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سرمايه گذاران و سهامداران اغلب به . پيش بيني، عاملي كليدي در تصميم گيري هاي اقتصادي است
تي و ارزش سهام آدريافت سودهاي  ي نقدي هستند تا بتوانند درباره هاي ها و جريان دنبال پيش بيني سود

به دست  بررسي سودمندي برآوردهاي حسابداري ،هدف اصلي اين تحقيق. خود به قضاوت بپردازند
اجزاي اقلام تعهدي به  ،در اين تحقيق. است هاي نقدي آتي شركت ها و جريان در پيش بيني سود مديريت،

 109آماري اين تحقيق شامل  ي نمونه. برآوردهاي حسابداري  شناسايي شده است ي عنوان نماينده
روش تحقيق . بوده است 1388تا  1383شركت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زماني 

آزمون فرضيه ها بر مبناي رگرسيون چند متغيره و با استفاده از  .اضر توصيفي و از نوع همبستگي استح
  .اده هاي تركيبي انجام شده استد

 انيجر و  عملياتي ينقد انيجرهاي نقدي آتي از دو شاخص  در اين تحقيق براي پيش بيني جريان 
هاي تحقيق حاضر حاكي از اين است كه بين اقلام تعهدي و جريان نقد  يافته. استفاده شده است آزاد ينقد

معني داري مشاهده  ي م تعهدي و جريان نقد عملياتي رابطهاما بين اقلا ،آزاد ارتباط معني داري وجود دارد
استفاده  خالص سودهمچنين در اين تحقيق براي پيش بيني سود، از دو  شاخص سود عملياتي و . نمي شود

 خالص سودبين اقلام تعهدي و  كه مي دهد ها نيز نشان اين فرضيه  نتايج حاصل از آزمون. شده است 
  .  نيستمناسبي براي سود عملياتي   ي اما اقلام تعهدي پيش بيني كننده ،داردارتباط معني داري وجود 

 واژگان كليدي 

 .اقلام تعهدي، جريان نقد عملياتي، جريان نقد آزاد ، سود عملياتي، سود خالص
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 مقدمه -1

سرمايه . پيش بيني داده هاي مالي، عاملي كليدي در تصميم گيري هاي اقتصادي است 
ها و جريان هاي نقدي هستند تا بتوانند مداران اغلب به دنبال برآورد سودگذاران و سها

آنها براي . ميزان سودهاي نقدي آتي و ارزش سهام خود به قضاوت بپردازندي درباره 
برآورد سود نقدي آتي به اطلاعات مربوط به سود هاي آتي نياز دارند، چرا كه سود مهم 

. يي پرداخت سود نقدي آتي شركت به حساب مي آيدتوانا ي ترين منبع اطلاعاتي درباره
نقدي نياز  همچنين آنها براي قضاوت در مورد ارزش سهام خود به اطلاعات جريان هاي

مدل هاي ارزشيابي سهام بر مبناي ارزش فعلي جريان هاي نقدي مورد  دارند؛ زيرا بيشتر
و جريان نقدي آتي به  ودبر اين اساس، اطلاعات مرتبط با س. انتظار آتي تدوين شده اند

  . استمورد درخواست سرمايه گذاران  ،گذاري در سهام مهم سرمايه ي لفهعنوان دو مؤ
 ي جريان هاي نقد و نيز سودهاي آتي نشان دهنده ،بيان كردند) 2009( 1ليو و همكاران

. عملكرد آتي واحد تجاري است و پيش بيني آنها از اهميت قابل توجهي برخوردار است
و جريان هاي 2ان هاي نقدي آتي را مي توان بر مبناي دو معيار جريان هاي نقدي آزادجري

هاي  جريان هاي نقدي در مدل بر خلاف برتري. مورد ملاحظه قرار داد 3نقدي عملياتي
كه نشان مي دهد بسياري از تحليل گران و  ارزيابي دارايي ها، شواهد بسياري وجود دارد

هاي مالي تكيه مي كنند تا سودآوري آتي شركت را پيش بيني  صورتاستفاده كنندگان بر 
استفاده كنندگان ابتدا به پيش بيني سودها بپردازند  هر چند اين امكان وجود دارد كه. كنند

وردهاي حسابداري وجود دارد از طرفي برآ. جريان هاي نقدي را پيش بيني كنند و سپس
اساسي اين است كه بسياري از  ي نكته. باشدبيني ها موثر اين پيش  دركه مي تواند 

شود، به همين دليل بر  هاي مالي منتشر نمي برآوردهاي اساسي به طور مستقيم در صورت
اقلام تعهدي تمركز  مي شود، چرا كه اقلام تعهدي بر مبناي برآوردهاي حسابداري صورت 

  .مي گيرد
 ؛كه از برآوردها تاثير نمي پذيرند اقلام تعهدي :تعهدي به دو دسته تقسيم مي شوند اقلام 

مبتني بر  و اقلام تعهدي كه عمدتاً) به استثناء موجودي ها( مانند سرمايه در گردش
ليو و   ،پيش بيني ها همچنين در رابطه با برآوردها و . مانند موجودي ها ؛برآوردها هستند

تجهيزات، ساختمان،  :اطلاعات مندرج در ترازنامه مانند ،نشان دادند) 2009(همكاران 
   :زمين، موجودي ها، حسابهاي دريافتني و يا اقلام مندرج در صورت سود و زيان مانند

طرح هاي بازنشستگي، مخارج تحقيق و توسعه و يا ساير ذخاير بر مبناي  ي آمد، هزينهدر
وضعيت مالي و نتايج عمليات واحد ي در ارائه . مديريت است پيش بيني و برآوردهاي

هاي مالي منتشر مي شود، به  وقتي كه به طور فصلي و يا سالانه در قالب گزارش  ،يتجار
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ل تحقيق اين است كه اسؤ. آوردها و پيش بيني ها استفاده مي شوداز بر شكل قابل توجهي
هاي مديريت بر اطلاعات حسابداري منعكس شده در صورت هاي مالي تاثير برآورد 

  چيست ؟ 
     ردها و پيش بيني هاي مديريت به شكل بالقوه اي براي برآو: در پاسخ بايد گفت

چرا كه اين برآوردها و پيش بيني ها ابزاري براي نشان دادن  ،سرمايه گذاران مفيد است
براي مثال اگر مطالبات لاوصول به . ميزان اعتبار مديريت و اعتبار اطلاعات آتي است

ه حسابهاي دريافتي منعكس شده اين است ك ي شكل صحيحي برآورد شود، نشان دهنده
در آينده ممكن است وصول  در ترازنامه، ميزاني از جريان هاي نقدي مورد انتظار است كه

دارند  را انتظار ورود جريان نقدي آتي ،سرمايه گذاران و سهامداران به همين ميزان شود و
شتر برآوردهاي بي. گواه بر اعتبار اطلاعات است ،و در صورتي كه اين مبالغ وصول شوند

 ت استانداردهاي حسابداري مالي آمريكاأهي. صورت گرفته مربوط به اقلام تعهدي است
كه بيشتر از برآورد استفاده مي شود و جريان هاي نقدي  4سودهاي تعهدي ي نيز درباره

اطلاعات مربوط به : بيان مي دارد ،آتي واحد اقتصادي را تحت تاثير قرار مي دهد
جريان هاي  ي اقتصادي ناشي از اقلام تعهدي حسابداري، نشان دهندهسودهاي واحد 

شود و اهميت فراواني  نقدي مورد علاقه است كه از دريافت و پرداخت نقدي ايجاد  مي
  .چرا كه مي توان آنها را دستكاري نمود ؛دارد

مستند و افشا مي شود، مانع  ،ها و برآوردهاي صورت گرفته پيش بينيهنگامي كه 
كار ست كه تشخيص دستكاري اطلاعات مشخص ا. مديريت خواهد شد كاريدست

دشواري است و به طور يقين مانع موثري براي جلوگيري از دستكاري وجود ندارد، با اين 
واحدهاي اقتصادي را ملزم مي كنند تا برآوردهاي  ،وجود نهادهاي استانداردگذار

با توجه به . اري اطلاعات جلوگيري شوداز دستكارائه كنند تا به گونه اي را حسابداري 
گفته، بررسي تاثير برآوردهاي حسابداري بر پيش بيني جريان هاي نقدي و  موارد پيش

  . و پژوهش حاضر به دنبال بررسي اين گزاره است اي اهميت بودهسودهاي آتي دار
 تحقيق مباني نظري -2

. بيني هاي مديران استصورت هاي مالي، بالقوه تحت تاثير برآوردها و پيش اطلاعات 
 سرقفلي، ، ، ماشين آلات و تجهيزاتاموالخالص  :براي مثال برخي اقلام ترازنامه از قبيل

 درآمدها و :مانندكليدي صورت سود و زيان يا ارقام كالا حسابهاي دريافتني و موجودي 
ها و انتظارات  تحت تاثير قضاوت تحقيق و توسعه ي هزينهبازنشستگي، هاي  هزينه

 .گيري اين اقلام است اندازه هاي مورد استفاده براي برآورد و مديريت واحد تجاري و روش
تر از بسيار بالا ها و پيش بيني هايي كه مديريت ارائه مي دهد،بديهي است كيفيت برآورد
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زيرا مديريت اطلاعات  پيش بيني هايي است كه افراد برون سازماني انجام مي دهند؛
طرح هاي جاري شركت آگاه است و به يت شركت دارد، از تري در خصوص وضعبيش

برآوردها و پيش بيني . تري داردبيشجزئيات اطلاعات مالي دوره هاي مالي قبل دسترسي 
     از يك طرف اين برآوردها،. هاي مديريت داراي نقشي دوگانه در گزارشگري مالي است

واند به سرمايه گذاران در چشم انداز آتي واحد اقتصادي است و مي ت ي نشان دهنده
ها  بيني و از طرف ديگر، اين پيش هاي نقدي آتي كمك كند ارزيابي بازدهي ها و جريان

مديران خود بيشترين فايده را از . ممكن است تحت تاثير انگيزه هاي مديريتي انجام شود
ايش سود بالا، ارزش شركت را افزايش مي دهد و سبب افز. ميزان سود شركت ها مي برند

در نتيجه اين احتمال وجود دارد كه مديريت به طور جانبدارانه به . پاداش مديران مي شود
سود . ازد و با اعمال مديريت سود، سود را بيش از آنچه كه هست بيان كنددبيني بپر پيش

جزء تعهدي سود، . واحد اقتصادي شامل دو جزء نقدي و تعهدي است ي گزارش شده
اين برآوردها، مي تواند محتواي اطلاعاتي ارقام . سابداري استمتاثر از برآوردهاي ح

در اين . گذاران را افزايش دهد حسابداري را بهبود بخشيده و قدرت تصميم گيري سرمايه
از آنجا كه جزء . تحقيق، سود گزارش شده به اجزاي نقدي و تعهدي تفكيك شده است

بر محتواي اطلاعاتي اقلام تعهدي   نقدي سود فارغ از برآورد و پيش بيني مديريت است،
ه سود خالص گزارش شده ب. هاي نقدي آتي تمركز مي شود در پيش بيني سودها و جريان

 : تجزيه و تفكيك مي شود )1(شكل شرح 

  
  اجزاي سود خالص و اقلام تعهدي): 1(شكل 

  اقلام تعهدي                                       

  

  

  سود خالص                                                   

  

  ساير برآوردها

EST *  

ذخيره ماليات 

  بر درآمد

DT 

  هزينه استهلاك

D&A  

تغيير در 

  موجودي كالا

∆INV  

سرمايه در گردش 

به كسر تغيير (

) درموجودي كالا

∆WC*  

نقد  جريان

 CFOعملياتي
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گزارش داده  واحدهاي تجاري ي كهسود خالص نشان مي دهد،) 1(همانگونه كه شكل 
       اقلام تعهدي نيز به اجزاي مختلفي تفكيك . متشكل از اجزاي نقدي و تعهدي است اند،

به استثناي تغييرات (طور عمده شامل تغيير در سرمايه در گردش ه اين اقلام ب. مي شود
ايه در كه سرم دليل اين تفكيك اين است. و برآوردهاي حسابداري است) موجودي كالا

تواند تحت  نمي) به جز موجودي كالا(هاي پرداختني  گردش و اجزاي آن مانند حساب
  . هاي مديريت قرار گيرد تاثير برآوردهاي حسابداري و قضاوت

هاي  گونه اي متاثر از روشه ب ،آمده اند) 1(هر يك از ديگر اقلام تعهدي كه در شكل 
اقلام (مي تواند در آنها اعمال نظر نمايد اختياري حسابداري و برآوردها هستند و مدير 

مدير در آنها اعمال نظر نموده و در اقلام  ساير مواردي را كه احتمالاً). تعهدي اختياري
هدف . در ساير برآوردها نشان داده مي شود ،تعهدي شكل فوق به آنها توجه نشده است

هاي نقدي  بررسي ميزان سودمندي اقلام تعهدي در پيش بيني سودها و جريان ،اين تحقيق
تدريج هر يك از ه محقق قصد دارد مدلي را براي پيش بيني اين ارقام تعيين و ب. آتي است

انتظار مي رود هرچه اقلام تعهدي بيشتري به مدل وارد . اقلام تعهدي را به مدل اضافه نمايد
 . بيشتر شودشود، قدرت پيش بيني آن 

  تحقيق  ي پيشينه -3
 »هاي نقدي توانايي پيش بيني اقلام تعهدي و جريان«در تحقيقي با عنوان) 1990( 5ونزل

 ،هاي نقدي اقلام تعهدي يا جريانكدام يك از در پي پاسخ به اين پرسش بود كه 
آينده به گونه اي بهتر پيش  ي هاي نقدي عملياتي آتي را براي يك، دو و سه دوره جريان

هاي نقدي  تفاوتي بين توانايي پيش بيني جريان ،نتايج اين  تحقيق نشان داد. بيني مي كنند
شواهدي  «در تحقيقي با عنوان) 1990( 6مورداك و همكاران. و اقلام تعهدي وجود ندارد
ي نقدي ها داده هاي حسابداري براي پيش بيني جريان ي بيشتر در رابطه با مقايسه

 1985تا  1966هاي  شركت آمريكايي طي سال 603، با استفاده از داده هاي »عملياتي
هاي نقد عملياتي آتي مقايسه  هاي نقدي را  براي پيش بيني جريان توانايي سود و جريان

پيش بيني  ،هاي نقدي عملياتي نتايج تحقيق مزبور نشان داد كه سود نسبت به جريان. كردند
نيز بر اساس ) 1997( 7دينا سنگ. استهاي نقدي عملياتي  ي براي جريانبهتر ي كننده

هاي نقدي براي  داده هاي مالي كشور نيوزلند به بررسي قابليت پيش بيني سود و جريان
نتايج اين بررسي نشان مي دهد كه جريان  .هاي نقدي آتي پرداخته است جريانپيش بيني 
قابليت پيش بيني بهتري نسبت به سود براي پيش بيني جريان هاي نقدي  داراي هاي نقدي
در تحقيقي با ) 1998( 9بر اساس مدل دچو، كوتاري و واتس) 2001( 8بارث .آتي است

بيني جريان هاي نقدي آتي، نقش اقلام تعهدي را در پيش بيني  عنوان اقلام تعهدي و پيش
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اين مدل نشان مي دهد كه هر يك از . ه استجريان هاي نقدي آتي مورد بررسي قرار داد
. دهد هاي نقدي آتي نشان مي اجزاي اقلام تعهدي، اطلاعات متفاوتي را در ارتباط با جريان

تغيير (بارث در تحقيق خود نشان داد كه تجزيه كردن اقلام تعهدي به شش جزء اصلي آن 
در موجودي كالا، هاي پرداختني، تغيير  هاي دريافتني، تغيير در حساب در حساب

به شكل با اهميتي قدرت ) استهلاك، استهلاك دارايي هاي نامشهود و ساير اقلام تعهدي
پيش بيني سود را افزايش مي دهد و البته ارتباط هر يك از اجزاي اقلام تعهدي با 

خود با  ي در مقاله) 2004( 10العطار و حسين. هاي نقدي آتي اهميت زيادي دارد جريان
، قابليت داده هاي حسابداري را در »ده هاي حسابداري و جريان هاي نقدي آتيدا«عنوان 

 ي تجزيه ،نتايج تحقيق آنها نشان داد. تبيين جريان هاي نقدي آتي مورد آزمون قرار دادند
قدرت توضيحي بيشتري در رابطه با جريان هاي  ،سود به اقلام تعهدي و جريان هاي نقدي

به بررسي نقش اقلام تعهدي در پيش بيني ) 2008( 11كارانبروچت و هم. نقدي آتي دارد
 ،اقلام تعهدي ،به اين نتيجه رسيدند آنها. هاي نقدي آتي و بازده سهام پرداختند جريان

. كنند مي بهتر پيش بيني ،جريان هاي نقدي آتيسه با جريان هاي نقدي جاري را در مقاي
اقلام تعهدي در پيش بيني جريان هاي نقدي جاري موثرتر  ،در واقع اين تحقيق نشان داد

و اينكه اقلام تعهدي نسبت به جريان هاي  هستند از پيش بيني جريان هاي نقدي آتي
در ) 2009( 12لورك و ويلينگر .بيني واقعي سهام دارند در پيشليت بيشتري قاب ،نقدي

ه براي و سود عملياتي گذشت تحقيقي به بررسي توانايي جريان هاي نقدي عملياتي گذشته
هاي  نتايج تحقيق نشان داد كه جريان. جريان هاي نقدي عملياتي آتي پرداختندپيش بيني 

نقدي گذشته نسبت به سود عملياتي گذشته، پيش بيني بهتري را از جريان هاي نقدي 
اين پيش بيني در شركت هاي بزرگ نسبت به  دهند و معمولاً عملياتي آتي انجام مي

در ) 2009(باروچ و همكاران. هاي كوچك به طور دقيق تري صورت مي گيرد كتشر
ها و جريانهاي وردهاي حسابداري در پيش بيني سودسودمندي برآ ي بررسي خود درباره

نقدي به اين نتيجه رسيدند كه برآوردهاي حسابداري در پيش بيني سودها و جريانهاي نقد 
وردهاي حسابداري در تصميمات سرمايه گذاران محدود آتي مفيد نيستند و ميزان تاثير  برآ

  . است
بين وجه نقد حاصل از ي رابطه «در بررسي خود با عنوان ) 1377(صادق بيان 

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار  هاي عملياتي و سود عملياتي در شركت فعاليت
لياتي و سود عملياتي بين جريان هاي نقدي حاصل از فعاليت هاي عم ،نشان داد »تهران

در پژوهش خود با عنوان ) 1383(ثقفي و هاشمي . معني داري وجود ندارد يرابطه 
مدلي  ي هارائ: بين جريان هاي نقدي عملياتي و اقلام تعهدي ي بررسي تحليلي رابطه«
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هاي نقدي  ، سه مدل براي پيش بيني جريان»جريان هاي نقدي عملياتي براي پيش بيني
دي و اجزاي تعهدي سود حسابداري و جزء سود حسابداري، جزء نقمتغيرهاي عملياتي با 

بين  ي طراحي كردند و با استفاده از اين سه مدل، رابطه نقدي و مجموع اقلام تعهدي
. جريان هاي نقدي عملياتي و سود حسابداري و اجزاي آن را مورد بررسي قرار دادند

جريان هاي نقدي عملياتي و سود حسابداري و  نتايج اين تحقيق حاكي از اين بود كه  بين
 ي در مجموع يافته هاي اين تحقيق با نظريه. معني داري وجود دارد ي اجزاي آن رابطه

توانايي سود حسابداري و اجزاي آن در پيش بيني جريان هاي نقدي عملياتي و همچنين 
جريان هاي نقدي برتري توانايي سود در پيش بيني جريان هاي نقدي نسبت به  ي نظريه

به بررسي تفكيك اجزاي سود در ) 1386( عرب مازار يزدي و صفر زاده .هماهنگي دارد
هاي نقدي پژوهش  در مدل پيش بيني جريان. پيش بيني جريان هاي نقدي آتي پرداختند

نتايج اين پژوهش نشان داد كه اجزاي . مزبور، سود به دو جزء نقدي و تعهدي تفكيك شد
لذا با  ؛هاي نقدي آتي منعكس مي نمايد متفاوتي را درخصوص جريانسود، اطلاعات 

بيني  دگي مدل پيشتفكيك جزء تعهدي سود به اجزاي تفصيلي تر، توان توضيح دهن
با آزمون سه مدل ) 1388( ميرفخرالديني و همكاران. بهبود مي يابد هاي نقدي جريان

دريافتند كه هر سه مدل ) و اجزاي تعهدي سود ان هاي نقديمدل سود، مدل جري(مختلف 
مي توانند جريان هاي نقدي عملياتي آتي را پيش بيني كنند و دوره هاي زماني اضافي 

  .داده هاي حسابداري مي تواند توانايي پيش بيني مدل را بهبود ببخشد
 تحقيقفرضيه هاي  -4

با توجه به  نقدي و هاي بين اقلام تعهدي با سود و جريان ي به منظور بررسي رابطه
 :تحقيق به صورت زير تدوين شده است ي ، چهار فرضيهمباني نظري بيان شده

ي معني  هاي نقد عملياتي آتي رابطه بيني جريان بين اقلام تعهدي و پيش: اول  ي فرضيه
  .داري وجود دارد

ي معني  هاي نقد آزاد آتي رابطه بيني جريان بين اقلام تعهدي و پيش: دوم ي فرضيه 
  .داري وجود دارد

معني داري  ي بيني سود خالص آتي رابطه بين اقلام تعهدي و پيش: سوم ي فرضيه 
  .وجود دارد
معني داري  ي بيني سود عملياتي آتي رابطه بين اقلام تعهدي و پيش: چهارم ي فرضيه 

  .وجود دارد
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  آماري ي جامعه و نمونه  -5
تحليلي است كه با استفاده از مدل رگرسيون خطي  -اين تحقيق از نوع تحقيقات توصيفي

هاي نقد و سود عملياتي آتي مورد بررسي قرار  بيني جريان ارتباط بين اقلام تعهدي و پيش
هايي است كه طي سالهاي  آماري شامل تمام شركت ي جامعه ،در اين تحقيق. گرفته است

از بين شركتهاي عضو . انددر بورس اوراق بهادار تهران پذيرفته شده  1388تا  1384
به روش نمونه  ،اسفند بوده است 29سال مالي آنها  پايان شركت كه 109جامعه تعداد 

      به منظور افزايش قابليت مقايسه اي شركتهاي. گيري حذفي سيستماتيك انتخاب شدند
براي جمع آوري . سسات مالي از شركتهاي نمونه حذف شدندسرمايه گذاري، بانكها و مؤ

 افزارهاي تدبيرپرداز وهمچنين از نرم  ها و شركت ي طلاعات از صورت هاي مالي سالانها
علاوه بر اين مطالعات . ره آورد نوين و سايت بورس اوراق بهادار تهران استفاده شده است

 كتابخانه اي در رابطه با تئوري هاي موجود، مفاهيم نظري و پژوهش هاي صورت گرفته
  .شده استانجام  در اين زمينه

  آزمون فرضيه ها ي نحوه -6
  هاي نقد آتي بيني جريان بين اقلام تعهدي و پيش ي آزمون رابطه -6-1
 :برآورد شده است ) 4(تا ) 1(هاي  ها مدل در اين تحقيق براي آزمون فرضيه 

  : شود استفاده مي) 1(اول از مدل ي به منظور آزمون فرضيه
CFO t+1=α+β1CFO t +β2∆WC*  t +β3∆INV  t +β4D&A  t +β5EST * t + ε  )1(     

 : شود استفاده مي )2(دوم از مدل ي به منظور آزمون فرضيه

FCF t+1=α +β1CFO t+β2∆WC*  t+β3∆INV  t+β4D&A  t +β5EST * t+ε       )2(  

  بيني سودهاي آتي آزمون رابطه بين اقلام تعهدي و پيش -2- 6   
 :شود استفاده مي )3(سوم از مدل ي فرضيهبه منظور آزمون 

NI t+1=α + β1CFO t +β2∆WC * t+β3∆INV  t+β4D&A  t+β5EST * t+ ε       )3(        

 :شود استفاده مي) 4(چهارم از مدلي به منظور آزمون فرضيه 

OI t+1 =α+β1CFO t +β2∆WC * t+β3∆INV  t +β4D&A  t +β5EST * t+ε        )4(   

  آنها ي محاسبهي متغيرهاي تحقيق و  نحوه  -7
جاري، سود خالص ي متغيرهاي مستقل اين تحقيق شامل جريان نقد عملياتي دوره 

استهلاك،  ي جاري، تغيير در سرمايه در گردش، تغيير در موجودي كالا، هزينه ي دوره
متغيرهاي وابسته، جريان نقد . ماليات بردرآمد و ساير اقلام برآوردي استي ذخيره 

 ي آتي، سود خالص آتي و سود عملياتي آتي است كه نحوه عملياتي آتي، جريان نقد آزاد
  : شرح زير استه محاسبه هر يك از آنها ب
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  متغيرهاي مستقل -7-1
نقد  وجه  در مبلـغ  يـا كاهش  افزايشخالص از   است  عبارت: CFO)(جريان نقد عملياتي

  در    . است  واحد تجاري  مستمر مولد درآمد عملياتي و  اصلي هاي از فعاليت ناشي
  قابل  طور مستقيم  ماهيتاً به  كهرا هم   نقدي  هاي از جريان  دسته  آن  ،ايران اين رقم استاندارد

  .مي شود ، شاملنقد نباشد وجوه  جريان  صورت  نقدي  هاي جريان  با ساير طبقات  ارتباط
حاصل از تفاوت بين درآمد  ،حسابدارييا سود  خالصمنظور از سود  :NI)(سود خالص
اين رقم . است مالي ي تحمل شده طي دورهمخدمات و هزينه هاي  ي ارائه فروش كالا و

ه آماري ب ي هاي نمونه شركت ي از طريق مراجعه به صورت سود و زيان حسابرسي شده
  . دست آمده و استخراج مي شود
اي جاري منه  يسرمايه در گردش به عنوان داراي: WC∆)(تغيير در سرمايه در گردش

هاي جاري است  يف آن بخش از دارايشود و به عبارت ديگر معرّ جاري تعريف مي  بدهي
 نسبت به دوره t ي تفاوت بين سرمايه در گردش دوره. هاي جاري فزوني دارد كه بر بدهي

t-1 در اين تحقيق اين رقم تعديل شده و . استعنوان تغيير در سرمايه در گردش مطرح ه ب
  . از آن خارج شده استتغييرات موجودي كالا

  نسبت به دوره t ي تفاوت بين موجودي كالا در دوره: INV ∆)(تغيير در موجودي كالا 
t-1 اين  ي ارقام موردنياز براي محاسبه. استعنوان تغيير در موجودي كالا مطرح ه ب

  .آماري استخراج مي شوند ي هاي نمونه شركت ي متغير از ترازنامه هاي حسابرسي شده
ر هيچ يك از متغيرهاي فوق بخشي از اقلام تعهدي است كه د: ساير اقلام برآوردي

ه ، تحت عنوان ساير اقلام برآوردي طبقه بندي مي شوند و از طريق فرمول ذيل بنيامده
 :مي آيند دست

EST *= CFO – NI –∆WC * – ∆INV – D&A – DT 
  متغيرهاي وابسته -7-2

نقد است كه مازاد بر منابع مورد نياز براي تامين   بخشي از جريان: FCF)(جريان نقد آزاد
جريان هاي نقد آزاد از سود عملياتي . استنقديندگي پروژه ها و عمليات واحد تجاري 

بهره و سود تقسيمي بين  ي هزينه ي قبل از استهلاك و به كسر مجموع ماليات ها، به اضافه
   .قيق با تقسيم بر مجموع دارايي ها همگن مي شودسهامداران به دست مي آيد و در اين تح

FCF= (INC – TAX  – INTEXP – PSDIV - CSDIV) / ASSET 
  : كه در آن 

FCF :جريان هاي نقد آزاد  
INC :سود عملياتي قبل از استهلاك  
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TAX :ماليات بر درآمد 

INTEXP :هزينه ي بهره 

PSDIV :سود پرداختي به سهامداران ممتاز  
CSDIV : پرداختي به سهامداران عاديسود  
ASSET :جمع ارزش دفتري دارايي ها  

اين تحقيق شامل جريان نقد عملياتي آتي، سود خالص آتي و  ي متغيرهاي وابسته ساير
  .آنها بيان شد ي محاسبه ي سود عملياتي آتي است كه نحوه

  هاي تحقيق يافته -8
ها از آمار  به منظور برقرار كردن پيوندي منطقي بين شواهد گردآوري شده و فرضيه

درصد استفاده شده  95هاي رگرسيون چند متغيره در سطح اطمينان  توصيفي و آزمون
) 1( ي نگاره. انجام شده است SPSSتجزيه و تحليل اطلاعات به كمك نرم افزار . است

به منظور تجزيه و تحليل اطلاعات، . طالعه استحاوي آمار توصيفي متغيرهاي مورد م
  .هاي مركزي و پراكندگي مربوط به متغيرهاي تحقيق ارائه شده است شاخص

  آمار توصيفي متغيرهاي تحقيق:  1نگاره 

  انحراف معيار  ميانگين  بيشترين  كمترين  تعداد نمونه  متغير ها

FCF 545  18.33 -  0.533  0.065 -  1.41  

CFO 545 67.95 -  3.50  0.076 -  3.69  

NI 545 0.312 -  16.63  0.225  0.95  

OI 545  0.208 -  0.67  0.146  0.128  

∆∆∆∆WC 545  17.94 -  17.67  0.0079  1.23  

∆∆∆∆INV  545  17.64 -  17.93  0.0065  1.21  

∆∆∆∆D&A  545  0  0.20  0.021  0.018  

EST 545  10.77 -  67.96  0.293  3.97  

EST* 545  3.52 -  67.96  0.265  3.80  

FCF :نقد آزاد جريان- CFO  : جريان نقد عملياتي- NI :سود خالص- OI : عملياتيسود - ∆WC : تغييرات

ي ثابت مشهود دارايي ها استهلاك: D&A -تغييرات  موجودي كالا : INV∆ -سرمايه در گردش بجز موجودي كالا

 .ساير اقلام برآوردي: -*ESTبرآوردهاي حسابداري : EST-و نامشهود

دهد كه  نقد آزاد و جريان نقد عملياتي نشان مي متغيرهاي جريان آماره هاي توصيفي 
هاي ورودي  ، در مجموع بيش از جريانهاي نمونه اي خروجي وجه نقد شركته جريان



        

        

        

        

        

    39/  1390هاي تجربي حسابداري مالي ، سال اول، شماره ي دوم، زمستان  پژوهش

 

 

 

 

در خصوص سود عملياتي و . ميانگين هر دو متغير منفي استزيرا  ؛وجه نقد بوده است
متغير مثبت است و از طرفي ميانگين اين دو . سود خالص، وضعيت متفاوتي حاكم است

يافته هاي مذكور از حيث تفاوت بين . ميانگين سود خالص بالاتر از سود عملياتي است
 اولاً هاي نقدي بسيار قابل تأمل هستند و نشان مي دهد كه ه و جريانسودهاي گزارش شد

آماري، شامل اقلام تعهدي  ي هاي نمونه بخشي از سود عملياتي و سود خالص شركت
هاي اختياري حسابداري و به عبارت ديگر برآورد هاي  كارگيري روشه ي از بناش

، ميزان اقلام تعهدي موجود در سود عملياتي كمتر از اقلام حسابداري بوده است و ثانياً
دهد كه بيشترين فرصتهاي مدير براي اعمال  اين يافته نشان مي. استتعهدي سود خالص 

از . غيرعملياتي و سود و زيان ناشي از آنها بوده است هاي نظر بر سود، ناشي از فعاليت
دست آمده براي اين متغيرها، حاكي از اين است كه نوسان در ه طرفي، انحراف معيار ب

هاي جريان نقد آزاد و نوسان در سود خالص بيشتر از  بيشتر از نوسان ،جريان نقد عملياتي
اي متغير سرمايه در گردش نشان مي تحليل توصيفي بر .نوسان در سود عملياتي بوده است
تحقيق، روند رو به رشدي  ي هاي نمونه در طول دوره دهد كه سرمايه در گردش شركت

براي متغير موجودي كالا و  اين نتيجه. استميانگين اين متغير مثبت زيرا  ؛داشته است
هاي نتايج تحليل توصيفي مربوط به برآورد. استاستهلاك نيز مشابه  ي هزينهمتغير 

هاي  آماره. دهد حسابداري و ساير برآوردها، براي هر دو متغير ميانگين مثبتي را نشان  مي
توصيفي اين دو متغير از جمله ميانگين و انحراف معيار بسيار به هم نزديك هستند و اين 

اين دو متغير منجر به حصول مقادير عددي  ي هاي محاسبه دهد كه روش امر نشان مي
 . مشابهي شده است
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  هاي نقد عملياتي  بيني جريان بين اقلام تعهدي و پيش ي رابطه –اول ي آزمون فرضيه : 2 نگاره

  CFO t+1 = α + β1CFO t + β2∆WC * t + β3∆INV  t + β4D&A  t +β5EST * t + ε 

متغير 

  مستقل
  tآماره   ضريب

سطح معني داري 

)P-value(  

 هاي هم خطي آزمون

  نتيجه
  تولرانس

عامل تورم 

  واريانس

CFO 52/0 916/7 000/0 985/0 021/1 معني دار  
ΔWC 034/0- 094/0- 924/0 917/0 877/1 بي معني  
ΔINV 038/0- 104/0- 917/0 974/0 223/1 بي معني  
D&A 961/0- 286/0- 775/0 994/0 006/1  معنيبي  
EST* 002/0- 029/0 977/0 955/0 061/1 بي معني  

هاي نقد  جريان: متغير وابسته

  )CFO(عملياتي

R 727/0  آماره دوبين واتسن=768/1
2  
= 

  Fآماره=F  228سطح معني داري =000/0

تمام متغيرهاي  ،مشخص مي شود) 2(نگاره در  tبا توجه به سطح معني داري آماره    
از نظر آماري معني دار نيستند و بنابراين نتيجه   نقد عملياتي جاري  جريانجز ه مستقل ب

  جرياناقلام تعهدي و برآوردهاي حسابداري نمي تواند در پيش بيني  كه مي شود گيري
درصد از  7/72 ،ضريب تعيين نشان مي دهد .نقد عملياتي آتي مورد استفاده قرار گيرد

دوربين واتسون ي آماره  .ل فوق توضيح داده مي شودمتغيرهاي مستقل در مد ،باتغييرات
 .   حكايت از عدم وجود همبستگي پياپي دارد 768/1

  آزاد هاي نقد  بيني جريان بين اقلام تعهدي و پيشي رابطه  –دوم  ي آزمون فرضيه: 3نگاره 

FCF t+1 = α + β1CFO t + β2∆WC * t + β3∆INV t + β4D&A t +β5EST * t + ε 

متغير 

  مستقل
  tآماره   ضريب

سطح معني 

  داري

)P-value(  

  هاي هم خطي آزمون

  نتيجه
  عامل تورم واريانس  تولرانس

CFO 077/1- 928/23- 000/0 955/0 045/1 معني دار  

ΔWC 705/0- 87/2- 004/0 917/0 847/1 معني دار  

ΔINV 665/0- 671/2- 008/0 917/0 823/1 معني دار  

D&A 665/0- 441/1- 15/0 994/0 006/1 بي معني  

EST* 315/3- 614/24- 000/0 955/0 061/1 معني دار  

  )FCF(جريان نقد آزاد: متغير وابسته
R 599/0  آماره دوبين واتسن=721/1

2  
= 

  Fآماره=F  128سطح معني داري =000/0
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متغيرهاي  ، تماممشاهده مي شود) 3( نگارهدر  tبا توجه به سطح معني داري آماره 
و  استدرصد معني دار  95استهلاك از نظر آماري در سطح ي استثناي هزينه ه مستقل ب

اقلام تعهدي و برآوردهاي حسابداري مي تواند در پيش  ،بنابراين نتيجه گيري مي شود
 9/59 نشان مي دهد ضريب تعيين .نقد عملياتي آتي مورد استفاده قرار گيرد  جريانبيني 

ي  آماره  .متغيرهاي مستقل در الگو توضيح داده مي شود ، باتغييرات ياد شدهدرصد از 
 . حكايت از عدم وجود همبستگي پياپي دارد 721/1دوربين واتسون 

  

  بيني سود خالص آتي بين اقلام تعهدي و پيشي رابطه  –سوم ي آزمون فرضيه : 4 نگاره

NI  t+1  = α + β1CFO t  + β2∆WC * t + β3∆INV  t + β4D&A  t + β5EST * t + ε  

متغير 

  مستقل
  tآماره   ضريب

سطح معني 

  داري

)P-value(  

  هاي هم خطي آزمون

  نتيجه
  تولرانس

عامل 

تورم 

 واريانس

CFO 49/0 31/25 000/0 955/0 041/1 معني دار  

ΔWC 482/0 563/4 000/0 917/0 877/1 معني دار  

ΔINV 315/0 94/2 003/0 917/0 083/1 معني دار  

D&A 615/1 633/1 103/0 994/0 006/1 بي معني  

EST* 49/0 96/25 000/0 955/0 061/1 معني دار  

  )NI(سود خالص: متغير وابسته
R 687/0  آماره دوبين واتسن=888/1

2  
= 

  Fآماره=F  188سطح معني داري=000/0

  
متغيرهاي ، تمام مشاهده مي شود) 4(نگاره در  tبا توجه به سطح معني داري آماره 

و  هستنددرصد معني دار  95استهلاك از نظر آماري در سطح  ي استثناي هزينهه مستقل ب
بنابراين مي توان نتيجه گرفت اقلام تعهدي و برآوردهاي حسابداري مي تواند در پيش بيني 

درصد از  7/68 ،ضريب تعيين نشان مي دهد .سود خالص آتي مورد استفاده قرار گيرد
دوربين  ي آماره .متغيرهاي مستقل در الگو توضيح داده مي شود ، باتغييرات ياد شده

 . حكايت از عدم وجود همبستگي پياپي دارد 888/1واتسون 
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 آتي بيني سود  عملياتي بين اقلام تعهدي و پيشي رابطه  –چهارم  ي آزمون فرضيه: 5 نگاره 

OI t+1  = α + β1CFO t + β2∆WC * t + β3∆INV  t + β4D&A  t + β5EST * t + ε  

متغير 

  مستقل
  tآماره  ضريب

سطح معني 

  داري

)P-value(  

  هاي هم خطي آزمون

 نتيجه

  تولرانس
عامل تورم 

  واريانس

CFO 006/0 929/0 354/0 955/0 041/1 بي معني  

ΔWC 193/0 769/5 000/0 917/0 847/1 معني دار  

ΔINV 191/0 645/5 000/0 917/0 823/1 معني دار  

D&A 327/0 046/1 296/0 994/0 006/1 بي معني  

EST* 004/0 686/0 493/0 955/0 061/1 بي معني  

  )OI(سود عملياتي: متغير وابسته
R 007/0  آماره دوبين واتسن=857/0

2  
= 

  Fآماره=F 3/7سطح معني داري=000/0

  

درصد  95در سطح  ،مشاهده مي شود) 5( نگارهدر  tبا توجه به سطح معني داري آماره 
 ي تنها متغيرهاي سرمايه در گردش و موجودي كالا از نظر آماري معني دارند و بقيه

اقلام تعهدي و برآوردهاي  ،و بنابراين مي توان نتيجه گرفت نيستندمتغيرها معني دار 
ضريب  .سود عملياتي آتي مورد استفاده قرار گيردحسابداري نمي تواند در پيش بيني 

متغيرهاي مستقل يادشده در الگو  با ،درصد از تغييرات ياد شده 7تنها  ،تعيين نشان مي دهد
 . مي شود توضيح داده

  بحث و نتيجه  -9
واحد تجاري است و  ي عملكرد آيندهي هاي نقدي و سودهاي آتي نشان دهنده  جريان

 .برخوردار استهاي اقتصادي از اهميت قابل توجهي  گيري پيش بيني آنها در تصميم
بسياري از استفاده كنندگان صورتهاي مالي و تحليل گران  ،شواهد تجربي نشان مي دهد

هاي نقد و  جريان ،بازار سرمايه بر مبناي بررسي اقلام صورتهاي مالي از جمله اقلام تعهدي
آماري شامل تمام  ي جامعه ،در اين تحقيق. سودهاي آتي را پيش بيني مي كنند

. در بورس اوراق بهادار تهران پذيرفته شده اند 1384ست كه از ابتداي سال  هايي ا شركت
شركت به روش نمونه گيري حذفي سيستماتيك  109تعداد  ،از بين شركتهاي عضو جامعه

  .انتخاب شدند
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هاي نقدي آتي و  بيني جريان در اين تحقيق براي بررسي ارتباط بين اقلام تعهدي و پيش 
هاي  بيني سودهاي آتي در شركت همچنين به منظور بررسي ارتباط بين اقلام تعهدي با پيش

و مورد آزمون قرار شد تنظيم ) فرضيه(چهار مدل  ،پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار
نقد عملياتي جاري با   حاكي از آن است كه بين جريان1 ي مدلبررس ي نتيجه. گرفت
عهدي و اما اقلام ت ،داري وجود دارد ارتباط معنينقد عملياتي آتي به لحاظ آماري   جريان

نقد عملياتي آتي   مناسبي براي جريان ي بيني كننده هاي پيشبرآوردهاي حسابداري، متغير
  نقد عملياتي جاري با جريان  بين جريان ،دهد نشان مي 2مدل   بررسي ي نتيجه. نيستند

همچنين مي توان ادعا كرد جريان نقد آزاد از . دار وجود دارد نقد آزاد آتي ارتباط معني
  .بيني است طريق اجزاي اقلام تعهدي قابل پيش

جز ه هاي مدل ياد شده بي متغير حكايت از آن دارد كه همه 3مدل بررسي ي نتيجه
 4بررسي مدل  ي نتيجه. ارتباط معني داري با سود خالص آتي دارند ،استهلاك ي هزينه

بيني سود عملياتي آتي ارتباط معني داري وجود  بين اقلام تعهدي و پيش ،مي دهد نيز نشان
ندارد و فقط متغيرهاي سرمايه در گردش و موجودي كالا قادرند سود هاي عملياتي آتي 

آزمون مدلهاي اول و چهارم اين تحقيق با نتايج دست آمده از ه نتايج ب. را توضيح دهند
كه دليل  نيستسازگار  )2009باروچ و همكاران ،(تحقيقات مشابه در ساير كشورها 

هاي اقتصادي از جمله شكاف قابل ملاحظه  احتمالي آن مي تواند مربوط به تفاوت محيط
  .مي باشدهاي واقعي در شرايط تور هاي دفتري و  ارزش ارزش
  اي تحقيقپيشنهاده - 10

مهم كه پيش بيني سود  ي با توجه به نتايج به دست آمده از اين تحقيق و درك اين نكته
نفعان از  هاي نقدي در تصميمات اقتصادي سهامداران و ساير ذي حسابداري و جريان

ها پيشنهاد مي شود  ران شركتگران و مدي قابل توجهي برخوردار است، به تحليلاهميت 
سود خالص  و يا  هاي نقدي آتي اعم از برآورد سودآوري و جريانپيش بيني و براي 

بررسي دقيق صورتهاي مالي . ، اقلام تعهدي را مورد ملاحظه قرار دهندجريان نقدي آزاد
تواند ابزار مناسبي در افزايش درك فرايند سودآوري و  ها مي بيني شده در شركت پيش

، به هاي مالي منظم و به موقع صورت ارهمچنين انتش. جريانهاي نقدي آتي فراهم كند
تواند نقش موثري در فراهم نمودن بستر  شركتها مي اي هاي ميان دوره صوص گزارشخ

استفاده شده  بيني متغيرهاي پيش همچنين .گذاري داشته باشد اطلاعاتي مناسب براي سرمايه
م واقعي و بيني شده با ارقا ارقام پيش ي براي سالهاي آتي و مقايسهدر اين تحقيق 

  .پيشنهاد مي شود هاي مالي در تجزيه و تحليل صورتگيري و بررسي انحرافات  اندازه
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