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 نشریـه علمـی
 دانش مالی تحليل اوراق بهادار

 و هفتم چهلشماره سال سيزدهم،  

 9911پائيز 

 

 

 قيمت نوسان حد ايجاد از ناشي ربايش اثر وجود بررسي

 آن در نهادي گذاران سرمايه نقش و 

 
 

 1شمس فلاح فیض میر 

 2ایوانکی موسوی سیدمصطفی   

 
 

 

 

  چکیده

استفاده از حد نوسان قیمت سهام از ابزار های بکار گرفته شده به منظور کنترل هیجانات فعالان بازار و 

تواند باعث کاهش هیجانات بازار و  تغییرات عمده در قیمت سهام می باشد. بکارگیری رويه فوق فارق از اينکه می

فعالان بازار سهام داشته که يکی از آن موارد بروز اثر متضرر شده سهامداران شود؛ پیامد هايی در تغییر رفتار 

باشد. پژوهش حاضر، به بررسی وجود اثر ربايش در ده شرکت نمونه با مشخصات مورد اشاره در پژوهش  ربايش می

می پردازد؛ داده های تحقیق به صورت داده های بین روزی و شامل  92/29/2921برای يک ساله منتهی به تاريخ 

دقیقه ای قیمت های معاملات در بورس اوراق بهادار تهران می باشد. همچنین نقش معاملات  1زمانی سری های 

گذاران نهادی بر ايجاد اثر ربايش مورد سنجش قرار گرفته است. نتايج مطالعه بیانگر آن است که از يک سو  سرمايه

ديگر صرفاً در يکی از شرکت هايی که اثر در برخی از شرکتهای مورد آزمون وجود اثر ربايش تايید شده و ازسوی 

ربايش در آن تايید شده است، معاملات سرمايه گذاران نهادی در راستای ايجاد اثر ربايش بوده و در ساير 
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 مقدمه -1
عرضه و تقاضای موجود در يک بازار به عنوان 

کننده قیمت يک دارايی در يک بازار  عامل تعیین

شود. بازار سهام نیز از حیث  رقابت کامل قلمداد می

کنندگان،  تقاضاکنندگان و  وجود تعداد زياد عرضه

آزادی ورود و خروج به بازار، اطلاعات کامل و همگن 

تواند به عنوان يکی از  بودن دارايی مورد معامله می

بندی شود. در اين ارتباط و  مصاديق بازار کامل طبقه

بودن اطلاعات و دسترسی  در جهت اطمینان از کامل

سريع و به موقع ذينفعان به اطلاعات حساس 

ای وضع  انین و مقررات بعضا سخت گیرانهها، قو شرکت

شده است. لکن در بعضی از کشورها خصوصا بازار های 

در حال توسعه، شايعات و هیجانات که عموماً ناشی از 

عمق کم بازار و حضور کمرنگ متخصصان و بازار 

ای است باعث  ها و نهادهای تخصصی و حرفه گردان

ضرر و  شدن گذاران و متحمل تصمیمات غلط سرمايه

گذاران  در اين خصوص سیاست زيان ايشان شده است.

به منظور کاهش تلاطم بازار و پرهیز از دستکاری 

هايی را تصويب  قیمت و زيان سرمايه گذاران رويه

توان به اعمال محدوديت  نمايند که از جمله می می

نوسان قیمت اشاره داشت. اعمال حد قیمت و معرفی 

انه از اين نظر که که کف و سقف قیمت نوسان روز

گذاران در  باعث کاهش تلاطم بازار، محافظت از سرمايه

مقابل کاهش غیر منتظره ارزش دارايی ايشان، ممانعت 

های مالی و دستکاری در قیمت سهام  از بروز بحران

باشد؛ اما بواسطه ايجاد عکس العمل  می شود، مفید می

ها و  نبیش از اندازه، دخالت در معاملات، تسری نوسا

باشد. در اين پژوهش  اثر ربايش دارای اثرات منفی می

 2از يک سو در پی اثبات وجود يا عدم وجود اثر ربايش

در بورس اوراق بهادار تهران بوده و از سوی ديگر به 

بررسی نقش سرمايه گذاران نهادی در تشديد يا 

پردازيم. هرچند رفتار  تضعیف اثر ربايش می

بواسطه وجود ساختارهای رسمی گذاران نهادی  سرمايه

تخصصی و فنی و اتخاذ تصمیمات خارج از هیجانات و 

تواند متفاوت از رفتار  متکی به عقلانیت می

گذاران فردی باشد اما شماری از محققان  سرمايه

گذاران نهادی به صورت توده وار  معتقدند که سرمايه

تواند به  کنند از اين رو عملکرد آنها می رفتار می

ثباتی قیمت سهام منجر شود در مقابل گروه ديگری  بی

گذاران آگاهی  گذاران نهادی، سرمايه معتقدند سرمايه

هستند که بر اساس اطلاعات جديد و به موقع، قیمت 

سهام را تعديل کرده و از نوسانات قیمت سهام 

  کاهند. می

 

 مبانی نظری و مروری بر پیشینه تحقیق  -2

به طور خلاصه برآيندی از اقتصاد و مالی رفتاری 

دستاوردهای روانشناسی شناختی در حوزه شناخت 

انسان و مؤلفه های اقتصاد متعارف در ارتباط با پديده 

های اقتصادی است.اين حوزه بین رشته ای، پیش 

فرض های غیر واقعی اقتصاد نئوکلاسیک در مورد 

انسان اقتصادی را با پیش فرض های مبتنی بر 

یر روانشناسی شناختی تعديل کرده دستاوردهای اخ

است. اين دستاوردها به ويژه در خصوص خطاهای 

انسانی در مواجهه با پديده ها جلوه کرده است. نکته 

مهم در اين خصوص آن است که با وجود تورش ها و 

خطاهای حسی يا ادراکی انسان، وی قادر به انتخاب و 

نیست و  تصمیم گیری کاملاً عقلايی و با شرايط آرمانی

در نتیجه بهتر است پیش فرض های نامحدود بودن 

منبع عقلانیت و اراده در اقتصاد مورد تجديد نظر قرار 

گیرد. خطا های ادراکی يا حسی، تصويری ادراکی است 

که خطا در آن راه يافته است که توسط عوامل حسی و 

ادراکی تصمیم گیری انسان را تحت تأثیر قرار می 

ناختی به معرفی و سنجش اثر دهد. تورش های ش

شناخت و واکنش ناقص انسان از پديده ها و در نتیجه 

پاسخ های تورش دار در قبال رويدادها انجامیده است. 

از جمله اين تورشها می توان به رفتار توده وار، بیش 

واکنشی و کم واکنشی، توالی حرکت قیمت ها، بیش 

اين حیث که اطمینانی اشاره نمود. ظهور اثر ربايش از 

متأثر از قضاوت فعالان بازار بر پايه تصوير ادراکی 

ايشان می باشد می تواند به عنوان يکی از تورش های 

 رفتاری در حوزه مالی رفتاری قلمداد شود.
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در معاملات بازار  9هدف تعیین محدوديت قیمت

سهام جلوگیری از تغییرات بیش از اندازه قیمت می 

کننده تغییرات  وان کنترلباشد؛ لکن نقش آن به عن

غیرمتعارف قیمت مورد ترديد محققان قرارگرفته است. 

کننده خودکار است که  حد نوسان قیمت نوعی متوقف

های اوراق  در بازار های معاملات آتی و برخی بورس

شود،  های نوظهور استفاده میبهادار در بازار

های اساسی هستند که  کننده خودکار مکانیزم متوقف

ط بازارها بکار گرفته تا نوسان بازار را محدود توس

ساخته و از رفتار های شتابزده فعالان بازار که ممکن 

است به ورشکستگی بازار بیانجامد جلوگیری 

 (2921کند.)مهدوی راد ،

کننده های خودکار به دو  در بازارهای مالی متوقف

 شوند که عبارتند از: شکل اصلی به کار گرفته می

: که عبارتست از ممانعت از 9معاملات الف( توقف

انجام معامله يک ورقه بهادار يا کل بازار در 

يک زمان مشخص در شرايط ضروری و يا بر 

اساس نظر مسولان بازار. هدف اصلی از توقف 

معاملات اين است که فرصت لازم به 

العمل نسبت به  گذاران جهت عکس سرمايه

اطلاعات جديد داده شود تا از طريق 

فارشهايی که پس از تجزيه و تحلیل اخبار س

شود، قیمت سهم به  جديد وارد سیستم می

سطح تعادل جديد برسد. بنابراين هدف از 

اعمال توقف، اطمینان خاطر از دسترسی 

گذاران به  منصفانه و برابر همه سرمايه

اطلاعات در زمان ورود اطلاعات جديد يا 

باشد.  وقوع تغییرات قابل ملاحظه می

 (2929محمدی،  علی )

ب( حد نوسان قیمت سهام: حداقل و يا حداکثر 

تغییر مجاز قیمت در يک روز به طوری که 

انجام معامله در خارج از دامنه تعیین شده در 

(، به 2921هر روز غیر ممکن باشد)مهدوی 

شکل منطقی حد نوسان قیمت سهام دارای 

دو ويژگی است که باعث کنترل نوسان قیمت 

 شود اين دو ويژگی عبارتند از:سهام می 

ايجاد محدوديت )مانع( قانونی در تغییر قیمت  (2

 سهام.

ايجاد يک فرصت زمانی منطقی برای ارزيابی  (9

 مجدد و منطقی سهام.

تاثیر اين ويژگی در مواقعی که بازار دچار آشفتگی 

شده، کاملاً مشهود است. در شرايط آشفتگی بازار، 

یر جو روانی بازار قرار گذاران تحت تأث معمولا سرمايه

کنند؛  گیرند و تصمیمات غیر عقلايی اتخاذ می می

اتخاذ اين تصمیمات عجولانه معمولا در میان 

گذاران انفرادی بیشتر است و احتمال زيان اين  سرمايه

گذاران در زمان آشفتگی بیشتر است  قبیل سرمايه

 (.2921)اسکندری،

متوقف  دامنه نوسان قیمت سهام به عنوان يکی از

کننده های خودکار در کشورهايی که از اين سیستم 

کنند بنا بر شرايط اقتصادی و بازار مختلف  استفاده می

باشد، در جدول زير دامنه مجاز نوسان قیمت سهام  می

 در برخی کشور ها ذکر شده است.
 

دامنه نوسان قیمت سهام در برخی از كشور های  -1جدول 

 دنیا

 كشور

دامنه 

نوسان 

 صد()در

 كشور

دامنه 

نوسان 

 )درصد(

 كشور

دامنه 

نوسان 

 )درصد(

 91 ونزوئلا 21 اکوادور 21 آرژانتین

 21 پرو 21 فنلاند 21تا  1 بلژيک

 21 مکزيک 7 پاکستان 1 مصر

 21 کره جنوبی 8 هند 91 مالزی

 7 تايوان 1 ترکیه 11تا  01 فیلیپین

 91تا  21 ايتالیا 21 پرتقال 91تا  21 فرانسه

 1 اتريش 21 اسپانیا 01تا  21 ژاپن

 1 ايران 21 کنیا 91 تايلند

 2921منبع: اسکندری ،

 

در کشور ايران نیز ايجاد دامنه مجاز نوسان قیمت 

از جمله ابزار های بکار گرفته شده با هدف خاص می 

باشد که سیر تغییرات میزان دامنه نوسان قیمت سهام 
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شرح جدول زير می  در بورس اوراق بهادار تهران نیز به

 باشد.
 

تاریخچه دامنه مجاز نوسان در بورس اوراق  - 2جدول 

 بهادار تهران

 دامنه مجاز نوسان قیمت سهام بازه زمانی

تا ابتدای  2978از ابتدای 

2981 
 کنترل شده به صورت قضاوتی

تا  2981از ابتدای 
7/9/2989 

درصدی با توجه  1تا  2دامنه متقارن 
 p/eبه نسبت 

تا  7/9/2989از

90/22/2980 
 درصدی 1دامنه نوسان متقارن 

تا  90/22/2980از 

92/9/2987 
 درصدی 9دامنه نوسان متقارن

تا  92/9/2987از 

20/8/2988 
 درصدی9دامنه نوسان متقارن

/ 7/0تا  20/8/2988از 

2982 
 درصدی 1/9دامنه نوسان متقارن

 درصدی 0دامنه نوسان متقارن 9/9/2920تا  7/0/2982از 

 درصدی 1دامنه نوسان متقارن  تا کنون 9/9/2920از 

 2921منبع:  مهدوی راد، 

 

شود نرخ تغییرات دامنه  همانگونه که ملاحظه می

درصد در دو دهه  1تا  2نوسان قیمت در ايران بین 

باشد که نسبت به متوسط نرخ دامنه  اخیر متغیر می

نوسانات در ساير کشورها از میزان کمتری برخوردار 

 است.   

با اين توصیف در ارتباط با قاعده محدوديت نوسانات 

 شمرده شده است. قیمت محاسن زير بر

کشف قیمت واقعی: وقتی قیمت سهام به  (2

شود تغییرات قیمت  حدود نوسان نزديک می

شود اين توقف فرصتی را برای  سهام متوقف می

کند تا پیرامون قیمت  گذاران ايجاد می سرمايه

سهم و ارزش واقعی آن تامل و بدور از هیجان 

 (.2921گیری کنند)مهدوی راد ، تصمیم

جلوگیری از دستکاری قیمت ها: وجود دامنه  (9

شود سهامداران  مجاز نوسان قیمت باعث می

بزرگ و سفته بازان نتوانند با ايجاد هیجان و 

جو کاذب در بازار باعث دستکاری قیمت سهام 

 و ايجاد تغییرات قیمت سهام شوند.

کاهش تلاطم بازار: با وجود دامنه مجاز نوسان،  (9

محدود شده و فراتر از تغییرات قیمتی سهام 

اين حد نخواهند شد و از بروز تغییرات ناگهانی 

قیمت سهام جلوگیری شده و بازار از ثبات 

بیشتری برخوردار خواهد شد )اسکندری، 

2921.) 

اما علی رغم محاسن ذکر شده در فوق برای ايجاد 

دامنه نوسان قیمت سهام، برای اعمال حد قیمت 

 رد زير ذکر شده است.سهام اشکالاتی از قبیل موا

 .0تاخیر در کشف قیمت (2

 .1دخالت در معاملات (9

به معنی انتقال وضعیت قیمتی  0سرايت تلاطم (9

 سهام به روزهای آتی.

 اثر ربايش. (0

 

از میان موارد ذکر شده اثر ربايش به عنوان يکی از 

مقوله های مهم مورد بحث محققان بوده است. اثر 

ر آن قیمت سهم ای اشاره دارد که د ربايش به پديده

در زمان نزديک شدن به حدود سقف و کف دامنه 

نوسان قیمت باعث ايجاد ربايش به بالاترين و پايین 

 شود. ترين میزان دامنه نوسان می

يکی از دلايل بروز اثر ربايش اين است که معامله 

گران بواسطه ترس از محدوديت در نقد شوندگی و يا 

وديت قیمتی قفل شدن خريد و فروش بواسطه محد

های تهاجمی نموده و اين رويه  اقدام به اتخاذ استراتژی

 تواند منجر به تغییرات در حجم معاملات گردد. می

متغیر بعدی عامل رفتاری سرمايه گذاران است که 

ناشی از تاثیر روانی دامنه مجاز نوسان بر معاملات در 

زمان نزديک شدن به حد مجاز است؛ که معامله گران 

دارند قیمت به سقف و کف برسد و همین انتظار  انتظار

سبب سرعت گرفتن حرکت قیمت به سمت حد مجاز 

 (.2921شود )مهدوی راد، می
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 پیشینه تحقیق -2-1
( به بررسی و کنکاش 9111) 7دو و همکاران

اطلاعات معاملات در بورس کره پرداختند و به اين 

های قیمتی کوچک و  نتیجه رسیدند که محدوديت

کند،  تری ايجاد می باريک اثرهای ربايشی شديد و قوی

آنان اثر ربايش را در پنج زير ساختار شامل نرخ 

بازدهی، حجم معاملات، میزان نوسان، جريان 

نوع سفارشات مورد مطالعه قرار دادند. در سفارشات و 

اين مطالعه دو نتیجه عمده حاصل شده است اول 

اينکه بین میزان دامنه مجاز نوسان و اثر ربايش در پنج 

متغیر بالا رابطه عکس وجود دارد يعنی هرچقدر دامنه 

مجاز نوسان بیشتر باشد اثر ربايش کمتر مشاهده 

اين بود که در  شود و بالعکس، نتیجه دوم نیز می

گذاران و  های بالايی، حجم معاملات سرمايه دامنه

شود که دو دلیل عمده برای  سرعت نوسان بیشتر می

اين موضوع ذکر گرديد که يکی متاثر از عوامل 

باشد و ديگری عدم  گذاران می روانشناسی سرمايه

فروش استقراضی در بورس کره است. همچنین در اين 

که قیمت ها به حدود دامنه  مطالعه ديده شد وقتی

شود سرمايه گذاران رفتار  مجاز نوسان نزديک می

دهند به نحوی که با بالا  معاملاتی خود را تغییر می

رفتن قیمت حجم خريد زياد شده و با پايین آمدن 

قیمت سرمايه گذاران حجم عمده از معاملات فروش را 

 گیرند. به عهده می

( با استفاده از 9112) 8های هیسه و همکاران يافته

مدل لاجیت، اثر ربايش را در بورس تايوان نشان 

گیری میزان  دهد. اين پژوهش برای اندازه می

های متفاوت قیمت به حد مجاز دامنه نوسان  فاصله

اجرا گرديده و مشخص شده که در چه میزان از فاصله 

قیمت تا حدود دامنه مجاز نوسان، اثر ربايش آغاز 

دهد، زمانی اثر ربايش  بور نشان میشود. مدل مز می

شود که فاصله قیمت تا حد بالای دامنه مجاز  شروع می

پرش و تا حد پايین دامنه مجاز  2نوسان به کمتر از 

 پرش برسد. 0کمتر از 

( به بررسی حجم 9112) 2ونگ و همکاران

های بازار سهام تايوان پرداختند  معاملات و ساير متغیر

ند که اثر ربايش به وسیله و به اين نتیجه رسید

گردد، در اين مطالعه  گذاران انفرادی ايجاد می سرمايه

به بررسی وجود اثر ربايش در بازار سهام تايوان از 

پرداختند؛  9110تا انتهای سال  9119ابتدای سال 

شرکت در بازار  722لازم به ذکر است که در آن سال 

قرار دادن  تايوان مورد پزيرش قرار گرفته بودند که با

شرکت  999هايی، نمونه مورد مطالعه به  محدوديت

تقلیل دادند. در اين مطالعه قیمت ها و حجم معاملات 

دقیقه مورد تجزيه و تحلیل  1را به صورت سری زمانی 

بردند. در گام دوم با  قرار داده و به وجود اثر ربايش پی

های حجم معاملات اشخاص نهادی و قرار دادن نسبت

هادی در مدل خود، به بررسی تاثیر معامله گران غیر ن

در ايجاد اين اثر پرداختند و به اين نتیجه رسیدند که 

های نمونه که اثر ربايش در آن به اثبات  در شرکت

گران انفرادی سهم بالايی در اين اثر  رسیده، معامله

 داشتند.

( يکی از مهمترين 9119) 21ديويد و همکاران

ثر ربايش انجام دادند. مطالعه آن ها مطالعات را درباره ا

 91تا  2228ژانويه  9در بورس تايوان در بازه زمانی 

روز معاملاتی صورت  990و در مجموع  2222مارچ 

گرفته است. در بورس تايوان در بازه زمانی مورد 

درصد تمامی معاملات در حد بالای دامنه  7/0مطالعه 

ايین انجام در صد از معاملات در حد پ 7/9نوسان و 

شده است. آنها با بررسی خود اثر ربايش قابل توجهی 

را در حد بالای دامنه مجاز نوسان مشاهده کردند و در 

حد پايین دامنه مجاز نوسان اثر ربايش قابل 

ای را مشاهده ننمودند. ايشان مطالعات خود را  ملاحظه

ای در طی روز سهام بورس  دقیقه 1براساس بازدهی 

دادند. ايشان به منظور نشان دادن اين  تايوان قرار

موضوع که اثر ربايش بدلیل وجود دامنه مجاز ايجاد 

گردد همین موضوع را با تغییراتی جزيی در تعريف  می

سهم از بازار  21متغیرهای توضیح دهنده در مورد 

استفاده کردند، در اين بررسی اثر ربايش در بازار سهام 

اهمیت اين بود که در فوق مشاهده نشد و نکته حايز 

ها در مورد حد پايین دامنه نوسان اثر ربايش  اين سهام

 منفی گزارش شد.
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دهد که  ( نشان می2228) 22بررسی های برکمن

در بازار آتی اثر ربايش وجود ندارد او در مطالعه خود 

های آتی شاخص نیکی که هم در بازار اوراق  قیمت

د را مورد بررسی شو بهادار اوزاکا و سنگاپور معامله می

قرار داده است. تفاوتی که بین اين دو بازار وجود دارد 

اين است که در بازار اوزاکا دامنه مجاز وجود دارد. اما 

در سنگاپور چنین محدوديتی وجود ندارد. در صورت 

وجود اثر ربايش، هنگام نزديکی به سقف قیمت در 

سنگاپور  بازار اوزاکا قیمت آتی نیز بايد بالاتر از بازار

باشد. اما نتايج حاصل از اين مطالعه خلاف اين مطلب 

را به اثبات رسانده است. مطالعه برکمن دلیل اين 

موضوع را به خاطر آربیتراژ شديد دو بازار اوزاکا و 

 سنگاپور می داند. 

( با استفاده از مدل لاجیت 9112پنگ و همکاران )

شرکت  092به بررسی وجود اثر ربايش و دلیل آن در

پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تايوان در سال 

پرداختند. مدل لاجیت قادر به شناسايی اثر  9112

ربايش در سهام و همچنین مناطقی که احتمال پديدار 

های  باشد. آنان با بررسی شدن اين اثر زياد است می

خود به اين نتیجه رسیدند که اثر ربايش در 

آگاهانه است خیلی کمتر هايی که معاملاتشان  شرکت

گذاران با  گردد؛ يعنی هرچقدر سرمايه مشاهده می

آگاهی و اطلاعات بیشتر وارد بازار شوند اين اثر کمتر 

ديده خواهد شد. آنان با ارايه مدلی علاوه بر اينکه 

متغیرهای مستقلی که در اندازه اثر ربايش تاثیر گذار 

رابطه هستند را شناسايی کردند، با بسط مدل خود 

بین معاملات آگاهانه و اثر ربايش را مورد بررسی قرار 

گیری اندازه ربايش  دادند. در مدل اولیه که برای اندازه

رفت متغیرهای مستقل عبارت بودند از نرخ  بکار می

بازدهی استاندارد، انحراف استاندارد، حجم معاملات، 

 اندازه ونسبت ارزش دفتری به ارزش بازار با استفاده از

روش خود همبستگی و با اجرای مدل به اين نتیجه 

متغیر بالا مثبت و معنی  1رسیدند که تمامی ضرايب 

دار بودند. ايشان در بسط مدل خود به اين نتیجه 

دست يافتند که بین اندازه و اثر ربايش رابطه عکس 

 وجود دارد. 

( به بررسی بورس 9121) 29بونگ و همکاران

شرکت  281ان نمونه ای از نوظهور چین پرداختند ايش

پذيرفته شده در بورس شانگهای را در دوره زمانی اول 

انتخاب کرده و  9110دسامبر  92تا  9119جولای 

گذاران نهادی و  ها و معاملات سرمايه رابطه بین بازدهی

انفرادی را مورد بررسی قرار دادند و به اين نتیجه 

های  شوکگذاران انفرادی به  رسیدند که پاسخ سرمايه

گذاران نهادی است. ايشان به  قیمتی بیشتر از سرمايه

بررسی رفتار معاملاتی دو گروه سرمايه گذاران فوق در 

ها پرداختند و به اين مهم  موقع اعلام سود شرکت

دست يافتند که میانگین حجم معاملات تجمعی غیر 

گذاران انفرادی خیلی بیشتر از  نرمال سرمايه

ی است و بدين ترتیب گذاران نهاد سرمايه

 شوند . گذاران انفرادی باعث ايجاد اثر ربايش می سرمايه

( به بررسی تمامی 9112) 29کريستین و همکاران

های پذيرفته شده در بورس لهستان در بازه  شرکت

پرداختند و به اين  2220نوامبر  22جولای تا  2زمانی 

گذاران نهادی اثر گله ای  نتیجه رسیدند که سرمايه

گذاران   دهند در حالیکه سرمايه خود نشان نمیاز

اند؛  ای را ثابت کرده انفرادی در معاملاتشان اثر گله

ايشان دريافتند اين اثر در نوسانات رو به پايین نسبت 

 به نوسانات رو به بالا از شدت بیشتری برخوردار است.

( در زمینه رابطه بین 9112) 20بوهل و همکاران

و نوسان پذيری بازده سهام  سرمايه گذاران نهادی

های ايشان حاکی از اين  پژوهشی را انجام دادند، يافته

گذاران نهادی و غالب  است که افزايش مالکیت سرمايه

بودن حجم معاملات بازار بوسیله آنان باعث تثبیت 

شود. چرا که آنان قیمت سهام  نوسانات بازده سهام می

ظیم کرده و را به سرعت و بر اساس اطلاعات جديد تن

 شود. باعث کاراتر شدن بازار سهام می

( در پژوهش خود با عنوان 2921علويان قوانینی )

بررسی اثر ربايش با وجود دامنه مجاز نوسان در "

به بررسی وجود يا عدم  "بورس اوراق بهادار تهران

وجود اثر ربايش با مدل خود همبستگی آماری در پنج 

نک سینا، صنايع سهم پر معامله حفاری شمال، با

دريايی ايران، سايپا و مخابرات ايران  پرداخت و به اين 
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نتیجه رسید که سهام اين شرکت ها دارای اثر ربايش 

 باشند. منفی در حدود دامنه مجاز نوسان خود می

( به بررسی رابطه 2987فخاری و طاهری)

گذاران نهادی و نوسان پذيری بازده سهام  سرمايه

شده در بورس اوراق بهادار تهران های پذيرفته  شرکت

بر مبنای تئوری نظارت کارآمد و همگرايی منافع 

شرکت پذيرفته شده در بورس  292پرداختند. آنان 

به عنوان  2987اوراق بهادار تهران را در سال مالی 

نمونه انتخاب کرده و با استفاده از مدل رگرسیون 

خطی چند گانه به آزمون آن پرداختند. در اين 

ژوهش نوسان پذيری بازده سهام به عنوان متغیر پ

گذاران نهادی به عنوان متغیر مستقل  وابسته و سرمايه

به کار گرفته شده است. ايشان به اين نتیجه رسیدند 

گذاران نهادی و نوسان پذيری بازده که میان سرمايه

 سهام رابطه معکوس معنا داری وجود دارد. 

به بررسی  ( در پژوهش خود2929علی محمدی)

اثر ربايش به عنوان يکی از پیامد های اعمال دامنه 

نوسان مجاز پرداخته و با استفاده از مدل خود 

شرکت  91همبستگی وجود و يا عدم وجود آن را در 

پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران آزمون نموده 

است. نتايج بدست آمده حاکی از آن است که در برخی 

ورد پژوهش اثر ربايش در هر دو طیف از شرکت های م

 دامنه مجاز نوسان تايید شده است.

 "( در پژوهش خود با عنوان2921مهدوی راد)

بررسی اثر ربايش در سیکل های تجاری و 

به بررسی وجود اثر ربايش پرداخته  "گذاری سرمايه

دهد اعمال دامنه مجاز  است؛ نتايج پژوهش نشان می

گردد وسرمايه گذاران  ش مینوسان باعث بروز اثر رباي

به علت ترس از عدم خريد سهام به قیمت مناسب يا 

فروش آن قبل از سقوط کامل قیمت ها، سريعاً به 

حدود قیمت ها جذب می شوند؛ همچنین نتیجه ديگر 

ها  پژوهش ايشان اين است که در برخی از شرکت

گذاران نهادی رواج  پديده اثر ربايش بین سرمايه

 ه است.بیشتری يافت

 

 

 فرضیه های پژوهش  -3
با توجه به چارچوب ارايه شده، برای پژوهش پیش رو 

 فرضیه های زير تعريف شده است.

وجود حدود نوسان مجاز قیمت سهام در بورس  (2

اوراق بهادار تهران باعث ايجاد پديده ربايش به 

 حداکثر و حداقل قیمت می شود.

اوراق گذاران نهادی در بورس  معاملات سرمايه (9

بهادارتهران با پديده اثر ربايش رابطه معکوس 

 دارد.

 

 روش شناسی پژوهش -3

روش پژوهش حاضر توصیفی از نوع خود 

های سری زمانی و از  همبستگی مبتنی بر تحلیل داده

حیث هدف کاربردی است که با استفاده از روشهای 

آماری و اقتصاد سنجی و نیز استفاده از محیط 

ها  به آزمون و تحلیل داده  Ewiews10افزاری نرم

پرداخته است. جامعه آماری مورد مطالعه، شامل کلیه 

شرکتهای پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران از 

روز  909در طی   92/29/2921لغايت  2/2/2921

باشد. نمونه افراز شده از  کاری برای دوره مزبور می

غربالی جامعه آماری فوق به صورت غیر احتمالی و 

براساس معیارهای زير انتخاب شده است به نحوی که 

 نتايج بدست آمده از حداکثر اعتبار برخوردار باشد.

درصد روزهای  71شرکت مورد نظر حداقل در  -

معاملاتی طی دوره مورد پژوهش معامله شده 

 باشد.

شرکت مورد مطالعه از بالاترين درجه نقد  -

 اشد.شوندگی بین ساير شرکت ها برخوردار ب

شرکت مورد مطالعه از بالاترين ارزش بازار در  -

 بین ساير شرکت ها برخوردار باشد.

براساس معیارهای ذکر شده در فوق نمونه بکار 

رو شامل ده شرکت فولاد  گرفته شده در تحقیق پیش

مبارکه اصفهان، کشتیرانی ج.ا.ا، پتروشیمی جم، صنايع 

ايع مس خودرو، ملی صن فارس، ايران پتروشیمی خلیج

گهر،  ايران، پالايش نفت اصفهان، معدنی و صنعتی گل
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باشد. داده های  ارتباطات سیار وخدمات انفورماتیک می

های  ای قیمت دقیقه 1تحقیق شامل سری های زمانی 

باشد که از شرکت  معامله شده در بورس تهران می

 مديريت فناوری بورس تهران استخراج گرديده است.

 

 پژوهشمدل مفهومی  -4
پژوهش ابتدا از مدل پیشنهادی  برای آزمون فرضیات

 ( به شرح زير استفاده شده است.9112ونگ )

 
(Zit- Mt)=            

 

 1سری زمانی بازدهی بین روز داده ها در فواصل 

دقیقه برای شرکتهای منتخب از فرمول  1دقیقه به 

R=   
 

      
 محاسبه شده است.  

 

Zit  بازدهی استاندارد شده بر اساس مدلGARCH 

می باشد. بنحوی که ابتدا با استفاده از سری زمانی 

دقیقه ای معامله شده هر سهم مدل  1قیمتهای 

ARMA(p.q)  برای بازدهی بین روز هر يک از

 شرکتهای منتخب طبق فرمول ذيل ارايه می شود.
 

Y1=µ+                          

         

 

 ARMA(p.q)در گام بعدی بر اساس پسماندهای مدل

برای يافتن ناهمسانی شرطی  GARCH(p.q)يک مدل 

 Zit بازدهی های بدست آمده استخراج تا پس از آن 

 بدست آيد.
 

  
           

          
       

   

       
  

 

باکس ( از روش pو  qدر خصوص تخصیص مقادير )

جنکینز و معیار های شوارتزو حنان کوئین استفاده 

شده است. هر مدلی که کمترين مقدار را بر اساس 

معیار های مذکور دارا باشد به عنوان مناسب ترين 

 مدل انتخاب گرديده است.

پس از استاندارد کردن بازدهی های بدست آمده از 

 GARCHطريق فرمول فوق در صورتی که توزيع 

 برابر است با: Zit شد، نرمال با

Zit=
  

  
 

 

به صورت  (Mt)متوسط بازدهی قبل از شبه حد نوسان 

Mt=N-1∑    .محاسبه می شود 

 

( درصدی تعريف ±9) در اين گام يک شبه حد نوسان

های قبل از شبه حد نوسان و مجموعه  نموده و بازدهی

های قبل از حد نوسان واقعی و تعداد بازدهی  بازدهی

 شود. از اين دو مجموعه جدا میهر يک 

در نهايت همانگونه که اشاره شد آزمون اثرربايش با 

 برآورد مدل زير انجام می شود.
 

(Zit -M1)=            
 

لگاريتم طبیعی اندازه شرکت است     در رابطه بالا 

که به عنوان متغییر کنترل بکار رفته تا باعث خنثی 

شدن اثر تقريب بازدهی به حد بالا و پايین باشد. اگر 

دار باشد نشانگر اثر  مثبت و معنی µعرض از مبداء 

ربايش مثبت )خود همبستگی مثبت( و در صورتی که 

بايش منفی منفی معنی دار باشد بیانگر وجود اثر ر

 است.

در ادامه برای مشخص شدن تأثیر انواع معامله گران بر 

 اثر ربايش معامله فوق به صورت زير برآورد شده است:

 
(Zit -Mt)=  BsIBs+  BIB+  sIs+  I+          

 

ها را به تفکیک خريداران و فروشندگان  Iدر اين مدل 

دقیقه افراز کرده ايم به نحوی که  1در فواصل زمانی 

( شاخص تابعی است که نشانگر IBsدر مدل فوق )

گذاران نهادی می  ارزش و حجم خريد و فروش سرمايه

 باشد.

(IB اشاره دارد به شاخص تابعی که خريدها در اختیار )

آن است که فروش ها عمدتاً بیانگر  (Is)نهادها باشد و 

 باشد.گذاران نهادی می تحت تأثیر سرمايه
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نیز بیانگر آن است که هیچ يک از موارد  (I)در پايان 

گذاران نهادی  خريد و فروش تحت کنترل سرمايه

 باشد. نمی

ها را به تفکیک خريداران و فروشندگان در  Iدر ادامه 

 که دقیقه افراز کرديم بنحوی 1فواصل زمانی 

IBs=1  اگر     
    و       

       

IB=1  اگر     
    و       

        

Is=1  اگر     
    و       

        

I=1  اگر     
    و       

       

 

  در روابط فوق 
نسبت حجم خريد سهام شرکت   

توسط خريداران نهادی به کل حجم  tنمونه در زمان 

  خريد بوده و 
نیز نسبت حجم فروش سهام شرکت   

توسط فروشندگان نهادی نسبت به  tنمونه در زمان 

 کل حجم خريدها می باشد.

به منظور ارزيابی پايايی مدل از آزمون معنی داری 

ضريب رگرسیون لاجیت و مقدار احتمال تابع درست 

 استفاده شده است.   تعیین نمايی بر اساس ضريب 

 

 های پژوهش یافته -5

 آمارهای توصیفی  -5-1
براساس اطلاعات توصیفی مربوط به حجم و 

(، عمده 9) فراوانی معاملات مندرج در جدول شماره

معاملات و نیز فراوانی معاملات رخ داده در بازه زمانی 

( برای اکثر شرکت 2و2مورد مطالعه در دامنه نوسان )

باشد. همانگونه که ملاحظه  نمونه مورد تحقیق میهای 

گهر  شود در خصوص شرکت معدنی و صنعتی گل می

درصد( از حجم معاملات  99میلیون سهم ) 99جمعاً 

باشد )بعد از  درصد می 1تا  9رخ داده در دامنه نوسان 

نقطه شبه حدی تا سقف دامنه مجاز نوسان( و مشخصاً 

درصد مثبت  1دود درصد از حجم معاملات در ح 90

روی داده است که اين موضوع در راستای تأيید 

خروجی آزمون آماری مربوط به شرکت ياد شده در 

باشد که در آن اثر ربايش مثبت  ( می1جدول شماره )

+ تأيید شده است. اين در حالی است که در 1در جهت 

درصد( شرکت مزبور، حجم  -1بخش معاملات فروش)

درصد( در بازه 21یون سهم )میل 21معاملات حدود 

درصد )بعد از نقطه شبه حدی تا کف دامنه -1تا  -9

باشد.  باشد که مويد خروجی آزمون فرض می مجاز( می

اين موضوع در مورد شرکت پتروشیمی جم به نحوی 

درصد بعد از  1تا  9است که حجم معاملات در بازه 

درصد(  21میلیون سهم ) 97نقطه شبه حدی بالغ بر 

( و بعد از نقطه شبه حدی حدود -1تا  -9بازه ) و در

باشد که در انطباق با  درصد( می 28میلیون سهم ) 11

منفی و وجود اثر ربايش در بخش فروش  µمقادير 

( 1مندرج در خروجی آزمون فرض)جدول شماره

باشد. علاوه بر موارد پیشگفته  مربوط به آن شرکت می

قیق، عمده بر اساس اطلاعات توصیفی متغیرهای تح

معاملات در شرکتهای نمونه مورد مطالعه، توسط 

معامله گران نهادی رخ داده است. در اين ارتباط 

براساس اطلاعات مربوط به حجم معاملات به تفکیک 

خريداران و فروشندگان انفرادی و نهادی مندرج در 

( در خصوص شرکتهای معدنی و 0جدول شماره )

تیک، عمده معاملات صنعتی گل گهر و خدمات انفورما

گیرد و از سوی  گران انفرادی صورت می توسط معامله

( 1ديگر بر اساس آزمون فرض اول )جدول شماره 

دار در اين دو شرکت تأيید شده  وجود اثر ربايش معنی

( 9) بود اين در حالی است که بر اساس آزمون فرض

گران نهادی در ايجاد اثر ربايش در دو  نقش معامله

تأيید نشده که در انطباق با فزونی مقادير حجم شرکت 

گران انفرادی در قیاس اشخاص نهادی  معاملات، معامله

باشد. از سوی ديگر در ارتباط با شرکت پتروشیمی  می

فارس به عنوان يکی از شرکتهايی که اثر ربايش  خلیج

در آن تأيید شده، عمده معاملات در بخش خريد و 

هادی صورت می گیرد. اين فروش توسط معامله گران ن

موضوع با خروجی آزمون فرض مبنی بر وجود مقادير 

در شرکت پتروشیمی خلیج  µsمثبت و معنی دار 

 فارس منطبق می باشد.
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 نمونه ( مقادیر حجم معاملات )میلیون سهم( و فراوانی )تعداد دفعات( معاملات در دامنه نوسانات مجاز به تفکیک شركتهای3جدول

 نام شركت
حجم و 

 فراوانی

 درصد نوسان
 جمع كل

5 4 3 2 1 1- 2- 3- 4- 5- 

پتروشیمی 

 جم

 972 2 2 08 20 18 22 92 91 9 0 حجم معاملات

 ٪211 ×× ×× ٪28 ٪0 ٪92 ٪99 ٪21 ٪7 ٪2 ٪9 درصد

 90109 2 90 299 999 222 20911 911 219 92 91 فراوانی معاملات

 ٪211 ×× ×× ٪0 ٪22 ٪91 ٪92 ٪21 ٪9 ٪2 ×× درصد

معدنی و 

صنعتی گل 

 گهر

 20 9 9 1 22 20 28 2 1 2 90 حجم معاملات

 ٪211 ٪9 ٪9 ٪1 ٪22 ٪20 ٪28 ٪2 ٪1 ٪2 ٪90 درصد

 80112 229 021 711 20971 90900 20871 881 022 212 291 فراوانی معاملات

 ٪211 ٪2 ٪1 ٪2 ٪20 ٪98 ٪99 ٪21 ٪0 ٪9 ٪2 درصد

 ارقام کمتر از يک میلیون×:  %  ،   2ارقام کمتر از ××:  

 

 ( حجم معاملات)میلیون سهم( به تفکیک خریداران و فروشندگان انفرادی و نهادی4جدول

 حجم معامله/درصد نام شركت
 خرید فروش

 انفرادی نهادی انفرادی نهادی

 صنايع پتروشیمی

 خلیج فارس 

 09 998 219 982 حجم معادله

 % 20 % 80 % 90 % 70 درصد

 معدنی و صنعتی

 گل گهر 

 19 00 12 98 حجم معادله

 % 11 % 01 % 02 % 92 درصد

 خدمات انفورماتیک
 0 7 2 0 حجم معادله

 % 01 % 11 % 71 % 91 درصد

 

 

 نتایج حاصل از آزمون فرضیه های پژوهش  -5-2
  آزمون فرض اول 

فرضیه اول عبارت است از اينکه وجود دامنه نوسانات 

قیمت سهام باعث بروز اثر ربايش در نزديکی حدود سقف و 

 شود. کف قیمت سهام در بورس اوراق بهادار تهران می
 :بر اساس مدل رگرسیون تعريف شده

 (Zit-Mt)=             
 

 شود: تعريف میفرض صفر و فرض يک به صورت زير 
         
         

 

در فرضیه آماری فوق، فرض صفر به معنی عدم وجود 

برابر صفر و فرض يک  μشود که  اثر ربايش زمانی تايید می

مخالف صفر  μبه معنی تايید وجود اثر ربايش در زمانی که 

شود. با توجه به توضیحات داده شده و با در  است تايید می

ی آزمون رگرسیون مزبور برای کلیه نظر گرفتن خروج

شرکتها، وجود اثر ربايش صرفاً در چهار شرکت به شرح 

( زير تايید شده است؛ 1عناوين مندرج در جدول شماره )

به عنوان    μ شود مقادير متغیر همانگونه که ملاحظه می

عرض از مبداء مدل رگرسیون بر اساس خروجی آزمون 

لف صفر بوده و در سطح آماری برای چهار شرکت زير مخا

شود. علاوه بر  درصد فرض يک تايید می 21معنی داری 

 tاين در کلیه موارد ذکر شده مقدار قدر مطلق آماره 

می باشد که نشان از تايید مدل می باشد. در  9بزرگتر از 

خودرو، ملی  مورد ساير شرکتها شامل ايران

سیار،   ايران، فولاد مبارکه اصفهان، ارتباطات مس صنايع

کشتیرانی جمهوری اسلامی ايران، پالايش نفت اصفهان، 

شود.  داری پیشگفته فرض يک تايید نمی درسطح معنی

بیانگر ربايش به سمت  μ همچنین مقادير مثبت متغیر

بیانگر ربايش به   μ سقف دامنه نوسان و مقادير منفی
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باشد با اين توضیح در  سمت کف دامنه نوسان مجاز می

صنايع پتروشیمی خلیج فارس و معدنی و شرکت های 

صنعتی گل گهر وجود اثر ربايش از نوع کشش و حرکت به 

سمت سقف دامنه مجاز بوده )خريد( و در مورد شرکتهای 

خدمات انفورماتیک و پتروشیمی جم وجود اثر ربايش از 

 باشد. نوع حرکت به سمت کف دامنه مجاز )فروش( می

 
 زمون فرضیه اول( نتایج خروجی آ5جدول شماره 

Prob. t-statistic Std.Error Coefficient variable 

 صنایع پتروشیمی خلیج فارس

1011 8009- 1092 9008-   

1011 8097 9020 99012 µ 

 خدمات انفورماتیک

1019 9092 1097 1089   

1019 9091- 0018 2012- µ 

 معدنی و صنعتی گل گهر

10112 9092- 1019 1018-   

10112 9099 1097 1021 µ 

 پتروشیمی جم

10119 9071 1092 2012   

10119 9071- 9092 29001- µ 

 
  آزمون فرضیه دوم 

در خصوص رابطه معاملات سرمايه گذاران نهادی 

با اثر ربايش نیز خروجی آزمون مدل رگرسیون معرفی 

( زير 0شده در پژوهش حاضر به شرح جدول شماره )

پتروشیمی جم، صنايع در خصوص شرکتهای 

پتروشیمی خلیج فارس، معدنی و صنعتی گل گهر و 

خدمات انفورماتیک که در فرضیه اول وجود اثر ربايش 

در آنها تأيید شده بود معرفی می شود. همانگونه که در 

روش شناسی تحقیق مطرح گرديد فرض صفر به اين 

ها شامل    Iمعنی است که هر يک از مقادير ضرايب

μBs، μB،μs   بزرگتر از صفر و فرض يک  به معنی

وجود رابطه معکوس بین معاملات سرمايه گذاران 

 ،μBsنهادی و اثر ربايش در زمانی رخ می دهد که 

μB،μs   کوچکتر و مساوی صفر باشد. بر اساس

ها در  Iخروجی آزمون آماری هرچند مقادير ضرايب 

بخش خريد و فروش برای برخی از شرکت ها از جمله 

μBs ،μB  ، در شرکت پتروشیمی جمμBs  در شرکت

در شرکت معدنی و  μBs ،μBخدمات انفورماتیک و 

صنعتی گل گهر مثبت می باشد اما با توجه به سطح 

گذاران نهادی  معنی داری موجود تاثیر معاملات سرمايه

دار نبوده و معاملات اشخاص  در ايجاد اثر ربايش معنی

وس دارند. که اين به نهادی با اثر ربايش رابطه معک

باشد. همچنین فرضیه دوم  معنی تايید فرضیه دوم می

مبنی بر وجود رابطعه معکوس بین معاملات 

 0گذاران نهادی با اثر ربايش در ارتباط با  سرمايه

شود يعنی بین معاملات  شرکت باقیمانده نیز تايید می

گذاران نهادی با وجود اثر ربايش رابطه معکوس  سرمايه

دارد اما در خصوص ضرايب متغیرهای مربوط به  وجود

معاملات شرکت صنايع پتروشیمی خلیج فارس، 

درسطح  μsبوده اما صرفاً متغیر  μBs،μs 0<هرچند 

شود به اين معنی  دار بوده و تايید می درصد معنی 21

نهادی در  که معاملات بخش فروش سرمايه گذاران

اينکه قدر مطلق باشد، مضافاً  ايجاد اثر ربايش موثر می

گیری فوق  باشد که مويد نتیجه می 0082رقم  tآماره 

 باشد.    می

 
 ( نتایج خروجی آزمون فرضیه دوم6جدول شماره 

 پتروشیمی جم

Prob. t-statistic Std.Error Coefficient variable 

1011 901 1092 2019   

1020 2009 1010 1012 μBs 

1081 1028 1010 1012 μB 

1022 2010- 1018 1018- μs 

1021 2009- 1010 1012- μ 
 

 صنایع پتروشیمی خلیج فارس

Prob. t-statistic Std.Error Coefficient variable 

10111 7008- 1099 9002-   

1090 2020 1022 1029 μBs 

1019 9011- 1017 1020- μB 

1011 0082 1018 1009 μs 

10190 2020- 1027 1029- μ 
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 ( نتایج خروجی آزمون فرضیه دوم6جدول شماره ادامه 

 معدنی و صنعتی گل گهر

Prob. t-statistic Std.Error Coefficient variable 

1011 9091- 1019 1018-   

1000 1077- 1010 1011- μBs 

1010 1001 1017 1010 μB 

1011 1000 1017 1010 μs 

1019 1009 1010 1010 μ 
 

 انفورماتیکخدمات 

Prob. t-statistic Std.Error Coefficient variable 

1019 9028 1097 1089   

1099 2099- 1020 1091- μBs 

1022 2012 1011 1012 μB 

1020 1010- 1012 1011- μs 

1099 2099 1020 1091 μ 

 

 نتیجه گیری و بحث -6
عدم شفافیت، عمق کم و در دسترس نبودن 

اطلاعات به هنگام به منظور اتخاذ تصمیم صحیح  از 

يک سو و از سوی ديگر فقدان ساختار های مناسب و 

عدم حضور متخصصان خبره و بازار گردان ها باعث 

حاکم شده جو شايعه پراکنی و تصمیم گیری بر اساس 

ر سهام در هیجانات در بازار های مالی از جمله بازا

برخی از کشور های دنیا شده است. سیاست گذاران به 

منظور کاهش هیجانات حاکم بر بازار وجلوگیری از 

متضرر شدن سهامداران راهکار های اجرايی را اتخاذ 

می نمايند که از آن جمله می توان به اعمال 

محدوديت دامنه نوسان قیمت و تعیین کف و سقف 

اعمال حد قیمت منصرف از  نوسان روزانه اشاره نمود.

اينکه می تواند از دستکاری قیمت و تغییرات قیمت 

جلوگیری نمايد می تواند باعث ايجاد اثرات منفی بوده 

که اثر ربايش در حدود قیمت سقف و کف را می توان 

از جمله آسیب های اعمال حدود قیمتی  دانست.در 

اين تحقیق در پی بررسی وجود اثر ربايش بر اساس 

دقیقه ای قیمت برای  1طلاعات بین روزی سری های ا

تا  1/2/2921شرکت نمونه از  21معاملات 

روز معاملاتی می  909شامل  92/29/2921

باشیم.نتايج تحقیق بیانگر اين است که اين اثر درسطح 

درصد  صرفاً در چهار شرکت مشاهده  21معنی داری 

 گرديد هرچند که تغییرات قیمت در برخی از شرکت

های مورد آزمون مشاهده گرديد اما عدم تايید وجود 

اثر ربايش در برخی از شرکتها در تحقیقات پیشن نیز 

تايید شده بود؛ بررسی نقش برخی عوامل) ازجمله 

دوره های رکود و رونق معاملات ،ترکیب مالکیت 

شرکت، اندازه و ارزش بازار شرکت و میزان سهام 

خی از شرکت ها و نیز شناور ( در بروز اين اثر در بر

عدم وجود اثر ربايش  در برخی ديگر از شرکت ها از 

 موضوعات جالب توجه می باشد . 

همچنین در بخش دوم به بررسی اثر حضور 

سرمايه گذاران نهادی در ايجاد و تشديد اثر ربايش 

پرداخته شد که  که بر اساس خروجی آزمون تنها در 

ج فارس اثر يک مورد شرکت صنايع پتروشیمی خلی

ربايش ايجاد شده در فاز فروش متاثر از فعالیت سرمايه 

گذاران نهادی بوده و در ساير معاملات شرکت ها حتی 

در مواردی که وجود اثر ربايش در بخش اول تايید 

شده بود،نقش فعالیت سرمايه گذاران نهادی  مشاهده 

 نگرديد.  
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