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 چکيده

بینی وجه نقد عملیاتی آتی هدف این پژوهش توسعه یک مدل رگرسیونی پویا جهت پیش

شرکت  052باشد. بدین منظور اطلاعات بهادار تهران، میهای پذیرفته شده در بورس اوراق شرکت

در نظر گرفته شدند. در این پژوهش متغیرهای عملیاتی  3131الی  3131های در دوره زمانی سال

زمان ( اضافه شدند. با توجه به تأثیر همBCNو اقتصادی به مدل بنیادی بارت، کرام و نلسون )

متغیر عملیاتی نرخ رشد فروش بر اقلام تعهدی سرمایه در گردش موجود در مدل )متغیرهای 

مستقل( و نیز متغیر وجه نقد عملیاتی آتی )متغیر وابسته(، برای برازش مدل از روش جعبه 

، مین مدل حاصل از جعبه خاکستریمنظور تخکارگیری تابع پاده استفاده شد. بهخاکستری با به

سه الگوریتم فرا ابتکاری گرگ خاکستری، پرواز پرندگان و الهام گرفته از نور بکار گرفته شدند. 

بینی نتایج نشان داد، تخمین مدل با استفاده از الگوریتم گرگ خاکستری، کمترین خطای پیش

منظور بررسی برتری الگوریتم گرگ هها دارد. علاوه بر آن، بوجه نقد را در بین همه الگوریتم

                                                 
  رانی، مشهد، امشهد یدانشگاه فردوس حسابداری، یدکتردانش آموخته  

Email: ad_ahmadi@yahoo.com 
 نویسنده مسئول( رانیمشهد، ا ،مشهد یدانشگاه فردوس ،یحسابدار دانشیار( 

Email: nasirzadeh@um.ac.ir 
 رانی، ارجندیب ،رجندیب یدانشگاه صنعت ،استادیار مهندسی صنایع 

Email: es.hadavandi@gmail.com 
 رانیمشهد، ا ،مشهد یدانشگاه فردوس ،یحسابدار اریدانش 

Email: abbas33@um.ac.ir 
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فریدمن استفاده شد. نتایج این آزمون نیز برتری  خاکستری نسبت به دو الگوریتم دیگر از آزمون

 تر وجه نقد آتی تائید کرد.بینی دقیقالگوریتم گرگ خاکستری را در پیش

جعبه روش  ،یگرگ خاکستر تمیالگور ،یاتیوجه نقد عمل ینیبشیپ های کليدی:واژه

 .دمنینرخ رشد فروش، آزمون فر ،یخاکستر

 همقدم -4
، بقاء و حیات یک واحد اقتصادی تا حد زیادی به جریان وجه نقد عملیاتی آن تداوم فعالیت

است که در بسیاری از تصمیمات اقتصادی بینی وجه نقد عملیاتی امر مهمی بستگی دارد. پیش

های گیری گروههای نقدی عملیاتی، نقش بسیار مهمی در تصمیمجریانزیرا  باشد.میموردنیاز 

، مدیران و تحلیل گران اوراق بهادار گذاران و اعتباردهندگانمختلف ذینفعان همچون سرمایه

 ترین، مهمهای نقدیایجاد توازن بین وجه نقد عملیاتی در دسترس و نیازدارد. از سوی دیگر 

به دست مند (. ذینفعان علاقه3135است )ایزدی نیا و طباطبایی، تصادی واحد عامل سلامت اق

بینی وجه نقد عملیاتی از آوردن اطلاعات در خصوص وجوه نقد عملیاتی آتی هستند، لذا پیش

 گیری است.از فرایند تصمیماهمیت بسیاری برخوردار بوده و جزء مهمی 

بینی وجه نقد عملیاتی المللی و ملی نیز پیشسطح بینهای استاندارد گذار حسابداری در نهاد

اند. چارچوب مفهومی گزارشگری کارگیری آن در تصمیمات تأکید کردهرا حیاتی دانسته و بر به

تواند به میشده دارد، ارائه اطلاعات در خصوص وجه نقد عملیاتی گزارش( بیان می0233مالی )

، ، فهم عملیات گزارشگریایجاد وجه نقد آتیی واحد تجاری در کنندگان در ارزیابی توانایاستفاده

های آن یاری رساند. کاربران اطلاعات مالی عمدتاً گذاریارزیابی نحوه تأمین مالی و سرمایه

زیرا  آینده هستند، ایجاد جریان وجه نقد مطلوب درمشغول بررسی توانایی سازمان برای 

بندی و عدم اطمینان وجه نقد مورد انتظار وابسته است. مبانی ، زمانبه مبلغها تصمیمات آن

وجه نقد از منابع مهم و حیاتی هر واحد "کند: میایران بیان  نظری حسابداری و گزارشگری مالی

ت مترین عامل سلا، مهمهای نقدیایجاد توازن بین وجوه نقد در دسترس و نیاز اقتصادی است و

گیری باشد. جریان ورود و خروج وجه نقد در هر سازمان بازتاب تصمیممیاقتصادی آن واحد 

گذاری و تأمین مالی است. توان و های سرمایههای کوتاه و بلندمدت عملیاتی و طرحجهت برنامه

ه آن بارها در، مبنای بسیاری از تصمیمات و قضاوتامکان دسترسی هر واحد انتفاعی به وجه نقد

 "واحد است.

یک آن هایگذاریوتحلیل سرمایههای نقدی برای ارزشیابی شرکت و تجزیهبینی جریانپیش

 های نقدی آتی آنعنوان مجموع ارزش فعلی جریانمسئله بنیادی است. اگر ارزش یک شرکت به
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هام آن را طبق گذاری کرده و ستوانند شرکت را قیمتمیگذاران ، سرمایهدر نظر گرفته شود

 های نقدی آتی در بازار مبادله نمایند.انتظاراتشان از سود و جریان

ذاران گبینی جریان وجه نقد عملیاتی آتی از سوی سرمایههای اخیر تقاضا برای پیشدر سال

هایی بیشتر است که با طور خاص در شرکتاین تقاضا بهیافته است. در بازار سرمایه افزایش

، انتخاب یک روش از بین های ثابتازحد در داراییگذاری بیش، سرمایهشدید سود نوسانات

(. مطالعات 0221، 3های مختلف حسابداری و اقلام تعهدی بالا روبرو هستند )دفوند و هانگرویه

 بع، یک مناند که اطلاعات سیستم حسابداری در خصوص وجه نقد عملیاتیپیشین نشان داده

 .(0221، 1هوپ؛ 0223، 0هالیچنگ و گیری تحلیل گران مالی است )مهم اطلاعاتی جهت تصمیم

گذاری در خصوص ارزش نفعانذیبا توجه به نقش مؤثر وجه نقد عملیاتی در تصمیمات 

تر وجه نقد عملیاتی آتی با در نظر بینی دقیقشرکت، ضروری است معیاری مناسب جهت پیش

بینی ارائه گردد. بدین منظور در این پژوهش از روش اثرگذار بر فرایند پیشگرفتن متغیرهای 

ت. بر شده اسهای فرا ابتکاری جهت برازش مدل استفادهکارگیری الگوریتمجعبه خاکستری با به

تری از وجه بینی دقیقتوان پیشگردد که با استفاده از آن میاین اساس یک مدل پویا حاصل می

 تی به دست آورد.نقد عملیاتی آ

 مبانی نظری پژوهش -1

العات اند. علیرغم مطشدههای نقدی عملیاتی ارائهبینی جریانهای بسیاری برای پیشتاکنون مدل

عملیاتی، هنوز مشخص نیست که کدام مدل در  بینی جریان وجه نقدفراوان در ارتباط با پیش

(. 3131، کند )ثقفی و صرافمیتهران بهتر عمل های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار شرکت

، مبتنی بر ادعای هیئت تدوین بینی وجه نقد عملیاتیهای حوزه پیشای از پژوهشبخش عمده

ی بین، توانایی پیشکندمیاین هیئت بیان  ( بوده است.FASBهای حسابداری مالی )استاندارد

تی بینی وجه نقد عملیایه گزارشگری مالی است و در فرایند پیشوجه نقد آتی هدف اساسی و اول

یار بینی وجه نقد بسکنند. ادبیات پیشمی، اجزاء تعهدی سود نسبت به وجه نقد بهتر عمل آتی

توان به سه گروه عمده تقسیم نمود. اولین گروه از میاین حوزه را های گسترده است. پژوهش

یمت یا بینی قن سود مبتنی بر مبنای تعهدی و وجه نقد عملیاتی در پیشها بر مفید بودپژوهش

دسته دوم بر اثربخشی  .(0223، 5ویشنای و شاه؛ 3331، 4اند )اسلوانبازده سهام تمرکز کرده

                                                 
1 Defond & Hung 

2 Cheng & Hollie 

3 Hope 

4 Sloan 

5 Vishnai & Shah 
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، ریتز)بواند های تجاری متمرکز شدهبینی شکستاطلاعات وجه نقد و حسابداری تعهدی در پیش

این حوزه نیز مین گروه از مطالعات سو (.0231، 0؛ شیام و راجش0222، 3رکیکندی و آلبوکو

؛ کیم 3334،  4؛ فینگر3333، 1واتسو  ، کوتاریاند )دچورا بررسی کرده  FASBمستقیماً ادعای

 .(0225، 5و کراس

بینی ، نقش مهمی را در پیشاند که سود و وجه نقداین نتیجه رسیدهبسیاری از محققان به 

 این حوزه بعضاً با یکدیگر تناقض دارند.، اما نتایج مطالعات کنندمیایفا وجه نقد عملیاتی آتی 

، (3333) 3و دیچو تالر، بورگش(3331) 2رامشو  ، جانسونگرینبرگ ،(0333) 1بروکسمطالعات 

(، ثقفی و هاشمی 0231) 33اسرائیلو  ، کلینچ(، بارت0230) 32روننو  ، بروچت، نام(0233) 3اباید

(، همگی 3133) پورابراهیمو  الدین، معین(، میرفخرالدینی3131(، عرب مازار و صفرزاده )3131)

اقلام تعهدی سود نسبت به وجه نقد را در خصوص برتری  FASBشواهدی مبنی بر تائید ادعای 

، نتایج ای کاملاً متفاوتگونهبینی وجه نقد عملیاتی آتی ارائه نمودند. بهعملیاتی جاری در پیش

 34، سنگ(3331) 31و ویلینگر ، اسچیفر، لورک(3331) 30دالیو بورگشتالر  ،مطالعات بوون

، خانسالار و نمازی (0232) 31چن، ملسا و مرگنتالر، (0223) 35بریمبلو  ، نگ، فرشادفر(3332)

( و ثقفی و صراف 3133آقایی و شاکری )(، 0233) 32ونکاتاچالامو  ، سیچورمان(، نالاردی0232)

بینی وجه نقد عملیاتی آتی عملکرد ضعیفی دارد و استفاده ( نشان دادند که سود در پیش3131)

این کند. با وجود میبینی وجه نقد عملیاتی آتی را بهتر پیش، از وجه نقد عملیاتی و اجزاء آن

                                                 
1 Boritz, Kennedy, & Albuquerque 

2 Shyam & Rajesh 

3 Decho, Kothari & Watts 

4 Finger 

5 Kim & Kross 

6 Brooks 

7 Greenberg, Johnson & Ramesh 

8 Burgstahler & Dichev 

9 Ebaid 

10 Nam, Brochet & Ronen 

11 Barth, Clinch & Israeli 

12 Bowen, Burgstahler & Daley 

13 Lorek, Schaefer & Willinger 

14 Seng 

15 Farshadfar, Neg & Brimble 

16 Chen, Melessa & Mergenthaler 

17 Nallareddy, Sethuraman & Venkatachalam 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

fa
j.m

ob
ar

ak
eh

.ia
u.

ir
 o

n 
20

25
-0

6-
30

 ]
 

                             4 / 26

https://qfaj.mobarakeh.iau.ir/article-1-1901-fa.html


 

 

05 

 

 89/ پاییز 34شماره / یازدهمفصلنامه حسابداري مالي/ سال 

 بینی، اهمیت پیشایجاد شده در حسابداری در طول زمان، تغییرات تناقض در نتایج حاصله

 مجدد وجه نقد را افزایش داده است.

نقد با  این است که اقلام تعهدی و وجهیک واقعیت پذیرفته شده در حسابداری تعهدی 

این رابطه بستگی به همبستگی سریالی تغییرات وجه نقد دارد یکدیگر رابطه منفی دارند و قوت 

این رابطه شناسایی کردند. ( یک تغییر الگو را در 0231) 0ژانگو  ، لرمان(. بوشمن3334، 3)دچو

های نقدی دی جریانبندلیل نقش اقلام تعهدی در کاهش خطای زمان، بهنتایج آنان نشان داد

یافته است و حتی در میان وجه نقد و اقلام تعهدی در طول زمان کاهشعملیاتی، رابطه منفی 

( نیز حکایت از افزایش توانایی 0225های اخیر مثبت شده است. نتایج مطالعه کیم و کراس )سال

م حسابداری نیز بینی وجه نقد عملیاتی در طول زمان دارد. خواص سری زمانی اقلاسود در پیش

این تغییرات (. 0234، 4و سریواستاوا 0223، 1در طول زمان تغییریافته است. )دیچو و تانگ

بینی وجه نقد عملیاتی آتی تأثیر گذارد. علاوه طور محسوس بر خواص سود در پیشتواند بهمی

، ها، افزایش درآمد شرکتپژوهشیهای های سرمایه و نمونههای جدید به بازار، ورود شرکتاینبر 

های سرمایه منجر به ها در بازارها و هزینهمیان درآمدنوسان وجه نقد در بازار و تطابق کمتر 

(. 0234، بینی وجه نقد عملیاتی شده است )سریواستاواتغییر در اثرگذاری سود در فرایند پیش

ین ا این است که، های نقدیبینی جریانهای پیشیه همه مدلیکی از مفروضات پا این وجودبا 

های زمانی سود و وجه نقد ها پایدارند و کمتر به تغییر خواص سریها در همه ادوار و زمانمدل

 ها در طول زمان توجه شده است.های عملیاتی شرکتو ویژگی

های ، قابلیت مدلنقد عملیاتی آتیهای جدید و اثرگذار بر جریان وجه استفاده از متغیر

توان از یمبینی وجه نقد عملیاتی منظور افزایش قابلیت پیشدهد. بهمیبینی را افزایش پیش

دند این نتیجه رسیها استفاده کرد. مطالعات بسیاری به های عملیاتی شرکتمشخصات و ویژگی

قلام غیرمترقبه و عملیات متوقف شده به که سرمایه در گردش عملیاتی و سود خالص قبل از ا

ت بینی وجه نقد عملیاتی آتی نسبهای بسیار مناسبی برای پیشتوانند معیارمیهمراه استهلاک 

(. تغییرپذیری 3333، 5آرنولد، کلاب، منسن و ویرینگبینی کننده باشند )های پیشبه دیگر متغیر

های ی محیط عملیاتی شرکت بوده و بر توانایی مدلثباتای است که ناشی از بیفروش مشخصه

                                                 
1 Dechow 

2 Bushman, Lerman & Zhang 

3 Dechow & Tang 

4 Srivastava 

5 Arnold, Clubb, Manson & Wearing 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

fa
j.m

ob
ar

ak
eh

.ia
u.

ir
 o

n 
20

25
-0

6-
30

 ]
 

                             5 / 26

https://qfaj.mobarakeh.iau.ir/article-1-1901-fa.html


 

 

 

يآت ياتیوجه نقد عمل ينیبشیپ يبرا ایپو يونیتوسعه مدل رگرس  

5

2 

 

05 

میان تغییر در ( رابطه 3333(. دچو و همکاران )0221، 3باشد )یودرمیبرآورد وجه نقد آتی مؤثر 

ها را بررسی کردند. مفروضات های نقدی و جزء تعهدی سود و خودهمبستگی آن، جریانسود

کرده و اجزاء اقلام تعهدی یند فروش از گام تصادفی پیروی این بود که فرااساسی مدل آنان 

سرمایه در گردش، همگی سهم ثابتی از فروش دارند. بر این اساس، استفاده از متغیری که بتواند 

بینی را بر پیش - شده استکه در این پژوهش از نرخ رشد فروش استفاده –اثر تغییرات فروش 

ه و بینی مدل شدتواند منجر به بالا رفتن توان پیشد میوجه نقد عملیاتی آتی منعکس نمای

زمان هم بر اقلام تعهدی طور همتواند بهبینی را کاهش دهد. نرخ رشد فروش میخطای پیش

(. 0235، 0بینی مؤثر باشد و هم بر وجه نقد عملیاتی آتی تأثیر گذارد )پنگموجود در مدل پیش

د بینی وجه نقتوان دقت پیشزمان را در برگیرد، میهم اگر بتوان مدلی طراحی کرد که این اثر

 عملیاتی را افزایش داد.

بینی وجه نقد عملیاتی آتی اهرم مالی است. اهرم های اثرگذار بر پیشیکی دیگر از متغیر

توانند از میها کند. شرکتمیایفا های نقدی شرکت دهی سیاستدر شکلمالی نقش مهمی 

توانند یمنیز  نوان جایگزینی برای نگهداری وجه نقد استفاده کنند. از سوی دیگرعاستقراض به

ری پذینشده )اهرم پایین( انعطافاز طریق ذخایر گسترده وجه نقد و یا ظرفیت بدهی استفاده

، وجه نقد بیشتری نگهداری برای کاهش ریسک مالیمی های اهرمالی خود را حفظ نمایند. شرکت

عنوان عاملی برای تعیین توانایی شرکت در انتشار ، خود بهکه نسبت اهرم مالیکنند. ازآنجاییمی

 وسیله شرکتیهای تأمین مالی به، اگر قدرت بازپرداخت هزینهرودمیاوراق بدهی جدید به شمار 

. کمتری نگهداری کندپذیری مالی آن بالاتر خواهد بود و ممکن است وجه نقد ، انعطافبالا باشد

توان بینی وجه نقد عملیاتی آتی را نمیبه همین دلیل ارتباط بین اهرم مالی و سطح و پیش

بینی وجه (. لذا بررسی متغیر اهرم مالی در پیش3131، و شامحمدیدقت تبیین کرد )عظیمی به

 تواند منجر به کسب نتایج جدیدی گردد.مینقد عملیاتی آتی 

د توانبینی میها به مدل پیشدو متغیر نرخ رشد فروش و اهرم مالی که افزودن آنعلاوه بر 

توان اثر افزودن متغیرهای اقتصادی شامل نوسان نرخ ارز، بینی مدل بیفزاید، میبر دقت پیش

های بینی وجه نقد عملیاتی شرکتهای تجاری را نیز بر پیشهای اقتصادی و مالی و چرخهتحریم

ه در بورس اوراق بهادار تهران بررسی کرد. اطلاعات اقتصاد کلان با اثرگذاری بر پذیرفته شد

ها تأثیر ، بر قیمت سهام و انتظارات آتی از شرکتهای عملکردی شرکت مانند سودمتغیر

ای بر وضعیت ملاحظه(. شرایط و محیط اقتصادی تأثیر قابل3132، پیرائی و شهسوارگذارند )می

                                                 
1 Yoder 

2 Peng 
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عه مطالاست. ها اشاره شده این موضوع بارها دارد و در ادبیات اقتصاد مالی به اهمیت مالی شرکت

ها تا حد زیادی تحت تأثیر تغییر شده شرکتداد که سود گزارش ( نشان3313) 3بال و براون

 ار پیشرفتههای اوراق بهاداین است که بورسهای موجود نیز حاکی از شرایط اقتصادی است. آمار

این امر ، قرار دارند و برندمی هایی که به لحاظ اقتصادی در شرایط نسبتاً مناسبی به سردر کشور

، باسیون، مرادپور و ععباسیاننماید )میها را تائید ها از وضعیت اقتصادی کشورتأثیرپذیری شرکت

از  آینده داشته باشد.قیمت سهام و انتظار از تواند دو اثر متفاوت بر میتغییر در نرخ ارز  (.3132

های ، افزایش نرخ ارز )از بعد تقاضا( منجر به افزایش درآمد و عایدی نقدی شرکتسویک

ها شده و از سوی دیگر )از بعد عرضه( منجر به کاهش صادرکننده کالا و در نتیجه قیمت سهام آن

این شرایط گردد. میها ای و کاهش قیمت سهام آنهای واسطههای واردکننده نهادهسود شرکت

گذارد. خریداران سهام علاوه میها نیز تأثیر های نقدی شرکتگذاران از جریانبر انتظارات سرمایه

ها ، به تغییرات ارزش ذاتی شرکتگذاری خودهای نقدی حاصل از سرمایهبر سود سهام و جریان

آلات از خارج کشور ها مستلزم تهیه ماشیناندازی آنایجاد و راهیعی که کنند. صنامینیز توجه 

ی هایکه شرکتگیرد. درصورتیمیها تحت تأثیر قرار ، ارزش ذاتی آندر اثر تغییر نرخ ارز، باشدمی

، ا افزایش نرخ ارز، بهای پایین نرخ ارز وارد کرده باشندآلات موردنیاز خود را با قیمتکه ماشین

گردد که تأسیسِ میاین افزایش زمانی تشدید ارزش ذاتی آنان نیز افزایش خواهد یافت و 

پذیر نباشد و در صورت انحصاری بودن های مشابه به دلیل بالا بودن نرخ ارز امکانشرکت

ول ها نیز در طعایدی نقدی آنیافته و سود و این محصولات نیز افزایش، تقاضا برای محصولاتشان

. از سوی دیگر، (3133، ، بندریان، قدیریان و صدرایی)موساییزمان افزایش خواهد یافت 

گذار ها اثرگذاران از عملکرد آتی و نقدینگی شرکتتوانند بر انتظار سرمایهمیهای تجاری چرخه

ی وجه نقد بینبر توانایی پیش تواندمیبینی نیز باشند و در نظر گرفتن این عامل در مدل پیش

ها طی های اقتصادی و مالی که نقطه اوج آنتحریم (.0223، 0وائمیلر و ش)عملیاتی اثرگذار باشد 

های ایران گذاشت. یافته انکاری بر بازار سرمایه، اثر غیرقابلبود 3131تا  3132های سال

، تأثیر های شدید و گسترده، تحریم( نشان داد3132های کازرونی و خضری )پژوهش

این  ایران داشته است. های تجاری و بازار بورسمیزان صادرات و واردات کالاای بر ملاحظهقابل

، باعث رشد های خارجی و همچنین با افزایش نرخ ارزایجاد موانعی در مقابل کالا ها باتحریم

ها با توجه به (. شرکت3132اند )کازرونی و خضری، برخی دیگر شدهها و تضعیف برخی شرکت

هایی که قابلیت صادرات خود را در پذیرند. آنمیها تأثیر ، از تحریمشرایط متفاوتی که دارند

                                                 
1 Ball & Brown 

2 Miller & Shao 
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تر شدن واردات از ، با سختهای دارای رقبای خارجیشرایط تحریم حفظ کردند و نیز شرکت

 های وابسته به واردات مواد اولیه ازکه شرکت، درحالیناشی از تحریم منتفع شده افزایش نرخ ارز

 بینی وجه نقدتواند بر پیشاند. بر این اساس، عامل تحریم نیز میها متضرر شدهین تحریما

ت دق تواند بر توان وبینی مییک متغیر در مدل پیش عنوانعملیاتی مؤثر بوده و وارد کردن آن به

 بینی بیفزاید.پیش

تی بینی وجه نقد عملیاتی آتواند دقت پیشبینی میافزودن متغیرهای اثرگذار به مدل پیش

سازی کرد و مدل حاصله را درستی مدلدقیق بین متغیرها را بهرا بالا برد؛ اما اگر بتوان ارتباط 

ظور در پژوهش حاضر از دقت بالایی دست یافت. بدین منتوان بهبا روشی مؤثر برازش داد، می

شود. های فرا ابتکاری جهت برازش مدل استفاده میکارگیری الگوریتمروش جعبه خاکستری با به

های سازی چندگانه و چندبعدی است و به روشن شدن پیچیدگیجعبه خاکستری یک روش بهینه

در نتیجه مدلی پویا به دست (. 0220، 3کند )تان و لیمیها کمک ها و دقت در برازش آنمدل

 تری از وجه نقد عملیاتی آتی به دست آورد.توان تخمین دقیقآید که به کمک آن میمی

 پيشينه پژوهش -3

 پيشينه خارجی -3-4

( مدل 3333توسعه مدل معرفی شده توسط دچو و همکاران ) ( با0223) 0بارت، کرام و نلسون

وجه نقد عملیاتی معرفی کردند. بحث اساسی آنان بینی برای پیش -BCN مدل  –جدیدی را 

د بینی کننده وجه نقعنوان پیشحول این محور متمرکز بود که سود بجای اینکه مستقیماً به

تواند اثر عملیاتی در نظر گرفته شود، بهتر است به اجزاء آن تفکیک گردد؛ زیرا هر جزء می

ین طریق ا بینی را ازباشد و لذا دقت پیش بینی وجه نقد عملیاتی آتی داشتهمتفاوتی بر پیش

 د.کنمیهای نمونه را همگن فرض فرض اساسی مدل آنان این است که همه شرکتافزایش دادند. 

را با تجزیه وجه نقد عملیاتی به اجزاء آن توسعه دادند.  BCN( مدل 0223چنگ و هالی )

رای تر بو دستیابی به مدلی دقیقبینی هدف آنان بررسی پایداری اجزاء وجه نقد در مدل پیش

بینی وجه نقد عملیاتی بود. نتایج تجربی آنان نشان داد، افزودن متغیرهای جدید و تجزیه پیش

ت تواند دقوجه نقد عملیاتی به اجزاء آن بر اساس روش مستقیم محاسبه وجه نقد عملیاتی می

 بینی مدل را افزایش دهد.پیش

                                                 
1 Tan & Li 

2 Barth, Cram & Nelson 
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بینی وجه ( برای پیش0223از روشی مشابه بارت و همکاران ) (0223) 3، نام و روننبروچت

ا بینی وجه نقد عملیاتی بنقد عملیاتی آتی استفاده کردند. نتایج آنان نشان داد، خطای پیش

ها دریافتند، یابد. از سوی دیگر آنداری کاهش میتجزیه اقلام تعهدی به اجزاء آن به نحو معنی

د بینی وجه نقدل نسبت به وجه نقد، توانایی بالاتری در پیشاقلام تعهدی مثبت موجود در م

بینی اقلام هایی که وجه نقد با نوسان همراه است، توان پیشعملیاتی دارند. همچنین در دوره

 یابد.تعهدی افزایش می

( وجه نقد آتی را بر اساس چهار معیار سود تأخیری، سود تأخیری 0223فرشادفر و همکاران )

شان بینی کردند. نتایج نستهلاک، سرمایه در گردش عملیاتی و وجه نقد تأخیری پیشاضافه ابه

بینی وجه نقد عملیاتی آتی با استفاده از وجه نقد جاری نسبت به سه معیار دیگر داد، پیش

بینی وجه نقد عملیاتی ها همچنین اثر اندازه شرکت را بر پیشتر و کم خطاتر است. آندقیق

یاتی بینی وجه نقد عملهای بزرگ، خطای پیشه این نتیجه رسیدند که در شرکتبررسی کرده و ب

رگذار بینی اثتواند بر خطای پیشکمتر است. لذا بررسی متغیرهای عملیاتی شرکت در مدل می

 باشد.

بینی وجه ( شواهد تجربی را در مورد انواع اقلام تعهدی مؤثر بر پیش0231بارت و همکاران )

هر جزء اقلام تعهدی موجود در مدل، ضریب و رائه کردند. نتایج آنان نشان داد، نقد عملیاتی ا

بینی وجه نقد عملیاتی دهد و میزان اثربخشی آن بر پیشوزن متفاوتی به خود اختصاص می

های نقدی عملیاتی آتی متفاوت است؛ زیرا هر جزء حاوی اطلاعات متفاوتی در خصوص جریان

 بینی با خطا همراه است.ند پیشاست. هر جزء نیز در فرای

میان مطالعات ای که هدف آن بررسی دلایل تناقض ( در مطالعه0233نالاردی و همکاران )

و بعضاً  ترین دلیل نتایج متفاوتاین نتیجه رسیدند که مهم، به بینی وجه نقد عملیاتی بودپیش

اقلام تعهدی و وجه نقد است. نتایج آنان های ارزیابی ، تفاوت در روشمتناقض مطالعات پیشین

بینی وجه نقد عملیاتی آتی در طول زمان ، توانایی سود و وجه نقد جاری در پیشنشان داد

از سود  مراتببینی وجه نقد عملیاتی جاری بهمیزان افزایش توانایی پیش، اما یافته استافزایش

اندکی تغییر خواص اقلام تعهدی در طول زمان اثر  بیشتر بوده است. آنان همچنین دریافتند که

های ترین دلایل تناقض در یافتهها گذارده است. یکی دیگر از مهمبینی آنبر توانایی پیش

ها در هاست. فروش شرکتهای خاص شرکتها به ویژگی، عدم توجه آنتحقیقات پیشین

نند. کمیرده و در طول حیات خود شرایط متفاوتی را تجربه ها تغییر کهای مختلف حیات آندوره

                                                 
1 Brochet, Nam & Ronen 
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بینی تواند منجر به دستیابی به یک پیشمیبینی های پیشها در مدلاین تفاوت در نظر گرفتن

 تر از وجه نقد آتی گردد.بهتر و جامع

یاتی، اقلام تعهدی بینی وجه نقد عمل( برای پیش0233) 3ای دیگر، فرشادفر و مونمدر مطالعه

ها و گذاری و تأمین مالی تقسیم کردند. علاوه بر آن داراییرا به اقلام تعهدی عملیاتی، سرمایه

 بینی وجهها بر مربوط بودن اقلام تعهدی در پیشهای تعهدی را نیز در نظر گرفتند. آنبدهی

یاتی گردش و اقلام تعهدی عملنقد عملیاتی تأکید کردند. نتایج نشان داد، اقلام تعهدی سرمایه در 

هدی که مشارکت اقلام تعکنند درحالیبینی وجه نقد عملیاتی بهتر عمل میغیر جاری برای پیش

تحلیل آنان این بود که هر یک از اجزاء اقلام دار نشد. بینی معنیتأمین مالی در فرایند پیش

 متفاوتی دارند و لذا تفکیک بینی وجه نقد عملیاتی، محتوای اطلاعاتیتعهدی در فرایند پیش

ها تری از وجه نقد عملیاتی ارائه کند. آنبینی دقیقاقلام تعهدی به اجزاء بیشتر توانسته پیش

ها، میزان همچنین نتایج خود را با توجه به صنعت، دوره چرخه عملیات، دوره گردش دارایی

ها و ساختار عملیاتی ژگیسودآوری و اندازه شرکت کنترل کرده و به این نتیجه رسیدند، وی

 بینی وجه نقد عملیاتی اثرگذار باشد.تواند بر پیشها نیز میشرکت

بینی های پیشبینی وجه نقد آتی، روش( برای پیش0233) 0کلینستیوبرو  ، لومانویتجنس

ها یک معیار های عصبی مقایسه کردند. آنهای شبکهرا با روش ARIMAکلاسیک همانند 

به نام هزینه فرصت بهره را که شامل نرخ بهره و هزینه سرمایه است به مدل عملکرد جدید 

بینی وجه نقد اضافه کردند که منجر به بهبود و دقت بالاتر مدل در هر دو نوع روش برآورد پیش

 های قبلی گردید.نسبت به روش

 پيشينه داخلی -3-1
پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار  هایاین نتیجه رسید که در شرکت ( به3123) جنت رستمی

های های نقدی گذشته با جریانهای گذشته و سود آتی و نیز بین سود و جریان، بین سودتهران

 نقدی آتی ارتباط معناداری وجود دارد.

بینی ( کاربرد مدل سری زمانی چندمتغیره را در پیش3130)مدرس و دیانتی دیلمی

شرکت  42های یک نمونه حاوی ها با استفاده از دادهبررسی کردند. آن های نقدی عملیاتیجریان

، سود های نقدی، دریافتند مدل مبتنی بر جریان3123تا  3153های در دوره زمانی سال

نی بیترین مدل موجود برای پیش، مناسبهای جاریها و بدهیحسابداری و اقلام مربوط به دارایی

 های نقدی عملیاتی آتی است.ریانج

                                                 
1 Farshadfar & Monem 

2 Weytjens, Lohmann & Kleinsteuber 
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توانند ( نشان داد، سود، جریان نقدی و اجزاء تعهدی می3133نتایج مطالعه آقایی و شاکری )

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران های نقدی آتی شرکتبینی جریانجهت پیش

نی بیاجزاء تعهدی توان پیشاستفاده شوند. علاوه بر آن، مدل جریان نقدی و مدل جریان نقدی و 

 بهتری نسبت به مدل سود دارند.

سود نسبت به وجه نقد ( نشان داد، 3132) کاکاییو  ، گوگردچیاننتایج پژوهش پورفخریان

بینی وجه نقد آتی بهتر است. از طرفی قدرت توضیح دهندگی سود در پیشعملیاتی برای پیش

 یابد.افزایش می بینی وجه نقد آتی با تقسیم سود به اجزای آن

( با استفاده از نظرسنجی خبرگان، متغیرهای اثرگذار 3132) زادهعباسو  ، نصیرزادهاحمدی

آنان  بینی وارد کردند. برازش مدلبینی وجه نقد عملیاتی آتی را شناسایی و به مدل پیشبر پیش

به روش رگرسیون گشتاوری تعمیم یافته نشان داد، افزودن متغیرهای اثرگذار به مدل، دقت 

جه بینی ودر پژوهش آنان اثر متغیر چرخه عمر نیز بر پیشبینی آن را افزایش داده است. پیش

تری بینی وجه نقد کمهای بالغ از خطای پیشنقد آتی بررسی شده است. نتایج نشان داد شرکت

 های در حال رشد و در حال افول برخوردارند.نسبت به شرکت

 روش پژوهش -1

 بينیطراحی ساختار مدل پيش -1-4
عنوان مدل پایه و بنیادی در نظر گرفته ( بهBCN، کرام و نلسون )در این پژوهش، مدل بارت

 شده است: 

𝐶𝐹𝑡+1 (3مدل ) = 𝛽0 + 𝛽1𝐶𝐹𝑡 + 𝛽2∆𝐼𝑛𝑣𝑡 + 𝛽3∆𝐴𝑃𝑡 + 𝛽4∆𝐴𝑅𝑡

+ 𝛽5𝐷𝑒𝑝𝐴𝑚𝑜𝑟𝑡𝑡 + 𝛽6𝑂𝑡ℎ𝑒𝑟𝑡 + 𝜀𝑡+1 
نوسان بر اساس آنچه در مبانی نظری ارائه گردید، متغیرهای نرخ رشد فروش، اهرم مالی، 

ی بینشود تا توان پیشهای مالی و اقتصادی به آن اضافه میهای تجاری و تحریمنرخ ارز، چرخه

بینی سازی پیش( دو فرض اساسی را در خصوص مدل3333)و همکاران  مدل افزایش یابد. دچو

 کند و دوم، سود ووجه نقد آتی ارائه کردند. اول اینکه فروش از سری گام تصادفی پیروی می

گونه توان ایناجزاء اقلام تعهدی سرمایه در گردش همگی سهم ثابتی از فروش دارند. لذا می

زمان هم بر متغیرهای اقلام تعهدی سرمایه طور همتواند بهاستدلال کرد که نرخ رشد فروش می

در گردش موجود در مدل )متغیرهای مستقل( و هم بر وجه نقد عملیاتی آتی )متغیر وابسته( 

ین کند. بدذار باشد. بر این اساس، ساختار مدل از حالت خطی به حالت غیرخطی تغییر میاثرگ

( ایجاد شده است. روش جعبه 0220منظور یک ساختار جعبه خاکستری به پیروی از تان و لی )

های یافته برای شناسایی ساختاری برتر و با در نظر گرفتن همه متغیر، یک روش تکاملخاکستری
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ین روش برای ا ( معرفی شد. از0220ذار بر یک سیستم است که اولین بار توسط تان و لی )اثرگ

ها سازی دقیق متغیرهای موجود در یک سیستم و مدلمیان متغیربررسی ارتباطات پیچیده 

ها ها در آن، روابط متغیراندبینی اغلب پیچیده و با اخلال همراههای پیششود. مدلاستفاده می

ه های جعبباشد. برخلاف مدلنمی یترؤها نیز قابلصورت خطی نیستند و پویایی آنلزوماً به

های میانگین موزون غیرخطی و مدلهای خود همبسته های جعبه سیاه مانند مدل، مدلشفاف

یست تشریح ن ها چندان قابلکنند و عملکرد آنمیصورت غیرخطی عمل ، معمولاً بهشبکه عصبی

روش جعبه خاکستری حاصل تلفیق ساختاریِ جعبه شفاف و جعبه  (.3333، 3شمیزر)چن و 

 کند. ازمیها را نیز تا حدود زیادی جبران سیاه است و از مزایای هردو استفاده کرده و نقایص آن

شود. مدل جعبه شفاف ایجاد میهای غیرخطی استفاده منظور محاسبه دقیق متغیراین روش به

 ی نظری پژوهش به شرح زیر است:شده بر اساس مبان

 (0مدل )

𝐶𝐹𝑖𝑡+1 = 𝛽0 + 𝛽1𝑖𝑡𝐶𝐹𝑖𝑡 + 𝛽2𝑖𝑡∆𝐼𝑛𝑣𝑖𝑡 + 𝛽3𝑖𝑡∆𝐴𝑃𝑖𝑡 + 𝛽4𝑖𝑡∆𝐴𝑅𝑖𝑡

+ 𝛽5𝑖𝑡𝑂𝑡ℎ𝑒𝑟𝑖𝑡

+ 𝜆1𝐷𝑒𝑝𝐴𝑚𝑜𝑟𝑡𝑖𝑡 + 𝜆2𝐿𝑒𝑣𝑖𝑡 + 𝜆3𝐵𝑢𝑠𝑐𝑦𝑐𝑙𝑒𝑖𝑡

+ 𝜆4𝐶𝑢𝑟𝑉𝑜𝑙𝑡 + 𝜆5𝑆𝑎𝑛𝑐𝑡 + 𝜀𝑖𝑡+1 
اثربخشی متغیر نرخ رشد فروش بر اقلام تعهدی سرمایه در گردش موجود در  با توجه به

مدل، ضرایب این متغیرها، خود تابعی از نرخ رشد فروش هستند؛ بنابراین ساختار جعبه سیاه 

 آید:صورت رابطه زیر در میبه
𝛽𝑖𝑡 (1) مدل = 𝐹(𝑟𝑡) 

. به جوستکارگیری یک سیستم محاسباتی قوی و صرفهسازی این ساختار نیازمند بهمدل

ترین شده است. از مهمدر این پژوهش از تابع پاده استفاده 𝛽همین دلیل برای تخمین ضرایب 

د موار توان بهمیها در روش جعبه خاکستری پارامتر کارگیری فرم تابعی پاده در تخمینمزایای به

 :زیر اشاره کرد

 .های کمتری نیاز استبرای برآورد آن به پارامتر .3

 .خروجی فرم پاده به شکل تابعی کسری و غیرخطی است .0

توان روی رفتار این تابع که برای ضریب می، که پاده فرم تابعی مشخصی داردازآنجایی .1

ه ها و نحونمایی رفتار پارامترمینه درست هایی در زآید تحلیلمیهر متغیر به دست 

 (.0222،  2هارد ها انجام داد )گوئیلام وتأثیرگذاری آن

                                                 
1 Chen & Schmeiser 

2 Guillaume & Huard 
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منظور بررسی اثر بر این اساس، ساختار تابع پاده با استفاده از متغیر نرخ رشد فروش به

 صورت زیر است:غیرخطی این متغیر بر متغیرهای مستقل اقلام تعهدی سرمایه در گردش، به

𝛽𝑖𝑡 (4مدل ) = 𝐹(𝑟𝑖𝑡  ) =
𝑐0 + 𝑐1𝑟𝑖𝑡 + 𝑐2𝑟𝑖𝑡

2

1 + 𝑑1𝑟𝑡 + 𝑑2𝑟𝑖𝑡
2  

 بينیروش تخمين مدل پيش -1-1
گردد. میهای آن مطرح ، مسئله تخمین پارامتربا انتخاب مدل جعبه خاکستری و فرم تابعی پاده

خمین ، بایستی تفرم تابعی پاده های مدل بوده که با انتخاب، پارامترضرایب مدل جعبه خاکستری

صورت یک مسئله توان به بهمیهای مدل جعبه خاکستری را زده شوند. مسئله تخمین پارامتر

آیند که خطای  ای به دستگونههای مدل باید بهسازی و جستجو در نظر گرفت. پارامتربهینه

های قدرتمند عنوان روش، بههای فرا ابتکاری، کمترین مقدار باشد. امروزه الگوریتمتخمین آن

 اند.شدهسازی شناختهبرای حل مسائل بهینه

منظور تخمین مدل جعبه خاکستری و در این پژوهش از سه الگوریتم نوین فرا ابتکاری به

 3الگوریتم گرگ خاکستری -3اند از ها عبارتشده است. این الگوریتمساختار پاده استفاده

(GWO ،)0- 0الگوریتم پرواز پرندگان (PSO و )1الگوریتم الهام گرفته از اپتیک نور -1 (OIO.) 

 تعريف عملياتی متغيرهای پژوهش -5
𝑪𝑭شده است.: وجه نقد عملیاتی شرکت که از صورت گردش وجه نقد استخراج 

∆𝑰𝒏𝒗ی ابتدا و : تغییر در موجودی کالا طی دوره مالی که برابر است با تفاوت موجودی کالا

 .پایان دوره مالی

∆𝑨𝑷های های پرداختنی طی دوره مالی که برابر است با تفاوت در حساب: تغییر در حساب

 .پرداختنی ابتدا و انتهای دوره مالی

∆𝑨𝑹های های دریافتنی طی دوره مالی که برابر است با تفاوت در حساب: تغییر در حساب

 .مالی دریافتنی ابتدا و انتهای دوره

𝑶𝒕𝒉𝒆𝒓سایر اقلام تعهدی که برابر است با مجموع اقلام تعهدی منهای تغییرات وجه نقد : ،

 .، موجودی کالا و استهلاکهای دریافتنی و پرداختنیحساب
𝑂𝑡ℎ𝑒𝑟 = 𝐴𝑐𝑐 − (∆𝐴𝑅 + ∆𝐴𝑃 + ∆𝐼𝑁𝑉 + 𝐷𝑒𝑝) 

𝑳𝒆𝒗ها. به مجموع دارایی ها: اهرم مالی برابر است با نسبت مجموع بدهی 

𝑫𝒆𝒑𝑨𝒎𝒐𝒓𝒕های نامشهود.آلات و تجهیزات و دارایی، ماشین: استهلاک اموال 
                                                 
1 Grey Wolf Optimization 

2 Particle Swarm Optimization 

3 Optics Inspired Optimization 
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𝑟 = نرخ رشد فروش :
فروش سال قبل−فروش سال جاری

فروش سال قبل
 

𝑩𝒖𝒔𝒄𝒚𝒄𝒍𝒆پروسکات روند نرمال سری زمانی کل -: در این پژوهش با استفاده از فیلتر هودریک

خروجی حاصل از فیلتر، ها مشخص گردید. رونق و رکود تجاری آن یهاهای نمونه و دورهشرکت

برای دستیابی به  یتدرنهارکود عددی منفی است.  یهارونق مثبت و برای دوره یهابرای دوره

 رکود عدد صفر نسبت داده شد.  یهاو به دوره 3رونق عدد  یهامتغیر چرخه تجاری، به دوره

𝑪𝒖𝒓𝑽𝒐𝒍:  برای محاسبه متغیر نوسان نرخ ارز از اطلاعات میانگین روزانه قیمت فروش دلار

آمریکا در بازار تهران، مندرج در پورتال وزارت امور اقتصادی و دارایی، بخش دفتر پژوهشات و 

ل، اشده است. برای محاسبه متغیر نوسان نرخ ارز در هر سپولی و بازرگانی استفاده هاییاستس

نرخ برابری دلار در نظر گرفته شد، که ب بر است با  tمیزان تغییرات در نرخ دلار آمریکا در زمان 

 . t-1تقسیم بر همان نرخ در زمان tآمریکا در مقابل ریال ایران در زمان 

𝑺𝒂𝒏𝒄: های مالی و اقتصادی کشور دانست توان زمان اوج تحریمرا می 3131تا  3132های سال

بینی، یک متغیر کیفی ها در مدل پیشبررسی اثر تحریملذا برای . (3132کازرونی و خضری، )

شده ( به مدل پژوهش اضافهSanctionهای مالی و اقتصادی کشور است )دهنده تحریمکه نشان

و در  3ها( عدد )دوران اوج تحریم 3131تا  3132های است. بر این اساس این متغیر در سال

 را به خود اختصاص داد.  2های دوره زمانی پژوهش عدد دیگر سال

 و نمونه پژوهش هاداده -6
های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است این پژوهش شامل کلیه شرکتجامعه آماری 

ه ، صورت سود و زیان و صورت جریان وجوه نقد( برای دورها )شامل ترازنامهی آنهاکه داده

باشد. به پیروی میآورد نوین در دسترس در بانک اطلاعاتی ره 3131تا  3131ساله از  34زمانی 

، ها، مؤسسات مالی و بانکگذارییههای سرماشرکت 3(0225) ، لئون و ویزلیکوتاریه از مطالع

ری ازآنجاکه متغیر تأخی، از نمونه کنار گذاشته شدند. به دلیل تفاوت در ماهیت سرمایه در گردش

 3131، نمونه پژوهش به دوره بعد از های پژوهش موردنیاز استمشاهدات برای محاسبه متغیر

عنوان به 3135تا  3134 یهامحدود شد. اطلاعات سال 3131تا  3134های یعنی اطلاعات سال

اند. صنایع و شدههعنوان داده آزمون در نظر گرفتبه 3131آموزش و اطلاعات سال  یهاداده

های پژوهش را ندارند و نیز کلیه مشاهدات تکراری هایی که داده کافی برای تخمین پارامترشرکت

، شامل صنایعی ، نمونه در سطح صنعتاین اساس و ناهمخوان از نمونه کنار گذاشته شدند. بر

شند. در سطح شرکت نیز تعداد مشاهده از هر متغیر در دوره پژوهش داشته با 12است حداقل 

                                                 
1 Kothari, Leone & Wasley 
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سال شامل  -شرکت 1522مشاهده کمتر باشد. لذا تعداد  32مشاهدات طی دوره پژوهش نباید از 

عنوان نمونه نهایی انتخاب شدند. برای کاهش ناهمسانی صنعت به 33شرکت از  052اطلاعات 

لیه ، کیم گردیدند. علاوه بر آنهای دوره تقسمیانگین داراییهای پژوهش بر ، همه متغیرواریانس

مقادیر   %3، در سطح و مشکلات ناشی از مقیاس زدایی هاها به دلیل وجود خطا در دادهمتغیر

 ام( ویرایش شدند. 33، صدک یکم و صدک منتهایی توزیعشان )یعنی

 وتحليل تجزيه -7

 توصيفی متغيرهای پژوهش ه هایآمار -7-4
به ترتیب، دارای  ΔAP و Curدهد، متغیرهای بررسی آمار توصیفی متغیرهای پژوهش نشان می

( در میان همه متغیرها هستند. برای 203/2و  353/3بیشترین و کمترین میانگین )به ترتیب 

ها اختلاف ، با توجه به اینکه مقادیر میانگین و میانه آنOtherو  CF ،ΔAR ،ΔINVمتغیرهای 

توان گفت این متغیرها از تقارن نسبی برخوردارند. بررسی ضریب چولگی این ارند میناچیزی د

کمتر بوده )به ترتیب  5/2ها از عدد دهد، قدر مطلق ضریب چولگی همه آنمی متغیرها نیز نشان

که ( و لذا دارای قرینگی نزدیک به توزیع نرمال هستند. ازآنجایی113/2و  052/2، 441/2، 412/2

کم است  Otherو  CF ،ΔAR ،ΔAP ΔINVه میان کمترین و بیشترین مقادیر متغیرهای فاصل

ها ها پایین بوده و مقادیر پایین انحراف معیار آندهد میزان پراکندگی این متغیرها دادهنشان می

ش دهنده رشد نسبی فروکند. میانگین مثبت نرخ رشد فروش نشاننیز این موضوع را تائید می

 باشد.نمونه در طول دوره زمانی پژوهش میهای شرکت

 توصيفی متغيرهای پژوهش ه های: آمار(4)جدول 

 کشيدگی چولگی انحراف معيار بيشترين کمترين ميانه ميانگين متغير

CF 445/4 444/4 467/4- 164/4 435/4 137/4 414/3 
ΔAR 433/4 447/4 341/4- 114/4 441/4 113/4 136/5 
ΔINV 411/4 445/4 144/4- 161/4 487/4 157/4 116/1 
ΔAP 414/4 441/4 171/4- 111/4 415/4 41/4 188/7 

Other 471/4- 453/4- 613/4- 136/4 134/4 361/4- 548/3 
Lev 616/4 651/4 468/4 743/1 351/4 846/1 41/45 
Dep 161/4 111/4 4 171/4 144/4 417/4 663/1 
R 463/4 441/4 677/4- 517/4 318/4 443/4 111/5 

Cycle 583/4 4 4 4 111/4 468/4- 441/4 
Cur 458/4 451/4 853/4 861/4 111/4 644/4 447/1 
Sanc 333/4 4 4 4 174/4 747/4 544/4 
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های کارگيری الگوريتمبينی وجه نقد با بهتخمين پارامترهای مدل پيش -7-1

 فرا ابتکاری
اینکه بر روی پارامترها یا متغیرهای مسئله کار کنند با شکل کد  یجاهای فرا ابتکاری بهالگوریتم

را های فها سروکار دارند. یکی از بهترین ساختارهای مورداستفاده در کدگذاری الگوریتمشده آن

ابتکاری، استفاده از اعداد تصادفی و نرمال )اعداد بین صفر و یک( است. در این حالت در هر خانه 

و سپس از طریق تابع تبدیل مناسب به اعداد مناسب  یدشدهتول [1.1−]بازه یک عدد تصادفی در 

شوند که در این پژوهش نیز از این ساختار فهم در معادلات جبری پژوهش تبدیل میو قابل

 شدهیفهایی در بازه تعرشده است. بدین منظور تمام متغیرهای پژوهش در قالب ماتریساستفاده
(، لازم است متغیرهای مسئله 0طابق با ساختار تابع ارزیابی )مدل اند. ممقداردهی شده [1.1−]

 ها در قالب یکصورت کامل در نمایش پاسخ مقداردهی شوند؛ بنابراین ساختار نمایش پاسخبه

متغیرهای موجود در این تابع  شود.( طراحی می4ماتریس هماهنگ بر اساس تابع پاده )مدل 

نیز باید  0موجود در مدل  𝛽0ها، متغیر ستند. علاوه بر آنه 𝑑2و  𝑐0 ،𝑐1 ،𝑐2 ،𝑑1شامل 

بخش مقداردهی  5خود در  شدهیفاست که هریک از متغیرهای تعر ذکریانمقداردهی شود. شا

 ها ارائه داد:توان ساختار زیر را جهت نمایش پاسخشوند. بر این اساس میمی

 
 های فرا ابتکاریکارگيری الگوريتمرگرسيون پاده با به: نحوه کدگذاری مسئله تخمين پارامترهای (4)شکل 

است. در بخش اول  شدهیلها از دو بخش تشکطور که مشخص است، نمایش پاسخهمان

( مقداردهی Part1( هستند در قالب یک ماتریس )Scalarمتغیرهایی که دارای ساختاری ثابت )

(. این Part2) گردندیند مقداردهی مشوند. در بخش دوم نیز متغیرهایی که دارای بعد هستمی

شود که در بخش رمزگشایی تا حد زیادی ساختار اولیه نمایش متغیرها شیوه نمایش باعث می

 ، استفاده از توابع نامتقارنیسیحفظ شود؛ اما باید توجه داشت که با توجه به ساختارهای کد نو
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تار مسئله از ساخ یسیدرروند کد نوشود؛ بنابراین نیاز است باعث ایجاد مشکل در محاسبات می

 تبدیل یافته نیز استفاده شود. 

 تابع ارزيابی -7-3
تابع برازندگی از اعمال تبدیل مناسب بر روی تابع هدف، یعنی تابعی که قرار است بهینه شود به 

کند که کیفیت آن را مشخص آید. ایـن تابع هر رشته را با یک مقدار عددی ارزیابی میدست می

نماید. هر چه کیفیت رشته جواب بالاتر باشد مقدار برازندگی جواب بیشتر است و احتمال می

که هدف این پژوهش، کاهش مشارکت برای تولید نسل بعدی نیز افزایش خواهد یافت. ازآنجایی

( MAPEبینی )بینی وجه نقد آتی است از معادله میانگین قدر مطلق خطای پیشخطای پیش

 شده است: تابع برازندگی به شرح زیر استفاده عنوانبه

𝑀𝐴𝑃𝐸𝑖 =  
|𝐶𝐹𝑖 − 𝐶𝐹𝑃𝑒𝑟𝑒𝑑𝑖𝑐𝑡𝑖𝑜𝑛𝑖|

𝐶𝐹𝑖
× 100 

مقادیر  𝐶𝐹𝑃𝑒𝑟𝑒𝑑𝑖𝑐𝑡𝑖𝑜𝑛برای سال هدف و  شرکتوجه نقد واقعی  𝐶𝐹در این معادله، 

آید. سال ت میوجه نقد شرکت برای سال هدف بوده که توسط الگوریتم به دس شدهبینییشپ

 باشد. می 3135هدف نیز آخرین سال دوره پژوهش یعنی سال مالی 

 های فرا ابتکاری جهت برازش مدل پژوهشالگوريتم سازیيادهپ -7-1

عنوان داده آموزش و به 35تا  34های سال یهامدل، داده سازییادهدر این پژوهش برای پ

عنوان داده آزمون در نظر گرفته شده است. یکی از موضوعات مهم برای به 31سال  یهاداده

که مجموعه  صورتینهای فرا ابتکاری تنظیم پارامترهای آن است. بدالگوریتم سازییادهپ

گوریتم ال سازییادهشده و پپارامترهای فوق انتخاب یرشصورت تصادفی در بازه موردپذمقادیری به

مجموعه پارامترهایی که کمترین خطای برازش را ارائه  یتشود و درنهانجام میها اتوسط آن

های کاندید هر تکرار در الگوریتم یها. در این پژوهش، پارامتر تعداد جوابشوندیدادند، انتخاب م

 مرتبه در نظر گرفته شده است.  32و تعداد تکرارهای هر الگوریتم  52فرا ابتکاری 

استفاده  فرا ابتکاری موردهای الگوریتم (MAPEنمودار همگرایی خطای ) 4و  1، 0 یهاشکل

روند کاهشی خطای  .دهندهای آموزش نشان میدر برازش مدل رگرسیونی پاده را برای داده

دهنده آموزش مناسب مدل ها نمایان است که نشانهای فوق در شکلآموزش در الگوریتم

 باشد.رگرسیون پاده می
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 GWOنمودار همگرايی خطای الگوريتم  (:1)شکل 

 
 OIOنمودار همگرايی خطای الگوريتم  (:3)شکل 

 
 PSO: نمودار همگرايی خطای الگوريتم (1)شکل 

تیل -Uو  MAPEهای فرا ابتکاری مورداستفاده از دو شاخص برای ارزیابی الگوریتم

 :گرددیصورت زیر محاسبه متیل به-Uشده است. معیار خطای استفاده
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U=
√[

1

𝑛
∑ (𝐶𝐹𝑖−𝐶𝐹𝑃𝑖)2𝑛

𝑖=1 ]

√
1

𝑛
∑ (𝐶𝐹𝑖)2𝑛

𝑖=1 +√
1

𝑛
∑ (𝐶𝐹𝑃𝑖)2𝑛

𝑖=1

 

CF وجه نقد واقعی شرکت :i ،CFPشرکت  شدهبینییش: وجه نقد پi  بر اساس هر الگوریتم و

nباشدیهای نمونه م: تعداد شرکت. 

گرسیونی رفرا ابتکاری مورداستفاده در تخمین  هاییتمبینی الگور( زیر عملکرد پیش0جدول )

 دهد: آزمون نشان می یهاپاده را برای داده
 های بکار رفته در پژوهش جهت برازش مدل پاده: عملکرد الگوريتم(1)جدول 

 الگوريتم فرا ابتکاری (MAPE) بينیقدر مطلق خطای پيش تيل-Uمعيار خطای 

416/4  616/18  (GWOگرگ خاکستری ) 

137/4  437/61  (OIO) مبتنی بر نور 

155/4  133/68  (PSO) پرواز پرندگان 

های با خطای کمتری داده GWOبرازش مدل با الگوریتم  شود،طور که ملاحظه میهمان

اراتر یک تخمین زننده بسیار ک عنوانبینی نموده است و بنابراین این الگوریتم بهآزمون را پیش

 بینی وجه نقد عملیاتی آتی بکار رود.تواند برای پیشمی

 شده به کمک آزمون آماری فريدمنهای ارائهاعتبارسنجی الگوريتم -7-5
های جدید و همچنین اهمیت مبحث اعتبارسنجی، در علیرغم رشد چشمگیر در پیدایش مدل

ها ی بین دقت مدلی هوش مصنوعی، ارزیابی و مقایسهشده در زمینهبسیاری از مطالعات انجام

ته گرفو ... انجام ی ارزیابی از قبیل میانگین قدر مطلق خطاادهصرفاً با استفاده از معیارهای س

تر و هگیرانآنکه جهت اثبات برتری یک مدل نسبت به مدلی دیگر، به معیارهای سختاست. حال

کارگیری برای رویارویی با این مسئله به یشنهادشدههای پتری نیاز است. یکی از راهقوی

 های آماری است. آزمون

بندی شده و وجود اختلاف ها رتبهالگوریتم پژوهش، با استفاده از آزمون فریدمندر این 

دار، الگوریتمی که شود. در صورت وجود اختلاف معنیها بررسی میدار بین عملکرد آنمعنی

 شود. بدین منظور از شاخصعنوان الگوریتم برتر انتخاب میخود اختصاص داده بهی اول را به رتبه

هدف که توسط  های آزمون برای مشخصه( دادهAPEبینی )قدر مطلق درصد خطای پیش

 شده است: شده، استفادههای فرا ابتکاری تخمین زدهالگوریتم

𝐴𝑃𝐸𝑖 = 100 ×
|𝐶𝐹𝑖 − 𝐶𝐹𝑃𝑖 |̇

𝐶𝐹𝑖
 

 امین داده آزمون است. iبرای  شدهبینییشمقدار پ 𝐶𝐹𝑃𝑖مقدار واقعی و  𝐶𝐹𝑖که در آن 
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ها وجود ندارد، داری بین مدلکند که اختلاف معنیفرض صفر آزمون فریدمن اظهار می

ها است. آزمون دار در عملکرد مدلبنابراین رد فرض صفر این آزمون حاکی از وجود اختلاف معنی

دهد، به همین را اختصاص می 3ی بهترین مدل رتبه کند و بهبندی میها را رتبهفریدمن مدل

 دهد. و... را اختصاص می 1و  0های ها رتبهها بر اساس عملکرد آنترتیب به سایر مدل

با توجه به استفاده از معیار خطا در آزمون فریدمن، مدلی که رتبه کمتری را به دست آورد، 

ماره دهد. آبینی وجه نقد نشان میمون فریدمن را برای مسئله پیشنتایج آز 5بهترین است. شکل 

آید و به دست می 41160است عدد  0آزمون فریدمن که دارای توزیع مربع کای با درجه آزادی 

P-value  های دهنده اختلاف بسیار معنادار میان عملکرد مدلاست که نشان 2این آزمون نیز

بهترین  GWOشود، برازش تابع پاده با استفاده از الگوریتم طور که مشاهده میفوق است. همان

 ها کسب کرده است. رتبه را در بین دیگر الگوریتم

 
 فريدمننتايج حاصل از آزمون  (:5)شکل 

 

 پژوهشهای و پيشنهاد هايت، محدودگيریيجهنت -8

تر وجه نقد آتی بینی دقیقهدف این پژوهش توسعه یک مدل رگرسیونی پویا جهت پیش

باشد. با توجه به ادبیات پژوهش، های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، میشرکت

های ی نوسان نرخ ارز، تحریممتغیرهای عملیاتی نرخ رشد فروش و اهرم مالی و متغیرهای اقتصاد

ی بینبینی اضافه شدند. سپس جهت پیشهای تجاری، به مدل پیشاقتصادی و مالی و چرخه

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، با استفاده از روش جعبه وجه نقد آتی شرکت

ن مدل دارای خاکستری، یک مدل رگرسیونی پویا با ضرایب غیرخطی پاده، ایجاد گردید. ای

 هایی به شرح زیر است: ویژگی

اجزاء  زمان آن بربا توجه به اثر غیرخطی متغیر نرخ رشد فروش بر وجه نقد آتی و نیز تأثیر هم. 3

ت صوربینی، پارامترهای مدل رگرسیونی بهاقلام تعهدی سرمایه در گردش موجود در مدل پیش
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اند. این امر منجر به ایجاد یک گرفته شدهتوابعی غیرخطی از متغیر نرخ رشد فروش در نظر 

 گردد.  بینی وجه نقد آتی میرگرسیون پویا جهت پیش

 ین فرما فرم تابعی پاده در فرایند تخمین به پارامترهای کمتری نیاز دارد، از کهییازآنجا. 0

 شده است. عنوان ضرایب مدل رگرسیونی پویا استفادهبه

های کاهش گرادیان، احتمال ای کمترین مربعات و الگوریتمهبا توجه به اینکه در روش. 1

جستجوی ناقص فضای پارامترها و در نتیجه احتمال افتادن در نقاط بهینه محلی بسیار زیاد 

های فرا ابتکاری جستجوی عمومی مبتنی بر جمعیت، مدنظر قرار کارگیری الگوریتماست، به

 گرفت. 

س های پذیرفته شده در بورینی وجه نقد آتی شرکتبرگرسیون پویای فوق در فرایند پیش

مدل نشان داد، برازش مدل با استفاده از  سازییادهاوراق بهادار تهران استفاده گردید. نتایج پ

بینی وجه نقد را در مقایسه با دو الگوریتم فرا الگوریتم گرگ خاکستری، کمترین خطای پیش

دهد. جهت اثبات برتری الگوریتم گرگ نور، ارائه میابتکاری پرواز پرندگان و الهام گرفته از 

 فریدمن استفاده شد. نتایج این آزمون نیز برتری خاکستری نسبت به دو الگوریتم دیگر، از آزمون

 تر وجه نقد آتی تائید کرد.بینی دقیقالگوریتم گرگ خاکستری را در پیش

 کرد:توان در موارد زیر خلاصه های این پژوهش را میمحدودیت

ی بینی وجه نقد عملیاتی آتدر این پژوهش برای متغیرهای مستقل تنها یک وقفه برای پیش .3

 مدت است.بینی آن کوتاهدر نظر گرفته شده است. لذا افق پیش

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در پژوهش حاضر از اطلاعات تاریخی شرکت .0

بسا اگر این تعدیل صورت اند. چهت از بابت تورم تعدیل نشدهشده است و این اطلاعااستفاده

 شد. ، نتایج متفاوتی حاصل میگرفتیم

 توان پیشنهادات زیر را ارائه داد: بر اساس نتایج حاصل از پژوهش، می

تحلیل حساسیت مدل رگرسیونی پویا با توجه به غیرخطی بودن پارامترهای تخمین زننده  .3

 بینی وجه نقد عملیاتی آتیمنظور دستیابی به منشأ خطای پیشبه

بینی بینی وجه نقد و توسعه مدل پیشدیگر بر فرایند پیش یرگذارجستجوی متغیرهای تأث. 0

 جز پادهبه یبافرم

اری منظور بررسی اثرگذنی پویای این پژوهش در سطح صنایع مختلف بهتخمین مدل رگرسیو .1

 بینی وجه نقد عملیاتینوع و ساختار صنعت بر فرایند پیش
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نقدی و حسابداری  یاننقدینگی، جر یها(. کاربرد نسبت3133. )شاکریامیر و  ،آقایی، محمدعلی

های پذیرفته شده در بورس اوراق بینی جریان نقدی عملیاتی آتی شرکتتعهدی در پیش

 .3-31(: 5)0 فصلنامه حسابداری مالیبهادار تهران، 

بینی وجه نقد سازی پیش(. مدل3132. )زادهعباسمحمدرضا نصیرزاده و فرزانه  ؛احمدی، احمد

 .05-43(: 4)5 فصلنامه دانش حسابداری مالیآتی، 

کاری غیرشرطی و کیفیت (. تأثیر محافظه3135) .طباطبائی سیده زهراو  ،نیا، ناصرایزدی

-313(: 10)3فصلنامه حسابداری مالی نگهداشت وجه نقد،  یزانحاکمیت شرکتی بر م

344. 

بینی کنندگی (. توانایی پیش3132. )کاکاییمجتبی گوگردچیان و احمد  ؛پورفخریان، پروین

-323 (:3)3 فصلنامه پژوهش حسابداریوجه نقد عملیاتی، سود خالص و اجزای سود، 

32. 

بر بازار بورس  یکلان اقتصاد یها ریمتغ ری(. تأث3132شهسوار. )خسرو و محمدرضا  ،یرائیپ

 .13-03 :(3)3 ،(یاقتصاد یها)پژوهش داريرشد و توسعه پا یهاپژوهش ،رانیا

های بینی جریان وجوه نقد در شرکت(. مدلی برای پیش3131. )صراففاطمه و  ،ثقفی، علی

 .4-13: 03 های حسابداری و حسابرسیمه پژوهشفصلناایرانی، 

های نقدی عملیاتی (. بررسی تحلیلی رابطه بین جریان3131. )هاشمیسیدعباس و  ،ثقفی، علی

های بررسیی، های نقدی عملیاتبینی جریانپیشو اقلام تعهدی، ارائه مدلی برای 

 .03-50(: 4)33 حسابداری و حسابرسی

 آتی نقدی هایجريان و سود قابليت و نقش بررسی (.3123) محمدتقی. رستمی، جنت

 ،تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته هایشرکت سهام در گذاریسرمايه

  بهشتی. شهید دانشگاه ارشد، کارشناسی نامهانیپا

(. بررسی ارتباط 3135. )امیرشاهیاحمد  یرمو  حجازیرضوان  ؛رحمانیعلی  ؛عارف منش، زهره

دانش وجه نقد آتی، بینی سود و جریان های نامشهود در پیشارزشی و سودمندی دارایی

 .3-02: 33 حسابداری مالی

 کلان یرهایآثار متغ .(3132) ون،یعباس دیو وح یمرادپور اولاد یعزت اله، مهد ان،یعباس

 ،رانيا یاقتصاد یفصلنامه پژوهشها، شاخص کل بورس اوراق بهادار تهرانبر  یاقتصاد

 .350-315: 11 شماره

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

fa
j.m

ob
ar

ak
eh

.ia
u.

ir
 o

n 
20

25
-0

6-
30

 ]
 

                            22 / 26

https://qfaj.mobarakeh.iau.ir/article-1-1901-fa.html


 

 

54 

 

 89/ پاییز 34شماره / یازدهمفصلنامه حسابداري مالي/ سال 

(. شواهدی بیشتر از روابط تجربی بین 0221. )صفرزادهمحمدحسین و  ،عرب مازار یزدی، محمد

 .3-02(: 35)4 تجربی حسابداری مالیمطالعات دی، های نقسود و جریان

(. بررسی رابطه بین نگهداشت وجه نقد و سهم بازار 3131. )شامحمدیسمیه و  ،عظیمی، مجید

های پژوهشهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، با استفاده از مدل پویا در شرکت

 .55-20(: 4)1 حسابداری مالی

های اقتصادی بر واردات (. بررسی اثر تحریم3132. )یخضراوین و  ،کازرونی، سیدعلیرضا

لنامه علمی فص، 3112-3130ای و مصرفی ایران طی دوره ای، واسطهکالاهای سرمایه

 .131-402(: 31)05 پژوهشی مجلس و راهبرد

نقدی و سودهای  هایيانبينی جرتوانايی سود برای پيش(. 3124کردستانی، غلامرضا. )

 کارشناسی ارشد، دانشگاه تربیت مدرس. نامهیان، پاآتی

(. بررسی کاربرد مدل سری زمانی چند متغیری در 3130. )دیانتی دیلمیزهرا و  ،مدرس، احمد

 یهابررسیهای نقدی عملیاتی: مقایسه تئوری با شواهد تجربی، بینی جریانپیش

 .22-332(: 14)32 حسابداری و حسابرسی

 متیق یابی(. ارز3133) .ییصدراساسان  ، عباسعلی، وانیریقد ، رضا،انیبندر ،6 احمدییموسا

 (: 35)63 یصنعت یفصلنامه توسعه تکنولوژ. یفناور کی یساز یتجار یبرا یدانش فن

15-23. 

(. مقایسه توانایی 3133. )ابراهیم پورعلیرضا و  نیالدنیمعمحمود  ؛میرفخرالدینی، حیدر

های بررسیهای نقدی آتی، بینی جریانهای نقدی و اقلام تعهدی در پیشجریان

 .33-331(: 55)31 حسابداری و حسابرسی
Arnold, A. J., Clubb, C. D. B., Manson, S., and Wearing, R. T. (1991). 

The relationship between earnings, funds flows and cash flows: 

evidence for the UK. Accounting and Business Research, 22(85), 

13-19. 
Ball, R., and Brown, P. (1968). An empirical evaluation of accounting 

income numbers. Journal of accounting research, 159-178.    
Barth, M.E., G. Clinch, and D. Israeli. (2016). What do accruals tell us 

about future cash flows? Review of Accounting Studies 21(3): 

768-807. 

Boritz, J. E., Kennedy, D. B., and Albuquerque, A. D. M. E. (1995). 

Predicting corporate failure using a neural network approach. 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

fa
j.m

ob
ar

ak
eh

.ia
u.

ir
 o

n 
20

25
-0

6-
30

 ]
 

                            23 / 26

https://qfaj.mobarakeh.iau.ir/article-1-1901-fa.html


 

 

 

يآت ياتیوجه نقد عمل ينیبشیپ يبرا ایپو يونیتوسعه مدل رگرس  

7

0 

 

55 

Intelligent Systems in Accounting, Finance and Management, 

4(2), 95-111. 

Bowen, R.M., D. Burgstahler, and L.A. Daley. (1986). Evidence on the 

relationships between earnings and various measures of cash flow.  

Accounting Review 61(4): 713-725. 

Brochet, F., S. Nam, and J. Ronen. (2012). The predictive value of 

accruals and consequences for market anomalies. Journal of 

Accounting, Auditing & Finance 27(2): 151-176. 
Brooks, J. E. (1982). An empirical investigation of the usefulness of 

earnings in predicting future enterprise cash flows. Dissertation, 

Michigan State University. 

Burgstahler, D., and I. Dichev. (1998). Earnings management to avoid 

earnings decreases and losses. Journal of Accounting and 

Economics 24(1): 99-126. 

Bushman, R.M., A. Lerman, and X.F. Zhang. (2016). The changing 

landscape of accrual accounting. Journal of Accounting Research 

54(1): 41-78. 

Chen, M. H., and Schmeiser, B. (1998). Toward black-box sampling: A 

random-direction interior-point Markov chain approach. Journal of 

Computational and Graphical Statistics, 7(1): 1-22. 

Chen, C. W., Melessa, S., and Mergenthaler, R. D. (2017). Revisiting 

Measurement Error in Surrogate Measures of Operating Cash 

Flows: Have We Solved the Problem?. Working Paper. 
Cheng, C.A., and D. Hollie. (2008). Do core and non-core cash flows 

from operations persist differentially in predicting future cash 

flows?  Review of Quantitative Finance and Accounting 31(1): 

29-53. 

Dechow, P.M. (1994). Accounting earnings and cash flows as measures 

of firm performance: The role of accounting accruals.  Journal of 

Accounting and Economics 18(1): 3-42. 

Dechow, P.M., S.P. Kothari, R. Watts. (1998). The relation between 

earnings and cash flows. Journal of Accounting and Economics 

25(2): 133-168. 

DeFond, M.L., and M. Hung. (2003). An empirical analysis of analysts’ 

cash flow forecasts. Journal of Accounting and Economics 35(1): 

73-100. 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

fa
j.m

ob
ar

ak
eh

.ia
u.

ir
 o

n 
20

25
-0

6-
30

 ]
 

                            24 / 26

https://qfaj.mobarakeh.iau.ir/article-1-1901-fa.html


 

 

55 

 

 89/ پاییز 34شماره / یازدهمفصلنامه حسابداري مالي/ سال 

Dichev, I.D., and V.W. Tang. (2009). Earnings volatility and earnings 

predictability.  Journal of Accounting and Economics 47(1): 160-

181. 
Ebaid, I. (2011). Accruals and the prediction of future cash flows: 

empirical evidence from an emerging market. Management 

Research Review 34(7): 838-853. 

Farshadfar, S., and R.M. Monem. (2019). Further evidence of the 

relationship between accruals and future cash flows. Accounting & 

Finance 59(1): 143-176. 

Farshadfar, S., C. Ng, and M. Brimble. (2008). The relative ability of 

earnings and cash flow data in forecasting future cash flows: some 

Australian evidence. Pacific Accounting Review 20(3): 254-268. 

Finger, C.A. (1994). The ability of earnings to predict future earnings 

and cash flow. Journal of Accounting Research 32(2): 210-223. 

Greenberg, R.R., G.L. Johnson, and K. Ramesh. (1986). Earnings 

versus cash flow as a predictor of future cash flow measures.  

Journal of Accounting, Auditing & Finance 1(4): 266-277. 

Guillaume, P., and A. Huard. (2000). Multivariate Padé approximation. 

Journal of Computational and Applied Mathematics 121(1-2): 

197–219. 

Hope, O. (2003). Disclosure practices, enforcement of accounting 

standards and analysts forecast accuracy: an international study. 

Journal of Accounting Research 41(2): 235-272. 

Khansalar, E., and M. Namazi. (2017). Cash flow disaggregation and 

prediction of cash flow. Journal of Applied Accounting 

Research 18(4): 464-479. 

Kim, M., and W. Kross. (2005). The ability of earnings to predict future 

operating cash flows has been increasing-not decreasing. Journal 

of Accounting Research 43(5): 753-780. 

Kothari, S. P., Leone, A. J., and Wasley, C. E. (2005). Performance 

matched discretionary accrual measures. Journal of Accounting 

and Economics, 39(1): 163-197. 

Krishnan, G., and J. Largay. (2000). The Predictive Ability of Direct 

Method Cash Flow Information. Journal of Business Finance & 

Accounting 27(1, 2): 215-245. 

Lorek, K.S., T.F. Schaefer, G.L. Willinger. (1993). Time-series 

properties and predictive ability of funds flow variables. 

Accounting Review 68(1): 151-163. 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

fa
j.m

ob
ar

ak
eh

.ia
u.

ir
 o

n 
20

25
-0

6-
30

 ]
 

                            25 / 26

https://qfaj.mobarakeh.iau.ir/article-1-1901-fa.html


 

 

 

يآت ياتیوجه نقد عمل ينیبشیپ يبرا ایپو يونیتوسعه مدل رگرس  

7

2 

 

55 

Miller, S., Shao, F. (2001). Investment opportunities, free cash flow, 

and stock valuation effects of secured debt offerings. Review of 

Quantitative Finance and Accounting, 28(2), 123-145. 

Nallareddy, S., M., Sethuraman, and M. Venkatachalam, (2018). 

Earnings or cash flows: Which is a better predictor of future cash 

flows?. Available at SSRN 3054644. 

Nam, S., F. Brochet, and J. Ronen. (2012). The predictive value of 

accruals and consequences for market anomalies. Journal of 

Accounting, Auditing & Finance 27(2): 151-176. 

Pang, Y. (2015) The design of dynamic and nonlinear models in cash 

flow prediction. PhD thesis. University of Glasgow. 

Seng, D. (2006). Earnings versus cash flows as predictors of future 

cash flows, New Zealand evidence. Phd Thesis, University of 

Otago. 

Shyam. B., Rajesh, I. (2013). Predicting business failure using cash 

flow statement based measures. Managerial Finance, 39 : 667-

676. 

Sloan, R.G. (1996). Do stock prices fully reflect information in accruals 

and cash flows about future earnings?. Accounting review, 289-

315. 

Srivastava, A. (2014). Why Have Measures of Earnings Quality 

Changed over Time? Journal of Accounting and Economics 57: 

196–217.  

Tan, K.C., and Y. Li. (2002). Grey-box model identification via 

evolutionary computing. Control Engineering Practice, 10(7): 

673-684. 
Vishnani, S., & Shah, K.B. (2008). Value relevance of published 

financial statements with special emphasis on impact of cash flow 

reporting. International Research Journal of Finance and 

Economics, 17(3): 84-90. 

Weytjens, H., E. Lohmann, and M. Kleinsteuber. (2019). Cash flow 

prediction: MLP and LSTM compared to ARIMA and Prophet. 

Electronic Commerce Research, 1-21. 

Yoder, T. R. (2006). The incremental predictive ability of accrual 

models with respect to future cash flows. Available at SSRN 

962700. 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

fa
j.m

ob
ar

ak
eh

.ia
u.

ir
 o

n 
20

25
-0

6-
30

 ]
 

Powered by TCPDF (www.tcpdf.org)

                            26 / 26

https://qfaj.mobarakeh.iau.ir/article-1-1901-fa.html
http://www.tcpdf.org

