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در بازار    ی توجه از معاملات، نقش قابل   ی توجه و سهم قابل   ها یی از دارا   یی داشتن حجم بال   ار ی بازار بورس تهران با در اخت   ی حقوق   گران ی باز 

نوسان در   جاد ی و ا  ی کار امکان دست  جه ی ها در بازار شده و در نت آن  ازحد ش ی ب  ی گذار تأثیر بازار سبب  ن یی موضوع در کنار عمق پا  ن ی دارند. ا 
ها از قدرت  امکان وجود دارد که آن   ن ی ثبات است، ا   جاد ی بازار ا   ی از فعالن حقوق   ی انتظار اصل   که ی کل را فراهم آورده است. درحال   اخص ش 

ب   ی بازار  به  منجر  و  کرده  سوءاستفاده  ا   ی ثبات ی خود  از  گردند.  گونه   رو   ن ی بازار  باز آن   ی رفتار   ی ها شناخت  در  ر   ی ها    ت ی اهم   سک ی با 
  سک ی ر   ت ی ر ی بازار بورس تهران، در کنترل و مد   ی حقوق   گران ی رفتار باز   ا ی که آ   دهد ی سؤال پاسخ م   ن ی دارد. مقاله حاضر به ا   ی ا ملاحظه قابل 

در سطوح مختلف    ها ی حقوق  ی باز سک ی ر   ی ها در خصوص گونه   ، ی پرسش اصل   ی به عبارت   شود؟ ی م  ر یی دچار تغ   ی سک ی سطوح ر   ر یی بازار، با تغ 
را تجربه کرد و شامل    ی ر ی نظ ی است که بازار بورس تهران نوسانات ب   1399تا    1397  ی ها پژوهش حاضر سال   ی ت بازار است. مورد مطالعا   سک ی ر 

کوانتا   20 پنل  مدل  پژوهش  در  مورداستفاده  روش  است.  بازار  ساز  امکان    ل ی سهم شاخص  که  باز   ی بررس است  در    ی حقوق   گران ی رفتار 
  سک، ی ر   ن یی و پا   ه ی وجود دارد. در سطوح اول   ی حقوق   گران ی در باز   ی گونه رفتار   3دهد که  ی نشان م   ج ی . نتا دهد ی مختلف را نشان م   ی ها ل ی کوانتا 

بازار    سک ی بر ر  ی اثر منف  ی حقوق   گران ی باز  ی سک ی ر  ی ها ل ی از کوانتا  ی . اما در سطوح بالتر دهند ی م  ش ی بازار را افزا  سک ی ر  ی حقوق   گران ی باز 
سطح    ک ی به    ل ی بازار تما   ی حقوق   گران ی موضوع دللت بر آن دارد که باز   ن ی هستند. ا   تفاوت ی ب   سک ی نسبت به ر   ی ان ی دارند و در سطوح م 

بازار، موجب    ی ها ی موردمطالعه تحرکات حقوق   ی ها . لذا در سال کنند ی نم   ت ی حما   ثبات ی دارند و از بازار با ثبات و بازار ب   سک ی از ر   ی متوسط 
 اند. شده   اد ی با توجه به منافع خود مانع از نوسان ز   ده، ی رس   ی لتر که نوسانات با سطوح با   ی در بازار بوده و تنها زمان   سک ی شدن ر   شتر ی ب 

 

 JEL  :G2, G18  یبندطبقه

 یقیحق گرانیباز ،یحقوق  گرانیباز ،ییتابلو های در داده  ی چندک افتیبورس، ثبات، نوسانات، ره: یدیواژگان کل
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   :1402/  3/   18تاریخ پذیرش:   1401/   1/   8تاریخ دریافت 
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 مقدمه. 1

فرصت  انتخاب  در  مؤثر  عوامل  سرمایهاز  به های  است.  بازار  ریسک  طورمعمول گذاری، 

به ریسک سرمایهسرمایه نقدشوندگی،  بازدهی و  نیز توجه دارند و  گذاران در کنار میزان  گذاری 

تر دهند دارایی خود را در بازارهایی با بازدهی بالتر، نقدشوندگی بیشتر و ریسک پایین ترجیح می

سرمایهیهسرما برای  بازارها  بهترین  از  یکی  معیارها،  این  گرفتن  نظر  در  با  کنند.  گذاری،  گذاری 

  یبازده  شیو افزا  ، کاهش ریسکهیسرما  تأمین  نهیکاهش هزی با  مال  یبازارهابازارهای مالی است.  

از  گذاران دارند.  یی نقش مهمی در ایجاد جذابیت برای سرمایهسبد دارا  یسازمتنوع   قیاز طر  هیسرما

و در دسترس قرار   نهیهز  نیبا کمتر  یمنابع مال  یآوررا جمع  یمال  ینقش بازارها  توانیم  گریطرف د

  یکرد. بازارها  ان یب  ی تحرک مناسب در منابع مال  جاد یو ا  یگذارهیسرما  ی ازهاین   ی برا  ها دادن آن 

  ن یشتریب  نه،یهز  نیزمان ممکن، با کمتر  نیرا در کمتر  یمال  منابعیی  جابجا  امکان مبادلت و  یمال

 (. 1395، و همکاران یصادق) کنند فراهم می ییسرعت و کارا

ثبات شوند، سبب فرار سرمایه از  زمانی که بازارهای مالی خود تبدیل به بازارهای متلاطم و بی

نماید. از این  ارزش و نامطمئن تبدیل میبازاری کم  بازار خواهند شد و در نتیجه بازارهای مالی را به

این  در  ثبات  ایجاد  ضرورت   رو  از  میان  بازارها،  در  انگیزه  و  اطمینان  ایجاد  برای  اصلی  های 

،  شودمیکه در بازارهای مالی برای ایجاد ثبات استفاده    هاییازجمله مکانسیمگذاران است.  سرمایه

های  های سبدگردانی، صندوق گذاری، شرکت های سرمایه شرکت  شاملظرفیت بازیگران حقوقی  

گذاران  ، سرمایهحقوقیگذاران  سرمایه  به طور معمول  است.  هابانکها و  گذاری، کارگزاریسرمایه

موقع قیمت سـهام را تنظیم کرده، از نوسان پذیری بازده  به   وآگاهی هستند که با اطلاعات جدید  

می این سرمایهسهام  لذا وجود  بـازار سهام میکاهند،  کاراتر شدن  باعث  )بوهل گذاران  و    1گردد 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Bohl 
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اخت  یحقوق  گران یباز.  (1389  ،یو طاهر   ی، فخار2009همکاران،   بال  ار یبا در  از    یی داشتن حجم 

   بازار دارند.  نیثباتی ابی ایت توجهی بر ثباقابل  تأثیر ،ییدارا

اصلدرحالی انتظار  حقوق  یکه  فعالن  شرکت  یاز  و  بازارگردانان  ازجمله  های  بازار 

بازار از    یامکان وجود دارد که فعالن حقوق  ن یثبات در بازار است، ا جادیا  ی و دولت  یگذارهیسرما

گزاره در خصوص    ن یزار گردند. ابا  ی درثباتیب  سبب ایجاد خود سوءاستفاده کرده و    ی قدرت بازار

طور  به   دهد، یرا نشان م  یقیبه حق  یاز مشارکت فعالن حقوق  ییبازار بورس تهران، که نسبت بال

معنملاحظهقابل بورس در سال(.  1400)کراتی،    است  داریای  بازار    1399تا    1397های  نوسانات 

در  تأثیرفرضیه   سهام  بازار  است.  کرده  تقویت  را  تهران  بورس  بازار  بر  حقوقی  بازیگران  گذاری 

های فراوانی را تجربه کرده است و در مقاطعی بازدهی  های مذکور، نوسانات و فراز و نشیب سال

یار زیاد شده است. بسیاری از فعالن بازار دو عامل  داشته و در مقاطعی دچار افت بس  یبسیار بالی

ورود مردم به بازار را دو عامل اساسی روانی  نوسانات نرخ ارز و سوءاستفاده بازیگران حقوقی از جو  

گذاری های فراوان سبب شده در حال حاضر ریسک سرمایهدانند. این فراز و نشیب وضع حاصل می 

کند و به عدم اطمینان و عدم ثبات منجر شود که شرایط مناسبی    در بازار سهام ایران افزایش پیدا 

 باشد. برای یک بازار مالی نمی

با دارا بودن حجم    بورس تهرانهای حقوقی بازار  شرکت فرضیه اصلی پژوهش این است که  

بازار، قدرت بالیی در اثرگذاری در    عمده طور دارا بودن مالکیت  نقدینگی بال و همین  سهام در 

  لذا اند.  و در مواجهه با شرایط مختلف ریسک بازار، رفتار متفاوتی از خود نشان داده   اند ر داشته بازا

شناسی رفتار گذاری بازیگران حقوقی و البته گونه تأثیرهدف از پژوهش حاضر بررسی صحت ادعا 

تر یبازیگران حقوقی در مواجهه با شرایط مختلف ریسک در بازار است. این موضوع و به صورت کل

موضوع،   اهمیت  رغم  علی  و  مطرح شده  همواره  بازیگران حقوقی  توسط  بازار  دستکاری  فرضیه 

  دقیق بازیگران حقوقی را به طور    ی رفتارهای  گونه های نگارنده، پژوهش خاصی که  حسب بررسی

رسد مهمترین جنبه نوآوری پژوهش حاضر پاسخ به  به نظر می .تبیین کرده باشد، انجام نگرفته است

 است؟   ک، رفتار بازیگران حقوقی بازار چگونهاست که در سطوح مختلف ریس سؤال  ینا
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ماه )فروردین   36برای مدت  ساز  سهم شاخص  20اطلاعات    ،برای رسیدن به اهداف پژوهش

های رفتاری بازیگران حقوقی از طریق روش پنل  و تحلیل گونه   شده ( استخراج  1399تا اسفند    1397

رد. روش مذکور این قابلیت را دارد که رفتار بازیگران حقوقی را در سطوح  گیکوانتایل انجام می

 های مختلف را تشریح نماید.   ها در موقعیت های رفتاری آن مختلفی از ریسک شناسایی کند و گونه 

پیشینه پژوهش را   به بررسی مبانی نظری پژوهش پرداخته و  ابتدا  این اساس پژوهش حاضر در  بر 

بررسی قرار ادامه ضمن معرفی داده می  مورد  ارائه روش  دهد. در  های مورداستفاده در پژوهش و 

ها در  های پژوهش و نتایج به دست آمده از تحلیل داده ها در بخش سوم، به یافته تجزیه و تحلیل داده 

 بندی مطالب اشاره خواهد شد. پردازد و در نهایت به جمعبخش چهارم می

 مبانی نظری پژوهش . 2

 خش به بررسی مبانی نظری پژوهش پرداخته خواهد شد:در این ب

بندی  در یک تقسیمشوند که  بندی می های مختلفی تقسیم گذاران در بازار بورس از جنبه سرمایه

شوند )ابراهیمی کردلر، گذاران حقوقی تفکیک میگذاران حقیقی و سرمایهبه دو گروه سرمایهمهم  

کنند ردی و با شخصیت حقیقی خود در بازار معامله می همه کسانی که به صورت ف(.  21، ص  1386

که دارای شخصیت حقوقی مستقل هستند و در قالب یکی    گذارانیسرمایهجز دسته اول هستند. اما  

کنند، شامل دسته دوم هستند. در بازار  پیدا می  تیفعالاز بازیگران تعریف شده در بازار بورس اجازه  

 (:1400گذاران حقوقی امکان فعالیت دارند )کراتی، های مختلفی از سرمایهبورس تهران دسته 

درصد محدودی از منابع مالی    توانندهر یک از این دو نهاد می حسب قانون :هاو بیمه  هابانک . 1

معمولً به علت قدرت نقدینگی بالی این دسته  گذاری کنند.  موجود خود را در بورس سرمایه

 .شودیانجام م  دترینظارت شد گرانیبازاز 

  دسته سهامی، سود ثابت و   3ها که به  این صندوق گذاری مشترک:  سرمایه  یهاصندوق.  2

گذاری در بازار بورس  آوری منابع صاحبان سرمایه اقدام به سرمایهشوند، با جمع مختلط تقسیم می 

گذاری در بازار را  گذارانی که مهارت کافی و لزم برای سرمایهکنند و معمولً برای سرمایهمی

  1384صوب سال  . در ایران برای اولین بار در قانون بازار اوراق بهادار مشودندارند، پیشنهاد می
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  1387گذاری در سهام از ابتدای سال  های سرمایهها موردتوجه قرار گرفت و صندوق این صندوق

 (. 1389 مقدسیان،و  به عرصه بازار سرمایه قدم نهاد )سعیدی

سرمایه   تأمین های  ها در بازار سرمایه شرکت نوع دیگر حقوقی :  سرمایه  تأمینهای  شرکت .  3

بازار حمی این شرکتضور دارند و فعالیت میباشند که در  ها به صورت غیرمستقیم در  کنند. 

مالی    تأمین ها  مستقیم بر بازار سرمایه دارند. به دلیل اینکه این شرکت   تأثیربازار حضور دارند اما  

و سرمایهشرکت بورسی  تا حدودی  های  را  بازار  می  تأمین گذاران  در  بنابراین  گذار  تأثیرکنند 

دنیا    تأمین های  هستند. شرکت  نامیده میی سرمایههابانکسرمایه در  ترین  شوند و مهمگذاری 

نویسی و عرضه عمومی سهام، اوراق قرضه  گذاری عبارت است از پذیره ی سرمایههابانک فعالیت  

 (.2008، 1و سایر اوراق بهادار )فیوریت 

بازارگردانی در اکثر بازارهای  های  ترین کارکردهای سیستمز مهمای:  بازگردانهای  صندوق .  4

(. بازارگردانی از مفاهیم  1390نیا،گی سهام است )فدائی نژاد و کاملدمالی دنیا، افزایش نقدشون 

های بازار  پذیرفته شده در علم مالی و مفیدترین فعالیت برای کارایی بازار و کاهش عدم تعادل 

ئه سفارش خرید در هنگام فشار عرضه و با  از دید فعالن بازار سرمایه است. بازارگردانان با ارا

ارائه سفارش فروش در هنگام فشار تقاضا، نقدشوندگی سهام را بال برده و از کاهش یا افزایش  

دهند )شین  ناگهانی قیمت جلوگیری به عمل آورده و ریسک را برای سهامداران جزء کاهش می

به صورت رسمی آغاز شده و طی سالیان    1382(. در ایران بازار گردانی از سال  2،2002و استار 

 تر از قبل شده است. تر و مهم شدن بازار سهام ایران این نقش بسیار پررنگ   تربزرگ اخیر به دلیل  

و نقدینگی بالیی    هستند   هاای از سهام شرکتمالک بخش عمده بازیگران حقوقی    ازآنجاکه

اخت قابلاردارندیدر  نفوذ  از  شرکتملاحظه،  در  مای  اطلاعات  های  به  و  بوده  برخوردار  زبور 

برنامه   ی اندازهاگوناگونی در مورد چشم های شرکت و حتی در مواردی قراردادهای آتی  آتی و 

دارند.   نیز دسترسی  بلندمدت،  سرمایهاز طرفی  شرکت  داشتن تحلیل  اختیار  با در  گذاران حقوقی 

بهره  و  صبورانه  میرفتاری  خبره  کارشناسان  از  وگیری  و    توانند  کاذب  هیجانات  ایجاد  از  باید 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Fleuriet 

2. Shen and Starr 
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کنند. سرمایه بازیگران حقیقی جلوگیری  پرخطر  نهادی، سرمایهرفتارهای  گذاران آگاهی  گذاران 

به  و  اطلاعات جدید  با  که  بازده سهام  هستند  پذیری  نوسان  از  کرده،  تنظیم  را  سـهام  قیمت  موقع 

گردد )بوهل و همکاران،  ـازار سهام میگذاران باعث کاراتر شدن بکاهند، لذا وجود این سرمایهمی

از ناآگاهی،    ،منظور کسب سود بالتر(. اما زمانی که این بازیگران به 1389، فخاری و طاهری،  2009

اقدام به ایجاد هیجانات در بازار  صبری و دیگر نقاط ضعف بازیگران حقیقی سوءاستفاده کرده.  کم

در چنین شرایطی این بازیگران  شوند.  خارج میکنند، از هدف وجودی و فلسفه ایجادی خود  می

های کاذب اقدام به کسب سود نمایند. این رفتارها نتایج بسیار نامناسبی برای  توانند با ایجاد نوسان می

ایجاد می نشان می   کند.بازار  بازار سرمایه  تحقیقات اخیر  نوسانات    تأثیرهای گذشته  طی سال دهد 

 (.276، ص 1399داشته است )لواف و دیگران،  بر کاهش سرمایه اجتماعیشگرفی 

قابل  بخش  اینکه  دلیل  به  تهران  بورس  بازار  حقوقیدر  را  بازارسازها  از  خصوصاً  توجهی  ها 

انتظار داشت که عملکرد آندهند، میهای دولتی تشکیل میشرکت ها درهم تنیدگی داشته  توان 

و خریدوفروش باشند  هماهنگ  و  ههای آن باشد  بازار  ها مشابه  اساسی  اشکالت  از  باشد. یکی  م 

شود و بازار را  ها باعث رانت بسیار زیادی میتواند باشد که درهم تنیدگی حقوقی همین موضوع می

 شوند. کند و در این شرایط بیشترین ضرر را سهامداران خرد تحمل میاز حالت تعادل خارج می

ها است. در این سال  1399تا    1397های  دهنده مسیر بازار بورس تهران طی سالنشان   1نمودار  

که شاخص کل از عدد  طوری ای مواجه شده است، به العاده بازار بورس تهران با صعود و نزول خارق

رسد هزار واحد در پایان همین سال می 180درصد رشد به  250با بیش از   1397در ابتدای  هزار 76

رساند. به همین  به ثبت می  1398واحد را در پایان سال    هزار  513العاده رکورد  و با جهشی خارق

ماه با افت بیش از    4کند و در کمتر از  عبور می   ون یلیم  2شاخص از عدد    99صورت در مرداد سال  

رسد تا بدترین نزول تاریخ بورس را رقم  میلیون و دویست هزار می  1واحدی به کمتر از    هزار  800

 1400کند و بعدازآن در سال  نوسان می  1500تا    1100شاخص در کانال    1399بزند. تا پایان سال  

آثار    1399تا    1397های  در نوسان است. صعود و نزول شاخص در سال  1600تا    1100در کانال  

 جای گذاشته است. بسیار بدی را بر بازار بورس ایران به 
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 1399تا  1397های : روند بازار بورس تهران طی سال1نمودار 

 مأخذ: سایت بورس اوراق بهادار تهران 

 

داران حقیقی خرد که بر اساس هیجانات رشد بازار  میلیون نفر از سهام   4دهد  آمارها نشان می

برای اولین بار وارد این بازار شده بودند، با از دست دادن بخشی از   99تا نیمه اول    97های  طی سال

نیمه دوم سال   بازار خارج شده   99سرمایه خود در  از  بعدازآن  زیا  از جهت آسیب  به  اند و  یادی 

سرمایه اجتماعی در سطح عموم مردم وارد آمده است. در توصیف علل این نوسانات، بسیاری از  

ی درزمان  قاًیدقو معتقدند بازیگران حقوقی   اندشده اشاره گران به نقش منفی بازیگران حقوقی  تحلیل

که بازار در بالترین سطح خود قرار داشته است، با فروختن سهام خود )خالی کردن بازار( اقدام به  

 حال ن یباااند. کاهش شاخص کرده و در نهایت در سطوح پایین شاخص اقدام به خرید مجدد کرده 

شناسایی    های کوانتایل، های رفتاری بازیگران حقوقی هنوز مبهم است و جز از طریق رگرسیونگونه 

 ی ممکن نیست. راحتبه آن 

 نوسانات ارزی بر نوسانات بورس  تأثیر. 3

قرار گیرد، اما نباید از سایر عوامل    مدنظریک فرضیه    عنوان به تواند  رفتار بازیگران حقوقی می  هرچند

عوامل    نیتر. یکی از مهم توان به نوسانات نرخ ارز اشاره کرد.غفلت ورزید. ازجمله این عوامل می

های  گذار در بورس ایران و اقتصاد ایران نرخ دلر هست که به دلیل وابستگی اقتصاد و شرکت أثیرت
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به   ارز همواره  بازار  بهادار و  اوراق  بازار  یافته است.  این موضوع اهمیت مضاعف  به دلر  بورسی 

اری در  سرعت از نوسانات و دورهای تجهای حساس بازار مالی هستند. این دو بازار به عنوان بخش 

به   تأثیراقتصاد   را  اقتصادی  تغییرات  و  مپذیرفته  منعکس  صارم    و  )طاهری  ندینمایسرعت 

هایی که انجام شده رابطه مستقیم بین نرخ ارز و شاخص بورس  (. در بررسی و پژوهش1390صفاری،

ایران درآمد دلری   بورس  تعداد زیادی شرکت در  این است  این موضوع  تائید شده است، دلیل 

واسطه صادرات افزایش  ها به کند درآمد دلری این شرکتند و وقتی قیمت دلر افزایش پیدا می دار

می شرکتپیدا  این  رقابتی  توان  افزایش  دلیل  به  و  رشد  کند  سبب  دلر  کردن  پیدا  افزایش  با  ها 

شود که این امر باعث افزایش ارزش شرکت و  های شرکت و افزایش منابع مالی شرکت میدرآمد

شوند.  باشد و در نهایت باعث افزایش شاخص کل بازار میتبع آن افزایش قیمت سهام شرکت میبه 

شود که همین  می  تأمینهای بورسی از طریق واردات  همچنین نهاده مورد نیازی بسیاری از شرکت

 های بورسی ایجاد نماید.منفی بر شرکت تأثیرشود نوسانات بازار بورس موضع سبب می

های رفتاری متفاوتی را از خود نشان  چه که بیان گردید، بازیگران حقوقی بازار گونه بر اساس آن

تواند متفاوت باشد. برای بررسی این نوع از رفتارها نیاز  دهند که در سطوح مختلف ریسک میمی

دسته  روشبه  از  گونه ای  تشخصی  امکان  آن  اساس  بر  که  است  رگرسیونی  در  های  رفتاری  های 

این نوع از رفتارها را میسطوح مختلف   باشد.  بر اساس رگرسیونریسک وجود داشته  های  توان 

بندی سطوح  ، با دسته بررسی قرار داد. به طوری که این نوع از رگرسیون  چندکی )کوانتایل( مورد 

  20نماید. از آنجا که ریسک امکان بررسی رفتار بازیگران حقوقی در هر یک از سطوح را تبیین می

بورسی در طی  شرکت شاخ )  36ص ساز  این  12-1399تا    1-1397ماه  به عنوان مورد مطالعاتی   )

یی است که  تابلوهای  در داده   یچندک   افت یرهپژوهش است، روش مورد استفاده در این پژوهش،  

 در بخش سوم مقاله توضیحات بیشتری در این خصوص ارائه خواهد شد.

 پیشینه پژوهش . 4

اند دوگونه نظریه در خصوص  های کامل و بزرگ انجام داده د بازاردر مطالعات خارجی که در مور

گذاران حقوقی در رفتار بازیگران حقوقی وجود دارد. یک دسته از نظریات معتقدند بیشتر سرمایه
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گذاران  سرمایه کنند و به دلیل اطمینان سهامداران حقیقی ازجهت تثبیت و ثبات بازار حرکت می

کنترل نوسان سهام و رساندن قیمت سهام و ارزش واقعی آن و هم چنین    ها درحقوقی و سابقه آن 

سرمایه از  سهام  فروش  و  خرید  در  سهام،  شفافیت  می افزایش  پیروی  حقوقی  و  گذاران  کنند 

دهند  گذاران حقوقی قرار میهای خود را تا حدود زیادی بر اساس عملکرد سرمایهخریدوفروش

در تحقیقات خود به این نتیجه   گر محققان مانند گرین و چن(. گروه دی2009)بوهل و همکاران،  

با یکدیگر موجب افزایش     گذاران حقوقیای و همسو بودن رفتار سرمایهرسیدند که به دلیل توده 

(. با این حال بیشتر محققان در  2008  ،1چن   و   ینرشوند )گنوسانات سهام عدم اطمینان در بازار می

بازار و در جهت رسیدن قیمت سهام به  سرمایهبورس،   ثبات دهی  برای  گذاران حقوقی را عاملی 

گذاران حقوقی را یکی از عوامل بهبود شفافیت  دانند. بسیاری از محققان سرمایهارزش واقعی آن می

بازار و معاملات میدر اطلاعات شرکت گذاران حقوقی را در  دانند و سرمایههای سهامی و روند 

کنند بسیار  شکوفایی اقتصادی و بازارهای مالی به جهت منابع مالی فراوانی که وارد بازار می  جهت 

 توان به شرح ذیل بیان داشت: ها را میسایر پژوهش  .دانندمؤثر می

و نوسانات بازده سهام:    یگذاران نهادهیسرماای با عنوان » در مقاله (،  2009بوهل و همکاران )

استفاده از  عی طب  شیماآز  ک یاز    یشواهد تجرب با  گذاران    هیسرما  تأثیر در مورد    ی شواهد تجربی« 

به این نتیجه  گارچ،  -نگیچی سوئ-مارکوف  لیتحل   کیبا انجام  ،  بازده بازار سهام  ییایبر پو  ینهاد

داده است.   رییبه طور موقت ساختار نوسان بازده کل سهام را تغ ی نهاد  تیمالک شیافزا رسند کهمی

 قابل توجهی بر ثبات در بازار بورس دارند.  تأثیرگذاران نهادی  دهند که سرمایهها نشان میآن  جینتا

در بورس    یو نهاد  یمعاملات فرد   ییایپو» عنوان  با  خود    ه(، در مطالع2010و همکاران )  2لی

این مطالعه  .  کنندمطالعه می را    ی و فرد  ی بازده و معاملات نهاد  نی ب  ا یرابطه پو  ی«اوراق بهادار شانگها

گذاران عادی معتقدند رفتار  سرمایهرسد که  های رگرسیونی، به این نتیجه می گیری از روش با بهره 

آگاهانه سرمایه نهادی  به گذاران  و  سرمایهتر  آن خصوص  سهام گذاری  در  حاوی  ها  بزرگ  های 

 یابد. ایش میگذاران نهادی افزاطلاعات بیشتری است و سرعت تنظیم قیمت سهام با حضور سرمایه

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Green and Chen 

2. Lee 
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های نقد شوندگی و  نوسانات بازار، شوکدر پژوهشی با عنوان » (، 2018و همکاران ) 1روی ما

سهام بهره بازده  با  داده «  از  استفاده  و  دیتا  پنل  روش  یک  از  دوره    41های  گیری  در  را   کشور 

نتایج بررسی آن  1990-2015 بررسی قراردادند.  نشان میمورد  بها  بازده  دهد که نوسانات  بر  ازار 

گذارد و همچنین دریافتند که نوسانات بازار رابطه مستقیم با  می  تأثیر المللی  سهام در بازارهای بین 

کانال نقدشوندگی بر رابطه بین نوسانات بازار و بازده سهام در بازارهایی که   تأثیربازده سهام دارد.  

در کشورهایی    زیاست و ن  تری ند، قودارای سطح بالتری از نوسانات و حجم پایینی معاملات هست

های بال و در  مدت و معاملاتی با فرکانس که دارای حاکمیت بهتر، بدون محدودیت فروش کوتاه 

 است. تری های بحرانی، رابطه قوطول دوره 

  ل یو تحل  ه ینوسانات بازار سهام نامتقارن است؟ تجز  ای»آبا عنوان  (، در مطالعه خود  2018)  2سونیا

)پرتغال(،    PSI 20عدم تقارن در نوسانات بازده پنج شاخص، یعنی  «  پنج کشور  یبرا ای  چند دوره 

ISEQ 20    ،)ایرلند(MIB 30  (،  ا یتالی)اATHEX 30    و )یونان(IBEX 35   را با استفاده از داده )های  )اسپانیا

از   میمور  2016-2004روزانه  قرار  بررسی  مدل د  منظور،  این  برای  نامتقارن  دهد.  و    GJRهای 

EGARCH    را برای کل نمونه برآورد شده است و سپس آن را به سه دوره فرعی تقریباً چهارساله

کند. نتایج تقسیم کرده است تا بررسی کند که ضریب عدم تقارن در طول زمان چگونه رفتار می

نشان م  نمونه کامل  نشان  دهد که همه شاخص یپژوهش برای  تقارن را  از عدم  ها سطوح مختلفی 

که شواهد  دهد که درحالیگیرد، نتایج نشان مینمونه را در نظر می  ریدهند. وقتی تجزیه و تحلیل زمی

دهنده افزایش عدم تقارن از زیر دوره  ها نشان ترکیبی از زیر دوره اول تا دوم وجود دارد، همه بازده 

 ستند. دوم به آخرین ه

و بازده    یگذاران نهاد  ه یسقوط، سرما  سکیربا عنوان »   (، در پژوهش خود2019)  3راوو و ژوو 

طور  پردازد. بهگذاران نهادی و ریسک سقوط بر بازده سهام میبه بررسی اثر ترکیبی سرمایه «،سهام

است و اثر مالکیت نهادی    تری با مالکیت نهادی بیشتر، قو  ییهاخاص، اثرات ریسک سقوط سهام 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Ma Rui 

2. Sonia 

3. Rao  & Zhou 
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با ریسک سقوط بالتر، دارد. علاوه بر این، این مقاله    ییهاکمتری بر بازده سهام در بین سهام  تأثیر

گذاران نهادی، ریسک سقوط و بازده  گر نقدینگی سهام در رابطه بین سرمایه  لیبه بررسی اثر تعد

نتیجه میپردازد، و با بررسیسهام می بیشتر،  که رابطه نقدینگی و بازده در شرایطی که    گیردهای 

دهد که نشان  ، این مقاله شواهدی ارائه مییطورکلباشد. به می  تریریسک سقوط کمتر است، قو

 .دارندگذاران نهادی و ریسک سقوط نقش مهمی در قیمت سهامدهند سرمایهمی

  د ی ان بازده سهام را تشدنوس  ی گذاران نهاد  هیسرما  ایآ( در پژوهشی با عنوان » 2022)  1طنطاوی 

نوسانات بازده    ی گذاران نهاد  هیسرما  ایکند که آمی  یبررس«  لندیاز تا  یدهند؟ شواهدمی  کاهش  ای

  هیمثبت و معنادار سرما  تأثیر  انگریب  هاآن   جینتا  دهند.می  کاهش  ای  شیافزا  لندیسهام را در بازار سهام تا

کاهش   ی ( را براGMMبرآوردگر )  هاآن  ن، یبر نوسانات بازده سهام است. علاوه بر ا  یگذاران نهاد 

داد  یحتمالا  ییزادرون   یهاینگران نتمیانجام  هم    جهی.  نهاد  هیمثبت سرما  تأثیرهنوز  بر    یگذاران 

در   شیدهد که افزامی مطالعه نشان  نیاهای افته ی ،یدهد. به طور کلمی  نوسانات بازده سهام را نشان

  هیسرما  اریاز سهام در اخت  یاز نسبت بالتر  یممکن است ناش  لندینوسانات بازده سهام در بازار سهام تا 

 باشد.  ی نهاد  گذاران

 های داخلی نیز تحقیقات ذیل صورت گرفته است: در پژوهش 

استفاده  با    «نوسانات پولی بر بازار سهام درایران  تأثیرعنوان »   (، در پژوهش خود با1395فهیمی )

واریانس ناهمسان شرطی    افتهیم یبرداری و مدل نمائی خود رگرسیونی تعم  یونیاز مدل خود رگرس

تا اسفند    1380اثر نوسانات سیاست پولی را بر روی شاخص قیمت سهام در دوره زمانی فروردین  

سیاست    ینانیتحقیق حاکی از وجود رابطه منفی بین نا اطمدهد. نتایج این  مورد بررسی قرار می  1392

باشد. همچنین نرخ ارز اثر منفی و معنادار و شاخص قیمت مسکن  پولی با شاخص قیمت سهام می

 اثرمثبتی بر بازار سهام دارد.

ساختار مالکیت بر درماندگی    تأثیر بررسی  با عنوان » در تحقیق خود    (، 1395دارابی )  و  فرخی

شرکت تهرانمالی  بهادار  اوراق  بورس  در  شده  پذیرفته  بررسی    «های  بر    تأثیربه  مالکیت  ساختار 

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته است. قلمرو مکانی  درماندگی مالی شرکت

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Thanatawee 
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 1390های بین  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و قلمرو زمانی سالاین تحقیق شرکت

به عنوان    1394تا   مدیریتی  مالکیت  نهادی و  مالکیت  مالکیت،  تمرکز  تحقیق،  این  است. در  بوده 

متغیرهای مستقل و درماندگی مالی به عنوان متغیر وابسته در نظر گرفته شدند. بر اساس روش حذف  

تعداد   آماری    79سیستماتیک  نمونه  عنوان  به  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  پذیرفته شده  شرکت 

از    ها،همبستگی، بر اساس ماهیت داده   -تخاب گردید. پژوهش حاضر از نوع تحقیقات توصیفیان

دهد  آید. نتایج نشان مینوع تحقیق کمی و بر اساس اهداف نیز از نوع تحقیق کاربردی به حساب می

ر  گذاتأثیرهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تمرکز مالکیت بر درماندگی مالی شرکت

مالی شرکت درماندگی  بر  نهادی  مالکیت  تهران  است.  بهادار  اوراق  بورس  پذیرفته شده در  های 

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار  گذار است. مالکیت مدیریتی بر درماندگی مالی شرکتتأثیر

 گذار است. تأثیرتهران 

  هیسرما ن یبر رابطه ب ینهاد  تی مالک تأثیر ی»بررسای با عنوان در مقاله  (،1395آسترکی )و زلقی

شواهدی    « به دنبال شده در بورس اوراق بهادار تهران  رفتهیپذهای  و ارزش شرکت در شرکت   یفکر

های مختلف  گذاران نهادی بر ارزش شرکت است. در این تحقیق، نگرش سرمایهرفتارارتباط  برای  

گذاران نهادی مورد آزمون  یه)یعنی فرضیه نظارت کارآمد و فرضیه همگرایی منافع( در مورد سرما 

. برای آزمون ارتباط بین ارزش شرکت و مالکیت نهادی از رگرسیون خطی چندگانه  گیردمیقرار  

گذاران نهادی  طورکلی نتایج تحقیق بیانگر وجود یک رابطه مثبت بین سرمایهشده است. به استفاده 

وجود، نتایج تحقیق بیانگر عدم    این   و ارزش شرکت بوده و مؤید فرضیه نظارت کارآمد است. با 

وجود ارتباط معنادار بین تمرکز مالکیت نهادی و ارزش شرکت بوده و فرضیه همگرایی منافع را  

 کند.تائید نمی 

  ی گذاران نهاد   هیسهام و نقش سرما  مت یق  یهم زماندر پژوهشی با عنوان » (،  1396نجفی مقدم )

تهران بهادار  اوراق  بورس  می  «در  نتیجه  این  از  سرمایه  رسندبه  گروهی  عنوان  به  نهادی  گذاران 

واسطه دسترسی به منابع عظیم مالی، نقش مهمی در توسعه اقتصادی بازار سرمایه گذاران به سرمایه

گذاران نهادی  کنترل بیرونی مؤثر بر حاکمیت شرکتی، سرمایه  یو یکی از سازوکارها  کنندمی  فایا
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سرمایه ظهور  به  هستند.  نهادی  فزاگذاران  اهمیت  سرمایه  مالکین  راهبری    یانده یعنوان  نظام  در 

بالقوه   توان  دارای  نهادی  سهامداران  دارد.  فعالیت   یگذارتأثیرشرکتی  طریق  بر  از  مدیران  های 

. در این تحقیق بعد از پژوهش  باشندیطور مستقیم مو مبادله سهام خود به  میرمستقیطور غمالکیت به 

گذاران نهادی  ساله مشخص گردید که وجود سرمایه  7ه زمانی  شرکت در یک بازد  42و بررسی  

 قیمت سهم و نیز ریسک سقوط قیمت سهام در بورس تهران دارد.  یزمانبا هم  داریرابطه منفی و معن

 ( » (  1397حسنوند  عنوان  با  خود  پژوهش  سرما   تأثیر   ی بررسـ ـدر    ، ی نهــاد   گذاران ه ی نســبت 

نوسانپذ   ی نقدشوندگ   ، ی مال   ی ــتها ی محدود  و  سهام  در    مت ی ق   ی ر ی بازار  فروش  رشد  نرخ  بر  سهام 

تهران  رفته یپذ   ی ها شرکت  بهادار  اوراق  نسبت سرمایه نشان می   « شده در بورس  بین  گذاران دهد که 

شرکت  فروش  رشد  نرخ  و  به نهادی  که  معاملاتی  دارد  وجود  مستقیمی  و  معنادار  رابطه    له ی وس ها، 

ازجمل   ی ها گروه  م داخلی  صورت  نهادی  مالکان  بردارد:  رد یپذ ی ه  در  عمده  نتیجه  و  پیامد  چند   ،

برخوردار    ی تر از سطوح بال   ها مت ی طور میانگین ق سهام بهتر اطلاعات را منعکس نموده و به   ی ها مت ی ق 

 .شود ی و موجب تغییر درفروش و ثروت کل شرکت م  رود ی هستند، نر خ بازده مورد انتظار بال م

  ی احساس  شیگرا  ن یبه  رابط  یبررسدر پژوهشی با عنوان »   (1399شایان فر )  و  همتی، رمضانی

با استفاده از    « شده در بورس اوراق بهادار تهران  رفتهیپذ  یهاسهام شرکت  متیگذاران و ق  هیسرما

مربوط به شاخص    یرهایمتغ  تأثیر،  1392تا    1385  یدوره زمان  یشرکت ط   111مربوط به  های  داده 

ق  هیسرما  یاحساس  شیگرا بر  از مدل رگرس  ها،سهام شرکت  متیگذاران  استفاده  چندگانه    ونیبا 

آنیم   یبررس نتایج  گراها  کند.  بین  داد  سرمایه  یهاش ینشان  سهام  احساسی  بازده  و  گذاران 

وجود  شرکت مثبت  و  معنادار  ارتباط  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  شده  پذیرفته  بین    .داردهای 

های پذیرفته شده در بورس  ثبت نوسان قیمت سهام شرکتو  گذاران  احساسی سرمایه  یهاشیگرا

معنادار ارتباط  تهران  بهادار  سرمایه  اوراق  دارد.  وجود  مثبت  بین  و  ارتباط  بر  نهادی  گذاران 

بهادار    های پذیرفته شده در بورس اوراقگذاران و بازده سهام شرکتاحساسی سرمایه  یهاشیگرا

بین گرااست. سرمایه   گذارتأثیرتهران   گذاران و  احساسی سرمایه  یها ش یگذاران نهادی بر ارتباط 

 .است گذارتأثیرهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران نوسان قیمت سهام شرکت 
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  ی شناخت  ی ریارتباط سوگ  یبررسپژوهشی با عنوان »   (، در1400حصار و همکاران )زاده  سعادت

در    یشناخت  یریارتباط سوگ  یهدف بررس  با   «سهام  متیگذاران با واسطه نوسانات ق  هیدر رفتار سرما

  .ه استدیسهام در بورس اوراق بهادار تهران انجام گرد  متیگذاران با واسطه نوسانات ق  هیرفتار سرما

توص پژوهش  همبستگ ی  فیروش  تحل  یـ  نوع  آمار  ر یمس  لیاز  جامعه  کل  ق یتحق   یاست.    هیشامل 

در بورس اوراق بهادار تهران در نظر گرفته شد که به روش    شده رفتهیپذ  هایشرکت  گذاران­هیسرما

انتخاب شد  384  یاتفاق  -دردسترس  یرینمونه گ  نشان  .  نفر  نتایج  روابط میانجی متغیرهای تحقیق 

سرمایه رفتار  و  شناختی  سوگیری  بین  که  ضردادند  با  کم  نوسان  شرایط  تحت  مسیر  گذاران  یب 

وجود دارد. همچنین بین سوگیری    0/ 001در سطح    یداری( رابطه مثبت و معن43/0)غیرمستقیم( )

رابطه    -(30/0گذاران تحت شرایط نوسان زیاد با ضریب مسیر )غیرمستقیم( )شناختی و رفتار سرمایه

  ی های شناختتوان ادعا نمود که سوگیری وجود دارد. بنابراین می   001/0در سطح    یداریمثبت و معن

کاهش  کم  نوسان  شرایط  سرمایه  افتهیتحت  رفتار  در  نتیجه  در  تحت  و  کمتر    تأثیرگذاران 

میسوگیری قرار  شناختی  رفتار  های  بر  نیز  زیاد  نوسان  شرایط  در  سوگیری  طرفی  از  گیرد. 

 برد.داشته و اشتباهات را بال می منفی تأثیرگذاران سرمایه

های پیشین دللت بر آن دارد که در خصوص رفتار بازیگران حقوقی بررسی و تحلیل پژوهش 

ای که برخی از تحقیقات این موضوع را با در نظر گرفتن گونه ه تحقیقات متعددی انجام شده است؛ ب

های رفتاری  ه این اوصاف در خصوص گونه اند. با همبعد نهادی این بازیگران مورد کنکاش قرار داده 

ای  این نوع از بازیگران در مقابل سطوح مختلف ریسک بازار علی رغم اهمیت تحلیلی آن، مطالعه

می  حاضر  پژوهش  نوآوری  منظر  این  از  است.  نگرفته  این صورت  به  پرداختن  باشد    سؤال   تواند 

  نه خواهد بود؟ های رفتاری بازیگران حقوقی در سطوح مختلف ریسک چگوگونه 
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 ها و روش تحقیق داده . 5

مناسب باهدف پاسخگویی به سؤال اصلی مطالعه ضرورت    یمنظور تدوین یک مدل اقتصادسنجبه 

دارد به کمک مبانی نظری مرتبط با موضوع، یک مدل مفهومی که مبین روابط بین متغیرهای تحقیق  

ر در این بخش به بررسی روش تحقیق  به این منظو  .(1398  رهدارپور،و    باشد ارائه شود )عسگری

در پژوهش، یک روش مناسب   شده مطرحبا توجه به نوع سؤال های موجود پرداخته و براساس داده 

 ارائه خواهد شد. 

 شوند: نوع متغیر وابسته، مستقل و کنترل است که به شرح ذیل معرفی می  3پژوهش حاضر دارای 

وابسته: نوسا  متغیر  پژوهش  در  وابسته  میمتغیر  سهام  قیمت  به  داده .  𝜎𝑃باشد نات  سهام  قیمت  های 

شرکت موردمطالعه از سایت بورس اوراق بهادار تهران استخراج شده و    20صورت ماهانه و برای  

شده است که در این فیلتر با  برای محاسبه نوسانات قیمت سهام از فیلتر هودریک پرسکات استفاده 

شود و به عنوان معیاری برای نوسانات استفاده  روند معین می روندزدایی از متغیر، نوسانات آن حول 

. نتایج شبیه این فیلتر با پسماندهای مدل گارچ دللت بر آن دارد که هر کدام از این دو متغیر شودمی

 تواند به عنوان معیاری بر سنجش ریسک بازار مورد استفاده قرار گیرد.می

ی  هاداده   (.𝐿باشد ) بازیگران حقوقی سهام در بازار می  فتاررمستقل پژوهش حاضر    ری متغ  متغیر مستقل:

ی رفتاری  هامؤلفه مربوط به این شاخص نیز از سایت بورس اوراق بهادار تهران استخراج شده و شامل  

برای ساخت این متغیر از نسبت مجموع خرید و فروش حقوقی در بازار    باشد.بازیگران حقوقی می

شاخص مذکور عددی    عتاًیطب،  2با تقسیم شدن داده بر عدد  شده است.  کل معاملات روزانه استفاده به 

باشد نشان    ترکیشود که هر چه شاخص به صفر نزداست و به این صورت تفسیر می  1بین صفر و  

بازار کمتر مداخله داشته هاز آن دارد که حقوقی به    اعتیاند و طبای  باشد  نزدیک  1هرچه متغیر  تر 

 دللت بر ان دارد که حقوقی بازار دخالت بیشتری در بازار داشته است.

می  ریمتغ  کنترلی:  ریمتغ تحقیق  زمان  بازه  در  دلر  قیمت  پژوهش  محاسبه  $𝜎باشد کنترلی  برای   .

  کرد.  استفاده یا پسماندهای مدل گارچ  لتر هودریک پرسکات  از فیتوان می نوسانات قیمت دلر نیز  

شود و به عنوان  با روندزدایی از متغیر، نوسانات آن حول روند معین می هودریک پرسکات در فیلتر  
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ها نیز از بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران استخراج  . داده شودمعیاری برای نوسانات استفاده می

منظور    نیرفتار نرخ ارز برآورد شود، به ا  نییتب  یبرا  یاه یمدل اول  دیاگارچ ب  یالگوشده است. در  

بهتر  یبرا م  کیارآکائیمع  ARIMAمدل    ن یانتخاب  قرار  استفاده  آن    ردیگیمورد  طبق  که 

ARMA(1,0) است که انتخاب شده  ست ا حالت  نیبهتر. 

 

 نتایج تست آرچ برای متغیر نرخ ارز  .1جدول 

 داری سطح معنی درجه آزادی  میزان آماره  نوع آماره 

 F  ۶٫۶11۴99 Prob. F(1,31)آماره 

 
۰٫۰1۵۲ 

Obs*R-squared 

 
۵٫۸۰۰۸7۲ Prob. Chi-Square(1) 

 
۰٫۰1۶ 

 مأخذ: نتایج تحقیق 

 

می مشاهده  پژوهش  نتایج  به  توجه  داده با  در  ارز  گردد  نرخ  دارد  های  وجود  آرچ  اثر 

((Prob<%10  در نتیجه لزم است تخمین مدل گارچ جهت محاسبه متغیر نااطمینانی نرخ ارز انجام .

شود. الگوی گارچ از دو بخش خودتوضیح پسماندها و واریانس شرطی شکل گرفته است که هر  

کنند. لگو را مشخص میمرتبه ا  های بهینه،که این وقفه   شوندایی در الگو ظاهر میهقسمت با وقفه   دو

معیار آکائیک،   به حداقل  توجه  قرار   GARCH(1,1)  ی الگوبا  برآورد  بهینه مورد  الگوی  عنوان  به 

 گرفت. نتایج حاصل از برازش الگوی بهینه در جدول زیر به صورت خلاصه بیان شده است.

 نتایج تخمین گارچ برای متغیر نرخ ارز  .۲جدول 

 ی دارمعنیسطح  زمون آ-z انحراف معیار  ضریب  متغیر

AR(1) ۴1۶۰9۴٫۰  ۰۴۸3۶۵٫۰  ۶۰3۲۶۶٫۸  ۰۰٫۰  

 معادله واریانس 

C 7۵31۲3۰۰ 1۸۲۸۶۴۴۲ 11۸۴7۸٫۴  ۰۰٫۰  

RESID(-1)^2 ۰77۲1۲٫1  ۲7137۶٫۰  9۶9۴۴۶٫3  ۰۰۰1٫۰  

GARCH(-1) - ۰3۲۶۲3٫۰  × 10−747۶٫۶  - × 1071۸3٫۴  ۰۰٫۰  

 مأخذ: نتایج تحقیق 
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گیری از  گفته، نیازمند بهره های پیش بازیگران حقوقی از طریق داده های رفتاری  شناخت گونه 

ها رگرسیون کوانتایل است. با توجه به  ترین آن های رگرسیونی است که مهمنوع خاصی از روش 

های پژوهش هم شامل سری زمانی و هم شامل مقاطع است، مدل مورداستفاده از جنس  اینکه داده 

 کوانتایل خواهد بود. پنل

یی  تنهاتمرکز است و مقدار آن به   ی ارهایاز مع  ی کی  نیانگیم  ،یاقتصادسنج  اتیآمار و ادب  در

  ب یترت  نیبه دست دهد. به هم  عیو شکل توز  یاز جامعه آمار  یقیو دق  یاطلاعات کامل  تواند ینم

)معمول  ونیرگرس م  یمبتنی  نقص   زین  ی(شرط  نیانگیبر  اطلاعات  ییهابا  و  است  در    یکامل  همراه 

. کندینم  فراهم  وابسته  ریهای مختلف متغل ایکوانت  ایدر سطوح    یحیتوض  یرهایمتغ  تأثیرخصوص  

ب   یمعمولی  ونیرگرس  یهاروش   ن یانگیوابسته را براساس تابع م  ریمستقل و متغ  یرهایمتغ  ن یارتباط 

معمول  یهاونی. رگرسکنندیم  ارائهی  شرط مربعات  مواقع  یحداقل  ی ونیرگرس  یکه خطاها  یدر 

خطاها    کهی  در موارد  لیکوانتا  ونیکه رگرس  ی. درحالباشندیم  رکارایداشته باشند، غ  رنرمالیغ  عیتوز

شکوهی فرد و دیگران،  کند ) یعمل م  تری قو   م،یپرت داشته باش  یهاداده   ا ینرمال نداشته و    عیتوز

  رها یمتغ  انیم  روابط  و  عیتوانند، شکل توزها در کنار هم میصدک   ایها  ، چندکاز طرفی  (.45  :1398

 .(209 : 1398)مهرآرا و شیرمحمدی،   بکشند ریبه تصو یتررا به صورت جامع

شد، برخلاف   یمعرف (1978)  1که توسط کوانکر و باست( ل یکوانتا)چندک  ونیروش رگرس 

  عیوابسته در نقاط مختلف توز  ریبر متغ  یحیتوض  ی رهایمتغ  یینها  اثر   یروش حداقل مربعات معمول

  یی ایمزا  یدارا  یروش نسبت به روش حداقل مربعات معمول  نیکند. امی  را برآورد  نیانگیو نه فقط م

  گریهای پرت است، از طرف دکمتر نسبت به داده   تیروش حساس  نیی اهاویژگی  است، ازجمله

  های فوقتیو مستحکم هستند. علاوه بر مز  ی ها نسبت به عدم نرمال بودن، قون یتخم  روش  نیدر ا

  جینتا  از استحکام   انسیوار  یدر حضور ناهمسان   ،ینسبت به حداقل مربعات معمول  لیکوانتا  ونیرگرس

 . (210 :1398، )مهرآرا و شیرمحمدی  برخوردار است  یشتریب

های پرداکندگی و مرکزی مختلف به کارگیری رگرسیون کوانتایل امکان استفاده از شاخص 

کند پذیر میتر از روابط میان متغیرها را امکانهای ابتدایی و انتهایی برای تحلیل جامعبه ویژه در دنباله 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Koenker & Bassett 
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ف توزیع را دارد )رحمانی  های مختلو حتی توانایی استخراج روابط ضعیف میان متغیرها در قسمت 

 (.48 :1395و دیگران، 

از  ی وابسته، به عنوان تابع خط ریام متغτ  لیکوانتا یبرا ونیرگرس ای لیکوانتا یمدل اقتصادسنج

 :شودمی حیتصرذیل   دهنده به صورت رابطه حی توض یرهایمتغ

𝒚𝒊 = 𝒙𝒊
′𝜷𝝉 + 𝒖𝝉𝒊

  ,   𝑸𝒖𝒂𝒏𝒕𝝉(𝒚𝒊|𝒙𝒊) = 𝒙𝒊
′𝜷𝝉 (1 )  

 

فوق در   شرطی  𝑄𝑢𝑎𝑛𝑡𝜏(𝑦𝑖|𝑥𝑖)معادله  شرط   yiعبارت  می  xiبه  نشان    عبارت  کهدهد  را 

𝑄𝑢𝑎𝑛𝑡𝜏(𝑢𝜏|𝑥𝑖) = بر    یحیتوضی  رهایاثر متغ  ل،یکوانتا  ونیدر ساختار رگرس  .کندرا تضمین می   0

بازار سهام می وابست  ریمتغ  ی شرط  عیتوز نوسانات  پژوهش شامل  این    ند یفرا  له یبه وس شوده که در 

مدل فوق از حداقل    ب یبرآورد ضرا  ی شود. برازده می  ن یقدر مطلق خطاها تخم  مجموع  کردن  ممینیم

 :شوداستفاده می ذیلمناسب به صورت رابطه  یمطلق خطاها با وزن ده  قدری ساز

 (2 )  

آنچه باعث شده در این پژوهش از مدل کوانتایل استفاده شود آن است که امکان بررسی رفتار 

های بازار در سطوح مختلف نوسانات بازار را به درستی تبیین نماید. در واقع مدل کوانتایل  حقوقی

می  فراهم  را  امکان  که شرکتاین  به چندک آورد  پژوهش  این  در  موردمطالعه  بورسی  های  های 

ها به صورت مجزا  ها بر هر دسته از آن مختلفی از حیث ریسک تقسیم شوند و آثار رفتار حقوقی

 سنجیده شود. 

 تصریح مدل. 6

  بر رفتار بازیگران حقوقی    تأثیر  یبه بررس  لیپانل کوانتا  ونیرگرس  کردیمطالعه بر اساس رو  نیدر ا

بازار بورس پرداخته     و  یتجرب  اتیو ادب  ینظر  یالگو بر اساس مبان   یرهایشده است. متغنوسانات 
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و    حیتصرذیل  پانل به صورت رابطه    نویرگرس  منظور   ن یا  ی برااند.  شده ها انتخاب  به داده   یدسترس

 :مورد برآورد قرار خواهد گرفت

𝑄𝑢𝑎𝑛𝑡𝜎𝑅,𝑖𝑡(𝜏𝑘|𝛼𝑖𝑋𝑖𝑡) = 𝛽1 + 𝛽2𝜎$𝑖𝑡 + 𝛽3𝐿𝑖𝑡 (3 )  

𝜎𝑅  دهنده نوسانات قیمت سهام نشان 

𝜎$  دهنده نوسانات قیمت دلرنشان 

L  دهنده نسبت معاملات حقوقی به کل بازار است نیز نشان 

 جامعه و نمونه آماری . 7

جامعه آماری پژوهش حاضر بورس اوراق بهادار تهران است که سنجش رفتار بازیگران حقوقی و  

شود. نمونه  را شامل می  1399تا    1397های  سال   ماهه   36دوره    آن بر نوسانات بازار بورس در  تأثیر

شرکت شاخص ساز بورس اوراق بهادار است    20ورت هدفمند انتخاب شده و شامل  آماری به ص

حسب اطلاعات سایت کدال،    گیرد.ها سرچشمه میکه عمده تغییرات شاخص بورس از این شرکت

به   این    60نزدیک  از  بورس متاثر  بازار  از طرفی رفتار   20درصد نوسانات شاخص  شرکت است. 

شرکت  این  قیمت  بر رشاخص  شرکتها،  سایر  قیمتی  رفتار  نیز  وی  و    تأثیرها  دارد  توجهی  قابل 

تواند تاحدود زیادی معرف جامعه یعنی  کند. لذا نمونه استفاده شده میهمبستگی مثبت ایجاد می

  720های بورسی باشد. در مجموع برای هر متغیر تعیین کننده رفتار حقوقی و نوسانات قیمت  شرکت

  ها یکسان دیده شده است.داده نوسانات نرخ ارز برای همه شرکت  36ه و  داده مورداستفاده قرار گرفت

های سازمان  جمع آوری شده و از سایت  ای و اسنادیهای پژوهش حاضر به صورت کتابخانه داده 

و سایت   www.bourseview.comو سایت بورس ویو  www.tsetmc.comبورس و اوراق بهادر تهران 

ها داده   excelجمع آوری شده و با استفاده از برنامه    www.cbi.irبانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران  

 شده است.تجزیه و تحلیل  eviewsبرنامه با کمک محاسبه شده و 
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 ها تحلیل یافته

ه دست  های مدل و تفسیر ضرایب بها، نتایج اجرای آزمون در این بخش به بررسی آمار توصیفی داده 

 شود.آمده از مدل پرداخته می 

به دست    ج ینتا،  و فهم بهتر جامعه آماری  متغیردر این قسمت برای درک بهتر و شناخت بهتر  

است. در جدول ذیل آمار توصیفی مربوط به نوسانات    شده ارائههای  آمده از توصیف آماری داده 

بورس   سهم  شده ده یدبازار  از  یک  هر  برای  موردمطالاست.  میانگین،  های  معیار،    انحرافعه،  از 

 است. شده ارائه ماکزیمم، مینیم و چولگی به تفکیک 
 قیمت سهام در بازار  : آمار توصیفی1جدول 

 تعداد 

 )عدد( 

 حداقل 

 )ریال( 

 حداکتر 

 )ریال( 

 میانگین 

 )ریال( 

 انحراف از معیار 

 )ریال( 

 کشیدگی چولگی 

 ۴7۴. 1٫۰71 ۴۸9۴٫33۰3۲ ۴۸۰۵٫۴ 1۵۰۸۴ 7۸7 3۶ فارس 

 ۸۰.- 1٫1۶۶ ۴۰۸۸٫71319 ۴۰۸9٫۴ 13۴۶۲ ۵9۵ 3۶ فولاد

 ۴79.- 1٫۰97 ۵37۰٫3۰۲91 ۴93۶ 1۶1۵3 ۶7۶ 3۶ فملی 

 9۰۸.- 91۶. 71۸3٫777۲1 77۶3٫9 ۲۲97۶ 1۰۲1 3۶ کچاد 

 9۸۰.- ۸39. ۴9۶۲٫۵۲1۸۶ ۶۵3۰ 1۶۵۸۵ 1313 3۶ کگل

 ۸۲. 1٫17۲ 9۰۰9٫۲1۵9۴ 9۵۴۲ 3۲۲37 1۶۰7 3۶ پارسیان 

 77۸.- 1٫۰1۴ ۴۸33٫۸۴3۴۲ ۴۶۴3٫۴ 1۴۵۰3 ۵7۶ 3۶ وامید

 1۲۴. 1٫17۴ ۵3۲۴٫۰91۸۴ ۵۲۶۰٫7 193۲9 ۸۲۲ 3۶ وغدیر 

 ۶9۸.- 9۵9. ۴۵317٫۰۲179 ۵۸۶۸۸ 1۴9۰۰۰ 1۵3۵۵ 3۶ مارون 

 ۴۶. 1٫۲11 ۵۶۶۰٫۲۴9۲۵ ۵۴93٫۸ 1۸39۴ 9۸3 3۶ تاپیکو

 9۲۸.- 93۸. 3۶3۶۴٫۵۶93۸ 37931 1۰۲۰۰۰ ۵۶۲3 3۶ شپدیس 

 ۲٫۴71 1٫7۲7 ۶79۰٫۰3۲۰۵ ۶۰77٫1 ۲۸3۸۵ ۸۴۸ 3۶ شپنا

 1٫۲1۸ 1٫۴۵7 ۲۲7۵٫۸9۶3۶ ۲۴17٫۲ 9۰۲9 ۴7۵ 3۶ شبندر

 1٫۲۰۴ 1٫۶۲۴ 1۵۰1۴٫77۵۶7 9۴7۴٫7 ۴۸۸9۰ ۲۸۵ 3۶ بپاس 

 ۶19.- 9۵۵. 3۶1۰٫9۵1۵3 ۴۲1۰٫۴ 11733 ۵۵7 3۶ ومعادن 

 ۸7۵.- 9۴3. 11۲7۴٫۴۸7۶ 1۴9۰۴ 3۵۸۸1 3779 3۶ جم

 3٫۶۰۴ 1٫9۰۲ ۲۶۸۶٫۵۸۸19 ۲۴۶۶٫۲ 119۲۰ 3۵3 3۶ شتران 

 79۶.- ۸9۰. ۲۰1۰٫۰۴3۵۶ ۲1۰3٫۴ ۶۰37 ۲1۸ 3۶ وبملت 

 ۶1۸.- 1٫۰1۸ ۵111٫7۸۴3۲ ۵9۲۶٫۶ 1۶۸۵۲ 11۲7 3۶ فخوز 

 1٫۲۸۵ 1٫۵۰9 1۵۸۲٫۶۴39۸ 11۸۲٫۶ ۵93۲ 1۰7 3۶ خودرو

 پژوهش های یافتهمأخذ: 
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 است. توجه قابلارائه این آمارها در خصوص رفتار بازیگران حقوقی نیز 

 

 در بازار  رفتار حقوقی  یفیتوصآمار . ۴ جدول

 تعداد 

 )عدد( 

 حداقل 

 )ریال( 

 حداکتر 

 )ریال( 

 میانگین 

 )ریال( 

 انحراف از معیار 

 )ریال( 

 چولگی 

 ۰٫3۴۶1۶- ۰٫13۴۶۴3 ۰٫73۵ ۰٫۲1۵ ۰٫۵۰9۴۴۴ 3۶ فارس 

 ۰٫33991- ۰٫11371۴ ۰٫۵۵ ۰٫1۸۵ ۰٫۴۰319۴ 3۶ فولاد

 ۰٫۲9۸۰۵- ۰٫1۴۵۶9۴ ۰٫۶9 ۰٫۰۵۵ ۰٫۴۰3۰۵۶ 3۶ فملی 

 ۰٫1۸7۰9- ۰٫۰9۲۲1 ۰٫۶۴۵ ۰٫۲۸ ۰٫۴3۴7۲۲ 3۶ کچاد 

 ۰٫1۵۰13- ۰٫11۸71۲ ۰٫71۵ ۰٫۲۸۵ ۰٫۴913۸9 3۶ کگل

 ۰٫۰7۵79- ۰٫1۰۶3۲9 ۰٫۶۸۵ ۰٫۲7۵ ۰٫۴۸319۴ 3۶ پارسیان 

 ۰٫۰۴۰7۲ ۰٫۰۸11۸۴ ۰٫71 ۰٫3۲ ۰٫۵7۰۴17 3۶ وامید

 ۰٫197۰۸۶ ۰٫۰9۶۴9۲ ۰٫۵9۵ ۰٫1۵ ۰٫3۸۰۵۵۶ 3۶ وغدیر 

 ۰٫17191۲ ۰٫1۵97۸3 ۰٫۶9 ۰٫۰۴ ۰٫3۰۴7۲۲ 3۶ مارون 

 ۰٫19۸۵39 ۰٫۰7۶9۰۵ ۰٫۵1۵ ۰٫۲۴ ۰٫3۶۸7۵ 3۶ تاپیکو

 ۰٫1۸۲۶۸۶ ۰٫۰۸31۴۶ ۰٫۶۸۵ ۰٫۲9 ۰٫۵1۲۵ 3۶ شپدیس 

 ۰٫3۴97۶۴ ۰٫13۰1۲۲ ۰٫۶1 ۰٫۰9۵ ۰٫3۲1۵۲۸ 3۶ شپنا

 ۰٫33991۴ ۰٫1۴37۶۶ ۰٫۶۸ ۰٫1۴۵ ۰٫3۶۶۲۵ 3۶ شبندر

 ۰٫3۵۲۴۴3 ۰٫139 ۰٫۸۰۵ ۰٫۲3 ۰٫۴۲3۸۸9 3۶ بپاس 

 ۰٫3۴3۲۰9 ۰٫1۴۲1۲۴ ۰٫7 ۰٫۲1۵ ۰٫۴۲7۲۲۲ 3۶ ومعادن 

 ۰٫۴1۸۸1۲ ۰٫1۴۵3۵۲ ۰٫7۸ ۰٫۲3 ۰٫۴9۵139 3۶ جم

 ۰٫۴۰۵۸33 ۰٫1۰۸19۶ ۰٫۴۸۵ ۰٫۰۸ ۰٫۲7۸۶11 3۶ شتران 

 ۰٫3۲9۶۸۴ ۰٫11۴13۴ ۰٫۶1 ۰٫۰7 ۰٫33۶111 3۶ وبملت 

 ۰٫3۶1۶1۲ ۰٫1۲۵7۴7 ۰٫۶۵ ۰٫۲۴۵ ۰٫۴۴۰97۲ 3۶ فخوز 

 ۰٫۸۰39۶7 ۰٫۰9۵۴۶9 ۰٫۴۵۵ ۰٫۰۶ ۰٫1919۴۴ 3۶ خودرو

 پژوهش  ی مأخذ: دستاوردها

 

سال   3درصد معاملات بازار بورس طی    40طور متوسط  دهد که به نتایج آمار توصیفی نشان می 

ها در بازار بسیار برجسته است. متوسط  موردمطالعه توسط بازیگران حقوقی بوده است و نقش آن 
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درصد   80های مطالعه  درصد نیز بوده است و در برخی از ماه   50تا    سهاممداخله حقوقی در برخی از  

حقوقی توسط  ماهانه  بودن  معاملات  بال  از  نشان  موارد  این  است.  گرفته  صورت  رفتار    تأثیرها 

 ها در بازار بورس تهران است.حقوقی

 توان رفتار بازیگران حقوقی را در نمودار ذیل مشاهده کرد. در اکثریت سهامحسب نمودار می

 اند.داده  را انجام  درصد معاملات بازار  70تا  30ها بین موردمطالعه، حقوقی

 

 

 )نسبت معامله بازیگران حقوقی به کل معاملات(  در بازار   ی حقوق گران یمداخله باز  زان یم .۲نمودار 

 های سازمان بورس اوراق بهاداردادهمأخذ: 
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 تخمین ضرایب. 9

پژوهشگر قرار  ها را در اختیار  ی مدل کوانتایل این است که امکان انتخاب تعداد چندک هاویژگیاز  

از دهکمی یا صدکدهد. معمولً  پژوهش ها  استفاده میها حسب  این حال  های مختلف  با  شود. 

ها ممکن است از کیفیت تخمین  یابد، با توجه به تعداد داده ها افزایش میزمانی که تعداد چندک 

لیل قرار دارند، از  ماه داده مورد تح  36شرکت با    20کاسته شود. با توجه به اینکه در پژوهش حاضر  

 شود.ها برای تحلیل و بررسی استفاده میدهک

 

 نتایج به دست آمده از تخمین مدل. ۵جدول 

 احتمالات  Tآماره  خطای استاندار  ضرایب  چندک متغیر

دلار  نوسانات 

(𝝈$ ) 

۰.1 ۰.۶۸۶۸7۸ ۰.۰۶۵۵۲۴ 1۰.۴۸۲۸9 ۰ 

۰.۲ ۰.773۸3۴ ۰.۰۶17۴۸ 1۲.۵3۲۰۸ ۰ 

۰.3 ۰.۸۰۶۶۸۸ ۰.۰۵7۵۲۵ 1۴.۰۲3۲۴ ۰ 

۰.۴ ۰.77117۵ ۰.۰۵۲9۶7 1۴.۵۵9۴7 ۰ 

۰.۵ ۰.717۸۲۲ ۰.۰۵37۵9 13.3۵۲۶7 ۰ 

۰.۶ ۰.۶۸۸9۴۴ ۰.۰۵7۸۰۵ 11.91۸۴۲ ۰ 

۰.7 ۰.۶۸3۰9۲ ۰.۰۶۶۶3۸ 1۰.۲۵۰۸1 ۰ 

۰.۸ ۰.7۴91۴۸ ۰.۰۸۶313 ۸.۶79۴۸ ۰ 

۰.9 ۰.۸۴113۶ ۰.11۵7۴ 7.۲۶7۴۵ ۰ 

رفتار  

بازیگران  

 ( Lحقوقی )

۰.1 ۰.1399۸۶ ۰.۰۴۸۲9۲ ۲.۸9۸7۴3 ۰.۰۰39 

۰.۲ ۰.1۵۶۸1۶ ۰.۰۴۵۵۰9 3.۴۴۵7۸9 ۰.۰۰۰۶ 

۰.3 ۰.۰91۲91 ۰.۰۴۲397 ۲.1۵3۲۵۶ ۰.۰31۶ 

۰.۴ ۰.۰3۵۸79 ۰.۰39۰3۸ ۰.919۰9 ۰.3۵۸۴* 

۰.۵ ۰.۰۲3۴۴۲ ۰.۰39۶۲1 ۰.۵91۶۶۴ ۰.۵۵۴3* 

۰.۶ -۰.۰۰9۰۰3 ۰.۰۴۲۶۰3 -۰.۲113۲3 ۰.۸3۲7* 

۰.7 -۰.۰۸1737 ۰.۰۴9113 -1.۶۶۴۲۵۶ ۰.۰9۶۵** 

۰.۸ -۰.۲۲3171 ۰.۰۶3۶1۴ -3.۵۰۸۲۲3 ۰.۰۰۰۵ 

۰.9 -۰.۴۴۴39۴ ۰.۰۸۵3۰۲ -۵.۲۰9۶۴3 ۰ 

   مأخذ: دستاوردهای پژوهش

 درصد  90** معنادار در  معنا* بی
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توجهی بر نوسانات بازار  قابل   تأثیر نتایج به دست آمده دللت بر آن دارد که رفتار بازیگران حقوقی  

نشان  موضوع  این  و  دارد.  است  ایران  بورس  بازار  در  حقوقی  بازیگران  اثرگذار  و  مهم  دهنده جایگاه 

گذاری بر بازیگران حقوقی، ریسک  توانند با نظارت و قانون گذاران بازار مالی می سیاست   جهت ن ی ازا 

که    ی طور همان دار است و  ها ضرایب به دست آمده معنی بازار بورس را کنترل نمایند. در اکثر دهک 

 گذاری بازیگران حقوقی به سمت کاهنده بودن است. تأثیر دهد روند  نمودار نیز نشان می 

رفتار متفاوت در سطوح مختلف ریسک    گونه   3دهد بازیگران حقوقی دارای  شان مینتایج ن

به   پایینی ریسک است.  بازار در سطوح  افزایش ریسک  بازیگران حقوقی  رفتار  اول  هستند. گونه 

دهک پایینی  و  اولیه  در سطوح  بازار  عبارتی  حقوقی  بازیگران  ریسک،  منظر  از  بر    تأثیرها  مثبت 

دا بازار  کمنوسانات  شرایط  خصوص  در  عبارتی  به  سهمرند.  یا  بازار  ریسک ریسکی  کم  های 

دهند. این موضوع  دهند، ریسک بازار را افزایش میبازیگران حقوقی با رفتاری که از خود نشان می

تا دهک پنجم ریسک قابل توجیه است. گونه دوم رفتار بازیگران حقوقی کاستن از ریسک بازار  

های ریسکی بازیگران حقوقی اثر منفی بر ریسک بازار دارند. به  از دهک است. در سطوح بالتری  

شود، رفتار بازیگران حقوقی بازار عبارتی زمانی که ریسک بازار به سطوح بالیی خود نزدیک می

تفاوتی نسبت به ریسک است  شود. گونه سوم رفتار بازیگران حقوقی بیبه کاهش ریسک منجر می

نشان میدر سطوح  عمدتاً    که در را  دارد که  میانی ریسک خود  بر آن  این موضوع دللت  دهد. 

ها از بازیگران حقوقی بازار تمایل به یک سطح متوسطی از ریسک دارند. زمانی که ریسک سهم

ها در جهت ایجاد نوسان در بازار است و  تر باشد، رفتار آن بازیگران حقوقی پایین  موردنظرمتوسط  

رود رفتاری متمایز دارد. گویی بازیگران حقوقی بازار نه  ودی بالتری میزمانی که نوسانات از حد

بازار   با  تمایلی  نه  و  ریسک  کم  بازار  با  رتمایلی  در جهت حفظ    سکیپر  را  منافع خود  و  دارند 

بازیگران  دانندیممحدوده مشخصی از ریسک   ریسک را    برحسب . نمودار ذیل روند رفتاری این 

 دهد. نشان می

در  دهد که  اصلی بازیگران حقوقی را کنترل ریسک در بازار بدانیم، نتایج نشان می  اگر وظیفه

های بازار سرمایه در راستای وظیفه اصلی خود در  تحرکات حقوقی  1399تا    1397های  طول سال 
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در بازار بوده و  بیشتر شدن نوسانات   موجبجای جلوگیری از افزایش نوسانات بازار بازار نبوده و به 

 اند. ، با توجه به نافع خود مانع از نوسان زیاد شده ده یرسزمانی که نوسانات با سطوح بالتری تنها 

 

 

 ها گذاری بازیگران حقوقی بر نوسانات بازار بورس بر اساس دهکتأثیرشیوه . 3نمودار 

 )مأخذ: دستاوردهای پژوهش 

 

در خصوص نمودار فوق آن است که یک مسیر منظم در رفتار حقوقی وجود    توجهقابل نکته  

شود، اثرگذاری بازیگران حقوقی کمتر تر میها نزدیکهای بالیی ریسکدارد. هر چه به دهک 

شود و از دهک پنجم به بعد حتی اثر معکوس و منفی بر نوسانات بازار دارد. ضرایب به دست  می

طح خیلی بال از ریسک، بازیگران حقوقی بیشترین مداخله را در بازار  دهد که در سآمده نشان می

 ها باشد. تواند نقش مثبت آن دارند که می

داری  معنی  تأثیرقیمت دلر    دهد نوساناتنتایج به دست آمده نشان می  در خصوص نوسانات نرخ ارز

و  دار  معنیها تمامی چندک رابطه مذکور در دست آمده ه طبق نتایج ب بر نوسانات بازار بورس دارد. 

و مثبت می است.  ات در دهکتأثیرلی  باشد  متفاوت  نمودار  طورهمانهای مختلف  نشان    4ی که 
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دهد در سطوح اولیه ریسکِ بازارهای مالی، رابطه میان نوسانات نرخ ارز و ریسک بازارهای مالی  می

رابطرابطه  نیز  ریسک  بالیی  سطوح  در  صورت  همین  به  است.  مثبت  در  ای  است.  مستقیم  ه 

مستقیم بر ریسک بازار دارد و افزایش    تأثیرهای پایین، نوسانات نرخ ارز  های بال و ریسکریسک

شود. یعنی زمانی که سطوح ریسک  ریسک در بازار ارز منجر به بال رفتن ریسک در بازار بورس می

ود. به عبارتی بازار ملتهب و پر  شبال باشد، نوسان بازار ارز منجر به افزایش نوسان بازار بورس می

توان  مستقیم از بازار داشته باشد. در واقع می  تأثیر را دارد که بر التهابات بازار ارز،    ریسک این ویژگی

ریسک بال هستند، نسبت به نوسانات بازار ارز    تأثیر گفت که وقتی بازارها ملتهب هستند و تحت  

افزایشی بر ریسک بازار مالی داشته باشد. به همین صورت این    تأثیرتواند  حساسیت وجود دارد و می 

موضوع در شرایط کم ریسک بازار نیز قابل توجه است. در شرایطی که بازار با سطوح پایین ریسک  

ی است، افزایش ریسک بازار ارز منجر به افزایش ریسک  مواجه است و به تعبیری دارای ثبات نسب

 شود.در بازار بورس نیز می 

بازار ارز در   بازار بورس از نوسانات  اثر پذیری  نتیجه متفاوتی را به همراه دارد،  اما آنچه که 

سطوح میانی ریسک است که نشان از رابطه مثبت میان آن دو است ولی با افزایش نوسانات بازار  

اث میارز،  کمتر  آن  مثبت  میان  ر  در  ریسک،  از  سطوح  این  در  که  دارد  آن  از  نشان  این  شود. 

گیرد. اینکه بازار ارز به سمت نوسان بیشتر سوق  کارانه شکل میگذاران یک رفتار محافظهسرمایه

.  کارانه باشدگیری رفتار محافظهتواند عامل شکلمی  کند و یا اینکه به سمت نوسانات کمتر،پیدا می

تواند  کمتری بر نوسانات بازار بورس دارد و این می  تأثیردر این سطح از ریسک، نوسانات بازار ارز  

 کارانه بازیگران بازار بورس باشد. ناشی از رفتار محافظه 
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 گذاری نوسانات بازار ارز بر نوسانات بازار بورس تأثیرشیوه . ۴نمودار 

 مأخذ: دستاوردهای پژوهش 

 

 ت مدل آزمون ثبا. 10

نتایح به دست آمده در تحلیل پیشین نیازمند سنجش آزمون ثبات است. برای سنجش ثبات از آزمون  

است.    1ثبات رمسی نشان میطورهماناستفاده شده  نتایح جدول ذیل  بی ی که  ثباتی  دهد احتمال 

 کرد. تأییدتوان ثبات مدل را است و از این رو می درصد 5کمتر از 

 

 (آزمون رمسیآزمون ثبات ) نتایح. ۶جدول 

 آزمون ثبات مدل  df hv )احتمال(  

۰٫۰۰۲7 1 9٫۰13۲۴۶ QLR L آماره 

۰٫۰۰۲7 1 ۸٫97۶1۵1 QLR Lambda آماره 

 پژوهش های یافتهماخذ: 

 

 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Ramsey Reset Test 
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 و ارائه نتایج  یبندجمع . 11

در بازار    ایجاد نوسانو    ریسکبررسی عوامل    ،به دلیل اهمیت بالی بازار سرمایه در اقتصاد ایران

منجر   1399تا    1397های  کننده رشد بازار سرمایه طی سالروند خیره .  استسرمایه بسیار حائز اهمیت  

ها شوند و افت شدید بازار در همین سال بازار سرمایه  وارد  از افراد جامعه  شد به اینکه تعداد زیادی  

در    گران نقش مهم بازیگران حقوقی ز تحلیلبسیاری ا.  منجر به خروج بسیاری از افراد از بازار شد

آمیز،  جای ایجاد رفتار ثباتایجاد این نوسانات را عامل اصلی دانسته و معتقدند بازیگران حقوقی به 

سرمایه هجوم  سرمایهاز  برای  بهره گذاران  خود  نفع  به  بازار  در  به گذاری  منجر  و  کرده  برداری 

ادعای فوق و گونه شناسی رفتار بازیگران   وسقمصحتسی  اند. بررنوسانات گسترده در بازار شده 

شرکت بزرگ    20در این پژوهش  است.    قرارگرفته و بررسی پژوهش حاضر    ق یموردتحقحقوقی  

انتخاب    دارندتهران  را در شاخص سهام بورس    تأثیربازار سرمایه بر اساس ارزش شرکت که بیشترین  

 .شده و رفتار بازیگران حقوقی و نوسانات قیمت سهام را موردمطالعه قرار داده است

ای بر نوسانات  قابل ملاحظه   تأثیر های پیشین دللت بر آن دارند که بازیگران حقوقی  پژوهش 

ب  ایگونه به بازار دارند،   به دنبال کسب سود  بازار  نوسان در  با ایجاد  از موارد  یشتر  که در بسیاری 

  مؤثر هستند. نتایج پژوهش حاضر از این جهت با تحقیقات پیشین مشابه است. به عبارت دیگر اصل  

شده است، با این وجود تحقیقات    تأییدبودن رفتار بازیگران حقوقی بر نوسانات بازار سهام امری  

اصل    پیشین صرفاً بودتأثیربر  متمرکز  پژوهش حاضر علاگذاری و جهت آن  منتهی در  بر  اند.  وه 

های رفتاری بازیگران حقوقی در سطوح مختلف ریسک نیز گذاری گونه تأثیربررسی اصل و جهت  

 های تابلویی مورد تحلیل قرار گرفته است. با روش رگرسیون چندگی در داده 

رفتاری متفاوت در میان بازیگران حقوقی دارد.    گونه   3نتایج به دست آمده از پژوهش دللت بر  

دهند، در برخی از موارد نسبت به  در برخی از شرایط، ریسک بازار را افزایش می   بازیگران حقوقی

بازار را کاهش میریسک بی از موارد ریسک  با  تفاوت هستند و در برخی  بازار  دهند. زمانی که 

نوسانات کمی همراه است و از ثبات نسبی برخوردار است، بازیگران حقوقی اقدام به افزایش نوسان  

و در نتیجه    ند یفزایبی است که بر نوسانات بازار  اگونه به ها در این موارد  کنند. رفتار آن میدر بازار  
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بهره  به خود میاز آن  را  نوسانات زیادی  بازار  اما زمانی که  کنند.  بازیگران حقوقی  برداری  بیند، 

می انجام  معکوس  میرفتاری  بازار  نوسانات  میزان  از  و  رفتاردهند  این  دلیل  که    کاهند.  است  آن 

ندارد.    احتمالً بازیگران حقوقی عایدی خوشی  برای  بال  متوسط    تاًینهانوسانات خیلی  در سطوح 

بندی به دست آمده دللت بر  دهند. جمع تفاوتی از خود نشان میریسک بازیگران حقوقی رفتار بی

کنند، نمی   استقبال   ثبات یب کاملاًبا ثبات و نه از بازار    کاملاًآن دارد که بازیگران حقوقی نه از بازار  

بینند و به همین دلیل در  ها منافع خود را در ایجاد یک حداقلی از نوسانات در بازار میدر نتیجه آن 

و    زیناچها بسیار  و یا اینکه واکنش آن   دهندینمواکنشی از خود نشان    عملاًسطوح میانی ریسک  

می حقوقی  بازیگران  رفتار  این  است.  صفر  به  فلسفه  نزدیک  با  متناقض  زیادی  حدود  تا  تواند 

های پیشین نشان  ی را بر بازار سرمایه ایجاد کند. کما اینکه پژوهش نامطلوبباشد و آثار   شانی وجود

 اند. بسیار منفی بر سرمایه اجتماعی به همراه داشته   تأثیردهد که بازیگران حقوقی  می
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بررسی اثرات بازارگردانی روی نقدشوندگی  »   (.1390)  نیاکامل مجتبی  فدائی نژاد، محمداسماعیل و  

چشم انداز مدیریت مالی و  ،  «گردان در بورس اوراق بهادار تهرانسهام و سودآوری آن برای بازار
 3، شماره حساب داری

های ساختار مالکیت بر درماندگی مالی شرکت  تأثیربررسی  »   (.1395)  دارابیرؤیا  فرخی، سعید و  

المللی انسجام مدیریت و اقتصاد در  اولین همایش بین ،  «پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران
 ، تبریزتوسعه شهری

گذاری سهام  ارزیابی عملکرد صندوق های سرمایه »   (.1389)  مقدسیانایمان  فهیمی سعیدی، علی و  

 . 9، شماره 3، دوره بورس اوراق بهادارنشریه  ، «در ایران

مدیریت  ،  «نوسانات پولی بر بازار سهام درایران، نشریه مطالعات اقتصاد  تأثیر »   (.1395)  فهیمی، علیرضا 
 . 2، دوره دوم، شماره مالی و حسابداری

ک اثر متقابل سرمایه اجتماعی و ریس»  (.1400) فراهتی و محبوبه  کاشیان، عبدالمحمد ؛لواف، ملیحه 

 . 298-277، ص 1؛ شماره 8، سال  نامه بررسی مسائل اقتصاد ایراندوفصل ، «بازارهای مالی در ایران

سرما» (.  1396)  یعل  ،مقدم  یجف ن بازار  اوراق    ران یا  هیتجربه  مورد    هایی دارا  یبهادارسازدر 

 . 117-103 صص  (.33)10، اوراق بهادار لیتحل یدانش مال. «انتشار صکوک یموردکاو

داود و    ؛همتی،  علی  مالکیت  »   (.1399)  فرشایاناکرم  رمضانی،  درصد  تعدیلی  نقش  بررسی 

گذاران، بازده سهام و نوسان قیمت  گذاران نهادی بر ارتباط بین گرایشات احساسی سرمایهسرمایه

 . 33سال نهم، شماره  .گذاریفصلنامـه علمی پژوهشی دانش سرمایه، «سهام

 
Bohl M., Brzezcynski J. and B. Wilfling (2009). “Institutional investors and stock 

returns Volatility: Emperical evidence from a natural experiment”, Journal of Banking 

& Finance, Vol 33, pp. 627-639.  

Fleuriet Michel (2008). Investment Banking Explained, Mcgraw-Hill 

Koenker R. and G.Jr. Bassett (1978). “Regression Quantiles”, Econometrica, Vol. 46, 

No. 1, pp. 33- 50. 

Lee Bong. S. Wei li. Wang. S. (2010). “The Dynamic of Individual and Institutional 

Trading on the Shanghai Stock Exchange”. Pacific Basic Finanace Journal. No.18. 

pp.116-137. 

Ma Rui, Anderson Hamish D. and R. Marshall Ben (2018). “Market Volatility, Liquidity 

Shocks, and Stock Returns: Worldwide Evidence”, Pacific-Basin Finance Journal, 

PACFIN 1016 .  

Nguyen H. and H. Chen (2008). Institutional Herding and its impact on stock prices. 

University of Florida & Baltimore. 

 [
 D

O
I:

 1
0.

61
18

6/
qj

er
p.

31
.1

06
.1

17
 ]

 
 [

 D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 q
je

rp
.ir

 o
n 

20
26

-0
5-

27
 ]

 

                            31 / 32

http://dx.doi.org/10.61186/qjerp.31.106.117
http://qjerp.ir/article-1-3266-en.html


 1402تابستان ، 106 شماره، 31 سال /های اقتصادی ها و سیاستپژوهشنشریه علمی )فصلنامه(    148

 
Rao Lanlan, Zhou, Liyun (2019). “Crash risk, institutional investors and stock returns”, 

Journal North American Journal of Economics and Finance. 

Shen P. and R.M. Starr (2002). “Market-Makers’ Supply and Pricing of Financial 

Market Liquidity”. Economics Letters, No. 76, pp. 53–58.  

Sonia R. Bentes (2018), “Is stock market volatility asymmetric? A multi-period 

analysis for five countries”, Journal Physica A,Statistical Mechanics and its 

Applications, Volume 499, 1 June 2018, pp. 258-265.  

Thanatawee Y. (2022). “Do Institutional Investors Aggravate or Attenuate Stock 

Return Volatility? Evidence from Thailand”. The Journal of Asian Finance, 

Economics and Business, 9(3), pp. 195–202. 

 

 

 [
 D

O
I:

 1
0.

61
18

6/
qj

er
p.

31
.1

06
.1

17
 ]

 
 [

 D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 q
je

rp
.ir

 o
n 

20
26

-0
5-

27
 ]

 

Powered by TCPDF (www.tcpdf.org)

                            32 / 32

http://dx.doi.org/10.61186/qjerp.31.106.117
http://qjerp.ir/article-1-3266-en.html
http://www.tcpdf.org

