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 چکيده
 .ای داردجریان های نقدی عملیاتی در برآورد ارزش ذاتی و شکل دادن به تصمیمات سرمایه گذاری اهمیت ویژه

شرکتهایی که دچار محدودیت مالی هستند به تولید جریان نقد داخلی متکی می باشند. و ارزش پیش بینی جریان نقد در 
برسی در شرکتها موجب افزایش قابلیت اتکای اطلاعات شامل این شرکتها اهمیت ویژه ای دارد. افزایش کیفیت حسا

 تیفیو ک یمال تیارتباط محدود نییتبگردد. هدف این تحقیق  اطلاعات جریان نقدی و قابلیت  پیش بینی آن می
باشد. این تحقیق از نظر هدف کاربردی و به لحاظ  ی میاتینقد عمل انیجر ینیب شیپ یبا ارزش اطلاعات یحسابرس

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار در بازه  باشد. جامعه آماری تحقیق کلیه شرکت ماهیت و روش علی همبستگی می
شرکت مورد  551گیری حذف سیستماتیک در مجموع  بوده است که از طریق نمونه 5733الی  5735ساله  5زمانی 

ی پیش بینی جریان نقد عملیاتی و متغیر مستقل شامل مطالعه قرار گرفتند. متغیر وابسته این تحقیق ارزش اطلاعات
محدودیت مالی و کیفیت حسابرسی می باشد. برای آزمون فرضیه های تحقیق از رگرسیون حداقل مربعات تعمیم یافته 
استفاده شد. یافته های تحقیق نشان داد که بین محدودیت مالی و ارزش اطلاعاتی پیش بینی جریان نقد عملیاتی رابطه 

-داری وجود دارد. اما بین کیفیت حسابرسی و  ارزش اطلاعاتی پیش بینی جریان نقد عملیاتی رابطه معنیثبت و معنیم
 داری وجود ندارد.

 .ارزش اطلاعاتی پیش بینی جریان نقد عملیاتی، محدودیت مالی، کیفیت حسابرسی کليدی: اژگانو

 

 مقدمه
 گذاران سرمایه. است بندی رتبه سازمانهای و کارمندان اعتباردهندگان، گذاران، سرمایه توجه مورد نقدی جریان بینی پیش

 سود به مربوط بازده مورد در بتوانند تا هستند مند خود علاقه گذاری سرمایه های مدل ورودی عنوان به نقدی های جریان به
 مربوط بدهی پرداخت تصمیمات به مند علاقه بستانکاران. گیری نمایند تصمیم خود های گذاری سرمایه افزایش و سهام

 برای که هایی شرکت به مربوط مسائل و شغلی امنیت به کارمندان و کنند می معامله آنها با که هستند هایی شرکت به
 پرداخت برای شرکت توانایی و تداوم به مند علاقه همچنین بندی رتبه های آژانس. هستند مند علاقه کنند می کار آنها

 گرفت نظر در سود برای تکمیلی اطلاعات عنوان به توان می را نقدی جریان. هستند سررسید زمان در خود های بدهی
 همراه به تنهایی به سود تحلیل و تجزیه به نسبت بهتری نتایج است ممکن مقدار دو هر ترکیبی تحلیل و تجزیه زیرا

 خالص درآمد و خالص نقدی درآمد جمع شود، می یاد آن از نیز خالص درآمد عنوان به اوقات گاهی که سود. باشد داشته
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 ینيب شيپ یبا ارزش اطلاعات یحسابرس تيفيو ک یمال تیارتباط محدود نييتب
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 در رود می انتظار اما که فعلا دریافت نشده است، است مشتریان با اعتباری معاملات اساس بر دوم مورد که است اعتباری
 بدون تواند می بالقوه طور به شود می داده مشتریان به که اعتباری مقدار. شود تسویه نقدی صورت به بعدی های دوره

 نقد وجه کمبود به مربوط ریسک مورد در را گذاران سرمایه است ممکن این و شود گرفته نادیده نقدی جریان اطلاعات
 خود روزانه مالی تعهدات انجام برای را شرکت عملیاتی توانایی مستقیماً نقدی جریان این، بر علاوه. کند گمراه شرکت در

 تمام شده تنزیل ارزش با برابر نظری لحاظ از شرکت یک ارزش متعارف، مالی تئوری در. کند می گیری اندازه
 سهام سود عنوان به نقدی های جریان تمام که فرض این با است، شرکت عمر طول در شده تولید نقدی های جریان

 بازار قیمت بر توجهی قابل تأثیر تواند می بالقوه طور به نقدینگی جریان به مربوط اخبار نتیجه، در. شود می پرداخت
 . (5155، 5)پانگ و همکاران باشد داشته شرکت

 انیکه سازمان متحمل ز یوام وجود دارد و زمان یکه نقض قراردادها یطیشرکت در شرا کی (5155)5ر ریطبق نظ
که شرکت دچار  یشود. هنگام یم یمال یشانیکند، دچار پر یبه تعهدات خود عمل نم دیشود و در زمان سررس یم یدائم

شود  یم تحمیل بر شرکت ینیسنگ یبار مال جهیتشود و در ن یم ضعیفشرکت  یاتیعمل طیشود، شرا یم یمشکل مال
 7نگایو اوت سایو. شود یم قهیو بدون وث یحیترجو   شده نیشرکت در پرداخت به طلبکاران تضم یکه منجر به ناتوان

کمبود ی، دچار مشکل هستند معمولاً با دو مشکل عمده احتمال یکه از نظر مال ییها ( خاطرنشان کردند که شرکت5153)
 یشانیمواجه هستند. اثر نامطلوب پر یمال تیصورت وضع یها یتعهدات معوق در طرف بده ای ییدر سمت دارا ینگینقد
 .(5155، 4)ایسایاس و مکلین کند یم دیشرکت ها را تهد یسازمان، ادامه بقا کیدر  یمال

 تولید به شدت ها به گذاری سرمایه و عملیات مالی تامین برای هستند مشکل دچار مالی نظر از که هایی شرکت
 می نشان ادبیات. دارند کافی خارجی مالی منابع آوردن دست به برای کمتری احتمال زیرا هستند، متکی داخلی نقدینگی

 اهمیت شده گزارش عملیاتی نقدی های جریان به گذاران دچار محدودیت مالی است سرمایه شرکت که زمانی دهد
 (.5153 ،5همکاران و لی)دهند  می زیادی
 حد از بیش گذاری قیمت و نقد وجوه های جریان کمتر گذاری قیمت به منجر که تثبیت سود است داده نشان ادبیات
اقلام  ناهنجاری کاهش نقدی با جریان بینی پیش در صدور افزایشی روند(. 5339 ،9اسلون)شود  می تعهدی اقلام

 که هایی شرکت(. 5154 ،3همکاران و گوردون ؛5154 ،3موهانرام ؛5154 ،3وو و راداکریشنان) است بوده همراه تعهدی
 آنها دسترس در راحتی به خارجی مالی تامین که آنجایی تر از سالم های شرکت با مقایسه هستند در مالی بحران دچار

 رو این باشند از گذاری سرمایه و عملیات مالی تأمین برای داخلی نقدینگی تولید متکی به شدت به است نیست، ممکن
گزارش  از استفاده با انتظار، این راستای در. باشد قائل زیادی ارزش آنها نقدی جریان تولید برای بازار رود می انتظار
 در نقدی های جریان با شدت به شرکت یک سهام بازده که دریافتند( 5153) همکاران و لی عملیاتی، نقدی های جریان
 (.5155، 51)پاپاداکی و لیلاکی است بحران مالی مرتبط موارد

 و میرود شمار به شرکتها مالی اطلاعات شفافیت از حصول اطمینان ابزارهای مهمترین از مالی، صورتهای حسابرسی
ها  شرکت در نظارت نوعی حسابرسی در واقع، .شودمی حسابداری اطلاعات کنندگی بینی پیش قدرت افزایش موجب
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 اطلاعات کیفیت بنابراین است. مالی گزارشگری در مدیران عمل آزادی کنترل و اطلاعاتی تقارن عدم کاهش برای

اطلاعات  این پشتوانه به که آتی عملیاتی نقدی جریانهای و می یابد افزایش کیفیت حسابرسی، افزایش با حسابداری
 (.5113، 5همکاران و هانون) شد خواهد نزدیکتر واقعیت به گرددمی برآورد
 با حسابرسی(. 5159 ،5ویلسون و وو) باشد متناقض نظری نظر از تواند می بینی پیش دقت بر حسابرس کیفیت تأثیر

بخشند  بهبود مالی های گزارش گیری تصمیم سودمندی بر مثبت تأثیر طریق از را بینی پیش دقت توانند می بالا کیفیت
 در را شواهدی حسابداری ادبیات. کاهش دهد مدیریت دستکاری کردن محدود با را بینی پیش همزمان دقت طور به و

 و هی) است کرده اطلاعات ارائه بر شفافیت مثبت تأثیر طریق از حسابرس کیفیت بینی و پیش کارایی با رابطه
 . (5113 ،4همکاران و بهن ؛5153 ،7همکاران

 شیپ یبا ارزش اطلاعات یحسابرس تیفیو ک یمال تیارتباط محدودبا توجه به مطالب ارائه شده در این تحقیق به تبیین 
 ی پرداخته شده است.اتینقد عمل انیجر ینیب

 

 مبانی نظری و پيشينه تحقيق

 پيش بينی جریان نقد عملياتی
 با. اند بوده یقاتیتحق مطالعات از یاریبس موضوع که هستند یموضوعات یآت ینقد یها انیجر ینیب شیپ و تیریمد ن،ییتب

. است یاتیح و مرتبط یامروز یگذار هیسرما یایدن در هنوز یمتناقض طور به موضوع نیا آنها، تیاهم به توجه
 نیا تیریمد نحوه و یمال یها صورت اطلاعات به مند علاقه و ریدرگ یها طرف همه و رانیمد بانکداران، سهامداران،

 بحث موضوع از یا نمونه یندگینما یتئور. برند یم بهره نقد وجه ینیب شیپ یبرا روش نیتر مناسب دانستن از اطلاعات
 وابسته اریبس کیاستراتژ ماتیتصم همکاران، و چانگ. دهد یم ارائه را شرکت کی در نقد وجه تیریمد به مربوط زیبرانگ

 ینقد یها انیجر توسط شده ارائه اطلاعات.  هستند سود و ینقد یها انیجر به تر، خاص طور به و یمال اطلاعات به
 شرکت عملکرد و یبده پرداخت توان آن، ینگینقد یابیارز در و شرکت کی یمال سلامت یبررس یبرا تواند یم یاتیعمل

 یبرا یاتیعمل ینقد یها انیجر(. 5115 ،5هیئت تدوین استانداردهای بین المللی) ردیگ قرار استفاده مورد
 از که ییها یبده بازپرداخت و یآت یها پروژه یمال نیتام به مربوط یها یریگ میتصم که یزمان رندگان،یگ میتصم
 یم کمک تیریمد به ن،یا بر علاوه. است مهم اریبس دهند، یم شیافزا را یسودآور و کنند یم تیحما یتجار یها تیفعال
 یحسابدار یاستانداردها ئتیه به توجه با. شود یم مربوط سود میتقس استیس به که کند اتخاذ را یماتیتصم تا کند

 یمبنا با اگر است، یمال یها صورت هیته هنگام در یعموم شده رفتهیپذ یحسابدار قرارداد کی یتعهد یحسابدارمالی، 
 یها انیجر که است نیا مالی یحسابدار یاستانداردها ئتیه  توسط شده ارائه هیتوج. شود سهیمقا ینقد یحسابدار

 اطلاعات ینقد یحسابدار یمبنا که است یمعن نیا به که شوند، یم مهیجر قیتطب مشکلات و یبند زمان توسط ینقد
 ینقد یها انیجر به نسبت سود که دهند یم نشان مطالعات از یبرخ به متناقض یها افتهی. دهد یم ارائه یکمتر جامع
 و دچاو ؛5339 ،9همکاران و بوون مثال، عنوان به) دارد یآت ینقد یها انیجر برای یبالاتر ینیب شیپ قدرت جاری

 در ،(5155 ،4دیعب دیالس ؛5151 ،7جردن و والدرون 5115 ،5یتیچوتکوناک ؛5115 ،5همکاران و بارت ؛5333 ،3همکاران

                                                           
1 Hanwen et al 
2 Wu and Wilson 
3 He et al 
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 Behen et al  
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 به) هستند یحیتوض یها مدل نیبهتر نقد وجوه بر یمبتن ینیب شیپ یها مدل که اند داده نشان گرید مطالعات که یحال
 ،3نگریلیو و لورک ؛5113 ،3همکاران و فرشادفر 5113 ،9همکاران و جردن ؛5339 ،5همکاران و نبرگیگر مثال، عنوان
 (.5155 ،55چونگ ؛5155 ،51یحمام ؛5151 ،3بیحب ؛5113

 .دهد ارائه را یبهتر ینیب شیپ قدرت تواند یم یتعهد اقلام کیتفک ایآ که بود نیا موضوع مطالعات، نیا از یتعداد در
 را سود ینیب شیپ قدرت ،یاتیعمل ینقد یها انیجر و کل یتعهد اقلام در سود عیتجم که اند داده نشان مطالعه نیچند
 نسبت یبالاتر ینیب شیپ قدرت یاتیعمل ینقد یها انیجر که اند داده نشان گرید مطالعات که یحال در. دهد یم شیافزا
 داده نشان یحت مطالعات از یبرخ ن،یا بر علاوه. دارند شده کیتفک یتعهد اقلام با یاتیعمل ینقد یها انیجر بیترک به
 یآت یاتیعمل ینقد یها انیجر ینیب شیپ قدرت در یکاف توجه قابل تفاوت جادیا امکان ها مدل نیا از کی چیه که اند
 (. 5151 ،55نوری و همکاران) کند ینم فراهم را
 

 کيفيت حسابرسی
 تیفیک تواند یم که دهد یم ارائه را ها شاخص از یا گسترده فیط یحسابرس موسسات یاتیعمل تیفعال و یسازمانده
 و  یحسابرس تیفیک بر مثبت طور به تواند یم یحسابرس بازار یبالا تمرکز ن،یبنابرا. کند یریگ اندازه را یحسابرس

 ریغ طور به تواند یم صاحبکار و حسابرس نیب خاص یقراردادها. بگذارد ریتأث کارفرما دفتر و حسابرس یکینزد نیهمچن
 گرفته نظر در یحسابرس تیفیک یبرا یا ندهینما عنوان به یحسابرس الزحمه حق. کند نییتع را یحسابرس تیفیک میمستق

 کاهش یعنی. شود یم حسابرس استقلال کاهش به منجر که است یعامل یرحسابرسیغ خدمات الزحمه حق و  شود یم
 ای/و حسابرس چرخش) حسابرس تیمأمور زمان مدت دسته، نیهم در. (5153، 57)لی و همکاران یحسابرس تیفیک

 یم منعکس را یحسابرس تیفیک ماًیمستق یحسابرس ندیفرآ یها یخروج. است مرتبط یحسابرس یفیک سطح با( کیشر
 ای و( نشده اصلاح مقابل در شده اصلاح) یحسابرس اظهارنظر قیطر از حسابرس توسط شده کشف مهم اشتباهات. کنند

 .خاص منعکس می شوند موارد بر دیتأک قیطر از
که  شد داده حیتوض قبلاً( ها یخروج ای ها یورود)دسته دو در که کند یم استفاده معیارهایی از یحسابرس تیفیک مطالعات
 تیفیک مثال، یبرا ن،یبنابرا. کند یم برجسته را( یمال ریغ ای یمال) ها شاخص ریسا و ها شاخص نیا نیب یهمبستگ
تعدیل : نظراظهار نوع با رابطه در اغلب( بزرگ ریغ مقابل در بزرگ) حسابرس دسته توسط شده یریگ اندازه یحسابرس

 و هیتجز مورد یها شرکت یمال مشکلات ،یقرارداد یها نقض یبرخ ییشناسااقلام تعهدی  ابعاد نشده، تعدیل ای شده 
 تحت یحسابرس تیفیک که افتندیدر (5159)54همکاران و وانی. شود یم لیتحل یشرکت تیحاکم یها شاخص ای ل،یتحل

                                                                                                                                                                                       
1 Barth et al 
2 Chotkunakitti 
3 Waldron and Jordan 
4 El‐  Sayed Ebaid 
5 Greenberg et al 
6 Jordan et al 
7 Farshadfar et al 
8 Lorek, and Willinger 
9 Habib 
10 Hammami 
11�chong 
12 Nouri et al 
13 Lee et al 
14 Yuan and Cheng 
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 سطح با یاریاخت یتعهد اقلام عدبُ که یحال در است، یمشتر یتجار یاستراتژ و صنعت توسط حسابرس تخصص ریتأث
 . (5155، 5)کراپ و استریت باشددر ارتباط می حسابرس تیمأمور حلامرو  حسابرس یتصد مدت، ها پاداش

 

 پيش بينی جریان نقد و محدودیت مالی
 خوب ینیب شیپ ن،یبنابرا. است یضرور ها شرکت یمالمشکلات  صیتشخ یبرا یآت ینقد یها انیجر ینیب شیپ

( 5399)5وریب مانند سندگان،ینو از یبرخ. است عمده ینگران کی معتبر، و مناسب کردیرو کی از استفاده با ،یمال مشکلات
 یمال مشکلات بروز از توان یم آن قیطر از که یمرتبط یها شاخص افتنی منظور به ،(5335) 7همکاران و یسیک و

 یسنت کردیرو نیا. است کرده تمرکز یمال لیتحل و هیتجز به یسنت کردیرو کی یرو بر کرد، یریجلوگ ها شرکت یبرا
 توسط مختلف اقلام نیا حال، نیا با. است یمبتن خود یمال نیتام تیظرف و گردش در هیسرما الزامات مانند یاقلام بر

 ینیع یکاف اندازه به اقلام نیا رایز اند، شده دهیکش چالش به( 5334) هافمن و گلوب جمله از ،یقبل مطالعات از یبرخ
 یتعهد بر یمبتن یحسابدار اطلاعات تینیع سطح( 5155)4چونگ. باشند یذهن یحسابدار یها یدستکار در که ستندین

 .کرد یبررس نقد وجه بر یمبتن یحسابدار اطلاعات با سهیمقا در را
 حیتوض بر یقبل مطالعات. کرد رییتغ ینقد انیجر لیتحل و هیتجز به یمال لیتحل و هیتجز به یسنت کردیرو ج،یتدر به

 یونیرگرس مطالعات یبرخ از و کرد هیتک یمال یبازارها به( 5339) امیسوبرامان. است بوده متمرکز ها شرکت ارزش
 تا بود کل یتعهد اقلام و ینقد یها انیجر خالص، سود یها مؤلفه یحیتوض قدرت یبررس آنها هدف که کرد استفاده

 یاقتصاد لیدلا درک و کردن فهرست ژهیو به( 5339) امیسوبرامان مطالعه اهداف از یکی. دهد حیتوض را سهام بازار بازده
 اقلام سهام، متیق نیب ارتباط( 5339) اسلون. کند ینیب شیپ را ندهیآ یبازده تا دهد یم اجازه یتعهد اقلام به که بود

 ژهیو به ،یآت ینقد یها انیجر ینیب شیپ نهیزم در یمتعدد مطالعات. داد قرار مطالعه مورد را ینقد یها انیجر و یتعهد
 منبع سود که اند داده نشان مطالعات از یبرخ. است کرده ارائه یمتفاوت جینتا و شده انجام انگلستان و متحده الاتیا در

 نیا به توان ینم که اند داده نشان گران لیتحل از گرید یبرخ که یحال در است، یآت ینقد یها انیجر یبرا یاعتماد قابل
 روش از استفاده با را یآت ینقد یها انیجر و سود از یخوب ینیب شیپ امکان سود که داد نشان تحقیقات. دیرس جهینت

 امکان ،یجار سودهای با سهیمقا در یجار ینقد یها انیجر ن،یا بر علاوه.  کند یم فراهم مربعات حداقل ونیرگرس
 یآت ینقد انیجر ینیب شیپ یبرا یبهتر منبع سود حال، نیا با. کند یم فراهم را یآت ینقد یها انیجر بهتر ینیب شیپ

 (.5155)حدادی و اسکندر،  است یجار ینقد یها انیجر به نسبت

 

 پيشينه  تحقيق

 تحلیل گران پرداخته پیش بینی بر عملیاتی فعالیتهای از ناشی نقدی جریانهای افشای (، اثر5733) جاسم و همکاران

 و معنادار رابطه عملیاتی نقد جریان و سود پیش بینی خطای بین آن است بیانگر پژوهش از آمده بدست نتایج است. و
 پوشش بین ندارد. همچنین وجود معنادار رابطه عملیاتی نقد جریان و پیش بینی سود پراکندگی دارد. بین وجود مثبت

 .دارد وجود مثبت و رابطه معنادار عملیاتی نقد جریان و تحلیلگران

                                                           
1 Carp and Istrate 
2 Beaver  
3 Casey et al 
4 Chong  
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پرداختند. نتایج  بینی آنها درباره جریانات نقد آتی تفکیک اقلام تعهدی در قدرت پیش تأثیر(، به 5733) خیری و حیدرپور
بینی  پیش بندی اقلام تعهدی بر اساس نقش آنها در همترازی وجه نقد توانایی آنها را در تقسیم تحقیق نشان داد که

 .کنند در تعداد معدودی از صنایع تأیید می دهد،وجه نقد را افزایش می
د با استفاده از صورت جریان وجوه نقد به (، به بررسی پیش بینی جریان نقد عملیاتی و سو5733) فیل سرائی و همکاران

روش مستقیم در مقایسه با روش غیر مستقیم پرداختند. نتایج تحقیق نشان داد که مدل مستقیم دارای ضریب تعین 
 بالاتری نسبت به مدل غیر مستقیم است و روش   مستقیم توانایی پیش بینی بهتری نسبت به مدل غیرمستقیم دارد.

(، ارزش اطلاعاتی پیش بینی جریان نقد عملیاتی تحلیل گران را مورد بررسی قرار دادند. نتایج 5155ی )پاپاداکی و لیلاک
 ینقد انیجر ینیب شیاستهلاک در طول پ یسود را برا یها ینیب شیبه طور موثر پ لگرانیتحلتحقیق نشان داد که 

و  دارای محدودیت مالی یها شرکت یبرا ینقد انیجر ینیب شیپ دقتآن است که از  یها حاک افتهیکنند.  یم میتنظ
و  یحسابدار یانتخاب ها بیبه ترت و لگریتحل یکار که به محافظه ابدی یبالا بهبود م یحسابرس تیفیبا ک ییها شرکت

دارای  یشرکت ها یبرا ینقد انیجر یها ینیب شی. ارتباط ارزش پشود ینسبت داده م تر سود قیدق یها ینیب شیپ
 .ابدی یم شیبه موقع دارند، افزا یها ینیب شیحسابرس بالا و پ تیفیکه ک ییآنها ژهی، به ومالیمحدودیت 

 روی بر عملیاتی فعالیتهای از ناشی نقدی جریانهای افشای اثرات مطالعه به پژوهشی (، در5151) همکاران و ماریا

 تاثیر نشاندهنده آنان نتایج .پرداختند شرکت سرمایهگذاری تصمیمات و تحلیلگران بینی سود، پیش مقایسه قابلیت

 سرمایه گذاری تصمیمات و تحلیلگران بینی پیش سود، مقایسه قابلیت بر متغیرهای عملیاتی نقدی جریانهای افشای

 .میباشد

 لگرانیتحل یاطلاعات طیبر مح یحسابرس تیفیچگونه ک (، به بررسی این موضوع پرداختند که 5153) هی و همکاران
سال  یسود خود را برا یها ینیب شیپ لگرانیکه تحل یکه در مواردداد نشان  تحقیق  جیگذارد. نتا یم ریطرف فروش تأث

که  شود یم نیبالاتر منجر به ا یحسابرس تیفیک کنند، ینظر م دیتجد ل مورد بررسیپس از انتشار سود سا یکمبعد 
است.  افتهی( بهبود یعموم نی)و همچن یقائل شوند. دقت اطلاعات خصوص یبر اطلاعات عموم یشتریوزن ب لگرانیتحل

 دارد. هیمهم بازار سرما یامدهایپ یحسابرس تیفیکه ک کند یم تیااستدلال حم نیاز انتایج 
 

 روش تحقيق
روش تحقیق حاضر، از نظر نوع، همبستگی می باشد، یعنی وجود رابطه و همبستگی بین متغیرها از طریق رگرسیون، و 

 شناسی پژوهش از نوع پس رویدادی )بااستفاده از اطلاعات گذشته( می باشد.
برای جمع آوری داده های مربوط به فرضیات پژوهش، به گروه بانکهای پذیرفته شده در بورس مراجعه خواهیم نمود و 

سازمان بورس و سایت کدال و  پس از استخراج اطلاعات مورد نیاز از طریق نرم افزار ره آورد نوین و بانکهای اطلاعاتی
به آزمون و تحلیل و تفسیر نتایج جهت تصمیم گیری در خصوص فرضیات  Excelتجمیع داده ها در ستون های 

 پژوهش می پردازیم.
میباشد  5733تا  5735جامعه آماری این تحقیق کلیه شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سالهای 

 از روش حذفی سیستماتیک و با توجه به محدودیتهای زیر انتخاب می شوند. که  با استفاده
 باشد. هرسال ماه اسفند 53پایان دوره مالی  شرکت( 5

 .باشند نداشته معاملاتی وقفه و دسترس در آنها اطلاعات که ( شرکتهایی5
 گردند.بیمه حذف می شرکتگذاری، لیزینگ و  گری مالی و سرمایه های واسطه ها، شرکت ( بانک7

 ( میباشد.5*551) مشاهده 551شرکت و  551در نهایت با توجه به محدودیتهای فوق نمونه نهایی تحقیق شامل تعداد 
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 فرضيه های تحقيق

 فرضیه اول: بین محدودیت مالی و ارزش اطلاعاتی پیش بینی جریان نقد عملیاتی رابطه معنی داری وجود دارد.
 .کیفیت حسابرسی و ارزش اطلاعاتی پیش بینی جریان نقد عملیاتی رابطه معنی داری وجود داردبین  دوم: هیفرض

 

 متغيرهای تحقيق

 :غير وابستهمت

 (Cash flow operating forecast informativenessارزش اطلاعاتی پيش بينی جریان نقد عملياتی)
پیش  برای (5115همکاران) و بارث مدل ابتدا با استفاده ازبرای محاسبه ارزش اطلاعاتی پیش بینی جریان نقد عملیاتی 

 صابری و مهدوی (،5737) همکاران و وردی تاری آتی محاسبه می گردد. همچنین عملیاتی نقدی جریانهای بینی
 بهادار بورس اوراق شرکتهای میان در عملیاتی نقدی جریانهای بینی پیش برای برتر مدل عنوان را به مدل این (5733)

 :باشد می زیر شرح به مذکور نموده اند. مدل استفاده خود پژوهش در تهران
 :5 مدل

                                                                                      

                                 

 

پسماندهای مدل بالا می  مطلق قدر (،CFO Forecastآتی) عملیاتی نقدی جریان های پیش بینی اندازه گیری معیار
 باشد.

 در این مدل :
CFOجریان نقد عملیاتی در پایان دوره مالی :. 

CFOt-1جریان نقد عملیاتی دوره قبل :. 
∆ARتغییر در حسابهای دریافتنی دوره جاری نسبت به دوره قبل :. 

∆INVره قبل: تغییر در موجودی مواد و کالا در دوره جاری نسبت به دو. 
∆APتغییر در حسابهای پرداختنی و بدهی های معوق در دوره جاری نسبت به دوره قبل :. 

DEPRاستهلاک دارایی های ثابت :.  
Other Accrual:خالص سایر اقلام تعهدی که از رابطه زیر محاسبه می گردد : 

                                                 
 

OP دوره جاری: سود عملیاتی. 
( و پاپاداکی و لیلاکی 5157در مدل زیر برگرفته از تحقیق مینیوتی مزا و همکاران ) 5سپس مقدار محاسبه شده از مدل 

 ( جایگذاری می شود تا ارزش اطلاعاتی پیش بینی جریان نقد عملیاتی محاسبه گردد.5155)
 :5 مدل

                                                                                           
       

Returns: بازده سالانه سهام شرکت. 
LNMVلگاریتم طبیعی ارزش بازار سهام در پایان دوره مالی :. 
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BMنسبت ارزش بازار سهام به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام :. 
Beta Coefficientبازار بازده واریانس به بازار بازده و سهام بازده تغییر نسبت عنوان به : ریسک سیستماتیک شرکت. بتا 

 شود. می تعریف
CFO Forecast :آتی عملیاتی نقدی جریان های پیش بینی. 

نشان دهنده رابطه بین پیش بینی جریان نقد عملیاتی و بازده سهام می باشد که ارزش اطلاعاتی پیش  b4در این مدل 
 دهد.بینی جریان نقد عملیاتی را نشان می

 

 متغير مستقل تحقيق

 (Financial Distressمحدودیت مالی)
 شود.( اندازه گیری می5119این متغیر با استفاده از مدل وایت و وو )

 

 
 که درآن:

:CFO نسبت جریان نقد حاصل از عملیات به جمع کل داراییهای پایان دوره مالی. 

:DIVسود تقسیمی به جمع کل داراییهای پایان دوره مالی نسبت. 

:LEV مع کل داراییهای پایان دوره مالی.اهرم مالی. نسبت بدهیها به ج 
 :LOGTAطبیعی کل داراییهای پایان دوره مالی لگاریتم. 

: WW شاخص وایت و وو. 
هایی که در پنجک  شرکت-های آماری پنجک گرفته و پس از آن سال محاسبه شده برای نمونه wwمطابق جدول زیر از 
های  های دارای محدودیت در تامین مالی در نظر گرفته می شود. به شرکت گرفتند بعنوان شرکت چهارم و پنجم قرار

 یابد.  ( اختصاص می1ها عدد صفر) ( و به سایر شرکت5دارای محدودیت مالی عدد یک )
 پنجک پنجم پنجک چهارم پنجک سوم پنجک دوم پنجک اول عنوان

احتمال محدودیت 
 مالی

 %511%تا31 %31%تا91 %91% تا 41 %41% تا 51 %51تا  1

های دارای  شرکت
 محدودیت مالی

   * * 

 

 کيفيت حسابرسی

 :برای اندازه گیری کیفیت حسابرسی از دو معیار اندازه موسسه حسابرسی و تخصص حسابرس در صنعت استفاده می شود

 (AUDITSIZE) اندازه موسسه حسابرسی
رسیدگی قرار گیرد مقدار این متغیر برابر با یک و در غیر این صورت برابر با اگر شرکت توسط سازمان حسابرسی مورد 

 صفر خواهد بود.

 (AUDITSPEC) تخصص حسابرس در صنعت
در این تحقیق برای محاسبه تخصص حسابرس در صنعت از رویکرد سهم بازار استفاده می شود. سهم بازار از رابطه زیر 

 محاسبه می گردد:
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سیحسابر در صنعت خاص مجموع داراییها همه صاحبکاران هر موسسه 

مجموع داراییها همه صاحبکاران در صنعت
 

موسساتی به عنوان متخصص صنعت در نظر گرفته می شوند که سهم بازارشان بر اساس رابطه بالا بیش از 
 [ باشد.5/5/شرکتهای موجوددر صنعت(* 5])

 

 متغيرهای کنترلی
LNMV قیمت پایانی* تعداد سهام( سهام در پایان دوره مالی: لگاریتم طبیعی ارزش بازار(. 

BM: نسبت ارزش بازار سهام به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام. 
Beta Coefficient:برابر است با ریسک سیستماتیک شرکت که از رابطه زیر محاسبه میگردد : 

   
          

    
 

Ri: بازده شرکت 
Rt: بازده بازار 

 

 هامدل آزمون فرضيه 
 ( از مدل رگرسیونی زیر استفاده می شود:5155برای بررسی فرضیه های تحقیق مطابق با تحقیق پاپاداکی و لیلاکی )

 
                                                                          

                                                        

                                                            

 

 یافته های تحقيق

 آمار توصيفی مدل جانبی 
 آمار توصيفی متغيرهای مدل جانبی تحقيق: (1جدول )

 نام متغیر میانگین میانه حداکثر حداقل انحراف معیار چولگی کشیدگی

35/45 95/4 53/1 79/5- 59/7 13/1 553/1 CFO 

55/73 77/4 593/1 75/5- 34/5 13/1 575/1 CFOT1 

15/53 33/7 344/1 535/1- 44/3 535/1 733/1 DAR 

59/9 43/5 9/1 555/1- 53/7 574/1 414/1 INV 

99/553 99/59 55/41 555/1- 45/3- 543/1 53/7 AP 

43/53 93/55 375/1 1 53/55 115/1 515/1 DEPR 

55/53 95/5- 14/4 3/34- 77/5 35/1- 33/7- OTHERACCRUAL 

مشاهده است. میانگین متغیر متغیر  جریان نقد  551در این جدول تعداد مشاهدات برای هر متغیر در مدل ها برابر 
است که نشان می دهد بیشتر داده های مربوط به این متغیر حول این نقطه تمرکز یافته  553/1( برابر با CFO) عملیاتی

دهد می باشد که نشان می 13/1 شود میانه متغیر جریان نقد عملیاتی برابر بامشاهده می( 5اند. همانگونه که در جدول )
نیمی از داده ها کمتر از این مقدار و نیمی دیگر بیشتر از این مقدار هستند. پارامترهای پراکندگی، به طور کلی معیاری 
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ها نسبت به میانگین است. با توجه به انحراف معیار برای تعیین میزان پراکندگی داده ها از یکدیگر یا میزان پراکندگی آن
بوده و کمترین پراکندگی  55/41( برابر با APها بیشترین پراکندگی مربوط به متغیر تغییر در حسابهای پرداختنی )داده

چولگی  است. میزان عدم تقارن منحنی فراوانی را 593/1( و برابر با CFOt1مربوطه به جریان نقد عملیاتی دوره قبل )
می نامند و میزان کشیدگی منحنی فراونی نسبت به منحنی نرمال استاندارد را برجستگی یا کشیدگی می نامند. کشیدگی 
تمامی متغیر های این مدل مثبت است. مثبت بودن ضرایب کشیدگی، حکایت از این مطلب دارد که از توزیع نرمال بلندتر 

است. از بین متغیرهای تحقیق بیشترین چولگی مربوط به تغییر در حسابهای بوده و داده ها حول میانگین متمرکز شده 
است.  43/5( و برابر با INV) باشد و کمترین چولگی مربوط به متغیر موجودی کالامی 99/59( و برابر با APپرداختنی )

نگین و عدم توزیع نرمال این بزرگی چولگی و کشیدگی برخی از متغیرها نشان دهنده وجود داده ها با فاصله زیاد از میا
 متغیرها میباشد. 

 

 آزمون عدم همبستگی ميان متغيرهای مدل 
 آزمون عدم هم بستگی متغيرهای مدل جانبی: (2) جدول

 ردیف
CFO

T1 DAR INV AP DEPR 

OTHER

ACCRU

AL 

   CFOT1 5    

DAR 179/1 5   

INV 

155/1
- 

55/1 5  

AP 

113/1
- 

143/1 155/1- 5  

DEPR 

154/1
- 

15/1- 13/1- 113/1
- 

5  

OTHE

RACC

RUAL 

114/1 193/1
- 

11533/1- 43/1- 155/1 5  

( که نتایج -5+ یا 5( مشخص گردید ضریب همبستگی خیلی زیاد یا خیلی کم )نزدیک به 5با توجه به نتایج جدول )
خطی میان متغیرهای مستقل تحلیل رگرسیونی را تحت تأثیر قرار دهد مشاهده نمی شود. در نتیجه همبستگی و هم 

 وجود ندارد.

 

 آزمون مانایی متغيرهای مدل

 آزمون همبستگی مقاطع
 قبل از انجام آزمون پایایی داده های ترکیبی، لازم است آزمون پایایی متغیرها انجام شود. اما قبل از برآورد الگوی داده

 واحد مناسب انجام شود. آزمونهای مختلفی آزمون ریشهانتخاب  های ترکیبی، باید آزمون وابستگی بین مقاطع به منظور
 های ترکیبی وجود دارد که انتخاب آزمون مناسب از بین آنها در گام اول متغیرهای داده پایای جهت بررسی

بین مقاطع از آزمون وابستگی  به منظور بررسی وابستگی (.5115 بالتاجی،) نیازمند بررسی وجود وابستگی مقطعی است
است، استفاده شده است. در صورت تایید ( 5114) پسران که نسخه تکمیل شده آزمون(5155) نمقاطع پسرابین 

استفاده از روشهای مرسوم ریشه واحد دادههای ترکیبی نظیر آزمون لوین، لین و  ترکیبی، های وابستگی مقطعی در داده
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افزایش خواهد داد. برای رفع این مشکل  حدکاذب رااحتمال وقوع نتایج ریشه وا(، IPS)5نشی  ، ایم،پسران و(LIC)5چو
با وجود وابستگی مقطعی پیشنهاد شده است که آزمون ریشه واحد  های ترکیبی متعددی آزمونهای ریشه واحد داده

آماره آزمون پسران از توزیع نرمال استاندارد پیروی کرده و توانایی کاربرد در پانلهای جمله است.  از آن (CIPS)7پسران
متوازن و غیر متوازن و مدلهای اثرات ثابت و و تصادفی را دارد. فرضیه صفر در این آزمون آنست که پسماندها همبسته 
نیستند و درنتیجه وابستگی مقطعی وجود ندارد. نتایج آزمون وابستگی مقطعی پسماندهای مدل در جدول زیر ارائه شده 

 است.
 جانبی نتایج آزمون همبستگی مقاطع مدل :(3جدول )

 احتمال آماره آزمون متغیر وابسته

 Pesaran’s Cross-Section 5مدل

Test. 
534/1 554/1 

رد  35/1داری است فرضیه صفر در سطح معنی 15/1و احتمال آزمون پسران که بیشتر از  7با توجه  به نتایج جدول 
وابستگی مقطعی وجود ندارد. با توجه به عدم شود به عبارت دیگر پسماندها در میان مقاطع همبستگی ندارند و نمی

در آزمون ریشه واحد فرضیه صفر  گیرد.صورت می لوین، لین و چو وابستگی مقاطع آزمون ریشه واحد با استفاده از روش
درصد فرضیه صفر  35باشد به احتمال  15/1بیانگر وجود ریشه واحد بوده و در صورتیکه احتمال جدول کوچکتر از 

 باشد:( می4می شود. نتایج حاصل از آزمون ریشه واحد برای متغیرهای مدل به شرح جدول )پذیرفته ن
 نتایج آزمون مانایی متغيرهای مدل جانبی :(0جدول )

 نتایج
 LLCلوین، لین و چو 

 نام متغیر
 آماره احتمال

 CFO -5/53 1111/1 مانا

 CFOT1 -3/51 1111/1 مانا

 DAR -43/75 1111/1 مانا

 INV -3/74 1111/1 مانا

 AP -43/55 1111/1 مانا

 DEPR -3/55 1111/1 مانا

 OTHERACCRUAL -3/55 1111/1 مانا

( مشخص گردید که تمامی متغیرها بر اساس  آزمون لوین لین و چو انجام شده در 7با توجه به نتایج حاصل از جدول )
 سطح مانا هستند. 

 

 واریانس جملات خطا مدلآزمون نرمال بودن  و همسانی 
 BJ یا به اختصار  (Jarque- Bera) برا-یکی از متداول ترین آزمون های به کار رفته به منظور نرمالیتی، آزمون جارک

با فرض صفری مبنی برنرمالیتی توزیع خطاها، تبعیت میکند. در  5با درجه آزادی  2χمیباشد. آماره آزمون از یک توزیع 
معنی دار  BJ صورت نرمال توزیع شده باشند، هیستوگرام باید به صورت زنگوله ای بوده و آماره صورتیکه پسماندها به

 15/1داده شده در پایین صفحه مربوط به آزمون نرمالیتی باید بزرگتر از  p-valueنخواهد بود. این بدین معنی است که 
(. جدول زیر نتایج حاصل از آزمون نرمالیته  5733 عبدالباقی،)بدری و  % رد نشود5باشد تا فرضیه صفر نرمالیتی در سطح 

                                                           
1 Levin, Lin & Chu t(LLC) 
2 Im, Pesaran and Shin W-stat(IPS) 
3 Pesaran’s Cross-Section Test 
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 15/1برای باقیمانده های مدل بزرگتر از  p-valueو همسانی ئواریانس پسماند مدل را نشان میدهد. با توجه به اینکه 
 (. 5733 باقی،)بدری و عبدال .مبنی برنرمال بودن جملات خطا در مدل مذکور پذیرفته میشودH0 است، در نتیجه فرضیه 

 
 

 نرماليته باقيمانده مدل جانبی همسانی واریانس نتایج آزمون :(5) جدول

 برا -نرمالیته: جارک Bartletهمسانی واریانس: 

 احتمال آماره احتمال آماره

 19/1 5/57 554/1 34/5 مدل اول

 بودن و همسانی واریانس است، در نتیجه نرمال 15/1برای باقیمانده های مدل بزرگتر از  p-valueبا توجه به اینکه 

 .شود می در مدل مذکور پذیرفته خطا جملات
 

 نتایج آزمون اف ليمر و هاسمن مدل تحقيق
لیمر کوچکتر  Fبدست آمده از آزمون   P-valueلیمر مدل را نشان می دهد. با توجه به اینکه  F( نتایج آزمون 9جدول )

 استفاده خواهد شد. (Panel)درصد است، به منظور برآورد این مدل  از مدل داده های پانل  5از 
 آزمون اف ليمر)چاو( مدل جانبی تحقيق :(9جدول )

 نتیجه احتمال آماره آزمون متغیر مدل

 مدل جانبی
F روش تابلویی 111/1 51/4 لیمر 

 الگوی اثرات ثابت 111/1 4/553 هاسمن

شود که آیا عرض از مبدأ بصورت اثرات ثابت است یا اینکه در ساختار در مرحله بعد به بررسی این موضوع پرداخته می
کند. همانطور که در فصل سوم گفته شد آماره این آزمون که برای تشخیص  واحدهای مقطعی بصورت تصادفی عمل می

دو با درجه آزادی برابر با تعداد  -مقطعی است دارای توزیع کایهای واحدهای اثرات ثابت یا تصادفی بودن تفاوت
-P( نتایج مربوط به آزمون هاسمن مدل های را نشان می دهد.  با توجه به اینکه 9) متغیرهای مستقل بوده است. جدول

value  شود که توجیه میمدل درصد است، به منظور برآورد این  5بدست آمده از آزمون هاسمن در مدلهای فوق کمتر از
 باشد. ، الگوی مبتنی بر الگوی اثرات ثابت میالگوی مناسب

 

 برآورد مدلاول

 مدل جانبی تحقیق برای محاسبه پیش بینی جریان نقدی عملیاتی به شرح زیر است:
 :7 مدل

                                                                                      

                                 

 

پسماندهای مدل بالا می  مطلق قدر (،CFO Forecast) آتی عملیاتی نقدی جریان های پیش بینی اندازه گیری معیار
 قابل مشاهده است. 3باشد. نتایج برآورد مدل در جدول 

 جانبی نتایج حاصل از برآورد مدل :(7) جدول

 متغیر
ضریب 
 برآوردی

 احتمال tآماره 
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 111/1 75/55 545/1 مقدار ثابت

CFOT1 153/1 53/5 573/1 

DAR 35/1- 757/4- 111/1 

INV 31/1- 159/4- 111/1 

AP 35/1- 117/4- 111/1 

DEPR 114/1- 57/1- 533/1 

OTHERACCRUAL 35/1- 117/4- 111/1 

 33/1 ضریب تعیین

 39/1 ضریب تعیین تعدیل شده

 33/5 آماره دوربین واتسون

 F 74/75آماره 

 1111/1 (Fاحتمال )آماره 

 

 های پژوهش آزمون فرضيه

 بررسی آمار توصيفی متغيرهای مدل اصلی پژوهش
( برخی از مفاهیم آمار توصیفی متغیرها، شامل میانگین، میانه، حداقل مشاهدات، حداکثر مشاهدات و انحراف 3در جدول )

 معیار ارائه شده است.
 آمار توصيفی متغيرهای مدل اصلی :(8) جدول

 نام متغیر میانگین میانه حداکثر حداقل انحراف معیار چولگی کشیدگی

354/1 1111111553/1 33/1 155/7- 155/7 1 11111555/1- RETURNS 

545/5 473/5 154/1 1 755/1 145/1 19/1 FORECAST 

599/5 413/1 431/1 1 5 1 4/1 FINANCIALDISTRESS 

35/5 75/5 45/1 1 5 1 55/1 AUDITSIZE 

45/5 53/5 45/1 1 5 1 54/1 AUDITSPEC 

33/51 93/5 144/1 1 53/1 1 155/1 FORECAST*FINANCIALDIS

TRESS 

53/53 53/7 179/1 1 53/1 1 157/1 FORECAST*AUDITSIZE 

19/53 55/7 173/1 1 755/1 1 155/1 FORECAST*AUDITSPEC 

355/7 535/1 35/5 75/55 34/75 95/53 95/59 LNMV 

33/39 35/3 5/59 39/5- 3/77 31/5 43/55 BM 

53/5 599/1 373/1 59/5- 93/4 54/1 735/1 BETA 

است که نشان  19/1( برابر با FORECAST) مشاهده میشود میانگین پیشینی جریان نقدی 3همانطور که در جدول 
این نقطه تمرکز یافته اند. همچنین میانه متغیر جریان نقد عملیاتی می دهد بیشتر داده های مربوط به این متغیر حول 

دهد نیمی از داده ها کمتر از این مقدار و نیمی دیگر بیشتر از این مقدار هستند. می باشد که نشان می 145/1 برابر با
یا میزان پراکندگی آنها نسبت پارامترهای پراکندگی، به طور کلی معیاری برای تعیین میزان پراکندگی داده ها از یکدیگر 

( برابر با BMها بیشترین پراکندگی مربوط به متغیر ارزش بازار به دفتری )به میانگین است. با توجه به انحراف معیار داده
( FORECAST*AUDITSIZEبوده و کمترین پراکندگی مربوط به متغیر پیش بینی*اندازه موسسه حسابرسی ) 5/59

. میزان عدم تقارن منحنی فراوانی را چولگی می نامند و میزان کشیدگی منحنی فراونی نسبت به است 179/1و برابر با 
منحنی نرمال استاندارد را برجستگی یا کشیدگی می نامند. کشیدگی تمامی متغیر های این مدل مثبت است. مثبت بودن 
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و داده ها حول میانگین متمرکز شده است.  ضرایب کشیدگی، حکایت از این مطلب دارد که از توزیع نرمال بلندتر بوده
و کمترین  33/39بیشترین کشیدگی در متغیرهای اصلی تحقیق مربوطبه متغیر نسبت ارزش بازار به دفتری و برابر با 

باشد. از بین متغیرهای تحقیق بیشترین چولگی مربوط به ارزش می 354/1کشیدگی مربوط به متغیر بازده سهام و برابر با 
( و برابر با Returnباشد و کمترین چولگی مربوط به متغیر بازده )می 35/3( و برابر با BMبه دفتری ) بازار

 است.  1111111553/1

 بررسی مانایی متغيرهای پژوهش

 آزمون همبستگی مقاطع مدل اصلی
متوازن و غیر متوازن و مدلهای آماره آزمون پسران از توزیع نرمال استاندارد پیروی کرده و توانایی کاربرد در پانلهای 

اثرات ثابت و و تصادفی را دارد. فرضیه صفر در این آزمون آنست که پسماندها همبسته نیستند و درنتیجه وابستگی 
 مقطعی وجود ندارد. نتایج آزمون وابستگی مقطعی پسماندهای مدل در جدول زیر ارائه شده است.

 تحقيق نتایج آزمون همبستگی مقاطع مدل :(6جدول )
 احتمال آماره آزمون متغیر وابسته

 Pesaran’s Cross-Section 5مدل

Test. 
57/5 934/1 

رد  35/1است فرضیه صفر در سطح معنی داری  15/1و احتمال آزمون پسران که بیشتر از  3با توجه  به نتایج جدول 
وابستگی مقطعی وجود ندارد. با توجه به عدم شود به عبارت دیگر پسماندها در میان مقاطع همبستگی ندارند و نمی

 گیرد.صورت می لوین، لین و چو وابستگی مقاطع آزمون ریشه واحد با استفاده از روش
مقدار احتمال تمامی متغیرها « 5لوین، لین و چو»( درج گردیده است. بر اساس آزمون 51نتایج آزمون مانایی در جدول )

اند پایایی بدین معنی  بوده 5ای مستقل، وابسته و کنترلی در دوره پژوهش در سطح پایا% بوده است، همه متغیره5کمتر از 
های مختلف ثابت بوده است.  است که میانگین و واریانس متغیرهای پژوهش در طول زمان و کواریانس متغیرها بین سال

وجود ندارد.   7شود همه متغیرها مانا هستند و نیازی به آزمون هم جمعی ( ملاحظه می51همانگونه که در جدول )
دار ضرایب به صورت  ذب در ضرایب برآوردی وجود نخواهد داشت در رگرسیون کاذب معنیبنابراین مشکل رگرسیون کا

 کاذب است.
 نتایج آزمون مانایی متغيرهای مدل اصلی :(14جدول )

 نتایج
 LLCلوین، لین و چو 

 نام متغیر
 آماره احتمال

 RETURNS -5/53 1111/1 مانا

 FORECAST -5/45 1111/1 مانا

 FINANCIALDISTRESS -35/4 1111/1 مانا

 AUDITSIZE -5/55 1111/1 مانا

 AUDITSPEC -5/57 1111/1 مانا

 FORECAST*FINANCIALDISTRESS -4/54 1111/1 مانا

 FORECAST*AUDITSIZE -15/55 1111/1 مانا

 FORECAST*AUDITSPEC -3/51 1111/1 مانا

 LNMV -73/57 1111/1 مانا

                                                           
1
 Levin, Lin & Chu. 

2
 Stationarity 

3
 Cointegration Test 
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 BM -9/51 1111/1 مانا

 BETA -15/53 1111/1 مانا

 

 

 

 بررسی ضرایب همبستگی متغيرهای مدل اصلی
 ضرایب همبستگی متغيرهای مدل اصلی :(11جدول )

 

FORE

CAST 

FINANC

IALDIST

RESS 

AUDIT

SIZE 

AUD

ITSP

EC 

FORE

CAST*

FINAN

CIALD

ISTRE

SS 

FOR

ECA

ST*A

UDIT

SIZE 

FOR

ECA

ST*A

UDIT

SPEC LNMV BM 

BE

TA 

FORECAST 5          
FINANCIALDI

STRESS 
137/1- 5         

AUDITSIZE 154/1 153/1 5        

AUDITSPEC 151/1 195/1- 114/1- 5       
FORECAST*FI

NANCIALDIS

TRESS 

453/1 959/1 175/1 157/1
- 

5      

FORECAST*A

UDITSIZE 
757/1 115/1 3/1 155/1 597/1 5     

FORECAST*A

UDITSPEC 
417/1 143/1- 113/1 933/1 593/1 555/1 5    

LNMV 515/1 559/1- 139/1 13/1 553/1- 144/1 13/1 5   

BM 

133/1 553/1 179/1 154/1
- 

595/1 175/1 15/1- 59/1 5  

BETA 

114/1- 15/1 119/1- 173/1
- 

15/1- 159/1 154/1 115/1- 13/1- 5 

باشد و  توان گفت که رابطه دو متغیر ذکر شده به صورت مستقیم می اگر ضریب همبستگی به صورت مثبت باشد می
 همچنین اگر ضریب مذکور منفی باشد، رابطه به صورت معکوس خواهد بود. 

 

 ليمر و آزمون هاسمن مدل اصلی Fآزمون 

 ليمر و آزمون هاسمن مدل جانبی Fنتایج حاصل از آزمون  :(12) جدول

 نتیجه احتمال آماره آزمون متغیر مدل

 روش تلفیقی 5 53/1 لیمر F مدل 

باشد، لذا برای تخمین  % می5لیمر مدل اول پژوهش بیشتر از  F( منعکس گردیده، احتمال 55طور که در جدول ) همان
 شود.از روش حداقل مربعات معمولی تخمین زده می شود و مدل مذکور با استفاده از روش تلفیقی استفاده می  مدل

 

 بررسی مفروضات مدل رگرسيون خطی

 ثابت بودن واریانس جزء خطا مدل اصلی
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یکی دیگر از فروض رگرسیون خطی این است که، تمامی جملات باقیمانده دارای واریانس برابر باشند. برای بررسی این 
ها از  معرفی شده است. در این مطالعه فرض همسانی واریانس باقیماندههای مختلفی توسط اقتصاددانان  مشکل آزمون

ها، فرضیه صفر  دهد که در کلیه مدل ( نشان می57مورد بررسی قرار گرفت. که نتایج آن در جدول ) 5طریق آزمون بارتلت
 شود.  مبنی بر وجود همسانی واریانس تایید می

 نتایج حاصل از آزمون ثابت بودن واریانس جزء خطا مدل اصلی :(13جدول )
 نتیجه احتمال آماره مدل

 همسانی واریانس جزء خطا 157/1 93/3 مدل اصلی

 

 نرمال بودن جزء خطا مدل اصلی
باشد. بنابراین  % می5با توجه به نتایج به دست آمده، مقدار احتمال آماره آزمون جارک برا، در هر مدل پژوهش بیشتر از 

 شود.  در هر شش فرضیه پژوهش، فرضیه صفر) مبنی بر نرمال بودن جزء خطا( تایید می
 نتایج حاصل از نرمال بودن جمله خطا مدل اصلی :(10جدول )

 نتیجه تمالاح JBآماره  مدل

 نرمال بودن جز خطا 375/1 54/1 مدل اصلی

 

 آزمون فرضيه اول تحقيق
 برای بررسی فرضیه های تحقیق از مدل رگرسیونی زیر استفاده می شود:

 :4 مدل
                                                                            

                                                                    

                                                                      
                           

 
 نتایج تخمين فرضيه :(15جدول )

 متغیر
ضریب 
 برآوردی

 احتمال tآماره 

 343/1 -199/1 -143/1 مقدار ثابت

FORECAST 35/5- 53/5- 153/1 

FINANCIALDISTRESS 599/1- 53/5- 515/1 

AUDITSIZE 145/1- 53/1- 333/1 

AUDITSPEC 159/1 554/1 313/1 

FORECAST*FINANCIALDISTRESS 55/7 153/5 177/1 

FORECAST*AUDITSIZE 33/1 559/1 533/1 

FORECAST*AUDITSPEC 34/5 194/5 533/1 

LNMV 114/1 595/1 335/1 

                                                           
1 Bartlett 
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BM 115/1 955/5 133/1 

BETA 155/1 355/1 773/1 

 55/1 ضریب تعیین

 53/1 ضریب تعیین تعدیل شده

 55/5 آماره دوربین واتسون

 F 517/5آماره 

 1111/1 (Fاحتمال )آماره 

 بین محدودیت مالی و ارزش اطلاعاتی پیش بینی جریان نقد عملیاتی رابطه معنی داری وجود دارد. فرضيه اول:

( ارائه شده، بهره گرفته شده است. ضریب 55که در جدول ) 5به منظور آزمون فرضیه اول از نتایج تخمین مدل 
که نشان دهنده رابطه بین محدودیت مالی و ارزش   FORECAST*FINANCIALDISTRESSمتغیرمستقل 

است. بنابراین  15/1و سطح معنی داری این متغیر کمتر از  55/7اطلاعاتی پیش بینی جریان نقد عملیاتی است برابر با 
دهد که بین محدودیت مالی و ارزش اطلاعاتی پیش بینی جریان نقد عملیاتی رابطه مثبت و معنی داری نتایج نشان می

 وجود دارد.

 .بین کیفیت حسابرسی و ارزش اطلاعاتی پیش بینی جریان نقد عملیاتی رابطه معنی داری وجود دارد دوم: هيفرض

برای بررسی کیفیت حسابرسی از دو معیار اندازه موسسه حسابرسی و تخصص حسابرس در صنعت استفاده شده است. با 
که  FORECAST*AUDITSPECو  FORECAST*AUDITSIZEمتغیر مستقل  (ضریب55توجه به جدول )

و  34/5و  339/1نشان دهنده رابطه بین کیفیت حسابرسی و ارزش اطلاعاتی پیش بینی جریان نقد عملیاتی است برابر با 
دهد که بین کیفیت حسابرسی  و ارزش است. بنابراین نتایج نشان می 15/1سطح معنی داری این متغیرها بیشتر از 

جریان نقد عملیاتی رابطه معنی داری وجود ندارد. همچنین هیچ یک از متغیرهای کنترلی رابطه  اطلاعاتی پیش بینی
 معنی داری با متغیر وابسته تحقیق ندارند.

 15/1بوده و چون این مقدار کمتر از  1111/1برابر  Fبا توجه به نتایج این فرضیه، مقدار احتمال )یا سطح معناداری( 
شود، یعنی مدل معنی دار است. نتایج مربوط به ضریب تعیین نشان  % رد می35 میناناست، فرض صفر در سطح اط

شوند. نتایج حاصل  درصد تغییرات متغیر وابسته به وسیله متغیرهای مستقل و کنترلی، توضیح داده می 55دهد، تقریباً  می
معنی دار هستند. آماره دوربین واتسون  %، کلیه متغیرهای موجود در مدل35دهد که در سطح اطمینان نشان می tاز آماره 
 باشد.بوده و نشان دهنده عدم خودهمبستگی در جملات خطا می 5/5و  5/5نیز بین 

 

 نتيجه گيری 
تداوم، بقا و وجود یک واحد اقتصادی تا حد زیادی به جریان های نقدی بستگی دارد. پیش بینی جریان نقدی در بسیاری 

زیرا نقش برجسته ای در گروه های تصمیم گیری مانند تحلیلگران اوراق بهادار،  از تصمیمات اقتصادی مهم است.
طلبکاران و مدیران دارد. این گروه ها به ارزیابی جریان نقدی آتی شرکت علاقه مند هستند و به معیار جریان نقدی آتی 

آتی شرکت است. جریان های  های نقدی بینی جریان صریح می رسند. به عبارت دیگر، هدف کلی تحلیل بنیادی، پیش
های نقدی توسط استانداردهای  بینی جریان نقدی مبنای پرداخت سود سهام، بهره و بازپرداخت بدهی هستند. اهمیت پیش

5المللیگزارشگری مالی بین
های حسابداری نقدی و تعهدی  تأیید شده است و در این راستا، محققان به طور مداوم از داده 

اند. پیش بینی جریان های نقدی عملیاتی با استفاده از جریان های نقدی عملیاتی  بینی استفاده کرده پیشبرای این 
تاریخی امکان پذیر نیست، اما با استفاده از بازده های تاریخی می توان به آن دست یافت. استفاده همزمان از جریان نقد 

                                                           
1 International Financial Reporting Standards (IFRS) 
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ود می بخشد. برآورد جریان نقدی آتی در هر واحد اقتصادی بسیار عملیاتی و سود عملیاتی تاریخی، مدل پیش بینی را بهب
مهم است که منعکس کننده تصمیمات مدیریت در برنامه های کوتاه مدت و بلند مدت، سرمایه گذاری و پروژه های 
 مالی است. بدون پیش بینی جریان نقدی، قضاوت و تصمیم گیری عمدی و انتخاب مناسب ترین راه حل ممکن نخواهد

 شوند یم یمال مشکلات دچار که ییها شرکت. است  جیرا یامروز یرقابت طیمح در یمال محدودیت .(5153بود)صفری، 
 یورشکستگ ای دوام با یها پروژه در ریتاخ طلبکاران، توسط یمال نیتام تداوم عدم مانند یمشکلات با است ممکن
 .(5153 ،5همکاران و نیالد کمال) شوند مواجه یاحتمال

 وارد، ؛5155 راجرز، ؛5114 سرا،یم و یمورت) کردند دییتأ را یمال محدودیت و ینقد انیجر نیب رابطه محققان از یاریبس
. است مهمتر کار و کسب کی یبرا ینقد انیجر اما هستند، یضرور سود و درآمد(. 5155 همکاران، و اپی ؛5334

 و یگذار هیسرما روند خالص، سود تیفیک نقد، وجه دیتول ییتوانا ییشناسا یبرا را یضرور اطلاعات ینقد یها انیجر
ی خودگردان ییتوانا مالکان، به سود میتقس ییتوانا ،یبده بازپرداخت تیظرف ،یخارج یمال منابع جیبس به ازین نیهمچن

 یمال اطلاعات یاتیعمل یهاجنبه سهیمقا ینقد انیجر صورت. کند یم فراهم گرید یمال مسائل از یاریبس و یمال امور
 به را آن توان ینم همگن معاملات مورد در تیریمد متنوع ماتیتصم تحت ن،یا بر علاوه. کند یم آسان را ها شرکت

 .کرد یدستکار یتوجه قابل طور

 هیسرما ،یاتیعمل یها تیفعال از یمنف ینقد یها انیجر یدارا شرکت کی که دهد یم رخ یزمان یمال محدودیت
 در کارها و کسب . ندهد انجام کامل طور به را خود یبده ،یناکاف ینقد انیجر لیدل به و باشد یمال نیتام و یگذار

 از بخش سه ،یمال یگزارشگر ستمیس در د.رنیگ یم قرار یمال قهیمض در ینقد انیجر یجد مشکلات با مواجهه صورت
 نهایا. دهد یم نشان را یخارج یمال نیتام و یگذار هیسرما روند نقد، وجه دیتول مختلف یها جنبه ینقد یها انیجر

 نقد انیجر یکسر با یمال یدرماندگ. یمال نیتام نقد انیجر وی گذار هیسرما ینقد انیجر ،یاتیعمل نقد انیجر از عبارتند
 و یاتیعمل نقد یها انیجر ای مازاد، صورت به یمال نیتام و یگذار هیسرما یها تیفعال از یناش ینقد یها انیجر ،یاتیعمل
 ییمبنا یاتیعمل نقد انیجر. شود یم ییشناسا مثبت یگذار هیسرما یها تیفعال از یناش ینقد انیجر اما ،یمنف یمال نیتام
 یاعتبار و یمال سلامت ابد،ی شیافزا شرکت کی یاتیعمل ینقد انیجر اگر. است شرکت کی یمال سلامت نییتع یبرا

 ریتأث ها ییدارا گردش در رییتغ و یاتیعمل یها ییدارا خالص رشد. دهد یم کاهش را یاعتبار سکیر بالقوه طور به آن،
 (.5157 ،5موگان و یاریس) دارد یآت یسودآور حیتوض بر یتوجه قابل

 که دندیرس جهینت نیا به سندگانینو. دارد وجود یتجار مشکلات و ینقد اناتیجر کمبود نیب یقو ارتباط ،تئوری نظر از
 یراحت به ینقد انیجر یها شاخص و. باشد داشته وجود ینقد یها انیجر کمبود که دهد یم رخ یزمان یمال محدودیت

 نیب رابطه که یزمان ژهیو به ،یاتیعمل یها تیفعال از حاصل ینقد انیجر. رندیگ یم قرار سود تیریمد رفتار ریتأث تحت
 شرکت یمال مشکلات به ابتلا خطر در یمهم نقش م،یریگ یم نظر در را مدت کوتاه یها یبده و ینقد انیجر نوسانات

 برابر در یاتیعمل یها تیفعال از یناش ینقد انیجر که دهد یم نشان( 5155) 7همکاران وت رومادهینا قایتحق جینتا. دارد
. شود یم نیتضم شتریب آن کار و کسب تداوم باشد، شتریب شرکت ینقد انیجر چه هر. است توجه قابل یمال یدرماندگ

 تعهدات تواند یم شرکت آن ایآ که کرد خواهند شک طلبکاران باشد، ینییپا یاتیعمل ینقد یها انیجر یدارا شرکت اگر
 .ریخ ای کند پرداخت را خود یجار

(استدلال شده است، کیفیت حسابرسی شامل دو جزء است: شهرت )شامل 5114) همانطور که توسط واتکینز و همکاران
شایستگی و استقلال درک شده( و قدرت نظارت )شامل شایستگی و استقلال واقعی(. اولی منجر به درجه بالاتری از 

                                                           
1 Kamaluddin et al 
2 Sayari and Mugan 
3 Romadhina et al 
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ر حالی که دومی منجر شود )یعنی اطلاعات دارای درجه بالایی از اعتبار هستند(، د های مالی می اعتماد کاربران به صورت
شود )یعنی اطلاعات با کیفیت بالاتر(. اندازه و تخصص  تر بین اطلاعات و شرایط واقعی اقتصادی می به تطابق نزدیک

حسابرس به عنوان شاخصی برای  کیفیت حسابرسی در نظر گرفته میشود. حسابرسان بزرگ با کیفیت حسابرسی بالاتری 
(، ارزش شرکت تابع فزاینده 5339تند، مطابق با پیشنهادات تیتمن و ترومن )نسبت به حسابرسان کوچک مرتبط هس

کیفیت حسابرسی است. اگرچه این یک نمایش ابتدایی از کیفیت حسابرسی است، اما به راحتی قابل اجرا است و به طور 
یه حمایت می کنند که (، از این فرض5337گسترده در تحقیقات قبلی مورد استفاده قرار گرفته است دیویدسون و نو )

مؤسسات حسابرسی بزرگتر در هنگام حسابرسی پیش بینی سود مدیریت، واقعاً حسابرسی با کیفیت بالاتری نسبت به 
مؤسسات حسابرسی کوچکتر تولید می کنند. در مورد تأثیر کیفیت حسابرس بر سهم نسبی جریان نقدی و اقلام تعهدی 

ت اما تحقیقات مرتبطی در مورد تأثیر کیفیت حسابرسی بر رابطه بین بازده سهام و در تغییرات بازده سهام انجام نشده اس
سود انجام شده است. از آنجایی که سرمایه گذاران اعتبار بیشتری را به صورت های مالی حسابرسی شده توسط 

حسابرسی تأیید کند که  حسابرسان با کیفیت بالاتر می دهند، واکنش بازار سهام به سود بستگی به این دارد که مؤسسه
صورتهای مالی یک دید درست و منصفانه را نشان می دهد. مطابق با این فرضیه، ضریب پاسخ سود شرکت های 
حسابرسی شده توسط حسابرسان بزرگ و متخصص  به طور قابل توجهی بزرگتر از ضریب مربوطه برای شرکت های 

(. هدف این تحقیق تبیین رابطه بین 5113، 5و همکاران )کلاتورثی حسابرسی شده توسط حسابرسان کوچکتر است
 محدودیت مالی و کیفیت حسابرسی و ارزش پیش بینی جریان نقد عملیاتی است. 

دهد که بین محدودیت مالی و ارزش اطلاعاتی پیش بینی جریان نقد عملیاتی یافته های فرضیه اول تحقیق نشان می
عبارت دیگر ارزش اطلاعاتی پیش بینی جریان نقد عملیاتی در شرکتهای دچار  رابطه مثبت و معنی داری وجود دارد. به

یابد. این یافته ها بیانگر آین است که در بازار سرمایه ایران سهامدارن توانایی تحلیل محدودیت مالی افزایش می
ی شرکت در قیمت سهام و اطلاعات حسابداری و خصوصاً جریان نقد عملیاتی را دارند. تحلیل سهامداران از وضعیت مال

بازده سهام منعکس می شود. بنابراین در شرکتهایی که با محدودیت مالی مواجه هستند و به تامین مالی خارجی 
نمایند سهامداران شرکت اطلاعات مربوط برای جریان دسترسی ندارند اقدام به تولید جریان نقدی در داخل شرکت می

گردد. نتایج این فرضیه با تحقیق هستند و این موضوع در بازده سهام منعکس مینقدی تولید شده ارزش بیشتری قائل 
 ( همخوانی ندارد.5153) (  و  لی و  همکاران5155) پاپاداکی و لیلاکی

همچنین یافته های فرضیه دوم تحقیق نشان داد که بین کیفیت حسابرسی  و ارزش اطلاعاتی پیش بینی جریان نقد 
دهد که در بازار سرمایه ایران نوع موسسه حسابرسی و داری وجود ندارد. نتایج این فرضیه نشان میعملیاتی رابطه معنی 

تخصص حسابرس در صنعت تاثیری در انعکاس اطلاعات جریان نقدی در بازار ندارد. نتایج این فرضیه با تحقیق پاپاداکی 
 (  همخوانی ندارد.5155) و لیلاکی

 

 پيشنهادات کاربردی تحقيق

توجه به ارزش اطلاعاتی جریان نقد عملیاتی به سازمان بورس اوراق بهادار تهران پیشنهاد میشود مقررات و الزاماتی را با 
 برای افشای اطلاعات مربوط به پیش بینی جریانهای نقدی عملیاتی تدوین نماید.

یت مالی بیشتر است، بنابراین به با توجه به اینکه ارزش اطلاعاتی پیش بینی جریانهای نقدی در شرکتهای دچار محدود
 شود که در تحلیل وضعیت مالی شرکتها این مورد را در نظر بگیرند.گذاری پیشنهاد میسهامداران و شرکتهای سرمایه

 

                                                           
1 Clatworthy and et al 
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 پيشنهاد برای تحقيقات آینده

نیز مورد شود در تحقیقات آتی سایر معیارهای کیفیت حسابرسی مانند استقلال و دوره تصدی حسابرس پیشنهاد می
 بررسی قرار گیرد.

توانند تاثیر شاخصهای کلان اقتصادی نظیر نرخ رشد و بهره و تورم نیز بر رابطه بین محدودیت مالی و محققان آتی می
 ارزش پیش بینی جریان نقد عملیاتی مورد بررسی قرار گیرد. 
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