
 

45  
 

  گـذاريدانش سرمايه علمي پژوهشي فصلنامـه
  1392 بهار/ پنجمشماره / دومسال 

  
  گذاران نهادي و سرمايه گذاران انفرادي بررسي توانايي انتخاب سهام بين سرمايه

  
  احمد احمدپور

  استاد حسابداري دانشگاه مازندران
ahmadpour@umz.ac.ir  

  قربانيهادي 
  كارشناس ارشد حسابداري دانشگاه مازندران

qorbani_hadi@yahoo.com  

  
  
  

  چكيده
گذاران انفرادي گذاران نهادي و سرمايهدر اين تحقيق به بررسي توانايي انتخاب سهام بين سرمايه

گذاران  گذاران نهادي توانايي انتخاب سهام بهتري از سرمايه هدف از اين تحقيق، سرمايه. پرداخته شد
انفرادي دارند، بديهي است كه سرمايه گذاران اقدام به خريد و فروش سهامي مي نمايند كه در آينده 

گذاران نهادي  معاملات روزانه سرمايهبراي اين منظور ارتباط بين . بازده غير عادي مثبت و يا منفي دارد
نتايج اين تحقيق . عملكرد سهام در آينده، با كنترل ساير عوامل مورد بررسي قرار گرفت و انفرادي بر

گذاران  گذاران نهادي و سرمايه نشان داد كه تفاوتي قابل ملاحظه اي بين توانايي انتخاب سهام سرمايه
مدت و  كوتاه( انفرادي وجود ندارد و همچنين بين تغييرات مالكيت نهادي و بازده غير عادي انباشته آتي

رابطه معني دار ) مدت و بلندمدت كوتاه(و تغييرات مالكيت انفرادي و بازده غيرعادي آتي ) بلندمدت
  .وجود ندارد

 
  .توانايي انتخاب سهام، سرمايه گذاران نهادي، سرمايه گذاران انفرادي :هاي كليدي واژه
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  مقدمه -1
هدايت . گذاري و برنامه ريزي مناسب بستگي دارد رشد و شكوفايي اقتصاد هر كشور به سرمايه

هاي پولي و وجوه سرگردان به جانب كارهاي توليدي، رشد اقتصادي، افزايش توليد  صحيح اين جريان
. تناخالص ملي، ايجاد اشتغال، افزايش درآمد سرانه و در نهايت رفاه عمومي را در پي خواهد داش

در ايران نيز با . گذاري يك امر ضروري و حياتي در جهت رشد و توسعه اقتصادي هر كشور است سرمايه
گذاران از ميان اقشار  ويژگي اقتصادي كشورهاي در حال توسعه، بوجود آوردن شرايطي كه سرمايه

باشد،  وردار ميگذاري در اوراق بهادار و سهام شركت را برگزينند از اهميت خاصي برخ مختلف، سرمايه
لذا با توجه به اهميت بازار سرمايه در توسعه اقتصادي كشورها و تاثير آن بر بورس اوراق بهادار باعث 

گذاران داراي نقش محوري و  از آنجايي كه سرمايه. هاي زيادي در اين ارتباط صورت گيرد شده پژوهش
گذاري ترغيب شوند و از  تا آنان به سرمايهحياتي در بازار سرمايه هستند، لازم است موجباتي فراهم آيد 

جايگاه و نقش ). 1388طاهري، (گذاران انفرادي بتوانند ثروت خويش را حفظ كنند طرف ديگر سرمايه
گذاران نهادي به عنوان واسطه انتقال وجوه و پس اندازها به بازار سرمايه و مديريت منابع در  سرمايه

گذاران  بطوريكه افزايش معاملات سرمايه. يابد وز اهميت بيشتري ميبازارهاي مالي توسعه يافته روز به ر
، منجر به افزايش توجه اقتصاددانان مالي به بررسي 1980نهادي در بازارهاي سهام جهاني از اواخر دهه 

همچنين ورود ). 2009، 1بوهل و همكاران(تاثير اين نهادها بر تغييرات قيمت سهام شده است
هاي اخير باعث گرديد  ها در اين بازارها طي دهه ي به بازارهاي مالي و دخالت آنكذاران نهاد سرمايه

گذاران نهادي  سرمايه. گذاران را مورد بررسي قرار دهند پژوهشگران زيادي اهميت و نقش اين سرمايه
ادي گذاران نه ، سرمايه2005در سال . كنند اي را ايفا مي در بازارهاي سرمايه جهاني نقش مهم فزاينده

را در دست داشتند،  2 بورس سهام نيويوركحقوق صاحبان سهام شركت هاي پذيرفته شده در % 65
 ).2005 ، 3آگاروال(سال گذشته است  25در % 6.3كه نشان دهنده نرخ رشد سالانه تركيبي 

هاي سنگيني را در انتخاب  هاي سودآور هزينه گذاري گذاران نهادي براي شناسايي سرمايه سرمايه 
گذاران نهادي  هاي انتخاب سهام سرمايه ها و هزينه بهرحال، اينكه كدام تلاش. شوند سهام متحمل مي

كادميك و هم شود هنوز بعنوان يك سوال بدون جواب هم در تحقيقات آ منجر به انتخاب بهتر سهام مي
تحقيقات بيشتر در اين مورد ما را در فهم بيشتر رفتار . در تحقيقات كاربردي باقي مانده است

مهم سرمايه گذاران نهادي در بازار  گذاران در بازار سهام ياري خواهد كرد و با توجه به نقش سرمايه
اخيرا در ارتباط با توانايي  ها بر سمت و سوي بازار و  تحقيقات بسياري كه سرمايه و تاثير شگرف آن

گذاران انفرادي در بازارهاي سرمايه انجام شده است، در  گذاران نهادي و سرمايه انتخاب سهام سرمايه
 .گذاران نهادي، از اهميت بالايي برخوردار است ايران نيز تحقيق در مورد توانايي انتخاب سهام سرمايه
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 شهوژپ هنيشيپ و يملع ينابم -2
در تحقيقي با عنوان توانايي تعيين موقعيت زماني بازار ) 2012( 4پراساد و سرينيوآسسيواراما 

گذاري مشترك به طور تجربي توانايي تعيين موقعيت زماني بازار مديران  سرمايه هاي مديران صندوق
هاي سرمايه گذاري مشترك را طبق دو مدل كه يكي از آنها توسط ترينور و مازوي و ديگري  صندوق

هاي  دهد مديران صندوق نتايج نشان مي. ط هندريكسن و مرتون ارائه شده بود، بررسي كردندتوس
هاي خوب موقعيت زماني بازار در طول دوره نمونه هستند و در  سرمايه گذاري مشترك تعيين كننده

  .اي بيش از بازده بازار موفق هستند تعيين موقعيت زماني بازار از طريق كسب بازده
گذاران نهادي در چين را  توانايي انتخاب سهام سرمايه )2011( 5و يونگينگ سو ييهونگ دنگ

گذاران انفرادي و نهادي به طور  ماه مخصوص سرمايه 18هاي  آنها با استفاده از داده. بررسي كردند
گذاران نهادي در چين توانايي بالاتري نسبت به سرمايه گذاران انفرادي در  مستقيم اينكه آيا سرمايه

گذاران نهادي در  ها دريافتند كه توانايي انتخاب سهام سرمايه آن. انتخاب سهام دارند را بررسي كردند
 .باشد گذاران انفرادي مي چين بالاتر از سرمايه
هاي كوتاه  گذاران انفرادي و بازده ارتباط پويا بين خالص دادوستد سرمايه) 2008( كانيل و همكاران

ها نشان  هاي آن يافته. گ سود سهام بورس نيويورك را بررسي كردندمدت افقي براي يك بخش بزر
 .گذاران نهادي در انتخاب سهام دارند گذاران انفرادي توانايي بيشتري از سرمايه دهد كه سرمايه مي

گذاران نهادي در ايالات متحده متمركز است، با اين حال،  ادبياتي كه در بالا ذكر شد بر روي سرمايه
   .گذاران نهادي در بازارهاي ديگر را مطالعه كردند ي از محققان سرمايهتعداد زياد
هاي بورس نيويورك  هاي سهامداران نهادي و حجم داد و ستد براي همه سهام از داده) 2007(سان 

گذاران نهادي سودآورتر از تجارت  استفاده كرد و اينكه آيا تجارت توسط سرمايه 2001تا  1986از 
او دريافت سرمايه گذاران انفرادي سودهاي بيشتري را با . انفرادي است را آزمون كردگذاران  سرمايه

گذاران نهادي  به طور ماهانه سودآورتر از سرمايه% 2بخشند و اينكه تجارتشان حدود  فروش تحقق مي
گذاران  او همچنين امكان تشريح عملكرد نامطلوب سرمايه. بود 1990سال در اواخر حباب قيمتي 

  .دي را فراهم نمودنها
,  1998تا نوامبر  1996هاي تجاري كره از دسامبر  با استفاده از داده) 2001( و همكاران چوء

، درمعاملات متوسط و دگذاران نهادي هستن گذاران خارجي، همه كساني كه سرمايه دريافتند كه سرمايه
تر  هاي قابل توجهي پايين خرند و با قيمت بزرگ با افراد داخلي سهام را با قيمت قابل توجهي بالاتر مي

گذاران نهادي خارجي در ارتباط با افراد داخلي كمتر از  ها همچنين دريافتند كه سرمايه آن. فروشند مي
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رسد  ا اين حال، براي معاملات بزرگ ، به نظر ميب. ارتباط با نهادهاي داخلي در معرض زيان هستند
  .گذاران نهادي خارجي باقي بماند زيان سرمايه

گذاري و عملكرد انواع مختلف  به طور همزمان رفتار سرمايه) 2000( گرينبالات و كلوهارجو
 گذاران خارجي، اغلب گذاران را مورد تجزيه و تحليل قرار دادند و دريافتند كه سرمايه سرمايه
رسد عملكرد بهتري نسبت به سهامداران داخلي دارند، حتي پس از  نهادي، به نظر مي گذاران  سرمايه

گذاران فعال  گذاران خارجي تمايل دارند سرمايه هاي رفتاري نشان داده شد كه سرمايه كنترل تفاوت
  . تمايل دارند معترض باشندگذاران داخلي  باشند و سرمايه
هاي  هاي با اعلاميه گذاران نهادي خارجي در تايوان سهام كه سرمايه دريافت )2000( 6سيشولس

گذاران محلي عكس آنها عمل  ، در حالي كه سرمايه)فروشند مي(خرند  آينده را مي) بد(خوب 7درآمد 
  . كنند مي

گذاران غير ژاپني از سال  هاي ژاپني توسط سرمايه مالكيت سهام در شركت )1997(8كانگ و استولز 
گذاران خارجي، عمدتا  ها دريافتند كه سرمايه آن .را مورد مطالعه قرار دادند 1991تا  1975
   .گذاران بومي در ژاپن عملكرد بهتري دارند گذاران نهادي ،از سرمايه سرمايه

هاي  هاي فصلي يك نمونه صندوق سهام 1984-1975از سال ) 1989(9گرينبلات و تيتمن 
ي برخي  ردند و دريافتند كه بازده ناخالص ريسك تعديل شدهگذاري مشترك را آزمون ك سرمايه
گذاري  هاي سرمايه ساير تحقيقات نيز اظهار داشتند كه صندوق. ها به طور موثر مثبت بود صندوق

 .مشترك توانايي كمي در انتخاب سهام دارند
 گذاري مشترك را در طي هاي سرمايه اولين فردي بود كه عملكرد صندوق) 1968( 10جنسن

گذاري  هاي سرمايه ارزيابي كرد و شواهد حاكي از اين است كه  صندوق 1964-1945هاي  سال
  . در تحقيقات بعدي نيز نتايج مشابهي بدست آمد. مشترك توانايي موثري در انتخاب سهام ندارند

انتخاب سهام با توجه به جستجوي انجام شده در اين زمينه، در ايران تحقيقاتي كه توانايي 
نهادي  گذاران اما تحقيقات زيادي در رابطه با سرمايه. گذاران نهادي را پوشش دهد، يافت نشد سرمايه

  .انجام شده است
 هاي شركت سهام بازده پذيري نوسان گذاران نهادي و سرمايه رابطه) 1389(فخاري و طاهري 

 1387شركت در سال  121هاي مقطعي  داده تهران را با استفاده از بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته
 بر نظارت افزايش گذاران نهادي موجب سرمايه حضور دهد مي نشان ها هاي آن يافته. بررسي كردند

 از گروه اين مالكيت درصد افزايش با نهايتاً و كاهد مي اطلاعاتي تقارن عدم از شده، مديران عملكرد

  .شود كاسته ميپذيري بازده سهام  نوسان از سهامداران،
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 اوراق بورس در شده پذيرفته هاي شركت عملكرد بر مالكيت ساختار تأثير) 1387(نمازي و كرماني 

بين كه رابطه معني دار و منفي  بودنتايج اين پژوهش حاكي از اين . تهران را بررسي كردند بهادار
و عملكرد شركت  "شركتيمالكيت "و عملكرد شركت و رابطه معني دار و مثبت بين  "مالكيت نهادي"

 .وجود دارد
. است قرار داده بررسي مورد را سهامداران بازده و شركتي حاكميت بين رابطه )1386(حسيني 

هاي پذيرفته شده در  هاي اين تحقيق نشان داد با وجود آنكه ميزان مالكيت نهادي در شركت يافته
هيچگونه رابطه معناداري بين سهامداران نهادي و باشد، ولي  بورس اوراق بهادار تهران بسيار زياد مي

در حالي كه بر اساس نتايج بدست آمده از تحقيقات در ساير كشورها اين رابطه . بازده وجود ندارد
  .مثبت ويا حتي منفي نيز بوده است

تقارن  و نهادي سهامداران بين رابطه بررسي به اي مطالعه در )1384(كردلر  ابراهيمي نوروش و
 دارند نهادي بيشتري مالكيت كه هايي شركت در دهد مي نشان آنها تحقيق هاي يافته .پرداختند اطلاعات

 را آتي سودهاي سهام اطلاعات قيمتهاي دارند، كمتري نهادي مالكيت كه هايي شركت با مقايسه در

 و توانايي داراي كه دادند ربط سهامداران نهادي بودن اي حرفه به را نتيجه اين آنها .گيرد مي دربر بيشتر
 بايد مالكيت نهادي با هاي شركت سهام هاي رو قيمت اين از .هستند پردازش اطلاعات در نسبي مزيت

  .منعكس كنند را آتي با سودهاي اطلاعات مرتبط از بخش بيشتري
  

  شهوژپهاي  فرضيه -3
گذاران انفرادي توانايي انتخاب سهام بيشتري  گذاران نهادي از سرمايه شود كه سرمايه فرض مي

ها براي پيش بيني عملكرد آتي  ها بايد قادر باشند يك برآورد دقيق تر از ارزش ذاتي شركت آن, دارند
ه موفق خواهد گذاران نهادي سهامي را كه معتقدند در آيند سرمايه, بنابراين. قيمت سهام شكل دهند

كه اين پيش بيني , فروشند كنند ناموفق خواهد بود را مي خرند و سهامي كه پيش بيني مي بود را مي
گذاران  از آنجا كه سرمايه, از اين گذشته. گذاران انفرادي خواهد بود بسيار دقيق تر از پيش بيني سرمايه

ها به احتمال قوي تر سهام ناموفق آينده  آن ,كنند گذاران نهادي داد و ستد مي انفرادي در مقابل سرمايه
  : باشند بنابراين فرضيات ما به صورت زير مي. فروشند خرند و سهام موفق آينده را مي را مي

كوتاه مدت رابطه  11گذاران نهادي با بازده غيرعادي آتي بين تغييرات در مالكيت سرمايه :1فرضيه 
 .دار وجود دارد معني

گذاران نهادي با بازده غيرعادي آتي بلندمدت رابطه  در مالكيت سرمايه بين تغييرات :2فرضيه 
  .دار وجود دارد معني
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گذاران انفرادي با بازده غيرعادي آتي كوتاه مدت رابطه  بين تغييرات در مالكيت سرمايه :3فرضيه 
  .دار وجود دارد معني

گذاران انفرادي با بازده غيرعادي آتي بلند مدت رابطه  بين تغييرات در مالكيت سرمايه :4فرضيه 
  دار وجود دارد معني
) =5N(آتي پنج روز و ) =1N(يك روز آتي، آتي غيرعادي بازده اندازه گيري براي وده كوتاه مدتمحد
 .باشد مي) =120N( آتي روز 120 و)=30N( آتي روز 30 محدوده بلند مدت. باشد مي
 
  پژوهش يسانش روش -4

در اين تحقيق از . باشد شود و از لحاظ هدف كاربردي مي اين تحقيق به روش توصيفي اجرا مي
اطلاعات مربوط به ها استفاده شده است و روش الگوهاي تلفيقي براي برآورد ضرايب و آزمون فرضيه

ها استخراج  هاي مالي شركت صورتمتغيرها از  سايت بورس اوراق بهادار تهران، نرم افزار رهĤورد نوين و 
هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در  همچنين جامعه آماري تحقيق، شركت. گرديده است
براي . ها استخراج گرديد باشد و نمونه آماري از ميان اين شركت مي1390الي  1388بين سالهاي 

بدين ترتيب كه از ميان تمامي . انتخاب نمونه از روش حذف سيستماتيك استفاده شده است
هايي كه تمام شرايط زير را داشته باشند،  هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، شركت شركت

  :انتخاب شدند
  .هاي مورد نظر در محدوده زماني تحقيق در عضويت بورس اوراق بهادار باشند شركت -1
 .اسفند باشد 29ها  پايان سال مالي آن -2
 .اني تحقيق تغيير مالكيت داشته باشنددر محدوده زم -3
  .ها در دسترس باشند هاي مورد نظر آن داده -4

  شهوژپ ياه لدم و متغيرها - 5
براي محاسبه تغيير مالكيت ابتدا درصد سهامداران نهادي و انفرادي با استفاده از نرم افزار ره آورد 

درصد مالكيت در روز سپس درصد مالكيت يك روز قبل از روز اندازه گيري از . نوين محاسبه شده است
  .اندازه گيري كسر شده است

  )INSTCH( tدر تاريخ  iتغيير در مالكيت نهادي سهام  =)  INSTi,t(  tمالكيت نهادي در تاريخ -)t-1  )INSTi,t-1مالكيت نهادي در تاريخ 
 

  )INDICH( tدر تاريخ  iتغيير در مالكيت فردي سهام = ) INDIi,t(  tمالكيت فردي در تاريخ) = t-1  )INDIi,t-1مالكيت فردي در تاريخ 
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براي محاسبه بازده غيرعادي بازده روزانه مورد انتظار از بازده روزانه سهام كسر شده تا بازده غير 
  . عادي بدست آيد

و » بازده تعديل شده بازار«جهت محاسبه بازده روزانه مورد انتظار سهامداران معمولا از دو الگوي 
هاي قبلي در ارتباط با عدم مناسبت به  با توجه به نتايج پژوهش. شود استفاده مي» بازارالگوي «

كارگيري الگوي بازار و برخي شرايط حاكم بر بازار سرمايه ايران، در اين پژوهش از مدل بازده تعديل 
د انتظار سهام با در اين الگو، بازده مور. شده بازار به عنوان بازده مورد انتظار سهام استفاده شده است

  . شود استفاده از شاخص بازار در ابتدا و انتهاي دوره محاسبه مي

             
Rm,t بازده بازار در دوره=   t   

Im,t  =  در پايان دوره ) قيمت و بازده نقدي(شاخص بورسt 
Im,t-1  = در ابتداي دوره ) قيمت و بازده نقدي(شاخص بورسt 

گيري  در سراسر محدوده اندازه) ARi,t+n(هاي غيرعادي روزانه  بازدهبازده غيرعادي آتي بوسيله جمع 
  :آيد بدست مي

AR i,t+n  = ∑  )CARi,t+1,t+n ( بازده غير عادي آتي  
  

 CAR15متغير . باشد روز آتي مي 1مجموع بازده غير عادي در روز اندازه گيري و  CAR11متغير 
مجموع بازده غير  CAR130متغير .  باشد ه گيري ميمجموع بازده غير عادي پنج روز پس از روز انداز

مجموع بازده غير عادي صد و بيست  CAR1120متغير . باشد عادي سي روز پس از روز اندازه گيري مي
  :زا دنترابع رضاح شهوژپ ياه لدم .باشد روز پس از روز اندازه گيري مي

ميباشند كه براي هر يك از  براي آزمون فرضيات 12مقطعي  رگرسيون زير از مبناهاي آزمون دو
،كه توانايي  )2011(ييهونگ دنگ و يونگينگ سو  اين مدل توسط. فرضيات مورد استفاده قرار گرفت

براي آزمون فرضيه اول و دوم از .گذاران نهادي در چين را بررسي كردند، ارائه شد انتخاب سهام سرمايه
  :مدل رگرسيوني زير استفاده شده است

 
INSTCHi,t = α0 + α1 CARi,t+1,t+n + α2 ARi,t + α3 ARi,t-1 + α4 ARi,t-2 + α5 ARi,t-3 + α6 ARi,t-4 + α7 ARi,t-5 + α8 INSTCHi,t-1 
+ α9 INSTCHi,t-2+ α10 INSTCHi,t-3 + α11 INSTCHi,t-4 + α12 INSTCHi,t-5 + α13 INSTi,t-1 + α14 SIZE + X1 Year + φ1 

Weekday + u1 Industry + ei,t 

  
  :سوم و چهارم تحقيق از مدل رگرسيوني زير استفاده شده است هاي براي آزمون فرضيه
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INDICHi,t = β0 + β 1 CARi,t+1,t+n + β 2 ARi,t + β3 ARi,t-1 + β4 ARi,t-2 + β5 ARi,t-3 + β6 ARi,t-4 + β7 ARi,t-5 
+ β8 INDICHi,t-1 + β9 INDICHi,t-2+ β10 INDICHi,t-3 + β11 INDICHi,t-4 + β12 INDICHi,t-5 + β13 INDIi,t-1 + 
β14 SIZE + X2- Year + φ2 Weekday + u2 Industry + d I,t 

  
  تعريف متغيرهاي تحقيق: 1نگاره 

  
  شهوژپيافته هاي  -6

هاي آمار توصيفي مورد استفاده در اين تحقيق شامل حداقل، حداكثر، ميانه، ميانگين و  كميت
اطلاعات مربوط به آمار توصيفي مربوط به متغيرهاي توضيحي آورده  2در نگاره  .انحراف معيار است

  .شده است

  تعريف متغيرها  نماد متغيرها  نام متغيرها
  :متغيرهاي وابسته 

  و نزديكترين روز تجارت قبلي گيرياندازه تغييرروزانه در مالكيت نهادي بين روز  INSTCH  تغييردرمالكيت نهادي
  گيري و نزديكترين روز تجارت قبليتغييرروزانه در مالكيت انفرادي بين روز اندازه  INDICH  انفراديتغيير در مالكيت 

  :متغيرهاي مستقل

  بازده غيرعادي آتي
CAR11  
CAR15  

CAR130  
CAR1120  

  گيريبازده غيرعادي در روز بعد از روز اندازه
  گيري روز بعد از روز اندازه 5غيرعادي انباشته در طول بازده 

  گيري روز بعد از روز اندازه 30بازده غيرعادي انباشته در طول 
  گيري روز بعد از روز اندازه 120در طول  بازده غيرعادي انباشته

  :متغيرهاي كنترل
  گيريبازده غيرعادي روزانه در روز اندازه  AR  بازده غيرعادي همزمان

  AR-1  بازده مومنتوم
  گيري براي سهامروز قبل از روز اندازه iبازده غيرعادي 

)i = 1, 2, 3, 4, 5(  
تغييرات قبلي در مالكيت 

  INSTCH-1  نهادي
 گيريروز قبل از روز اندازه iتغيير روزانه در مالكيت نهادي 

)i = 1, 2, 3, 4, 5(  
تغييرات قبلي در مالكيت 

  INDICH-1  انفرادي
 گيريروز قبل از روز اندازه iتغيير روزانه در مالكيت انفرادي 

)i = 1, 2, 3, 4, 5(  
  گيريمالكيت نهادي در پايان روز قبل از روز اندازه  INST-1  آغاز مالكيت نهادي
  گيريمالكيت انفرادي در پايان روز قبل از روز اندازه  INDI-1  آغاز مالكيت انفرادي
  گيريلگاريتم ارزش بازار حقوق صاحبان سهام در پايان روز قبل از روز اندازه  SIZE  اندازه واحد تجاري

  گيريبردار مصنوعي نشان دهنده سال در روز اندازه  YEAR  اثر سال
  گيريبردار مصنوعي نشان دهنده روز هفته روز اندازه  WEEKDAY  اثر روز هفته
  صنعت شركت مورد بررسيبردار مصنوعي نشان دهنده كد   INDUSTRY  اثر صنعت
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  متغيرهاي تحقيقآمار توصيفي  -2نگاره 
 N MEAN MEDIAN STD MIN MAX متغيرها

 متغيرهاي وابسته:        قسمت الف
INSTCH 16994 0.002718 0.000000 4.855618 81.18000 - 93.54000 
INDICH 16994 0.002718 - 0.000000 4.855618 93.54000 - 81.18000 

 بازده غيرعادي انباشته آتي:        قسمت الف

CAR11 16994 66.92701 49.75130 89.41791 102.2686- 583.3190 
CAR15 16994 168.0366 125.2844 222.9870 253.4332 - 1450.669 
CAR130 16994 1045.401 785.4674 1326.238 1317.016- 8077.176 

CAR1120 16994 4508.897 3591.739 5372.672 5063.236- 28734.29 
 كنترلمتغيرهاي :      قسمت ب

AR 16994 33.83531 24.81650 44.24965 51.31870 - 297.2500 
AR_1 16994 33.69277 24.69484 44.14180 51.31870 - 297.2500 
AR_2 16994 33.54920 24.57125 44.03356 51.31870 - 297.2500 
AR_3 16994 33.40358 24.47273 43.92474 51.31870 - 297.2500 
AR_4 16994 33.25569 24.36381 43.81819 51.31870 - 297.2500 
AR_5 16994 33.10603 24.24980 43.71528 51.31870 - 297.2500 

INSTCH_1(%) 16994 0.099818 0.000000 5.272760 81.15000 - 93.54000 
INSTCH_2(%) 16994 0.093135 0.000000 5.305769 81.15000 - 93.54000 
INSTCH_3(%) 16994 0.095093 0.000000 5.355885 81.15000 - 93.54000 
INSTCH_4(%) 16994 0.096021 0.000000 5.392032 81.15000 - 93.54000 
INSTCH_5(%) 16994 0.092878 0.000000 5.400059 81.15000 - 93.54000 
INDICH_1(%) 16994 0.114318 - 0.000000 5.027983 93.54000 - 81.18000 
INDICH_2(%) 16994 0.110171 - 0.000000 5.053569 93.54000 - 81.18000 
INDICH_3(%) 16994 0.111949 - 0.000000 5.090252 93.54000 - 81.18000 
INDICH_4(%) 16994 0.115345 - 0.000000 5.120020 93.54000 - 81.18000 
INDICH_5(%) 16994 0.114955 0.000000 5.119674 93.54000 - 81.18000 

INST_1(%) 16994 59.04419 63.22850 24.62683 39.65610- 100.0000 
INDI_1(%) 16994 40.42331 37.35000 23.83061 0.000000 120.9800 

SIZE)13664000 43620.00 .1654038 502040.0 970496.5 16994 )ميليون ريال 

  
  

كوتاه مدت، دامنه از لحاظ دوره . با توجه به جدول عملكرد متغيرها در نمونه بسيار متفاوت است
و دامنه تغييرات بازده غيرعادي هفتگي  583.3190به    -102.2686تغييرات بازده غيرعادي روزانه از 
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از لحاظ دوره بلند مدت، دامنه . باشد مي 1450.669به  -253.4332به طور انباشته از ) پنج روز كاري(
و دامنه  تغييرات  8077.176به  -1317.016 از) روز كاري 30(تغييرات بازده غير عادي انباشته ماهانه 

  .باشد مي 28734.29به   -5063.236از ) روز كاري 120(شش ماهه 
  

  آزمون فرضيه اول و دوم
تعميم يافته و آزمون هاسمن انجام شود تا  Fاول و دوم ابتدا بايد آزمون چاو يا   براي آزمون فرضيه

هاي قبل با استفاده از  ها ذكر شده در قسمت آزمون. هاي تركيبي تعيين شود مدل مورد استفاده در داده
بر اساس نتايج . شد افزار ايويوز انجام شده است و با توجه به نتايج بدست آمده مدل اثر ثابت تاييد  نرم

. ارائه شده است 3حقيق با اثرات ثابت برآورد و نتايج تخمين در نگاره بدست آمده در آزمون مدل ت
-Prob(F)0.000000( .  شود مي تاييد% 99، معناداري كل رگرسيون در سطح اطمينان 3مطابق نگاره 

statistic)=  
  

  نتيجه آزمون فرضيه اول
كوتاه مدت مورد بررسي قرار در اين فرضيه رابطه تغيير مالكيت نهادي با بازده غير عادي انباشته آتي 

نتايج .  براي محدوده كوتاه مدت بازده انباشته يك روز آتي و پنج روز آتي در نظر گرفته شد. گرفت
تحقيق نشان داد كه بين تغيير مالكيت نهادي و بازده غير عادي انباشته يك روز آتي و بازده غير عادي 

  . باشد دار نمي اين رابطه معنيانباشته پنج روز آتي رابطه مثبت وجود دارد اما 
  

  نتيجه آزمون فرضيه دوم
در اين فرضيه رابطه تغيير مالكيت نهادي با بازده غير عادي انباشته آتي بلند مدت مورد بررسي 

. براي محدوده بلند مدت بازده انباشته سي روز و صد و بيست روز آتي در نظر گرفته شد. قرار گرفت
تغيير مالكيت نهادي و بازده غير عادي انباشته سي روز آتي رابطه منفي نتايج تحقيق نشان داد بين 

باشد و همچنين بين تغيير مالكيت نهادي و بازده غير عادي  دار نمي وجود دارد اما اين رابطه معني
  .باشد انباشته صد و بيست روز آتي رابطه مثبت وجود دارد اما اين رابطه معني دار نمي
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  گرسيون فرضيه اول و دوم  با استفاده از مدل اثر ثابتتخمين ر -3نگاره 
 INSTCH :  متغير وابسته

prob  آمارهt متغير ضريب خطاي استاندارد 
2183/0 231195/1 000796/0 000980/0  CAR11 
7568/0 309627/0  97/6 E  05-  16/2 E 05 -  CAR15 
9558/0 055436/0-  20/1 E  05-  65/6- E  07 -  CAR130 
0830/0  733576/1  54/3 E  06-  13/6 E  06 -  CAR1120 
1629/0  395596/1-  000803/0  001121/0-  AR 
2559/0  136092/1-  000806/0  000915/0-  AR_1 
5980/0  527288/0-  000173/0  13/9- E  05 -  AR_2 
6287/0  483537/0  000161/0  79/7 E  05-  AR_3 
4171/0  811438/0  000176/0  000143/0  AR_4 
4866/0  695711/0-  000187/0  000130/0-  AR_5 
0108/0  548409/2-  048564/0  123762/0-  INSTCH_1 
1211/0  550402/1-  048564/0  072658/0-  INSTCH_2 
5822/0  550128/0-  007527/0  004141/0-  INSTCH_3 
7992/0  254363/0  002971/0  000756/0  INSTCH_4 
4665/0  728179/0  001755/0  001278/0  INSTCH_5 
0000/0  480066/5 -  014017/0  076811/0-  INST_1 
3885/0  862387/0  92/2 E 05 -  52/2 E 05 -  SIZE 
6567/0  444422/0  004569/0  002030/0  WEEKDAY 
2687/0  106102/1  007129/0  007885/0  YEAR 
2369/0  182725/1-  089909/0  106338/0-  INDUSTRY 
0000/0  649051/5  549455/0  103902/3  C 
120370/2 55215/18 آماره دوربين واتسون   Fآماره  
066908/0  R2 000000/0 تعديل شده  Prob(F statistic) 

 
  

  آزمون فرضيه سوم و چهارم
تعميم يافته و آزمون هاسمن انجام  Fسوم و چهارم نيز ابتدا بايد آزمون چاو يا   براي آزمون فرضيه

هاي قبل با  ها ذكر شده در قسمت آزمون. هاي تركيبي تعيين شود شود تا مدل مورد استفاده در داده
.  شود افزار ايويوز انجام شده است و با توجه به نتايج بدست آمده مدل اثر ثابت تاييد مي استفاده از نرم
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، معناداري كل رگرسيون در سطح اطمينان 4مطابق نگاره . ستارائه شده ا 4نتايج تخمين در نگاره 
  =Prob(F-statistic))0.000000. (شود مي تاييد% 99

  
تخمين رگرسيون فرضيه سوم و چهارم با استفاده از مدل اثر ثابت - 4نگاره   

 INDICH :  متغير وابسته

prob  آمارهt متغير ضريب خطاي استاندارد 
2183/0 231195/1- 000796/0 000980/0-  CAR11 
7568/0 309627/0-  97/6 E  05-  16/2- E 05-  CAR15 
9558/0 055436/0  20/1 E  05-  65/6 E  07 -  CAR130 
0830/0  733576/1  54/3 E  06-  13/6- E  06 -  CAR1120 
1629/0  395596/1  000803/0  001121/0  AR 
2559/0  136092/1  000806/0  000915/0  AR_1 
5980/0  527288/0  000173/0  13/9 E  05-  AR_2 
6287/0  483537/0-  000161/0  79/7- E  05 -  AR_3 
4171/0  811438/0-  000176/0  000143/0-  AR_4 
4866/0  695711/0  000187/0  000130/0  AR_5 
0108/0  548409/2-  048564/0  123762/0-  INDICH_1 
1211/0  550402/1-  048564/0  072658/0-  INDICH_2 
5822/0  550128/0-  007527/0  004141/0-  INDICH_3 
7992/0  254363/0  002971/0  000756/0  INDICH_4 
4665/0  728179/0  001755/0  001278/0  INDICH_5 
0000/0  480066/5 -  014017/0  076811/0-  INDI_1 
3885/0  862387/0-  92/2 E 05 -  52/2- E 05 -  SIZE 
6567/0  444422/0-  004569/0  002030/0-  WEEKDAY 
2687/0  106102/1-  007129/0  007885/0-  YEAR 
2369/0  182725/1  089909/0  106338/0  INDUSTRY 
0000/0  649051/5  549455/0  103902/3  C 
120370/2 55215/18 آماره دوربين واتسون   Fآماره  
066908/0  R2 000000/0 تعديل شده  Prob(F statistic) 
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  نتيجه آزمون فرضيه سوم
در اين فرضيه رابطه تغيير مالكيت انفرادي با بازده غير عادي انباشته آتي كوتاه مدت مورد بررسي 

نتايج . براي محدوده كوتاه مدت بازده انباشته يك روز آتي و پنج روز آتي در نظر گرفته شد. قرار گرفت
روز آتي و بازده غيرعادي  تحقيق نشان داد كه بين تغيير مالكيت انفرادي و بازده غير عادي انباشته يك

  . باشد دار نمي انباشته پنج روز آتي رابطه منفي وجود دارد اما اين رابطه معني
  

  نتيجه آزمون فرضيه چهارم
در اين فرضيه رابطه تغيير مالكيت انفرادي با بازده غير عادي انباشته آتي بلند مدت مورد بررسي 

. اشته سي روز و صد و بيست روز آتي در نظر گرفته شدبراي محدوده بلند مدت بازده انب. قرار گرفت
نتايج تحقيق نشان داد بين تغيير مالكيت انفرادي و بازده غيرعادي انباشته سي روز آتي رابطه مثبت 

باشد و همچنين بين تغيير مالكيت انفرادي و بازده غير عادي  دار نمي وجود دارد اما اين رابطه معني
  .باشد دار نمي آتي رابطه منفي وجود دارد اما اين رابطه معنيانباشته صد و بيست روز 

  
  ثحب و نتيجه گيري -7

نحوه انجام اين تحقيق بر اساس اين نظريه بود كه اگر سرمايه گذاران نهادي توانايي انتخاب سهام 
بهتري از سرمايه گذاران انفرادي دارند، مالكيت خود را در سهامي كه در آينده بازده غير عادي انباشته 

دهند و مالكيت خود را در سهامي كه در آينده بازده غير عادي انباشته آن  آن مثبت است افزايش مي
دهند به عبارت ديگر سرمايه گذاران نهادي خريدار سهام برنده آينده و فروشنده  منفي است كاهش مي

  .سهام بازنده آينده خواهند بود
ايي انتخاب سهام بين سرمايه گذاران نهادي و نتايج اين تحقيق شواهد آشكاري درباره تفاوت توان

ضرايب متغير مستقل با متغير وابسته رابطه مثبت يا منفي . دهد سرمايه گذاران انفرادي نشان نمي
بنابراين بين تغييرات مالكيت نهادي و بازده . باشد دار نمي ها معني دارند اما هيچ يك از اين رابطه

بلند مدت رابطه معني دار وجود ندارد و همچنين بين تغييرات غيرعادي انباشته آتي كوتاه مدت و
نتايج بدست . دار وجود ندارد مالكيت انفرادي و بازده غير عادي آتي كوتاه مدت و بلند مدت رابطه معني

نتايج تحقيق حاضر . باشد در تركيه مي) 2007(آمده مشابه نتايج بدست آمده توسط آراگون و همكاران 
  :دلايل زير باشدتواند به مي

 اطلاعات مداوم طور به بايستي آورند، بدست پايداري اضافي بازده گروهي اينكه براي )1

 اطلاعات مبناي بر مداوم غيرعادي بازده كسب براي خاصي توانايي يا باشند داشته اي محرمانه
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نتايج با توجه به ). 1387راعي، تلنگي (باشند  داشته گذاران، سرمايه ديگر به نسبت عمومي،
رسد سرمايه گذاران نهادي توانايي خاصي براي كسب بازده غيرعادي  تحقيق، به نظر مي

اي دريافت  مداوم بر مبناي اطلاعات عمومي ندارند و همچنين آنها اطلاعات محرمانه
ي موثري بيش از سرمايه گذاران  كنند تا بتوانند بر اساس اين اطلاعات خاص بازده نمي

    . انفرادي كسب كنند
رود سرمايه گذاران نهادي به دليل تخصصي كه دارند سهام شركتهايي كه در آينده  انتظار مي )2

بازده غيرعادي بيشتري دارند را خريداري كنند و توانايي انتخاب سهامشان بيشتر از سرمايه 
هاي  اما ممكن است به دليل عدم ثبات بازار سرمايه ايران پيش بيني. گذاران انفرادي باشد

 .ا به وقوع نپيونددآنه
عدم توانايي انتخاب سهام بهتر توسط سرمايه گذاران نهادي نسبت به سرمايه گذاران   )3

  .تواند به دليل مديريت ضعيف و عدم تخصص در سرمايه گذاري اين نهادها باشد انفرادي مي
. گذاران انفرادي بررسي شد گذاران نهادي و سرمايه سرمايهدر اين تحقيق توانايي انتخاب سهام بين 

گذاران نشان  نتايج تفاوت آشكاري بين تفاوت توانايي انتخاب سهام بهتر توسط اين دو گروه از سرمايه
گذاران نهادي و اهميت مديريت صحيح اين منابع  با توجه به منابع مالي عظيم سرمايه. دهد نمي

هاي مناسب  گيري از نيروهاي متخصص و  مجرب و استفاده از روش بهرهشود آنها با  پيشنهاد مي
تواند  هاي اين تحقيق مي يافته .بيني بازده سهام توانايي انتخاب سهام خود را افزايش دهند پيش

  :هاي جديد تحقيقاتي از جمله رهنمودي براي محدوده
 كذاري مشترك هاي سرمايه بررسي توانايي انتخاب سهام صندوق -1
 هاي سرمايه گذاري مشترك بررسي تعيين موقعيت زماني بازار توسط مديران صندوق -2

هاي مورد استفاده براي پيش بيني بازده غير عادي آتي توسط سرمايه گذاران و  بررسي روش
  .ها مقايسه اين روش
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