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  حسابداري مديريتمجله 
 1390تابستان /  منهشماره  /  سال چهارم

  
  
  

هاي نقدي عملياتي و  بيني جريان بررسي توانايي روش مستقيم و غيرمستقيم براي پيش
  گذاران ارزيابي سودمندي آن براي سرمايه

  
  1غلامرضا كردستاني  

  2بهمن كوليوند    
  3عباس زند عباس آبادي

  
   چكيده

ياتي بر توانايي پيش بيني تأثير روش مستقيم و غيرمستقيم ارائه جريان هاي نقدي ناشي از فعاليت هاي عمل
پيش . جريان هاي نقدي آتي از موضوعاتي است كه تحقيقات زيادي را در ادبيات مالي به خود اختصاص داده است

بيني جريان هاي نقدي عملياتي بر سودمندي گزارش هاي مالي مي افزايد، زيرا موجب مي شود سرمايه گذاران 
روش مستقيم در اين تحقيق در صدد است توانايي . شركت ها قضاوت كنند بتوانند در باره چشم انداز اقتصادي آتي

و  مقايسه با روش غير مستقيم ارايه جريان هاي نقدي عملياتي براي پيش بيني جريان هاي نقدي آتي را ارزيابي كند
  .بسنجدجريان هاي نقدي عملياتي در مقايسه با اجزاي تشكيل دهنده آن  براي سرمايه گذاران را  سودمندي

مورد  1388تا  1380شركت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طي دوره  85براي اين منظور اطلاعات 
نشان مي دهد،  يافته هاي تحقيق. مطالعه قرار گرفته و با استفاده از مدل هاي رگرسيوني مناسب تحليل شده است

سبت به روش غير مستقيم توانايي پيش بيني  بيشتري ارائه اطلاعات جريان هاي نقدي عملياتي به روش مستقيم ن
جريان هاي نقدي عملياتي نسبت به  اجزاي تشكيل دهنده آن براي سرمايه گذاران سودمندي بيشتري دارد ولي 

  .ندارد
  
  .سودمندي ، روش مستقيم، روش غيرمستقيمجريان هاي نقدي عملياتي،  :كليدي هاي هواژ
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  مقدمه
ايجاد جريان هاي نقدي و  توانايي شركت ها براي

بر همين . سود ارتباط نزديكي با ارزش شركت دارد
اساس هدف اوليه گزارشگري مالي فراهم كردن 
اطلاعات مفيد براي كمك به استفاده كنندگان 
اطلاعات حسابداري است تا بتوانند مقدار و زمان 
بندي جريان هاي نقدي و سودهاي مورد انتظار آتي 

  ).893؛2009اورپارت و ژانگ، (را ارزيابي كنند
ارزيابي فرصت ها و مخاطرات فعاليت تجاري و 
وظيفه مباشرت مديريت مستلزم درك ماهيت فعاليت 
تجاري از جمله نحوه ايجاد و مصرف وجه نقد توسط 

ترازنامه، صورت سودو زيان، . واحد تجاري است
سود و زيان جامع و صورت جريان وجوه نقد تواماً 

در مورد وضعيت مالي، عملكرد مالي و اطلاعاتي را 
عرب مازار .(انعطاف پذيري مالي را فراهم مي آورند

  )1386يزدي و صفرزاده،
صورت سود وزيان براي سنجش موفقيت يا 
شكست شركت در نيل به هدف اول يعني سود آوري 

ترازنامه تا اندازه اي . عملياتي طراحي شده است
با اين  .پرداخت ديون شركت را نشان مي دهد

اطلاعات استفاده كنندگان از صورت هاي مالي مي 
توانند معيارهايي مثل نسبت جاري وسرمايه در 
گردش را براي ارزيابي قدرت پرداخت ديون محاسبه 

صورت جريان وجوه نقد در كنار ساير .مي كنند
صورت هاي مالي زمينه ي ارزيابي بهتر هر يك از 

. دتصميم هاي ياد شده را فراهم مي كن
  )1386مرادزاده،(

هاي مالي نيازمند اطلاعاتي كنندگان صورتهاستفاد
در خصوص چگونگي ايجاد و مصرف وجه نقد 

اطلاعاتي پيرامون دارايي .توسط واحد تجاري هستند
ها، بدهي ها، حقوق صاحبان سرمايه، درآمدها، هزينه 
ها، و جريان هاي نقدي همراه با اطلاعات مندرج در 

توضيحي، استفاده كنندگان صورت يادداشت هاي 

بيني جريا ن هاي نقدي آتي   هاي  مالي را  در پيش
واحد تجاري و خصوصاً در زمان بندي و اطمينان از 

 . توانايي آن در ايجاد وجه نقد كمك مي كند

به منظور ارزيابي جريا ن هاي نقدي آتي، صورت 
جريان وجوه نقد معمولاً در كنار صورت سود و زيان 

هم چنين نحوه . رازنامه مورد استفاده قرار مي گيردو ت
ارائه اطلاعات موجود در صورت جريان وجوه نقد 
كه تفاوت آن در بكارگيري روش مستقيم يا غير 
مستقيم  براي محاسبه جريان هاي نقدي عملياتي 
است، مي تواند بر درك و توانايي پيش بيني اطلاعات 

يدري و ناظمي و پورح(جريان هاي نقدي تأثير بگذارد
  ).1388محمدي ،

در حالي كه ادعا مي شود بكارگيري روش 
مستقيم براي پيش بيني جريان هاي نقدي و سودهاي 
اتي مفيد است ولي شواهد كمي براي حمايت از اين 

از ). 894؛ 2009اورپارت و ژانگ، (ادعا وجود دارد
اين رو اين تحقيق مفيد بودن روش ارائه اطلاعات 

هاي نقدي را به روش مستقيم مورد  صورت جريان
به طور خاص اين تحقيق به . بررسي قرار مي دهد

بررسي اين موضوع مي پردازد كه آيا روش مستقيم 
بيني هاي دقيق تري از جريان هاي نقدي عملياتي 

 .آتي را نسبت به روش غيرمستقيم فراهم مي كند
 

  مباني نظري و پيشينه تحقيق
  براي سرمايه گذارانسودمندي جريان هاي نقدي 

استفاده كنندگان اطلاعات مالي نياز به اطلاعاتي 
دارند تا آن ها در ارزيابي انعطاف پذيري مالي و 
. ارزيابي دورنماي جريان هاي نقدي آتي كمك نمايد

صورت جريان وجوه نقد اين اطلاعات را از طريق 
گزارش جريا ن هاي نقدي ناشي از عمليات و افشاي 

اين اطلاعات مي . با سود فراهم مي آورد رابطه آن ها
تواند در پيش بيني جريا ن هاي نقدي آتي مفيد واقع 

براي ارايه اين اطلاعات در صورت  جريان . شود
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وجوه نقد از روش هاي مستقيم و غير مستقيم استفاده 
كميته تدوين استانداردهاي حسابداري  ( مي شود

هش هاي شواهد تجربي پژو). 2،استاندارد شماره 
پيشين نشان مي دهد، كليه شركت هاي بورس اوراق 
بهادار  تهران از روش غيرمستقيم براي تهيه و ارائه 
 وجوه نقد ناشي از فعاليت هاي عملياتي استفاده مي

  ). 1388پورحيدري و ناظمي و محمدي ،. (كنند
  

 روش مستقيم در برابر روش غيرمستقيم

از  روش مستقيم جريان هاي نقدي عملياتي
طبقات اصلي دريافت ها و  پرداخت هاي نقدي 

روش غيرمستقيم جريا ن . عملياتي تشكيل شده است
هاي نقدي عملياتي از سود و اثر هر يك از عناصر 

بحث مستمري در . غيرنقدي سود تشكيل شده است
ميان تدوين كنندگان استاندارد در مورد افشاء به 

يان هاي روش مستقيم در مقابل روش غيرمستقيم جر
 .نقدي عملياتي وجود دارد

تدوين كنندگان استاندارد در سطح دنيا مدعي اند 
كه ارزيابي معنادار جريان هاي نقدي عملياتي، تنها از 
طريق افشاي دريافت ها و پرداخت هاي نقدي كه از 
طريق روش مستقيم گزارش مي شود، امكان پذير 

با اين وجود، روش غيرمستقيم نيز داراي . است
مزاياي خاص خود است كه مي تواند در پيش بيني 

نظير افشاي ( جريا ن هاي نقدي آتي مفيد واقع شود
از اين رو استانداردهاي ). اجزاي اقلام تعهدي

حسابداري ايران در شرايطي كه مزاياي اطلاعات ارائه 
شده در روش مستقيم بر هزينه هاي تهيه اين 

ارائه اطلاعات اطلاعات فزوني داشته باشد، به منظور 
مفيد، استفاده از روش مستقيم را  توصيه مي كند كه 
در صورت كاربرد روش مستقيم، بايد اجزاي تشكيل 
دهنده خالص جريان هاي نقدي ناشي از فعاليت هاي 
عملياتي در صورت جريان وجوه نقد ارائه شود و 
صورت تطبيق خالص جريان هاي نقدي ناشي از 

سود يا زيان عملياتي از فعاليت هاي عملياتي با  
به هر حال، . طريق يادداشت هاي توضيحي ارائه شود

استفاده از هر يك از روش ها توسط شركت ها  مجاز 
مديران مدعي اند كه اجراي روش مستقيم . است

پرهزينه بوده و مي توان با هزينه اي بسيار كمتر 
 (اطلاعات آن را  از روش غيرمستقيم استخراج نمود

 .)1388، ناظمي اردكاني ، محمدي ، پورحيدري
بررسي هاي متعددي روي سود مندي روش 
مستقيم در برابر روش غير مستقيم در كشورهاي 
مختلف انجام شده ولي نتايج قاطعي بدست نيامده 

 نتايج تحقيق كريشنان و لارگي). 1،1997والاس(است
نشان مي دهد كه برآورد دريافت ها و پرداخت هاي 

منجر به اندازه گيري  مروش غيرمستقي نقدي از طريق
). 2000، 2كريشنال ولارگي(نادرست مي شود 

كنند كه ارائه بيان مي همچنين، بانسون و همكاران
عملياتي بر اساس روش غير مستقيم نقدي  هايجريان
بنابراين ارائه . تر از آن است كه به نظر مي رسدپيچيده

روش  مستقيم لزوماً پرهزينه تر از به روش
  ).31996باسون وهمكاران،(نيستغيرمستقيم 

در كشور استراليا و نيوزلند روش غالب روش  
زيرا اين روش اطلاعات كامل تري در . مستقيم است

با استفاده از روش مستقيم . اختيار قرار مي دهد
اطلاعات جامع تري در مورد گردش سرمايه آتي، 

. رار مي دهدمقدار آن و نوع استفاده از آن در اختيار ق
ادراك روش گزارشگري  شيوه بررسي به گويال

برفرآيند ) با تأكيد بر روش مستقيم(نقد جريان وجوه
 استفاده كنندگان گزارش ها ي مالي تصميم گيري

نشان داد كه روش  تحقيق اين نتايج. پرداخت
 مستقيم گزارشگري جريان ها ي نقدي از محبوبيت

جريان  ورتص كنندگان استفاده بين در بيشتري
  .)4،2004گويال( برخوردار  است وجوه نقد

در امريكا بررسي دو بخش صنعتي و معدني نشان 
دهنده ي اين واقعيت است كه روش غير مستقيم 
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اطلاعات جامع ومفيد تري براي استفاده كنندگان ارائه 
  ).5،2002سين كليج، سيدهو و(مي كند

تحقيقات انجام شده دركشور چين نشان مي دهد 
وش غير مستقيم توانايي بيشتري براي پيش بيني ر

مطالعات نشان مي دهد روش . جريان نقدي اتي دارد
غير مستقيم بخصوص در شرايط بي ثبات بازار 

برخي از . كارائي بيشتري دارد)مثل چين(اقتصادي
تحقيقات انجام شده در اين زمينه برتري روش 
.( مستقيم بر روش غيرمستقيم را تأييد نمي كند

  )  6،2006دينگ
ي صورت ي ارائهكوك به بررسي تأثير شيوه

. وجوه نقد بر تصميمات وام دهندگان پرداختجريان
نتايج اين تحقيق حاكي از آن است كه وام دهندگان 

موجود در صورت جريان وجوه  معمولاً از اطلاعات
در تصميم گيري هاي خودشان بهره نمي گيرند  نقد

ه ي صورت جريان وجوه و در نتيجه شيوه ي ارائ
نقد، تأثيري بر تصميم گيري آن ها 

  ) 7،2002كوك.(ندارد
ي صورت چن و هالي بررسي تأثير شيوه ي ارائه

جريان وجوه نقد در پيش بيني جريان هاي نقدي 
نتايج تحقيق نشان مي دهد كه ارائه ي . آينده پرداختند

صورت جريان وجوه نقد به روش مستقيم از توانايي 
ي در پيش بيني جريان هاي نقدي در آينده بيشتر

  ).2008، 8چن و هالي(برخوردار است
اورپرت و ژانگ به بررسي تاٌثير روش افشاء 
اطلاعات صورت جريان وجوه نقد به روش مستقيم 
. در پيش بيني جريان هاي نقدي و سود پرداخت

نتايج تحقيق نشان مي دهد كه ارائه ي صورت جريان 
ستقيم از توانايي بيشتري در پيش وجوه نقد به روش م

بيني جريان هاي نقدي و سود سهام در آينده 
  )9،2009اورپوت و ژانگ. (برخوردار است

علل استفاده از روش غيرمستقيم  )1387(يوسفي 
در تهيه صورت گردش وجوه نقد را مورد بررسي 

دهد كه به نتايج اين تحقيق نشان مي. قرار مي دهد
مستقيم به روش تهيه صورت  دليل نزديكي روش غير

با  تغييرات در وضعيت مالي، ارتباط روش غيرمستقيم
خالص گردش وجوه نقد عملياتي و افشاءتأثير 

 عمليات بر گردش وجوه تغييرات درعوامل چرخه

 ناشي از فعاليت هاي عملياتي، اين روش در نقد

  ).1387يوسفي،(قرار مي گيرد  ايران مورد استفاده
ضمن بررسي رابطه بين ) 1383(ثقفي و هاشمي 

جريان هاي نقدي عملياتي و اقلام تعهدي، مدلي را 
براي پيش بيني جريا ن هاي نقدي عملياتي ارائه داده 

يافته هاي تحقيق آن ها نشان داد كه بين جريان . اند
هاي نقد عملياتي و سود حسابداري و اجزاي آن 

ثقفي و هاشمي ( رابطه معني داري وجود دارد
،1383.(  

به بررسي ) 1386(عرب مازار يزدي و صفرزاده 
توان اجزاي سود در پيش بيني جريان هاي نقدي 

نتايج نشان داد با تفكيك . عملياتي آتي پرداخته اند
جزء تعهدي به اجزاء بيشتر، توان  توضيح دهندگي 

-هاي نقدي بهبود مينمدل در پيش بيني جريا

  ).1386عرب مازار يزدي و صفرزاده، (يابد
مقايسه  پورحيدري، ناظمي و محمدي به بررسي

اي توانايي پيش بيني اطلاعات صورت جريان وجوه 
. مستقيم و روش غير مستقيم پرداختند نقد به روش

حاكي از توانايي بالاتر مدل هاي يافته هاي تحقيق انها 
پورحيدري و ناظمي و ( مبتني بر روش مستقيم است

  ).1388محمدي ،
ي ي ارائهوردي براي بررسي نحوهانوري و تاري 

برتر صورت جريان وجوه نقد از نقطه نظرات سه 
گروه استادان و دانشجويان دكتري حسابداري، 
سرمايه گذاران حرفه اي واعضاي جامعه ي 

يافته هاي آنها . حسابداران رسمي استفاده كردند
حكايت از برتري با اهميت مدل پنج بخشي صورت 

ت به مدل چهاربخشي و مدل جريان وجوه نقد نسب
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سه بخشي و برتري با اهميت مدل چهاربخشي اين 
انوري و ( گزارش نسبت به مدل سه بخشي دارد 

  ).1389تاري وردي،
تحقيقات گذشته و تدوين كنندگان  استاندارد 

  مزيت. براي روش غير مستقيم مزايايي بر شمرده اند
سود   بين  تفاوت  كه  است  اين  غيرمستقيم  روش  اصلي

  عملياتي  از فعاليتهاي  نقد ناشي  وجه  و جريان  عملياتي
استاندارد (مي دهد     نشان  اي برجسته  گونه   را به

  ). ايران 2حسابداري شماره 
معتقدند   غيرمستقيم  از طرف ديگر موافقين روش

كه اين روش بسيار كم هزينه تر از روش ديگر است و 
از ديگر . آسان تر است از نظر فراهم آوردن اطلاعات

مزيت ها ي اين روش مي توان به ارئه جزئيات بيشتر 
در مورد فعاليت هاي عملياتي شركت براي سرمايه 

سهولت تهيه اين روش توسط . گذاران نام برد
حسابداران از ديگر امتيازات اين روش است كه مي 

  ). 2004گويال ،( تواند مورد اشاره گيرد 
افت ها و پرداخت هاي دري كريشنان و لارگي

نقدي را جايگزين جريان هاي نقدي عملياتي انباشته 
آنها نشان دادند كه . كردند در مدل لورك و ويلينگر

هاي نقدي داراي توانايي اجزاي تشكيل دهنده جريان
هاي نقدي عملياتي نپيش بيني بالاتري نسبت به جريا

. انباشته در پيش بيني جريان هاي نقدي آتي دارد
 )2000كريشنان ولارگي،(

در قسمتي از تحقيق خود از  كلينچ و همكاران
طريق تخمين بازده سهام بر اساس هم جريان هاي 
نقدي و هم اجزاي اقلام تعهدي نشان دادند، جريا ن 
هاي نقدي ورودي و خروجي ناخالص محتواي 
اطلاعاتي بيشتري نسبت به جريا ن هاي نقدي 

  .عملياتي انباشته دارد
ه بر مقايسه توانايي پيش بيني دو روش علاو

مستقيم و غير مستقيم، اين تحقيق به دنبال فراهم 
مقايسه سودمندي جريان نمودن شواهدي در رابطه با 

هاي نقدي عملياتي در مقايسه با اجزاي تشكيل دهنده 
       .آن براي سرمايه گذاران است

  
 فرضيه هاي پژوهش

در مقايسه با روش غير  روش مستقيم :فرضيه اول
مستقيم گزارش جريان هـاي نقـدي عملياتي،توانـايي    
بيشتري براي پيش بينـي جريـان هـاي عمليـاتي آتـي      

  .   دارد
ــاتي در   :فرضــيه دوم ــان هــاي نقــدي عملي جري

مقايسه بـا اجـزاي تشـكيل دهنـده آن بـراي سـرمايه       
 .گذاران سودمندي بيشتري دارد

 
 شناسي پژوهش روش

تحقيق حاضر، توصيفي و از نوع همبستگي روش 
ري اين مطالعه، شركت هاي پذيرفته جامعه آما. است

شده در بورس اوراق بهادار تهران مي باشد و نمونه 
محدوديت زير انتخاب  4تحقيق با اعمال آماري اين
 :شده است

سال مالي شركت منتهي به پايان اسفند ماه  )1
  باشد،

   ماه نداشته باشد، 6وقفه معاملاتي بيش از  )2
جزء شركت سرمايه گذاري و  واسطه گري  )3

 الي نباشد،م

 .اطلاعات مالي مورد نياز در دسترس باشد )4
با توجه به اين معيارها از ميان شركت هاي حاضر 

شركت انتخاب و  85در بورس اوراق بهادار تهران، 
  1388تا  1380 داده هاي آنها براي دوره ي زماني

  .مورد مطالعه قرار گرفت
به منظور آزمون توانايي پيش بيني روش مستقيم 

مقايسه شده  2و1 ورد مدل هايآو غيرمستقيم نتايج بر
به ترتيب برآورد كننده جريان هاي  2و1مدل. است

 .نقدي عملياتي به  روش مستقيم و غير مستقيم است
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titi

titi

PAYMENTCASH

RECEIVECASHCFO

,,2

,101,

_

_

εα

αα

+

++=
+

  )1(مدل
  نآكه در 
CFO: ،جريان نقد عملياتي  

  CASH_ RECEIVE :جريا ن نقدي ورودي  
 CASH_PAYMENT :  روجي براي خجريان نقدي

  .است

ti

tititi

ADJUSTOTHERCFOTHER

WKCHANGCFPOTENTIALCFO

,43

,2,101,

__

__

εαα

ααα

++

+++=
+

  )2(مدل 
 

POTENTAL_CF : تعديل (وجوه حاصل ازعمليات
  ) سودخالص همراه آيتم هاي غير نقدي

CHANG_WK :دريافتني  موجودي ها، تغييرات در
  پرداختني ها  ها و

 OTHER_CF  :اي نقدي ، هساير جريان  
OTHER_ADJUST :هاي مالي  هزينه( تعديلات

  ) عمده

جريان هاي نقدي  براي بررسي سودمندي
عملياتي در مقايسه با اجزاي تشكيل دهنده آن از مدل 

به  )3( مدل .دينگ و همكاران استفاده شده است
  .شرح زير  است

titititi ACCRUALCFORET ,,2,10, εααα +++=

  )3(مدل 
                                                               

RET: سهام،  بازدهCFO : ،جريان نقد عملياتي
ACCRUALS :اقلام تعهدي مرتبط با فروش است.  

و ) 3(هاي نقدي مدلبراي تفكيك اجزاي جريان
ارزيابي توانايي اين اجزا در بهبود توان پيش بيني مدل 

  .ارايه شده است)  4(

tititi

tititi

ACCRUALOTHERPAID

SUPPLYERCASHCOLLECTCASHRET

,,4,3

,2,10,

_

__

εαα

ααα

++

+++=

 )4(دل م

ــه  ــدلمقايس ــاي م ــابي  ) 4(و ) 3(ه ــان ارزي امك
ي آن را سودمندي جريان هاي نقدي با  تشكيل دهنده

     .فراهم مي سازد
 .متغيرها توصيفي آمار). 1(نگاره

انحراف
  معيار

  متغيرها  ميانگين  ميانه

0.230 0.231  0.313  Cof 

0.640 1.396  1.502  Cash Rece  
0.577 1.112  1.230  Cash Peyme  
0.229 0.246  0.305  Poten  
0313 0.208  0.138  Ch-in-wor

  

31.524  0.040- 3.426  Oth-Cash Flo  
0.511 0.057  0.065  Otr-adjas

  

0.238 0.224  0.235  Ret  

0.227 0.243  0.302  Acc
  

0.640 1.396  1.502  Cash-Coll.
  

0.529 1.007  1.121  Cash-Supp 
31.524  -0.047  3.426  Cash_Othr

  

                                                                                    
  نتايج آزمون فرضيه اول

روش  اين كه فرضيه اول مبني بربراي برآورد 
مستقيم در مقايسه با روش غيرمستقيم كزارش جريان 
هاي نقدي عملياتي،توانايي بيشتري براي پيش بيني 

ورد آبر) 2(و)1(تي دارد، مدل هاي آهاي نقدي  جريان
منعكس شده ) 3(و ) 2(شده و نتيجه حاصل در نگاره 

  .است
شـود  مشـاهده مـي   ) 2(همان گونه كه در نگـاره  

به روش مقطعي نشان مي دهـد  ) 1(نتايج برآورد مدل 
ي مثبـت  كه بين دريافت ها و جريان وجوه نقد رابطه

ها و جريان وجوه نقد عمليـاتي رابطـه   و بين پرداخت
بنـابراين دريافـت هـا و    . دار وجود داردي منفي معني

پرداخت هاي نقدي توان پيش بيني جريان هاي نقدي 
بيانگر معني داري كلي مـدل   Fمارهآ. عملياتي را دارند

ــين آمــاره. درصــد اســت1 در ســطح خطــاي ي دورب
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. واتسون نيز بر عدم وجود خودهمبستگي دلالت دارد
اسـت كـه از   /. 74برابر ) 1(ضريب تعيين تعديل مدل 

توان بالاي اجزاي جريان هاي نقدي در روش مستقيم 
براي تبيين تغييرات جريان هاي نقـدي عمليـاتي آتـي    

  . كايت داردح
  )1(نتيجه آزمون فرضيه اول بر اساس مدل): 2(نگاره

CFOt+1=α0+α1cashrecehptst + 

α2cashpaymentst + £1                 )1( 

  متغير توضيحي
 آزمون مقطعي

-t Pآماره   ضريب
value 

  0.000  15.190  0.859  هاخالص دريافتي
  0.000  - 13.25  - 0.830  هاخالص پرداختي

 F  116.416آماره 

P-value  0.000  
  1.95  آماره دوربين واتسون

R2 0.740  
  

شود نتايج  ميمشاهده ) 3(همان گونه كه در نگاره 
دهد كه بين  ميبرآورد مدل به روش مقطعي نشان 

خالص همراه  تعديل سود(عمليات  وجوه حاصل از
ه مثبت و جريان وجوه نقد رابط )ي غير نقديها آيتم
 تغييرات در بين متغيرهاي دار وجود دارد؛ و معني

هاي  ها، ساير جريانپرداختي ها ودريافتي ها،موجودي
و جريان ) ي مالي عمدهها هزينه( نقدي، تعديلات

  . وجوه نقد رابطه معني دار وجود ندارد
  

  )2(اساس مدل نتيجه آزمون فرضيه اول بر) : 3(نگاره 

  متغير توضيحي
 مقطعيآزمون

 t P-valueآماره ضريب
  0.000  7.955  0.668  وجوه حاصل از عمليات
  0.955  - 0.187  0.000  ساير جريانهاي نقدي

 0.825 0.009 0.003 تعديلات

  0.995  0.057  0.004  تغييرات در موجودي
 F  15.914آماره 

  2.232  آماره دوربين واتسون

كه است /. 48برابر ) 2(ضريب تعيين تعديل مدل 
بنابراين .  كمتر است) 1(از ضريب تعيين تعديل مدل 

روش  2(و ) 1(مـدل هـاي     R2 يبا توجه به مقايسـه 
مســتقيم در مقايســه بــا روش غيــر مســتقيم محاســبه 

هاي نقدي عملياتي،توانايي بيشتري براي پـيش  جريان
بنـابر   ).74/0<48/0(بيني جريان هـاي عمليـاتي دارد   

بر برتـري روش مسـتقيم    اول تحقيق مبني اين فرضيه
براي پيش بيني جريان هاي نقدي عملياتي آتي تأييـد  

   .مي شود
  

  نتايج آزمون فرضيه دوم
براي برآورد فرضيه دوم مبني بر اين كه 

هاي نقدي عملياتي در مقايسه با اجزاي تشكيل  جريان
گذاران سودمندي بيشتري دارد،  دهنده آن براي سرمايه

رد شده و نتيجه آن در نگاره وآبر) 4( و) 3( مدل هاي
  .  منعكس شده است )5(و ) 4(

نشان مي دهد بين جريان هاي نقدي ) 4( نگاره
عملياتي و بازده سهام رابطه مثبت و بين اقلا تعهدي 
و بازده سهام رابطه منفي وجود دارد ولي هيچيك از 

  .معني دار نيستدرصد  5اين روابط در سطح خطاي 
  

  )3(آزمون فرضيه دوم بر اساس مدلنتيجه ): 4(نگاره 
RET= α0+α1CFOit + α2ACCRUALSit +£it 

  متغير توضيحي
  آزمون مقطعي

  t P-valueآماره   ضريب
  0.117  1.585  0.238  جريان وجوه نقد
  0.646  - 0.416  - 0.070  اقلام تعهدي

 F  1.576آماره 

  1.74آماره دوربين واتسون
R2 0.033  

   
به روش مقطعي را  4رد مدل نتايج برآو) 5(نگاره

تشكيل  بين اجزايمنعكس كرده كه نشان مي دهد 
وجوه نقدي دريافتي از  جريان وجوه نقد يعني دهنده
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 ساير كاركنان، مشتريان، وجوه پرداختي به مشتريان و
و اقلام تعهدي با بازده سهام  اجزاي جريان نقدي

  .رابطه معني داري وجود ندارد
  

  )4(ون فرضيه دوم بر اساس مدلنتيجه آزم): 5(نگاره
 

RET= α0+α1 CASH _ COLLE C T it + α2CASH_ 

SUPPLYER it + α3 INT_ PAID CASH _OTHER it  + 

α2ACCRUALSit +£it 

  متغير توضيحي
 آزمون مقطعي

 t P-valueآماره ضريب
وجوه نقد دريافتي از 

  974/0  -033/0  1.215  مشتريان

وجوه پرداختي به 
  712/0  370/0  - 0.524  مشتريان

  617/0  502/0  سايراجزاي جريان نقدي
  630/0  483/0    اقلام تعهدي

 F  0.674 آماره

  1.74  آماره دوربين واتسون
R2 0.037  

 
 و) 3(نتايج حاصل از برآورد مدل هـاي   بنابر اين

هـاي   جريـان  يعنـي  فرضيه دوم را تأييد نمي كند،) 4(
تشكيل دهنـده آن  نقدي عملياتي در مقايسه با اجزاي 

ضريب . براي سرمايه گذاران سودمندي بيشتري ندارد
و  7/3حـدود  ) 4(و) 3(تعيين تعديل شده مدل هـاي  

درصد است كه بيـانگر نـاتواني جريـان نقـدي و      3/3
  . اجزاي آن در تبيين بازده سهام است

  
  محدوديت تحقيق

ترين محدوديت پيش روي اين تحقيق،  مهم
اقعي مربوط به تهيه صورت نبودن اطلاعات ود موجو

همچنين . جريان وجوه نقد به روش مستقيم است
هاي معاملاتي سهام در بورس اوراق بهادار تهران  وقفه

هاي  هاي بيشتر براي برآورد مدل استفاده از داده

اين داده ها  ممكن است . تحقيق را ميسر نمي سازد
  . برآوردها را بهبود بخشد و نتايج را متفاوت سازد

  
  نتيجه گيري و پيشنهادات

يكي از اهـداف اصـلي گزارشـگري مـالي ارائـه       
اطلاعات سودمند براي كمك به استفاده كنندگان براي 

صـورت  . هـاي نقـدي آتـي اسـت    پيش بينـي جريـان  
وجوه نقد در كنار صورت هـاي مـالي اساسـي    جريان

با اين حـال روش  . ديگر اين امكان را فراهم مي سازد
لي بر كيفيت اطلاعات ارائـه شـده   ارائه اين صورت ما

آن تأثير مي گـذارد بـه طـوري كـه نتـايج تحقيقـات       
گويال؛ كلينچ و همكاران؛ بانسون و همكاران، (گذشته

دينــگ؛چن و هــالي؛ارپورت و ژانــگ، پورحيــدري و 
مستقيم حاكي از آن است كه روش) ناظمي و محمدي

هاي نقدي عمليـاتي داراي توانـايي پـيش    نارائه جريا
هـاي نقـدي آتـي    نني بالاتري در پيش بينـي جريـا  بي

يافتـه هـاي ايـن تحقيـق توانـايي بيشـتر روش       . است
مستقيم بر روش غير مسـتقيم گـزارش جريـان هـاي     

دلالـت بـر   اين يافتـه  . نقدي عملياتي را تأييد مي كند
اين دارد كه عدم تهيه صورت جريان وجـوه نقـد بـه    

ــت    روش ــوطي را از دس ــات مرب ــتقيم، اطلاع رس مس
استفاده كنندگان اطلاعات صورت هـاي مـالي خـارج    

هاي جريان سودمندي اطلاعات  علاوه بر اين. مي كند
نقدي عملياتي در مقايسه با اجزاي تشكيل دهنـده آن  

 امـا . براي سرمايه گذاران مورد بررسـي قـرار گرفـت   
 شواهدي دال بر  سودمندي  بيشتر جريان هاي نقـدي 

دهنـده آن بـراي سـرمايه    در مقايسه با اجزاي تشكيل 
يافته هاي اين تحقيق بـراي بـازار   . فراهم نشد گذاران

توجـه بـه توانـايي بـالاتر     بـا  زيرا. سرمايه مفيد است 
وجوه نقد روش مستقيم ارائه اطلاعات صورت جريان

هـاي  نسبت به روش غير مستقيم در پيش بيني جريان
نقدي آتي، سرمايه گذاران مـي تواننـد انتظـار افشـاي     

هاي نقد عملياتي بـه روش  اطلاعات مربوط به جريان
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