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 چکيده

طح زض ثبظاضّبی هبلی، ّبی هغ، ثِ فٌَاى یىی اظ ذلاف لبفسُفطاٍاوٌكیثط اؾبؼ فطضیِ 

 یبذَة )اعلافبت هٌتكطُگصاضاى توبیل ثِ ٍاوٌف ثیف اظ اًساظُ ًؿجت ثِ اذجبض ٍ ؾطهبیِ

گصاضاى ثب اؾتفبزُ اظ زاهٌِ ؾطهبیِ فطاٍاوٌكیّسف ایي تحمیك ثطضؾی فطضیِ . زاضًس (ثس

زٍضُ زض زٍ  ،1382-1387زٍضُ ظهبًی عیًَؾبى لیوت ؾْبم زض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى 

اؾت ٍ ثطضؾی ایي فطضیِ، هجتٌی ثط ضٍیىطز ضٍیساز پػٍّی . ثبقسهیاظ زاهٌِ ًَؾبى لیوت 

زض للوطٍ ظهبًی ( ثبلا یب پبییي)ضٍیساز، هقبزل ضؾیسى لیوت پبیبًی ؾْن ثِ حس ًَؾبى لیوت

زض  فطاٍاوٌكیوِ زض وَتبُ هست، زّس ًكبى هیًتبیح ثسؾت آهسُ .قَزتحمیك تقطیف هی

ثب وبّف هیعاى  افعٍى ثط آى قَز، گصاضاى ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى زیسُ هیثیي ؾطهبیِ

 .یبثسزاهٌِ ًَؾبى لیوت ؾْبم، قست ٍاوٌف ثیف اظ اًساظُ ًیع وبّف هی

 .، ضٍیساز پػٍّیثبظزُ غیط فبزی، زاهٌِ ًَؾبى لیوت، فطاٍاوٌكی: های کليدیواژه

 

 

 مقدمه

اظ خولِ  ،هَخَز زض ثبظاض تی اعلافبهبوٍ زلیك ت تَاًبیی ثبظاضّبی هبلی زض اًقىبؼ ؾطیـ

« ثبظاض وبضا»ای زاضز وِ ثب فٌَاى ّبی هْن زض ثبظاضّبی هبلی ثَزُ ٍ اقبضُ ثِ ًؾطیٍِیػگی

 . قَزقٌبذتِ هی

اعلافبتی وِ زض ثبظاض هٌتكط هی قَز، ثِ ؾطفت ثط لیوت اٍضاق  ،1آفطضیِ ثبظاض وبضثطاؾبؼ 

فجبضت زیگط ثبظاض ًؿجت ثِ اعلافبت خسیس حؿبؼ ثَزُ ٍ ًؿجت  گصاضز؛ ثِثْبزاض تبثیط هی

                                                 
1 Efficient Market Hypothesis 



الجتِ ایي ٍاوٌف هتٌبؾت ثب هحتَای اعلافبتی ضٍیساز هَضز ًؾط .زّسثِ آى ٍاوٌف ًكبى هی

. قَزیل قسُ ٍ ثِ لیوت شاتی ًعزیه هیقسزضؾتی تِ ّب ثای وِ لیوتثَزُ، ثِ گًَِ

 .ثِ عَض هؿتوط اهىبى پصیط ًیؿت  1ثبظاض وبضا، وؿت ثبظزُ غیط فبزیثٌبثطایي زض 

اهب پصیطـ ولی ایي ًؾطیِ، ثِ زلیل ثطٍظ ضفتبضّب ٍ پسیسُ ّبیی هغبیط ثب هفطٍضبت ثبظاض 

 [ 3. ]قًَسسُ هیًبهی «2ذلاف لبفسُ ّبی ثبظاض»ّبیی هَاخِ اؾت، وِ ، ثب چبلفآوبض

قسُ زض ثبظاضّبی  سُهكبّّبی تَاى ثِ فٌَاى یىی اظ ذلاف لبفسُضا هی 3فطاٍاوٌكیفطضیِ 

. ای زض ظهیٌِ تبییس یب ضز ایي فطضیِ قسُ اؾتگؿتطزُهبلی زاًؿت وِ ؾجت اًدبم تحمیمبت 

ثِ ثطضؾی  گصاضاى،هبّیت ٍ هجبًی ٍاوٌف ثیف اظ اًساظُ ؾطهبیِ هطٍضاظ  پؽض ایي همبلِ ز

 . قَاّس ثسؾت آهسُ هی پطزاظین

 

 فراواکنشی

ویفیت تهویوبت .قَزگیطی هحؿَة هیزض تهوین اعلافبت ثِ فٌَاى یه اثعاض ضاّجطزی

گیطی زض اذتیبض زاضز وِ زض ظهبى تهوین یًیع ثؿتگی ثِ نحت ٍ ثِ ٌّگبم ثَزى اعلافبت

ّب، فلائن ٍ تَاًس ثِ نَضت ًكبًِزض ثبظاضّبی هبلی ایي اعلافبت هی. گیطزافطاز لطاض هی

ٍ زض زؾتطؼ ؾْبهساضاى لطاض اًقىبؼ یبثس  ّبی هرتلف اظ زاذل ٍ ذبضج قطوتثیٌیپیف

ٍاوٌف ثبظاض ؾْبم . ٍ زض ًتیدِ تغییطاتی زض لیوت ؾْبم گطزز ایدبز ٍاوٌف هَختگیطز ٍ 

زض ثطذی هَاضز ٍاوٌف افطاز فملائی ًوی ثبقس ٍ  .]1[ اؾتثِ اذجبض ٍ اعلافبت هتفبٍت 

 [ 6. ]قَزّبیی اظ خولِ ٍاوٌف ثیف اظ اًساظُ زض ثبظاض هیؾجت ثطٍظ ًبٌّدبضی

ًؿجت ثِ  اى توبیل ثِ ثطٍظ ٍاوٌف ثیف اظ اًساظُگصاض، ؾطهبیِفطاٍاوٌكیثطاؾبؼ فطضیِ 

ّب زض ؾغحی قَز تب لیوتایي اهط ؾجت هی. ثس هٌتكطُ زاضًس یباذجبض ٍ اعلافبت ذَة 

تدعیِ ٍ تحلیل اعلافبت ٍ  ثب گصقت ظهبى.تط اظ ؾغح تقبزلی لطاض گیطزٍ یب پبییي تطثبلا

                                                 
1 Abnormal Return 
2 Market Anomaly 
3 Overreaction Hypothesis 



 اظ. گطززصاضاى، ثبظاض ثِ اقتجبُ ذَز پی ثطزُ ٍ لیوت ثِ ؾغح تقبزلی ثبظ هیگتَؾظ ؾطهبیِ

 .(1ًوَزاض )زض ثبظاض ذَاّین ثَز 1ایي ضٍ قبّس حطوت ثبظگكتی لیوت

 گصاضاى ؾطهبیِ فطاٍاوٌكی: 1ًوَزاض 
 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 Dhouib,F.H. and E.Abaoub , 2007 ,“Does the Tunisian stock market: هٌجـ

overreact?” 
 

ثبظاض ٍاوٌف قسیسی ًؿجت ثِ اذجبض ٍ اعلافبت اظ ذَز ثطٍظ ، (فبظ ٍاوٌف)زض هطحلِ اٍل 

ثبظاض  ،(فبظ تقسیل)زض هطحلِ ثقس  .قَززازُ ٍ لیوت ؾْن اظ اضظـ شاتی ذَز هٌحطف هی

 .(ت ثبظگكتیحطو)قَزهتَخِ اقتجبُ زض اضظقگصاضی ؾْن قسُ ٍلیوت تقسیل هی

 

 

 پيشينه تحقيق

طف حتَاى گفت وِ، اثتسا لیوت ؾْبم اظ اضظـ شاتی ذَز هٌهی فطاٍاوٌكیثطاؾبؼ فطضیِ 

ثِ فجبضت زیگط . گطززّب ثِ ؾغح تقبزلی ذَز ثبظ هیقسُ ٍ ؾپؽ ثب گصقت ظهبى، لیوت

 . زّسضخ هی ،هٌفی زض لیوت ؾْن 2حطوت ثبظگكتی لیوت ٍ ذَز ّوجؿتگی

                                                 
1 Reversal Price 
2 Auto Correlation 
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 ثیف اظ اًساظُ ٍاوٌف

 فبظ ٍاوٌف تقسیلفبظ 

 ٍاوٌف ثِ هَلـ ٍ وبضا

 ضٍظّبی پیطاهَى افلاى ذجط



، هحممیي زض ّبی اًدبم قسُپػٍّف، زض اوثط فطاٍاوٌكیؼ، خْت آظهَى ثط ّویي اؾب

ضا قٌبؾبیی وطزُ  3ٍ ًبهَفك 2هدوَفِ ؾْبم هَفك، ثطاؾبؼ فولىطز گصقتِ، 1ّسُهكبزٍضُ 

ضا ثِ نَضت ّب پطتفَیفولىطز ّط یه اظ  ،4زٍضُ آظهَىیقٌی  ٍ ؾپؽ زض زٍضُ ثقسی

هَلقیت ذَز ضا  ،آیب پطًفَی هَفك قَز هكرم تبزٌّس، خساگبًِ هَضز ثطضؾی لطاض هی

 .قَزفول هی تطتیتًبهَفك ًیع ثِ ّویي  پطتفَیحفؼ وطزُ یب ذیط؟ زض هَضز 

وَتبُ هست نَضت ّن زض زٍضُ ّبی ظهبًی ثلٌس هست ٍ ّن ، فطاٍاوٌكیثطضؾی فطضیِ 

ثب تدعیِ ٍ ( یه تب پٌح ؾبل)ّبی ظهبًی ثلٌس هست ثطذی هحممیي زض زٍضُ. گطفتِ اؾت

ّبی اًس ٍ ثطذی زیگط ثب اؾتفبزُ اظ زازُحلیل ثبظزُ هبّبًِ ثِ ثطضؾی ایي فطضیِ پطزاذتِت

ضا  فطاٍاوٌكیفطضیِ ( یه هبُ، زُ ضٍظ، یه ّفتِ)ّبی ظهبًی وَتبُ هست ضٍظاًِ زض زٍضُ

 .  هَضز آظهَى لطاض زازُ اًس

، وِ (1972) 5ىیوبًوي ٍ تَضؾ ضٍاًكٌبذتیثطای اٍلیي ثبض ثطاؾبؼ آظهبیكبت  فطاٍاوٌكی

زاز افطاز توبیل زاضًس ثِ اعلافبت خسیس اّویت ظیبزی زازُ ٍ اعلافبت گصقتِ ضا ًكبى هی

اٍلیي ثبض تَؾظ زی  زض حَظُ هبلی ثطایایي هَضَؿ اهب  .ون اّویت خلَُ زٌّس، هغطح قس

تَاى ؾٌگ ثٌبی تحمیمبت ّب ضا هیقس،وِ هغبلقبت آى فٌَاى 1985زض ؾبل  6ثبًت ٍ تبلط

ثبظاض زض وِ آیب ذَز زض پی پبؾد ثِ ایي ؾَال ثَزًس آًْب زض تحمیك . قسی ثِ قوبض آٍضزث

ثبظزُ  یي هٌؾَض زی ثبًت ٍ تبلط ثب اؾتفبزُ اظِ ازاضز؟ ثٍخَز ٍاوٌف ثیف اظ اًساظُ  ،ؾْبم

فطضیِ ( 1926 -1982)زض عی یه زٍضُ ظهبًی ثلٌس هست 7هبّبًِ ؾْبم ثَضؼ ًیَیَضن

ای وِ ضا تبییس وطز، ثِ گًَِ فطاٍاوٌكیقَاّس ثِ زؾت آهسُ فطضیِ . سوطزً ذَز ضا آظهَى

زضنس ثبظزُ ثبلاتط اظ ثبظزُ ثبظاض  6/19، (ؾْن 35هكتول ثط )ًبهَفك پطتفَیثِ عَض هتَؾظ 

                                                 
1 Observation Period 
2 Winner 
3 Loser 
4 Test Period 
5 Tversky , Kahneman 

6 De bondt , Thaler 
7 NYSE 



زضنس ووتط اظ ثبظزُ  5 ،(ؾْن 35هكتول ثط )هَفك پطتفَیوؿت وطزُ ثَز، زض حبلی وِ 

 [ 7. ]ثبظاض وؿت وطزُ ثَز

گصاضاى ثِ ثطضؾی پسیسُ ٍاوٌف ثیف اظ اًساظُ ؾطهبیِ 1997زض ؾبل  1ٍ یًَؿبٍاتي گیًَبضا

ًتبیح ثِ زؾت آهسُ ًكبى زاز وِ حطوت ثبظگكتی . زض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تَویَ پطزاذتٌس

زُ هبّبًِ ضا هَفك وِ ثبلاتطیي ثبظ تفَیثِ گًَِ ای وِ پط. زض ثبظاض تَویَ ٍخَز زاضز لیوت،

، ثِ عَض (ؾبل 4) 3زض زٍضُ ثقس اظ ضتجِ ثٌسیزاقتِ اؾت،  (ؾبل 4)2سیزض زٍضُ ضتجِ ثٌ

-ًبهَفك، وِ پبییي پطتفَیهتمبثلا . زّسًكبى هی هبّبًِ ضازضنس وبّف ثبظزُ  57/3هتَؾظ 

ثِ عَض هتَؾظ  ،تطیي ثبظزُ ضا زض زٍضُ ضتجِ ثٌسی زاقتِ اؾت، زض زٍضُ پؽ اظ ضتجِ ثٌسی

 [ 8].زّسهبُ ًكبى هیزضنس افعایف زض ثبظزُ عی  72/2

گصاضاى زض ثَضؼ ساظُ ؾطهبیِثِ ثطضؾی ٍاوٌف ثیف اظ اً 2001زض ؾبل  4احوس ٍ حؿیي

ثطضؾی ایي هَضَؿ ثَز وِ آیب  ،ّسف اظ اًدبم تحمیك. اٍضاق ثْبزاض وَالالاهپَض پطزاذتٌس

-طزُ، زض ؾِ ؾبل ثقس، ثطگكت ثبظزُ ضا تدطثِ وگصقتِ ّبی هَفك ٍ ًبهَفك ؾِ ؾبلپطتفَی

قف زٍضُ هَضز ثطضؾی، هیبًگیي ثبظزُ زض عی وِ  زازتحمیك ًكبى اًس یب ذیط؟ ًتبیح 

. زض زٍضُ تكىیل پطتفَی ثیكتط اظ زٍضُ آظهَى ثَزُ اؾت ،تدوقی ثطای پط تفَی هَفك

ُ تكىیل هیبًگیي ثبظزُ تدوقی زض زٍضُ آظهَى ًؿجت ثِ زٍض ،ّوچٌیي ثطای پطتفَی ًبهَفك

ّبی ؾِ ؾبلِ، ثِ عَض هتَؾظ پطتفَی هَفك اظ ایي ضٍ عی زٍضُ.ؾتپطتفَی، ثیكتط ثَزُ ا

قىؽ، پطتفَی ًبهَفك بلتط اظ ثبظاض ثَزُ اؾت ٍ ثضقیف( ثبظزُ)زاضای فولىطزی 

 [ 2. ]ثْتط اظ ثبظاض زاقتِ اؾت( ثبظزُ)فولىطزی

 

 در کوتاه مدت فراواکنشی

ٍضُ ثلٌس هست، ایي ؾَال ثطای یه ز( 1985)پؽ اظ افلام ًتبیح تحمیمبت زی ثبًت ٍ تبلط

زّس یب هغطح گطزیس وِ آیب ثبظاض ؾطهبیِ زض وَتبُ هست ًیع ٍاوٌف ثیف اظ اًساظُ ًكبى هی

                                                 
1 Gunaraten, yonesawa 
2 Ranking Period 
3 Post-ranking Period 
4 Ahmad, Hussain 



-افك ؾطهبیِهقوَلا زاضای  ،گصاضاى ٍ آضثیتطاغگطّبایٌىِ ثؿیبضی اظ ؾطهبیِ ذیط؟ ثِ ٍیػُ

ثِ اضظیبثی لف هرتثؿیبضی اظ هحممیي زض ثبظاضّبی هبلی لصا ثبقٌس، گصاضی وَتبُ هست هی

 . ٍاوٌف ثیف اظ اًساظُ زض وَتبُ هست پطزاذتٌس

زض ثَضؼ ًیَیَضن زض وَتبُ هست اضائِ  فطاٍاوٌكیضا اظ ٍخَز  قَاّسی(1989)ٍیيضظا

تفَی هَفك ٍ ًبهَفك ٍی فولىطز ؾْبم فبزی ضا ثطای یه هبُ ضتجِ ثٌسی وطز ٍ پط. وطز

زضنس ثبظزُ  5/2 ،اظ تكىیل پطتفَی زضیبفت وِ ؾْبم ًبهَفك، زض هبُ پؽ اٍ. تكىیل زاز

، گیطی وطز وِ ثبظاض زض وَتبُ هستٍ ًتیدِ ثیكتط ًؿجت ثِ پطتفَی هَفك وؿت وطزُ اؾت

 [ 11].حتی زض قىل ضقیف ّن وبضا ًیؿت

ثب اؾتفبزُ اظ ثبظزُ هبّبًِ ؾْبم ثَضؼ هبلعی ثِ ثطضؾی ( 2009)1زیگطی ضٌٍّیزض تحمیك 

بم ثطاؾبؼ ٍی ثب ضتجِ ثٌسی ؾْ. ى زض وَتبُ هست پطزاذتٍاوٌف ثیف اظ اًساظُ ؾْبم زاضا

ٍ پطتفَی ( ؾْن ثب ثبلاتطیي ضتجِ 20)پطتفَی هَفك ،ؾِ هبُ گصقتِ 2ثبظزُ غیط فبزی تدوقی

ّب ضا هَضز ثطضؾی لطاض زاز ٍ فولىطز پطتفَیضا تكىیل ( ؾْن ثب پبییي تطیي ضتجِ 20)ًبهَفك

زاضاى ضا زض وَتبُ هست تبییس وطز، ثِ گًَِ ْبمٍخَز ٍاوٌف ثیف اظ اًساظُ ؾ ،ًتبیح. زاز

زضنس ثطای ؾِ هبُ  46/1پطتفَی هَفك ثِ عَض هتَؾظ ثبظزُ غیط فبزی هٌفی ثطاثط ثب ای وِ 

ثقس اظ تبضید تكىیل پطتفَی وؿت وطزُ ثَز زض حبلی وِ زض عی ایي زٍضُ پطتفَی 

 [ 10. ]اؾت زضنس زاقتِ 06/0ثِ عَض هتَؾظ ثبظزُ غیط فبزی ثطاثط  ،ًبهَفك

ٌّه وٌگ ثِ ثطضؾی حطوت  بزُ اظ ثبظزُ ضٍظاًِ ؾْبم ثَضؼًیع ثب اؾتف( 1996)3چبى

زض عی ّط ضٍظ  ضا وِ ٍی زض ایي تحمیك ؾِ قطوتی. ثبظگكتی زض وَتبُ هست پطزاذت

ثیكتطیي ٍ ووتطیي ثبظزُ ضٍظاًِ ضا وؿت وطزُ ثَزًس ثِ تطتیت ثِ فٌَاى ؾْبم  ،هقبهلاتی

ضٍظ هقبهلاتی هَضز ثطضؾی لطاض  10ض ًؾط گطفت ٍ فولىطز آى ّب ضا ثطای هَفك ٍ ًب هَفك ز

ثطاؾبؼ ًتبیح حبنلِ حطوت ثبظگكتی ثطای ؾْبم هَفك زض زٍضُ آظهَى ثب هیبًگیي . زاز

زضنس هكبّسُ قس، زض حبلی وِ زض ؾْبم ًبهَفك، حطوت  29/1ثطاثط هٌفی ثبظزُ غیط فبزی 

 [ 5. ]ثبلی هبًس ثبظگكتی هكبّسُ ًكس ٍ ّوچٌبى ًبهَفك

                                                 
1 Ruhani 
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3 Chan 



ّبی ضٍظاًِ ؾْبم ثَضؼ تبیَاى زض ثب ثطضؾی زازُ 1998زض ؾبل  1ّبًگ ،یزض تحمیك زیگط

ثِ ثطضؾی ایي هَضَؿ پطزاذت وِ آیب لیوت ؾْبم زض وَتبُ  1971-1993زٍضُ ظهبًی 

اؾتفبزُ اظ زاهٌِ ًَؾبى ثب تَخِ ثِ  ؟یب ذیط زاضزٍاوٌف ثیف اظ اًساظُ ًكبًی اظ  ،هست

پطزاذت وِ آیب زض ضٍظّبی ثقس اظ ضؾیسى  ثِ ثطضؾی ایي هَضَؿ اٍ، زض ثبظاض تبیَاى 2لیوت

. قَز یب ذیطهكبّسُ هی ٍاوٌف ثیف اظ اًساظُ زض ثبظاض ،(ثبلا یب پبییي)لیوت ثِ حس ًَؾبى

ضٍظ ضؾیسى اظ +( 2ٍ + 15)ٍ ثقس( -15ٍ  -1)ٍی ثب ثطضؾی ثبظزُ غیط فبزی زض ضٍظّبی لجل

 [ 9].زاضزٍیػُ زض حس ثبلا، ٍخَز وِ حطوت ثبظگكتی، ثِ ًكبى زاز ، لیوت ثِ حس ًَؾبى

 

  های خودکارمتوقف کننده

زاضاى ؾْبم فطاٍاوٌكیّبیی هبًٌس ؾْبم ٍ پسیسُ فبزیّب ثب ًَؾبًبت غیطًحَُ ثطذَضز ثَضؼ

تَخِ ظیبزی ضا ثِ ذَز خلت وطزُ  ،ٍ ًَؾبًبت ًبقی اظ آى زض ثبظاضّبی هرتلف زض خْبى

ٍ  قسنَضت خسی هغطح ، ایي هؿئلِ ثِ 1987ى هبلی اوتجط ِ ذهَل ثقس اظ ثحطاث. اؾت

 ،ؾْبملیوت ٍ غیط هٌغمی ثؿیبضی اظ هحممیي ٍ نبحجٌؾطاى ثطای همبثلِ ثب تغییطات قسیس 

ّبی وٌتطلی پیكٌْبز وطزًس وِ زض نَضت ثطٍظ تغییطات قسیس زض لیوت ؾْبم ثِ هىبًیعم

قًَس، وبض ثبفث ایدبز ٍلفِ زض خطیبى هقبهلات هیآیٌس ٍ ثِ نَضت ذَزاخطا زض هی

 .ًبهٌسّبی ذَوبض هیهتَلف وٌٌسُّب ضا هدوَفِ ایي هىبًیعم

ّبی هبلی زًیب، زاهٌِ ّبی وٌتطلی ثِ وبض گطفتِ قسُ زض ثبظاضتطیي هىبًیعمیىی اظ هتساٍل

 اٍضاقثطای یي وٌٌسُ حساوثط ٍ حسالل لیوت هدبظ هقبهلاتی ثبقس وِ تقیًَؾبى لیوت هی

ّبی اٍضاق ثْبزاض هرتلفی اظ خولِ ثَضؼ لاتی اؾت ٍ زض ثَضؼقبهثْبزاض زض یه خلؿِ ه

 . قَزغاپي، تبیلٌس، تبیَاى، یًَبى، هىعیه، ّلٌس، تطویِ ٍ ثلػیه اؾتفبزُ هی

اًتؾبض تغییطات ثب هحسٍز وطزى تغییطات لیوتی، ثِ ٍیػُ زض ظهبًی وِ  لیوت زاهٌِ ًَؾبى

( پبییيثبلا یب )قَز وِ لیوت ؾْبم ثِ حس ًَؾبى ذَزَز زاضز، ؾجت هیقسیس لیوتی ٍخ

ایي فطنت ضا ثطای ؾطهبیِ  ،ثٌبثطایي زاهٌِ ًَؾبى لیوت ثب ایدبز ٍلفِ زض هقبهلات. ثطؾس

                                                 
1 Huang 
2 Price Limits 

3 circuit Breakers 



آٍضز وِ ثِ ثطضؾی ٍ تهحیح تهویوبت ٍ اؾتطاتػی ّبی هقبهلاتی ذَز گصاضاى فطاّن هی

حطوت ثبظگكتی لیوت ثِ ؾغح  ،زض ًتیدِ. وٌسیّب ووه هیل لیوتقستثِ ثپطزاظًس ٍ 

ثقس اظ ضؾیسى لیوت ثِ حس ًَؾبى، هَیس ٍخَز ٍاوٌف ثیف  زض ضٍظّبی هقبهلاتی ،تقبزلی

گصاضاى ًؿجت ثِ اذجبض ؾطهبیِظیبز ثیٌی ثِ فجبضت زیگط ذَـ. اظ اًساظُ زض ثبظاض ذَاّس ثَز

وت ؾْبم ثِ حس ثبلایی زاهٌِ ٍ اعلافبت ؾجت افعایف ثیف اظ اًساظُ لیوت ٍ ضؾیسى لی

گصاضاى ثبفث ضؾیسى لیوت ؾْبم ثِ حس قَز ٍ ثبلقىؽ، ثسثیٌی افطاعی ؾطهبیًَِؾبى هی

پبییي زاهٌِ ًَؾبى ذَاّس قس ٍ زض ازاهِ، حطوت ًعٍلی لیوت ثطای ؾْبهی وِ ثِ حس ثبلا 

اوٌف اًس، هَیس ٍاًس ٍ حطوت نقَزی لیوت ثطای ؾْبهی وِ ثِ حس پبییي ضؾیسُضؾیسُ

اظ ایي ضٍ ٍخَز زاهٌِ ًَؾبى لیوت، قطایغی  (.2ًوَزاض ).ثیف اظ اًساظُ زض ثبظاض ذَاّس ثَز

 . آٍضززض ثبظاض زض وَتبُ هست فطاّن هی فطاٍاوٌكیهغلَة ثِ هٌؾَض ثطضؾی فطضیِ 

 زاهٌِ ًَؾبى لیوت ی ٍٍاوٌكفطا:  2ًوَزاض 

 

 

 

 

 

 

 

 

ًیع هغطح اؾت ٍ اظ آى خبیی وِ  1ًساظُ زض ثبظاضّبی تَؾقِ ًیبفتِیف اظ اهَضَؿ ٍاوٌف ث

ّبی ایي ثبظاضّب تب حسٍز ظیبزی هتفبٍت اظ ثبظاضّبی ؾطهبیِ تَؾقِ یبفتِ اؾت، ٍیػگی

 . تط ثبقسقبیـ ،ّبضضٍز وِ هَضَؿ ٍاوٌف ثیف اظ اًساظُ زض ایي ثبظااًتؾبض هی

ایي ٍ هی تَاى قَز، اضّبی تَؾقِ ًیبفتِ هحؿَة هیثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى اظ خولِ ثبظ

 فطاٍاوٌكیضفتبضی هٌغجك ثط گصاضاى زض ایي ثَضؼ هغطح اؾت وِ آیب ؾطهبیِ ضا ؾَال
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ثب تَخِ ثِ ایي وِ ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى، زاهٌِ ًَؾبى لیوت ضا زض خْت  یب ذیط؟ زاضًس

طوت ي گًَِ هغطح وطز وِ آیب حضا ای فَق تَاى ؾَالثجبت ثبظاض تدطثِ وطزُ اؾت، هی

زض ضٍظّبی ثقس ٍ زض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى ( ضفتبض فطاٍاوٌكیثطٍظ  قبذم)ثبظگكتی

 اظ ضؾیسى لیوت ثِ حس ًَؾبى ٍخَز زاضز؟ 

ثقس اظ ثِ وبضگیطی زاهٌِ ًَؾبى لیوت ثطای اٍلیي ثبض زض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى، زض ؾبل  

ضًٍس ایي تغییطات زض ًگبضُ یه . ظیبزی ثِ ّوطاُ زاقتِ اؾت، زاهٌِ ًَؾبى تغییطات 1378

وِ ثب تَخِ ثِ تبثیط زاهٌِ ًَؾبى لویت ثٌبثطایي پطؾف لبثل عطح ایي اؾت . قسُ اؾت اضائِ

 ایي پسیسُزض ثطٍظ  ی، تغییط زاهٌِ ًَؾبى لیوت چِ تبثیطیف اظ اًساظًَُؾبًبت ٍ ٍاوٌف ثثط 

 زض ثبظاض ذَاّس زاقت؟ 

 بضیرچِ تغییطات زاهٌِ ًَؾبى لیوت زض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاىت:  1ًگبضُ 

 زاهٌِ ًَؾبى لیوت ظهبى

 لضبٍتیوٌتطل قسُ ثِ نَضت  1380تب اثتسای  1378اظ اثتسای 

 PEزضنس ثب تَخِ ثِ ًؿجت  5تب  1اظ   07/03/1382تب  1380اظ اثتسای 

 یزضنس -5ٍ  +5زاهٌِ ًَؾبى  24/11/1384تب  07/03/1382اظ 

 زضنسی -2ٍ + 2زاهٌِ ًَؾبى  21/02/1387تب  24/11/1384اظ 

 زضنسی -3ٍ + 3زاهٌِ ًَؾبى  16/08/1388تب  21/02/1387اظ 

 زضنسی -5/3ٍ + 5/3زاهٌِ ًَؾبى  تب وٌَى 16/08/1388اظ 

  
 

 هاوداده تحقيق طرح

قسُ زض ّبی پصیطفتِ ای قبهل ولیِ قطوت، ًوًَِهغطح قسُ ّبیپطؾفپبؾد ثِ خْت 

ّبی هَضز ًیبظ زض ایي زازُ. هَضز ثطضؾی لطاض گطفتِ اؾتزاض تْطاى ثَضؼ اٍضاق ثْب

قبهل آذطیي لیوت ضٍظاًِ، قبذم ول ضٍظاًِ ٍ اضظـ ثبظاض ؾْبم زض ثَضؼ  پػٍّف

-ثبقس، وِ اظ ؾبیت قطوت ثَضؼ ٍ ثبًهاٍضاق ثْبزاض تْطاى زض للوطٍ ظهبًی تحمیك هی

الجتِ ًَؾبًبت لیوتی ثبلاتط اظ حس هدبظ ًَؾبى  .ضی قسُ اؾتّبی اعلافبتی هطتجظ گطزآٍ

 . لیوت، ثِ ٍیػُ زض ضٍظّبی ثبظ قسى ؾْن، حصف قسُ اؾت



ای ، ثِ گ21/2/87ًَِتب  7/3/82زٍضُ ظهبًی زض حسٍز پٌح ؾبل، اظ  خْت اخطای تحمیك،

ٌف ثیف تقییي قسُ اؾت وِ ثِ هٌؾَض ثطضؾی تبثیط وبّف زاهٌِ ًَؾبى لیوت زض ثطٍظ ٍاو

ضا ثِ عَض وبهل %( 2ٍ  %5)ًَؾبى  ّبیاظ اًساظُ، زٍضُ ظهبًی هطثَط ثِ ّط یه اظ زاهٌِ

گطفتِ نَضت  87-84ٍ  84-82ّب زض زٍ ظیط زٍضُ پَقف زّس، ثِ فجبضت زیگط ثطضؾی

 .اؾت

-ای نَضت هیثِ گًَِ ،1پػٍّیهجتٌی ثط ضٍیىطز ضٍیساز ّبفطضیِ زض ایي پػٍّف ثطضؾی

زض للوطٍ ( ثبلا ٍ پبییي)، هقبزل ضؾیسى لیوت پبیبًی ؾْن ثِ حس ًَؾبى2سازگیطز وِ ضٍی

زاهٌِ ًَؾبى لیوت، هوىي  3ًَؾبًبت تؿطیاهب ثب تَخِ ثِ اثط . قَزظهبًی تحمیك تقطیف هی

اؾت ضؾیسى لیوت پبیبًی ثِ حس ًَؾبى، ثِ نَضت هتَالی ثیف اظ یىجبض زض چٌس ضٍظ 

زض نَضتی وِ لیوت پبیبًی ( 1998)ّبًگ ضٍـ اؾبؼ اظ ایي ضٍ ثط. نَضت گیطز هتَالی

ثِ نَضت هتَالی ثِ ( حساوثط تب ؾِ ثبض)ؾْن زض عی زٍضُ ظهبًی هَضز ثطضؾی یىجبض یب ثیكتط

 . گیطزثطؾس، ثِ فٌَاى یه ضٍیساز هَضز ثطضؾی لطاض هی( ثبلا یب پبییي)حس ًَؾبى ذَز

زٍضُ لجل اظ )ضٍظ لجل 10ی زض ثطضؾی ضفتبض لیوتی ؾْن ثِ هٌؾَض هكبّسُ حطوت ثبظگكت

هجتٌی ثط ثبظزُ ( t=0)اظ ضٍظ هقبهلاتی ضٍیساز( 5زٍضُ ثقس اظ ضٍیساز)ضٍظ ثقس 10ٍ ( 4ضٍیساز

 زٍ ّفتِ)ضٍظُ هقبهلاتی 10زض ًؾط گطفتي زٍ زٍضُ  زلیل. گیطزغیط فبزی نَضت هی

ست ضفتبض لیوتی ؾْن اؾت، ّوچٌیي ثبیس تَخِ زاقت وِ زض هثطضؾی زلیك ٍ ثلٌس ،(تمَیوی

 زّس ٍضا افعایف هی 6گطتط، احتوبل تبثیط هتغییطّبی هساذلِزٍضُ ظهبًی عَلاًیگطفتي ًؾط 

. ثگیطزًبزیسُ   ضا گصاضاى غیط فقبلٍاوٌف ؾطهبیِ تط ًیع، هوىي اؾتزٍضُ ظهبًی وَتبُ

ضٍز طی ًَؾبًبت زاهٌِ ًَؾبى لیوت، اًتؾبض هیشوط ایي ًىتِ لاظم اؾت وِ ثِ ؾجت اثط تؿ

، لیوت پبیبًی ثِ نَضت وبهل هٌقىؽ وٌٌسُ اعلافبت ثبظاض (t=+1)وِ ضٍظ ثقس اظ ضٍیساز

ًجبقس ٍ حطوت ثبظگكتی هكبّسُ ًكَز، اظ ایي ضٍ ثِ هٌؾَض اعویٌبى اظ اًتكبض وبهل 
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ظ ضٍیساز لحبػ ًرَاّس اعلافبت ٍ نحت ًتبیح حبنلِ، ضٍظ ثقس اظ ضٍیساز زض زٍضُ ثقس ا

 . قس

 
 

 
 

وِ اقبضُ قس ثطضؾی ضفتبض لیوتی، ثطاؾبؼ ضًٍس ثبظزُ غیط فبزی ؾْبم زض زٍضُ  گًَِّوبى 

ٍ ثبظزُ  (Ri)1زض ایي پػٍّف، تفبٍت ثبظزُ ٍالقی. گیطزلجل ٍ ثقس اظ ضٍیساز نَضت هی

 . تقطیف قسُ اؾت( ARi)یؾْن ثِ فٌَاى ثبظزُ غیط فبز (E[Rit])2هَضز اًتؾبض

 
 

اؾبؼ لگبضیتن  ثط ،ّط ضٍظ وتی ؾْن، ثبظزُ ٍالقی ّط ؾْن ثطایثب تَخِ ثِ ثطضؾی ضًٍس لی

 . قَزتقییي هی( Pt-1)ثب ضٍظ لجل ( Pt)بیبًی ّط ضٍظاذتلاف لیوت پ

 
 

ّبی هتفبٍتی پیكٌْبز قسُ اؾت ٍ زض اوثط خْت هحبؾجِ ثبظزُ هَضز اًتؾبض ّط ؾْن ًیع هسل

. ثْطُ گطفتِ قسُ اؾت 4ٍ هسل ثبظاض 3ظ زٍ هسل ثبظزُ تقسیل قسُ ثبظاضحمیمبت گصقتِ ات

ّبی ضٍظاًِ، اؾتفبزُ اظ هسل وِ زض نَضت اؾتفبزُ اظ زازُ ًكبى زازًس( 1985)5ٍ ٍاضًط ثطٍى

اظ ایي ضٍ زض ایي پػٍّف ثِ هٌؾَض هحبؾجِ . تط اؾتهسل ثبظاض تحت ّط قطایغی اثط ثرف

 . ضٍظاًِ ّط ؾْن، اظ هسل ثبظاض اؾتفبزُ قسُ اؾت ثبظزُ هَضز اًتؾبض

 
 Rmt : ثبظزُ ثبظاض زض ضٍظt  

 eit : ثبظزُ غیط فبزی ؾْن زض ضٍظt  ٍE[eit]=0  

                                                 
1 Real Return 
2 Expected Return 
3 Market Adjusted Return 
4 Market Model 
5 Brown, Warner 
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ًیع ثطای ّط ضٍظ ثطاؾبؼ لگبضیتن اذتلاف قبذم ول ثَضؼ ( Rm)هحبؾجِ ثبظزُ ثبظاض

 . گیطزَضت هین( indext-1)ثب ضٍظ لجل ( indext)ّط ضٍظ  1اٍضاق ثْبزاض تْطاى

هحبؾجِ ضطایت هسل  حسٍز یىؿبل )ضٍظُ 250ای اؾبؼ زٍضُ ًیع ثطای ّط ؾْن ثط ,

ّبی احتوبلی ثِ هٌؾَض حسف اثط ؾَگیطی. گیطزنَضت هی( t062- =t ,= -11) (وبضی

زض هقبهلات ٍ ذغبی ًبقی اظ هقبهلات اًسن، حسالل زٍضُ هَضز ًیبظ ثطای هحبؾجِ 

زض ( ضٍظ 83)ترویيزٍضُ   ،2ایت، هغبثك ؾبیط هغبلقبت ٍ تحمیمبت نَضت گطفتِضط

 . َضت ضٍیساز اظ ًوًَِ حصف قسُ اؾتًؾط گطفتِ قسُ اؾت، زض غیط ایي ن

 

 
 
 

ضٍیسازّب، یه ی هبوگیطی اظ ثبظزُ غیط فبزی ضٍظّبی هتٌبؽط زض تزض ًْبیت ثب هیبًگیي

ّوچٌیي تدویـ ضٍظّبی ضٍیساز زض یه ضٍظ ًیع، ثطای . ذَاّین زاقت ًْبیی زٍضُ ضٍیساز

اؾبؼ هیبًگیي ٌّسؾی زٍ یب ؾِ ضٍظ ذَاّس ثَز،  ثط ،(زٍ ٍ ؾِ ضٍظ)ز ثیف اظ یه ضٍظضهَا

 . ضؾسوِ لیوت ثِ حس ًَؾبى ذَز هی

 
AARt  : هیبًگیي ثبظزُ غیط فبزی زض ضٍظt  

N  : تقساز ضٍیسازّب 

، ثِ (ACAR)ضًٍس ثبظزُ غیط فبزی، هیبًگیي ثبظزُ غیط فبزی تدوقی  ثِ هٌؾَض ثطضؾی

یه ضٍیساز ثط لیوت ؾْن، ثطای زٍضُ لجل ٍ ثقس اظ ضٍیساز  تبثیطهٌؾَض پَقف وبهل 

 . قَزهحبؾجِ هی

( k-s)اؾویطًَف-ّبی ولَهَگطٍفّبی آهبضی، ثب اؾتفبزُ اظ آظهَىثِ هٌؾَض اًدبم آظهَى

χ)ٍ وبی زٍ
ّب، ثطضؾی هكبّسات ٍ ثِ تفىیه ظیط زٍضُ توبهیّب، ثطای َزى زازُ، ًطهبل ث(2

                                                 
1 Tepix 
2 Diacogiannis and et al (2005); Huang (1998). 

 زٍضُ ترویي  زٍضُ ضٍیساز
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ی هَاضز ًطهبل ثَزُ اؾت، اظ بهواظ آى خب وِ ثبظزُ غیط فبزی تدوقی زض ت. قسُ اؾت

 .اؾتفبزُ قسُ اؾت ّبیِفطضثطضؾی ّبی آهبضی ٍ ثطای اًدبم آظهَى t-testآظهَى آهبضی 

 

 های تحقيقفرضيه
وَتبُ هست  فطاٍاوٌكیقسُ زض ثرف لجل، ثِ هٌؾَض ثطضؾی فطضیِ ثب تَخِ ثِ ؾَال هغطح 

فطضیِ ظیط آظهَى هی  ،زض ّط زٍضُ اظ زاهٌِ ًَؾبى لیوت زض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى،

 : قَز 

ٍخَز ( ثبلا یب پبییي)حطوت ثبظگكتی زض ضٍظّبی ثقس اظ ضؾیسى لیوت ثِ حس ًَؾبى"

 ".زاضز

وِ تغییطات زاهٌِ ًَؾبى  پطؾفلیوت، خْت پبؾد ثِ ایي  اهب ثب تَخِ تغییطات زاهٌِ ًَؾبى 

 :گطزز چِ تبثیطی زض ثطٍظ ٍاوٌف ثیف اظ اًساظُ زاضز، فطضیِ ظیط عطاحی ٍ آظهَى هی

تفبٍت ( زضنس 2ٍ  5زاهٌِ ًَؾبى )ثیي قست حطوت ثبظگكتی لیوت زض زٍ زٍضُ ظهبًی"

  ".هقٌبزاضی ٍخَز زاضز

 

 هایافته

یه، )ضؾیسى لیوت ؾْبم ثِ حسٍز زاهٌِ ًَؾبى، زض ّط ؾِ حبلت هطثَط ثِ تَنیفی آهبض 

ثط ایي اؾبؼ زض زٍضُ هطثَط . ثطای ّط زٍضُ، زض ًگبضُ زٍ آٍضزُ قسُ اؾت( زٍ ٍ ؾِ ضٍظُ

 42لیوت ثِ حس ثبلا ٍ زض  ،زضنس هَاضز 58زض ( ضٍظ هقبهلاتی 661)زضنس 5ثِ زاهٌِ ًَؾبى 

زّس وِ زض نَضت ًكبى هی ًؿجتایي . تلیوت ثِ حس پبییي ضؾیسُ اؾ ،زضنس هَاضز

ّوچٌیي ایي آهبض، زض . ًَؾبى وبهل لیوت، احتوبل ایي وِ ًَؾبى هثجت ثبقس، ثیكتط اؾت

، تقبزل ثیي ًَؾبًبت هثجت ٍ هٌفی ضا زض (ضٍظ هقبهلاتی 471)زضنس 2زٍضُ زاهٌِ ًَؾبى 

 . زّسًكبى هی( زضنس زض حس پبییي 51زضنس زض حس ثبلا ٍ  49)حبلت ًَؾبى وبهل لیوت

 

 

 



 آهبض تَنیفی هطثَط ثِ ضؾیسى لیوت ؾْبم ثِ حسٍز زاهٌِ ًَؾبى :  2ًگبضُ 

زاهٌِ 

 ًَؾبى

ضٍظ 

 هقبهلاتی

حس 

 ًَؾبى

زفقبت 

 ضٍیساز

تقساز 

 ضٍیساز
 زضنس هدوَؿ

5% 661 

 حس ثبلا

 584 یه ضٍظ

 161 زٍ ضٍظ 58 799

 54 ؾِ ضٍظ

 حس پبییي

 491 یه ضٍظ

 66 زٍ ضٍظ 42 572

 15 ؾِ ضٍظ

  

2% 471 

 حس ثبلا

 616 یه ضٍظ

 130 زٍ ضٍظ 49 788

 42 ؾِ ضٍظ

 حس پبییي

 669 یه ضٍظ

 122 زٍ ضٍظ 51 823

 32 ؾِ ضٍظ

 

ّب زض زٍضُ ثقس اظ ، زض نَضتی وِ لیوتفطاٍاوٌكیثطاؾبؼ فطضیِ :  آزمون فرضيه اول

تَاى اًتؾبض زاقت وِ ثبظزُ غیط ًَس ٍ حطوت ثبظگكتی قىل گیطز، هیضٍیساز انلاح ق

ثِ  ؛فبزی ضًٍس هقىَؾی ضا زض زٍضُ ثقس اظ ضٍیساز ًؿجت ثِ زٍضُ لجل اظ ضٍیساز عی وٌس

ّبی هطثَط ، ثطای ضٍیسازفجبضت زیگط هیبًگیي ثبظزُ غیط فبزی تدوقی زٍضُ ثقس اظ ضٍیساز

هطثَط ثِ حس پبییي، همساض هثجتی  ّبیوطزُ ٍ ثطای ضٍیسازثِ حس ثبلا، همساض هٌفی ضا تدطثِ 

فطضیِ ثطای ضٍیسازّبی هطثَط ثِ حس ثبلا ثِ نَضت ظیط ًَقتِ  یآهبض ثیبى. ضا زاقتِ ثبقس

 :هی قَز

 
 

 : ذَاّس ثَزٍ ثطای ضٍیسازّبی هطثَط ثِ حس پبییي ثِ نَضت ظیط 



 
 

زٍضُ لجل ٍ ثقس اظ ضٍیساز ثطای زٍضُ ًتبیح هطثَط ثِ هیبًگیي ثبظزُ غیط فبزی تدوقی زض 

 .زضنس، زض ًگبضُ ؾِ آٍضزُ قسُ اؾت 5زاهٌِ ًَؾبى 

 %5زٍضُ  -هیبًگیي ثبظزُ غیط فبزی تدوقی زٍضُ لجل ٍ ثقس اظ ضٍیساز:  3 ًگبضُ

 
ACAR  

 زٍضُ لجل اظ ضٍیساز
ACAR 

 زٍضُ ثقس اظ ضٍیساز 

یي
ًگ

هیب
ل 

بض
تف

 

ضُ 
آهب

t
ی 
زاض

ی 
هقٌ

ح 
ؾغ

 07000 -57210 -5773 -17986 37750 حس ثبلا 

 07574 -07562 -07633 -17226 -07593 حس پبییي

 

زّس وِ هیبًگیي ثبظزُ غیط فبزی تدوقی زض زٍضُ ضٍیساز زض حس ثبلا ًكبى هی 799ثطضؾی 

ثقس اظ ضٍیساز ًؿجت ثِ زٍضُ لجل اظ ضٍیساز، ثِ نَضت هقٌبزاضی وَچىتط ثَزُ اؾت، ثِ 

زضنس ثَزُ  75/3ُ غیط فبزی تدوقی زض زٍضُ لجل اظ ضٍیساز فجبضت زیگط هیبًگیي ثبظز

ثٌبثطایي ٍاوٌف . زضنس وبّف یبفتِ اؾت -986/1زض زٍضُ ثقس اظ ضٍیساز ثِ  وِاؾت، 

لبثل تبییس ثَزُ ٍ ( حس ثبلا)گصاضاى زض همبثل اذجبض ٍ اعلافبت هثجتثیف اظ اًساظُ ؾطهبیِ

 . قَزپصیطفتِ هی H1فطو 

زّس وِ هیبًگیي ثبظزُ غیط فبزی تدوقی زض ضٍیساز ًكبى هی 572ثطضؾی زض حس پبییي ًیع، 

ای وِ تفبضل زٍضُ ثقس اظ ضٍیساز ًؿجت ثِ زٍضُ لجل اظ ضٍیساز وَچىتط ثَزُ اؾت، ثِ گًَِ

ثٌبثطایي زض حس پبییي، ٍاوٌف ثیف اظ اًساظُ . زضنس زاقتِ اؾت 633/0هیبًگیي هٌفی ثطاثط 

. قَزپصیطفتِ ًوی H1فطو ٍ  كسًُبض ٍ اعلافبت هٌفی تبییس گصاضاى زض همبثل اذجؾطهبیِ

جبضت زیگط اؾبؼ ًتبیح ثِ زؾت آهسُ، حطوت تساٍهی لیوت ٍ یب ثِ ف اهب زض همبثل ثط



تَاًس ًبقی اظ ضقف زض تدعیِ ٍ تحلیل گصاضاى وِ هیؾطهبیِ 1ٍاوٌف ووتط اظ اًساظُ

 . قَزّسُ هیگصاضاى ثبقس، زض حس پبییي هكباعلافبت تَؾظ ؾطهبیِ

زض زٍضُ زاهٌِ ًَؾبى پٌح  ضًٍس هیبًگیي ثبظزُ غیط فبزی تدوقی زض حس ثبلا ٍ پبییي

ثِ ذَثی حطوت ثبظگكتی زض حس ثبلا ٍ حطوت تساٍهی ضا زض حس پبییي  ،(3ًوَزاض )زضنس

 . ًكبى هی زّس

 %5 زٍضُ -ضًٍس هیبًگیي ثبظزُ غیط فبزی تدوقی زض حس ثبلا ٍ پبییي :  3ًوَزاض 

 

ضًٍس نقَزی ضقیفی وِ زض هیبًگیي ثبظزُ غیط فبزی تدوقی زض ضٍظّبی لجل اظ ضٍیساز زض 

لجل اظ اًتكبض اذجبض ٍ  ،َاًس ًبقی اظ اًتكبض قبیقبت هثجتتقَز، هیحس پبییي هكبّسُ هی

ضؾس ضًٍس نقَزی هیبًگیي ثبظزُ غیط فلاٍُ ثط ایي، ثِ ًؾط هی. زض ثبظاض ثبقس ثساعلافبت 

                                                 
1 Under reaction 



زض ثبظاض ٍ  1زض حس ثبلا، ثِ ؾجت ًكت اعلافبتزض ضٍظّبی لجل اظ ضٍیساز  فبزی تدوقی

 . اؾبؼ اعلافبت هٌتكط ًكسُ ثبقس هقبهلات ؾْبم ثط

ًتبیح هطثَط ثِ هیبًگیي ثبظزُ غیط فبزی تدوقی زض زٍضُ لجل ٍ ثقس اظ ضٍیساز، ثطای زٍضُ 

 . زضنس، زض ًگبضُ چْبض آٍضزُ قسُ اؾت 2زاهٌِ ًَؾبى 

 

 %2زٍضُ  -هیبًگیي ثبظزُ غیط فبزی تدوقی زٍضُ لجل ٍ ثقس اظ ضٍیساز:  4ًگبضُ 

 
ACAR  

 زٍضُ لجل اظ ضٍیساز
ACAR 

 زٍضُ ثقس اظ ضٍیساز 

یي
ًگ

هیب
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بض
تف

 

ضُ 
آهب

t
ی 
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ی 
هقٌ

ح 
ؾغ

 07000 -47891 -2733 -07203 27136 حس ثبلا 

 07455 07747 -07363 -07601 -07238 حس پبییي

زّس وِ هیبًگیي ثبظزُ غیط فبزی تدوقی زض زٍضُ زض حس ثبلا ًكبى هیضٍیساز  788ثطضؾی 

ثِ نَضت هقٌبزاضی وَچىتط اظ هیبًگیي ثبظزُ تدوقی زض ( زضنس -203/0)ثقس اظ ضٍیساز

ای وِ تفبضل هیبًگیي هٌفی ثطاثط ثَزُ اؾت، ثِ گًَِ( ضنسز 136/2)زٍضُ لجل اظ ضٍیساز

ساضاى زض عی ایي زٍضُ، زض ثیف اظ اًساظُ ؾْبهٌبثطایي ٍاوٌف ث .زضنس زاقتِ اؾت 33/2

 . حس ثبلا لبثل تبییس اؾت

، ضًٍس تساٍهی ضا %5ضٍیساز، ّوبًٌس زٍضُ زاهٌِ ًَؾبى  823زض حس پبییي ًیع ًتبیح هطثَط ثِ 

 363/0ای وِ هیبًگیي ثبظزُ غیط فبزی تدوقی زٍضُ ثقس اظ ضٍیساز ثِ گًَِ. زّسًكبى هی

ثٌبثطایي . ي ثبظزُ غیط فبزی تدوقی زض زٍضُ لجل اظ ضٍیساز اؾتزضنس وَچىتط اظ هیبًگی

 . گصاضاى زض عی ایي زٍضُ ًیع زض حس پبییي لبثل تبییس ًیؿتٍاوٌف ثیف اظ اًساظُ ؾطهبیِ

، ثِ چْبضزض ًوَزاض % 2هكبّسُ ضًٍس هیبًگیي ثبظزُ غیط فبزی تدوقی زض زٍضُ زاهٌِ ًَؾبى 

بلا ٍ حطوت تساٍهی زض حس پبییي اؾت، ّط چٌس ٍضَح گَیبی حطوت ثبظگكتی زض حس ث

 . وِ قست ضًٍس زض حس ثبلا ٍ پبییي، ضقیف اؾت

                                                 
1 Information Leakage 



 

 %2زٍضُ  -ضًٍس هیبًگیي ثبظزُ غیط فبزی تدوقی زض حس ثبلا ٍ پبییي:  4ًوَزاض 

 
 

ثِ هٌؾَض تقییي اثط تغییط زاهٌِ ًَؾبى زض ثطٍظ ٍاوٌف ثیف اظ :  آزمون فرضيه دوم

اؾبؼ هیبًگیي  ثط، % (2ٍ % 5)زض ّط زٍضُ اظ زاهٌِ ًَؾبى لیوت یسُقست ایي پس ،اًساظُ

 ثیبى. گیطزی، هَضز ثطضؾی ٍ همبیؿِ لطاض هثبظزُ غیط فبزی تدوقی زٍضُ ثقس اظ ضٍیساز

 : آهبضی فطضیِ ثطای حس ثبلا ثِ نَضت ظیط ًَقتِ هی قَز

 
  

 : ذَاّس ثَزٍ ثطای حس پبییي ثِ نَضت ظیط 

 
 



تبییس ٍاوٌف ثیف اظ اًساظُ تٌْب زض حس ثبلا، ح ثسؾت آهسُ زض فطضیِ اٍل ٍ ًتبیثب تَخِ ثِ 

گیطز ٍ ًتبیح زض حس ثبلا نَضت هی نطفبزٍم ثطضؾی فطضیِ  ،%(2ٍ % 5)زض ّط زٍ زٍضُ 

آظهَى فطضیِ زض حس پبییي، ثِ لحبػ فسم ٍخَز ٍاوٌف ثیف اظ اًساظُ زض ّط زٍ زٍضُ، 

ض زیبًگیي ثبظزُ غیط فبزی تدوقی زٍضُ ثقس اظ ضٍیساز، ًتبیح همبیؿِ ه. فبلس افتجبض اؾت

  .اضائِ قسُ اؾت پٌح، زض ًگبضُ %2ٍ % 5زٍضُ زاهٌِ ًَؾبى 

 

 %5ٍ % 2زٍضُ  -هیبًگیي ثبظزُ غیط فبزی تدوقی زٍضُ ثقس اظ ضٍیساز:  5ًگبضُ 

 

ACAR  
 زٍضُ ثقس اظ ضٍیساز

 %2زاهٌِ ًَؾبى 

ACAR 
 زٍضُ ثقس اظ ضٍیساز 

 %5ى زاهٌِ ًَؾب

یي
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 t
ی 
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ی 
هقٌ

ح 
ؾغ

 07009 -27613 -1778 -17986 -07203 حس ثبلا 

 

قَز، هیبًگیي ثبظزُ غیط فبزی تدوقی زٍضُ ثقس اظ وِ زض خسٍل هكبّسُ هی گًَِّوبى 

% 2، تفبٍت هحؿَؾی ثب ایي همساض زض زٍضُ زاهٌِ ًَؾبى %5ضٍیساز زض زٍضُ زاهٌِ ًَؾبى 

ثٌبثطایي . وَچىتط اؾت (ثِ نَضت هقٌبزاضیٍ )زضنس  78/1ای وِ ثِ هیعاى زاضز، ثِ گًَِ

تَاى گفت وِ زض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى، تغییط هیعاى زاهٌِ ًَؾبى لیوت زض ثطٍظ هی

ای وِ ثب وبّف هیعاى زاهٌِ گصاضاى هَثط ثَزُ اؾت، ثِ گًٍَِاوٌف ثیف اظ اًساظُ ؾطهبیِ

فلاٍُ ثط ایي ثب هحسٍز قسى زاهٌِ ًَؾبى . وبّف یبفتِ اؾت ًَؾبى، ٍاوٌف ثیف اظ اًساظُ

زضنس زض زٍضُ زاهٌِ ًَؾبى  55اظ هتَؾظ ؾبلاًِ )لیوت، وؿت ثبظزُ غیط فبزی هحسٍزتط

 . قسُ اؾت%( 2زضنس زض زٍضُ زاهٌِ ًَؾبى  63/5ثِ % 5

 

   گيرینتيجه
ف اظ اًساظُ ًؿجت ثِ گصاضاى توبیل ثِ ثطٍظ ٍاوٌف ثی، ؾطهبیِفطاٍاوٌكیثطاؾبؼ فطضیِ 

ّب زض قَز وِ لیوتاهط ؾجت هیایي ّویي . ثس زاضًس یباذجبض ٍ اعلافبت هٌتكطُ ذَة 



تط اظ لیوت تقبزلی لطاض گیطز ٍ ثقس اظ هستی ثب تدعیِ ٍ تحلیل ؾغحی ثبلاتط ٍ یب پبییي

 . گطززّب ثِ ؾغح تقبزلی ثبظ هیاعلافبت، ثبظاض ثِ اقتجبُ ذَز پی ثطزُ ٍ لیوت

َاّس ثسؾت آهسُ زض ایي تحمیك، حبوی اؾت وِ زض وَتبُ هست، ٍاوٌف ثیف اظ اًساظُ ق

ٍخَز  ،فلاٍُ ثط ایي. قَزهكبّسُ هیگصاضاى ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى زض ثیي ؾطهبیِ

زّس وِ ثبظاض ًؿجت ثِ اذجبض ٍ اعلافبت هٌتكطُ حؿبؾیت ًكبى هی ،ٍاوٌف ثیف اظ اًساظُ

 . زّسزاقتِ ٍ ٍاوٌف ًكبى هی

ثیف اظ اًساظُ زّس وِ هیعاى زاهٌِ ًَؾبى لیوت زض ثطٍظ ٍاوٌف ّوچٌیي ًتبیح ًكبى هی

ثِ فجبضت زیگط ثیي هیعاى زاهٌِ ًَؾبى لیوت ٍ ٍاوٌف ثیف اظ اًساظُ ضاثغِ  .هَثط اؾت

ّوطاُ ثب وبّف % 2ثِ % 5ای وِ وبّف زاهٌِ ًَؾبى لیوت اظ هؿتمیوی ٍخَز زاضز، ثِ گًَِ

 . ظ اًساظُ ثَزُ اؾتٍاوٌف ثیف ا

 

 جهت تحقيقات آتی پيشنهاد

-اضائِ هیّبیی خْت تحمیمبت آتی تحمیك، پیكٌْبز اظثب تَخِ ثِ ًتبیح ثسؾت آهسُ 

 :گطزز 

  ثب تَخِ ثِ تبثیط زاهٌِ ًَؾبى لیوت زض وبّف ٍاوٌف ثیف اظ اًساظُ، ثطضؾی

وبضایی زاهٌِ ًَؾبى لیوت زض وبّف ٍاوٌف ثیف اظ اًساظُ زض ثَضؼ 

 . پیكٌْبز هی قَزاٍضاق ثْبزاض تْطاى، 

 ٌِّبی هقبهلاتی زض ثبظزُ حبنلِ، اًدبم تحمیمبت هكبثِ ثب تَخِ ثِ تأثیط ّعی

 .قَزّبی هقبهلاتی پیكٌْبز هیثب ًؾط گطفتي ّعیٌِ

 قَزپیكٌْبز هی( هبُ 1)تط ّبی ظهبًی عَلاًیتحمیمبت هكبثِ زض ثبظُ اًدبم. 
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