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 مجله مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار

  2932 زمستان/  سيزدهمشماره 

 

 

بینی بینی خاکستری و نمو هموار ساده جهت پیشهای پیشبکارگیری مدل

 های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانجریان نقد آزاد شرکت
 

 
 خواجوی شکراله 

 

  نجفیزهرا 

  زین الدین زادهسارا 
 

 
 چکیده

های ارزیابی عملکرد مالی، با بینی جریان نقد آزاد، به عنوان یکی از معیارهدف این پژوهش، پیش

های پذیرفته شده در بورس اوراق جامعه آماری این پژوهش، از کلیه شرکت. کمترین اطلاعات ممکن است

شرکت در بازه زمانی  46در نهایت  هاییبهادار تهران تشکیل شده است که با در نظر گرفتن محدودیت

های نمو هموار ساده و بینی جریان نقد آزاد از مدلجهت پیش. ، مورد بررسی قرار گرفت8811-8831

های مذکور بر اساس میانگین بینی مدلسپس به مقایسه دقت پیش. مدل خاکستری استفاده شده است

بینی مدل خاکستری از مدل نمو د دقت پیشنتایج پژوهش نشان دا. ها پرداخته شده استمجذور خطا

ها، در دو مدل ، بین میانگین معیار میانگین مجذور خطا%59هموار ساده بیشتر است و در سطح اطمینان 

بین % 59که در سطح اطمینان نمو هموار ساده و مدل خاکستری تفاوت معناداری وجود ندارد، در حالی

 .وجود دارد بینی تفاوت معناداریدقت دو مدل پیش
 

 .جریان نقد آزاد، مدل نمو هموار ساده، مدل خاکستری :های کلیدی واژه
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 مقدمه - 

پذیری مالی شرکت است و معیار مناسبی های تعیین انعطافجریان نقد آزاد یکی از ابزار

به دلیل اهمیت . شودجهت ارزیابی قدرت سودآوری گذشته، حال و آینده شرکت محسوب می

ها، های اقتصادی و ضرورت آن برای ادامه بقای آنهای نقدی در موفقیت واحدجریانبسزای 

امروزه . شودریزی مالی محسوب میهای نقدی یکی از موضوعات مهم در برنامهبینی جریانپیش

هر چه اطلاعات بیشتری در دسترس . شودهای مختلفی استفاده میبینی از تکنیک جهت پیش

. آوری اطلاعات نیازمند صرف زمان و هزینه استاما جمع. تر خواهد بوددقیق هابینیباشد، پیش

شود اما از میزان مربوط بودن و ها میبینیصرف زمان بیشتر اگر چه منجر به افزایش دقت پیش

از طرف دیگر، تمام اطلاعات مورد نیاز، همواره در دسترس . کاهدبه موقع بودن اطلاعات می

های دقیقی را بینیهایی که بتواند با کمترین اطلاعات، پیشستفاده از تکنیکبنابراین ا. نیست

-بینی نمو هموار ساده و روش خاکستری از جمله روشروش پیش. ارائه نماید، حائز اهمیت است

های نسبتاً دقیقی را ارائه بینیتوانند پیشبینی هستند که با کمترین اطلاعات، میهای پیش

های گذشته بینی یک متغیر، لازم است اطلاعات مربوط به سالها جهت پیششدر این رو. دهند

های بینی را انجام دهیم، در حالی که در روشهمان متغیر را داشته باشیم و بر اساس آن پیش

 .های عصبی، حجم بالایی از اطلاعات مورد نیاز استبینی نظیر  شبکهدیگر پیش

های نقد آزاد و همچنین اهمیت بکارگیری تکنیک بینی جریانبا توجه به اهمیت پیش

های نسبتاً دقیقی را ارائه دهند، در این بینیبینی که با کمترین اطلاعات بتوانند پیش پیش

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران با  بینی جریان نقد آزاد شرکت پژوهش به پیش

-اکستری پرداخته شده است، همچنین دقت پیشهای نمو هموار ساده و روش خ استفاده از روش

 .های مذکور مورد مقایسه قرار گرفته است بینی مدل

 

 و مروری بر پیشینه ادبیات پژوهش - 

در ادبیات حسابداری و مالی، مقوله ارزیابی عملکرد مدیران، از دیدگاه سهامداران، اهمیت 

های ارزیابی عملکرد معرفی شده یکی از معیارجریان نقد آزاد، امروزه به عنوان . فراوانی یافته است

توان در رابطه نمایندگی و مشکلات ناشی از آن، است، که اهمیت و ضرورت بکارگیری آن را می
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، با معرفی مبانی تئوری نمایندگی، هدف اولیه در رابطه (8534)جنسن و مکلینگ . جستجو کرد

سازی ثروت در چنانچه هدف سازمان حداکثر .نمایندگی را، افزایش ثروت سهامداران عنوان کردند

نظر گرفته شود، باید از معیاری جهت ارزیابی عملکرد مدیران استفاده کرد که با خلق ارزش در 

چه سهامداران، به این دلیل که اگر(. 2: 8815رضایی، مولودی، )سو باشد تراز و هم بلندمدت هم

های در اختیار ندارند، به اجبار از معیار ها رااطلاعات کافی در خصوص وضعیت داخلی شرکت

، اما، ارزش، به عنوان (49: 8816نیا، ایزدی)کنند حسابداری جهت ارزیابی عملکرد استفاده می

کند و بین های نقدی آزاد تنزیل شده، بهترین مبنا و مقیاسی است که شفافیت ایجاد میجریان

سازد، زیرا در این شیوه، ادعای هر ذینفعی بر حسب های ذینفع، تعادل برقرار میمنافع کلیه گروه

جریان نقد آزاد، از این حیث دارای اهمیت (. 38: 8816نیا، ایزدی)شود گذاری میپول نقد، ارزش

گذاری که منجر به افزایش ثروت های سرمایهاست که زمینه را برای استفاده شرکت از  فرصت

بینی جریان نقد بنابراین پیش(. 89: 8811لداری، زادهغلام) نماید شود، فراهم می سهامدار می

باشد، های ارزیابی عملکرد که مبتنی بر خلق ارزش در بلندمدت میآزاد، به عنوان یکی از معیار

های ذینفع از مهارت و دانش کافی اما تمامی گروه. برای فعالان در بازار سرمایه حائز اهمیت است

از این . های عصبی برخوردار نیستندبینی نظیر شبکهیده پیشهای پیچجهت بکارگیری تکنیک

های کمی نیاز داشته باشد، ساده و قابل فهم بینی به دادهرو، استفاده از یک روش، که جهت پیش

 باشد، نیازمند صرف زمان اندک باشد و از دقت نسبی مناسبی برخوردار باشد، کاملاً مشهود است،

توسط دنگ ارائه شد به عنوان یک روش  8512لین بار در سال تئوری خاکستری، که برای او

نام . های گسسته معرفی شده استبسیار مؤثر جهت حل مسائل نامعلوم با اطلاعات ناقص و داده

 "سیاه"در این سیستم واژه . سیستم خاکستری، بر اساس رنگ موضوع پژوهش انتخاب شده است

  "خاکستری"معنی اطلاعات کاملاً مشخص و واژه  به "سفید"به معنی اطلاعات نامشخص، واژه 

و 8لیو)شود که قسمتی از آن مشخص و قسمتی دیگر نامشخص باشد مربوط به اطلاعاتی می

 (.2،2994:8لین

های هوش مصنوعی، که نیازمند صرف در رابطه با مدل خاکستری، در مقایسه با تکنیک

سازی مراحل هستند، ویژگی دلها و متلاش و وقت زیادی جهت مشخص نمودن پارامتر

بینی خاکستری، با استفاده از مدل پیش. تر بودن و سهولت استفاده برشمرده شده استکاربردی

های اندک، مورد استفاده قرار یک معادله دیفرانسیل برای توصیف یک سیستم نامشخص، با داده

 (.8843: 2993، 8هیوآنگ و همکاران)گیرد می

بینی است که مبنایی برای دیگر های پیشترین روشنیز یکی از ساده روش نمو هموار ساده،

بینی بر اساس میانگین موزون مقادیر در این روش، پیش. رودبینی به شمار میهای پیش مدل
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(. 862: 8813آذر و مؤمنی، )گیرد و به اطلاعات بیشتری نیاز نیست جاری و گذشته صورت می

تصری درباره روش خاکستری و روش نمو هموار ساده پرداخته در ادامه به ارائه توضیحات مخ

 .شده است

کنندگان را با استفاده از با استفاده از رابطه خاکستری، فرایند ارزیابی تأمین( 8813)محمدی 

کننده مواد شیمایی، را با توجه به او، پنج تأمین. های کمی و کیفی، مورد بررسی قرار دادشاخص

در این پژوهش، . ریخ تحویل، کمیت و خدمات پس از فروش مقایسه نمودهای قیمت، تاشاخص

 .کننده در نظر گرفته شددرجه رابطه خاکستری، به عنوان عملکرد کلی هر تأمین

با استخراج . انداز سازمان پرداختندبه ارائه مدلی جهت ارزیابی چشم( 8813)دباغی و ملک 

ها را با استفاده از اعداد هر یک از این معیار( وزن)میت انداز، اههای مؤثر در ارزیابی چشم معیار

بندی خاکستری تعیین و بوسیله تکنیک درجه امکان خاکستری، مدلی جهت ارزیابی و رتبه

انداز سازمان صدا و سیمای بندی چشمآنها مدل خود را در ارزیابی و رتبه. انداز ارائه نمودند چشم

 .ا چهار سازمان مطرح دنیا بکار بردندجمهوری اسلامی ایران در مقایسه ب

معیاره، شامل گیری چندبا استفاده از سه تکنیک تصمیم( 8813)شیرازی و اسدزاده پوراکبر

هدفه، یک مدل ریزی ریاضی چندای خاکستری، و برنامهمراتبی، آنالیز رابطهفرایند تحلیل سلسله

در مدل ارائه شده، بدلیل برخورداری از . دندکننده ارائه نموتلفیقی را به منظور انتخاب تأمین

های یاد شده، کیفیت تصمیمات اتخاذ شده بهبود یافته و خریدار در محاسن هر یک از تکنیک

 .انتخاب خود، اطمینان بیشتری خواهد داشت

، میزان تقاضای انرژی بخش حمل و نقل در ایران را با استفاده از (8815)کاظمی و همکاران 

نتایج . مارکوف خاکستری، مدل خاکستری و مدل رگرسیون مورد مقایسه قرار دادند مدل زنجیره

های بینی مارکوف خاکستری، نسبت به مدلبدست آمده حاکی از آن بود که مدل پیش

آنها با استفاده از این مدل، تقاضای انرژی . خاکستری و رگرسیون، از دقت بیشتری برخوردار است

 .بینی کردندپیش 8699، را تا سال بخش حمل و نقل در ایران

بینی ، با توجه به تغییرات زیاد بازار تکنولوژی، به مشکل بودن پیش(2991) 9و هسو 6وانگ

در این بازار اشاره کرده و مدل جدیدی را با تلفیق مدل خاکستری و الگوریتم ژنتیک، معرفی 

 .این مدل تأیید شد با بکارگیری این مدل در صنعت مدارهای تایوان، قدرت. نمودند

بینی میانگین متحرک درونی کاهشیی و تئیوری   ، با ترکیب مدل پیش(2995) 3و جین4هانگ

بینیی در بیازار   های خام، سعی در ارائه مدلی جدید جهیت پییش  سیستم خاکستری و تئوری داده

 بینی تغیییرات قیمییت سیهام الکترونییک در تیایوان     بر اساس مدل جدید به پیش. بورس نمودند

 .بینی بوددهنده دقت بالای مدل پیشنتایج نشان. پرداختند
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های فیازی،  ، مدل جدیدی را با استفاده از ترکیب مدل مارکوف پنهان و مدل(2995) 1هاسان

او در پیژوهش خیود، از میدل میارکوف پنهیان، جهیت       . بینی بازار سهام ارائه نمودبه منظور پیش

بینیی ارزش سیهام در بخیش    طیق فیازی جهیت پییش    هیای گذشیته و از من  شناسایی الگوی داده

 .نتایج بدست آمده، حاکی از قدرت بالای مدل بود. هواپیمایی و فنآوری اطلاعات استفاده نمود

او در این مدل جهت محاسیبه  . را معرفی نمود5مدل خاکستری الگوریتم ژنتیک( 2995)هسو 

درصید   9ه این موضوع که سطح خطیای  ها از الگوریتم ژنتیک استفاده کرد و ضمن اشاره بپارامتر

در همه موارد مناسب نیست و سطح خطا باید بر اساس دنباله اطلاعیات و مشخصیات آن تعییین    

با بررسی میدل خاکسیتری   . کندرا معرفی می 89شود، مدل خاکستری الگوریتم ژنتیک بهینه شده

خاکسیتری   ، مدل خاکستری الگوریتم ژنتیک و میدل 82، مدل خاکستری یک و شش88یک و یک

های الکتریکی تایوان، بیه ایین نتیجیه رسیید کیه در      الگوریتم ژنتیک بهینه شده در کارخانه مدار

بینیی،  تعیین مدل، مدل خاکستری یک و یک، کمترین خطا را دارد و در مورد نحوه عملکرد پیش

 . مدل خاکستری الگوریتم ژنتیک دارای کمترین میزان خطا است

هیا بیا   اذعان داشتند که در مدل خاکستری یک و یک، پیارامتر ( 2995)86لیوو فنگ 88ایکسی

بینی بر شوند، این در حالی است که محاسبه مقادیر پیشاستفاده از یک تابع گسسته محاسبه می

بینیی  تواند منجر بیه بیروز خطیا در پییش    گیرد، که این موضوع میاساس تابع پیوسته صورت می

ل خاکستری گسسته، شامل مدل خاکسیتری بهینیه شیده    آنها جهت حل این مشکل، از مد. شود

، و میدل خاکسیتری بهینیه شیده نقطیه      84، مدل خاکستری بهینه شده نقطه وسیط 89نقطه شروع

 . بینی جدید را تأیید کردهای پیشنتایج پژوهش توانایی و دقت مدل. استفاده کردند 83پایان

های تعدیل شیده  مل مدلهای مختلف خاکستری، شادقت مدل( 2989) 81کیاکن و همکاران

به منظور بررسیی  . را مقایسه کردند 29و مدل خاکستری ورهالست 85های فوریهبا استفاده از سری

 2993تیا پاییان سیال     2999ها، نرخ مبادله دلار آمریکیا و اروپیا را از ابتیدای سیال     عملکرد مدل

عدیل شده که از سری نتایج پژوهش آنها حاکی از این بود که مدل خاکستری ت. آوری کردند جمع

 .  دهدکند، عملکرد بهتری را از نظر دقت نشان میفوریه در حوزه زمان استفاده می

شیرکت فعیال    99، با مطالعه و بررسی بیازده ماهانیه سیهام    (2988)زاده الدینمحمدی و زین

ی، و بینی بازده سهام با استفاده از مدل خاکسیتر ، به پیش8815تا  8814بورس طی دوره زمانی 

مدل سری زمانی شامل مدل نایو، مدل میانگین ساده، مدل میانگین متحرک و مدل نمو هموار  6

های سیری  نتایح پژوهش انجام شده نشان داد که مدل خاکستری، نسبت به مدل. ساده پرداختند

 .زمانی از دقت بیشتری برخوردار است
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 شناسی پژوهشروش - 

طیرح ایین پیژوهش، از نیوع     . تاس کاربردی هایپژوهش نوع هدف، از لحاظ از حاضر پژوهش

هیای پذیرفتیه شیده در    جامعه آماری این پژوهش، کلیه شیرکت . رویدادی است تجربی و پس شبه

شرکت مورد بررسی  46های زیر، در نهایت بورس اوراق بهادار تهران است که بر اساس محدودیت

 :قرار گرفته است

سفند ماه باشد و سیال میالی در طیی دوره پیژوهش     سال مالی شرکت منتهی به پایان ا (1

 .تغییر نکرده باشد

گذاری، بیمیه، لیزینیگ، بانیک و صیندوق     های سرمایهنوع فعالیت شرکت از نوع شرکت (2

 .گذاری نباشد سرمایه

 .در طی دوره پژوهش توقف فعالیت نداشته باشد (3

 .در دسترس باشد 8811تا  8831اطلاعات مالی شرکت از سال  (4

لازم به ذکر است که داده های مربیوط بیه شیرکت هیای میورد بررسیی از طرییق نیرم افیزار          

متغییر پیژوهش، کیه بیر اسیاس       .جمع آوری شده استwww.rdis.irتدبیرپرداز و سایت اینترنتی 

صورت زیر تعریف ها محاسبه گردیده ، بههای مالی شرکتآوری شده از صورتهای خام جمعداده

 :و محاسبه شده است

FCFi,t  : جریان نقد آزاد شرکتi  در دورهt. 

خیالص مبلی    +  tدر دوره  iجرییان نقید عملییاتی شیرکت     :  tدر دوره  iجریان نقید آزاد شیرکت   

خالص وجوه نقد پرداختی بابت خریید   - tدر دوره  iهای ثابت شرکت دریافتی بابت فروش دارایی

 .tدر دوره  iهای ثابت شرکت دارایی

 

 پژوهشهای  مدل -4

و در  Spssو  Excelهیای  افیزار ها، در مدل نمو هموار سیاده از نیرم  بینیسازی پیشجهت مدل

  .استفاده شده است Minitabو  Excel های افزار مدل خاکستری از نرم

 

 مدل نمو هموار ساده  - -4
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سیاده،   بینیی شیامل میدل   های کمی پییش های زمانی، از مدلاساس سریبینی برجهت پیش

-جنکینز و مدل -مدل میانگین متحرک، مدل نمو هموار ساده، مدل نمو هموار هلت، مدل باکس

های ذکیر شیده، در   از میان مدل(. 821: 8813آذر و مؤمنی،)شود سنجی استفاده میهای اقتصاد

س بینیی بیر اسیا   در ایین روش، پییش  . شیود  بسیاری از موارد،از مدل نمو هموار ساده، استفاده می

گیری ایین مییانگین، بیشیترین     در شکل. گیردمیانگین موزون مقادیر جاری و گذشته، صورت می

 :شود ترین مشاهده داده میوزن به جدیدترین مشاهده، و کمترین وزن به قدیمی
 

                                     
 

 (.8813:821آذر و مؤمنی،) دهنده مشاهدات واقعی استنشان بینی و دهنده مقدار پیشنشان   

 

 مدل خاکستری - -4

 :جهت استفاده از مدل پیش بینی خاکستری بایستی مراحل زیر را دنبال نمود
هیای  های مربوط به جریان نقد آزاد در سیال در این مرحله بایستی از داده)های اصلیمعرفی سری داده. 8

))1,()2,....,()(: (قبل استفاده نمود )0()0()0()0( nxxxx  

: تولید داده های تجمعی. 2      nkmxkx
k

m
,...,2,1,

1

1  

 

)1()(تولید سری. 8 kz :)()1( kz 1(سری تولید شدۀ همسایگان پیوستۀ(x می باشد. 

),(),...,2(),1(( )1()1()1()1( nzzZZ  
 :در صورتیکه

),1(5.0)(5.0)( )1()1()1(  kxkxkz 
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bkazKxباشد آنگاه برای  )1()0( :خواهیم داشت)(  .ˆ
1

YBBBa TT 
   در صیورت

و     سری تجمعیی      به عنوان یک سری غیر منفی، که در آن       k=1,2,3,….,nفرض
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)()1( kz   1(سری تولید شدۀ همسیایگان پیوسیتۀ(x  اگیر . باشید    ,,
1

YBBBba TTT 


     باشد،انگاه معادلۀ

  
 .را معادله سفیدسازی تابع دیفرانسیل خاکستری می نامیم        

 :حل این معادله به صورت زیر خواهد بود
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xtx at 
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
 )0()( )1()1(  

 :است بابرابر GM(1,1)به پاسخ زمانی
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)0()1,(در صورت قرار دادن  )0()1( xx  آنگاه خواهیم داشت: 

.,...2,1,)1()1(ˆ )0()1( nk
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e
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b
xkx ak 








   

 :توان محاسبه کردرا توسط معادله زیر می     مقدار شبیه سازی شدۀ 

),(ˆ)1(ˆ)1(ˆ)1(ˆ )1()1()1()1()1( kxkxkxkx    
 

 نتایج تجربی پژوهش -5

بینی خاکستری و نمو هموار ساده، میزان جریان نقید آزاد  های پیشبر اساس هر یک از روش

هیا، بیه مقایسیه    بینی و سپس بر اساس معیار میانگین مجذور خطیا شرکت مورد بررسی پیش 46

صورت بینی، بههای پیشاز آنجا که هر یک از روش. بینی پرداخته شده استهای پیشدقت روش

های گرفته شده است، ارائه تمامی نتایج برای همه شرکتکار ها بهجداگانه برای هر یک از شرکت

شرکت،  6رو صرفاً به ارائه خلاصه نتایج برای مورد بررسی، از حوصله این مقاله خارج است، از این

 . صورت نمونه بسنده شده استبه
 

 شرکت سایپا دیزل

 Gمجذور خطا ESمجذور خطا  Gپیش بینی  ESپیش بینی  مقدار واقعی سال

35 286898- 96/8994853 858/288465 98164/8E82+ 5136/8E88+ 
19 629699 93/139562 8848/249851 92568/2E88+ 6968/2E89+ 

18 384288 94/128183 645/882354 3829995298 4234/8E88+ 

12 2688695 44/182616 3256/683889 42394/2E82+ 9465/6E82+ 

18 633228 51/515269 981/928213 42841/2E88+ 2828568448 

16 8654194- 39/588688 8638/494833 5942/9E82+ 4894/6E82+ 

19 -2888855- 59/441855 342/122186 55135/1E82+ 5658/5E82+ 

14 8856399 14/868212 963/8988339 8628/1E82+ 4319/6E82+ 
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 شرکت بیسکویت گرجی

 Gمجذور خطا ESمجذور خطا  Gپیش بینی  ESپیش بینی  مقدار واقعی سال

35 8254 42/6194 531813/8556 316/2218532 319/611939 

19 5146 89/6483 91986/8291 22/23923884 4/68481836 

18 2666 45/9236 893483/2493 134/1982199 1946/69686 

12 3351 96/6529 513544/2844 342/1212498 9/88391254 

18 1888 48/9219 238148/8343 892/1826328 8/69653989 

16 2562- 38/9483 215693/8668 13/38488344 9/85288224 

19 2384 694251 686194/8893 26/8689439 54/2838869 

14 53 62/6888 4813983/591 36/83589882 138/362814 

13 1628- 5/8199 359454/318 4/865836185 4/16458661 

11 3689 49/2245 9113233/483 82/24628851 6/69149996 

 6/24524862 56/82651923 میانگین مجذور خطاها

 

 
 پارسفت شرکت ن

 Gمجذور خطا ESمجذور خطا  Gپیش بینی  ESپیش بینی  مقدار واقعی سال

35 39184 236261 1388/226388 68834668366 8416/2E89+ 

19 865591 239828 2464/224314 86655652146 9589243938 

18 825886 43/243553 6818/221195 85218881164 5569848969 

12 258641 85/249883 9485/289598 6/352694168 8591896318 

18 614382 36/249149 1861/288942 61339235966 6881/4E89+ 

16 854664 9/239828 8493/289858 89593836994 4992/2E89+ 

19 495543 32/232948 8588/283868 88162/8E88+ 8119/8E88+ 

14 39288- 84/235936 939/285988 29985/8E88+ 5998/5E89+ 

13 26248- 11/232289 9582/268392 13589855199 9383/3E89+ 

11 218638 98/244988 8225/268582 6/213469912 8949942559 

 +6855/6E89 64126858165 میانگین مجذور خطاها

 

13 539882 96/492668 592/8258315 96266/8E88+ 9868/8E88+ 

11 2993519 83/41349. 845/8422899 1331/8E82+ 1533/8E88+ 

 +54431/2E82+ 6993/2E82 میانگین مجذور خطاها
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 شرکت نوش مازندران

 Gمجذور خطا ESمجذور خطا  Gپیش بینی  ESپیش بینی  مقدار واقعی سال

35 82596 21/86916 5538/83386 581/2413281 8/22566936 

19 88499 16/86893 91948/83268 6494/998983 4/82588128 

18 85948 938/86249 31998/84349 14/28961521 68/9241982 

12 28656 28/86528 28536/84898 85/38691951 5/98384913 

18 82994 86/84893 98868/89165 8/82489959 8/89163865 

16 28143 48/89484 89119/89689 2/253939599 896386829 

19 864298 64/83555 89924/86518 25/88814519 656/821681 

14 88342 88/83988 81864/86941 53/88891265 42/3136449 

13 82199 82/84384 9894/86846 49/89898521 24/8323598 

11 3526 82/84855 98252/88322 8/41619528 86855615 

 69283628 68/98189558 میانگین مجذور خطاها

 

آورده شیده اسیت    8شیماره   بینی در جدولهای پیشنتایج کلی مربوط به مقایسه دقت مدل

بینی مربوطه، دقت بیشیتری  هایی است که بر اساس مدل پیش اعداد جدول، بیانگر تعداد شرکت)

 (:داشته است

 

 مدل نمو هوار ساده و خاکستری بینیمقایسه نتایج پیش:  جدول 

 هاتعداد شرکت بینیمدل پیش

 شرکت 25 نمو هموار سادهمدل 

 شرکت 89 خاکستریمدل 

 

نشان داده شده است، بر اساس معیار میانگین مجذور خطیا،   8طور که در جدول شماره همان

نموده است، بیشیتر از  ها ارائه تری برای آنبینی دقیقهایی که مدل خاکستری، پیشتعداد شرکت

میوارد، میدل خاکسیتری جرییان نقید آزاد را      % 96، به عبارت دیگر در مدل نمو هموار ساده است

 .بینی کرده است تر پیش دقیق
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های بینی، به آزمون معناداری تفاوت بین دقت مدلهای پیشپس از مقایسه دقت مدل

نتایج . استفاده شده است28استیودنتبدین منظور از آزمون تی . بینی پرداخته شده است پیش

 .، ارائه شده است2آزمون در جدول شماره 
، میانگین معیار میانگین مجذور خطا در روش 2بر اساس نتایج بدست آمده در جدول شماره 

از آنجا که .  باشدمی 2964/8و  2851/8نمو هموار ساده و روش خاکستری، به ترتیب برابر با 

-روش نمو هموار ساده بیشتر از روش خاکستری است، می( جذور خطامیانگین م)MSEمیانگین 

بینی روش نمو هموار ساده از روش خاکستری طور متوسط خطای پیشتوان نتیجه گرفت که به

با توجه به اینکه سطح . تر استبینی خاکستری دقیقبیشتر است، یا به عبارت دیگر روش پیش

-ها رد میبرابری واریانس فرضباشدمی% 9ن کوچکتر از آزمون لوی Fمعناداری مربوط به آماره 

بینی، با فرض بنابراین آزمون مقایسه میانگین معیار میانگین مجذور خطای دو روش پیش. شود

 .گیردهاانجام میعدم برابری واریانس

 
 روش نمو هموار ساده و روش خاکستری MSEآزمون معناداری تفاوت بین :  جدول 

 MSEانحراف معیار  MSEمیانگین  هاتعداد شرکت بینیمدل پیش

 64838/8 2851/8 46 نمو هموار ساده

 94426/6 2964/8 46 خاکستری

 هابرابری میانگین  -tآزمون  هابرابری واریانس -آزمون لوین 

 سطح معناداری tآماره  سطح معناداری Fآماره 

831/88 998/9 323/8- 913/9 

 323/8- 911/9 

 

تفاوت % 9دهد که در سطح خطای ها نشان می، با فرض عدم برابری واریانسtنتایج آزمون 

بینی وجود ندارد، زیرا سطح معناداری مربوط به آماره دو روش پیش MSEمعناداری بین میانگین 

t اختلاف معناداری بین میانگین %89اما در سطح خطای . باشدمی% 9، بزرگتر از ،MSE  روش

روش MSEتر بودن میانگین ر ساده و روش خاکستری وجود دارد، که با توجه به بزرگنمو هموا

طور معناداری بینی روش خاکستری بهتوان نتیجه گرفت که دقت پیش نمو هموار ساده، می

 .بیشتر از روش نمو هموار ساده است

 

 و بحث  گیرینتیجه -5
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است که با کمترین اطلاعات بتوانند بینی های پیشهدف اصلی این پژوهش، بکارگیری روش

بینی نمو هموار ساده و روش های پیشدر این راستا روش. های دقیقی را ارائه دهندبینی پیش

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بینی جریان نقد آزاد شرکتخاکستری، جهت پیش

ینی خاکستری، از مدل نمو هموار بنتایج بدست آمده نشان داد دقت مدل پیش. بکار گرفته شد

بین %( 89در سطح خطای )همچنین، نتایج نشان دهنده وجود تفاوت معنادار . ساده بیشتر است

طور معناداری که میانگین خطاها در روش خاکستری بهطوریبینی بود، بههای پیشدقت مدل

بینی مدل خاکستری، با نتایج بدست آمده از نظر دقت پیش. کمتر از روش نمو هموار ساده بود

و ( 2995)هانگ و جین ، (2991)،وانگو هسو (8815)های کاظمی و همکاران نتایج پژوهش

 . مطابقت دارد( 2988)زاده الدین محمدی و زین

با تأیید دقت روش خاکستری بر اساس نتایج بدست آمده، به آن دسته از فعالان بیازار بیورس   

هیای  اطلاعات زیادی دسترسی ندارند و یا توان استفاده از سایر تکنییک اوراق بهادار تهران، که به 

بینی جرییان نقید   شود از روش خاکستری در زمینه پیشبینی را ندارند، پیشنهاد میپیچیده پیش

 . ها استفاده نمایندها و همچنین سایر زمینهآزاد شرکت

؛ 2996وانیگ،  )خاکسیتری   هیای میدل  با توجه به استفاده سیایر پژوهشیگران، از دیگیر روش   

و یا ترکییب تئیوری خاکسیتری، بیا سیایر      (  2989؛ کیاکن و همکاران، 2995لیو، ایکسی و فنگ

بخیش، پیشینهاد   و دستیابی بیه نتایجرضیایت  ( 2995و هسو،  2995هاسان )بینی  های پیشروش

بهیادار   بینیی، در بیازار بیورس اوراق   های مدل خاکستری جهت انجام پییش شود از سایر روشمی

 .بینی، مقایسه گرددهای دیگر پیشتهران استفاده شود و نتایج بدست آمده با نتایج مدل
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