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   چكيده
ارزيابي ) ارزشي(با مدل اقتصادي ) سنتي(اين تحقيق بررسي و مقايسه محتواي اطلاعاتي مدل حسابداريهدف 

با .  هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است عملكرد براي پيش بيني جريان هاي نقدي عملياتي شركت
هاي  هاي نقدي عملياتي آتي در قالب مدلتوجه به هدف تحقيق ابتدا ارتباط معيارهاي ارزيابي عملكرد با جريان 

،  ROEسود خالص، (رگرسيوني بررسي و سپس به منظور مقايسه محتواي اطلاعاتي مدل حسابداري ارزيابي عملكرد 
ROA ( با مدل اقتصادي)EVA ،CVA،MVA ( براي پيش بيني جريان هاي نقدي عملياتي، از آزمون ونگ استفاده

مشاهده  490و در مجموع  1388الي  1383هاي  شركت طي سال 98وهش شامل نمونه آماري اين پژ. شده است
هاي  نتايج آزمون. هاي تركيبي استفاده شده است هاي پژوهش از روش داده براي آزمون فرضيه. باشد شركت مي -سال

ي را نشان و سود خالص با جريان هاي نقدي عملياتي آت CVAرگرسيوني ارتباط مستقيم و معناداري بين متغيرهاي 
با جريان هاي نقدي عملياتي آتي ارتباط  معنادار  ROA و  EVA، MVA ، ROEدهد در حالي كه بين متغيرهاي   مي

بيني جريانات نقدي عملياتي هر دو مدل از محتواي  نتايج آزمون ونگ نيز نشان داد كه در پيش. معكوسي مشاهده شد
  .اطلاعاتي يكساني برخوردارند

  
  .مدل اقتصادي ارزيابي عملكرد، مدل حسابداري ارزيابي عملكرد، جريانات نقدي عملياتي آتي :كليدي هاي هواژ
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  مقدمه -1
هدف  از ديدگاه هيات استانداردهاي حسابداري مالي

گذاران و  اصلي حسابداري اين است كه به سرمايه
ديگران اطلاعات مفيد ارائه كند تا آنها بتوانند مبلغ، 

جريانهاي مربوط به آينده  )ريسك(زمان و عدم اطمينان
سرمايه گذاران، بستانكاران و ساير اعتبار . را برآورد كنند

دهندگان با پيش بيني جريان هاي نقدي مرتبط با سود 
تقسيمي احتمالي، بهره پرداختي يا وجوه در دسترس 
شركت براي بازپرداخت اصل وام مي توانند  ريسك 

ن بردا، هندريكسون و و( احتمالي را برآورد كنند
ادامه حيات واحد تجاري منوط به وجود وجوه . )1384

نقدكافي و توان باز پرداخت بدهي ها در سررسيد است 
امكان دارد ناتواني در پرداخت بدهي ها در سررسيد 
منجر به ورشكستگي، انحلال و زيان سهامداران و 
بستانكاران شود با فرض آنكه منجر به ورشكستگي 

ي در پرداخت بدهي ها در سررسيد نشود باز هم ناتوان
باعث خواهد شد كه شركت در قرارداد وام و ادعاي 
سهامداران تجديد نظر كند كه در نتيجه سهامداران و 
بستانكاران  هر دو زيان خواهند ديد از طرفي ديگر 
تهديدات ناشي از ناتواني در پرداخت بدهي ها در 

بر قيمت سررسيد باعث مي شود كه بازار سرمايه در برا
سهام و اوراق قرضه شركت واكنش منفي نشان دهد كه 
اين امر منجر به ريسك دار جلوه كردن اوراق بهادار 
منتشره شركت براي سرمايه گذاران خواهد شد و باعث 
خواهد شد كه هزينه هاي گرفتن وام  و انتشار سهام 

بنابراين جريانهاي نقدي آتي مي . جديد افزايش يابد
ننده ارزش بازار اوراق قرضه، سهام وساير تواند تعين ك

 كند ابزارهاي مالي باشد كه شركت منتشر مي
هاي  طبق مدل. )1384هندريكسون و ون بردا، (

اقتصادي ارزش اوراق بهادار شركت  تحت تاثير قدرت 
كسب سود دارائي هاي موجود و سرمايه گذاري هاي 

ه شركت بالقوه و مابه التفاوت نرخ بازده و هزينه سرماي
از طرفي  ).1387محمودآبادي و بايزيدي انور، ( باشد مي

ديگر نگرش بازار سرمايه در خصوص توان پرداخت 
كه مستقيما از پنداشت -بدهي هاي شركت در سرسيد 

بازار در خصوص ميزان وجوه نقد آتي در دسترس 
مي تواند هزينه سرمايه شركت  -شركت نشات مي گيرد

ا  تحت تاثير قرار دهد از و در نهايت ارزش شركت ر
ديدگاه نظري نيز ارزش ذاتي شركت بر اساس جريانهاي 

از اين رو ضروري . نقدي مورد انتظار آتي تعين مي شود
بنظر مي رسد كه جهت تعين ارزش اوراق بهادار شركت 

هاي نقدي  و تعين ميزان ريسك سرمايه گذاري، جريان
اظ دوام و هاي نقدي از لح عملياتي كه مهمترين جريان
  .بقاء هستند پيش بيني گردند

هدف از انجام اين تحقيق يافتن پاسخي براي پرسش 
  :هاي مطرح شده است

آيا پيش بيني جريانات نقدي عملياتي بر اساس  )1
مدل ارزيابي عملكرد مبتني بر سودهاي تاريخي 

 شركت امكان پذير است؟
آيا پيش بيني جريانات نقدي عملياتي بر اساس  )2

بي عملكرد مبتني بر ارزشهاي اقتصادي  مدل ارزيا
 ايجاد شده در شركت امكان پذير است؟

براي پيش بيني جريانات نقدي عملياتي، توانايي   )3
  كدام يك از مدلهاي اشاره شده بيشتر است؟

  
  تحقيقپيشينه  مروري بر مباني نظري و -2

اين موضوع كه چقدر فعاليت مديران در راستاي 
عبارتي چقدر اهداف آنها خواست سهامداران بوده، به 

هم سو و هم جهت با منافع سهامداران بوده و مديران 
تا چه اندازه توانسته اند در ايجاد ثروت و ارزش براي 
سهامداران موفق باشند، از طريق سيستم ارزيابي 

  .)1389يحيي زاده و شمس، ( عملكرد تعين مي شود
استفاده از معيارهاي مناسب براي اندازه گيري 
عملكرد و تعين ارزش اوراق بهادار شركتها نقشي حياتي 

عدم استفاده از معيارهاي . در تخصيص بهينه منابع دارد
مناسب براي اندازه گيري عملكرد و ارزش سهام يك 
شركت باعث ضرر و زيان يك گروه از خريداران سهام و 

محمودآبادي و ( سود سرشار گروه ديگر خواهد شد
اصولا معيارهاي ارزيابي عملكرد . )1387بايزيدي انور، 

 ها در بازار سرمايه به دو دسته معيارهاي سنتي شركت
معيارهاي (و معيارهاي مبتني بر ارزش ) حسابداري(

. )1389زاده و شمس،  يحيي( شوند تقسيم مي )اقتصادي
در معيارهاي حسابداري ارزيابي عملكرد تاكيد بر  ميزان 

داري است، سود كسب شده تحت سيستم تعهدي حساب
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اما در معيارهاي اقتصادي ارزيابي عملكرد تاكيد بر 
  .ميزان ارزش ايجاد شده در شركت است

ارزيابي عملكرد شركتها مقوله پيچيده اي است و 
معمولا براي انجام آن از مقياسهاي مختلفي استفاده مي 

با توجه به نوع اطلاعات مورد استفاده تحقيق براي . شود
كتها مي توان رويكردهاي مختلفي ارزيابي عملكرد شر
  )1383انواري رستمي و تهراني، : (به شرح زير ارائه داد

معيارهاي ارزيابي عملكرد مبتني بر حسابداري  -الف
اين معيارها مبتني بر اقلام نشات گرفته از   :تعهدي

حسابداري تعهدي  مندرج در صورتهاي مالي مي باشد 
ود خالص، سود هر از جمله اين معيارها مي توان به س

... سهم، بازده دارائي ها و بازده حقوق صاحبان سهام و 
  .اشاره كرد

معيارهاي ارزيابي عملكرد مبتني بر مفاهيم  -ب
عمدتا (اين معيارها تحت تاثير مفاهيم مالي  :مالي

قرار مي گيرد از جمله اين معيارها مي ) ريسك و بازده
  اشاره كرد... ه و توان به بازده سرمايه گذاري، نسبت بازد

معيارهاي ارزيابي عملكرد مبتني بر مفاهيم  -ج
در اين مبحث براي ارزيابي عملكرد از مفاهيم  :اقتصادي

اقتصادي استفاده شده و عمدتا تاكيد بر ميزان ارزش 
ايجاد شده در شركت مي باشد از جمله اين معيارها مي 

...  توان به ارزش افزوده اقتصادي، ارزش افزوده نقدي و
  .اشاره كرد

براي محاسبه  :معيارهاي تركيبي ارزيابي عملكرد -د
اين معيارها اطلاعات مندرج در صورتهاي مالي و 
اطلاعات مربوط به ارزشهاي بازار تركيب شده و 

... توبين و Q، نسبت  P/E ،MV/BVمعيارهائي نظير 
  .شكل مي گيرد

برخي ديگر از محققين معيارهاي ارزيابي عملكرد را 
به دو شاخه معيارهاي دروني و معيارهاي بيروني ارزيابي 

معيارهاي . (Hall,1998) عملكرد طبقه بندي نموده اند
ارزيابي عملكرد دروني به بررسي عملكرد مديريت در 
سطح شركت پرداخته و معيارهاي ارزيابي عملكرد 
بيروني، عملكرد مديريت را در سطح بازار مورد بررسي 

  .قرار  مي دهد
اين پژوهش براي پيش بيني جريانات نقدي  در

عملياتي، معيارهاي حسابداري تعهدي با معيارهاي 

تمام . اقتصادي مورد بررسي و مقايسه قرار گرفته است
معيارهاي ارزيابي عملكرد مورد استفاده در اين پژوهش 
به استثناء ارزش افزوده بازار در طبقه معيارهاي ارزيابي 

  . گيرد عملكرد دروني قرار مي
  

نوروش و مشايخي محتواي افزاينده اطلاعاتي ارزش 
افزوده اقتصادي و ارزش افزوده نقدي درمقابل سود 
حسابداري و وجوه نقد حاصل از عمليات را مطالعه 

آنها نشان دادند كه سود حسابداري داراي . نمودند
محتواي افزاينده اطلاعاتي نسبت به ساير متغيرهاي 
مطالعه شده است ولي وجوه نقد عملياتي فاقد محتواي 
افزاينده اطلاعاتي نسبت به سود حسابداري، ارزش 

  .افزوده اقتصادي و ارزش افزوده نقدي است
انواري رستمي در تحقيقي به بررسي ارتباط بين 
ارزش افزوده اقتصادي، سود قبل از بهره  و ماليات و 

با ارزش بازار سهام جريانات نقدي فعاليت هاي عملياتي 
شركتهاي پذيرش شده در بورس اوراق بهادار تهران 

نتايج تحقيق نشان داد كه سود قبل از كسر . پرداخت
بهره و ماليات در مقايسه با ارزش افزوده اقتصادي 

  .همبستگي بالاتري را با ارزش افزوده بازار دارد
در مطالعه اي ديگر نوروش و همكاران به بررسي 

ن جريان هاي نقدي عملياتي، سود عملياتي و ارتباط بي
ارزش افزوده اقتصادي با ثروت ايجاد شده براي 

نتايج تحققيق شواهدي . سهامداران مبادرت نمودند
مبني بر برتري ارزش افزوده اقتصادي نسبت به ساير 

در پيش بيني ثروت ايجاد شده براي سهامداران معيارها 
  .را تائيد كرد

همكاران با بررسي محتواي  عرب مازار يزدي و
اطلاعاتي جريان هاي نقدي و تعهدي در بازار سرمايه 
ايران به اين نتيجه دست يافتند كه سود نسبت به 
جريان هاي نقدي عملياتي، محتواي اطلاعاتي افزاينده 

همچنين نتايج بيانگر اين است كه اقلام تعهدي . دارد
واي نسبت به جريان هاي نقدي عملياتي داراي محت

  .افزاينده اطلاعاتي است
پويان فرد و همكاران در تحقيقي به بررسي رابطه 
معيارهاي حسابداري و اقتصادي عملكرد با ارزش 

ها در صنايع سيمان و پتروشيمي در بورس اوراق  شركت
نتايج تحقيق ضمن تائيد برتري . بهادار تهران پرداختند
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ابي معيارهاي اقتصادي بر معيارهاي حسابداري ارزي
عملكرد، ناكافي بودن معيارهاي حسابداري را در 

  خصوص ارزيابي عملكرد شركتها نشان داد 
براي پيش بيني جريانات نقدي ) 1980(فيشر 

عملياتي آتي، براي هر يك از شركت هاي مورد بررسي 
در اين مدلها . هفت مدل رگرسيوني مجزا  استخراج كرد

آتي به عنوان متغير وابسته و جريانات نقدي عملياتي 
هفت متغير مستقل مختلف كه هر كدام در يك مدل 

نتيجه اين . مجزا قرار گرفتند مورد آزمون واقع شدند
تحقيق نشان داد كه اقلام تعهدي نسبت به جريان هاي 

   .نقدي عملياتي توان پيش بيني بهتري دارد
استيوارت معيارهاي عمومي حسابداري را با معيار 

ش افزوده اقتصادي مقايسه نمود و به اين نتيجه ارز
رسيد كه معيار ارزش افزوده اقتصادي در قياس با ساير 
معيارها نظير سود، سود تقسيمي، بازده حقوق صاحبان 
سهام و جريان هاي نقدي از عموميت بيشتري برخوردار 
است و معياري قوي در توصيف عملكرد شركتها 

ن داد كه در توصيف استيوارت نشا. محسوب مي شود
ارزش بازار سهام شركتها، ارزش افزوده اقتصادي نسبت 
به ساير معيارهاي عمومي و سنتي از توانائي بالاتري 

  .برخوردار است
تريسي وست در تحقيقي به بررسي محتواي 
اطلاعاتي ارزش افزوده اقتصادي در مقايسه با سود 

 نتايج. عملياتي و جريانات نقدي عملياتي پرداخت
تحقيق نشان داد كه سود عملياتي، جريانات نقدي 
عملياتي و سپس ارزش افزوده اقتصادي به ترتيب داراي 

   .بالاترين قدرت توضيح دهندگي عملكرد شركتهاست
كرامر در مطالعه اي به بررسي ارتباط بين ارزش 
افزوده بازار، ارزش افزوده اقتصادي و سود عملياتي 

نتايج تحقيق نشان . اختندخالص پس از كسر ماليات پرد
داد كه قدرت توضيح دهندگي سود خالص عملياتي پس 
از كسر ماليات بر ارزش بازار بيشتر از ارزش افزوده 

نتايج تحقيق وجود همبستگي منفي . اقتصادي است
معناداري را بين ارزش افزوده بازار و ارزش افزوده 
اقتصادي تائيد كرد در حالي كه همبستگي مثبت 

اري بين ارزش افزوده بازار و سود خالص عملياتي معناد
   .پس از كسر ماليات مشاهده شده است

ديويت در تحقيقي به بررسي رابطه بين ارزش 
افزوده اقتصادي و ساير معيارهاي سنتي نظير جريان 
هاي نقدي عملياتي، سود هر سهم و سود تقسيمي با 

اهدي نتايج تحقيق شو. ارزش افزوده بازار مبادرت نمود
مبني بر برتري ارزش افزوده اقتصادي را نسبت به ساير 

  .معيارهاي سنتي تائيد نكرد
يودر در تحقيقي به منظور پيش بيني جريان هاي 
نقدي آتي به بررسي توان مدلهاي تعهدي نسبت به 

نتايج نشان داد كه مدلهاي . مدلهاي جريان نقد پرداخت
ائي افزاينده تعهدي در مقايسه با مدلهاي نقدي از توان

اي براي پيش بيني جريان هاي نقدي يك سال بعد 
محققان علت اين موضوع را بدين . برخوردار نيستند

صورت تشريح كردند كه توان افزاينده پيش بيني 
مدلهاي تعهدي، با كاهش نوسان در سود و فروش و 
همچنين كاهش نوسان نسبت موجودي به فروش هاي 

  .آتي بهبود مي يابد
منظور اندازه گيري تغيرات ارزش بازار  كيم به

شركتها، معيار ارزش افزوده اقتصادي را همراه با دو 
معيار جريان هاي نقدي آزاد و سود خالص عملياتي پس 

نتايج تحقيق نشان داد كه . از كسر ماليات به كار برد
هرچند ضريب ارزش افزوده اقتصادي در رگرسيون 

در مقايسه با دو معنادار است ولي درجه اهميت آن 
  .معيار ديگر بيشتر نيست

  
  تحقيقفرضيه هاي  -3

  :فرضيه هاي مورد بررسي در اين  پژوهش عبارتند از
و جريانات ) EVA(بين ارزش افزوده اقتصادي  )1

ارتباط معناداري ) FOCF(نقدي عملياتي آتي
 وجود دارد

و جريانات نقدي ) CVA(بين ارزش افزوده نقدي  )2
  ارتباط معناداري وجود دارد) FOCF(عملياتي آتي

و جريانات نقدي ) MVA(بين ارزش افزوده بازار  )3
  ارتباط معناداري وجود دارد) FOCF(عملياتي آتي

و جريانات نقدي عملياتي )Ni(بين سود خالص )4
  ارتباط معناداري وجود دارد) FOCF(آتي
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و ) ROE(بين نسبت بازده حقوق صاحبان سهام  )5
ارتباط ) FOCF(جريانات نقدي عملياتي آتي

  معناداري وجود دارد
و جريانات ) ROA(بين نسبت بازده دارائي ها  )6

ارتباط معناداري ) FOCF(نقدي عملياتي آتي
  وجود دارد

به منظور پيش بيني جريانات نقدي عملياتي  )7
، معيارهاي حسابداري ارزيابي )FOCF(آتي

نسبت به  ) ROE  ،ROAسودخالص، (عملكرد 
، EVA،CVA(عملكرد  معيارهاي اقتصادي ارزيابي

MVA (از محتواي اطلاعاتي بيشتري برخوردارند. 
 

  تحقيقمتغيرهاي  -4
  )FOCF(جريانات نقدي عملياتي آتي :متغيروابسته

): EVA(ارزش افزوده اقتصادي  :متغيرهاي مستقل
ارزش افزوده اقتصادي بر تخصيص بهينه منابع وايجاد 

به  EVAنحوه محاسبه . ارزش براي شركت تاكيد دارد
  :شرح زير است

  

CAPITAL
NOPATR =  

  
CAPITALCCAPITALRCAPITALCREVA ×−×→×−= )(  

  
CAPITALCNOPATEVACAPITALCCAPITAL

CAPITAL
NOPAT

×−=→×−×→
  

R  نرخ بازده سرمايه وc   ميانگين موزون هزينه سرمايه
)WACC(است .  

de K
DE

DK
DE

EWACC ×
+

+×
+

=  

D  :ارزش دفتري بدهي هاي بهره دار  
E  :ارزش بازار حقوق صاحبان سهام  

dK:  هزينه بدهي  

eK :هزينه .  هزينه سرمايه سهام عادي و سود انباشته
سرمايه سهام عادي و سود انباشته به صورت زير 

  :محاسبه مي شود
g    +  D౥ሺభశౝሻ

୔౥
െ Ke   

  سود نقدي هر سهم در دوره جاري=   ௢ܦ 
  ୭ܲ   = قيمت جاري بازار هر سهم  

  ×g = ROEنسبت انباشت سود             

 =ROEسود خالص  /ارزش بازار حقوق صاحبان سهام 
  نسبت انباشت سود= سود تقسيم نشده سال/سود خالص سال

 Nopat يك تعريف خاص از سود اقتصادي است .
از رويكرد عملياتي استفاده شده  nopatبراي محاسبه 

ر مي به شيوه زي  nopatطبق رويكرد عملياتي   است
   :شود

سود عملياتي   +  ذخاير معادل سرمايه    
  =Nopatپس از كسر ماليات

 
ذخاير معادل سرمايه در اين پژوهش شامل هزينه 
هاي تحقيق و توسعه، مخارج بازاريابي و تحقيقات، 
هرينه هاي آموزش و ذخيره مطالبات مشكوك الوصول 

  . مي باشد
Capital  يك تعريف خاص از سرمايه است براي

از رويكرد مالي استفاده شده است  capitalمحاسبه 
   :به شيوه زير مي شود  capitalطبق رويكرد مالي  

   + بدهي هاي ناشي از تامين مالي + ذخاير معادل سرمايه 
  =Capitalحقوق صاحبان سهام

  
براي  EVAبه دليل وجود مشكلات محاسباتي 

) CVA(ارزيابي عملكرد شركتها ارزش افزوده نقدي 
ارزش افزوده نقدي از رابطه زير . پيشنهاد شده است
  :محاسبه شده است

جريانات نقدي عملياتي پس از  - هزينه نقدي سرمايه 
  ارزش افزوده نقدي= كسر ماليات 

هزينه نقدي سرمايه شامل بهره پرداختي به اضافه 
  .سود سهام پرداختي است
از رابطه زير محاسبه )MVA(ارزش افزوده بازار 

  :شده است
ارزش بازار حقوق  -ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام 

  ارزش افزوده بازار= صاحبان سهام  
ساير متغيرهاي مستقل شامل سود خالص، نسبت 

و نسبت ) سود خالص/ جمع دارائي ها(بازده دارائي ها
/ صاحبان سهامجمع حقوق (بازده حقوق صاحبان سهام 

  .است)سود خالص
 متغيرهاي كنترلي در اين پژوهش سن شركت

)AGE( نسبت بدهي ها ،)debt ratio( و اندازه شركت
)log size)(لگاريتم ارزش بازار حقوق صاحبان سهام (

  . است
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  تحقيقهاي  روش شناسي  و تحليل داده - 5
اين پژوهش از نوع پـژوهش هـاي همبسـتگي پـس      
رويدادي با رويكرد كـاربردي بـوده كـه در آن محتـواي     
اطلاعــاتي معيارهــاي ارزيــابي عملكــرد در پــيش بينــي 

داده ها با اسـتفاده از  . جريانات نقدي بررسي شده است 
مورد تجزيه و تحليل قرار گرفته   SPSSنرم افزار آماري 

قيق بـا اسـتفاده از شاخصـهاي    ابتدا داده هاي تح. است
آمار توصيفي در دو مرحله قبل و بعد از حذف مشاهدات 
پرت مورد تجزيه و تحليل قرار گرفته سپس براي آزمون 
فرضيه هـاي يـك الـي شـش، از ضـريب همبسـتگي و       

  .تحليل رگرسيوني استفاده شده است
هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار  كليه شركت
شرايط زير باشند به عنوان جامعه  تهران كه داراي

  :آماري انتخاب شدند
در بورس مورد پذيرش قرار  1383قبل از سال  -1

 ؛گرفته باشند
 ؛پايان سال مالي، پايان اسفند ماه باشد -2
 ؛تغير سال مالي نداشته باشند -3
 ؛وقفه معاملاتي بيش از شش ماه نداشته باشند -4
جزء شركتهاي سرمايه گذاري و واسطه گري  -5

 ؛اشندمالي نب
ها در دسترس  هاي شركت ده نباشند و داده زيان -6

 .باشد
 98بــا احــراز شــرايط فــوق در دوره تحقيــق تعــداد 

داده هـاي  . شركت انتخاب و مورد بررسي قـرار گرفتنـد  
مورد نياز از نرم افزارهاي تـدبير پـرداز، ره آورد نـوين و    
صورتهاي مالي ارائه شده توسـط سـازمان بـورس جمـع     

شركت  -مشاهده سال 490جمعا شامل آوري شده  كه 
داده هاي متغيرهاي مستقل براي دوره زماني . مي باشد

و داده هاي مربوط به متغيـر وابسـته    1387الي  1383
  .گردآوري شده اند 1388الي  1384براي دوره زماني 

مــدلهاي رگرســيوني مــورد اســتفاده بــراي آزمــون  
  :فرضيه هاي يك الي شش به شرح زير است

௜௧ାଵܨܥܱܨ ൌ ଴ߚ ൅ ௜௧ܣܸܧ ଵߚ ൅ g݁௜௧ܣ ଶߚ ൅ ௜௧݁ݖgܵ݅݋݈ ଷߚ
൅ ௜௧݋݅ݐܴܽݐܾ݁ܦ ସߚ ൅  ௜௧ߝ

 
௜௧ାଵܨܥܱܨ ൌ ଴ߚ ൅ ௜௧ܣܸܥ ଵߚ ൅ g݁௜௧ܣ ଶߚ ൅ ௜௧݁ݖgܵ݅݋݈ ଷߚ

൅ ௜௧݋݅ݐܴܽݐܾ݁ܦ ସߚ ൅  ௜௧ߝ
 

௜௧ାଵܨܥܱܨ ൌ ଴ߚ ൅ ௜௧ܣܸܯ ଵߚ ൅ g݁௜௧ܣ ଶߚ ൅ ௜௧݁ݖgܵ݅݋݈ ଷߚ
൅ ௜௧݋݅ݐܴܽݐܾ݁ܦ ସߚ ൅  ௜௧ߝ

 
௜௧ାଵܨܥܱܨ ൌ ଴ߚ ൅ ଵ ܰ݅௜௧ߚ ൅ g݁௜௧ܣ ଶߚ ൅ ௜௧݁ݖgܵ݅݋݈ ଷߚ

൅ ௜௧݋݅ݐܴܽݐܾ݁ܦ ସߚ ൅  ௜௧ߝ
 
௜௧ାଵܨܥܱܨ ൌ ଴ߚ ൅ ௜௧ܧܱܴ ଵߚ ൅ g݁௜௧ܣ ଶߚ ൅ ௜௧݁ݖgܵ݅݋݈ ଷߚ

൅ ௜௧݋݅ݐܴܽݐܾ݁ܦ ସߚ ൅  ௜௧ߝ
 
௜௧ାଵܨܥܱܨ ൌ ଴ߚ ൅ ௜௧ܫܱܴ ଵߚ ൅ g݁௜௧ܣ ଶߚ ൅ ௜௧݁ݖgܵ݅݋݈ ଷߚ

൅ ௜௧݋݅ݐܴܽݐܾ݁ܦ ସߚ ൅  ௜௧ߝ
  

به منظور آزمون فرضيه هفـتم ابتـدا دو  رگرسـيون    
چند متغيره برازش شده، در رگرسيون چند متغيره اولي  
ــرد و در    ــابي عملك ــابداري ارزي ــاي حس ــاط معياره ارتب
رگرسيون چند متغيره دومي ارتباط معيارهاي اقتصادي 
ارزيابي عملكرد با جريانات نقدي عملياتي آتي به شـرح  

  :زير مورد مطالعه قرار گرفته است
 

௜௧ାଵܨܥܱܨ ൌ ଴ߚ ൅ ଵܰ݅௜௧ߚ ൅ ௜௧ܧଶܴܱߚ ൅ ௜௧ܫଷܴܱߚ
൅ g݁௜௧ܣସߚ ൅ ௜௧݁ݖgܵ݅݋ହ݈ߚ
൅ ௜௧݋݅ݐܴܽݐܾ݁ܦ଺ߚ ൅  ௜௧ߝ

 
௜௧ାଵܨܥܱܨ ൌ ଴ߚ ൅ ௜௧ܣܸܧଵߚ ൅ ௜௧ܣܸܥଶߚ ൅ ௜௧ܣܸܯଷߚ

൅ g݁௜௧ܣସߚ ൅ ௜௧݁ݖgܵ݅݋ହ݈ߚ
൅ ௜௧݋݅ݐܴܽݐܾ݁ܦ଺ߚ ൅  ௜௧ߝ

  
سپس به منظور مقايسه قدرت پيش بيني جريانات 
نقدي عملياتي آتي توسط هر يـك از مـدلها، بـه كمـك     

عين دو مـدل  آزمون ونگ،  معناداري تفاوت در ضرايب ت
بـه منظـور بررسـي معنـاداري مـدل      . بررسي شده است

و بــه منظــور بررســي معنــاداري   Fرگرســيون از آمــاره 
. استفاده شده اسـت  tضرايب متغيرهاي مستقل از آماره 

استقلال بـاقي مانـده هـا بـا اسـتفاده از آمـاره دوربـين        
واتسون و عدم همخطـي  متغيـر هـا در  رگرسـيون  بـا      

  . رسي شده استبر  VIFآماره 
  

  نتايج و يافته هاي تحقيق -6
ــار توصــيفي قبــل و بعــد از حــذف   شاخصــهاي آم

ارائـه   2و  1مشاهدات پـرت بـه ترتيـب در نگـاره هـاي      
خلاصــه اطلاعــات مــدلهاي رگرســيوني  .گرديــده اســت

 3برازش شده فرضيه هاي يك الي شش در نگاره هاي  
  .منعكس شده است 4و 
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  آمار توصيفي قبل از حذف مشاهدات پرت :1 )نگاره(جدول 

  
  
  

  آمار توصيفي بعد از حذف مشاهدات پرت :2 )نگاره(جدول 

  
  

  نتايج آزمون فرضيات: 3 )نگاره(جدول 
Durbin-watsonT VIF R2 مدلهاي رگرسيوني  

  1فرضيه   153/0  029/1  - 270/4  679/1
  2فرضيه   134/0  007/1  594/2  653/1
  3فرضيه   207/0  203/1  - 812/6  787/1
  4فرضيه   241/0  068/1  190/8  767/1
  5فرضيه   103/0  104/1  - 984/1  642/1
  6فرضيه   104/0  207/1  - 034/3  657/1

  
  

  نتايج آزمون فرضيات: 4 )نگاره(جدول 

  سطح معنادارري  نتيجه فرضيه
Sig  

 Fآماره فيشر 
ضريب متغير 

  1βمستقل
مقدارثابت 

 مدلهاي رگرسيوني  0βرگرسيون 

  1فرضيه   106/0  - 103/0  693/6  000/0  تائيد فرضيه
  2فرضيه   186/0  149/0  170/4  002/0  تائيد فرضيه
  3فرضيه   26/0  - 241/0  380/14  000/0  تائيد فرضيه
  4فرضيه   - 164/0  733/0  598/19  000/0  تائيد فرضيه
  5فرضيه   170/0  - 055/0  440/3  009/0  تائيد فرضيه
  6فرضيه   135/0  - 272/0  892/4  001/0  تائيد فرضيه

Descriptive Statistics

490 -4.059 9.185 .26452 .668927
490 -13.376 2.120 -.26130 .994389
490 -6.615 3.476 -.01531 .487907
490 -3.832 .986 .41678 .553776
490 .001 2.454 .23759 .205403
490 .002 7.415 .67440 .695910
490 .001 1.666 .22219 .211661
490 2 17 12.63 4.146
490 3.833 7.322 5.54423 .700467
490 .001 .983 .21697 .176458
490

FOCF
EVA
CVA
MVA
NI
ROE
ROI
AGE
logSize
DebtRatio
Valid N (listwise)

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation

Descriptive Statistics

486 -1.150 2.782 .23368 .368375
486 -4.996 2.120 -.19980 .650236
488 -6.615 3.476 -.00275 .447567
488 -2.186 .986 .43273 .494922
489 .001 1.716 .23305 .179421
489 .002 4.548 .66062 .626099
489 .001 1.409 .21923 .201519
490 2 17 12.63 4.146
490 3.833 7.322 5.54423 .700467
489 .001 .851 .21541 .173193
477

FOCF
EVA
CVA
MVA
NI
ROE
ROI
AGE
logSize
DebtRatio
Valid N (listwise)

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
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نتايج پژوهش مبين وجود ارتباط معناداري بين 
. متغيرهاي مستقل با جريانات نقدي عملياتي آتي است

با ) NI(و سود خالص ) CVA(بين ارزش افزوده نقدي
جريانات نقدي عملياتي آتي ارتباط مستقيمي مشاهده 

اين دو متغير با  مي گردد بدين معني كه تغيرات 
تغيرات جريانات نقدي عملياتي آتي هم جهت است در 
حالي كه بين ساير متغيرهاي مستقل و جريانات نقدي 
عملياتي آتي ارتباط معنادار معكوسي مشاهده مي 

  .گردد

ماتريس ضرايب همبستگي بين متغير  5در نگاره 
و متغيرهاي كنترل نمايش داده شده ) FOCF(وابسته 

با يك % 5ضرايب همبستگي معني دار در سطح . است
با دو ستاره % 1ستاره و ضرايب معني دار در سطح 

  .مشخص شده اند
و متغيرهاي  FOCFماتريس ضرايب همبستگي بين 

ضرايب . نمايش داده شده است 6مستقل نيز در نگاره 
با دو ستاره مشخص % 1همبستگي معني دار در سطح 

  .شده اند
  

  ضرايب همبستگي بين متغير وابسته و متغيرهاي كنترل :5 )نگاره(جدول 

  
  

  ضرايب همبستگي بين متغير وابسته و متغيرهاي مستقل  :6 )نگاره(جدول 

  
  

Correlations

1 .139** -.040 -.035
.002 .379 .448

486 486 486 485
.139** 1 -.067 .108*
.002 .139 .017
486 490 490 489

-.040 -.067 1 -.038
.379 .139 .407
486 490 490 489

-.035 .108* -.038 1
.448 .017 .407
485 489 489 489

Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)
N
Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)
N
Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)
N
Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)
N

FOCF

AGE

logSize

DebtRatio

FOCF AGE logSize DebtRatio

Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).**. 

Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).*. 

Correlations

1 -.200** .119** -.309** .359** -.131** -.129**
.000 .009 .000 .000 .004 .004

486 484 484 484 485 485 485
-.200** 1 .020 .272** -.199** .140** .255**
.000 .661 .000 .000 .002 .000
484 486 484 484 485 485 485
.119** .020 1 -.042 .043 -.002 .032
.009 .661 .357 .342 .961 .478
484 484 488 486 488 487 487

-.309** .272** -.042 1 -.425** .455** .330**
.000 .000 .357 .000 .000 .000
484 484 486 488 487 487 487
.359** -.199** .043 -.425** 1 .085 -.013
.000 .000 .342 .000 .060 .768
485 485 488 487 489 488 488

-.131** .140** -.002 .455** .085 1 .450**
.004 .002 .961 .000 .060 .000
485 485 487 487 488 489 488

-.129** .255** .032 .330** -.013 .450** 1
.004 .000 .478 .000 .768 .000
485 485 487 487 488 488 489

Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)
N
Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)
N
Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)
N
Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)
N
Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)
N
Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)
N
Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)
N

FOCF

EVA

CVA

MVA

NI

ROE

ROI

FOCF EVA CVA MVA NI ROE ROI

Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).**. 
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هاي رگرسيوني برازش شده  خلاصه اطلاعات مدل
منعكس شده  9و  8،  7نگاره هاي  فرضيه هفتم در 

ارتباط معيارهاي حسابداري  1است در مدل رگرسيوني 
ارتباط معيارهاي اقتصادي ارزيابي عملكرد  2و در مدل 

  .با جريانات نقدي عملياتي آتي بررسي شده است
و در  251/0برابر  2مقدار ضريب تعين در مدل 

بــاشد از طـــرفي  مي 274/0بــرابــر  1مدل 
ܴଵ

ଶ/ܴଶ
ଶ ൌ ሺ0/251ሻ/ሺ0/274ሻ ൌ باشد و  مي 0/916

مقدار آماره ونگ براي مقايسه مقادير دو ضريب تعين بر 
଴ܪاساس فرضيه  ׷ ܴଵ

ଶ ൌ ܴଶ
ଶ  ܪدر مقابلଵ ׷ ܴଵ

ଶ ൐ ܴଶ
ଶ 

 107/0است و مقدار احتمال متناظر نيز  243/1برابر 
مي باشد بنابراين با توجه به بزرگتر بودن مقدار احتمال 

:଴ܪفرض % 95در نتيجه با اطمينان  05/0از  ܴଵ
ଶ ൌ ܴଶ

ଶ 
در نتيجه علي رغم بزرگتر بودن ضريب . رد نمي شود

تعين مدل مبتني بر معيارهاي حسابداري ، اين تفاوت 
ي نيست كه معني دار باشد از اين رو فرضيه به اندازه ا

هفتم مورد تاييد قرار نمي گيرد بدين معنا كه براي 
پيش بيني جريان هاي نقدي عملياتي، معيارهاي 
ارزيابي عملكرد حسابداري نسبت به معيارهاي اقتصادي 

  .از محتواي اطلاعاتي بيشتري برخوردار نيستند
  

  1مدل ) ANOVA(آزمون تحليل واريانس يكطرفه  :7 )نگاره(جدول 

  
  

  2مدل ) ANOVA(آزمون تحليل واريانس يكطرفه  :8 )نگاره(جدول 

  
  

  خلاصه اطلاعات مدلهاي رگرسيوني برازش شده  :9 )نگاره(جدول 

Durbin-
watson 

مقدارثابت 
  0βرگرسيون 

  ضريب همبستگي
R  

  ضريب تعين
R2  

مدلهاي رگرسيوني 
  فرضيه هفتم

795/1  268/0 -  523/0  274/0  
  1مدل 

  )معيارهاي حسابداري(

809/1  013/0 -  501/0  251/0  
  2مدل 

  )معيارهاي اقتصادي(

  

ANOVAb

11.358 6 1.893 16.705 .000a

53.826 475 .113
65.184 481

Regression
Residual
Total

Model
1

Sum of
Squares df Mean Square F Sig.

Predictors: (Constant), DebtRatio, ROE, NI, AGE, logSize, ROIa. 

Dependent Variable: FOCFb. 

ANOVAb

5.802 6 .967 8.731 .000a

52.278 472 .111
58.080 478

Regression
Residual
Total

Model
1

Sum of
Squares df Mean Square F Sig.

Predictors: (Constant), DebtRatio, MVA, CVA, AGE, EVA, logSizea. 

Dependent Variable: FOCFb. 
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  و بحث نتيجه گيري -7
نتايج اين تحقيق بر خلاف نتايج تحقيقات پويان 

كه برتري معيارهاي اقتصادي ارزيابي (فرد و استيوارت 
و همچنين بر خلاف نتايج ) عملكرد را تائيد كردند

كه برتري معيارهاي (تحقيقات تريسي وست و كرامر 
و هم جهت با ) حسابداري ارزيابي عملكرد را تائيد كردند

و كيم دال بر عدم برتري  نتايج تحقيقات ديويت
معيارهاي اقتصادي و حسابداري ارزيابي عملكرد نسبت 

با توجه به نتايج تحقيق،  بين ارزش . به يكديگر دارد
افزوده نقدي از معيارهاي اقتصادي و سود خالص از 
معيارهاي حسابداري با جريانات نقدي عملياتي آتي 

كه بين  ارتباط مستقيم و معناداري وجود دارد در حالي
متغيرهاي ارزش افزوده اقتصادي، ارزش افزوده بازار ، 
بازده دارائي ها و بازده حقوق صاحبان سهام با جريانات 
نقدي عملياتي آتي ارتباط معنادار معكوس مشاهده 

اين امر حاكي از آن است كه  هر دو مدل . گرديد
حسابداري و اقتصادي ارزيابي عملكرد از محتواي 

در پيش بيني جريانات نقدي عملياتي  اطلاعاتي نسبي
مقايسه توان پيش بيني دو مدل حاكي . آتي برخوردارند

از آن است كه هر چند مدل حسابداري ارزيابي عملكرد 
اندكي بيش از مدل اقتصادي توان توجيه جريانات نقدي 

نتايج . آتي را دارد اما اين برتري معني دار نيست
ت كه در بين تمام مدلهاي رگرسيوني بيانگر اين اس

معيارهاي ارزيابي عملكرد مورد بررسي اين تحقيق،  
سود هاي تاريخي داراي بيشترين محتواي اطلاعاتي 
.  جهت پيش بيني جريانات نقدي عملياتي مي باشند

ارزش افزوده بازار نيز در مقايسه با ساير معيارهاي 
اقتصادي داراي بالاترين محتواي اطلاعاتي براي پيش 

  . جريانات نقدي عملياتي مي باشدبيني 
اين تحقيق همانند بسياري از با توجه به اينكه 

تحقيقات تجربي ديگر از يك نقص ذاتي برخوردار بوده 
و آن اينكه نتايج حاصله  از بررسي يك نمونه انتخابي از 
جامعه شركتهاي بورس اوراق بهادار و براي يك دوره 

ايج به ساير زماني مشخص بوده است  لذا تعميم نت
جوامع بدون در نظر گرفتن برخي ملاحظات خاص، مي 

يكي ديگر از مهمترين . تواند گمراه كننده باشد
محدوديت هاي اين تحقيق تاريخي بودن اقلام مندرج 

در صورتهاي مالي و عدم تعديل آثار تورم بر داده هاي 
تحقيق است از اين رو احتمال اثر گذاري تورم بر روابط 

و توجه به  يرها نمي تواند دور از انتظار باشدبين متغي
پيشنهادات ارائه شده زير بر اين اساس سودمندتر 

  . : خواهد بود
در اين تحقيق محتواي اطلاعاتي معيارهاي  )1

اقتصادي و معيارهاي حسابداري ارزيابي عملكرد 
براي پيش بيني جريانات نقدي عملياتي بررسي 

سي محتواي انجام تحقيقي در خصوص برر. گرديد
مدلهاي ارزيابي عملكرد جهت پيش اطلاعاتي 

هاي نقدي آزاد، جريانهاي نقدي  بيني جريان
ها، فعاليت هاي  گذاري حاصل از بازده سرمايه

سرمايه گذاري، تامين مالي يا خالص جريانات 
  .نقدي آينده؛ مكمل تحقيق حاضر خواهد بود

با توجه به شواهد بدست آمده به سرمايه گذاران،  )2
حليل گران و ساير گروههاي فعال در بازار بورس ت

اوراق بهادار پيشنهاد مي گردد  به منظور پيش 
بيني جريانات نقدي عملياتي، در اولويت اول از  
سود هاي تاريخي و در اولويت دوم از ارزش 
افزوده بازار بهره گيرند كه اولي جزء معيارهاي 
ارزيابي عملكرد دروني و آخري در طبقه 

  .رهاي ارزيابي عملكرد بروني قرار مي گيردمعيا
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