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 چکیده

خص مش به طورپردازیم. بازار سهام ایران میشدید گذاران نهادی در واکنش به نوسانات به بررسی رفتار سرمایه ردر پژوهش حاض

 وارودهتگذاران نهادی اقدام به بروز رفتار معاملاتی ملاحظه بازار، سرمایهپردازیم که آیا در نوسانات قابل به بررسی این سوال می

کنند. بدین منظور رابطه میان ی فراهم مینقدشوندگکنند یا در خلاف جهت بازار حرکت کرده و روی از روند بازار میو دنباله

 مورد تجزیه و تحلیلها در نوسانات شدید بازار نهادی با بازده قیمتی سهام و حجم معاملات شرکتگذاران سرمایهدرصد مالکیت 

نهادی و بازده قیمتی سهام را برای انواع مختلف این دسته از گذاران سرمایهرابطه میان درصد مالکیت  همچنین قرار می گیرد.

های روزانه با استفاده از داده آوریم. در همین راستامی به دست گذاری(بیمه، صندوق و شرکت سرمایهگذاران )اعم از سرمایه

گذاران نهادی در نوسانات شدید بازار، گردد که سرمایهمشاهده می 9811الی  9831های های بورسی و فرابورسی در سالشرکت

ای در استراتژی دهند و شواهدی از رفتار گلهخلاف جهت بازار عمل نموده و نقدشوندگی سهام تحت تملک خود را افزایش می

 شود. ها در این روزها دیده نمیمعاملاتی آن

 وارتودهرفتار  نقدشوندگی، نوسانات شدید بازار،گذاران نهادی، سرمایه کلیدی: هایواژه
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 مقدمه 

گذاران نهادی در حضور سرمایه رهای اخیدر سال

رشد چشمگیری داشته  بین المللیبازارهای اوراق بهادار 

ها بخش عمده مالکیت سهام شرکتاست. در ایران نیز 

که شامل است گذاران نهادی سرمایه در اختیار

های بیمه و همچنین های بازنشستگی، شرکتصندوق

 ابسته بهگذاری وهای سرمایهشرکتها و هلدینگ

در ادبیات . شودمی یدولتشبهنهادهای بخش عمومی و 

گران مالی معمولا سهامداران حقیقی به عنوان معامله

شوند که در کننده از روندها فرض میگر و پیرویاخلال

شوند ر باعث افزایش تلاطمات بازار مینوسانات بازا

فرض بر این است  (. در مقابل9111، 9)دِلانگ و همکاران

ر تتوان اتخاذ تصمیمات آگاهانه گذاران نهادیسرمایهکه 

 و لذا نقش داشته ترهای تخصصیو مبتنی بر تحلیل

)درگاهی و  دارند بازار سرمایه  کاراییبهبود مهمی در 

گذاران بدین ترتیب نوع رفتار سرمایه .(9819، پاشانژاد

تواند تاثیر قابل توجهی در خنثی کردن یا دامن نهادی می

گذاران حقیقی داشته و زدن به رفتار هیجانی سرمایه

در  ثباتی بازارجدی در کمک به ثبات یا تشدید بی نقش

با توجه به اهمیت رفتار شرایط بحرانی ایفا کند.  

 هدف از این پژوهشبازار سهام، گذاران نهادی در سرمایه

ین او پاسخ به  گذارانبررسی و تحلیل رفتار این سرمایه

شدید بازار،  و صعودهای سقوطاست که در سوال 

دهند. چه واکنشی از خود نشان می نهادی گذارانسرمایه

رسد و به نظر نمی بدیهیمذکور چندان  سؤالپاسخ 

توان می حالنیا باست. اتر های دقیقنیازمند بررسی

ظر در ن سؤالسناریوهای مختلف زیر را برای پاسخ به این 

 گرفت:

 هستند که  مطلعیگذاران گذاران نهادی، سرمایهسرمایه

های جذّاب کسب سود در بازار سهام با شناسایی فرصت

جهت بازار حرکت کرده و با اطلاعات جدید و  برخلاف

 یریپذوسانن، قیمت سهام را تنظیم کرده و از موقعبه

                                                           
1 De Long, Shleifer, Summers and Waldmann, 1990 
2 Bohl, Brzezcynski and Wilfling, 2009 
3 Scharfstein and Stein, 1990 

گذاران باعث لذا وجود این سرمایه ،کاهندبازده سهام می

، 2گردد )بوهل و همکارانکاراتر شدن بازار سهام می

2111.) 

 گذاران نهادی به دلیل حفظ اعتبار و جایگاه سرمایه

گذاران حقیقی، خود در بازار سهام و در میان سرمایه

 ،دیگر عبارتبه. دارندمدت کوتاهگذاری افق سرمایه

 غیرها معتقدند که یک استراتژی معاملاتی آن

 گذاران بازارو نادرست، زمانی که سایر سرمایه سودآور

ها شوند، برای اعتبار و جایگاه آننیز مرتکب آن می

ار باز سقوطنیست و لذا در مواقع  زنندهآسیبچندان 

نمایند سهام می وارتودهسهام، اقدام به فروش 

و  ارفستینفروت، ش، 9111، 8و استاین ارفستین)ش

گذاران در چنین حالتی، سرمایه (.9112، 4استاین

کنند و تمایل دارند وار رفتار میتوده به صورتنهادی 

استفاده  معاملاتی بازخوردی مثبتاز استراتژی 

تواند به ها میعملکرد آن روازایننمایند. 

 ثباتی قیمت سهام منجر شود؛و بی خودهمبستگی

های موجود در این حوزه این است که یکی از دیدگاه

های بزرگ گذاران نهادی و مخصوصاً شرکتسرمایه

 ،بنیادین ریغاطلاعات  بر تکیه باگذاری سرمایه

دهند یعنی در رفتارهای مشابهی از خود بروز می

ای های خاصی سهام خاصی را خریده و در دورهدوره

)کشاورز حداد و نمایند دیگر، اقدام به فروش آن می

تحلیل وی تمرکز این پژوهش بر ر .(9831رضائی، 

 سقوطگذاران نهادی در مواقع رفتار معاملاتی سرمایه

  .باشدمی بورس تهرانکل  توجه شاخصو صعود قابل

 پژوهش سؤالضرورت تحقیق و  

در  گذاران نهادی ضمن آنکه نقش بسزایی راسرمایه

 رکنند، دیافته ایفا میبازارهای مالی کشورهای توسعه

را تجربه  ایملاحظهقابلرشد  نیز توسعهدرحالبازارهای 

اخیر همانند  دو دهه شده دراقدامات انجام .اندکرده

( به 9834تصویب قانون بازار اوراق بهادار )مصوّب آذر 

سازی به دنبال ابلاغ همراه موج فزاینده خصوصی

4 Froot, Scharfstein and Stein, 1992 
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 نمودن قانون اساسی، علاوه بر مهیّا 44های اصل سیاست

گذاران نهادی و تعریف جایگاه زمینه فعالیت سرمایه

 گذاران نهادی، نیاز بهای انواع سرمایهقانونی و حرفه

ت این اس ذکرقابلنکته  .ها را افزایش داده استتوسعه آن

ها عمده شرکت دارانسهامتوجهی از که بخش قابل

 . (9)جدول  گذاران نهادی هستندسرمایه

 1311 وریدر شهر یانواع سهامداران نهاد کیها به تفکشرکت درصد 1بالای سهامداران  بیترک: 1جدول 

 درصد تعداد نوع سهامدار

 91% 934 گذاریهای سرمایهشرکت

 92% 912 گذاری مشترک(و سرمایهاعم از بازنشستگی ) صندوق

 5% 44 بانک

 2% 81 بیمه

 سازمان

 نهادی سهامدارانسایر 

 سهامداران حقیقی

81 

9911 

591 

%2 

%13 

%9 

 911% 9135 مجموع 

 محاسبات پژوهشمنبع: 

پس از ارائه شواهد آماری و پژوهشی مبنی بر گستردگی 

گذاران نهادی در بازارهای مالی، روزافزون نقش سرمایه

های پژوهشی جهت توصیف حقایق آماری و یافتهبررسی 

 . استضرورت انجام پژوهش حاضر حائز اهمیت 

در ایران، با استفاده از  گرفتهصورتدر یکی از مطالعات 

شده در بورس شرکت پذیرفته 929های مقطعی داده

و با استفاده از  9834اوراق بهادار تهران در سال مالی 

شود که میان های آمار توصیفی، عنوان میروش

بازده سهام، رابطه معکوس  نوسانگذاران نهادی و سرمایه

گروه از  معناداری وجود دارد و با افزایش مالکیت این

بازده سهام  نوسانهای بورسی، گذاران در شرکتسرمایه

 (. 9831یابد )فخاری و طاهری، کاهش می

 قیمتی همچنین شواهدی مبنی بر حمایت

 های زیرمجموعهگذاران نهادی از سهام شرکتسرمایه

خود به هنگام نوسانات شدید بازار سهام ایران وجود دارد. 

تاً شدید شاخص کل بازار نسب سقوطدر  مثالعنوانبه

مدیرعامل گروه مالی  ،9811سهام ایران در شهریور 

رد کسازمان تأمین اجتماعی نیروهای مسلح )ساتا( عنوان 

دار عمده بسیاری از سهام عنوانبهکه این سازمان 

حمایت از سهام و با  منظوربههای بزرگ بورسی، شرکت

دارد برای های موجود قصد توجه به ارزش ذاتی و ظرفیت

های زیرمجموعه، اوراق اختیار برخی از سهام شرکت

  .فروش تبعی منتشر کند

 در این حوزه گرفتهصورتهای پژوهش هاستناد ببا 

گذاران نهادی در تعیین اهمیت نقش سرمایه بر مبنی

روایی در شواهد  قیمت سهام مورد معامله و همچنین

سهام  گذاران نهادی ازحمایت قیمتی سرمایهمورد 

 نتیجه گرفت توان می ،های تحت مالکیت در ایرانشرکت

 و سقوطگذاران نهادی در مواقع تحلیل رفتار سرمایه که

حائز  ایران سهام کل بازار ملاحظه شاخصصعودهای قابل

ه شرح زیر ب اصلی پژوهش سؤال رونیازا. استاهمیت 

 :است

 و گذاران نهادی سرمایهای میان درصد مالکیت رابطه آیا 

در نوسانات شدید  هاروزانه سهام شرکت غیرعادیبازده 

گذاران نهادی آیا سرمایه به بیان دیگر وجود دارد؟ بازار

 و دیخربازار به ترتیب اقدام به  سقوطدر مواقع صعود و 

جمعی سهام کرده و باعث افزایش و کاهش دسته فروش

 ؟وندشها میسهام شرکت غیرعادیبازده 

علاوه بر آن، در گام بعدی به سوالات زیر پرداخته خواهد 

 شد:
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  ا ب گذاران نهادیسرمایهای میان درصد مالکیت رابطهآیا

صعود و سقوط  در روزهای هاحجم معاملات سهام شرکت

گذاران نهادی آیا سرمایه به بیان دیگر، بازار وجود دارد؟

با ایجاد فشار فروش و خرید سهام به ترتیب در روزهای 

در  سقوط و صعود بازار، منجر به افزایش حجم معاملات

 شوند؟این روزها می

 شده شده و فروختهای میان حجم سهام خریداریآیا رابطه

روزانه  غیرعادیگذاران حقوقی با بازده توسط سرمایه

بازار سهام ایران  پرنوسان روزهایدر  هاسهام شرکت

 وجود دارد؟

پژوهشی  ادبیات مرور به سومدر بخش  در ادامه

 چهارم پیرامون این موضوع خواهیم پرداخت. در بخش

و  تشریح خواهد شد موردنیازهای آوری دادهنحوه جمع

 ، نتایج ومورداستفادهدر بخش پایانی نیز روش پژوهش 

 را شرح خواهیم نمود. گیرینتیجه

 مرور ادبیات  

پژوهش حاضر به بدنه وسیع ادبیات در حوزه بررسی 

 باشد. تمرکز اصلیمربوط می گذارانرمایهس وارتودهرفتار 

 از سوی وارتودهبر روی بررسی رفتار  این حوزه

های آنان برای انجام چنین رفتار انگیزه گران ومعامله

باشد. مقالات مختلف این حوزه به بررسی می معاملاتی

گذاران رمایهاز سوی س وارتودهوجود یا عدم وجود رفتار 

ای بر آنانهای اند و در صورت تأیید وجود، انگیزهرداختهپ

اند. این ادبیات شامل نمودهتحلیل  را انجام این رفتار

 در این قسمت ابتداباشد. مقالات نظری و تجربی می

های پژوهشی مربوط به بررسی الی به یافتهنگاهی اجم

عام(  صورتبهگذاران )الگوهای رفتار معاملاتی سرمایه

با استناد به مقالات نظری مرتبط  خواهیم داشت و سپس

 وارهتود، به تعریف مفهوم رفتار معاملاتی موردنظربا حوزه 

ها گذاران خواهیم پرداخت. سپس انگیزهاز سوی سرمایه

ها را بررسی ز چنین رفتاری از سوی آنو دلایل برو

ای از شواهد تجربی خواهیم کرد و در انتها نیز نمونه

 پیرامون این موضوع را بیان خواهیم کرد. آمدهدستبه

                                                           
1 Nofsinger and Sias, 1999 

به رفتاری ی طورکلبه وارتودهدر ادبیات نظری، رفتار 

شود که گروهی از عوامل بازار، در زمانی یکسان گفته می

نمایند یکسانی اقدام به معامله میجهت  و مشخص، در

ی، بایستی دو طورکلبه(. 9111، 9)نوفسینگر و سایاس

را از هم متمایز  ساختگیحقیقی و  وارتودهگونه رفتار 

 رفتار یکسانی گونهآنبه  ساختگی وارتودهنمود. رفتار 

شود که به دلیل وجود اطلاعات روشن و واضح گفته می

 گذارانسرمایهیعنی تمام  کند؛برای افراد بروز می

رسند درنتیجه بررسی اطلاعات یکسانی به این نتیجه می

که عمل خاصی را انجام دهند. چنین رفتار مشابهی که 

مبتنی بر اطلاعات کافی بوده و بر مبنای پیروی از دیگران 

شکل نگرفته است، فاقد اکثر خصوصیات منفی یک رفتار 

از  شود.ای تلقیّ نمیعمدی است و پدیده پیچیده وارتوده

حقیقی رفتاری است که در آن  وارتودهسوی دیگر، رفتار 

ها از ، درنتیجه پیروی آنگذارانسرمایهمشابه  رفتار

 (. 9831آید )کشاورز حدّاد و رضائی، می به وجودیکدیگر 

 شرایطکنند که تحت برخی از نویسندگان عنوان می

 شود.یک رفتار عقلایی محسوب می وارتودهخاص، رفتار 

 اعتبار کسبای از پژوهشگران این حوزه، تلاش برای عدّه

ها توسط افراد را دلیلی برای بروز این رفتار عقلایی از آن

و با ارائه یک مدل یادگیری  خاص فروضتحت . دانندمی

سنجش خود از  یروزرسانبهکه در آن بازار کار قادر به 

های تصمیم یریکارگبهن در های مدیراتوانایی

مدیران بدون توان نشان داد که گذاری باشد، میسرمایه

دام ، اقهابنیادین شرکتاطلاعات خصوصی  درنظرگرفتن

گذاری های سرمایهتصمیم به تقلید از یکدیگر در

نمایند. اگرچه ممکن است از دیدگاه رفاه اجتماعی، می

باشد لکن از دیدگاه مدیرانی که نگران  نهیربهیغ این رفتار

حفظ اعتبار خود در بازار کار هستند، اقدامی منطقی و 

 (.9111و استاین،  ارفستین)ش رسدعقلایی به نظر می

 کهیدرصورتگروهی دیگر از پژوهشگران معتقدند 

گذاران فاقد افق بازدهی بلندمدت باشند، رفتار سرمایه

آنان یک رفتار عقلایی از سوی  گرفتهصورت وارتوده

بازی آگاهانه نشان با ارائه مدل سفتهشود. محسوب می
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بازان افق بازدهی شود که با فرض اینکه سفتهداده می

بلندمدت داشته باشند، سعی خواهند کرد که اطلاعاتی 

را که دیگران از دستیابی به آن محروم هستند، یاد 

 کهیورتدرصشود که بگیرند. در مقابل نشان داده می

مدت برخوردار کوتاه گذاریسرمایهاز افق  بازانسفته

اه گران آگباشند، سعی خواهند کرد اطلاعاتی را که معامله

 اروتوده به صورتآورده و سپس  به دستدر اختیار دارند، 

آن اطلاعات، اقدام به معامله نمایند )فروت و  بر اساس

دسته دیگری از مطالعات، علت بروز  .(9112 ،همکاران

 گذاران وسرمایه ازیموردن اطلاعاترا کمبود  وارتودهرفتار 

تمایل آنان برای استفاده از اطلاعات شخصی دیگران 

ها نتیجه چنین اقدامی را آبشار اطلاعاتی دانند. آنمی

با ارائه مدل عمومی انتخاب ترتیبی، عنوان نامند. می

زمانی صورت  وارتودهبروز این نوع از رفتار شود که می

گذاران، انتخاب بهینه این گیرد که برای افراد و سرمایهمی

باشد که بدون توجه به اطلاعات شخصی خود، اقدامات و 

ز ا گذارانی را که قبلمشاهده سرمایههای قابلاستراتژی

 )بیخچندانی دنبال کنند، نمودندها اقدام به معامله میآن

 نظریهتعدادی از مطالعات تجربی، (. 9112، 9و همکاران

رار ق موردنقدناشی از آبشار اطلاعاتی را  وارتودهبروز رفتار 

کنند. در قالب یک پژوهش داده و وجود آن را نفی می

شود که با فرض وجود ساختارهای تجربی عنوان می

 وارتودهاطلاعاتی ساده و مکانیسم قیمت، وقوع رفتار 

پذیر نخواهد بود )آوِری و امکان اطلاعاتیناشی از آبشار 

، دسته دیگری از مطالعات پژوهشی(. 9113زِمسکی، 

را وجود علایق مشترک در میان  وارتودهعلّت بروز رفتار 

 2فالکنشتاین مثال طوربهدانند. گذاران نهادی میسرمایه

 های مقطعی سهامبا انجام پژوهشی بر روی داده (9111)

گذاری مشترک های سرمایهتوسط صندوق شده نگهداری

که  دهدنشان می، 9112و  9119های آمریکا در سال

گذاری مشترک تمایل بالایی برای های سرمایهصندوق

های معاملاتی و دارای هزینه تر شوندهنگهداری سهام  نقد

اند توکند که چنین رفتاری میعنوان می ویکمتر دارند. 

گذاری های سرمایهیق مشترک صندوقناشی از علا

                                                           
1 Bikhchandani, Hirshleifer and Welch, 1992 
2 Falkenstein, 1996 

های خاص باشد و با ویژگی مشترک برای نگهداری سهام

از سوی  وارتودهشاهد بروز رفتار معاملاتی  ینوعبهلذا 

به بررسی نقش  دسته دیگری از مطالعات .ها باشیمآن

از سوی  وارتودهمعاملات بازخوردی مثبت در بروز رفتار 

بازان در تحلیل نقش سفته پردازد.گذاران میسرمایه

 شود کهدر بازارهای مالی چنین فرض می یعقلای

نوسانات قیمت سهام را  های معاملاتی این افراداستراتژی

نوسان دهند. فرض مذکور در مواقعی که کاهش می

بازار سهام، استراتژی معاملاتی بازخوردی مثبت  یرهایگ

در این مواقع . نیستصحیح  لزوماًکنند را اتخاذ 

بازان عقلایی بازار به دلیل آنکه گران و سفتهمعامله

نوسان ها، هجوم دانند هنگام شروع افزایش قیمتمی

ها برای خرید سهام منجر به افزایش بیشتر قیمت رهایگ

توانند سود بیشتری را کسب کنند ها میشود و لذا آنمی

 اتفاق رهاینوسان گتوسط  وارتودهقبل از اینکه خرید 

کنند جمعی اقدام به خرید سهام میدسته صورتبهبیفتد، 

مت ، قیرهاینوسان گسهام توسط  وارتودهو سپس با خرید 

ز این بازان عقلایی اسهام بیشتر افزایش پیدا کرده و سفته

)دلِانگ و  کنند.افزایش قیمت، اقدام به کسب سود می

نقش  در موردر مطالعه دیگری د (.9111همکاران، 

از سوی  وارتودهمعاملات بازخوردی مثبت در بروز رفتار 

، پژوهشگران اقدام به در آمریکا گذاران نهادیسرمایه

ازده ها و ببررسی رابطه میان ساختار مالکیت سهام شرکت

 درصد تغییرات ها در روزهایی که قدر مطلقسهام آن

باشد، درصد می 2یا مساوی  تربزرگکل بازار  شاخص

است های این پژوهش به شرح ذیل نمایند. یافتهمی

 (:2112، 8)دِنیس و استریکلند

  درصد  مرتبط بادر این روزها  سهام عادیغیربازده

در آن  گذاران نهادی سرمایهبالای مالکیت 

 گذاران نهادی سرمایهمالکیت  درواقعهاست. شرکت

ها در دارای رابطه معکوس با بازده سهام شرکت

 2از  بیشترکل بازار سهام  روزهایی که افت شاخص

باشد. رابطه مذکور برای روزهایی که درصد است، می

3 Dennis and Strickland, 2002 
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باشد، از نوع درصد می 2کل، بیشتر از  رشد شاخص

های مربوط به در یکی از پژوهش مستقیم است.

 نظر دران نهادی، با گذارسرمایه وارتودهبررسی رفتار 

 درمشترک گذاری های سرمایهتمامی صندوق گرفتن

شواهد ، 9145-9114های طی سال امریکا بازار سهام

 هایاز سوی صندوق وارتودهرفتار  بر مبنیضعیفی 

شود. اگرچه نتایج گذاری مشترک مشاهده میسرمایه

ای از ملاحظهاین پژوهش حاکی از وجود سطح قابل

های کوچک در معاملات مربوط به سهم وارتودهرفتار 

در . (1911، 9)ورمرز باشدمی گرا رشدهای و صندوق

گرفته در این حوزه های جدید صورتیکی از پژوهش

شود گذاران نهادی، عنوان میبا بررسی نقش سرمایه

هام کننده در سگذاران حائز نقش تثبیتکه این سرمایه

های بوده و مانع از نوسانهای تحت تملک خود شرکت

شوند شدید قیمت سهام در بازارهای هیجانی می

اکنون، پس از بررسی رفتار معاملاتی (. 2121، 2)وانگ

گذاران و دلایل عمومی بروز رفتار انواع مختلف سرمایه

گذاران مختلف، قصد داریم وار از سوی سرمایهتوده

ت ها و مشاهداتر به بررسی پژوهشصورت دقیقبه

ذاران گوار سرمایهتجربی مرتبط با رفتار معاملاتی توده

کنیم در که ملاحظه می طورهماننهادی بپردازیم. 

های ابتدایی مربوط به این حوزه، شواهد پژوهش

سهام مشابه در  دوفروشیخر بر مبنیای ملاحظهقابل

 ها وجود ندارد.زمان یکسان توسط صندوق

 هاداده 

 ، هدف از این پژوهش بررسیشداشاره  که طورهمان

در واکنش به نوسانات شدید  گذاران نهادیسرمایه رفتار

رابطه میان درصد  این موضوع، برای بررسی .استبازار 

 آن گذاران نهادی هر سهم و بازده قیمتیمالکیت سرمایه

بورس کل  شاخص سقوطصعود و  را برای روزهایی که

دلیل  .کنیممیبررسی ، درصد باشد 2از  بیش تهرران

، اختلاف قابل توجه این مقدار درصد 2استفاده از معیار 

الی  9831های با میانگین توزیع بازده بازار بین سال

 آن را مشاهده می کنیم.  2در جدول  کهاست  9811

 

 رانیبازده بازار سهام ا یخلاصه آمار: 2جدول 

 بیشینه کمینه انحراف معیار میانگین تعداد مشاهدات متغیر

 4.421 5.513- 1.800 121. 2552 بازده بازار

)منبع:  کنیممشاهده می 22/12/1311الی  21/5/1301شاخص کل در بازه زمانی  روزانه در جدول فوق خلاصه آماری بازده: حاتیتوض

 .پردازش اطلاعات مالی پویا(

 در هر سال  رانیشاخص کل بازار سهام ا دینوسانات شد یتعداد روزها: 3جدول 

وضعیت بازده 

 بازار

 سال

 کل 9811 9813 9814 9811 9815 9814 9818 9812 9819 9811 9831

2بیش از %  4 9 5 3 1 3 1 1 81 25 13 941 

5/2%بیش از   1 1 2 8 1 5 1 1 91 98 43 11 

8%بیش از   1 1 9 1 1 4 1 1 98 4 81 53 

-2کمتر از %  9 8 1 2 2 1 9 1 92 94 83 48 

                                                           
1 Wermers, 1999 
2 Dumrongwong, 2020 
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کمتر از 

%5/2-  
1 9 1 9 9 1 1 1 3 99 81 52 

-8کمتر از %  1 1 1 1 9 1 1 1 8 1 93 23 

، 2مشاهدات در جدول درصد بوده است بر تعداد کل  2توضیحات: در جدول فوق با تقسیم تعداد کل روزهایی که بازده بازار بالاتر از 

اند. رقم مذکور در درصد داشته 2درصد از روزهای معاملاتی، بازدهی بالاتر از  02/5کنیم که در طول ده سال مشاهدات، تنها مشاهده می

 )منبع: پردازش اطلاعات مالی پویا(. باشددرصد می 05/2خصوص روزهای منفی مفرط، برابر با 

، تعداد روزهایی که در هر سال، بازار 8جدول  رد

د. بدین شومشاهده می کردهنوسانات شدیدی را تجربه 

درصد، به سمت مقادیر  1.5منظور با احتساب فواصل 

 د کهشومشاهده می ایم.بیشینه و کمینه حرکت کرده

 نوساناتتعداد نسبتاً محدودی از روزهای هر سال، شاهد 

تواند گواهی بر است که این نکته میبازار بوده  شدید

درستی معیار ما برای مشخص نمودن نوسانات شدید بازار 

سهام ایران باشد. نکته دیگری که از جدول فوق قابل 

استنتاج است، این است که تعداد روزهایی که بازار سهام 

شاهد نوسانات شدید مثبت بوده است، بالاتر از  ایران

 .استید منفی تعداد روزهای نوسانات شد

ه اقدام ببه سؤالات پژوهش حاضر،  برای بررسی و پاسخ

های بورسی و شرکت مربوط بههای آوری دادهجمع

 9811الی  9831های سال فرابورسی در بازه زمانی

برای پژوهش حاضر را به لحاظ  ازیموردنهای داده. کردیم

 ایهای دادهآوری و محاسبه و پایگاهروش جمع

 :توان تقسیم نمودگروه زیر می چهار به ،مورداستفاده

 ها این داده :بورسکل  شاخصروزانه  بازده یهاداده

شده، در وبگاه مرکز پردازش روزانه و تفکیک صورتبه

شرکت مدیریت فناوری متعلق به  اطلاعات مالی ایران

 باشد.می دسترسقابل، بورس تهران

 شده حجم سهام خریداری، های روزانه درصد مالکیتداده

های روزانه داده :گذاران نهادیسرمایه شدهو فروخته

شده توسط شده و فروختهمربوط به حجم سهام خریداری

های بورسی گذاران نهادی برای هر یک از شرکتسرمایه

 یحقوق -حقیقی روزانه در قسمت  صورتبهو فرابورسی، 

 رسدستقابلوبگاه شرکت مدیریت فناوری بورس تهران، 

است. همچنین برای دسترسی به درصد مالکیت 

 سهامداران نهادی، از دو روش استفاده خواهیم نمود:

  :اینکه در پژوهش حاضر قصد  به توجه باروش اول

گذاران نهادی را به داریم رفتار معاملاتی سرمایه

 صملاحظه شاخآن در برابر نوسانات قابل تفکیک انواع

بررسی کنیم و همچنین با استناد  ایران سهامکل بازار 

گذاران ای برای سرمایهبه این نکته که چنین داده

درصد  9تر از که پایین )به تفکیک انواع( نهادی

را در اختیار دارند وجود ندارد،  اهمالکیت سهام شرکت

های مذکور را از وبگاه شرکت مدیریت فناوری داده

 دارانسهاملات بورس تهران، از قسمت جزئیات معام

در هر یک از روزهایی که سابقه معاملاتی آن سهم 

آوری خواهیم ل وبگاه جمعو، به روش کراشدهگزارش 

 .نمود

  :درصد مالکیت کلیه این روش درروش دوم ،

 9)اعم از مالکان بالا و پایین  گذاران نهادیسرمایه

درصد . بدین منظور کنیممیآوری جمع را درصد(

گذاران نهادی عمده )درصد مالکیت سرمایهمالکیت 

)که  آن سهم را در تاریخ عرضه اولیه درصد( 9بالای 

حقوقی در ابتدای  دارانسهامنشانگر درصد مالکیت 

 به دست باشد(می سهامروز معاملاتی آن سهم در بازار 

های مربوط به میزان تغییر آورده و سپس از طریق داده

روزانه در  صورتبه مالکیت حقوقی به حقیقی که

گذاران سرمایهکلیه دسترس است، درصد مالکیت 

را در هر یک از روزهای معاملاتی سهام مربوطه  نهادی 

به دست خواهیم آورد. نکته حائز اهمیت این است که 
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از این روش، فاقد ویژگی  آمدهدستبههای هداد

گذاران نهادی است و لذا برای تفکیک انواع سرمایه

مربوط به تخمین رابطه میان بازده  سؤالی به دهپاسخ

قیمتی سهام و درصد مالکیت انواع مختلف 

گذاران نهادی، از این روش استفاده نخواهیم سرمایه

 کرد و روش اول را جایگزین خواهیم نمود. 

 معاملات حجمبازار،  های روزانه مربوط به ارزشداده، 

بت نس نرخ بهره بدون ریسک، تعداد کل سهام منتشره،

 قیمت پایانی سهامو  ارزش دفتری به ارزش بازار

به تفکیک یکجا و  صورتبههای مذکور داده :هاشرکت

روز، در وبگاه شرکت پردازش اطلاعات مالی پویا، 

 باشد.می دسترسیقابل

 و ضریب بتا مدل بازار  های واریانس جمله پسماندداده

داده مذکور، از  آوردن دست بهبرای  :آن از آمدهدستبه

های تخمینی استفاده خواهیم نمود که در قسمت روش

 توضیح داده خواهد شد. 5

ی هابرای شرکتها ، خلاصه آماری کلیه داده4جدول  رد

 .دشومشاهده می نمونه

 مورد استفاده یرهایمتغ یخلاصه آمار: 4جدول 

 حداکثر حداقل انحراف معیار میانگین تعداد مشاهدات نام متغیر

 1 1- 311. 851.- 185832 خالص فروش سهامداران نهادی

 11.30 1.84 14.111 08.142 185832 درصد مالکیت سهامداران عمده

 41.11 8 3.122 151. 185832 درصد مالکیت سهامداران عمده )بیمه(

سهامداران عمده )صندوق درصد مالکیت 

گذاری(سرمایه  
185832 1.411 5.331 8 42.12 

درصد مالکیت سهامداران عمده )شرکت 

گذاری(سرمایه  
185832 21.034 31.241 8 15.12 

)درصد( غیرعادیبازده قیمتی   185832 .811 .453 -.041 2.311 

تعدیلی –حجم خرید سهامداران نهادی   185832 .280 .221 8 18.235 

تعدیلی -حجم فروش سهامداران نهادی  185832 .153 .231 8 5.422 

قیمت

ارزش دفتری
 185832 1.214 0.882 .34 181.211 

)درصد( مالکیت سهامداران نهادی  185832 05.121 15.244 1.412 11.143 

 2.515 1.551- 113. 1.814 185832 بتا

(هزار میلیارد ریال) ارزش بازار  185832 4221 1325 82143 2218 

(سهم)تعداد  حجم معاملات  185832 5131231.1 24830128 1 1.851e+81 

خالص فروش سهامداران  توضیحات: در جدول فوق، حجم خرید و فروش سهامداران نهادی، با حجم معاملات روزانه، تعدیل گردیده است.
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 و تجزیه و تحلیل نتایج روش پژوهش 

گذاران سرمایه. رابطه میان درصد مالکیت 9-5

 با بازده سهام نهادی 

  وارتودهجهت بررسی رفتار معاملاتی  پژوهش حاضردر 

 

بررسی رابطه میان درصد  گذاران نهادی، بهسرمایه

سهام، از  غیرعادی و بازده گذاران نهادی سرمایهمالکیت 

  .(2112کنیم )دِنیس و استریکلند میاستفاده  9-5مدل 

(9-

5) 

𝑎𝑟𝑖,𝑡 = 𝛾0 + 𝛾1𝑖𝑜𝑖,𝑡−1 + 𝛾2𝑠𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡−50 + 𝛾3𝑡𝑢𝑟𝑛𝑜𝑣𝑒𝑟𝑖,𝑡 +

𝛾4𝑣𝑎𝑟𝑖𝑎𝑛𝑐𝑒𝑖,[𝑡−250,𝑡−50] + 𝛾5𝑏𝑒𝑡𝑎𝑖,[𝑡−250,𝑡−50] + 𝛾6 (
𝑃

𝐵
)

𝑖,𝑡−50
+ 𝛾7𝑇𝑖𝑚𝑒𝑡 +

𝛾8𝐹𝑖𝑟𝑚𝑖 + 𝜖𝑖,𝑡  

 :رابطه نیا در

  اندیس𝑡 مطلق قدردهنده روزهایی است که در آن نشان 

درصد  2بالای  ،کل بازار سهام درصد تغییرات شاخص

 کل در این روزها رشد و افت شاخص دیگرعبارتبه. است

و بازار سهام با نوسان شدیدی بوده درصد  2بالاتر از 

  .ستامواجه 

 𝑠𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡−50:  دو دلیل برای وارد نمودن این متغیر در

 بر اساس مدل رگرسیونی وجود دارد. نخست آنکه،

 ،گذاران نهادیسرمایه (،9112) لاکونیشوک و همکاران

های بزرگ را بر گذاری در سهام شرکتسرمایه

های کوچک ترجیح گذاری در سهام شرکتسرمایه

دهند. شاید یکی از دلایل چنین اقدامی از سوی می

 هایتر سهم شرکتگذاران نهادی، ریسک پایینسرمایه

نمودن این متغیر، نگرانی با اضافه  درواقعتر باشد. بزرگ

خود را از بابت احتمال همبسته بودن متغیرهای مستقل 

یکی از عوامل  عنوانبهبا جمله پسماند مدل رگرسیون )

رفع خواهیم نمود.  دیناقض فروض کلاسیک(، تا حدو

 9مقاله تجربی بَنز اساس بردلیل دوم نیز این است که 

های کوچک، شود که سهام شرکت(، عنوان می9139)

ارند. ( بالاتری دسیستماتیک شده با ریسکبازده )تعدیل

تواند ریسک بالاتر سهام ای میدلیل چنین مشاهده

های بزرگ و لذا بازده های کوچک نسبت به شرکتشرکت

، با استناد به دلیل دوم، با اضافه درواقعها باشد. بالاتر آن

                                                           
1 Banz, 1981 
2 Gompers and Metrick, 2001 

غیر مذکور سعی کردیم نگرانی خود از بابت کردن مت

یکی دیگر از عوامل ناقض  عنوانبهمدل ) زاییدرونوجود 

رفع کنیم. این متغیر، دی فروض کلاسیک( تا حدو

، 𝑖دهنده لگاریتم طبیعی ارزش بازار سهام شرکت نشان

 باشد. می 𝑡روز قبل از روز  51

 : 𝑡𝑢𝑟𝑛𝑜𝑣𝑒𝑟𝑖,𝑡 بی فالکنشتاینمطالعه تجر اساس بر 

گذاری های سرمایهشود صندوق(، مشاهده می9111)

گذاران نهادی(، گروهی از سرمایه عنوانبهمشترک )

 ترشونده های نقدگذاری در سهام شرکتتمایل به سرمایه

دارند. وی در این مطالعه، از حجم معاملات ماهانه، 

رد. استفاده ک شوندگی نقدمعیاری برای سنجش  عنوانبه

جهت رفع نگرانی همبستگی میان متغیر درصد ، بنابراین

مالکیت سهامداران نهادی با جمله پسماند معادله 

ایم. همچنین گامپرز رگرسیون، این متغیر را اضافه نموده

های فصلی در بین ( با استفاده از داده2119) 2و مِتریک

ران گذا، نشان دادند که سرمایه9131-9111های سال

گذاری در سهام نهادی تمایل بالایی برای سرمایه

نسبت ارزش دفتری به  و شونده نقدهای بزرگ، شرکت

بالاتر دارند. با استناد به مطالعات فوق، متغیر  ارزش بازار

دهنده نسبت ایم. این متغیر نشانمذکور را اضافه نموده

در  𝑖حجم معاملات به تعداد کل سهام منتشره شرکت 

 باشد.می 𝑡روز 

  𝑣𝑎𝑟𝑖𝑎𝑛𝑐𝑒𝑖,[𝑡−250,𝑡−50]& 𝑏𝑒𝑡𝑎𝑖,[𝑡−250,𝑡−50]

کند که ممکن است ریسک ( عنوان می9119) 8دیرکنز :

3 Dierkens, 1991 
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یار سهام یک شرکت، مع فردمنحصربهیا  سیستماتیک غیر

 موردنظرمناسبی از عدم تقارن اطلاعاتی سهام شرکت 

اران گذهباشد. اگر چنین فرضی داشته باشیم که سرمای

توان گفت هستند، می مطلعگرانی آگاه و نهادی، معامله

ای منفی میان میزان عدم تقارن که بایستی رابطه

و درصد مالکیت آن  موردنظرسهام شرکت  اطلاعات

توسط سهامداران نهادی برقرار باشد. همچنین 

های کند که صندوق( عنوان می9111فالکنشتاین )

گذاران یکی از سرمایه عنوانبهگذاری مشترک )سرمایه

 هایینهادی(، تمایل کمتری برای نگهداری سهام شرکت

افه پایین دارند. بنابراین با اض سیستماتیک غیربا ریسک 

، قصد داریم نگرانی خود را 𝑣𝑎𝑟𝑖𝑎𝑛𝑐𝑒𝑖نمودن متغیّر 

از همبسته بودن میان متغیر مستقل )درصد مالکیت 

سهامداران نهادی( با جمله پسماند مدل رگرسیون، رفع 

نماییم. همچنین با در نظر گرفتن این احتمال که ممکن 

گذاری در به سرمایه مندعلاقهگذاران نهادی است سرمایه

، بالا باشند یستماتیکسهایی با ریسک سهام شرکت

ایم )دِنیس و استریکلند، را اضافه نموده 𝑏𝑒𝑡𝑎𝑖متغیّر 

(. دو متغیر مذکور معیاری از ریسک سیستماتیک 2112

𝑡در بازه زمانی  𝑖 سهام شرکت غیرسیستماتیکو  −

𝑡الی  251 − باشد که به شرح زیر از تخمین مدل می 51

 هایبرای شرکت ایهای سرمایهگذاری داراییقیمت

 آید:می دست به بورسی و فرابورسی

(2-5) 𝑅𝑖,𝑡' − 𝑅𝑓,𝑡′ = 𝛼𝑖 + 𝛽𝑖(𝑅𝑚,𝑡' − 𝑅𝑓,𝑡′) + 𝑒𝑖,𝑡' 

در هر یک از روزهای  𝑖های شرکت برای هر یک از سهم

تشکیل و تخمین خواهیم زد.  را 2-5، معادله 𝑡معاملاتی 

، بازده قیمتی سهام شرکت '𝑅𝑖,𝑡در مدل رگرسیونی فوق، 

𝑖  در بازه زمانی𝑡 − 𝑡الی 251 −   '𝑅𝑚,𝑡باشد.می 51

نیز، درصد تغییرات شاخص کل بازار سهام ایران، در بازه 

باشد. پس از تخمین مدل فوق، برای هر زمانی مذکور می

، ضریب بتا و واریانس جمله پسماند 𝑡در روز  𝑖شرکت 

ها های مربوط به آنداده دادن قرارخواهیم داشت که با 

                                                           
1 Fama and French, 1992 

، اقدام به 9-5در کنار سایر متغیرهای مدل رگرسیون 

 آوردن ضرایب خواهیم نمود. دست بهتخمین آن و 

 𝑖𝑜𝑖,𝑡−1: دهنده درصد مالکیت سهامداران نهادی نشان

𝑡در روز  𝑖در سهام شرکت  − که  طورهمانباشد. می 9

ها شرح داده شد، برای این متغیر، از دو در قسمت داده

آوری مختلف استفاده گروه داده متفاوت و روش جمع

 خواهیم نمود.

 𝑇𝑖𝑚𝑒𝑡: دهنده اثر ثابت زمان در مدل رگرسیونی نشان

 باشد.می

 𝐹𝑖𝑟𝑚𝑖: در مدل رگرسیونی  شرکتدهنده اثر ثابت نشان

 باشد.می

 (
𝑃

𝐵
)

𝑖,𝑡−50
ستناد به مقاله پژوهشی و مدل سه عاملی : با ا

های پژوهشی و همچنین یافته (9112) 9فاما و فرنچ

(، متغیر مذکور را به مدل 2119گامپِرز و مِتریک )

 دهدهنایم. این متغیر، نشانرگرسیونی خود اضافه نموده

روز  𝑖 ،51سهام شرکت  دفتریبه ارزش  قیمت نسبت

 باشد.می  𝑡قبل از روز 

 𝑎𝑟𝑖,𝑡:  سهام شرکت  نرمال ریغبازده𝑖  در روز𝑡  عنوانبهرا 

و بازده انتظاری آن در  افتهی تحقّقاختلاف بازده قیمتی 

گیریم. پس از محاسبه ضریب بتا مربوط به سهام نظر می

هر شرکت، بازده انتظاری آن را با استفاده از فرمول ذیل 

 کنیم: محاسبه می

(8-5) 

 

𝐸𝑟,𝑡 (بازده انتظاری )

= (𝑅𝑓,𝑡 + 𝛽[𝑡−250,𝑡−50](𝑅𝑚,𝑡 − 𝑅𝑓,𝑡))

∗ 100 

سهام  افتهیتحققهمچنین بازده قیمتی 

 دست به، با استفاده از فرمول زیر 𝑡در روز  𝑖شرکت 

 آید:می

(4-5) 
بازده قیمتی = (

قیمت پایانی
𝑡

− قیمت دیروز
𝑡

قیمت دیروز
𝑡

) ∗ 100 
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 سهام شرکت غیرعادیبنابراین بازده قیمتی 

𝑖  در روز𝑡  محاسبه خواهد گردید: زیربه صورت 

بازده قیمتی غیر نرمال (5-5) = بازده تحققیافته) −  (بازده انتظاری

(، به دلیل احتمال 2112برخلاف دِنیس و استریکلند )

وجود اثرات ثابت زمان و شرکت، اثرات فوق را به مدل 

مقاله فاما و فرنچ  بر اساسایم. همچنین خود اضافه نموده

ها، توسط آن دهیگرد یمعرف( و مدل سه عاملی 9112)

قرار  9-5را در رابطه  دفتریبه ارزش  قیمتمتغیر نسبت 

در دو بُعد  هاداده، 9-5ه اینکه در معادل بهباتوجه ایم.داده

در این پژوهش از روش تخمین  باشند،زمان و شرکت می

با اثرات ثابت زمان و  همراههای ترکیبی رگرسیون داده

 استفاده خواهیم نمود. مدل جهت برآورد ضرایب شرکت

های بعد، شده در بخشهای معرفیمدل و 9-5برای مدل 

و  کردهقسمت زیر تقسیم  2های روزانه خود را به داده

از روش رگرسیون  های روزانه،برای هر یک از اقسام داده

 : کنیممیها استفاده های ترکیبی برای تخمین مدلداده

  درصد  2از  بیش، سهام ایرانرشد شاخص کل بازار

 باشد.

 درصد  2از  بیش، سهام ایرانشاخص کل بازار  سقوط

 باشد.

گذاران نهادی، که سرمایهدرواقع انتظار داریم درصورتی

اتخاذ کرده و لذا استراتژی معاملاتی بازخوردی مثبت را 

وار از خود بروز دهند، در مواقعی که سقوط و رفتار توده

درصد  2کل بازار سهام ایران، بالاتر از  صعود شاخص

شده از سوی باشد، به ترتیب فشار فروش و خرید ایجاد

گذاران در این روزها، منجر به افزایش این سرمایه

ی با هامنفی و مثبت برای سهم غیرعادیهای بازدهی

در این  شود. گذاران نهادی سرمایهدرصد بالای مالکیت 

را برای روزهایی  9-5قسمت  مدل بخش نتایج تخمین

که صعود و سقوط شاخص کل بازار سهام ایران بالاتر از 

 درصد باشد، مشاهده خواهیم نمود. در ستون اول 2

شاهد ضریب معنادار منفی برای درصد مالکیت  5جدول 

که البته قدر مطلق این  هستیمگذاران نهادی سرمایه

متغیرهای  کردناضافهضریب، در ستون دوم و پس از 

 ی دارد. یکیاملاحظهقابلکنترلی و اثر ثابت ماه، کاهش 

تواند این نکته باشد که احتمالاً لایل این کاهش میاز د

گذاران نهادی  در روزهایی که صعود شاخص کل سرمایه

درصد باشد، خرید سهام دارای  2بازار سهام ایران بالاتر از 

د و با دهنتر را ترجیح میریسک غیرسیستماتیک پایین

بودن ریسک غیرسیستماتیک سهام شرکت، بازده  پایین

( که این امر موجب 2یابد )ستون آن کاهش میغیرعادی 

شود که رابطه منفی میان درصد مالکیت می این

گذاران نهادی  و بازده غیرعادی سهام، بیش از سرمایه

 کردناضافهمقدار واقعی آن تخمین زده شود که با 

 تری از، تخمین دقیقدوممتغیرهای کنترلی در ستون 

 ضریب این متغیر خواهیم داشت.

 کنیم که ضریب درصد مالکیتمشاهده می 2در ستون 

درصد  9گذاران نهادی  منفی بوده و در سطح سرمایه

دهنده این نکته تواند نشانمعنادار است. این مشاهده می

باشد که در روزهایی که صعود شاخص کل بازار سهام 

 با هایهام شرکتباشد، سدرصد می 2ایران بالاتر از 

گذاران نهادی، بازده درصد بالای مالکیت سرمایه

ای که کند. فرضیهغیرعادی کمتری را تجربه می

توان مطرح کرد این است که احتمالاً می خصوصنیدرا

گذاران در روزهای مثبت مفرط بازار سهام ایران، سرمایه

نمایند. لازم جمعی سهام مینهادی اقدام به فروش دسته

 هایه ذکر است که پس از مشاهده نتایج آتی تصریحب

 صخصونیدراتوان با اطمینان بیشتری رگرسیونی، می

 بندینیز پس از خوشه 8نمود. در ستون  اظهارنظر

در سطوح زمان و شرکت، معناداری  خطاهای استاندارد

گذاران نهادی  تغییر سرمایه ضریب درصد مالکیت

شاهد تغییر علامت  5جدول  همچنین درکند. نمی

گذاران نهادی در ستون ضریب درصد مالکیت سرمایه

پنجم نسبت به ستون چهارم، پس از اضافه نمودن اثر 

ین علت ا ثابت ماه و سایر متغیرهای کنترلی هستیم که

امر احتمالاً در راستای همان دلیلی است که برای دو 

کنیم ستون ابتدایی ذکر گردید. همچنین مشاهده می

گذاران نهادی  در روزهایی ضریب درصد مالکیت سرمایه
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درصد  2که سقوط شاخص کل بازار سهام ایران بالاتر از 

درصد  5باشد، مثبت بوده و در سطح معناداری می

هایی که درصد باشد. در واقع سهام شرکتیمعنادار م

گذاران نهادی ها را سرمایهبالایی از ساختار مالکیت آن

دهند، در روزهای منفی مفرط بازار، بازده تشکیل می

 شدنمشخصکنند. برای غیرعادی بالاتری را تجربه می

گذاران نهادی از بروز چنین رفتاری و انگیزه سرمایه

های تری به نتایج تخمیننگاه دقیقسازوکار آن، بایستی 

های رگرسیونی داشته باشیم. لازم به ذکر آتی تصریح

گذاران است که معناداری ضریب درصد مالکیت سرمایه

 1ارد در ستون بندی خطاهای استاندنهادی پس از خوشه

تغییری نکرده است.

 گذاران نهادی  بر بازده غیرعادی سهامسرمایه تیاثر درصد مالک: 5جدول 

 (9) (2) (8) (4) (5) (1) 

 بازده غیرعادی بازده غیرعادی بازده غیرعادی بازده غیرعادی بازده غیرعادی بازده غیرعادی متغیرها

       

 **1.982 **1.982 ***1.433- ***1.913- ***1.913- ***9.911- درصد مالکیت سهامداران نهادی

 (1.1511) (1.1881) (1.1885) (1.1481) (1.1581) (1.1541) 

 ***1.11134 ***1.11134  ***1.11351 ***1.11351  نسبت قیمت به ارزش دفتری

  (1.111851) (1.111511)  (1.111421) (1.111419) 

تعدیلی –حجم معاملات    1.494* 1.494  -1.322** -1.322** 

  (1.223) (1.218)  (1.491) (1.411) 

 1.11215 1.11215  ***1.1314 ***1.1314  بتا

  (1.11514) (1.11541)  (1.11129) (1.1914) 

 ***1.1481 ***1.1481  ***1.1481 ***1.1481  ریسک غیرسیستماتیک

  (1.111518) (1.111895)  (1.111419) (1.111852) 

 ***1.1911 ***1.1911  ***1.1441 ***1.1441  ارزش بازار )لگاریتم طبیعی(

  (1.11814) (1.11832)  (1.11441) (1.11432) 

 ***1.311- ***1.311- ***1.439 ***9.455- ***9.455- ***9.115 عدد ثابت

 (1.1491) (1.911) (1.924) (1.1511) (1.958) (1.913) 

       

 5,111 5,111 5,111 99,948 99,948 99,948 تعداد مشاهدات

 1.149 1.149 1.114 1.422 1.422 1.141 ضریب تعیین

 992 992 992 991 991 991 تعداد شرکت

 بله بله بله بله بله بله اثر ثابت شرکت

 بله بله خیر بله بله خیر اثر ثابت ماه

بندی خطاهای استانداردخوشه  بله خیر خیر بله خیر خیر 

ستون  3اضافه گردیده است.  4و  2های متغیرهای کنترلی و اثر ثابت ماه، در ستونباشد. متغیر وابسته بازده غیرعادی سهام می: حاتیتوض

ستون پایانی نیز مربوط به روزهایی است  3درصد باشد و  2ابتدایی مختص روزهایی است که صعود شاخص کل بازار سهام ایران بالاتر از 

 5مذکور در قسمت  1زده شده نیز مدل شماره درصد باشد. تصریح رگرسیونی تخمین 2ار سهام ایران بالاتر از که سقوط شاخص کل باز

باشد. می

گذاران سرمایه. رابطه میان درصد مالکیت 2-5 

 غیرعادی یمعاملاتگردش و  نهادی 

یکی اشاره گردید،  9-5 که در ابتدای بخش طورهمان

گذاران سرمایهاز علل وجود رابطه میان درصد مالکیت 



   انو همکار علی ابراهیم نژاد/  گذاران نهادی در نوسانات شدید بازاربررسی رفتار معاملاتی سرمایه

 

در روزهای ، هاسهام شرکت غیرعادیو بازده  نهادی 

 سهام ایران کل بازار شاخص سقوطمعاملاتی که رشد و 

تواند فشار فروش و یا خرید باشد، میدرصد می 2بالاتر از 

و صعودهای  سقوطبه ترتیب در  گذاران نهادی سرمایه

در چنین روزهایی،  درواقعملاحظه بازار سهام باشد. قابل

 بودن ینزولصعودی یا  به توجه باگذاران نهادی سرمایه

سهام  دوفروشیخراقدام به  وارتوده به صورتبازار 

قصد داریم به بررسی این نکته  درواقعکنند. می هاشرکت

هایی که معاملات سهام شرکت حجمبپردازیم که آیا 

ها بیشتر در آن گذاران نهادی سرمایهدرصد مالکیت 

 به صورتر بازا شدید سقوطاست، در روزهای رشد و 

یا خیر. بدین منظور مدل رگرسیونی است بالاتر  غیرعادی

 :کنیمبرآورد میزیر را 

(1-5) 𝑎𝑡𝑢𝑟𝑛𝑖,𝑡 = 𝛾0 + 𝛾1𝑖𝑜𝑖,𝑡−1 + 𝛾2𝑖𝑛𝑑𝑒𝑥𝑟𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛𝑡 ∗ 𝑖𝑜𝑖,𝑡−1 + 𝛾3𝑖𝑛𝑑𝑒𝑥𝑟𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛𝑡 + 𝛾4𝑠𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡−50 +

𝛾5𝑣𝑎𝑟𝑖𝑎𝑛𝑐𝑒𝑖,[𝑡−250,𝑡−50] + 𝛾6𝑇𝑖𝑚𝑒𝑡 + 𝛾7𝐹𝑖𝑟𝑚𝑖 + 𝜖𝑖,𝑡  
 

 آید:می دست به، از رابطه زیر 𝑎𝑡𝑢𝑟𝑛𝑖,𝑡در مدل رگرسیونی فوق، 

(4-5) 𝑎𝑏𝑛𝑜𝑟𝑚𝑎𝑙 𝑡𝑢𝑟𝑛𝑜𝑣𝑒𝑟𝑖,𝑡 =
𝑣𝑜𝑙𝑢𝑚𝑒 𝑜𝑓 𝑠ℎ𝑎𝑟𝑒𝑠 𝑡𝑟𝑎𝑑𝑒𝑑𝑖,𝑡

𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑠ℎ𝑎𝑟𝑒𝑠 𝑜𝑢𝑡𝑠𝑡𝑎𝑛𝑑𝑖𝑛𝑔𝑖,𝑡

− 𝑚𝑒𝑑𝑖𝑎𝑛 𝑡𝑢𝑟𝑛𝑜𝑣𝑒𝑟𝑖,[𝑡−250,𝑡−50] 

 

، 𝑎𝑏𝑛𝑜𝑟𝑚𝑎𝑙 𝑡𝑢𝑟𝑛𝑜𝑣𝑒𝑟𝑖,𝑡در معادله فوق، 

. است 𝑡در روز  𝑖سهام شرکت  نرمال غیرگردش معاملاتی 

عبارت کسری اول برابر نسبت حجم معاملات سهام 

به تعداد کل سهام منتشره این شرکت   𝑡در روز  𝑖شرکت 

عبارت دوم نیز، برابر میانه مقدار  بوده ودر روز مذکور 

𝑡کسر اول برای بازه زمانی  − 𝑡الی  251 − . است 51

، 1-5توضیح سایر متغیرهای موجود در مدل رگرسیون 

. همچنین با استناد مجدّد به استهمانند قسمت قبل 

 فالکنشتاین( و 2119)  مقالات پژوهش گامپِرز و مِتریک

و  𝑠𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡−51(، متغیرهای 9111)

𝑣𝑎𝑟𝑖𝑎𝑛𝑐𝑒𝑖,[𝑡−251,𝑡−51]  را به این مدل اضافه

 نمودیم.

 ابتداییدر دو ستون 

 

، شاهد ضرایب منفی و معناداری )در سطح 1 جدول

درصد( برای ضریب متغیر بازده بازار هستیم  9معناداری 

بندی خطاهای استاندارد، که در ستون سه و پس از خوشه

درصد، معنادار  91ضریب مذکور در سطح معناداری 

در ستون سوم شاهد ضریب مثبت و  است. همچنین

باشیم. دلیل چنین ضرب میمعناداری برای متغیر حاصل

تواند این نکته باشد که در روزهایی که ای میمشاهده

درصد باشد،  2صعود شاخص کل بازار سهام ایران بالاتر از 

با افزایش بازده بازار، گردش غیرعادی معاملاتی سهام 

بالاتر بودن درصد مالکیت شود لکن ها کمتر میشرکت

گذاران نهادی  در این روزها، اثر منفی بازده بازار سرمایه

دهد. در واقع بر گردش غیرعادی معاملاتی را کاهش می

ی بازده بازار، گردش غیرعادی سهام درصدکبا افزایش ی

هادی  گذاران نشرکتی که درصد بالاتری از مالکیت سرمایه

کمتری را تجربه خواهد کرد. را در اختیار دارد، کاهش 

در سه ستون پایانی و برای روزهای منفی مفرط بازار، 

گذاران نهادی  بر سرمایه شاهد اثر منفی درصد مالکیت

 یاثر معنادارباشیم لکن گردش معاملاتی غیرعادی می

ضرب وجود ندارد. لازم به ذکر است که برای متغیر حاصل

داران سهام شدوفرویخردخیل بودن حجم  بهباتوجه

حقیقی در محاسبه حجم معاملات روزانه، برای تفسیر 

 گذاران نهادیسرمایهتر نحوه رفتار معاملاتی دقیق

 نماییم. 3-5بایستی اقدام به تخمین مدل 
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 نرمال ریغ یگذاران نهادی  بر گردش معاملاتسرمایه تیاثر درصد مالک: 1جدول 

 (9) (2) (8) (4) (5) (1) 

 گردش معاملات گردش معاملات گردش معاملات گردش معاملات گردش معاملات گردش معاملات متغیرها

       

گذاران نهادیدرصد مالکیت سرمایه  -1.1412*** -1.1441*** -1.1441*** -1.1418*** -1.1139*** -1.1139*** 

 (1.11825) (1.11848) (1.11392) (1.11413) (1.11529) (1.11129) 

 1.111111 1.111111 1.111498 *1.11291- ***1.11291- ***1.11294- بازده بازار

 (1.111455) (1.111454) (1.11922) (1.11994) (1.11993) (1.11939) 

 1.11991- 1.11991- 1.111411- *1.11248 ***1.11248 ***1.11258 درصد مالکیت نهادی*بازده بازار

 (1.111111) (1.111311) (1.11981) (1.11941) (1.11941) (1.11211) 

 9.44e-15 -9.44e-15**  1.41e-11 1.41e-11-  ریسک غیرسیستماتیک

  (8.41e-15) (4.12e-11)  (4.31e-15) (1.11e-11) 

 ***1.111351 ***1.111351  1.111983 1.111983  ارزش بازار )لگاریتم طبیعی(

  (1.111952) (1.111281)  (1.111911) (1.111213) 

 ***1.1831 ***1.1831 ***1.1114 ***1.1131 ***1.1131 ***1.1495 عدد ثابت

 (1.11242) (1.11118) (1.1923) (1.11495) (1.11391) (1.1949) 

       

 5,111 5,111 5,111 99,948 99,948 99,948 تعداد مشاهدات

 1.591 1.591 1.991 1.584 1.584 1.921 ضریب تعیین

 992 992 992 991 991 991 تعداد شرکت

 بله بله بله بله بله بله اثر ثابت شرکت

 بله بله خیر بله بله خیر اثر ثابت ماه

بندی خطاهای استانداردخوشه  بله خیر خیر بله خیر خیر 

ستون ابتدایی مختص روزهایی است که صعود  3اضافه گردیده است.  4و  2های : متغیرهای کنترلی و اثر ثابت ماه، در ستونحاتیتوض

سهام ایران ستون پایانی نیز مربوط به روزهایی است که سقوط شاخص کل بازار  3درصد باشد و  2شاخص کل بازار سهام ایران بالاتر از 

باشد. متغیر وابسته نیز، گردش معاملاتی می 5مذکور در قسمت  1زده شده نیز مدل شماره درصد باشد. تصریح رگرسیونی تخمین 2بالاتر از 

باشد.غیرعادی سهام می

گذاران سرمایهرابطه میان درصد مالکیت . 8-5

 ها از حجم معاملات روزانه سهامبا سهم آن نهادی 

ه اینکه حجم معاملات روزانه سهام از حاصل با توجه ب

شده توسط شده یا فروختهجمع حجم سهام خریداری

شود و با و حقیقی حاصل می گذاران نهادی سرمایه

این نکته که هدف پژوهش بررسی صرف  درنظرگرفتن

، متغیر وابسته تصریح است گذاران نهادی سرمایهرفتار 

گذاران نهادی از سرمایه دوفروشیخر سهمرا به  5-1

 .دهیممیحجم معاملات روزانه تغییر 

(3-5) 𝑖𝑛𝑠𝑝𝑜𝑟𝑡𝑖𝑜𝑛𝑖,𝑡 = 𝛾0 + 𝛾1𝑖𝑜𝑖,𝑡−1 + 𝛾2𝑖𝑛𝑑𝑒𝑥𝑟𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛𝑡 ∗ 𝑖𝑜𝑖,𝑡−1 + 𝛾3𝑖𝑛𝑑𝑒𝑥𝑟𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛𝑡 + 𝛾4𝑠𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡−50 +

𝛾5𝑣𝑎𝑟𝑖𝑎𝑛𝑐𝑒𝑖,[𝑡−250,𝑡−50] + 𝛾6𝑇𝑖𝑚𝑒𝑡 + 𝛾7𝐹𝑖𝑟𝑚𝑖 + 𝜖𝑖,𝑡  
 

(1-5) 𝑖𝑛𝑠𝑝𝑜𝑟𝑡𝑖𝑜𝑛𝑖,𝑡 =
𝑖𝑛𝑠𝑠𝑒𝑙𝑙𝑖,𝑡 + 𝑖𝑛𝑠𝑏𝑢𝑦𝑖,𝑡

𝑡𝑢𝑟𝑛𝑜𝑣𝑒𝑟𝑖,𝑡
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 ها از حجم معاملات روزانه سهامگذاران نهادی  بر سهم آنسرمایه تیاثر درصد مالک: 2جدول 

 (9) (2) (8) (4) (5) (1) 

گذاران نهادی از حجم معاملات روزانه سهام  سهم سرمایه متغیرها گذاران نهادی از حجم معاملات روزانه سهام  سهم سرمایه   

       

 *1.241 *1.241 1.215 ***1.885 ***1.885 ***1.445  گذاران نهادیدرصد مالکیت سرمایه

 (1.1392) (1.1312) (1.1354) (1.923) (1.984) (1.985) 

 *1.1531 *1.1531 1.1413 1.1284- 1.1284- 1.1241- بازده بازار

 (1.1933) (1.1911) (1.1942) (1.1819) (1.1818) (1.1893) 

 1.1918- 1.1918- 1.1291- ***1.1495 ***1.1495 ***1.1425 درصد مالکیت نهادی*بازده بازار

 (1.1221) (1.1221) (1.1294) (1.1819) (1.1851) (1.1833) 

 2.39e-15 2.39e-15  -1.11281* -1.11281  ریسک غیرسیستماتیک

  (1.111355) (1.11993)  (1.11925) (1.11941) 

 ***1.1951 ***1.1951  ***1.1944- ***1.1944-  ارزش بازار )لگاریتم طبیعی(

  (1.11838) (1.11419)  (1.11431) (1.11445) 

 *1.419- *1.419- 1.984 ***1.485 ***1.485 1.1341- عدد ثابت

 (1.1131) (1.952) (1.954) (1.914) (1.214) (1.211) 

       

 5,111 5,111 5,111 99,948 99,948 99,948 تعداد مشاهدات

 1.492 1.492 1.185 1.485 1.485 1.122 ضریب تعیین

 992 992 992 991 991 991 تعداد شرکت

 بله بله بله بله بله بله شرکتاثر ثابت 

 بله بله خیر بله بله خیر اثر ثابت ماه

 بله خیر خیر بله خیر خیر بندی خطاهای استانداردخوشه

ستون ابتدایی مختص روزهایی است که صعود  3اضافه گردیده است.  4و  2های : متغیرهای کنترلی و اثر ثابت ماه، در ستونحاتیتوض

ستون پایانی نیز مربوط به روزهایی است که سقوط شاخص کل بازار سهام ایران  3درصد باشد و  2ایران بالاتر از شاخص کل بازار سهام 

باشد. متغیر وابسته نیز، سهم می 5مذکور در قسمت  0زده شده نیز مدل شماره درصد باشد. تصریح رگرسیونی تخمین 2بالاتر از 

 باشد.انه میگذاران نهادی  از حجم معاملات روزسرمایه

، شاهد ضرایب مثبت و 4جدول  در سه ستون ابتدایی

درصد( برای متغیر درصد  9معناداری )سطح معناداری 

باشیم. در واقع در گذاران نهادی  میمالکیت سرمایه

روزهایی که صعود شاخص کل بازار سهام ایران بالاتر از 

دارای درصد بالاتری از  هایدرصد باشد، سهام شرکت 2

گذاران نهادی ، سهم بالاتری از حجم مالکیت سرمایه

گذاران اختصاص معاملات روزانه خود را به این سرمایه

خواهند داد. همچنین در ستون سوم شاهد مثبت و 

ضرب هستیم که این معنادار بودن ضریب متغیر حاصل

ر ار دمشاهده بیانگر این است که بالاتر رفتن بازده باز

گذاران سرمایه چنین روزهایی اثر مثبت درصد مالکیت

ها از حجم معاملات روزانه را نهادی  بر روی سهم آن

 کند.تشدید می

نیز شاهد ضریب مثبت و  4جدول در دو ستون پایانی 

درصد( برای متغیر  91معناداری )در سطح معناداری 

گذاران نهادی  هستیم که نشانگر درصد مالکیت سرمایه

این نکته است که در روزهایی که سقوط شاخص کل بازار 

های درصد باشد، سهام شرکت 2سهام ایران بالاتر از 

نهادی، گذاران دارای درصد بالاتری از مالکیت سرمایه

سهم بالاتری از حجم معاملات روزانه خود را به این 

 گذاران اختصاص خواهند داد. سرمایه



   انو همکار علی ابراهیم نژاد/  گذاران نهادی در نوسانات شدید بازاربررسی رفتار معاملاتی سرمایه

 

و  5جدول  نتایج به توجه با

 

های دارای که سهام شرکت فهمیدتوان می 1 جدول

گذاران نهادی، در روزهای درصد بالای مالکیت سرمایه

تر بازده غیرعادی کمبه ترتیب بازار، شدید مثبت و منفی 

یت معاملاتی این کنند و فعالو بیشتری را تجربه می

 یابد.گذاران در روزهای مذکور افزایش میسرمایه

گذاران سرمایه دوفروشیخررابطه میان حجم . 4-5

 سهام غیرعادینهادی با بازده 

تر، حلقه واسط در ادامه قصد داریم به صورت جزئی

گذاران سرمایهموجود در رابطه میان درصد مالکیت 

نوسان پر سهام را در روزهای غیرعادیبا بازده  نهادی 

 91-5بررسی کنیم. بدین منظور ابتدا مطابق مدل بازار 

کل بازار  در روزهایی که درصد صعود و نزول شاخص

باشد، به بررسی رابطه درصد می 2سهام ایران، بالاتر از 

گذاران میان حجم خالص فروش سهام توسط سرمایه

پردازیم. ی میگذاران نهادنهادی و درصد مالکیت سرمایه

ردازیم که در روزهایی پمیدر واقع به بررسی این نکته 

ذاران گکه بازار سهام با نوسانات شدید روبرو است، سرمایه

نهادی به لحاظ استراتژی خرید یا فروش، چه رفتاری از 

 دهند.خود نشان می

(91-5) 𝑛𝑒𝑡𝑠𝑒𝑙𝑙𝑖,𝑡 = 𝛾0 + 𝛾1𝑖𝑜𝑖,𝑡−1 + 𝛾2𝑠𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡−50 + 𝛾3𝑡𝑢𝑟𝑛𝑜𝑣𝑒𝑟𝑖,𝑡 + 𝛾4𝑣𝑎𝑟𝑖𝑎𝑛𝑐𝑒𝑖,[𝑡−250,𝑡−50] +

𝛾5𝑏𝑒𝑡𝑎𝑖,[𝑡−250,𝑡−50] + 𝛾6 (
𝑃

𝐵
)

𝑖,𝑡−50
+ 𝛾7𝑇𝑖𝑚𝑒𝑡 + 𝛾8𝐹𝑖𝑟𝑚𝑖 + 𝜖𝑖,𝑡  

 

 Net sell = institutional sell volume – institutional buy volumeکه در این رابطه: 

از تخمین مدل فوق، قصد داریم به بررسی این نکته پس 

بپردازیم که آیا حلقه واسط رابطه میان درصد مالکیت 

گذاران نهادی و بازده غیرعادی سهام در روزهای سرمایه

 پرنوسان بازار، حجم خالص فروش سهام توسط این 

منظور متغیر وابسته داران هست یا خیر. بدین سهام

دهنده )مستقل( در متغیر توضیح عنوانبهرا  5-91 مدل

 کنیم:منظور می 99-5مدل 

 

(99-5) 

 

 

 

𝑎𝑟𝑖,𝑡 = 𝛾0 + 𝛾1𝑛𝑒𝑡𝑠𝑒𝑙𝑙𝑖,𝑡 + 𝛾2𝑠𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡−50 + 𝛾3𝑡𝑢𝑟𝑛𝑜𝑣𝑒𝑟𝑖,𝑡 + 𝛾4𝑣𝑎𝑟𝑖𝑎𝑛𝑐𝑒𝑖,[𝑡−250,𝑡−50] +

𝛾5𝑏𝑒𝑡𝑎𝑖,[𝑡−250,𝑡−50] + 𝛾6 (
𝑃

𝐵
)

𝑖,𝑡−50
+ 𝛾7𝑇𝑖𝑚𝑒𝑡 + 𝛾8𝐹𝑖𝑟𝑚𝑖 + 𝜖𝑖,𝑡  

برای بازارهای مثبت مفرط و منفی  99-5و  91-5های مدل در این قسمت به بررسی نتایج مربوط به تخمین

بندی خطاهای استاندارد، پس از اضافه نمودن اثرات ثابت ماه و شرکت و خوشه 3جدول خواهیم پرداخت. در 

 گذاران نهادی  نیستیم. سرمایه شاهد ضریب معناداری برای درصد مالکیت

 
 هاگذاران نهادی  بر خالص حجم فروش آنسرمایه تیاثر درصد مالک: 0جدول 

 (9) (2) (8) (4) (5) (1) 

 فروش نهادی فروش نهادی فروش نهادی فروش نهادی فروش نهادی فروش نهادی متغیرها

       

 1.1192 1.1192 **1.913 1.11459 1.11459 1.1981- درصد مالکیت نهادی

 (1.1485) (1.1581) (1.1185) (1.1141) (1.1312) (1.1445) 

 1.111414 1.111414  ***1.11941- ***1.11941-  قیمت / ارزش دفتری

  (1.111553) (1.111511)  (1.111142) (1.111534) 



   انو همکار علی ابراهیم نژاد/  گذاران نهادی در نوسانات شدید بازاربررسی رفتار معاملاتی سرمایه

 

 1.11341- 1.11341-  **1.1938 **1.1938  بتا

  (1.11311) (1.11349)  (1.1983) (1.1941) 

 ***4.513 ***4.513  ***9.411 ***9.411  حجم معاملات 

  (1.814) (1.851)  (1.194) (1.125) 

 1.111391 1.111391  1.11995- 1.11995-  ریسک غیرسیستماتیک

  (1.111318) (1.11912)  (1.11993) (1.11912) 

 ***1.1288- ***1.1288-  1.11535 1.11535  ارزش بازار 

  (1.11431) (1.11415)  (1.11151) (1.11148) 

 *1.411 *1.411 ***1.884- 1.919- 1.919- **1.1111 عدد ثابت

 (1.1851) (1.911) (1.943) (1.1551) (1.221) (1.224) 

       

 5,111 5,111 5,111 99,948 99,948 99,948 تعداد مشاهدات

 1.451 1.451 1.149 1.442 1.442 1.145 ضریب تعیین

 992 992 992 991 991 991 تعداد شرکت

 بله بله بله بله بله بله شرکتاثر ثابت 

 بله بله خیر بله بله خیر اثر ثابت ماه

 بله خیر خیر بله خیر خیر بندی خطای استانداردخوشه

ستون ابتدایی مختص روزهایی  3اضافه گردیده است.  4و  2های : متغیرهای کنترلی و اثر ثابت ماه، در ستونحاتیتوض

ستون پایانی نیز مربوط به روزهایی است که  3درصد باشد و  2است که صعود شاخص کل بازار سهام ایران بالاتر از 

 18زده شده نیز مدل شماره ریح رگرسیونی تخمیندرصد باشد. تص 2سقوط شاخص کل بازار سهام ایران بالاتر از 

 باشد.گذاران نهادی  میباشد. متغیر وابسته نیز، خالص حجم فروش سرمایهمی 5مذکور در قسمت 

گذاران نهادی  و بازده غیرعادی خواهیم پرداخت. اکنون به بررسی رابطه میان خالص حجم فروش سرمایه

 گذاران نهادی  نیستیم.نیز شاهد ضریب معناداری برای متغیر خالص فروش سرمایه 1جدول در 

 
 گذاران نهادی  بر بازده غیرعادی سهاماثر خالص حجم فروش سرمایه: 1جدول 

 (9) (2) (8) (4) (5) (1) 

بازده  متغیرها

 غیرعادی

بازده  بازده غیرعادی بازده غیرعادی

 غیرعادی

 بازده غیرعادی بازده غیرعادی

       

 1.11445- 1.11445- 1.11451 1.11824- 1.11824- 1.1914- خالص فروش نهادی

 (1.1992) (1.11513) (1.11544) (1.1942) (1.11342) (1.11312) 

 **9.199- **9.199-  **1.492 ***1.492  معاملاتحجم 

  (1.228) (1.211)  (1.414) (1.411) 

 ***1.11411 ***1.11411  ***1.11382 ***1.11382  قیمت / ارزش دفتری

  (1.111843) (1.111512)  (1.111424) (1.111438) 

 1.111814- 1.111814-  ***1.1184 ***1.1184  بتا

  (1.11518) (1.11513)  (1.11194) (1.1914) 

 ***1.1481 ***1.1481  ***1.1481 ***1.1481  ریسک غیرسیستماتیک

  (1.111514) (1.111825)  (1.111419) (1.111849) 

 ***1.1995 ***1.1995  ***1.1541 ***1.1541  ارزش بازار

  (1.11241) (1.11844)  (1.11414) (1.11484) 



   انو همکار علی ابراهیم نژاد/  گذاران نهادی در نوسانات شدید بازاربررسی رفتار معاملاتی سرمایه

 

 ***1.552- ***1.552- ***1.1341 ***9.354- ***9.354- ***1.991 عدد ثابت

 (1.11821) (1.1395) (1.912) (1.11411) (1.994) (1.924) 

       

 5,111 5,111 5,111 99,948 99,948 99,948 تعداد مشاهدات

 1.141 1.141 1.183 1.429 1.429 1.189 ضریب تعیین

 992 992 992 991 991 991 تعداد شرکت

 بله بله بله بله بله بله ثابت شرکتاثر 

 بله بله خیر بله بله خیر اثر ثابت ماه

خطاهای بندی خوشه

 استاندارد

 بله خیر خیر بله خیر خیر

ستون ابتدایی مختص روزهایی  3اضافه گردیده است.  4و  2های : متغیرهای کنترلی و اثر ثابت ماه، در ستونحاتیتوض

ستون پایانی نیز مربوط به روزهایی است که سقوط  3درصد باشد و  2است که صعود شاخص کل بازار سهام ایران بالاتر از 

مذکور در  11زده شده نیز مدل شماره ریح رگرسیونی تخمیندرصد باشد. تص 2شاخص کل بازار سهام ایران بالاتر از 

 باشد.باشد. متغیر وابسته نیز، بازده غیرعادی سهام میمی 5قسمت 

های جداول فوق با ایجاد ارتباط میان نتایج تخمین

گذاران نهادی در بازارهای مشاهده نمودیم که سرمایه

مثبت و منفی شدید، رفتار معاملاتی خلاف جهت بازار را 

، شاهد 4جدول کنند. همچنین، با نگاه به نتایج اتخاذ می

ها در این روزها هستیم. های معاملاتی آنافزایش فعالیت

توان ، می4جدول و   5جدول نتایج  قراردادن کنار همبا 

ان دارچنین استنتاج نمود که افزایش فعالیت این سهام

در روزهای مثبت و منفی شدید به ترتیب در جهت فروش 

های و خرید سهام است اما احتمالاً به دلیل محدودیت

ای را ، چنین فرضیه1جدول و  3جدول ای، نتایج داده

 کنند.پشتیبانی نمی

 

رابطه میان درصد مالکیت انواع مختلف . 5-5

 سهامبا بازده  گذاران نهادی سرمایه

های مربوط به درصد مالکیت آوری دادهبا جمع

ها به روش اول که در قسمت داده گذاران نهادی سرمایه

که آیا تفاوتی میان  پردازیممیذکر گردید، به این سؤال 

گذاران نهادی در رفتار معاملاتی انواع مختلف سرمایه

کل بازار سهام  ملاحظه شاخصواکنش به نوسانات قابل

های مدلایران وجود دارد یا خیر. بدین منظور، 

 کنیم:برآورد میرا  94-5و  98-5، 92-5رگرسیونی 

(92-5) 𝑎𝑟𝑖,𝑡 = 𝛾0 + 𝛾1𝐻𝑜𝑙𝑑𝑖𝑛𝑔𝑖,𝑡 + 𝛾2𝑠𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡−50 + 𝛾3𝑡𝑢𝑟𝑛𝑜𝑣𝑒𝑟𝑖,𝑡 + 𝛾4𝑣𝑎𝑟𝑖𝑎𝑛𝑐𝑒𝑖,[𝑡−250,𝑡−50] +

𝛾5𝑏𝑒𝑡𝑎𝑖,[𝑡−250,𝑡−50] + 𝛾6 (
𝑃

𝐵
)

𝑖,𝑡−50
+ 𝛾7𝑇𝑖𝑚𝑒𝑡 + 𝛾8𝐹𝑖𝑟𝑚𝑖 + 𝜖𝑖,𝑡  

 

 

(98-5) 𝑎𝑟𝑖,𝑡 = 𝛾0 + 𝛾1𝑓𝑢𝑛𝑑𝑖,𝑡 + 𝛾2𝑠𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡−50 + 𝛾3𝑡𝑢𝑟𝑛𝑜𝑣𝑒𝑟𝑖,𝑡 + 𝛾4𝑣𝑎𝑟𝑖𝑎𝑛𝑐𝑒𝑖,[𝑡−250,𝑡−50] +

𝛾5𝑏𝑒𝑡𝑎𝑖,[𝑡−250,𝑡−50] + 𝛾6 (
𝑃

𝐵
)

𝑖,𝑡−50
+ 𝛾7𝑇𝑖𝑚𝑒𝑡 + 𝛾8𝐹𝑖𝑟𝑚𝑖 + 𝜖𝑖,𝑡  

 



   انو همکار علی ابراهیم نژاد/  گذاران نهادی در نوسانات شدید بازاربررسی رفتار معاملاتی سرمایه

 

(94-5) 𝑎𝑟𝑖,𝑡 = 𝛾0 + 𝛾1𝑖𝑛𝑠𝑢𝑟𝑎𝑛𝑐𝑒𝑖,𝑡 + 𝛾2𝑠𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡−50 + 𝛾3𝑡𝑢𝑟𝑛𝑜𝑣𝑒𝑟𝑖,𝑡 + 𝛾4𝑣𝑎𝑟𝑖𝑎𝑛𝑐𝑒𝑖,[𝑡−250,𝑡−50] +

𝛾5𝑏𝑒𝑡𝑎𝑖,[𝑡−250,𝑡−50] + 𝛾6 (
𝑃

𝐵
)

𝑖,𝑡−50
+ 𝛾7𝑇𝑖𝑚𝑒𝑡 + 𝛾8𝐹𝑖𝑟𝑚𝑖 + 𝜖𝑖,𝑡  

 

های فوق، قصد داریم به بررسی این نکته با تخمین مدل

بپردازیم که آیا در رابطه میان درصد مالکیت 

، تفاوتی غیرعادیقیمت با بازده  گذاران نهادی سرمایه

د یا گذاران نهادی وجود دارمیان انواع مختلف سرمایه

، متغیرهای 94-5و  98-5، 92-5های . در مدلخیر

𝐻𝑜𝑙𝑑𝑖𝑛𝑔، 𝑓𝑢𝑛𝑑  و𝑖𝑛𝑠𝑢𝑟𝑎𝑛𝑐𝑒، به ترتیب 

گذاران نهادی از برای سرمایهدهنده درصد مالکیت نشان

ی هاصندوق، گذاریهای سرمایهشرکت نوع

 ها هستند.بیمهو  گذاریسرمایه

های مدل در این بخش به بررسی نتایج مربوط به تخمین

خواهیم پرداخت. در واقع اقدام به  94-5الی  5-92

بررسی این سؤال خواهیم نمود که آیا تفاوتی میان رفتار 

گذاران نهادی در واکنش معاملاتی انواع مختلف سرمایه

کل بازار سهام ایران  حظه شاخصملابه نوسانات قابل

 وجود دارد یا خیر.

 بر بازده سهام یگذارهیشرکت سرما تیاثر درصد مالک: 18جدول 

 (9) (2) (8) (4) (5) (1) 

غیرعادیبازده  بازده غیرعادی بازده غیرعادی بازده غیرعادی بازده غیرعادی متغیرها  بازده غیرعادی 

       

 ***1.11225 ***1.11225 1.111854 ***1.11914 ***1.11914 **1.11998- درصد مالکیت شرکت.س

 (1.111449) (1.111242) (1.111241) (1.111118) (1.111484) (1.111451) 

 *1.445- *1.445-  ***1.344 ***1.344  تعدیلی-حجم معاملات

  (1.228) (1.811)  (1.415) (1.414) 

 ***1.11139 ***1.11139  ***1.11311 ***1.11311  نسبت قیمت به ارزش دفتری

  (1.111841) (1.111512)  (1.111425) (1.111438) 

 1.11935 1.11935  ***1.1145 ***1.1145  بتا

  (1.11512) (1.11544)  (1.11191) (1.1914) 

 ***1.1481 ***1.1481  ***1.1485 ***1.1485  ریسک غیرسیستماتیک

  (1.111518) (1.111884)  (1.111411) (1.111812) 

 ***1.1958 ***1.1958  ***1.1519 ***1.1519  لگاریتم طبیعی ارزش بازار

  (1.11232) (1.11855)  (1.11411) (1.11481) 

 ***1.444- ***1.444- ***1.1443 ***2.121- ***2.121- ***1.941 عدد ثابت

 (1.1995) (1.1341) (1.911) (1.1943) (1.922) (1.989) 

       

 5,111 5,111 5,111 99,948 99,948 99,948 تعداد مشاهدات

 1.142 1.142 1.181 1.422 1.422 1.141 ضریب تعیین

 992 992 992 991 991 991 تعداد شرکت

 بله بله بله بله بله بله اثر ثابت شرکت

 بله بله خیر بله بله خیر اثر ثابت ماه

 بله خیر خیر بله خیر خیر بندی خطای استانداردخوشه

ستون ابتدایی مختص روزهایی است که صعود  3اضافه گردیده است.  4و  2های : متغیرهای کنترلی و اثر ثابت ماه، در ستونحاتیتوض

ستون پایانی نیز مربوط به روزهایی است که سقوط شاخص کل بازار سهام ایران  3درصد باشد و  2شاخص کل بازار سهام ایران بالاتر از 



   انو همکار علی ابراهیم نژاد/  گذاران نهادی در نوسانات شدید بازاربررسی رفتار معاملاتی سرمایه

 

باشد. متغیر وابسته نیز، بازده غیرعادی می 5مذکور در قسمت  12زده شده نیز مدل شماره ریح رگرسیونی تخمیندرصد باشد. تص 2بالاتر از 

 باشد.ها میسهام شرکت

 اضافه نمودنو پس از  91جدول   1و  8های در ستون

بندی خطاهای اثرات ثابت ماه و شرکت و خوشه

استاندارد، شاهد ضرایب مثبت و معناداری )در سطح 

درصد( برای متغیر درصد مالکیت شرکت  9معناداری 

آن است  دهندهگذاری هستیم. این ضرایب نشانسرمایه

هایی که درصد بالاتری از ساختار مالکیت که اولاً شرکت

دهند، در گذاری تشکیل میهای سرمایهها را شرکتآن

روزهای مثبت مفرط بازار، بازده غیرعادی بالاتری را 

های مذکور، در روزهای منفی کنند. ثانیاً شرکتتجربه می

د داشت. مفرط بازار نیز بازده غیرعادی بالاتری را خواهن

تواند ناشی از رفتار دوگانه چنین مشاهداتی می

گذاری در چنین روزهایی باشد. در های سرمایهشرکت

ای خرید ها در روزهای مثبت، اقدام به رفتار گلهواقع آن

کرده و در روزهای منفی بازار نیز اقدام به حمایت قیمتی 

 شوند.از سهم نموده و مانع از افت قیمتی شدید آن می

 بر بازده سهام یگذارهیصندوق شرکت سرما تیاثر درصد مالک: 11جدول 

 (9) (2) (8) (4) (5) (1) 

 بازده غیرعادی بازده غیرعادی بازده غیرعادی بازده غیرعادی بازده غیرعادی بازده غیرعادی متغیرها

       

 1.11911- 1.11911- **1.11519- ***1.11881- ***1.11881- ***1.11385- مالکیت صندوق.سدرصد 

 (1.11951) (1.111311) (1.111498) (1.11241) (1.11944) (1.11983) 

 **9.183- ***9.183-  **1.415 ***1.415  تعدیلی-حجم معاملات

  (1.228) (1.218)  (1.412) (1.418) 

 ***1.11113 ***1.11113  ***1.11321 ***1.11321  دفتری نسبت قیمت به ارزش

  (1.111843) (1.111519)  (1.111425) (1.111438) 

 1.111132- 1.111132-  ***1.1121 ***1.1121  بتا

  (1.11514) (1.11514)  (1.11191) (1.1918) 

 ***1.1481 ***1.1481  ***1.1481 ***1.1481  ریسک غیرسیستماتیک

  (1.111518) (1.111821)  (1.111412) (1.111848) 

 ***1.1991 ***1.1991  ***1.1541 ***1.1541  لگاریتم طبیعی ارزش بازار

  (1.11241) (1.11841)  (1.11414) (1.11485) 

 ***1.554- ***1.554- ***1.1152 ***9.351- ***9.351- ***1.982 عدد ثابت

 (1.11412) (1.1394) (1.919) (1.11541) (1.994) (1.921) 

       

 5,111 5,111 5,111 99,948 99,948 99,948 تعداد مشاهدات

 1.142 1.142 1.141 1.422 1.422 1.141 ضریب تعیین

 992 992 992 991 991 991 تعداد شرکت

 بله بله بله بله بله بله اثر ثابت شرکت

 بله بله خیر بله بله خیر اثر ثابت ماه

 بله خیر خیر بله خیر خیر بندی خطای استانداردخوشه

ستون ابتدایی مختص روزهایی است که صعود  3اضافه گردیده است.  4و  2های : متغیرهای کنترلی و اثر ثابت ماه، در ستونحاتیتوض

ستون پایانی نیز مربوط به روزهایی است که سقوط شاخص کل بازار سهام ایران  3درصد باشد و  2شاخص کل بازار سهام ایران بالاتر از 

باشد. متغیر وابسته نیز، بازده غیرعادی می 5مذکور در قسمت  13زده شده نیز مدل شماره ریح رگرسیونی تخمیندرصد باشد. تص 2بالاتر از 

 باشد.ها میسهام شرکت
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 در

نیز اقدام به تخمین اثر درصد مالکیت صندوق  11 جدول

ایم. در ستون گذاری بر بازده غیرعادی سهام نمودهسرمایه

سوم جدول فوق شاهد اثر منفی و معنادار درصد مالکیت 

یم. گذاری بر بازده غیرعادی سهام هستهای سرمایهصندوق

در واقع در روزهایی که صعود شاخص کل بازار سهام ایران، 

های دارای درصد بالایی از درصد باشد، شرکت 2بالاتر از 

ری تگذاری، بازده غیرعادی پایینهای سرمایهمالکیت صندوق

تواند دیدگاه کنند. دلیل این امر نیز میرا تجربه می

ها در واقع آنداران باشد. آوری این سهاممدت سودکوتاه

چنین روزهایی را بهترین زمان برای فروش سهام خود 

دانسته و با ایجاد فشار فروش، بازده غیرعادی کمتری را به 

کنند. برای روزهای منفی سهام تحت تملک خود تحمیل می

گذاران، نیز اثر معناداری برای درصد مالکیت این سرمایه

 شود. درمشاهده نمی

نیز اقدام به تخمین اثر درصد مالکیت  12 جدول

ایم. در های بیمه بر بازده غیرعادی سهام نمودهشرکت

جدول مذکور، شاهد ضرایب منفی و  1و  8های ستون

( برای متغیر درصد 9معناداری )در سطح معناداری 

درصد مالکیت شرکت بیمه هستیم. این ضرایب 

هایی که درصد بالاتری از دهنده آن است که شرکتنشان

تشکیل  های بیمهها را شرکتساختار مالکیت آن

دهند، در روزهای مثبت مفرط و منفی بازار، بازده می

 کنند. تری را تجربه میغیرعادی پایین

 بر بازده سهام مهیب یهاشرکت تیاثر درصد مالک: 12جدول 

 (9) (2) (8) (4) (5) (1) 

 بازده غیرعادی بازده غیرعادی بازده غیرعادی بازده غیرعادی بازده غیرعادی بازده غیرعادی متغیرها

       

 ***1.11431- ***1.11431- 1.11913 ***1.11142- ***1.11142- 1.11811 درصد مالکیت بیمه

 (1.11245) (1.11944) (1.11921) (1.11811) (1.11242) (1.11933) 

 ***9.159- ***9.159-  **1.149 ***1.149  تعدیلی-حجم معاملات

  (1.228) (1.212)  (1.412) (1.412) 

 ***1.11414 ***1.11414  ***1.11349 ***1.11349  نسبت قیمت به ارزش دفتری

  (1.111844) (1.111512)  (1.111424) (1.111434) 

 1.11241 1.11241  ***1.1115 ***1.1115  بتا

  (1.11514) (1.11549)  (1.11121) (1.1915) 

 ***1.1481 ***1.1481  ***1.1485 ***1.1485  ریسک غیرسیستماتیک

  (1.111518) (1.111885)  (1.111419) (1.111854) 

 ***1.1993 ***1.1993  ***1.1551 ***1.1551  لگاریتم طبیعی ارزش بازار

  (1.11241) (1.11844)  (1.11418) (1.11485) 

 ***1.512- ***1.512- ***1.1351 ***9.348- ***9.348- ***1.994 عدد ثابت

 (1.11811) (1.1394) (1.919) (1.11589) (1.994) (1.921) 

       

 5,111 5,111 5,111 99,948 99,948 99,948 تعداد مشاهدات

 1.142 1.142 1.181 1.422 1.422 1.185 ضریب تعیین

 992 992 992 991 991 991 تعداد شرکت

 بله بله بله بله بله بله اثر ثابت شرکت

 بله بله خیر بله بله خیر اثر ثابت ماه

 بله خیر خیر بله خیر خیر بندی خطای استانداردخوشه
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ستون ابتدایی مختص روزهایی است که صعود  3اضافه گردیده است.  4و  2های : متغیرهای کنترلی و اثر ثابت ماه، در ستونحاتیتوض

ایران ستون پایانی نیز مربوط به روزهایی است که سقوط شاخص کل بازار سهام  3درصد باشد و  2شاخص کل بازار سهام ایران بالاتر از 

باشد. متغیر وابسته نیز، بازده غیرعادی می 5مذکور در قسمت  14زده شده نیز مدل شماره درصد باشد. تصریح رگرسیونی تخمین 2بالاتر از 

 باشد.ها میسهام شرکت

 سنجش استحکام نتایج 

های ، داده5تمامی نتایج تخمینی در جداول قسمت در 

 سقوطخود را محدود به روزهایی نمودیم که صعود و 

درصد باشد. اکنون  2شاخص کل بازار سهام ایران بالاتر از 

رفتار خواهیم به بررسی این نکته بپردازیم که می

های گذاران نهادی در کدام یک از بازهمعاملاتی سرمایه

 ،ارت دیگربه عبکند. مقداری بازده بازار، خود را نمایان می

ای از تغییرات شاخص گذاران نهادی در چه بازهسرمایه

ند. دهکل بازار سهام، بیشترین واکنش را از خود نشان می

را برای روزهایی که بازده بازار  9-1 بدین منظور مدل

که در  باشد، اجرا خواهیم نمودسهام مثبت و منفی می

، 𝑎𝑟𝑖,𝑡 ،𝑛𝑒𝑡𝑠𝑒𝑙𝑙𝑖,𝑡این رابطه، متغیر سمت چپ، 

𝑖𝑛𝑠𝑝𝑜𝑟𝑡𝑖𝑜𝑛𝑖,𝑡 ،𝑎𝑡𝑢𝑟𝑛𝑖,𝑡 .خواهد بود 

(9-

1) 

𝑦𝑖,𝑡 = 𝛾0 + 𝛾1𝑖𝑜𝑖,𝑡−1 + 𝛾2𝑠𝑡𝑎𝑡𝑢𝑠1 + 𝛾3𝑠𝑡𝑎𝑡𝑢𝑠2 + 𝛾4𝑠𝑡𝑎𝑡𝑢𝑠3 + 𝛾5𝑠𝑡𝑎𝑡𝑢𝑠4 + 𝛾6𝑠𝑡𝑎𝑡𝑢𝑠5 +

𝛾7𝑠𝑡𝑎𝑡𝑢𝑠1 ∗ 𝑖𝑜𝑖,𝑡−1 + 𝛾8𝑠𝑡𝑎𝑡𝑢𝑠2 ∗ 𝑖𝑜𝑖,𝑡−1 + 𝛾9𝑠𝑡𝑎𝑡𝑢𝑠3 ∗ 𝑖𝑜𝑖,𝑡−1 + 𝛾10𝑠𝑡𝑎𝑡𝑢𝑠4 ∗ 𝑖𝑜𝑖,𝑡−1 + 𝛾11𝑠𝑡𝑎𝑡𝑢𝑠5 ∗

𝑖𝑜𝑖,𝑡−1 + 𝛾12𝑠𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡−50 + 𝛾13𝑡𝑢𝑟𝑛𝑜𝑣𝑒𝑟𝑖,𝑡 + 𝛾14𝑣𝑎𝑟𝑖𝑎𝑛𝑐𝑒𝑖,[𝑡−250,𝑡−50] + 𝛾15𝑏𝑒𝑡𝑎𝑖,[𝑡−250,𝑡−50] +

𝛾16 (
𝑃

𝐵
)

𝑖,𝑡−50
+ 𝛾17𝑇𝑖𝑚𝑒𝑡 + 𝛾18𝐹𝑖𝑟𝑚𝑖 + 𝜖𝑖,𝑡  

 مثبت( ی)روزها گذاران نهادی سرمایه یبازار بر رفتار معاملات یمختلف بازده یهااثر بازه یبررس: 13جدول 

 (9) (2) (8) (4) (5) 

غیرعادیبازده  متغیرها  

گردش 

معاملاتی 

 غیرعادی

سهم نهادی از 

 حجم معاملات

خالص فروش 

سهامداران 

 نهادی

غیرعادیبازده   

      

گذاران نهادیسرمایهدرصد مالکیت   -1.952*** -1.1118*** 1.419*** -1.1941  

 (1.1944) (1.11291) (1.1221) (1.1291)  

درصد مالکیت بازده بازار *   9وضعیت 

 سهامدارن نهادی
-1.1221 -1.11992 -1.1822 1.919***  

 (1.1931) (1.11211) (1.1233) (1.1248)  

درصد مالکیت بازده بازار *   2وضعیت 

 سهامدارن نهادی
-1.111321 -1.11244 1.11438 1.298***  

 (1.1285) (1.11814) (1.1844) (1.1881)  

درصد مالکیت بازده بازار *   8وضعیت 

 سهامدارن نهادی
1.11444 1.11438*** 1.1481** 1.821***  

 (1.1245) (1.11935) (1.1812) (1.1881)  

درصد مالکیت بازده بازار *   4وضعیت 

 سهامدارن نهادی
-1.1544* 1.11984 1.1313** 1.825***  

 (1.1215) (1.11824) (1.1831) (1.1812)  

درصد مالکیت بازده بازار *   5وضعیت 

 سهامدارن نهادی
-1.1439*** 1.11524** 1.999** 1.414***  

 (1.1245) (1.11251) (1.1524) (1.1521)  

-     خالص فروش سهامداران نهادی
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1.11494*** 

     (1.11251) 

خالص فروش بازده بازار *   9وضعیت 

 سهامداران نهادی
    -1.11431 

     (1.1913) 

خالص فروش بازده بازار *   2وضعیت 

 سهامداران نهادی
    1.1233** 

     (1.1944) 

خالص فروش بازده بازار *   8وضعیت 

 سهامداران نهادی
    -1.1911 

     (1.1985) 

خالص فروش بازده بازار *   4وضعیت 

 سهامداران نهادی
    -1.11821 

     (1.1912) 

خالص فروش بازده بازار *   5وضعیت 

 سهامداران نهادی
    -1.1213* 

     (1.1954) 

 ***2.191- ***1.941- ***1.443- ***1.1524 ***9.421- عدد ثابت

 (1.1528) (1.11834) (1.1115) (1.1115) (1.1451) 

      

 14,441 14,441 14,441 14,441 14,441 تعداد مشاهدات

 1.411 1.542 1.529 1.199 1.419 ضریب تعیین

 991 991 991 991 991 تعداد شرکت

 بله بله بله بله بله اثر ثابت شرکت

ثابت ماه اثر  بله بله بله بله بله 

بندی خطای استانداردهخوش  بله بله بله بله بله 

 4و  5/3، 5/3و  3، 3و  5/2، 5/2و  2، به ترتیب زمانی که بازده بازار بین 𝐬𝐭𝐚𝐭𝐮𝐬متغیر  5الی  1های های فوق، اندیسدر مدل: حاتیضتو

های تمامی ستونگرفته و در سایر حالات مقدار صفر را خواهند داشت. به دلیل محدودیت فضای صفحه،  1درصد هستند، مقدار  4و بالاتر از 

ضرب اکتفا شده است. و تنها به درج ضرایب متغیرهای حاصلبندی خطاهای استاندارد هستند شامل اثرات ثابت ماه، زمان و خوشه

به دلیل محدودیت فضای صفحه، تنها ضرایب متغیرهای  باشند.می 5-1الی  1-1های دهنده تخمین مدل، به ترتیب نشان5الی  1های ستون

 اصلی رگرسیون، ذکر گردیده است.

مشاهده  98جدول  که در ستون اول طورهمان

بازده بازار با افزایش  5و  4های کنیم، در وضعیتمی

 غیرعادی، بازده گذاران نهادی سرمایهدرصد مالکیت 

سهام نسبت به روزهایی که بازده مثبت شاخص کل بازار 

ری خواهد درصد است، کاهش بیشت 2تر از سهام پایین

های سوم و چهارم نیز شاهد اثر فزاینده داشت. در ستون

از حجم معاملات  گذاران نهادی سرمایهاین روزها بر سهم 

هستیم. در ستون پایانی  دارانسهامو خالص فروش این 

کنیم که افزایش خالص فروش نیز مشاهده می

در روزهایی که بازده شاخص کل  گذاران نهادیسرمایه

درصد باشد، موجب کاهش  4بازار سهام ایران بالاتر از 

ها خواهد شد. در سهام شرکت غیرعادیبیشتری در بازده 

 ضربحاصلواقع علامت و معناداری ضرایب متغیرهای 

گذاران سرمایه با درصد مالکیت 5و  4های وضعیت

 5جداول بخش  با نتایج یاملاحظهقابل، تطابق نهادی

جه توان نتیمی نی؛ بنابرادارد شدیدمثبت برای بازارهای 

گرفت که روزهایی که صعود شاخص کل بازار سهام ایران 

باشد، عامل اصلی ایجاد ضرایب درصد می 5/8بالاتر از 
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بوده و فعالیت معاملاتی  5معنادار در قسمت 

یش گذاران نهادی در این روزها به صورت ویژه افزاسرمایه

 یابد.می

درک همچنین با تقسیم نمودن روزهای مثبت بازار، 

گذاران سازوکار بروز رفتار معاملاتی سرمایه بهتری از

ها در . آنپیدا کردیم شدیدمثبت نهادی در روزهای 

روزهایی که صعود شاخص کل بازار سهام ایران بالاتر از 

باشد، با افزایش حجم فروش سهام تحت درصد می 5/8

تملک خود، رفتاری خلاف جهت بازار داشته و منجر به 

 .شوندمی غیرعادیکاهش بازده 

 ر د

شاهد ضرایب مثبت و معناداری )سطح  نیز 14جدول 

ضرب درصد درصد( برای متغیرهای حاصل 91معناداری 

بازار  8و  2های با وضعیت گذاران نهادیسرمایهمالکیت 

 در واقع با افزایش درصد مالکیتسهام هستیم. 

ها در سهام شرکت غیرعادی، بازده ادیگذاران نهسرمایه

 2شاخص کل بازار سهام ایران بین  سقوطروزهایی که 

درصد است، کاهش کمتری نسبت به روزهایی  8الی 

 2شاخص کل بازار کمتر از  سقوطخواهد داشت که 

و درصد است. همچنین به ترتیب شاهد ضرایب منفی 

 5 و 4های معناداری برای متغیرهای مذکور در ستون

تواند بیانگر این نکته باشد که هستیم. این مشاهدات می

دارای  درصد 8الی  2بازده منفی بازار در بازه  قرارگرفتن

 نهادی دارسهاماثر کاهشی بر رابطه میان درصد مالکیت 

با خالص فروش و رابطه میان خالص فروش با بازده 

 باشد. سهام، می غیرعادی

توان چنین استنتاج نمود که می 1از مشاهدات بخش 

در مواقعی که صعود شاخص کل  گذاران نهادی سرمایه

فروش بیشتر درصد باشد، اقدام به  5/8بازار سهام بالاتر از 

سهام تحت تملک خود نموده و منجر به کاهش بازده 

ها در مواقعی که شوند. از سوی دیگر آنآن می غیرعادی

درصد باشد،  8الی  2 شاخص کل بازار سهام بین سقوط

افزایش  موجب و نموده اقدام به خرید سهام شرکت

 شوند.آن می غیرعادیبازدهی 

 (یمنف ی)روزها گذاران نهادی سرمایه یبازار بر رفتار معاملات یمختلف بازده یهااثر بازه یبررس: 14جدول 

 (9) (2) (8) (4) (5) 

غیرعادیبازده  متغیرها  
گردش معاملاتی 

 غیرعادی

سهم نهادی از 

 حجم معاملات

خالص فروش 

سهامداران 

 نهادی

غیرعادیبازده   

گذاران نهادیسرمایهدرصد مالکیت   -1.1314*** -1.1524*** 1.135*** -1.1395***  

 (1.1919) (1.11241) (1.1218) (1.1232)  

درصد مالکیت سهامدارن بازده بازار *   9وضعیت 

 نهادی
1.1899 -1.11949 -1.1414 -1.1848  

 (1.1891) (1.11219) (1.1444) (1.1434)  

درصد مالکیت سهامدارن بازده بازار *   2وضعیت 

 نهادی
1.1448* -1.11248 1.11259 -1.1499**  

 (1.1241) (1.11213) (1.1819) (1.1841)  

درصد مالکیت سهامدارن بازده بازار *   8وضعیت 

 نهادی
1.1859* -1.11395** -1.1891 -1.933***  

 (1. 1221 ) (1.11884) (1.1443) (1.1414)  

درصد مالکیت سهامدارن بازده بازار *   4وضعیت 

 نهادی
-1.1481 1.11234 1.11192 -1.1228  

 (1.1842) (1.11294) (1.1191) (1.1551)  
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درصد مالکیت سهامدارن بازده بازار *   5وضعیت 

 نهادی
-1.1421 -1.11891 -1.914 -1.1334  

 (1.1182) (1.11514) (1.991) (1.912)  

 ***1.1913-     خالص فروش سهامداران نهادی

     (1.11888) 

خالص فروش سهامداران بازده بازار *   9وضعیت 

 نهادی
    1.1211* 

     (1.1944) 

خالص فروش سهامداران بازده بازار *   2وضعیت 

 نهادی
    1.1441- *** 

     (1.1958) 

خالص فروش سهامداران بازده بازار *   8وضعیت 

 نهادی
    1.1341- *** 

     (1.1949) 

خالص فروش سهامداران بازده بازار *   4وضعیت 

 نهادی
    1.1295 

     (1.1289) 

خالص فروش سهامداران بازده بازار *   5وضعیت 

 نهادی
    -1.1215 

     (1.1844) 

 ***9.959- ***1.153 ***1.448- ***1.1841 ***1.141- عدد ثابت

 (1.1194) (1.11488) (1.1481) (1.1348) (1.1521) 

      

 14,441 14,441 14,441 14,441 14,441 تعداد مشاهدات

 1.134 1.598 1.415 1.512 1.499 ضریب تعیین

 992 992 992 992 992 تعداد شرکت

 بله بله بله بله بله اثر ثابت شرکت

 بله بله بله بله بله اثر ثابت ماه

بندی خطای استانداردهخوش  بله بله بله بله بله 

، -5/3و  -3، -3و  -5/2، -5/2و  -2، به ترتیب زمانی که بازده بازار بین 𝐬𝐭𝐚𝐭𝐮𝐬متغیر  5الی  1های های فوق، اندیسدر مدل: حاتیتوض

گرفته و در سایر حالات مقدار صفر را خواهند داشت. به دلیل محدودیت فضای صفحه،  1درصد هستند، مقدار  4تر از و پایین -4و  -5/3

ضرب اکتفا طاهای استاندارد هستند و تنها به درج ضرایب متغیرهای حاصلبندی خهای شامل اثرات ثابت ماه، زمان و خوشهتمامی ستون

به دلیل محدودیت فضای صفحه، تنها ضرایب  باشند.می 5-1الی  1-1های دهنده تخمین مدل، به ترتیب نشان5الی  1های شده است. ستون

متغیرهای اصلی رگرسیون، ذکر گردیده است.

 گیرینتیجه 

 گذاران نهادیبررسی رفتار سرمایهدر پژوهش حاضر به 

 گام در پرداختیم. های صعود و سقوط شدید بازاردر زمان

ای میان درصد مالکیت آیا رابطهاول بررسی شد که 

روزانه سهام  غیرعادیو بازده  گذاران نهادی سرمایه

یا خیر.  ها در نوسانات شدید بازار وجود داردشرکت

وزهایی که صعود شاخص ه در رکبررسی  نتایج نشان داد 

باشد، سهام درصد می 2کل بازار سهام ایران بالاتر از 

گذاران نهادی، های با درصد بالای مالکیت سرمایهشرکت

کند. همچنین بازده غیرعادی کمتری را تجربه می

هایی که درصد بالایی از مشاهده گردید که سهام شرکت

ی تشکیل گذاران نهادها را سرمایهساختار مالکیت آن
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دهند، در روزهای منفی مفرط بازار، بازده غیرعادی می

پس از آن به این سوال  کنند.بالاتری را تجربه می

ای میان درصد مالکیت آیا رابطهپرداختیم که 

ها در گذاران نهادی با حجم معاملات سهام شرکتسرمایه

به بیان  یا خیر. روزهای صعود و سقوط بازار وجود دارد

گذاران نهادی با ایجاد فشار فروش و دیگر، آیا سرمایه

خرید سهام به ترتیب در روزهای سقوط و صعود بازار، 

یا  شوندمنجر به افزایش حجم معاملات در این روزها می

 فعالیت که مشاهده نمودیم 8-5در قسمت خیر. 

ها در روزهای گذاران نهادی شرکتمعاملاتی سرمایه

یابد. در واقع، در روزهای ازار سهام افزایش میپرنوسان ب

گذاران نهادی سهم بالاتری از پرنوسان بازار سهام، سرمایه

 دهند.حجم معاملات روزانه را به خود اختصاص می

شده و میان حجم سهام خریداری رابطه در انتها، وجود

گذاران حقوقی با بازده شده توسط سرمایهفروخته

بازار  پرنوسانها در روزهای هام شرکتروزانه س غیرعادی

مشاهده نمودیم که  1در بخش بررسی شد و سهام ایران 

گذاران نهادی در سازوکار بروز رفتار معاملاتی سرمایه

روزهای مثبت مفرط بازار، افزایش خالص فروش سهام 

بوده و در روزهای منفی مفرط نیز، افزایش خالص خرید 

توان نتایج پژوهش حاضر یبه طور کلی م باشد.سهام می

را به این صورت خلاصه نمود که فعالیت معاملاتی 

گذاران نهادی در بازارهای مثبت شدید افزایش سرمایه

گذاران در نهایت این سرمایه یابد. افزایش فعالیتمی

منجر به حرکت در خلاف جهت بازار شده و همچنین 

د شوهایی میباعث کاهش بازده غیرعادی سهام شرکت

گذاران نهادی را در که درصد بالاتری از مالکیت سرمایه

نیز مشاهده نمودیم که بروز  1اختیار دارند. در بخش 

داران در روزهایی که صعود چنین رفتاری از این سهام

تر است. لازم درصد باشد، ملموس 5/8شاخص کل بالاتر 

به ذکر است که سازوکار کاهش بازده غیرعادی سهام 

هایی در روزهای مثبت مفرط بازار، افزایش چنین شرکت

باشد. در بازارهای گذاران نهادی  میخالص فروش سرمایه

منفی مفرط نیز شاهد بروز رفتاری خلاف جهت بازار از 

گذاران نهادی بودیم. در روزهای مذکور سوی سرمایه

هایی که درصد بالاتری از بازده غیرعادی سهام شرکت

نهادی  را دارند، بالاتر خواهد بود.  گذارانمالکیت سرمایه

گذاران نهادی با افزایش خرید سهم تحت در واقع سرمایه

آن کاهش خالص فروش سهام، اقدام  تبعبهتملک خود و 

 1نمایند. در بخش به حمایت قیمتی از سهام شرکت می

گذاران در ی از سرمایهاملاحظهقابلنیز شاهد واکنش 

اخص کل بازار سهام ایران روزهایی بودیم که سقوط ش

در پژوهش حاضر بدین ترتیب، درصد باشد.  8الی  2بین 

در  گذاران نهادیسرمایهای شواهدی از وجود رفتار گله

نوسانات شدید بازار سهام ایران یافت نشد و مشاهده 

گذاران در روزهای مذکور، خلاف نمودیم که این سرمایه

جهت بازار حرکت نموده و به افزایش نقدشوندگی سهام 

. بنابراین نتایج نمایندکمک میو تثبیت قیمت سهم 

( را تأیید 2121های پژوهش وانگ )پژوهش حاضر، یافته

 کند.می

در بخش دیگری از پژوهش نیز به بررسی رفتار انواع 

گذاری، های سرمایه)شرکت گذاران نهادیسرمایهمختلف 

 پرداختههای بیمه( گذاری و شرکتهای سرمایهصندوق

 و نتایج زیر را مشاهده نمودیم:

 اقدام مثبت مفرطدر روزهای  گذاریهای سرمایهشرکت ،

اقدام  وزهای منفی بازارای خرید کرده و در ربه رفتار گله

به حمایت قیمتی از سهم نموده و مانع از افت قیمتی 

 شوند.شدید آن می

 بازار را  مثبت مفرطگذاری، روزهای های سرمایهصندوق

بهترین زمان برای فروش سهام خود دانسته و با ایجاد 

کمتری را به سهام تحت  غیرعادیفشار فروش، بازده 

برای روزهای منفی نیز اثر  کنند.تملک خود تحمیل می

گذاران، مشاهده معناداری برای درصد مالکیت این سرمایه

 شود.نمی
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  باهدفهای بیمه ، شرکتمثبت مفرطدر روزهای 

سودآوری، اقدام به فروش سهام نموده و در روزهای منفی 

توان گفت دهند. میای فروش از خود نشان می، رفتار گله

ده از هدف کسب حداکثر سود چنین رفتار معاملاتی برآم

 باشد.و حداقل زیان در بازارهای مالی می

 

 هایادداشت  

گرانی هستند که گران اخلالگر: معامله. معامله]9[ 

 هایها در بازار سهام فاقد تحلیلاستراتژی معاملاتی آن

 دقیق علمی و تخصصی است.

. استراتژی معاملاتی بازخوردی مثبت: نوعی از رفتار ]2[

گذار اقدام به ای معاملاتی است که در آن سرمایهگله

ها بالاتر رفته و آن کند که قیمتهایی میخرید سهام

کند که دچار افت قیمت هایی میاقدام به فروش آن

اند. در واقع، این نوع از استراتژی معاملاتی، شده

ر تهای پایین را پایینهای بالا را بالاتر و قیمتقیمت

 شود.و باعث افزایش نوسان در قیمت سهام میآورد می

. سایر سهامداران نهادی: مؤسسات مالی و اعتباری، ]8[

ه ها و مؤسساتی کها، هلدینگمؤسسات بازرگانی، لیزینگ

های صنعتی و یا شرکت فعالیت تحت عنوان شرکت

 کنند.می

. شواهد روایی: شواهدی هستند که براساس ]4[

 ها استفاده کرد.توان از آنیهای مستند عموم، مگفته

. بازده غیرعادی سهام: اصطلاح بازده غیرعادی برای ]5[

شرح بازدهی دور از انتظار بدست آمده از یک اوراق بهادار 

یا سبد دارایی در یک بازه زمانی مشخص است. نرخ بازده 

مورد انتظار، به صورت تقریبی و براساس مدل 

 هایاز ارزیابی متوسط گذاری دارایی و با استفادهقیمت

 آید.تاریخی در بلندمدت بدست می

های واسط مالی در بازار اوراق بهادار: . شرکت]91[

گذاری و های سرمایههای اوراق بهادار شامل بانکشرکت

ها از طرق مختلف، به های کارگزاری هستند. آنشرکت

 کنند.های مالی فعالیت میعنوان واسطه

لایی: افرادی هستند که انتظار دارند بازان عق. سفته]99[

گران نوسانگیر اقدام به خرید سهام به امید فروش معامله

 آن به قیمت بالاتر در آینده خواهند کرد.

. روش کراول داده: روشی متکی بر کدنویسی است ]92[

که اقدام به ارسال درخواست به وبگاه مورد نظر و 

 اید.نمهای آن میآوری اطلاعات و دادهجمع

 هب. مدل بازار، ضریب بتا و واریانس جمله پسماند: ]98[

 یبازده انیاست که ارتباط م یمدل بازار، مدل ،یطور کل

 ی. برادهدیبازار را نشان م یسهام اوراق بهادار و بازده

مدل را  نیا توانیموجود در بازار سهام، م یهاشرکت

ا هبازده سهام آن انیرابطه م نیتخم یبرا یعنوان مدلبه

ده آمدستبتا به بیو بازده شاخص کل بازار دانست. ضر

وراق ا کیستماتیس سکیاز ر یاریعنوان معمدل، به نیاز ا

از  ینوعبه ک،یستماتیس سکی. رشودیبهادار محسوب م

 شود،یاز آن م یبخش ایمربوط به کل بازار ه ک سکیر

ل قاب ریغ سکیر"که به  سکینوع ر نی. اگرددیاطلاق م

 شناخته زین "بازار سکیر" ای "یرینوسان پذ"، "حذف

 نعتص ای شرکت کی سهام فقط نه و بازار کل بر شود،یم

 اجتناب تیقابل سکیر نوع نیا. گذاردیم ریتأث خاص

جمله پسماند مدل بازار،  انسیوار نیرا ندارد. همچن کامل

 نیا .شودیمحسوب م کیستماتیرسیغ سکیاز ر یشاخص

بوده و  یگذارهیسرما یهاسکیاز انواع ر یکی سک،یر

 خاص یصنعت ایفرد شرکت منحصربه سکیاز ر یناش

 .شودیم یگذارهیاست که در آن سرما

ای: مدل های سرمایهگذاری دارایی. مدل قیمت]94[

(، رابطه بین CAPMای )های سرمایهگذاری داراییقیمت
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ویژه ها بهداراییریسک سیستماتیک و بازده مورد انتظار 

 کند.سهام را توصیف می

 منابع و مأخذ 

، بررسی 9831السادات و حسین فخاری، طاهری، عصمت

پذیری بازده سهام گذاران نهادی و نوسانرابطه سرمایه

، شده در بورس اوراق بهادار تهرانهای پذیرفتهشرکت

 .4، شماره 2های حسابداری مالی، دوره نشریه پژوهش

، آزمون و 9831کشاورز حداد. غلامرضا و محمد رضایی، 

 نهادی گذارانهیسرمادر بین  یاگلهتحلیل وجود رفتار 

، ایران اقتصادی هایپژوهش فصلنامه بازار سهام ایران،

 .45، شماره 95دوره 

روزنامه دنیای اقتصاد، نگاهی به نقش و جایگاه 

، شماره 9819گذاران نهادی در بازارهای سرمایه، سرمایه

 .22، شماره مقاله 2348روزنامه 

    www.tse.irبورس اوراق بهادار تهران  
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Trading Behavior of Institutional Investors in Volatile 

Markets 

Ali Ebrahimnejad*9 

Hamidreza Ahrabi2 

Mahdi Heidari8 

 

Abstract 

We examine the behavior of institutional investors in response to extreme market fluctuations in the 

Iranian stock market. Specifically, we examine whether institutional investors engage in herding and 

follow the market, or are contrarian traders and provide liquidity during market turmoil. We examine 

the relationship between institutional investors' ownership percentage, stock returns, and volume in 

severe market fluctuations. We also explore the relationship between institutional ownership and stock 

returns for different types of institutional investors, including insurance, mutual fund, and investment 

companies. Using the daily data of listed companies from 2009 to 2019, we find that institutional 

investors trade against the direction of the market during market turmoil and provide liquidity for stocks 

in which they are a blockholder or the controlling owner. We find no evidence of herd behavior among 

institutional investors. 

Keywords: Institutional investors, Stock market fluctuations, Liquidity, Herd behavior 
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