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 ياکىص بازار وسبت بٍ افطاْ اطلاعات بااَمٕتبررسٓ 
 

 �دکتر فرزاوٍ وصٕرزادٌ

 ��سٕذ علٓ مًسًْ گًکٓ
 چکٕذٌ

ٕ ّاا  ضازت  دستَرالعول اجزاٖٗ افطاإ الاعاااب بازإ     13 ٓبز اساس هاد

ضدُ ًشد ساسهاى بَرس اٍراق بْادار تْزاى، ًاضزاى هَظف باِ افطاإ فاَرٕ     ثب 

بِ بزرسٖ ٍاتٌص باسار ًسب  بِ افطإ الاعااب  پژٍّصالاعااب هْن ّستٌد. اٗي 

رٍٗادادٕ باا    ٔهطالعا  ،پزداسد. رٍش اًجام پاژٍّص  فَق هٖ ٓهَضَع هاد بااّو٘ ِ

ّاإ   الاعا٘اِ لااٖ ساا     213استفادُ اس تحل٘ل هحتَا بَدُ تِ در اٗي راستا تعداد 

ِ باِ  هَرد بزرسٖ قزارگزفتِ اس  ٍ با تَج ،هزبَط بِ اٗي ًَع افطا 1395تا  1389

در بٌدٕ ضدًد.  لابقِ ساس ضفافّإ هثب ، هٌفٖ ٍ  الاعاِ٘ ٔلابق تحل٘ل هحتَا، در سِ

(، -1+ تاا  5هادب ّفتیاٖ     ّإ تَتاُ اًباضتِ بزإ باسُ باسدٓ غ٘زاادٕاٗي پژٍّص 

( -1تا  0 رٍس ااعى(، دٍرٍسُ  رٍسُ  ٗک(، -1+ تا 1رٍسُ   (، سِ-1+ تا 3رٍسُ   پٌج

 ٍ  ٖ ًتااٗج اااتٖ اس  ى اسا  تاِ     ( هحاسابِ ضادُ اسا .    1تاا   -5  بااسٓ ّفتیا

ٖ  گذاراى ًسب  بِ الاعاِ٘ سزهاِٗ ٕ  ّإ هٌفا پا٘ص اس اًتطاار الاعا٘اِ،     در رٍسّاا

ٕ دار هعٌاا اًتطاار ٍاتاٌص    تارٗخ دٌّد، اها پس اس ًطاى هٖ دار هعٌاٍاتٌص هثب  ٍ 
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 سااس  ضافاف ّإ هثبا  ٍ   گذاراى ًسب  بِ الاعاِ٘ دٌّد. ّوچٌ٘ي سزهاِٗ ًطاى ًوٖ

 ٕ دادًد.دار هعٌاٍاتٌص هثب  ٍ 

 .ّا الاعاِ٘ ،باسدٓ غ٘زاادٕ باسار، ٍاتٌص بااّو٘ ، الاعااب اجبارٕ، افطإکلٕذْ:  َاٌْ ياش

 مقذمٍ

موظٌر اهحقااال  ؼان ةااىیاز اةؽاريااای مًاا  مااغ یکاای يا قااؼکثاطلاغااات جٌؿاا    یافكااا

ؼ یاغحتارديواغگان و ؿاا ،گػاران ؿاؼمایىةى  يا قؼکثث یؼد و يغاکاطلاغات مؼةٌط ةى غمل

ؿاؼمایى ایفاا کاارایی ةازارصیاجی را در غملکؼد  اطلاغات هقف . امؼوزه افكایاؿث هفػان ذی

 يای یادداقااثمااالی،  يای مااٌرتاز طؼیاا   يا قااؼکث (.2001و پااال،ٌ،  یلاایيکوااغ ) می

واغ. کو می افكااطلاغات را  ،یوحؼهحیا يای ؿایثو  يا رؿاهى، یغمٌم ، گؽارش مسمعیضیجٌض

اؿاس اؿحاهغارديای مؼةٌط و غلاوه ةؼ افكای صغاقل اطلاغات ةؼ يا قؼکثدر ةؼظی مٌارد 

، رو ازایان. پؼدازهاغ می یاریااظح ماٌرت ةىاطلاغاات  یاضااف مقؼرات ةى افكایو ؿایؼ قٌاهین

 ازتاری و اظحیاری جقـی  همٌد. دؿحى افكایرا ةى دو يا قؼکث اطلاغات جٌؿ  افكای جٌان می

ن یادر ا یاریقاات ةـایى، جضقیؿاؼما یاطلاغاات در ةازارياا یث افكاایةا جٌزى ةى ايم

 ماٌرت ةىاطلاغاات، هاى  یةاؼ افكاا ماثدؼغٌامال  یى ةى ةؼرؿکراةطى مٌرت گؼفحى اؿث 

ؽ در راةطاى ةاا یاه یادیاقاات زین جضقی. يمچوااهاغ پؼداظحى یاریااظح ماٌرت ةىو هى  یازتار

ةاى  پاوويفى اهسام قغه اؿاث. ایان یؿؼما یاطلاغات در ةازاريا یافكا یاقحناد یامغيایپ

اؿث کى آیا ةازار هـتث ةى افكای اطلاغات ةاايمیث واکاوف هكاان  ؿثالدهتال پاؿط ةى این 

 یا ظیؼ؟ ديغ می

 پصيَصمباوٓ وظرْ 

 يای گیؼی جنامی و  ییعگٌپاؿا یان اؿاؿکاز ار یکیامؼوزه وزٌد اطلاغات قفاف 

از موااةع مًا  و  یکای يا قؼکثاطلاغات جٌؿ   ی. افكاقٌد میمضـٌب  اهىآگاي یاقحناد

 ةارائا يؼقغر. اؿث هفػان ذیؼ ی، اغحتارديوغگان و ؿاگػاران ؿؼمایى یةؼا یارزقموغ اطلاغاج

ةعاف  ییمات آگاياهاى و پاؿاعگٌیان اجعااذ جنامکاكاحؼ ةاقاغ، امیاطلاغات در زٌاماع ة

ان رقاغ کاو ام قٌد میكحؼ یل و منؼف مواةع ةیجضن یدر مٌرد هگٌهگ یو دولح یظنٌم
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 ،یمًا  فػاال در ةعاف ظنٌما ی(. از ةازارياا2005افمن، کةلٌر و ) یاةغ میايف کفـاد 

هقنان  ةى غتارجیاؿث.  مثدؼ قغت  ةىؼد آن کى اطلاغات قفاف ةؼ غملک اؿثى یةازار ؿؼما

گاؼدد.  یموااةع م ةوایل ةًیةازار در جعنا یمتادلات و هاجٌاه ةویف يؽیةاغخ افؽا ،اطلاغات

مات یموسااؼ ةااى اجعاااذ جناام جٌاهااغ میةاقااغ  جؼ دؿااحؼس قاةلو  جؼ قاافافاطلاغااات يااؼ هااى 

 کااراییغن ةاى یموساؼ ةاى رؿا هًایاث درى کامواةع قٌد  ةویل ةًیجعن ةویدر زم جؼی مضیش

افكاای  رو  ایان از(. 1387، یغیاجسٌى اؿث )یةازار ؿؼما ییيغف هًاى کقٌد می ینیجعن

 کوغ. کارایی ةازار ؿؼمایى ایفا می میؽانهقف صیاجی را در  ،يا قؼکثاطلاغات جٌؿ  

ظااص ةاى ان اطلاغاات از قلماؼو یازؼ» ماٌرت ةىافكاا را  1ایکاآمؼ یاهسمن صـاةغار

 یتاا  جماامیؼ ةاٌده و جقؼیافؼاگ ای واژه ی. افكاا در صـااةغارؼده اؿاثکف یجػؼ« قلمؼو غام

جضث غوٌان امال  یاز امٌل اؿاؿ یکی غوٌان ةىو  گیؼد ةؼمیرا در  یمال یوغ گؽارقگؼیفؼا

ى و ارائاى یجً ای گٌهى ةى یمال يای مٌرتى کوغک میساب ی. امل مؽةٌر اقٌد میافكا قواظحى 

امال ک الامکاان صحیو  کوواغه آگاه، فً  قاةل، یمال یگؽارقگؼ يای يغف ازلضاظى کقٌهغ 

 یماال يای ماٌرتو مفًٌم در  یافک اتارائة اطلاغةؼ  یمال یگؽارقگؼ ،دیگؼ ةیان ةىةاقوغ. 

 ازى کااؿاث  ای گٌهى ةىمؽةٌر  يای مٌرتاطلاغات مؼةٌط در  یدارد و ظٌاؿحار افكا جأکیغ

 یماال يای ماٌرت ووغگانک اؿاحفاده یمات آگاياهاى را ةاؼایان اجعاذ جنامک، امطؼف  یک

 آهان هكٌد. یگؼ ةاغخ گمؼايیوغ و از طؼف دکفؼاي  

اطلاغاات را  یاياغاف افكاا یصـااةغار يای جئٌریحاب کدر  (1978) ییٌکةل یاصیر

 ان همٌده اؿث:یؼ ةیةى قؼح ز

ؼ از یااقالام   ن یاا« مؼةاٌط»ؼ ی)دتث( قغه و ارائاى مقااد ییاز اقلام قواؿا یارائى قؼص

 .یمال يای مٌرتدر  قغه ارائىؼ یمقاد

 ن اقلام.یدر مٌرد ا« ؿٌدموغ» ارائة اطلاغات)دتث( هكغه و  ییقؼح اقلام قواؿا

 یاةیازًاث ارز گػاران ؿاؼمایىةاى اغحتارديواغگان و  کماکموظٌر  اطلاغاات ةاى ةارائ

 )دتث( هكغه. ییواؿا)دتث( قغه و اقلام ق ییةالقٌه اقلام قواؿا يای جٌاهاییو  يا ریـک
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ؼ یمقایـاى مقااد ةاى موظاٌر یمال يای مٌرت کووغگان اؿحفاده یمً  ةؼا ارائة اطلاغات

 ؿال. یکؼ محػل  ةى ی( ةا مقادیکـالدرون  يای دورها یمحػل  ةى دو ؿال )

 وغه.یآ یا ظؼوزی یورود یهقغ يای زؼیان ةدرةار ارائة اطلاغات

 .يا گػاری ؿؼمایى ةةازد یاةیدر ارز گػاران ؿؼمایىةى  کمک

 جاٌان میاطلاغاات،  ین و مقؼرات در راةطى ةا افكایا غغم وزٌد قٌاهیةا جٌزى ةى وزٌد 

 يا قاؼکث کى درماٌرجی. ؼدکا  یجقـ 3و افكای اظحیاری 2افكای ازتاری ةافكا را ةى دو دؿح

مٌضاٌغى ةاى  یا اؿاحاهغارديایو  ای صؼفىملاح  ین و مقؼرات مؼةٌطى، مؼازع ذیجٌؿ  قٌاه

، یماال يای ماٌرت  یاى از طؼقاٌدک میغه یاهام یازتار یاطلاغات ملؽم قٌهغ افكا یافكا

 کاى يوگامیو  پػیؼد میمٌرت  قغه جػیینؼ ضٌاة  و مقؼرات یو ؿا یضیجٌض يای یادداقث

، یؼد آجاکاغمل ياای ةیوی پیفماهواغ  یاطلاغات اضاف یداوطلتاهى ةى افكا مٌرت ةىيا قؼکث

  یااى از طؼقااٌدک میغه یااهام یاریاااظح ی... ة،ؼدازهااغ، افكااا و یمااال يای وجضلیل جسؽیااى

 .پػیؼد می... مٌرت  و يا رؿاهى  غ،ی، زؼایضیجٌض يای یادداقث

ى کااؿاث  یاوراق ةًادار، اطلاغااج ةازاريایدر  کووغگان مكارکث گیؼی جنمی  یمتوا

ن ةازارياا یافػاال در ا يای واؿاطىو  در ةاٌرس قاغه پػیؼفحى، هاقاؼان اوراق ةًاادار يا ةٌرس

ش در ةاازار اوراق یمض گیؼی جنمی  ین اطلاغات و ةى غتارجیاز ا گیؼی ةًؼه. کووغ میموحكؼ 

امال و کؽ یاث و هیا، مؼةاٌط، ةاايممٌقع ةاىى اطلاغات مؽةٌر کاؿث  پػیؼ امکان یةًادار زماه

ةؼظاٌردار  آهًاااز  یةػضاا یافاٌق  ياای ویوگیاز  افكاقغهةاقغ. هواهچى اطلاغات  فً  قاةل

ؼد و کااغماال هعٌايااغ  درؿااحی ةىمااث در ةااازار یكااف قکؿازوکارغ یااهتاقااوغ، ةااغون جؼد

و  ياا قیمثةاٌدن  ی، واقػدرهحیسىمطلٌب اهسام هعٌايغ قغ.  ای قیٌهاوراق ةى  گػاری قیمث

 ؿاثالث و غادلاهاى ةاٌدن ةاازار ماٌرد یقافاف طٌرکلی ةاىآن و  یروهاغ آجا یموطق ةیوی پیف

ؼدن ةاازار، کاموظٌر قافاف  اوراق ةًادار ةاى یهاظؼ ةؼ ةازاريا یهًاديا  ،رو ازاینةٌد. ظٌايغ 

 یسااد ةاازاریا طٌرکلی ةاىـان فػالان ةازار ةى اطلاغاات و یک یان دؿحؼؿکفؼاي  آوردن ام

 يای دؿاحٌرالػملو  هاماى آیینن، مقاؼرات، یمتادلى اوراق ةًادار، قاٌاه یقفاف و مونفاهى ةؼا
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ةاٌرس،  یػوایةاازار  هًادياایاز  یکن و مقؼرات يؼ ین قٌاهی. در ااهغ کؼدهن یجغو یمحػغد

درةااره امااٌر و  یوایاطلاغااات مػ یةااازار ةاى افكاا يای واؿاطىو  قاغه پػیؼفحىهاقاؼان اوراق 

 (.1386 ان،یو مفار یاهکی) اهغ قغهف لّکظٌد م يای فػالیث

هؽد ؿازمان در ازؼای ةواغ  قغه  دتثی يا قؼکثدؿحٌرالػمل ازؼایی افكای اطلاغات 

قاهٌن ةاازار اوراق ةًاادار زمًاٌری اؿالامی ایاؼان ةاى جناٌیب  45و ماده  7ماده  18و  11

قامل مٌاردی اؿث کى هاقؼان ةازار اوراق ةًادار را ملاؽم ةاى افكاای  دؿحٌرالػملرؿیغ. این 

ةعاف . اؿاثل ؿٌم این قاهٌن ةا غوٌان مٌارد افكا، قامل ؿى ةعاف . فنهمایغ میاطلاغات 

  و مساامع غماٌمی ،ةعاف دوم  ای دوره میاانمالی ؿاالاهى و  يای مٌرتو  يا گؽارش ،اول

 اؿث. اطلاغات مً  ،ةعف ؿٌم

هاقاؼان را مٌظاف ةاى افكاای فاٌری اطلاغاات مًا   الاػکؼ فٌقدؿحٌرالػمل  13مادة 

 اؿث: ذکؼقغهمٌارد ةاايمیث  ءؽهمایغ. رویغاديای زیؼ ز می

 .رویغاديای مثدؼ ةؼ فػالیث، وضػیث مالی و هحایر غملکؼد هاقؼ -

 .جنمیمات و قؼای  مثدؼ ةؼ ؿاظحار ؿؼمایى و جأمین مالی هاقؼ -

 .جغییؼ در ؿاظحار مالکیث هاقؼ -

ؿاااایؼ اطلاغاااات مًااا  و ماااثدؼ ةاااؼ قیماااث اوراق ةًاااادار هاقاااؼ و جنااامیمات  -

 .گػاران ؿؼمایى

 جأدیؼگاػاردر زمیوى افكای اطلاغاات، هكاان از  يا دؿحٌرالػملجنٌیب قٌاهین و جغوین 

کى ةاى دلیال  دارد کووغگان اؿحفادهگػاران و ؿایؼ  ؿؼمایى گیؼی جنمی ةٌدن اطلاغات ةؼای 

، زوتااى يا دؿااحٌرالػملاز طؼیاا  قااٌاهین و  آهًااااطلاغااات، افكااای  گٌهااى اینايمیااث داقااحن 

 گٌهاى اینکاى  رود مایا جٌزاى ةاى ایان ماٌارد و ايمیاث افكاا، اهحظاار ازتاری گؼفحى اؿث. ةا

گػاران هـاتث ةاى  افكايای ازتاری دارای مضحٌای اطلاغاجی ةاقغ  ةى این مػوای کاى ؿاؼمایى

 يا، واکوف هكان ديوغ. اهحكار اطلاغیى
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 پصيَص ّپٕطٕى

ةاین کیفیاث افكاای  ةدر پوويف ظٌد ةاى ةؼرؿای راةطا (1390یػقٌب هواد و ذةیضی )

هحایر ؿایؼ کكٌريا کاى  ةؼظلاف آهًا قؼکث و هقغ قٌهغگی ؿًام پؼداظحوغ. هحایر پوويف

و ةا کايف غاغم  گؼدد میهكان دادهغ ةًتٌد کیفیث افكا ةاغخ کايف غغم جقارن اطلاغاجی 

مػوااداری  ةاین ةٌد کاى راةطا گؼهةیاکوغ،  قٌهغگی ؿًام افؽایف پیغا میجقارن اطلاغاجی هقغ

ةاى  (1391ؿحایف و يمکااران )ؿًام وزٌد هغارد. يمچوین  هقغ قٌهغگیةین کیفیث افكا و 

در ةاٌرس اوراق  قغه پػیؼفحىی يا قؼکثةؼرؿی جأدیؼ کیفیث افكا ةؼ غملکؼد زاری و آجی 

مـحقی  و مػواداری ةین کیفیث افكاا  ةد کى راةطهكان دا آهًا يای یافحىةًادار جًؼان پؼداظحوغ. 

 در ةٌرس اوراق ةًادار جًؼان وزٌد دارد. قغه پػیؼفحىی يا قؼکثةا غملکؼد زاری و آجی 

ةاین کیفیاث افكاا )قاامل  ةدر پوويف ظٌد ةى ةؼرؿی راةط (1392فؼ و مقغؿی ) يمث

در ةٌرس اوراق ةًاادار  قغه  پػیؼفحىی يا قؼکثًام ةٌدن( ةؼ ارزش ؿ مٌقع ةىقاةلیث اجکا و 

 زدایی جاٌرمو ارزش ؿاًام  يا قؼکثهكان داد ةین کیفیث افكای  آهًاجًؼان پؼداظحوغ. هحایر 

 ةااارزشةاٌدن  مٌقع ةاىةاین قاةلیاث اجکاا و  آهًای وزٌد هغارد. يمچوین راةطة مػوادارقغه، 

در  (1392کؼدؿحاهی و صـیوی )ی پیغا هکؼدهغ. راةطة مػوادارقغه هیؽ  زدایی جٌرمؿًام ةازار 

ةین کیفیث افكا و مضحٌای ؿٌد صـاةغاری ةى این هحیساى  ةپوويف ظٌد ةا غوٌان ةؼرؿی راةط

 مذتث و مػواداری وزٌد دارد. ةراةط ،افكا و مضحٌای ؿٌد صـاةغاری رؿیغهغ کى ةین کیفیث

 يای اغلامیاىدر پوويف ظٌد ةا غوٌان واکوف ةاازار ةاى  (1392فغایی هواد و کامل هیا )

 يای اغلامیاىؿٌد فنلی در ةٌرس اوراق ةًادار، ةاا روش جضلیال رویاغادی و ةاا اؿاحفاده از 

 ؿٌد صاوی اطلاغات مؼةٌطی ةؼای ةازار ؿاًام يای اغلامیى هكان دادهغ کى مايى ؿىؿٌديای 

قاؼکث ةاقاغ، در پاور روز ةػاغ  ةیوای پیف از  ةایف مايى ؿاىاؿث و زماهی کى ؿاٌد واقػای 

ؿٌدی کاى ؿاٌد  يای اغلامیى. يمچوین در قٌد میی مكايغه دار مػواةازديی  یؼغادی مذتث 

 .قٌد میاؿث، ةازديی  یؼغادی مكايغه ه ةیوی پیفواقػی کمحؼ از 
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قاؼکث ةاؼ  ةدر پوويكی ةا غوٌان ةؼرؿای جاأدیؼ اهاغاز (1393يمکاران )پٌرصیغری و 

در ةٌرس اوراق ةًادار جًؼان، ةى ةؼرؿای  قغه پػیؼفحىی يا قؼکث ةؿؼمای ةافكا و يؽیو ةراةط

، جؼ کٌهاکی يا قاؼکثدر مقایـاى ةاا  جاؼ ةؽرگی يا قؼکثاین مٌضٌع پؼداظحوغ کى آیا 

موفای و  ةصااکی از ایان ةاٌد کاى راةطا آهًاا فهحاایر پاووي ؟افكای ةیكحؼی دارهغ یاا ظیاؼ

ی يا قاؼکثی ةاؽرگ وزاٌد دارد و ةاؼای يا قاؼکثی ةین افكاا و يؽیواى ؿاؼمایى دار مػوا

 غواٌان ا ةادر پوويكای  (1393ظٌازاٌی و ممحازیاان )هیـاث.  راةطاة مػواادارکٌهک ایان 

زااری و آجای ؿاًام، ةاا کوحاؼل کاؼدن  ةؼرؿی جأدیؼ کیفیث افكای اطلاغات مالی ةؼ ةاازده

مطالػاى  ةاازدة ؿاًامقؼکث و هـتث ارزش دفحؼی ةى ةازار، جاأدیؼ کیفیاث افكاا را ةاؼ  ةاهغاز

 يا قاؼکثپوويف هكان داد کى کیفیث افكا ةؼ ةازده زاری و آجای ؿاًام  يای یافحىهمٌدهغ. 

 جأدیؼ مذتحی دارد.

ی ةا غوٌان ةؼرؿی واکاوف ةاازار ةاى زماان اغالام پوويكدر  (1394فؼو ی و آیـک )

، ةاى ةؼرؿای واکاوف ةاازار ةاى جػاغیل موفای در ؿاٌد ياؼ ؿاً  قغه ةیوی پیفؿٌد يؼ ؿً  

صااکی از  آهًاا پاوويفاین ظتؼ پؼداظحوغ. هحاایر  دیؼيوگام)ظتؼ ةغ( و اغلام  قغه ةیوی پیف

، ةاا واکاوف دیؼيوگاام. اماا اغالام دياغ مایاین ةٌد کى ةازار ةى اظتار ةغ واکوف موفی هكان 

 ازیافحوغ کى ةین اظتاار ةاغ دیؼيوگاام و زوديوگاام،  آهًا. يمچوین قٌد میمذتث ةازار روةؼو 

واکوف ةازار جفاوجی وزٌد هغارد، اما اغلام دیؼيوگام اظتار ظٌب ةا یک واکوف مذتث  هظؼ

 مضحااٌای ةااین هیااؽ در پوويكاای ارجتاااط (1391) مًااؼآذین و يمکاااران يمااؼاه ةااٌده اؿااث.

رد ةؼرؿی قؼار دادهاغ و ةاى ایان هحیساى ٌمالی را م اطلاغات قفافیث ؿطٌح و ؿٌد اطلاغاجی

ی ةا قفافیث اطلاغاجی ک ، ؿٌد مضحٌای اطلاغااجی ةیكاحؼی ةاؼای يا قؼکثدر رؿیغهغ کى 

 .ی ةا قفافیث زیاد، مضحٌای اطلاغااجی ؿاٌد کمحاؼ اؿاثيا قؼکثيمچوین در  و ةازار دارد

ی ةا غوٌان افكای ازتاری ةا جضلیل رفحاری، هحیساى گؼفحواغ پوويكدر  (2000ةیوتؼیر )

ر اموسؼ ةاى قکـاث در ةااز جٌاهغ می ،کى غغم وزٌد قاهٌن زًث ارائى افكای ازتاری

 ةیكحؼ اؿث. قغت ةىةازاريای هٌظًٌر  قٌد کى این امؼ در
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 ياای فػالیثی واکوف ةاازار را ةاى افكاای پوويكدر  (2000زؼدن و يمکاران )

هكاان داد کاى  آهًااآمؼیکا ةٌد. هحاایر  يای ةاهک آهًايغف  ةهظارجی پؼداظحوغ. زامػ

، جٌاهایی جٌضیش واکوف ةازار را دارد. يا ةاهکةٌدن افكای  مٌقع ةىجغییؼ در کیفیث و 

ادؼات زاهتی در ةؼ داقحى ةاقغ.  جٌاهغ می، يا اغلامیىيمچوین هحیسى گؼفحوغ کى این  آهًا

جعنایل موااةع را در  جٌاهغ میافكای ةًحؼ  کى هیؽ هكان از این داقث آهًاهحایر زوتی 

 ؿیـح  ةاهکی ةًتٌد ةعكغ.

ی ةا غوٌان افكای ازتاری در مقاةل افكاای پوويكدر  (2003يوگؼجی )فیكمن و 

پؼداظحوغ کى هؼا  ؿثالاظحیاری در ةازاريایی ةا مكحؼیان آگاه و هاآگاه ةى پاؿط ةى دو 

و هاى کـااهی از افكاای  کوواغ همیاظحیاری اطلاغات را افكاا  مٌرت ةىفؼوقوغگان 

هكان دادهغ کى هـاتث کـااهی کاى  ًاآه؟ قٌهغ میاظحیاری و ازتاری محضؼر یا موحفع 

، ةـیار پاایین اؿاث و افكاای اظحیااری ممکان اؿاث ؿاٌدموغ کووغ میافكا را درك 

افكای ازتاری ةؼای مكحؼیان آگاه ؿٌدموغ، ةؼای مكاحؼیان هاآگااه  کى درصالیهتاقغ. 

ظٌد ةى ةؼرؿی واکوف ةازار ةى  پوويفدر  (2003وایؽهوث و يمکاران ) .اؿثظوذی 

پؼداظحواغ.  31افكای رویغاديای قاةل گؽارش مٌضٌع اؿحاهغارد گؽارقاگؼی ماالی 

در راةطاى  K-8در فؼم  افكاقغهةیاهگؼ این ةٌد کى رویغاديای قاةل گؽارش  آهًاهحایر 

ةاازدة گػاران مضحٌای اطلاغاجی دارد و موسؼ ةى ایساد  ةا جغییؼ صـاةؼس، ةؼای ؿؼمایى

روزه و يفحگای  ؿى يای دورهدرمغی ةى جؼجیب در  -53/5و  -75/2اهتاقحى   یؼغادی

 .قٌد میصٌل اهحكار اغلامیى 

در ةوگلادش،  يا قؼکثافكای ازتاری  غوٌان ا ةی پوويكدر  (2005اظحؼالغین )

هكان داد  پوويفو افكای ازتاری پؼداظث. هحایر  يا قؼکثویوگی  ةةى ةؼرؿی راةط

هواغان ايمیحای ةاى افكاای ازتااری  طٌرکلی ةاىدر کكاٌر ةاوگلادش  يا قاؼکثکى 

درمغ از الؽاماات افكاا  44فق   يا قؼکثمحٌؿ   طٌر ةىديوغ و  اطلاغات کافی همی
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ظٌد واکوف ةازار را ةاى  پوويفدر  (2008يمؼزلی و يمکاران ) .کووغ میرا رغایث 

 302جضاث ةواغ  يا ضاػفآن  ياای ویوگیداظلای و  ياای کوحؼلافكای هقاط ضػف 

آکـلی ةؼرؿی کؼدهغ و هحیسى گؼفحوغ کاى افكاای ایان اطلاغاات دارای -قاهٌن ؿاةوؽ

ضػف واةـحى اؿث.  قغت ةىمضحٌای اطلاغاجی اؿث و این میؽان مضحٌای اطلاغاجی، 

 ى افكای هقاط ضػف کوحؼل داظلی را یافحوغ.يمچوین واکوف موفی ة آهًا

ظٌد ةى ةؼرؿی واکوف ةازار ةى افكای  پوويفدر  (2013گٌردون و يمکاران )

هكان داد کى افكای مغیؼیث مؼةٌط ةى  آهًا پوويفپؼداظحوغ.  يا ارائىاظحیاری جسغیغ 

 قغه  ارائىمالی جسغیغ  يای مٌرتموسؼ ةى واکوف ةازار در زمان ارائى  يا ارائىجضغیغ 

و افكاای ؿااة ،  زماان ي افكای  يای ویوگیيمچوین هحیسى گؼفحوغ کى  آهًا. قٌد می

واکاوف ةاازار را در زماان اهحكاار  کوواغه کاملقغرت جٌضیش ديواغگی ةؼاةاؼ و هیاؽ 

، واکوف المللی ةینی پوويكدر  (2015گؼوال و يمکاران )دارا يـحوغ. يا ارائىجسغیغ 

هكاان داد کاى  آهًا پوويفةازار ةى افكای ازتاری اطلاغات  یؼمالی پؼداظحوغ. هحایر 

 دياغ میمیاهگین، واکوف ةازار ةى افكای اطلاغات  یؼمالی مذتث اؿث و هكان  طٌر ةى

 افكايا، اهحظار موافع آجی دارهغ. گٌهى  این ازگػاران  کى ؿؼمایى

يای افكا و واکوف  در پوويف ظٌد ةا غوٌان اؿحؼاجوی (2017هگؼه و يمکاران )

يای مضااغود کااؼدن غملیااات، ةااى ةؼرؿاای ایاان مٌضااٌع  گػاران ةااى اطلاغیااى ؿااؼمایى

ديواغ یاا  هكان میگٌهى اطلاغیى واکوكی  گػاران هـتث ةى این پؼداظحوغ کى آیا ؿؼمایى

ةى این هحیساى رؿایغهغ  2012جا  2007يای  اطلاغیى طی ؿال 227ةى ةؼرؿی  آهًاظیؼ؟ 

 (2017کٌ و يمکااران )ديغ.  يا واکوف موفی هكان می کى ةازار هـتث ةى این اطلاغیى

یحؼ اؿحفاده یی کى از جٌیيا قؼکثةى ةؼرؿی ادؼ افكای اطلاغات ةؼ هقغقٌهغگی ةازار 

صااکی از ایان ةاٌد کاى افكاای ایان اطلاغاات ةاغاخ  آهًااپؼداظحوغ. هحایر  ،کووغ می
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% گؼدیغه و میؽان غغم جقاارن 5پیكوًادی قیمث ظؼیغوفؼوش ةى میؽان  ةکايف دامو

 طٌر مػواداری کايف داده اؿث. اطلاغاجی را ةى
 پصيَص َْاٍ ٕفرض

گػاران هـتث ةاى  کى آیا ؿؼمایى قٌد میدر این پوويف ةى ةؼرؿی این مٌضٌع پؼداظحى 

زیؼ  يای فؼضیى ؿثالموظٌر پاؿط ةى این  ديوغ؟ ةى افكای اطلاغات ةاايمیث واکوف هكان می

 اؿث: جغوین قغه

هكاان  دار مػواا، واکوف مذتاث و ؿاز قفافيای  گػاران هـتث ةى اطلاغیى : ؿؼمایىفؼضیة اول

 ديوغ. می

ی هكاان دار مػواايای مذتاث، واکاوف مذتاث و  گػاران هـتث ةى اطلاغیاى : ؿؼمایىفؼضیة دوم

 ديوغ. می

ی هكاان دار مػواايای موفای، واکاوف موفای و  گػاران هـتث ةى اطلاغیاى : ؿؼمایىفؼضیة ؿٌم

 ديوغ. می

 آمارْ پصيَص ّجامعٍ ي ومًو

. در ةااٌرس اوراق ةًااادار اؿااث قااغه پػیؼفحىی يا قااؼکثآماااری پااوويف  ةزامػاا

مؼةاٌط  ةاطلاغیا 1395جا  1389يای  یی يـحوغ کى در طی ؿاليا قؼکثی همٌهى، يا قؼکث

 يای ةؼرؿایةى افكای اطلاغات ةاايمیث را در ؿایث کغال موحكؼ کؼده ةاقاوغ. ةاا جٌزاى ةاى 

اطلاغیااى موحكااؼ  328يای ظااٌد را در قالااب  قااؼکث اطلاغیااى 170مااٌرت گؼفحااى، جػااغاد 

 آمغه اؿث. 1قمارة اهحعاب همٌهى در زغول  ة. قیٌاهغ همٌده

اطلاغیاى  213فاٌق، جػاغاد  يای مضاغودیث، پؾ از اغماال 1قمارة ةا جٌزى ةى زغول 

يا ةا اؿاحفاده از جضلیال مضحاٌا، ةاى ؿاى دؿاحى  اهحعاب قغهغ. این اطلاغیى وجضلیل جسؽیىةؼای 

 ای اطلاغیاى، اطلاغیة مذتاثةوغی قغهغ. موظٌر از  طتقى ؿاز قفافيای مذتث، موفی و  اطلاغیى

گػاران آن را ظتاؼ ظاٌب  مذتث داقاحى ةاقاغ و ؿاؼمایى ةازدة آجیاؿث کى ةى هضٌی ظتؼ از 

گػاران آن را ظتؼ  موفی داقحى و ؿؼمایى ةازدة آجیةى هضٌی ظتؼ از  اطلاغیة موفیجلقی کووغ. 
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هاغارد و ماؼفا   ةاازدة آجایاؿث کى ظتؼ از  ای اطلاغیى ؿاز اطلاغیة قفاف. کووغ میةغ جلقی 

کاى  رود مای، اهحظار ديی غلامثٌزى ةى جئٌری کوغ، اما ةا ج می ؿازی قفافوضػیث فػلی را 

ةوااغی  گػاران يمااؼاه ةاقااغ. مكااؼوح طتقى افكااای ایاان اطلاغااات ةااا واکااوف مذتااث ؿااؼمایى

 آمغه اؿث. 2قمارة يا در زغول  اطلاغیى
 

 . وحًِ اوتخاب ومًوٍ ي تعذاد آن1جذيل ضمارِ

 جػغاد قؼح

 328 يای مٌزٌد در ؿایث کغال اطلاغیى

 (5)  یؼقاةل اؿحفاده يای یلفا

 (32) اهغ داقحىروز مػاملاجی  60کمحؼ از  ةازدة  یؼغادیروزه مضاؿتى  250 ةيایی کى در ةاز اطلاغیى

 (45) اهغ داقحىروز مػاملاجی  5روز قتل از اهحكار اطلاغیى، کمحؼ از  10 ةيای کى در ةاز اطلاغیى

 (33) اهغ داقحىروز مػاملاجی  5روز ةػغ از اهحكار اطلاغیى، کمحؼ از  10 ةيای کى در ةاز اطلاغیى

 213 پوويفهمٌهى  غوٌان ةى قغه اهحعابيای  اطلاغیى

جػاغاد  يا قاؼکثپوويف  ةقٌد کى در طی دور مكايغه می 2قمارة ةا جٌزى ةى زغول 

اهاغ. يمچواین  موحكاؼ همٌده ؿااز اطلاغیاة قفاف 93و  اطلاغیاة مذتاث 56، اطلاغیة موفای 64

ؿازی اطلاغاات ةاٌده اؿاث  يا ازهظؼ مضحٌای اطلاغیى مؼةٌط ةى قفاف ةیكحؼین هٌع اطلاغیى

 اطلاغیى اؿث. 114کى مكحمل ةؼ 

 . اطلاعّٕ مربًط بٍ پصيَص بٍ مىظًر افطاْ اطلاعات با اَمٕت2جذيل ضمارِ

 مضحٌای اطلاغیى
 هٌع اطلاغیى

 مسمٌع ؿاز قفاف مذتث موفی

 31  31  افؽایف ؿٌد يؼ ؿً 

 6 1 5  افؽایف ؿؼمایى

 3 2  1 جضق  درآمغ

 5 1  4 جکػیب قایػى

 1   1 جٌقف فػالیث

 42   42 صتاةی ةٌدن قیمث

 2  2  گػاری ؿؼمایى

 114 89 17 8 اطلاغات ؿازی قفاف

 1  1  غؼضى ؿًام

 8   8 کايف ؿٌد يؼ ؿً 

 213 93 56 64 مسمٌع
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 ريش پصيَص

، روش اؿحاهغارد مطالػاات رویاغادی اؿاث. فاؼض پوويفدر این  قغه اؿحفادهروش 

را کى مؼفا  مؼةٌط ةى  ةازدة ؿًامةعكی از  جٌان میاین اؿث کى  4اؿاؿی مطالػات رویغادی

ؿاًام  ةاازدة غاادیةا اؿحفاده از جعمین  زغاؿازییک رویغاد ظاص اؿث، زغا همٌد. این 

، ةازديی اؿاث کاى در صالاث غاادی و غاغم وزاٌد ةازدة غادی. موظٌر از گیؼد میمٌرت 

ةازدة و  قغه کـب ة، اظحلاف ةین کل ةازدةازدة  یؼغادیآیغ. موظٌر از  می دؿث ةىرویغاد 

رویاغاد  کاى آهسایی ازیاةی اؿث.  قاةل دؿث مٌردهظؼوقٌع رویغاد  واؿطى ةىاؿث کى  غادی

ماٌرت  ةاازدة  یؼغاادی، از طؼیا  ارزیااةی افحاغ میجاریط ظاص اجفااق در یک  هظؼ مٌرد

هماٌد. در ایان  گیؼی اهاغازهواکاوف ةاازار را  جاٌان میگؼفحى در روزيای صاٌل آن جااریط، 

 (.t;  0) قغه گؼفحىپوويف جاریط اهحكار اطلاغیى در ؿایث کغال روز مفؼ در هظؼ 

مػیاار  غوٌان ةاىةعاف  یؼغاادی و يمچواین زغاؿاازی  ةازدة غاادیةؼآورد  ةى موظٌر

. روش کاار ةاى قاٌد میآمغه، اؿاحفاده  1قمارة الگٌی ةازار کى در  الگٌیواکوف ةازار، از 

، پاوويف ةدر همٌها موحكؼقاغهاطلاغیاى  213این مٌرت اؿث کى اةحغا ةى ازای يؼ یاک از 

 250ةاازه  جعمایندورة جعمین زده قاغ.  ةازدة روزاهى يای دادهةا اؿحفاده از  1قمارة  الگٌی

روز اهحكاار  کى درمٌرجی، دیگؼ ةیان ةى. اؿثروز پیف از اهحكار اطلاغیى  20روزه و موحًی ةى 

   -20[قامل روزياای  دورة جعمیناطلاغیى در ؿایث کغال، روز مفؼ در هظؼ گؼفحى قٌد، 

 ، قامل روزيایگیؼد میمٌرد ةؼرؿی قؼار  پوويفکى در این  ةازدة  یؼغادی. اؿث ]-270

و  یؼغاادی ةاى قاؼح زیاؼ  ةاازدة غاادیةؼآورد  ةى موظٌر 1قمارة  الگٌی. اؿث ]-5+   5[

 اؿث:

 (1) ititiiit RMR ��� ���  

 از: اهغ غتارتفٌق، محغیؼيا  الگٌی در

itR: لگاریحمی ؿً   ةازدة روزاهىi  در جاریطt  کى از لگاریح  جقـی  قیماث روز اؿثt 

 :آیغ میةى دؿث  t-1ةؼ قیمث روز گػقحى یػوی 
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itRM: ةازار در جاریط  ةازدة پؼجفٌیt  قااظل کال  جقـی کى از طؼی  لگاریح  اؿث

 :آیغ میةى دؿث  t-1ةؼ قاظل کل ةازار در روز گػقحى یػوی  tةازار در روز 

)ln(
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RM  

. ایان قاٌد میةؼای يؼ اطلاغیى ةاؼآورد  �iو  �iفٌق، ضؼایب  الگٌیپؾ از جعمین 

. ةاا اؿاحفاده از قاٌد میؿًام اؿاحفاده  ةازدة غادی گیؼی اهغازه ةى موظٌرمقادیؼ ةؼآورد قغه 

 :قٌد می گیؼی اهغازه tؿً  در روز  ةازدة  یؼغادی 2 ةراةط

(2) )��( ,tiiiitit RMRAR �����  

 :راةطة فٌقدر 

itAR: ؿً   ةازدة  یؼغادیi  در جاریطt اؿث. 

را ةاى دو  ةاازدة ؿاًامةاازار  الگاٌیپیغاؿاث،  2و  1قامارة  ةکى از دو راةط طٌر يمان

 قااٌد ةااازار جتیااین ماای ةااازدة پؼجفااٌیکوااغ. ةعااف غااادی کااى از طؼیاا   ةعااف جقـاای  می

 (tiii RM ,
�� ( و ةعف  یؼغادی کى جٌؿ  اطلاغاات مؼةاٌط ةاى قاؼکث قاةال جتیاین ���

ةاازدة  گؼهةیا، اؿث ةازدة غادیؿًام و  ةازدة روزاهةکى اظحلاف ةین  2 ة، راةطرو ازایناؿث. 

 جٌؿ  قؼکث مؼةٌط داهـث. موحكؼقغهآن را ةى اطلاغات  جٌان میاؿث کى   یؼغادی
 بازار الگًْريش تخمٕه 

 ياای دادهةاا اؿاحفاده از  5ةازار ةا اؿحفاده از رگؼؿیٌن صغاقل مؼةػاات مػماٌلی الگٌی

در ةٌرس اوراق ةًادار جًؼان،  الگٌ. یکی مكکلات جعمین این قٌد میةؼآورد  ةازدة روزاهى

وزٌد ؿًام ةغون مػاملى اؿث. موظٌر از ؿًام ةغون مػاملى، ؿاًامی اؿاث کاى در ةػضای از 

و ةى دلیل غغم اهسام مػاملى، قیمحی هیؽ  قٌد میةؼ روی آن اهسام ه ای مػاملى گٌهى يیچروزيا، 

ةاازده ةاؼای آن ؿاً ، در آن روز ظااص  گیؼی اهاغازه درهحیسىو  رؿغ همیةؼای آن ةى دتث 

هااظؼ ةاازار ةاى دلایال . 1: گیاؼد می تاهكاهیـث. ؿًام ةغون مػاملى ةاى دو دلیال  پػیؼ امکان
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ةى آن ةـاحى  امطلاح  ةى، ازازه مػاملى هماد آن ؿً  را هغيغ کى ؿازی قفاف اززملىمعحلف 

 در آن جاریط، آن ؿً  را متادلى هکوغ. گػاری ؿؼمایىيیچ  .2. قٌد میةٌدن هماد گفحى 

رفع ایان مكاکل، از رویکاؼد جعنایل ةاازده اولاین روز مػااملاجی پاؾ از  ةى موظٌر

در ایان  (1993مایوؾ و رامـای ). قٌد میحفاده روزيای ةغون مػاملى، ةى روزيای گػقحى اؿ

در ایان  را مٌرد ةؼرؿی قؼار دارهاغ. ىلمارویکؼد اهتاقحى، یکـان و مػاملى ةى مػظنٌص، ؿى 

در ایان رویکاؼد  اؿث. قغه اؿحفادهپوويف، ةؼای روزيای ةغون مػاملى، از رویکؼد یکـان 

 .قٌد میاوی ةین روز مػاملى و روزيای ةغون مػاملى جقـی  مـ طٌر ةىةازديی روز مػاملى، 

 ياکىص بازار گٕرْ اوذازٌ

اؿث کى آیاا ةاازار هـاتث ةاى افكاای اطلاغاات  ؿثاليغف این پوويف، پاؿط ةى این 

ؿاًام در  ةاازدة  یؼغاادیةاغین موظاٌر میااهگین  ؟یاا ظیاؼ دياغ میةاايمیث واکوف هكاان 

 ةاازدة  یؼغاادی. گیؼد میاهحكار اطلاغیى در ؿایث کغال مٌرد ةؼرؿی قؼار  صٌل يای جاریط

. ةى این مػوای کاى اؿثمیؽان واکوف ةازار  ديوغه هكانةازار،  الگٌیقغه جٌؿ   گیؼی اهغازه

ی ةاا دار مػوااصٌل اهحكاار اطلاغیاى جفااوت  يای جاریطؿًام، در  ةازدة  یؼغادیاگؼ میاهگین 

میااهگین  کى درماٌرجی. دياغ میيا واکوف هكاان  مفؼ داقحى ةاقغ، ةازار ةى این هٌع اطلاغیى

غاغدی مذتاث ةاقاغ،  کى درماٌرجی، غاغدی موفای ةاقاغ، واکاوف موفای و ةازدة  یؼغادی

 واکوف مذتث ظٌايغ ةٌد. 

صاٌل جااریط اهحكاار  قاغه صامل یؼغادی  يای ةازدهاهتاقحى از مسمٌع  ةازدة  یؼغادی

اهتاقاحى ةاؼای  ةازدة  یؼغادی. در این پوويف قٌد می گیؼی اهغازه( t;  0اطلاغیى در کغال )

( و -1+ جااا 1روزه ) (، ؿااى-1+ جااا 3روزه ) (، پااور-1+ جااا 5مااغت يفحگاای ) يااای کٌجاه ةازه

 ةازدة  یؼغاادیاؿحضکام هحایر  ةى موظٌرروزه )روز اغلان( مضاؿتى قغه اؿث. يمچوین  یک

قغه اؿث. ةا جٌزى ةى امکان وزاٌد غاغم  گیؼی اهغازه( هیؽ -1جا  0دوروزه ) ةةازاهتاقحى ةؼای 

 ةازة يفحگایجقارن اطلاغاجی در ةازار و هكث اطلاغات زودجؼ از جاریط اهحكار اطلاغیى، ةؼای 

 3 ةاهتاقحى از طؼی  راةط ةازدة  یؼغادیقغ.  گیؼی اهغازه اهتاقحى ةازدة  یؼغادی( هیؽ 1جا  -5)

 .قٌد میمضاؿتى 
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. ؿا،ؾ اؿاثةى جؼجیب جاریط قؼوع و پایان ةازه مٌرد ةؼرؿای  2tو  1t راةطة فٌقدر 

 4ة از طؼیا  راةطا2tجاا 1tةدر ةااز پاوويفاهتاقحى ةؼای مكاايغات  ةازدة  یؼغادیمیاهگین 

 .قٌد میمضاؿتى 
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يای مٌرد ةؼرؿی  ةؼای ةازه 4ة  یؼغادی اهتاقحى از طؼی  راةط يای ةازده ةپؾ از مضاؿت

کاى   یاؼ اهتاقاحى ياای ةازدهکى ایان قاٌد میپؼداظحاى  ، ةى آزمٌن این فؼضایىپوويفدر این 

مػواداری از مفؼ فامالى دارهاغ یاا ظیاؼ. کاامیوؽ و ویاؾ  طٌر ةىةیاهگؼ واکوف ةازار يـحوغ، 

هؽدیاک ةاى وقاٌع رویاغاد  يای جاریطکى در  کووغ میمعحلفی اقاره  يای پوويف( ةى 2004)

. زًث صل این مكکل از رویکاؼدی اؿاحفاده اهغ ةٌده AR، قايغ افؽایف واریاهؾ مٌردهظؼ

يؼیوگحاٌن و ارائاى قاغ و ؿا،ؾ  (1988میکلـاٌن و پاار) )کى هعـحین ةار جٌؿا   قٌد می

غامال  آهًااآن را جػغیل همٌدهاغ. ةاغین موظاٌر  (2008موحؽ و اؿکیؼك )و  (2007قؼایغر )

 اؿث: قغه دادههكان  5ة طاؿحاهغاردؿازی را ارائى همٌدن کى در راة
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جػاغاد  :sT     جا    در ةازه  iؿً   ةازدة  یؼغادیاهضؼاف مػیار  :���i  راةطة فٌقدر 

ةاازدة  :MtR  دورة جعمینجػغاد روزيا در  :T    جا     ةقغه در ةاز روزيای در هظؼگؼفحى

 اؿث.    جا     ةةازار در ةاز ةمیاهگین ةازد :MR  و tةازار در جاریط  پؼجفٌی

 مضاؿتى گؼدیغ.  6ة از طؼی  راةط (2008موحؽ و اؿکیؼك )جٌؿ   پیكوًادقغه Zآمارة 
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ماٌرد  پاوويف يای فؼضایىکاى ةاا اؿاحفاده از آن،  اؿاث tفٌق دارای جٌزیاع  Zآمارة 

کاى ةاغاخ  اؿاث. مؽیث اؿحفاده از این آمااره ةاغون جاٌرش ةاٌدن آن گیؼد میآزمٌن قؼار 

 ةاقغ. اجکا قاةل آمغه دؿث ةىهحایر  قٌد می

 َا فرضٍٕي آزمًن  پصيَص َاْ ٔافتٍ
 پصيَصآمار تًصٕفٓ متغٕرَاْ 

 یؼغادی در روزيای معحلف هـتث ةاى اهحكاار اطلاغیاى ةاؼای  يای ةازدهآمار جٌمیفی 

يمچواین روهاغ جغییاؼات اؿاث.  قاغه ارائى 5و  4، 3 ةيای ةى جؼجیب در زغاول قمار اطلاغیى

 اؿث. مكايغه قاةل 3و  2، 1هیؽ در همٌداريای  پوويفدر دوره  ةازدة  یؼغادی
 ساز َاْ ضفاف . آمار تًصٕفٓ بازدِ غٕرعادْ اطلاع3ٍٕضمارِ جذيل

 صغاکذؼ صغاقل میاهى اهضؼاف مػیار ةازدة  یؼغادی ةازه

5- 010/0 027/0 013/0 052/0- 065/0 

4- 005/0 030/0 002/0 050/0- 069/0 

3- 011/0 027/0 017/0 048/0- 053/0 

2- 013/0 028/0 019/0 052/0- 074/0 

1- 009/0 027/0 012/0 048/0- 055/0 

0 003/0 028/0 007/0 059/0- 050/0 

1 001/0 034/0 005/0- 063/0- 166/0 

2 002/0- 028/0 003/0- 068/0- 058/0 

3 001/0- 028/0 003/0 060/0- 063/0 

4 002/0- 029/0 002/0- 066/0- 101/0 

5 003/0- 025/0 005/0- 057/0- 056/0 

 262/0 -143/0 026/0 093/0 048/0 -1جا  -5

 255/0 -218/0 003/0 097/0 005/0 5جا  -1

 216/0 -193/0 014/0 088/0 008/0 4جا  -1

 198/0 -201/0 001/0 079/0 010/0 3جا  -1

 192/0 -145/0 004/0 073/0 012/0 2جا  -1

 198/0 -110/0 006/0 063/0 013/0 1جا  -1
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 صغاکذؼ صغاقل میاهى اهضؼاف مػیار ةازدة  یؼغادی ةازه

 197/0 -159/0 016/0 077/0 026/0 1جا  -2

 219/0 -153/0 027/0 091/0 037/0 1جا  -3

 259/0 -178/0 032/0 105/0 042/0 1جا  -4

 276/0 -170/0 048/0 114/0 053/0 1جا  -5

 086/0 -089/0 012/0 046/0 012/0 0جا  -1

 179/0 -102/0 002/0 052/0 004/0 1جا  0

 400/0 -221/0 038/0 142/0 045/0 -5جا  5
 

 ساز َاْ ضفاف . ريوذ بازدِ غٕرعادْ ريزاوٍ مربًط بٍ اطلاع1ٍٕومًدار ضمارِ

 
، ؿااز قفافيای  اطلاغیى ازاهحكاردریافث کى پیف  جٌان می 1 ةةا هگايی ةى همٌدار قمار

کايكای جاا روز اول ةػاغ از اهحكاار اداماى  ماٌرت ةىمذتث ةٌده و ایان روال  ةازدة  یؼغادی

 کوغ. موفی قغه و ةا قیتی ملای  ادامى پیغا می ةازدة  یؼغادی ازآن پؾداقحى اؿث  اما 
 َاْ مثبت . آمار تًصٕفٓ بازدِ غٕرعادْ اطلاع4ٍٕجذيل ضمارِ 

 صغاکذؼ صغاقل میاهى اهضؼاف مػیار ةازدة  یؼغادی ةازه

5- 018/0- 132/0 002/0- 965/0- 058/0 

4- 000/0 024/0 001/0- 047/0- 045/0 

3- 007/0 028/0 006/0 051/0- 064/0 

2- 000/0 023/0 001/0 060/0- 039/0 

1- 003/0- 018/0 005/0- 042/0- 042/0 

0 012/0 027/0 015/0 064/0- 085/0 

-0.50% 

0.00% 

0.50% 

1.00% 

1.50% 

-6 -4 -2 0 2 4 6 

ی
غاد
 یؼ
دة 
ةاز

 

 روز هـتث ةى اهحكار اغلامیى

 (درمغ)ةازدة  یؼغادی 



 فشای اطلاعات بااهمیتبررسی واکنص بازار نسبت به ا/ 70

 

 صغاکذؼ صغاقل میاهى اهضؼاف مػیار ةازدة  یؼغادی ةازه

1 011/0 028/0 013/0 043/0- 106/0 

2 001/0- 031/0 001/0 112/0- 053/0 

3 007/0- 026/0 003/0- 070/0- 038/0 

4 004/0- 026/0 006/0- 068/0- 051/0 

5 005/0- 029/0 007/0- 060/0- 078/0 

 201/0 -986/0 -003/0 152/0 -014/0 -1جا  -5

 163/0 -238/0 004/0 080/0 002/0 5جا  -1

 167/0 -179/0 006/0 070/0 007/0 4جا  -1

 124/0 -150/0 013/0 062/0 012/0 3جا  -1

 111/0 -113/0 024/0 053/0 018/0 2جا  -1

 162/0 -088/0 022/0 045/0 020/0 1جا  -1

 159/0 -106/0 018/0 054/0 019/0 1جا  -2

 151/0 -115/0 029/0 061/0 027/0 1جا  -3

 196/0 -147/0 028/0 065/0 027/0 1جا  -4

 235/0 -005/1 029/0 158/0 009/0 1جا  -5

 066/0 -084/0 008/0 031/0 008/0 0جا  -1

 159/0 -078/0 018/0 045/0 023/0 1جا  0

 276/0 -089/1 029/0 176/0 -009/0 -5جا  5

 َاْ مثبت . ريوذ بازدِ غٕرعادْ ريزاوٍ مربًط بٍ اطلاع2ٍٕومًدار ضمارِ

 
پیف از اهحكار اطلاغیاى  ةازدة  یؼغادیدریافث کى  جٌان می، 2 ةةا جٌزى ةى همٌدار قمار

دارای روهغ ظامی هتٌده و از روز قتل از اهحكار، روهغ مػٌدی آن آ ااز قاغه و جاا دو روز 
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اطلاغیاة گػاران ةى  . ةى این مػوی کى ؿؼمایىقٌد میموفی  ازآن پؾپؾ از اهحكار ادامى دارد و 

 .قٌد می، اما این واکوف پؾ از دو روز موفی اهغ دادهواکوف مذتث هكان  مذتث

 َاْ مىفٓ . آمار تًصٕفٓ بازدِ غٕرعادْ اطلاع5ٍٕجذيل ضمارِ 

 صغاکذؼ صغاقل میاهى اهضؼاف مػیار ةازدة  یؼغادی ةازه

5- 018/0 029/0 018/0 060/0- 124/0 

4- 023/0 025/0 029/0 041/0- 070/0 

3- 024/0 024/0 029/0 040/0- 089/0 

2- 025/0 023/0 032/0 041/0- 058/0 

1- 019/0 032/0 031/0 070/0- 065/0 

0 012/0 029/0 019/0 062/0- 053/0 

1 002/0 036/0 004/0 052/0- 084/0 

2 002/0 035/0 004/0 070/0- 105/0 

3 003/0- 030/0 001/0- 061/0- 048/0 

4 004/0- 033/0 003/0- 054/0- 077/0 

5 001/0 034/0 001/0 081/0- 064/0 

 263/0 -122/0 110/0 090/0 109/0 -1جا  -5

 335/0 -238/0 017/0 135/0 030/0 5جا  -1

 287/0 -267/0 013/0 118/0 029/0 4جا  -1

 248/0 -277/0 006/0 113/0 033/0 3جا  -1

 239/0 -215/0 018/0 095/0 035/0 2جا  -1

 179/0 -146/0 030/0 078/0 033/0 1جا  -1

 212/0 -128/0 060/0 090/0 058/0 1جا  -2

 257/0 -168/0 085/0 100/0 082/0 1جا  -3

 306/0 -209/0 112/0 111/0 105/0 1جا  -4

 343/0 -183/0 134/0 123/0 123/0 1جا  -5

 114/0 -094/0 045/0 054/0 032/0 0جا  -1

 124/0 -114/0 005/0 057/0 014/0 1جا  0

 483/0 -267/0 096/0 166/0 119/0 -5جا  5
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قاٌد، ةاازدة  یؼغاادی جاا پایف از اهحكاار  ملاصظاى می 3طٌر کى هماٌدار قامارة  يمان

کى در  طٌری ةى ،کوغ ةٌده اؿث و پؾ از اهحكار میؽان آن ؿیؼ هؽولی را طی می اطلاغیة مذتث

روز ؿٌم جا پوس  این میؽان موفی اؿث. این ةغین مػوای اؿاث کاى پاؾ از اهحكاار اطلاغیاى، 

قٌد.  کووغ، اما پؾ از ؿى روز واکوف ةى آن موفی می ةازار ؿؼمایى قیمث ؿًام را املاح می

ةاى ایان جٌاهغ ةى دلیل مضغود ةٌدن ةازه مساز مػاملى در ةاازار ؿاًام ایاؼان ةاقاغ.  این امؼ می

صاغاکذؼ و صاغاقل قیماث مسااز ةاى  1394ماه  مػوی کى در ةازار ةٌرس، جا پایاان اردیتًكاث

جٌاهغ ةاقاغ کاى از اةحاغای ظؼدادمااه  درمغ ةیكحؼ و کمحؼ از قیمث روز گػقحى می 4جؼجیب 

(. 1394ظتؼگاؽاری جـاوی ، درماغ رؿایغ ) 5این میؽان ةا یاک درماغ افاؽایف، ةاى  1394

 درمغ اؿث. 5يمچوین این میؽان در فؼاةٌرس، 
 ىفَٓاْ م . ريوذ بازدِ غٕرعادْ ريزاوٍ مربًط بٍ اطلاع3ٍٕومًدار ضمارِ

 
 وتأج آمار استىباطٓ

اؿااث. در ایاان  قااغه ارائى پااوويفآماااری  وجضلیل جسؽیااى، هحااایر 6 ةدر زااغول قاامار

اهتاقاحى کاى  ةاازدة  یؼغاادی گیؼی اهاغازهيا و يمچوین ةاازه  زغول، ةى جفکیک هٌع اطلاغیى

 آمغه اؿث. آهًای دار مػواو يمچوین  ةازدة  یؼغادی، میؽان اؿثةیاهگؼ واکوف ةازار 
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 َا . وتأج تجسٍٔ يتحلٕل رئذادْ اطلاع6ٍٕجذيل ضمارِ 
 یدار مػوا Zآمارة  اهتاقحى ةازدة  یؼغادی ةازة رویغاد هٌع اطلاغیى

ف
قفا

 
ؿاز

 
**002/0 153/3 048/0 -1جا  -5

 

 288/0 068/1 005/0 5جا  -1

 122/0 561/1 008/0 4جا  -1

 *073/0 815/1 010/0 3جا  -1

**015/0 472/2 012/0 2جا  -1
 

**026/0 264/2 013/0 1جا  -1
 

**015/0 469/2 026/0 1جا  -2
 

***001/0 283/3 037/0 1جا  -3
 

***001/0 390/3 042/0 1جا  -4
 

***000/0 320/4 053/0 1جا  -5
 

 746/0 325/0 012/0 0جا  -1

 275/0 098/1 004/0 1جا  0

**006/0 805/2 045/0 -5جا  5
 

ث
مذت

 

 205/0 283/1 -014/0 -1جا  -5

 570/0 571/0 002/0 5جا  -1

 389/0 868/0 007/0 4جا  -1

 325/0 993/0 012/0 3جا  -1

**015/0 512/2 018/0 2جا  -1
 

**013/0 575/2 020/0 1جا  -1
 

**012/0 614/2 019/0 1جا  -2
 

**004/0 994/2 027/0 1جا  -3
 

**005/0 909/2 027/0 1جا  -4
 

**016/0 488/2 009/0 1جا  -5
 

 340/0 963/0 008/0 0جا  -1

**006/0 869/2 023/0 1جا  0
 

 294/0 060/1 -009/0 -5جا  5
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 یدار مػوا Zآمارة  اهتاقحى ةازدة  یؼغادی ةازة رویغاد هٌع اطلاغیى

موفی
 

**003/0 071/3 109/0 -1جا  -5
 

 254/0 152/1 030/0 5جا  -1

 258/0 143/1 029/0 4جا  -1

 207/0 276/1 033/0 3جا  -1

 195/0 310/1 035/0 2جا  -1

 160/0 422/1 033/0 1جا  -1

 200/0 295/1 058/0 1جا  -2

**010/0 671/2 082/0 1جا  -3
 

**005/0 884/2 105/0 1جا  -4
 

**003/0 105/3 123/0 1جا  -5
 

 128/0 542/1 032/0 0جا  -1

 101/0 664/1 014/0 1جا  0

**006/0 830/2 119/0 -5جا  5
 

 پصيَص فرضّٕ ايلآزمًن 

، هكااان ؿاااز قفافيای  گػاران ةااى اطلاغیااى هحااایر صاماال از ةؼرؿاای واکااوف ؿااؼمایى

مذتث وزاٌد دارد و ایان میاؽان  ةازدة  یؼغادی ،يای مٌرد ةؼرؿی کى در جمامی ةازه ديغ می

% 95( در ؿاطش اطمیواان ةایف از 4جاا  -1( و )5جاا  -1دو ماٌرد ) زؽ ةاىهیؽ در جمامی ةازده 

 ؿااز اطلاغیاة قفافروز پاؾ از اهحكاار  3صاغاکذؼ جاا  ةازدة  یؼغادیو کـب  اؿثدار مػوا

فؼضایة ارد، هیـث. ةا جٌزاى ةاى ایان ماٌ دؿحیاةی قاةل ةازدة  یؼغادی ازآن پؾممکن اؿث و 

يای  گػاران هـاتث ةاى اطلاغیاى ، ةاى ایان مػوای کاى ؿاؼمایىقٌد میهیؽ پػیؼفحى  پوويف اول

 .ديغ میی را هكان دار مػواواکوف مذتث و  ؿاز قفاف
 پصيَص فرضّٕ ديمآزمًن 

 ياای ةازدهکاى جماامی  دياغ میيای مذتاث هیاؽ هكاان  هحایر صامل از ةؼرؿای اطلاغیاى

ياای قتال از  مٌرد ةؼرؿی مذتث ةٌده اؿث و این میؽان در ةازه يای ةازده یؼغادی در جمامی 

( 2جاا  -1. يمچواین در ةاازه )اؿثدار مػوا% 95اهحكار جا روز اهحكار در ؿطش اطمیوان ةیف از 
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، ایان اؿاث آن از ةػاغاهتاقحى از روز قتال از اهحكاار جاا دو روز  ةازدة  یؼغادی گؼةیاههیؽ کى 

، ةاى قاٌد میپػیؼفحاى  پاوويف فؼضایة دوماؿث. ةا جٌزى ةى هحایر این ةؼرؿی،  دار مػوامیؽان 

ی را هكاان دار مػواايای مذتث، واکوف مذتث و  گػاران هـتث ةى اطلاغیى این مػوی کى ؿؼمایى

 ديوغ. می
 پصيَص فرضّٕ سًمآزمًن 

يای موفی،  ی اطلاغیىدار مػوا، ةا جٌزى ةى غلامث و ؿطش قٌد میکى مكايغه  طٌر يمان

ی ةازة رویاغاد  این میؽان، در اؿثمذتث  يا ةازه یؼغادی اهتاقحى در جمامی  يای ةازدهجمامی 

 دار مػواا% 95در ؿاطش اطمیواان ةایف از  پوويف Zآمارة (، -1جا  -5قتل از اهحكار اطلاغیى )

جا  -3يای ) در ةازه نيمچویدر این ةازه دارد.  دار مػوامذتث و  ةازدة  یؼغادیاؿث و هكان از 

( هیؽ کى جؼکیتی از روزيای قتل از اهحكار جا یک روز ةػاغ از اهحكاار 1جا  -5( و )1جا  -4(، )1

، ياا ةازهی وزٌد داقحى اؿاث و در ؿاایؼ دار مػوامذتث و  ةازدة  یؼغادیاؿث،  اطلاغیة موفی

پػیؼفحاى  پاوويف ؿاٌمفؼضایة هیـث. ةا جٌزاى ةاى ایان ماٌارد  دار مػوا ةازدة  یؼغادیمیؽان 

يای موفای، واکاوف موفای هكاان  گػاران هـتث ةى اطلاغیاى ، ةى این مػوی کى ؿؼمایىقٌد میه

 .ديغ میه

 ْرٕگ جٍٕوتخلاصٍ ي 

ةى ةؼرؿی واکاوف ةاازار ةاى افكاای اطلاغاات ةاايمیاث پؼداظحاى قاغ.  پوويفدر این 

دؿحٌرالػمل ازؼایی افكاای  13مادة  مٌزب ةىيایی کى  موظٌر از اطلاغات ةاايمیث، اطلاغیى

هؽد ؿازمان، هاقؼان ملؽم ةاى افكاای آن يـاحوغ. ةاا جٌزاى ةاى  قغه دتثی يا قؼکثاطلاغات 

اطلاغیى از ؿایث کغال ماٌرد ةؼرؿای قاؼار گؼفاث کاى ةاا  213، جػغاد يا مضغودیثاغمال 

ةواغی  طتقى ؿااز قفافيای مذتاث، موفای و  ، ةى ؿى دؿحى اطلاغیىآهًاجٌزى ةى جضلیل مضحٌای 

 قغهغ.

گػاران  آن اؿاث کاى ؿاؼمایى گؼ ةیانهكان  پوويف فؼضیة اولهحایر صامل از آزمٌن 

، واکاوف مذتاث هكاان ؿااز قفافيای  يای ماٌرد ةؼرؿای هـاتث ةاى اطلاغیاى در جمامی ةازه

( در ؿاطش 4جاا  -1( و )5جاا  -1دو ماٌرد ) زؽ ةاىديوغ و این میؽان هیؽ در جماامی ةاازده  می
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روز پاؾ از اهحكاار  3صاغاکذؼ جاا  ةازدة  یؼغادیو کـب  اؿثدار مػوا% 95اطمیوان ةیف از 

 درهحیساى. دياغ میگػاران واکوكی هكان ه ؿؼمایى ازآن پؾممکن اؿث و  ؿاز اطلاغیة قفاف

يای  گػاران هـاتث ةاى اطلاغیاى ةى این مػوی کى ؿؼمایى  قٌد میپػیؼفحى  پوويف فؼضیة ؿٌم

. هحایر صامل از آزمٌن این فؼضایى ةاا ديغ میی را هكان دار مػوامذتث و ، واکوف ؿاز قفاف

فؼو ای و هاؿاازگار و ةاا هحاایر  (2005اظحؼالاغین )و  (1392فغایی هواد و کامال هیاا )هحایر 

 .اؿثؿازگار  (2003فیكمن و يوگؼجی )، (1394آیـک )

گػاران در جماامی  صااکی از آن اؿاث کاى ؿاؼمایى فؼضیة دومهحایر صامل از آزمٌن 

کى این میاؽان در  ديغ میيای مذتث، واکوف مذتث هكان  ، ةى اهحكار اطلاغیىپوويفيای  ةازه

. يمچواین در اؿاثدار مػوا% 95يای قتل از اهحكار جا روز اهحكار در ؿطش اطمیوان ةیف از  ةازه

 آن از ةػغاهتاقحى از روز قتل از اهحكار جا دو روز  ةازدة  یؼغادی گؼ ةیان( هیؽ کى 2جا  -1ةازه )

فغایی هواد و کامل اؿث. هحایر صامل از آزمٌن این فؼضیى ةا هحایر  دار مػوا، این میؽان اؿث

فیكامن و ، (1394فؼو ای و آیـاک )هاؿازگار و ةا هحاایر  (2005اظحؼالغین )و  (1392هیا )

 اؿثؿازگار  (2003يوگؼجی )

گػاران هـاتث ةاى  هكاان داد کاى ؿاؼمایى پاوويف فؼضیة ؿاٌمهحایر صامل از آزمٌن 

موفی ةٌدن هاٌع اطلاغیاى، واکاوف مذتاث  ر   غلیيای موفی پؾ از اهحكار اطلاغیى،  اطلاغیى

يای قتل از اهحكار جا روز اهحكار و يمچوین ةازه روزيای قتال  ديوغ کى در جمامی ةازه هكان می

پػیؼفحااى  پااوويف فؼضاایة اول ىهحیساا دراؿااث.  دار مػوااا(، ایاان میااؽان -1جااا  -5از اهحكااار )

يای موفای، واکاوف موفای و  گػاران هـاتث ةاى اطلاغیاى ، ةى این مػوای کاى ؿاؼمایىقٌد میه

فاغایی هاواد و کامال هیاا . هحایر صامل از آزمٌن این فؼضیى، ةاا هحاایر ديغ میهكان ه دار مػوا

فیكاامن و ، (1394فؼو اای و آیـااک )ؿااازگار و ةااا هحااایر  (2005)اظحؼالااغین و  (1392)

 .اؿثهاؿازگار  (2003يوگؼجی )

ةاى وزاٌد غاغم جقاارن  جاٌان می فؼضایة ؿاٌمآزمٌن  دلایل جٌزیًی زًث ردّ اززملى

حكار اقاره کؼد. ةاى ایان مػوای اطلاغاجی در ةازار ؿؼمایى و هكث اطلاغات زودجؼ از جاریط اه
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کى افؼادی کى این اطلاغات را در دؿث داقحوغ، در روزيای پیف از اهحكاار اقاغام ةاى ةایف 

مذتاث کـاب همایواغ.  ةاازدة  یؼغاادیؿًام همٌدهغ و از این طؼیا  جٌاهـاحوغ  گػاری قیمث

ةااازدة ( هكااان از وزااٌد کـااب هوااین -1جااا  -5در ةااازه ) دار مػوااامذتااث و  ةااازدة  یؼغااادی

مكايغه  جٌان می 2قمارة پیف از اهحكار اطلاغات دارد. يمچوین ةا جٌزى ةى زغول   یؼغادی

اطلاغیى( از هاٌع صتااةی ةاٌدن  64اطلاغیى از  42يای موفی ) % از اطلاغیى65کؼد کى ةیف از 

کى قؼکث پؾ از مكاايغه هواین وضاػیحی، اقاغام ةاى ماغور اطلاغیاى هماٌد و  اؿثقیمث 

مذتاث پایف از اهحكاار اطلاغیاى را، وزاٌد  ةاازدة  یؼغاادیغلث ةؼوز ایان  انجٌ می درهحیسى

 داهـث. جأدیؼگػاراطلاغات  گٌهى يیچؿًام ةغون  گػاری قیمثو  6ؿاز قایػىمػاملى گؼان 
 پصيَصپٕطىُادَاْ کاربردْ 

 :قٌد می، پیكوًاديای زیؼ ارائى پوويف يای فؼضیىةا جٌزى ةى هحایر صامل از آزمٌن 

يای مؼةاٌط  گػاران ةا مؼازػى ةى ؿایث کغال، اقغام ةى مطالػاى و جضلیال اطلاغیاى ؿؼمایى -

ایان  هؼاکاى ،همایواغ گیؼی جنامی ةى افكای اطلاغات ةاايمیث همایوغ و ةا اؿحفاده از آن 

 يا دارای مضحٌای اطلاغاجی يـحوغ. اطلاغیى

گػاران در  ؿاؼمایىکاى  قاٌد می، پیكاوًاد پاوويف فؼضایة اولةا جٌزى ةى غغم پاػیؼش  -

همایواغ و  پاوويفمٌرت مكايغه افؽایف هاگًاهی قیماث، هـاتث ةاى صتااةی ةاٌدن آن 

موحظؼ ةاقوغ جا قؼکث، اطلاغیى مؼةٌط ةى آن را موحكؼ همایاغ. زیاؼا در ةـایاری از ماٌارد 

 .اؿث يا قیمثيا ةى دلیل صتاةی ةٌدن  اهحكار اطلاغیى

 َا ٔادداضت
1. American Accounting Association   2. Mandatory Disclosure 

3. Voluntary Disclosure   4. Event Study 

5. Ordinary Least Square (OLS)  6. Noisy Traders 
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