
 

141 

  علمی پژوهشی فصلنامه

  دانش حسابداري و حسابرسی مدیریت

 1392 زمستان / هشتمشماره  /  دومسال 

  

  

  

  

 هاي رگرسیونی خطی و غیرخطی جهت برآورد جریان وجوه نقد مدل

 
  

 فاطمه صراف

  دانشگاه علامه طباطبائی رشته حسابداري دانشجوي دوره دکتري 

aznyobe@Yahoo.com  

 علی ثقفی 

  عضو هئیت علمی گروه حسابداري دانشگاه علامه طباطبائی  و  استاد

 یحیی حساس یگانه

  عضو هئیت علمی گروه حسابداري دانشگاه علامه طباطبائیو استادیار 

  مقصود امیري

  عضو هئیت علمی دانشگاه علامه طباطبائی و دانشیار

  

  

   چکیده

هدف از این . این پژوهش تأثیر اقلام تعهدي و نقدي بر پیش بینی جریان وجوه نقد عملیاتی بررسی شده استدر 

پژوهش، انتخاب مدل مناسب براي پیش بینی جریان وجوه نقد عملیاتی و بررسی برخی از مشخصه هاي موثر بر مدل 

انتخاب شد و از روش  1390تا  1380زده زمانی شرکت در با 287در این راستا، تعداد . هاي رگرسیونی پیش بینی است

هاي آماري ضریب همبستگی و رگرسیون خطی و غیرخطی براي تجزیه و تحلیل داده ها استفاده شده است و توانایی 

  .پیش بینی مدل ها با استفاده از ملاك مجموع مربعات خطاي پیش بینی و ضریب تعیین مورد مقایسه قرار گرفت

بیان گر آن است که مدل رگرسیون تعهدي پیش بینی جریان وجوه نقد، بهتر از سایر مدل هاي یافته هاي پژوهش 

مورد آزمون می تواند جریان وجوه نقد عملیاتی آتی را پیش بینی کند و از بین مشخصه هاي شرکت بیش ترین 

  همبستگی بین بی ثباتی فروش و اندازه شرکت با مدل هاي رگرسیونی تعهدي است

  

پیش بینی جریان وجوه نقد، مدلهاي پیش بینی رگرسیونی جریان وجوه نقد، اقلام تعهدي، حسابداري  :کلیدي هاي هواژ

  .نقدي، حسابداري تعهدي
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  مقدمه -1

وجوه نقد از منابع مهم حیاتی هر واحد اقتصادي است 

و ایجاد توازن بین وجوه نقد در دسترس و نیازهاي نقدي، 

. اقتصـادي آن واحـد مـی باشـد    مهم ترین عامل سـلامت  

جریان ورود و خروج وجه نقد در هر واحد سازمانی بازتاب 

تصمیم گیري جهت برنامه هاي کوتـاه مـدت و بلندمـدت    

. عملیاتی و طرح هاي سرمایه گذاري و تامین مـالی اسـت  

  ).1376سازمان حسابرسی، (

هیئت تدوین استانداردهاي حسابداري مالی آمریکا در 

ی شماره یـک خـود اظهـار کـرده اسـت کـه       بیانیه مفهوم

گزارشگري مالی باید به سرمایه گذاران، اعتباردهنـدگان و  

سایر گروه ها در ارزیـابی مبـالغ، زمـان بنـدي و ابهامـات      

مربــوط بــه جریــان وجــه نقــد آتــی یــاري رســاند                    

(FASB, 1978).1    علی رغم این که هیئت مـذکور الگـوي

نقد را پذیرفته است ولی بر این  ارزشیابی بر مبناي جریان

باور است که سامانه حسابداري و ارقام تعهدي براي پـیش  

بینی جریان وجه نقد آتی سودمندتر از اطلاعات مبتنی بر 

فردریـک تیلـور،   . دریافت ها و پرداخت هاي نقـدي اسـت  

رئیس کمیته سیاست سرمایه گـذاري در شـرکت تراسـت    

  :آمریکا بیان کرده است که

                                           ز اهمیت زیادي برخوردار است ام ا جریان وجـه  سود ا«

اگر جریان وجه نقـد بهسـازي   . نقد از آن مهم تر می باشد

شود، ما سهامی را خریداري خواهیم کرد که سود آن هیچ 

                           ً                                جا نمی رود و منافع آن تمامـا  بـه سـهامداران تعلـق مـی      

  2.»گیرد

پیش بینی جریان وجـه نقـد کوتـاه مـدت مـی توانـد       

نیاز سرمایه گذاران در رابطه با نقـدینگی را  اطلاعات مورد 

سـرمایه گـذاران نهـادي     1999گزارش سـال  . فراهم کند

از روساي امور مـالی اعتقـاد دارنـد کـه     % 51نشان داد که 

تحلیل گران و سرمایه گذران نهادي بر تحلیل جریان وجه 

بـه جـز     3).1988دریفـاس،  (نقد، تأکید بیشـتري دارنـد   

ذي نفعان شرکت نیز از جریان وجـه   سرمایه گذران، سایر

فروشندگان بـالقوه شـرکت   . نقد کوتاه مدت سود می برند

به توانایی شرکت براي پرداخت، قبل از انعقاد قراردادهـاي  

اعتباردهندگان نیز به جریان وجـوه  . بزرگ توجه می کنند

نقد کوتاه مدت شرکت به  منظور تصمیم گیري مربوط به 

  اختار بدهی اعطاء وام یا تجدید  س

هم چنین، کارکنـان فعلـی و آتـی    . علاقه مند هستند

باید بدانند که آیا شرکت می توانـد  تعهـدات مربـوط بـه     

فرانسـیس و همکـاران،   (پرداخت حقوق را بـرآورده کنـد؟   

2005.(4  

از آن جائی که وضعیت نقدینگی مبناي قضاوت 

بسیاري از اشخاص ذي نفع و ذي حق و    ذي علاقه 

امداران و سرمایه گذاران درباره موقعیت واحد مانند سه

اقتصادي است، پیش بینی جریان وجه نقد آتی از اهمیت 

لذا، فراهم کردن مدل مناسب . زیادي برخوردار می باشد

براي پیش بینی دقیق با حداقل انحراف، مورد توجه 

مهدوي و (بسیاري از محققین دانش حسابداري بوده است 

  ).1389صابري 

اجزاي جریان وجه نقد را با  5)2008(الی چنگ وه

استفاده از یک مدل  پیش بینی جریان وجه نقد بررسی 

نتایج نشان داد که جریان وجه نقد عملیاتی . کردند

در . همیشه در پیش بینی جریان وجه نقد نقش دارد

نشان دادند که  6)1998(حالی که دچو و همکارانش 

جه نقد آتی سودهاي جاري براي پیش بینی جریان و

  . نسبت به دریافت و پرداخت هاي نقدي بهتر هستند

پیش بینی جریان وجه نقد عملیاتی با استفاده از 

جریان وجه نقد عملیاتی تاریخی        امکان پذیر نیست 

ولی با استفاده از سودهاي عملیاتی تاریخی می توان به 

استفاده هم زمان از جریان وجه نقد . این مهم دست یافت

عملیات و سود عملیاتی تاریخی، مدل پیش بینی را بهبود      

از این رو، مدل ). 1382مدرس و دیانتی، ( می بخشد

هایی که از اقلام تعهدي استفاده می کنند نسبت به مدل 

هایی که تنها بر مبناي جریان وجه نقد می باشند، قابلیت 

  ).1386ثقفی و فدائی، (پیش بینی بالاتري دارند 

با توجه به رشد فزاینـده تحقیقـات مربـوط بـه پـیش      

بینی جریان وجوه نقد در ایران، نوآوري جهـت طراحـی و   

مدل سازي براي پیش بینی جریان وجوه نقد، ضروري بـه  

                       ً                   تحقیقات انجام شده اساسـا  در مـورد مـدل    . نظر می رسد

هاي رگرسیون خطی مبتنی بر سود و اقلام تعهـدي بـوده   

این پژوهش در نظر است که عـلاوه   است، در حالی که در

مدل رگرسـیون تعهـدي و   (بر مدل هاي رگرسیون خطی 

از مـدل رگرسـیون غیرخطـی    ) رگرسیون جریان وجه نقد

نیز استفاده گردد و ضـمن مقایسـه ایـن مـدل هـا، رشـد       
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فروش و موجودي کالاي پایان دوره به عنوان عامـل مـوثر   

ر شود و به بر پیش بینی جریان وجه نقد در مدل ها منظو

دنبال  پاسخ به این سئوالات هستیم کـه آیـا مـدل هـاي     

رگرسیونی تعهدي براي پیش بینـی جریـان وجـه نقـد در     

مقایسه با مدل رگرسیون جریان وجـه نقـد بهتـر اسـت و     

تأثیرمشخصه ها و ویژگی هاي عملیاتی شرکت بر     مدل 

هاي پیش بینی جریان وجوه نقد در شـرکت هـاي ایرانـی    

  چیست؟

  

 مبانی نظري و مروري بر پیشینه پژوهش -2

ادامه حیات یک شرکت از اولین ملاحظات است و 

وجوه نقد یکی از مهم ترین عوامل بقاي هر شرکت را 

تنها شرکت هایی می توانند به بقاي . تشکیل می دهد

خود ادامه دهند که سودآور بوده و نیازهاي نقدي خود را 

سودآوري به اصطلاح، علامت . 7)2006لی، (تأمین نمایند 

مریض نبودن بنگاه اقتصادي و قدرت نقدینگی، علامت 

  ).1375طالبی، . (ادامه حیات بنگاه اقتصادي است

پیش بینی جریان وجه نقد آتی براي اهداف گوناگونی 

از جمله ارزیابی اوراق بهادار، ارزیـابی و  . حائز اهمیت است

دي سـرمایه اي،  انتخاب پروژه هاي سرمایه اي، بودجه بن ـ

این پیش بینی، پایـه و اسـاس   . ارزیابی ریسک و نقدینگی

 8).2001بارث و همکـاران،  (مدل هاي ارزش گذاري است 

تحلیلگران مالی و سرمایه گذاران اغلب به عنوان بخشی از 

تصمیم گیري هـاي اقتصـادي از اطلاعـات حسـابداري در     

د آتی جهت برآورد توانایی شرکت در ایجاد جریان وجه نق

موضوع به موقع بـودن و مربـوط بـودن    . استفاده می کنند

اطلاعات حسابداري و جریـان وجـوه نقـد عملیـاتی بـراي      

پیش بینی جریان وجوه نقد عملیاتی آتی، سرمایه گـذاران  

این اطلاعات . را در اتخاذ تصمیمات آگاهانه یاري می کند

می تواند بر مبناي حسابداري تعهدي و یـا نقـدي فـراهم    

  .ودش

حسابداري تعهـدي، روش حسـابداري پذیرفتـه شـده     

IASBبراي تهیه صورت هـاي مـالی اسـت کـه از طـرف      
9 

توصیه شده است و از اقـلام آن مـی   ) 22بند  2001سال (

  .توان جهت پیش بینی جریان وجوه نقد استفاده نمود

ــا، معــاملات اقتصــادي در دوره اي   براســاس ایــن مبن

دریافـت هـا یـا         گزارش می شـوند کـه صـرف نظـر از    

پرداخت ها تحقق یافته انـد، دلایـل اصـلی بـراي توسـعه      

سیستم حسابداري تعهدي، کـاهش مشـکلات موجـود در    

زمان بنـدي و تطبیـق در جریـان وجـوه نقـد بـه منظـور        

چنـگ، لیـو و اسـچیفر،    (ارزیابی عملکرد شرکت می باشد 

هیئت استانداردهاي حسـابداري  . 10)1994؛ و دچو، 1997

بر این نکته تاکید دارد که بـه هنگـام    (FASB 1978)مالی

گـزارش عملکـرد مـالی شــرکت، اطلاعـات گـزارش شــده      

براساس حسابداري تعهدي در خصوص توانایی شـرکت در  

ایجاد جریان وجه نقد مستمر، نسبت به اطلاعـات محـدود   

صـورت  . به دریافت ها و پرداخت هاي نقدي اولویـت دارد 

نه تنها اطلاعـات مربـوط    هاي مالی براساس روش تعهدي

به دریافت ها و پرداخت هاي نقـدي معـاملات گذشـته را    

فراهم می آورد، بلکه دریافت ها و پرداخت هـاي ناشـی از   

منافع و تعهدات آتی را نیز گزارش می کند کـه در اتخـاذ   

؛ 2007الیوت و الیـوت  . (تصمیمات اقتصادي مفید هستند

IASB 2001.(11  

گیري سود براساس اصـل بهـاي   از آن جائی که اندازه 

تمام شده تاریخی و مطابق بـا حسـابداري تعهـدي اسـت     

، در شـرایط تـورمی، سـود    12)1991بریگام و گپنسـکی،  (

بیش تر از واقـع و ارزش دارایـی کـم تـر از واقـع گـزارش       

ــد   ــد ش ــرد و دي (خواه ــون 1986ب ــی 1992؛ و لاوس ؛ ل

زیر به هر حال، ماهیت اقلام تعهدي به دو دلیل  13)1993

  :مورد انتقاد است

  ذهنی بودن )1

از طریق دستکاري سود باعث تحریف عملکرد می  )2

  . گردد

براساس انتقادات مطرح شده این امکان وجود دارد که 

سود تعهدي، توانایی کم تري براي پیش بینی جریان وجه 

لــذا ممکــن اسـت اســتفاده کننــدگان  . نقـد داشــته باشـد  

بیرمن، . (برگردنداطلاعات حسابداري به حسابداري نقدي 

  .14)1998؛ وانگ، 2001؛ و شارما، 1988

حسابداري نقدي یک سیستم گزارشگري مـالی اسـت   

که عملکرد یک واحد تجاري را به صورت نقـد شـرح مـی    

حسابداري نقدي مبنائی براي تطبیـق دوره اي ورود  . دهد

و خروج وجه نقد است و آزاد از معاملات نسیه و تخصیص 

ورودي ها شـامل دریافـت نقـد    . استاختیاري حسابداري 

ناشی از عملیات تجاري و فعالیت هـاي مـالی بلندمـدت و    
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خروجی ها شامل پرداخت مرتبط بـا جـایگزینی، افـزایش    

. می باشـد ... سرمایه و مالیات و بهره و توزیع سود سهام و 

  ).1981لی، (

ــه وســیله انجمــن هــا و   مفهــوم حســابداري نقــدي ب

بــا ظهــور  1980یس از ســال محققــین در آمریکــا و انگلــ

؛ اسـتاباس،  1992لـی،  (گزارشات مالی تورمی حمایت شد 

ــامطمئن  . 15)1989 ــیص نـ ــدي از تخصـ ــابداري نقـ حسـ

حسابداري دوري کرده و اطلاعات هدفمنـد را کـه تـأمین    

کننده نیاز استفاده کنندگان می باشد با داده هـاي مـالی   

  ).1993لی، (انتقادي و بنیادي فراهم می کند 

بداري نقدي تنها معاملات نقد را شناسـایی  حسا  

سود . 16)2008برت، چالمرز، بیل، بروك و الیور، (می کند 

در دوره حسابداري تنها زمانی ثبت می شود که درآمـدها  

ایـن   . و هزینه ها در همان دوره به وجه نقد تبـدیل شـوند  

محافظـه کـاري   . دقیقا در تضاد با حسابداري تعهدي است

دي بیش تر از حسابداري تعهـدي اسـت،   در حسابداري نق

زیرا تنهـا جریـان وجـوه نقـد واقعـی را ثبـت مـی کنـد و         

برخلاف حسابداري تعهدي ، رویدادهاي جریان وجوه نقـد  

. را به صورت مسـتدل و مطمـئن پـیش بینـی نمـی کنـد      

  ).2007الیوت و الیوت،(

ــري دارد   ــم ت ــات ک ــدي مفروض ــابداري نق و در . حس

دي عینـی تـر اسـت و هنگـام     مقایسه با حسـابداري تعه ـ 

تعیین ارزش براي گزارشات مالی کم تر با قضـاوت ذهنـی   

؛ 2003آتوکرولاوریـد،  (از سوي مدیریت مواجه مـی شـود   

  17).2007الیوت و الیوت، 

مفاهیم مورد توجه در حسابداري نقدي و حسـابداري  

تعهدي، در اطلاعات گزارش شده و ورود و خروج وجه نقد 

نتیجـه، برخـی از مـدل هـا بـر پایـه        در. اثر خواهد داشت

اطلاعات حسابداري نقـدي و تعـدادي براسـاس اطلاعـات     

متغیرهاي هر یـک از  . حسابداري تعهدي طراحی شده اند

مدل ها متـأثر از مفـاهیم مطروحـه در حسـابداري مـورد      

  . استفاده می باشد

به منظور افزایش قابلیت پیش بینی مدل ها می تـوان  

هــاي عملیــاتی شــرکت ماننــد  از مشخصــه هــا و ویژگــی

پایداري نسبت موجودي کالا به فروش آتـی، تغییرپـذیري   

). 2006یودر، (فروش و سود و اندازه شرکت استفاده نمود 

 (IRVOL)تغییر پذیري نسبت موجودي کالا ویژه شرکت 

�عبارت  از تغییر موجودي کالا به فـروش آتـی   
∆����

��������
� 

است که انتظار می رود با توانایی پیش بینـی مـدل هـاي    

  .تعهدي رابطه داشته باشد

بی ثباتی فروش و سود نشان دهندة بی ثباتی محـیط  

ا فزایش   بـی ثبـاتی جریـان نقـد     . عملیاتی شرکت است 

منجر به خطاي پیش بینی بیش تري در مدل هاي تعهـد  

اتی عـلاوه بـر ایـن، بـی ثب ـ    . ي و جریان نقدي مـی شـود   

فروش و سود بـر بـی ثبـاتی پارامترهـاي مـدل تعهـدي و       

بـی ثبـاتی فـروش،    . خطاي برآورد فروش کالا تأثیر دارنـد 

قدرت پیش بینی مدل ها را تغییر داده و تعیین جهت اثـر  

بی ثباتی فروش بر قدرت پیش بینی مدل ها، قابل بررسی 

  . می باشد

نشـان دادنـد کـه خطـاي      18 )2008(لورك و ویلینگر 

ــی ــود   پ ــتفاده از س ــا اس ــدي ب ــاي نق ــان ه ــی جری ش بین

حسابداري و اقلام تعهدي در شرکت هاي بزرگ نسبت به 

. شرکت هاي کوچک  به طور  معنی داري ، کـم تـر اسـت   

شرکت هاي بزرگ به واسطه پایگاه بزرگ تر و متنـوع تـر   

ضرایب مشخص (خرید و فروش، پارامترهاي مدل تعهدي 

، در شرکت هاي کوچک تـر،   اما. پایدارتري دارند) تعهدي

                               ً                                  پارامترهـاي مـدل،  از تعـداد نسـبتا  کمـی از قـرار داد یــا       

بنابراین، انتظار می رود توانایی . مشتري متأثر    می شوند

. پیش بینی مدل تعهدي و نقدي با اندازه شرکت زیاد شود

لذا، رابطه ي این متغیرها با پیش بینی هـاي انجـام شـده    

  .دمورد بررسی قرار می گیر

مطالعات تجربی حاکی از این است که مدل حاصـل از  

ترکیب جریان وجه نقد عملیـاتی بـا اقـلام تعهـدي بـراي      

پیش بینی جریان وجه نقدي عملیاتی آتی نسبت به مـدل  

هاي مبتنی بر سود یا جریان هـاي وجـه نقـدي عملیـاتی     

؛ العطـار و حسـین،   2001بـارث و همکـاران،   (برتري دارد 

ــد، 2004 ــاران،  2011؛ ابای ــیس و همک  19).2012؛ فرانس

علاوه بر این به نظر می رسد که تفکیـک اقـلام تعهـدي و    

ترکیب آن ها با جریان وجه نقد عملیـاتی، توانـائی پـیش    

. بینی را نسبت به سود تفکیـک نشـده افـزایش مـی دهـد     

شواهد تجربی نشان می دهد که مـدل حاصـل از ترکیـب    

ک شـده اقـلام   جریان وجه نقد عملیـاتی بـا اجـزاي تفکی ـ   

تعهدي، جهت پیش بینی جریان هاي وجه نقدي عملیاتی 

                               ً                    آتی، بیش تر از مدل هایی که صرفا  مبتنی بر جریان وجه 
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نقد عملیاتی یا سـود ویـا  مـدل هـاي حاصـل از ترکیـب       

. جریان وجه نقـد عملیـاتی و اقـلام تعهـدي توانـائی دارد     

، ؛ ابایـد 2001؛ بارث و همکـاران،  2004العطار و حسین، (

  ). 2012؛ فرانسیس و همکاران، 2011

العطار و حسین، بارث و همکاران، اباید و فرانسـیس و  

همکاران به این نتیجه رسیدند که تفکیک سود به جریـان  

وجه نقد عملیاتی و اقلام تعهـدي، توانـائی سـود را جهـت     

پیش بینی جریان وجه نقد عملیاتی آتی افزایش می دهـد  

اجزاي تشکیل دهنده آن، قدرت و تفکیک اقلام تعهدي به 

  .پیش بینی سود را تقویت می کند

) 1998(و دچـو و همکـاران   ) 2001(بارث و همکاران 

این توضیح را ارائه دادنـد کـه هـر کـدام از اجـزاي اقـلام       

 . تعهدي اثر متفاوتی بر جریان وجه نقد عملیاتی آتی دارند

براساس سایر تحقیقات جریان وجه نقد عملیاتی به 

ان یک متغیر مستقل براي تخمین در هر دو مدل عنو

صرفا مبتنی بر سود یا ترکیب جریان وجه نقد عملیاتی «

براي پیش بینی » تفکیک شده/ با اقلام تعهدي یکپارچه 

 20).2005چوتکوناکیتی، (جریان وجه نقد آتی برتري دارد 

علاوه بر این، تعدادي از مطالعات اولیه ابراز کرده اند که 

ش بینی جریان وجه نقد عملیاتی آتی، تفاوت قابل براي پی

توجهی بین توانائی مدل جریان وجه نقد ترکیب شده با 

                         ً                        اقلام تعهدي و مدلی که صرفا  مبتنی بر جریان وجه نقد 

، 21)1998(سوپري یادي . عملیاتی باشد، وجود ندارد

نشان ) 2008(و چنگ و هالی  22)2006(آرتور و چانگ 

صل از تفکیک جریان وجه نقد داده اند، که مدل حا

عملیاتی به اجزاي منفرد و ترکیب آن ها با اقلام تعهدي، 

                        ً                        نسبت به مدل هایی که صرفا  مبتنی بر جریان وجه نقد 

عملیاتی باشد برآورد بهتري را براي جریان وجه نقد 

  .عملیاتی آتی فراهم می کند

اکثر تحقیقات پیشین، مدل هاي خطی چندگانه ارائـه  

بناي روش حـداقل مربعـات را بـه عنـوان مـدل      شده بر م

روش حــداقل مربعــات، بــا . پــیش بینــی در نظــر گرفتنــد

حداقل کردن مربع انحرافات بین داده هـاي واقعـی و داده   

هاي مدل رگرسیون، بهترین مدل رگرسیون ممکن رابراي 

با توجه به تحلیل هاي رگرسیونی . داده ها برازش می کند

می شـود، متغیـر وابسـته اسـت     ، متغیري که تخمین زده 

مطالعات اخیـر،   23).2008؛ لوین و همکاران، 2006فیلد، (

جریان وجه نقـد واقعـی ناشـی از عملیـات گذشـته را بـه       

آرتـور  (عنوان عامل موثر بر جریان وجه نقد آتی می دانند 

ــاران،  ــاران،  2007و همکـــ ــارث و همکـــ ؛ 2001؛ بـــ

همکـاران،   ؛ فرشـادفر و 2011؛ اباید، 2005چوتکوناکیتی، 

؛ والـدرون و  2009؛ پنهـام و یهـودا،   2010؛ حبیب، 2008

  24).2012؛ فرانسیس و همکاران، 2010جردن، 

؛ 2010؛ والـدرون و جـردن،   251992پرسی و اسـتاکز،  

جهت پیش بینی جریان وجـه   2008فرشادفر و همکاران، 

نقد آتـی یـک سـال بعـد تنهـا از یـک متغیـر مسـتقل و         

. یک متغیـره اسـتفاده کردنـد   رگرسیون ساده و مدل هاي 

به مقایسه توانائی سود و جریان ) 2010(والدرون و جردن 

وجه نقد عملیاتی، جهت پیش بینی جریان وجه نقـد آتـی   

سه صـنعت بیوتکنولـوژي، ارتباطـات رادیـویی و فنـاوري      

اطلاعات آمریکا طی دوره هاي بی ثباتی اقتصـادي یعنـی   

آن هـا از دو  . پرداختنـد  2004تـا   1994بین سـال هـاي   

مدل رگرسیون ساده به عنوان مـدل پـیش بینـی جریـان     

وجه نقد آتی استفاده کردند در یکی، سود سال گذشـته و  

در دیگري، جریان وجه نقد عملیاتی سـال گذشـته را  بـه    

آن ها بیان کردند کـه  . عنوان متغیر مستقل به کار گرفتند

نقـد   طی دوران بی ثباتی اقتصادي، استفاده از جریان وجه

جاري براي پیش بینی جریان وجه نقد یک سـال بعـد در   

مقایسه با سود از توانائی پیش بینی بیش تـري برخـوردار   

  .است

، )2001(، بارث و همکاران )1986( 26بوئن و همکاران

، فینگـر  )2005(، چوتکونـاکیتی  27)2005(کیم و کـراس  

ــب 28)1994( ــی  ) 2010(، حبیــ ــنان و لارگــ و کریشــ

از مدل هاي رگرسـیون چنـد متغیـره، جهـت      ،29)2000(

سنجش توانائی جریان وجـه نقـد و اطلاعـات حسـابداري     

چنــد ســال گذشــته بــراي پــیش بینــی چنــد دوره مــالی 

؛ بـا اسـتفاده از   )2010(براي مثال حبیـب  . استفاده کردند

اطلاعات حسابداري یک، دو و سه سال گذشته به مقایسه 

عملیاتی و سود، جهـت  توانائی پیش بینی جریان وجه نقد 

پیش بینی جریان وجه نقد عملیاتی سه سال بعد شـرکت  

هاي استرالیائی پرداخت و نتیجـه گرفـت کـه بـراي همـه      

  .سال ها، جریان وجه نقد عملیاتی بهتر از سود است

هم چنین، تحقیقات نشان می دهد که تغییر برخی از 

قـد  ویژگی ها و مبالغ سود، اثرات متفاوتی بر جریان وجه ن
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 2002؛ مـک نـیکلس،   2002دچو  و همکاران، (آتی دارند 

اکثـر مطالعـات گذشـته در      30).2000و پالیو و همکاران، 

مورد پیش بینی جریان وجه نقد عملیاتی آتی، اطلاعات را 

لـذا،  . به طور مقطعی از صنایع مختلف دریافت کـرده انـد  

ممکن است تغییر سود و جریـان وجـه نقـد تحـت تـأثیر      

ي متفاوت صنایع با چرخه هاي عملیاتی متنـوع  ویژگی ها

  .باشد

در پژوهش خود که از روش فینگر ) 1374(کردستانی 

تبعیت می کرد، توانایی سود کل حسابداري را براي پـیش  

. بینی سود و جریان هاي نقد آتی مـورد بررسـی قـرار داد   

نتایج پژوهش کردستانی نشان داد که هیچ یک از مدل ها 

ن وجه نقد آتی را به گونه اي        پـیش  قادر نیست جریا

بینی کند که به اقلام واقعی نزدیک باشد، اما به هـر حـال   

سود حسابداري نسبت بـه جریـان نقـد یـک پـیش بینـی       

  .کننده برتر است

نقش و قابلیت سود در پیش بینی سود و جریان هـاي  

نقد آتی سرمایه گذاري در سـهام شـرکت هـاي پذیرفتـه     

راق بهادار تهران به وسیله جنت رسـتمی  شده در بورس او

نتایج پژوهش وي نشان داد که بـین  . بررسی شد) 1378(

سودهاي گذشته و سود دوره آتی و هم چنین بین سـود و  

جریان هاي نقدي گذشته با جریان هاي نقدي آتی ارتباط 

  .معناداري وجود دارد

کـاربرد مـدل سـري    ) 1382(مدرس و دیانتی دیلمی 

غیره را در پیش بینی جریان نقـد عملیـاتی   زمانی چند مت

بـا اسـتفاده از داده هـاي نمونـه ي آمـاري      . بررسی کردند

، نتـایج  1359-1379شرکت در دوره زمانی  40مربوط به 

ــر جریــان هــاي نقــدي، ســود   نشــان داد مــدل مبتنــی ب

حسابداري و اقلام مربوط بـه دارایـی هـا و بـدهی جـاري،      

بینـی جریـان هـاي     مناسب ترین مدل موجود براي پیش

  .نقدي عملیات است

رابطه بین «به بررسی تحلیلی ) 1383(ثقفی و هاشمی

طـی سـال هـاي    »  جریان نقد عملیـاتی و اقـلام تعهـدي   

هدف این پـژوهش کمـک بـه    . پرداخته اند 1384-1382

بنگاه هاي اقتصادي از طریق پیش بینی جریان وجـه نقـد   

تعهـدي سـود   نتایج نشان داد که بـین اجـزاي اقـلام    . بود

عملیاتی و جریان هاي نقدي عملیاتی رابطـه معنـی داري   

  .وجود دارد

در پژوهش خود دریافتنـد کـه   ) 1386(ثقفی و فدایی 

مدل هاي مبتنی بر اقلام تعهدي نسبت به  مدل هایی که 

تنها از جریان هاي نقدي استفاده می کنند،  توانایی پیش 

  .بینی بیشتري دارند

به بررسی عوامـل مـوثر بـر    ) 1388(آقایی و همکاران 

نگه داري موجودي هاي نقـد در   شـرکت هـاي پذیرفتـه     

نمونـه ي  . شده در بـورس اوراق بهـادار تهـران پرداختنـد    

ــامل   ــا ش ــابی آن ه ــانی   283انتخ ــرکت و  دوره ي زم ش

نتــایج . اســت 79-84پــژوهش آن هــا  ســال هــاي مــالی 

پژوهش آن ها نشان می دهد که حساب هـاي دریـافتنی،   

الص سرمایه در گردش، موجـودي کـالا و بـدهی کوتـاه     خ

مدت، به ترتیب از مهم ترین عواملی هستند کـه بـر نگـه    

از طـرف دیگـر،   . داري موجودي نقدي، تأثیر منفـی دارنـد  

فرصت هاي رشد شرکت، سود تقسـیمی، نوسـان جریـان    

هاي نقدي و سود خالص، به ترتیب از مهم تـرین عـواملی   

موجودي هاي نقدي تـأثیر منفـی   هستند که بر نگه داري 

  .دارند

توانـــایی اطلاعـــات ) 1388(خـــدادادي و همکـــاران 

حسابداري نقدي و اقلام تعهـدي سـود را در پـیش بینـی     

جریان هاي نقد آتی شرکت هاي پذیرفته شده در بـورس  

یافته هاي آنان نشـان داد کـه   . اوراق بهادار بررسی نمودند

ولفه هاي تعهدي متغیرهاي جریان هاي نقدي گذشته و م

سودهاي گذشته، توانایی پیش بینی جریـان هـاي نقـدي    

آتی را دارند و با افزایش مولفه هاي تعهدي سود بـه مـدل   

هاي جریان هاي نقدي، قدرت پـیش بینـی افـزایش مـی     

  .یابد

طی پژوهشی بیـان کردنـد   ) 1389(مهدوي و صابري 

که تفکیک سود به اجزاي نقدي و تعهدي، توانـایی پـیش   

هـم چنـین،   . ی جریان هاي نقدي را افزایش می دهـد بین

مدل پیش بینی      جریان هـاي نقـدي مبتنـی بـر سـود      

تفکیک شده بهتر از مدل هـاي دیگـر مـورد آزمـون، مـی      

  .تواند   جریان هاي نقدي عملیاتی آتی را پیش بینی کند

بـه بررسـی نقـش    ) 1390(محمود آبادي و منصـوري  

تیاري در پیش بینی جریان اقلام تعهدي اختیاري و غیراخ

 1388تـا   1380هاي نقدي عملیاتی آتی طی دوره زمانی 

پرداختنـد و ارزش مقایسـه میـانگین نمونـه هـاي آمــاري      

نتـایج پـژوهش ایـن    . مستقل در این پژوهش استفاده شد
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محققین نشان داد که متغیرهاي اقلام تعهدي اختیـاري و  

دي آتـی را  غیراختیاري توانایی پیش بینی جریان هاي نق ـ

  .ندارند

علی رغم تحقیقات فـراوان در ارتبـاط بـا پـیش بینـی      

جریان وجوه نقد، هنوز مشخص نیست که کـدام مـدل در   

شرکت هاي پذیرفته شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران     

بدون برآورد جریـان وجـوه نقـد آتـی،      . بهتر عمل می کند

ه قضاوت و تصمیم گیري آگاهانه و انتخاب مناسب ترین را

لذا باید به دنبال مـدل مناسـبی جهـت    . کار ممکن نیست

  .پیش بینی جریان وجه نقد بود

  

  فرضیه هاي پژوهش -3

با عنایت به مبانی نظـري و هـدف اصـلی تحقیـق فرضـیه      

  :هایی به شرح زیر طرح شد

پیش بینی جریان وجه نقد براساس مدل  هاي  :1فرضیه 

تعهدي بهتر از پیش بینی مبتنی بر مدل هاي جریان وجه 

  .نقد است

توانایی پیش بینی مدل هاي تعهدي در مقایسـه بـا مـدل    

  :  هاي جریان وجه نقد

با تغییرپذیري نسبت موجـودي کـالاي پایـان     :2فرضیه 

  .دوره به فروش آتی کاهش می یابد

  .ا بی ثباتی فروش و سود تغییر می کندب :3فرضیه 

  .با اندازه ي شرکت افزایش می یابد :4فرضیه 

  

  روش شناسی پژوهش -4

هاي هاي پژوهش از روشبراي بررسی فرضیه

رگرسیونی چندگانه خطی و غیر خطی، آزمون ضریب 

. شوداستفاده می) 4تا  2هاي فرضیه(همبستگی اسپیرمن 

ها با هاي مدلبینیپیش لازم به ذکر است که توانایی

ها بینی آناستفاده از ملاك مجموع مربعات خطاي پیش

در عین حال از ضریب تعیین . مورد مقایسه قرار گرفت

ي عملیات مربوط به مدیریت کلیه. مدل نیز استفاده شد

افزارهاي اکسل و ها در نرمداده و تجزیه و تحلیل آن

SPSS  انجام شد 19نسخه .  

شرکت پذیرفته  484ك هاي فوق از مبتنی بر ملا

شرکت به عنوان نمونه انتخاب  287شده در بورس، تعداد 

شرکت مورد استفاده / سال 1663و داده هاي مربوط به 

براي این منظور، داده هاي نمونه اي از وب . قرار گرفت

 و نرم افزارهاي ره آورد 32بازار اوراق بهادار تهران 31گاه

  .آوري شده است نوین و تدبیر پرداز جمع

  :شرح متغیرهاي تحقیق در زیر آمده است

 CFO  = جریان وجه نقد ناشی از فعالیت عملیاتی 

 ∆AR =  تغییر در حساب هاي دریافتنی  

 ∆Inv  =تغییر در موجودي کالا  

 ∆AP  =تغییر در حساب هاي پرداختنی  

 ∆ACCEXP  =تغییر در هزینه هاي پرداختنی  

 ∆ACCIT = بردرآمد پرداختنیتغییر در مالیات  

 S   =فروش خالص سالانه  

 Inv =موجودي کالاي پایان دوره  

 G = رشد در فروش هاي برآورد شده[S��� − S� =

E(G���)]  
 AVgTA  =میانگین جمع دارائی  

 IRVOL  =نسبت ویژه موجودي کالا  

 SALESVOL  = نسبت تغییرپذیري فروش

�
S��� − S�

AVgTA� �  

 EARNVOL  = نسبت تغییرپذیري سود

�∆EARN
AVgTA� �   

 α  = نسبت حساب هاي دریافتنی به فروش
���

��
  

 COGS = بهاي تمام شده کالاي فروش رفته مورد

  E(St+1) (π-1)انتظار 

 β  = نسبت حساب هاي پرداختنی پایان دوره به خرید

�APکالا به اضافه هزینه هاي عملیاتی 
PURCH + OE�  

 γ  = موجودي کالاي پایان دوره به بهاي تمام شده

�INVکالاي فروش رفته مورد انتظار 
COGS���

�  

 π  = درصد سود ناخالص به فروشS� − COGS�
S�

�  

 λ  = نسبت هزینه هاي عملیاتی به فروشOE�
S�

�  

 براي آزمون فرضیه ها از مدل هاي زیر استفاده شد.  

  

ــدل اول ــد  : م ــه نق ــان وج ــیون جری ــدل رگرس م

)CFREG(33:  

  
مدل رگرسیون جریان وجه نقد، جریانات نقد دوره 

بینی بعد را به عنوان تابع خطی جریانات نقد جاري پیش

titi
CFOCFoE ,11, )(  
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؛ والدرون و جردن، 2008فرشادفر و همکاران، . (کندمی

ها در رگرسیون زیر از مقایسه مقطعی شرکت).  2010

  :شودشرکت برآورد  می/ سال

در مـدل رگرسـیون  جریـان نقـدي     1و  ایب ضر

(CFREG) پارامتر هستند .  

  

ــدل دوم ــدي : م ــاي تعه ــدل پارامتره ــدل ( 34م م

ACCPAR(  

مدل پارامترهاي تعهدي نیـاز بـه یـک شـاخص بـراي      

هـم  . دارد t+2تا دوره  t+1پیش بینی تغییر فروش از دوره 

ــاي     ــرآورد پارامترهـ ــد بـ ــدل نیازمنـ ــن مـ ــین، ایـ چنـ

 ــودر . اســت ,،،، ــن ) 2006(و توســط ی ای

  :شودمدل به صورت زیر بیان می

  

  
  

  ACCREG(35(مدل رگرسیون تعهدي : مدل سوم

با  (ACCREG)متغیرهاي مدل رگرسیون تعهدي 

  ـ   ام ا   . یکسان هستند (ACCPAR)مدل پارامترهاي تعهدي 

ضریب رگرسیونی هر متغیر با استفاده از رگرسیون حداقل 

مربعات موزون به جاي استفاده از پارامترهـاي متعلـق بـه    

؛ یـودر،  2001بـارث و همکـاران،   . (شودشرکت، برآورد می

-توانایی پـیش ) 2011؛ اباید، 2008؛ چنگ و هالی، 2006

در . شودآورد میبینی مطلق برها با خطاي پیشبینی مدل

بینـی مـدل تعهـدي، خطـاي     زمان ارزیابی توانـایی پـیش  

بینی بوجـود آمـده توسـط مـدل     بینی با خطاي پیشپیش

مـدل رگرسـیون   . شـوند دقیق جریان نقـدي مقایسـه مـی   

  :تعهدي به صورت زیر است

  

  
  

  پژوهشنتایج  -5

به منظور انتخاب مدل مناسب براي پیش ینی جریـان  

وجوه نقد، مدل هـاي پیشـنهادي کـه شـامل مـدل هـاي       

سـه  رگرسیونی اعم از خطی و غیرخطی اسـت، مـورد مقای  

نتایج به دست آمده از آزمون فرضیه هـا در دو  . قرار گرفت

  .آورده شده است 6-2و  6-1بخش 

  

  آزمون فرضیه اول  -1-5

هـاي رگرسـیون جریـان وجـه نقـد و      با بـرازش مـدل  

-بینیتعهدي پارامتري پیچیده و رگرسیونی تعهدي، پیش

مجموع مربعات خطاي . هاي مدل مورد ارزیابی قرار گرفت

ــیش ــیپ ــر   بین ــد براب ــه نق ــان وج ــیون جری ــدل رگرس م
2 62 / 2 5 × 1 این ملاك براي مـدل پـارامتري   . تعیین شد0

تعهدي پیچیده برابر 
2 62 / 2 2 × 1 و براي مدل رگرسـیون   0

تعهدي معادل مبلغ 
2 53 / 7 8 × 1   .محاسبه گردید0

  

 90برازش مدل رگرسیون جریـان وجـه نقـد سـال     

)CFREG(  

به منظور برازش مـدل رگرسـیونی جریـان وجـه نقـد      

براسـاس   90جهت  پیش بینـی جریـان وجـه نقـد سـال      

. رگرسیون خطی، شرکت هـا در مجمـوع بررسـی گردیـد    

نتایج نمایانگر آن بود که مجمـوع مربعـات خطـاي پـیش     

ــال     ــام س ــراي تم ــدل ب ــن م ــی در ای ــا  / بین ــرکت ه ش
2610252 /تحلیل واریانس و ضـرایب خـط   نتایج . است

  .است 2و  1رگرسیون به شرح جدول 

, 1 1 , 2 , 3 , 4 , 5 ,

6 , 7 , 8 , 9 ,

( )

2

i t i t i t i t i t i t

i t i t i t i t

E CFo CFo AR AP ACCEXP ACCIT

INV INV S E Sales
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titi
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به  673/0براي این مدل مقدار ضریب تعیین برابر 

بینی، براي این مجموع مربعات خطاي   پیش. دست آمد

مدل برابر 
262 / 25   .به دست آمد10×

صفر می  CFOاز آن جائی که مقدار احتمال براي 

عامل موثر در پیش  CFOجه گرفت که باشد می توان نتی

از طرفی، وقتی که متغیر بی . بینی در این مدل است

ثباتی فروش به مدل فوق اضافه شود مقدار عددي ملاك 

هم چنین اگر . کندتغییر می 729/0ضریب تعیین به 

ي شرکت به مدل فوق اضافه شود مقدار متغیر اندازه

. افزایش می یابد 772/0عددي ملاك ضریب تعیین به 

 بینیلذا، با اضافه شدن این متغیرها به مدل، قدرت پیش

  . یابدبهبود می

  

 90برازش مدل پارامتري تعهدي پیچیده سال 

)ACCPAR(  

ي غیرخطی براي برازش این مدل، با توجه به رابطه

تابع پاسخ، از رگرسیون   غیر خطی استفاده  پارامترها با

  .آمده است4و  3هاينتایج در جدول. شد

و   614/0براي این مدل مقدار ضریب تعیین برابر 

بینی برابر مجموع مربعات خطاي پیش
262 / به 10×22

  .دست آمد

  

  مبتنی بر جریان وجه نقد دوره قبل 90برازش خط رگرسیون جریان وجه نقد سال تحلیل واریانس . 1جدول 

  مقدار احتمال  Fملاك آزمون  متوسط مربعات  درجه آزادي  مجموع مربعات  منبع تغییرات

  > 001/0  703/447  1  رگرسیون

      218  خطا

        219  کل

  

  مبتنی بر جریان وجه نقد دوره قبل 90تحلیل ضرایب خط رگرسیون جریان وجه نقد سال . 2جدول 

 VIF  مقدار احتمال  tملاك آزمون  خطاي معیار  مجموع مربعات  منبع تغییرات

   384/0  873/0  ثابت رگرسیون

CFO 817/0 039/0 159/21 000/0  1  

  

  90رگرسیون غیرخطی مدل پارامتري تعهدي پیچیده سال تحلیل واریانس برازش . 3جدول 

  ملاك ضریب تعیین  متوسط مربعات  درجه آزادي  مجموع مربعات  منبع تغییرات

 614/0 5  رگرسیون

   159  خطا

     164  کل

  

  با استفاده از رگرسیون غیرخطی 90پیچیده سال برآورد پارامترهاي مدل پارامتري تعهدي . 4جدول 

  خطاي معیار  براورد  پارامتر

Alpha 413/4 621/37658535  

Beta 303/1 - 639/0 

Phi 135/1 131/661574 

Landa 317/3 564/37515033  

Gama 179/4 104/20455897 
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 90سـال   تعهـدي بـراي   برازش مـدل  رگرسـیونی  

)ACCREG (  

تحلیل انجام شـده در ایـن مـدل براسـاس رگرسـیون      

خطی است که مانند مدل هاي قبلـی جهـت شـرکت هـا     

  .ارائه می گردد) 6و  5(مورد بررسی و به شرح جداول 

به دست  934/0در این مدل مقدار ضریب تعیین برابر 

 –بینی، در   تمـام سـال   مجموع مربعات خطاي پیش. آمد

شرکت هاي نمونه 
253 / 78   .تعیین شد10×

ي شرکت بـه مـدل فـوق اضـافه     وقتی که متغیر اندازه

تغییـر   934/0شود مقدار عددي ملاك ضریب تعیـین بـه   

ي شرکت تغییري در به این معنی که متغیر اندازه. کندمی

  .کندبینی مدل تعهدي ایجاد نمیپیش

از بررسـی  مـدل هـاي    براساس نتایج به دسـت آمـده   

پیچیــده شــامل مــدل هــاي رگرســیونی اعــم از خطــی و  

غیرخطی می توان مدل منتخـب را جهـت گـروه شـرکت     

  ).7جدول (هاي نمونه مشخص نمود 

مدل رگرسیون تعهدي مدل مناسب  7براساس جدول 

براي پیش بینی جریان وجه نقد در شـرکت هـاي ایرانـی    

  .است

  

  90تحلیل واریانس برازش مدل رگرسیون تعهدي براي سال .  5جدول 

  مقدار احتمال  Fملاك آزمون  متوسط مربعات  درجه آزادي  مجموع مربعات  منبع تغییرات

  000/0 326/275  8  رگرسیون

     155  خطا

       163  کل

  

  90تحلیل ضرایب مدل رگرسیون تعهدي براي سال . 6جدول

 VIF  مقدار احتمال  tملاك آزمون  خطاي معیار  مجموع مربعات  منبع تغییرات

   009/0  - 647/2  ثابت رگرسیون

CFO 186/1 065/0 126/18 000/0 661/1  

021/0 055/0 375/0 708/0 624/1  

220/0 354/0 623/0 534/0 036/2 

897/1 - 150/0 659/12- 000/0 553/2 

818/1 - 367/1 330/1 - 185/0 303/1 

123/0 - 097/0 266/1 - 207/0 080/2 

S 084/0 022/0 763/3 000/0 015/3 

Inv 351/0 101/0 480/3 001/0 696/2 

  

  رگرسیون خطی و غیرخطی براي پیش بینی جریان وجه نقدمقایسه مدل هاي . 7جدول 

  ملاك

  مدل

مجموع مربعات 

  خطاي پیش بینی
  ضریب تعیین

2610252  )خطی(مدل رگرسیون جریان وجه نقد  /  
673/0  

2610222  )رگرسیون غیرخطی(مدل پارامتري تعهدي  /  
614/0  

2510783  )خطی(مدل رگرسیون تعهدي  /  
934/0  

  رگرسیون تعهدي  رگرسیون تعهدي  مدل مناسب
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  آزمون فرضیه هاي دوم تا چهارم -2-5

براي بررسی رابطـه ي بـین پـیش بینـی مـدل هـاي       

رگرسیونی تعهدي و مدل رگرسیون جریـان وجـه نقـد بـا     

پایان دوره، بی ثبـاتی  تغییرپذیري نسبت موجودي کالاي 

ــریب      ــون ض ــرکت از آزم ــدازه ي ش ــود و ان ــروش و س ف

نشـان   8کـه در جـدول   . همبستگی اسپیرمن استفاده شد

  .داده شده است

                                               بین نسبت تغییرات موجودي کالا و پیش بینـی مـدل    )1

  .                                              ها جهت جریان وجه نقد رابطه معناداري وجود ندارد

                                                 بیش ترین رابطه بین بی ثباتی فروش و جریـان وجـه    )2

                                             نقد پیش بینی شده براساس مدل رگرسیونی تعهـدي  

                                     بــه ایــن معنــی کــه بــا افــزایش   .                    مشــاهده مــی شــود

                                               تغییرپذیري فروش، پیش بینی این مدل در مقایسه با 

  .                                     سایر مدل ها افزایش بیش تري خواهد داشت

      ایـن                                              در مورد تغییرپذیري سود قابل ذکر است که بین )3

                                                  مشخصه با پیش بینی       مدل هاي فـوق، رابطـه اي   

  .                    معنی داري وجود ندارد

                                               در مورد اندازه شرکت، بیش ترین همبستگی با پـیش   )4

                                                 بینی جریان وجه نقد براساس مدل پـارامتري تعهـدي   

  .   است  )  0 /   762 (

  

  

  

  با مشخصه هاي شرکت ها 90وجه نقد سال  بررسی رابطه ي بین پیش بینی جریان. 8جدول 

  متغیر

  

  مدل

S  AVGTA  IRVOL  EARNVOL  SALEVOL  

CFREG:  

  ضریب همبستگی

  مقدار احتمال

  تعداد

  

*650/0  

000/0  

245  

  

*635/0  

000/0  

187 

  

003/0  

969/0  

160 

  

019/0  

799/0  

185 

  

*519/0  

000/0  

221 

ACCREG:  

  ضریب همبستگی

  مقدار احتمال

  تعداد

  

*768/0  

000/0  

187  

  

*757/0  

000/0  

187  

  

019/0  

813/0  

160  

  

019/0  

795/0  

185  

  

*823/0  

000/0  

187 

ACCPAR:  

  ضریب همبستگی

  مقدار احتمال

  تعداد

  

*762/0  

000/0  

187  

  

*762/0  

000/0  

187  

  

005/0  

945/0  

160 

  

023/0  

759/0  

185  

  

*707/0  

000/0  

187 

  01/0معنی داري در سطح  *

  

  نتیجه گیري و بحث -6

نتایج حاصله از آزمون فرضیه اول بـا نتـایج حاصـله از    

ــاران    ــارث و همک ــق ب ــین  )2001(تحقی ــار و حس ، العط

و مهـدي  ) 1386(، ثقفی و فدایی  )2011(، اباید )2004(

سازگار است مبنی بر این که مدل هاي ) 1389(و صابري 

اقلام تعهدي و جریان وجه نقد نسبت بـه مـدل   مبتنی بر 

هایی که تنها از جریان هـاي نقـدي اسـتفاده مـی کننـد،      

  .توانایی پیش بینی بیش تري دارند

درر ابطه با فرضیه دوم قابل ذکـر اسـت کـه بـرخلاف     

، رابطــه معنــی داري بــین نســبت )2006(تحقیــق یــودر 

تغییرپذیري موجودي کالا به فروش آتـی بـا پـیش بینـی     

. جریان وجه نقد براساس مدل هاي مختلـف وجـود نـدارد   

فقدان ثبات از مهم ترین مولفه هـایی اسـت کـه فعالیـت     

ثبات اقتصـادي  . هاي اقتصادي را تحت تأثیر قرار می دهد

به معنی وجود شرایط باثبات، مطمئن و قابل پـیش بینـی   

در شـرایط عـدم ثبـات    . براي فعالیت هاي اقتصادي اسـت 

از . پیش بینی با مشکل روبرو خواهد شـد      ً        اصولا  مدل هاي
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جمله شاخص هاي عدم ثبات اقتصادي، نوسانات نرخ تورم 

است که در سال هاي اخیر در ایران به وضـوح دیـده مـی    

در . شود که منجر به عدم کارایی مدل هـا گردیـده اسـت   

حالی که از طرفی آزمـون فرضـیه سـوم رابطـه ي معنـی      

ن وجه نقد پـیش بینـی   داري بین بی ثباتی فروش و جریا

نتـایج بـه دسـت آمـده     ). 2006یـودر،  (شده را نشـان داد  

حکایت از آن دارد که بیش ترین رابطه بین این مشخصـه  

  .و مدل رگرسیون تعهدي است

براساس فرضیه چهارم انتظار بر این است که بـا    

افزایش انـدازه شـرکت، توانـایی پـیش بینـی مـدل هـاي        

نتـایج بیـان   . ي افزایش یابدتعهدي در مقایسه با مدل نقد

گر آن بود که بیش ترین همبستگی با پیش بینی جریـان  

وجه نقد براساس مدل رگرسیون غیرخطی تعهـدي اسـت   

که این با نتایج به دست آمده در تحقیق لورك و ویلنیگـر  

از ایـن رو مـی تـوان گفـت کـه در      . سازگار است) 2008(

کارآمدتر  شرکت هاي ایرانی، مدل هاي رگرسیونی تعهدي

بوده و برخی از مشخصه ها مانند انـدازه شـرکت بـر روي    

  .کارآمدي این مدل ها تأثیر بیش تري دارند

با توجه به یافته هاي حاصله از این پژوهش پیشـنهادهایی  

  :به شرح زیر ارائه می گردد

                                                 در رابطه با تأثیر مشخصه هاي شرکت بر پـیش بینـی    )1

                                                  جریان وجوه نقد، مقـدار محـدودي از مشخصـه هـاي     

                             پیشــنهاد مــی شــود کــه در   .                       شــرکت بررســی گردیــد

ــد     ــري مانن ــاي دیگ ــه ه ــی از  مشخص ــات آت                                                      تحقیق

�ln  �
�����         �����     � 

�����         �����     � � � 
�� SR  , lns     نیز استفاده می شود                  .   

          یـل داده                                       استفاده از شبکه عصبی مصنوعی جهـت تحل  )2

                                                         ها در تحقیقـات آتـی پیشـنهاد          مـی شـود تـا       

                                              براساس ضریب نفوذ متغیرها، اهمیت و نقش هر یـک  

                                                      از متغیرها در برآورد جریان وجوه نقـد آتـی تعیـین و    

  .            پیشنهاد گردد

                                                         ملاك ما در ایـن تحقیـق در رابطـه بـا متغیـر انـدازه        )3

             پیشنهاد مـی    .                                  شرکت ،میانگین جمع دارائی بوده است

                                             ه در تحقیقات بعـدي لگـاریتم  متوسـط جمـع          شود ک

                                   و یا لگاریتم نسبت فروش جـاري بـه      [ln  (TA  ) ]       دارائی 

�  ln         فروش آتی 
� � 

� � � � 
                                به عنوان معیار اندازه شرکت بـه    �

  .            کارگرفته شود

                                                پیشنهاد می شود که در تحقیقات آتی نتایج به دسـت   )4

                                                     آمده براساس مدل پیش بینـی جریـان وجـوه نقـد بـا      

     بـه    .                      مورد مقایسه قرار گیرد                       جریان وجه نقد بودجه اي 

                                                  عبارتی به این سئوال پاسخ داده شود که از بین پـیش  

                                             بینی مدیران و پیش بینی مدل کدام دقیق تر است؟

                                                    از آن جائی که پیش بینی جریـان وجـه نقـد، مفهـوم      )5

                                            چند وجهی است، مناسب است که مفاهیم دیگري نیز 

  .                    مورد تحقیق قرار گیرد
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