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دهنـدة عملكـرد معـاملاتي     ، الگوهـاي معـاملاتي و اجـزاي تشـكيل    گرينبلت و تيـتمن  پرتفوي
 1391تـا   1387هـاي   سـال  در گذاران حقيقي و حقوقي در بـورس اوراق بهـادار تهـران    سرمايه
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  مقدمه
 گـذاري  قيمـت اي و  دارايـي سـرمايه   گـذاري  قيمتمدل مانند  ،گذاري دارايي قيمت هاي نظريهدر 
يا حداقل برخـي از  نشده باشد، تمام  گذاري قيمتدرستي  دارايي به چنانچه شود مي فرض ،تراژيآرب

 ـ بـه  ؛كنند آن را معامله ميسرعت و در مقادير نامحدودي  ان بهگذار سرمايه هـا   كـه قيمـت  اي  هگون
يكـي از   كـه  بـازار كـارا   ةفرضـي در ، واقـع در . رسد ميتعادل نقطة به و شود  ميسرعت تعديل  به

عـادي  غير ةبـازد  ،بيني قيمت توانند با پيش نمي انگذار سرمايهاست، هاي مالي  نظريهترين  بنيادي
 ةو ظهـور حـوز   1هـا  خـلاف قاعـده  اخير، بـا بـروز   دهة اين در حالي است كه در سه . كسب كنند

. ، كارايي بازار به چالش كشـيده اسـت  شود يده مينام مالي رفتاري كه علوم جديدي از علوم مالي
 ةدنبـال كسـب بـازد    در بازارهـا، بـه   بينـي رونـد قيمـت    ان با پيشگذار سرمايهبسياري از  ،در واقع

  . اند عاديغير

 هـاي گونـاگون   دسـته هـاي معـاملاتي    بررسـي فعاليـت   بـه  ي كـه تجربي اخيـر  مطالعاتدر 
ي ان از الگوهـاي معـاملاتي متعـدد   گـذار  سرمايهمشخص شد  ،شده است پرداخته انگذار سرمايه

 راهبرد اند كه گراني معامله كنند و بسياري از آنها ميپيروي هاي بازار  يكي از خلاف قاعده منزلة به
 ـبرخوردار 4جمعـي  رفتـار  از نيـز  گاهي كرده ورا اتخاذ  3مومنتوم راهبرديا  2معكوس مطالعـات  . دن

 ةان حقـوقي بـا خريـد سـهام بازنـد     گذار سرمايه هاي نوظهور نشان داده است در بازار گرفته انجام
ان حقيقي با پيروي گذار سرمايهو  )معاملاتي معكوس راهبرد(گذشته  ةگذشته و فروش سهام برند

   . عملكرد متفاوتي دارند 6و انتخاب سهام 5بندي معاملاتي عد زماناز ب ،از رفتار جمعي
بررسي الگوهـاي معـاملاتي و عملكـرد     حاضر ةگرفته، هدف مقال در راستاي مطالعات صورت

و اثرگذاري رفتار معاملاتي بر عملكـرد   )حقيقي و حقوقي(ان گذار سرمايهمعاملاتي دو گروه اصلي 
از الگوهـاي   يـك ابتـدا هر  از ايـن رو، . اسـت معاملاتي اين دو گروه در بورس اوراق بهادار تهران 

عملكرد معاملاتي هر دو پس از آن، و  شود شناسايي مي ان حقيقي و حقوقيگذار سرمايهمعاملاتي 
   .شدخواهد تحليل و مقايسه  ،بندي معاملاتي و انتخاب سهام زمانلحاظ گروه از 

  :به شرح زير مطرح شده استپژوهش اصلي هاي  فرضيهشده،  براساس مطالب بيان
  ؛كنند مي ان حقيقي و حقوقي، الگوهاي معاملاتي متفاوتي را دنبالگذار سرمايه .1

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Anomalies 
2. Contrarian Strategy 
3. Momentum Strategy 
4. Herding behavior 
5. Market Timing 
6. Stock Selection 
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گـذاران حقـوقي، تفـاوت معنـاداري بـا عملكـرد معـاملاتي         عملكرد معـاملاتي سـرمايه   .2
 گذاران حقيقي دارد؛  سرمايه

 :اند از هاي فرعي پژوهش نيز عبارت فرضيه

  ؛ كنند ان حقيقي، رفتار جمعي را دنبال ميگذار سرمايه :فرضية فرعي اول
  ؛ كنند معاملاتي معكوس را دنبال مي راهبردان حقوقي، گذار سرمايه: فرضية فرعي دوم
نسـبت بـه    »بندي معـاملات  زمان«ان حقيقي از بعد گذار سرمايهعملكرد : فرضية فرعي سوم

   ؛تر است ان حقوقي ضعيفگذار سرمايه
نسـبت بـه    »انتخـاب سـهام  «ان حقـوقي از بعـد   گـذار  سرمايهعملكرد : فرضية فرعي چهارم

  . تر است ان حقيقي ضعيفگذار سرمايه

 پژوهش ةپيشين
تحقيقـات  . انـد  ان دست يافتهگذار سرمايهاز انواع گوناگوني مطالعات تجربي به الگوهاي معاملاتي 

ي معـاملاتي معكـوس و مومنتـوم را در    هـا  راهبـرد  انگـذار  سـرمايه انواع  است متعدد نشان داده
 الگوي رفتار جمعي نيز مشاهده يي از آنهاها و در ميان گروه اند كار بسته ي خود بهها يگذار سرمايه

   .شود مي
 ـ  طي در بورس نيويورك  )1999(نوفسينگر و سياس پژوهش نتايج   ةبررسـي معـاملات روزان

گـذاران   سـرمايه نشـان داد   1996تـا   1977زمـاني  بـازة  در ان حقيقي و حقوقي گذار سرمايهكلية 
رفتـار جمعـي    آثـار انـد و   كـار بـرده   را بـه  مومنتـوم  راهبرد گذاران حقيقي حقوقي بيشتر از سرمايه

پژوهشـي  در  .اسـت  ان حقيقيگذار سرمايهبيش از رفتار جمعي  ها ان حقوقي بر قيمتگذار سرمايه
تحليـل  و بورس فنلاند به تجزيهسالة ي دو ها با استفاده از داده) 2000(، گرينلت و كلوهارجو ديگر
نتـايج  . ان پرداختنـد گـذار  سرمايه گوناگوني از يها گروه ةگذشت بازدهمبتني بر  يرفتاري ها تفاوت

ي ها راهبردان حقوقي فنلاندي گذار سرمايهان حقيقي رفتاري وارونه دارند و گذار سرمايهنشان داد 
نيـز بـا اسـتفاده از    ) 2003(گريفين، هـريس و توپـالوگلو    .اند در پيش گرفتهمعاملاتي معكوس را 
ان حقوقي و گذار سرمايهسهام و معاملات  ةبازد ه ميانارتباط مقطعي روزان ةتحليل كمي به مطالع
ان حقـوقي بـا خريـد سـهام     گـذار  سرمايه ها نشان داد يافته. پرداختند 100 حقيقي در اوراق نزدك

 ةمطالع ـ بـا ) 2011(از سوي ديگر، لـي  . اند در پي كسب بازدهي بوده ،برنده و فروش سهام بازنده
 ،كننـد  ميمعاملاتي معكوس پيروي  راهبردان حقيقي از گذار سرمايه ان نروژي دريافتگذار سرمايه

فانساتان، پاول، تانتانوگـافون و  . نيستندمعاملاتي مشخصي  راهبردتابع ان حقوقي گذار سرمايه اما
ان گذار سرمايهچهار دسته از  ةمربوط به معاملات روزان يها با استفاده از داده) 2012(ترينوپگالانا 
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 ـ 2004 تـا  1999ي هـا  طي سـال بورس تايلند  دريافتنـد   ،بـرداري  خودرگرسـيون  الگـوي  ةو ارائ
ان گـذار  سـرمايه كنند و  مي ان حقيقي در كنار رفتار وارونه، اغلب از رفتار جمعي تبعيتگذار سرمايه
 وليـد  احمـد  پـژوهش در نهايـت، نتـايج   . گيرنـد  مـي  رفتاري وارونه در پيشطور عمده  بهحقوقي 

انجـام  ي و مـدل اتورگرسـيوني   گـذار  سـرمايه  هاي با استفاده از جريانكه در بورس قطر ) 2014(
كــه  در حــالي انــد، معــاملاتي معكــوس راهبــردتــابع ان حقيقــي گــذار ســرمايه گرفــت، نشــان داد

  .كنند مي معاملاتي مومنتوم را دنبال راهبردان حقوقي گذار سرمايه
بـه   اغلب، اند پرداخته انگذار سرمايهكشف الگوي معاملاتي انواع  بهي كه هاي متعدد پژوهش

دهـد   نشـان مـي   هـا  هاي ايـن پـژوهش   يافته. اند را بررسي كردهگذاران  سرمايهعملكرد معاملاتي 
  . شده استمنجر به عملكرد معاملاتي متفاوتي ان گذار سرمايهالگوهاي معاملاتي انواع 

ان حقوقي و حقيقي تايواني گذار سرمايهبا تحليل عملكرد  اي در مقاله) 2004(باربر، لي و ادين 
سـه درصـد از   ان حقيقـي  گـذار  سـرمايه معـاملات  دريافتنـد   ،1999طي پنج سال منتهي به سال 

تهاجمي صورت پذيرفتـه   هاي سفارشدليل  بهزيان معاملاتي اين كاهد و  مي آنها ةنعملكرد سالا
يك درصد به ان حقوقي گذار سرمايهمعاملات نشان داد  نتايج همين پژوهش از سوي ديگر. است

بـر شناسـايي الگوهـاي     عـلاوه  ،پژوهشـي در ) 2011(لي  .افزايد آنها مي ةنعملكرد معاملاتي سالا
 بنـدي  زمانان از گذار سرمايهعملكرد اين گروه از  ان حقيقي نروژي، دريافتگذار سرمايهمعاملاتي 

شناسـايي   ي ضـمن نيز در پژوهش) 2012( و همكاران فانساتان. گيرد نشئت مي معاملاتي مطلوب
ي مـذكور  هـا  ان در بورس تايلند، عملكرد معاملاتي گروهگذار سرمايه از رفتار معاملاتي چهار گروه

 بنـدي  زمـان از نظـر   ان حقوقي در بـازار تـايوان  گذار سرمايهاگرچه دريافتند  آنها. بررسي كردندرا 
نتـايج   ،همچنـين . كننـد  مي در انتخاب سهام بسيار ضعيف عمل عملكرد مطلوبي دارند، معاملاتي

ان گـذار  سـرمايه رفتار جمعي  كهتأييد كرد؛ به اين معنا هاي مطالعات پيشين را  پژوهش آنها يافته
و در نهايـت،  . شـود  مـي منجر  ه عملكرد ضعيفبمعاملاتي نامناسب  بندي زمانحقيقي با توجه به 

، ان حقيقـي و حقـوقي قطـر   گذار سرمايهي گذار سرمايه هاي بررسي جريانطي ) 2014( وليد احمد
و در مقابل آن  دارندعملكرد مطلوبي معاملاتي  بندي زماننظر از ان حقوقي گذار سرمايه نشان داد
   .است نامطلوبان حقيقي از اين بعد گذار سرمايهعملكرد 

تـا كنـون   ايـران،   ةان در بـازار سـرماي  گذار سرمايهي معاملاتي ها راهبرددر راستاي شناسايي 
هـاي   پـژوهش  ،ايـن  وجـود  بـا . صورت نپذيرفتـه اسـت  ان گذار سرمايهبه تفكيك نوع  اي مطالعه

س و شناسـايي  معكومومنتـوم و  ي هاراهبـرد بررسي سودمندي  خورد كه به به چشم ميمتعددي 
با استفاده ) 1384(، نيكبخت و مرادي براي مثال .اند پرداختهان گذار سرمايهرفتار معاملاتي جمعي 

بـه   ،1382تـا   1371هاي  ي برنده و بازنده طي سالها پرتفويانباشتة عادي غير ةاز ميانگين بازد
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 راهبـرد سودمندي بر  گواهيپژوهش نتايج . واكنشي در بورس تهران پرداختند فرا ةبررسي فرضي
 .است معكوس در بورس تهران

ي مومنتـوم  ها راهبردبا هدف بررسي قابليت سوددهي  يمشابهپژوهش در نيز ) 1386(كمالي 
سـاله   پـنج  ةشده در بورس اوراق بهادار تهران را طي دور شركت پذيرفته 50ي ها و معكوس، داده

اثـر   توان مي در بورس اوراق بهادار تهران نشان دادنتايج . گذاشتآزمون به بوتة ) 1385-1381(
و  مهرانـي  .شـود  نميمشاهده از آن  اثر معكوس مشاهده كرد، امامدت  در كوتاهرا مومنتوم راهبرد 
استيودنت و همبستگي پيرسـون   tهاي آماري  آزمون با اجراي در پژوهشي نيز) 1387( نهر نونهال

ي هـا  شده در بـورس تهـران طـي سـال     شركت پذيرفته 110مدت  ي كوتاهها و با استفاده از بازده
ماهـه   ششي زماني ها ي خارجي، در دورهها بر خلاف بسياري از پژوهش دريافتند 1385تا  1378

كـارگيري   تـوان از طريـق بـه    نمـي  شود، بنابراين نمي مشاهده يواكنش كند و كمتر از حد انتظار
مـازاد بـا    ةماهـه بـه بـازد    شـش ي زماني ها معكوس در بورس اوراق بهادار تهران در دوره راهبرد

شده در  پذيرفتهشركت هفتاد ي ها با استفاده از داده) 1389(سعيدي و باقري . اهميتي دست يافت
معـاملاتي معكـوس    راهبـرد بـه بررسـي سـودآوري     1386 تا 1381هاي  بورس تهران طي سال

، مطالعـات ترين در جديـد . نشان داد در بورس تهرانرا  راهبردسودمندي اين نوع نتايج . پرداختند
شركت فعـال در بـورس   هشتاد  متشكل ازاي  هبا نمون) 1393(شريعت پناهي، سهرابي و شريعتي 

 راهبـرد بـه بررسـي    ،و اسـتفاده از معيـار بـازدهي تجمعـي     1390تـا   1386زماني بازة تهران در 
 اين پژوهشنتايج  .ريسك انتخاب سهام پرداختند ـ املاتي معكوس بر اساس معيارهاي پاداشمع

  . د نظر بوده استمعكوس بر اساس معيارهاي م راهبردبيانگر سودآوري 
 .دارد وجـود  متعـددي  مطالعـات  نيـز  تهران بورس در جمعي معاملاتي رفتار بررسي ةزمين در

از  ها سهام شركت ةبا استفاده از انحراف بازد پژوهشيدر ) 1386(اسلامي و شهرياري  براي مثال،
بـه شـواهدي   ، 1384تا  1380ي ها بازار در فواصل زماني روزانه، هفتگي و ماهانه طي سال ةبازد

بـر آن، كشـاورز    علاوه .ان در زمان ركود بازار دست يافتندگذار سرمايهوجود رفتار جمعي  مبني بر
 ةسـهامداران عمـد  هفتگـي، ماهانـه و فصـلي    سـهام   ةبـازد  ةبـا مطالع ـ ) 1389(ي يرضـا حداد و 
به شـواهدي   1387تا  1385ي ها سال يها كارگيري داده و بههاي حاضر در بورس تهران  شركت
پژوهشـي  در  .ان حقوقي در بورس تهران دست يافتندگذار سرمايهميان بروز رفتار جمعي  مبني بر
بتاي جمعي  ،1386تا  1382هاي  ماهه طي سالوچهار بيستمتحرك  ةروش پنجر كمك به ،ديگر

سـعيدي و فرهانيـان،   ( ان نشـان داد گذار سرمايهميان را  يرفتار جمعي معنادار نتايجبرآورد شد و 
1390 .(  
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بـا  ) 1392( پور و قربانيعد مديريت پرتفوي، احمدان از بگذار سرمايهبررسي عملكرد  در زمينة
به بررسي عملكـرد حاصـل از انتخـاب     ،90تا 88هاي  استفاده از روش الگوهاي تلفيقي طي سال

 يتفـاوت معنـادار  نشـان داد  پژوهش نتايج . ان حقيقي و حقوقي پرداختندگذار سرمايهسهام ميان 
   .وجود ندارد بعد مديريتان از گذار سرمايهميان عملكرد انواع 

بـراي  ) 1393( اعتمادي، داغاني، عزيزخاني و فـرهبخش  گرفته، صورتمطالعات ترين  در تازه
به بررسي عملكرد مـدير   بهره بردند و از مدل ترينر و مازويمعاملاتي  بندي زمانارزيابي مهارت 
نتـايج  . پرداختنـد  1390 تـا  1384هـاي   ي طي سالگذار سرمايههاي  ها و شركت پرتفوي صندوق

بندي  گذاري مهارت مناسب زمان هاي سرمايه ها و شركت نشان داد ميان مديران پرتفوي صندوق
  . معاملاتي وجود ندارد

  شناسي پژوهش روش
هـاي   تحليـل داده و رويدادي است كه با استفاده از تجزيـه  پسهاي  پژوهشحاضر از نوع پژوهش 
در بورس  ان حقيقي و حقوقي فعالگذار سرمايه، پژوهشآماري  ةجامع .شود اجرا مي ،شده مشاهده

اين در . استفاده شده استپژوهش  درمعاملات آنها ي ها دادهاز تمام كه  است اوراق بهادار تهران
 ـرا پژوهش آماري ة حالي است كه نمون  ـ هـاي  هجزئيات معامل  انگـذار  سـرمايه  از دو گـروه  ةروزان

 و دهـد  شكل مي )فروش هر دو گروهوحجم مقداري و ريالي خريد(حقيقي و حقوقي فعال در بازار 
در  معـاملاتي  ةهفت ـ 259مشتمل بـر   1391تا انتهاي سال  1387از ابتداي سال  نيز شاخص كل

  . اند محاسبه شدهزماني هفتگي  ةبازدر متغيرهاي اصلي . نظر گرفته شده است

  ي پژوهشمتغيرها
زاي پـژوهش بـه شـرح زيـر      كاررفته در پژوهش، متغيرهـاي درون  و مدل به هابا توجه به فرضيه

  :شوند معرفي مي

رفتـار و عملكـرد معـاملاتي     ةبراي مقايس در گام اول،: NIF(1( يگذار سرمايهخالص جريان 
ان بـا  گـذار  سـرمايه ان حقوقي، الگوهاي معـاملاتي دو گـروه   گذار سرمايهان حقيقي و گذار سرمايه

هـاي   ي گـروه گـذار  سرمايهنوع علامت خالص جريان  براي تشخيص هاي هفتگي استفاده از داده
و ) NIFI୲(ان حقيقـي  گـذار  سـرمايه ي بـراي  گـذار  سرمايهخالص جريان . شود آزمون ميمختلف 

محاسـبه   2و  1هـاي   رابطهاز ، )NIFJ୲(حقوقي  انگذار سرمايهي براي گذار سرمايهخالص جريان 
   . شود مي
 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Net Investment Flows  
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,௧ܨܫܰ = ,௧݁ݑ݈ܽݒ	݃݊݅ݕݑܾ − ݈݈݃݊݅݁ݏ ,௧݁ݑ݈ܽݒ	݃݊݅ݕݑ,௧ܾ݁ݑ݈ܽݒ + ݈݈݃݊݅݁ݏ ,௧݁ݑ݈ܽݒ   )1ة رابط 

,௧ܨܫܰ = ,௧݁ݑ݈ܽݒ	݃݊݅ݕݑܾ − ݈݈݃݊݅݁ݏ ,௧݁ݑ݈ܽݒ	݃݊݅ݕݑ,௧ܾ݁ݑ݈ܽݒ + ݈݈݃݊݅݁ݏ ,௧݁ݑ݈ܽݒ   )2 ةرابط 

ميـزان   value୧,୲	t، selling ةهفتان حقيقي در گذار سرمايهميزان خريد  value୧,୲	buyingكه  
ان حقـوقي  گـذار  سرمايهميزان خريد  value୨,୲	t، buying ةهفتان حقيقي در گذار سرمايهفروش 

   .است t ةان حقوقي در طول هفتگذار سرمايهميزان فروش  value୨,୲	sellingو  t ةهفت در
بـدين ترتيـب   . شود شاخص كل بازار استفاده مياز  ،شاخص ةبازد ةبراي محاسب :شاخص ةبازد
  . آيد دست مي بهمعاملاتي  ةهفت 259براي  3ة هفتگي شاخص از طريق رابطة بازد

ܴ )3رابطة  = ௧ݔ݁݀݊݅ − ௧ିଵݔ௧ିଵ݅݊݀݁ݔ݁݀݊݅  

مقدار شاخص كل بـورس تهـران    index୲هفتگي شاخص كل بورس تهران،  ةبازد R آن،كه در 
   . استمقدار شاخص كل بورس تهران در ابتداي هفته  index୲ିଵدر انتهاي هفته و 

  ي پژوهشها مدل
شناسـايي الگوهـاي    بـه  بخش اول. شود ميبررسي در دو بخش كلي  پژوهش حاضرهاي  فرضيه

عملكـرد معـاملاتي دو    و بخش دوم پردازد ميان حقيقي و حقوقي گذار سرمايهمعاملاتي دو گروه 
  . كند را بررسي ميان حقيقي و حقوقي گذار سرمايهگروه 

هـر نـوع از    مثبت و منفـي منظور بررسي تفضيلي رفتار معاملاتي با بازخورد  ، بهدر بخش اول
بـازار و خـالص    ةان، بازدگذار سرمايهشناسايي الگوهاي معاملاتي انواع  يا به بياني،ان گذار سرمايه
از يـك  جاري هـر   ةي هفتگذار سرمايهبراي توضيح خالص جريان  ،ي گذشتهگذار سرمايهجريان 
ي با خالص جريان گذار سرمايهخالص جريان  ةدليل ارتباط بالقو به. شود مياستفاده ان گذار سرمايه
بـراي محاسـبة خـود همبسـتگي      پيشـين،  ةو بازد گذار سرمايه هر دو گروه دار ي وقفهگذار سرمايه
  . )4رابطة (شود  استفاده مي 1)VAR( برداري خودرگرسيونمدل  ازگذاري  سرمايهجريان 

௧ܫܨܫܰ  )4رابطة  = ߚ	ܴ௧ି +	 ௧ିܫܨܫܰߣ
ୀଵ + ܬܨܫܰߛ௧ି

ୀଵ + ௧ߝ
ୀଵ  

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Vector Autoregressive Model 
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ــن در ــدل اي ــازد R୲ି୬، م  ــ ةب ــراي هفت ــل ب ــاخص ك ــان  t-n ،NIFI୲ି୬ ةش ــالص جري خ
ي گـذار  سـرمايه خـالص جريـان    t-n، NIFJ୲ି୬ ةان حقيقي براي هفت ـگذار سرمايهي گذار سرمايه
ضـريب   	R୲ି୬  ،λو  NIFI୲ضـريب همبسـتگي بـين     	t-n ،β ةحقوقي براي هفتان گذار سرمايه

 ةدرج ـ 	pو  NIFJ୲ି୬و  NIFI୲ضريب همبسـتگي بـين    	NIFI୲ି୬ ،γو  NIFI୲همبستگي بين 
  .استبرداري  خودرگرسيونمدل 

معـاملاتي   راهبـرد اتخـاذ   ةدهنـد  نشـان  	βضريب همبستگي مثبت معنـادار ذكر است شايان 
 معـاملاتي معكـوسِ   راهبـرد اتخـاذ   ةدهنـد  نشـان  	βمومنتوم و ضريب همبستگي منفـي معنـادار  

رفتـار جمعـي    ةدهنـد  نشان 	γاز سوي ديگر، ضريب همبستگي مثبت. استان حقيقي گذار سرمايه
يـا  رفتاري متفاوت از رفتار جمعي  	γو ضريب همبستگي منفي استان گذار سرمايهميان دو گروه 
در مـدل خودرگرسـيون بـرداري    . دهد را نشان ميمعاملاتي معكوس  راهبرداتخاذ به بيان ديگر، 

مناسـب بـراي    ةبرآوردي كه با حداقل معيار اطلاعات آكائيك حاصل شـود، متضـمن درج ـ  فوق، 
  .استخودرگرسيون 

بـورس اوراق  حقيقي و حقـوقي  ان گذار سرمايه در بخش دوم، براي بررسي عملكرد معاملاتي
 كمـك آن،  بـه و  شود استفاده مي) 1993( تيتمنگرينبلت و بهادار تهران، مقياس عملكرد پرتفوي 
گيـري   زماني نگهداري پرتفوي اندازه ةدوران در گذار سرمايهعملكرد خالص معاملات هر طبقه از 

ان بـا اسـتفاده از ارزش ريـالي    گـذار  سـرمايه  ةهر هفتهاي  معاملهحاصل از  1ريالي بازده. شود مي
بـه   ،گـذار  سـرمايه بنابراين عملكرد معاملاتي هـر نـوع   . شود مي فروش هفتگي آنها برآوردوخريد
خريـد يـا   روش معـاملات،   بنـدي  زمان. معاملاتي و انتخاب سهام مناسب بستگي دارد بندي زمان

كـه انتخـاب سـهام،     در حـالي  ؛اسـت  آتي بازار قيمتنوسان  بيني پيشي مالي با ها فروش دارايي
 .اسـت گزينش بهترين سهام براي كسب حداكثر بـازدهي در كنـار تحمـل ريسـك پـايين      روش 

 2، سفارش خريد خـالص گذار سرمايهنوع هر مقياس عملكرد معاملاتي نشان خواهد داد، زماني كه 
در حالت عملكـرد مطلـوب سـهام انتخـابي داشـته       3خالص ميزان معامله ةبيشتري نسبت به ميان

 ةدهنـد  ، نشـان )ريـالي (اين در حالي است كه مجمـوع بـازده   . كند عمل ميديگران باشد، بهتر از 
  . است t ةمعاملاتي از هفت ةهفت hدر ها  معامله از طريق شدهارزش نقدي ضمني ايجاد

بـراي   )ريـالي (و مجمـوع بـازده    )πI୲(ان حقيقـي  گـذار  سـرمايه بـراي   )ريالي(مجموع بازده 
  . است 6و  5هاي  رابطه، مطابق )πJ୲(ان حقوقي گذار سرمايه

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Net Cash Gains 
2. Net Buy Orders 
3. Median Net Trade Value 
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௧ܫߨ  )5رابطة  = ቈܻܫ௧(ܲܫ௧௦ + ℎܲܫ௧ )ଵ/ − ௧ܫܲ)௧௦ܫܻ + ℎܲܫ௧௦ )ଵ/ 
௧ܬߨ )6رابطة  = ቈܻܬ௧(ܲܬ௧௦ + ℎܲܬ௧ )ଵ/ − ௧ܬܲ)௧௦ܬܻ + ℎܲܬ௧௦ )ଵ/ 

، t ةحقيقـي در هفت ـ  گـذار  سرمايهخريد براي مقدار  ةشد تعديل ةميان YI୲ୠفوق، هاي  رابطهدر  Yܫ୲ୱ ةحقيقي در هفت ـ گذار سرمايهفروش براي مقدار  ةشد تعديل ةميان t ،PI୲ୠ ـ  شـدة   تعـديل  ةميان
 ـ t ،PI୲ୱ ةحقيقي در هفت ـ گذار سرمايهقيمت خريد براي  قيمـت فـروش بـراي     ةشـد  تعـديل  ةميان

حقـوقي در   گـذار  سـرمايه خريد بـراي  مقدار  ةشد تعديل ةميان t ،YJ୲ୠ ةحقيقي در هفت گذار سرمايه
 ـ t ،PJ୲ୠ ةحقـوقي در هفت ـ  گـذار  سـرمايه فـروش بـراي   مقدار  ةشد تعديل ةميان t ،YJ୲ୱ ةهفت  ةميان

قيمـت فـروش    ةشد تعديل ةميان t ،PJ୲ୱ ةحقوقي در هفت گذار سرمايهقيمت خريد براي  ةشد تعديل
 52و  26، 13، 8، 4، 1هاي معـاملاتي معـادل    طول هفته t ،h ةحقوقي در هفت گذار سرمايهبراي 
  . است هفته
از  يك هر) ريالي( ة، مجموع بازدگذار سرمايهمنظور شناسايي سود و زيان معاملاتي هر نوع  به

معـاملاتي تقسـيم    بنـدي  زمـان دو جزء انتخاب سهام و به  8و  7هاي  رابطهتواند به شرح  آنها مي
  . شود

௧ܫߨ )7رابطة  = ௧்ܫߨ +  ௧ௌܫߨ

௧ܬߨ )8رابطة  = ௧்ܬߨ +  ௧ௌܬߨ

معـاملاتي   بندي زمانجزء  πI୲حقيقي،  گذار سرمايه) ريالي( ةمجموع بازد 	πI୲در روابط فوق، 
) ريـالي ( ةجزء انتخاب سـهام در مجمـوع بـازد    πI୲ୗ، حقيقي گذار سرمايه) ريالي( ةدر مجموع بازد

معاملاتي  بندي زمانجزء  πJ୲حقوقي،  گذار سرمايه) ريالي(ة مجموع بازد 	πJ୲حقيقي،  گذار سرمايه
) ريـالي ( ةجزء انتخاب سهام در مجمـوع بـازد   πJ୲ୗحقوقي و  گذار سرمايه )ريالي( ةدر مجموع بازد

  . استحقوقي  گذار سرمايه
و  9هـاي   رابطهمعاملاتي از  بندي زمانعملكرد معاملاتي مرتبط با مؤلفة كردن  منظور كمي به

 . استفاده شده است 10

௧்ܫߨ )9رابطة  = ௧ܫܻ) − ௧௦)หܴ௧ାெܫܻ หଵ/ 
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௧்ܬߨ  )10رابطة  = ௧ܬܻ) − ௧௦)หܴ௧ାெܬܻ หଵ/ 

หR୲ା୦فوق، هاي  رابطهدر  ห نگهداري  ةدور طيشاخص بازار  ةقدر مطلق نرخ بازدh اي،  هفته ൫YI୲ୠ − YI୲ୱ൯หR୲ା୦ หଵ/୦ حقيقي گذار سرمايه حاصل از خريدهاي خالص) ريالي( ةمجموع بازد ، ൫YJ୲ୠ − YJ୲ୱ൯หR୲ା୦ หଵ/୦ حقـوقي   گذار سرمايه حاصل از خريدهاي خالص) ريالي( ةمجموع بازد
  .است

و  11هـاي   از رابطـه  گذار سرمايهدو گروه هر انتخاب سهام عملكرد معاملاتي  درنهايت مؤلفة
  . آيد دست مي به 12

௧ௌܫߨ  )11رابطة  = ቈܻܫ௧(ܲܫ௧௦ + ℎܲܫ௧ )ଵ/ − ௧ܫܲ)௧௦ܫܻ + ℎܲܫ௧௦ )ଵ/  − ௧ܫܻ) − ௧௦)|ܴ௧ାெܫܻ |ଵ/ 

௧ௌܬߨ )12رابطة  = ቈܻܬ௧(ܲܬ௧௦ + ℎܲܬ௧ )ଵ/ − ௧ܬܲ)௧௦ܬܻ + ℎܲܬ௧௦ )ଵ/  − ௧ܬܻ) − ௧௦)|ܴ௧ାெܬܻ |ଵ/ 

 ةدر شـش فاصـل  ان حقيقي و حقـوقي  گذار سرمايهمقياس عملكرد معاملاتي  ةمنظور مقايس به
  .اجرا شده استشده، آزمون ناپارامتريك ويلكاكسون براي هر سه مقياس ذكر ،معاملاتي مذكور

تـا   1387ي هـا  ان حقيقي و حقوقي طي سالگذار سرمايهارزش معاملات انواع توصيفي  ةآمار
  .نشان داده شده است 1در جدول  1391

  )ميليون ريال( انگذار سرمايههاي توصيفي ارزش معاملات  آماره. 1 جدول
 انحراف معيار حداقل حداكثر ميانه ميانگين متغير

 گذاران حقوقي سرمايه

 5,912,323 8,994 79,507,250 2,030,065 3,300,841 خريد

 5,988,326 22,278 79,482,620 1,968,125 3,352,375 فروش

-51,533 )فروش(خالص خريد   53,593 947,590 3,967,840 -  474,672 

 گذاران حقيقي سرمايه

 857,957 25,667 4,913,810 947,740 1,098,413 خريد

 743,491 22,992 4,463,400 871,260 1,046,876 فروش

-23,414 51,536 )فروش(خالص خريد   3,967,750 947,590-  474,670 
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  ي پژوهشها يافته
  اول  ةنتايج آزمون فرضي

ان حقيقـي و حقـوقي در بـورس اوراق    گذار سرمايهبه بررسي الگوهاي معاملاتي انواع  فرضية اول
نتـايج   ةمقايس ـاز ترين مدل  گونه كه ذكر شد، مطلوب در اين راستا، همان. پردازد ميبهادار تهران 

پنج درجه برآورد  در VARمدل . آيد دست مي به) AIC(معيار اطلاعاتي آكائيك تخمين و مقادير 
 از آنجاكـه درنهايـت  هاي يك، دو، سه، چهـار و پـنج،    درجهاز  نتايج حاصل ةو پس از مقايسشد 

هـاي   مدلدار مشابه ساير تر از مق پايين ،دو ةاز درج VARمقدار معيار اطلاعات آكائيك در مدل 
VAR ضـرايب مـدل    ةكلي ـ همچنـين و دست آمد  بههاي ديگر  هشده از درج زده تخمينVAR  از
ضرايب مـدل و   .شدانتخاب  ترين مدل مطلوب، اين مدل معنادار بود درصد 95دو در سطح  ةدرج

   . مشاهده كرد 2در جدول توان  را مينتايج  ةخلاص

  از درجه دو VARتخمين مدل . 2جدول 
 خطاي استاندارد t آمارة ضريب  متغير

Β 01368/0- 5899/4 00298/0 

Λ 146213/0 14448/2 06818/0 

Γ 66831/0- 92807/11 05858/0 

 839907/0 ضريب تعيين
 832347/0 شده ضريب تعيين تعديل

 F 278851/5 ةآمار
 AIC 84107/25 ةآمار

الگوهـاي  ضـرايب   و نيـز  )2جـدول  (ة دو بـا درج ـ  4از مـدل   آمـده  دست هبا توجه به نتايج ب
فرضـية  ، نـد درصـد معنادار  95ان حقيقي و حقوقي كه تمامي آنها در سطح گذار سرمايهمعاملاتي 

الگوهـاي معـاملاتي متفـاوتي    ان حقيقي و حقـوقي  گذار سرمايهبه بيان ديگر، . شود اول تأييد مي
  . كنند اتخاذ مي

  دوم ةنتايج آزمون فرضي
ان حقيقي و حقوقي در گذار سرمايه، به بررسي عملكرد معاملاتي دومين فرضية اصلي پژوهشدر 

هاي  از مقياس يكهر  ةپس از محاسببدين ترتيب، . بورس اوراق بهادار تهران پرداخته شده است
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ان حقيقي و حقوقي و اطمينان از عدم توزيـع نرمـال بـين    گذار سرمايهعملكرد معاملاتي دو گروه 
براي مقايسة عملكـرد معـاملاتي    اسميرنف،ـ   با توجه به آزمون كولموگروف آمده، دست بهمقادير 

مشـاهده   3آن در جـدول  كـه نتـايج    اجـرا شـده اسـت   آزمون ناپارامتريك ويلكاكسـون  دو گروه 
بين عملكرد معاملاتي «عبارت فرض صفر را  چنانچه توان گفت، مي 3توضيح جدول  در .شود مي

بـودن  ، كمتردر نظر بگيريم» تفاوت معناداري وجود نداردان حقيقي و حقوقي گذار سرمايهدو گروه 
آمـده از   دسـت  بـه  نتـايج بدين ترتيـب  . كند تأييد نمي، فرض صفر را 05/0ارزش احتمال از مقدار 

ان حقيقـي و  گـذار  سـرمايه عملكـرد معـاملاتي    دهد نشان مي 3و نيز جدول  12و  11هاي  رابطه
طور معنـاداري بـا    درصد به 95هفتگي در سطح  52و  26 ،13، 4، 1حقوقي در فواصل معاملاتي 

   . شود ، بدين ترتيب فرضية دوم نيز تأييد مياند متفاوتيكديگر 

  )ريالي(مجموع بازده آزمون ويلكاكسون بر . 3جدول 
 ميانگين رتبه تعداد فاصله ميانگين رتبه تعداد فاصله   شرح

سة 
مقاي

زده
با

 
مايه

سر
 

بل 
 مقا

ي در
حقيق

ان 
گذار

زده
با

 
مايه

سر
 

وقي
 حق

ران
گذا

 

 هاي منفي رتبه

1 

63 57/76  

13 

133 36/144  

17/147 196 هاي مثبت رتبه  126 84/114  

-z 953/9آمارة   96/1-  

P-VALUE 0 05/0  

 هاي منفي رتبه

4 

82 13/152  

26 

147 89/143  

75/119 177 هاي مثبت رتبه  112 77/111  

-z 613/3آمارة   577/3-  

P-VALUE 0 0 

 هاي منفي رتبه

8 

115 17/145  

52 

151 41/145  

88/117 144 هاي مثبت رتبه  108 45/108  

-z 116/0آمارة   244/4-  

P-VALUE 908/0  0 

  

  اول ة فرعينتايج آزمون فرضي
بررسـي  ان حقيقي در بـورس اوراق بهـادار تهـران    گذار سرمايهالگوهاي معاملاتي  در اين فرضيه

و  ߣ بـودن ضـريب   حاكي از مثبت ،)2 جدول(دو  ةبا درج 4 نتايج حاصل از تخمين مدل. شود مي
  بـه كـه   ߣ ، ضـريب شـد گونه كه پيش از اين بيـان   همان. استدرصد  95در سطح  معناداري آن
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ي گـذار  سـرمايه ي فعلي و خالص جريان گذار سرمايهضريب همبستگي ميان خالص جريان  نشانة
بـه تبعيـت از   زماني كه اين ضريب مثبت باشـد، فـرد    دهد ، نشان ميوارد مدل شده استگذشته 

 گفـت  توان بنابراين مي. گيرد ميرفتاري جمعي در پيش  گفتة ديگر كند، به گذاري مي سرمايهگروه 
ان حقيقي در بورس اوراق بهادار تهران رفتاري جمعـي  گذار سرمايهو  شود تأييد ميمذكور فرضية 
همبسـتگي ميـان خـالص جريـان     معنـاي مقـدار    بـه  كـه نيـز   βضـريب   ذكر است شايان. دارند

معـاملاتي   راهبـرد نـوع   ،در مدل جاي گرفتـه اسـت   گذشته شاخص بازدهي فعلي و گذار سرمايه
آمده از  دست مقدار اندك بهتوجه به دهد كه با  را نشان ميحقيقي  گذار سرمايهيا مومنتوم معكوس 

ان گـذار  سـرمايه مومنتـوم و معكـوس    راهبـرد شواهدي مبني بر اتخاذ  توان گفت مي ،يبضراين 
  . وجود نداردحقيقي 

   فرعي دوم ةنتايج آزمون فرضي
بررسـي  ان حقوقي در بـورس اوراق بهـادار تهـران    گذار سرمايهالگوهاي معاملاتي  در اين فرضيه

و  γبـودن ضـريب    حاكي از منفـي ) 2 جدول(دو  ةبا درج 4نتايج حاصل از تخمين مدل . شود مي
همبسـتگي ميـان خـالص     به نشانة ضـريب كه  γضريب . استدرصد  95سطح  معناداري آن در

 ةي گذشـت گـذار  سـرمايه ان حقيقـي و خـالص جريـان    گـذار  سـرمايه ي فعلـي  گذار سرمايهجريان 
را ان حقـوقي  گـذار  سرمايهنوع الگوي معاملاتي ، گرفته استان حقوقي در مدل جاي گذار سرمايه

 راهبـرد اتخـاذ   ةدهنـد  بـودن آن نشـان   بودن آن مبين رفتاري جمعي و منفي مثبت ؛دهد نشان مي
. شـود  تأييد مـي اين فرضيه ، در مدل γبودن ضريب  منفي لذا با توجه به. استمعاملاتي معكوس 

معـاملاتي معكـوس را    راهبـرد ان حقوقي در بورس اوراق بهادار تهران گذار سرمايهديگر، گفتة  به
  .كنند دنبال مي

   فرعي سوم ةنتايج آزمون فرضي
 بنـدي  زمانان حقوقي از بعد گذار سرمايهان حقيقي و گذار سرمايهعملكرد معاملاتي  در اين فرضيه

 هاي عملكـرد معـاملاتيِ   از مقياس يكهر ةدر اين راستا پس از محاسب. شود بررسي ميمعاملاتي 
ان حقيقي و حقوقي و اطمينان از عدم توزيع نرمال بـين  گذار سرمايهمعاملات دو گروه  بندي زمان

عملكـرد معـاملاتي    ةبراي مقايساسميرنف، ـ   با توجه به آزمون كولموگروفآمده،  دست بهمقادير 
مشـاهده   4 آن در جـدول كـه نتـايج   اجرا شده است آزمون ناپارامتريك ويلكاكسون دو گروه هر 
بين عملكرد معاملاتي «چنانچه فرض صفر را عبارت  ،توان گفت مي 4در توضيح جدول . شود مي

» بندي معاملات تفاوت معناداري وجود ندارد گذاران حقيقي و حقوقي از بعد زمان دو گروه سرمايه
نتـايج  لـذا  . كند تأييد نمي، فرض صفر را 05/0كمتر بودن ارزش احتمال از مقدار در نظر بگيريم، 
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فـرض  طـور كلـي    بـه دهد  نشان مي )4جدول ( آزمون ويلكاكسونو  10و  9هاي  رابطهحاصل از 
ان حقيقـي و  گـذار  سـرمايه عملكرد بياني، به  .شود تأييد نمياز فواصل معاملاتي  يك صفر در هيچ

فواصل معـاملاتي بـا يكـديگر متفـاوت      معاملات در تمام بندي زمانان حقوقي از بعد گذار سرمايه
از ميانگين بيشتر ان حقوقي گذار سرمايه) ريالي( بازده يها كه ميانگين رتبهاز آنجا همچنين،. است
عملكرد معاملاتي  گفتتوان  مياست،  دست آمده به ان حقيقيگذار سرمايه) ريالي( بازدههاي  رتبه

فواصـل   ان حقوقي در تمامگذار سرمايهمعاملات نسبت به  بندي زمانان حقيقي از بعد گذار سرمايه
   .شود تأييد ميدرصد  95مذكور در سطح  ةفرضيپس  ست،اتر  معاملاتي ضعيف

  )ريالي(مجموع بازده معاملات در  بندي زمان برايآزمون ويلكاكسون . 4جدول 
 ميانگين رتبه تعداد فاصله ميانگين رتبه تعداد فاصله  شرح

سة 
مقاي

زده
با

 
مايه

سر
 

بل 
 مقا

ي در
حقيق

ان 
گذار

زده
با

  
 

مايه
سر

 
وقي

 حق
ران

گذا
 

 هاي منفي رتبه

1 

156 68/138  

13 

156 15/145  

85/116 103 هاي مثبت رتبه  103 05/107  

-z 977/3آمارة   814/4-  

P-VALUE 0 0 

 هاي منفي رتبه

4 

156 68/144  

26 

156 32/145  

77/107 103 هاي مثبت رتبه  103 8/106  

-z 752/4آمارة   835/4-  

P-VALUE 0 0 

 هاي منفي رتبه

8 

156 85/144  

52 

156 63/145  

5/107 103 هاي مثبت رتبه  103 32/106  

-z 775/4آمارة   876/4-  

P-VALUE 0 0 

  

  ة فرعي چهارمنتايج آزمون فرضي
ان گـذار  سـرمايه ان حقيقـي و  گـذار  سـرمايه از  يـك عملكرد معاملاتي هر در فرضية فرعي چهارم،

نتـايج   .نشان داده شده است 5نتايج آن در جدول شود كه  بررسي ميعد انتخاب سهام باز حقوقي 
) ريـالي ( ةبـازد  يهـا  كـه ميـانگين رتبـه   از آنجا. شـود  مـي تفسـير   4مشابه نتايج جدول  5جدول 
ان حقـوقي اسـت،   گـذار  سـرمايه ) ريـالي ( ةهاي بـازد  از ميانگين رتبهبيشتر ان حقيقي گذار سرمايه

عـد انتخـاب سـهام نسـبت بـه      ان حقـوقي از ب گـذار  سـرمايه تـوان گفـت عملكـرد معـاملاتي      مي
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ة فرعـي  فرضـي است، به بيـاني ديگـر،   تر  فواصل معاملاتي ضعيف ان حقيقي در تمامگذار سرمايه
   . شود تأييد ميدرصد  95سطح چهارم در 

  )ريالي(مجموع بازده انتخاب سهام در  برايآزمون ويلكاكسون . 5جدول 

ميانگين  تعداد فاصله ميانگين رتبه تعداد فاصله شرح
 رتبه

سة 
مقاي

زده
با

 
مايه

سر
 

بل 
 مقا

ي در
حقيق

ان 
گذار

زده
با

 
مايه

سر
 

وقي
 حق

ران
گذا

 

 هاي منفي رتبه

1 

65 17/68  
13 

68 79/82  

72/150 194 هاي مثبت رتبه  191 81/146  

-z 279/10آمارة   
285/9-   

P-VALUE 0 0 

 هاي منفي رتبه

4 

64 98/75  

26 

72 64/85  

73/147 195 هاي مثبت رتبه  187 08/147  

-z 921/9آمارة   841/8-  

P-VALUE 0 0 

 هاي منفي رتبه

8 

66 18/79  

52 

68 85/92  

38/147 193 هاي مثبت رتبه  191 23/143  

-z 620/9آمارة   719/8-  

P-VALUE 0 0 

  

  و پيشنهادها گيري نتيجه
 هـاي متمـادي   طـي سـال  مـالي   هـاي  نظريهترين  از بنيادي كهبازار كارا نظرية رغم ماندگاري  به
بـر   .است را به چالش كشانده آن ،متعدد در بازارهاي ماليهاي  ، بروز خلاف قاعدهرود شمار مي به

 ةبـازد  ،ان با تبعيت از الگوهاي معاملاتي متفاوتگذار سرمايه، بسياري از نظريهخلاف ادعاي اين 
شناسـايي الگوهـاي    زمينـة گرفته در  متعدد صورتمطالعات در راستاي . كنند عادي كسب ميغير

ان و اثرگذاري آن بر عملكرد معاملاتي آنها در بازارهـاي  گذار سرمايهانواع  ميانمعاملاتي متفاوت 
ان گذار سرمايهدهد الگوهاي معاملاتي متفاوت  نشان مي هاي اين پژوهش يافتهطور كلي  مالي، به

منجـر  آنهـا  از  يبـه عملكـرد معـاملاتي متفـاوت    قوقي در بورس اوراق بهادار تهـران،  حقيقي و ح
ان حقـوقي در اغلـب   گـذار  سـرمايه معاملاتي معكـوس   راهبرداتخاذ  دهد نتايج نشان مي. شود مي

اين گـروه  ) ريالي( بازده ةتري رقم زده است كه عمد فواصل معاملاتي، عملكرد معاملاتي مطلوب
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بـه نظـر    اين، وجود با. معاملاتي مناسب تحقق يافته است بندي زمان ةواسط هب ،انگذار سرمايهاز 
 ناگهانيبودن سطح شفافيت اطلاعاتي در بورس تهران، توقف  دلايل متعددي چون پايين رسد مي

موجب عملكرد ضـعيف   ،ها و نظاير آن بودن مدت زمان توقف برخي از نماد شركت نماد و طولاني
اين در حالي اسـت  . شود كه غير منتظره است عد انتخاب سهام ميان از بگذار سرمايهاين گروه از 

آنها  ضعيفگيري عملكرد معاملاتي  موجب شكل ،ان حقيقي از رفتار جمعيگذار سرمايهكه تبعيت 
معاملاتي نامطلوب، منافع معاملاتي حاصل از انتخاب سـهام مناسـب را خنثـي     بندي زمانشده و 
و ) 2012(فانسـاتان و همكـاران    پـژوهش مشابه بخشي از نتـايج  پژوهش  اين نتايج. استكرده 
 براساس نتايج پـژوهش كه اي  هگون به است؛در بازارهاي نوظهور تايلند و قطر  )2014(وليد  احمد

ان گـذار  سـرمايه و دارند ان حقيقي تايلندي رفتار جمعي گذار سرمايه، )2012( فانساتان و همكاران
مطالعـات ايـن محققـان     بر اساس نتـايج ، ديگراز سوي . گيرند حقوقي رفتاري وارونه در پيش مي

ارزيابي شده معاملات نامطلوب  بندي زمانعد ان حقيقي تايلندي و قطري از بگذار سرمايهعملكرد 
در  آنچـه . اند دست يافتهعملكرد مطلوبي به ان حقوقي بر خلاف آن گذار سرمايه كه است؛ در حالي

معـاملاتي   راهبـرد سـودمندي   ةدهنـد  نشـان  شـود،  مشـاهده مـي  داخلي هاي  پژوهشعمدة نتايج 
گـذاران   منـدي سـرمايه   بهـره گويـاي   راستا با نتايج پيشـين،  پژوهش نيز هماين و معكوس است 

بر خـلاف  پژوهش اين نتايج اين، وجود با . استآن  ةو دستيابي به ثمر راهبردحقوقي از اين نوع 
 معـاملات  بنـدي  زمـان مبني بر وجود توانمندي مناسب در  )1393( اعتمادي و ديگران هاي يافته
 پژوهش احمدپور هاي پژوهش با يافته نتايج اين ،از سوي ديگر. استان حقوقي گذار سرمايهميان 

در توانمنـدي   چشـمگيري تفـاوت  آنهـا  هاي  براساس يافته، همخواني نداردنيز ) 1392(و قرباني 
 رسـد  طور كلي، به نظـر مـي   به. شود ديده نميان حقيقي و حقوقي گذار سرمايهانتخاب سهام ميان 

عمـق كـم   و  بـالا  ةتورم و نـرخ بهـر  مانند هاي ناپايدار در ابعاد كلان، عوارض ساختاري  سياست
ان گـذار  سـرمايه ( كننـدگان بـازار   مشاركت اغلبشود  سبب مي ،ساختارهاي آنبورس تهران و ريز

و بـدون  مـدت   ديـد كوتـاه  بـا  همـواره   ،بازار و با توجه به جو ريزي بلندمدت برنامهبدون ، )حقيقي
معـاملاتي، عملكـرد    زيـاد هـاي   و در نهايت با تحمـل هزينـه   تبعيت كنندرفتار جمعي از تحليل، 

  . ان حقوقي داشته باشندگذار سرمايهضعيفي در مقايسه با 
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