگــر كــل  .گــ~اري شــده بــراي رشــد اســت ســرمايه
هـاي نقـدي حاصـل از عمليـات مسـتمر يـ®        جريان

هـا و   و تمـامي aرداخـت   گرفتـه شـود  شركت در ن�ر 
 ،مانـد  آنچـه بـاقي مـي    شود،مzارk نقدي از آن كسر 

اد است كه همان وجه نقـد بـاقي   هاي نقدي آز جريان
واحـد  . هـاي عمليـاتي اسـت    مانده ناشـي از فعاليـت  

تواند وجه نقد بـاقي مانـده را بـه صـورت      تnاري مي
هاي متقابل به تPمين كنندگان مـالي aرداخـت    aرداخت

هاي متقابل واحـد تnـاري بـه تـPمين      aرداخت. نمايد
كنندگان مالي تعيـين كننـده ارزش واحـد تnـاري از     

هـا بـه    اين aرداخت. ]2[اه سرمايه گ~اران است ديدگ
صورت سود سهام براي سهامداران عادي و aرداخـت  

مانند صـاحبان قرضـه و سـهامداران    (به ديگر مدعيان 
هـاي نقـد    ل~ا، در اين �aوه� از جريان .است) ممتاز

هـاي نقـدي اسـتفاده     آزاد به عنوان معياري از جريـان 
  .شده است

هـاي مـالي شـامل اقـلام      ا£لب اطلاعات صـورت 
ــر ــه، ن�ي ــافتني،  ســرقفلي، حســا]: ترازنام هــاي دري

درآمـد و  : ها يـا اقـلام سـود و زيـان، ن�يـر      موجودي
مzارk تvقيـª و توسـعه تـا حـد زيـادي مبتنـي بـر        

از طرفي، شراي� اقت�ادي . برآوردهاي مديريت است
ر اي كـه د  واحد تnاري و نتايج عمليات آن بـه گونـه  

هاي مالي سالانه و ف�لي ارائه شـده، aيچيـده    صورت
بوده، بين واقعيـت و حـدس و گمـان قـرار دارد- بـه      

ــه ــات    گون ــدگان از اطلاع ــتفاده كنن ــراي اس ــه ب اي ك
همچنين، حركت به سوي اسـتفاده از  . ناشناخته است

هـا،   هـا و بـدهي   گيري دارايي ارزش من�فانه در اندازه
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هـاي مـالي    را در گزارشها  بيني نق� برآوردها و aي�
ــي ــزاي� م ــر  . دهــد اف ــديريت ب ــاiير برآوردهــاي م ت

از طرفـي،  . سودمندي اطلاعات مـالي واضـt نيسـت   
ــي� a ــا و ــراي   برآورده ــالقوه ب ــه طــور ب ــا ب ــي ه بين

گ~اران مفيد است، زيرا اين برآوردها بـه طـور    سرمايه
گـ~اران   اوليه، ابزاري براي انتقال اطلاعات به سـرمايه 

ثـال، بـرآورد مناسـب {خيـره مطالبـات      براي م. است
هاي  گ~اران را درباره جريان مشكوك الوصول، سرمايه

هـاي اعتبـاري    نقد مورد انت�ار آتـي ناشـي از فـروش   
لــ~ا برآوردهــاي مــديريت بــه    . كنــد مطلــ� مــي 

هاي نقد آتـي كمـ®    گ~اران در ارزيابي جريان سرمايه
ــي ــد  م ــزاي�   . ]17[كن ــا در اف ــايي برآورده ــا توان ام
مندي اطلاعات مالي، تvت تاiير دو عامل اصـلي  سود

  :قرار دارد
در ي® مvي� تnاري، به علت : مشكلات عيني. 1

خ�وصـي سـازي و   : شراي� در حال تغيير بازار، ن�ير
سرعت تغييرات تكنولو�ي، براي مديران واحـد هـاي   

هـاي قابـل اتكـا از     بينـي  تnاري مشكل است كه aي�
بـراي مثـال،   . رويدادهاي واحد تnاري فـراهم آورنـد  

. ازنشسـتگي هـاي ب  هاي طـرs  برآورد بازده آتي دارايي
همچنين، در بازارهاي رقابتي كنوني، قابليت اطمينـان  

ها كه در طي qند سال  هاي نقد ناشي از دارايي جريان
لـ~ا،  . بيني شده، به روشني سـRال برانگيـز اسـت    aي�
بيني اطلاعات مالي، ميزاني از اختلال يا aارازيت  aي�

ناشناخته و قابل ملاح�ه و شايد همراه بـا تع�ـب و   
دهــد كــه  ي در اطلاعــات مــالي را نشــان مــيســوگير

 .]17[دهد  سودمندي اطلاعات مالي را كاه� مي

ــتكاري. 2 ــي در   : دس ــكلات عين ــر مش ــلاوه ب ع
توانـد توسـ�    برآوردهاي قابل اتكا، اين برآوردها مـي 

ــر    ــار معكوســي ب iــه آ ــود ك ــتكاري ش ــديريت دس م
 .]17[سودمندي اطلاعات مالي خواهد داشت 

هـاي   مهمـي كـه در سـال    هاي بسياري از موضو�
ابزارهاي مـالي،  : مطرs شده، ن�ير FASBاخير توس� 

اختيار خريد سـهام، زيـان كـاه� ارزش سـرقفلي و     
گيري و گزارشـگري   بيني در فرآيند اندازه نيازمند aي�
بنــابراين، تــاiير برآوردهــا كــه مت�ــمن . مــالي اســت

گيري و گزارشگري مالي اسـت، بـر سـودمندي     اندازه
از . ]17[لي ي® سRال قابـل بvـh اسـت    اطلاعات ما

رو، در اين �aوه� علاوه بر بررسي توانايي سود   اين
بينــي  هــاي نقــد عمليــاتي در aــي� خــالص و جريــان

هاي نقد آزاد آتي، توانايي اجزاي اقلام تعهـدي   جريان
ــاي   ( ــردش و برآورده ــرمايه در گ ــرات س ــر تغيي ن�ي

ررسـي  هاي نقد آزاد ب بيني جريان در aي�) حسابداري
  .شده است

  
  پي�ينه پ�وه�

در �aوهشــي ســودمندي  ) 2010(لــو و همكــاران  
برآوردهاي حسابداري نهفته در اقـلام تعهـدي را بـر    

هاي نقد آتي و سود مورد آزمون قرار  بيني جريان aي�
بينــي  نتــايج aــ�وه� نشــان داد كــه در aــي�. دادنــد
بر سـود   هاي نقد آتي، جريان جريان عملياتي نقد هاي
ي دارد و تnزيه سود تعهدي بـه اجـزاي سـرمايه    برتر

در گردش، تغيير در موجودي كالا، استهلاك و سـاير  
هـاي نقـد    بينـي جريـان   برآوردها تاiيري بر بهبود aي�

  .]17[ آتي ندارد
 توانـايي  بـه بررسـي  ) 2009( ويلينگـر  و لـورك 

 عمليـاتي  و سـود  گ~شـته  عمليـاتي  نقدي هاي جريان

 آتي عملياتي هاي نقدي جريان بيني aي� براي گ~شته،

 نقدي هاي جريان داد كه نشان �aوه� نتايج .aرداختند
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توانـد   بهتر مـي  عملياتي گ~شته، سود به نسبت گ~شته
 معمولا و بيني كند هاي نقد عملياتي آتي را aي� جريان

 بـه  نسـبت  بـزر±  هـاي  شـركت  بينـي در  aـي�  ايـن 

 صـورت  تـري  دقيـª  كوqـ®، بـه شـكل    هاي شركت

  .]18[گيرد  مي
 �aوهشـي  در) 2007( ونكاتاqـالام  و سـابرامانيام 

 تشـريt  را در نقـدي هـاي  جريـان  و سود نسبي توان

. ها بررسي كردند شركت سهام يافته تvقª {اتي ارزش
 ارزش {اتـي  از اسـتفاده  نتايج �aوه� نشـان داد كـه  

ªقvهـاي  جريـان  ازاسـتفاده  بر همزمان طور به يافته ت 

 معيار ي® عنوان به بازده سهام يا و آتي عملياتي نقدي

برتـري   سـهام،  صـاحبان  ارزش حقو© كننده بيني aي�
 بهتـر  نقدي، هاي جريان نسبت به همچنين، سود. دارد

يافته{اتيارزشتواندمي ªقvراتt19[دهدتوضي.[
 بـه  نسـبت  تعهـدي  هـاي  مدل توان) 2006(ر يود

 هاي بيني جريان aي� من�ور به را نقد جريان هاي مدل

 نتايج �aوه� وي نشان داد كه . كرد بررسي آتي نقد

 از نقد، جريان هاي مدل با مقايسه در تعهدي هاي مدل

 آتـي  نقـد  هاي جريان بيني aي� بيشتري براي توانايي 

وي معتقد است كه با كاه� نوسان . نيستند برخوردار
هـاي   بينـي مـدل   در سود و ميزان فـروش تـوان aـي�   

  ].22[يابد  تعهدي افزاي� مي
نق� اقـلام تعهـدي را   ) 2001(بارg و همكاران 

آنها با . هاي نقد آتي بررسي كردند بيني جريان در aي�
تفكي® سود به اجزاي نقدي و تعهـدي دريافتنـد كـه    

بينــي  تفكيــ® ســود بــه طــور معنــاداري تــوان aــي�
آنها همچنـين بـا   . دهد هاي نقدي را افزاي� مي جريان

تغييـر در  : فرعي، ن�ير تفكي® اقلام تعهدي به اجزاي
حسا] هاي دريافتني و aرداختني، تغيير در موجودي 

دريافتند كه تفكي® اقلام تعهـدي  ... كالا، استهلاك و 

بيني را نسبت به تفكيـ® سـود بـه اجـزاي      توان aي�
  ].8[دهد  نقدي و تعهدي بيشتر افزاي� مي

بـه  در �aوهشـي  ) a)1389ور و aوراحمـد   خدامي
 و عمليـاتي  سـود  تعهـدي،  لاماق ـ توانـايي  بررسـي 
هـاي   جريـان  بينـي  aـي�  در عملياتينقدي هاي جريان
 زمـاني  هـاي  وقفـه  گـرفتن  ن�ـر  در با عملياتي، نقدي

نتايج ايـن aـ�وه� در بـازه زمـاني     . خا� aرداختند
 نقـدي  هـاي  جريان نشان داد كه بين 1387الي  1382

وجـود   معنـاداري  رابطـه  عملياتي سود و آتي عملياتي
  ].4[دارد 

در �aوهشي بـه بررسـي   ) 1389(آقايي و شاكري 
هـاي نقـد و اجـزاي تعهـدي سـود در       توانايي جريان

الـي   1382هاي نقـد در بـازه زمـاني     بيني جريان aي�
نتـايج aـ�وه� نشـان داد كـه مـدل      . aرداختند 1386

جريان نقدي و مدل جريان نقـدي و اجـزاL تعهـدي،    
  ].1[دارند بيني بهتري نسبت به مدل سود  توان aي�

در �aوهشي بـا  ) 1388(ميرفzرالديني و همكاران 
هاي نقـدي و مـدل    سه مدل سود، مدل جريانبررسي 

بينـي   جريان نقدي و اجـزاي تعهـدي سـود در aـي�    
 1385الـي   1380هـاي   هاي نقد آتي طي سـال  جريان

هـاي نقـد    تواننـد جريـان   دريافتند كه هر سه مدل مـي 
 زمـاني  هـاي  دورهو بينـي كننـد    عملياتي آتي را aـي� 

 بيني aي� توانايي تواند مي حسابداري، هاي داده اضافي

  .]7[ببzشد  بهبود را مدل
بـا تفكيـ® جـزL    ) 1386(عر] مازار و صفرزاده 

تعهدي سود به اجزاي فرعي، توانايي اين اجـزا را در  
نتايج اين . هاي نقد آتي بررسي كردند بيني جريان aي�

نشان داد كـه   1384لي ا �a1376وه� در بازه زماني 
  tتعهدي به اجزاي بيشتر، توان توضـي Lبا تفكي® جز
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هـاي نقـدي بهبـود     بيني جريـان  دهندگي مدل در aي�
  .]5[يابد  مي

ــدائي  ــدل) i)1386قفــي و ف ــه بررســي م ــاي  ب ه
الي  1378هاي  هاي نقدي در طي سال بيني جريان aي�

هايي كه از اقـلام   مدلآنها دريافتند كه . aرداختند1384
هــاي نقــدي اســتفاده  بينــي جريــان تعهــدي در aــي�

هايي كـه تنهـا از جريـان نقـد      كنند، نسبت به مدل مي
بينـي   نماينـد، قابليـت aـي�    بيني استفاده مي براي aي�

  .]3[بالاتري دارند 
  روش پ�وه� و ت�ريt مدل

  ايــن aــ�وه�، يــ® aــ�وه� توصــيفي و در حــوزه
در ايــن . اســت گرســيونيـ رتvقيقــات همبســتگي   

ــد آزاد و    ــاي نق ــان ه ــته جري ــر وابس ــ�وه�، متغي a
متغيرهاي مستقل جريان هاي نقد عمليـاتي، تغييـرات   

، )به استثناي موجودي كالا(سرمايه درگردش عملياتي 
ــاي    ــالا، برآوردهـــ ــودي كـــ ــرات موجـــ تغييـــ

، استهلاك دارايي هـاي مشـهود و   )EST1(حسابداري
  .است) *EST(دها و خالص برآور) D&A2(نامشهود 
ــان ــتانداردهاي    هم ــدوين اس ــPت ت ــه هي ــه ك گون

بينـي   تاكيـد كـرده اسـت، aـي�    ) FASB(حسابداري 
توانـد در ارزيـابي اورا©    عملكرد واحـد تnـاري مـي   

از آنnــايي كــه . هــا مفيــد واقــ� شــود بهــادار شــركت
هاي  عملكرد آتي واحد تnاري اساسا از طريª جريان

يـن aـ�وه� از   شـود، در ا  نقدي و سود منعك� مـي 
بـه عنـوان متغيـر وابسـته     ) FCF(هاي نقد آزاد  جريان

براي ارزيابي عملكـرد واحـد تnـاري اسـتفاده شـده      
معتقـد اسـت اطلاعـاتي كـه      FASBاز طرفـي  . است

                                                            

1 Estimates 
2 Dep & Amortization 

درباره سود و اجزاي آن با استفاده از سيسـتم تعهـدي   
شـود، شـاخص بهتـري از سـن�n عملكـرد       تهيه مي
ــركت ــات دري    ش ــه اطلاع ــبت ب ــا نس ــته ــا و  اف ه
بنـابراين، متغيرهـاي   . كند هاي نقدي ارائه مي aرداخت

هاي نقد عملياتي شامل سود و  مستقل علاوه بر جريان
  .شود اجزاي آن نيز مي

در حسابداري تعهدي، سـود از دو جـزL نقـدي و    
جـزL نقـدي سـود همـان     . تعهدي تشكيل شده است

هاي نقد عملياتي است كه از صـورت گـردش    جريان
جـزL تعهـدي سـود    . قابل استzراk اسـت  وجوه نقد

هـاي   نيز از تفاوت بين سود و جريـان ) اقلام تعهدي(
اقلام تعهدي سود قابـل  . آيد دست مي  نقد عملياتي به

  :تnزيه به اجزاي زير است
تغييـرات سـرمايه در گـردش بـه     = اقلام تعهـدي 

 برآوردهـا ) + *wc¨(استثناي تغييرات موجودي كالا 

)EST(  
  :خالص برابر است با در نتيnه سود

CFO + ) (¨wc* + EST=NI 

دليل تnزيه اقلام تعهدي به شكل فو© اين اسـت  
ــاiير     ــت ت vــر ت ــردش كمت ــرمايه درگ ــلام س ــه اق ك
برآوردهاي حسـابداري قـرار دارد، ولـي سـاير اقـلام      

ن�ير استهلاك بـه طـور عمـده تvـت     ) EST(تعهدي 
علــت  . تــاiير برآوردهــاي حســابداري قــرار دارد   

تغييرات موجودي كالا، بر اسـاس شـواهد    جداسازي
در  ]�a)2002 (]21وه� هايي ن�ير توماس و �انـ²  
نتــايج . اســت 3خ�ــو� نابهنnــاري اقــلام تعهــدي

�aوه� توماس و �ان² بيـانگر آن اسـت كـه رابطـه     
نابهنnـاري اقـلام   (منفي اقلام تعهدي با بـازده سـهام   

                                                            

3 . Accrual Anomaly 
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تواند ناشي از برآوردهاي نادرست سهوي  مي) تعهدي
بـه همـين علـت،    . ا عمدي اقلام موجودي كالا باشدي

تاiير اقلام موجـودي كـالا جـداي از سـاير برآوردهـا      
همچنين، بـه علـت امكـان مvاسـبه     . بررسي مي شود

هاي مشهود و نامشهود، ايـن   جداگانه استهلاك دارايي
از ايـن  . شـود  جزL از برآوردها نيز جداگانه آورده مـي 

را مvاسـبه  ) *EST(توان خالص برآوردهـا   طريª مي
 sزيه سود خالص را به شرnشـماره   نمودارنمود و ت

  .]17[نشان داد  1
هـاي ايـن    با توجه به مباني ن�ـري فـو©، فرضـيه   

  :�aوه� عبارتند از
و  هاي نقـد عمليـاتي دوره جـاري    بين جريان -1
رابطه معنـاداري وجـود    دوره آتيهاي نقد آزاد  جريان
  .دارد

هاي نقد  جريانو  بين سود خالص دوره جاري -2
  .رابطه معناداري وجود دارد دوره آتيآزاد 
تغييرات سرمايه هاي نقد عملياتي و  بين جريان -3

دوره هـاي نقـد آزاد    جريـان و  دوره جاريدر گردش 
  .رابطه معناداري وجود دارد آتي

هاي نقد عملياتي، تغييرات سـرمايه   بين جريان -4
و  وره جـاري د رآوردهـاي حسـابداري  در گردش و ب

رابطه معنـاداري وجـود    دوره آتيهاي نقد آزاد  جريان
  .دارد

بين جريان نقد هاي عملياتي، تغييرات سرمايه  -5
در گــردش، تغييــرات در موجــودي كــالا، اســتهلاك  

هاي مشهود و نامشـهود و برآوردهـاي خـالص     دارايي
ره دو هـاي نقـد آزاد   و جريان دوره جاري حسابداري

 .رابطه معناداري وجود دارد آتي
  

  
  1نمودار شماره 

هـاي زيـر    هاي �aوه�، مـدل  براي بررسي فرضيه
  :استzراk گرديده و مورد آزمون قرار گرفته است

  )1(مدل 
  FCF୧୲ାଵ ൌ α βଵCFO୧୲  ε0  

  ) 2(مدل 
 FCF୧୲ାଵ ൌ α βଵNI୧୲  ε0  

  )3(مدل 
 FCF୧୲ାଵ ൌ α βଵCFO୧୲  

βଶ∆WC
כ
୧୲  ε0 

  )4(مدل 
 FCF୧୲ାଵ ൌ α βଵCFO୧୲ 

βଶ∆WC
כ
୧୲  βଷEST୧୲  ε0 

  ) 5(مدل 
FCF୧୲ାଵ ൌ α βଵCFO୧୲  βଶ∆WC

כ
୧୲  

βଷINV୧୲  �βସD&ܣ୧୲  βହEST
כ
୧୲  ε0 

بـا هـم    2و  1در اين �aوه�، نتايج آزمون مـدل  
اند تـا مشـzص شـود كـه كـدام يـ® از        مقايسه شده

هاي نقد عملياتي يا سود خالص بهتر  معيارهاي جريان
در . هـاي نقـد آزاد را توضـيt دهـد     توانـد جريـان   مي
اجـزاي تعهـدي سـود همـراه بـا       5الـي   3هـاي   مدل

وند تـا  ش ـ هاي نقد عملياتي به مدل اضـافه مـي   جريان
بـه  . توان توضيt دهندگي اين متغيرهـا بررسـي شـود   
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عبارت ديگر، هد¥ بررسي اين موضو� است كه آيـا  
ــه    ــلام تعهــدي ب ــدريnي اجــزاي اق ــردن ت اضــافه ك

هاي نقد آزاد  بيني جريان هاي نقد عملياتي، aي� جريان
  بzشد. را بهبود مي

  

  نvوه مvا�^ه متغيرهاÉ پ�وه�
  )FCF(هاÉ نقد آزاد  mريان•

ܨܥܨ ൌ ܱܨܥ െ  ܺܧܲܣܥ
  كه در آن-

  هاي نقد عملياتي جريان:  ܱܨܥ
هـاي   گـ~اري در دارايـي   ناخالص سـرمايه :  ܺܧܲܣܥ

  اي سرمايه
= اي هاي سرمايه گ~اري در دارايي ناخالص سرمايه

+ اي  هـاي سـرمايه   گـ~اري در دارايـي   خالص سرمايه
  استهلاك

اي يـا   سرمايههاي  گ~اري در دارايي خالص سرمايه
اي برابر است با  هاي سرمايه به عبارتي، افزاي� دارايي

تغييرات در + تغييرات در سرمايه در گردش عملياتي 
  هاي iابت دارايي

ܺܧܲܣܥ ൌ ܥܹ∆  ݐ݁ݏݏܣ∆   ܣ&ܦ
 

)¨WC(تغييرات �رمايه در ³ردش •
ــا     ــت ب ــر اس ــاتي براب ــردش عملي ــرمايه در گ س

هــاي جــاري  بــدهي -هــاي جــاري عمليــاتي دارايــي
  .عملياتي

براي مvاسبه تغييـرات سـرمايه در گـردش، ابتـدا     
سرمايه در گردش هـر سـال و سـ�b تفـاوت آن بـا      

  .سرمايه در گردش سال قبل مvاسبه شده است
௧ܥܹ∆ ൌ ௧ܥܹ െܹܥ௧ିଵ 

  و
∆WCبـه  (تغييرات سرمايه در گردش عملياتي :  כ

  )استثناي موجودي كالا
• Óا¯ Éودmتغييرات در مو)∆INV( 

تغييرات موجودي كالا برابـر اسـت بـا موجـودي     
كالاي aايان سال جاري منهاي موجودي كالاي aايـان  

 .سال قبل

ܰܫ∆ ௧ܸ ൌ ܰܫ ௧ܸ െ ܰܫ ௧ܸିଵ 
كه به طـور  ) CFO( جريان هاي نقد عملياتي•

مستقيم از صورت گردش وجوه نقد اسـتzراk شـده   
 .است

هــاي مشــهود و نامشــهود  اســتهلاك دارايــي•
)D&سود عملياتي، ارائه شده ) ܣ ªكه از صورت تطبي

هاي مالي اسـتzراk   هاي aيوست صورت در يادداشت
 .شده است

، كه از )ܫܰ(سود خالص �a از كسر ماليات •
 .آيد صورت سود و زيان به دست مي

كه برابر است ) EST(برآوردهاي حسابداري •
+ هـاي نقـد عمليـاتي     جريـان {با سود خالص منهاي 

ــه اســتثناي  تغييــرات  ســرمايه در گــردش عمليــاتي ب
 })*WC¨(موجودي كالا 

ܶܵܧ ൌ ܫܰ െ ܱܨܥ െ  כܥܹ∆
 

كه برابر اسـت بـا   ) כEST(خالص برآوردها •
برآوردهاي حسابداري منهاي تغييرات موجودي كـالا  

 .هاي مشهود و نامشهود و استهلاك دارايي

כܶܵܧ ൌ ܶܵܧ െ ܸܰܫ∆ െ  ܣ&ܦ
  ³يرÉ نمونهmام ه آمارÉ و روش 
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هــاي  جامعــه آمــاري ايــن aــ�وه� كليــه شــركت
ــين   ــورس اورا© بهــادار تهــران ب ــه شــده در ب a~يرفت

گيـري   روش نمونـه . هستند 1388الي  1380هاي  سال
نمونه بنابراين، . اين �aوه� ح~في سيستماتي® است

هـاي a~يرفتـه شـده در بـورس      انتzابي شامل شركت
  :زير را دارا باشنداورا© بهادار تهران است كه شراي� 

سال مالي آنها منتهي به aايان اسفند ماه هـر سـال    -1
  .باشد

الـي   1380هايي كه در طول بـازه زمـاني    شركت -2
 .اند در بورس ح�ور فعال داشته 1388

 .هاي مالي آنها در دسترس باشد اطلاعات صورت -3

 .هاي مالي آنها حسابرسي شده باشد صورت -4

گـري   گـ~اري و واسـطه   سرمايههاي  جزو شركت -5
 .مالي نباشند

تعـــداد نمونـــه ايـــن aـــ�وه� بـــا توجـــه بـــه 
شركت بود كه اين تعداد  78هاي {كر شده  مvدوديت

هـاي   هاي aـ�وه� بـه روش داده   براي آزمون فرضيه
 .تركيبي استفاده شد

  روش برآورد مدل
 اطلاعـات  از اسـتفاده  ن�ـر  از اقت�ـادي  هاي مدل
 با ها مدل برخي از. شوند مي متقسي گروه سه به آماري
. شـوند  مـي  برآورد» اطلاعات سري زماني«از  استفاده
» هـاي مقطعـي   داده«بـر اسـاس    ها مدل از ديگر برخي
 زمـاني  دوره در يـ®  متغيرهـا  يعني شوند- مي برآورد
واحدهايدرسالي®ياماهي®هفته، ي® مثلا معين

 كه مدل، برآورد سوم روش .شوند بررسي مي مzتل¦

 شـده  اسـتفاده  زيـاد  نيـز  اخيـر  هاي سال مطالعات در
 ايـن  در. است» هاي aانل داده«اساس  بر است، برآورد

 سـال  طي qند در مقطعي واحدهاي سري ي® روش
 تعـداد  روش ايـن  كم® با. گيرند مي قرار توجه مورد

 بـدين  كـه  يابـد  مي افزاي� مطلو]، حد تا مشاهدات
 مطالعـه  ايـن  در نيـز  اطلاعـات  كمبـود  ترتيب مشكل

در همين راستا، در ايـن aـ�وه� از   . شود مي برطر¥
هـا اسـتفاده شـده     هاي aانل براي آزمـون فرضـيه   داده
  .است

هاي سري زماني بـه عنـوان    با توجه به وجود داده
، ابتدا وجود �aوه�در اين تركيبي هاي  بzشي از داده

يا عدم رابطه بلندمدت بين متغيرهاي موجود در الگـو  
ايستايي استفاده  آزموناز به اين من�ور، . گرديدآزمون 

براي بررسي ايستايي متغيرهـا از   �aوه�،در اين . شد
آزمـون   .شـد استفاده  (IPS)آزمون ايم، aسران و شين 

IPS، تعميم يافته  بر اساس ميانگين آزمون ديكي فولر
همچنـين،  . هاي مقطعي شكل گرفتـه اسـت   نمونه بين

هاي تابلويي و روش  داده هاي براي انتzا] بين روش
  .ليمر استفاده شده است Fتلفيقي از آماره 

  
  هاÉ پ�وه� يافته

  آزمون اي�تايي متغيرهاÉ پ�وه�
قبل از برآورد مدل، ابتدا مانـايي متغيرهـاي مـورد    

به همين من�ـور از آزمـون ايـم،    . �aوه� بررسي شد
 نگـاره نتايج اين آزمون در . aسران و شين استفاده شد
  .شماره ي® ارائه شده است
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  )ايم پ�ران و شي¾(آزمون اي�تايي : 1شماره  نگاره

Prob  Im, Pesaran and Shin W-stat 
 

  متغير مورد بررسي
0036/0 6851/2- CFO  
000/0 1552/24-  FCF  
000/0 3799/10- * NI  
000/0 3308/7- EST  
000/0 6491/8-  EST* 
000/0 *5403/9-  D&ܣ 
000/0 9497/9- ¨WC 
000/0 039/150-  ¨INV 

  هاÉ پ�وه� يافته: من^�      
شـود، تمـامي    بالا مشاهده مي نگارهqنانكه كه در 

متغيرها به جز دو متغير استهلاك و سـود خـالص در   
سطa tايدار هستند و سود خالص و استهلاك با اولين 

  .اختلا¥ aايا هستند
  

  نتايج آزمون فرضيه اول
آزمون رابطه بين جريان نقـد عمليـاتي دوره    براي
ــان جــاري دوره آتــي از مــدل هــاي نقــد آزاد  و جري

  :استفاده شده است) 1(رگرسيوني 

FCF୧୲ାଵ ൌ α βଵCFO୧୲  ɂ0                                        )1( �

FCF୧୲ାଵ  : جريان نقد آزاد شركتi  در دورهt  ͳ 

CFO୧୲  : جريان نقد آزاد شركتi  در دورهt  
ε0  :مقدار خطاي مدل  

اين مدل به دو صورت تابلويي با اiـرات iابـت و   
نتايج آزمون فرضيه و اجراي مدل . تلفيقي برآورد شد

  :ارائه شده است) 2(شماره  نگارهدر 

  )1(آزمون مدل : 2شماره  نگاره

  اثرات ثابت  تلفيقي
  روش برآورد

  متغيرها
*63814- 

)67/2-( 
33464  

)92/0( 
C 

t  آماره  

*91/0  
)96/24( 

*24/0 

)86/2(  
CFO  
 tآماره 

  ضريب تعيين تعديل شده  21/0  43/0
  دوربين واتسون 2/2 29/2

*19/160 

)000/0( 
*74/2 

)000/0( 

 مدل  F مقدار آماره

 Fاحتمال آماره 

77/0  
)91/0(  

 ليمر F آماره

  ليمر Fاحتمال آماره 
  درصد 99معناداري با اطمينان ∗
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دهد،  نشان مي)2(شماره  نگارهطور كه نتايج  همان
در هر دو حالت تلفيقي و اiـرات  % 99مدل با احتمال 

ليمـر   Fاز آنnايي كه مقدار آماره . دار است iابت معني
با توجه به اينكه بـا  (است  نگارهكمتر از مقدار آن در 

ش بـرآورد تلفيقــي  رو) معنـادار نيسـت  % 95احتمـال  
نتايج روش برآورد تلفيقي نشـان  . گيرد مدن�ر قرار مي

بـوده،   91/0دهد كه ضريب جريان نقدي عملياتي  مي
هاي  ، بين جريانبنابراين. معنادار است% 99با احتمال 
 و جريان نقد عملياتي دوره جـاري  دوره آتينقد آزاد 

رابطه معناداري وجود دارد و فرضيه اول aـ�وه� رد  
. اسـت % 43ضريب تعيين تعديل شـده نيـز   . شود مين

همچنين، اطلاعات مربـوط بـه دوربـين واتسـون نيـز      
  .نشان دهنده عدم خود همبستگي مرتبه اول است

  نتايج آزمون فرضيه دو¹ 
هـاي نقـد    بين سود خالص دوره جاري و جريـان 

ــاداري وجــود دارد  ــه معن ــي رابط ــدل . آزاد دوره آت م
اين فرضـيه اسـتفاده شـده    براي آزمون ) 2(رگرسيون 

  :است
FCF୧୲ାଵ ൌ α βଵNI୧୲  ε0                            )2(  

NI୧୲  : سود خالص شركتi  در دورهt 

ارائـه  ) 3(شـماره   نگـاره در ) 2(نتايج آزمون مدل 
  :شده است

  2آزمون مدل : 3شماره نگاره

  اثرات ثابت  تلفيقي
  روش برآورد

  متغيرها
**68827-  
)26/2-(  

*5/178590-  
)26/5-( 

C 
 tآماره 

*79/0  
)24/19(  

*42/1 

)88/13( 
NI  
 tآماره 

  ضريب تعيين تعديل شده  41/0  4/0
  دوربين واتسون  39/2  05/2

*17/370 

)000/0( 
*98/5 

)000/0( 

  مدل  F مقدار آماره
  Fاحتمال آماره 

477/1 

)00/0( 
F ليمر  

  ليمرFاحتمال آماره 
  درصد 95معناداري با اطمينان    ∗∗        درصد     99معناداري با اطمينان                        ∗

دهـد، مـدل بـا     نشـان مـي  ) 3(شماره  نگارهنتايج 
در هر دو حالت تلفيقـي و اiـرات iابـت    % 99احتمال 
% 99مـدل بـا احتمـال     Fمقدار آمـاره  (دار است  معني

ليمـر   Fكـه مقـدار آمـاره     جـايي  از آن. )معنادار است
با توجه به اين كـه  (است  نگارهبيشتر از مقدار آن در 

روش بـرآورد اiـرات   ) معنـادار اسـت  % 95با احتمال 
نتايج روش بـرآورد اiـرات   . گيرد iابت مدن�ر قرار مي

بـوده   42/1دهد كه ضريب سود خالص iابت نشان مي
بنابراين، رابطـه سـود   . معنادار است% 99احتمال و با 

بـا  (خالص و جريان نقد آزاد دوره آتي مستقيم اسـت  
% 41ضريب تعيـين تعـديل شـده نيـز     %). 99احتمال 

همچنـين،  . شـود  است و فرضيه دوم �aوه� رد نمـي 
اطلاعات مربوط به دوربين واتسون نيز نشـان دهنـده   

  .عدم خود همبستگي مرتبه اول است
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ايسـه ضـريب تعيـين تعـديل شـده ناشـي از       با مق
توان گفت كه جريـان   مي) 2(و مدل ) 1(برآورد مدل 

نقد عملياتي در مقايسـه بـا سـود خـالص از توانـايي      
هـاي نقـد آزاد برخـوردار     بيني جريان بيشتري در aي�

هاي نقد  در ادامه، اجزاي اقلام تعهدي به جريان. است
t دهندگي اين عملياتي اضافه شده است تا توان توضي

  .متغيرها بررسي شود
  �و¹نتايج آزمون فرضيه 

تغييرات سرمايه در هاي نقد عملياتي و  بين جريان
 دوره آتـي هاي نقـد آزاد   جريانو  دوره جاريگردش 

) 3(از مـدل رگرسـيون   . رابطه معنـاداري وجـود دارد  
  :براي آزمون اين فرضيه استفاده شده است

)3(  
FCF୧୲ାଵ ൌ α βଵCFO୧୲  βଶ∆WC୧୲  ε0  

  :كه در آن
∆WC୧୲  :    تغييرات سـرمايه در گـردش شـركتi  در

  tدوره 
  :ارائه شده است 4شماره  نگارهنتايج آزمون مدل در 

  

  3آزمون مدل : 4شماره  نگاره

  اثرات ثابت  تلفيقي
  روش برآورد

  متغيرها
46067 -  

)4/1-( 
**83/69240 -  
)29/2-( 

C 
 tآماره 

*68/0  
)6/14(  

*82/0  
)74/8(  

CFO 
  tآماره 

*71/-0  
)95/6-(  

78/0 -  
)51/6-(  

∆WC 
 tآماره 

  ضريب تعيين تعديل شده  41/0  3/0
  دوربين واتسون 23/2 13/2
*95/121 

)000/0( 
*56/5 

)000/0( 

 مدل  F مقدار آماره

  Fاحتمال آماره 
468/0 

)99/0(  
F ليمر 

  ليمر Fاحتمال آماره 
  درصد 95معناداري با اطمينان    ∗∗درصد       99معناداري با اطمينان                                   ∗

دهـد، مـدل بـا     نشـان مـي  ) 4(شماره  نگارهنتايج 
در هر دو حالت تلفيقـي و اiـرات iابـت    % 99احتمال 
% 99مـدل بـا احتمـال     Fمقدار آمـاره  (دار است  معني

ليمر كمتـر   Fاز آنnايي كه مقدار آماره . )معنادار است
با توجـه بـه ايـن كـه بـا      (است  نگارهاز مقدار آن در 

روش بـرآورد تلفيقــي  ) معنـادار نيسـت  % 95احتمـال  

نتايج روش برآورد تلفيقي نشـان  . گيرد مدن�ر قرار مي
هاي نقد عملياتي و تغييرات  دهد كه ضريب جريان مي

. معنــادار اســت% 99ســرمايه در گــردش بــا احتمــال 
هـاي نقـد آزاد آتـي     هاي نقد عملياتي با جريان جريان

رابطه مستقيم و با توجـه بـه ضـريب منفـي تغييـرات      
هـاي نقـد آزاد    سرمايه در گردش، اين متغير با جريان
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ــي رابطــه معكــوس دارد ــابراين، فرضــيه ســوم . آت بن
يل شـده  ضـريب تعيـين تعـد   . شـود  �aوه� رد نمـي 

همچنين، اطلاعات مربوط بـه دوربـين   . است% 30نيز
واتسون نيز نشان دهنده عدم خـود همبسـتگي مرتبـه    

  .اول است
  Æqار¹نتايج آزمون فرضيه

بــين جريــان نقــد عمليــاتي، تغييــرات ســرمايه در 
ــابداري   ــاي حس ــردش و برآورده ــاريد گ و  وره ج

رابطه معنـاداري وجـود    دوره آتيهاي نقد آزاد  جريان

) 4(براي آزمـون ايـن فرضـيه مـدل رگرسـيون      . اردد
  :استفاده شده است

)4(  
FCF୧୲ାଵ ൌ α βଵCFO୧୲  βଶ∆WC୧୲  
βଷEST୧୲  ε0 

  :كه در آن
EST୧୲  : برآوردهاي حسابداري شركتi  در دورهt  

  :ارائه شده است 5شماره  نگارهنتايج آزمون مدل در 
  

  

  4آزمون مدل : 5شماره نگاره

  اثرات ثابت  تلفيقي
  روش برآورد

  متغيرها
*07/94595-  

)82/3-(  
*9/159635-  

)69/4-( 

C 
 tآماره 

*8053/0 

)82/16(  

*291/1 

)88/11(  
CFO 
 tآماره 

*5522/1- 

)16/9-(  

*9424/1- 

)18/8-(  
 ܥܹ∆
 tآماره 

*24/1- 

)07/15 -(  

*7125/1-  
)25/13 -( 

EST 
 tآماره 

  ضريب تعيين تعديل شده 44/0 51/0
  دوربين واتسون  3/2  85/1
53/192 

)000/0(  
18/6  

)000/0( 

  مدل  F مقدار آماره
 Fاحتمال اماره 

  آماره هاسمن  000/0
64/1 

)00/0( 
F ليمر 

  ليمر Fاحتمال آماره 
  درصد 99معناداري با اطمينان                                                     ∗

دهـد، مـدل بـا     نشـان مـي  ) 5(شماره  نگارهنتايج 
در هر دو حالت تلفيقـي و اiـرات iابـت    % 99احتمال 

% 99مـدل بـا احتمـال     Fمقـدار آمـاره   (معنادار است 
ليمر بيشتر  Fاز آنnايي كه مقدار آماره . )معنادار است

ينكـه بـا   بـا توجـه بـه ا   (اسـت   نگـاره از مقدار آن در 
روش برآورد اiرات iابـت  ) معنادار است% 95احتمال 

نتايج روش برآورد اiـرات iابـت   . گيرد مدن�ر قرار مي
نشــان دهنــده معنــاداري تمــام متغيرهــاي مســتقل بــا 
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هاي نقـد عمليـاتي    ضريب جريان. است% 99احتمال 
رابطه مستقيم با جريان نقد % 99مثبت بوده، با احتمال 

همچنين، ضـرايب متغيرهـاي   . داردآزاد در دوره آتي 
سـرمايه در گـردش و برآوردهـاي حسـابداري منفـي      
است كه نشان دهنده رابطه معكوس بين جريـان نقـد   

ضريب تعيـين تعـديل   . آزاد آتي و اين دو متغير است
همچنـين، اطلاعـات مربـوط بـه     . است% 44شده نيز 

دوربين واتسون نيز نشان دهنده عدم خود همبسـتگي  
  .است مرتبه اول

  پنجمنتايج آزمون فرضيه
بــين جريــان نقــد عمليــاتي، تغييــرات ســرمايه در 
ــالا، اســتهلاك      ــرات در موجــودي ك ــردش، تغيي گ

هاي مشهود و نامشـهود و برآوردهـاي خـالص     دارايي
دوره  هـاي نقـد آزاد   جريانو  دوره جاري حسابداري

) 5(مـدل رگرسـيون   . رابطه معناداري وجود دارد آتي
  :اين فرضيه استفاده شده استبراي آزمون 

 )5(  

FCF୧୲ାଵ ൌ α βଵCFO୧୲  βଶ∆WC
כ
୧୲  

βଷINV୧୲  βସD&ܣ୧୲  βହEST
כ
୧୲  ε0 

  :كه در آن
ESTכ୧୲ :  برآوردهاي خالص حسابداري شركتi  در

  tدوره 
INV୧୲ :  تغييــرات در موجــودي كــالاي شــركتi  در
 tدوره 

D&ܣ୧୲ :  هـاي مشـهود و نامشـهود     استهلاك دارايـي
  tدر دوره  iشركت 

ارائـه شـده    6شـماره   نگـاره نتايج آزمون مدل در 
  :است

5آزمون مدل : 6شماره نگاره  

  روش برآورد  اثرات ثابت  تلفيقي
  متغيرها

*28/70953- 
)8/2-(  

*6/160373- 
)32/4-( 

C 
 tآماره 

*9094/0  
)82/14(  

*2755/1
)51/11( 

CFO 
  tآماره 

*3/1- 
)45/7-(  

*8156/1-
)41/7-( 

ܥܹ∆
tآماره 

*57/2- 
)36/9-(  

*3483/2-
)28/6-( 

∆INV
  tآماره 

*93/1- 
)6/2-(  

*6269/0-
)82/2-( 

D&A 
  tآماره 

*21/1- 
)67/14 -(  

*6594/1-
)77/12-( 

EST* 
 tآماره 

  ضريب تعيين تعديل شده 46/0  54/0
  دوربين واتسون 32/2  05/2
44/131 

)000/0(  
19/6

  مدل  F مقدار آماره )000/0(

35/1
)03/0( 

F ليمر  
  ليمر Fاحتمال آماره 

  درصد 99معناداري با اطمينان ∗
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دهـد، مـدل بـا     نشـان مـي  ) 6(شماره  نگارهنتايج 
در هر دو حالت تلفيقـي و اiـرات iابـت    % 99احتمال 
ليمر بيشتر  Fاز آنnايي كه مقدار آماره . دار است معني

بـا توجـه بـه اينكـه بـا      (اسـت   نگـاره از مقدار آن در 
روش برآورد اiرات iابت ) دار است معني% 95احتمال 

نتايج روش برآورد اiـرات iابـت   . گيرد مدن�ر قرار مي
نشــان دهنــده معنــاداري تمــام متغيرهــاي مســتقل بــا 

نتايج آزمون اين مـدل نيـز بيـانگر    . است% 99احتمال 
قـد  هاي نقد عملياتي با جريـان ن  رابطه مستقيم جريان

آزاد دوره آتي و رابطه معكوس تغييـرات سـرمايه در   
گردش، تغييرات موجودي كـالا، اسـتهلاك مشـهود و    
نامشهود و برآوردهاي خالص حسـابداري بـا جريـان    

ضريب تعيـين تعـديل شـده    . نقد آزاد دوره آتي است
همچنين، اطلاعات مربوط بـه دوربـين   . است% 46نيز 

ستگي مرتبه اول واتسون نيز نشان دهنده عدم خودهمب
  .است
  
  ³يرÉ نتيجه

هـاي   در اين �aوه�، به بررسي رابطه بين جريـان 
ــاتي، ســود خــالص،  تغييــرات ســرمايه در نقــد عملي

ــالا، اســتهلاك      ــرات در موجــودي ك ــردش، تغيي گ
هاي مشهود و نامشـهود و برآوردهـاي خـالص     دارايي

هاي نقد آزاد دوره آتـي aرداختـه    با جريان حسابداري
ــايج بررســي مــدل . شــد نشــان داد كــه ) 2(و ) 1(نت

هاي نقد عملياتي توانـايي بيشـتري نسـبت بـه      جريان
هـاي نقـد آزاد آتـي     بيني جريـان  سود خالص در aي�

] 17[اين نتيnه با نتايج �aوه� لـو و همكـاران   . دارد
ــر  ــورك و ويلينگ ــابهت دارد] 18[و ل ــه،  در. مش ادام

ــرات ســرمايه در   ــلام تعهــدي شــامل تغيي اجــزاي اق
ــالا، اســتهلاك      ــرات در موجــودي ك ــردش، تغيي گ

هاي مشهود و نامشـهود و برآوردهـاي خـالص     دارايي
هاي نقد عملياتي اضـافه شـد تـا     حسابداري به جريان

هـاي نقـد    بيني جريـان  توانايي اين اجزا در بهبود aي�
تـايج بررسـي نشـان    گونه كه ن همان. آزاد بررسي شود
هـاي نقـد آزاد دوره آتـي و تغييـرات      داد، بين جريان

ــالا،    ــودي ك ــرات در موج ــردش، تغيي ــرمايه در گ س
هاي مشهود و نامشهود و برآوردهـاي   استهلاك دارايي

خالص حسابداري دوره جاري رابطه معنادار معكوس 
همچنــين، اضــافه كــردن اجــزاي اقــلام . وجــود دارد

بينــي  قــد عمليــاتي، aــي�هــاي ن تعهــدي بــه جريــان
بنابراين، تفكي® . هاي نقد آزاد را بهبود بzشيد جريان

ــوان aــي�  ــه اجــزاي فرعــي ت بينــي  اقــلام تعهــدي ب
اين نتيnـه بـا   . دهد هاي نقد آتي را افزاي� مي جريان

با.همzواني دارد] 8[نتايج �aوه� بارg و همكاران 
ــه دســت آمــده ســرمايه  ــايج ب ــه نت گــ~اران،  توجــه ب

تواننـد   نفـ� مـي   هـاي {ي  دهندگان و ساير گروهاعتبار
هـا از   هـاي نقـد آتـي شـركت     بيني جريـان  براي aي�

هاي نقد عمليـاتي و اجـزاي اقـلام تعهـدي در      جريان
  .هاي اقت�ادي استفاده نمايند اتzا{ ت�ميم

  
  هاÉ پ�وه� مvدوديت

 78هـاي   �aوه� حاضـر بـا اسـتفاده از داده   •
بهـادار انnـام   شركت a~يرفته شـده در بـورس اورا©   

هاي موجود در بورس  شده است و شامل همه شركت
لـ~ا هنگـام تعمـيم نتـايج     . اورا© بهادار تهران نيسـت 

ها، با احتياط عمـل   حاصل از �aوه� به ساير شركت
 .شود

شـود تـا اطلاعـات     وجود تـورم سـبب مـي   •
هــاي مــالي نتواننــد وضــعيت مــالي و نتــايج  صــورت

. نشـان دهنـد  هـا را بـه نvـو درسـتي      عملكرد شركت
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بنابراين، با در ن�ر گرفتن اiر تورم، ممكن است نتايج 
 .متفاوتي حاصل شود

پ�وه� Éبرا آتيپي�نÆادهايي Éها
ــدي و  • ــايي ســود و اجــزاي نق بررســي توان

هاي نقد آزاد با استفاده  بيني جريان تعهدي آن در aي�
 اي- هاي مالي ميان دوره از صورت

•   wير معيارهـايي ن�يـر نـرiبهـره و   بررسي تا
 .هاي نقدي بيني جريان تورم بر aي�

بررسي نتايج به دست آمده در اين aـ�وه�  •
 .در بين صناي� مzتل¦

  
  مناب� 
). 1389. (آقايي، مvمد علي و اميـر شـاكري   -1

ــاربرد نســبت« ــدي و   ك ــان نق ــدينگي، جري ــاي نق ه
ــي�  a ــدي در ــدي   حســابداري تعه ــان نق ــي جري بين

در بـورس   هـاي a~يرفتـه شـده    عملياتي آتي شركت
ــران ــادار ته �aوهشــي  -ف�ــلنامه علمــي. »اورا© به

  .16-1، صص 5، سال دوم، ش حسابداري مالي
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