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 ػوَ ّیات ػلوی داًـگاُ ؿْیذ تْـتی تْشاى

 محمًد چىاراوی

 واسؿٌاع اسؿذ حؼاتذاسی داًـگاُ ؿْیذ تْـتی تْشاى

 

 چکیذٌ

ذی آتی ًم ّای رشیاىتیٌی ػَد ٍ  ّای حؼاتذاسی دس پیؾتشآٍسددس ایي پظٍّؾ ػَدهٌذی 

اًلاػات كَست ّای هالی اػن اص اللام تشاصًاهِ ٍ كَست ػَد ٍ صیاى تِ . تشسػی ؿذُ اػت

 ّای حؼاتذاسی اص یه ػَ تالمَُتشآٍسد. ّای هذیشیت اػتتشآٍسدًَس ٍػیؼی تحت تاحیش 

ّایی هَارِ  تاػج تْثَد هشتَى تَدى اًلاػات هالی ؿذُ ٍ اص ػَی دیگش تا هحذٍدیتذ تَاً هی

ّای تشآٍسددس همالِ حاهش ػَهٌذی . تا ػَال هَارِ هیىٌذ لاتلیت اتىای آًْا سا اػت وِ 

دس ایي پظٍّؾ اص هذل لَِ،  .هؼیاسّای ػولىشد آتی تشسػی ؿذُ اػت تیٌی پیؾحؼاتذاسی دس 

تش ایي . ی حؼاتذاسی اػتفادُ ؿذُ اػتاّتشآٍسدتشای تشسػی ػَدهٌذی [ 25] ػَگیٌیغ ٍ لی

ّای تشآٍسد تیٌی پیؾتَاى  ،ای ًوًَِ تیشٍى تیٌی پیؾٍ  ای ًوًَِ دسٍى ٌیتی پیؾتا دٍ سٍؽ  ،اػاع

دٍ هؼیاس ػَد، ؿاهل ػَد خالق ٍ ػَد ػولیاتی، ٍ دٍ هؼیاس  تیٌی پیؾحؼاتذاسی دس 

 .ًمذی ػولیاتی ٍ رشیاى ًمذی آصاد، آصهَى ؿذُ اػت ّای رشیاىًمذی، ؿاهل  ّای رشیاى

 ای ًوًَِ دسٍىتیٌی  ذاسی تَاى هحذٍدی دس پیؾّای حؼاتتشآٍسد دّذ هیّا ًـاى  یافتِ

ای وِ آصهَى اكلی ایي  تیشٍى ًوًَِ تیٌی پیؾدس . ّای ًمذی ٍ ػَد ػال آتی داسد رشیاى

ػولىشد  تیٌی هؼیاسّای ّای حؼاتذاسی دس پیؾتشآٍسد صهاًیهمادیش تا ٍلفِ   تَاى  ،پظٍّؾ اػت
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تیٌی ػَد آتی  ّای حؼاتذاسی دس پیؾٍسدتشآدّذ وِ تَاى  ّا ًـاى هی یافتِ. تشسػی ؿذُ اػت

 . ًمذی آتی سا ًذاسد ّای رشیاى تیٌی پیؾّای حؼاتذاسی تَاى تشآٍسدهحذٍد اػت ٍ ّوچٌیي 

 مقذمٍ

 تشآٍسدهَرة افضایؾ   1حشوت حؼاتذاسی تِ ػوت حؼاتذاسی اسصؽ هٌلفاًِ

ّای حؼاتذاسی  تشآٍسد. ّای هالی ؿذُ اػت هذیشیت دس ؿٌاػایی ٍ اًذاصُ گیشی اللام كَست

، ٍاحذّای تاحیش تِ ػضایی تش اغلة تاصیگشاى كحٌِ گضاسؿگشی هالی اص لثیل اػتاًذاسدگزاساى

یىی اص اّذاف اًتـاس كَستْای هالی تش اػاع چاسچَب ًظشی [. 24]گضاسؿگش حؼاتشػاى داسد

تلاؽ ٍ ّضیٌِ كشف ؿذُ دس اسائِ . ٌذ تِ اػتفادُ وٌٌذگاى اػتهاسائِ اًلاػات ػَد

ّای حؼاتذاسی تِ ؿشًی لاتل تَریِ اػت وِ اًلاػات ػَدهٌذ تشای اػتفادُ وٌٌذگاى سدتشآٍ

 . كَست ّای هالی فشاّن وٌذ

اًلاػات "ًَیؼٌذ  هیدستاسُ ػَدهٌذی اًلاػات حؼاتذاسی   [18] 2فشاًؼیغ ٍ ؿیپش

هشتَى اػت وِ ؿاهل هتغیشّای هَسد اػتفادُ دس یه هذل  اسصؿیاتیهالی دس كَستی دس 

هوىي اػت  ....،تٌاتشایي هشتَى تَدى ػَد. آى هتغیشّا ووه وٌذ تیٌی پیؾتاؿذ یا تِ  یاتیاسصؿ

ػَد تمؼیوی آتی، رشیاى ًمذی آتی، ػَد آتی، یا اسصؽ  تیٌی پیؾتِ ٍػیلِ تَاًایی ػَد دس 

فشم صیش تٌایی ایي سٍیىشد ایي اػت وِ اسصؽ وًٌَی ػْام  ".دفتشی آتی  اًذاصُ گیشی وشد

تِ ػثاست دیگش اسصؽ اٍساق . ًمذی آتی ّای رشیاىتا اسصؽ تٌضیل ؿذُ وًٌَیِ تشاتش اػت 

. [24]ؿَد هیگفتِ اػتفادُ  ؿَد وِ دس آًْا اص هتغیشّای پیؾ یی تؼییي هیّا هذلتْاداس تش اػاع 

 .  سا ًام تشد  [30] 3ي ٍ طًگٍ اٍلؼ [15،16]ي فلتام ٍ اٍلؼ  ،[31]اٍلؼي  هذل تَاى هیاص ایي لثیل 
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 ”ای تشیي هؼائل دس حؼاتذاسی پایِ“ّای حؼاتذاسی تِ ػٌَاى یىی اص  تشآٍسدهٌذی ػَد

 اًلاػات تَدى هشتَى تالمَُاص یه ػَ،  حؼاتذاسی  ّایتشآٍسد .هَارِ اػت چالؾتا  [25]

، گزاساى ػشهایِذ تشای تَاً هی تالمَُ چشا وِ. دّذ هی ؾیافضاتِ ًَس ولی   سا یحؼاتذاس

ایي اًلاػات ٍػیلِ . ًمذی آتی یاسی سػاًذ ّای رشیاى تیٌی پیؾا دس ػَدهٌذ تاؿذ ٍ آًْا س

 [. 25] اػت گزاساى ػشهایِاكلی اًتمال اًلاػات هشتَى تِ آیٌذُ تِ 

 :ارِ اػتهَ صیش یّا هحذٍدیتّای حؼاتذاسی تا تشآٍسداص ػَی دیگش 

یذادّای سٍ تیٌی پیؾ ،دس هحیي تزاسی دائوا دس حال تغییش: تشآٍسدراتی  ّای دؿَاسی .1

 ای لاتل اتىا تشای هذیشاى دؿَاس اػت  هشتَى تِ وؼة ٍواس تِ گًَِ

هذیشیت تَاًایی  دٌّذُ ایي اػت وِ ًـاىدستاسُ هذیشیت ػَد  پظٍّـْاًتایذ : 4دػتىاسی .2

 .5ی ٍ هؼتلضم لواٍت داسدتشآٍسدتیـتشی دس دػتىاسی ػَد اص ًشیك اللام داسای هاّیت 

اػت احش  وِ هوىي ّای حؼاتذاسی ٍرَد داسد تشآٍسدای ّایی دستاسُ لاتلیت اتى ًگشاًی

دس حال "چٌاًچِ لَِ ٍ ّوىاساى هؼتمذًذ  .هؼىَػی تش ػَدهٌذی اًلاػات هالی داؿتِ تاؿذ

ّای حؼاتذاسی تشآٍسدای ٍرَد ًذاسد وِ هذیشاى سا اص دػتىاسی  حاهش ػاهل تاصداسًذُ

 [25] ”هٌغ وٌذ

 پژيَش  پیشیىٍ

وِ تشاػاع حؼاتذاسی  تؼْذی هذ ؿشوت ٍ ارضاء آى اًلاػات هشتَى تِ دسآ "

ّای ًمذی،  اًذاصُ گیشی ؿذُ، ًؼثت تِ اًلاػات هحذٍد تِ رٌثِ ّای هالی دسیافت ٍ پشداخت

 "وٌذ  ًمذی فشاّن هی ّای رشیاىدس تَلیذ ؿشوت  تْتشی اص تَاًایی وًٌَی ٍ آیٌذُ تیٌی پیؾ

هالی هَری اص پظٍّـْا سا تِ دًثال داؿتِ اسی اظْاس ًظش فَق اص ّیات اػتاًذاسدّای حؼاتذ [14]

                                                           

4 Manipulation 
 هشارؼِ ؿَد 32كفحِ [ 32] 5ّا تِ سًٍي ٍ یاسی  تشای آگاّی اص ایي پظٍّؾ 5
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اص چٌذ رٌثِ هَسد  تِ ًَس ولی ّای ًمذی تیٌی رشیاى تشای پیؾ ی اسائِ ؿذُّا هذل. اػت

هتغیشّای ( 2 ،(هتغیشّای هؼتمل)هتغیشّای ًوایٌذُ اًلاػات ًمذی ٍ تؼْذی ( 1: تشسػی ّؼتٌذ

 ّای سٍؽ( 3، (اسصؿیاتی ّای دس هذل هتغیشّای هَسد اػتفادُ)ًمذی آتی  ّای رشیاىًوایٌذُ 

 .ّا پظٍّؾًتایذ (5، تیٌی پیؾافك صهاًی ( 4 ،تیٌی پیؾدس تشسػی تَاى  تحلیل هَسد اػتفادُ

ًمذی تشسػی  ّای رشیاى تیٌی پیؾپظٍّـگشاى هتغیشّای حؼاتذاسی گًَاگًَی سا دس 

. ؿَد تؼْذی، هی ٍ اللاموِ ؿاهل هؼیاسّای هختلف رشیاى ًمذی، ػَد حؼاتذاسی،  اًذ وشدُ

تا اػتفادُ اص الگَّای هختلف اكلاح ػَد حؼاتذاسی تشای سػیذى تِ رشیاى  ،ًمذی ّای رشیاى

رشیاى ًمذی ػولیاتی گضاسؽ ؿذُ دس كَست ٍ  [19،  33 ،23 ،4 ،17، 12 ،10 ،13]ًمذی 

 ًذا ػمیذُتش ایي [ 23،13]تشخی پظٍّـگشاى . اًذاصُ گیشی ؿذُ اػت[ 25، 9]رشیاى ٍرَُ ًمذ

ّای تثذیل ػَد تِ  ًمذی تذػت آهذُ اص الگَ ّای رشیاىًمذی گضاسؽ ؿذُ تِ  ّای رشیاىوِ 

ّاستیش ٍ ّؼتٌذ گیشی ووتشی  خٌای اًذاصُ احتوالا داسای صیشاًمذی تشتشی داسًذ  ّای رشیاى

 . ًذتذػت آٍسد ًظشایي ایي هَهَع سا تشسػی وشدُ ٍ ؿَاّذی هثٌی تش كحت  [21] 6والیٌض

ِ اؿىال گًَاگَى اًذاصُ گیشی ت ّا پظٍّؾًوایٌذُ ػَد تؼْذی ًیض دس  هتغیشّای

 ،[19 ،10]: اػتفادُ اص ػَد حؼاتذاسی( 1 :دس ػِ هشحلِ خلاكِ وشدتَاى آًْا سا  هیوِ . اًذ ؿذُ

تفىیه ( 3،  [4 ،12 ،6، 33 ،2]: ًمذی ٍ ول اللام تؼْذی ءتفىیه ػَد حؼاتذاسی تِ رض( 2

  [3، 36، 25 ،9 ،8، 13]ـىیل دٌّذُ آى اللام تؼْذی تِ ارضای ت

ؿذُ اػت  تیٌی پیؾهختلف  ْایًمذی آتی وِ دس پظٍّـ ّای رشیاىهتغیشّای ًوایٌذُ 

 .ؿَد دس چْاس گشٍُ صیش خلاكِ هی

                                                           

6 Hribar and Collins  
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ؿذُ تا دٍ سٍؽ پیؾ گفتِ  تیٌی پیؾًمذی  ّای رشیاى: ًمذی آتی ّای رشیاى .1

تا ػَال  اًذ وشدُاص ایي دٍ سٍؽ اػتفادُ  یی وِّا پظٍّؾلاتلیت همایؼِ . ؿَد گیشی هی اًذاصُ

دٍ دػتِ هؼیاس رشیاى  ایي وین ٍ وشاع ؿَاّذی تذػت آٍسدًذ وِ ّوثؼتگی تیي. هَارِ اػت

، رشیاى ًمذی آصاد ًیض دس تشخی اص ػلاٍُ تش ایي دٍ ػشی رشیاى ًمذی. اػت 89/0ًمذی 

 [25]. ؿذُ اػت تیٌی پیؾ ّا پظٍّؾ

ػَد حؼاتذاسی ٍ رشیاى ًمذی  تیٌی پیؾتَاى  [17، 25]تشخی پظٍّـگشاى  :ػَد آتی .2

دلیل اػتفادُ اص ػَد  [ 25]ٍ ّوىاساى  لَِ. اًذ وشدُػَد آتی تشسػی  تیٌی پیؾآتی سا دس  

ٍ  گزاساى ػشهایِاًىاسی ٍرَد ًذاسد وِ تؼیاسی اص  "وٌذ  حؼاتذاسی سا چٌیي تیاى هی

ؿایذ .... . وٌٌذ هی تذاسی اػتفادُػَد حؼا تیٌی پیؾتحلیلگشاى اًلاػات هالی سا تشای 

وٌٌذ ٍ ػپغ تا اػتفادُ اص آى رشیاى ًمذی آتی سا  هی تیٌی پیؾاتتذا ػَد آتی سا  گزاساى ػشهایِ

  .".صًٌذ تخویي هی

تَاًایی ػَد حؼاتذاسی ٍ رشیاى  [33] ٍ اػلَاى [12] دیچاٍ: لیوت ػْام آتی/ تاصدُ .3

ایي سٍؽ هثتٌی تش ایي فشم . ام سا آصهَى وشدًذٍرَُ ًمذ سا دس تَهیح تغییشات دس تاصدُ ػْ

ًمذی ٍ تخؾ تؼْذی ػَد تِ ًَسی هٌاػة  ّای رشیاىاػت وِ تاصاس واسا اػت ٍ اًلاػات 

تش ایي  [9]ٍ تاسث ٍ ّوىاساى  [34]ػَتشاهٌیام ٍ ًٍىاتاچالام . ؿَد دس لیوت ػْام هٌؼىغ هی

اص ٍرِ ًمذ هَسد اًتظاس آتی دس ٌّگام وِ اػتفادُ اص لیوت ػْام تِ ػٌَاى هؼیاسی  اًذ ػمیذُ

 . ًمذی ٍ اللام تؼْذی تا ػَال هَارِ اػت ّای رشیاى تیٌی پیؾآصهَى تَاى 

 تیٌی پیؾاسصؽ راتی آتی ػْام سا  [34 ،5]تشخی پظٍّـگشاى : اسصؽ راتی ػْام آتی .4

. ًذآًْا اسصؽ راتی سا تا اػتفادُ اص هذل تٌضیل ػَدّای تمؼیوی آتی هحاػثِ وشد .وشدًذ

ی ػایش هتغیشّا سا ّا هحذٍدیتاًذ وِ اسصؽ راتی  تش ایي ػمیذُ[ 34]ػَتشاهٌیام ٍ ًٍىچاتالام 

 .اص رشیاى ًمذی آتی تاؿذ گزاساى ػشهایِذ هؼیاسی اص ادسان تَاً هیًذاسد ٍ تْتش 

ًمذی ٍ  ّای رشیاى ای ًوًَِ دسٍىتخویي : سا تا دٍ سٍیىشد اًزام دادُ اًذ تیٌی پیؾپظٍّـگشاى 

 اًذ سا تِ واس تشدُ ای ًوًَِ دسٍىیی وِ سٍیىشد تخویي ّا پظٍّؾدس  .ای تیشٍى ًوًَِ تیٌی یؾپ
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R)لذست تَهیح دٌّذگی [ 1، 34، 33 ،19 ،10 ،12 ،4 ،9]
 تیٌی پیؾدس . ؿَد هیاسصیاتی  (2

كاحثٌظشاى هؼتمذًذ . ؿَد هی، اسصیاتی تیٌی پیؾهؼیاسّای خٌای ػولىشد هذل تا  ای ًوًَِتیشٍى 

Rِ و
[ 35، 20،11] .هٌاػة ًیؼت تیٌی پیؾّویـِ تشاتش تا تَاى  ای ًوًَِ دسٍى تیٌی پیؾتالا دس  2

تیشٍى  تیٌی پیؾاًزام ؿَد چشا وِ دس  ای ًوًَِتیشٍى  تیٌی پیؾٍ پیـٌْاد اغلة ایي اػت وِ 

  .ای ؿشایي تِ دًیای ٍالؼی ًضدیه تش اػت ًوًَِ

همٌؼی  تیٌی پیؾاػتفادُ اص  ،تیٌی پیؾی ّا هذلل تشسػی دس تّای لا یىی دیگش اصرٌثِ

ًمذی آتی  ّای رشیاى تیٌی پیؾّای ػشی صهاًی اًلاػات حؼاتذاسی دس  یا تشسػی ٍیظگی

تشخی دیگش  [25، 36، 23، 9] اًذ سٍؽ همٌؼی سا تِ واس تشدُ ّا پظٍّؾتشخی . اػت

همٌؼی الضاهات ووتشی  تشآٍسد. [13، 29، 26 ،17] سا تشسػی وشدُ اًذصهاًی   ػشی ّای ٍیظگی

ی ػشی صهاًی ّا هذل. تخـذ استما هی تؼوین پزیشی پظٍّؾ سا ٍّای هَسد لثَل داسد  تشای دادُ

سا دس ػٌح ؿشوت ٍ تشای دٍسُ ًَلاًی ًیاص داسد هؼوَلا ًوًَِ  ّا دادُتِ خاًش ایي وِ 

اص وٌذ ٍ  وٌذ وِ اص یه ػَ تحلیل دس ػٌح ؿشوت سا هوىي هی وَچىتشی سا تشسػی هی

[ 28، 27]لَسن ٍ ٍیلیٌگش . وٌذ تؼوین پزیشی هذل سا تا هحذٍدیت هَارِ هیػَی دیگش 

 ًذوشدی هثتٌی تش دٍ سٍؽ ػشی صهاًی ٍ همٌؼی سا آصهَى وشدُ ٍ تا یىذیگش همایؼِ ّا هذل

 . ی همٌؼی تْتش اػتّا هذلی ػشی صهاًی ًؼثت تِ ّا هذلذ وِ ػولىشد ٍتِ ایي ًتیزِ سػیذً

اللام تؼْذی ٍ  تیٌی پیؾی اًزام ؿذُ دس حَصُ تشسػی تَاى اّ پظٍّؾًتایذ 

 تیٌی پیؾًمذی تَاى  ّای رشیاى (1 :تِ دٍ دػتِ ًثمِ تٌذی وشد تَاى هیًمذی سا  ّای رشیاى

  رشیاى تیٌی پیؾؿَاّذی دستاسُ تفاٍت دس تَاى  تْتشی ًؼثت تِ اللام تؼْذی داسد ٍ یا ایٌىِ

اػت وِ دس ّش كَست ًظش ّیات اػتاًذاسدّای حؼاتذاسی تذػت ًیاهذُ  ًمذی ٍ اللام تؼْذی

، 26، 19] اػتتیـتش ػَد تؼْذی  تیٌی پیؾتَاى ( 2. [25، 2، 33، 17، 10]. ؿَد ویًذ هالی تایی

دس ایي تَاى چٌیي گفت وِ پظٍّـگشاى  دس هزوَع هی[ 34، 5، 8، 1، 3، 9 ،13 ، 6، 4، 12، 23

 ًشػیذُ اًذاتفاق ًظش تِ هَسد 
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 یقطرح تحق

 : اػتپظٍّؾ حاهش تِ دًثال پاػخ تِ دٍ ػَال صیش 

 وٌذ؟  تیٌی پیؾّای ًمذی آتی سا  تَاًذ رشیاى آیا تشآٍسدّای حؼاتذاسی هی

 وٌذ؟ تیٌی پیؾتَاًذ  ػَد آتی سا  آیا تشآٍسدّای حؼاتذاسی هی

پظٍّؾ لَِ ٍّوىاساى التثاع اص حاهش تا  پظٍّؾًشح تشای پاػخ تِ ػَالات فَق، 

 ّای رشیاى ای ًوًَِ دسٍىآصهَى استثاى ( 1، ؿَد هیؿاهل دٍ هشحلِ اد ؿذُ اػت وِ ایز [25]

ًمذی سگشػیَى  ّای رشیاىاللام تؼْذی ٍ   7داس همادیش ٍلفِوِ تا ( ػَد حؼاتذاسی)ًمذی 

تا اػتفادُ اص ( ػَد حؼاتذاسی)ًمذی  ّای رشیاىای  تیشٍى ًوًَِ تیٌی پیؾآصهَى ( 2 .ؿَد هی

اص هؼیاسّای گًَاگَى دس  تیٌی پیؾتشای . ًمذی ّای رشیاىَد حؼاتذاسی ٍ اللام تؼْذی، ػ

 تشآٍسداػتفادُ ؿذُ اػت تا تیي اللام تؼْذی هثتٌی تش ٍالؼیت ٍ اللام تؼْذی هثتٌی تش  تیٌی پیؾ

اص ایي سٍ دس یه ػَ اللام تؼْذی هَرَد دس تخؾ ػولیاتی كَست رشیاى  .تویض حاكل ؿَد

هَرَدی والا ٍ اللام تؼْذی تالیواًذُ هٌْای  دس گشدؽ ییشات ػشهایٍِرَُ ًمذ تِ دٍ تخؾ تغ

دلیل ایي تمؼین  .(2ًگاسُ ؿواسُ ) تمؼین ؿذُ اػت( ؿَد هی یذًُاه "ّاتشآٍسدهزوَع  "وِ )

گیشی ػشهایِ دس گشدؽ حاكل اص ػولیات  ّای هذیشیتی اًذاصُتشآٍسد تٌذی ایي اػت وِ

. دّذ سا تِ ًحَ تا اّویتی تحت تاحیش لشاس ًوی( پشداختٌی اص لثیل حؼاتْای)هٌْای هَرَدی والا 

  [25] هحن ّؼتٌذ تشآٍسددس حمیمت ( اص لثیل اػتْلان)دس حالی وِ ػایش اللام تؼْذی 
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تِ تغییشات دس هَرَدی والا  ، ( ّاتشآٍسد)اص ػَی دیگش تفىیه اللام تؼْذی تالی هاًذُ 

ًگاسُ ؿواسُ . )تفىیه ؿذُ اػت ّا تشآٍسدٍ خالق   ًاهـَْد هـَْد ٍ ّای اػتْلان داسایی

هتغیشّای  ؿَد دیذُ هیرشیاى ٍرَُ ًمذ ٍ ارضای هختلف اللام تؼْذی وِ دس دٍ ؿىل تالا ( 3

 .دّذ تـىیل هی سا ای ًوًَِ تیشٍى تیٌی پیؾی ّا هذلمل هؼت

ٍ دٍ هتغیش ( ؿاهل ػَد ػولیاتی ٍ ػَد خالق)دٍ هتغیش ػَد  ای ًوًَِ دسٍىدس آصهَى تخویي 

ػال لثل داس  همادیش ٍلفِتا ( ؿاهل رشیاى ًمذی ػولیاتی ٍ رشیاى ٍرَُ ًمذ آصاد )رشیاى ًمذی 

هختلف  كٌایغدس ػٌح دس ػٌح ول ًوًَِ ٍ ػپغ اتتذا ارضای تفىیه ؿذُ اللام تؼْذی 

هَرَد  ای ػشهایِهتغیش هخاسد . ؿَد ؿَد ٍ تَاى تَهیح دٌّذگی آًْا تشسػی هی سگشػیَى هی

اهافِ  دس ایي سگشػیَى تِ ػٌَاى هتغیش وٌتشل (CAPEX)دس كَست رشیاى ٍرَُ ًمذ 

 اسصؿْای اًذ اص ٍاتؼتِ ػثاستؿَد، افضٍدى ایي هتغیش تِ هذل تِ ایي دلیل اػت وِ هتغیشّای  هی
لَِ ٍ . گیشًذ ّای راسی لشاس هی گزاسی ، وِ تحت تاحیش ػشهایِّای ًمذی ٍ ػَد  آتی رشیاى

ای تاحیش ارضای  ًوًَِ ای تِ هذل دسٍى وِ افضٍدى هخاسد ػشهایِ اًذ ػمیذُتش ایي [ 25]ّوىاساى 

 دّذ اللام تؼْذی سا تْتش ًـاى هی

 ّاتشآٍسدهزوَع 
(EST) 

تغییش دس ػشهایِ دسگشدؽ حاكل اص 

 )ػولیات    هٌْای هَرَدی والا 

WC*) 

رشیاى ًمذی حاكل اص 

 (CFO)ػولیات 

اخشای کلی سَد حسابذاری: (1)ًگارُ ضوارُ   

 

 سَد

 حسابذاری

 

 اقلام تعْذی
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. 

 

 

 

 

ی ٍ ؿاهل ػَد ػولیات)دٍ هتغیش ػَد  تیٌی پیؾیی تشای ّا هذلاتتذا  ای ًوًَِخاسد  تیٌی پیؾدس 

تش ( ؿاهل رشیاى ًمذی ػولیاتی ٍ رشیاى ٍرَُ ًمذ آصاد)ٍ دٍ هتغیش رشیاى ًمذی ( ػَد خالق

ػپغ تا اػتفادُ اص هشایة ایي . ؿَد دس ػٌح كٌایغ هختلف هی ای ًوًَِ دسٍىاػاع سگشػیَى 

،  t+1ای تشای ػال   ٍ همادیش ٍالؼی هتغیشّای هؼتمل دس چْاس افك صهاًی خاسد ًوًَِ ّا هذل

، الذام تِ  t+3تا  t+1ّای ٍ ّوچٌیي هزوَع ػال t+1   ٍt+2ّای هزوَع ػال t+2ل ػا

ػَد ػولیاتی، ػَد خالق، رشیاى ًمذی ػولیاتی ٍ رشیاى ٍرَُ ) ٍاتؼتِهتغیشّای  تیٌی پیؾ

هحاػثِ  تیٌی پیؾؿذُ خٌای  تیٌی پیؾٍ تا همایؼِ همادیش ٍالؼی ٍ همادیش  ؿَد هی( ًمذ آصاد

ّای حؼاتذاسی  تشآٍسد تیٌی پیؾتَاى  ّای هختلف  هذل تیٌی پیؾخٌای ؿذُ ٍ تا همایؼِ 

 :ؿَد ی هَسد تشسػی ؿاهل پٌذ هذل هیّا هذل. ؿَد تشسػی هی

 .تیي رشیاى ًمذی ػولیاتی تِ ػٌَاى هذل هثٌا تا اػتفادُ هتغیش پیؾ تیٌی پیؾ .1

  تیي ػَد خالق تا اػتفادُ اص هتغیش پیؾ تیٌی پیؾ .2

ٍ تغییش دس ػشهایِ دس  تیي رشیاى ًمذی ػولیاتی اص هتغیشّای پیؾتا اػتفادُ  تیٌی پیؾ .3

  گشدؽ  ػولیاتی تِ رض هَرَدی والا

خالق 

تشآٍسدّا 
(EST*) 

اػتْلان داسایی 

ّای هـَْد ٍ 

ًاهـَْد 

(D&A) 

تغییش دس 

 هَرَدی والا
( ΔINV) 

تغییش دس ػشهایِ 

دسگشدؽ حاكل اص 

ػولیات هٌْای 

 )هَرَدی والا  

ΔWC*) 

رشیاى ًمذی 

حاكل اص 

ػولیات 

(CFO) 

اخشای تفکیک ضذُ سَد حسابذاری(: 2)ًگارُ   

 

م تعْذیاقلا  

 

 سَد حسابذاری
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تیي رشیاى ًمذی ػولیات، تغییش دس ػشهایِ دس گشدؽ   تا اػتفادُ اص هتغیشّای پیؾ تیٌی پیؾ .4

  ّاتشآٍسدٍ هزوَع  ػولیاتی تِ رض هَرَدی والا

تغییش دس ػشهایِ دس گشدؽ  ،تیي رشیاى ًمذی ػولیات تا اػتفادُ اص هتغیشّای پیؾ تیٌی پیؾ .5

اػتْلان داسایی ّای هـَْد ٍ  ،، تغییش دس هَرَدی والا ػولیاتی تِ رض هَرَدی والا

 ّاتشآٍسدًاهـَْد ٍ خالق 

 .ؿَد تِ ػٌَاى هتغیش وٌتشل ٍاسد هی ّا هذلدس ّوِ  ای ػشهایِهتغیش هخاسد  

 

  جامعٍ ي ومًوٍ آماری

ًوًَِ . تَسع اٍساق تْاداس تْشاى اػتّای پزیشفتِ ؿذُ دس  وتراهؼِ پظٍّؾ ؿش

دس تَسع  1381دس پایاى ػال : اػتی ؿشایي پیؾ سٍ ّای داسا هَسد تشسػی ؿاهل ؿشوت

تاؿذ ٍ  29/12اًتْای ػال هالی آى . حوَس داؿتِ تاؿذ 1388پزیشفتِ ؿذُ تاؿذ ٍ تا پایاى ػال 

. دّذ ًوًَِ پظٍّؾ سا تـىیل هی ؿشوت 99 فَق تشّایفیلتا اػوال . كٌایغ هالی ًثاؿذ دس صهشُ

ی هشتَى تِ ّا دادُ. ؿشوت دس پظٍّؾ اػتفادُ ؿذُ اػت-ػال 792 ّای تِ ػثاست دیگش دادُ

ارضای تفىیه ؿذُ اللام تؼْذی تٌَس دػتی اص یادداؿت هشتَى تِ كَست تٌثیك ػَد 

دس  ّا ؿشوتّای هالی  َستی ػایش هتغیشّا اص اًلاػات كّا دادُػولیاتی اػتخشاد ؿذُ ٍ 

ّا ّن همیاع ؿذُ تا تمؼین تش روغ داسایی  هتغیشّا. اد ؿذُ اػتشپایگاُ دادُ تذتیش پشداص اػتخ

 . دّذ خلاكِ آهاس تَكیفی سا تشای ًوًَِ اًتخاتی ًـاى هی( 1)رذٍل . اػت

 تا ّاتشآٍسد خالق ٍ ّاتشآٍسد هزوَع هتغیشّای ؿَد هی هـاّذُ وِ ّواًٌَس

 هتغیش ّوچٌیي ّؼتٌذ پزیشی تغییش تیـتشیي داسای تشتیة تِ 02232ٍ  02220ؼیاسّای ه اًحشاف

. داسد سا تغییشپزیشی ووتشیي 02022هؼیاس  اًحشاف تا  ًاهـَْد ٍ هـَْد داساییْای اػتْلان

 ٍ هـَْد ّای داسایی اػتْلان ، هَرَدیْا دس تغییش ؿاهل) ّاتشآٍسد هختلف ارضای اًذاصُ

 ػثاست تشتیة تِ آًْا ّای هیاًگیي چٌاًچِ داسد صیادی تفاٍت (ّاتشآٍسد خالق ٍ ًاهـَْد

 . -0275ٍ  02022،  02041 اص اػت
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 ػَال تا سا تَدى تَصیغ هتغیشّا ًشهال وِ اػت آًْا هیاًِ اص تیؾ هتغیشّا اغلة هیاًگیي

 لفهخت هتغیشّای تشای اػوشیٌف وَلوَگشٍف آصهَى ػَال ایي تِ پاػخ تشای. وٌذ هی هَارِ

 اص هختلف كٌایغ ػٌح دس هتغیشّا وِ سػیذ ًتیزِ ایي تِ ٍ ؿذ اًزام هتفاٍت كٌایغ ػٌح دس ٍ

 .تشخَسداس اػت ًشهال تَصیغ

 یافتٍ َای پژيَش

 ای ومًوٍ تخمیه درين .1

تا   1381ّای هتغیشّای هؼتمل ؿاهل ػالْای  ای دادُ ًوًَِ دس آصهَى تخویي دسٍى

دس ایي آصهَى دٍ . اػت 1388تا  1382ؼتِ ؿاهل ػالْای ّای هتغیشّای ٍات تَدُ ٍ دادُ 1387

ٍ دٍ هتغیش ػَد حؼاتذاسی ( رشیاى ًمذی ػولیاتی ٍ رشیاى ًمذی آصاد)هتغیش رشیاى ًمذی 

داس ػال لثل رشیاى ًمذی ػولیاتی ٍ اللام  تا همادیش ٍلفِ( ؿاهل ػَد خالق ػَد ػولیاتی)

تشاصؽ ؿذُ تشای   ى ش ًوًَِ سگشػیَدس صی. تفىیه ؿذُ تؼْذی هختلف سگشػیَى ؿذُ اػت

 . هتغیش ٍاتؼتِ رشیاى ًمذی ػولیاتی اسائِ ؿذُ اػت

خلاصه آمار تًصیفی( 1)جذيل   

 آهارُ 
      

 هتغیز 
N هیاًگیي 

اًحزاف 
 هعیار

 هیٌیون
چارک 

 اٍل
 هیاًِ

چارک 
 دٍم

 هاکشیون

CFO 792 124/0  156/0 398/0-  035/0 106/0 182/0 399/2 

NI 792 123/0  125/0 - 317/0  051/0 113/0 187/0 613/0 

OI 792 151/0  120/0 - 249/0  077/0 139/0 219/0 671/0 

FCF 792 081/0  159/0 585/0-  0 062/0 136/0 238/1 

∆WC 792 019/0  129/0 149/1-  35/0- 015/0 076/0 617/0 

CAPX 792 04/0-  070/0 615/0-  062/0- 027/0- 01/0- 330/0 

EST 792 019/0-  220/0 997/0-  127/0- 016/0- 088/0 353/1 

EST* 792 075/0-  232/0 306/1-  76/0- 072/0- 036/0 154/2 

∆INV 792 041/0  091/0 659/0-  003/0 031/0 073/0 225/1 

D&A 792 022/0  021/0 001/0-  011/0 018/0 027/0 246/0 
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 (1)تَضیح خذٍل 

 : خاییکِ. ی پژٍّص را ًوایص هی دّذآهار تَصیفی هتغیز ّا( 1)خذٍل 

NI  ،عبارت است اس سَد خالصOI  ،عبارت است اس سَد عولیاتیCFO  عبارت است اس خزیاى ًقذی

عبارت است اس تغییزات  ΔINVعبارت است اس تغییزات سزهایِ در گزدش عولیاتی،  *ΔWCعولیاتی، 

عبارت است اس  ESTهطَْد ٍ ًاهطَْد،  ّای عبارت است اس استْلاک دارایی D&Aهَخَدی هَاد ٍکالا، 

عبارت است اس خالص  *CFO - NI - ΔWC*  ;EST*  ،ESTهدوَع بزآٍرد ّا هحاسبِ ضذُ بز اساس ، 

  *CFO - NI - ΔWC* - ΔINV - D&A ;ESTبزآٍردّا هحاسبِ ضذُ بز اساس    

 CAPX ِای،  عبارت است اس هخارج سزهایFCF  هحاسبِ ضذُ بز اساس            عبارت است اس خزیاى ًقذی آساد

CAPX- CFO ;FCF 

 

رشیاى ًمذی ػولیاتی ٍ ارضای تفىیه ؿذُ اللام  داس ًتایذ سگشػیَى همادیش ٍلفِ

( 2)دس رذٍل  ول ًوًَِ تزویغ ؿذُ ّای ًمذی ٍ ػَد ػال آتی تشای دادُ ّای رشیاىتؼْذی تا 

ُ اللام اتی ٍ ارضای تفىیه ؿذدّذ وِ رشیاى ًمذی ػولی ًـاى هی( 2)رذٍل . اسائِ ؿذُ اػت

هشیة تؼییي . ًمذی آتی سا داسد ّای رشیاىػَد ٍ  ای ًوًَِ دسٍى تیٌی پیؾتؼْذی تَاًایی 

ًؼثت تِ رشیاى ًمذی ػولیاتی ( 02502)ٍ ػَد ػولیاتی ( 02571)تیـتش تشای ػَد خالق 

لیاتی ٍ اللام دٌّذُ ایي اػت وِ رشیاى ًمذی ػو ًـاى( 02108)ٍ رشیاى ًمذی آصاد ( 02184)

ّوِ هتغیشّای . دّذ تؼْذی تفىیه ؿذُ ػَد آتی سا تْتش اص رشیاى ًمذی آتی تَهیح هی

ًذ داس هؼٌیدس تخویي ػَد ػال آتی هشایة ( ای تِ اػتخٌای هتغیش وٌتشل هخاسد ػشهایِ)هؼتمل 

 اسد هؼٌیّای هـَْد ٍ ًاهـَْد داسای هشیة  ًمذی اػتْلان داسایی ّای رشیاىاها دس تخویي 

 .ًیؼت
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ایي حاوی اص وِ ًتایذ آى  8ای دس ػٌح كٌایغ هختلف ًیض اًزام ؿذُ اػت ًوًَِ آصهَى دسٍى

داس رشیاى ًمذی ػولیاتی ٍ ارضای تفىیه ؿذُ ػَد تَاى تَهیح دٌّگی  اػت وِ همادیش ٍلفِ

ٍ تغییشات هتغیش رشیاى ًمذی ػولیاتی . تالایی دس تَهیح ػَد خالق ٍ ػَد ػولیاتی داسد

داس دس  ِ كٌایغ رض هتغیشّای تا هشیة هؼٌیتمشیثا دس ّو یِ دس گشدؽ حاكل اص ػولیاتػشها

هتغیش تغییشات هَرَدی والا دس تشخی اص كٌایغ رضء هتغیشّای تا . اػتتیٌی ػَد آتی  پیؾ

ّای هـَْد ٍ  هتغیشّای خالق تشآٍسدّا ٍ اػتْلان داسایی. اّویت دس هؼادلِ سگشػیَى اػت

 .ػَد ًیؼتٌذ تیٌی پیؾداس دس  رضئ هتغیشّای تا هشیة هؼٌیكٌایغ ًاهـَْد دس اغلة 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           

 
 . رسیون های درون نمونه ای در سطح صنایع مختلف بنا به در خواست قابل ارائه استنتایج رگ  
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 وتایج تخمیه درين ومًوه ای در سطح کل شرکت های ومًوه(: 2)جذيل 

 هتغیز

 هستقل
CFO ΔWC* ΔINV D&A EST CAPX 

Adjusted 
R² 

F 

 هتغیز

 ٍابستِ
        

FCF 0.445* -0.308* -0.298* 0.024 -0.306* 0.231* 0.108 14.89* 

CFO 0.541* -0.367* -0.343* 0.201 -0.398* -0.127 0.184 27.03* 

NI 0.782* -0.653* -0.681* -0.492* -0.682* -0.002* 0.571 154.6* 

OI 0.709* -0.497* -0.501* -0.479* -0.556* -0.015* 0.502 117.1* 

 

 (2) تَضیح خذٍل

 .دّذ ًوایص هیادُ ّای تدویع ضذُ ًوًَِ در سطح دّای سیز را ًتایح رگزسیَى ( 2)خذٍل 

CFOt+1 = α + β1CFOt + β 2ΔWC*t +β3 ΔINVt + β4D&At + β5EST*t + β6CAPXt + ε 

FCFt+1 = α + β1CFOt + β 2ΔWC*t +β3ΔINVt + β4D&At + β5EST*t + β6CAPXt + ε 
NIt+1 = α + β1CFOt + β 2ΔWC*t +β3 ΔINVt + β4D&At + β5EST*t + β6CAPXt + ε 

OIt+1 = α + β1CFOt + β 2ΔWC*t +β3ΔINVt + β4D&At + β5EST*t + β6CAPXt + ε 

 :خاییکِ

NI  ،عبارت است اس سَد خالصOI  ،عبارت است اس سَد عولیاتیCFO  عبارت است اس خزیاى ًقذی

عبارت است اس تغییزات  ΔINVعبارت است اس تغییزات سزهایِ در گزدش عولیاتی،  *ΔWCعولیاتی، 

عبارت است اس  *ESTّای هطَْد ٍ ًاهطَْد،  عبارت است اس استْلاک دارایی D&Aهَاد ٍکالا،  هَخَدی

  *CFO - NI - ΔWC* - ΔINV - D&A ;EST   خالص بزآٍردّا هحاسبِ ضذُ بز اساس    

 CAPX ِای،  عبارت است اس هخارج سزهایFCF           عبارت است اس خزیاى ًقذی آساد هحاسبِ ضذُ بز اساس  

CAPX- CFO ;FCF 

Adjusted R²  ،ُعبارت است اس ضزیب تعییي تعذیل ضذF ُعبارت است اس آهارُ بزای هذل بزاسش ضذ. 

 . ّا ّن هقیاس ضذُ اًذ ّوِ هتغیزّا با تقسین بز خوع دارایی

 .درصذ اطویٌاى است 95دار بَدى  ًطاًذّذُ هعٌی* 
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رشیاى داس  همادیش ٍلفِایي اػت وِ حاوی اص ًتایذ  ًمذی آتی  ّای رشیاىتیٌی  پیؾالثتِ دستاسُ 

ذ رشیاى ًمذی تَاً هیًمذی ػولیاتی ٍ ارضای تفىیه ؿذُ ػَد تٌْا دس تشخی اص كٌایغ 

شیاى ًمذی ر .هیح رشیاى ًمذی سا داسدتَتَاى  یه كتؼتػولیاتی سا تَهیح دّذ ٍ تٌْا دس 

گشدؽ حاكل اص ػولیات یِ دس ای ٍ دس تشخی اص هَاسد تغییش دس ػشها ػولیاتی، هخاسد ػشهایِ

ّای حؼاتذاسی تشآٍسدهتغیشّای ًوایٌذُ ٍ . دٌّذ ساتـىیل هی داس هؼٌیهشیة  هتغیشّای داسای

 .ّؼتٌذ تیٌی پیؾدس دس اغلة لشیة تِ اتفاق كٌایغ رضء هتغیشّای تی تاحیش 

، تغییش دس هَرَدی والا)تَاى گفت هتغیشّای ًوایٌذُ تشآٍسدّای حؼاتذاسی  دس هزوَع هی

تِ هیضاى تؼیاس هحذٍدی ًؼثت تِ ( ّای  هـَْد ٍ ًاهـَْد خالق تشآٍسدّا ٍ اػتْلان داسایی

هتغیشّای غیش تشآٍسدی دس تشآٍسد ػَد حؼاتذاسی ػال تؼذ تاحیش داسًذ ّوچٌیي تشآٍسدّای 

 . حؼاتذاسی تِ لذست تَهیح دٌّذگی رشیاى ًمذی ػولیاتی ًوی افضایذ

  ای ومًوٍبیرين  بیىی پیش .2

 1386تا  1381ی ػال ّای ّا دادُهذل تش اػاع ( t+1)ای افك صهاًی یه ػال تؼذ تش

ٍ هزوَع ( t+2)تشای دٍ افك صهاًی دٍ ػال تؼذ . ؿذ تیٌی پیؾ 88ٍ  87ٍ ػالْای ؿذ تشاصؽ 

ٍ ػالْای  ؿذتشاصؽ  1385تا  1381ّای  ی ػالّا دادُهذل تش اػاع ( t+1 + t+2)دٍ ػال تؼذ 

هذل تش ( t+1 + t+2 + t+3)تشای افك صهاًی هزوَع ػِ ػال تؼذ . ؿذ یتیٌ پیؾ 1388ٍ  1387

 تیٌی پیؾ 88 ٍ 87، 86ٍ هزوَع ػِ ػال ؿذ  تشاصؽ 1384تا  1381ی ػال ّای ّا دادُاػاع 

 .ؿذ

ای هتغیشّای ػَد خالق ٍ ػَد  تیٌی تیشٍى ًوًَِ ّای پیؾ خلاكِ یافتِ 3رذٍل

ای چْاس هتغیش ػَد خالق، ػَد ػولیاتی،  یشٍى ًوًَِتیٌی ت دس پیؾ. دّذ ػولیاتی سا  ًوایؾ هی

تیٌی ّا دس چْاس افك صهاًی  پیؾ. تیٌی ؿذُ اػت رشیاى ًمذی ػولیاتی ٍ رشیاى ًمذی آصاد پیؾ

پٌذ . یه ػال آتی، دٍ ػال آتی، هزوَع دٍ ػال آتی ٍ هزوَع ػِ ػال آتی اًزام ؿذُ اػت

ػثاست اػت رشیاى ًمذی  1دس هذل  تیي هتغیشّای پیؾ. تیٌی آصهَى ؿذُ اػت هذل پیؾ
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رشیاى ًمذی ػولیاتی ٍ  تغییشات ػشهایِ دسگشدؽ  3ػَد خالق، دس هذل  2ػولیاتی، دس هذل 

رشیاى ًمذی ػولیاتی، تغییشات ػشهایِ  4ػولیاتی تِ اػتخٌای هَرَدی هَاد ٍ والا، دس هذل 

رشیاى ًمذی  5دس هذل  ّا،تشآٍسددسگشدؽ ػولیاتی تِ اػتخٌای هَرَدی هَاد ٍ والا، هزوَع 

ػولیاتی، تغییشات ػشهایِ دسگشدؽ ػولیاتی تِ اػتخٌای هَرَدی هَاد ٍ والا، تغییشات 

هخاسد . ّاتشآٍسدّای هـَْد ٍ ًاهـَْد ٍ خالق  هَرَدی هَاد ٍ والا، اػتْلان داسایی

 . ّا اهافِ ؿذُ اػت ای تِ ػٌَاى هتغیش وٌتشل تِ ّوِ هذل ػشهایِ

ایي هؼیاسّا ػثاست . هذل اسائِ ؿذُ اػت 5تیٌی تشای  ٌای پیؾچْاس هؼیاس خلاكِ خ

هیاًگیي خٌا دس ،  ّای ًوَى ػٌح ؿشوت تشای ول ؿشوت هیاًگیي لذس هٌلك خٌا دس: اػت اص

ّای  ّای ًوًَِ هشیة تؼییي اكلاح ؿذُ سگشػیَى اسصؽ ػٌح ؿشوت تشای ول ؿشوت

تفاٍت . Uهیاًگیي هشیة ًاتشاتشی  ٍ  تیٌی ؿذُ ّای پیؾ ٍالؼی هتغیشّای هؼتمل تا اسصؽ

، تیي هذل &تا  2ٍ هذل  1هؼٌاداس هیاًگیي لذس هٌلك خٌا دس ػٌح خٌای پٌذ دسكذ تیي هذل 

تفاٍت . ًـاى دادُ ؿذُ اػت #تا  5ٍ هذل 3ٍ تیي هذل  4ٍ هذل  3، تیي هذل  *تا   3ٍ هذل 1

ّا دس  هَى همایؼِ هیاًگیيّای هختلف تا اػتفادُ اص آص تیي هیاًگیي لذس هٌلك خٌا  دس هذل

 . ّای ٍاتؼتِ آصهَى ؿذ گشٍُ

تیٌی ػَد خالق حؼاتذاسی ٍ  اًلاػاتی دستاسُ تَاًایی پیؾ 2ٍ هذل  1همایؼِ هذل 

( 2هذل)دٌّذُ ایي اػت وِ ػَد خالق  ًـاى 3 رذٍل. دّذ رشیاى ًمذی ػولیاتی تِ ها هی

 3همایؼِ هذل . وٌذ تیٌی هی تش پیؾػَد خالق آتی سا تْ( 1هذل)ًؼثت تِ رشیاى ًمذی ػولیاتی 

خَاّذ  تش تیٌی دس ی اًذن دس پیؾتشآٍسداًلاػاتی دستاسُ ػَدهٌذی اللام تا هاّیت  1ٍ هذل 

داس داسد ٍ ایي تفاٍت  تٌْا دس افك صهاًی دٍ ػال آتی تا هذل یه تفاٍت هؼٌی 3هذل .  داؿت

تِ . ی وشدُ اػتتیٌ تْتش پیؾػَد خالق آتی سا  3ًؼثت تِ هذل  1حاوی اص ایي اػت وِ هذل 

تغییشات ػشهایِ دس گشدؽ حاكل اص )ی اًذن تشآٍسدتؼْذی تا هاّیت  ػثاست دیگش اللام

 .وٌذ ًویتیٌی ػَدخالق آتی ووه  تِ پیؾ( ػولیات تِ اػخٌای هَرَدی هَاد ٍ والا
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تیٌی  ّای دس پیؾتشآٍسداًلاػاتی دستاسُ ػَدهٌذی  5ٍ هذل  4تا هذل  3همایؼِ هذل 

تیٌی تْتشی  پیؾ 3دس ّش چْاس افك صهاًی ًؼثت تِ هذل  4هذل . وٌذ د خالق آتی اسائِ هیػَ

 ّای صهاًی تِ اػتخٌای یه ػال آتی ًؼثت تِ هذل ػِ، ػَد ًیض دس ّوِ افك 5هذل . داؿتِ اػت

دٌّذُ ایي  ًـاى 4تیٌی ػَد ػولیاتی رذٍل  دستاسُ پیؾ. تیٌی وشدُ اػت خالق آتی سا تْتش پیؾ

تیٌی ػَد خالق  داسی دس تَاى پیؾ ِ تِ اػتخٌای افك صهاًی یه ػال آتی تفاٍت هؼٌیاػت و

ّوچٌیي ایي تخؾ رذٍل حاوی اص ایي . ٍرَد ًذاسد( 1هذل )ٍ رشیاى ًمذی ػولیاتی ( 2هذل )

 5دس ػِ افك صهاًی یه ػال آتی، دٍ ػال آتی ٍ هزوَع ػِ ػال آتی ٍ هذل  4اػت وِ هذل 

تیٌی ووتشی  ال آتی ٍ روغ ػِ ػال آتی ًؼثت تِ هذل ػِ خٌای پیؾدس دٍ افك صهاًی یه ػ

 .تیٌی یىؼاى اػت صیاتی خٌای پیؾایي الَ دس ّش چْاس هؼیاس اس. داسد
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 ای سًد آتی تًسط جریان وقذی مًوهتیىی تیرين و پیش: پاول ب ( 3)جذيل 

 عملیاتی، سًد ترکیة های مختلف

بیٌی هذل پیص  (FCF)   آساد ًقذی خزیاى  (CFO) اتیعولی ًقذی خزیاى  

  MEAR MER Adjusted R2 Theil's U  MEAR MER Adjusted 
R2 

Theil's U 

         t+1 سال   

 0.7306 0.1955 0.0154 &0.0773  0.6322 0.2185 0.0002 0.0774  1 هذل

 0.7201 0.2364 0.0241 0.0787  0.5873 0.3254 0.0145 0.0729   2 هذل

 0.7635 0.1624 0.0151 0.0777  0.6505 0.2043 0.0004- 0.0761  3 لهذ

 0.9388 0.0726 0.0242 0.0824  0.6292 0.2439 0.0108 0.0748  4 هذل

 0.8731 0.1160 0.0153 0.0862  0.6526 0.2407 0.0013- 0.0781  5 هذل

         t+2 سال   

 0.8341 0.0456 0.0134 0.0872  0.8808 0.0294 0.0166 0.1095  1 هذل

 0.8713 0.0225 0.0134 0.0927  0.8633 0.0713 0.0218 0.1099   2 هذل

 0.8347 0.0624 0.0131 0.0891  0.8738 0.0469 0.0191 0.110  3 هذل

 0.8611 0.0320 0.0112 0.0920  0.8040 0.2189 0.0213 0.1078  4 هذل

 0.9241 0.0186 0.0044 #0.1009  0.8240 0.1593 0.0136 0.1080  5 هذل

         t+1 + t+2 سال   

 0.7808 0.1359 0.0573 0.1478  0.6822 0.1632 0.0418 0.1477  1 هذل

 0.7861 0.1470 0.0680 0.1527  0.6535 0.2504 0.0606 0.1434   2 هذل

 0.8084 0.0959 0.0538 0.1533  0.6987 0.1398 0.0381 0.1503  3 هذل

 0.7879 0.1395 0.0652 0.1540  0.6596 0.2267 0.0531 0.1432  4 هذل

 0.7935 0.1328 0.0556 0.156  0.6776 0.1933 0.0466 0.1520  5 هذل

         t+1 تا  t+3 سال   

 0.7269 0.1958 0.0822 &0.2139  0.6113 0.2562 0.0549 0.2085  1 هذل

 0.7623 0.1467 0.0963 0.2318  0.6140 0.2802 0.0835 0.2097   2 هذل

 0.7443 0.1611 0.0827 0.2216  0.6236 0.2329 0.0614 0.2129  3 هذل

 0.7690 0.1336 0.0922 0.2324  0.6689 0.2087 0.0927 0.2315  4 هذل

 0.7606 0.1629 0.0948 0.2282  0.6374 0.2392 0.0839 0.2259  5 هذل
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 4جذيل 
 

بیٌی هذل پیص  (OI) عولیاتی سَد  (NI) خالص سَد  

  MEAR MER 
Adjusted 

R2 
Theil's 

U 
 MEAR MER 

Adjusted 
R2 

Theil's U 

         t+1 سال   

 0.6150 0.2850 0.0280- &0.0750  0.8040 0.1931 0.0397- &0.0797  1 هذل

 0.4829 0.5046 0.0047- 0.0600  0.6073 0.4318 0.0121- 0.0571  2 هذل

 0.6054 0.2984 0.0255- 0.0725  0.7970 0.1950 0.0366- *0.0778  3 هذل

 0.4766 0.5212 0.0088- #0.0593  0.6065 0.4376 0.0125- #0.0584  4 هذل

 0.5493 0.4140 0.0217- #0.0624  0.7505 0.2953 0.0325- #0.0687  5 هذل

         t+2 سال   

 0.5777 0.3452 0.0227- 0.0758  0.7606 0.2245 0.0341- &0.0779  1 هذل

 0.5499 0.3856 0.0134 0.0727  0.6220 0.4446 0.0204- 0.0696  2 هذل

 0.6271 0.2532 0.0246- 0.0786  0.8268 0.1692 0.0374- *0.0834  3 هذل

 0.5496 0.3973 0.0160- #0.0698  0.6166 0.4802 0.0255- #0.0675  4 هذل

 0.6540 0.2324 0.0262- 0.0784  0.6719 0.4068 0.0331- 0.0716  5 هذل

         t+1 + t+2 سال   

 0.5491 0.3452 0.0326- 0.1402  0.7418 0.1925 0.0622- &0.1455  1 هذل

 0.4860 0.3856 0.0032- 0.1277  0.5701 0.4332 0.0282- 0.1149  2 هذل

 0.5746 0.2532 0.0326- 0.1426  0.8112 0.1485 0.0634- 0.1503  3 هذل

 0.4863 0.3973 0.0128- #0.1270  0.5869 0.4207 0.0365- #0.1153  4 هذل

 0.5423 0.2324 0.0199- 0.1304  0.6630 0.3717 0.0415- #0.1208  5 هذل

         t+1 تا  t+3 سال   

 0.4767 0.4006 0.0230- 0.1886  0.6154 0.3164 0.0624- &0.1945  1 هذل

 0.4656 0.4277 0.0021- 0.1863  0.5354 0.4777 0.0383- 0.1586  2 هذل

 0.5210 0.3253 0.0221 0.2095  0.6321 0.2988 0.0790- 0.1963  3 هذل

 0.4604 0.4394 0.0046- 0.1859  0.5243 0.4962 0.0394- #0.1548  4 هذل

 0.4427 0.4850 0.0002- #0.1715  0.5003 0.5497 0.0315- #0.1488  5 هذل
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(4)تَضیح خذٍل   

 (NI)سَد خالص خاری ( 2هذل ، (CFO)خزیاى ًقذی عولیاتی خاری ( 1هذل 

خزیاى ًقذی عولیاتی خاری ٍ تغییزات سزهایِ در گزدش خاری بِ استثٌای هَخَدی هَاد ٍ کالا  3هذل 

(ΔWC*) َخَدی خزیاى ًقذی عولیاتی خاری، تغییزات سزهایِ در گزدش خاری بِ استثٌای ه( 4، هذل

 *EST=CFO - NI - ΔWC: هَاد ٍ کالا، هدوَع بزآٍردّای حسابذاری هحاسبِ ضذُ بز اساس

خزیاى ًقذی عولیاتی خاری، تغییزات سزهایِ در گزدش خاری بِ استثٌای هَخَدی هَاد ٍ کالا،  5هذل 

بزآٍردّای  ، خالص(D&A)ّای  هطَْد ٍ ًاهطَْد  ، استْلاک دارایی(ΔINV)تغییزات هَخَدی هَاد ٍ کالا 

 EST*=CFO – NI - ΔWC* - ΔINV – D&Aحسابذاری هحاسبِ بز اساس  

 . ّا بِ عٌَاى هتغیز کٌتزل اضافِ ضذُ است ای در  ّوِ هذل هخارج سزهایِ 

هدوَع بزآٍردّا آهذُ است ٍلی در  4ضَد البتِ در هذل  ضاهل بزآٍردّای حسابذاری هی 5ٍ  4ّای  هذل

 . ضَد تفکیک هی بزآٍردّا بِ اخشای آى 5هذل 

MAE  ُّای اًباضتِ صٌایع هختلف،  عبارت است اس هیاًگیي قذر هطلق خطا بزای دادMSD  عبارت است اس

تعذیل ضذُ  R²عبارت است اس  Adjusted R²ّای اًباضتِ صٌایع هختلف،  هیاًگیي خطا بزای دادُ

 است اس خذر عبارت  Theil’s Uّای پیص بیٌی ضذُ، ّای ٍاقعی با ارسش رگزسیَى ارسش
   ∑( هقذار ٍاقعی -بیٌی ضذُ  هقذارپیص)2/ ∑( هقذار ٍاقعی)2

درصذ خطا با یکذیگز  5در سطح  2ٍ  1ّای  هیاًگیي قذر هطلق خطا بیي هذلًطاًذٌّذُ ایي است کِ  &

ٍ ّوچٌیي بیي  4ٍ 3ّای  ًطاًذٌّذُ ایي است کِ هیاًگیي قذر هطلق خطا بیي هذل #. هتفاٍت است

دٌّذُ ایي است کِ هیاًگیي قذر  ًطاى.  * درصذ خطا با یکذیگز هتفاٍت است 5در سطح  5ٍ  3هذلْای 

 . درصذ با یکذیگز هتفاٍت است 5در سطح خطای  3ٍ  1ّای  هطلق خطا بیي هذل
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تیٌی هذل ػِ سا تْثَد ًذادُ  پیؾ 5ٍ هذل  4تَاى گفت اص آًزا وِ هذل  دس هزوَع هی

ّوچٌیي . ّای ًمذی اسصؽ افضٍدُ ای ًذاؿتِ اًذ تیٌی رشیاى اًذ، تشآٍسدّای حؼاتذاسی دس پیؾ

تَاى ایي چٌیي تشداؿت وشد وِ تیي ػَد خالق ٍ رشیاى  هی 2تا هذل  1اص ػذم تفاٍت هذل 

تشآٍسدّای حؼاتذاسی . تیٌی رشیاى ًمذی ػولیاتی تفاٍت ٍرَد ًذاسد ًمذی ػولیاتی دس پیؾ

 . ی ػَد آتی سا داسًذتیٌ ّای صهاًی تَاى تْثَد پیؾ دس اغلة افك

 وتیجٍ گیری

 ّای رشیاىػَد ٍ  تیٌی پیؾّای حؼاتذاسی دس تشآٍسددس ایي پظٍّؾ ػَدهٌذی 

اًلاػات كَست ّای هالی اػن اص اللام تشاصًاهِ ٍ كَست ػَد ٍ . ًمذی آتی تشسػی ؿذُ اػت

ػَ ّای حؼاتذاسی اص یه تشآٍسد. ّای هذیشیت اػتتشآٍسدصیاى تِ ًَس ٍػیؼی تحت تاحیش 

ّایی هَارِ  ذ تاػج تْثَد هشتَى تَدى اًلاػات ٍ اص ػَی دیگش تا هحذٍدیتتَاً هی تالمَُ

ػتفادُ اص ی تا اتشآٍسداًلاػات  ػَدهٌذی .تشد اػت وِ ػَدهٌذی اًْا سا صیش ػَال هی

ّای پزیشفتِ ؿذُ دس تَسع اٍساق تْاداس تْشاى ٍ تا  ؿشوت ّای هالی اًلاػات كَست

ّای حؼاتذاسی تشآٍسدای تَاًایی  ٍ تیشٍى ًوًَِ ای ًوًَِ دسٍىتیٌی  یؾّای پ تىاسگیشی سٍؽ

 .اػت ؿذُ ًمذی آتی تشسػی ّای رشیاىتیٌی ػَد آتی ٍ  دس پیؾ

رشیاى ًمذی ػولیاتی ٍ ارضای تفىیه ؿذُ ػَد پظٍّؾ حاهش تِ ایي ًتیزِ سػیذ 

ّای ول  اػاع دادُ تش تؼْذی تَاى تَهیح دٌّذگی تالایی دس تَهیح ػَد ػال آتی

تخویي  .ذی آتی اص تَاى تالایی تشخَسداس ًیؼتًم ّای رشیاىاها دس تَهیح . داسد 9ّا ؿشوت

اص یه ػَ  تایذ تمشیثا هتفاٍتی داؿت چشا وِدس ػٌح كٌایغ هختلف ً ای ًوًَِ دسٍى

ًمذی ػولیاتی ٍ ارضای تفىیه ؿذُ ػَد تَاى تَهیح دٌّذگی تمشیثا تالایی دس  ّای رشیاى

ّای حؼاتذاسی ًمؾ تشآٍسدػال آتی داسًذ ٍ اص ػَی دیگش هتغیشّای ًوایٌذُ تَهیح ػَد 

                                                           

9 Pooled Data 
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ًمذی ػولیاتی ٍ ارضای  ّای رشیاىّوچٌیي  .تیٌی ػَد آتی داسد تؼیاس هحذٍدی دس پیؾ

تفىیه ؿذُ اللام تؼْذی تٌْا دس تشخی كٌایغ تَاى تَهیح رشیاى ًمذی ػولیاتی سا داسد ٍ 

ا تَهیح دٌّذ ٍ دس هزوَع تَاى هحذٍدی دس تَهیح رشیاى ًتَاًؼتِ اػت رشیاى ًمذی آصاد س

 . ًمذی ػال آتی دس ػٌح كٌایغ هختلف داسد

وِ رشیاى ًمذی ػولیاتی ٍ اللام تؼْذی تفىیه  ًـاى داد ای ًوًَِتیشٍى  تیٌی پیؾ

ّای حؼاتذاسی تا حذٍدی تشآٍسد. ًمذی آتی داسد  رشیاىػَد ٍ  تیٌی پیؾؿذُ تَاى اًذوی دس 

ًمذی  ّای رشیاىذ تَاً ویّای حؼاتذاسی ًتشآٍسد. تخـذ ػَد آتی  سا تْثَد هی تیٌی پیؾتَاى 

 .ّوؼَ اػت[ 25]ایي ًتایذ تمشیثا تا یافتِ ّای لَِ ٍ ّوىاساى . ًوایذ تیٌی پیؾآتی سا 
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