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Abstract 
Objective: The purpose of this research is to compare the performance of investors who are actively involved in 
stock transactions with other investors’.  
Method: For this purpose, examining the portfolio statement of investors in Tehran Stock Exchange during the 
five-year period from 2012 to 2016, we have also adopted two analytical approaches. First, through the Portfolio 
Study Method, the monthly returns of investors with a high portfolio turnover rate (active investors) have been 
compared with that of investors with low portfolio turnover rate (passive investors). Second, using a 
complementary approach (called Own-Benchmark Abnormal Return), we have examined investors’ monthly 
returns in two different modes: 1.changing the composition of the portfolio; 2.maintaining the primary 
composition of the portfolio.  
Results: The results show investors with a higher trading frequency, both before and after the deduction of 
transaction costs, have a better performance than other investors. Also, the performance of investors in the first 
mode is better than in the second mode. 
Keywords: The performance of investors, Investment strategies, Portfolio turnover, Own-benchmark Abnormal 
return 
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 .مقدمه

حجم زیادی از مطالاا، اقتصاد مدرن بر این مفهوم 

اسههت کههه با، بشههر عقلانیتههی در راسههتای       بنهها شههده 

ثهههرو، بههها کمتهههرین ریسهههک دارد.   حهههداکررکردن 

کارگیری ایهن عقلانیهت، ریسهک و     گذاران با به  سرمایه

گههذاری مودههود را ارزیههابی   هههای سههرمایه  بههازده گزینههه

گریهزی دهود     کنند تا سددی متناسب با سطح ریسک می

هایی که بر مدنای این مفروضها، بنها     انتخاب کنند. الگو

ر بازار ایجاد شده است، بینشی قوی دربارۀ چگونگی کا

گههذاری  کننههد؛ بههرای مرههال دربههارۀ الگههوی قیمههت   مههی

ای، فههرب بههر ایههن اسههت کههه       سههرمایه  هههای   دارایههی

گذاران از بهین سهدد متنهوع بهازار و اوراق بهدون        سرمایه

ههای دهود را انتخهاب      گهذاری   ریسک، ترکیب سهرمایه 

و  8کننههد. در الگههوی انتظههارا، عقلانههی گراسههمن    مههی

( فههرب بههر ایههن اسههت کههه بردههی    8314) 5اسههتیگلیتز

گذاران، با استفاده از اطلاعاتی کهه بابهت کسهب      سرمایه

طههور منفاههل  کننههد و بردههی دیگههر بههه   آنههها هزینههه مههی

کننههد. بههر ایههن اسههاس، اگرچههه      گههذاری مههی   سههرمایه

گههذاران فاههال )کههه بهها اسههتفاده از اطلاعهها،       سههرمایه

ده نادهالص  کنند(، بهاز   گذاری می  شده سرمایه دریداری

گذاران در نقطهۀ   آورند، همۀ سرمایه  بیشتری به دست می

و  9تاادل، مطلوبیهت موردانتظهار یکسهانی دارنهد )بهاربر     

(؛ با این حال مطالاا، تجربهی در دو دههۀ   5488، 0اودن

گهذاران حقیقهی     است در عمهل، سهرمایه     ادیر نشان داده

شهخص  طهور م  کننهد. بهه    ها رفتار می  متفاو، از این الگو

دههههد   شهههده نشهههان مهههی ههههای انجهههام  بیشهههتر پهههژوهش

گذاران حقیقی فراوانهی ماهاملا، بهانیی دارنهد       سرمایه

، 1و روی 7، نافسهینگر 2، کهیم 2؛ چن5444)باربر و اودن، 

                                                           
1. Grossman 

2. Stiglitz 

3. Barber 

4. Odean 

5. Chen 

6. Kim 

طهور عمهده سهدب عملکهرد      ( و این فراوانی بان به5447

و  3؛ تکچهه 5444شهود )بهاربر و اودن،     ضایف آنهها مهی  

گذاران در صهور،    ه عدارتی، سرمایه(. ب5482، 84ییلماز

گهذاری،    در پیش گرفتن رویکردی منفالانه در سهرمایه 

عملکههرد بهتههری دواهنههد داشههت؛ زیههرا هزینههۀ انجههام    

گهذاران    مااملا، درنهایت سدب کهاهش بهازده سهرمایه   

( نتایج مرتدط با فراوانی 5444دواهد شد. باربر و اودن )

بههر مدنههای دو  گههذاران را ماههاملا، و عملکههرد سههرمایه 

کننهد: چههارچوب اول بهر     چهارچوب نظری تفسهیر مهی  

کنهد کهه    الگوی انتظارا، عقلایی مدتنی است و بیان می

گههذاران فاههال، بههازده نادههالص بههانتری  گرچههه سههرمایه

گذاران فاال و منفال تفاو،  دارند، بازده دالص سرمایه

ماناداری با هم ندارند. بر مدنهای چههارچوب دوم، آنهها    

گهذاران   انی مااملاتی بان را به فرااعتمهادی سهرمایه  فراو

کنند که فراوانی مااملا، بهان   دهند و بیان می نسدت می

شود؛ بها   گذاران می درنهایت سدب بازدهی پایین سرمایه

ها بهه نتهایجی     شماری از پژوهش این حال، تاداد انگشت

ههای بکرشهده    اند که با توده به چههارچوب   دست یافته

طههور مشههخص، نتههایج بردههی    نی نیسههت. بههه تفسیرشههد

گهذارنی کهه فااننهه      دههد سهرمایه    ها نشهان مهی    پژوهش

کننهههد، در مقایسهههه بههها سهههایر    دریهههد و فهههروش مهههی 

، 88انهد )کهاکس    گهذاران عملکهرد بهتهری داشهته     سرمایه

های فاال و منفاهل   (. موفقیت هر کدام از رویکرد5487

تههأثیر ای  گههذاری از چنههدین عامههل زمینههه    در سههرمایه

توان به هزینۀ کمیسهیون   گیرد؛ ازدمله این عوامل می می

 مااملا،، کارآیی بازار و تقارن اطلاعاتی اشاره کرد.

شهده و بها تودهه بهه اینکهه       با توده بهه مهوارد مطهر    

ترین   گذاران حقیقی در بازار سهام ایران از اصلی  سرمایه

                                                                                    
7. Nofsinger 

8. Rui 

9. Tekce 

10. Yılmaz 

11. Cox 
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جهم  طور میانگین بیش از نیمی از ح هستند و به  بازیگران

دهنهد    مااملا، درد در بازار را بهه دهود ادتصهای مهی    

های آماری ساننۀ بورس اوراق بهادار تهران(،  )گزارش

دربههارۀ رفتههار و عملکههرد واقاههی آنههها کمتههر مطالاههه و  

بررسی انجام شده است؛ بنابراین، این مقاله در نظر دارد 

گذاران با رویکهرد فاهال و منفاهل را در      عملکرد سرمایه

گذاران حقیقی بازار سرمایۀ ایهران بررسهی     رمایهسطح س

ههای ایهن    کند. آنچه ایهن پهژوهش را از سهایر پهژوهش    

( بهردلاف  8کند، دو نکتهۀ زیهر اسهت:     حوزه متمایر می

ههای ایهن حهوزه کهه تمرکهز دهود را بهر          بیشتر پژوهش

گهذاری    ههای سهرمایه    ویژه صندوق اشخای حقوقی و به

گذاران حقیقهی    بر سرمایه دهند، در این پژوهش  قرار می

های پیشهین کهه     ( بردلاف پژوهش5تمرکز شده است. 

تنها بر مشتریان یک کارگزاری تمرکهز دارنهد، در ایهن    

 گههذاران حقیقههی بههازار سهههام      پههژوهش همههۀ سههرمایه  

 شهوند.   )در صور، دارابودن شهرایط نزم( بررسهی مهی   

ال، گذاران فاال و منف  ( برای فهم بهتر عملکرد سرمایه9

 شود.  از رویکردی ترکیدی استفاده می

 

 .مبانی نظری

شهده   مهیلادی مطالاها، انجهام    8334تها اوادهر دههۀ    

طهور عمهده دربهارۀ     گهذاران، بهه    دربارۀ عملکرد سهرمایه 

ویههژه  گههذاران حقههوقی بههه    بررسههی عملکههرد سههرمایه  

گذاری مشترک متمرکز بود. دلیهل    های سرمایه  صندوق

های فراوان برای تحلیل ایهن    عمدۀ این مسئله ودود داده

ههای زیهادی     بهود. در مقابهل داده  گهذاران    نوع از سرمایه

گذاران حقیقی در دسترس   برای بررسی عملکرد سرمایه

دندهال شناسهایی    ندود. علاوه بر این پژوهشگران بیشتر بهه 

گذاران برتر بودند تا اینکهه هسهتۀ اصهلی فرضهیۀ       سرمایه

گهذاران    بازار کارآ )که عدهار، اسهت از اینکهه سهرمایه    

های مدادنتی،   ت و هزینهحداقل باد از کسر هزینۀ فرص

توانایی غلده بر بازار را ندارند( را آزمون کننهد )بهاربر و   

(؛ با این حهال، پهس از آن پهژوهش دربهارۀ     5488اودن، 

تدریج گسترش یافت.  گذاران حقیقی به  عملکرد سرمایه

دندهال   طهور عمهده بهه    های اولیه در این زمینهه بهه    پژوهش

ههههای مختلهههف    بررسهههی و مقایسهههۀ عملکهههرد گهههروه 

گههذاران حقیقههی بهها عملکههرد بههازار بههوده اسههت.   سههرمایه

گهذاران حقیقهی     دههد عملکهرد سهرمایه     شواهد نشان می

طور میانگین، چه قدل از هزینۀ مدهادن، و چهه باهد از     به

تههر اسههت )بههاربر و اودن،   آن، از عملکههرد بههازار ضههایف

هها را نشهان     (. بردی مطالاا، نیز دلاف این یافتهه 5488

هها بهه ایهن      طهور مشهخص بردهی پهژوهش     اده است. بهد

گذاران حقیقی آمریکهایی در    اند که سرمایه  نتیجه رسیده

مههد، )از یههک روز تهها یههک هفتههه(     هههای کوتههاه  بههازه

اند. سهامی که این گهروه   های مناسدی کسب کرده بازده

در حجم بان دریداری کرده است، در هفتۀ باهد بهازده   

و سهامی که این گروه در حجهم   بانیی به دست آورده

بههان بههه فههروش رسههانده اسههت، در هفتههۀ باههد عملکههرد  

، 9شهولز  و سهی  5، چانه  8ضایفی داشته اسهت )آندریهد  

(. در ادامه پژوهشگران عواملی را بررسهی کردنهد   5441

گذارد. یکی از عواملی که  که بر عملکرد افراد تأثیر می

ههای متاهددی بهوده     طور مشهخص موضهوع پهژوهش    به

گهذاران و ارتدهاآ آن بها     است، فراوانی مااملا، سرمایه

دههد    شده نشان می عملکرد است. مطالاا، تجربی انجام

بردههی افههراد فراوانههی ماههاملا، بههانتری دارنههد و ایههن  

تهر    طور مامول سهدب عملکهرد ضهایف    فراوانی بانتر به

کلهی دو     طهور  (. بهه 5488شهود )بهاربر و اودن،     آنان مهی 

گذاران ودود   به فراوانی مااملا، سرمایه دیدگاه نسدت

دارد: دیدگاه اول که بر الگوی انتظارا، عقلایی مدتنهی  

گهذاران تنهها زمهانی کهه       کند کهه سهرمایه     است، بیان می

                                                           
1. Andrade 

2. Chang 

3. Seasholes 
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منافع نهایی انجام ماامله برابهر یها بیشهتر از هزینهۀ نههایی      

انجام آن )هزینهۀ کسهب اطلاعها،، کمیسهیون و غیهره(      

کنند. دیهدگاه دوم در    ماامله مدادر، میاست، به انجام 

رویکههههرد رفتههههاری ریشههههه دارد و بههههر فرااعتمههههادی 

گههذاران مدتنههی اسههت. بههر مدنههای ایههن دیههدگاه     سههرمایه

انهد، بهیش از حهد     گذارانی که دچار فرااعتمهادی   سرمایه

کنند و این میزان مااملهه، درنهایهت مطلوبیهت      ماامله می

)بههاربر و اودن،  دهههد موردانتظههار آنههها را کههاهش مههی  

ههای    بینی  گیری پیش (. این دو دیدگاه سدب شکل5444

که   طوری  شوند؛ به  متفاوتی دربارۀ منافع انجام ماامله می

کنهههد،   بینهههی مهههی  الگهههوی انتظهههارا، عقلایهههی پهههیش 

کننهد، مطلوبیهت     گهذارانی کهه زیهاد مااملهه مهی        سهرمایه 

رنهد کهه   گذارانی دا موردانتظار یکسانی نسدت به سرمایه

کنند؛ در حالی کهه الگهوی فرااعتمهادی      کمتر ماامله می

گهذارانی کهه بیشهتر مااملههه      کنهد سههرمایه   بینهی مهی    پهیش 

کنند، مطلوبیت موردانتظار کمتری دارند؛ به عدهار،    می

کنههد بههازده   بینههی مههی  دیگههر، الگههوی فرااعتمههادی پههیش

تهر از    گذاران با گهردش سهدد بهان، پهایین      دالص سرمایه

گذاران با گردش سدد پایین دواههد بهود و ههی       سرمایه

دهد.   بینی دربارۀ تفاو، در بازده نادالص ارائه نمی  پیش

گههذاران فاههال و   در الگههوی انتظههارا، عقلایههی، سههرمایه

منفاههههل مطلوبیههههت موردانتظههههار یکسههههانی دارنههههد.   

گذاران فاال باید بازده نادالص بانتری به دست  سرمایه

رو،  ۀ مااملا، بانتر را ددران کنند؛ ازایهن آورند تا هزین

کنههد بههازده   بینههی مههی  الگههوی انتظههارا، عقلایههی پههیش 

گههذاران بهها گههردش ماههاملا، بههان، از   نادههالص سههرمایه

گذاران با گردش مااملا، پهایین بیشهتر دواههد      سرمایه

بود؛ اما تفهاو، نهاچیزی در بهازده دهالص آنهها ودهود       

طهور عمهده از الگهوی     دواهد داشت. شواهد تجربی بهه 

؛ 8333کننهد )بهرای مرهال اودن،      فرااعتمادی حمایت می

؛ تکچهه و  5447؛ چهن و همکهاران،   5444باربر و اودن، 

منزلهۀ   که فراوانی ماهاملا، بهه    ای  گونه (. به5482ییلماز، 

گذاران مطهر  اسهت.     شادصی برای فرااعتمادی سرمایه

دیگر از  ( و بردی5447همان طور که چن و همکاران )

؛ 5487، 0و یههو 9، سههابرامنیام5، دنهه 8ههها )لههی  پههژوهش

کننهد، فراوانهی     ( بیان می5481 7و یپس 2، بایدر2آگودلو

ماههاملا، مایههاری چالشههی بههرای فرااعتمههادی اسههت.    

گههذاران بهها اطلاعهها، برتههر و     کههه سههرمایه    طههوری بههه

گذاران فرااعتماد ههر دو   های مااملاتی و سرمایه  مهار،

رو، فراوانههی  ایههن ماههاملا، بههانیی دارنههد؛ از  فراوانههی 

تههوان در همههۀ شههرایط بههه مانههی    ماههاملاتی بههان را نمههی

گذاران در نظر گرفت. بر این اساس،   فرااعتمادی سرمایه

 فرضیۀ اول پژوهش به شر  زیر است:

 و گهذاران   سهرمایه  مااملا، فراوانی بین: اول فرضیۀ

 .دارد ودود ماناداری ارتداآ آنها عملکرد

شهده در ایهن    ههای انجهام    در ادامه به بردی پهژوهش 

( دریافتنهد  5444زمینه اشاره دواهد شهد. بهاربر و اودن )  

شدۀ سدد با  گذاران حقیقی، بازده تادیل که برای سرمایه

فراوانی مااملا، ارتداطی منفی دارد. آنها ایهن نتیجهه را   

هنهد.  د  به ترکیدی از فرااعتمادی و هزینۀ مدادله نسدت می

و  84، سهنگوپتا 3، کپهور 1(، پراسهاد 5482تکچه و ییلمهاز ) 

( نیز بهه  5447( و چن و همکاران )5487) 88راچودهاری

( 5441شهولز )  و سهی  85نتایج مشابهی دست یافتند. فن 

با بررسی عملکرد زنان و مردان، به ایهن نتیجهه رسهیدند    

گهذاری زنهان و مهردان و      که نرخ گهردش سهدد سهرمایه   

ریدها  یکسهان اسهت؛ در حهالی کهه بهاربر و       بازده آنان تق

                                                           
1. Li 

2. Geng 

3. Subrahmanyam 

4. Yu 

5. Agudelo 

6. Byder 

7. Yepes 

8. Prosad 

9. Kapoor 

10. Sengupta 

11. Rouchoudhary 

12. Feng 
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( به این نتیجه رسیدند که مهردان نسهدت بهه    5448اودن )

کننهد و ماهاملا، بیشهتر مودهب       زنان بیشتر مااملهه مهی  

 بههازده دههالص کمتههر مههردان دواهههد شههد. بههاربر و اودن 

گههذاران را بهها فههرب حفههظ    ( عملکههرد سههرمایه 5444)

د و به این نتیجه ترکیب سدد و انجام ماامله بررسی کردن

گذاران در شرایط حفظ ترکیب سدد   رسیدند که سرمایه

( بها  5441) 8انهد. فهرن     عملکرد بهتری را به ثدت رسانده

گهذاری فاهال و منفاهل طهی       بررسی راهدردهای سهرمایه 

، بههه ایههن نتیجههه رسههید کههه   5442تهها  8314هههای  سههال

ود گهذاری ده    گذاران با تغییردادن راهدرد سرمایه  سرمایه

توانند میانگین بازده ساننه دهود را    از فاال به منفال، می

 درصد افزایش دهند. 29به میزان 

انهد    ها به این نتیجه رسیده  در حالی که بیشتر پژوهش

گذاری فاال، بازده دهالص کمتهری     که رویکرد سرمایه

گهذاران در پهی دواههد داشهت )کهاکس،        برای سهرمایه 

ف ایهن نتیجهه را گهزارش    ها دلا  (، بردی پژوهش5487

 0و پامورسهکی  9، لیهنس 5اند. در این زمینهه دایهک    کرده

گذاری فاال و منفاهل را در    (، راهدردهای سرمایه5489)

بازار سههام چنهد کشهور مختلهف برسهی کردنهد. نتهایج        

پههژوهش آنههها دربههارۀ بههازار سهههام آمریکهها بهها نتههایج     

گهذاری   بود )رویکرد سهرمایه راستا   های قدل هم  پژوهش

فاال در مقایسه با رویکرد منفال، بازده دالص کمتهری  

داشته است(؛ با ایهن حهال، نتهایج پهژوهش آنهها دربهارۀ       

  EAFEبههازار سهههام کشههورهای مربههوآ بههه شههادص     

یافتۀ اروپا، شرق آسیا، اقیانوسیه   کشور توساه 58)شامل 

گهذاری    هراهدهرد سهرمای   دههد   و رژیم اشغالگر( نشان می

فاهههال عملکهههرد بهتهههری داشهههته اسهههت. دمشهههیدی و  

( ارتدههاآ بههین رفتههار ماههاملاتی و  5481اصههل ) قالیدههاف

نامه بررسی کردنهد و بهه ایهن     عملکرد را ازطریق پرسش

                                                           
1. French 

2. Dyck 

3. Lins 

4. Pamorski 

نتیجهههه رسهههیدند کهههه بهههین تاهههداد ماهههاملا، و بهههازده 

گهذاران ارتدهاآ مردهت و مانهاداری ودهود دارد.       سرمایه

بهازده حاصهل از دو روش   ( 8332نمازی و شوشهتریان ) 

 94قاعههدۀ فیلتههر و روش دریههد و نگهههداری را بههرای    

شرکت بورس اوراق بهادار تهران بررسهی کردنهد و بهه    

آمههدۀ ناشههی از  دسههت  ایههن نتیجههه رسههیدند کههه بههازده بههه

درصد از موارد، از بهازده   19کارگیری قاعدۀ فیلتر در  به

در آمده از روش درید و نگهداری بیشتر است.  دست به

 این راستا، فرضیۀ دوم پژوهش به شر  زیر است:

 و دریهد  حالت در گذاران سرمایه بازده: دوم فرضیۀ

 نگههداری  و دریهد  روش از بیشهتر  سههام  فااننۀ فروش

 .است

ای   ههای دادلهی، تهاکنون ههی  مطالاهه      میان پژوهش

گهذاران را    ارتداآ بین فراوانی مااملا، و بهازده سهرمایه  

های مااملاتی بررسهی    استفاده از دادهدر سطح درد و با 

شهده یها ارتدهاآ بهین      ههای انجهام   نکرده است و پهژوهش 

ها را یا عملکرد مدیریت   حجم مااملا، و بازده شرکت

گهذاری    ههای سهرمایه    فاال و منفاهل را دربهارۀ صهندوق   

ههای   توان بهه پهژوهش   اند. در این زمینه می بررسی کرده

زاده  ( و محمههدعلی5485(، نههوری )5484اسههتاد ) فردههی

 ( اشاره کرد.5485)

 

 .روش پژوهش

گهذاران حقیقهی بهورس      داماۀ آماری شامل سرمایه

ههای مشهابه     اوراق بهادار تهران است که مطابق پهژوهش 

؛ 5448، 5444شهده در ایهن حهوزه )بهاربر و اودن،      انجام

( و 5482؛ تکچهههه و ییلمهههاز، 5447چهههن و همکهههاران، 

گههذاری بههازار سههرمایه در   هههای محههیط سههرمایه  ویژگههی

 شههود:  ایههران، بهها تودههه بههه مایارهههای زیههر انتخههاب مههی 

حساب مااملاتی نزد کارگزاری دارد؛  8938( در سال 8

هایی که تنها اوراق بدهی یا اوراق تسههیلا،    ( حساب5
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ههایی کهه تنهها در      کننهد و حسهاب    مسکن نگهداری مهی 

 شههوند و    بههازار اولیههه مشههارکت دارنههد، حههذف مههی     

گذارانی دواهد بهود    شده شامل سرمایه ( داماۀ بررسی9

 8938کم یک درید و یهک فهروش در سهال     که دست

گههذارانی کههه میههانگین   داشههته باشههند. درنهایههت سههرمایه

گههذاری آنههها در هههر سههال از دورۀ   ارزش سههدد سههرمایه

میلیون تومان کمتر است، در آن سهال   84شده از  بررسی

 حذف دواهند شد.

طلاعا، مرکز فناوری بورس اوراق بهادار براساس ا

حدود یک میلیون و دویسهت   8934تهران، تا پایان سال 

حسهاب کههارگزاری مودههود بههوده اسههت کههه همههۀ ایههن  

ها برای پژوهش حاضر مفیهد نیسهتند. در مرحلهۀ      حساب

 8938گذارانی که در سهال   اول با حذف حساب سرمایه

 420/015اد انهد، تاهد    هی  گونه درید و فروشی نداشهته 

مانهد. بها حهذف حسهاب       گهذار بهاقی مهی    حساب سرمایه

گذارانی که تنها یک دریهد یها یهک فهروش در       سرمایه

حسهاب حهذف شهد. در     522/37انهد، تاهداد     سال داشته

هایی که تنها اوراق تسههیلا، مسهکن     مرحلۀ باد حساب

هایی که تنها   کنند و حساب  یا اوراق بدهی نگهداری می

شهوند.    مشارکت دارند، حذف مهی  (IPO)ولیه در بازار ا

گهذاری    گذارانی که ارزش سدد سرمایه  درنهایت سرمایه

میلیون تومان کمتر است، حذف  84آنها در طی سال از 

حسهههاب  294/51ههههای نههههایی شهههامل     شهههدند. داده

میلیههون رکههورد   3گههذار حقیقههی )در قالههب     سههرمایه

 اطلاعاتی( است.

 

 .های پژوهش  داده

بنهدی   های موردنیاز پژوهش در دو بخش طدقهه   داده

هههای صههور، وضههایت سههدد      شههود: الههف( داده   مههی

گهذاری اشهخای )شهامل قیمهت دریهد، قیمهت         سرمایه

فروش، تاریخ درید و فهروش، تاهداد نمهاد مودهود در     

سدد در مقاطع زمانی مختلف، میزان درید و فروش طی 

مختلهف،   ماه، وزن ههر نمهاد در سهدد در مقهاطع زمهانی     

های اطلاعاتی شرکت  ارزش بازار سدد و غیره( از بانک

فنهههاوری بهههورس اوراق بههههادار تههههران )بههها رعایهههت   

بهههودن اطلاعههها،  دسهههتورالامل مربهههوآ بهههه محرمانهههه

گههذاران نههزد بههورس اوراق بهههادار( اسههتخرا  و   سههرمایه

صور، بدون نام در ادتیار پژوهشگر قهرار داده شهده    به

زار )شهامل بهازده شهادص بهازار،     های بها   است. ب( داده

شدۀ نمادها در مقاطع زمانی مختلف، بتهای   قیمت تادیل

شده در  )ارائه tseclient2افزارهای   نمادها و غیره( از نرم

سایت شهرکت فنهاوری بهورس اوراق بههادار تههران( و      

 آورد نوین استخرا  شده است. ره

به این دلیهل بهود    8932تا  8938انتخاب دورۀ زمانی 

گهذاران   های ادیر تاهداد سهرمایه    ه از یک سو در سالک

بورس تهران افزایش چشمگیری داشته اسهت و ازسهوی   

دیگر، در دورۀ بکرشده، بورس تهران هم دوران رونهق  

و هههم رکههود را تجربههه کههرده اسههت و بررسههی رفتههار    

گذاران فاال و منفاهل طهی ههر دو دورۀ رونهق و       سرمایه

 تری دواهد شد.  یرکود، سدب ارائۀ نتیجۀ منطق

شهده   ها طی دورۀ بررسی  با توده به حجم بانی داده

میلیههون رکههورد اطلاعههاتی(، بههرای انجههام      3)حههدود 

افزارههای   های اولیه ازطریق نهرم   محاسدا، ابتدا پردازش

SQL SERVER  وC SHARP   انجام و در ادامه بهرای

هههای توصههیفی و اسههتنداطی )آزمههون مقایسههۀ      بررسههی

 استفاده شد. SPSSافزار آماری  ا( از نرمه  میانگین

گذاران، نهرخ    برای محاسدۀ فراوانی مااملا، سرمایه

شهود.    گذاری آنها محاسده می  گردش ماهانۀ سدد سرمایه

تر نرخ گردش سدد بانتری دواهند   گذاران فاال  سرمایه

(، چهن و  5448های باربر و اودن ) داشت. مشابه پژوهش

(، بهههرای 5482کچهههه و ییلمهههاز )( و ت5447همکهههاران )

گیههری گههردش ماهانههۀ سههدد در هههر مههاه از دورۀ    انههدازه
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وسهیلۀ ههر    شهده بهه   شده، سههام عهادی نگههداری    بررسی

از صهور، وضهایت سهدد     t گذار در شهروع مهاه   سرمایه

شود. در ادامه بهرای محاسهدۀ     گذاری مشخص می  سرمایه

گردش ماهانه، اطلاعها، صهور، وضهایت بها دریهد و      

 .شود  مقایسه می t فروش در طول ماه

                  

∑        
 
   
  
 

 

Xit شهده در مهاه   شده یا فرودتهه  مقدار سهم دریداری 

t، Pit  شههده در  شههده یهها فرودتههه قیمههت سهههام دریههداری

ارزش بهههازار سهههدد سههههام  ماهههادل  Wtو  ابتهههدای مهههاه 

اگههر ارزش سهههام  گههذار در ابتههدای مههاه اسههت.   سههرمایه

شهده( در طهی مهاه بهیش از ارزش      شده )دریداری فرودته

شهود    شده در ابتدای ماه باشهد، فهرب مهی    سهام نگهداری

ه به فروش رسهیده  که کل ترکیب سدد اول ماه در طول ما

شهده در   طور مشابه، اگهر ارزش سههام دریهداری    است. به

شده در ابتهدای مهاه    ماه قدل بیش از ارزش سهام نگهداری

شود که کل سهام ابتدای ماه در مهاه قدهل     باشد، فرب می

دریداری شده است؛ بنابراین، نرخ گردش سدد در ماه از 

ضهروری  درصد بیشتر نخواهد بهود. بکهر ایهن نکتهه      844

شده طهی   شده و فرودته های دریداری  است که همۀ سهم

ههای ابتهدای مهاه در محاسهدا، نهرخ        ماه بر مدنهای قیمهت  

 شود.  گردش سدد آورده می

بهها ودههود اینکههه شههادص گههردش ماهانههۀ سههدد       

طهههور مامهههول بهههرای شناسهههایی    گهههذار بهههه   سهههرمایه

شهود )بهاربر و    گذاران فاال و منفال اسهتفاده مهی    سرمایه

، تکچهه و ییلمهاز،   5447، چن و همکهاران،  5444ن، اود

فرب ایهن شهادص    (، باید در نظر داشت که پیش5482

گذاران نسدت به ترکیب سهدد دهود     آن است که سرمایه

مد، و منفالانه، رویکرد فاهال    رویکردی )رویکرد بلند

کننهد. ایهن در حهالی اسهت کهه        یا بینهابین( را دندهال مهی   

ان ممکن است نسدت بهه بخشهی   گذار  گروهی از سرمایه

از سدد سهام دود رویکرد منفالانه و بلندمد، و نسهدت  

مهد، و فااننهه داشهته     به بخشهی دیگهر رویکهرد کوتهاه    

آمده برای ایهن   دست باشند؛ بنابراین، نرخ گردش سدد به

دهندۀ رفتار واقای آنها  گذاران ممکن است نشان  سرمایه

گیهری طهی     طۀ میهانگین واسه  رود به نداشد؛ الدته انتظار می

ماهه این وضایت تاحدودی تادیل شهود؛   24یک دورۀ 

 اما این محدودیت همچنان ودود دواهد داشت.

بههرای  1مایههار - در محاسههدۀ بههازده غیرنرمههال دههود 

ماهادل بهازده ماهانهۀ     hبهرای فهرد    گذاران، مایار سرمایه

سددی است که فرد در ابتدای هر سال دارد. ایهن مایهار   

دهندۀ بازدهی است که فرد در صهور، نگههداری    نشان

آورد. بازده   سدد سهام اول سال در کل سال به دست می

آمهده    دسهت  مدنا برابر است بها بهازده بهه    - غیرنرمال دود

اگهر فهرد در   مایهار؛   - منهای بهازده دهود   hوسیلۀ فرد  به

 - طول سال درید و فروشی نداشهته باشهد، بهازده دهود    

ماه سال صفر دواهد بود. در ههر مهاه،    85مدنا برای همۀ 

شهود؛    گذاران میانگین گرفتهه مهی    های همۀ سرمایه  بازده

ماههه از میهانگین بهازده     24درنتیجه، یهک سهری زمهانی    

آیههد و   مدنههای ماهانههه بههه دسههت مههی - نرمههال دههود  غیههر

بر مدنای این سری  tاناداری آماری با استفاده از آمارۀ م

 - نرمهال دهود    شود. مزیت بهازده غیهر    زمانی محاسده می

مدنا این است که بازده را براساس الگوی ریسک دای 

کند. از یک سو هی  الگوی ریسهک کهاملا      تادیل نمی

ای ودود ندارد. ازسوی دیگهر، ایهن ممکهن      شده پذیرفته

گذاران با تودهه بهه     باشد که بازده سرمایه است نادرست

های سههام تاهدیل شهود کهه بهه ریسهک وابسهته          ویژگی

مدنها بهر تهأثیر مااملهه بهر عملکهرد        - نیستند. مایار دهود 

 گذاری  دهد سدک سرمایه  تأکید دارد و به فرد ادازه می

و مشخصا، ریسک آن مدنا )سددی که در ابتدای سهال  

 دارد( را انتخاب کند.

                                                           
1. Own-Benchmark Abnormal Return 
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گههذاران بههر مدنههای بههازده ماهانههۀ     لکههرد سههرمایهعم

شده بهه ریسهک    )نادالص و دالص( آنان و بازده تادیل

از دو روش زیهر   8شود. بهرای محاسهدۀ بهازده    بررسی می

 شود:  استفاده می

 ههای  تهراکنش  تطدیهق  مدنهای  بهر  ماهانهه  بهازده ( الف

مطابق متدولوژی پژوهش : (عقب به رو رویکرد) فروش

(، محاسدۀ بهازده بهر مدنهای تطدیهق     5482) تکچه و ییلماز

شود. مطابق ایهن رویکهرد    های فروش انجام می تراکنش

گهذار بها تودهه بهه سههام       شهدۀ ههر سهرمایه    بازده محقهق 

شهود. در رویکهرد رو بهه عقهب      شده محاسده می فرودته

گذار از آدرین روز مااملاتی هر سهال   )برای هر سرمایه

یابههد(، هههر  مههه مههیشههروع و تهها ابتههدای سههال مههذکور ادا

تراکنش فروش با یک یا چند تراکنش درید )به نسهدت  

یابد. چنانچه بهیش   شده( مطابقت می مقدار سهام فرودته

از یهک تهراکنش دریهد بهرای تهراکنش فهروش ودهود        

منزلۀ قیمهت مدنها در    داشته باشد، میانگین قیمت درید به

شههود. میههزان بههازده سههاننه بههرای هههر    نظههر گرفتههه مههی 

گذار ماادل میانگین مهوزون بهازده ههر تهراکنش       سرمایه

شده است. بازده ماهانه ماادل یک دوازدههم   تطدیق داده

بازده ساننه است. بازده دالص با کسهر کهارمزد دریهد    

( از 44372/4( و فهههروش )ماهههادل  44020/4)ماهههادل 

 شود. ها محاسده می  تراکنش

(: 5444) اودن و بهاربر  روش مطابق ماهانه بازده( ب

 بهازده  محاسهدۀ  برای اودن، و باربر پژوهش روش طابقم

ههای ابتهدای ههر مهاه       داده از گهذاران   سرمایه سدد ماهانۀ

شهود همهۀ     شهود. فهرب مهی     برای هر حساب استفاده می

. بازده 5ها در آدرین روز ماه اتفاق دواهد افتاد  تراکنش

                                                           
شده بر مدنای سود تقسیمی و افزایش  های تادیل . برای محاسدۀ بازده، قیمت8

 شوند. های درید و فروش می سرمایه، دایگزین قیمت

شوند )همۀ   دریداری یا فرودته می . همۀ اوراق بهادار در آدرین روز ماه5

افتد(؛ بنابراین، بازده   ها در آدرین روز ماه اتفاق می  دریدها و فروش

شده از تاریخ درید تا پایان ماه نادیده گرفته  آمدۀ سهام دریداری دست به

( Rhtگهذار، )   ماهانۀ سدد سههام عهادی بهرای ههر سهرمایه     

 شود:  زیر محاسده می صور، به

    ∑      

   

   

 

Pit   ارزش بازار )در ابتدای ماه( برای نگهداری سههمi 

تقسهیم بهر ارزش بهازار     tدر مهاه   hگهذار    وسیلۀ سهرمایه  به

گهذار    وسیلۀ سهرمایه  شده به ابتدای ماه همۀ سهام نگهداری

h  وRit   بازده ماهانه بهرای سههم i   .اسهتsht   تاهداد  شهامل

 t در مههاه h گهذار   وسهیلۀ سهرمایه   شهده بههه  سههام نگههداری  

 است.

شهده بها ریسهک، از دو     برای محاسهدۀ بهازده تاهدیل   

شده نسهدت بهه بهازار و آلفهای دنسهن       مایار بازده تادیل

شهده نسهدت بهه     شود. در محاسدۀ بازده تادیل  استفاده می

بهازده  کهردن   بازار، میانگین بازده غیرنرمال ماهانه با کهم 

شهود.    گذاران از بازده شادص محاسده می  ماهانۀ سرمایه

آلفهههای دنسهههن نیهههز مطهههابق چههههارچوب الگهههوی      

ازطریههق رگرسههیون بههازده  ، ای  گههذاری سههرمایه  قیمههت

گههذاران بههر بههازده اضههافی بههازار   اضههافی ماهانههۀ سههرمایه

 شود. محاسده می
      [     (     )]   

jα   ،)مقههدار ثابههت )آلفههای دنسههنRj  بههازده ماهانههۀ

بهازده   Rfبازده ماهانۀ شادص بهازار،   j ،Rmگذار   سرمایه

ضهههریب بتهههای سهههدد    βjماهانهههۀ اوراق مشهههارکت و  

است. الگوی بکرشده یک بار بهر مدنهای    jگذار   سرمایه

بازده ماهانۀ نادالص و یک بهار بهر مدنهای بهازده ماهانهۀ      

 .شود  دالص تخمین زده می

 

 .ها یافته

ههای    دلاصهۀ وضهایت آمهاری حسهاب     (8)ددول 

 دهد.  گذاران و مااملا، آنها را نشان می  سرمایه

                                                                                    
شده از تاریخ فروش تا  آمدۀ سهام فرودته دست شود. ازسوی دیگر، بازده به  می

 شود. ظر گرفته میپایان ماه در ن
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 گذاران و معاملات آنان  های سرمایه  ( نتایج آمار توصیفی برای حساب1جدول )

 سال 1931 1932 1939 1931 1931 1931-1931

 میانگین ارزش سدد )هزار ریال( 522/122 827/229/8 528/201/8 904/008/8 295/124/8 798/058/8

 تاداد کل دریدها 423/120 784/973/8 343/181 927/124 442/120 428/727/0

 میانگین تاداد درید 94 01 53 94 94 0/99

 ها تاداد کل فروش 397/752 701/827/8 127/783 273/752 995/729 029/849/0

 میانگین تاداد فروش 52 08 52 52 57 53

 میانگین تاداد نماد در سدد 39/2 18/7 88/7 11/2 18/2 34/2
 

، تاداد سفارش درید و فهروش )در  (8)مطابق ددول 

اینجا منظور آن دسته از سفارشاتی است که سهدب دریهد   

شده به ترتیب شامل  یا فروش شده است( در دورۀ بررسی

سفارش فروش  029/849/0سفارش درید و  428/727/0

و  35اسههت. بیشههترین سههفارش دریههد و فههروش بههه سههال 

بهه  مربهوآ اسهت. بها تودهه      39کمترین سفارش بهه سهال   

و  35شهده، بهازار در سهال     سالۀ بررسی اینکه در دورۀ پنج

بههه ترتیههب بیشههترین و کمتههرین بههازده را داشههته اسههت  39

% و در سهال  847ماهادل   35)بازده شادص کهل در سهال   

تهوان نتیجهه گرفهت کهه در       اسهت(، مهی   -%58ماادل  39

زمان رونق، فراوانی ماهاملا، افهزایش و در زمهان رکهود     

میههانگین تاههداد دریههد و فههروش هههر   یابههد. کههاهش مههی

است و دوباره بیشهترین   53و  0/99گذار به ترتیب   سرمایه

و  35و کمترین تاداد درید و فروش بهه ترتیهب در سهال    

گذاران در   اتفاق افتاده است. کل ارزش درید سرمایه 39

ههزار میلیهارد ریهال و کهل      918شده ماهادل   دورۀ بررسی

ههزار میلیهارد ریهال اسهت.      938ارزش فروش آنان ماادل 

بههر ایهههن اسههاس میهههانگین ارزش هههر سهههفارش دریهههد    

ریال و میانگین ارزش ههر سهفارش فهروش     444/509/14

ریال است. میانگین تاداد نمهاد مودهود در    854/040/32

سههم اسهت    3/2شده  گذاران در دورۀ بررسی سدد سرمایه

 که این تاداد ابتدا افزایش و سپس کاهش یافته است.

بررسی ارتداآ فراوانی مااملا، افراد و عملکرد  برای

شده براساس نرخ گردش ماهانهۀ سهدد    آنان، نمونۀ بررسی

ههایی    )میانگین گردش درید و فروش ماهانه(، به پنجهک 

 2744که هر پنجک نماینهدۀ حهدود     طوری  تقسیم شد. به

گذار است. در ادامه میانگین بازده ماهانهه،    حساب سرمایه

شده نسدت به بازار و آلفای دنسهن بهر مدنهای     لبازده تادی

بههازده نادههالص و دههالص و براسههاس رویکههرد تطدیههق     

محاسههده دواهههد شههد. نتههایج در   8هههای فههروش تههراکنش

 نشان داده شده است. (5)ددول 

، میهانگین نهرخ گهردش ماهانهۀ سهدد      (5)مطابق ددول 

درصد است؛ در حهالی کهه ایهن نهرخ      9/4پنجک اول تنها 

درصد است. همان طهور کهه    04پنجم حدود برای پنجک 

شههود، بههه مههوازا، افههزایش حجههم ماههاملا،   ملاحظههه مههی

گذاران میانگین بازده ماهانهه )نادهالص و دهالص(،      سرمایه

شهده نسهدت بهه بهازار و مقهدار آلفهای دنسهن         بازده تاهدیل 

افزایش یافته اسهت؛ بهه عدهار، دیگهر، افهرادی کهه حجهم        

اند.   عملکرد بهتری کسب کردهاند،   مااملا، بیشتری داشته

تفهاو، بههازده نادههالص و دهالص پنجههک پههنجم و اول بههه   

صور، ماهانه و هر دو  درصد به 1/4درصد و  93/8ترتیب 

در سطح یهک درصهد کهاملا  مانهادار اسهت. ارتدهاآ نهرخ        

 گردش سدد و بازده در نمودار زیر نشان داده شده است.

                                                           
های فروش، هر تراکنش فروش با   . با توده به اینکه در روش تطدیق تراکنش8

شود، دربارۀ بردی  دریدهای قدل از آن در طی یک سال گذشته مطابقت داده می

ها اطلاعا، دریدی برای یک سال گذشته ثدت نشده بود. درصد این  تراکنش

درصد است که چشمگیر  1/9حدود  های فروش ها نسدت به کل تراکنش تراکنش

 .نیست
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 گذاران  فراوانی معاملات و عملکرد سرمایه( ارتباط 2جدول )

)پایین( 1 (Number of Quintile) شمارۀ پنجک )بالا( 1 1 9 2  بالا( - تفاوت )پایین   

 - /0487 /8948 /4251 /4812 /4490 میانگین گردش ماهانۀ سدد

 بازده ناخالص

 /4951 /4590 /4541 /4835 /4813 میانگین بازده ماهانه
***4893/ 

(444/4) 

 /4841 /4413 /4485 -/4482 -/447 شده نسدت به بازار بازده تادیل
**482/ 

(481/4) 

 /471 /453 /4417 -/440 -/488 آلفای دنسن
**413/ 

(458/4) 

 بازده خالص

 /4525 /4542 /4838 /4811 /4815 میانگین بازده ماهانه
***441/ 

(448/4) 

 /4848 4477/4 -/4428 -/4431 -/489 شده نسدت به بازار بازده تادیل
***459/ 

(444/4) 

 /485 /441 -/447 -/488 -/481 آلفای دنسن
***49/ 

(444/4) 

 
 نرخ گردش معاملات و بازدهی ( رابطۀ1نمودار )

0
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گردش مااملا، )8

 (پایین

2 3 4 گردش مااملا، )2 

 (بان

میانگین سرمایه  

 گذاران

 شادص

 بازده دالص بازده نادالص نرخ گردش مااملا،
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در زمینۀ ارتداآ نرخ گردش سدد و بهازده بکهر ایهن    

گهذاران بها گهردش سهدد       نکته ضروری است که سرمایه

گهههذاری بهههان )پنجهههک پهههنجم(، نسهههدت بهههه   سهههرمایه

گههذاران بهها گههردش سههدد پههایین )پنجههک اول(،   سههرمایه

درصههد بههازده نادههالص  0/8صههور، ماهانههه حههدود  بههه

دن، بیشهتر،  دلیهل هزینهۀ مدها    انهد؛ امها بهه     بیشتری داشهته 

صهور،   درصد به 1/4تفاو، بازده دالص آنها به میزان 

ماهانه است. همهان طهور کهه در پهژوهش بهاربر و اودن      

گهذاران بها گهردش      ( نیز بکر شده است، سرمایه5444)

مااملاتی بهانتر هزینهۀ ماهاملا، بیشهتری نیهز پردادهت       

کننههد و ایههن مودههب کههاهش بههازده دههالص آنههان     مههی

گهذاران    پژوهش آنها، در آمریکا سرمایه شود. مطابق  می

فاال )نرخ گردش سدد بان( و منفال )نرخ گردش سهدد  

پههایین( بههازده نادههالص تقریدهها  یکسههانی دارنههد؛ امهها       

دلیل هزینۀ مااملاتی بانتر، بهازده   گذاران فاال به  سرمایه

گذاران منفال دارنهد. بها     دالص کمتری نسدت به سرمایه

 8اینکه هزینۀ مااملا، سهام در ایران این حال با توده به

تر است و تفاو، بازده نسهدتا  زیهاد بهین      پاز آمریکا پایین

گذاران فاال و منفاهل )میهانگین بهازده نادهالص       سرمایه

درصههههد و  9/93گههههذاران فاههههال    سههههاننۀ سههههرمایه 

درصههههد اسههههت(،   2/55گههههذاران منفاههههل    سههههرمایه

سهر هزینهۀ   گذاران فاال در ایران حتهی پهس از ک   سرمایه

 کنند.  مااملا، نیز بازده بانتری کسب می

ههای انتظهارا،     نتایج بکرشده با هی  کهدام از الگهو  

طهور   عقلایی و فرااعتمادی سهازگار نیسهت؛ زیهرا همهان    

که پیشتر نیز اشهاره شهد در الگهوی انتظهارا، عقلایهی،      

گذاران فاال بازده نادالص بانتری کسب   گرچه سرمایه

دههالص آنههها تفههاو، چنههدانی بهها      کننههد، بههازده   مههی

گهذاران منفاهل نهدارد. ایهن در حهالی اسهت کهه          سرمایه

                                                           
درصد و در  9. کارمزد مااملا، )مجموع درید و فروش( در آمریکا حدود 8

 درصد است. 0/8ایران حدود 

گهذاران فاهال     شده، عملکهرد سهرمایه   مطابق نتایج کسب

چه قدهل از کسهر هزینهۀ ماهاملا، و چهه پهس از آن، از       

گذاران منفال بهتر است. ازسهوی دیگهر، مطهابق      سرمایه

مهاد فراوانهی   گهذاران فرااعت   الگوی فرااعتمادی، سهرمایه 

مااملا، بانیی دارند و این فراوانی مااملا، درنهایهت  

شود؛ در حالی که مطهابق    سدب عملکرد ضایف آنها می

گذاران بها نهرخ گهردش سهدد       آمده سرمایه دست نتایج به

بههان عملکههرد بهتههری دارنههد. همههان طههور کههه چههن و    

( نیههز بیههان داشههتند فراوانههی ماههاملا،  5447همکههاران )

الشهههی بهههرای فرااعتمهههادی اسهههت؛ زیهههرا   مایهههاری چ

های ماهاملاتی   گذاران با اطلاعا، برتر و مهار، سرمایه

نیز فراوانی مااملا، بانیی دارند. بر این اساس و مطابق 

گههذاران   آمههده، حههداقل دربههارۀ سههرمایه دسههت نتههایج بههه

توان افراد بها فراوانهی     حقیقی در بازار سرمایۀ ایران، نمی

 فراد فرااعتماد در نظر گرفت.مااملا، بان را ا

ههههای   بهههرای بررسهههی و مقایسهههۀ عملکهههرد رویکهههرد 

گذاری فاال و منفاهل )دریهد و نگههداری(، بهازده       سرمایه

سهاله   گهذاران طهی دورۀ پهنج     مایار سرمایه - نرمال دود  غیر

شهود. بهرای ایهن منظهور ابتهدا قیمهت         ماهه( محاسده می 24)

ر سههال از دورۀ هههایی کههه در ابتههدای ههه     تاههدیلی سهههم 

گههذاران مودههود اسههت، در   شههده در سههدد سههرمایه بررسههی

ابتدای هر مهاه از آن سهال اسهتخرا  و سهپس بهازده ماهانهۀ       

گذار با در نظر گرفتن وزن هر نمهاد    مایار هر سرمایه - دود

گذاری و قیمهت ابتهدا و انتههای مهاه       در ترکیب سدد سرمایه

دامه بازده غیرنرمهال  شود. در ا  )میانگین موزون( محاسده می

شهده مطهابق    گذار )محاسهده   کردن بازده ماهانۀ سرمایه با کم

مایههار  - ( از بههازده دههود 5444متههدولوژی بههاربر و اودن،  

 - نرمهال دهود    شود. درنهایت میانگین بازده غیهر   محاسده می

گذاران در هر ماه محاسده و مانهاداری آن    مایار همۀ سرمایه

بررسی شده است. نتایج حاصل از ایهن بررسهی در دهدول    

 نشان داده شده است. (9)
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 معیار - ( نتایج بررسی بازده غیرنرمال خود9جدول )

 متغیر )ناخالص(معیار  - بازده غیرنرمال خود معیار )خالص( - بازده غیرنرمال خود

 تعداد ماه 24 24

 میانگین /4439 /4401

 انحراف معیار /4812 /4829

 tآمارۀ  124/9 029/5

 (sigمعناداری ) /444 /487
 

طور که در این دهدول نشهان داده شهده اسهت      همان

مایهار مردهت و مانههادار    - نرمهال دهود    مقهدار بهازده غیهر   

گهذاران بها داشهتن      دهد سرمایه  است. این نتیجه نشان می

گذاری فاال )نسدت به رویکرد دریهد و    رویکرد سرمایه

آورنههد. نتههایج  نگهههداری( بههازده بیشههتری بههه دسههت مههی

گهذاران بازارههای     آمده با آنچهه دربهارۀ سهرمایه    دست به

. برای مرال یافته حاصل شده است، مطابقت ندارد توساه

( مقادیر منفهی و مانهاداری را بهرای    5444باربر و اودن )

انهد؛ بهه عدهار،     مایار ثدت کهرده  - بازده غیرنرمال دود

دیگر، آنهها بهه ایهن نتیجهه رسهیدند کهه در بهازار سههام         

کههارگیری  توانسههتند بهها بههه  گههذاران مههی  آمریکها، سههرمایه 

راهدرد درید و نگههداری بهازده بیشهتری کسهب کننهد.      

هههای بکرشههده بهها نتههایج پههژوهش   ازسههوی دیگههر، یافتههه

کنهد رویکهرد      ( سازگار است که بیان می5487کاکس )

گههذاری فاههال )در مقایسههه بهها رویکههرد دریههد و   سههرمایه

نگهداری( در بازارههای بها کهارآیی پهایین سهدب بهازده       

 شود. بانتری می

 

 .ها  نتایج و پیشنهاد

گذاران حقیقهی کهه     سرمایهدر این پژوهش عملکرد 

پردازنهد نسهدت بهه      فااننه به دریهد و فهروش سههام مهی    

گذارانی که رویکرد منفالی دارند، بررسی شهده    سرمایه

است. بهرای ایهن منظهور از دو رویکهرد مدتنهی بهر نهرخ        

- گهذاری و بهازده غیرنرمهال دهود      گردش سدد سهرمایه 

گذاران   مایار استفاده شده است. در رویکرد اول سرمایه

هایی تقسیم و بهازده    به پنجک   براساس نرخ گردش سدد

ترین نرخ گردش سهدد   گذاران با بانترین و پایین  سرمایه

بهها یکههدیگر بررسههی و مقایسههه شههد. براسههاس نتههایج،     

گذارانی که نرخ گهردش سهدد بهانتری داشهتند،       سرمایه

انههد. ایههن دسههته از     بههازده بههانتری نیههز کسههب کههرده   

گذاران حتهی پهس از کسهر هزینهۀ ماهاملا، نیهز         سرمایه

گهذاران    اند. عملکهرد سهرمایه    بازده بانتری کسب کرده

شده بهه ریسهک )شهامل بهازده      های تادیل  براساس الگو

شده نسدت به بازار و آلفای دنسن( نیز این نتهایج   تادیل

کنهههد. براسهههاس رویکهههرد دوم، بهههازده    را تأییهههد مهههی

ت حفظ ترکیب سهدد و انجهام   گذاران در دو حال  سرمایه

گذاران در حالت   ماامله بررسی شد. در اینجا نیز سرمایه

انهد.    انجام مااملهه بهه کسهب بهازده بیشهتری موفهق شهده       

گهذارانی کهه     دههد سهرمایه    طور کلی نتهایج نشهان مهی    به

پردازنهد، نسهدت بهه      فااننه به درید و فهروش سههام مهی   

دارنههد. ایههن  گههذاران عملکههرد بهتههری     سههایر سههرمایه 

شهدنی اسهت؛ نخسهت،     گیری از چند منظر بررسهی   نتیجه

( و چههن و 5481طههور کههه آگودلههو و همکههاران ) همههان

گهذاران بها     کننهد، سهرمایه    ( نیز بیان مهی 5447همکاران )

های مااملاتی، از این قابلیهت بها     اطلاعا، برتر و مهار،

انجههام ماههاملا، بیشههتر بههرای کسههب بههازده بههانتر بهههره 

هها    گیرند. گرچه فراوانی مااملا، در بردی پژوهش  می

(، شادصهی بهرای   5482نظیر پژوهش تکچهه و ییلمهاز )  
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شود، بایهد    گذاران فرااعتماد نیز در نظر گرفته می  سرمایه

انهد،   توده داشت افرادی که دچار سوگیری فرااعتمادی

اعتماد بیش از حدی دربارۀ دانش و توانایی دود دارنهد  

( و این امر درنهایهت مودهب عملکهرد    5484، 8)شفرین

رو و براسههاس نتههایج   شههود؛ ازایههن   ضههایف آنههان مههی  

گهذاران دارای فراوانهی ماهاملا،     آمده، سهرمایه  دست به

توان مارف افراد با توانایی ماهاملاتی بهانتر و     بان را می

اطلاعهها، برتههر در نظههر گرفههت. دوم، مطههابق پههژوهش  

 ی فاهههال گهههذار (، رویکهههرد سهههرمایه 5487کهههاکس )

)در مقایسه با رویکرد درید و نگههداری( در بازارههای   

طور  شود و همان  با کارآیی پایین سدب بازده بانتری می

نداشههتن بههازار بههورس ایههران در چنههدین    کههه کههارآیی 

؛ نمازی و 5441یاری،  پژوهش به اثدا، رسیده است )اله

(، 5443نههژاد و شههیرازی،   و یاقههوب 8332شوشههتریان، 

های پیشهین   آمده در راستای نتایج پژوهش دست نتایج به

هها دربهارۀ عملکهرد     اسهت. سهوم، آنچهه بیشهتر پهژوهش     

اند این است کهه    گذاران حقیقی بدان دست یافته  سرمایه

دلیههل هزینههۀ  گههذاران فاههال )بههه   بههازده دههالص سههرمایه 

تهر اسهت؛ بهه     گهذاران منفاهل پهایین     مدادن،( از سرمایه

از بهههازده نادهههالص عدهههار، دیگهههر، بخهههش زیهههادی  

ههای مدهادن،     دلیل تحمیل هزینهه  گذاران فاال به سرمایه

رود. بها ایهن حهال نتهایج ایهن پهژوهش نشهان          از بین مهی 

گذاران فاهال حتهی پهس از کسهر هزینهۀ       دهد سرمایه  می

گههذاران  ماههاملا، نیههز بههازده بههانتری از سههایر سههرمایه 

لحهاظ   لحاظ آمهاری ههم بهه    اند و این تفاو، هم به  داشته

 اقتصای مانادار است.

ها  شود پژوهشگران در پژوهش درنهایت پیشنهاد می

گذاران حقوقی را نیز با تودهه بهه    بادی عملکرد سرمایه

گهذاران حقیقهی    بودن بررسی و بها سهرمایه   فاال و منفال

شههود عملکههرد    عههلاوه پیشههنهاد مههی  مقایسههه کننههد. بههه 

                                                           
1. Shefrin 

بههازده هههای   گههذاران بههر مدنههای سههایر شههادص    سههرمایه

عاملی فاما و فرن   شده به ریسک مانند الگوی سه تادیل

 بررسی شود.

 

 منابع فارسی

 کهارآیی  ضهایف  شهکل  بررسی(. 8917. )ا یاری، اله [8]

 فصهلنامۀ  تهران، بهادار اوراق بورس در سرمایه بازار

 .841-72 ،(0)8 ،بهادار اوراق بورس

 بررسهی (. 8937. )  اصهل،  قالیداف و ،.ن دمشیدی، [5]

 و ماهاملاتی  رفتهار  بهر  گذاران سرمایه شخصیت تأثیر

 بهههادار اوراق بههورس از شههواهدی آنههان؛ عملکههرد

 .72-34 ،(8) 54 ،مالی تحقیقا، فصلنامۀ تهران،

بررسههههی عملکههههرد  (. 8913اسههههتاد، م. ) فردههههی [9]
بورس اوراق بهادار گذاری در  های سرمایه استراتژی

ارشد، دانشگاه سیستان و  نامۀ کارشناسی ، پایانتهران

 بلوچستان.

 پویهای  رابطهۀ  بررسهی (. 8938. )س زاده، محمدعلی [0]

 بهازده  و حقهوقی  و حقیقهی  گذاران سرمایه مااملا،
 نامههۀ پایههان ،تهههران بهههادار اوراق بههورس در سهههام

 .تهران دانشگاه ارشد، کارشناسی

 بررسههههی(. 8970. )ز شوشههههتریان، و ،.م نمههههازی، [2]

 ۀفصههلنام ایههران بهههادار اوراق بههورس بههازار کههارآیی
 .15-840 ،(7) 5 ،تحقیقا، مالی

 فاهال  مهدیریت  عملکهرد  بررسی(. 8938. )  نوری، [2]
 ،ایهران  در مشهترک  گهذاری  سرمایه های صندوق در

 .تهران دانشگاه ارشد، کارشناسی نامۀ پایان

 ارزیهابی (. 8917. )م شهیرازی،  و ،.الهف  نژاد، یاقوب [7]

 بها  ایهران  سرمایۀ بازار اطلاعاتی کارآیی سطح روند

 اطلاعها،  بهه  نسهدت  گذاران سرمایه واکنش به توده

 تحلیهل  مهالی  دانهش  مهالی،  ههای  صهور،  در مندر 

 .02-74 ،(5) 8 ،بهادار اوراق
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