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 چکٕدٌ
 ؾٟبْ ثبظزٜ ٕٞعٔب٣٘ ٚ آظاز ٘مس٢ خط٤بٖ ث٥ٗ ضاثغٝ ثط ضقس ٞب٢ فطنت تأث٥ط  ثطضؾ٣ ثٝ ٔمبِٝ، ا٤ٗ

 پطؾف ا٤ٗ ثٝ پبؾد حبضط پػٚٞف ٞسف پطزاظز. ٣ٔ تٟطاٖ ثٟبزاض اٚضاق ثٛضؼ زض قسٜ پص٤طفتٝ ٞب٢ قطوت

 زض زاض٘س؟ ث٥كتط٢ ؾٟبْ ثبظزٜ ٕٞعٔب٣٘ آظاز، ٘مس٢ خط٤بٖ ٚ پب٥٤ٗ ضقس فطنت زاضا٢ ٞب٢ قطوت آ٤ب وٝ اؾت

 تب 1384 ؾب9١ِ ظٔب٣٘ ثبظ٠ زض تٟطاٖ ثٟبزاض اٚضاق ثٛضؼ زض قسٜ پص٤طفتٝ قطوت 54 پطؾف، ا٤ٗ ثطضؾ٣ ضاؾتب٢

 فطض١٥ آظٖٔٛ ثطا٢ قسٜ اؾتفبزٜ آٔبض٢ ضٚـ اؾت. قسٜ آظٖٔٛ ٞب آٖ زض پػٚٞف فطض١٥ ٚ ا٘تربة ،1392

 تؼب٣ّٔ ٔتغ٥ط ضط٤ت . اؾت تبث٣٤ّٛ ٚ تّف٥م٣ ٞب٢ زازٜ ا٢ٍِٛ اظ اؾتفبزٜ ثب ٔطثؼبت حسالُ ضٌطؾ٥ٖٛ پػٚٞف،

 زؾت ثٝ ٔؼٙبزاض ٚ ٔثجت وٓ ضقس ٞب٢ فطنت حبِت زض ضقس( ٞب٢ فطنت زض آظاز ٘مس٢ خط٤بٖ ضطة )حبنُ

 ٘مس٢ خط٤بٖ ٔؿئ١ّ وٝ زٞس ٣ٔ ٘كبٖ ٘ت٥دٝ ا٤ٗ اؾت. ٘كسٜ ٔؼٙبزاض ظ٤بز ضقس ٞب٢ فطنت حبِت زض أب آٔسٜ،

 زاضز. ؾٟبْ ثبظزٜ ٕٞعٔب٣٘ ثب ٔثجت ضاثغ١ آظاز

 ؾٟبْ. ثبظزٜ ٕٞعٔب٣٘ آظاز، ٘مس٢ خط٤بٖ ٔؿئ١ّ ضقس، ٞب٢ فطنت كلٕدْ: َاْ ياشٌ
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 .مقدمٍ

 ٘مس ٚخٜٛ ذٛز ان٣ّ ٞب٢ فؼب٥ِت اظ قطوت ٞط

 ٔثجت فطو ثب وٝ وٙس ٣ٔ وؿت ضا ػ٥ّٕبت٣ ذبِم

 ضقس ٞب٢ فطنت ٔب٣ِ تأ٥ٔٗ نطف ضا آٖ ثب٤س ثٛزٖ

 ذبِم فؼ٣ّ اضظـ ثب ٞب٢ )پطٚغٜ قطوت ٔٛخٛز

 وٙٙسٌبٖ تأ٥ٔٗ ث٥ٗ ضا اضبف٣ ٘مس ٚخٜٛ ٚ وٙس ٔثجت(

 ثٝ ؾٟبْ ؾٛز ٚ اػتجبضزٞٙسٌبٖ ثٝ ثٟطٜ قىُ )ثٝ ٔٙبثغ

 خط٤بٖ ضا اضبف٣ ٘مس ٚخٜٛ ا٤ٗ ٕ٘ب٤س. تٛظ٤غ (ٔبِىبٖ

 ٘مس خط٤بٖ ثٛزٖ ٔثجت فطو ثب وٝ ٘بٔٙس ٣ٔ آظاز ٘مس٢

 ضقس فطنت زاضا٢ ٞب٢ قطوت ثطا٢ قطوت، ػ٥ّٕبت٣

 زاضا٢ ٞب٢ قطوت ثطا٢ ٚ ٔٙف٣ ٔؼٕٛلاً آٖ ضلٓ ظ٤بز،

 خط٤بٖ  ثٙبثطا٤ٗ، قس. ذٛاٞس ٔثجت وٓ ضقس فطنت

 تأ٥ٔٗ ثطا٢ قطوت ٥٘بظ ثط ٔبظاز ٘مس ٚخٝ آظاز ٘مس٢

 فؼ٣ّ اضظـ ثب ٞب٢ )پطٚغٜ ضقس ٞب٢ فطنت ٔب٣ِ

 قطوت ٔس٤طاٖ ٔٙغم٣ عٛض ثٝ ٝو اؾت ٔثجت( ذبِم

 ثٝ ثٟطٜ قىُ )ثٝ ٔٙبثغ وٙٙسٌبٖ تأ٥ٔٗ ث٥ٗ ضا آٖ ثب٤س

 وٙٙس تٛظ٤غ (ٔبِىبٖ ثٝ ؾٟبْ ؾٛز ٚ اػتجبضزٞٙسٌبٖ

 فؼ٣ّ اضظـ ثب ٞب٢ پطٚغٜ ٔب٣ِ تأ٥ٔٗ اظ ثؼس ظ٤طا [،4]

 آظاز ٘مس٢ خط٤بٖ ثطا٢ ثٟتط٢ وبضثطز ٔثجت ذبِم

  ٘ساضز. ٚخٛز

 ضا آظاز ٘مس٢ خط٤بٖ ،ٌصاضاٖ  ؾطٔب٤ٝ اظ ثؿ٥بض٢

 اظ ٤ى٣ ٚ ]3[ زا٘ٙس ٣ٔ قطوت اضظـ اظ ٔم٥بؾ٣

 ٞب٢ خط٤بٖ تٙع٤ُ  ٔسَ زض قطوت اضظق٥بث٣ ٞب٢ ٔؤِفٝ

 ز٥ُِ ثٝ ا٤ٗ، ٚخٛز ثب [.4] ضٚز ٣ٔ قٕبض ثٝ ٘مس٢

 آظاز ٘مس٢ خط٤بٖ ؾٟبٔساضاٖ، ثب ٔس٤طاٖ ٔٙبفغ تضبز

 ث٥ٗ ٔٙبفغ تضبز ٚ ٕ٘ب٤س ا٤دبز ٔؿئّٝ  اؾت ٕٔىٗ

 تكس٤س ؾٛز تمؿ٥ٓ ظ١ٙ٥ٔ زض ضا ؾٟبٔساضاٖ ٚ ٔس٤طاٖ

 وٝ وٙس ٣ٔ ثطٚظ ز٥ُِ ا٤ٗ ثٝ ٔؿئّٝ ا٤ٗ .]9[ وٙس

 ٞسف ثب زاض٘س ٥ُٔ عج٥ؼ٣ عٛض ثٝ ٞب قطوت ٔس٤طاٖ

 ٚ  ٌؿتطـ ضا ذٛز تهس٢ تحت ٔٙبثغ لسضت، افعا٤ف

 حب٣ِ زض ا٤ٗ زٞٙس. ضقس لاظْ ا٘ساظ٠ اظ ث٥ف ضا قطوت

 ضا ٔس٤طاٖ وٙتطَ تحت ٔٙبثغ ؾٛز، تمؿ٥ٓ وٝ اؾت

 قٛز. ٣ٔ وٓ ٔس٤طاٖ لسضت ٘ت٥دٝ زض ٚ زٞس ٣ٔ وبٞف

 ٘مس٢ خط٤بٖ زاضا٢ وٝ  ٞب٣٤ قطوت ٔس٤طاٖ ثٙبثطا٤ٗ،

 ٚ ٞؿتٙس ا٘س( زاقتٝ وٓ ضقس ٞب٢ )فطنت ٔثجت آظاز

 پ٥سا ا٥ٍ٘عٜ وٙٙس، تٛظ٤غ ضا آٖ ثب٤س ٔٙغم٣ عٛض ثٝ

 ؾٟبٔساضاٖ، ث٥ٗ ؾٟبْ ؾٛز تٛظ٤غ خب٢ ثٝ تب وٙٙس ٣ٔ

 تب وٙٙس ٌصاض٢ ؾطٔب٤ٝ ضؼ٥ف ٞب٢ پطٚغٜ زض ضا آٖ

 ثٝ ثبقٙس. زازٜ ٌؿتطـ ضا ذٛز وٙتطَ تحت ٔٙبثغ

 خط٤بٖ وٝ  ٞب٣٤ قطوت ٔس٤طاٖ ]9[ خٙؿٗ اػتمبز

 احتٕبَ ثٝ زاض٘س، وٓ( ضقس  )فطنت ٔثجت آظاز ٘مس٢

 ٞب٣٤ فؼب٥ِت زض ٚ وٙٙس ٣ٔ ػُٕ عّجب٘ٝ  فطنت ث٥كتط

 ثب ٞب٢  پطٚغٜ ٤ؼ٣ٙ ٥٘ؿت، اضظـ حساوثطوٙٙسٜ وٝ 

 ضفتبض ا٤ٗ قٛ٘س. ٣ٔ زض٥ٌط ٔٙف٣ ذبِم فؼ٣ّ اضظـ

 )زض ٔثجت آظاز ٘مس٢ خط٤بٖ ٘ىطزٖ تٛظ٤غ زض ٔس٤طاٖ

 ٘مس٢ خط٤بٖ ٔؿئ١ّ اؾت(، وٓ ضقس فطنت وٝ ظٔب٣٘

 چ٥ٙٗ وٝ اؾت ٕٔىٗ ثٙبثطا٤ٗ، قٛز. ٣ٔ ٘ب٥ٔسٜ آظاز

 ثطا٢ ضؼ٥فكبٖ، السأبت وطزٖ پٟٙبٖ ٞسف ثب ٔس٤طا٣٘

 ا٥ٍ٘عٜ قطوت ثبض٠ زض ذبل اعلاػبت خط٤بٖ وٙتطَ

 اعلاػبت وٙتطَ ثطا٢ ٔس٤طاٖ الساْ ثبقٙس. زاقتٝ

 ل٥ٕت 1ٕٞعٔب٣٘ ٘بْ ثٝ ا٢ پس٤سٜ قطوت زضثبض٠ ذبل

  آٚضز. ٣ٔ ٚخٛز ثٝ ضا  ثبظاض زض ؾٟٓ

 ؾٟبْ ل٥ٕت حطوت ضٚ٘س ثٝ ؾٟٓ ل٥ٕت ٕٞعٔب٣٘

 اقبضٜ ٔكرم ظٔب٣٘ زٚض٠ ٤ه زض ٚ خٟت ٤ه زض

 ذبل اعلاػبت ٔمساض ؾٙدف ثطا٢ ٔؼ٥بض٢ ٚ زاضز

 زض ا٘تكبض اظ ثؼس وٝ اؾت قطوت زضثبض٠ قسٜ ٔٙتكط

 وٝ اؾت ا٤ٗ ثط فطو اؾت. قسٜ ٔٙؼىؽ ؾٟٓ ل٥ٕت

 ٤ب قطوت، ذبل )اعلاػبت خس٤س اعلاػبت ٚضٚز ثب

 ثٝ التهبز٢( ولاٖ اعلاػبت ٤ب ٚ نٙؼت، اعلاػبت

 زض ضا اعلاػبت آذط٤ٗ ٚ وٙس تغ٥٥ط ٞب ل٥ٕت ثبظاض،

 ذبل اعلاػبت اٌط ثٙبثطا٤ٗ، ٕ٘ب٤س. ٔٙؼىؽ ذٛز

                                                                                                               
1 Synchronicity 
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 ٤ب نٙؼت اعلاػبت ثب ٔمب٤ؿٝ زض وٕتط قطوت٣

 ٞب ل٥ٕت قٛز، ٔٙتكط ثبظاض زض التهبز٢ ولاٖ اعلاػبت

 التهبز٢ ولاٖ اعلاػبت ٤ب نٙؼت اعلاػبت اظ ث٥كتط

 ضٚ ا٤ٗ اظ .قطوت ذبل اعلاػبت اظ تب قٛ٘س ٣ٔ ٔتأثط

 نٙؼت اعلاػبت ثٝ ٚاوٙف زض ؾٟبْ اوثط ٞب٢ ل٥ٕت

 وٝ وطز ذٛاٞٙس تغ٥٥ط خٟت ٞٓ ولاٖ اعلاػبت ٤ب

 اػتمبز ثٝ قٛز. ٣ٔ ٘ب٥ٔسٜ ثبظاض زض ؾٟبْ ل٥ٕت ٕٞعٔب٣٘

 ثٝ ثبظاض زض ٞب قطوت ؾٟبْ ل٥ٕت ٕٞعٔب٣٘ ]13[ ضَٚ

 اعلاػبت قطوت، زضثبض٠ قسٜ ٔٙتكط اعلاػبت ٔمساض

 چٝ ٞط زاضز. ثؿت٣ٍ ثبظاض اعلاػبت ٚ  نٙؼت

 قٛز، ٔٙتكط ٔؼ٥ٗ قطوت ٤ه زضثبض٠ وٕتط٢ اعلاػبت

 ذبل اعلاػبت اظ وٕتط ؾٟٓ آٖ ل٥ٕت تغ٥٥طٞب٢

 ػ٣ٕٔٛ اعلاػبت اظ ث٥كتط ٚ قس ذٛاٞس ٔتأثط قطوت

 التهبز٢( ولاٖ اعلاػبت ٚ نٙؼت )اعلاػبت ثبظاض

 احتٕبَ قطا٤ظ ا٤ٗ زض ٚ پص٤طفت ذٛاٞس تأث٥ط

 ؾٟبْ ٚ ؾٟٓ ا٤ٗ ل٥ٕت تغ٥٥طٞب٢ ٕٞعٔب٣٘

 ٚ ٔٛضن قس. ذٛاٞس ث٥كتط ز٤ٍط ٞب٢ قطوت

 ٕٞعٔب٣٘ وٝ وٙٙس ٣ٔ اؾتسلاَ ٞٓ ]12[ ٕٞىبضاٖ

 ؾغح اعلاػبت ث٥كتط وٝ ٥ٌطز ٣ٔ ا٘ساظٜ ضا   ٞب٣٤ ثبظزٜ

  زٞٙس. ٣ٔ ثبظتبة ضا ثبظاض

 ٟٔٓ ٥ُزِ چٙس ثٝ ٣ٕٞعٔب٘ ذهٛل زض پػٚٞف

 اؾت ٕٔىٗ ؾٟبْ ٞب٢ ل٥ٕت ٕٞعٔب٣٘ اَٚ، .اؾت

 ثب ظ٤طا وٙس، زٚض آٖ ث٥ٙبز٢ اضظـ اظ ضا ؾٟٓ اضظـ

 خٕؼ٣ ضٚ٘س ثٝ تٛخٝ ثب ٌصاضاٖ ؾطٔب٤ٝ ٕٞعٔب٣٘، ٚلٛع

 ؾٟٓ اضظ٤بث٣ ٚ وطز ذٛاٞٙس فطٚـ ٚ ذط٤س ثبظاض

 ثط اؾت ٕٔىٗ أط ا٤ٗ وٝ ٤بثس ٣ٔ وٕتط٢ ضطٚضت

 زْٚ، .]13[ ثٍصاضز ٘بٔغّٛة اثط ؾٟبْ ثبظاض وُ

 افعا٤ف ٕٞعٔب٣٘ ٚلت٣ وٝ وطز اؾتسلاَ تٛاٖ ٣ٔ

 تط٢ ثعضي ض٤ؿه ثب ثعضٌتط ٌصاضاٖ ؾطٔب٤ٝ ٤بثس ٣ٔ

 ٌصاضاٖ ؾطٔب٤ٝ پٛضتف٢ٛ ظ٤طا ،]11[ ٞؿتٙس ضٚ ضٚثٝ

 ٕٞعٔب٣٘ اظ ٘بق٣ ٘ٛؾب٘بت ٔكَٕٛ ث٥كتط ثعضي

 ض٤ؿه ٔؼ٣ٙ ثٝ ا٤ٗ ٚ قس ذٛاٞس ؾٟبْ ل٥ٕت

 ٕٞعٔب٣٘ ؾْٛ، اؾت. ٌصاضٖ ؾطٔب٤ٝ ا٤ٗ ثطا٢ تط ثعضي

 ثٝ ٌصاضاٖ ؾطٔب٤ٝ اؾت. ٔؤثط ٥٘ع ؾٟٓ ٘مسقٛ٘س٣ٌ ثط

 تطخ٥ح ئ٣ٟ٘ب اعلاػبت ثٝ زؾتطؾ٣ ٘ساقتٗ ز٥ُِ

 آٖ ل٥ٕت ٘ٛؾبٖ وٝ وٙٙس ذط٤ساض٢ ضا ؾٟب٣ٔ زٞٙس ٣ٔ

 ظ٤طا ثبقس، زاقتٝ ثبظاض ٞب٢  ٘ٛؾبٖ ثب ث٥كتط٢ ٕٞعٔب٣٘

 ذٛاٞٙس ثبظاض ٔكبثٝ ؾ٥ؿتٕبت٥ه ض٤ؿه ؾٟبْ ٌٛ٘ٝ ا٤ٗ

 ؾٟٓ قسٖ تط ٘مسقٛ٘سٜ ثبػث أط ٥ٕٞٗ ٚ زاقت

 زاضا٣٤ ٌصاض٢ ل٥ٕت زض ٕٞعٔب٣٘ چٟبضْ، .]2[ ٌطزز ٣ٔ

 زض ان٣ّ ػبُٔ ٤ه ظ٤طا زاضز، ٘مف ا٢ ؾطٔب٤ٝ

 ؾ٥ؿتٕبت٥ه ض٤ؿه ا٢ ؾطٔب٤ٝ زاضا٣٤ ٌصاض٢ ل٥ٕت

 ثبظزٜ ث٥ٗ وٛٚاض٤ب٘ؽ ثب تؼط٤ف عجك وٝ اؾت ؾٟٓ

 چٝ ٞط قٛز. ٣ٔ ٥ٌط٢ ا٘ساظٜ ثبظاض ثبظزٜ ٚ ؾٟٓ

 قٛز، ث٥كتط ثبظاض زض ؾٟبْ ل٥ٕت تغ٥٥طٞب٢ ٕٞعٔب٣٘

 تغ٥٥طات ثب ث٥كتط٢ ٞب٢ ؾٟٓ ل٥ٕت تغ٥٥طات ٤ؼ٣ٙ

 ثٝ تٛخٝ ثب ثبظاٖ ؾفتٝ اؾت. قسٜ خٟت ٞٓ ثبظاض ثبظزٜ

 اؾتفبزٜ ثٟتط ثبظاض ولاٖ ٞب٢  ٘ٛؾبٖ اظ ل٥ٕت، ٕٞعٔب٣٘

  .]2[ وٙٙس ٣ٔ

 قسٜ ا٘دبْ ٞب٢ پػٚٞف تٕبْ تمط٤جبً ا٤ٗ، ثط ػلاٜٚ

  ٞب٣٤ قطوت ٞب٢ زازٜ اظ اؾتفبزٜ ثب ٕٞعٔب٣٘ ظ١ٙ٥ٔ زض

 فؼبَ ٤بفتٝ تٛؾؼٝ ؾٟبْ ثبظاضٞب٢ زض وٝ قسٜ ا٘دبْ

 ٚ ]2[ أب٣ٔ ٚ زِٚٛ  پػٚٞف تٟٙب ا٤طاٖ زض أب ٞؿتٙس.

 قسٜ ا٘دبْ ظ٥ٔٙٝ ا٤ٗ زض [1] پ٥ىطٍ٘بض ٚ احٕسپٛض

 ز٣ٔٚ ٚ ٕٞعٔب٣٘ ٚ ٘مسقٛ٘س٣ٌ ضاثغ١ ا٣ِٚ وٝ اؾت

 ثطضؾ٣ ضا ٕٞعٔب٣٘ ٚ اعلاػبت٣ تمبضٖ ػسْ ضاثغ١

 تٟطاٖ ثٛضؼ وٝ ٘ىتٝ ا٤ٗ زاقتٗ ٘ظط زض ثب وٙس. ٣ٔ

 وكٛضٞب٢ ؾطٔب٤ٝ ثبظاضٞب٢ ثب ظ٤بز٢ ٞب٢ تفبٚت

 ثٛضؼ ٞب٢  زازٜ ثب پػٚٞف ا٤ٗ ٘تب٤ح زاضز، ٤بفتٝ تٛؾؼٝ

 ثطا٢  اؾت ٕٔىٗ ، اؾت ٘ٛظٟٛض ثبظاض ٤ه وٝ تٟطاٖ

 ٘ظبضت٣ ٔمبٔبت ٌصاضاٖ، ؾطٔب٤ٝ ٔثُ ٔرتّف ٞب٢ ٌطٜٚ
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 ٚ  حؿبثساض٢ اؾتب٘ساضزٌصاضاٖ ؾطٔب٤ٝ، ثبظاض

 ثبقس. ٔف٥س ٚ تٛخٝ خبِت پػٚٞكٍطاٖ

 زض ؾٟٓ ل٥ٕت ٕٞعٔب٣٘ پس٤س٠ حبضط پػٚٞف

 وٙس ٣ٔ ثطضؾ٣ اؾتسلاَ ا٤ٗ اؾبؼ ثط ضا تٟطاٖ ثٛضؼ

 ضا ذٛز وٙتطَ تحت ٔٙبثغ افعا٤ف ا٥ٍ٘عٜ ٔس٤طاٖ وٝ

 خط٤بٖ ضقس، ٞب٢ فطنت ٔب٣ِ تأ٥ٔٗ اظ ثؼس ٚ زاض٘س

 زض ٔبِىبٖ ث٥ٗ تٛظ٤غ خب٢ ثٝ ضا اضبف٣ آظاز ٘مس٢

 چ٥ٙٗ وٙٙس. ٣ٔ ٌصاض٢ ؾطٔب٤ٝ ضؼ٥ف ٞب٢ پطٚغٜ

 قطوت زضثبض٠ ذبل اعلاػبت وٙتطَ ثطا٢ ٔس٤طا٣٘

 ٔٙتكط قطوت زضثبض٠ وٕتط٢ اعلاػبت ٚ  زاض٘س ا٥ٍ٘عٜ

 ٞب٢ ل٥ٕت ث٥كتط ٕٞعٔب٣٘ ثبػث ٘ت٥دٝ زض وٙٙس؛ ٣ٔ

 حبضط پػٚٞف اؾتسلاَ، ا٤ٗ ثب قٛز. ٣ٔ ثبظاض زض ؾٟبْ

 آ٤ب وٝ اؾت پطؾف ا٤ٗ ثطا٢ پبؾر٣ ٤بفتٗ ز٘جبَ ثٝ

 ٘مس٢ خط٤بٖ ٚ پب٥٤ٗ ضقس فطنت زاضا٢ ٞب٢ قطوت

  زاض٘س؟ ث٥كتط٢ ؾٟبْ ثبظزٜ ٕٞعٔب٣٘ آظاز،

 ضا پ٥ك٥ٗ ٞب٢ پػٚٞف ٚ ٘ظط٢ ٔجب٣٘ ثؼس٢ ثرف

 تكط٤ح پػٚٞف ضٚـ ؾْٛ ثرف زض وٙس. ٣ٔ تكط٤ح

 اؾت. قسٜ اضائٝ پػٚٞف ٞب٢ ٤بفتٝ چٟبضْ ثرف زض ٚ

 ثٝ ٞب ٔحسٚز٤ت شوط ٥ٌط٢، ٘ت٥دٝ ٚ ثحث ٥٘ع پب٤بٖ زض

 پػٚٞف آت٣ ٔؿ٥طٞب٢ ٚ وبضثطز٢ پ٥كٟٙبزٞب٢ ٕٞطاٜ

 اؾت. قسٜ اضائٝ

 

 .پصيَص پٕطٕىّ ي وظرْ مباوٓ

 زض ٌصاضاٖ ؾطٔب٤ٝ قسٜ اؾتفبزٜ ٔؼ٥بضٞب٢ اظ ٤ى٣

 خط٤بٖ اؾت. آظاز ٘مس٢ خط٤بٖ ٞب، قطوت اضظق٥بث٣

 اظ تٛاٖ  ٣ٔ وٝ اؾت ٘مس٢ ٚخٝ ٔجّغ آظاز، ٘مس٢

 ١ازأ زض قطوت تٛا٘ب٣٤ آ٘ىٝ ث٣ ،وطز ثطزاقت قطوت

 زض .ثج٥ٙس آؾ٥ت آت٣ ٘مس ٞب٢ خط٤بٖ ت٥ِٛس ٚ ػ٥ّٕبت

 ثطا٢ ٥٘بظ ثط ٔبظاز ٘مس ٔمساض آظاز، ٘مس٢ خط٤بٖ ،ٚالغ

 ٔثجت ذبِم فؼ٣ّ اضظـ ثب ٞب٢ پطٚغٜ ٔب٣ِ تأ٥ٔٗ

 ٔٙبثغ وٙٙسٌبٖ تأ٥ٔٗ ١ٕٞ ث٥ٗ تٛا٘س  ٣ٔ قطوت ٝو اؾت

 ؾٟبْ ؾٛز ٤ب ثٟطٜ قىُ ثٝ (ٔبِىبٖ ٚ اػتجبضزٞٙسٌبٖ)

  .[4] وٙس تٛظ٤غ

 ٤ؼ٣ٙ ضقس، ٞب٢ فطنت قطوت وٝ ٚلت٣ تب

 زض ٔثجت ذبِم فؼ٣ّ اضظـ ثب خس٤س ٌصاض٢ ؾطٔب٤ٝ

 قطوت ػ٥ّٕبت٣ ذبِم ٘مس ٚخٜٛ اظ ثب٤س زاضز، زؾت

 اؾتفبزٜ ٞب آٖ ٔب٣ِ تأ٥ٔٗ ثطا٢ ثٛزٖ( ٔثجت قطط )ثٝ

 ث٥ٗ اؾت، آظاز ٘مس٢ خط٤بٖ وٝ ضا آٖ ٔبظاز ٚ وٙس

 وٝ اؾت حب٣ِ زض ا٤ٗ وٙس. تٛظ٤غ ٔٙبثغ وٙٙسٌبٖ تأ٥ٔٗ

 زاض٘س ا٥ٍ٘عٜ ذٛز ٔٙبفغ افعا٤ف ثطا٢ قطوت ٔس٤طاٖ

 ا٥ٍ٘ع٠ ا٤ٗ زٞٙس. افعا٤ف ضا ذٛز وٙتطَ تحت ٔٙبثغ

 آظاز ٘مس٢ خط٤بٖ تمؿ٥ٓ اظ تب قٛز ٣ٔ ؾجت ٔس٤طاٖ

 ٔٙبثغ وطزٖ تط ثعضي ٞسف ثب ٚ ذٛززاض٢ ٔبِىبٖ ث٥ٗ

 ث٥كتط٢ ٞب٢ پطٚغٜ زض ذٛز، وٙتطَ تحت

 ٔصوٛض ٞب٢ پطٚغٜ آ٘ىٝ ِٚٛ وٙٙس؛ ٌصاض٢ ؾطٔب٤ٝ

 ضفتبض ا٤ٗ ثپٛقب٘ٙس. ضا قطوت ؾطٔب٤ٝ ٞع٤ٙٝ ٘تٛا٘ٙس

 ٔؿئّٝ، آظاز ٘مس٢ خط٤بٖ ٘ىطزٖ تٛظ٤غ زض ٔس٤طاٖ

 ؿٗخٙ ثبض ا٥ِٚٗ وٝ قٛز ٣ٔ ٘ب٥ٔسٜ آظاز ٘مس٢ خط٤بٖ

 وبٞف ثبػث اؾت ٕٔىٗ ٚ وطز ٔغطح ضا آٖ ]9[

 قٛز. قطوت ؾٟبْ اضظـ

 ض٢ٚ پ٥ف ٞب٢ فطنت ٔدٕٛػٝ ضقس، ٞب٢ فطنت

 ٚ وٙس ٣ٔ ٔكرم ضا ٌصاض٢ ؾطٔب٤ٝ ٔٙظٛض ثٝ قطوت

 ٘كبٖ ضا قطوت ٞب٢ ٌصاض٢ ؾطٔب٤ٝ ثبِم٠ٛ تٛا٘ب٣٤

 ا٘دبْ تٛا٘ب٣٤ لسض ٞط وٝ ٔؼ٣ٙ ا٤ٗ ثٝ زٞس؛ ٣ٔ

 قطوت ثبقس، ث٥كتط آ٤ٙسٜ زض قطوت ٌصاض٢ ؾطٔب٤ٝ

 ٘ظط١٤ اؾتٙبز ثٝ اؾت. ث٥كتط٢ ضقس ٞب٢ فطنت زاضا٢

 و٣ٕ ٌصاض٢ ؾطٔب٤ٝ ٞب٢ فطنت وٝ قطوت٣ ]9[ خٙؿٗ

 ظ٤بز٢ آظاز ٘مس ٞب٢ خط٤بٖ وٝ اؾت ٕٔىٗ زاضز،

 ٌصاض٢ ؾطٔب٤ٝ ٞب٢ فطنت چٝ ٞط ظ٤طا ثبقس؛ زاقتٝ

 ٔبظاز ٚخٜٛ ث٥كتط وٙس، پ٥سا افعا٤ف (ثبِمٜٛ ٚ ثبِفؼُ)

 عط٤ك اظ ؾٟبٔساضاٖ ثطٚت افعا٤ف خٟت زض

 قٛز ٣ٔ اؾتفبزٜ ٔٛخٛز ٞب٢ فطنت زض ٌصاض٢ ؾطٔب٤ٝ
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 ٚخٜٛ ٔحُ اظ ٌصاض٢ ؾطٔب٤ٝ ٥ٔعاٖ زض افعا٤ف ٚ

  .قس ذٛاٞس ٚخٜٛ ا٤ٗ وبٞف ثبػث ٔبظاز،

 خط٤بٖ ثب ٞب٢ قطوت ٔس٤طاٖ ]9[ خٙؿٗ اػتمبز ثٝ

 ٞب٢ )فطنت وٓ ضقس ٞب٢ فطنت ٚ ظ٤بز آظاز ٘مس٢

 ثٝ ٔثجت( ذبِم فؼ٣ّ اضظـ ثب خس٤س ٌصاض٢ ؾطٔب٤ٝ

 زض ٚ وٙٙس ٣ٔ ػُٕ عّجب٘ٝ  فطنت ث٥كتط احتٕبَ

 زض٥ٌط ٔٙف٣ ذبِم فؼ٣ّ اضظـ ثب ٞب٢  پطٚغٜ

 وٝ ا٘س زازٜ ٘كبٖ پػٚٞكٍطاٖ ثطذ٣ قٛ٘س. ٣ٔ

 احتٕبَ ثٝ آظاز ٘مس٢ خط٤بٖ ٔؿئ١ّ زاضا٢ ٞب٢ قطوت

 ؾٛز ٔس٤ط٤ت ٚ حؿبثساض٢ زؾتىبض٢ عط٤ك اظ ث٥كتط

 ثطا٢ ].5[ وٙٙس ٣ٔ وتٕبٖ ضا اضظـ وبٞٙس٠ ٞب٢ فؼب٥ِت

 عٛض ثٝ ؾٛز ٔس٤ط٤ت زض٤بفتٙس ]6[ ًٚٚ٘ ٚ فبٖ ٔثبَ،

 ٔٙبفغ ثطا٢ وٙتط٣ِ ؾٟبٔساضاٖ ٞب٢ ا٥ٍ٘عٜ ثب ٔثجت

 وٝ زاضز احتٕبَ ثٙبثطا٤ٗ، اؾت. ٔطتجظ ذهٛن٣

 ذبل اعلاػبت خط٤بٖ وٙتطَ ثطا٢ ٔس٤طا٣٘ چ٥ٙٗ

 اعلاػبت وٙتطَ ٚ ثبقٙس زاقتٝ ا٥ٍ٘عٜ قطوت زضثبض٠

 ل٥ٕت ٕٞعٔب٣٘ پس٤س٠ ثبػث قطوت زضثبض٠ ذبل

  قٛز. ٣ٔ ثبظاض زض ؾٟبْ

 زض حطوت ثٝ ؾٟبْ ٞب٢ ل٥ٕت ٤ُتٕب ثٝ ٣ٕٞعٔب٘

 حطوت خٟت ٤ٗا .زاضز اقبضٜ ثبظاض زض خٟت ه٤

  اؾت ٕٔىٗ ثبظاض زضٖٚ ضٚ٘س ثٝ ثؿتٝ ثبظاض ٣ٍٕٞب٘

 ا٘ؼىبؼ وٝ ا٘ساظٜ ٞط .ثبقس ٥٤ٗپب ب٤ ثبلا ؾٕت ثٝ

 ل٥ٕت ٕٞعٔب٣٘ ثبقس، ث٥كتط قطوت٣ ذبل اعلاػبت

 وٝ ثبظاض٢ زض زاضز. ٚخٛز ؾٟٓ آٖ ثطا٢ وٕتط٢

 پ٣ زض پ٣ ذٛز ٞب٢ ثط٘بٔٝ ٚ ػّٕىطز زضثبض٠ ٞب قطوت

 وٙٙس، ٣ٔ ٔٙتكط ضا ذٛز اذتهبن٣ اعلاػبت

 ثبظزٜ ٚ قطوت ؾٟٓ ثبظزٜ ث٥ٗ وٕتط٢ ٕٞجؿت٣ٍ

 وٕتط٢ ل٥ٕت ٕٞعٔب٣٘ ٚ قٛز ٣ٔ ز٤سٜ ثبظاض ٤ب نٙؼت

 ل٥ٕت ٕٞعٔب٣٘ چٝ ٞط قٛز. ٣ٔ ٔكبٞسٜ ثبظاض زض

 ٚاثؿت٣ٍ ؾٟٓ ل٥ٕت وٝ ٔؼٙبؾت ثس٤ٗ ثبقس، وٕتط

 ولاٖ ٚ نٙؼت )اذجبض ثبظاض ػ٣ٕٔٛ اذجبض ثٝ وٕتط٢

 ذبل اعلاػبت ثٝ ٥ٌطاٖ ته٥ٕٓ ٚ زاضز التهبز٢(

 اعلاػبت ثٝ تب ا٘س وطزٜ تى٥ٝ ث٥كتط قطوت زضثبض٠

 ]13[ ضَٚ زاضز. تأث٥ط ثبظاض ػ٣ٕٔٛ ضٚ٘س ثط وٝ ػ٣ٕٔٛ

 ثٝ ثبظاض زض ؾٟبْ ٞب٢ ل٥ٕت ٣ٕٞعٔب٘ اؾت ٔؼتمس

 ثبظاض ؾغح اعلاػبت ٚ قطوت ذبل اعلاػبت ٘ؿجت

  .زاضز ٣ثؿتٍ قسٜ، ٔٙتكط وٝ نٙؼت ٚ

 وٝ ثبٚض٘س ا٤ٗ ثط ]12[ ٕٞىبضا٘ف ٚ ٔٛضن

 ثبظاض ثبظزٜ ٚ ٞب قطوت ؾٟٓ ثبظزٜ ث٥ٗ وٓ ٕٞجؿت٣ٍ

 ٚ ثبظاض ثبظزٜ وٕتط زٞٙس٣ٌ تٛض٥ح تٛاٖ زٞٙس٠ ٘كبٖ

 زض ٞب قطوت ذبل اعلاػبت ث٥كتط ٘مف

 اظ پؽ . اؾت ؾٟبْ ل٥ٕت تغ٥٥طات زٞٙس٣ٌ تٛض٥ح

 ؾٟٓ ثبظزٜ ٞب٢ط٥٥تغ ،]12[ ٕٞىبضا٘ف ٚ ٔٛضن ٔمبِٝ

 آٚضزٖ زؾت ٝث ٢ثطا س٥ٔف اثعاض ه٤ وٝ ٞب قطوت

 ت٥ضؾٕ ثٝ اؾت، ؾٟبْ ٕت٥ل ٢ثطا س٥ٔف اعلاػبت

 ٢س٥ٔف اعلاػبت ٢حبٚ ؾٟبْ ٢ٞب ٕت٥ل .قس قٙبذتٝ

 اضتمب قطوت زض ضا ٔٙبثغ م٥تره وٝ ٞؿتٙس

 ٢ٞب ٕت٥ل زضن ثطا٢ ضا طا٤ٖٔس ٣٤تٛا٘ب ٚ ثركٙس ٣ٔ

 ٢ثطا ٣ت٤ط٤ٔس ٢ٞب ط٥٢ٌٓ ٥تهٕ ٔٙظٛض ثٝ ؾٟبْ،

 .زٞٙس ٣ٔ ف٤افعا قطوت

 ثبقس نٛضت٣ ثٝ قطوت ٤ه اعلاػبت٣ ٔح٥ظ اٌط

 ثٝ ٔطثٛط اعلاػبت تٕبْ ٠وٙٙس ٔٙؼىؽ ؾٟٓ ل٥ٕت وٝ

 اؾت ٕٔىٗ وٕتط ثبظاض ولاٖ اعلاػبت ثبقس، قطوت

 ٔح٥ظ زض اٌط .قٛ٘س ؾٟبْ ثبظزٜ زض تغ٥٥ط ثبػث

 ضػب٤ت ذٛث٣ ثٝ افكبء و٥ف٥ت قطوت ٤ه اعلاػبت٣

 ٠وٙٙس ٔٙؼىؽ فمظ ؾٟبْ ٞب٢ ل٥ٕت ثبقس، قسٜ

 قطا٤ظ ا٤ٗ زض ثّىٝ ،٥٘ؿت ثبظاض زض ٔٛخٛز اعلاػبت

 زؾتطؼ زض ٥ٌط٢ ته٥ٕٓ ثطا٢ ث٥كتط٢ اعلاػبت

 ذهٛل زض تٛا٘س ٣ٔ ثٟتط ثبظاض ٚ اؾت ٌصاضاٖ ؾطٔب٤ٝ

 ا٘دبْ ضا ذٛز ٞب٢ ث٣ٙ٥ پ٥ف قطوت آت٣ ض٤ٚسازٞب٢

 .ثٛز ذٛاٞس وٕتط ل٥ٕت ٕٞعٔب٣٘ قطا٤ظ ا٤ٗ زض .زٞس

 ٌٛ٘ب٣ٌ٘ٛ ذبل اعلاػبت ٞب، قطوت وٝ ثبظاضٞب٣٤ زض
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 ا٤ٗ اظ ٔتأثط ٞب قطوت ثبظزٜ ٚ زاض٘س ذٛز ٢ثطا

 ث٥ٗ وٕتط٢ ٕٞعٔب٣٘ ثبقس، قسٜ افكبء ذبل اعلاػبت

 .]11[ زاضز ٚخٛز نٙؼت ٚ ثبظاض ثبظزٜ ٚ قطوت ثبظزٜ

 زض ٣قطوت زضٖٚ افطاز ٘مف ثٝ ]10[ طظ٤ٔب ٚ ٥ٗخ

 وٝ ٤ٌٛٙس ٣ٔ ٞب آٖ .ا٘س وطزٜ تٛخٝ ؾٟبْ ثبظزٜ ٣ٕٞعٔب٘

 آظاز ٘مس٢ خط٤بٖ ٚلت٣ ٔس٤طاٖ ٔثُ ٣قطوت زضٖٚ افطاز

 ظ٥ٔح تب زاض٘س ا٥ٍ٘عٜ ا٘س، وطزٜ ث٣ٙ٥ پ٥ف ضا ظ٤بز٢

 ؾٟبٔساضاٖ ٚلت٣ ظ٤طا وٙٙس، ٔجٟٓ ضا قطوت ٣اعلاػبت

 ثبظاض ؾغح ٤ب نٙؼت ؾغح اعلاػبت اؾبؼ ثط ث٥ط٣٘ٚ

 ٚالغ اظ وٕتط ضا قطوت ذبل ٘مس٢ ٞب٢ خط٤بٖ

 ٞب٢ خط٤بٖ اظ وٝ قطوت ٔس٤طاٖ وٙٙس، ٣ٔ ثطآٚضز

 ٞب٢ خط٤بٖ تٛا٘ٙس ٣ٔ ٞؿتٙس، ٔغّغ اضبف٣ آظاز ٘مس٢

 ذٛز اٞساف ضاؾتب٢ زض ضا ؾٟبٔساضاٖ غ٥طٔٙتظطٜ ٘مس٢

 ا٤ٗ ثٝ وٙٙس. اؾتفبزٜ ضؼ٥ف( ٞب٢ پطٚغٜ زض )اؾتفبزٜ

 ثب ذٛز، ٔٙبفغ ٥ٗٔأت ٥ُزِ ثٝ قطوت ٔس٤طاٖ تطت٥ت،

 ٞب٢ خط٤بٖ ا٘ساظ چكٓ ثٝ ٔطثٛط اعلاػبت وطزٖ ٔجٟٓ

 ؾٟبْ ثبظزٜ ٣ٕٞعٔب٘ ٚ افكبء ت٥ف٥و ثط قطوت، ٘مس٢

 ٢ٞب قطوت زاضز احتٕبَ ،٤ٗثٙبثطا .ٌصاض٘س ٣ٔ ط٥ثأت

 كتط٥ث ،زاض٘س اضبف٣ آظاز ٢٘مس ب٤ٖخط وٝ ضقس وٓ

 ٚ وبٞف ضا افكبء ت٥ف٥و تب ثبقٙس زاقتٝ ٤ُتٕب

 .زٞٙس ٘كبٖ ذٛز اظ ث٥كتط٢ ؾٟبْ ثبظزٜ ٣ٕٞعٔب٘

 زض ٢٘مس ب٤ٖخط س٥تِٛ فطا٤ٙس طظ،٤ٔب ٚ ٗخ٥

 وطز٘س: ف٤تؼط (1) ضاثغٝ اظ اؾتفبزٜ ثب ضا قطوت

Ct=K0X1                                            (1) ضاثغ١

 X1اؾت، ٥ٝاِٚ ٢ٌصاضٝ ٤ؾطٔب K0 آٖ زض وٝ

 ثٝ قطوت ٢٘مس ب٤ٖخط ثٝ ٔؿتمُ قٛن 3 ٔدٕٛع

 فبوتٛض F1 آٖ زض وٝ اؾت X1=F1+θ1+θ2 نٛضت

  θ أب وٙٙس. ٣ٔ ٔكبٞسٜ ٕٞٝ ٚ طز٥ٌ ٣ٔ ثط زض ضا ثبظاض

ٚ θ1 نٙؼت ٚ قطوت ثب ٔطتجظ ذبل ٢ٞب قٛن 

 ٔكبٞسٜ ضا ٍٙب٥َؾ زٚ ٞط قطوت ٔس٤طاٖ .ٞؿتٙس

 ٔكبٞسٜ ضا  θ فمظ ث٥ط٣٘ٚ ٌصاضاٖ ٝ ٤ؾطٔب أب ،وٙٙس ٣ٔ

 ٠قس ٥ٙ٣ث ف٥پ ٢ذغبٞب  θ ٚالغ زض .وٙٙس ٣ٔ

 ٍ٘بٜ اظ .اؾت    اظ اؾتفبزٜ زض ث٥ط٣٘ٚ ٌصاضاٖٝ ٤ؾطٔب

 ٚ ٤ٝٙٞع وٓ علاػبتا    ]14[ خ٥بً٘ ٚ ً٘ٛچ

  θ ٚ  اؾت نٙؼت ؾغح اعلاػبت ٔثُ تمبضب پط

 افطاز بض٥اذت زض وٝ اؾت قطوت ذبل اعلاػبت

 زض ٔٛخٛز اعلاػبت .اؾت ٔس٤طاٖ ٔثُ قطوت٣ زضٖٚ

 ثٝ ٘ؿجت وٝ زاضز احتٕبَ كتط٥ث نٙؼت ؾغح

 پطتمبضبتط ٚ تط ٤ٝٙٞع وٓ قطوت ذبل اعلاػبت

 وٓ اعلاػبت وؿت ٢ٞب ٤ٝٙٞع ،٤ٗا ثط ػلاٜٚ .ثبقس

 ث٥ط٣٘ٚ ٌصاضاٖٝ ٤ؾطٔب وٝ قٛز ٣ٔ ٤ٗا اظ ٔب٘غ تط ٞع٤ٙٝ

 قطوت ثب ٔطتجظ ٣ٔرف اعلاػبت وؿت ثٝ تٕب٤ُ

  .]14[ ثبقٙس زاقتٝ

 قطوت٣ زضٖٚ افطاز ٥ٙ٣ث ف٥پ اٌط چبضچٛة ٤ٗا زض

 ثٝ ٘ؿجت قسٜ، ث٣ٙ٥ پ٥ف ٢٘مس ب٤ٖخط ثب ضاثغٝ زض

 كتط٥ث ث٥ط٣٘ٚ ٌصاضاٖٝ ٤ؾطٔب قسٜ ث٣ٙ٥ پ٥ف ؾغح

 ثبػث قطوت ٣اعلاػبت ظ٥ٔح زض اثٟبْ ف٤افعا ثبقس،

 ٞب٢ ب٤ٖخط ثٝ زض٣٘ٚ افطاز ٣بث٥زؾت احتٕبَ ف٤افعا

 ٤ُتٕب ٣زضٚ٘ افطاز ٤ٗثٙبثطا .قس ذٛاٞس اضبف٣ ٢٘مس

 ضقس ٞب٢ فطنت ٚلت٣ ضا ت٥قفبف وٝ زاض٘س ٢كتط٥ث

 ، اؾت ظ٤بز ٘كسٜ غ٤تٛظ آظاز ٢٘مس ب٤ٖخط ٚ اؾت وٓ

 ٢٘مس ب٤ٖخط تٛا٘ٙس ٣ٔ ٞب آٖ ثٙبثطا٤ٗ .زٞٙس وبٞف

 ٣ذبضخ ٌصاضاٖٝ ٤ؾطٔب وٝ ٣ظٔب٘ ضا ٘كسٜ ٥ٙ٣ث ف٥پ

 وٕتط    ٢ٔجٙب ثط ضا ذٛز قس٠ ث٣ٙ٥ پ٥ف ٢٘مس ب٤ٖخط

 وٙٙس. اؾتفبزٜ ذٛز ٘فغ ثٝ ،وٙٙس ٣ٔ ثطآٚضز ٚالؼ٣ حس اظ

 ٚ خ٥ٗ ٘ظط١٤ اظ اؾتفبزٜ ثب ]14[ خ٥بً٘ ٚ ً٘ٛچ

 ثب آظاز ٢٘مس ب٤ٖخط ٔؿئ١ّ ب٤آ وطز٘س ٣ثطضؾ ٔب٤طظ

 ٤ٗا ثٝ ٞب آٖ زاضز؟ اضتجبط ؾٟبْ ثبظزٜ ٣ٕٞعٔب٘ ف٤افعا

 ضقس فطنت ٢زاضا ٢ٞب قطوت وٝ س٘س٥ضؾ د٥ٝ٘ت

 ؾٟبْ ثبظزٜ ٣ٕٞعٔب٘ بز،٤ظ آظاز ٢٘مس ب٤ٖخط ٚ ا٘سن

 ت٤ط٤ٔس ط٥زضٌ ٞب قطوت ٤ٗا ٥ٕٗٞچٙ .زاض٘س ٢كتط٥ث
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 وبٞف ضا ذٛز قطوت افكبء ت٥ف٥و تب قٛ٘س ٣ٔ ؾٛز

 ٔس٤طاٖ ٢ثطا آظاز ٢٘مس ب٤ٖخط وٝ خب٣٤ تب زٞٙس،

 آٚضزٖ زؾت ٝث فطنت ا٘سن، ضقس ٢زاضا ٢ٞب قطوت

 اظ ٞب آٖ ١بفت٤ ٤ٗا .وٙس ٣ٔ فطاٞٓ ضا ٣فطاٚا٘ ٔٙبفغ

 زض ثطا٢ ٔس٤طاٖ زاقتٙس اظٟبض وٝ طظ٤ٔب ٚ ٥ٗخ ١٤٘ظط

 قسٜ ث٣ٙ٥ پ٥ف ٔبظاز ٘مس ب٤ٖخط ٌطفتٗ زؾت

 زٞٙس، ٣ٔ ف٤افعا ضا اثٟبْ ٣،ذبضخ ٌصاضاٖٝ ٤ؾطٔب

 آظاز ٢٘مس ب٤ٖخط ٞب آٖ ٘ظط اظ .وٙس ٣ٔ ت٤حٕب

 . اؾت ؾٟبْ ثبظزٜ ٣ٕٞعٔب٘ ٢ثطا ٔحطن ٤ٗتط ٟٔٓ

 اٚضاق ثٛضؼ زض ؾٟٓ ل٥ٕت ٕٞعٔب٣٘ ٔٛضٛع

 زِٚٛ اؾت. ٌطفتٝ لطاض پػٚٞف ٥٘ع ٔٛضز تٟطاٖ ثٟبزاض

 ٕٞعٔب٣٘ ضاثغ١ ثطضؾ٣ ثٝ ذٛز زضپػٚٞف [2] أب٣ٔ ٚ

 ٘تب٤ح پطزاذتٙس. ؾٟٓ قٛ٘س٣ٌ ٘مس ٚ ؾٟبْ ل٥ٕت

 ٚ ل٥ٕت ٕٞعٔب٣٘ ٔؿتم٥ٓ ضاثغ١ ث٥بٍ٘ط ٞب آٖ پػٚٞف

 ث٥كتط ٕٞجؿت٣ٍ وٝ ٔؼ٣ٙ ا٤ٗ ثٝ اؾت. ٘مسقٛ٘س٣ٌ

 ؾٟبْ قٛ٘س٣ٌ ٘مس ثٟجٛز ثبػث ثبظاض ٚ ؾٟبْ ثبظزٜ

 ظ٤طا ضؾس، ٣ٔ ٘ظط ثٝ ٔٙغم٣ ٘ت٥دٝ ا٤ٗ قٛز. ٣ٔ

 اعلاػبت ثٝ زؾتطؾ٣ ٘ساقتٗ ز٥ُِ ثٝ ٌصاضاٖ ؾطٔب٤ٝ

 وٙٙس ٌصاض٢ ؾطٔب٤ٝ ؾٟب٣ٔ زض زٞٙس ٣ٔ تطخ٥ح ٟ٘ب٣٘

 خٟت ٞٓ ثبظاض ثبظزٜ ٞب٢  ٘ٛؾبٖ ثب آٖ ثبظزٜ ٘ٛؾبٖ وٝ

 ثبظاض ٔكبثٝ ؾ٥ؿتٕبت٥ه ض٤ؿه ؾٟب٣ٔ چ٥ٙٗ ثبقس.

 .]2[ اؾت تط ٘مسقٛ٘سٜ ز٥ُِ ٥ٕٞٗ ثٝ ٚ زاضز

 ثٟبزاض اٚضاق ثٛضؼ ٞب٢ زازٜ ثب ز٤ٍط پػٚٞك٣ زض

 ٥ٔبٖ ضاثغٝ ثطضؾ٣ ثٝ  [1] پ٥ىطٍ٘بض ٚ پٛض احٕس تٟطاٖ،

 عطف٥ٗ اظ ٤ى٣ وٝ ٔؼ٣ٙ ا٤ٗ ثٝ) اعلاػبت٣ تمبضٖ ػسْ

 ٤ب وبلا ٔٛضز زض ز٤ٍط عطف اظ وٕتط وٙٙسٜ ٔجبزِٝ

 ٕٞعٔب٣٘ ٚ (ثبقس زاقتٝ اعلاػبت ثبظاض ٚضؼ٥ت

 ا٤ٗ ث٥بٍ٘ط ٞب آٖ پػٚٞف ٘تب٤ح پطزاذتٙس. ؾٟبْ ل٥ٕت

 اظ لجُ ٞب٢ زٚضٜ زض اعلاػبت٣ تمبضٖ ػسْ وٝ اؾت

 اػلاٖ اظ پؽ ٞب٢ زٚضٜ اظ ث٥كتط ٔطاتت ثٝ ؾٛز اػلاٖ

 حدٓ ثط اعلاػبت٣ تمبضٖ ػسْ ا٤ٗ ٚ اؾت ثٛزٜ ؾٛز

 ضاثغ١ أب اؾت، ٌصاقتٝ تأث٥ط ؾٟبْ ل٥ٕت ٚ ٔجبزلات

 ل٥ٕت ٕٞعٔب٣٘ ٚ اعلاػبت٣ تمبضٖ ػسْ ٥ٔبٖ اض٢ز بٔؼٙ

 .٘ساضز ٚخٛز

 ٥ٌط٢ ا٘ساظٜ ثطا٢ ضٚـ زٚ اظ ث٥كتط ٞب  پػٚٞف زض

 تط٤ٗ ؾبزٜ اؾت. قسٜ اؾتفبزٜ ؾٟبْ ل٥ٕت ٕٞعٔب٣٘

 وٝ ؾ٣ٕٟ تؼساز ث٥كتط٤ٗ ٘ؿجت اظ اؾت ػجبضت ضٚـ

 حطوت خٟت ٤ه زض ٔؼ٥ٗ ظٔب٣٘ زٚض٠ ٤ه زض

 ٤ه زض اٌط ٔثبَ، ثطا٢ ؾٟبْ. وُ تؼساز ثٝ ا٘س، زاقتٝ

 افعا٤ف ٞب آٖ ؾٟٓ ل٥ٕت وٝ  ٞب٣٤ قطوت تؼساز ٞفتٝ

 ٞب آٖ ؾٟٓ ل٥ٕت وٝ ٞب٣٤ قطوت تؼساز ٚ 3 ٤بفتٝ

 %75 ٞفتٝ آٖ زض ٕٞعٔب٣٘ ثبقس، 1 ٤بفتٝ وبٞف

 حس آ٤س. ٣ٔ زؾت ثٝ 4 ثط 3 تمؿ٥ٓ اظ وٝ قٛز ٣ٔ

 ٕٞعٔب٣٘ ث٥بٍ٘ط زضنس( 100) ٤ه ٘ؿجت ا٤ٗ ثبلا٢

 ٘جٛز ث٥بٍ٘ط زضنس( 50) 5/0 آٖ پب٥٤ٗ حس ٚ وبُٔ

  [.11] اؾت ٕٞعٔب٣٘

 قسٜ، اؾتفبزٜ ث٥كتط ٞب پػٚٞف زض وٝ ز٤ٍط ضٚـ

 اؾت. زاضا٣٤ ٌصاض٢ ل٥ٕت ٞب٢ ٔسَ اظ ا٢ ؾبذتٝ ثط

 ٤ب ػب٣ّٔ )ته زاضا٣٤ ٌصاض٢ ل٥ٕت ٞب٢ ٔسَ زض

 عط٤ك اظ زاضا٣٤ قسٜ ث٣ٙ٥ پ٥ف ثبظزٜ ػب٣ّٔ(، چٙس

 چٙس( ٤ب )٤ه اظ قسٜ ث٣ٙ٥ پ٥ف ثبظزٜ ثٝ ثتب ضط٤ت

 ثتب ضط٤ت ٞب ٔسَ ا٤ٗ زض قٛز. ٣ٔ ٔطتجظ ولاٖ ػبُٔ

 حؿت ثط وٝ اؾت زاضا٣٤ ؾ٥ؿتٕبت٥ه ض٤ؿه ٔؼطف

 ٚ ٥ٌط٢ ا٘ساظٜ ثبظاض ثبظز٣ٞ ثب ؾٟٓ ثبظز٣ٞ وٛٚاض٤ب٘ؽ

 اؾت. قسٜ اؾتب٘ساضز ثبظاض ٚاض٤ب٘ؽ ثط وطزٖ تمؿ٥ٓ ثب

 ٔسَ ٤ه ثط ٕٞعٔب٣٘ ٥ٌط٢ ا٘ساظٜ زْٚ ق٠ٛ٥ ثٙبثطا٤ٗ،

 زاضز تٕطوع ثبظاض ثبظزٜ ٚ ؾٟٓ ثبظزٜ ث٥ٗ ضٌطؾ٣٘ٛ٥

 ػبُٔ ٤ه ض٢ٚ ضا ؾٟبْ ٞب٢ ثبظزٜ ضٚـ ا٤ٗ زض [.11]

 ثطاظـ ٔكتطن ػٛأُ اظ ا٢ ٔدٕٛػٝ ض٢ٚ ٤ب ٔكتطن

 ٔسَ ٔجٙب٢ ثط ق٥ٜٛ ا٤ٗ ٔثبَ، ثطا٢ وٙٙس. ٣ٔ

 ؾٟٓ ثبظزٜ (،CAPM) ا٢ ؾطٔب٤ٝ زاضا٣٤ ٌصاض٢ ل٥ٕت
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 (2) ضاثغ١ اظ اؾتفبزٜ ثب ثبظاض ثبظزٜ ثٝ ضا ٞب قطوت

 ؾبظز. ٣ٔ ٔطتجظ

RTTi,t=β0+β1ii      t+ϵtt                  (2) ضاثغ١

 ظ٤بز٢ تٛض٥ح٣ تٛاٖ ٔس٣ِ چ٥ٙٗ وٝ ا٤ٗ ثطا٢

 ٔؼبّٔٝ ثبظاض خط٤بٖ ثب ثب٤س قطوت ؾٟٓ ثبقس، زاقتٝ

 ؾٟٓ ل٥ٕت ثب ضاؾتب  ٞٓ قطوت ؾٟٓ ل٥ٕت ٤ؼ٣ٙ قٛز،

 ل٥ٕت ٞب٢ حطوت پؽ ثبقس. ثبظاض زض ٞب قطوت ؾب٤ط

 ؾٙت٣ تفؿ٥ط .]7[ زٞس ٘كبٖ ضا ٕٞعٔب٣٘ ثب٤س ؾٟٓ

 اظ ثؼس وٝ اؾت ا٤ٗ (2) ضاثغ١ زض ثبل٥ٕب٘سٜ ٞب٢  خّٕٝ

 ػٛأُ ثب ؾٟٓ ثبظزٜ تغ٥٥طات زازٖ تٛض٥ح

 ثبل٥ٕب٘سٜ ٤ب ٘كسٜ زازٜ تٛض٥ح ثرف ؾ٥ؿتٕبت٥ه،

 ذبل ض٤ٚسازٞب٢ ز٥ُِ ثٝ ثب٤س ؾٟٓ ثبظزٜ ٞب٢  ٘ٛؾبٖ

 ثبلا اظضاثغ١ پب٥٤ٗ تؼ٥٥ٗ ضط٤ت پؽ ثبقس. قطوت

 ا٘ؼىبؼ ٤ب قطوت ذبل اعلاػبت ز٥ُِ ثٝ احتٕبلاً

 .]7[ ٞبؾت ثبظزٜ زض تط ثعضي ذبل ٞب٢ پبضاظ٤ت

 ق٥ٜٛ ا٤ٗ زض ٕٞعٔب٣٘ ٥ٌط٢ ا٘ساظٜ ثطا٢ وٝ ٔؼ٥بض٢

 ثٝ قسٜ زازٜ تٛض٥ح ثرف ٘ؿجت قٛز، ٣ٔ ٔحبؾجٝ

 ثس٤ٗ اؾت. ؾٟٓ ثبظزٜ ٘كسٜ زازٜ تٛض٥ح ثرف

 )ثرف آٔسٜ زؾت ثٝ تؼ٥٥ٗ ضط٤ت وٝ نٛضت

 )ثرف تؼ٥٥ٗ ضط٤ت ٟٔٙب٢ ٤ه ثٝ قسٜ( زازٜ تٛض٥ح

 ٘ؿجت ا٤ٗ اظ ٚ قٛز ٣ٔ تمؿ٥ٓ ٘كسٜ( زازٜ تٛض٥ح

 ٚ ٔٛضن ٞب٢ پػٚٞف زض قٛز. ٣ٔ ٌطفتٝ ٍِبض٤تٓ

 ٚ احٕسپٛض ٚ ]2[ أب٣ٔ ٚ زِٚٛٚ ،]12[ ٕٞىبضا٘ف

 ٥ٌط٢ ا٘ساظٜ ثطا٢ ق٥ٜٛ ٥ٕٞٗ اظ ٥٘ع ]1[ پ٥ىطٍ٘بض

  اؾت. قسٜ اؾتفبزٜ ٕٞعٔب٣٘

 قسٜ، اضائٝ ٘ظط٢ ٔجب٣٘ اؾبؼ ثط ٚ ذلانٝ عٛض ثٝ

 افعا٤ف ٞسف ثب تب زاض٘س ا٥ٍ٘عٜ ٞب قطوت ٔس٤طاٖ

 ٚ ؾٛز تمؿ٥ٓ اظ ذٛز، وٙتطَ تحت ٔٙبثغ ٚ لسضت

 ثٙبثطا٤ٗ، وٙٙس. پط٥ٞع ذٛز وٙتطَ تحت ٔٙبثغ وبٞف

 آظاز ٘مس٢ خط٤بٖ وٝ  ٞب٣٤ قطوت ٔس٤طاٖ اؾت ٕٔىٗ

 پ٥ف وٕتط٢ ضقس ٞب٢ فطنت ز٤ٍط ؾ٢ٛ اظ ٚ ظ٤بز

 وطزٖ تمؿ٥ٓ خب٢ ثٝ ضا قطوت ٔبظاز ٚخٜٛ زاض٘س، ضٚ

 ٌصاض٢ ؾطٔب٤ٝ ثبظزٜ وٓ ٞب٢ پطٚغٜ زض ؾٟبٔساضاٖ ث٥ٗ

 چ٥ٙٗ ٥٘بثس. وبٞف ٞب آٖ تهس٢ تحت ٔٙبثغ تب وٙٙس

 ٘بٌع٤ط ذٛز الساْ زازٖ خّٜٛ ٔٛخٝ ثطا٢ ٔس٤طا٣٘

 ٚ ذٛز السأبت زضثبض٠ وٕتط٢ اعلاػبت تب قٛ٘س ٣ٔ

 اعلاػبت ٞطچٝ وٙٙس. ٔربثطٜ ثبظاض ثٝ ضا قطوت

 ل٥ٕت قٛز، ٔربثطٜ ثبظاض ثٝ وٕتط٢ قطوت٣ ذبل

 ٚ قسٜ ٔتأثط قطوت ذبل اعلاػبت اظ وٕتط ؾٟٓ

 ٚلت٣ قس. ذٛاٞس ٔتبثط ثبظاض ولاٖ اعلاػبت اظ ث٥كتط

 ث٥كتط ٞب قطوت ؾٟبْ اظ ظ٤بز٢ تؼساز ل٥ٕت تغ٥٥طٞب٢

 ذبل اعلاػبت اظ تب قٛ٘س ٔتأثط ولاٖ اعلاػبت اظ

 ضخ ثبظاض زض ل٥ٕت ٕٞعٔب٣٘ پس٤س٠ قطوت، زضثبض٠

 زٞس. ٣ٔ

 

 .پصيَص فرضّٕ

 ٚ پب٥٤ٗ ضقس فطنت زاضا٢ ٞب٢ قطوت فرضٍٕ:

 ث٥كتط٢ ؾٟبْ ثبظزٜ ٕٞعٔب٣٘ ظ٤بز، آظاز ٘مس٢ خط٤بٖ

 ظ٤بز. ضقس ٞب٢ فطنت زاضا٢ ٞب٢ قطوت تب زاض٘س

 

 .پصيَص ريش

 اظ ٚ ثطضؾ٣ ضا ٔتغ٥طٞب ث٥ٗ ضٚاثظ پػٚٞف ا٤ٗ

 تدع٤ٝ زض 1392 تب 1384 ٞب٢ ؾبَ ثٝ ٔطثٛط ٞب٢ زازٜ

 پػٚٞف ا٤ٗ ضٚـ ثٙبثطا٤ٗ وٙس. ٣ٔ اؾتفبزٜ ٞب تح٥ُّ ٚ 

 1ض٤ٚساز٢ پؽ ٞب٢ اظزازٜ اؾتفبزٜ ثب ٕٞجؿت٣ٍ ٘ٛع اظ

 ٘ظط٢ ثرف زٚ ثٝ پػٚٞف ا٤ٗ لاظْ اعلاػبت اؾت.

 ثرف اعلاػبت تأ٥ٔٗ ثطا٢ قٛز. ٣ٔ تمؿ٥ٓ تدطث٣ ٚ

 ٞب٢ زازٜ ٚ قس اؾتفبزٜ ا٢ وتبثرب٘ٝ ضٚـ اظ ٘ظط٢

 اظ پػٚٞف فطض١٥ آظٖٔٛ ٚ تدطث٣ ثرف ثٝ ٔطثٛط

                                                                                                               
1 Ex Post  
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 قسٜ اؾترطاج ٤ٛ٘ٗ آٚضز ضٜ ؾٟبْ تح٥ُّ افعاض ٘طْ

 اؾت.

 ظٔب٣٘ زٚض٠ ثط٥ٌط٘س٠ زض پػٚٞف ظٔب٣٘ لّٕطٚ

 ٞب٢ قطوت قبُٔ آٔبض٢ خبٔؼ١ ٚ  1392 تب 1384

 ثب وٝ  اؾت تٟطاٖ ثٟبزاض اٚضاق ثٛضؼ زض قسٜ پص٤طفتٝ

 اؾت: قسٜ ٔحسٚز ظ٤ط ٔؼ٥بضٞب٢ اػٕبَ

 قٛز. ذتٓ ٔبٜ اؾفٙس 29 ثٝ ٞب قطوت ٔب٣ِ ؾبَ -1

  ثبقٙس. قسٜ پص٤طفتٝ ثٛضؼ زض 1383 ؾبَ اظ لجُ -2

 ثبقٙس. ٘ساقتٝ ٔب٣ِ ؾبَ تغ٥٥ط قسٜ ثطضؾ٣ زٚض٠ زض -3

 قسٜ ثطضؾ٣ زٚض٠ زض ٞب، قطوت لاظْ اعلاػبت -4

 ثبقس. ٔٛخٛز

 ٔؼبّٔٝ ؾبَ زض ضٚظ 80اظ ث٥ف ٞب قطوت ؾٟٓ -5

  ثبقٙس. قسٜ

 وٝ تٟطاٖ ثٛضؼ وبض٢ ضٚظٞب٢ تؼساز ثٝ تٛخٝ ثب

 ث٥ف ثب ٞب٢ قطوت ، اؾت ؾبَ زض ضٚظ 250 حسٚز

 ضٕٗ تب قس٘س ا٘تربة ؾبَ زض ؾٟٓ ٔؼبّٔٝ ضٚظ 80اظ

 تؼساز قسٜ، آٚض٢ خٕغ اعلاػبت اػتجبض اظ اع٥ٕٙبٖ

 وبف٣ ضٌطؾ٣٘ٛ٥ ٔؼبزلات ثطاظـ ثطا٢ ٞب قطوت

  ثبقس.

 ٔكتُٕ ثبل٥ٕب٘سٜ ١ٕ٘ٛ٘ ٞب، ٔحسٚز٤ت ا٤ٗ اػٕبَ ثب

 قسٜ ثطضؾ٣ ٞب٢ ؾبَ ثٝ تٛخٝ ثب وٝ قس قطوت 54 ثط

 عجك وٝ اؾت قطوت - ؾبَ 485 ٔكبٞسات تؼساز

 نٙؼت 14 ثٝ تٟطاٖ ثٛضؼ نٙب٤غ فٟطؾت آذط٤ٗ

  زاض٘س. تؼّك

 .پصيَص متغٕرَاْ ي َا مدل

 ا٤ٗ فطض١٥ زضؾت٣ ثطضؾ٣ ٚ آظٖٔٛ ثطا٢

 ضاثغ١ اظ ]14[ خ٥بً٘ ٚ چًٛ٘ ٕٞب٘ٙس پػٚٞف،

 SYNCH آٖ زض وٝ قٛز ٣ٔ اؾتفبزٜ (3) ضٌطؾ٣٘ٛ٥

 LG آظاز، ٘مس٢ خط٤بFCFٖ  ؾٟبْ، ثبظزٜ ٕٞعٔب٣٘

 حدٓ قبُٔ وٙتط٣ِ ٔتغ٥طٞب٢ ٚ ضقس، ٞب٢ فطنت

 اٞطْ ٚ (SIZE) قطوت ا٘ساظ٠ (،VOL) ٞب  ٔؼبّٔٝ

 . اؾت (LEV) ٔب٣ِ

YYNCHtt= β0+β1CCFtt-1+β2GGtt+β3CCFtt-1 

×GGtt+β4LLL
tt
 +β5     β6      tt 

 (3ضاثغٝ )

 ٞب٢ فطنت ثطا٢ ثبض ٤ه (3) ضٌطؾ٣٘ٛ٥ ضاثغ١

 ثطاظـ ظ٤بز ضقس ٞب٢ فطنت ثطا٢ ثبض ٤ه ٚ وٓ ضقس

 وٝ قٛز ٣ٔ تأ٥٤س ظٔب٣٘ پػٚٞف فطض١٥ قس. ذٛاٞس

 ضقس ٞب٢ فطنت ثب ٔتٙبظط ٔكبٞسات ثطا٢ β3 ضط٤ت

 ثطا٢ حبَ ٕٞبٖ زض ٚ ثبقس ٔؼٙبزاض ٚ ٔثجت وٓ

 ٚ ٔثجت ظ٤بز ضقس ٞب٢ فطنت ثب ٔتٙبظط ٔكبٞسات

 ٘جبقس. ٔؼٙبزاض

 اظ پ٥ط٢ٚ ثٝ ؾٟبْ ثبظزٜ ٕٞعٔب٣٘ ٥ٌط٢ ا٘ساظٜ ثطا٢

 اؾتفبزٜ (4) ضاثغ١ اظ ]12[ ٕٞىبضا٘ف ٚ ٔٛضن

 ٥٘ع [1] پ٥ىطٍ٘بض ٚ پٛض احٕس وٝ اؾت ٌفت٣ٙ قٛز. ٣ٔ

 اؾتفبزٜ ٕٞعٔب٣٘ ٥ٌط٢ ا٘ساظٜ ثطا٢ ق٥ٜٛ ٥ٕٞٗ اظ

  ا٘س. وطزٜ

  YYNCHtt = lgg R2

1-R
2                          (4) ضاثغٝ  

 ضاثغ١ ضٌطؾ٣٘ٛ٥ ٔسَ تؼ٥٥ٗ ضط٤ت R2 آٖ زض وٝ

 اؾتفبزٜ ثب ؾبَ ٞط زض ٚ قطوت ٞط ثطا٢ وٝ اؾت (5)

 قٛز. ٣ٔ ٔحبؾجٝ ضٚظا٘ٝ ٞب٢ زازٜ اظ

Rtt=β0i+β1iRtt +β2iRtt -1+β3Rtt+β4Rtt-1+εtt  

 (5) ضاثغٝ

 i ا٘س٤ؽ ضٚظا٘ٝ، ثبظزٜ ٔؼطف R ٕ٘بز (،5) ضاثغ١ زض

 )ثب ثبظاض ثبظزٜ ثطا٢ m ا٘س٤ؽ ؾٟٓ، ثبظزٜ ثطا٢

 j ا٘س٤ؽ ٚ ٘مس٢(، ؾٛز ٚ ل٥ٕت قبذم اظ اؾتفبزٜ

 نٙؼت قبذم اظ اؾتفبزٜ ثب نٙؼت ثبظزٜ ثطا٢

 اؾت.
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 زٞٙس٣ٌ تٛض٥ح تٛاٖ (5) ضاثغ١ تؼ٥٥ٗ ضط٤ت

 ٥ٌط٢ ا٘ساظٜ نٙؼت ٚ ثبظاض ػٛأُ ثب ضا ؾٟٓ ثبظزٜ

 زض ٚ ٥ٌطز ٣ٔ لطاض (4) ضاثغ١ نٛضت زض ٚ وطزٜ

 ٘كسٜ زازٜ تٛض٥ح ثرف (4) ضاثغ١ ٔرطج حبَ ٕٞبٖ

 قطوت ذبل ػبُٔ ثب ٔطتجظ وٝ ضا ؾٟٓ ثبظزٜ اظ

 ٘ؿجت (4) ضاثغ١ ثٙبثطا٤ٗ، وٙس. ٣ٔ ٔٙؼىؽ اؾت،

 ضا ذبل ػٛأُ ثٝ ولاٖ ػٛأُ زٞٙس٣ٌ تٛض٥ح

 قٕبض ثٝ ٕٞعٔب٣٘ اظ ٔؿتم٥ٓ ٔؼ٥بض٢ ٚ ؾٙدس ٣ٔ

  ضٚز. ٣ٔ

 ٘مس٢ خط٤بٖ آظاز ٘مس٢ خط٤بٖ تؼط٤ف، ثطاؾبؼ

 وؿط اظ پؽ ٚ ٔب٥ِبت وؿط اظ ثؼس ػ٥ّٕبت اظ حبنُ

 ؾطٔب٤ٝ ٚ ثبثت ٞب٢ زاضا٣٤ زض ٌصاض٢ ؾطٔب٤ٝ ٔربضج

 اؾتب٘ساضز عجك وٝ آ٘دب اظ [.4] اؾت ٌطزـ زض

 ػ٥ّٕبت٣، ٘مس خط٤بٖ ا٤طاٖ، 2 قٕبض٠ حؿبثساض٢

 ثبظزٜ ٞب، ٌصاض٢ ؾطٔب٤ٝ انُ ثب ٔطتجظ ٘مس٢ خط٤بٖ

 ثرف زض زضآٔس ثط ٔب٥ِبت ٚ ٞب، ٌصاض٢ ؾطٔب٤ٝ

 خط٤بٖ ٥ٌط٢  ا٘ساظٜ ثطا٢ قٛز، ٣ٔ ٌعاضـ ا٢ خساٌب٘ٝ

 ػ٥ّٕبت٣ ٞب٢ فؼب٥ِت اظ حبنُ ٘مس ٚخٝ آظاز، ٘مس٢

 ٚ ٌصاض٢ ؾطٔب٤ٝ ٞب٢ فؼب٥ِت اظ حبنُ ٘مس ٚخٝ ٚ

 ٞٓ ثب ضا ٞب ٌصاض٢  ؾطٔب٤ٝ ثبظزٜ اظ حبنُ ٘مس ٚخٝ

 ثبثت پطزاذت٣ ٘مس ٚخٝ ٘ت٥دٝ اظ ٚ وطزٜ خجط٢ خٕغ

 ا٤ٗ وطزٖ، ظزا٣٤ ٔم٥بؼ ثطا٢ قٛز. ٣ٔ وؿط ٔب٥ِبت

 زٚضٜ پب٤بٖ زض قطوت ؾٟبْ ثبظاض اضظـ ثط ٔتغ٥ط

 قٛز. ٣ٔ تمؿ٥ٓ

 پػٚٞف ٔكبثٝ ضقس، ٞب٢ فطنت ؾٙدف ثطا٢ 

 تٛث٥ٗ،Q  ٘ؿجت ٔؼ٥بض ؾٝ اظ ،]14[ خ٥بً٘ ٚ چًٛ٘

 فطٚـ ٍِبض٤تٓ حؿت )ثط (SG) فطٚـ ضقس ٘ؿجت

 ضقس زضنس ٚ لجُ( ؾبَ فطٚـ ثٝ خبض٢ ؾبَ

 ثبثت زاضا٣٤ حؿت )ثط (TANG) ثبثت زاضا٣٤

 قٛز.   ٣ٔ اؾتفبزٜ ٞب( زاضا٣٤ خٕغ ثٝ ٔكٟٛز

 حدٓ  قبُٔ پػٚٞف ا٤ٗ وٙتط٣ِ ٔتغ٥طٞب٢

 تؼساز ٘ؿجت نٛضت ثٝ (VOL) ؾٟبْ ٞب٢  ٔؼبّٔٝ

 ٞط زض قطوت ؾٟبْ وُ تؼساز ثٝ قسٜ ٔؼبّٔٝ ؾٟبْ

 خٕغ ٍِبض٤تٓ حؿت ثط (SIZE) قطوت ا٘ساظ٠ ؾبَ،

 ٘ؿجت حؿت ثط (LEV) ٔب٣ِ اٞطْ ٚ ٔبِىبٖ، حمٛق

 ٔب٣ِ ؾبَ ٞط ثطا٢ ٞب زاضا٣٤ خٕغ ثٝ ٞب ثس٣ٞ خٕغ

 اؾت. قسٜ ٔحبؾجٝ

 

 .پصيَص َاْ  ٔافتٍ

 .تًصٕفٓ آمار

 ٔسَ ٔتغ٥طٞب٢ ثٝ ٔطثٛط تٛن٥ف٣ آٔبض

 ث٥ٗ . اؾت (1) ٍ٘بض٠ قطح ثٝ پػٚٞف ضٌطؾ٣٘ٛ٥

 ٚخٛز ا٘سو٣ فبن١ّ ٔتغ٥طٞب ثطذ٣ ٥ٔب٘ٝ ٚ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ

 زاض٘س. ٔٙبؾج٣ آٔبض٢ تٛظ٤غ زٞس ٣ٔ ٘كبٖ وٝ زاضز

 )ٕٞعٔب٣٘ ٔتغ٥طٞب اظ ثطذ٣ زٞس ٣ٔ ٘كبٖ چ٣ٍِٛ ؾتٖٛ

 تٛث٥ٗ، Q ٘ؿجت آظاز، ٘مس٢ خط٤بٖ ؾٟبْ، ثبظزٜ

 ا٘ساظٜ( ٚ ؾٟبْ ٞب٢ ٔؼبّٔٝ حدٓ ثبثت، زاضا٣٤ زضنس

 ٕٞعٔب٣٘ زض ضاؾت چ٣ٍِٛ ٞؿتٙس. ضاؾت ثٝ چِٛٝ

 عطف زض ٕٞعٔب٣٘ ٔكبٞسات اظ ث٥كتط٢ تؼساز ٤ؼ٣ٙ

 ظ٤بز ٕٞعٔب٣٘ زٞٙس٠ ٘كبٖ وٝ زاض٘س لطاض ٥ٔب٘ٝ ضاؾت

 ضقس ٔتغ٥طٞب٢ ٚ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ اؾت. ٔكبٞسات آٖ زض

 ػّت زاض٘س. چپ ثٝ چِٛٝ ثس٣ٞ ٘ؿجت ٚ فطٚـ

 زض ٍِبض٤تٓ اظ اؾتفبزٜ ٕٞعٔب٣٘ ػلأت قسٖ ٔٙف٣

 ٘مس٢ خط٤بٖ ػلأت ثٛزٖ ٔٙف٣ ػّت ٚ آٖ ٔحبؾجٝ

 ٕ٘ٛ٘ٝ حدٓ اظ زٜ ظ٤بٖ ٞب٢ قطوت حصف ػسْ آظاز

 ٕ٘ٛ٘ٝ حدٓ قسٖ وٛچه اظ پط٥ٞع ثطا٢ ا٘تربث٣

 پطاوٙس٣ٌ زٞٙس٠ ٘كبٖ ٞٓ ٔؼ٥بض ا٘حطاف ؾتٖٛ . اؾت

 . اؾت ٥ٔب٥ٍ٘ٗ اظ ٞب  زازٜ
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 تًصٕفٓ آمار .1 وگارِ

 متغٕرَا مٕاوگٕه مٕاوٍ حداكثر حداقل معٕار اوحراف چًلگٓ كطٕدگٓ

79/3 23/0 63/0 56/3- 41/0 74/1- 72/1- SYNCH 

99/42 40/3 47/0 26/3- 88/4 0096/0- 0052/0- FCF 

43/9 01/2 71/0 49/0 46/6 20/1 48/1 Q 

15/4 21/1 16/0 00/0 83/0 14/0 19/0 TANG 

21/15 00/1- 18/0 29/1- 08/1 07/0 07/0 SG 

73/16 03/3 24/0 00/0 07/2 11/0 19/0 VOL 

48/2 37/0 69/0 61/4 01/8 02/6 09/6 SIZE 

63/2 30/0- 23/0 02/0 26/1 61/0 57/0 LEV 

 ٞب ٔكبٞسٜ تؼساز 485 485 485 485 485 485 485

 پػٚٞف ٞب٢ ٤بفتٝ ٔٙجغ:

 .َمبستگٓ تحلٕل

 ضٌطؾ٣٘ٛ٥ ٞب٢ تح٥ُّ زض وٝ ٞب٣٤ ٔكىُ اظ ٤ى٣

 ٔتغ٥طٞب٢ ث٥ٗ قس٤س ذغ٣ ٞٓ ٔؿئ١ّ وٙس، ٣ٔ  ثطٚظ

 وتت اؾت. ضٌطؾ٣٘ٛ٥ ٞب٢ ٔسَ زض ٔؿتمُ

 ٔؿئ١ّ ثطا٢ وٝ زاض٘س ٘ظط اتفبق ]8[ التهبزؾٙد٣

 اظ اع٥ٕٙبٖ ضاٜ تٟٙب ٚ ٘ساضز ٚخٛز ح٣ّ ضاٜ ذغ٣ ٞٓ

 ثطضؾ٣ ٔؿتمُ ٔتغ٥طٞب٢ ث٥ٗ قس٤س ذغ٣ ٞٓ ٘جٛز

 پ٥طؾٖٛ ٕٞجؿت٣ٍ ضطا٤ت اؾت. ٕٞجؿت٣ٍ ضطا٤ت

 اضائٝ (2) ٍ٘بض٠ زض پػٚٞف ا٤ٗ ٔؿتمُ ٔتغ٥طٞب٢ ث٥ٗ

 اؾت: قسٜ

 پٕرسًن َمبستگٓ ضرأب .2 ِوگار

 FCF Q TANG SG VOL SIZE Debt متغٕرَا

FCF 1       
Q 01/0- 1      

TANG 003/0- 21/0 1     
SG 001/0- 20/0 01/0 1    

VOL 03/0- 02/0 12/0- 01/0 1   
SIZE 06/0- 41/0 002/0- 20/0 003/0- 1  
LEV 03/0 33/0- 15/0 08/0- 02/0 21/0- 1 

 پػٚٞف ٞب٢ ٤بفتٝ ٔٙجغ:

 ٕٞجؿت٣ٍ ضطا٤ت وٝ نٛضت٣ زض و٣ّ، عٛض ثٝ

 ٤ه ػسز ثٝ ٘عز٤ه ٔؿتمُ ٔتغ٥طٞب٢ ث٥ٗ پ٥طؾٖٛ

 ٚخٛز قس٤س ذغ٣ ٞٓ وٝ وطز فطو تٛاٖ ٣ٔ ٘جبقس،

 ضطا٤ت وٝ زٞس ٣ٔ ٘كبٖ (2) ٍ٘بض٠ ثطضؾ٣ .]8[ ٘ساضز

 ث٥ٗ ٚ ٞؿتٙس نفط ثٝ ٘عز٤ه اوثطاً ٕٞجؿت٣ٍ

 ٘ساضز. ٚخٛز ذغ٣ ٞٓ پػٚٞف ا٤ٗ ٔؿتمُ ٔتغ٥طٞب٢

 ٘مس٢ خط٤بٖ ث٥ٗ وٝ زٞس ٣ٔ ٘كبٖ ٕٞچ٥ٙٗ (2) ٍ٘بض٠

 تٛث٥ٗ، Q )٘ؿجت ضقس فطنت ٔؼ٥بض ؾٝ ٞط ٚ آظاز

 ٚ ٔؼىٛؼ ضاثغ١ فطٚـ( ضقس ٚ ثبثت زاضا٣٤ زضنس

 ظ٤طا ضؾس، ٣ٔ ٘ظط ثٝ ٔٙغم٣ وٝ اؾت ثطلطاض ٔٙف٣
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 ٘مس ٚخٜٛ ثبقٙس، ث٥كتط ضقس ٞب٢ فطنت ٞطچٝ

 اؾت لاظْ ضقس ٞب٢ فطنت اظ اؾتفبزٜ ثطا٢ ث٥كتط٢

  ثٛز. ذٛاٞٙس وٕتط آظاز ٘مس٢ خط٤بٖ ضٚ ا٤ٗ اظ ٚ

 .فرضٍٕ آزمًن

 ضاثغ١ پػٚٞف ا٤ٗ فطض١٥ آظٖٔٛ ثطا٢

 اؾتفبزٜ ثب ثبض ٞط زض ٚ خساٌب٘ٝ عٛض ثٝ (،3) ضٌطؾ٣٘ٛ٥

 ثطا٢ اؾت. قسٜ ثطاظـ ضقس ٔتغ٥طٞب٢ اظ ٤ى٣ اظ

 اظ ٞطوساْ وٓ، ضقس ٞب٢ فطنت وطزٖ ٔكرم

 ثب ضقس، ٞب٢ فطنت ثطا٢ قسٜ ٔحبؾجٝ ٔؼ٥بضٞب٢

 پب٥٤ٗ ٚ ثبلا ٌطٜٚ زٚ ثٝ ٞب  ٔكبٞسٜ ٥ٔب٘ٝ اظ اؾتفبزٜ

 ضقس ٞب٢ فطنت زاضا٢ وٝ ٞب٣٤ قطوت قس. تمؿ٥ٓ

 زاضا٢ ٞب٢ قطوت ػٙٛاٖ ثٝ ٞؿتٙس، ٥ٔب٘ٝ اظ وٕتط

 ا٘س.  قسٜ اؾتفبزٜ ٔسَ زض ٚ ا٘تربة وٓ ضقس فطنت

 ثب ز٤ٍط ثبض ٤ه ٞب  ٔحبؾجٝ ٘تب٤ح، ٔمب٤ؿ١ ثطا٢

 ٞب٢  ث٥كتط)ٔكبٞسٜ ضقس فطنت زاضا٢ ٞب٢ قطوت

 اظ اؾتفبزٜ ػّت اؾت. قسٜ ا٘دبْ ٥ٔب٘ٝ( اظ ثبلاتط

 ثطاظـ زض ٞب ٔكبٞسٜ اظ ٔؿب٢ٚ ثرف زٚ زاقتٗ ٥ٔب٘ٝ

 ٞب٢ ٔكبٞسٜ تؼساز ٘بذٛاؾتٝ تأث٥ط اظ تب  اؾت ٞب ٔسَ

 قٛز. پ٥ك٥ٍط٢ ٘تب٤ح ثط ٘بثطاثط

 ظٔب٣٘ زٚض٠ ثٝ تحم٥ك ا٤ٗ ضٌطؾ٣٘ٛ٥ ٞب٢ زازٜ

 اظ تطو٥ج٣ ٔب٥ٞتبً ٚ زاضز تؼّك 1392 تب 1384

 ضا ٞب آٖ تٛاٖ ٣ٔ وٝ ٞؿتٙس ٔمغؼ٣ ٚ ظٔب٣٘ ٞب٢ زازٜ

 ثتٛاٖ اٌط وطز. ثطاظـ 2تبث٣٤ّٛ ٤ب 1تّف٥م٣ نٛضت ثٝ

 ٔكبثٝ ٞب٢ ذهٛن٥ت ٞب قطوت ١ٕٞ وٝ وطز فطو

 اظ اؾتفبزٜ ٚ ٞب آٖ ٞب٢ زازٜ وطزٖ تّف٥ك آٍ٘بٜ زاض٘س،

 نٛضت زض أب اؾت. ٔب٘غ ثسٖٚ تّف٥م٣ ضٌطؾ٥ٖٛ

 ثٝ ٔطثٛط ٞب٢ ٔكبٞسٜ ث٥ٗ زض  تفبٚت ٚخٛز

 اؾتفبزٜ ثب٤س تبث٣٤ّٛ ٞب٢ زازٜ ضٚـ اظ ٞب، قطوت

 ا٘دبْ ٔؿتّعْ ق٥ٜٛ زٚ ا٤ٗ ٥ٔبٖ اظ ا٘تربة وطز.

                                                                                                               
1 Pooled  
2 Panel  

 فطو ٥ِٕط اف آظٖٔٛ زض اؾت. ٥ِٕط اف آظٖٔٛ

 ٤ه فطو ٚ ٔجسأٞب اظ ػطو ٤ىؿب٣٘ ث٥بٍ٘ط نفط

 ٞب٣٤ ٔسَ ثطا٢ آٖ، اظ ثؼس آٟ٘بؾت. ٘ب٣ٍٕ٘ٛٞ ث٥بٍ٘ط

 اظ ٤ى٣ ثب٤س قٛ٘س، ٣ٔ ثطاظـ تبث٣٤ّٛ ضٚـ ثب وٝ

 ثب ٥٘ع ضا تهبزف٣ اثطات ٤ب ثبثت اثطات ٞب٢ ضٚـ

 فطو ٞبؾٕٗ آظٖٔٛ زض وطز. تؼ٥٥ٗ ٞبؾٕٗ آظٖٔٛ

 اؾت. تهبزف٣ اثطات ضٚـ زضؾت٣ ث٥بٍ٘ط نفط

 ثبثت اثطات ضٚـ زضؾت٣ ث٥بٍ٘ط آٖ ٔمبثُ فطو

 ضز ث٥بٍ٘ط ٞبؾٕٗ آظٖٔٛ آٔبضٜ اٌط ثٙبثطا٤ٗ، اؾت.

 ثبثت اثطات ضٚـ زضؾت٣ ٔؼ٣ٙ ثٝ ثبقس، نفط فطو

 ضٚـ ث٥بٍ٘ط نفط، فطو ٘كسٖ ضز نٛضت زض ٚ

 ٥ِٕط اف آظٖٔٛ ٘تب٤ح [.8] ثٛز ذٛاٞس تهبزف٣ اثطات

 حبِت زٚ ٞط ثطا٢ (3) ضاثغ١ اخطا٢ ثطا٢ ٞبؾٕٗ ٚ

 ٘تب٤ح ا٘تٟب٢ لؿٕت زض وٓ ظ٤بزٚ ضقس ٞب٢ فطنت

  اؾت. قسٜ اضائٝ ٞب ٔسَ اخطا٢

 معٕار از استفادٌ با (3) رابطّ مدل رگرسًٕن وتأج

 .رضد فرصت عىًان بٍ فريش رضد وسبت

 ٘ؿجت ٔؼ٥بض اظ وٝ حبِت٣ زض فطض٥ٝ آظٖٔٛ ثطا٢

 قسٜ، اؾتفبزٜ ضقس فطنت ٔحبؾجٝ ثطا٢ فطٚـ ضقس

 ظ٤بز ضقس ٞب٢ فطنت حبِت زٚ ٞط ثطا٢ (3) ضاثغ١

 ثطاظـ تّف٥م٣ ضٌطؾ٥ٖٛ ضٚـ اظ اؾتفبزٜ ثب ، وٓ ٚ

 زٚ ٞط زض ٥ِٕط اف آٔبضٜ ٘جٛزٖ ٔؼٙبزاض قٛز. ٣ٔ

 ضقس فطنت ٚ (392/0) پب٥٤ٗ ضقس )فطنت حبِت

 (،3) ضاثغ١ ثطاظـ زض وٝ زٞس ٣ٔ ٘كبٖ ((176/0) ظ٤بز

 ا٤ِٛٚت تبث٣٤ّٛ ٞب٢ زازٜ ثط تّف٥م٣ ٞب٢ زازٜ ا٢ٍِٛ

 اؾت. قسٜ اضائٝ (3) ٍ٘بض٠ زض ثطاظـ ا٤ٗ ٘تب٤ح زاضز.
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 رضد فرصت عىًان بٍ فريش رضد وسبت معٕار از استفادٌ با مدل برازش وتأج .3 وگارٌ

 Synchi يابستٍ متغٕر

 َارمتغٕ
 بالا رضد فرصت پإٔه رضد فرصت

 معىادارْ ضرٔب معىادارْ ضرٔب

 0000/0 -4577/3 0000/0 -2984/2 ٔجساء اظ ػطو

FCF(-1) 0792/0 3322/0 1067/0 6816/0 

SG 4001/0- 0754/0 2123/0- 4325/0 

FCF(-1)*SG 9112/0 0062/0 6679/0- 5757/0 

VOL 4334/0 0101/0 9612/0 0000/0 

SIZE 0657/0 2750/0 2293/0 0011/0 

LEV 0990/0 5719/0 3664/0 0607/0 

 (0000/0) 3483/7 (0030/0) 4218/3 )ٔؼٙبزاض٢( F آٔبضٜ

  1529/0  0625/0 قسٜ تؼس٤ُ تؼ٥٥ٗ ضط٤ت

  4296/1  6138/1 ٚاتؿٖٛ _ زٚضث٥ٗ آٔبضٜ

 (1768/0) 2207/1 (3920/0) 0544/1 )ٔؼٙبزاض٢( ٥ِٕط F آظٖٔٛ

 ا٘س. قسٜ اخطا (1980) ٚا٤ت تهح٥ح ثب ٞب ثطاظـ ٚاض٤ب٘ؽ، ٘بٕٞؿب٣٘ وٙتطَ ثطا٢

 پػٚٞف ٞب٢ ٤بفتٝ ٔٙجغ:

 β3 ضط٤ت وٝ ثٛز ا٤ٗ پػٚٞف فطض١٥ تأ٥٤س قطط

 قسٜ اضائٝ ٘تب٤ح ثبقس. ٔؼٙبزاض ٚ ٔثجت (3) ضاثغ١ زض

 ضقس ٞب٢ فطنت ثٝ ٔطثٛط لؿٕت زض (3) ٍ٘بض٠ زض

 β3 (FCF(-1)*SG) ضط٤ت وٝ زٞس ٣ٔ ٘كبٖ وٓ

 زض ؛ اؾت ٔؼٙبزاض %99 ؾغح زض ٚ (911/0) ٔثجت

 ضقس )فطنت ٥ٔب٘ٝ اظ ثبلاتط حبِت ثطا٢ وٝ حب٣ِ

 فطض١٥ تأ٥٤س ث٥بٍ٘ط ٔٛضٛع ا٤ٗ . ٥٘ؿت زاض ٔؼٙب ثبلا(

 ضقس ٘ؿجت ٔؼ٥بض اظ وٝ اؾت حبِت٣ زض پػٚٞف ا٤ٗ

 قسٜ اؾتفبزٜ ضقس فطنت ٔحبؾجٝ ثطا٢ فطٚـ

 ٘كبٖ ٥٘ع (61/1) ٚاتؿٖٛ - زٚضث٥ٗ آٔبضٜ اؾت.

 زض اَٚ ٔطتج١ ذٛزٕٞجؿت٣ٍ ٔكىُ وٝ زٞس ٣ٔ

 آظٖٔٛ ثطا٢ ثٙبثطا٤ٗ، ٘ساضز. ٚخٛز ذغب خٕلات

 ضاثغٝ ثطآٚضز ٘تب٤ح ثٝ تٛاٖ ٣ٔ حبِت ا٤ٗ زض فطض٥ٝ

 وطز. اتىب

 

 معٕار از استفادٌ با (3) رابطّ مدل رگرسًٕن وتأج

 .رضد فرصت ٔک عىًان بٍ ثابت دارأٓ درصد

 زضنس ٔؼ٥بض اظ وٝ حبِت٣ زض فطض٥ٝ آظٖٔٛ ثطا٢

 اؾتفبزٜ ضقس فطنت ٔحبؾج١ ثطا٢ ثبثت زاضا٣٤ ضقس

 ثب ، وٓ ضقس ٞب٢ فطنت حبِت ثطا٢ (3) ضاثغ١ قسٜ،

 حبِت ثطا٢ ٚ تّف٥م٣ ضٌطؾ٥ٖٛ ضٚـ اظ اؾتفبزٜ

 ضٌطؾ٥ٖٛ اظضٚـ اؾتفبزٜ ثب ظ٤بز ضقس ٞب٢ فطنت

 ٘جٛزٖ ٔؼٙبزاض قٛز. ٣ٔ ثطاظـ ثبثت، اثطات ثب تبث٣٤ّٛ

 (4391/0) وٓ ضقس فطنت حبِت زض ٥ِٕط اف آظٖٔٛ

 ضقس فطنت زضحبِت ٥ِٕط اف آظٖٔٛ ثٛزٖ ٔؼٙبزاض ٚ

 ٞبؾٕٗ آظٖٔٛ ثٛزٖ ٔؼٙبزاض عطف٣ اظ ٚ (0084/0) ظ٤بز

 ثطا٢ (3) ضاثغ١ ثطاظـ زض وٝ زٞس ٣ٔ ٘كبٖ (0035/0)

 ٚ تّف٥م٣ ٞب٢ زازٜ ا٢ٍِٛ وٓ، ضقس ٞب٢ فطنت حبِت

 ثب تبث٣٤ّٛ ٞب٢ زازٜ ظ٤بز ضقس ٞب٢ فطنت حبِت ثطا٢
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 اؾت. قسٜ اضائٝ (4) ٍ٘بض٠ زض آظٖٔٛ ا٤ٗ ٘تب٤ح زاض٘س. ا٤ِٛٚت ثبثت اثطات

 رضد فرصت ٔک عىًان بٍ ثابت دارأٓ درصد معٕار از استفادٌ با فرضٍٕ آزمًن وتأج .4 ِوگار

 Synchi يابستٍ متغٕر

 َا متغٕر
 بالا رضد فرصت پإٔه رضد فرصت

 معىادارْ ضرٔب معىادارْ ضرٔب

 0000/0 -5216/6 0000/0 -3708/2 ٔجساء اظ ػطو

FCF(-1) 4867/0- 0000/0 3805/0 3164/0 

TANG 2855/0 8083/0 007/1- 0477/0 

FCF(-1)*TANG 6480/5 0011/0 1063/1- 3479/0 

VOL 5999/0 0003/0 6883/0 0296/0 

SIZE 0861/0 2042/0 7196/0 0001/0 

LEV 0477/0 7539/0 9965/0 0212/0 

 (000/0) 8551/2 (0006/0) 1424/4 )ٔؼٙبزاض٢( F آٔبضٜ

  2602/0  0793/0 قسٜ تؼس٤ُ تؼ٥٥ٗ ضط٤ت
  3917/2  5107/1 ٚاتؿٖٛ _ زٚضث٥ٗ آٔبضٜ
 (0084/0)  7934/1 (4391/0) 0251/1 )ٔؼٙبزاض٢( ٥ِٕط F آظٖٔٛ

 (0035/0) 4506/19   )ٔؼٙبزاض٢( ٞبؾٕٗ آظٖٔٛ

 ا٘س. قسٜ اخطا (1980) ٚا٤ت تهح٥ح ثب ٞب ثطاظـ ٚاض٤ب٘ؽ، ٘بٕٞؿب٣٘ وٙتطَ ثطا٢

 پػٚٞف ٞب٢ ٤بفتٝ ٔٙجغ:

 قطط وٝ زٞس ٣ٔ ٘كبٖ (4) ٍ٘بضٜ زض قسٜ اضائٝ ٘تب٤ح

 β3 (FCF(-1)*TANG) ضط٤ت ٤ؼ٣ٙ فطض٥ٝ تأ٥٤س

 حب٣ِ زض اؾت، ٔؼٙبزاض %99 ؾغح زض ٚ (648/5) ٔثجت

 زاض ٔؼٙب ثبلا( ضقس )فطنت ٥ٔب٘ٝ اظ ثبلاتط حبِت ثطا٢ وٝ

 زض پػٚٞف فطض١٥ تأ٥٤س ث٥بٍ٘ط لجُ حبِت ٔثُ ٚ ٥٘ؿت

 ثطا٢ ثبثت زاضا٣٤ ضقس زضنس ٔؼ٥بض اظ وٝ اؾت حبِت٣

 زٚضث٥ٗ آٔبضٜ اؾت. قسٜ اؾتفبزٜ ضقس فطنت ٔحبؾجٝ

 ٔكىُ وٝ زٞس ٣ٔ ٘كبٖ ٥٘ع (51/1) ٚاتؿٖٛ -

  ٘ساضز. ٚخٛز ذغب خٕلات زض اَٚ ٔطتج١ ذٛزٕٞجؿت٣ٍ

 معٕار از استفادٌ با (3) رابطّ مدل رگرسًٕن وتأج

 رضد فرصت عىًان بٍ تًبٕه Q وسبت

 Q ٘ؿجت ٔؼ٥بض اظ وٝ حبِت٣ زض فطض٥ٝ آظٖٔٛ ثطا٢

 قسٜ، اؾتفبزٜ ضقس فطنت ٔحبؾج١ ثطا٢ تٛث٥ٗ

 ثب وٓ، ضقس ٞب٢ فطنت حبِت ثطا٢ (3) ضاثغ١

 حبِت ثطا٢ ٚ تّف٥م٣ ضٌطؾ٥ٖٛ ضٚـ اظ اؾتفبزٜ

 ضٌطؾ٥ٖٛ ضٚـ اظ اؾتفبزٜ ثب ظ٤بز ضقس ٞب٢ فطنت

 ٘جٛزٖ ٔؼٙبزاض قٛز. ٣ٔ ثطاظـ ثبثت، اثطات ثب تبث٣٤ّٛ

 (7071/0) وٓ ضقس فطنت حبِت زض ٥ِٕط اف آظٖٔٛ

 ضقس فطنت حبِت زض ٥ِٕط اف آظٖٔٛ ثٛزٖ ٔؼٙبزاض ٚ

 آظٖٔٛ ثٛزٖ ٔؼٙبزاض عطف٣ اظ ٚ (0133/0) ظ٤بز

 (3) ضاثغ١ ثطاظـ زض وٝ زٞس ٣ٔ ٘كبٖ (000/0) ٞبؾٕٗ

 ٞب٢ زازٜ ا٢ٍِٛ وٓ، ضقس ٞب٢ فطنت حبِت ثطا٢

 ٞب٢ زازٜ ظ٤بز ضقس ٞب٢ فطنت حبِت ثطا٢ ٚ تّف٥م٣

 آظٖٔٛ ا٤ٗ ٘تب٤ح زاض٘س. ا٤ِٛٚت ثبثت اثطات ثب تبث٣٤ّٛ

 اؾت. قسٜ اضائٝ (5) ٍ٘بض٠ زض
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 رضد فرصت عىًان بٍ تًبٕه Q وسبت معٕار از استفادٌ با فرضٍٕ آزمًن وتأج .5 ِوگار

 Synchi يابستٍ متغٕر

 َا متغٕر
 بالا رضد فرصت پإٔه رضد فرصت

 معىادارْ ضرٔب معىادارْ ضرٔب

 0000/0 -0217/9 0000/0 -4100/2 ٔجساء اظ ػطو

FCF(-1) 1513/2- 0230/0 2046/0- 8779/0 

Q 0451/0 9096/0 3707/0- 0001/0 

FCF(-1)*Q 9605/1 0338/0 8597/0 1657/0 

VOL 0160/1 0001/0 3350/0 2394/0 

SIZE 0440/0 4899/0 2433/1 0000/0 

LEV 2739/0 1414/0 2655/0 5188/0 

 (0000/0) 7481/2 (0000/0) 5849/6 )ٔؼٙبزاض٢( F آٔبضٜ

  2969/0  1306/0 قسٜ تؼس٤ُ تؼ٥٥ٗ ضط٤ت
  7620/2  7264/1 ٚاتؿٖٛ - زٚضث٥ٗ آٔبضٜ
 (0133/0) 6535/1 (7071/0) 8632/0 )ٔؼٙبزاض٢( ٥ِٕط F آظٖٔٛ

 (0000/0) 0282/33   )ٔؼٙبزاض٢( ٞبؾٕٗ آظٖٔٛ

 ا٘س. قسٜ اخطا (1980) ٚا٤ت تهح٥ح ثب ٞب ثطاظـ ٚاض٤ب٘ؽ، ٘بٕٞؿب٣٘ وٙتطَ ثطا٢

 پػٚٞف ٞب٢ ٤بفتٝ ٔٙجغ:

 وٝ زٞس ٣ٔ ٘كبٖ (5) ٍ٘بض٠ زض قسٜ اضائٝ ٘تب٤ح

 ٥٘ع β3 (FCF(-1)*Q) ضط٤ت ٤ؼ٣ٙ فطض٥ٝ تأ٥٤س قطط

 ثٝ ٘عز٤ه ؾغح زض ٚ (9605/1) ٔثجت حبِت ا٤ٗ زض

 اظ ثبلاتط حبِت ثطا٢ وٝ حب٣ِ زض اؾت، ٔؼٙبزاض 95%

 ٔثُ ٚ ٥٘ؿت زاض ٔؼٙب ثبلا( ضقس )فطنت ٥ٔب٘ٝ

 زض پػٚٞف ا٤ٗ فطض٥ٝ تأ٥٤س ث٥بٍ٘ط لج٣ّ ٞب٢ حبِت

 ثطا٢ تٛث٥ٗ Q ٘ؿجت ٔؼ٥بض اظ وٝ اؾت حبِت٣

 آٔبضٜ اؾت. قسٜ اؾتفبزٜ ضقس فطنت ٔحبؾج١

 ٔكىُ وٝ زٞس ٣ٔ ٘كبٖ ٥٘ع (72/1) ٚاتؿٖٛ - زٚضث٥ٗ

 ٚخٛز ذغب خٕلات زض اَٚ ٔطتجٝ ذٛزٕٞجؿت٣ٍ

  ٘ساضز.

 

 .گٕرْ وتٕجٍ

 اعلاػبت وٙتطَ ثطا٢ ٔس٤طاٖ ا٥ٍ٘ع٠ ثٝ تٛخٝ ثب

 ٘مس٢ خط٤بٖ ٔؿئ١ّ وٝ ٚلت٣ قطوت زضثبض٠ ذبل

 ذبل اعلاػبت افكب٢ زاضز احتٕبَ زاضز، ٚخٛز آظاز

 اظ ث٥كتط ؾٟٓ ل٥ٕت تغ٥٥طات ٚ وٕتط قطوت زضثبض٠

 ٘ت٥دٝ زض وٝ قسٜ ٔتأثط ثبظاض ولاٖ ؾغح اعلاػبت

 قٛز. ثبظاض زض ؾٟبْ ٞب٢ ل٥ٕت ث٥كتط ٕٞعٔب٣٘ ثبػث

 ضقس ٞب٢ فطنت تأث٥ط حبضط پػٚٞف اؾتسلاَ، ا٤ٗ ثب

 ٕٞعٔب٣٘ ٚ آظاز ٘مس٢ خط٤بٖ ٔؿئّٝ ث٥ٗ اضتجبط ثط

 اؾت. وطزٜ آظٖٔٛ ٚ ثطضؾ٣ ضا ثبظاض ثب ؾٟبْ ثبظزٜ

 زاضا٢ ٞب٢ قطوت وٝ زاز ٘كبٖ حبضط پػٚٞف ٘تب٤ح

 ٕٞعٔب٣٘ ظ٤بز، آظاز ٘مس٢ خط٤بٖ ٚ وٓ ضقس فطنت

 ٘ظط١٤ ٘ت٥دٝ ا٤ٗ زٞٙس. ٣ٔ ٘كبٖ ث٥كتط٢ ؾٟبْ ثبظزٜ

 ثب ضقس وٓ ٢ٞب قطوت وٝ ضا ]10[ ٔب٤طظ ٚ خ٥ٗ

 ت٥ف٥و تب زاض٘س ٤ُتٕب كتط٥ث ،ظ٤بز آظاز ٢٘مس ب٤ٖخط

 ضا ث٥كتط٢ ؾٟبْ ثبظزٜ ٣ٕٞعٔب٘ ٚ زازٜ وبٞف ضا افكبء

 ٘تب٤ح ثب ٔٙغجك ٕٞچ٥ٙٗ وطز؛ تأ٥٤س ،زٞٙس ٘كبٖ ذٛز اظ

  اؾت. ]14[ خ٥بً٘ ٚ ً٘ٛچ پػٚٞف
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 ٞب٢ زازٜ ثب وٝ پػٚٞف ا٤ٗ اظ آٔسٜ زؾت ثٝ ٘تب٤ح

 ٔؿئّٝ وٝ زٞس ٣ٔ ٘كبٖ اؾت، قسٜ ا٘دبْ تٟطاٖ ثٛضؼ

 اؾت ظ٤بز ٥٘ع ا٤طا٣٘ ٞب٢ قطوت زض آظاز ٘مس٢ خط٤بٖ

 ثبظاض زض ؾٟٓ ٞب٢ ل٥ٕت ٕٞعٔب٣٘ اؾت ٕٔىٗ وٝ

 ٕٔىٗ ا٤ٗ ٚ ثبقس زاقتٝ ز٘جبَ ثٝ ضا ا٤طاٖ ؾطٔب١٤

 زاقتٝ ؾطٔب٤ٝ ثبظاض وبضوطز ثط ٘بٔغّٛث٣ اثطات اؾت

 اضظـ ؾٟبْ ٞب٢ ل٥ٕت ٕٞعٔب٣٘ ٕ٘ٛ٘ٝ، ثطا٢ ثبقس.

 ظ٤طا وٙس، ٣ٔ زٚض ث٥ٙبز٤ف اضظـ اظ ضا ؾٟٓ

 ٚ ذط٤س ثبظاض خٕؼ٣ ضٚ٘س ثٝ تٛخٝ ثب ٌصاضاٖ ؾطٔب٤ٝ

 ٘بوبضا٣٤ ثبػث ٟ٘ب٤تبً أط ا٤ٗ وطز، ذٛاٞٙس فطٚـ

 ٕٞعٔب٣٘ افعا٤ف ثب ٕٞچ٥ٙٗ، قس. ذٛاٞس ثبظاض ث٥كتط

 تحُٕ ثعضٌتط٢ ض٤ؿه ٘بٌع٤ط ثعضٌتط ٌصاضاٖ ؾطٔب٤ٝ

 ٔكَٕٛ ث٥كتط ٌصاضاٖ ؾطٔب٤ٝ پٛضتف٢ٛ ظ٤طا وٙٙس، ٣ٔ

 قس، ذٛاٞس ؾٟبْ ل٥ٕت ٕٞعٔب٣٘ اظ ٘بق٣ ٘ٛؾب٘بت

  قٛز. ٌصاضاٖ ؾطٔب٤ٝ ذطٚج ؾجت اؾت ٕٔىٗ أط ا٤ٗ

 آظاز ٘مس٢ خط٤بٖ ا٤ٙىٝ ثٝ تٛخٝ ثب ٕٞچ٥ٙٗ،

 ظ١ٙ٥ٔ زض ٟ٘بز٢ ٚ ا٘فطاز٢ ٌصاضاٖ ؾطٔب٤ٝ قسٜ اؾتفبزٜ

 اِعأبت ثحث زض ثٙبثطا٤ٗ، ٞبؾت. قطوت اضظق٥بث٣

 حؿبثساض٢، حٛظ٠ ٤ب ٚ ؾطٔب٤ٝ ثبظاض ثط حبوٓ افكب٢

 ضا آظاز ٘مس٢ خط٤بٖ ٥ٌط٢ ا٘ساظٜ ثتٛا٘س وٝ اعلاػبت٣

 تٛخٝ ثب ٌصاضاٖ ؾطٔب٤ٝ ثطا٢ اؾت ٕٔىٗ وٙس، تؿ٥ُٟ

 ٞب٢ قطوت وٝ قطا٤غ٣ ٚ ا٤طاٖ التهبز٢ ٔح٥ظ ثٝ

 ثبقس. ٔف٥س زاض٘س، ا٤طا٣٘

 اظ ٞٙٛظ ؾٟبْ ثبظزٜ ٤ب ل٥ٕت ٕٞعٔب٣٘ ٔٛضٛع

 ثٝ ؾطٔب٤ٝ ثبظاض ٞب٢ پػٚٞف حٛظ٠ زض خس٤س ٔؿبئُ

 ثرف زض قسٜ اضائٝ ٞب٢ اؾتسلاَ عجك ضٚز. ٣ٔ قٕبض

 اعلاػبت خط٤بٖ وٙتطَ ثطا٢ ٔس٤طاٖ ا٥ٍ٘عٜ زْٚ،

 تكس٤س ضا ٕٞعٔب٣٘ پس٤س٠ قطوت زضثبض٠ ذبل

 آٖ تأث٥ط ٚ افكبء و٥ف٥ت ثٝ پطزاذتٗ ثٙبثطا٤ٗ، وٙس. ٣ٔ

 ٞب٢ پػٚٞف ثطا٢ ٔٛضٛػ٣ اؾت ٕٔىٗ ٕٞعٔب٣٘ ثط

 ٚ ٔٛضن ق٠ٛ٥ اظ تحم٥ك ا٤ٗ زض ٕٞچ٥ٙٗ، ثبقس. ثؼس٢

 اؾتفبزٜ ٕٞعٔب٣٘ ٥ٌط٢ ا٘ساظٜ ثطا٢ ]12[ ٕٞىبضا٘ف

 ؾٟٓ تؼساز٢ قٕبضـ ٞب٢ ق٥ٜٛ اظ وٝ حب٣ِ زض قس،

 وطز اؾتفبزٜ تٛاٖ ٣ٔ ٥٘ع خ٥بً٘ ٚ چًٛ٘ ق٠ٛ٥ ٤ب ٚ

 ثبقس. ثؼس٢ ٞب٢ پػٚٞف ٔٛضٛع زاضز احتٕبَ وٝ
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Abstract 
This paper investigates the effects of growth opportunities on the relation between Free Cash Flow and 
Stock Return Synchronicity of firms listed in Tehran Stock Exchange. The aim is to test the hypothesis 
that firms with low growth opportunities and high free cash flow show higher stock returns 
synchronicity. To test the hypothesis, 54 firms during 2006-2014 were investigated using pooled panel 
regression analysis. Positive coefficient for interactive variable (FCF time's growth opportunities) 
confirms our hypothesis and showing a positive relation between free cash flow problem with stock 
return synchronicity.  
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