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  تقديم به

  پدر و مادر عزيزم    

  .همواره دعاي خيرشان بدرقه راهم بوده استكه آنان     

  و    

  همسر مهربانم     

  .من در زندگي است كه بهترين دوست و پشتيبان    

   



  سپاس و قدرداني

در اينجا بر  . لي به سرانجام نمي رسدفعلطف و عنايتش هيچ كه بي سپاس خداوند بخشنده اي     

و مساعدت هاي بي دريغ اساتيد محترم ، آقايان دكتر صابر شعري،  خود لازم مي دانم از زحمات

. دكتر يحيي حساس يگانه و  دكتر سيد مهدي سيد مطهري كمال تشكر و قدرداني به عمل آورم

ين تحقيق راهنمايي خصوص جناب آقاي دكتر صابر شعري  كه در طول تحصيل و در انجام ابه 

ره با حساس يگانه كه هموايحيي استاد محترم دكتر . را به اينجانب ارائه نموده اند هاي ارزنده اي

حاضر،  بهتر انجام شدن تحقيق مورد هر چهي درگرانبهاي مشاوره هايو متانت خاص خود  بردباري

جناب آقاي دكتر سيد مطهري كه با ارائه كمال حسن نيت ، زحمت  و به اينجانب ارائه نموده اند

  .داوري اين پايان نامه را پذيرفتند

از كليه مسئولان و كاركنان دانشكده حسابداري و مديريت دانشگاه علامه طباطبايي همچنين     

ها  ليكن مجالي براي ذكر اسامي آنا ياري داده اند كه در انجام اين پژوهش مر عزيزانيو نيز تمام 

  .قدرداني مي كنمتشكر و ، نيست



    

  چكيده

هدف اين . اين پژوهش به بررسي توان اقلام تعهدي در پيش بيني جريان هاي نقدي آتي مي پردازد    

اني كه تنها از كه آيا اقلام تعهدي از قابليت پيش بيني اضافي نسبت به زماست  تعيين اين موضوعتحقيق 

تفاده مي شود برخوردار مي باشند؟ و آيا هاي نقدي آتي اس نهاي نقدي جاري در پيش بيني جريا جريان

كمك مي كند؟ به منظور پاسخ به اين  هاي نقدي آتي نتجزيه اقلام تعهدي به اجزا آن به پيش بيني جريا

و  جريان هاي نقدي عملياتي )2عملياتيجريان هاي نقدي ) 1سؤالات از چهار مدل رگرسيون با متغيرهاي 

 بهره گرفته و و اجزاء اقلام تعهدي عملياتي نقدي ريان هايج )4سود عملياتي و )3مجموع اقلام تعهدي

تغير وابسته اين تحقيق م. ميانگين خطاي پيش بيني مطلق اين مدل ها را با هم مقايسه مي كنيم نهايتاً

ن بهترين نماينده موجود براي ارزش فعلي همه جريان هاي نقدي ارزش بازار حقوق صاحبان سهام به عنوا

  .مي باشد آتي،

ق بهادار تهران در شركت پذيرفته شده در بورس اورا 132داده هاي با استفاده از فرضيه هاي تحقيق     

ي اقلام تعهدنشان مي دهد كه  پژوهشيافته هاي . ، مورد آزمون قرار گرفتند1387تا  1380فاصله زماني 

قابليت پيش بيني اضافي نسبت به زماني كه تنها از جريان هاي نقدي جاري در پيش بيني جريان هاي 

، با اين وجود زماني كه از اجزا تعهدي به جاي مجموع اقلام دارا مي باشندآتي استفاده مي شود نقدي 

همچنين نتايج اين . تعهدي استفاده گرديد، تغييري در توان پيش بيني جريان هاي نقدي آتي حاصل نشد

پژوهش نشان مي دهد كه سودهاي عملياتي در قياس با جريان هاي نقدي عملياتي پيش بيني كننده 

  . بهتري براي جريان هاي نقدي آتي به شمار مي روند
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  مقدمه

ها بر مبناي اطلاعات  در دنياي كنوني بسياري از تصميمات افراد بر پايه پيش بيني هايي است كه آن    

موجود از وضعيت آتي انجام مي دهند، طوري كه هرچه اين پيش بيني ها دقيق تر  و بهتر صورت گرفته 

در ارزيابي اوراق بهادار يك  يكي از معيارهاي اساسي. واهند شدخ باشند منجر به اتخاذ تصميمات صحيح تر

شاهرگ حياتي هر واحد اقتصادي وجه نقد  چرا كه ،شركت، مجموع جريان هاي نقدي آتي آن مي باشد

است و برقراري توازن بين وجه نقد و نيازهاي نقدي آن يكي از عوامل اساسي در تداوم فعاليت واحد 

از اين رو پيش بيني جريان هاي نقدي آتي به شكل صحيح ، موضوعي است كه . اقتصادي محسوب مي شود

زماني و هم استفاده كنندگان برون سازماني مورد توجه قرار همواره هم از منظر استفاده كنندگان درون سا

استفاده كنندگان درون سازماني براي اداره ي كاراي فعاليت ها و اتخاذ تصميماتي مناسب در . گرفته است 

زمينه سرمايه گذاري ، تأمين مالي و فعاليت هاي عملياتي شركت بايد توان پيش بيني جريان هاي نقدي 

استفاده كنندگان برون سازماني نيز در بسياري از تجزيه تحليل ها و تصميمات مالي ، . باشندآتي را داشته 

مدل هاي ارزيابي اوراق بهادار و روش هاي ارزيابي طرح هاي سرمايه اي نيازمند پيش بيني صحيح جريان 

آتي را به گونه  جريان هاي نقدي مي توان چنين گفت كه اگر بتوان به طور كلي. هاي نقدي آتي مي باشند

  .، تصميمات سرمايه گذاري و تسهيم منابع بهينه خواهد شدنموداي مناسب پيش بيني 

در  ادعا مي كند كه سود و اجزا تشكيل دهنده آن FASB 1، يج و توسعه مبناي تعهدي حسابداريبا ترو    

آتي به شمار مي  ، پيش بيني كنندگان بهتري براي جريان هاي نقديقياس با جريان هاي نقدي جاري

پيش  برايبر نقش اقلام تعهدي در كمك به سرمايه گذاران   FASBعلي رغم تأكيد . ) FASB, 1978(آيند

بيني جريان هاي نقدي آتي، برخي محققين معتقدند كه خاصيت ذهني بودن برآوردها كه در اقلام تعهدي 

مديران ).  2002، 2ديچو و ديچو(اشدتأثير منفي داشته ب آن هاجود است مي تواند بر ارزش اطلاعي مو

شركت ممكن است از طريق گزارشگري ارقامي مبتني بر برآوردهاي تحريف شده، اقدام به دستكاري سود 

                                                            
1‐  Financial Accounting Standards Board(FASB) 
2‐  Dechow & Dichev 
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از اين رو خواه اين ارقام به گونه اي منصفانه ارائه شوند و خواه با نيت تحريف و دستكاري ، اقلام . نمايند

و معرف عملكرد آتي شركت نباشند؛ به عبارت ديگر خطاهاي غيرعمد تعهدي مي توانند گمراه كننده بوده 

در برآوردهاي حسابداري و دستكاري هاي سود مي توانند سودمندي اقلام تعهدي در پيش بيني جريان 

آيا اقلام تعهدي در اين است كه  شودالي كه در اينجا مطرح مي ؤبنابراين س. هاي نقدي آتي را كاهش دهد

جاري به  هاي نقدي آتي نقش پيش بيني كنندگي بيشتري در قياس با جريان هاي نقدي پيش بيني جريان

در اين زمينه شمار زيادي از مطالعات به بررسي توان پيش بيني كنندگي اقلام ؟ تنهايي ايفا مي كنند

و  تعهدي براي عملكرد آتي شركت پرداخته اند، با اين حال اين مطالعات به سبب تفاوت هايي در نمونه

روش شناسي ها به نتايجي متناقض دست يافته اند و اين موضوع تلاش بيشتر در اين زمينه را ايجاب مي 

در بسياري از تحقيقات پيشين از جريان هاي نقد حاصل از عمليات به عنوان جانشيني براي همه . كند

اما به نظر مي رسد گرچه اين جانشيني معقول و مناسب است . جريان هاي نقدي آتي استفاده شده است

ارزش بازار حقوق صاحبان سهام به عنوان نماينده اي براي ارزش فعلي همه جريان هاي نقدي آتي 

همانگونه كه فيشر نيز مي گويد ارزش هر چيز برابر با . جايگزيني جامع تر و بهتر براي اين موضوع باشد

در اين تحقيق سعي بر آن است تا نقش بر اين اساس . ارزش فعلي همه جريان هاي نقدي آتي آن مي باشد

 ق صاحبان سهام مورد آزمون قرارپيش بيني كنندگي اضافي اقلام تعهدي در پيش بيني ارزش بازار حقو

  .گيرد

  بيان مسئله

وجه نقد از چنان اهميتي برخوردار است كه در هر برهه زماني عده اي را به پيش بيني و قضاوت راجع به     

براي مثال تحليل گران مالي به منظور . مبلغ ، زمان و اطمينان از تحقق جريان هاي نقدي آتي برمي انگيزد

د نگهداري و يا فروش سهام ، قيمت گذاري سهام شركت ها، سرمايه گذاران به منظور تصميم گيري در مور

همگي درصدد پيش بيني .. اعتبار دهندگان در ارتباط با تصميم گيري هاي تمديد يا فسخ قرارداد خود و 
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واضح است كه هرچه اين پيش بيني ها به شكل صحيح تري  پر. جريان هاي نقدي آتي شركت ها مي باشند

بنابراين . ر خواهند بود، تصميمات بهتري را اتخاذ نمايندانجام پذيرند، استفاده كنندگان صورت هاي مالي قاد

  . له اينجا است كه چه اقلامي در انجام پيش بيني هاي دقيق تر و بهتر به ما كمك مي كنندمسئ

. يكي از اقداماتي كه از گذشته رواج داشته دستيابي به الگويي در گذشته و تكرار آن براي آينده مي باشد    

در ايران الزامي شده است، از جمله صورت  1380ت جريان وجوه نقد كه تهيه آن از سال صوربر اين اساس 

هاي مالي است كه از اطلاعات آن در پيش بيني جريان هاي نقد آتي به وفور استفاده مي شود؛ به اين 

ي صورت كه با تجزيه تحليل جريان هاي نقدي گذشته و حال به الگويي براي پيش بيني جريان هاي نقد

   .آتي دست مي يابند، با اين فرض كه آنچه در گذشته اتفاق افتاده در آينده نيز تكرار خواهد شد

ادعا مي كند كه اقلام تعهدي قابليت پيش بيني اضافي نسبت به زماني كه تنها از   FASBاز سوي ديگر     

 ,FASB( را مي باشندتي استفاده مي شود  داآجريان هاي نقدي جاري در پيش بيني جريان هاي نقدي 

اما اين هيئت به طور مشخص دوره زماني كه جريان هاي نقدي آتي بايد قابل پيش بيني باشند را . ) 1978

بدون در نظر گرفتن محدوده زماني  مورد  بخواهيم همه جريان هاي نقدي آتيچنانچه . مشخص نكرده است

ام را به عنوان بهترين نماينده موجود براي پيش بيني واقع شود، مي توان ارزش بازار حقوق صاحبان سه

ارزش فعلي همه جريان هاي نقدي آتي در نظر گرفت، يعني بالاترين سطح از مجموع جريان هاي نقدي 

  . آتي

نيز توسط عده اي از محققين كه معتقد به خطاهاي غيرعمدي و  FASBي ادعا با اين وجود    

 تي بدين شكلبنابراين سؤالا. در برآوردهاي حسابداري هستند زير سؤال رفته است) دستكاري ها(عمدي

مطرح مي شود كه آيا اقلام تعهدي از قابليت پيش بيني اضافي نسبت به زماني كه تنها از جريان هاي نقدي 

و آيا تجزيه اقلام تعهدي به ني جريا نهاي نقدي آتي استفاده مي شود برخوردار مي باشند؟ جاري در پيش بي

را نسبت به زماني كه از مجموع اقلام تعهدي در پيش بيني جريان هاي  آن هااجزا آن قابليت پيش بيني 

  نقدي آتي استفاده مي گردد ، افزايش مي دهد؟
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  تحقيق و اهداف آن اهميت

يت دسترسي يك واحد اقتصادي به وجه نقد از مباني اساسي براي تصميم گيري و قضاوت توان و قابل    

از جمله . ن واحد اقتصادي مي باشد، چرا كه اهميت به سزايي در نيل به اهداف اقتصادي داردآراجع به 

حاصل  مواردي كه سهامداران به هنگام سرمايه گذاري در سهام يك شركت مد نظر قرار مي دهند، وجوه نقد

ساير ذينفعان از جمله اعتباردهندگان و كاركنان شركت نيز به نوبه خود ممكن است . از آن سهام مي باشد

اعتباردهندگان مايلند تا در رابطه با توان . به پيش بيني جريان هاي نقدي آتي شركت علاقه مند باشند

ركت نيز مي خواهند بدانند آيا كاركنان ش. شركت در بازپرداخت تعهدات آتي خود اطلاعاتي كسب كنند

به طور كلي همانگونه كه در بخش بيان مسئله نيز .مي باشد آن هاشركت قادر به پرداخت تعهدات حقوقي 

ذكر شد، كليه استفاده كنندگان صورت هاي مالي براي اتخاذ تصميمات به موقع و مناسب نيازمند انجام 

   .خصوص جريان هاي نقدي آتي آن مي باشند پيش بيني هايي درخصوص فعاليت هاي آتي شركت به

با توجه به اهميت پيش بيني جريان هاي نقدي آتي براي كليه ذينفعان و اينكه تاكنون شواهد تجربي      

در رابطه با توان پيش بيني كنندگي اضافي اقلام تعهدي براي سود ها و جريان هاي نقدي آتي شركت بي 

سعي بر آن است تا از طريق يك بررسي تجربي در بورس اوراق بهادار نتيجه مانده است، در اين تحقيق 

تهران ، توان پيش بيني كنندگي اضافي اقلام تعهدي و نيز اجزا آن در پيش بيني جريان هاي نقدي آتي در 

  .قياس با جريان هاي نقدي جاري به تنهايي مورد آزمون قرار گيرد

  :هداف زير دست يابد بنابراين اين تحقيق بر آن است تا به ا    

ارزيابي قابليت پيش بيني اضافي اقلام تعهدي نسبت به زماني كه تنها از جريان هاي نقدي جاري  )1

 .در پيش بيني  جريان هاي نقدي آتي استفاده مي شود

نسبت به زماني كه از مجموع  آن هاتجزيه اقلام تعهدي به اجزا آن و ارزيابي قابليت پيش بيني  )2

 .پيش بيني جريان هاي نقدي آتي استفاده مي گردد اقلام تعهدي در
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  سؤالات و فرضيه هاي تحقيق

  :پاسخ داده شود كه  تدر اين تحقيق سعي بر آن است تا به اين سؤالا

هاي نقدي آتي نقش پيش بيني كنندگي اضافي در قياس با  نيا اقلام تعهدي در پيش بيني جرياآ -

 و كنند ؟جريان هاي نقدي جاري به تنهايي ايفا مي 

را نسبت به زماني كه از مجموع اقلام  آن هاآيا تجزيه اقلام تعهدي به اجزا آن قابليت پيش بيني  -

 تعهدي در پيش بيني جريان هاي نقدي آتي استفاده مي گردد ، افزايش مي دهد؟ 

  :ندگردتحقيق به شكل زير بيان مي  ه هايفرضي تبر اساس اين سؤالا

 .ارزش بازار حقوق صاحبان سهام را داردپيش بيني  توانجريان هاي نقدي عملياتي  )1

پيش بيني  داراي تواناقلام تعهدي سود عملياتي تاريخي مجموع جريان هاي نقدي عملياتي و  )2

 .ارزش بازار حقوق صاحبان سهام مي باشند

 .ارزش بازار حقوق صاحبان سهام را داردپيش بيني  توان سود عملياتي تاريخي  )3

ارزش پيش بيني داراي توان و اجزاء اقلام تعهدي سود عملياتي تاريخي  عملياتي نقدي ريان هايج )4

 .بازار حقوق صاحبان سهام مي باشند

  مدل ها و متغيرهاي عملياتي تحقيق

  :زير بهره مي گيريم ترتيب از مدل هايه ب تحقيق ه هايبراي آزمون فرضي     

 :فرضيه اول

MKTCAPi,t+1=Y0+Y1 CFOi,t+ Ei,t 

  :دوم فرضيه

MKTCAPi,t+1= 1ߙ+0ߙ CFOi,t+2ߙACCi,t+ Ei,t 
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  :مسوفرضيه 

MKTCAPi,t+1= 1ߚ+0ߚ EARNi,t+ Ei,t 

  :مچهارفرضيه 

MKTCAPi,t+1=1ߛ+0ߛCFOi,t+γ2∆ARi,t+γ3∆INVi,t+γ4∆APi,t+γ5DEPi,t+γ6 OTHERi,t+ 
Ei,t 

متغير وابسته در نظر گرفته به عنوان ) MKTCAP(در اين تحقيق ارزش بازار حقوق صاحبان سهام     

ريافتني، ، تغييرات در حساب هاي داقلام تعهدي، سود عملياتيهاي نقدي عملياتي،  جريان. ستشده ا

ساير و استهلاك دارايي هاي ثابت مشهود  ، تغييرات در حساب هاي پرداختني،تغييرات در موجودي كالا

  :زير تعريف شده اندباشند كه به شرح مي  مستقلاقلام تعهدي نيز متغيرهاي 

سهام در پايان قيمت سهام ضربدر تعداد :  )MKTCAP(ارزش بازار حقوق صاحبان سهام -

 سال مالي

  سود قبل از اقلام غير عادي و عمليات متوقف شده: )EARN( سود عملياتي -

خالص جريان نقد حاصل از فعاليت هاي عملياتي به كسر : )CFO(جريان هاي نقد عملياتي -

 اقلام غير عادي و عمليات متوقف شده 

 سود عملياتي به كسر جريان هاي نقدي عملياتي : )ACC( اقلام تعهدي -

حساب هاي دريافتني منظور شده در جدول  تغيير در :)܀ۯ∆(تغييرات حساب هاي دريافتني -

 .وجوه نقدتطبيق سود عملياتي و صورت جريان 

موجودي كالا منظور شده در جدول تطبيق سود  تغيير در :)܄ۼ۷∆(تغييرات موجودي كالا -

 .عملياتي و صورت جريان وجوه نقد
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حساب هاي پرداختني منظور شده در جدول  تغيير در :)۾ۯ∆(تغييرات حساب هاي پرداختني -

 .تطبيق سود عملياتي و صورت جريان وجوه نقد

هزينه استهلاك دارايي هاي ثابت مشهود كه طبق : )DEP( هاي ثابت مشهوداستهلاك دارايي  -

جدول تطبيق سود عملياتي و صورت جريان وجوه نقد منظور شده در  قوانين مالياتي محاسبه و

 .است

DEP  -∆AP  -∆AR(: عبارتست از :)OTHER( يساير اقلام تعهد -  ∆INV( - ACC 

 .بر اساس مجموع دارايي هاي شركت همگن مي شوندلازم به ذكر است كه كليه متغيرهاي تحقيق 

  تحقيقوش نوع ر

مي باشد يعني بررسي وجود رابطه و همبستگي همبستگي  مورد استفاده در اين پژوهش روش تحقيق    

 . از طريق رگرسيونمتغير وابسته و متغيرهايي كه فرض مي شود با اين متغير همبستگي دارند ميان 

  روش گرداوري داده ها

س اوراق بهادار تهران تحقيق از اطلاعاتي كه رسماً توسط سازمان بوراين داده هاي به منظور جمع آوري     

بر اين اساس از بانك اطلاعاتي تدبيرپرداز براي جمع آوري اطلاعات  .استفاده مي گردد، هدمنتشر ش

صورتهاي مالي بهره گرفته و در مواردي كه آن فاقد اطلاعات مورد نياز مي باشد به سايت بورس ويا كتابخانه 

  . سازمان بورس مراجعه مي شود
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  جامعه آماري و روش نمونه گيري

 1387تا  1380ي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در فاصله سال هاي شركت هاجامعه آماري      

ي عضو جامعه شركت هايه لنمونه گيري به صورت حذفي انجام مي شود، بدين ترتيب كه ك .مي باشد 

  :غير اين صورت از نمونه حذف مي گردند درحقق شرايط زير در نمونه لحاظ شده و تآماري تنها در صورت 

 .موجود باشد 87تا  80ت مالي شركت طي سال هاي اطلاعا - 1

در بورس اوراق بهادار پذيرفته شده باشند و نام شركت در دوره  1379شركت هايي كه تا پايان سال  - 2

 .مورد بررسي از بين شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران حذف نشده باشد

 شد ومنتهي به پايان اسفند ماه با آن هاسال مالي  - 3

  .توليدي باشد آن هافعاليت  - 4

 اي احتماليمشكلات و تنگناه

و نقص در اطلاعات موجود در اين فقدان بانك اطلاعاتي جامع به منظور جمع آوري داده هاي مورد نياز     

  .بانك هاي اطلاعاتي

  خلاصه فصل

  .گرديدارائه در اين فصل تصويري كلي از تحقيق حاضر از جمله اهداف و اهميت انجام آن 

  .در فصل دوم، مباني نظري و برخي از تحقيقات پيشين مرتبط با موضوع اين پژوهش بيان مي گردد

در فصل سوم، روش شناسي پژوهش، فرضيه هاي تحقيق و آزمون هاي آماري مورد بررسي قرار خواهد 

   .گرفت

د و در فصل پنجم، نتيجه فصل چهارم پس از آزمون فرضيه هاي تحقيق به تجريه و تحليل داده ها مي پرداز

  .گيري و پيشنهاداتي براي تحقيق هاي آتي ارائه خواهد شد



 
 

  

  

  

  
  فصل دوم

  تحقيقمباني نظري و پيشينه 
  

 

 

 

   


