
 

 باسده سهامگذاران حقيقي و نوسانات يهمطالعه الگوي رفتاري سزما
 

  3آػيٝ خبدْ خشاػب٘ي/  2ػيذ ػّي حؼيٙي /  1ػجذاِٝ خب٘ي

 

 چكيده

يه ػٙلش ٟٔٓ دس ثٛسع اٚاسق ثٟبداس حبئض  ػٙٛاٖ ثٝحميمي  ٌزاساٖ ػشٔبيٝؿٙبػبيي اٍِٛٞبي سفتبسي 

 ثشخي دس ِٚي، .ثبؿذ ٔيٌزاساٖ تلٕيٓ اص عشف ػشٔبيٝ تشيٗ ػملاييثبؿذ. ا٘تظبس، اتخبر إٞيت ٔي

ٞب ٚ ثبصدٜ ػٟبْ پزيشي ليٕتتٛا٘ذ ٔٙدش ثٝ افضايؾ ٘ٛػبٖٚاس آٟ٘ب ٔيٚ تٛدٜ ٌش اخلاَسفتبس  ٔٛالغ،

ٌزاساٖ حميمي دس استجبط ثب ٘ٛػبٖ ثبصدٜ ػٟبْ ٌشدد. ايٗ پظٚٞؾ ثٝ ثشسػي اٍِٛي سفتبسي ػشٔبيٝ

اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ، دس ثٛسع  ؿذٜ پزيشفتٝؿشوت  77اي ٔتـىُ اص پشداختٝ اػت. ثٝ ايٗ ٔٙظٛس، ٕ٘ٛ٘ٝ

ٌزاساٖ حميمي اص ؿبخق خبِق ٔغبِؼٝ ؿذ. ثشاي ثشسػي سفتبس ػشٔبيٝ 1390اِي  1389دس ثبصٜ صٔب٘ي 

ثب سٚؽ                       tٞب اص ٔذَ پشتفٛي ٚ آصٖٔٛ ٌزاساٖ حميمي ٚ ثشاي آصٖٔٛ فشضيٝٔؼبٔلات ػشٔبيٝ

Newey-West Correction دٞذ دس ثٛسع اٚاسق ثٟبداس تٟشاٖ، ٘ـبٖ ٔي اػتفبدٜ ؿذ. ٘تبيح پظٚٞؾ

 ٌزاساٖ حميمي ثش ٘ٛػب٘بت ثبصدٜ ػٟبْ تأثيش ٔؼٙبداس داسد.سفتبس ػشٔبيٝ

 

 

ٌزاساٖ حميمي، ؿذت ٔؼبّٔٝ، ٔبِي ػشٔبيٝ ٘ٛػب٘بت ثبصدٜ ػٟبْ، خبِق ٔؼبٔلات  :واصگان کليدي

  سفتبسي

 G02, G11, G17, N25 :موضوعيبندي طبقه
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 مقدمه

 2ٔؤػؼبتٔختّفي، ٔتفبٚت اص  دلايُسا ثٝ  1حميمي يب ا٘فشادي ٌزاساٖ ػشٔبيٝالتلبدا٘بٖ ٔبِي، 

 ػٙٛاٖ ثٝ ٌزاس ػشٔبيٝ ٔؤػؼبتوّي،  عٛس ثٝ. دٞٙذ ٔي، ٔٛسد ثشسػي ٚ پظٚٞؾ لشاس ٌزاس ػشٔبيٝ

ػذْ ا٘فشادي، ثٝ ػّت  ٌزاساٖ ػشٔبيٝ، دس حبِي وٝ ؿٛ٘ذ ٔيدس ٘ظش ٌشفتٝ  3آٌبٜ ٌزاساٖ ػشٔبيٝ

 4ٌش اخلاَاٖ ؿبيؼٝ پزيش)پؼٙذ( يب ٌش ٔؼبّٔٝ ػٙٛاٖ ثٝدػتشػي ٔؼتميٓ ثٝ ٔحتٛاي اعلاػبت، اغّت 

ايٗ،  ثبٚخٛد. وٙٙذ ٔيؿبيؼبت دس ثبصاس ٔؼبّٔٝ  ثش اػبعغيشٔٙغمي ٚ  كٛست ثٝٚ  ؿٛ٘ذ ٔيؿٙبختٝ 

 ,.Levin, et al) ٕٞىبساٖ، ِٛيٗ ٚ (Black,1986)ثبصاس وٕه ٕ٘بيٙذ. ثّه   5ثٝ ٘مذ ؿٛ٘ذٌي تٛا٘ٙذ ٔي

يب  6ٌشٚٞي، اص يه لبػذٜ ػشاٍ٘ـتي يب سٚ٘ذٞب كٛست ثٌٝزاساٖ ٝػشٔبي ٗ دػتٝ اصٔؼتمذ٘ذ اي( 2001

ي ٚ ٌزاس ػشٔبيٝوٙٙذ. ثشخي اص ٔحمميٗ ٘يض ٔؼتمذ٘ذ ايٗ افشاد، خٟت يشٚي ٔيپ 7أٛاخي اص احؼبػبت

ٚ تحميمبت ؿخلي خٛد، اػتفبدٜ  خٛيي پيخشيذ ٚ فشٚؽ اٚساق، ثٝ خبي ثىبسٌيشي پشتفٛي ثبصاس، اص 

ٝ ( دس پظٚٞؾ خٛد ٚ ثب اثضاس پشػـٙب1384ٔ) ٕٞىبساٖتٟشا٘ي ٚ  (.De Long, et al.,1990) ٕ٘بيٙذ ٔي

 تأييذؿبيؼبت ٚ اخجبس  شتأثيتحت  ؿذت ثٌٝزاساٖ ا٘فشادي دس ايشاٖ ٘يض ثٝ ايٗ ٘تيدٝ سػيذ٘ذ وٝ ػشٔبيٝ

 ٘ـذٜ ٚ ٕٞچٙيٗ، خٛ ثبصاس لشاس داس٘ذ.

سفتبسي يىي اص ػئٛالات ٔٛسد ػلالٝ ٔحمميٗ،  چٍٍٛ٘ي ثيبٖ سفتبس  ـ دس ٔجبحث ٔبِي

. (Kaniel, et al., 2008)   ثبؿذ ٔيسفتبس آٟ٘ب ثش سيؼه ٚ ثبصدٜ ػٟبْ  تأثيشا٘فشادي ٚ  ٌزاساٖ ػشٔبيٝ

ا٘فشادي دس ثبصاس ػشٔبيٝ، تحميمي دس  ٌزاساٖ ػشٔبيٝدس ايشاٖ تبوٖٙٛ ثب تٛخٝ ثٝ سؿذ سٚص افضٖٚ ػٟٓ 

 (.  2012ايٗ ساثغٝ كٛست ٍ٘شفتٝ اػت )خب٘ي ٚ ٕٞىبساٖ، 

 ٌزاسي ليٕتٞبي ٔبِي اص خّٕٝ، دس ثؼيبسي اص حٛصٜ 8اص عشف ديٍش، سيؼه ٚ ٘ٛػبٖ ثبصدٜ ػٟبْ

. ايٗ دس حبِي اػت وٝ، ؿٛد ٔييه ٔتغيش وّيذي دس ٘ظش ٌشفتٝ  ػٙٛاٖ ثٝداسايي يب ٔذيشيت سيؼه، 

ٕ٘ٛ٘ٝ،  ػٙٛاٖ ثٝ (.Foucault, et al.,2011) اػت ٘ـذٜ ؿٙبختٝوبُٔ دسن ٚ  كٛست ثٝايٗ ٔتغيش ٞٙٛص 

 ,Rollٚ سَٚ )  (Leroy & Porter,1981)ٕٞىبساٖ (، ِشٚي ٚ Shiller, 1981پظٚٞؾ ؿيّش ) ثش اػبع

تغييشات دس ٔتغيشٞبي ثٙيبدي، ٕٞچٖٛ خشيبٖ ٚخٜٛ ٘مذ يب ػٛد تمؼيٕي،  ثش اػبعفمظ  تٛاٖ ٕ٘ي( 1988
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ثبصدٜ ػٟبْ ٘يض ٞٙٛص ٔٛسد ثحث ٘ٛػب٘بت ثبصدٜ ػٟبْ سا ٘ـبٖ داد. ٕٞچٙيٗ، سفتبس ػشي صٔب٘ي ٘ٛػب٘بت 

 ,.Wei  et al., 2006 . & Campbell, et al., 2001 & , 2010 Brandt et al .Fink, et al)ذثبؿٔي

ٕٞىبساٖ ، وٕجُ ٚ 1990(. دس ايٗ ٔيبٖ، ٔحمميٙي ٕٞچٖٛ، دي لاً٘ ٚ ٕٞىبساٖ، &2010

((Campbell, et al.,1993 ( ٖ؛ ِٛس٘ت ٚ ٕٞىبسا ،Lorente, et al., 2002 ) ٞبي داس٘ذ ٔذَاػلاْ ٔي

ٔؼبٔلات اختلاَ ؿٛد، يؼٙي ٞبي ثٙيبدي آٟ٘ب ٔي اسصؽٔؼبٔلاتي وٝ ٔٛخت ا٘حشاف ليٕت داسايي اص 

. ٘تبيح ايٗ پظٚٞؾ ٕٞب٘ٙذ پظٚٞؾ وٙيُ ٚ ثبؿٙذ ٔي٘ٛػب٘بت ػٟبْ سا داسا  ثيٙي پيؾ، تٛا٘بيي 1صا

ٞبي ٔذَ ثيٙيؾايٗ ٔٛضٛع، يؼٙي تٛا٘بيي پي تأييذوٙٙذٜ( Kaniel, et al., 2008, 2011ٕٞىبساٖ )

عشيك تٛا٘ؼتٝ ادثيبت دس ايٗ  ثبؿذ  ٚ اص ايٌٗزاساٖ حميمي ٔيؿذت ٔؼبٔلات ػشٔبيٝٔزوٛس دس لبِت 

سا  2حٛصٜ ٚ ٔجب٘ي ٘ظشي ايٗ پظٚٞؾ سا دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس ايشاٖ ٚ ٘ظشيٝ سفتبسي ثبصدٜ ٔؼىٛع

 ػٟبْ ليٕت ؿذيذ ٘ٛػب٘بت ؿبٞذ ٔبِي، اخيش، ثبصاسٞبي ٞبيػبَ ، دسثش ايٗتٛػؼٝ دٞذ. ػلاٜٚ 

 اص آٟ٘ب تدشثيبت ٚ ثيٙؾ ٞب،ديذٌبٜ ،ٌزاساٖ ػشٔبيٝ سفتبسٞبي تأثيش ، تحتؿذت ثٝ وٝ ا٘ذ ثٛدٜ

 افضايذ.ٚ ايٗ أش ثش إٞيت ٘تبيح ايٗ پظٚٞؾ ٔي ثٛدٜ التلبدي ٚ اختٕبػي، ػيبػي ٔتغيشٞبي

وٝ ساثغٝ ثيٗ  ثبؿذ ٔيثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ  دس ؿذٜ ا٘دبْ ٔؼذٚد تحميمبت خّٕٝ تحميك اص ايٗ

حميمي ثش سٚي ػٟبْ   ٌزاساٖ ػشٔبيٝخشيذ ٚ فشٚؽ ػٟبْ تٛػظ افشاد يب خبِق خشيذ )فشٚؽ( 

ػٟبْ سا ٔٛسد آصٖٔٛ لشاس دادٜ اػت. اص آ٘دبيي وٝ دس حشاج ٚ ثؼذ اص ا٘دبْ  آٖٔـخق ٚ سيؼه 

حمٛلي ثشاثش ثب  اٌٖزاس ػشٔبيٝحميمي ٚ  ٌزاساٖ ػشٔبيٝتٛػظ  ؿذٜ ا٘دبْٔؼبّٔٝ ػٟبْ، خٕغ سيبِي خشيذ 

تٛػظ اؿخبف ٔزوٛس خٛاٞذ ثٛد، ثٙبثشايٗ،  ؿذٜ ا٘دبْعشف ٔؼبّٔٝ، يؼٙي فشٚؽ  آٖخٕغ سيبِي 

حمٛلي ثش سٚي  ٌزاساٖ ػشٔبيٝحميمي ثب خبِق خشيذ )فشٚؽ(  ٌزاساٖ ػشٔبيٝخبِق فشٚؽ )خشيذ( 

 ٌزاساٖ ػشٔبيٝٓ خشيذ حمٛلي ثب تلٕي ٌزاساٖ ػشٔبيٝ. دس ٘تيدٝ، تلٕيٓ فشٚؽ ثبؿذ ٔيػٟبْ ثشاثش  آٖ

(. ثٙبثشايٗ، ثشاي اِٚيٗ ثبس ايٗ پظٚٞؾ ػؼي Kaniel, et al., 2008حميمي ساثغٝ ٔتمبثُ خٛاٞذ داؿت )

 ٕ٘ٛدٜ اػت ساثغٝ ٔتمبثُ ٔزوٛس سا ٔٛسد آصٖٔٛ لشاس دٞذ. 
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 ادبيات پضوهص

. ثبؿذ ٕيپشتفٛي ثبصاس ٘ ثش اػبعحميمي  ٌزاساٖ ػشٔبيٝخشيذ ٚ فشٚؽ ثؼيبسي اص  دٞذ ٔيؿٛاٞذ ٘ـبٖ 

ٚ فمظ يه ػٟٓ يب تؼذاد  دٞٙذ ٕيي خٛد ا٘دبْ ٌ٘زاس ػشٔبيٝتٙٛع ػبصي دس  ٔؼٕٛلاً ٌزاساٖ ػشٔبيٝايٗ 

 ٌٛ٘ٝ ايٗ( ٔؼتمذ اػت 1986(. ثّه )Lewellen, et al.,1974ٕ٘بيٙذ )ٔحذٚدي ػٟٓ ٍٟ٘ذاسي ٔي

وٙٙذ. ثٝ ػُٕ ٔي 1ؿبيؼٝ ثش اػبعس٘ذ وٝ ثٝ اعلاػبت دسٖٚ ػبصٔب٘ي ٘يض دػتشػي ٘ذا ٌزاساٖ ػشٔبيٝ

ؿبيؼٝ پزيش يب ؿبيؼٝ پؼٙذ  ٌزاساٖ ػشٔبيٝسا  ٌزاساٖ ػشٔبيٝ( ايٗ 1986) (، ثّهKyle,1985د٘جبَ ويُ )

وّي ٔؼبٔلاتي وٝ ثب تغييشات ثٙيبدي، ٕٞجؼتٍي ٘ذاؿتٝ ثبؿذ سا ٔؼبٔلات  عٛس ثٝ( ٘بٔيذ. ٌش اخلاَ)

ثٙيبدي، تحت ػٙٛاٖ  ٞبي اسصؽ. ايٗ ٔؼبٔلات ٔٛخت ا٘حشاف ليٕت داسايي اص ٌٛيٙذ ٔياختلاَ صا 

سيؼه  تٛا٘ٙذ ٔيحذالُ، ثٝ ػٝ دِيُ دس ادأٝ،  ٌش اخلاَاٖ ٌش ٔؼبّٔٝ. ايٗ ؿٛ٘ذ ٔي غيش ثٙيبديسيؼه 

 ٘ٛػب٘بت ثبصدٜ ػٟبْ داؿتٝ ثبؿٙذ.  ثش سٚيافضايـي  تأثيشغيش ثٙيبدي سا ايدبد ٕ٘ٛدٜ ٚ 

 

 2ثذثيٗدس ٔٛسد ثبصدٜ يه ػٟٓ  ٌش اخلاَؿبيؼٝ پزيش يب  ٌش ٔؼبّٔٝاٌش  -س باسده آتيدرک نادرست ا

الذاْ ثٝ خشيذ ايٗ ػٟبْ ثٕٙبيذ  3سا وبٞؾ خٛاٞذ داد. حبَ، اٌش آسثيتشاطيؼت آٖثبؿذ، دس ٘تيدٝ ليٕت 

وبٞؾ دٞذ، دس ايٗ حبِت، اٌش  ٔدذداًؿٛد ٚ ليٕت سا  تش ثذثيٙب٘ٝ ثبصٞٓؿبيؼٝ پزيش  ٌش ٔؼبّٔٝٚ 

آسثيتشاطيؼت ٘يبص ثٝ ٘مذ ؿذٖ ػٟبْ ٚ لجُ اص ثشٌـت ليٕت داؿتٝ ثبؿذ، ضشس خٛاٞذ وشد. ثشػىغ، 

سٚثشٚ ثبؿذ  4اٖ ؿبيؼٝ پزيش ٚ ٔؼتمذ ثٝ افضايؾ ليٕت ثبصاسٌش ٔؼبّٔٝاٌش آساثيتشاطيؼت فشٚؿٙذٜ ػٟٓ ثب 

. ايٗ حبِت ثشاي آسثيتشاطيؼت دسخٛاػت ثبصدٜ ٛدؿ ٔيثب ؿشايغي ٔـبثٝ سٚثشٚ ؿذٜ ٚ ٔتضشس  ٔدذداً

حميمي ؿبيؼٝ پزيش سا ايدبد خٛاٞذ  ٌزاساٖ ػشٔبيٝتٛػظ  ايدبدؿذٜ غيش ثٙيبديسيؼه  ثٝ خبعشثيـتش 

 (.1990ٕ٘ٛد)دي لاً٘ ٚ ٕٞىبساٖ،

 

 6دٚ ديذٌبٜ دس ٔٛسد حشوت ٕٞضٔبٖ ثبصدٜ -5انفزادي گذاران سزمايهتمايل احساساتي و گزوهي 

اسصؽ فؼّي خشيب٘بت ٚخٜٛ  دٞٙذٜ ٘ـبٖػٟبْ ٚخٛد داسد. ثش اػبع ديذٌبٜ ٔتذاَٚ، ليٕت خبسي ػٟبْ، 

 آٖ، ثٙبثشايٗ، ٕٞجؼتٍي ثيٗ ثبصدٜ دٚ ػٟبْ ٘بؿي اص ٕٞجؼتٍي تغييش دس اسصؽ ثٙيبدي ثبؿذ ٔي٘مذ آتي 
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ثٝ  ٌزاس ػشٔبيٝٞب اص ؿٛن يب تغييش خٟت تٕبيُ ايٗ حبِت، الذأبت آساثيتشاطيؼت . دسثبؿذ ٔيدٚ 

. دس ديذٌبٜ دْٚ، اثش ٔتمبثُ ٕ٘بيذ ٔيػٕت ٌشٚٞي اص داسايي ٚ تغييش اسصؽ غيش ثٙيبدي آٟ٘ب خٌّٛيشي 

. ثٙبثشايٗ، ػلاٜٚ ثش تغييش ٕ٘بيذ ٔيٞبي ٔٙغمي، ليٕت سا تؼييٗ ؿبيؼٝ پزيش ٚ آسثيتشاطيؼت ٌزاساٖ ػشٔبيٝ

ؿبيؼٝ پزيش ٘يض تغييش ليٕت ػٟبْ سا افضايؾ  ٌزاساٖ ػشٔبيٝؼتٍي دس ٔؼبٔلات دس ػٛأُ ثٙيبدي، ٕٞج

سا حزف  ٌش اخلاَ ٌزاساٖ ػشٔبيٝؿٛن تمبضب اص عشف  تأثيشذ تٛا٘ ٕ٘يدادٜ ٚ الذاْ آسثيتشاطيؼت ٞب 

آٟ٘ب  1حميمي يب سٔٝ ٚاس ٌزاساٖ ػشٔبيٝ(. ثٙبثشايٗ، ايٗ تٕبيُ ٌشٚٞي Kumar, et al., 2006) ٕ٘بيذ

 (. Barber, et al., 2009) دٞذ ٔيسيؼه ػٟٓ سا تغييش 

ٔذيش كٙذٚق  ٔثلاً ٌزاس ػشٔبيٝاٌش يه  -3يا تواسن مجدد پزتفوليو2نياس به پوضص ريسک

ثب  ثش ػٟبْٕ٘ٛ٘ٝ، پشتفٛي ٔـتُٕ  ػٙٛاٖ ثٝ)ثتبي ٔـخق(،  ؿذٜ ػبختٝي ثخٛاٞذ پشتفٛي ٌزاس ػشٔبيٝ

%، ثذٖٚ تغييش ثٕب٘ذ. ثٙبثشايٗ، ٘يبص ثٝ تٛاصٖ ٔدذد دس پشتفٛي 50% ٚ اٚساق ٔـبسوت ثب ٚصٖ 50ٚصٖ

% سػيذٜ ثبؿذ، 70ثٝ  آٖخٛاٞذ داؿت. ثٝ ايٗ ٔؼٙب وٝ اٌش ػٟبْ، ػّٕىشد خٛثي داؿتٝ ثبؿذ ٚ ٘ؼجت 

ـبسوت ٕ٘بيذ. ايٗ سا ثفشٚؿذ ٚ تجذيُ ثٝ اٚساق ٔ آٖ%( ثبيذ ثخـي اص 50خٟت ثشٌـت ثٝ ٘ؼجت لجّي)

فشد يب ٔذيش پٛؿؾ دادٖ سيؼه ٘مذ ٘ـذٖ ػٟبْ خٛد  ٘بؿي اص اخلاَ يب ٕٞبٖ ؿٛن تمبضبي خشيذ يب 

، ثٝ ػجبست ٌيشد ٔيؿبيؼٝ پزيش دس صٔبٖ ٔؼبّٔٝ سا ٘يض دس ٘ظش  ٌزاساٖ ػشٔبيٝفشٚؽ ٘بٌٟب٘ي اص عشف 

 Bertus, etخٛاٞذ ثٛد) ثيشٌزاستأػٟبْ  ثش سيؼه آٖديٍش، ايٗ اخلاَ ثش سيؼه پشتفٛي ٚ ثٝ د٘جبَ 

al.,2008  .) 

ثبؿذ وٝ تٛػظ  ٞبيي ػٟٓٔشثٛط ثٝ  تٛا٘ذ ٔيدس حميمت، افضايؾ ٚ وبٞؾ دس ٘ٛػب٘بت ثبصدٜ ػٟبْ 

يه استجبط  دٞٙذٜ ٘ـبٖوٝ ايٗ أش،  ؿٛ٘ذ ٔيحميمي يب ٕٞبٖ ؿبيؼٝ پزيشٞب ٍٟ٘ذاسي  ٌزاساٖ ػشٔبيٝ

(. Brandt et al,2010ٌزاساٖ خٛاٞذ ثٛد )ٝٔثجت ثيٗ ٘ٛػب٘بت ػٟبْ ٚ ٔؼبٔلات ايٗ دػتٝ اص ػشٔبي

ثب ٘ضديه ؿذٖ ثٝ صٔبٖ ٔؼبّٔٝ تٛػظ ايٗ اؿخبف حميمي، ؿبٞذ ٘ٛػب٘بت دس  سٚد ٔيثٙبثشايٗ، ا٘تظبس 

 صٔبٖ ؿبٞذ وٓ ؿذٖ سيؼه ػٟبْ ثٛد. آٖسيؼه ػٟبْ ٚ ثب دٚس ؿذٖ اص 

                                              
1. Herd 
2. Hedge Needs 
3. Rebalance Portfolio 
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 ه پضوهصپيطين

  خارجي هاي پضوهص

 "حميمي ٚ ٘ٛػب٘بت  ٌزاساٖ ػشٔبيٝ"(دس پظٚٞؾ خٛد تحت ػٙٛا2011ٖفٛوبِٚت ٚ ٕٞىبساٖ)

ٔثجت ثش ٘ٛػب٘بت ػٟبْ داؿتٝ ثبؿذ ا٘تظبس  تأثيشحميمي  ٌزاساٖ ػشٔبيٝاٌش ٔؼبٔلات  وٙٙذ ٔي ثيٙي پيؾ

 يه افت دس ٘ٛػب٘بت ايٗ دػتٝ اص ػٟبْ ٚخٛد خٛاٞذ داؿت.

 ٌزاسي ليٕتٔؼبٔلات خشد ٚ "پظٚٞـي سا تحت ػٙٛاٖ ( Han et al., 2010) ٕٞىبساٖٞبٖ ٚ 

ثب  ٞبيي ػٟٓحميمي، ثيـتش، خزة  ٌزاساٖ ػشٔبيٝلشاس داد٘ذ ٚ ٘ـبٖ داد٘ذ  ٔٛسدٔغبِؼٝ "ٞب داسايي

 .ؿٛ٘ذ ٔي٘ٛػب٘بت ثبلا 

( ساثغٝ ٘ٛػب٘بت ثبصدٜ ػٟبْ ٚ ٔؼبّٔٝ اؿخبف حميمي  سا ٔٛسد آصٖٔٛ لشاس 2008وٙيُ ٚ ٕٞىبساٖ )

ٟب دسيبفتٙذ، سٚ٘ذ ٘ٛػب٘بت ثبصدٜ ػٟبْ لجُ اص ٞفتٝ ٔؼبٔلات ثب ؿذت خشيذ ٚ فشٚؽ، افضايؾ آ٘داد٘ذ . 

 . يبثذ ٔئزوٛس، وبٞؾ  ٞبي ٞفتٝٚ ثؼذ اص 

ٟ٘بدي  ٌزاساٖ ػشٔبيٝآيب  "دس پظٚٞـي تحت ػٙٛاٖ  )Bohl, et al., 2006 ( ٕٞىبساٖٚ  ثُٛٞ

آيب  وٝ داد٘ذ لشاس تحميك ٔٛسد سا ٔٛضٛع ايٗ "؟ؿٛ٘ذ ٔيػٟبْ  ٞبي ليٕتؿذٖ  ثجبت ثئٙدش ثٝ 

 وٝ داد ٘ـبٖ آٟ٘ب تحميمبت ٘تبيح ؟ؿٛ٘ذ ٔيػٟبْ  ٞبي ليٕت يثجبت ثي ثبػث ٟ٘بدي ٌزاساٖ ػشٔبيٝ

 ػمٛط ػٟبْ ثبصدٜ پزيشي ٘ٛػبٖ ،ؿٛ٘ذ ٔيؿشوت  ػٕذٜ ػٟبٔذاساٖ ٟ٘بدي ٌزاساٖ ػشٔبيٝٚلتي 

 .وٙذ ٔي

 ػٟبْ ثٛسع دس ثبصدٜ ػٟبْ، پزيشي ٘ٛػبٖ اػت ٔؼتمذ ) Michelfelder,2005( فّذس ٔبيىُ

ٕٔىٗ  ٔٛضٛع ايٗ ػّت اػت. ثيـتش وبُٔ، ثب ثبصاسٞبي ٔمبيؼٝ دس ٘ٛظٟٛس اص خّٕٝ ايشاٖ ثبصاسٞبي

 ٚخٛد وبسآٔذي اعلاػبتي ٞبي ؿجىٝ ،يبفتٝ تىبُٔ ثبصاسٞبي وٝ دس ثبؿذ ٚالؼيت ايٗ دِيُ ثٝ اػت

 ثش تٛخٟي دسخٛس اثش وٝ ؿٛ٘ذ خٕغ تب حذي اعلاػبت تب آيذ ٕ٘ي ٚخٛد ثٝ أىبٖ ايٗ ٚ ٞشٌض داسد

 ثبصاس ثٍزاس٘ذ.

 پيطينه داخلي

داخّي ثب استجبط ٔؼتميٓ ثب ايٗ پظٚٞؾ، دس ادأٝ ثٝ تؼذادي اص  ٞبي پظٚٞؾپيذا ٘ىشدٖ  سغٓ ػّي

 :ؿٛد ٔيثب استجبط غيشٔؼتميٓ ثب ٔٛضٛع پظٚٞؾ پشداختٝ  ٞبي پظٚٞؾ

 ٔٛلت تٛلف آثبس ثشسػي "( دس پظٚٞؾ خٛد تحت ػٙٛا1390ٖ)ٕٞىبساٖ لبِيجبف اكُ ٚ 

٘ٛػبٖ  "تٟشاٖ ثٟبداس اٚساق ثٛسع دس ليٕت وـف ٚ ٘ٛػبٖ پزيشي ػٟبْ، ثشٌشدؽ ٔؼبٔلات

 دٚسٜ يىي اص پبسأتشٞبي اسصيبثي دس ٘ظش ٌشفتٙذ. ٘تبيح تحميك ٘ـبٖ داد دس ػٙٛاٖ ثٝپزيشي ثبصدٜ سا 
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 ثٝ ٘ؼجت ثبصدٜ ٘ٛػبٖ پزيشي ٔؼبٔلات( ٔٛلت تٛلف اص ثؼذ سٚص 15 ٚ لجُ سٚص15 غيشػبدي )دٚسٜ

 ٘ؼجت ثبصاس وٙٙذٌبٖ ٔـبسوت اِؼُٕ ػىغ ٚ ٔٙتـشٜ اعلاػبت دِيُ ثٝ وٝ يبثذ ٔي افضايؾ دٚسٜ ػبدي

 .اػت آٖ ثٝ

 ٚ ٟ٘بدي ٌزاساٖ ػشٔبيٝ ساثغٝ ثشسػي"پظٚٞـي تحت ػٙٛاٖ( دس 1389)ٕٞىبساٖ فخبسي ٚ 

ثٝ ايٗ ٘تيدٝ  "تٟشاٖ ثٟبداس اٚساق ثٛسع دس ؿذٜ پزيشفتٝ ٞبي ؿشوت ػٟبْ ثبصدٜ پزيشي ٘ٛػبٖ

 ػذْ اص ٔذيشاٖ ؿذٜ، ػّٕىشد ثش ٘ظبست افضايؾ ٔٛخت ٟ٘بدي ٌزاساٖ ػشٔبيٝ دػت يبفتٙذ وٝ حضٛس

پزيشي  ٘ٛػبٖ اص ػٟبٔذاساٖ، اص ٌشٜٚ ايٗ ٔبِىيت دسكذ افضايؾ ثب ٟ٘بيتبً ٚ وبٞذ ٔي اعلاػبتي تمبسٖ

 .ؿٛد ٔي وبػتٝ ػٟبْ ثبصدٜ

 

 نمونه و جامعه آماري

ثشاي دٚسٜ صٔب٘ي  تٟشاٖ ثٟبداس اٚساق ثٛسع دس ؿذٜ پزيشفتٝ ٞبي ؿشوت خبٔؼٝ آٔبسي پظٚٞؾ،

اػت.  ؿذٜ اػتفبدٜ. ثشاي تؼييٗ ٕ٘ٛ٘ٝ اص سٚؽ حزف ػيؼتٕبتيه ثبؿذ ٔي 1390اِي1389 ٞبي ػبَ

 :ثبؿٙذ داسا سا صيش ؿشايظ وٝ تٕبٔي اػت يٞبي ؿشوتتٕبْ  آٔبسي پظٚٞؾ ؿبُٔ ثٙبثشايٗ، ٕ٘ٛ٘ٝ

 دس دػتشع ثٛدٜ ثبؿذ. 1388ٔؼبٔلات آٟ٘ب ثٝ تفىيه حميمي ٚ حمٛلي اص ػبَ  •

 ٚ ِيضيًٙ( ٘جبؿٙذ. ٞب ثب٘هٔبِي ) ٌشي ٚاػغٝي ٚ ٌزاس ػشٔبيٝ ٞبي ؿشوتخضء  •

 ثيؾ اص ثيؼت سٚص ٘جبؿذ. ٞب ؿشوتتٛلف ٕ٘بد يب ػذْ ٔؼبّٔٝ  •

 ٔٛسد٘يبص خبْ ٞبي دادٜٚ  ٌشديذ. اعلاػبت ؿشوت 77ثش ثبِغ ٕ٘ٛ٘ٝ حدٓ فٛق، ٞبي ؿشط تٕبْ اػٕبَ ثب

ٚ  "پشداص تذثيش "افضاس ٘شْاعلاػبتي اص خّٕٝ  ٞبي ثب٘هاص  ٞب فشضيٝٚ آصٖٔٛ  پظٚٞؾ ايٗ ا٘دبْ ثشاي

 اػت.  ؿذٜ آٚسي خٕغ "1ٔذيشيت فٙبٚسي ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ"پبيٍبٜ ايٙتش٘تي 

 

 ي پضوهصها فزضيه

حميمي ٚ ٘ٛػب٘بت ثبصدٜ  ٌزاساٖ ػشٔبيٝٞذف ايٗ پظٚٞؾ، يؼٙي تجييٗ سفتبس )ؿذت ٔؼبّٔٝ(  ثش اػبع

پيـيٙٝ پظٚٞؾ،  ثش اػبعآٟ٘ب دس ادأٝ تٛضيح دادٜ خٛاٞذ ؿذ، ٚ  ٌيشي ا٘ذاصٜػٟبْ وٝ ٘حٜٛ 

 اػت: ؿذٜ تذٚيٗي پظٚٞؾ ثٝ ؿشح صيش ٞب فشضيٝ

                                              
1.www.tse.ir 
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ٌزاساٖ حميمي، سٚ٘ذ ٝ٘ٛػب٘بت ثبصدٜ ػٟبْ لجُ اص ٞفتٝ ٔؼبٔلات ثب ؿذت خشيذ ػشٔبي فزضيه اول:

 داسد. افضايـي

سٚ٘ذ ، ٌزاساٖ حميميػشٔبيٝ ٔؼبٔلات ثب ؿذت خشيذ ٘ٛػب٘بت ثبصدٜ ػٟبْ ثؼذ اص ٞفتٝ فزضيه دوم:

 داسد. وبٞـي

ٌزاساٖ حميمي، سٚ٘ذ ٝ٘ٛػب٘بت ثبصدٜ ػٟبْ لجُ اص ٞفتٝ ٔؼبٔلات ثب ؿذت فشٚؽ ػشٔبي فزضيه سوم:

 داسد. افضايـي

ٌزاساٖ حميمي ، سٚ٘ذ ٝ٘ٛػب٘بت ثبصدٜ ػٟبْ ثؼذ اص ٞفتٝ ٔؼبٔلات ثب ؿذت فشٚؽ ػشٔبي فزضيه چهارم:

 داسد. وبٞـي

 

 روش پضوهص

پظٚٞؾ حبضش اص ِحبػ ٔبٞيت تٛكيفي ٚ اص ٘ٛع ٕٞجؼتٍي ٚ اص ِحبػ ٞذف وبسثشدي اػت. دس ايٗ 

ٞبي پظٚٞؾ، اػت. خٟت آصٖٔٛ فشضيٝ ؿذٜ اػتفبدٜاص ٔذَ پشتفٛي  ٞب فشضيٝپظٚٞؾ ثشاي آصٖٔٛ 

حميمي، پشتفٛي ثٙذي ؿذٜ ٌزاساٖ ػشٔبيٕٝ٘ٛ٘ٝ ثش اػبع ؿبخق خبِق ٔؼبٔلات  ٞبي ؿشوتاثتذا 

،  ؿذٜ ٔحبػجٝ Newey-West Correctionوٝ ثب اػتفبدٜ اص سٚؽ  tا٘ذ. دس پظٚٞؾ حبضش، اص آٔبسٜ 

 اػتفبدٜ ٌشديذ. 

 

 گذاران حقيقي ها بز اساط خالص معاملات سزمايهبندي ضزکتنحوه پزتفوي

ثشسػي ٘ٛػب٘بت ثبصدٜ حَٛ ؿذت خشيذ ٚ فشٚؽ ػٟبْ تٛػظ اؿخبف حميمي، تٕبٔي  ٔٙظٛس ثٝ

 ٌب٘ٝ دٜ ٞبي پشتفٛيدس  (،NIT) 1حميمي ٌزاساٖ ػشٔبيٕٝ٘ٛ٘ٝ، ثش ٔجٙبي خبِق ٔؼبٔلات  ٞبي ؿشوت

سٚصا٘ٝ آٟ٘ب ثشاي  NITاثتذا،  ٞب ؿشوت. ثٝ ػجبست ديٍش، دس ٔشحّٝ اَٚ، ثشاي تٕبٔي ا٘ذ ؿذٜ ثٙذي عجمٝ

 (:2008،2011عَٛ دٚسٜ پظٚٞؾ ٚ ثٝ ؿشح ساثغٝ صيش ٔحبػجٝ ٌشديذ )وٙيُ ٚ ٕٞىبساٖ، 

  (1ساثغٝ )

      
                  

             
 

 

 

                                              
1. Net Individual Trading 
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 دس ايٗ ساثغٝ:

NITit;  ػٟٓ ثش سٚي حميمي ٌزاساٖ ػشٔبيٝخبِق ٔؼبٔلات i  دس سٚصt 
=Indbuyit  ٟٓخٕغ سيبِي خشيذ ػi  تٛػظ اؿخبف حميمي دس سٚص t 

Indsellit;  ٟٓخٕغ سيبِي فشٚؽ ػ i  تٛػظ اؿخبف حميمي دس سٚصt 
Avedailyvol;  ٟٓٔيبٍ٘يٗ حدٓ ٔؼبّٔٝ سٚصا٘ٝ سٚي ػi  ٝعي يه ػبَ ٔٙتٟي ثt-1 

 NITٞفتٝ ؿشوت )ػٟٓ( ثب  آٖ NIT، اص ٞفتٝ دٞٓ، ٔٛسدٔغبِؼٝػپغ، ثشاي ٞش ؿشوت ٚ دس ػبَ 

سا  آٖٔضثٛس، اص ثيـتشيٗ ٔمذاس ٘ٝ ٞفتٝ لجُ، ثيـتش ثبؿذ  NITٔمبيؼٝ  ؿذ، اٌش  آٖٞبي ٘ٝ ٞفتٝ لجُ اص 

دس دٞه دٞٓ )ؿذت خشيذ ػٟبْ(، ٚ اٌش اص وٕتشيٗ ٔمذاس اص ٔمبديش دس ٘ٝ ٞفتٝ لجُ، وٕتش ثبؿذ، دس 

ثش حؼت  ٔٛسدٔغبِؼٝ ٞبي ؿشوتدٞه اَٚ )ؿذت فشٚؽ ػٟبْ( لشاس  ٌشفت، دس غيش ايٗ كٛست، 

پـت ػشٞٓ، دس عَٛ  ٞبي ٞفتٝاػت. ايٗ فشايٙذ، ثشاي  لشاسٌشفتٝ 9تب  2 ٞبي دٞهٔمبيؼٝ، دس يىي اص 

 ٞبي ٞفتٝٔتفبٚت ثب  ٞبي ؿشوت، دس ٞش دٞه، تشتيت ايٗ ثٝ، تىشاس ؿذ. ٔٛسدٔغبِؼٝدٚسٜ صٔب٘ي 

 20اِي  5صٔب٘ي  ٞبي دٚسٜ، ثشاي دٞه اَٚ ٚ دٞه دٞٓ ٚ ثشاي دسٟ٘بيتاػت.  لشاسٌشفتٝٔتفبٚت 

 (، ٔحبػجٝ ٌشديذ.K=0) ٔٛسدٔغبِؼٝ(، ٘ٛػب٘بت ثبصدٜ، لجُ ٚ ثؼذ اص ٞفتٝ k;20،15،10،5سٚصٜ )

 نحوه محاسبه متغيز نوسانات باسده
 :ثبؿذ ٔي٘حٜٛ ٔحبػجٝ ٘ٛػب٘بت ثبصدٜ ػٟبْ ثٝ ؿشح صيش 

 اػت: ؿذٜ ٔحبػجٝثش اػبع ساثغٝ صيش  ٞب ؿشوتاثتذا ثبصدٜ سٚصا٘ٝ ٞش يه اص  -ٌبْ اَٚ

                                                                                        (           2ثغٝ)سا
          

    
 

 

 دس ايٗ ساثغٝ:

Rit ٟٓثبصدٜ ػ :i  دس سٚصt 

Pt ٟٓليٕت پبيب٘ي ػ :i دس پبيبٖ سٚص t 

Pt-1  ٟٓليٕت پبيب٘ي ػ :i  دس پبيبٖ سٚصt-1 

Dt  ٜخشيب٘بت ٘مذي حبكُ اص ػٟٓ دس عَٛ دٚس : t 

 

 اػت: ؿذٜ ٔحبػجٝ tسٚص لجُ اص سٚص i  9ٔيبٍ٘يٗ ثبصدٜ سٚصا٘ٝ ػٟٓ  -ٌبْ دْٚ
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    ̅                                                                                                  (         3ساثغٝ)
∑     

 
   

 
 

 دس ايٗ ساثغٝ:

 tدس سٚص  i; ٔيبٍ٘يٗ ثبصدٜ سٚصا٘ٝ ػٟٓ    ̅ 

 tدس سٚص  iسٚصا٘ٝ ػٟٓ  ; ثبصدٜ    

 ثب اػتفبدٜ اص ساثغٝ صيش ٘ٛػب٘بت ثبصدٜ ٞش ػٟٓ ٔحبػجٝ ٌشديذ: -ٌبْ ػْٛ

           =∑√
       ̅    

 

   
(                                                                                         4ساثغٝ )

                                                                                

 دس ايٗ ٔؼبدِٝ:

 tدس سٚص  iثبصدٜ ػٟٓ      : 

 t، دس سٚص i : ٔيبٍ٘يٗ ثبصدٜ ػٟٓ   ̅  

n ثبؿذ ٔي 9: تؼذاد سٚصٞبي ٔشثٛط ثٝ ٔحبػجٝ ٔيبٍ٘يٗ وٝ دس ايٗ پظٚٞؾ ػذد. 

 

 هاي پضوهص و تجشيه و تحليل نتايجيافته

اػت. آٔبس تٛكيفي ثشاي  ؿذٜ اسائٝپظٚٞؾ  ٔٛسدٔغبِؼٝ( آٔبس تٛكيفي ٔتغيشٞبي 1دس خذَٚ )

            ٚ ٌشدؽ ػٟبْ( AvgPrc) سٚصا٘ٝ ػٟبْ ٞبي ليٕتٚ  AvgCap)) ٔتغيشٞبي ػشٔبيٝ ثبصاس ػٟبْ

(AvgTurn )ٝٔتغيشٞبي ػشٔبيٝ ثبصاس ػٟبْ ثشاياػت. وٝ  ؿذٜ اسائ ( (AvgCapٞبي سٚصا٘ٝ ٚ ليٕت

ثبؿذ. أب دس ٔٛسد بيح ثشاي ثٛسع ٘يٛيٛسن آٔشيىب ٔي( ٚ ثشاي وّيٝ عجمبت، ٕٞب٘ٙذ ٘تAvgPrc)ػٟبْ 

دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ٚ ثٛسع ٘يٛيٛسن آٔشيىب  (AvgTurn) )ٔيب٘ٝ( ٌشدؽ ػٟبْ ٔيبٍ٘يٗ

( ٘ـبٖ 1ٌيشي ؿذٜ دس خذَٚ )ٔيب٘ٝ )ٔيبٍ٘يٗ( ٔتغيشٞبي ا٘ذاصٜ. ٔتفبٚت ثٛدٖ ؿٛد ٔيتفبٚت ٔـبٞذٜ 

(، ٔؼيبس ا٘ذاصٜ )ػشٔبيٝ ثبصاس( دس ٘ظش NITٌزاساٖ )ٔؼبٔلات ػشٔبيٝدٞذ دس ٔٛسد ٔتغيش خبِق ٔي

ٌزاساٖ يفي ٔيبٍ٘يٗ خبِق ٔؼبٔلات ػشٔبيٝ( آٔبس تٛك2خذَٚ ) اػبع، دس ثش ايٌٗشفتٝ ؿٛد. 

 اػت. ؿذٜ اسائٝ ؿذٜ تـىيُٞبي پشتفٛي( NIT)حميمي
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 ٞبي ٕ٘ٛ٘ٝآٔبس تٛكيفي ؿشوت :(1خذَٚ )

 آٔبسٜ ٕ٘بد ٔتغيش ٘بْ ٔتغيش

وّيٝ 

 ٞب ػٟٓ

(A) 

 *وٛچه ػٟبْ

) S) 

 ػٟبْ

 *ٔتٛػظ

(M ) 

 ػٟبْ

 *ثضسي

(L ) 

 

 ػشٔبيٝ ثبصاس ػٟبْ

 )ٔيّيبسد سيبَ(
AvgCap 

 32/7347 9/762 54/194 99/2562 ٔيبٍ٘يٗ

 

 6/3827 87/792 69/162 76/636 ٔيب٘ٝ

 ػٟبْ ليٕت سٚصا٘ٝ

 )سيبَ(
AvgPrc 

 24/7319 40/4425 54/3664 42/5013 ٔيبٍ٘يٗ

 74/5473 92/3538 78/2826 97/3640 ٔيب٘ٝ 

 ٌشدؽ ػٟبْ

 )دسكذ(
AvgTurn 

 0617/0 0906/0 1871/0 1201/0 ٔيبٍ٘يٗ

  0399/0 0433/0 1325/0 0653/0 ٔيب٘ٝ

 ثشٌشفتٝ اص پظٚٞؾ ٞبي يبفتٝٔٙجغ: 

ثٝ دٜ دٞه  )Market Capitalizationوٛچه، ٔتٛػظ ٚ ثضسي ثش اػبع ػشٔبيٝ ثبصاس ػٟبْ ) ػٟبْ*

ٔتٛػظ ٚ دٞه  ٞبي ػٟٓوٛچه، دٞه پٙدٓ تب ٞفتٓ دس عجمٝ  ػٟبْ. دٞه اَٚ تب چٟبسْ دس عجمٝ ا٘ذ ؿذٜ ثٙذي عجمٝ

 (.2008)وٙيُ ٚ ٕٞىبساٖ، ا٘ذ ٌشفتٝخبي  ثضسي  ٞبي ػٟٓٞـتٓ تب دٞٓ دس عجمٝ  

 

( NIT) حميمي ٌزاساٖ ػشٔبيٝ، ٔيبٍ٘يٗ خبِق ٔؼبٔلات ؿٛد ٔي( ٔـبٞذٜ 2وٝ دس خذَٚ ) عٛس ٕٞبٖ

، ثيـتش، خٛاٞبٖ ٌزاساٖ ػشٔبيٝ. ثٝ ػجبست ديٍش، ثبؿذ ٔي( ٔٙفي 1390-1389دس عَٛ دٚسٜ تحميك)

 ٌزاساٖ ػشٔبيٝ(. ٕٞچٙيٗ،  ٔيبٍ٘يٗ خبِق ٔؼبٔلات 2008فشٚؽ ػٟبْ ٞؼتٙذ )وٙيُ ٚ ٕٞىبساٖ،

 تش وٛچه، (Q5ثضسي ) ٞبي ػٟٓ٘ؼجت ثٝ عجمٝ )Q1(وٛچه  ٞبي ػٟٓ( دس عجمٝ NITحميمي )

ٔيبٍ٘يٗ، خبِق  عٛس ثٝخٛاٞذ ثٛد وٝ  (. ايٗ أش، ثٝ ايٗ ٔؼٙب-2050/0>-2039/0) ثبؿذ ٔي

 .ثبؿذ ٔيثضسي  ٞبي ؿشوتوٛچه، وٕتش)ثيـتش( اص  ٞبي ؿشوتخشيذ)فشٚؽ( ثشاي 
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 ٞبي پشتفٛي )NIT(حميمي ٌزاساٖ ػشٔبيٝ( آٔبس تٛكيفي ا٘حشاف اػتب٘ذاسد خبِق ٔؼبٔلات 3خذَٚ )

دس عجمٝ  NIT (، ٔيبٍ٘يٗ ا٘حشاف اػتب٘ذاسد3( ٚ خذَٚ )2اػت. عجك خذَٚ ) ؿذٜ اسائٝ ؿذٜ تـىيُ

 NIT اص ٔيبٍ٘يٗ تش ثضسيدس حذٚد دٚ ثشاثش،  ،4917/0(، يؼٙي 3دس خذَٚ )( Q1) وٛچه ٞبي ػٟٓ

دس عجمٝ  NIT . ٕٞچٙيٗ، ٔيبٍ٘يٗ ا٘حشاف اػتب٘ذاسدثبؿذ ٔي 2050/0، (2دس ٕٞبٖ عجمٝ دس خذَٚ )

دس ٕٞبٖ عجمٝ دس  NITاص ٔيبٍ٘يٗ  تش ثضسيثشاثش،  5/1( دس حذٚد 3دس خذَٚ )( Q5) ثضسي ٞبي ػٟٓ

٘ٛػبٖ ثبلاي عجمبت ٔختّف ػٟبْ  دٞٙذٜ ٘ـبٖوٝ ايٗ أش  (3428/0÷2039/0) ثبؿذ ٔي( 2خذَٚ )

 .ثبؿذ ٔي
 ؿذٜ تـىيُٞبي ( پشتفٛيNITٌزاساٖ حميمي)آٔبس تٛكيفي ٔيبٍ٘يٗ خبِق ٔؼبٔلات ػشٔبيٝ:(2) خذَٚ

 حذالُ ثشوحذا ٔيب٘ٝ
ا٘حشاف 

 ٔؼيبس
 ٔيبٍ٘يٗ

 آٔبسٜ           

 

               *ؿذٜ تـىيُ ٞبي پشتفٛي

1832/0- 0988/0 6027/0- 1878/0 2050/0- 

Q1(ٟٓٞبي ػ )وٛچه 

1083/0- 0341/0 3583/0- 1159/0 1127/0- Q2 

1558/0- 0218/0 3817/0- 1193/0 1679/0- 
Q3 

1503/0- 0439/0 4439/0- 1258/0 1602/0- Q4 

1784/0- 1152/0- 5158/0- 1024/0 2039/0- Q5(ٟٓثضسي ٞبي ػ( 

 ثشٌشفتٝ اص پظٚٞؾ ٞبي يبفتٝٔٙجغ: 

اػت .  ؿذٜ ٔحبػجٝ( 1390-1389ٞفتٍي ثشاي ٞش ػٟٓ، دس عَٛ دٚسٜ تحميك) NITدس خذَٚ ٔزوٛس اثتذا، ٔيبٍ٘يٗ *

. ا٘ذ ؿذٜ ثٙذي عجمٝ)ٔيبٍ٘يٗ ٔبٞب٘ٝ ػشٔبيٝ ثبصاس ػٟبْ( ثٝ پٙح پشتفٛي  ٕ٘ٛ٘ٝ ثش اػبع ٔؼيبس ا٘ذاصٜ ٞبي ؿشوتػپغ، 

 .اػت ؿذٜ ٔحبػجٝ NIT، ثشاي ٞش پشتفٛي، آٔبسٜ دسٟ٘بيت
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 ؿذٜ تـىيُ ٞبي پشتفٛي( NITحميمي) ٌزاساٖ ػشٔبيٝآٔبس تٛكيفي ا٘حشاف اػتب٘ذاسد خبِق ٔؼبٔلات   :(3) خذَٚ

 حذالُ حذاوثش ٔيب٘ٝ
ا٘حشاف 

 ٔؼيبس
 ٔيبٍ٘يٗ

 آٔبسٜ                          

 

 *ؿذٜ تـىيُ ٞبي پشتفٛي

4542/0 8127/0 1761/0 2122/0 4917/0 Q1(ٟٓٞبي ػ )وٛچه 

4850/0 7329/0 2267/0 1444/0 4513/0 Q2 

4351/0 9969/0 1663/0 1907/0 4475/0 Q3 

4288/0 7587/0 0987/0 1817/0 4283/0 Q4 

3470/0 5131/0 1511/0 1016/0 3428/0 Q5(ٟٓثضسي ٞبي ػ( 

 ثشٌشفتٝ اص پظٚٞؾ ٞبي يبفتٝٔٙجغ:  

( 1390-1389ثشاي ٞش ػٟٓ، دس عَٛ دٚسٜ تحميك ) NITدس خذَٚ ٔزوٛس اثتذا، ٔيبٍ٘يٗ ٞفتٍي ا٘حشاف اػتب٘ذاسد * 

ٕ٘ٛ٘ٝ ثش اػبع ٔؼيبس ا٘ذاصٜ)ٔيبٍ٘يٗ ٔبٞب٘ٝ ػشٔبيٝ ثبصاس ػٟبْ( ثٝ پٙح پشتفٛي  ٞبي ؿشوتاػت. ػپغ،  ؿذٜ ٔحبػجٝ

 .اػت ؿذٜ ٔحبػجٝ NIT، ثشاي ٞش پشتفٛي، آٔبسٜ ا٘حشاف اػتب٘ذاسد دسٟ٘بيت. ا٘ذ ؿذٜ ثٙذي عجمٝ

( ثش اػبع ٞفتٝ ؿذت خشيذ NITحميمي ) ٌزاساٖ ػشٔبيٝ( آٔبس تٛكيفي خبِق ٔؼبٔلات 4دس خذَٚ )

 اػت.  ؿذٜ اسائٝٚ فشٚؽ ػٟبْ تٛػظ افشاد 
ػٟبْ تٛػظ اؿخبف  ٞفتٝ ؿذت خشيذ )فشٚؽ( ثش اػبعحميمي  ٌزاساٖ ػشٔبيٝآٔبس تٛكيفي  خبِق ٔؼبٔلات  :(4) خذَٚ

 حميمي

 ثشٌشفتٝ اص پظٚٞؾ                 ٞبي يبفتٝٔٙجغ: 

 پشتفٛي ا٘ذاصٜ ٔيبٍ٘يٗ ا٘حشاف اػتب٘ذاسد ٔيب٘ٝ

 ٞب ػٟٓوّيٝ  -9666/0 5818/1 -5115/0

 اَٚ)ؿذت فشٚؽ(*دٞه 
 وٛچه ػٟبْ -0215/1 7373/1 -5057/0

 ٔتٛػظ ػٟبْ -9734/0 4747/1 -5144/0

 ثضسي ػٟبْ -8889/0 4692/1 0-/5221

 ٞب ػٟٓوّيٝ  2165/0 5361/0 0074/0

 دٞه دٞٓ)ؿذت خشيذ(*
 وٛچه ػٟبْ 1891/0 4866/0 000/0

 ٔتٛػظ ػٟبْ 2671/0 5860/0 0404/0

 ثضسي ػٟبْ 2044/0 5467/0 0258/0
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. ثٝ ػجبست ديٍش، دٞه اَٚ ا٘ذ ايدبدؿذٜ٘ٝ ٞفتٝ لجُ  NITٞفتٝ خبسي ثب  NITثش اػبع ٔمبيؼٝ  ايدبدؿذٜ ٞبي دٞه*

  .ثبؿذ ٔي NIT تشيٗ ٔثجتٚ دٞه دٞٓ ؿبُٔ  NIT تشيٗ ٔٙفيؿبُٔ 

 

 عٛس ثٝلجُ اص وٙتشَ ٔتغيش ا٘ذاصٜ، اؿخبف حميمي  ؿٛد ٔي( ٔـبٞذٜ 2وٝ دس خذَٚ ) عٛس ٕٞبٖ

( ثب 4. دس حبِي وٝ دس خذَٚ )ثبؿٙذ ٔي( فشٚؿٙذٜ ػٟبْ 1390 -1389ٔيبٍ٘يٗ، دس عَٛ دٚسٜ تحميك)

. ثٝ ثبؿذ ٔي 2165/0ٚ ثشاي دٞه دٞٓ  -9666/0ثشاي دٞه اَٚ  NITوٙتشَ ٔتغيش ا٘ذاصٜ، ٔيبٍ٘يٗ 

. ثٙبثشايٗ، ؿٛد ٔيديٍش، دس دٞه اَٚ، ؿذت فشٚؽ ٚ دس دٞه دٞٓ، ؿذت خشيذ ٔـبٞذٜ  ػجبست

( ٔؼتمذ 2008ٕٞذيٍش دس ٘ظش ٌشفت. وٙيُ ٚ ٕٞىبساٖ) 1لشيٙٝ تٛاٖ ٔيدٞه اَٚ ٚ دٞه دٞٓ سا 

وٝ تٛػظ ٔتغيشٞبي ديٍش ٕٞچٖٛ، ا٘ذاصٜ،  ثبؿذ ٔيٞؼتٙذ لشيٍٙي ٔزوٛس داساي ثبس اعلاػبتي خذيذ 

٘تبيح دٞه اَٚ )ؿذت فشٚؽ( ثب ٘تبيح ثٛسع ٘يٛيٛسن آٔشيىب لبثُ تٛضيح ٘خٛاٞذ ثٛد. ٕٞچٙيٗ، 

ٔيبٍ٘يٗ )ا٘حشاف اػتب٘ذاسد( ؿذت فشٚؽ اص  وٝ ايٗ( ٔغبثمت داسد، ٔجٙي ثش 2008)وٙيُ ٚ ٕٞىبساٖ،

. أب دس دٞه ؿٛد ٔيعجمٝ ػٟبْ ثضسي، ثيـتش  دسٟ٘بيتعجمٝ ػٟبْ وٛچه ثٝ عجمٝ ػٟبْ ٔتٛػظ ٚ 

دٞٓ)ؿذت خشيذ( دس ثٛسع ٘يٛيٛسن آٔشيىب ؿذت خشيذ ثٝ تشتيت، اص عجمٝ ػٟبْ وٛچه ثٝ عجمٝ 

. دس حبِي وٝ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ، ؿٛد ٔي، عجمٝ ػٟبْ ثضسي وٕتش دسٟ٘بيتػٟبْ ٔتٛػظ ٚ 

وٝ ثب ثيـتش  ثبؿذ ٔي( تش ثضسئتٛػظ وٕتش )ؿذت خشيذ )فشٚؽ( عجمٝ ػٟبْ وٛچه اص عجمٝ ػٟبْ 

 ٔغبثمت داؿتٝ ثبؿذ. تٛا٘ذ ٔي( 1ثٛدٖ ٌشدؽ ػٟبْ عجمٝ ػٟبْ وٛچه دس خذَٚ )

 

 تحليل آسمون فزضيه اول و دوم پضوهص
. ثبؿذ ٔيفشضيٝ اَٚ ٚ دْٚ دس ساثغٝ سٚ٘ذ ٘ٛػب٘بت ثبصدٜ دس حَٛ ؿذت ٔؼبٔلات خشيذ تٛػظ افشاد 

(، ٘ٛػب٘بت ثبصدٜ سٚصٞبي ثٝ تشتيت، ثيؼت سٚص لجُ اِي پٙح سٚص لجُ اص ؿذت ٔؼبٔلات 5عجك خذَٚ )

خشيذ، سٚ٘ذ افضايـي ٚ ثؼذ اص ؿذت ٔؼبٔلات خشيذ، سٚ٘ذ وبٞـي داسد.  ثٝ ايٗ ٔؼٙب وٝ ٘ٛػب٘بت ثبصدٜ، 

اثتذا، ٔثجت ػپغ،  آٖلجُ اص ؿذت ٔؼبٔلات خشيذ ػٟبْ اثتذا، ٔٙفي ػپغ، ٔثجت خٛاٞذ ؿذ ٚ ثؼذ اص 

، دس ثبؿذ ٔيؿذت خشيذ ػٟبْ تٛػظ افشاد  دٞٙذٜ ٘ـبٖٔٙفي خٛاٞذ ؿذ . ٕٞچٙيٗ، دس دٞه دٞٓ وٝ 

حميمي ٚ  ٌزاساٖ ػشٔبيٝ( ثيٗ خبِق ٔؼبٔلات =k-5يه ٞفتٝ لجُ اص ؿذت خشيذ ػٟبْ تٛػظ افشاد )

 ٌزاساٖ ػشٔبيٝبِق ٔؼبٔلات ٘ٛػب٘بت ثبصدٜ ساثغٝ ٔؼتميٓ ٚخٛد داسد ثٝ ايٗ ٔؼٙب وٝ  ثب ٔثجت ؿذٖ خ

. يب ثٝ ػجبست ديٍش، ثب افضايؾ خشيذ ػٟبْ ٘ؼجت ثبؿذ ٔيحميمي )ؿذت خشيذ( سيؼه ػٟبْ ٞٓ، ٔثجت 

                                              
1. Symmetric 
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حميمي، سيؼه ػٟبْ ٘يض افضايؾ خٛاٞذ يبفت ٚ دس دٜ سٚص ثؼذ اص  ٌزاساٖ ػشٔبيٝتٛػظ  آٖثٝ فشٚؽ 

( ٚ دس =k=( ٚ )20- k -15دس ) % 1ٚ( ٚ دس ػغح ٔؼٙبداسي =k-10ؿذت خشيذ ػٟبْ تٛػظ افشاد)

. ٕٞچٙيٗ، دس يه ٞفتٝ ثؼذ اص ؿذت خشيذ ثبؿذ ٔي% ، ايٗ ساثغٝ ٔؼىٛع ٚ ٔؼٙبداس 5ػغح ٔؼٙبداسي 

حميمي ٚ ٘ٛػب٘بت ثبصدٜ ػٟبْ ساثغٝ  ٌزاساٖ ػشٔبيٝ( ٘يض  ثيٗ خبِق ٔؼبٔلات =k+5ػٟبْ تٛػظ افشاد)

حميمي )ؿذت خشيذ(  ٌزاساٖ ػشٔبيٝٔؼتميٓ ٚخٛد داسد. ثٝ ايٗ ٔؼٙب وٝ ثب ٔثجت ؿذٖ خبِق ٔؼبٔلات 

 .ثبؿذ ٔي٘ٛػب٘بت ثبصدٜ ػٟبْ ٘يض ٔثجت 

 

 تحليل آسمون فزضيه سوم  و چهارم پضوهص

اػت. ٘ٛػب٘بت ثبصدٜ دس ايٙدب ٘يض دس سٚصٞبي  ؿذٜ اسائٝ( 5خذَٚ ) دس٘تبيح آصٖٔٛ فشضيٝ ػْٛ ٚ چٟبسْ 

ثٝ تشتيت، ثيؼت سٚص لجُ اِي پٙح سٚص لجُ اص ؿذت ٔؼبٔلات فشٚؽ، سٚ٘ذ افضايـي ٚ ٕٞچٙيٗ، ثؼذ اص 

ؿذت ٔؼبٔلات فشٚؽ، سٚ٘ذ وبٞـي داؿتٝ اػت . ثٝ ػجبست ديٍش، ٘ٛػب٘بت ثبصدٜ، لجُ اص ؿذت 

ٚ اثتذا، ٔثجت ػپغ، ٔٙفي ؿذٜ  آٖذٜ اػت ٚ ثؼذ اص ٔؼبٔلات فشٚؽ ػٟبْ اثتذا، ٔٙفي ػپغ، ٔثجت ؿ

ثب دٚس ؿذٖ اص ٞفتٝ ٔؼبّٔٝ،  ٘ٛػب٘بت ثبصدٜ ػٟبْ وبٞؾ يبثذ. ٕٞچٙيٗ، دس دٞه اَٚ وٝ  سٚد ٔي ا٘تظبس

، دس يه ٞفتٝ لجُ اص ؿذت فشٚؽ ػٟبْ تٛػظ ثبؿذ ٔيؿذت ٔؼبٔلات فشٚؽ ػٟبْ  دٞٙذٜ ٘ـبٖ

حميمي ٚ ٘ٛػب٘بت ثبصدٜ ساثغٝ ٔؼىٛع ٚ ٔؼٙبداسي  ٌزاساٖ ػشٔبيٝ( ثيٗ خبِق ٔؼبٔلات =k-5افشاد)

حميمي )ؿذت فشٚؽ(، سيؼه  ٌزاساٖ ػشٔبيٝٚخٛد داسد ثٝ ايٗ ٔؼٙب وٝ ثب ٔٙفي ؿذٖ خبِق ٔؼبٔلات 

ٚ دس  ثبؿذ ٔيٚ ٔؼٙبداس  تش ثضسيt(64/1 )% اص ٔمذاس ثحشا٘ي آٔبسٜ 5ػٟبْ، افضايؾ ٚ دس ػغح خغبي 

10-k=  ٕٞچٙيٗ، دس يه ٞفتٝ ثؼذ اص ؿذت ثبؿذ ٔي% ايٗ ساثغٝ ٔؼتميٓ ٚ ٔؼٙبداس 5دس ػغح خغبي .

حميمي ٚ ٘ٛػب٘بت ثبصدٜ ساثغٝ  ٌزاساٖ ػشٔبيٝ( ثيٗ خبِق ٔؼبٔلات =k+5فشٚؽ ػٟبْ تٛػظ افشاد)

حميمي )ؿذت  ٌزاساٖ ػشٔبيٝٔؼىٛع ٚخٛد داسد ثٝ ايٗ ٔؼٙب وٝ  ثب ٔٙفي ؿذٖ خبِق ٔؼبٔلات 

. دس حبِي وٝ  ثب دٚس ؿذٖ اص ٞفتٝ ٔزوٛس، ثيٗ خبِق ٔؼبٔلات ثبؿذ ٔيت فشٚؽ( سيؼه ػٟبْ، ٔثج

 حميمي ٚ ٘ٛػب٘بت ثبصدٜ ساثغٝ ٔؼتميٓ ٚخٛد خٛاٞذ داؿت. ٌزاساٖ ػشٔبيٝ

 

 گيزينتيجه
ٔيبٍ٘يٗ، لجُ اص ا٘دبْ ؿذت  عٛس ثٝپظٚٞؾ، ثيبٍ٘ش ايٗ اػت وٝ ٘ٛػب٘بت ثبصدٜ ػٟبْ،  ٞبي يبفتٝخلاكٝ 

يه سٚ٘ذ افضايـي ٚ سٚ ثٝ ٔثجت ثٝ ٕٞشاٜ داؿتٝ اػت ٚ ثؼذ اص ؿذت ٔؼبٔلات  ٌزاساٖ ػشٔبيٝٔؼبٔلات 

، دس يه ٞفتٝ لجُ ٚ ثؼذ اص ؿذت ػلاٜٚ ثٝ، سٚ٘ذ وبٞـي ٚ سٚ ثٝ ٔٙفي داؿتٝ اػت. ٌزاساٖ ػشٔبيٝ
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أش ثب وٝ ايٗ  ثبؿذ ٔيحميمي، ٘ٛػب٘بت ثبصدٜ ٔثجت  ٌزاساٖ ػشٔبيٝٔؼبٔلات خشيذ ٚ فشٚؽ ػٟبْ تٛػظ 

(  ٔغبثمت 2010( ٚ ثش٘ت ٚ ٕٞىبساٖ)2010(، ٞبٖ ٚ وٛٔش)2011٘تبيح پظٚٞؾ فٛوبِٚت ٚ ٕٞىبساٖ)

پيـٟٙبد  ٘فؼبٖ ري، تحّيُ ٌشاٖ ٚ ػبيش اػتجبسدٞٙذٌبٖ، ٌزاساٖ ػشٔبيٝ٘تبيح پظٚٞؾ، ثٝ  ثش اػبعداسد.  

 ٌزاساٖ ػشٔبيٝي خٛد ثٝ خبِق ٔؼبٔلات ٌزاس ػشٔبيٝوٝ دس ٍٞٙبْ ا٘تخبة ثٟتشيٗ پشتفٛي  ؿٛد ٔي

وٝ  ؿٛد ٔيحميمي، ٚ ٘ٛػب٘بت ثبصدٜ ػٟبْ تٛخٝ ٕ٘بيٙذ ٚ ثٝ ػبصٔبٖ ثٛسع اٚساق ثٟبداس پيـٟٙبد 

 ٞب ثٝ تفىيه حميمي ٚ حمٛلي  وٙٙذ.ّضْ ثٝ اسائٝ ٌضاسؽ ٔؼبٔلات ؿشوتسا ٔ ٞب ؿشوت
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