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  هچكيد
ركتهاي ش هدف اين پژوهش دستيابي به يك مدل مناسب براي پيش بيني دقيق تر وجه نقد آتي

شركت در دوره  250پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، مي باشد. بدين منظور اطلاعات 
در نظر گرفته شد. ابتدا با استفاده از يك پژوهش اكتشافي و  1395الي  1383زماني سالهاي 

ي از خبرگان، متغيرهاي اثرگذار بر پيش بيني وجه نقد مشخص شدند. اين متغيرها به دو نظرسنج
دسته، متغيرهاي مبتني بر عمليات شركت (نرخ رشد فروش، چرخه عمر واهرم مالي) و متغيرهاي 

هاي اقتصادي و مالي و نوسان نرخ مبتني بر ساختار بازار و اقتصاد (چرخه هاي تجاري، تحريم
م و مرحله به مرحله به مدل بنيادي بارت، كرام و نلسون  اضافه ومدلهاي حاصله به ارز) تقسي

ها، مدل بهينه و روش گشتاورهاي تعميم يافته برازش داده شدند. در نهايت، از بين همه مدل
نهايي، مدلي بود كه كمترين خطاي پيش بيني را ارائه داد. سپس، اثر چرخه عمر بر فرايند پيش 

قد آتي شركتها بررسي و مشخص شد، شركتهاي بالغ از خطاي پيش بيني وجه نقد بيني وجه ن
كمتري نسبت به شركتهاي درحال رشد يا در حال افول برخوردارند. نتايج نشان مي دهد، منظور 
نمودن متغيرهاي اثرگذار بر پيش بيني مي تواند منجر به افزايش دقت و كاهش خطاي پيش بيني 

ي ديگر، قرارداشتن شركتها در دوره هاي متفاوت چرخه عمر مي تواند بر وجه نقد گردد. از سو
همگني شركتها ناتوانايي پيش بيني وجه نقد آنها موثر باشد و لذا بهتر است در مدلهاي پيش بيني، 

  با توجه به چرخه عمر آنها درنظر گرفته شود.
  

 رشد فروش.چرخه عمر، پيش بيني وجه نقد آتي، :واژگان كليدي
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  مقدمه -1
حيات يك واحد اقتصادي تا حد زيادي به جريان وجه نقد آن بستگي دارد و ايجاد توازن بين 
وجه نقد دردسترس و نيازهاي نقدي، مهمترين عامل سلامت اقتصادي واحد مي باشد. به همين 

ان گدليل وضعيت نقدينگي مبناي قضاوت بسياري از دينفعان از جمله سرمايه گذاران و اعتباردهند
قرار مي گيرد و آنان علاقمند به بدست آوردن اطلاعات در خصوص وجوه نقد آتي نيز هستند، 
لذا پيش بيني وجه نقد از اهميت بسياري برخوردار بوده و جزء مهمي از فرايند تصميم گيري 
است. نهادهاي استانداردگذار بين المللي و ملي نيز پيش بيني وجه نقد را حياتي دانسته و بر 

بيان كرده  2018كارگيري آن در تصميمات تاكيد كرده اند. چارچوب مفهومي گزارشگري مالي ب
 يابيتواند به استفاده كنندگان در ارز ياطلاعات در خصوص وجه نقد گزارش شده م ارائه«است: 
 يمال نينحوه تام يابيارز ،يگزارشگر اتيفهم عمل ،يوجه نقد آت جاديدر ا يواحد تجار ييتوانا
اقلام تعهدي و اطلاعات حسابداري براي پيش بيني  »رساند. ياري ي هاي آنگذار هيماو سر

جريان وجه نقد آتي سودمندتر از اطلاعات مبتني بر دريافتها و پرداختهاي نقدي است. كاربران 
اطلاعات مالي عمدتا مشغول بررسي توانايي سازمان براي ايجاد جريان وجه نقد مطلوب در 

يرا تصميمات آنها به مبلغ، زمان بندي و عدم اطمينان وجه نقد مورد انتظار وابسته آينده هستند، ز
سازمان حسابرسي)  113است. مباني نظري حسابداري و گزارشگري مالي ايران (نشريه شماره 

وجه نقد از منابع مهم و حياتي هر واحد اقتصادي است و ايجاد توازن بين وجوه «بيان مي كند: 
و نيازهاي نقدي، مهمترين عامل سلامت اقتصادي آن واحد مي باشد. جريان نقد در دسترس 

ورود و خروج وجه نقد در هر سازمان بازتاب تصميم گيري جهت برنامه هاي كوتاه و بلندمدت 
عملياتي و طرح هاي سرمايه گذاري و تامين مالي است. توان و امكان دسترسي هر واحد انتفاعي 

شان . مطالعات پيشين ن»ي از تصميمات و قضاوتها درباره آن واحد استبه وجه نقد، مبناي بسيار
اند كه اطلاعات سيستم حسابداري در خصوص وجه نقد، يك منبع مهم اطلاعاتي جهت داده

  ). 242؛ 2003، 3و هوپ 4؛ 2000، 2تصميم گيري تحليل گران مالي است (چنگ و همكاران
ركت و تجزيه و تحليل سرمايه گذاري هاي آن پيش بيني جريان هاي نقدي براي ارزشيابي ش

يك مساله بنيادي است. اگر ارزش يك شركت به عنوان مجموع ارزش فعلي جريان هاي نقدي 
آتي آن در نظر گرفته شود، سرمايه گذاران مي توانند شركت را قيمت گذاري كرده و سهام آن را 

مبادله نمايند. معاملات تعهدي داراي  طبق انتظاراتشان از سود و جريان هاي نقدي آتي در بازار
ريسك عدم تبديل به جريان هاي نقدي هستند. لذا نمي توان درآمدهاي محاسبه شده در سيستم 
حسابداري را با عايدات نقدي برابر دانست. هزينه هاي محاسبه شده نيز لزوما با وجه نقد پرداخت 

ستهلاك، معادل نقدي ندارند. بنابراين سود شده برابر نيستند و حتي بسياري از هزينه ها مانند ا
محاسبه شده در سيستم حسابداري، با عايدات نقدي برابر نمي باشد. اين امر محاسبه و پيش بيني 

  ).12؛2015دقيق جريان هاي نقدي را ضروري مي سازد (پنگ، 
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 از آنجايي كه وضعيت نقدينگي، مبناي قضاوت بسياري از اشخاص ذي نفع و ذي حق مانند
سهامداران و سرمايه گذاران در مورد موقعيت واحد اقتصادي است، پيش بيني وجه نقد براي آنان 
اهميت بسياري داشته و لذا فراهم كردن يك مدل مناسب براي پيش بيني دقيق وجه نقد با كمترين 
 خطا و با درنظر گرفتن متغيرهاي اثرگذاري كه كمتر در مدل هاي پيش بيني وارد شده اند، مي
تواند پيش بيني بهتري از وجوه نقد در شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران ارائه 
نمايد. در مدلهاي پيش بيني وجه وجه نقد از متغيرهاي همچون اقلام تعهدي سرمايه در گردش، 
پايداري نسبت موجودي كالا به فروش آتي، تغييرپذيري فروش و سود و اندازه شركت استفاده 

 ) . 9؛ 1393شده است (ثقفي و صراف،

آيا بجز متغيرهايي كه تا كنون در مدلهاي  -1 :اين پژوهش به دنبال پاسخ به اين سوالات است
پيش بيني وجه نقد وارد شده اند، متغيرهاي ديگري را نيز مي توان به مدل پيش بيني افزود؟ و 

نقد، مي تواند دقت پيش بيني را آيا افزودن اين متغيرهاي جديد به مدل پيش بيني وجه  -2
افزايش دهد؟ براي پاسخ به اين سوالات، ابتدا نظر خبرگان در خصوص متغيرهاي اثرگذار بر 
پيش بيني وجه نقد در ايران اخذ و سپس با توجه به نتايج حاصل از نظرسنجي، مدلهاي پژوهش 

  برازش داده شده تا مدل بهينه پيش بيني مشخص گردد. 
 ي و پيشينه پژوهشمباني نظر -2

مدلهاي بسياري براي پيش بيني جريان هاي نقدي ارائه شده اند. عليرغم پژوهشات فراوان در 
ارتباط با پيش بيني جريان وجه نقد، هنوز مشخص نيست كه كدام مدل در شركتهاي پذيرفته شده 

و همكاران، و صراف  9؛ 1393در بورس اوراق بهادار تهران بهتر عمل مي كند (ثقفي و صراف، 
). استفاده از متغيرهاي جديد و اثرگذار بر جريان وجه نقد آتي، قابليت مدلهاي پيش 142؛ 1392

به منظور افزايش قابليت پيش بيني وجه نقد مي توان از مشخصات و .بيني را افزايش مي دهد
بي  زويژگي هاي عملياتي شركت استفاده كرد. تغيير پذيري فروش، مشخصه اي است كه ناشي ا

، 4ثباتي محيط عملياتي شركت بوده و بر توانايي مدلهاي برآورد وجه نقد آتي موثر مي باشد (يودر
). انتظار مي رود، بي ثباتي جريان وجه نقد با بي ثباتي فروش افزايش يابد. افزايش بي 8؛ 2006

وه بر اين، لاثباتي جريان نقد منجر به خطاي پيش بيني بيشتري در مدلهاي پيش بيني مي گردد. ع
بي ثباتي فروش بر بي ثباتي پارامترهاي مدل تعهدي و خطاي برآورد فروش كالا تاثير دارد. بي 
ثباتي فروش، قدرت پيش بيني مدلها را تغيير داده و لذا تعيين ميزان اثر بي ثباتي فروش بر قدرت 

و صراف و  10؛ 1393. ثقفي و صراف،14؛ 2006پيش بيني مدلها قابل بررسي است (يودر، 
  ).147؛ 1392همكاران، 

) اقلام تعهدي سرمايه در گردش را به دو جزء اقلام تعهدي خوب و 2013( 5آلن و همكاران
خطاي برآورد اقلام تعهدي تقسيم كردند. منظور از اقلام تعهدي خوب، اقلامي هستند كه بطور 

بديل مي گردند. اجزاء كامل از عمليات شركت ايجاد شدند و در دوره هاي آتي به وجه نقد ت
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رشد فروش و رشد كاركنان شركت كه اجزاء عملكرد عملياتي  -1اقلام تعهدي خوب عبارتند از: 
اجزاء تاخيري، فعلي و آتي وجه نقد. مديران و سرمايه گذاران  -2شركت را تشكيل مي دهند. و

و لذا اگر بتوان  دريافت كنند tقادر نيستند همه اطلاعات را در خصوص اقلام تعهدي در زمان 
يك رابطه سيستماتيك برقرار كرد،  t+1و جريان هاي نقدي در زمان  tبين اقلام تعهدي در زمان 

مي توان استنباط نمود كه اقلام تعهدي خوب، معيار مناسبي براي پيش بيني آينده هستند. لذا با 
ن هاي ي مرتبط با جرياتفكيك اقلام تعهدي به اقلام تعهدي مرتبط با رشد عمليات و اقلام تعهد

  ). 2013نقدي مي توان جريان هاي نقدي آتي را بهتر پيش بيني كرد (آلن و همكاران،
يكي از مفروضات پايه همه مدل هاي پيش بيني جريان هاي نقدي، اينست كه اين مدلها در همه 

ند. آورد شده اادوار و زمانها پايدارند، بدون توجه به اينكه آنها بصورت مقطعي يا سري زماني بر
در حاليكه با گذشت زمان و در دوره هاي مختلف، تغييرات ساختاري در سري زماني متغيرهاي 
پيش بيني كننده روي مي دهد، كه عدم توجه به آن روند پيش بيني را مخدوش مي سازد. مطالعه 

دهه  ) نشان مي دهد، جريان هاي نقدي در سالهاي اخير نسبت به سالهاي2005( 6كيم و كراس
ني امكان اگرشركتهاناهمگن باشند، مدلهاي پيش بيميلادي قابليت پيش بيني بالاتري يافته اند.  70

تشخيص اين ناهمگني را نداشته و نتايج درستي ارائه نخواهند كرد. يكي از عوامل ناهمگني ميان 
 مختلف شركتها، تفاوت در نوع و ساختار عمليات، تفاوت در نرخ رشد فروش آنها در سالهاي

حيات و نيز قرار داشتن در دوره هاي متفاوت از چرخه عمرشان است. درمراحل اوليه چرخه 
عمر،شركتها نرخ رشد بالاتري دارند و لذا تورش در برآورد پارامترهاي پيش بيني كننده جريان 
هاي نقدي مشاهده مي شود. در اين حالت تنها بخش كوچكي از جريانهاي نقدي را ميتوان بر 

اما هر چه شركتها بالغ تر ميشوند، نرخ رشد آنها  . اس اطلاعات سنوات قبل پيشبيني كرداس
كاهش يافته و قدرت توضيحي پارامترهاي پيش بيني كننده در مدلهاي پيش بيني افزايش مي 

در فرايند پيش بيني جريان هاي نقدي اغلب بر خصوصيت سري زماني ).54؛ 2015، 7يابد (پنگ
در آنها تاكيد شده است. مطالعات پيشين در خصوص خواص سري  8و عايدات جريان هاي نقدي

زماني جريان هاي نقدي و ابزار مورد استفاده آن، بر اساس چارچوب فرايند خودهمبسته ميانگين 
اثرات متغيرهاي برونزا را ناديده مي  ARIMA) شكل گرفته است. مدلهاي ARIMAمتحرك (

) و لورك و 1992).  هاپ وود و مك كوئين (67؛ 1992، 9گيرند (هاپ وود و مك كوئين
) خواص سري زماني جريان هاي نقدي فصلي را آزمون كردند. آنها از مدلهاي 1993( 10همكاران

باكس جنكينز، مدل گريفين و مدل براون روزف جهت پيش بيني عايدات و جريان هاي نقدي 
 ان هاي نقدي نسبت به پيش بيني عايداتاستفاده كردند. نتايج آنان نشان داد، پيش بيني جري

 مدل ديگر، تا حدودي عملكرددشوارتر است. در بين اين مدلها، مدل باكس جنكينز نسبت به دو 
تري را نشان داد، زيرا مدل تخمين باكس جنكينز از يك روش سه مرحله اي جهت انتخاب مناسب
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ودن ه استفاده كرده و با وارد نميك مدل مناسب براي تخمين و پيش بيني سري زماني تك متغير
  حداقل وقفه ها و متغيرهاي ممكن در مدل، موجب صرفه جويي مي شود. 

) رابطه ميان تغيير در عايدات، جريان هاي نقدي و جزء تعهدي سود 1998( 11دچو و همكاران
 مو خودهمبستگي آنها را بررسي كردند. فرض اساسي مدل آنان اين بود كه فرايند فروش از گا

تصادفي پيروي مي كند. طبق يافته هاي آنها به نظر مي رسد جريان هاي نقدي حاصل تلفيق يك 
سري گام تصادفي (عايدات) و يك فرايند ايستا و تصادفي (اقلام تعهدي) است. يك مدل سري 
زماني تك متغيره نمي تواند مدلسازي مناسبي از جريان هاي نقدي ارائه دهد، زيرا در برآورد 

هاي نقدي عوامل و متغيرهاي محذوفي وجود دارند كه در مدلها ناديده گرفته شده اند.  جريان
) اينست كه انتظار مي رود وجه نقد DKW12يكي از ويژگي هاي مدل تئوريك دچو و همكاران (

فرض مي شود،  DKWآتي با سودهاي جاري برابر باشد. بجز وجود فرض گام تصادفي، در مدل 
مايه در گردش همگي سهم ثابتي از فروش دارند. با توجه به فرضيات بنيادي عايدات و اجزاء سر

اين مدل مي توان نتيجه گرفت، عايدات مهمترين متغير در پيش بيني جريان هاي نقدي به شمار 
). اما از ديدگاه تجربي اين فرضيه مي تواند مخدوش گردد. زيرا 1998مي رود (دچو و همكاران، 

دش، ابزارهاي مهمي در دست مديران بوده و تحت كنترل آنهاست و به راحتي اجزاء سرمايه در گر
  مي توانند با تغيير در ميزان فروش دستخوش تغيير گردند. 

  است:  1) به شرح مدل DKW) (1998مدل دچو و همكاران (
௜௧ା௞ܨܥ ൌ ௜଴ߛ ൅ ௜௧ܨܥ௜ଵߛ ൅ ௜,௧݊ݎܽܧ௜ଶߛ ൅ ௜௧ߝ                        )1(مدل 

  بيانگر عايدات است.  Earnجريان هاي نقدي عملياتي و  CFدر اين مدل 
ناديده گرفته شده و كاربرد آن در عمل را دشوار  DKWميزان تغيير در فروش در مدل بنيادي 

را از طريق  DKW) مدل 2001( 14). بارت و همكاران34، 2008، 13مي سازد (چنگ و هالي
دات به جريان هاي نقدي و اقلام تعهدي سرمايه در گردش توسعه داده و مدل بنيادي تجزيه عاي

) را به عنوان معياري براي پيش بيني جريان هاي نقدي آتي معرفي BCN15بارت، كرام و نلسون (
نمودند. افزودن متغيرهاي جديد و اثرگذار به مدل، قابليت پيش بيني آن را افزايش مي دهد. 

اينست كه همه شركتهاي نمونه را همگن فرض مي كند. بارث و همكاران  BCNل فرض اساسي مد
) به اين نتيجه رسيدند كه اجزاء تعهدي سود مي توانند اثرات متفاوتي  بر جريان هاي 2001(

  را ارائه كردند:    BCNرا توسعه داده و مدل  1نقدي آتي در مدل داشته باشند و لذا مدل 
  )2(مدل 

௧ାଵܨܥ ൌ ଴ߚ ൅ ௧ܨܥଵߚ ൅ ௧ݒ݊ܫ∆ଶߚ ൅ ܣ∆ଷߚ ௧ܲ ൅ ௧ܴܣ∆ସߚ ൅ ௧݌݁ܦହߚ ൅ ௧ݎ݄݁ݐ଺ܱߚ ൅
  ௧ାଵߝ   
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حاوي جزئيات بيشتري است و به اطلاعات بيشتري براي  1نسبت به مدل  2واضح است كه مدل 
لي، به روش پولينگ برآورد شده است. در مقاله اص BCNبرآورد پارامترهاي آن نياز است. مدل 

  همگي ايستا و پايدار هستند.  2و  1عليرغم روشهاي مختلف در برآورد، پارامترهاي مدلهاي 
) متوجه تغييرات ساختاري در سري زماني هاي سود شدند. بطور مشابه براي 1990( 16لي و چن

) 2005ند. مطالعه كيم و كراس (جريان هاي نقدي نيز خواص سري زماني لزوما بدون تغيير نمي ما
ميلادي قابليت پيش بيني  70نشان داد، جريان هاي نقدي در سالهاي اخير نسبت به سالهاي دهه 

بالاتري يافته اند. آنان متغيرهاي سود تاخيري و جريان هاي نقدي تاخيري را بعنوان پيش بيني 
ايش يني كننده ها در طول زمان گركننده جريان هاي نقدي آتي در نظر گرفتند. ضرايب اين پيش ب

به افزايش را تجربه نمودند. اين مطلب حكايت از اين دارد كه رابطه بين سودها و عايدات جاري 
و جريان هاي نقدي آتي با گذشت زمان قوي تر شده است. همانطور كه بيان شد، اين پيش فرض 

زمان ثابت خواهد ماند، درست  كه ثبات و پايداري متغيرهاي پيش بيني كننده وجه نقد در طول
نيست، اما شواهد نشان مي دهد، پايداري جريان هاي نقدي به اقلام تعهدي بستگي دارد (دچو و 

) نشان داد، پايداري سود و جريان هاي نقدي 2006). مطالعه دچو و جي (275؛ 2006، 17جي
ي ها گرفته شده در پيش بينبا توجه به ميزان اقلام تعهدي متفاوت است. هرچه اقلام تعهدي بكار 

بيشتر باشند، پايداري سود و اقلام تعهدي كمتر خواهد بود. اين اثر اقلام تعهدي مي تواند منجر 
به يك تصور نادرست در خصوص پايداري جريان هاي نقدي گردد و لازم است مدلهاي پيش 

  بيني كه بصورت خطي برازش داده مي شوند در اين خصوص تعديل گردند. 
مي توان فرايند پيش بيني جريان هاي نقدي را مورد  DKWتوجه به مفروضات اساسي مدل با 

)، خالص 1998بازنگري قرار داد و يك مدل پويا استخراج نمود. طبق مقاله دچو و ديگران (
  وجه نقد عملياتي برابر است با تفاوت وجه نقد دريافتي و پرداختي. حال داريم: 

  )3 مدل(
௧ܨܥ ൌ ሺ݈ܵܽ݁ݏ௧ െ ௧ሻܴܣ∆ െ ሺܲ݁ݏ݄ܽܿݎݑ௧ െ ܣ∆ ௧ܲሻ ൌ ሺ݈ܵܽ݁ݏ௧ െ ௧ሻܴܣ∆ െ
ሺݐݏ݋ܥ௧ ൅ ௧ݒ݊ܫ∆ െ ܣ∆ ௧ܲሻ ൌ ௧݊ݎܽܧ െ : تغيير حسابهاي دريافتني، ܴܣ∆: فروشها، Sales: خالص وجه نقد عملياتي، CFدر اين مدل   ௧ܥܹ∆

Purchaseܲܣ∆ا جمع بهاي تمام شده كالاي خريداري شده و تغيير در موجوديها، : برابر است ب :
: عايدات Earn: تغيير موجودي كالا، ݒ݊ܫ∆: هزينه هاي عملياتي، Costتغيير حسابهاي پرداختني، 

: تغيير سرمايه ܥܹ∆كه برابر است با تفاوت ميان فروش و بهاي تمام شده كالاي فروش رفته، 
  در گردش.
اينست كه، بهاي تمام شده، حسابهاي دريافتني و پرداختني و موجوديها، همگي  3ل فرض مد

سهم ثابتي از فروش دارند و بنابراين عايدات و سرمايه در گردش نيز ضريب ثابتي از فروش 
  به فروش داريم:  βو  α ). با تخصيص ضرايب2001خواهند داشت (بارت و همكاران، 

௧݊ݎܽܧ ൌ ௧ݏ݈݁ܽܵߙ 	                                                                              )4(مدل      
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௧ܥܹ ൌ ௧ݏ݈݁ܽܵߚ )                                                                                                            5(مدل  	
  عنوان نرخ رشد فروش در نظر بگيريم خواهيم داشت: را ب rاگر پارامتر 

௧ݏ݈݁ܽܵ    ൌ 	 ሺ1 ൅ ௧ିଵݏ௧ሻ݈ܵܽ݁ݎ                                                                  )6(مدل  
  حال مي توان عايدات را به صورت رابطه زير بازنويسي كرد: 

௧݊ݎܽܧ ൌ ௧ݏ݈݁ܽܵߙ ൌ ሺ1ߙ ൅ ௧ିଵݏ௧ሻ݈ܵܽ݁ݎ ൌ ሺ1 ൅ ௧ିଵ݊ݎܽܧ௧ሻݎ                     )7(مدل  
  بر همين اساس مي توان تغيير سرمايه در گردش را نيز بصورت رابطه زير نوشت: 

  )8(مدل 
௧ܥܹ∆ ൌ ௧ݏ݈݁ܽܵ∆ߚ ൌ ௧ିଵݏ௧݈ܵܽ݁ݎߚ ൌ ௧ሺ1ݎߚ ൅ ௧ିଶݏ௧ିଵሻ݈ܵܽ݁ݎ ൌ ቀ ௥೟

௥೟షభ
൅

௧ቁݎ   ௧ିଵܥܹ∆
  را بصورت زير بازنويسي كرد:  3مي توان مدل 

  )9(مدل 
௧ܨܥ ൌ ௧݊ݎܽܧ െ ௧ܥܹ∆ ൌ ሺ1 ൅ ௧ିଵ݊ݎܽܧ௧ሻݎ െ ቀ ௥೟

௥೟షభ
൅ ௧ቁݎ ௧ିଵܥܹ∆ ൌ ሺ1 ൅

௧ିଵ݊ݎܽܧ௧ሻݎ െ ሺ1 ൅ ௧ିଵܥܹ∆௧ሻݎ ൅ ቀ௥೟షభି௥೟
௥೟షభ

ቁ ௧ିଵܥܹ∆ ൌ ሺ1 ൅ ௧ିଵܨܥ௧ሻݎ ൅

ቀ௥೟షభି௥೟
௥೟షభ

ቁ   ௧ିଵܥܹ∆
مي توان جريان هاي نقدي و تغيير سرمايه در گردش را بصورت رابطه  9و  8با تلفيق مدلهاي 

  ماتريسي زير نوشت: 
  )10(مدل 

௧ିଵܧ ൬൤
௧ܨܥ
௧ܥܹ∆

൨൰ ൌ ௧ିଵܧ ቌ቎
1 ൅ ௧ݎ

௥೟షభି௥೟
௥೟షభ

0
௥೟
௥೟షభ

ሺ1 ൅ ௧ିଵሻݎ
቏ቍ ∗ ൤

௧ିଵܨܥ
௧ିଵܥܹ∆

൨  

نشان مي دهد نرخ رشد فروش مي تواند بر پيش بيني جريان هاي نقدي آتي موثر باشد  10مدل 
ايج همگني شركتها نيز مي تواند بر نتو بهتر است در مدل پيش بيني لحاظ گردد. علاوه بر اين، نا

پيش بيني موثر باشد، زيرا ساختار عملياتي هر شركت با شركت ديگر متفاوت است و هر شركت 
در دوره اي متفاوت از چرخه عمر خود نسبت به ديگر شركتها قرار دارد كه اين امر مي تواند بر 

د، كن يرخه عمر شركت فرض مچ يتئورفرايند پيش بيني جريان هاي نقدي آن اثر گذارد. 
 يكنند و م يشوند، رشد م يهمانند موجودات زنده كه متولد م ياقتصاد يشركتها و بنگاه ها

 ياقتصاد يها يژگياز و يكي) 2007( يكسيچرخه عمر هستند. ب ايعمر  يمنحن يدارا رند،يم
چرخه عمر از چرخه عمر، شركتها در مراحل  يداند. طبق تئور يشركتها را چرخه عمر آنها م

 يژگيكه و يبه نحو. هستند يخاص و متفاوت ينمودگرها و رفتارها يدارا ي،و اقتصاد ينظر مال
از چرخه عمر است كه شركت در آن  يمرحله ا ريشركت تحت تاث كي يو اقتصاد يمال يها

 ريذاپن لدر اكثر مواقع كنتر يول ريانعطاف پذ اري(دوران رشد) شركتها بس يقرار دارد. در جوان
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شركت  يو بالا ريبا توجه به نرخ رشد متغ يعملكرد آت ينيب شيمرحله امكان پ نيهستند. در ا
 يآنها كاهش م يريو انعطاف پذ شيكنترل افزا تيشدن (دوران افول) قابل ريدشوار است. با پ

 يرصتهالذا ف .ابدي يكاهش م انيمشتر يمحصولات آن برا تيعدم جذاب لي. فروش شركت بدلابدي
 يشركت دشوار م يآت طيبا توجه به ابهام در شرا ينيب شيو امكان پ زيد و نرخ رشد ناچرش

د در دوره داشته باش زين ييكنترل بالا تيبوده و قابل ريانعطاف پذ يكه واحد تجار يگردد. هنگام
 طينرخ رشد فروش با ثبات بوده و شركت در شرا ،مرحله نيبلوغ قرار دارد. در ا ايتكامل 

روشن  يبالاست و چشم انداز آت ياديتا حدود ز يآت طيشرا ينيب شيقرار دارد. امكان پ يدلمتعا
) در دوره اوليه حيات شركت، نرخ رشد فروش بالا بوده و 81؛ 1389،يو عمران ياست. (كرم

را 	نقدي	ازجريان هاي	كوچكي	بخش	امكان پيش بيني سالهاي آتي اندكي دشوار است و لذا تنها
د اما هرچه شركتها بالغ ترميشوند، نرخ رش .اطلاعات سنوات قبل پيش بيني كرد براساس	مي توان

فروش آنها كاهش يافته و قدرت توضيحي پارامترهاي پيش بيني كننده جريان هاي نقدي در 
مدلهاي پيش بيني افزايش مي يابند. لذا دوره هاي مختلف رشد، بلوغ و افول يك شركت مي 

و  6؛ 2018، 18يان هاي نقدي آتي آن موثر باشد (پاتريك و لمبارديتواند بر توان پيش بيني جر
   ). 55؛ 2015پنگ، 

هرم ايكي ديگر از متغيرهاي اثرگذار بر پيش بيني وجه نقد آتي را مي توان اهرم مالي دانست. 
تقراض توانند از اس يكند. شركتها م يم فايشركت ا ينقد ياستهايس يدر شكل ده ينقش مهم يمال

 قينند از طرتوا يشركتها م گر،يد يوجه نقد استفاده كنند. از سو ينگهدار يبرا ينيگزيجا بعنوان
خود  يلام يري) انعطاف پذنيياستفاده نشده (اهرم پا يبده تيظرف ايگسترده وجه نقد و  ريذخا

نند.. ك يم ينگهدار يشتريوجه نقد ب ،يمال سكيكاهش ر يبرا ياهرم ي. شركتهانديرا حفظ نما
اق شركت در انتشار اور ييتوانا نييتع يبرا يخود بعنوان عامل ،يكه نسبت اهرم مال ييجااز آن
 بالا يشركت لهيبوس يمال نيتام يها نهيرود، اگر قدرت بازپرداخت هز يبه شمار م ديجد يبده

د. به كن ينگهدار يآن بالاتر خواهد بود. و ممكن است وجه نقد كمتر يمال يريباشد، انعطاف پذ
 نييبتوان به دقت ت يرا نم يوجه نقد آت ينيب شيو سطح و پ ياهرم مال نيارتباط ب ليدل نيهم

 يآتوجه نقد  ينيب شيدر پ ياهرم مال ريمتغ ي). لذا بررس57؛ 1393 ،يو شامحمد يميكرد (عظ
  گردد. يديجد جيتواند منجر به كسب نتا يم

  روش پژوهش -3
ا استفاده از يك پژوهش اكتشافي، پرسشنامه اي اين پژوهش در دوگام انجام شده است. ابتدا ب

در خصوص متغيرهاي اثرگذار بر پيش بيني وجه نقد در شركتهاي بورس اوراق بهادار تهران تهيه 
جمع آوري نظرات خبرگان دانشگاهي و بازار و بين خبرگان حرفه اي و دانشگاهي توزيع گرديد. 

 وجه نقد شركتهاي پذيرفته در بورس اوراقسرمايه در خصوص متغيرهاي اثرگذار بر پيش بيني 
گام دوم  در مي تواند منجر به دستيابي به نتايج دقيق تر و قابل اتكاتري گردد. بهادار تهران،
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) اضافه شده و در BCNمتغيرهاي مشخص شده،مرحله به مرحله به مدل بارت، كرام و نلسون (
در نهايت مدل بهينه مشخص شود.  هر مرحله ميزان خطاي پيش بيني مدل محاسبه مي گردد تا

هدف پژوهش دستيابي به مدلي است كه كمترين خطا و بيشترين دقت پيش بيني وجه نقد را ارائه 
  كند.

  گام اول: پژوهش اكتشافي و روش نظرسنجي از خبرگان (دلفي)
روش پژوهش اكتشافي همانطور كه از نام آن مشخص است به دنبال اكتشاف مواردي است كه 

توان با جستجوي ادبيات، صحبت مي رد آنها ابهام و پرسش وجود دارد. روش اكتشافي رادر مو
اي هيا گروه ها، خواندن متون و نوشتهبا متخصصان حوزه مربوطه وانجام مصاحبه متمركز با افراد 

). با توجه به 29؛ 1387(خداوردي،  .دنبال كرد... مشورت با اساتيد و صاحب نظران و، مختلف
ات موجود در خصوص عوامل و متغيرهاي موثر بر پيش بيني وجه نقد در شركتهاي پذيرفته ابهام

شده در بورس اوراق بهادار تهران، در پژوهش حاضر در گام اول از يك مطالعه اكتشافي براي 
شناخت عوامل اثرگذار بر پيش بيني وجه نقد، در غالب مصاحبه از مديران بازار سرمايه ايران 

ه است. دستاورد مصاحبه و نيز مطالعات محقق، شناسايي كلي عوامل موثر بر پيش استفاده شد
ليكرت  اي با استفاده از طيف پنج گزينه ايركتهاي ايراني بود. سپس پرسشنامهبيني وجه نقد در ش

طراحي و بصورت آنلاين براي اساتيد حسابداري و مالي دانشگاه ها و متخصصين بازار سرمايه 
رديد. متغيرهاي مدنظر در پرسشنامه به دوگروه متغيرهاي مبتني بر سطح شركت كشور ارسال گ

ومتغيرهاي مبتني بر اقتصاد و بازار طبقه بندي شدند.در روش دلفي لازمست اطلاعات از تعداد 
ت اطلاعـا هـا تكـراري شـده وبـا افـزايش آنهـا پاسـخ معيني از خبرگان جمع آوري گردد زيرا

فرايند جمع آوري  ).471؛ 2006، 20و لاندتا 380؛ 2003، 19(پاولشـودنمـيجديـدي اضـافه 
پاسخ متوقف و نتايج حاصله مورد تحليل قرار گرفت. آمار توصيفي  47اطلاعات پس از دريافت 

  پاسخ دهندگان به شرح زير است: 
  آمار توصيفي پاسخ دهندگان -1 نگاره

  درصد
 پاسخ دهندگان

 تخصص حرفه اي

 درصد
 پاسخ 

 دهندگان

 تجربه كاري

 درصد
پاسخ  

 دهندگان

رشته 
 تحصيلي

7/66%   عضو
 هيات علمي دانشگاه

7/8%   سال 5كمتر از  2/82%   حسابداري

20%   مدير و متخصص
 بازار سرمايه

8/34%  10تا5بين
 سال

6/15%   مديريت مالي

3/13%   هردو 5/56%  10بيش از
 سال

2/2%   ساير

  از تحليل روش دلفي را نشان مي دهد:  زير خلاصه نتايج حاصل نگاره
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  تك نمونه اي tخلاصه نتايج دلفي به روش آزمون  -2 نگاره

  
د متوسط حبا توجه به اينكه سوالات پرسشنامه از طيف پنج گزينه اي ليكرت پيروي كردند و 

مقايسه  3مي باشد، لذا ميانگين هريك ازين متغيرها با عدد  3طيف عدد 
  گرديد. بر اين اساس، فرضيات زير درنظر گرفته شدند: 

 
) ارائه شده 2تك نمونه اي كه در جدول ( tبر اساس نتايج آزمون 

 1Hبه نفع  0Hبدست آمده، فرضيه  05/0كمتر از  است،براي متغيرهايي كه سطح معني داري آنها
ين اختلاف ميانگ رد مي شود. در خصوص متغيرهايي كه كرانهاي پايين و بالاي فاصله اطمينان

بيشتر  3مي توان نتيجه گرفت ميانگين آنها بطور معني داري از عدد  آنها عددي مثبت شده است،
تغيرهاي نرخ مدهنده اثربخشي آن متغير بر پيش بيني وجه نقد است. اين نتيجه براي  بوده و نشان

هاي قتصادي و چرخهرشد فروش، چرخه عمر، اهرم مالي، نوسانات نرخ ارز، تحريم هاي مالي و ا
در مورد متغيرهاي سن شركت، اندازه شركت و مخارج سرمايه اي،  تجاري حاصل شده است.
بخشي مي باشد و بيانگر عدم اثر 0Hبوده كه مبين تاييد فرضيه  05/0سطح معني داري بالاتر از  

 اين متغيرها بر پيش بيني وجه نقد شركتهاست.

  داده ها و نمونه پژوهش
نمونه اين پژوهش شامل كليه شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است كه 
دادههاي آنها (شامل ترازنامه، صورت سود و زيان و صورت جريان وجوه نقد) براي دوره زماني 

به پيروي از . مي باشددر بانك اطلاعاتي ره آورد نوين در دسترس  1395تا  1383ساله از  13
موسسات مالي و بانكها، به دليل  ،گذاري شركتهاي سرمايه) 2005( 21كوتاري و همكاران مطالعه

 متغير تاخيري. از آنجا كه شدندتفاوت در ماهيت سرمايه در گردش، از نمونه كنار گذاشته 
 1383نمونه پژوهش به دوره بعد از  ،پژوهش مورد نياز است مشاهدات براي محاسبه متغيرهاي

  الف: متغيرهاي مبتني بر سطح شركت

 تعداد  متغير
 پاسخ ها

 ميانگين 
 سطح  tآماره  5پاسخ ها از 

 معني داري
 فاصله اطمينان اختلاف ميانگين ها

 كران بالا كران پايين

 672/1 000/0307/1 44/16 4749/4 نرخ رشد فروش بر پيش بيني وجه نقداثر  -1
 099/0 -192/0483/0 -32/1 4781/2 اثر سن شركت بر پيش بيني وجه نقد -2
 622/1 000/0186/1 97/12 4740/4 اثر چرخه عمر بر پيش بيني وجه نقد -3
 455/0 -98/0332/0157/0 4715/3 اثر اندازه شركت بر پيش بيني وجه نقد -4
 941/0 26/5000/0420/0 4768/3 اثر اهرم مالي بر پيش بيني وجه نقد -5
 402/0 -54/0540/0232/0 4708/3 اثر مخارج سرمايه اي بر پيش بيني وجه نقد -6

 ب) متغيرهاي مبتني بر اقتصاد و بازار
 122/1  623/0 000/0  036/7  87/3 47 اثر نوسانات نرخ ارز بر پيش بيني وجه نقد -7
 077/1 582/0 000/0  754/6  83/3 47 اثر تحريمهاي اقتصادي و مالي بر پيش بيني وجه نقد -8
 004/1 527/0 000/0  457/6  77/3 47 اثر چرخه هاي تجاري بر پيش بيني وجه نقد -9

൜
ߤ	:଴ܪ ൌ 3
ߤ	:ଵܪ ് 3  
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كليه مشاهدات تكراري و ناهمخوان از نمونه محدود شد.  1395تا  1384يعني اطلاعات سالهاي 
صنعت به عنوان نمونه نهايي  18 ازشركت  250يك نمونه شامل  در نهايت،.شدندكنار گذاشته 

متغيرهاي پژوهش بر ميانگين  همه اريانس،كاهش ناهمساني و راي. بشد پژوهش انتخاب
كليه متغيرهاي پژوهش به دليل وجود خطا در علاوه بر آن، داراييهاي دوره تقسيم گرديدند. 
مقادير منتهايي توزيعشان (يعني، صدك   %1، در سطح زدايي دادهها و مشكلات ناشي ازمقياس

  شدند. 22ام) ويرايش 99يكم و صدك 
  ش براي پيش بيني وجه نقد آتيگام دوم: بسط مدل پژوه

با توجه به نتايج حاصل از روش دلفي و نيز ادبيات پژوهش مشخص شد، متغيرهاي نرخ رشد 
فروش و چرخه عمر، بيشترين اثرگذاري را بر پيش بيني وجه نقد دارند. در بين متغيرهاي مبتني 

ان نرخ متغيرهاي نوس.اثر بر سطح شركت، اثر اهرم مالي نيز بر پيش بيني وجه نقد معني دار بود
ارز، تحريمهاي مالي و اقتصادي و چرخه هاي تجاري را نيز مي توان بر فرايند پيش بيني وجه 
نقد كنترل كرد. در اين گام، براي دستيابي به مدل بهينه پيش بيني وجه نقد، متغيرهاي مذكور 

له، محاسبه و با مدل ) وارد شده و خطاي پيش بيني در هر مرحBCNمرحله به مرحله به مدل (
)BCN مقايسه مي شود. مدل بهينه و نهايي از بين همه مدلهاي برازش داده شده، مدلي است كه (

كمترين خطاي پيش بيني را داشته باشد. پس از دستيابي به مدل نهايي، اثر چرخه عمر بر پيش 
تفاده نترلي مورد اسبيني وجه نقد بررسي مي گردد. قبل از آن لازمست نحوه محاسبه متغيرهاي ك

  تشريح گردد.
  محاسبه متغير چرخه تجاري

روند زماني غيرقابل مشاهده را براي متغير سري زماني ارائه كرده است.  ،پرسكات–كفيلتر هدري
اس سري زماني استفاده ميشود. پايه  و اس كنوسانات دائمي و موقت در ي كاين فيلتر براي تفكي

ميكند.  كوسانات را به نوسانات دائمي و نوسانات كوتاه مدت تفكيكار اين فيلتر بر اين است كه ن
 سري زماني از عناصر دوراني كو ي روند زماني كرا به يپرسكات فروش حقيقي –كفيلتر هدري

دست  به از روند آنفروش حقيقي انحراف ذور با حداقل كردن مجر فيلتاين پايا تجزيه ميكند. 
تفكيك مي گردد(رجايي و از چرخه تجاري  فروشبه  طوين روش تواترهاي مربادر . آيد مي

). با استفاده از فيلتر مذكور براي همه شركتهاي نمونه، روند نرمال سري 143، 1396جلايي، 
زماني شركتها و نيز دوره هاي رونق و ركود تجاري آنها مشخص گرديد. در نمودار ترسيمي براي 

ند و دوره هاي ركود، پايين خط واقع مي شوند. هرشركت، دوره هاي رونق، بالاي خط نرمال رو
بطور نمونه، خروجي فيلتر براي شركت ايران خودرو طي دوره زماني پژوهش بصورت شكل زير 

  است: 
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  پروسكات براي شركت ايران خودرو در دوره زماني پژوهش-: فيلتر هدريك1شكل 

    
وره هاي ركود عددي منفي است. خروجي حاصل از فيلتر، براي دوره هاي رونق مثبت و براي د

و به دوره هاي ركود  1در نهايت براي دستيابي به متغير چرخه تجاري، به دوره هاي رونق عدد 
  عدد صفر نسبت داده شد.

  محاسبه متغير نوسان نرخ ارز

براي محاسبه متغير نوسان نرخ ارز از اطلاعات ميانگين روزانه قيمت فروش دلار آمريكا در 
، مندرج در پورتال وزارت امور اقتصادي و دارايي، بخش دفتر پژوهشات و سياست بازار تهران

هاي پولي و بازرگاني استفاده شد.  اطلاعات مربوط به نرخ ارز در پورتال بانك مركزي نيز در 
دسترس بود، اما در اين پورتال تنها اطلاعات نرخ ارز دولتي ارائه شده و از آنجايي كه در برخي 

وت فاحشي با نرخ ارز بازار داشت، از آن استفاده نشد. براي محاسبه متغير نوسان نرخ سالها تفا
در نظر گرفته شد، كه برابر است  tارز در هر سال، ميزان تغييرات در نرخ دلار آمريكا در زمان 

  . t-1تقسيم بر همان نرخ در زمان tنرخبرابري دلار آمريكا در مقابل ريال ايران در زمان با 
  سبه متغير تحريم هاي اقتصادي و ماليمحا

تحريمهاي اعمال شده از جانب غرب در ممنوعيت خريد نفت از كشور از يك سو و تحريم بانك 
مركزي از سويي ديگر، بازار ارزي كشور را بيش از پيش در تنگنا قرار داد. در چنين شرايطي 

ي دولت و از محل فروش نفت درصد منابع آن از سو 90بازار ارز و اقتصاد كشور كه بيش از 
تامين مي شد، با مشكل اساسي مواجه گرديد. اين تحريمها اثرات گسترده اي بر اقتصاد و 

را مي توان زمان اوج تحريمهاي مالي و  1393تا  1390توليدكشور گذاشته است. سالهاي 
يفي كه كاقتصادي كشور دانست. لذا براي بررسي اثر تحريمها در مدل پيش بيني، يك متغير 



 1397/37 زمستان،  19 ياپي) ، پ4شماره( -5دوره  حسابداري مالي پژوهشي دانش -مجله علمي

) به مدل پژوهش اضافه مي گردد. Sanctionنشاندهنده تحريمهاي مالي و اقتصادي كشور است (
و در ديگر  1(دوران اوج تحريمها) عدد  1393تا  1390بر اين اساس اين متغير در سالهاي 

  را به خود اختصاص مي دهد.  0سالهاي دوره زماني پژوهش عدد 
 هاي پژوهشيافته -4

  ي متغيرهاي پژوهشآمار توصيف
  آمار توصيفي متغيرهاي پژوهش -3  نگاره

  كشيدگي چولگي انحراف معيار بيشترين كمترين ميانه ميانگين  متغير
CF 115/0 101/0 167/0- 461/0 135/0  437/0 190/3  

ΔAR  033/0 017/0 319/0- 421/0 112/0  443/0 436/5  
ΔINV  024/0 015/0 200/0- 269/0 087/0  257/0 246/4  
ΔAP  021/0 004/0 279/0- 429/0 095/0  09/1 988/7  

Other  074/0- 053/0- 693/0- 436/0 230/0  369/0-  518/3  
Lev  696/0 659/0 168/0 703/2 354/0  806/2 14/15  
Dep  269/0 222/0 0 479/1 200/0  197/1 663/4  

R  163/0 119/0 677/0- 547/1 398/0  013/1 422/5  
Cycle 517/0 1 0 1 499/0  068/0-  004/1  

Cur 158/1 059/1 853/0 869/1 292/0  611/1 117/4  
Sanc 333/0 0 0 1 471/0  707/0 500/1  

  
 5/0و همگي از  257/0و  443/0، 437/0به ترتيب  ΔINVو  CF ،ΔARچولگي متغيرهاي 

وي ز سكوچكتر است و نشان مي دهد اين متغيرها از يك توزيع تقريبا متقارن برخوردارند. ا
  نيز حاكي از متقارن بودن توزيع آن دارد.  CFديگر، پايين بودن اختلاف ميانگين و ميانه متغير 

  هاي پژوهش و محاسبه خطاي پيش بيني به منظور دستيابي به مدل بهينهنتايج برازش مدل
هدف اين پژوهش، دستيابي به مدلي براي پيش بيني وجه نقد است كه خطاي پيش بيني كمتري 

) برازش داده مي شود و BCNشته باشد. بدين منظور ابتدا مدل بنيادي بارت، كرام و نلسون (دا
سپس در هر مرحله متغيرهاي جديدي بر اساس نتايج دلفي، به آن افزوده مي گردد تا در نهايت 

همبستگي جمله خطا با متغيرهاي تأخيري در  به دليل امكان وجودبهترين مدل حاصل گردد. 
هاي ناسازگار يا تورش دار  با برآورد كننده امكان مواجهه شدن رات ثابت يا تصادفيمدلهاي اث

تركيبي به صورت وقفه در سمت راست  هاي وجود دارد. زماني كه متغير توضيحي در مدل داده
و 281، 199123،آرلانو و باند(زگارنيست سا )SOL(مدل ظاهر ميشود، ديگر برآوردگرهاي

 توسط آرلانو و باند براي )GMM25( گشتاورهاي تعميم يافته روش .)160، 1995، 24بالتاجي
. بنابراين برازش همه مدلها پس از تاييد پانلي بودن آنها، با استفاده شد اين مشكل پيشنهاد حل

ا باز روش رگرسيون گشتاورهاي تعميم يافته انجام شده است. لازم به ذكر است كليه مدلها 
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شدند. سپس با استفاده از ضرايب  برازش داده 1394الي  1384 استفاده از اطلاعات سالهاي
پيش بيني و با وجه نقد واقعي همان سال مقايسه گرديد تا خطاي پيش  95حاصله، وجه نقد سال 

  نتايج مقايسه اي برازش مدلها به شرح جدول زير است: بيني بدست آيد. 
  مقايسه نتايج برازش مرحله اي مدلهاي پژوهش -4نگاره
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1212/0  0850/0 0848/0 0906/0 1241/0 
C )47/2(  )26/25( )50/20( )87/49( )57/3(

2118/0  1502/0 1508/0 1558/0 1731/0
CF )52/19(  )54/20( )40/16( )86/21( )10/44(

1474/0  0804/0 0906/0 0821/0 0942/0
ΔINV )63/12(  )53/7( )86/7( )73/10( )82/9(

0461/0  0247/0- 0279/0-  0077/0 0105/0-
ΔAR )95/4(  )19/2-( )20/3-( )80/0( )21/1-(

1211/0  0988/0 1016/0 0463/0 0723/0
ΔAP )10/9(  )90/8( )51/8( )95/4( )83/8(

0057/0  0202/0- 0157/0-  0212/0- 0044/0-
Other )44/0(  )29/3-( )59/2-( )49/3-( )55/1-(

0878/0  0201/0 0303/0 0066/0 0048/0 
Dep )47/12(  )09/3( )86/4( )87/0( )99/2( 

0095/0  0139/0 -  0112/0 - 
R )95/3(  )00/7( -  )10/6( - 

0506/0  0039/0 0020/0 - - 
Lev )18/12(  )307/0( )60/0( - - 

0266/0-  ‐ ‐ ‐ ‐ 
Cycle )65/14-(  ‐ ‐ ‐ ‐ 

0452/0  ‐ ‐ ‐ ‐ 
Currency  )89/20(  ‐ ‐ ‐ ‐ 

0371/0-  ‐ ‐ ‐ ‐ 
Sanction )42/31-(  ‐ ‐ ‐ ‐ 

62/7  11/6 71/6  99/6 84/7 
F 000/0(  ليمر(  )000/0( )000/0( )000/0( )000/0(

76/9-  37/9- 26/9- 26/9- 53/9-
AR(1) )000/0(  )000/0( )000/0( )000/0( )000/0(

25/0  57/0- 58/0- 63/0- 25/0-
AR(2) )803/0(  )563/0( )561/0( )522/0( )799/0(

084/242  588/246 910/243  331/242 428/245
 )2χ )891/0آماره )994/0( )997/0( )997/0( )788/0(
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پانلي، 
  گشتاورهاي
  تعميم يافته

پانلي، 
  گشتاورهاي
 تعميم يافته

پانلي،
  گشتاورهاي
 تعميم يافته

پانلي،
گشتاورهاي 
 تعميم يافته

پانلي،
گشتاورهاي 
 تعميم يافته

 نوع مدل

  
 (نرم افزار آماري مي دهد.هاي پيش بيني وجه نقد را نشان فوق، خلاصه نتايج برازش مدل نگاره

ضرايب رگرسيون در پرانتز ارائه شده است. قدر مطلق  z .مقدار آماره)Stata.14، مورد استفاده
  Fمعني دار بودن آماره.است 96/1در سطح خطاي پنج درصد (دو دامنه)،  z مقدار بحراني آماره

دم وجود خودهمبستگي فرض عAR(2) و AR(1) هايآزمون. ليمرنشانگر پانلي بودن داده هاست
مرتبه اول و دوم را در مورد جزءاخلال مورد بررسي قرار ميدهند كه داراي توزيع نرمال با ميانگين 

نتايج الگوي آزمون شده بر اساس روش  ميباشد و صحت اعتبار صفر و انحراف معيار يك
 AR(1)ه اولمرتبميدهد. بدين منظور بايد ضريب خودرگرسيوني  يافته را نشان گشتاورهاي تعميم

دار نباشد، فرض صفر آن نيز  معنيAR(2) رگرسيوني مرتبه دوم  خود دار باشد و ضريب معني
 AR(1)طبق نتايج جدول آزمون  ).281، 1991، آرلانو و باند( است خودهمبستگي عدم وجود

ان در نبراي ايجاد اطمي. كنندتأييد مي را يافته دو نتايج آزمون گشتاورهاي تعميم هر AR(2) و
فاده ازآزمون سارگان است ،يافته براي برآورد الگو خصوص مناسب بودن روش گشتاورهاي تعميم

رهاي صحت و اعتبار متغي براي اثبات شرط اعتبار تشخيص بيش از حد، يعني از آنكه  مي شود
. )281، 1991، آرلانو و بانداستفاده مي شود (ابزاري و بررسي اعتبار كل ابزارهاي بكاررفته 

 يآزمون حاك نيصفر ا هيفرض برخوردار است.  )2χ(آزمون سارگان از توزيع مجانبي كاي دو آماره
معني  عدم ابزاري است. رهايياجزاي اخلال با متغ يهمبستگ عدم ،يبه عبارت اياز اعتبار ابزارها 

  داره اين آماره حاكي از مناسب بودن روش برازش دارد.

هاي فوق، از دو معيار ميانگين قدرمطلق خطاي پيش براي محاسبه خطاي پيش بيني مدل
  تيل به شرح زير استفاده شده است. U) و MAPE26(بيني 

 
  
  
  

با استفاده  i: وجه نقد پيش بيني شده شركت i ،CFP: وجه نقد واقعي شركت CFدر اين مدل ها، 
  : تعداد شركتهاي نمونه مي باشد.nاز پارامترهاي برآوردي هريك و 

  
  

ܧܲܣܯ ൌ 100% ∗
ଵ

௡
ቚ
஼ி೔.೟ି஼ி௉೔,೟

஼ி೔.೟
ቚ  
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  مقايسه خطاي پيش بيني مدلهاي پژوهش -5 نگاره
 ميانگين قدرمطلق  تيل Uمعيار خطاي 

 پيش بيني خطاي 
)MAPE(

 مدل

851/0   BCNمدل  87/83

841/0  38/81 با افزودن متغير نرخ رشد فروش BCNمدل 
790/0  93/79 با افزودن متغير اهرم مالي BCNمدل 
771/0  45/78  رشد فروش و اهرم ماليبا افزودن متغيرهاي نرخ BCNمدل 

628/0  47/75  با افزودن متغيرهاي نرخ رشد فروش، اهرم و كنترليBCN مدل 
  

فوق پيداست، در هر مرحله، با افزودن متغيرهاي مرتبط با پيش بيني به  نگارههمانطور كه در 
 ي، ميزان خطاي آن كاهش يافته است. به نحوي كه ميانگين قدرمطلق خطاي پيش بينBCNمدل 

)MAPE و (U  تيل مدلBCN  47/75به   851/0و   %87/83با كاهشي معني دار به ترتيب از% 
در مدل نهايي رسيده است. اين مورد را در نمودارهاي شكل زير نيز مي توان مشاهده  628/0و 

  كرد: 

  
  ): نمودار مقايسه اي خطاي پيش بيني مدلهاي پژوهش2شكل (

غيرهاي رشد فروش و اهرم مالي و متغيرهاي كنترلي چرخه ) نشان مي دهد، افزودن مت2شكل (
هاي تجاري، نوسان نرخ ارز و تحريمهاي مالي و اقتصادي به مدل بنيادي بارت، كرام و نلسون 

)BCN منجر به كاهش خطاي پيش بيني وجه نقد آتي آن در هر مرحله شده است. لذا مدل ،(
تر و كم خطاتري از وجه نقد آتي ارائه نمايد به بهينه و نهايي پژوهش كه مي تواند پيش بيني به

  شرح زير پيشنهاد مي گردد: 
  )11(مدل 

௜௧ାଵܨܥ ൌ ଴ߚ ൅ ௜௧ܨܥଵߚ ൅ ௜௧ݒ݊ܫ∆ଶߚ ൅ ܣ∆ଷߚ ௜ܲ௧ ൅ ௜௧ܴܣ∆ସߚ ൅ ௜௧ݎ݄݁ݐହܱߚ ൅
௜௧݌݁ܦ଺ߚ ൅ ௜௧ݒ݁ܮ଻ߚ ൅ ௜௧݈݁ܿݕܿݏݑܤଽߚ௜௧൅ݎ଼ߚ ൅ ௧݈݋ܸݎݑܥଵ଴ߚ ൅ ଵଵܵܽ݊ܿ௧ߚ ൅   ௜௧ାଵߝ

: تغيير در حسابهاي پرداختني ܲܣ∆: تغيير در موجودي كالا طي دوره مالي، ݒ݊ܫ∆: وجه نقد، ܨܥ
ير اقلام تعهدي، : ساݎ݄݁ݐܱ: تغيير در حسابهاي دريافتني طي دوره مالي، ܴܣ∆طي دوره مالي، 
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: استهلاك اموال، ماشين آلات ݌݁ܦ: اهرم مالي (نسبت مجموع بدهي ها به مجموع داراييها)، ݒ݁ܮ
: ܿ݊ܽܵ: نوسان نرخ ارز، ݈݋ܸݎݑܥ: چرخه تجاري، ݈݁ܿݕܿݏݑܤ: نرخ رشد فروش،ݎو تجهيزات، 

  تحريمهاي مالي و اقتصادي
  بررسي اثر چرخه عمر بر پيش بيني وجه نقد آتي مقايسه مدلهاي پيش بيني براي

سـت. طبـق تئـوري چرخـه آنها،چرخه عمر شركتها ويژگـيهـاي اقتصـادي مهمترينيكـي از 
چرخه عمر از نظر مالي و اقتصادي داراي نمودگرهـا و  عمـر، شـركتهـا در مراحـل مختلـف
 و اقتصادي يك شركت تحت تأثيرمعني كه ويژگيهاي مالي  رفتارهـاي خاصـي هسـتند، بـدين

واكنش و پاسخ بازارهاي سرمايه . مرحلـه اي از چرخـه عمـراست كه شركت در آن قرار دارد
، 27(بيكسي به اطلاعات حسابداري در مراحل مختلف چرخـه عمـرتفاوت معناداري با هم دارند

ص گرديد چرخه با توجه به ادبيات پژوهش و نتايج حاصل از روش دلفي، مشخ). 170، 2007
عمر مي تواند عامل موثري بر پيش بيني وجه نقد شركتها باشد. حال پس از مشخص شدن مدل 
پيش بيني بهينه، مي توان اثر چرخه عمر را بر وجه نقد آتي بررسي كرد. در اين پژوهش،به پيروي 

خارج از چهار متغير: رشد فروش، م )براي تفكيك شركتهاي نمونه1992( 28آنتوني و رامشاز
ك شركتها تفكيحاضر در پژوهش مي شود. استفاده  اي، نسبت سود تقسيمي و سن شركت سرمايه

 29به مراحل رشد، بلوغ و افول بااستفاده از چهار متغير مذكور و طبق روش شناسي پارك و چن
  انجام شد:  صورت زير به) 2006(

اي، نسـبت  ايهنخست مقدار هر يـك از متغيرهـاي رشـد فـروش، مخـارج سـرم -1
تعريف عملياتي اين متغيرها  .شركت محاسبه ميشود -شركت براي هر سال سـودتقسيمي و سن
  بصورت زير است: 

௜௧ܩܵ ൌ ቂ1 െ ሺ
ௌ௔௟௘೔೟
ௌ௔௟௘೔೟షభ

ሻቃ  

௜௧ܴܲܦ ൌ ሺ
஽௉ௌ೔೟
ா௉ௌ೔೟

ሻ  
  دوره مالي/ ارزش بازار شركتافزايش (كاهش) داراييهاي ثابت طي  ௜௧ܧܥ=
 و سال تاسيس شركت t تفاوت سال ܧܩܣ=

آماري  هـاي شركتها بر اساس هر يك از چهار متغير مذكور و با اسـتفاده از پنجـك -سال-2
مرهاي نرد نظر، مو )طبقه(به پنج طبقه تقسيم مـيشـوند كـه بـا توجـه بـه قـرار گـرفتن درپنجك 

 يد كه با توجـهآ دست مي اي مركب به شركت، نمره -س براي هر سالسپ. ميگيرند 5تا 1بين 
  :زير در يكي از مراحل رشد، بلوغ و افول طبقه بندي ميشود بـه شـرايط

  .باشد، در مرحله رشد قرار دارد 20و16الف. در صورتيكه مجموع نمرات بين 
  .ردباشد، در مرحله بلوغ قرار دا15و  9ب. در صورتيكه مجموع نمرات بين 
  .باشد، در مرحله افول قرار دارد 8و  4ج. در صورتيكه مجموع نمرات بين 
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با انجام مراحل فوق شركتهاي نمونه بر اساس چرخه عمر طي دوره پژوهش، به شرح زير به سه 
  گروه تقسيم شدند: 

  

  تفكيك شركتهاي نمونه بر اساس چرخه عمر -6 نگاره

  
) بطور جداگانه برروي اين گروه 11) و مدل نهايي (مدل BCNپس از تفكيك شركتها، مدل (

  شركتها برازش داده شدكه نتايج آنها به شرح جداول زير است: 
  بر اساس متغير چرخه عمر BCNنتايج برازش مدل  - 7 نگاره

 ي در حال افولشركتها شركتهاي در حال رشد شركتهاي بالغ  

0579/0 2345/0 2356/0
C )57/12( )86/22( )21/4( 

0365/0- 1752/0-  1554/0
CF )97/1-( )80/5-( )58/10(

0638/0 1244/0-  0696/0
ΔINV )50/4( )70/5-( )82/4(

0658/0 0799/0-  0607/0
ΔAR )13/6( )52/2-( )90/5(

0551/0- 1199/0 0551/0
ΔAP )98/1-( )29/4(  )61/3(

0385/0 0265/0 0072/0
Other )45/3( )39/1(  )72/0(

0133/0 0627/0-  0377/0 
Dep )02/1-( )58/2-( )36/4( 

63/2 37/2  18/20 
F 016/0(  ليمر( )000/0( )000/0(

22/4- 92/3-  32/7-
AR(1) )000/0( )000/0( )000/0(

66/0- 51/1-  45/0-
AR(2) )509/0( )131/0( )652/0(

508/40 942/40 444/158 )2χ )913/0آماره )905/0( )912/0(
  پانلي، گشتاورهاي

 تعميم يافته
 پانلي، گشتاورهاي

 تعميم يافته

پانلي، گشتاورهاي
 نوع مدل تعميم يافته

  
  
  
  
  

  شركتهاي در مرحله افول شركتهاي در مرحله بلوغ شركتهاي در مرحله رشد كل شركتهاي نمونه
250  43 163  44 
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  س متغير چرخه عمر)، بر اسا11نتايج برازش مدل نهايي (مدل  - 8  نگاره
 شركتهاي در حال افول شركتهاي در حال رشد شركتهاي بالغ  

0537/0 1087/0  0852/0
C )42/3( )57/3( )02/3( 

2097/0 1977/0- 2232/0
CF )30/8-( )14/5-(  )02/14(

0800/0 0385/0- 1636/0
ΔINV )64/4( )87/2-(  )67/11(

5056/0 0418/0- 0777/0
ΔAR )30/8-( )52/1-(  )61/3(

0844/0- 0815/0  0773/0
ΔAP )22/2-( )42/2( )58/3(

0342/0 0496/0  0350/0
Other )58/2( )03/2( )09/4(

0461/0- 0334/0- 0671/0 
Dep )94/1-( )81/0-(  )53/7( 

0059/0 2018/0  0542/0 
Lev )48/0( )46/4( )06/10( 

0070/0 0045/0  0143/0 
R )45/1( )62/0( )00/4( 

0044/0- 0287/0- 0304/0- 
Cycle )45/1-( )57/3-(  )32/12-( 

0410/0 0197/0  0549/0 
Currency )14/7( )52/2( )73/14( 

0826/0- 0439/0- 0419/0 
Sanction )32/13-( )16/5-(  )42/24-( 

72/4 90/4  45/5 
F 000/0(    ليمر(   )000/0(   )000/0(

64/3- 73/3- 61/7-
AR(1)   )000/0(   )000/0(   )000/0(

26/1- 14/1- 43/0
AR(2) )208/0( )157/0(  )665/0(

062/36 402/38  734/153 )2χ )827/0آماره )946/0(  )962/0(
  پانلي، گشتاورهاي

 تعميم يافته
 پانلي، گشتاورهاي

 تعميم يافته

پانلي، گشتاورهاي
 نوع مدل تعميم يافته

  
هاي پيش بيني وجه نقد را به تفكيك گروه هاي فوق، خلاصه نتايج برازش مدل 8و  7 نگاره

ضرايب  z .مقدار آماره)Stata.14، (نرم افزار آماري مورد استفاده چرخه عمر آنها نشان مي دهد.
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در سطح خطاي پنج درصد  z رگرسيون در پرانتز ارائه شده است. قدر مطلق مقدار بحراني آماره
ليمرنشانگر پانلي بودن داده هاست. معني داري  F معني دار بودن آماره.است 96/1)، (دو دامنه

سارگان، بيانگر معتبر بودن ) 2χ(و كاي دو  AR(2)و عدم معني داري آماره هاي  AR(1)آماره
  مدل و نكويي برازش است. 

يني هر ش ببا دستيابي به ضرايب حاصل از برازش مدلها بر اساس چرخه عمر شركتها، خطاي پي
) مقايسه خطاي پيش بيني سه گروه شركتها را بر اساس 9( نگارهگروه از شركتها محاسبه گرديد. 

  ) نشان مي دهد:11و نهايي(مدل  BCNدو مدل 
 

  ) بر اساس متغير چرخه عمر11و مدل نهايي (مدل   BCNمقايسه خطاي پيش بيني مدلهاي  -9 نگاره

 معيار محاسبه خطا

  شركتهاي بالغ شركتهاي در حال رشد  فولشركتهاي در حال ا
مدل

BCN 

مدل مدل نهايي
BCN 

مدل
 نهايي

مدل 
BCN 

مدل 
  نهايي

ميانگين قدرمطلق خطاي پيش بيني
)MAPE( 

42/85 76/85  02/92 04/90 54/78  12/72  

U 671/0  812/0 931/0 948/0  836/0 837/0  تيل  
  

ا و شركتهاي در حال رشد بيشترين خطاي فوق نشان مي دهد، شركتهاي بالغ كمترين خط نگاره
تيل  Uپيش بيني وجه نقد را دارند. طبق مدل نهايي، ميانگين قدرمطلق خطاي پيش بيني و 

تفاوت معني داري دارد. لذا كارايي مدل نهايي براي شركتهاي  BCNشركتهاي بالغ نسبت به مدل 
ي ركتهاي در حال افول، تفاوت معنبالغ نسبت به ديگر گروه شركتها بالاتر است. اما در گروه ش

  داري بين خطاي اندازه گيري شده دو مدل مشاهده نمي شود. 
 نتيجه گيري و پيشنهادها -5

هدف اين پژوهش، دستيابي به مدلي بهينه براي پيش بيني دقيق تر وجه نقد آتي در شركتهاي 
 ه و جمع آوري نظراتبورس اوراق بهادار تهران بود. با توجه به پژوهش اكتشافي صورت گرفت

خبرگان، با افزودن متغيرهاي عملياتي نرخ رشد فروش و اهرم مالي و متغيرهاي كنترلي نوسان 
نرخ ارز، تحريم هاي اقتصادي و مالي و چرخه هاي تجاري، به مدل پيش بيني، مدل نهايي بدست 

له بود. نتيجه حاص آمد كه در بين همه مدلهاي برازش داده شده، كمترين خطاي پيش بيني را دارا
) كه افزودن متغيرهاي مبتني بر عمليات را بر 2013) و آلن و همكاران (2006با نتايج يودر (

فرايند پيش بيني موثر مي دانند، همخواني دارد. نتايج نشان مي دهد، افزودن متغيرهاي اثرگذار 
تيابي به يتواند منجر به دسبر فرايند پيش بيني وجه نقد با توجه به شرايط بازار سرمايه ايران، م

مدلي مناسب جهت پيش بيني وجه نقد شركتها گردد. از سوي ديگر، مطابق نتايج پاتريك و 
) كه استفاده از اطلاعات چرخه عمر را در پيش بيني عملكرد 2015) و پنگ (2018لمباردي (

نشان  در حال افول آينده موثر مي دانند، تفكيك شركتهاي نمونه به شركتهاي بالغ، در حال رشد و
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داد، قرارداشتن شركتها در دوره هاي متفاوت چرخه عمر مي تواند بر توانايي پيش بيني وجه نقد 
ناهمگني شركتها با توجه به چرخه عمر آنها آنها موثر باشد وبهتر است در مدلهاي پيش بيني 

ركت در ت و هر شدرنظر گرفته شود، زيرا ساختار عملياتي هر شركت با شركت ديگر متفاوت اس
شركتهاي بالغ شرايط دوره اي متفاوت از چرخه عمر خود نسبت به ديگر شركتها قرار دارد. 

باثبات تري نسبت به ديگر شركتها داشته،قدرت توضيحي پارامترهاي پيش بيني كننده وجه نقد 
ردد. ي گآنها افزايش مي يابد و اين عامل منجر به افزايش دقت پيش بيني وجه نقد آتي آنان م

در گروه شركتهاي در حال رشد، رشد فروش و درآمدها روز به روز در حال افزايش بوده و اين 
امر پيش بيني دريافتي هاي نقدي آتي آنها را دشوار مي سازد. شركتهاي در حال افول، فرصتهاي 

بيني  پيش رشد ناچيزي دارند و علاوه بر آن، در شرايط رقابتي شديدي نيز قرار دارند كه اين امر
وجه نقد آتي آنها را دشوار ساخته و خطاي پيش بيني را افزايش مي دهد. در خصوص مقايسه 
شركتها بر اساس چرخه عمر، مدل نهايي حاصل ازين پژوهش نسبت به مدل بنيادي بارت، كرام 

  )، در گروه شركتهاي بالغ، از كارايي و دقت بيشتري برخوردار بود.BCNو نلسون (
  ن مي توانند موضوعات زير را مورد مطالعه قرار دهند.علاقه مندا

و محاسبه  يوجه نقد آت ينيب شيشركتها و ارتباط آن با پ يمال نيتام يراه ها ريتاث يبررس -1
  .صورت گرفته يمال نيتام يبا توجه به روشها ينيب شيپ يخطا

ها با استفاده مه و بانكجريانهاي نقدي درشركتهايي نظيرشركتهاي سرمايه گذاري، بي بيني پيش -2
  مدل پيشنهادي اين پژوهش.از 
به  يابيبه منظور دست يفراابتكار يبا استفاده از روشها قيتحق نيا يشنهاديمدل پ برآورد -3

 يونيساده رگرس يروشها نسبت به روشها نيا رايوجه نقد. ز ينيب شيكمتر در پ يسطح خطا
  .ترند قيدق
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