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 چکيدٌ
ي نقيسي ػليييب،ي، ػيسف قيتبفيد ؾي ز        هيب  ، ثطضؾي ضاثغه ثيين خطييب   اين مقبلههسف 

ي هيب  قيطتد اظ قيطتد   90قيبم    م ضز ثطضؾينل نه  ثبقس. مي ضيؿك ؾق ط قيلد ؾهبف
هيبي   ي آنهيب زض عي س ؾيبس   هيب  زازه ثبقيس تيه   ميپصيطفته قسه زض ث ضؼ ا ضاق ثهبزاض ،هطا  

قنبؾي  ض ـ اظ هب فطضيهثطاي آظم    م ضز ،دعيه   ،حيي  قطاض گطفته اؾد. 1390،ب  1386
زهيس ثيين محتي اي     نكيب  ميي   ي ،حقيي  هب يبفته ( اؾتتبزه قسه اؾد.2012)   هلكبضا  چنح

 ي نقسي ػلييب،ي   ضيؿك ؾق ط قيلد ؾهبف ضاثغيه منتيي  خي ز زاضز.   هب اعلاػب،ي خطيب 
ضيؿك ؾق ط قيلد ؾهبف زض  ي نقسي ػلييب،ي،هب  اي اعلاػب،ي خطيب ثب افعايف محت يؼني

، انيس ثيط    ي نقيسي ػليييب،ي ميي   هيب  خطييب  زهس  هب نكب  مي يبفته هلچنين آينسه تبهف يبثس.
ثب افعايف  يؼني ضاثغه ثين ػسف قتبفيد ؾ ز   ضيؿك ؾق ط آ،ي قيلد ؾهبف ،بثيط ثگصاضز،

ضيؿك ؾق ط آ،يي  خطيب  نقسي ػلييب،ي ضاثغه ثين ػسف قتبفيد ؾ ز    محت اي اعلاػب،ي
ي نقيسي  هب مدسزي ثط اهليد خطيب  ،أتيس اين ،حقي ي هب يبفته يبثس. قيلد ؾهبف تبهف مي
 ،طين اعلاػبت اعلينب  ثرف زض گعاضقگطي مبلي اؾد. ثه ػن ا  يكي اظ مهم
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 مقدمٍ
 ؾي ز  اهلييد قيتبف ؾيبظي    ثيط  گصاضا  ؾطمبيه اظ ثؿيبضي امط ظي، پط،لاعم محيظ زض

 زض اؾبؾيي  مكيك   يك ثه  آ  زضثبضه اعلينب  ػسف يب   اعلاػبت فقسا    تننس مي ،أتيس

 (1388اؾد.)ؾينبيي   زا  زي، قسه ،جسي  مبلي يهب ثبظاض
2ؾي ز  زؾيتكبضي  ييب  مسيطيد ق ز، مي مندط1قتبفيد ؾ ز ػسف ثه ته ػ اميي اظ يكي

 

 اين مسيطا  ثطاي ؾ ز، زض تبم  قتبفيد نج ز قطايظ زض .(1995 هلكبضا ، 3اؾد)زيچب 

 زض ضا منتيي  اعلاػيبت  ، ذ ز اي حطفه اػتجبض   قغ  ثطاي حتؼ ،ب ق ز مي فطاهم فطند

 ق ز. مي انجبقته قطتد زاذ  زض منتي اين اعلاػبت اين ض ، اظ تننس. پنهب  قطتد زاذ 
 آ  نگهيساضي  ضؾيس،  ميي  ذي ز  ا ج نقغيه  ثيه قسه  انجبقته منتي اعلاػبت ، زه ته ميهنگب

 ثه منتي اعلاػبت ، زه نتيده زض .زق  مي پطهعينه   غيطملكن ،ط ع لاني ظمب  مست ثطاي

4گطزز)هب،ن مي مندط ؾهبف قيلد ؾق ط ثه قسه، ثبظاض يكجبضه  اضز
  (.2009  هلكبضا ، 

 قيلبض  ثيه  ،ديبضي   احس هط زض اؾبؾي   مهم منبثغ نقسي اظ يهب اظ ؾ ي زيگط خطيب  

 قي ز.  ميي  انديبف  آ  ثطاؾيبؼ  تننيسگب   هاؾيتتبز  اقتهبزي يهب ،هليم اظ ثؿيبضي   ض ز مي
 ؾ ز اظ قطتد مبلي منبثغ انيي تننسگب  ،أمين ػن ا  ثه اػتجبضزهنسگب    گصاضا  ؾطمبيه

   ؾيهبف  ؾي ز  پطزاذيد  زض ،دبضي  احس ، انبيي اظ مؼيبضي ثه ػن ا  نقسي يهب خطيب   
   ،ؼهيسي  حؿيبثساضي  فنيي  اثهبميبت  ثه ، خه ثب تننس. مي اؾتتبزه آينسه زض ،ؼهسات ايتبي

 ث ز  متيس ثه حؿبثساضي اؾتبنساضزهبي هيأت   اينكه نقسي حؿبثساضي اعلاػب،ي امكبنبت

  خي ه  خطيب  ن ضت، زاضز اػتقبز نيع گيطنسگب  ،هليم ثطاي نقسي يهب خطيب  اعلاػبت

   ؾي ز  مييب   ظميبني  ف اني     زلايي   مقيبزيط،  زضذه ل ليمه اعلاػبت ، انس مي  نقس
 هلچنييين، .(1391)ضؾييبايب    غتييبضي، آ ضز فييطاهم نقييس  خييه  پطزاذييد زضيبفييد

ثينيي ضيؿيك ؾيق ط     ثيطاي پييف   نقيسي  يهيب  خطيب  ثه مطث ط اعلاػبت اظ گصاضا  ؾطمبيه
   5تننيس.)چنح  ميي  اؾيتتبزه  زاضز، ثؿيعايي  اهلييد  گييطي  ،هيليم  زض تيه  قيليد ؾيهبف  

 (2012،هلكبضا 
   6ي نقسي ػليييب،ي هب اض،جبط ثين محت اي اعلاػب،ي خطيب اين ،حقي  زض نسز اؾد ته 

ي نقيسي ػليييب،ي زض ضاثغيه ثيين ػيسف      هيب    نييع نقيف خطييب     7ضيؿك ؾق ط قيلد ؾيهبف 
ي پصيطفتيه قيسه زض ثي ضؼ ا ضاق    هيب  قتبفيد ؾ ز   ضيؿك ؾق ط قيلد ؾهبف زض قيطتد 

 ثهبزاض ،هطا  ضا ثطضؾي نلبيس.
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 مباوی وظري
اثهبميبت   ايين  انيي ػ ام  اظ يكي ته متأثطاؾد ثؿيبضي ػ ام  اظ گصاضا  ؾطمبيه ضفتبض
 قتبفيد ػسف (.8،2006اؾد)هؿي  قتبفيد اعلاػبت ػسف   اعلينب  ػسف م ض ع ضفتبضي،

 ييب  گيط ه  اينكيه  ثيطاي  هب فؼبليد   هب ضفتبض ثؼضي تطز  مرتي ثطاي ،لاـ اظ ؾدا ػجبضت

 ثيبنگط ؾ ز نيع قتبفيد ػسف (.9،1999تبفلن   ق نس ) يك انبت منتتغ آ  اظ افطازي ذبل

 ذهي ل  زض قيطتد  قيسه  گعاضـ ؾ ز ضقم زض نبتبفي ميعا  اعلاػبت چه ته اؾد اين

 ـ ؾي ز  خبيي تيه  آ  اظ .زاضز  خ ز اـ ه غيطقبث  مكبهس امب نحيح اقتهبزي ؾ ز  گيعاض

 ؾيطي  ييك  اضيبفه  ثيه  قبث  مكبهسه غيط اقتهبزي ؾ ز ثب ثطاثط ذبل قطتد يك زض قسه

 ؾ ز زهنسگي يآگبه ميبنگين فقسا  ثيبنگط ؾبزگي ثه ؾ ز قتبفيد ػسف ؾد،هب نبهندبضي

 زض قيسه  اندبف مغبلؼبت زض (.2003هلكبضا ،  10)ثب،بچبضايباؾد  قطتد آ  قسه گعاضـ

 اظ ثؿييبضي  زض تيه  متهي ف مكيبثهي   .اؾيد  نكيسه  اضاييه  ؾ ز قتبفيد ػسف اظ ،ؼطيتي ايطا 

اؾيد.   ؾي ز  ميسيطيد ، اؾد قسه اقبضه آ  ثه (2009)  هلكبضا  ،نهب  خليه اظ ،حقيقبت،
 اؾد: ظيط م اضز قبم ، اؾد قسه اضايه ؾ ز مسيطيد اظ ته ،ؼبضيتي اظ ثطذي
 ي مطث طهب زا ضي فپي اظ قؿلتي ثه زؾتيبثي منظ ض ثه مسيطيد ، ؾظ ؾ ز زؾتكبضي -

 (1994  هلكبضا  ، 11)فط  تننس. مي ،ؼطيف مسيطيد ؾ ز ػن ا  ثه ضا انتظبض م ضز ؾ ز ثه
 زلري اه  اهيساف  ضاؾيتبي  زضبً غبلجي  تيه  ؾي ز  فطاينس ،ؼيين زض مسيطيد ميػل  مساذيه -

 (2001، 13) اييس ثبقس. مي مسيطيد

ثيطاي   ذي ز  قرهيي  يهيب  قضيب ت  اظ تيه ميسيطا    افتس مي ا،تبق ظمبني ؾ ز مسيطيد -
 تننيس.  ميي  ايديبز  ،غييطا،يي  مبلي ؾبذتبض زض نتيده، زض   تننس مي اؾتتبزه مبلي گعاضقگطي

 ثنگيبه  ػليكيطز  زضثيبضه  شينتيغ  افيطاز  گلطاهيي  م خيت  ميبلي  گعاضقگطي ،غييطات زض اين

 ثيه اضقيبف   تيه  ،ديبضي   احيس  يهيب  قيطاضزاز  اظ نبقي يهب ض ي پيبمس يب   گطزز مي اقتهبزي

  (14،1999)هييي    الن گصاضز. اثط مي اؾد،  اثؿته قسه گعاضـ حؿبثساضي
اؾيد     متكيي ثي زه   ،ؼهيسي  اقيلاف  ثيه  ػل ميبً  ؾ ز، مسيطيد زض ظمينه م خ ز مغبلؼبت

   ثطآ ضزهيبي  حؿيبثساضي  يهيب  ض ـ ميسيطيد اقيلاف ،ؼهيسي اذتييبضي اظ عطيي  انتريبة      

 حبني   ػليييب،ي  نقيس   خي ه    ثين ؾ ز ،تب ت اظ ،ؼهسي قلافا .ق ز مي اندبف حؿبثساضي

 ثيطاي  ضاه ثبقيلبنيسه  ،نهيب  قي ز،  ليي ن زؾيتكبضي  نقيس   خيه  اينكيه خطييب    فطو ثب .ق ز مي

 افيعايف ييب   تيه  اؾيد  اين ؾؤاس امب اؾد، ،ؼهسي تبهف اقلاف يب افعايف ؾ ز، زؾتكبضي

  بزيچ مغبلؼه اؾبؼ ثط اؾد؟ چقسض اقلاف ،ؼهسي نطمبس ؾغح   اؾد ميعا  چه ،ب تبهف
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 ثؼيس  ؾبس زض   افعايف اذتيبضي ،ؼهسي اقلاف ؾ ز، زؾتكبضي ؾبس زض (،1995 هلكبضا  )

 ؾي ز  زهنيسه زؾيتكبضي    ،ؼهيسي نكيب   اقلاف زض افعايف اين .تننس مي پيسا قست تبهف ثه

 ،حقي   خبي ثه گعاضـ قسه، مثجد اذتيبضي ،ؼهسي اقلاف اظ اي قبث  ملاحظه ثرف   اؾد

   ق نس. ميآقكبض منتي ،ؼهسي اقلاف ن ضت ثه نقسي مثجد، يهب خطيب  قبلت زض
 ؾي ز  زؾيتكبضي  ييب  ميسيطيد  ق ز، مي مندط ؾ ز قتبفيد ػسف ثه ته ػ اميي اظ كيي

 ذهي ل  زض ذي ة  اذجيبض  انتكبض ثه ته اظهانس  هلب  ثه اقتهبزي  احسهبي مسيطا  اؾد.

 متتيب ت  يهيب  انگيعه اين زاضنس. نيع ثس اذجبض نل ز  پنهب  زض ؾؼي هؿتنس، متلبي  قطتد

 ـ پطزاذيد  قطاضزازهيبي  مثي   گييطز،  ميي  ضيكيه  گ نيبگ ني  ػ امي   اظ افكيبگطي،     پيبزا
 ثيطاي  ثس اذجبض نل ز  پنهب  ثه قبزض مسيطا  اگط .(15،2009 ا،ع   )ذب  قغيي يهب نگطاني

 قيطتد  ييك  زض   منتيي  اعلاػيبت  تيه  ضؾس مي نظط ثه ثبقنس، ع لاني ظمب  مست يك

تبضي اذجبض ثيس محيس زيد     خ ز مسيطا  اظ لحبػ خصة   پنهب  اين ثب قس. ذ اهس شذيطه
ثيسي   اذجيبض  مقساض ذبل، ظمب  يك زض اگط ته اؾد، زلي  اين ثه محس زيد اين زاضنس.

 ازاميه  ثؼس ثه آ  ثطؾس، اظ اي  يػه   مكرم حس يب   آؾتبنه يك ثه قسه آ ضي خلغ ته

 ته قس.ظمبني ذ اهس غيطملكن تيي ع ض ثه يب   ث زه پطهعينه ثؿيبض يب هب آ  نل ز  پنهب 

 نبگهيبني  عي ض  ثيه  هيب  آ  هليه  ضؾييس،  ؾيطاظيطي  نقغيه  آذيطين  ثيه  ثيس  اذجيبض  آ ضي خلغ

 ـ ثيطاي  ضا ذي ز  ؾيهبف  گيصاضا   ؾطمبيهآ   زنجبس ثه   انتكبضيبفته    تننيس  ميي  ػطضيه  فيط 
ثبقيس   ميي  قيلد ؾهبف ؾق ط هلب  اين ته ق ز مي ؾهبف  ثطاي ثبلا منتي يهب ثبظزه م خت

مندط ثه ضيؿك ؾق ط قيليد  ، انس  مي ثنبثطاين ػسف قتبفيد ؾ ز، (.2009)هب،ن  هلكبضا 
 ق ز. ؾهبف

قي ز   خطييب     ميزض نظطگطفته  ػليكطزػن ا  قبذم تييسي   هؾ ز ثزانيم  مياظ عطفي 
 ؾيي ز ثييط مجنييبي حؿييبثساضي ،ؼهييسي  نقييسي ػلييييب،ي نقييف مكليييي زض ؾيي زآ ضي زاضز. 

 ضا ض ييسازهب    مؼيبملات  مدل ػه ،ب زاضز ،لاـ ،ؼهسي حؿبثساضي ق ز. ميگيطي  اظهانس 
 ثيه  هلچنيين    تنس ثجد انس افتبزه ا،تبق ض يسازهب   مؼبملات ته اي ز ضه هلب  ع س زض

اين  ،ؼهسي، حؿبثساضي ثه مطث ط زؾتكبضي اعلاػبت زض مسيطيد زؾد ث ز  ثبظ  اؾغه
 مجنيبي  حؿيبثساضي ثيط   ؾيؿيتم  اگيط  ته حبلي زض نيؿد. ثطذ ضزاض تبفي ػينيد ؾيؿتم اظ

 قبث  ثيكه اؾد، ثطذ ضزاض تبفي ػينيد اظ ،نهب نه گيطز قك  نقسي پطزاذد   زضيبفد

 زضک ثيطاي  ميجهم    پيچييسه  يهيب  اؾيتسلاس    متط ضيبت  ثيه  نييبظي    ذ اهس ثي ز  فهم

 ثيطاي  ثهتيطي  مجنيبي  ،ؼهيسي  اقيلاف    ؾي ز  ثيه  نؿيجد  نقسي يهب نيؿد.خطيب  اعلاػبت
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 ثيه  ظييبزي  ثؿييبض  حيس  ،ب گصاضا  ؾطمبيه ته نح ي ثه اؾد، گصاضا  ؾطمبيه گيطي ،هليم

  اتنف اؾد تم آ  احتلبس زؾتكبضي   ػيني اينكه زلي  ثه نقسي يهب خطيب  ثيني پيف

خطيب  نقسي ػلييب،ي ييك منجيغ اعلاػيب،ي     .(1391)ضؾبايب    غتبضي، زهنس مي نكب  مثجد
ػن ا  يك منجيغ ميبلي مؿيتق  حيب ي اعلاػيبت      ثه ظمبني ته  مهم زض اضظيبثي قطتد اؾد.

 اعلاػيبت  ثهتيط  هطچيه  تنيس   افكيبي   ميي ثه انتكبض اعلاػبت ثطاي ثبظاض تلك  متيس ثبقس،

   گيصاضا   ؾيطمبيه  قيطتد ، ؾيظ   ثهتيط  اضظييبثي  ثبػي   نقيسي  يهيب  خطييب   ثيه  مطثي ط 
ظمبني ته  .ق ز مي ي مبلي(هب )ثه ػن ا  ز  گط ه انيي اؾتتبزه تننسه اظ ن ضت ثؿتبنكبضا 

گيصاضا  ثيه منجيغ     ؾيطمبيه  تنيس،  ميؾ ز غيطقتبف ق ز   محت اي اعلاػب،ي آ  تبهف پيسا 
تي اي اعلاػيب،ي آ  ثيكيتط    اعلاػب،ي زيگط ثه نبف خطيب  نقسي ػلييب،ي ، خيه تيطزه   اظ مح  

تيه اذجيبض ثيس ، ؾيظ ميسيطا  پنهيب         ميهنگيب  .(1996 هلكيبضا ،  )چينح  تننيس  ميي اؾتتبزه 
ته خطيب  نقسي ػلييب،ي تلتط مؿتؼس زؾتكبضي اؾد، محت اي اعلاػيب،ي   اظ آندب ق ز، مي

تلتيط   اين ن ضت اذجبض ثس، ، انس اين اذجبض ثس ضا ثطاي ثبظاض افكب تنس ته زض ميآ  ،ب حسي 
،ي ا  انتظيبض زاقيد تيه ثيب افيعايف        ميي ثنيبثطاين   (.2012چينح  هلكيبضا ،  ) ق نس ميپنهب  

 .يبثيس ب،ي ،ضيؿيك ؾيق ط آ،يي قيليد ؾيهبف تيبهف       محت اي اعلاػب،ي خطيب  نقسي ػليي
 ضاثغه مثجد ثين ػسف قتبفيد ؾي ز   ضيؿيك ؾيق ط ؾيهبف     ، ا  انتظبض زاقد ميهلچنين  

نييع  قي ز   ميي اثطات ظيب  آ ض ػسف قتبفيد ؾ ز ته منديط ثيه ضيؿيك ؾيق ط قيليد       يؼني
 تبهف پيسا تنس.

 
 پيشيىٍ  
(، زض ،حقيقي ثه ثطضؾي محت اي فعاينسه اعلاػب،ي اقلاف ،ؼهيسي  1987 هلكبضا ) 16ث ان

ي هيب  آ  ث ز تيه اعلاػيبت مطثي ط ثيه خطييب       نتبيح اين ،حقي  حبتي اظ نقسي پطزاذتنس.  
هلچنيين اعلاػيبت مطثي ط ثيه      نقسي زاضاي محت اي فعاينسه اعلاػب،ي نؿجد ثه ؾ ز اؾيد. 

ؾيطمبيه زض   فعاينسه اعلاػيب،ي نؿيجد ثيه اعلاػيبت ؾي ز       ي نقسي زاضاي محت اي هب خطيب 
 ثبقس. ميگطزـ ػلييبت 

(، نكييب  زازنييس تييه نقييف مكليي  خطيييب  نقييسي ػلييييب،ي زض   1996هلكييبضا ) چيينح  
ثبقس يؼني ظمبني تيه   مي،ط  طتد زاضاي ؾ ز ظ زگصض اؾد، ثطخؿتهؾ زآ ضي ظمبني ته ق

لاػيب،ي خطييب  نقيسي افيعايف يبفتيه        ؾ ز نبپبيساض  ػليكطز آ  پبيين اؾيد، محتي اي اع  
 نس. آ ض ميمنجغ اعلاػب،ي ض  ثه اين  گصاضا  ؾطمبيه
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 زينساضي   قبن ني ػ ام    ؾ ز قتبفيد ػسف ثين اض،جبط ثطضؾي ثه (، 2004 ثيك يي)

 قيتبفيد  ػيسف  ته اؾد آ  اظ حبتي ،حقي  نتيده اؾد. پطزاذته خهب  تك ض 24 زضثين

 قتبفيد ؾ ز ػسف هلچنين .زاضز مصهجي گطايف   قبن ني العاف زضخه ثب منتي ؾ ز اض،جبط

 زاضز. ثؿتگي هب زاضايي   ام اس ميعا  ثه ثيكه ،نساضز ثؿتگي ذسا نس ثه اػتقبز ميعا  ثه

اثط    اقتهبزي ضقس يؼني ؾ ز قتبفيد ػسف اقتهبزي تلا  ،بثيطات (،2005 ) ثيك يي
17ؾهبف ثبظاض ثط ت

قتبفيد  ػسف  ؾييه ثه ته حؿبثساضي تيتيد .زاز قطاض مغبلؼه م ضز ضا 
 ثيب  ن ثد ثه ته زهس مي قطاض ،بثيط ،حد ضا ؾهبف ثبظاض ثط ت اثط ق ز مي گيطي اظهانس  ؾ ز

 مؼكي ؼ  اض،جيبط  ؾي ز  قتبفيد ػسف ثب ؾهبف ثبظاض ثط ت اثط هؿتنس. مط،جظ ضقس اقتهبزي

 ثيبظاض  ثيط ت  اثيط  مؿتق  خعء ته هؿتنس اين زهنسه نكب  چنين هم ،حقي  يهب زازه .ززاض

 اقتهيبزي  ضقيس  ثيب   ليمؿيتقي  اض،جيبط  -قس ،ؼطيف ؾ ز قتبفيد ػسف  ؾييه ته ثه -ؾهبف

 زاضز.
   ميبلي  گعاضقيگطي  قيتبفيد  ػيسف  ثين ضاثغه پػ هكي، زض (،2009هلكبضا )   هب،ن
 قيتبفيد  ػسف مؼيبض مغبلؼه اين زض .زازنس قطاض ثطضؾي م ضز ضا ؾهبف قيلد ؾق ط ضيؿك

 خي نع  قيسه  ،ؼسي  مسس اظ آ  گيطي اظهانس  ثطاي ته اؾد ؾ ز مسيطيد، مبلي اعلاػبت

 49 زض فؼيبس  قيطتد  - ؾيبس  40882 اعلاػبت آ ضي خلغ ثب محققين اؾد. قسه اؾتتبزه

 ض ـ اظ اؾيتتبزه  ثيب  اعلاػيبت  ايين    ثطضؾيي  2005 ،يب  1991 ظميبني  ز ضه عيي  نينؼد 

 تيه ػيسف   ضؾييسنس  نتيديه  ايين  ثيه  مقغؼيي،  يهيب  زازه مسس   متغيطه چنس ذغي ضگطؾي  

 ييهيب  قطتد ثؼلا ه اؾد. اض،جبط زض تلتط اعلاػبت افكبي ثبلا، ثب مبلي اعلاػبت قتبفيد

 قيليد  ؾيق ط  ضيؿيك  زضمؼيطو  هؿتنس ، ثيكيتط  قتبف غيط مبلي يهب زاضاي ن ضت ته

 گيطنس. مي قطاض ؾهبف
   حؿبثساضي تبضي محبفظه ثين ضاثغه ثطضؾي ثه پػ هكي زض (، 2010 )18غانگ   تيم
 -ؾيبس  137571 ثيه  مطثي ط  يهيب  زازه ثطضؾيي  نتبيح .پطزاذتنس ؾهبف قيلد ؾق ط ضيؿك
   متغيطه چنس ذغي ضگطؾي   ض ـ اظ اؾتتبزه ثب 2007 ،ب 1964ظمبني  ز ضه عي قطتد

 ثيطاي  ضا ميسيطا   يهيب  انگيعه تبضي محبفظهته  اؾد آ  اظ حبتي ،طتيجي، يهب زازه مسس

 ضيؿيك ؾيق ط   ض  ايين  اظ   تيطزه  محيس ز  ثيس  اذجبض افكبي ػسف   ػليكطز ثيف نلبيي

، ؾيؼه،     ،حقيي   يهب هعينه اظ اؾتتبزه ثب محققين زهس. هلچنين مي تبهف ضا ؾهبف قيلد
 ػسف ثط مؤثط يهب متغيط ػن ا  ثه ؾهبف نهبزي مبلكيد ميعا    هطيكلن -هطفينساس قبذم

 ،قيبض   ػيسف  قيطايظ  زض تيه  تطزنيس  اثجبت ،گصاضا  ؾطمبيه   مسيطا  ثين اعلاػب،ي ،قبض 
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 اؾد. ثيكتط قيلد ؾهبف ؾق ط ضيؿك تبهف ثطاي تبضي محبفظه ، انبيي اعلاػبت،
 اقتهبزي ضقس يهب متغيط ،أثيط ثطضؾي ذ ز ثه پػ هف (، زض1389) هلكبضا    حدبظي

ميبلي   گعاضقيگطي  يهيب  مؼييبض  اظ هب آ  پطزاذتنس. ؾ ز قتبفيد ػسف ثط آظازي اقتهبزي  
 ؾي ز  قيتبفيد  گييطي ػيسف   اظهانس مؼيبض ػن ا  ثه ؾ ز هل اضؾبظي گطيعي   ظيب  خؿ ضانه،

 ضقيس    قيتبفيد ؾي ز   ػيسف  ثيين  تيه  زاز نكيب   آنهيب  يهيب  نتيبيح ثطضؾيي   تطزنس. اؾتتبزه

 ضاثغيه ثيين    خي ز  ثط مجني ق اهسي لكن زاضز، مؼنبزاضي  خ ز   مؿتقيم ضاثغه اقتهبزي

 يبفد نكس. اقتهبزي آظازي   ؾ ز قتبفيد ػسف

 ؾيهم  قيليد  احتلبس ؾيق ط  تبهف زض تبضي محبفظه نقف ثه ثطضؾي (،1389) فتبحي

 تيبهف  تيبضي ثيط   محبفظه اثط انيي فطضيه ثطضؾي قبم  ،نهب پػ هف اين اؾد. پطزاذته

اؾيتتبزه   قيطتد  اظهانيس   تنتطليي  متغييط  اظ ،نهيب  زض آ    اؾيد  ؾهبف قيلد ؾق ط ضيؿك
 ثي ضؼ  زض قيسه  پصيطفتيه  قيطتد  116 قيبم   نهبيي نل نه قسه يبز پػ هف زض .انس تطزه

 گييطي  اظهانيس  ثيطاي  اؾيد.  (1382-1385) ؾيبله  چهبض ز ضه يك ثطاي ،هطا  ا ضاق ثهبزاض

 گييطي آ  متكيي ثيط    اظهانيس   اؾيتتبزه قيسه اؾيد تيه     Crashمؼييبض   اظ ؾهبف قيلد ؾق ط

 نييع  تبضي محبفظه مؿتق  متغيط گيطي هاظانس  ثطاي   ث زه قطتد هط ثطاي مبهبنه يهب ثبظزه

 اي ضاثغه  خ ز اظ حبتي پػ هف نتيده اؾد. قسه اؾتتبزه (،2006ين)هب   گي لي مؼيبض اظ

 اؾد. آينسه زض قطتد ؾهبف قيلد ؾق ط ضيؿك   تبضي همحبفظ ميب  منتي مؼنبزاض

 تيبهف  ثيط  حؿيبثساضي  تيبضي  محبفظيه  ،يأثيط  ػ هكي  زض پ (،1390) هلكبضا    مطازي

 قيسه   پصيطفتيه  يهيب  قطتد اظ قطتد ن ز قبم  اي نل نه ؾهبف زض قيلد ؾق ط ضيؿك

 تيه  تيطزه  ثطضؾيي 1380-1387ؾيبله   هكيد  ز ضه يك ضا عي ،هطا  ثهبزاض ث ضؼ ا ضاق

 ؾهبف قيلد ؾق ط   تبضي محبفظه ثين مؼنبزاض   منتي اي ضاثغه  خ ز اظ حبتي آ  نتبيح

 قيلد ؾق ط مؼيبض اظ ؾهبف قيلد ؾق ط گيطي اظهانس  ثطاي پػ هف ذ ز زض هب آ  اؾد.

 ثيط  مجتنيي  آ  گييطي  هاظانيس  تيه  انيس  تيطزه  اؾيتتبزه  ،(2010غانيگ)    تيم مغبلؼه ؾهم زض

 اين تنتطلي متغيطهبي ،نهب حق ق ثبظاض اضظـ نؿجد اؾد. ث زه هب قطتد فهيي يهب ثبظزه

 اضظـ ثيه  ؾيهبف  نيبحجب   حقي ق  ثيبظاض  اضظـ نؿيجد  قطتد   اظهانس اظ ػجبض،نس پػ هف

 ثبؾي   مؼيبضهيبي  اظ تبضي محبفظه گيطي اظهانس ثطاي هچنين .19ؾهبف نبحجب  حق ق زفتطي

 اؾد. قسه اؾتتبزه (2000) ينهب   گي لي مؼيبض   (1997)

 اعلاػيبت  نجي ز   قيتبف  ثه ثطضؾي ،أثيط پػ هفزض  (،1390فط غي، اميطي   ميطظايي)

 نتيديه  ثه ايين  ذ ز مغبلؼه زض نيع هب ؾهبف پطزاذتنس. آ  قيلد آ،ي ؾق ط ضيؿك ثط مبلي
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 ؾيهبف  قيليد  آ،يي  ؾيق ط  ضيؿيك  افيعايف  ميبلي ثيه   اعلاػبت قتبفيد ػسف ته ضؾيسنس

 ػيسف  اظ تيه  ييهيب  قيطتد  زض تيه  ،زازنيس  نكب  هب آ ،حقي  نتبيح  هلچنين ق ز. ميمندط

 ضيؿيك  افعايف ثط اعلاػبت مبلي قتبفيد ػسف اثط ثطذ ضزاضنس، اعلاػب،ي ثبلا،طي ،قبض 

 اؾد. ؾهبف ثيكتط قيلد آ،ي ؾق ط
قطعي حؿبثساضي  تبضي محبفظه(،زض مغبلؼه ذ ز ثه ثطضؾي ،بثيط1391فط غي   ميطظايي)

 تيبضي  محبفظيه نكب  زاز ته  هب آ ،حقي  نتبيح  ثط ضيؿك ؾق ط آ،ي قيلد ؾهبف پطزاذتنس.
عجي   زهيس.   ميي  ضيؿك ؾيق ط آ،يي قيليد ؾيهبف ضا تيبهف      قطعي زض گعاضقگطي مبلي،

، انيبيي   ثطذ ضزاضنيس،  اعلاػب،ي ثيبلا،طي  ،قبض  ػسف اظ ته ييهب قطتد زض هبي آنهب، يبفته
 اؾد. ؾهبف ثيكتط قيلد آ،ي ؾق ط ضيؿك تبضي قطعي خهد تبهف محبفظه

 ؾهبف غيطػبزي ثبظزه ضاثغه ثط (،زض پػ هكي ضاثغه ثين زضآمسي1391ضؾبايب    غتبضي)

 زض گصاضا  ؾطمبيهنقسي ضا ثطضؾي نل زه   ثيب  تطزنس ته  يهب اعلاػب،ي خطيب  محت اي  

 نقيسي  يهب خطيب  ثه مطث ط اعلاػبت ،حيي    ،دعيه عطي  اظ ، اننس مي اظ م اقغ ثؿيبضي

ثه ايين نتيديه ضؾييسنس تيه      نيع  تننس  تؿت ثيكتطي منبفغ غيطػبزي ؾهبف   ػبزي ثبظزه  
 ثيه  ، خيه  ثيب  ضلن، زض    زاضز  خ ز ضاثغه ؾهبف غيطػبزي ثبظزه ثب نقسي يهب خطيب  ثين

 ؾيهم  هط ؾ ز هلطاه ثه اعلاػبت اين افكبي ؾهم هط نقسي يهب خطيب  اعلاػب،ي محت اي

 ق ز.  اقغ متيس اؾتتبزه تننسگب  يهب ،هليم زض ، انس مي

 شىاسیريش 
اظ ضگطؾيي   چنيس    هيب  هلجؿتگي اؾد   ثطاي آظم   فطضيه -اين ،حقي  اظ ن ع ، نيتي
 متغيطه اؾتتبزه گطزيسه اؾد.

 َا فرضيٍ
ضيؿيك ؾيق ط قيليد ؾيهبف      : ثين محت اي اعلاػب،ي خطييب  نقيسي ػليييب،ي     1فطضيه 

 ضاثغه مؼنبزاضي  خ ز زاضز.
ضاثغه ثين ػسف قتبفيد ؾي ز   ضيؿيك ؾيق ط قيليد     :  خطيب  نقسي ػلييب،ي، 2فطضيه 

 .زهس ميضا تبهف ؾهبف 

  ومًوٍ

ي پصيطفته قيسه زض ثي ضؼ ا ضاق ثهيبزاض ،هيطا  زض قيليط       هب آمبضي قبم  قطتدخبمؼه 
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ي خبمؼيه آميبضي تيه زاضاي قيطايظ ظييط      هيب  اؾيد.تييه قيطتد   1390،يب   1386ظمبني ؾبس
 : انس انتربة   ثقيه حصف قسه هبي ؾبسثه ػن ا   انس ث زه
 اؾتنس ثبقس. 29 هب پبيب  ؾبس مبلي آ  -1
 زض ث ضؼ ا ضاق ثهبزاض ،هطا  پصيطـ قسه ثبقنس. 1386ؾبس يي ته قج  اظ هب قطتد -2
 عي ز ضه ثطضؾي ،غييط ؾبس مبلي نسازه ثبقنس. -3
 مبه نجبقس. 3ثيف اظ  مؼبملات ؾهبفم ضز مغبلؼه ، قف   عي ز ضه -4
  م ؾؿييبت مييبلي  هييب ي پصيطفتييه قييسه زض ثيي ضؼ قييبم  ثبنييك هييب ثطذييي قييطتد -5

   هييب ي هيييسينگ، ثبنييكهييب گييطي مييبلي، قييطتدي ؾييطمبيه گييصاضي،  اؾييغه هييب )قييطتد
( ته افكبي مبلي   ؾبذتبضهبي ان س ضاهجطي قطتد زض آنهب متتيب ت هؿيتنس، اظ   هب ليعينگ

 نل نه حصف ذ اهنس قس.

 ي پصيطفتيه قيسه زض ثي ضؼ ا ضاق ثهيبزاض ،هيطا ،     هيب  ثب اػلبس قطايظ ف ق اظ ثين قيطتد 
 ربة گطزيس.قطتد ثه ػن ا  نل نه آمبضي پػ هف انت 90،ؼساز 

 
   متغيرَا

 اثؿته   تنتطلي ثه قطح ظيط  مؿتق ، هبيمتغيطهبي اين پػ هف مكتل  ثط ؾه زؾته متغيط
 اؾد:

 متغيرَاي مستقل  
 عدم شفافيت سًد الف( 

   زيچيب   .اؾد قسه اؾتتبزه ؾ ز مسيطيد مؼيبض اظ گيطي ػسف قتبفيد ؾ ز اظهانس ثطاي 
 ميسيطيد  تكيف  اظ ؾبس قج  ؾه ،ب يك ػل مبً مسيطا  ته زاقتنس اػتقبز (2005) هلكبضا 

 ثيطاي زؾيتكبضي   ميسيطا   تيه  تطزنيس  ثيب  هلچنين هب آ  تننس. ميضا زؾتكبضي  ؾ ز ؾ ز،

 اظه گيطيانس خهد حبضط ثطضؾيزض  تننس. مي،ؼهسي اذتيبضي اؾتتبزه  اقلاف اظ ػلس،بً ؾ ز،

آ  پطزاذتيه  قيطح  تيه زض ازاميه ثيه     20خي نع  قيسه  ،ؼيسي   ميسس  اظ اذتييبضي،  ،ؼهسي اقلاف
 ق ز. مي ق ز،اؾتتبزه مي

گييطي   اظهانيس   (1ضاثغيه )  عطي  اظ قتبفيد ؾ ز ػسف مؼيبض ػن ا  ثه ؾ ز ميعا  مسيطيد
 قسه اؾد.

(1)             OPACITY= AbsV(DACCi,t-1)+AbsV(DACCi,t-2)+AbsV(DACCi,t-3) 
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 OPACITY  :مؼيبض ػسف قتبفيد ؾ ز 
 AbsV : نلبز قسض مغي 

DACCi,t-1 :قطتد اذتيبضي ،ؼهسي اقلاف i  مبلي  ؾبس زض پبيبt-1 

DACCi,t-2 :قطتد اذتيبضي ،ؼهسي اقلاف i  مبلي  ؾبس زض پبيبt-2 

DACCi,t-3 :قطتد اذتيبضي ،ؼهسي اقلاف i  مبلي  ؾبس زض پبيبt-3 
 اقلاف مغي  قسض مدل ع اظ ؾ ز قتبفيد ػسف مؼيبض ته اؾد مؼني ثسين مصت ض ضاثغه

 ثيه  تيه  اؾيد  شتيط  ثيه  لاظف آييس.  ميي  ثيه زؾيد   گصقيته  ؾيبس  ؾيه  عيي اذتيبضي  ،ؼهسي

 زض قيطتد  يهيب  زاضاييي  مدلي ع  ثيط  مصت ض يهب متغيط مي،لب ،هب زازه ؾبظي منظ ضهلگن

 .انس قسه ،قؿيم t-1 مبلي ؾبس پبيب 
 قيسه  محبؾيجه  (2) اؾيبؼ ضاثغيه   ثيط ( 1اؾتتبزه قسه زض ضاثغه ) اذتيبضي ،ؼهسي اقلاف -

 اؾد:

(2)DACCi,t= TACCi,t – NDACCi,                                                                                           
DACCi,t :قطتد اذتيبضي ،ؼهسي اقلاف i  مبلي ؾبس زضپبيب t .اؾد 

:TACCi,t  قطتد ،ؼهسي اقلاف مدل عi  مبلي ؾبس پبيب  زض  t،  ثيين  اظ ،تيب ت  تيه 

 آيس. مي زؾد ثه نقس ػلييب،ي  خ ه خطيب    ػلييب،ي ؾ ز
NDACCi,t :قطتد  غيطاذتيبضي ،ؼهسي اقلافi مبلي ؾبس پبيب  زض t .اؾد 

 قيسه  ،ؼيسي   ميسس  اظ اذتييبضي، ط،ؼهيسي غي  اقلاف گيطي اظهانس زض مغبلؼه حبضط ثطاي -

 اؾد. قسه اؾتتبزه خ نع ثه قطح ظيط
(3)         i,t TACCi,t = α0(1/ TAi,t-1) + α 1ΔSALEi,t + α 2ΔRECi,t + α 3 PPEi,t+ ε 

:TACCi,t  قطتد ،ؼهسي اقلاف مدل عi  مبلي  ؾبس پبيب  زض t،  ثيين  ته اظ ،تيب ت 

 آيس. مي زؾد ثه نقس ػلييب،ي  خ ه خطيب    ػلييب،ي ؾ ز
TAi,t-1 :قطتد يهب زاضايي مدل عi  پبيب  ؾبس مبلي زض t-1  

ΔSALEi,t :قطتد ذبلم فط ـ زض ،غييطi   عي ؾبس مبليt  ΔSALEi,t=SALEi,t 

-SALEi,t-1 
ΔRECi,t :زضيبفتني قطتد يهب حؿبة ذبلم زض ،غييطi  ميبلي  ؾيبس  عيt  ΔRECi,t 

= RECi,t - RECi,t-1 

PPEi,t: قطتد آلات   ،دهيعات ام اس ، مبقين زفتطي ذبلم اضظـ  iؾبس مبلي  عيt. 
εi,t: ضگطؾي  .ثبقي مبنسه 
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 ثيطآ ضز  مقغؼيي  ني ضت  ثه   مطثؼبت مؼل لي حساق  ض ـ اظ اؾتتبزه ( ثب3ضاثغه ) -

 ثيطاي  ،هيب  ثيطآ ضز  اظ ايين  آمسه زؾد ثه α0 ، α 1 ، α 2   α 3 يهب ؾپؽ پبضامتط   قسه

 قيطح  ثه ثبقس، ميخ نع  قسه ،ؼسي  مسس ته حبن  اظ  غيطاذتيبضي ،ؼهسي اقلاف محبؾجه

 :اؾد قسه ( اؾتتبزه4ضاثغه)

(4 )NDACCi,t= αhat0 (1/ TAit-1) + αhat1 SALEi,t+ αhat2 ΔRECi,t + αhat3 PPEi,t  
NDACCi,t :قطتد  اذتيبضي غيط ،ؼهسي اقلافi مبلي ؾبس پبيب  زض t .اؾد 

  محتًاي اطلاعاتی جريان وقدي عملياتیب( 

ظيطاؾييتتبزه اظ ز  ض ـ محتيي اي اعلاػييب،ي خطيييب  نقييسي ػلييييب،ي  گيييطي انييساظه  ثييطاي
 ق ز. مي
1-OCF_EXT    نؿجد خطيب  نقسي ػلييب،ي قطتد ثه قيليد قيطتد زض عي س ز ضه :

ك ي ، OCF_EXTاظ مقساض مت ؾظ ثيكتط ثبقس، مقساض OCFt/Ptاگط ؛ ( OCFt/Pt)،حقي 
گيييطي آ  اظ مؼيييبض چيينح  اظهانييس ثييطاي ثبقييس. مييينيي ضت مقييساض آ  نييتط     زض غيييط اييين

 اؾد.اؾتتبزه قسه  (2003 يبنگ)
2-OCF_VAR   گيييطي ايييين   اظهانيييس خهييد  : ،غييطپييصيطي خطيييب  نقيييسي ػلييييب،ي؛

ي نقسي ػلييب،ي قطتد ،قؿييم ثيط قيسض مغيي      هب خطيب  (δ) اظ انحطاف مؼيبض متغيطمدبظي،
ايين محبؾيجه    قي ز.  ميي نقسي قطتد زض ع س ز ضه ،حقي  اؾتتبزه هب خطيب  ( µ) ميبنگين

قسه   زض ميسس آظمي   فطضييبت مقيساض آ  ثيطاي      ثطاي هط قطتد ثه ضت خساگبنه اندبف 
هبيي ته ،غييطپصيطي خطيب  نقسي ػلييب،ي آنهب ثبلا،ط اظ مييبنگين ،غييطپيصيطي تيييه     قطتد
 قيي ز. ميييهييب نييتط منظيي ض     ثييطاي ؾييبيط قييطتد  1هييبي نل نييه آمييبضي ثبقييس؛   قييطتد

 اؾتتبزه قسه اؾد. (2005) هلكبضا    اظ مؼيبض گ   آگيطي  اظهانس ثطاي

طچه نؿجد خطيب  نقسي ػلييب،ي ثيه قيليد، ثيكيتط)يؼني خطييب  نقيسي ػليييب،ي ؾيهم        ه
نييع هطچيه   ،يط اؾيد(      زهس   ثه ػجبض،ي قيلد ثه نقس نعزيك ميثيكتطي ضا اظ قيلد ،ككي  

محتي اي اعلاػيب،ي خطييب  نقيسي ػليييب،ي       ،غييط پصيطي خطيب  نقسي ػلييب،ي تلتط ثبقيس، 
اظ اعلاػبت خطيب  نقسي ػلييب،ي نؿجد ثه ؾ ز ثيطاي اضظييبثي    يبثس   ثبظاض ثيكتط ميافعايف 

  ثنبثطاين قطتد تلتط ،حد ،بثيط ػسف قتبفيد ؾ ز ذ اهس ثي ز    تنس  مي قطتد اؾتتبزه
 احتلبس ضيؿك ؾق ط  قيلد ؾهبف تبهف پيسا ذ اهس تطز.

 
 متغير يابستٍ  

 قسه ،يقي  اثؿته ػن ا  متغيطثه  (CRASH) ؾهبف قيلد ؾق ط ضيؿك ،حقي  اين زض
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( 2009) هيب،ن   هلكيبضا    اظ ميسس  ؾيهبف  قيليد  ؾيق ط  ضيؿيك  گيطي هاظانس  خهد .اؾد
 ،حيد  ؾبس زض قطتتي ؾهم قيلد اگط  هلكبضا    ،  هب  ،ؼطيف عج  اؾد. قسه اؾتتبزه

تيطزه   ؾيق ط  ؾيبس  آ  زض قيطتد  آ  ؾهم قيلد ثبقس، قسه قسيس تبهف زچبض ثطضؾي
  ميػلي   تيبهف  نتيديه  زض ؾيهم  قيليد  قيسيس  يهيب  تبهف اؾد ملكن ته آندب اظ اؾد.
 قيسيس  تيبهف    زاقيد  ، خيه  نييع  ثبظاض  ميػل   ضؼيد ثه ثبيس ثبقس، ثبظاضزض  هب قيلد

 زض تيه  ييهيب  ز ضه،كريم  ثطاي تطز. مؼني ثبظاض ي ثبظزه ثب زض مقبيؿه ثبيس ضا ؾهم ثبظزه

 قسه اؾتتبزه ثه ن ضت شي  ثبظاض مسس ثط مجتني ضگطؾي   اظ اؾد افتبزه ا،تبق ؾق ط آ 

  زهس. مي نكب  نؿجد ثه ثبظاض ضا قطتد هط ذبل ثبظزه آ  پؿلبنسهبي ته اؾد
(5)    Ri,θ =β0+ β1 Rm,θ-2+ β2 R m,θ-1+ β3 R m,θ + β4 R m,θ+1+ β5 R m,θ+2+єi,θ 

Ri مبهبنه قطتد؛   : ثبظزهRm مبهبنه ثبظاض؛   :ثبظزهθ ي ؾبسهب :مبه 
 ثيه  اميب  زهيس  ميي  نكيب   ثبظاض نؿجد ثه ضا هب قطتد ذبل ثبظزه (،5) ضاثغه پؿلبنسهبي

 اظ نطميبس  ثيه  نعزيك ، ظيغ زاقد.زاقتن نر اهنس ضا نطمبس ثه نعزيك ، ظيغ احتلبس ظيبز

   مييبنگين  نطمبس)قيبم   ، ظييغ  يهيب   يػگيي  زاقيتن  ثيب  ته اؾد اهليد حباع خهد آ 
 قيليد  ؾيق ط  ضذساز مؼطف ته ؾهم ثبظزه زض هب تبهف ، ا  ثيكتطين مي مؼيبض( انحطاف

 ، ظييغ ( 2009  هلكيبضا    ض  )هيب،ن  تيطز.اظ ايين   زضؾيتي قنبؾيبيي   ثيه  ضا هؿيتنس  ؾيهم 

 :تنس مي ،ط نعزيك نطمبس ، ظيغ (ثه6) ضاثغه اؾتتبزه اظ ثب ضاثبلا ضگطؾي ني پؿلبنسهبي
(6)                                                                                           Wi,θ = Ln(1 + єi,θ )  

 ؾهم يك ثطاي ؾق ط قيلد مكل س يهب ز ضه (،2009) هلكبضا    هب،ن  اظ پيط ي ثه

تلتيط  (wi)ي ذيبل هب ثبظزه ػسزي مقساض آ  زض ته قسه  گطفته نظط زض ؾبس اظ ييهب ز ضه
ييك ؾيبس ،حيد     زض اگيط  ثنيبثطاين،  .اؾيد  ؾبس هلب  ميبنگين منهبي مؼيبض انحطاف 2/3اظ

 انحيطاف مؼييبض منهيبي    2/3 اظ هيبي ثسؾيد آميسه تلتيط    w ،يب   چنس يب يك مقساض ثطضؾي

   اؾيد  زازه ضخ ؾيهم  قيلد ؾق ط ؾبس آ  زض ته اؾد مؼني ثسا  گيطز قطاض ميبنگين
 زض   گطفيد  ذ اهيس  ضا ييك  ػسزي مقساض  (Crash)ؾق ط مؼطف متغيط ن ضت زضآ 

 گيطز. مي ضا نتط مقساض آ  غيط
 :  ثبقنس مياين قطح  متغيطهبي تنتطلي ثه

 ؾهبف مبهبنه ثبظزه مؼيبض انحطاف الف(
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           (
∑ (     -       )

 
    
   

 
⁄ )

 

 

 (7)                                          

 ؾهبف مبهبنه ثبظزه ميبنگينة( 

(8)                                                                                 RET  t  
∑    θ

θ   
θ  

 
⁄ 

 :ثبلا ض اثظ زض
RETi,t : قطتد ؾهبف مبهبنه ثبظزهميبنگين i  عي ؾبسt 

SIGMAi,t: قطتد ؾهبف مبهبنه ثبظزه مؼيبض انحطافi   عي ؾبسt  
 tعي ؾبس  i: ؾهبف قطتد  ri,θ ثبظزه مبهبنه

:N محبؾجه قسه اؾد؛ هب يي ته ثبظزه آ هب ،ؼساز مب ه 
θ: ي ؾبسهب مبه 

 اظه قطتدانس ج(
SIZEi,t :   ـ عجيؼيي مدلي ع   لگيبضيتم  اظ اظه قيطتد ػجبض،ؿيد  انيس   ذيبلم  يهيب  فيط 

 ؾبس مبلي. پبيب  زض قطتد
 لگبضيتم اضظـ ثبظاض( ز

LN(MV)i,t : ؾيهبف  ،ؼيساز  ضيطة  اظ ؾهبف، حق ق نبحجب  ثبظاض اضظـ محبؾجة ثطاي 

 قيلد زض قطتد، ؾبلانه يهب اظ گعاضـ ثطگطفته مبلي ؾبس پبيب  زض ؾهبمساضا  زؾد زض

 محبؾجه قسه اؾد. ؾهبف
 ضيؿك ؾيؿتلب،يك (ه

Betai,t :    قبذهي اؾد ثطاي ،ؼيين قيلد يك ؾهم نؿجد ثه قبذم قيلد ت  ؾيهبف
ثهيبزاض تيه ثؼني ا  قؿيلتي اظ     اظه گييطي ضيؿيك ؾيؿيتلب،يك ا ضاق    انيس  مؼيبضي اؾد ثطاي

زض  اظ ثين ثطز   يب تيبهف زاز.  پط،ت ي، ا  آ  ضا اظ عطي  ايدبز  ،ن ع زض  ليضيؿك تيي ن
اين ،حقي  ضيؿك ؾيؿتلب،يك اظ ،قؿييم ت اضييبنؽ ثيبظزه ا ضاق ثهيبزاض   ثيبظزه پط،تي ي       

 آيس. ميثبظاض ثط  اضيبنؽ ثبظزه پط،ت ي ثبظاض ثه زؾد 

 
 َا مدل

 هيب  منظي ض آظمي   آ    ثيه  يي اؾيد، پػ هف حبضط زاضاي ز  فطضييه اني   اينكهثب ، خه ثه 
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  ثبقس: ميهبي نهبيي ثه قطح ظيط  مسس
 دل آزمًن فرضيٍ ايلم

ضيؿيك ؾيق ط قيليد     فطضيه ا س ضاثغه ثين محت اي اعلاػب،ي خطيب  نقسي ػليييب،ي   
( 2012غانيگ) نيگ    هب  ثيطاي آظمي   فطضييه ا س اظ ميسس  چينح،      تنس. ميضا ثطضؾي ؾهبف 

 ثه ن ضت ظيط اؾد : معث ضالگ ي  اؾتتبزه قسه اؾد.

(9)           CRASHt+1= α0+α 1CF_INFORMt+α 2OPACITYt+ ∑α qq
th
CONTROLS+ εt+1 

CRASHt+1: زض پبيب  ؾيبس ميبلي    ؾهبف قيلد ؾق ط ضيؿكt+1  ،  متغييطي مديبظي 

 تطزه ،دطثه ضاحساق  يك ض يساز ؾق ط قيلد ؾهبف   t+1قطتد زض ز ضه اگط ته اؾد

ث ز.ثبظزه مبهبنه ذيبل قيطتد ثيه    ذ اهس نتط ن ضت اين غيطضز   يك آ  ثبقس،مقساض
 ق ز. ميضيؿك ؾق ط قيلد ؾهبف اؾتتبزه  گيطي انساظه منظ ض

CF_INFORMt :   محت اي اعلاػب،ي خطيب  نقسي ػلييب،ي ته ثيطاي ؾيندف آ  اظ ز 
 :ك زظيط اؾتتبزه مي گيطي انساظه ض ـ
 OCF_EXT :نؿجد خطيب  نقسي ػلييب،ي ثه قيلد (OCFt/Pt)  متغيط مدبظي اؾيد .

يك  اگط اين نؿيجد   ،OCF_EXTاظ مقساض مت ؾظ ثيكتط ثبقس، مقساض  OCFt/Pt ته اگط 
 ثبقس. ميتلتط ثبقس،مقساضآ  نتط 

 OCF_VAR:   متغييط مديبظي اؾيد تيه چنبنچيه       ؛،غييط پصيطي خطيب  نقيسي ػليييب،ي
،حقيي  ثيبلا،ط اظ ميييبنگين    ؾيغح ،غييطپيصيطي خطييب  نقيس ػلييييب،ي قيطتد زض عي س ز ضه      

نتط ذ اهيس   اينه ضت   زضغيط 1،غييطپصيطي هله قطتتهبي نل نه آمبضي ثبقس؛ مقساض آ  
 ث ز.

OPACITYt:  ته اظ عطي  ،رلين اقلاف ،ؼهسي اذتييبضي ميؿيط   مؼيبضػسف قتبفيد ؾ ز
 ثبقس مي

q
th : تنتطلي. متغيط ثه مطث ط قلبضه 

CONTROLS: ثبقس ميم ضز ظيط  5ي تنتطلي ته قبم هب متغيط. 
SIGMAi,t: ثبظزه(. ن ؾبنبت مبلي)مؼيبض ؾبس پبيب  قطتد مبهبنه ثبظزه مؼيبض انحطاف 

RETi,t:  قطتد عي ؾهبف مبهبنه ثبظزهميبنگين i عي ؾبس مبلي t. 

SIZEi,t: قطتد(. اظهانس قطتد)مؼيبض يهب فط ـ مدل ع لگبضيتم 
Betai,t  :ضيؿك ؾيؿتلب،يك 

LN(MV)i,t:لگبضيتم اضظـ ثبظاض 
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 مدل آزمًن فرضيٍ ديم 
ػيسف قيتبفيد    ثين ثطاض،جبط تننسگي خطيب  نقسي ػلييب،ي نقف ،ؼسي  ز ف، فطضيه زض

 فطضييه  آظمي    الگي ي  ثيه  ثنبثطاين اؾد. قسه ثطضؾي ؾ ز   ضيؿك ؾق ط قيلد ؾهبف

   خطييب  نقيسي ػليييب،ي    تننسگي نقف ،ؼسي  نل ز   اضز ثطاي مدبظي متغيط يك ا س
چنح،هبنيگ     اظ ميسس نييع  ثيطاي آظمي   فطضييه ز ف     اؾد. قسه اضبفه ،أثيط، اين ؾندف
  ثبقس: مياؾد ته ثه قطح ظيط  قسه اؾتتبزه (2012غانگ)

(10)                                          CRASHt+1= α0+ α 1CF_INFORMt+ α 2OPACITYt+ 

 α3(OPACITYt*CF_INFORMt) +∑ α qq
th
CONTROLS+ εt+1 

 
 َا تجسيٍ تحليل دادٌ

ثطاي ،دعيه   ،حيي  زقي  متغيطهيب   قينبذد خبمؼيه آميبضي مي ضز ،حقيي ، آقينبيي ثيب         
ي آمبض ، نييتي مطثي ط   هب ي ، نيتي مطث ط ثه متغيطهب لاظف اؾد. ذلانه  يػگيهب آمبضه
 نكب  زازه قسه اؾد. ( 1) متغيطهبي م ضز اؾتتبزه زض اين ،حقي  زض خس سثه 

 ي ، نيتي م ضز اؾتتبزه زض اين ،حقي هب : نتبيح آمبضه1خس س 
 انحطاف مؼيبض  اضيبنؽ ميبنه ميبنگين متغيط

 412/0 169/0 1 784/0 ضيؿك ؾق ط قيلد ؾهبف

 020/5 201/25 172/0 723/0 نؿجد خطيب  نقسي ػلييب،ي ثه قيلد

 463/0 215/0 000/0 311/0 ،غييط پصيطي خطيب  نقسي ػلييب،ي

 493/2 215/6 531/0 969/0 ػسف قتبفيد ؾ ز

 054/0 003/0 097/0 104/0 انحطاف مؼيبض ثبظزه ؾهبف قطتد

 038/0 001/0 005/0 010/0 ميبنگين ثبظزه ؾهبف قطتد

 454/1 113/2 078/13 325/13 انساظه قطتد

 976893/0 95432/0 37/0 0.40 ؾيؿتلب،يك ضيؿك

 9281131/0 861394/0 226422/8 164529/8 لگبضيتم اضظـ ثبظاض قطتد

 
 آزمًن فرضيٍ ايل

ثين محت اي اعلاػب،ي خطيب  نقيسي ػليييب،ي   فطضيه ا س پػ هف ثسين ن ضت اؾد ته 
ثطاي ؾندف آ  اظ ز  ض ـ ته   ضيؿك ؾق ط قيلد ؾهبف ضاثغه مؼنبزاضي  خ ز زاضز   
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 .ق ز ميق ز اؾتتبزه  ميزض ازامه ثه قطح آ  پطزاذته 
محت اي اعلاػب،ي خطيب  نقيسي ػليييب،ي ثيب ض ـ     گيطي انساظه :ريش ايل  -فرضيٍ ايل تحقيق

 (OCF_EXTنؿجد خطيب  نقسي ػلييب،ي ثه قيلد)

 ض ـ ا س -مطث ط ثه آظم   فطضيه ا س: نتبيح  2خس س 
CRASHt+1= β0+ β1 OCF_  EXT + β2OPACITYt+ β3 SIGMAt + β4 RETt + β5SIZEt + 

β6 Betat + β7 LN(MV)t +εt+1 

 متغيط
 t p-value آمبضه ذغبي اؾتبنساضز ضطيت

 وماد عىًان

 C 900513/0- 189741/0 746000/4- 0000/0 ػطو اظ مجسا

 OCF_EXT 004576/0- 002846/0 607646/1- 1036/0 نؿجد خطيب  نقسي ػلييب،ي ثه قيلد

 OPACITY 010726/0- 005920/0 811774/1 0707/0 ػسف قتبفيد ؾ ز

 SIGMA 072251/4 326218/0 48321/12 000/0 مبهبنه ثبظزه مؼيبض انحطاف

 RET 309594/0- 241428/0 282345/1- 2004/0 مبهبنه ثبظزهميبنگين 

 SIZE 014224/0 008302/0 713387/1- 0873/0 انساظه قطتد

 Beta 027001/0- 013436/0 009612/2- 0451/0 ضيؿك ؾيؿتلب،يك

 LN(MV) 019442/0- 013776/0 411318/1- 1589/0 لگبضيتم اضظـ ثبظاض

 956503/1 آمبضه ز ضثين  ا،ؿ   F 85486/25آمبضه 

 279724/0 ضطيت ،ؼين ،ؼسي  قسه F 00000/0احتلبس آمبضه 

ثي ز  تي     زاض مؼنيي ثييبنگط   تيه  Fمقساض احتلبس مطثي ط ثيه آميبضه    ، (2)مغبث  ثب خس س 
 99آ  اؾد تيه ميسس زضؾيغح اعلينيب       ث زه   حبتي اظ 0000/0ثبقس، ثطاثط  ميضگطؾي   

  ثبقس. ميزضنس مؼنبزاض 
 P-value          محبؾييجه قييسه ثييطاي متغيييط مؿييتق  نؿييجد خطيييب  نقييسي ػلييييب،ي ثييه

   نؿيجد خطييب  نقيسي ػليييب،ي ثيه قيليد      زاض ثيين   ته ثط  خ ز ضاثغه مؼني 0.1036قيلد،
 نييع   ضطيت ايين متغييط    زضنس زلالد زاضز 90ضيؿك ؾق ط قيلد ؾهبف زض ؾغح اعلينب 

نؿجد خطييب  نقيسي ػليييب،ي    ثبقس ته ثط  خ ز ضاثغه منتي ثين  مي، منتي  -0.004576ثطاثط
ثنبثطاين ثين نؿجد خطيب  نقسي ػليييب،ي   ثه قيلد   ضيؿك ؾق ط قيلد ؾهبف زلالد زاضز.
  خ ز زاضز. زاض مؼنيثه قيلد   ضيؿك ؾق ط قيلد ؾهبف ضاثغه منتي   

ثيه   )ته زض ايين فطضييه   ثين نؿجد خطيب  نقسي ػلييب،ي ثه قيلدزانيم  مياظ عطف زيگط 
  گيطي محت اي اعلاػب،ي خطيب  نقيسي ػليييب،ي مغيطح قيس(      اظهانس  يهب ػن ا  يكي اظ ضاه

محت اي اعلاػب،ي خطيب  نقسي ػلييب،ي ضاثغه مثجد  خي ز زاضز ثيه عي ضي تيه ثيب افيعايف       
محتي اي اعلاػيب،ي خطييب  نقيسي ػليييب،ي افيعايف        نؿجد خطيب  نقسي ػلييب،ي ثه قيلد،
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،ي ا  نتيديه    ميي ثب اين ، ضيحبت   ثب ، خه ثه مغبلت ثيب  قيسه زض پيبضاگطاف قجي      يبثس. مي
ضاثغيه   اعلاػب،ي خطيب  نقسي ػلييب،ي   ضيؿك ؾق ط قيلد ؾهبف نيع،ثين محت اي  گطفد

 منتي   مؼنبزاضي  خ ز زاضز.
  ضيطيت ثيطآ ضز    0707/0احتلبس محبؾجه قسه ثطاي متغيط ػسف قيتبفيد ؾي ز   هلچنين 

مؼنيبزاض ثيين ػيسف قيتبفيد      ثبقس ته نكب  زهنسه ضاثغه مثجد   مي 010726/0قسه اين متغيط
 ثبقس. ميزضنس  93قيلد ؾهبف زض ؾغح اعلينب  ك ؾق ط ؾ ز   ضيؿ

زضنس  27زاضز ته ثيف اظ  ميثيب   279/0 ضطيت ،ؼيين ،ؼسي  قسه ثطاثط ثب ،ػلا ه ثط اين
هلچنيين ػيسز ز ضثيين  ا،ؿي        قي ز.  ميي متغيط  اثؿته، ، ؾظ متغييط مؿيتق  ، ضييح زازه    

 هب اؾد. گط اؾتقلاس ثبقيلبنسه ثبقس ته ثيب  مي 2نعزيك ثه 
ػيب،ي خطييب  نقيسي ػليييب،ي ثيب      گيطي محتي اي اعلا  اظهانس  :ريش ديم -فرضيٍ ايل تحقيق

 (OCF_VAR) ،غييط پصيطي خطيب  نقسي ػلييب،ي ض ـ

 ض ـ ز ف -نتبيح آظم   فطضيه ا س: 3خس س 

CRASHt+1= β0+ β1 OCF_ VAR + β2OPACITYt+ β3 SIGMAt + β4 RETt + β5SIZEt + 

β6 Betat + β7 LN(MV)t +εt+1 

 متغيط  اثؿته: ضيؿك ؾق ط قيلد ؾهبف

 متغيط
 t p-value آمبضه ذغبي اؾتبنساضز   ضطيت

 نلبز ػن ا 

 C 330503/0- 903969/0 365613/0- 7151/0 ػطو اظ مجسا

 OCF_VAR 127119/0 051672/0 460098/2 0149/0 ،غييط پصيطي خطيب  نقسي ػلييب،ي

 OPACITY 095397/0 030750/0 102288/3 002/0 ػسف قتبفيد ؾ ز

 مؼيبض انحطاف

 مبهبنه ثبظزه
SIGMA 108512/0 058830/0 844492/1 0669/0 

 RET 500588/0- 236950/0 112634/2- 0361/0 مبهبنه ثبظزهميبنگين 

 SIZE 079630/0- 020913/0 807719/3- 0002/0 انساظه قطتد

 Beta 108273/0- 021246/0 096160/5- 0000/0 ضيؿك ؾيؿتلب،يك

 LN(MV) 507187/0- 254283/0 994576/1- 0477/0 لگبضيتم اضظـ ثبظاض

 636718/1 آمبضه ز ضثين  ا،ؿ                   F 77364/13آمبضه 

 335624/0 ضطيت ،ؼين ،ؼسي  قسه              F 000000/0احتلبس آمبضه 
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ثي ز  تي     زاض مؼنيي تيه ثييبنگط   F  مقساض احتلبس مطثي ط ثيه آميبضه    (،3)مغبث  ثب خس س 
 99ث زه   حبتي اظآ  اؾد ته ميسس زضؾيغح اعلينيب      0000/0ثبقس ، ثطاثط  مي  ضگطؾي  

 ثبقس. ميزضنس مؼنبزاض 
 P-value         محبؾجه قسه ثيطاي متغييط مؿيتق  ،غييطپيصيطي خطييب  نقيسي ػليييب،ي ثطاثيط

ثيين ،غييطپيصيطي خطييب  نقيسي ػليييب،ي         زاض مؼنيي ثبقس ته ثيط  خي ز ضاثغيه     مي 0149/0
   ضطيت اين متغييط نييع   زضنس زلالد زاضز 99ضيؿك ؾق ط قيلد ؾهبف زض ؾغح اعلينب 

ته ثط  خ ز ضاثغيه مثجيد ثيين ،غييطپيصيطي خطييب  نقيسي       ثبقس  مي ، مثجد 127119/0 ثطاثط
،غييطپيصيطي خطييب  نقيسي    ثنيبثطاين ثيين   زاضز.ػلييب،ي   ضيؿك ؾق ط قيلد ؾهبف زلالد 

 زاض  خ ز زاضز. مؼني   مثجد  ضيؿك ؾق ط قيلد ؾهبف ضاثغه ػلييب،ي 
زض اين فطضيه ثه ػن ا  )ته ،غييطپصيطي خطيب  نقسي ػلييب،يزانيم ثين  مياظ عطف زيگط 

(   محتي اي  اظه گيطي محت اي اعلاػب،ي خطيب  نقسي ػلييب،ي مغطح قسانس يهب يكي اظ ضاه
،غييطپيصيطي  ثه ع ضي ته ثب افعايف اعلاػب،ي خطيب  نقسي ػلييب،ي ضاثغه منتي  خ ز زاضز، 

يبثيس.ثب ايين    ميي تيبهف   ،محت اي اعلاػيب،ي خطييب  نقيسي ػليييب،ي    خطيب  نقيسي ػليييب،ي  
ايين  زض  ،ي ا  نتيديه گطفيد    ميي ، ضيحبت   ثب ، خه ثه مغبلت ثيب  قسه زض پبضاگطاف قج  

محت اي اعلاػب،ي خطيب  نقسي ػلييب،ي   ضيؿك ؾيق ط قيليد ؾيهبف ،ضاثغيه      ثين مسس نيع
 منتي   مؼنبزاضي  خ ز زاضز.

ثيطآ ضز قيسه ايين      ضيطيت  0022/0هلچنين احتلبس محبؾجه قسه ثيطاي ػيسف قيتبفيد    
مؼنيبزاض ثيين ػيسف     زهس زض اين مسس نيع ضاثغيه مثجيد     مي ثبقس ته نكب  مي095397/0متغيط

ػيلا ه ثيط    ثبقيس.  ميزضنس  99ؿك ؾق ط قيلد ؾهبف زض ؾغح اعلينب  قتبفيد ؾ ز   ضي
زضنيس متغييط    33زاضز ته ثيف اظ  ميثيب   335624/0 ضطيت ،ؼيين ،ؼسي  قسه ثطاثط ثب ،اين

 ق ز. مي اثؿته، ، ؾظ متغيط مؿتق  ، ضيح زازه 
 

 آزمًن فرضيٍ ديم
، انيس ضاثغيه ثيين     ميي خطيب  نقيسي ػليييب،ي    فطضيه ز ف پػ هف ثسين ن ضت اؾد ته

ثيطاي ؾيندف آ  اظ ز       ضيؿك ؾق ط قيلد ؾيهبف ضا تيبهف زهيس   ػسف قتبفيد ؾ ز   
 ق ز. مي  ق ز اؾتتبزه ميض ـ ته زض ازامه ثه قطح آ  پطزاذته 

محت اي اعلاػب،ي خطييب  نقيسي ػليييب،ي ثيب ض ـ      گيطي انساظه ريش ايل: -فرضيٍ ديم تحقيق
 (OCF_EXTنؿجد خطيب  نقسي ػلييب،ي ثه قيلد)
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 ض ـ ا س -نتبيح مطث ط ثه آظم   فطضيه ز ف :4خس س

CRASHt+1= β0+ β1 OCF_EXT + β2OPACITYt+ β3(OPACITYt* OCF_EXT) + 

β4 SIGMAt + β5 RETt + β6 SIZEt+ β7 Betat + β8 LN(MV)t + εt+1 

 متغيط  اثؿته: ضيؿك ؾق ط قيلد ؾهبف

 متغيط
 t p-valueآمبضه  ذغبي اؾتبنساضز ضطيت

 نلبز ػن ا 

 C 899229/0- 193376/0 650151/4- 0000/0 ػطو اظ مجسا

نؿجد خطيب  نقسي ػلييب،ي 

 ثه قيلد
OCF_EXT 028030/0 005525/0 073105/5- 0000/0 

 OPACITY 014513/0 003772/0 847792/3 00001/0 ػسف قتبفيد ؾ ز

حبنيضطة ػسف قتبفيد 

ؾ ز زض نؿجد خطيب  نقسي 

 ػلييب،ي ثه قيلد

OPACITYt* 

OCF_EXT 
000744/0 000155/0 798245/4- 0000/0 

 مؼيبض انحطاف

 مبهبنه ثبظزه
SIGMA 57133/0 233101/0 103099/1 2707/0 

 RET 012839/0- 008353/0 536975/1- 1252/0 مبهبنه ثبظزهميبنگين 

 SIZE 452240/4- 256604/0 35061/17- 0000/0 انساظه قطتد

 Beta 039169/0- 014062/0 785538/2- 0056/0 ؾيؿتلب،يك ضيؿك

 LN(MV) 017894/0- 014134/0 266022/1- 2036/0 لگبضيتم اضظـ ثبظاض

AR(1) 041234/0 044363/0 929459/0 3533/0 

 084397/2 آمبضه ز ضثين  ا،ؿ   F 36459/38آمبضه 

 484365/0 ضطيت ،ؼين ،ؼسي  قسه F 000000/0احتلبس آمبضه 

ثي ز  تي     زاض مؼنيي تيه ثييبنگط    Fمقساض احتليبس مطثي ط ثيه آميبضه     ، (4)مغبث  ثب خس س

 99ث زه   حبتي اظآ  اؾيد تيه ميسس زضؾيغح اعلينيب        0000/0ثبقس، ثطاثط  ميضگطؾي   
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 .ثبقس ميزضنس مؼنبزاض 

نؿيجد  ته محت اي اعلاػيب،ي آ  ثيب اؾيتتبزه اظ ض ـ    خطيب  نقسي ػلييب،ي زض اين مسس  

سف ضاثغيه ثيين ػي   ، انيس   ميي قي ز ثيه زلايي  ظييط      ميؾنديسه  نقسي ػلييب،ي ثه قيلدخطيب  

 :ضا تبهف زهسقتبفيد ؾ ز   ضيؿك ؾق ط ؾهبف 

نقييف خطيييب  نقييسي ػلييييب،ي ثييط   ، OPACITYt*OCF_EXTثييب  اضز تييطز  متغيييط

احتلبس محبؾيجه   ق ز. ميضاثغه ثين ػسف قتبفيد ؾ ز   ضيؿك ؾق ط ؾهبف ثطضؾي تبهف 

 زضنيس مؼنيبزاض اؾيد.    99ثبقيس تيه زض ؾيغح اعلينيب       ميي  0000/0ثيطاي ايين متغييط،   قسه 

زض حييبلي تييه  مثجييد، OPACITYضييطيتق ز، ميييمكييبهسه  4هلييبنغ ض تييه زض خييس س 

ثبقييس ثييه ػجييبضت زيگييط اييين ز  زاضاي   ميييمنتييي ،  OPACITYt*OCF_EXTضييطيت

قي ز. ثيه ايين مؼنيي تيه ثيب        ميي   β2+ β3< β2ي هلؿ  نيؿتنس ته زض ايين ني ضت  هب خهد

افعايف محت اي اعلاػب،ي خطيب  نقسي ػلييب،ي،اثط ػسف قتبفيد ؾ ز ض ي ضيؿك ؾيق ط  

 يبثس. ميقيلد ؾهبف تبهف 

 ،OCF_EXT متغيييط ،OPACITYt* OCF_EXTثييب  اضز تييطز   ػييلا ه ثييط اييين  

ثنبثطاين ثيب ، خيه ثيه زلايي  شتيط قيسه خطييب  نقيسي          .مبنس ميهلچنب  منتي   مؼنبزاض ثبقي 

 :، انس ضاثغه ثين ػسف قتبفيد ؾ ز   ضيؿك ؾق ط قيلد ؾهبف ضا تبهف زهس ميػلييب،ي 

   001/0 (،OPACITY) احتلييبس محبؾييجه قييسه ثييطاي متغيييط مؿييتق  ػييسف قييتبفيد  

زهيس زض ايين    ميي ثبقسته نكيب    ميػسزي مثجد  ، 014513/0 ضطيت ثطآ ضز قسه اين متغيط

ضاثغه مثجد   مؼنبزاض زض ؾغح  مسس نيع ثين ػسف قتبفيد ؾ ز   ضيؿك ؾق ط قيلد ؾهبف،

 زضنس  خ ز زاضز. 99اعلينب  

زضنيس   48زاضز ته ثيف اظ  ميثيب   484365/0 ضطيت ،ؼيين ،ؼسي  قسه ثطاثط ثب هلچنين

   ق ز. ميمتغيط  اثؿته، ، ؾظ متغيط مؿتق  ، ضيح زازه 

محت اي اعلاػب،ي خطيب  نقيسي ػليييب،ي ثيب ض ـ     گيطي انساظه ريش ديم: -تحقيق ديم فرضيٍ

 (OCF_VAR،غييط پصيطي خطيب  نقسي ػلييب،ي)
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 ض ـ ز ف -آظم   فطضيه ز فمطث ط ثه نتبيح  : 5خس س 

CRASHt+1= β0+ β1 OCF_VAR + β2OPACITYt+ β3(OPACITYt* OCF_VAR) + 

Β4SIGMAt + β5 RETt + β6 SIZEt+ β7 Betat + β8LN(MV)t + εt+1 

 متغيط  اثؿته: ضيؿك ؾق ط قيلد ؾهبف

 متغيط
 t p-valueآمبضه  ذغبي اؾتبنساضز ضطيت

 نلبز ػن ا 

 C 008269/1- 192813/0 229266/5- 0000/0 ػطو اظ مجسا

،غييطپصيطي خطيب  نقسي 

 ػلييب،ي
OCF_VAR 004649/0 002802/0 659468/1- 0977/0 

 OPACITY 010180/0 005778/0 761947/1 0788/0 قتبفيد ؾ زػسف 

حبنيضطة ػسف قتبفيد ؾ ز 

زض ،غييطپصيطي خطيب  نقسي 

 ػلييب،ي

OPACITYt* 

OCF_VAR 
068928/0- 025651/0 2687181/2- 0075/0 

 SIGMA 273110/0 239587/0 139922/1 2549/0 مبهبنه مؼيبضثبظزه انحطاف

 RET 010971/0- 008301/0 321611/1- 1870/0 مبهبنه ثبظزهميبنگين 

 SIZE 111381/4- 324783/0 65887/12- 0000/0 انساظه قطتد

 Beta 0029759/0- 013334/0 2231759/2- 0261/0 ضيؿك ؾيؿتلب،يك

 LN(MV) 025849/0- 013927/0 856091/1- 0641/0 لگبضيتم اضظـ ثبظاض

 964630/1 آمبضه ز ضثين  ا،ؿ   F 93316/23آمبضه 

 290539/0 ضطيت ،ؼين ،ؼسي  قسه F 000000/0احتلبس آمبضه 

ثي ز  تي     زاض مؼنيي ثييبنگط   تيه  Fمقساض احتلبس مطثي ط ثيه آميبضه    ، (5)مغبث  ثب خس س 
 99ث زه   حبتي اظآ  اؾيد تيه ميسس زضؾيغح اعلينيب        0000/0ثبقس، ثطاثط  ميضگطؾي   

 .ثبقس ميزضنس مؼنبزاض 
پصيطي خطييب   حت اي اعلاػب،ي آ  اظ عطي  ،غييطته مزض اين مسس خطيب  نقسي ػلييب،ي 

ضاثغه ثين ػسف قتبفيد ؾ ز   ضيؿك ، انس  ميق ز ثه زلاي  ظيط  مينقسي ػلييب،ي ؾنديسه 
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 ؾق ط ؾهبف ضا تبهف زهس:
نقيف خطييب  نقيسي ػليييب،ي ثيط       ، OPACITYt* OCF_VAR ثب  اضز تيطز  متغييط  

احتلبس محبؾيجه   ق ز. ميضاثغه ثين ػسف قتبفيد ؾ ز   ضيؿك ؾق ط ؾهبف ثطضؾي تبهف 
 زضنيس مؼنيبزاض اؾيد.    99ثبقيس تيه زض ؾيغح اعلينيب       ميي  0075/0قسه ثيطاي ايين متغييط،   
 حبلي ته ضطيتزض  مثجد، OPACITYضطيت ق ز، ميمكبهسه  5 هلبنغ ض ته زض خس س

OPACITYt* OCF_VAR ، ي هيب  زيگيط ايين ز  زاضاي خهيد   ثبقس ثه ػجيبضت   ميمنتي
ق ز.ثه اين مؼني ته ثب افيعايف محتي اي    مي  β2+ β3< β2 هلؿ  نيؿتنس ته زض اين ن ضت
اثط ػسف قيتبفيد ؾي ز ض ي ضيؿيك ؾيق ط قيليد ؾيهبف        اعلاػب،ي خطيب  نقسي ػلييب،ي،

 تنس. ميتبهف پيسا 

 ، OCF_VAR متغيييط ، OPACITYt* OCF_VARثييب  اضز تيطز    ػيلا ه ثييط ايين  
.ثنبثطاين ثب ، خه ثه زلاي  شتط قيسه خطييب  نقيسي    مبنس مي ثبقيهلچنب  منتي   مؼنبزاضث ز  

 ، انس ضاثغه ثين ػسف قتبفيد ؾ ز   ضيؿك ؾق ط قيلد ؾهبف ضا تبهف زهس.  ميػلييب،ي 
  0788/0، (OPACITYمتغيييط مؿييتق  ػييسف قييتبفيد) احتلييبس محبؾييجه قييسه ثييطاي  

زهس زض اين مسس  ميثبقسته نكب   ميػسزي مثجد  ،01018/0متغيط ضطيت ثطآ ضز قسه اين 
نيع ثين ػسف قتبفيد ؾ ز   ضيؿك ؾق ط قيليد ؾيهبف، ضاثغيه مثجيد   مؼنيبزاض زض ؾيغح       

 زضنس  خ ز زاضز. 92اعلينب  
 29زاضز تيه ثييف اظ    ميي ، ثييب    290539/0هلچنين ضطيت ،ؼيين ،ؼسي  قسه ثطاثيط ثيب     

   ق ز. مييط مؿتق  ، ضيح زازه زضنس متغيط  اثؿته، ، ؾظ متغ
 

 گيري وتيجٍ

ػيسف قيتبفيد ؾي ز   ضيؿيك      ي نقيسي ػليييب،ي،  هيب  ثين خطييب   ي زض اين ،حقي  ضاثغه
 ي پصيطفته قسه زض ث ضؼ ا ضاق ثهبزاض ،هيطا  ثطضؾيي قيس.   هب ؾق ط قيلد ؾهبف زض قطتد

 متييس ثيطاي   ، انيس ييك منجيغ اعلاػيب،ي     ميي نتبيح ،حقي  نكب  زاز ته خطيب  نقسي ػلييب،ي 
تبهف ضيؿك ؾيق ط قيليد ؾيهبف زض    ثيني    پيفاذجبض ثس   زض نتيده تبهف پنهب  تطز  

 ثهتيط  اضظييبثي  ثبػي   نقيسي  يهيب  خطيب  ثه مطث ط اعلاػبت ثهتط هطچه افكبي آينسه ثبقس.

 اظ اؾيتتبزه تننيسه   انييي  گيط ه  ثيه ػني ا  ز    ثؿيتبنكبضا     گصاضا  ؾطمبيه ، ؾظ قطتد
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تيه مكيبثه نتيبيح     .قس ذ اهس تبهف ضيؿك ؾق ط قيلد ؾهبف نتيده زض مبلي   اعلاػبت
هلچنين نكب  زازه قس ته ػسف قتبفيد ؾي ز ثيب ضيؿيك     ثبقس. مي( 2012چنح  هلكبضا  )

،ن هيب  نتبيح حبن  زض اين ذهي ل مكيبثه نتيبيح    ؾق ط آ،ي قيلد ؾهبف ضاثغه مثجد زاضز.
 ثبقيس.  ميي ( 1390) غيي  هلكيبضا     نييع فط  ( 2012) (، چنح  هلكيبضا  2009)  هلكبضا 

، انيس   ميي محت اي اعلاػب،ي خطيب  نقسي ػليييب،ي   نتبيح پػ هف حبضط هلچنين نكب  زاز،
ضاثغه مثجد ثين ػسف قتبفيد ؾ ز   ضيؿك ؾيق ط آ،يي قيليد ؾيهبف ضا تيبهف زهيس ثيه        

، انيس اثيطات    ميي   ثبظاض اضظقلنس اؾد    گصاضا  ؾطمبيهػجبض،ي خطيب  نقسي ػلييب،ي ثطاي 
ثيه   ق ز ضا تبهف زهيس.  ميخبنجي ػسف قتبفيد ؾ ز ته مندط ثه ضيؿك ؾق ط قيلد ؾهبف 

 قي ز،  ميي قيتبف  ثيه  ؾيييه ميسيطا  پنهيب    ؾي ز غيط     ثيب  زيگيط هليبنغ ض تيه اعلاػيبت     
آ ضنس ته منجغ  ميثه منجغ اعلاػب،ي زيگطي ثه نبف خطيب  نقسي ػلييب،ي ض ي  گصاضا  ؾطمبيه

 ثبقس. ميبقي اظ ػسف قتبفيد ؾ ز س ثطاي ،كلي  اعلاػبت نبقم ناعلاػب،ي متي
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