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Abstract 

Objective: Iranian mutual funds’ average turnover rate stood at 330% in the years 
from 2001 to 2007. Such a high rate could lead to excessive trading costs for 

investors without necessarily bringing in high returns. The goal of this paper is to 

estimate transaction costs and examine their effect on the performance of the 

funds. 

Methods: In addition to the explicit costs of trading such as transaction taxes and 

commissions, there are other, implicit, components such as bid-ask spread and 

price impact which are harder to compute and less recognized by investors. This 

paper used high frequency (tick-by-tick) trade and limit order book data, as well 

as the hand-collected quarterly holding and trading data for a sample of Iranian 

equity mutual funds to estimate the aforementioned trading costs. Then, the effect 

of trading costs on the risk-adjusted fund returns was examined using the four-

factor alpha as our proxy. 

Results: Funds understudy spend on average 11% of their AUM annually on 

trading costs which is a considerable amount in comparison to their return 

(15.6%), during the sample period. The present study found no significant effect 

https://orcid.org/0000-0003-3521-8950


of trading costs on the funds’ performance in the sample. However, during the 

subperiod of 2013-2014, a negative and significant relationship was discovered 

between them.  

Conclusion: As the obtained results of the present study proved, more trading 

activities of the Iranian fund managers’ do not lead to higher returns; accordingly 
a high trading volume generates only enough excess return to offset the associated 

transactions costs. 
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  چكيده
. انـد  داشـته  يدرصـد گـردش معـاملات    330 طور متوسط سالانه به ،1396تا  1390 يها سال يط ،رانيا يگذار هيسرما يها صندوق :هدف

 منجـر  بـه سـود   ؛ اما هميشـه كند تحميل ميگذاران  را به سرمايه يتوجه شايان يمعاملات يها نهيهز ،انجام معاملات آن هم در ابعاد بزرگ
هـا بـا عملكـرد     ايـن هزينـه   هگذاري ايـران و كشـف رابط ـ   هاي سرمايه هاي معاملاتي صندوق تخمين هزينه ،هدف اين پژوهش .شود نمي

  .هاست صندوق
از معاملات  يناش يها نهيهز و فروش و دياز شكاف مظنه خر يناش يها نهيتر هستند، هز شده ات و كارمزد كه شناختهيعلاوه بر مال :روش
 رمعاملات سهام و دفت ـ يبا تواتر بالا يها كمك داده به ،پژوهش نير اد .است تر دهيچيپ آنها كه محاسباتد نيز وجود دار) يمتياثر ق(بزرگ 
آوري و  صـورت دسـتي جمـع    كـه بـه   راني ـدر ا يسهام يگذار هيصندوق سرما 15 يفصل هاي مالي صورت اطلاعات ،همچنينو  ها سفارش
آلفـاي  (ها  شده با ريسك صندوق هاي معاملاتي روي بازدهي تعديل اثر هزينه به بررسي سپس؛ شد برآورد يادشده نهيدو هزاند،  هشداستفاده 

  .پرداخته شد) چهار عاملي
از  يناش ـ يمعاملات يها نهيرا صرف مجموع هزدرصد ارزش صندوق  11طور متوسط معادل  ، سالانه به تحت مطالعه يها صندوق: ها يافته

 ،درصـد اسـت   6/15كـه معـادل    قي ـتحق زمـاني  بازه در ها سالانه صندوق يبا بازده سهيدر مقا ،مقدار نيا. كنند يم يمعاملات سهام بورس
 ندارد، وجود ها و عملكرد صندوق يمعاملات هاي نهيهز نيب يمورد مطالعه، رابطه معنادار زماني در كل بازه نيهمچن .شود يم يتلق چشمگير
  .آمده استدست  و معنادار به ياثر منفاين  ،1393تا  1392 هاي سال هرباززي در كه هرچند
و در بهتـرين حالـت،    را بهبـود دهـد   عملكـرد آنهـا   ، قادر نيسـت گذاري در ايران هاي سرمايه معاملات زياد مديران صندوق: گيري نتيجه
  .دهد هاي معاملاتي را پوشش مي هزينه

  
  ها عملكرد صندوق ،و فروش ديخر همظن ي، شكافمتقي اثر ي،معاملات يها نهيهز ي،گذار هيسرما يها صندوق: ها كليدواژه

  
مشـترك در   يگـذار  هيسـرما  يهـا  صندوق يمعاملات يها نهيهز ).1401( ابراهيم نژاد، علي؛ بركچيان، سيدمهدي و مراديان، حامد: استناد

  .60 -37، )1(24تحقيقات مالي،  .ها سهام و اثر آن بر عملكرد صندوق
    

  13/11/1399 :افتيدرتاريخ   60 -37. ، صص1، شماره 24، دوره 1401تحقيقات مالي، 
 14/05/1400 :تاريخ ويرايش  دانشكدة مديريت دانشگاه تهران: ناشر

  17/05/1400 :رشيپذتاريخ   علمي پژوهشي: نوع مقاله
  30/03/1401 :تاريخ انتشار  نويسندگان ©

doi: https://doi.org/10.22059/FRJ.2021.317357.1007130 
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  مقدمه
صـندوق،   يگـذار  هيسـرما  يو بسته به استراتژ كنند يم يآور را از آحاد مردم جمع يمنابع مال ،يگذار هيسرما  يها صندوق
 ني ـدر ا يگـذار  هيافراد بـا سـرما   نيبنابرا. كنند يم يگذار هياوراق بهادار سرما گرياوراق قرضه و دبازار سهام،  روي عمدتاً

و  يزمان ،يمال يها  تيمحدود ليدل كه به كنند يم يگذار هيمختلف سرما يها يياز دارا ياديزها، در واقع در تعداد  صندوق
هـاي   صندوقوجود  نيبنابرا. باشند داشته  ها يياز دارا يسبد متنوع نيچن ييتنها به توانند ينم ،يكاف يكمبود دانش و آگاه

 يا حرفـه  يگـذار  هيسرما قيو هم از طر سكيبه سبد و كاهش ر يبخش و تنوع هيسرما عيهم از جهت تجم گذاري سرمايه
  .ندك جاديارزش افزوده ا گذاران هيسرما يبرا تواند يپربازده و در زمان مناسب م يها ييدر انتخاب دارا

  

 
  1رانيا يگذار هيسرما يها صندوق ينسبت گردش معاملات .1شكل 

گـردش   2مديريتشـان  نسبت به دارايـي تحـت   ،گذاري در ايران هاي سرمايه توجه اين است كه صندوق شايان ةنكت
زمـاني مـورد   ة گـذاري در بـاز   سرمايههاي  نمودار متوسط گردش معاملاتي صندوق 1شكل . دارندبسيار زيادي  3معاملاتي

ايـن در حـالي اسـت كـه متوسـط گـردش       . اسـت  درصد300دهد كه متوسط آن بيش از  بررسي اين تحقيق را نشان مي
بـوده اسـت    درصـد 30يك دهـم ايـن ميـزان يعنـي     تقريباً 2017مريكا در سال آگذاري در  هاي سرمايه معاملاتي صندوق

  هم در حجـم  اين جهت موجب نگراني و دغدغه است چرا كه انجام معاملات زياد، آن اين حقايق از  .)2018، 4آي سي آي(
لـذا حـائز اهميـت اسـت كـه رفتـار       . شـود  گـذاران تحميـل مـي    ها به سرمايه دارد و اين هزينه  ها هزينه بالا براي صندوق

بـا آگـاهي بخشـي بـه مـديران       بين پژوهشگران قرار گيرد تا بتوان در صورت امكـان  گذاري زير ذره هاي سرمايه صندوق
دنبـال بررسـي    پژوهش حاضر، بـه بدين ترتيب، . عمل آيد  ده جلوگيري به گذارانشان از رفتارهاي زيان ها و سرمايه صندوق
  :اصلي زير است هاي سؤال

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
 .ترسيم شده است ود در تارنماي سازمان بورس و اوراق بهادارگذاري موج هاي سرمايه صندوق ةماهان هاي اين شكل به كمك گزارش. 1

2. Assets Under Management (AUM) 
3. Turnover 
4. Investment Company Institute. (2018) “ICI Factbook 2019”, Technical report. 
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  1، شماره 24، دوره 1401تحقيقات مالي،  39

 
 است؟ چقدر يگذار هيسرما يها صندوق يمعاملات يها نهيهز  
 ر؟يخ اي دارند ها صندوق عملكرد بر يتأثير ها نهيهز نيا  

تخمـين زده شـده و    رانيا يسهام يگذار هيسرما يها صندوق يمعاملات يها نهيهزبه همين منظور در اين پژوهش 
هاي معاملاتي صرفاً كـارمزد و ماليـات پرداخـت     منظور از هزينه. ها بررسي شده است ها بر عملكرد صندوق اثر اين هزينه

  .شود سهام نيز مي 2خريد و فروشة اي ناشي از شكاف مظنه و هزينه 1ها نيست و شامل اثر قيمتي صندوقة شد
چرا كه اطلاعات مربـوط بـه معـاملات     ؛اند هاي معاملاتي نپرداخته هاي داخلي به بررسي هزينه هيچ يك از پژوهش

هـاي   فايـل  فقـط  هاي قابل تجزيه و تحليل در دسترس نيسـتند و  صورت داده گذاري به هاي سرمايه فصلي و سبد صندوق
هـاي   اي موفـق شـده اسـت كـه از هزينـه      آوري چنـين داده  پژوهش حاضر با جمـع . قابل چاپ آنها در دسترس قرار دارد

ها بپردازد و گام  ها بر عملكرد صندوق گذاري در ايران پرده بردارد و به بررسي اثر اين هزينه هاي سرمايه معاملاتي صندوق
هـاي   هاي پـژوهش  اين تحقيق كوشيده است كه با توجه به يافته. اين حوزه بردارد موجود در ركردن خلأبراي پ نينخستي

تـر   ايـن رويكـرد از طرفـي موجـب تخمـين دقيـق      . هاي معاملاتي را به تفكيك خريد و فروش برآورد كند پيشين، هزينه
ار بـورس و اوراق بهـادار   هاي معـاملاتي بـاز   شود و از طرفي ديگر، اطلاعات سودمندي از هزينه هاي معاملاتي مي هزينه

لذا پژهش پيش رو، به لحاظ هدف يـك پـژوهش كـاربردي    . دهد گذاران خرد و نهادي قرار مي تهران را در اختيار سرمايه
  . است

  پژوهش ةنيشيپ

اطلاعـات جزئـي    بـه دقيق آن ة چرا كه محاسب ؛هاي معاملاتي شده است هاي پيشين، توجه كمتري به هزينه در پژوهش
كننـد، زيـرا    و داوطلبانه اين اطلاعات را افشـا نمـي  نيستند  ها ملزم به افشاي آن كه صندوق نياز دارد ها ندوقمعاملات ص

هـاي معـدودي وجـود     پـژوهش ). 2021، 3كرديا، جيانگ و تانگ ،بيوسي(د كننبرملا  خود را ممكن است راهبرد معاملاتي
يكي از . هاي معاملاتي بپردازند هزينهة نهادي تهيه كنند و به مطالعگران  اند اطلاعات دقيقي را از معامله دارند كه توانسته

بسـياري از   هـاي معـاملاتي   كـه محاسـبات هزينـه    است )1997( 4كيم و مدهونة هاي اين حوزه، مقال ترين مقاله معروف
يمت پاياني روز قبل بلوكي با قة از اين مقاله است كه اختلاف متوسط قيمت يك معامل  الهام گرفته ،هاي ديگر نيز پژوهش
شـد،   بلوكي انجـام نمـي  ة كند كه اگر اين معامل در واقع اين روش فرض مي. گيرد معاملاتي آن معامله درنظر مية را هزين

هـاي   اين تغيير قيمـت موجـب تحميـل هزينـه    . بود روز معامله بايد با قيمت پاياني روز قبل آن برابر مية قيمت تغييرنيافت
بـدون در دسـت داشـتن    . به آن پرداخته شده اسـت  طور مفصل بههاي بعدي  شود كه در بخش گر مي معاملاتي به معامله

هـاي معـاملاتي پنهـان مثـل اثـر        مخصوصا هزينههاي معاملاتي،  هزينهة ها، تحقيق كردن در زمين اطلاعات ريز تراكنش
  . قيمتي، كاري پر چالش خواهد بود

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Price impact 
2. Bid-Ask Spread 
3. Busse, Chordia, Jiang & Tang 
4. Keim, & Madhavan 
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فـزون بـا تـواتر     هـم  طـور  به ها را  هايي كه به چنين اطلاعاتي دسترسي ندارند و اطلاعات معاملاتي صندوق پژوهش

بـا  ) 2013( 1ايـوانس و كادلـك   ،ادلـن  .هاي معاملاتي هستند تري از هزينه فصلي در اختيار دارند، ناچار به تخمين نادقيق
تمام معاملات مربوط  يمعاملاتة نيهز متوسطة هاي با تواتر بالا، ابتدا با محاسب ها و داده هاي فصلي صندوق دسترسي داده

هـاي   معاملاتي هر سهم در هر فصل را تخمين زدند و سپس بـا توجـه بـه فعاليـت    ة هزين ،سهام مختلف در هر فصلبه 
دست  هها را ب هاي معاملاتي صندوق هزينه) اند  اينكه چه تعداد از هر سهم را در آن فصل معامله كرده(ها  معاملاتي صندوق

  .ها يافتند هاي معاملاتي و عملكرد صندوق معكوس و معناداري بين هزينهة آورده و رابط
منظور از اثر قيمتي اين اسـت كـه   . گران نهادي، اثر قيمتي است هاي معاملاتي معامله هاي مهم هزينه مؤلفهيكي از 

مثال بـا خريـد تعـداد زيـادي از سـهام،       براي .شود يي قيمت سهم در جهت معامله ميجا جابهمعاملات با حجم بالا باعث 
احمدپور و . هاي پايين خواهد بود همان سهم در حجمرود و متوسط قيمت خريد، بيشتر از قيمت خريد  قيمت سهم بالا مي

مثبتـي بـين حجـم معـاملات بلـوكي و      ة رابط ،1392تا  1390هاي  بلوكي در سالة معامل 525با بررسي ) 1395(نصيري 
ة هـاي بسـياري بـا مطالع ـ    ، پژوهش)1985( 2معروف كايلة ي خارجي، پس از مقالها در پژوهش. قيمت سهام پيدا كردند
توابـع   معمـولاً  ،هـا  در ايـن پـژوهش  . اند بين حجم معاملات و تغيير قيمت را مورد بررسي قرار دادهة خردساختار بازار رابط

هاي  است كه مدل 5/0توان آن نزيك به ة بين حجم معاملات و قيمت سهام يافت شده است كه درجة مقعري براي رابط
، 5، اسـرائيل و ماسـكوويتز  ؛ فرازينـي 2005، 4، توم، هاويتمن و ليآلمگرن؛ 2003، 3آلمگرن(داشتند  تأكيدنظري نيز بر آن 

دوم حجم معاملات بر تغييرات قيمت سهام براي تخمـين  ة اثر ريشة هاي موجود از رابط در نتيجه، بيشتر پژوهش). 2018
  ). 2009، 6؛ هزبروك2013ادلن و همكاران، (اند  هاي معاملاتي اثر قيمتي استفاده كرده هزينه

شديدتر از  آغازشده توسط خريدار،  اند كه اثر قيمتي معاملات بلوكي همچنين، تحقيقات بسياري به اين نتيجه رسيده
. وجود اطلاعـات بيشـتر در معـاملات خريـد اسـت     ة شده توسط فروشنده است و اين نشان دهند اثر قيمتي معاملات آغاز

حاصـل اطلاعـات مثبـت و     احتمـالاً ي سـهام موجـود در بـازار    تصميم خريد بلوك بزرگي از يك سهم از ميان تعداد زياد
طـور   بـه . گـذار نهـادي اسـت    معتبرتري نسبت به اطلاعات منفي و در نتيجه فروش بلوكي يك سهم از ميان سبد سرمايه

تـر روي تصميمشـان    ي براي خريد دارند و در نتيجه محكـم بيشتراطلاعات  احتمالاًتوان گفت كه خريداران  شهودي مي
نتـايج  . هـاي معـاملاتي بپردازنـد    تر هستند، حاضرند بهاي بيشتري براي هزينه كنند و چون از آينده مطمئن ستادگي مياي

چن و (هاي بزرگ است  از فروش بيشترهاي بزرگ  دهد كه در بازار سهام، اثر قيمتي دائمي خريد تحقيقات نشان مي بيشتر
؛ 1996؛ كـيم و مـدهون،   1990، 9، لفتـويج و ميـرز  ؛ هولثاسـن 2004، 8وود، جيان، جيانگ و ؛ چياچانتانا1997، 7لكانيشاك
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1. Edelen, Evans & Kadlec 
2. Kyle 
3. Almgren 
4. Almgren, Thum, Hauptmann & Li 
5. Frazzini, Israel & Moskowitz 
6. Hasbrouck 
7. Chan & Lakonishok 
8. Chiyachantana, Jain, Jiang & Wood 
9. Holthausen, Leftwich & Mayers 
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و سـوبراهمانيام   ، كورديـا، بـرنن (انـد   هاي معدودي يافته عكـس آن را نشـان داده   البته پژوهش). 1972، 1كراس و استول

  ).2015، 3راكينگرو  ، لاهاي؛ جنديو2012، 2تانگ
فرصت موازنه برقرار كنند كـه نيازمنـد   ة ناشي از اثر قيمتي و هزين هاي معاملاتي بايست بين هزينه گران مي معلامله

هـاي معـاملاتي    ها در اجراي استراتژي صندوق. )1396فر،  رستگار و ساعدي(اجراي معاملات است ة اتخاذ استراتژي بهين
عنا كه هرچه سـرعت اجـراي   به اين م هايي دارند؛ بده ـ بستان  ،موقع معامله و افزايش هزينه معاملاتي ميان انجام به ،خود

تر خواهد بود و به عبارت ديگـر،   معاملات افزايش يابد، پورتفوي صندوق به استراتژي معاملاتي مدنظر مدير صندوق شبيه
اما از سوي ديگر، افزايش هزينه . بازدهي بالاتري براي صندوق به همراه دارد احتمالاًآن استراتژي بهتر اجرا خواهد شد و 

هاي گسـترده و   هاي معاملاتي نيازمند داده هزينهة جا كه محاسباز آن. گردد منجر ميكاهش بازدهي صندوق معاملاتي به 
هـاي   ها از نسـبت گـردش معـاملاتي بـه عنـوان تقريبـي از هزينـه        پيچيده است، در بسياري از پژوهش محاسبات نسبتاً

هـا گـزارش    ر مـورد رابطـه آن بـا بـازدهي صـندوق     شود كه البته مطالعات تجربي نتيجه يكساني د معاملاتي استفاده مي
و در برخي منفـي  ) 2000، 4؛ ورمرز2021بيوسي و همكاران، (ها اين رابطه مثبت  ي كه در برخي پژوهشطور به كنند،  نمي

، 6، هانـگ، هوآنـگ و كوبيـك   چن(است   يافت نشده آنها گزارش شده و در بعضي ديگر، ارتباطي بين) 1997، 5كارهارت(
دليل اين امر آن است كه نسبت گردش معاملاتي، صرفا نسبت ارزش ريـالي  ). 1993، 7هلوكاو  ، گرابر، داسالتون؛ 2004

 دسـت  بـه هـا   دهد و اطلاعاتي از نوع سهام موجود در پرتفوي صـندوق  معاملات انجام شده به ارزش صندوق را نشان مي
خواهـد   بيشترهاي معاملاتي آن  باشد، هزينه دارايي كمتر دانيم هرچه نقدشوندگي يك  اين در حالي است كه مي. دهد نمي
تـرين تقريـب بـراي     هـا در دسـترس   رغم اينكه گردش معـاملاتي صـندوق   بيان كردند علي) 2013(ادلن و همكاران . بود

بـازدهي  ة دهنـد  هاي معاملاتي براي محققان بوده است، اين تقريب ممكن است نتواند بـه خـوبي توضـيح    هزينهة محاسب
ادلـن و  (نيست ) مثل نقد شوندگي(و مشخصات سهم ) صندوقة انداز(ها باشد، زيرا قادر به توضيح ابعاد معاملات  دوقصن

 درصـد 50اش كند و گردش معاملاتي گذاري مي براي مثال، صندوق بزرگي كه در سهام كوچك سرمايه). 2013همكاران، 
دارد،  درصـد 100كنـد و گـردش معـاملاتي     هداري ميهاي بزرگ را نگ است، نسبت به صندوق كوچكي كه سهام شركت

  .شود ي را متحمل بيشترهاي معاملاتي  ممكن است به مراتب هزينه
و خـان احمـدي و فرشـيدپور    ) 1392(هاي داخلي مرتبط با پژوهش حاضر، قاليباف اصل و كـردي   در ميان پژوهش

اين در حالي است كه . دهند ايران را نشان مي هاي معكوس بين نسبت گردش معاملاتي و بازدهي صندوقة رابط) 1397(
 1392تا  1390هاي  گذاري مشترك طي سال صندوق سرمايه 39با بررسي ) 1394(پور و مولايي نژاد  فرد، حسين مرادزاده

توان  هاي داخلي مرتبط مي از ديگر پژوهش. ها يافتند مثبت و معنادار بين نسبت گردش معاملاتي و عملكرد صندوقة رابط
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ها  گذاري عملكرد صندوق هاي سرمايه اشاره كرد كه نشان دادند فعال بودن مديران صندوق) 1399(زاده و سپهوند  به نبي

اي از  خلاصـه . هـا باشـد   هاي معاملاتي بـر عملكـرد صـندوق    هزينه تأثيرتواند شاهدي بر  اين موضوع مي. كند را بدتر مي
  .است  شده هاي پيشين در جدول زير آورده ترين پژوهش مهم

  پژوهشة پيشين .1جدول 
  منبع عنوان پژوهش  نتايج

گذاري مشترك كه تا سال  صندوق سرمايه 37آنها با بررسي 
معكوس بين نسبت گردش ة اند، رابط در ايران فعال بوده 90

 .ها را نشان دادند معاملاتي و بازدهي صندوق

بررسي ارتباط بين نسبت فعاليت معاملاتي و 
هـاي   تنوع پرتفوي صـندوق  ريسك، بازده و

 گذاري مشترك سرمايه
 )1392(قاليباف اصل و كردي 

هـاي   گذاري مشترك طي سال صندوق سرمايه 39با بررسي 
مثبت و معنـادار بـين نسـبت گـردش     ة رابط 1392تا  1390

 .ها يافتند معاملاتي و عملكرد صندوق

ــأثير ــلبرخــيت ــيوعوام هــاي ويژگ
 بـر  مشـترك  گـذاري  سـرمايه  يها صندوق
 ها صندوقاينبازدهي

  )1394( و همكاران فرد مرادزاده

تـا   1390هـاي   بلـوكي در سـال  ة معامل 525ها با بررسي  آن
مثبتي بين حجم معاملات بلوكي و قيمت سهام ة رابط 1392

  .پيدا كردند

 بازار در بلوك معاملات قيمت تأثير بررسي
  )1395(احمدپور و نصيري   ايران سهام

گـذاري   هـاي سـرمايه   صـندوق ة هاي ماهان استفاده از دادهبا 
نشان دادند كـه   1396تا  1394هاي  مشترك ايران طي سال

هـاي سـرمايه گـذاري، عملكـرد      فعال بودن مديران صندوق
  .كند ها را بدتر مي صندوق

هـاي   مديريت فعال بر عملكرد صندوق تأثير
گذاري مشترك فعال در بورس اوراق  سرمايه

 بهادار تهران
  )1399(زاده و سپهوند  نبي

درونـي  ) با اطلاعـات (گران  معرفي مدل نظري پوياي معامله
اطلاعات اين ة تخلية اين پژوهش نحو. هاي پياپي طي حراج

 .كند گران در قيمت را مدل مي معامله
 )1985(كايل  و معاملات دروني  هاي پيوسته حراج

گـر نهـادي طـي     معاملـه  21سـفارش از   62333با بررسـي  
گـذار روي  تأثير، بزرگـي و عوامـل   1993تا  1991هاي  سال
 ـ. را تحقيـق كردنـد   آنهـا  هاي معاملاتي هزينه ايـن  ة از جمل

تــوان بــه ســبك معلاملاتــي، اســتراتژي ثبــت  عوامــل مــي
ســهام . شــده اشــاره كــرد ام معاملــهو نــوع ســه هــا ســفارش
 .كنند ي را تحميل ميكمترهاي معاملاتي  تر هزينه نقدشونده

  )1997(كيم و مدهون  گذاري هاي معاملاتي و سبك سرمايه هزينه

كشـور جهـان    37هاي معاملاتي نهـادي از   با استفاده از داده
نشان دادند كه يكي از عوامل  2001تا  1997هاي  طي سال

بر اثر قيمتي، شرايط حاكم بر بازار اسـت و اثـر قيمتـي     مؤثر
در بازارهـاي  . براي معاملات و خريد و فروش متفاوت اسـت 

خيزان، اثر قيمتي معاملات خريد بيش از فـروش اسـت و در   
  . بازارهاي افتان برعكس

ــين ــاملاتي  شــواهد ب ــار مع المللــي روي رفت
  )2004(چياچانتانا و همكاران   نهادي و اثر قيمتي

مدل نظري اثر معاملات بزرگ روي قيمت و تطبيق آن ة ارائ
سهام در بازار ايالات متحده در طي ة معامل 700000مدل با 

شكل تابع اين اثر به صورت تواني . 2003تا  2001هاي  سال
3با توان 

دوم ة در نظر گرفته شده كه بسيار نزديك به ريش ـ 5
  .استاست كه در ادبيات موضوع بر آن تكيه شده 

  )2005(آلمگرن و همكاران   بازار سرمايه) قيمتي( تخمين مستقيم اثر
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  1ادامه جدول 

  منبع  عنوان پژوهش  نتايج

 ـ  مدلي را ارائه مي هـاي در   جـاي اسـتفاده از داده   هدهد كـه ب
هـاي قيمـت روزانـه بـراي تخمـين       سطح معـاملات، از داده 

اعتبـار ايـن    تأييدبراي . كند هاي معاملاتي استفاده مي هزينه
هـاي   شـركت آمريكـايي طـي سـال     3777هاي  مدل از داده

  .استفاده شده است 2006تا  1926

سهام ايالات   هاي معاملاتي و بازدهي هزينه
بـا بـه كـار     مؤثرهاي  تخمين هزينه: متحده

  هاي روزانه گيري داده
  )2009(هزبروك 

هاي جزء به جـزء معـاملات تمـامي سـهام      با استفاده از داده
تـا   1983هـاي   معامله شده در بازار نيويـورك در طـي سـال   

فـروش اثـر قيمتـي     هـاي  سـفارش نشان دادنـد كـه    2008
  . خريد دارند هاي سفارشبيشتري از 

فـروش و بـازده    هـاي  سفارشنقد شوندگي 
  )2012(برنن و همكاران   انتظاري سهام

صـندوق سـهامي طـي     3799هاي پوتفوي  استفاده از دادهبا 
هـا را   هاي معاملاتي صندوق هزينه 2006تا  1995هاي  سال

ها را مورد بررسي  تخمين زده و اثر آن روي عملكرد صندوق
هـاي معـاملاتي بـالاتر     يافتنـد كـه هزينـه    آنهـا  .قرار دادنـد 

 . ها دارد منفي روي عملكرد صندوق تأثير) معاملات بيشتر(

هـاي   هزينـه : هاي پنهاني آشكارسازي هزينه
 ها معاملاتي و عملكرد صندوق

  )2013(ادلن و همكاران 

تـر معـاملات بـه نسـبت      هاي بـزرگ  نشان دادند كه صندوق
شـونده تـري نگهـداري     دهند و سهام نقـد  ي انجام ميكمتر
. هــاي معاملاتيشــان را كــاهش دهنــد كننــد تــا هزينــه مــي

توانند  ين مشكل مواجه نيستند و ميهاي كوچكتر با ا صندوق
را شناسـايي، خريـداري، و   ) نقدشونده كمترو (سهام كوچكتر 

نگهداري كنند كه در نتيجه بازدهي ناخالص بيشـتري توليـد   
 .كندد مي

ــه ــه   هزين ــاملاتي، مشخص ــاي مع ــاي  ه ه
ــندوق   ــرد صـ ــوي، و عملكـ ــاي  پورتفـ هـ

 گذاري مشترك سرمايه
  )2021(بيوسي و همكاران 

 .اند اند و مقالات بر اساس سال انتشار مرتب شده ابتدا مقالات داخلي و سپس خارجي آورده شده :توضيحات

 پژوهش يشناس روش

 ها گردآوري داده

گـذاري ايـران، دفتـر     هـاي سـرمايه   صـندوق ة هاي مـالي فصـلي منتشرشـد    اي اين پژوهش، صورت ترين منابع داده مهم
هـا، اطلاعـات    در كنار اين. بورس تهران هستند 2و جزء به جزء معاملات) هاي خريد و فروش مظنه( 1محدود هاي سفارش

هـا   اين داده. گيرند ها نيز مورد استفاده قرار مي نمادة گذاري و اطلاعات روزان هاي سرمايه صندوقة مربوط به عملكرد ماهان
  .اند گردآوري شده 1396اول سال ة تا انتهاي نيم 1390زماني ابتداي سال ة در باز

و  4كـدال ة در سامان 3اف دي هاي پي گذاري به صورت فايل هاي سرمايه صندوقة هاي مالي فصلي منتشرشد صورت 
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بهـاي  (هـاي مـالي اطلاعـات مربـوط بـه ارزش دفتـري        در صورت. همچنين در تارنماي هر صندوق در دسترس هستند

هر سهم، ماليات و كارمزد پرداخت شده براي فروش آن و سـود حاصـله   ة ت، نماد، تعداد و ارزش ريالي فروش رف)شده تمام
ايـن اطلاعـات از   . از فروش هر سهم، و اطلاعات مربوط به سبد سهام صندوق در پايان هر فصـل گـزارش شـده اسـت    

. شده اسـت  مهيا آنها صورت دستي استخراج شده است كه در نتيجه، براي اولين بار امكان پردازش اف به دي هاي پي فايل
از ابتداي هر سال مالي تا انتهاي آن سـال بـه صـورت تجمعـي       تحقق يافته) زيان(هاي سود  است كه جدول شايان ذكر
 .اش محاسبه شود هاي هر فصل نسبت به فصل قبلي بايست در هر سال مالي، تفاضل داده شوند كه مي گزارش مي

لذا تعدادي صـندوق  . است پذير نبوده  ها امكان ات تمام صندوقآوري اطلاع ها، جمع آوري دستي داده با توجه به جمع
ايـن تعـداد از   . آوري شدند صندوق سهامي جمع 15هاي مورد نياز  آن، دادهة به صورت تصادفي انتخاب شدند كه در نتيج

تمركـز   انـد و  ، حداقل چهـار سـال فعاليـت داشـته    1396اول سال ة صندوقي انتخاب شده كه تا انتهاي نيم 61ميان كل 
اكسـير فـارابي، امـين    : ند ازا فبا عبارتها به ترتيب حروف ال ي اين صندوقاسام. نيز در سهام بوده است آنها گذاري سرمايه

كارافرين، آپادانا، بانك اقتصاد نوين، بانك تجارت، بانك توسعه تعاون، بانك خاورميانه، بانك مسـكن، توسـعه صـادرات،    
  .، كارآفرينان برتر آينده، كارگزاري پارسيان، و مهر شريعه)سيب( آشنا، شاخصي كارآفرين، فام سهم

  

  ها هاي تحت مطالعه با كل صندوق صندوقة مقايس .2 جدول
  ) صندوق 15(هاي تحت مطالعه   صندوق )صندوق61(ها كل صندوق  

 tآمارة 
  ميانه  ميانگين ميانه ميانگين

  نسبت گردش معاملاتي
  )درصد(

   282 447311379  كوچك
    142  233  138  214  بزرگ
 68/0 197  306  206  330  كل

  ارزش صندوق
 )ميليون ريال(

    14176  21722  15466  21179  كوچك
    56120 71524  91911  268378  بزرگ
 6/4  26282 51790  36280  147251  كل

  بازدهي سالانه
  )درصد(

    2/1  82/15  08/1  58/14  كوچك
    92/4  18/21  44/7  98/20  بزرگ
 14/0  26/4  64/15  5/4  85/16  كل

   سهام موجود در سبد صندوق
  )درصد(

    15/86  01/81  8/82  59/78  كوچك
    95/90  02/85  68/87  63/83  بزرگ
  39/3  52/88  82/82  39/85  16/81  كل
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اين جدول در . كند هاي سهامي مقايسه مي هاي تحت مطالعه را با كل صندوق هاي صندوق برخي از ويژگي 2جدول 

بـا  . اسـت   هاي بزرگ و كوچـك در دو جامعـه گـزارش شـده     متغيرها، ميانة آنها نيز به تفكيك صندوق  علاوه بر ميانگين
هاي جامعه كمتـر   از متوسط ارزش صندوق  هاي تحت مطالعه شود كه متوسط ارزش صندوق نگاهي به جدول مشاهده مي

هـاي خيلـي بـزرگ بـه      تواند وجود برخي صندوق علت اين امر مي. استدار  است و اين اختلاف به لحاظ آماري نيز معني
هاي تحت مطالعة اين پژوهش  هاي پرت باشد، چرا كه ميانة اين متغير وضعيت بهتري دارد و به ميانة صندوق عنوان داده

ها بيشـتر   درصد از كل صندوق 5/1هاي تحت مطالعه حدود  درصد سهام موجود در سبد صندوق همچنين. تر است نزديك
مقدار آن به قدري كوچك است كـه قابـل چشـم پوشـي      ؛دار است اين اختلاف به لحاظ آماري معني با وجودي كه. است
هاي جامعة آمـاري   يندة كل صندوقتواند نما  نسبت گردش معاملاتي و بازدهي سالانة نمونة آماري نيز به خوبي مي. است
   .باشد

گذاري شامل بازدهي، ارزش صـندوق، نسـبت گـردش     هاي سرمايه صندوق 1ةماهان هاي هاي مربوط به گزارش داده
  بـه   هاي جـزء  داده. اند آوري شده ها از تارنماي سازمان بورس و اوراق بهادار جمع معاملاتي و درصد سهام در سبد صندوق

خريـد و   هاي سفارشمحدود شامل تاريخ، ساعت، نماد، قيمت و تعداد تمام معاملات و  هاي سفارشدفتر جزء معاملات و 
سازمان بورس و اوراق بهـادار تهـران   ة فروش بورس تهران هستند كه از شركت مديريت فناوري بورس تهران و كتابخان

 ـ به) 1991( 2ها، ، طبق روش لي و ردي به كمك اين داده. اند شده تهيه  گـذاري   خريـد يـا فـروش علامـت    ة عنوان معامل
  . اند شده

در نتيجـه  . در دسترس است 1393و  1392هاي  هاي فرابورس ايران تنها در سال هاي مورد نياز مربوط به نماد داده
از ايـن رو در ايـن   . هاي معاملاتي سـهام فرابورسـي امكـان پـذير نيسـت      هاي غير از اين دو سال، تخمين هزينه در سال

و  1392هـاي   هاي بورسي محدود شده است ولي در پايان، محاسبات مجددا براي سـال  وهش محاسبات اصلي به دادهپژ
است كه ارزش  شايان ذكر. دست آمده با هم مقايسه شده اند ههاي فرابورسي انجام و نتايج ب و با درنظر گرفتن نماد 1393

  . دهند هاي تحت مطالعه را تشكيل مي رصد ازكل معاملات صندوقد 15متوسط  طور به ريالي معاملات نمادهاي فرابورسي 
مجاز نوسان قرار دارند، قيمت پاياني روز قبـل هـر نمـاد نيـاز     ة هاي خريد و فروشي كه در دامن براي شناسايي مظنه

بهـادار  اين اطلاعـات در تارنمـاي بـورس اوراق    . است كه در بخش روش تحقيق، جزييات استفاده از آن آورده شده است
ة هاي مورد اسـتفاد  خلاصه اي از ابعاد كل داده 3جدول . در دسترس است» ريز آمار معاملات روزانه«تهران تحت عنوان 

 .دهد اين پژوهش را نشان مي

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

. هاي فصلي بازدهي و گردش معاملات نياز پيدا خواهيم كـرد  ي مالي فصلي هستند، در طول پژوهش در بسياري از موارد به داده جايي كه صورت ها از آن. 1
  :كنيم انه به روش زير عمل ميهاي ماه براي فصلي كردن اين داده

بازده	فصلي = ((1 +  1-	((سوم ماه بازده+1) × (دوم ماه بازده+1) ×	(بازده	ماه	اول

نسبت	گردش	معاملاتي	فصلي = متوسط	ارزش	خريد	و	فروش	كل	فصل
متوسط	ارزش	صندوق	در	طي	فصل  

2. Lee & Ready 
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  هاي مورد استفاده در اين تحقيق ابعاد و تواتر داده .3 جدول

  سطح  تعداد كل مشاهدات  

  ثانيه ميليـ  سهم  96,052,555  معاملات
  ثانيه ميلي ـ سهم  168,819,669  ها سفارش

  فصلـ  نمادـ  صندوق  8,745  سود فروش سهام
 صندوق ـ نماد ـ فصل  5,854  سود نگهداري سهام

  ماهـ  صندوق  5,997  ها صندوقة عملكرد ماهان
  روز-نماد  518,401  ها نمادة اطلاعات روزان

  ها  فرضيه
هـاي معـاملاتي قابـل     دهند، هزينه معاملات بسيار زيادي كه انجام مية منزلهاي سرمايه گذاري، به  صندوق: اولة فرضي

  .شوند توجهي را متحمل مي
 .ها را پوشش دهد هاي معاملاتي صندوق تواند هزينه سود حاصل از معاملات نمي: دومة فرضي

  . هاي بلوكي است هاي بلوكي بيشتر از فروش اثر قيمتي خريد: سومة فرضي
تحقيق  هاي ؤالپاسخ به س فرايندولي طي با سؤال تحقيق ارتباط مستقيمي ندارد؛ فرعي است و ة فرضيسوم يك ة فرضي

  . دهد و اطلاعات ارزشمندي را در اختيار خواننده قرار مي است قابل آزمودن

  پژوهش يها ريمتغ
دقيـق  ة س نيست، محاسـب ها فصلي است و اطلاعات دقيق تك تك معاملات در دستر هاي صندوق كه تواتر داده آنجااز 

هـا ابتـدا تغييـر     براي تخمين ايـن هزينـه  . هستيم آنها ها غير ممكن بوده و ناچار به تخمين هاي معاملاتي صندوق هزينه
سـپس  . شود يا به عبارت ديگر، كل معاملات خريد و فروش هر سهم در هر فصل براي هر صندوق محاسبه مي 1موقعيت

هاي معـاملاتي هـر سـهم در هـر      هاي خريد و فروش، متوسطي از هزينه ملات و مظنههاي جزء به جزء معا به كمك داده
شود و در نهايت متناسب با تغييرات موقعيت هر صندوق،  فصل به صورت درصدي از هر ريال معامله شده تخمين زده مي

ليـات و كـارمزد، تخمينـي از    ها با ما آمده و از جمع اين هزينه دست بههاي معاملاتي هر صندوق در هر فصل  تمام هزينه
  . آيد مي دست بههاي معاملاتي هر صندوق در هر فصل  هزينه

صـورت   ورود و خروجشان را بـه ة ها نقط شود كه مديران صندوق لازم است تصريح كنيم كه در اين روش فرض مي
. اين فرض اگرچه نادقيق است، به دو دليل مورد استفاده قـرار گرفتـه اسـت   . كنند تصادفي در طول يك فصل انتخاب مي

  نشـان داده ) 2013ادلـن و همكـاران،   (هاي مشابه پيشين  تري در دسترس نيست و در پژوهش هاي جزئي اول اينكه داده
هـاي سـهام    مثل نسبت گردش معاملاتي، به دليـل اينكـه ويژگـي   هاي ديگر  شده است كه اين تخمين، به نسبت تقريب

 دست بههاي معاملاتي  تواند تخمين خوبي از هزينه كند، مي معامله شده مثل نقدشوندگي سهم را در محاسباتش دخيل مي
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Position Change 
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چرا كه  ؛هدد مي دست بههاي معاملاتي را  ورود و خروج تخمين دست پاييني از هزينهة دوم اينكه تصادفي بودن نقط. دهد

جهـت در حـال     گران نيز در همـان  دهند كه ديگر معامله هايي انجام مي ها معاملاتشان را در دوره مديران صندوق احتمالاً
هـاي لازم   تـك متغيـر   تـك ة محاسبة در ادامه، نحو. تواند اثر قيمتي را تشديد كند انجام معامله هستند كه اين موضوع مي

  .پژوهش آورده شده است هاي سؤالاسخ به ها و پ براي آزمون اين فرضيه

  ها تغيير موقعيت صندوق
تعـداد  ة هاي مالي قابل استخراج اسـت و بـراي محاسـب    مستقيم از صورت طور به تعداد و ارزش ريالي فروش فصلي سهام 

  :شود زير استفاده مية معاملات خريد، از رابط

௝௜௧ܤ  )1رابطه  = ௝௜௧ܪ − ௝௜௧ିଵܪ + ௝ܵ௜௧ 
 j صندوق سبددر  موجود i سهمتعداد  ௝௜௧ܪ؛ ݐة دور در	j	توسط صندوق شده يداريخر iتعداد سهم  ௝௜௧ܤ، رابطه نيا در كه
  .است ݐة دور در ݆	صندوق توسط شده فروخته i سهمتعداد  ௝ܵ௜௧؛ ݐة دور در

را داشـته و در    ݅سهم از سهام شركت 100بالا، اگر فرض شود صندوقي در فصل قبل تعداد ة براي درك بهتر رابط
 50توان نتيجه گرفـت كـه بايـد     باشد، مي  گزارش شده  سهم 50فصل فعلي فروش تعداد ة يافت  تحقق) زيان(جدول سود 

توان  سهم از آن وجود داشته باشد، مي 110ولي اگر در سبد سهام فصل فعلي صندوق تعداد . سهم برايش باقي مانده باشد
تعـداد سـهام خريـداري شـده، از حاصـل      ة پس از محاسب. است سهم در همين فصل خريداري شده  60ه نتيجه گرفت ك

در ميانگين وزني قيمت معـاملات آن سـهم در آن فصـل، ارزش ريـالي ايـن معـاملات         ضرب تعداد سهام خريداري شده
  .گردد محاسبه مي

به عنوان . ري در ايران الزاما بر هم منطبق نيستندگذا هاي سرمايه هاي مالي صندوق سال مالي و تاريخ انتشار صورت
مثال ممكن است سال مالي يك صندوق از تاريخ پانزدهم ارديبهشت هر سـال شـروع شـود كـه بـا فواصـل سـه ماهـه         

  بنـابراين تخمـين  . ام خـرداد هـر سـال باشـد     كند ولي سال مالي صندوق ديگري سي هاي مالي خود را منتشر مي صورت
شـود و بـه    مـي   هاي منحصر بفرد هر صندوق به صورت جداگانه تخمين زده لاتي هر سهم، به ازاي فصلهاي معام هزينه

هـاي   فصل استفاده شود، منظـور همـان فصـل   ة اين پژوهش، هرجا كه از كلمة در ادام. شود ها تخصيص داده مي صندوق
  .باشد منحصربفرد هر صندوق مي

  خريد و فروشة شكاف مظن
خريد و فروش و اثـر قيمتـي   ة هاي ناشي از شكاف مظن هاي معاملاتي ديگري مثل هزينه ارمزد، هزينهدر كنار ماليات و ك

به اختلاف بين قيمت معاملـه و وسـط شـكاف بهتـرين      مؤثرخريد و فروش ة شكاف مظن. وجود دارند) هاي پنهان هزينه(
ايـن  . شـود  از ارزش ذاتـي آن سـهم تلقـي مـي     كه برآورد بازارشود  گفته ميخريد و فروش قبل از انجام آن معامله ة مظن

گر خرد يا عمده، اگر يك سهم هم  يك سهم است؛ به اين معني كه هر معاملهة معاملة ين هزينكمترة اختلاف نشان دهند
خريـد و فـروش يـك سـهم،     ة براي مثال، اگر فرض شود كه در بهترين مظن ـ. شود معامله كند، اين هزينه را متحمل مي
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ريال براي فروش پيشنهاد شده باشد و شخصي اقدام به خريد و فـروش ايـن    1000براي خريد و قيمت  ريال 900قيمت 

و اين سهم در اين مـدت هـيچ تغييـر    ـ   ريال بفروشد 900ريال بخرد و به قيمت  1000آن را به قيمت ـ يعني سهم كند  
ة بـين مظن ـ  بيشترشكاف . شود صد متضرر ميدر 10ريال يا  100قيمتي نداشته باشد، اين شخص در انجام اين معاملات، 

معـاملاتي  ة تر، هزين آن سهم است، بنابراين معاملات سهام با نقدشوندگي پايين كمترخريد و فروش نمايانگر نقدشوندگي 
  .ي خواهند داشتبيشترخريد و فروش ة ناشي از شكاف مظن

خريد و فروش، شكاف قيمتي موزون با حجم معاملات بهتر ة هاي معاملاتي ناشي از شكاف مظن براي تخمين هزينه
و  ، ادلـن چـالمرز (دهـد   تـر تخصـيص مـي    ي به معاملات بزرگبيشتركند؛ چراكه وزن  وزن عمل مي از شكاف قيمتي هم

و تمـام   ݐة در دور ݅محدود براي هر سهم  هاي سفارشهاي جزء به جزء معاملات و دفتر  به كمك داده). 1999، 1كادلك
زيـر  ة از رابط ـ 2محاسبه شده بر اساس حجم معـاملات  مؤثرصورت گرفته در آن دوره، ميانگين وزني شكاف  ݇معاملات 

  :آيد مي دست به

ܹܸ  )2رابطه  ௜ܵ௧ = Σ௞ୀଵ௄ ቌቀ௉೔ೖିெ೔ೖష௉೔ೖ ቁ ௜ܸ௞Σ௞ୀଵ௄ ௜ܸ௞ ቍ									 
خريد و فروش آخرين پيشنهاد موجود ة وسط شكاف مظن ௜௞ିܯ؛ قيمتي كه معامله با آن انجام شده ௜ܲ௞كه در اين رابطه؛ 

 .است تعداد سهام معامله شده ௜ܸ௞و  قبل از معامله

شده در يك فصـل را محاسـبه    خريد و فروش سهام معاملهة معاملاتي ناشي از شكاف مظنة اين رابطه متوسط هزين
صندوق با وسـط  ة ها در دست نيست كه بتوان اختلاف دقيق قيمت معامل مان دقيق معاملات صندوقكه ز از آنجا . كند مي

خريد و فروش قبل از آن را محاسبه كرد، به ناچار از متوسط اين اخـتلاف قيمـت روي تمـام معـاملات آن     ة بهترين مظن
سـپس  . شـود  هـر فصـل انجـام مـي     اين كار براي تمام معاملات خريد و فروش هـر صـندوق در  . شود فصل استفاده مي

 ـ كه به ـ  آمده دست بههاي  هزينه در ارزش ريـالي آن معـاملات ضـرب شـده و      صورت درصدي از ارزش معاملات است 
 .آيد مي دست بهها در هر فصل  خريد و فروش معاملات صندوقة هاي ناشي از شكاف مظن بدين ترتيب، هزينه

اند، به ايـن صـورت كـه اگـر      ت مربوط به صف خريد يا فروش حذف شدهبالا، معاملاة در محاسبات مربوط به رابط
مجـاز نوسـان نباشـد، آن مشـاهده در     ة هاي قيمتي خريد يا فروش قبـل از انجـام يـك معاملـه در دامن ـ     د يكي از پيشنها

   شده  ه حذفاند نيز از نمون انجام شده 4اي معاملاتي كه به صورت دسته همچنين. 3محاسبات اين بخش لحاظ نخواهد شد
  . شوند و تنها معاملاتي كه در پاسخ به تنها يك سفارش صورت گرفته باشند در محاسبات اين بخش لحاظ مي

  

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Chalmers, Edelen & Kadlec 
2. Volume-weighted average effective spread 

  .درصد است 4قبل از آن  ةدرصد و در دور 5به بعد  1394دامنه مجاز نوسان از خرداد  .3
4. Batch 
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 اثر قيمتي

شـود، چراكـه بـه     گذاري محسوب نمي هاي سرمايه معاملاتي پنهان صندوقة ي ناشي از شكاف قيمتي، تنها هزين ها هزينه
دهند و همانطور كه در ادامـه توضـيح    هاي بالا انجام مي هاي سرمايه گذاري معاملاتشان را در حجم رسد صندوق نظر مي

 .ها تحميل نمايد ي به صندوقبيشترهاي  تواند هزينه هاي بالاتر مي داده خواهد شد، معاملات با حجم

هـاي ماليـات و كـارمزد و     گران بازار، در معاملاتشان علاوه بر هزينـه  معاملهگذاري مشابه ساير  هاي سرمايه صندوق
توضـيح اينكـه   ). 2013ادلـن و همكـاران،   (شوند  هاي ديگري را تحت عنوان اثر قيمتي متحمل مي شكاف قيمتي، هزينه

فـروش و خريـد را    قيمـت و تعـداد بـراي    هاي، سه سطح از پيشـنهاد 1گران بورس تهران در تارنماي بورس تهران معامله
ين بيشترين قيمت براي فروش و كمتربه اين معني كه شامل  ؛كنند؛ اولين سطح شامل بهترين پيشنهاد است ملاحظه مي

اثر قيمتي به اين معناست كه با هـر  . شوند و سطوح بعدي نيز بر اساس بهترين پيشنهاد مرتب مي استقيمت براي خريد 
شـود و قيمـت    قبلي به معاملـه منجـر مـي   ) خريد(در واقع بهترين پيشنهاد فروش پذيرد،  كه صورت مي) فروشي(خريدي 

به عبارت ديگر، كل سهام موجود در يك سفارش لزوما در بهترين مظنـه  . خواهد بود) تر پايين(كمي بالاتر   پيشنهاد بعدي
در همـان جهـت معاملـه حركـت     تر باشد، قيمـت   خريد يا فروش معامله نشده و اگر اندازه سفارش از بهترين مظنه بزرگ

تـر   و ارزان) خريـد  هـاي  سفارشبراي (ترشدن قيمت خريد نسبت به بهترين مظنه فروش  خواهد كرد كه خود باعث گران
گـر   اي را بـه معاملـه   خواهد شـد كـه هزينـه   ) فروش هاي سفارشبراي (شدن قيمت فروش نسبت به بهترين مظنه خريد 

) تـري  پـايين (هاي بالاتري  گذاري منجر به پرداخت قيمت هاي سرمايه هاي صندوق يتبنابراين تغيير موقع. كند تحميل مي
. ها وابسـته اسـت   هاي صندوق اين اثر، به حجم تغيير موقعيتة واضح است كه انداز. سهام خواهد شد) فروش(براي خريد 

گـذاران حجـم    ريافتند كه سرمايهبورس اوراق بهادار تهران دة حجم معاملات روزانة با مطالع) 1393(ارضي و ضياچي  گل
شواهدي مبنـي بـر    همچنين آنها .كنند گذاريشان توجه مي گذار در سرمايه تأثيرعنوان يكي از عوامل مهم و  معاملات را به

گذاران به معاملات بلوكي  دهد كه واكنش سرمايه اين موضوع نشان مي. وجود رفتار جمعي در بازار سهام ايران ارائه كردند
  .گردد هاي معاملاتي به ايشان تحميل مي گر بلوكي شده كه در پي آن، هزينه غيير قيمت در جهت معاملهموجب ت

اي  دقيقـه  15هـاي   ساعات معاملاتي بـازار بـه بـازه   ) 2013(اثر قيمتي بر اساس روش ادلن و همكاران ة در محاسب
خريـد و  ة شـده و تغييـرات وسـط شـكاف مظن ـ     تقسيم شده و براي هر بازه، مجموع حجم معاملات انجام 2پوشاننده ناهم

اند و اثر قيمتي، مشابه  معامله انجام شده نگه داشته شده 3حداقل  آنها هايي كه در سپس بازه .محاسبه شده است 3فروش
  .زده شده است رگرسيوني سري زماني زير تخمينة با رابط) 2009(هزبروك 

௜௧௣ܯΔ  )3رابطه  = ௜௧ඥߣ ௜ܸ௧௣ + ௜ܷ௧௣							 
  

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. www.tsetmc.com 
2. Nonoverlapping 
3. Quote midpoint 
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ام 	pة حجم ارزش ريالي سهام معامله شده در بـاز  ௜ܸ௧௣؛ tدر فصل  iضريب اثر قيمتي براي سهم  ௜௧ߣ، كه در اين رابطه
در  ݅ام مربوط به سـهم  	pة خريد و فروش در بازة درصد تغيير در وسط شكاف مظن ௜௧௣ܯΔ؛ tدر فصل 	iمربوط به سهم 

  . است جمله خطاي رگرسيون ௜ܷ௧௣و  ݐفصل 
شود تا تخمـين   اثر قيمتي معاملات سهام، يك بار براي معاملات خريد و يك بار براي معاملات فروش محاسبه مي

رود ضريب اثر قيمتي براي معاملات  انتظار مي. گذاري داشته باشيم هاي سرمايه هاي معاملاتي صندوق تري از هزينه واقعي
هـايي كـه حجـم     طـور متوسـط در بـازه    به اين معني كـه بـه  ) كنند مي تأييدنيز اين موضوع را  اه داده(فروش منفي باشد 

ඥهاي مربوط به فـروش،   به همين دليل در داده. يابد شود، قيمت كاهش مي معاملات فروش زياد مي ௜ܸ௧௣  ضـرب   -1در
ه معاملات فروش با ضرايب معـاملات  پس از تخمين اين ضرايب، ضرايب مربوط ب. آيند دست بهشود تا ضرايب مثبت  مي

  . شود سوم آزموده مية شوند كه بدين ترتيب فرضي مي  خريد مقايسه
جداگانـه در اثـر    طـور  بـه  دوم ارزش ريـالي معـاملات   ة در نهايت براي تمام معاملات هر صندوق در هر فصل، ريش

معاملاتي ناشي از اثر قيمتـي آن بـه صـورت درصـدي از ارزش     ة شوند تا هزين مربوطه ضرب مية شد  قيمتي تخمين زده
هـا در هـر    هاي معاملاتي ناشي از اثر قيمتي هر سهم، اين هزينـه  مقدار ريالي هزينهة بعد از محاسب. آيد دست بهمعاملات 

جـا كـه رابطـه    نآاز . آيد دست بهمعاملاتي ناشي از اثر قيمتي هر صندوق در هر فصل ة شوند تا هزين فصل با هم جمع مي
يـا  (يك تابع مقعر در متغير حجم معامله است، فرض ما در اين تحقيق، مبني بر اين كـه يـك صـندوق، كـل خريـد      ) 3(

شود كه تخمين به دست  دهد، سبب مي مربوط به يك سهم خاص در طول يك فصل را در يك معامله انجام مي) فروش
  .شدبرآورد دست پايين از هزينه اثر قيمتي با آمده يك 

 ماليات و كارمزد

. باشـند  گذاري موجود مـي  هاي سرمايه صندوقة هاي مالي فصلي منتشر شد هاي ماليات و كارمزد فروش در صورت هزينه
اسـت كـه تنهـا     شايان ذكر. شود محاسبه مي 4شود و كارمزد خريد نيز طبق جدول  براي معاملات خريد، مالياتي اخذ نمي

 4هاي ذكر شـده در جـدول    از سقف آنها ها در طي يك فصل ارزشي دارند كه كارمزد از دو درصد معاملات صندوق كمتر
طبق اين جدول تنها در صورتي درست است كه تمام آن در يك معاملـه انجـام شـده     آنها كارمزدة رود و محاسب فراتر مي

مربوط به يك سهم خـاص در طـول يـك    ) يا فروش( كنيم كه يك صندوق، كل خريد ما در اين تحقيق فرض مي. باشد
  .خواهد داد دست بهاين فرض، يك برآورد دست پايين از كارمزد خريد را . فصل را در يك معامله انجام داده است

  هـا بـه ارزش هـر صـندوق     هاي معاملاتي، نسبت مجموع اين هزينـه  پس از محاسبه و تخمين تمامي اقسام هزينه
هـاي معـاملاتي بـه هـر صـندوق       است كه معادل آن، هزينـه   دهندة درصدي از ارزش صندوق انشود كه نش محاسبه مي

رود  گـذاري، انتظـار مـي    هـاي سـرمايه   طبق فرضية اول و با توجه به معاملات حجيم و مكرر صـندوق . تحميل شده است
  .دست آمده، مقاديري بزرگ و قابل توجه باشند هاي به نسبت
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  املات خريد بورس تهرانكارمزد مع اجزاي. 4 جدول

  )ميليون ريال(سقف  درصد نوع كارمزد
 300  38/0  كارگزاران

  300  032/0  شركت بورس
  100  03/0  حق نظارت سازمان

  160  012/0  گذاري شركت سپرده
  80  01/0  فناوري
    464/0  جمع

در اين جـدول درصـدي از   . سازمان بورس و اوراق بهادار» سقف نرخ كارمزدها و خدمات در بازار سرماية ايران«برگرفته از اطلاعية : توضيحات
. آمده اسـت  دست بهشود نشان داده شده است كه از اطلاعية سازمان بورس  كل بهاي فروش كه به عنوان كارمزد به اركان مختلف پرداخت مي

ميليون ريـال باشـد،    300درصد ارزش يك معامله بيش از  38/0باشد به عنوان مثال اگر  نشان دهندة سقف ريالي اين كارمزدها مي ستون سوم
  .كند ميليون ريال را به عنوان كارمزد به كارگزار پرداخت مي 300گر همان  معامله
  

 ها هاي معاملاتي بر روي عملكرد صندوق بررسي اثر هزينه

گذاري با رگرسوين  هاي سرمايه هاي معاملاتي روي بازدهي ناخالص صندوق هزينه تأثيردوم، در ابتدا ة رضيبراي آزمون ف
هـا بـا اسـتفاده از     هاي معاملاتي روي عملكـرد صـندوق   هزينه تأثيردر ادامه، . شود هاي پانل بررسي مي چند متغره با داده

بـازدهي  . گيـرد  تر مورد بررسي قرار مـي  با نگاهي دقيق) 1997(بازدهي تعديل شده با ريسك مدل چهار عاملي كارهارت 
ب ضـرب ضـراي   برابر است با اختلاف بازدهي هر صندوق در هـر مـاه از حاصـل   ) آلفاي چهارعاملي(تعديل شده با ريسك 

  :به عبارت ديگر. هاي آن عوامل در همان ماه مدل چهار عاملي در بازدهية تخمين زده شد

௝௧ߙ  )4رابطه  = ௝ܴ௧ − ௙ܴ௧ − ௝௧൫ܴெ௧ߚൣ − ௙ܴ௧൯ + ௧ܤܯ௝௧ܵݏ + ℎ௝௧ܮܯܪ௧ +  ௧൧݉݋ܯ௝௧݌
در  ݆بـازدهي صـندوق    ௝ܴ௧بازده بدون ريسـك، و   ௙ܴ௧، ݐدر ماه  ݆همان آلفاي چهار عاملي صندوق  α୨୲كه در آن 

ماه  24هاي  از رگرسيون مدل چهار عاملي با استفاده از داده ݐبراي هر ماه  ௝௧݌و  ℎ௝௧و  ௝௧ݏو  ௝௧ߚضرايب . هستند، ݐماه 
. آيـد  ضرايب به دست مـي  شوند و بنابراين براي هر ماه، يك مجموعه برآورد جديد براي اين تخمين زده مي ݐماقبل ماه 

 .اند محاسبه شده) 1997(و بر اساس روش كارهارت ) 1397(متغيرهاي اين مدل طبق پژوهش گروسي 

 هاي پژوهش يافته

  نشـان داده  5در جـدول   1396 شـهريور  تا 1390 از فروردينهاي معاملاتي كل سهام بازار  نتايج حاصل از تخمين هزينه
خريـد و فـروش   ة هـاي معـاملاتي ناشـي از شـكاف مظن ـ     به نتايج مربوط به هزينـه  قسمت بالاي اين جدول. شده است

اگر شخصي . كند مثالي كه در ادامه آورده شده است به درك بهتر تفسير اعداد ستون اول و دوم كمك مي. اختصاص دارد
خريد ة ي ناشي از شكاف مظنانتظارة تصادفي انتخاب و خريداري كند، هزين طور به از ميان نمادهاي بورس تهران يكي را 

در همين مثال اگر فرض شود كه شخص مـدنظر، شـانس مسـاوي    . درصد قيمت آن است 7/0و فروش آن سهم معادل 
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از  بيشـتر درصـد   27/0رود كه او  دهي كند، انتظار مي را بر اساس حجم معاملاتشان وزن آنها متصور نباشد و ها براي نماد

ايـن  . را بـراي ايـن معاملـه پرداخـت كنـد      ـريد و فروش بهترين پيشنهاد ماقبل آن  خة وسط مظن ـارزش ذاتي آن سهم  
ها، هم براي معاملات خريد و  ميانگين وزني اين هزينه. درصد هستند 24/0و  7/0مقادير براي معاملات فروش به ترتيب 

 اسـت  بيشترحجم معاملاتشان است، به اين معني كه سهامي كه  آنها از ميانگين حسابي كمترهم براي معاملات فروش 
تـر و در نتيجـه ميـانگين وزنـي      كوچـك  آنهـا  خريد و فروشة به همين دليل شكاف مظن. ي هم دارندبيشترنقدشوندگي 

انـد كـه نشـان     هاي سوم به بعد نمايش داده شده ام هم در ستون 95ام و  5هاي  ميانه و صدك. آمده كمتر است دست به
بودن تعداد معاملات سـهام   بيشترها به ازاي سهام مختلف چولگي مثبت دارد و مجددا به معني  دهند توزيع اين هزينه مي

  .تر در بازار است نقدشونده

  تي كل بازارهاي معاملا هزينه. 5 جدول
  95صدك   ميانه  5صدك   ميانگين وزني  ميانگين 

  خريد و فروشة شكاف مظن
 72/1  53/0  17/0 27/0  7/0  خريد

 75/1  54/0  14/0  24/0  7/0  فروش

  )ߣ(اثر قيمتي 
 5/8  2/2  23/0 33/1  11/3  خريد

 46/3  96/0 01/0 51/0  66/1  فروش

) خريد يا فروش(اعداد جدول با توجه به جهت معامله . هستند 96تا نيمة سال  90 دورة زماني سالهاي مورد استفاده مربوط به  داده: توضيحات
شكاف مظنة خريد و فروش درصدي از ارزش يك معامله است كه . اند در سطرها مرتب شده) شكاف مظنه يا اثر قيمتي(و نوع هزينة معاملاتي 

زده شده  اعداد مربوط به اثر قيمتي، اطلاعات مربوط به ضرايب تخمين. شود ميل ميگر تح به خاطر شكاف قيمتي خريد و فروش به معامله
 .اند ضرب شده 107باشد و براي سهولت در نمايش، در  اثر قيمتي مي  توسط رگرسيون

  
اعداد مربوط به بخش اثر قيمتـي جـدول،   . خلاصه شده است 5هاي اثر قيمتي در قسمت پايين جدول  نتايج تخمين

هـاي   ام توزيع ايـن ضـرايب بـه ازاي نمـاد     95و  50، 5هاي  ميانگين، ميانگين وزني بر اساس حجم و صدكة دهند نشان
باشـد، خريـدي بـا     0001/0تفسير اين اعداد به اين صورت است كه اگر ضريب خريد سهم الف برابر بـا  . مختلف هستند

شـود كـه اثـر قيمتـي      مشـاهده مـي  . برد يك درصد بالا مي متوسط قيمت آن را طور به ارزش صد ميليون ريال اين سهم، 
هـاي بسـياري از    كنـد و بـا يافتـه    مـي  تأييـد سـوم را  ة كه فرضي از اثر قيمتي معاملات فروش است بيشترمعاملات خريد 

بـراي نمونـه مراجعـه    (هستند، سازگار است  بيشترهاي اين حوزه مبني بر اين كه معاملات خريد حاوي اطلاعات  پژوهش
اثر قيمتي براي تك تـك معـاملات   ة پس از محاسب). 1990و هولثاسن و همكاران،  2004نيد به چياچانتانا و همكاران، ك

 دسـت  بـه درصـد ضـرايب    90اند كه براي  ه درصد آزموده شد 95داري اين ضرايب در سطح  ها در هر فصل، معني صندوق
ضرايبي كه . شود ت فروش، فرض صفر بودن ضرايب رد ميمعاملاة آمد دست بهدرصد ضرايب  75معاملات خريد و ة آمد

  .شوند شان وجود ندارد، برابر با صفر در نظر گرفته مي معناداري كافي براي رد فرض صفر بودن
اثـر   همچنينخريد و فروش و ة هاي ناشي از شكاف مظن ها در هر فصل از جمع هزينه معاملاتي صندوقة كل هزين
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آماري ة خلاص. شود صل مربوط به هر صندوق، با ماليات و كارمزد پرداخت شده محاسبه ميقيمتي براي هر سهم در هر ف

هـاي معـاملاتي    شود كـه ابعـاد هزينـه    مشاهده مي. نشان داده شده است 6آمده از اين محاسبات در جدول  دست بهنتايج 
تـري   هان، اثر قيمتي ابعاد به نسـبت بـزرگ  هاي معاملاتي پن پنهان، با ماليات و كارمزد قابل مقايسه است و از ميان هزينه

هـاي تحـت    درصد ارزش دارايـي  11متوسط سالانه مبلغي معادل  طور به ها  صندوق دهد در مجموع، نتايج نشان مي. دارد
ها كه در بـازه زمـاني    صندوقة اين مقدار در مقايسه با بازدهي سالان. كنند هاي معاملاتي مي مديريت خود را صرف هزينه

كنـد و از   مـي  تأييـد اول را ة هـاي ايـن بخـش، فرضـي     يافتـه . درصد است، مقداري قابل توجه است 6/15معادل  تحقيق
گذاران پنهان بوده باشد، پـرده   هاي معاملاتي كه مقادير نسبتا بزرگي دارند و ممكن است از نگاه بسياري از سرمايه هزينه
  .دارد برمي

  هاي معاملاتي اقسام مختلف هزينه .6 جدول
  ي معاملاتي ها ارزش هزينه  هاي معاملاتي كل هزينه ماليات و كارمزد  اثر قيمتي شكاف مظنه  نام صندوق

 631 85/10  79/4  04/4  01/2 ميانگين

هـا اسـت    سه عدد اول متوسط درصدي از ارزش صندوق. است 96تا نيمة سال  90 هاي مورد استفاده مربوط به دورة زماني سال داده: توضيحات
هـا اسـت كـه     عدد چهارم متوسـط درصـدي از ارزش صـندوق   . شود تحميل مي آنها هاي معاملاتي به سالانه به عنوان اقسام مختلف هزينهكه 

ستون آخر نيز متوسط هزينة معاملاتي سالانة هر صندوق . شود و برابر با جمع سه عدد اول است هاي معاملاتي خرج مي سالانه بابت كل هزينه
 .دهد را نشان مي)  به ميليون ريال(

  
هـاي معـاملاتي بـه ارزش     ها، نسبت مجموع ريالي هزينه روي عملكرد صندوقهاي معاملاتي  براي يافتن اثر هزينه

قبـل ايـن متغيـر بـا عملكـرد      ة يـك دور ة سبد سهام صندوق در ابتداي هر فصل محاسبه شده و چگـونگي ارتبـاط وقف ـ  
زدهي توسـط  بيني پذير بـودن بـا   اين متغير اين است كه اولا قدرت پيشة علت استفاده از وقف. شود ها بررسي مي صندوق

خـاص در تـواتر    طور به اين موضوع . هاي ناشي از عليت معكوس رهايي يابيم ها را بسنجيم و ثانيا از نگراني رفتار صندوق
هـا   صـندوق ة به بـازده گذشـت  ) گذاران ورود يا خروج سرمايه(ها  نرخ صدور و ابطال صندوق. كند فصلي بسيار نمود پيدا مي

گـذاران و درنتيجـه افـزايش     بازدهي مثبت در يك ماه داشته باشـد، بـا هجـوم سـرمايه     اگر صندوقي. بسيار وابسته است
اثـر همزمـان بـازدهي فصـلي و     ة شود كه اين موضوع ضريب تخمين زده شـد  همراه مي) هاي معاملاتي هزينه(معاملات 

كـه   خرند يرا م يسهام ينهاد نگرا معامله علاوه بر اين ).1999چالمرز و همكاران، (كند  هاي معاملاتي را اريب مي هزينه
و  يمعـاملات  يهـا  نـه يهز نيب يمثبت يهمبستگ جهيدر نت ؛)2007، 1ليپسون و پاكت( مثبت داشته است يدر گذشته بازده

 .ديآ يم وجود بهدوره  همان يبازده

ابتـدا در سـتون اول   . آورده شـده اسـت   7ها در جـدول   هاي معاملاتي روي بازدهي ناخالص صندوق نتايج اثر هزينه
 دسـت  بـه عـدد  . ها نشان داده شده اسـت  هاي معاملاتي با بازدهي ناخالص صندوق بدون هيچ متغير كنترلي، ارتباط هزينه

در دو سـتون  . كنـد  ابت صندوق، اين موضوع تغيير چنـداني نمـي  با كنترل كردن اثر ث. آمده به لحاظ آماري معنادار نيست

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Lipson & Puckett 
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  به -نسبت گردش معاملاتي  -معاملاتي در ادبيات موضوع ة هزينة ترين سنج هاي سوم و چهارم، رايج بعدي يعني ستون

ت شـود كـه ايـن متغيـر نيـز قابلي ـ      مشـاهده مـي  . هـا بررسـي شـود    كار گرفته شده است تا ارتباط آن با بازدهي صـندوق 
هـاي   در سـتون . سـت آنها ةها، انـداز  بازدهي صندوقة دهند ترين عوامل توضيح يكي از مهم. دهندگي بازده را ندارد توضيح

آن يعنـي  ة هاي معاملاتي و نمايند چنان هزينه ها كنترل شده است، ولي هم لگاريتم ارزش صندوق 7پنجم و ششم جدول 
هاي هفتم و هشتم به متغيرهـاي مسـتقل قبلـي، چهـار      در ستون. دنسبت گردش معاملاتي، قدرت توضيح دهندگي ندارن

هاي مالي بر هـم منطبـق نيسـتند،     يي كه فصول انتشار صورتآنجااز . نيز اضافه شده است) 1997(عامل مدل كارهارت 
سـمت  مركب اين عوامل در هر فصل محاسبه شده و در كنار متغيرهـاي  ة ماه  براي هر مشاهده از هر صندوق، بازده سه

شود، مقدار ضـريب منفـي شـده اسـت و      همانطور كه مشاهده مي. اند راست رگرسيون به عنوان متغير كنترلي قرار گرفته
هـا بـه    توان استنباط كرد كه بازدهي صندوق قدرت توضيح دهندگي مدل به ميزان قابل توجهي افزايش يافته است و مي

درصـد   99يـك و در سـطح    تقريبـاً ضريب آن (وابسته است  شدت به عوامل ريسك سيستماتيك بخصوص بازدهي بازار
شود و  هاي معاملاتي رد نمي ؛ با اين همه، فرض صفر بودن اثر هزينه)آمده و در اينجا گزارش نشده است دست بهدار  معني
مـين  ه. هـا داشـت   هاي معاملاتي روي بـازدهي صـندوق   توان ادعاي محكمي مبني بر منفي يا مثبت بودن اثر هزينه نمي

 .موضوع براي نسبت گردش معاملاتي هم صادق است

  هاي معاملاتي روي بازدهي ناخالص اثر هزينه .7جدول  
  بازدهي ناخالص: متغير وابسته  

  )8(  )7(  )6(  )5(  )4(  )3(  )2(  )1(  مستقل  متغير

  0115/0  هاي معاملاتي هزينه
)0231/0(  

009/0-  
)0233/0(      0101/0-  

)0227/0( 
  0092/0-  

)0145/0(    

     نسبت گردش معاملاتي
0122/0  

)0126/0( 
0122/0-  

)0165/0( 
  0107/0-  

)0161/0(    0018/0  
)0106/0(  

 188  188  188  188 188  188 188  188  تعداد مشاهدات

 94/67 01/68  33/17  21/17  19/13  0  99/12  0 ضريب تعيين تعديل شده

                لگاريتم ارزش صندوق
                  و سال اثر ثابت صندوق

عوامل ريسك 
                  سيستماتيك

. خطاي استاندارد در پرانتزها گزارش شده است. هستند 96تا نيمة سال  90 هاي مورد استفاده مربوط به دورة زماني سال داده: توضيحات  
هاي معاملاتي به ارزش ريالي سبد سهام  ريالي هزينههاي معاملاتي، وقفة متغير نسبت ارزش  هزينه. مشاهدات در سطح صندوق ـ فصل هستند

نسبت گردش معاملاتي بيانگر وقفة متغير نسبت ارزش ريالي متوسط خريد و فروش در هر فصل به ارزش . ها در ابتداي هر فصل است صندوق
هاي صندوق در ابتداي هر  ريالي داراييلگاريتم ارزش صندوق نيز لگاريتم بر پاية عدد طبيعي ارزش . سبد سهام صندوق در ابتداي فصل است

 .است) 1997(عوامل ريسك سيستماتيك، همان چهار عامل مدل كارهارت . دهد فصل را نشان مي
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ها با استفاده از بازدهي تعديل شده با ريسك مـدل چهـار    هاي معاملاتي روي عملكرد صندوق هزينه تأثيردر ادامه، 

هاي قبـل از سـال    يي كه دادهآنجاعلاوه بر اين، از . گيرد تر مورد بررسي قرار مي با نگاهي دقيق) 1997(عاملي كارهارت 
و همچنـين اطلاعـات دو سـال اول     1391و  1390هـاي   ها وجود ندارد، اطلاعات مربوط به سـال  بازدهي صندوق 1390

 8نتايج چهار رگرسيون مختلـف در جـدول   . رود اند از دست مي ها شروع به كار كرده هايي كه در اين سال فعاليت صندوق
تصريح اولين . كنترل شده است آنها ها و لگاريتم ارزش اثرات ثابت صندوق ها در تمامي اين رگرسيون. گزارش شده است

شود كه ايـن ضـريب همچنـان     مشاهده مي. سنجد هاي معاملاتي را روي آلفاي چهار عاملي مي هزينهة يون اثر وقفرگرس
هـاي سـوم و چهـارم     سـتون . متغير نسبت گردش معاملاتي نيز همين وضعيت را دارد. قدرت توضيح دهندگي كافي ندارد

شود كه شواهد  مشاهده مي. رت توضيح دهندگي دارندهاي معاملاتي تا چه حد قد دهند كه اقسام مختلف هزينه نشان مي
  .كافي براي رد كردن فرض صفر بودن اين ضرايب وجود ندارد

 عاملي 4هاي معاملاتي روي آلفاي  اثر هزينه .8جدول 
  عاملي 4آلفاي : متغير وابسته  
  )4(  )3(  )2(  )1(  مستقل  متغير

  -1717/0  هاي معاملاتي هزينه
)2885/0( 

      

  -008/0    گردش معاملاتينسبت 
)0128/0(    

  -7258/0     خريد و فروشة شكاف مظن
)6797/1(    

  -2949/0        اثر قيمتي
)6418/0( 

  138  138  138  138  تعداد مشاهدات
 93/10  91/10  06/11  03/11  ضريب تعيين تعديل شده

. ش شده استگزار ها خطاي استاندارد در پرانتز. هستند 96سال ة تا نيم 92زماني سال ة هاي مورد استفاده مربوط به دور داده: توضيحات
ي معاملاتي به ارزش ريالي سبد سهام ها متغير نسبت ارزش ريالي هزينهة هاي معاملاتي، وقف هزينه. فصل هستندمشاهدات در سطح صندوق ـ 

الي خريد و فروش در هر فصل به ارزش سبد نسبت متوسط ارزش رية نسبت گردش معاملاتي بيانگر وقف. ها در ابتداي هر فصل است صندوق
ها  در هر فصل تقسيم بر ارزش سبد صندوق آنها هاي معاملاتي نيز برابر مقادير ريالي اقسام مختلف هزينه. سهام صندوق در ابتداي فصل است

ها كنترل  ها و لگاريتم ارزش صندوق اثرات ثابت سال و صندوق. استفاده شده است ها در رگرسيون آنها ةباشد و وقف در ابتداي هر فصل مي
  . اند شده
  

در واقع علامـت ضـرايب   . ها پيدا نشد هاي معاملاتي و عملكرد صندوق معناداري بين هزينهة جاي كار رابط تا به اين
 آنهـا  توان با اطمينان بالا بر اساس به قدري بالا است كه نمي آنها آمده، طبق انتظار ما منفي است ولي پراكندگي دست به

هـا در نظـر    هاي بورسي در رگرسيون هاي شركت براي بررسي ميزان حساسيت نتايج به اينكه فقط داده. گيري كرد نتيجه
تـري دارنـد،    يننسبي نقدشوندگي پاي طور به هاي فرابورسي كه  درنظر گرفتن شركت تأثيرگرفته شده، و به منظور بررسي 

. در دسترس است به نمونه اضافه شده است 1393و  1392هاي  در سال آنها هاي هاي فرابورسي كه داده هاي شركت داده
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كه  1393و  1392هاي  ستون اول اين جدول بيانگر آن است كه در سال. خلاصه شده است 9نتايج اين آزمون در جدول 

معكوسـي  ة درصـد رابط ـ  90شود، در سطح اطمينان  ت سهام فرابورسي نيز ميهاي معاملاتي شامل معاملا هزينهة محاسب
تفسير اين ضريب اين است كه اگر يك صندوق در يك فصل، . ها وجود دارد هاي معاملاتي و عملكرد صندوق بين هزينه

عـاملاتي كنـد،   هـاي م  صرف هزينـه  بيشترمتوسط مقدار يك واحد درصد ارزش صندوقش را  طور به با ثبات ديگر شرايط، 
  .كنند مي تأييددوم را ة اين نتايج فرضي. ي خواهد داشتكمتردرصد بازدهي تعديل شده با ريسك  63/0

  ها در دو بازة زماني مختلف هاي معاملاتي روي عملكرد صندوق اثر هزينه. 9جدول 
  1396- 1394  1393- 1392  عاملي 4آلفاي : متغير وابسته

  )6(  )5(  )4(  )3(  )2(  )1(  مستقل  متغير

  هاي معاملاتي هزينه
*6330/0-  
)3409/0( 

*6744/0-  
)3492/0(   

3030/0-  
)4552/0(    3613/0-  

)5689/0(  

     نسبت گردش معاملاتي
027/0-  

)0169/0( 
  0187/0-  

)0187/0(    

  83  90  90  48 48 48  تعداد مشاهدات
  93/14  05/14 41/13 38/25 65/27  12/27  ضريب تعيين تعديل شده

           هاي بورسي نماد
             نمادهاي غير بورسي

            1393و  1392هاي  هاي سال صندوق
. ها گزارش شده است خطاي استاندارد در پرانتز. هستند 96تا نيمة سال  92هاي مورد استفاده مربوط به دورة زماني سال  داده: توضيحات

ها  هاي معاملاتي به ارزش ريالي سبد سهام صندوق معاملاتي، وقفة متغير نسبت ارزش ريالي هزينههاي  هزينه. مشاهدات در سطح فصل هستند
نسبت گردش معاملاتي بيانگر وقفة متغير نسبت ارزش ريالي متوسط خريد و فروش در هر فصل به ارزش سبد سهام . در ابتداي هر فصل است

ها اثرات ثابت سال و  در تمامي رگرسيون. باشد هاي جزو بازار اول بورس مي ، شركتهاي بورسي منظور از نماد. صندوق در ابتداي فصل است
 .درصد است 10داري در سطح  دهندة معني نشان. * اند ه ها كنترل شد ها و لگاريتم ارزش صندوق صندوق

  
مشخص شود كه آيا اين رابطة معكوس بخاطر وارد كردن سهام فرابورسي است يا اتفاقات ديگـري كـه    اينكهبراي 

  هاي معاملاتي محاسبه شـده  اند، يك بار ديگر اثر هزينه هستند روي نتايج تأثير گذاشته 1393و  1392هاي  مختص سال
نتيجـة آن را   9تصـريح دوم جـدول   . ده اسـت ها آزمون ش هاي بورسي، بر عملكرد صندوق با در نظر گرفتن صرفا شركت

مقـادير  . هـا وجـود دارد   هاي معاملاتي و عملكـرد صـندوق   دهد كه مجددا رابطة معكوس و معناداري بين هزينه نشان مي
رسد عاملي كه باعـث معنـي دار شـدن     به نظر مي. با هم برابر است تقريباً آنها زده شده و سطح معناداري ضرايب تخمين

در . شده است چيـزي بجـز سـهام فرابورسـي باشـد      1393و  1392هاي  هاي معاملاتي در سال س بين هزينهرابطة معكو
. ها آورده شده كه به لحاظ آماري همچنـان معنـادار نيسـت    ستون سوم اثر نسبت گردش معاملاتي روي عملكرد صندوق

. ه متغير نسبت گـردش معـاملاتي دارد  ي نسبت ببيشتردهندگي  هاي معاملاتي قدرت توضيح روشن است كه متغير هزينه
تـا انتهـاي بـازه زمـاني      1394هاي معاملاتي و نسبت گردش معـاملاتي را از ابتـداي    دو ستون چهارم و پنجم اثر هزينه
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اين اختلاف در نتـايج ممكـن اسـت بـه     . آمده از لحاظ آماري برابر با صفر هستند دست بهضرايب . دهند تحقيق نشان مي

به بعـد در نمونـه وجـود     1394هاي  اند، ولي در سال بررسي شده 1393و  1392هاي  باشد كه در سال هايي خاطر صندوق
 1392هاي  كنيم كه در سال هايي را بررسي مي به بعد، صرفا صندوق 1394هاي  براي بررسي اين موضوع، در سال. ندارند

هاي معـاملاتي و عملكـرد    اي بين هزينه هم رابطه )6ستون (نتايج اين رگرسيون . مورد بررسي قرار گرفته بودند 1393و 
چنان منفي برآورد شده اند كه علت رد نشدن فرض صـفر   توجه شود كه تمامي اين ضرايب هم. دهد ها نشان نمي صندوق

معني شدن ضـرايب بـه لحـاظ     بي. تواند به جامعة آماري نسبتا كوچك اين پژوهش نسبت داده شود بودن اين ضرايب مي
هاي ايـن پـژوهش،    ها و روش ها يا ساختار بازار برگردد كه با داده كن است به تغييرات در رفتار مديران صندوقآماري مم

  .شود هاي آتي موكول مي ممكن نيست و به پژوهش سؤالپاسخ به اين 

 شنهادهايو پ يريگ جهينت

ايران و بررسـي اثـر آن بـر بـازدهي     گذاري سهامي  هاي سرمايه هاي معاملاتي صندوق اين پژوهش با هدف برآورد هزينه
 هـاي  سـفارش هاي با تواتر بالاي معاملات و دفتـر   به اين منظور از داده. ها انجام شده است شده با ريسك صندوق تعديل

 15هـاي مـالي فصـلي     هاي معاملاتي و سبد سهام منتشرشـده در صـورت   اطلاعات مربوط به فعاليت همچنينمحدود و 
  . كار گرفته شده اند اند، به آوري گرديده گذاري سهامي كه به صورت دستي جمع هاي سرمايه صندوق

 ـ اول تحقيق است بيان مي سؤالاول كه مرتبط با ة فرضي هـاي   الاي صـندوق كند كه با توجه به فعاليت معاملاتي ب
هاي ناشي از شـكاف   گذاري اعم از ماليات، كارمزد، هزينه هاي سرمايه هاي معاملاتي صندوق سرمايه گذاري ايران، هزينه

دهـد كـه    مـي   هـاي معـاملاتي نشـان    نتايج تخمـين هزينـه  . خريد و فروش، و اثر قيمتي، مقداري قابل توجه استة مظن
هاي تحت مديريت خـود   درصد از ارزش دارايي 11متوسط ساليانه معادل  طور به  گذاري تحت مطالعه هاي سرمايه صندوق

  . كنند هاي معاملاتي سهام بورسي مي را صرف هزينه
هـاي معـاملاتي    تواند هزينه كند كه سود حاصل از معاملات نمي دوم بيان مية دوم تحقيق، فرضي سؤالدر ارتباط با 

است  شايان ذكر. كند مي تأييدهاي رگرسيوني اين پژوهش درستي اين فرضيه را  نتايج تحليل. ناشي از آن را پوشش دهد
هـاي   سـال ة ، ايـن پـژوهش نيـز در دور   )2013(هاي پيشين مانند ادلن و همكاران  هاي اغلب پژوهش كه منطبق با يافته

در . ا كـرده اسـت  هـا پيـد   هاي معاملاتي و بازدهي تعديل شده بـا ريسـك صـندوق    منفي بين هزينهة رابط 1393-1392
ة تواند جامع ـ يكي از دلايل آن مي. دار نيست هاي بعدي نيز اين اثر منفي برآورد شده است ولي به لحاظ آماري معني  دوره

توانـد در   آيـد و مـي   هاي ايـن پـژوهش بـه حسـاب مـي      آماري به نسب كوچك اين پژوهش باشد كه يكي از محدوديت
  .هاي آتي برطرف گردد پژوهش

هـا نشـان    بـرآورد . انـد  هاي معاملاتي به تفكيك معاملات خريد و فـروش تخمـين زده شـده    هش، هزينهدر اين پژو
 تأييـد سـوم را  ة ايـن موضـوع فرضـي   . تر از اثر قيمتي معاملات فروش اسـت  دهند كه اثر قيمتي معاملات خريد بزرگ مي
  ).2004و همكاران،  چياچانتانا(هاي پيشين است  هاي اغلب پژوهش راستا با يافته كند كه هم مي



  
 

  58  ابراهيم نژاد و همكاران.../مشترك در سهام ويگذارهيسرمايهاصندوق يمعاملات يها نهيهز

 
محرمانـه بـودن جزييـات معـاملات     ) هـاي خـارجي   و بسياري از پژوهش(هاي اين تحقيق  يكي ديگر از محدوديت

هاي فصلي در دسترس عمـوم   هاي دنيا، مانند كشور ما، تنها داده در اغلب كشور. گذاري است هاي سرمايه مديران صندوق
ة هاي ماهان گذاري ايران ملزم به افشاي داده هاي سرمايه اخيرا صندوق. كاهد يها م اين موضوع از دقت تخمين. قرار دارند

ها همت بگمارند چرا  آوري اين داده مند به جمع شود كه پژوهشگران علاقه  پيشنهاد مي. اند سبد سهام و معاملات خود شده
هـاي   ، اگـر پژوهشـگران بتواننـد بـه داده    تـر  از آن مهـم . شا باشد ها راه تواند در افزايش دقت تخمين كه اين اطلاعات مي

  .هاي معاملاتي بردارند هاي ارزشمندي را در تخمين هزينه توانند گام گران نهادي دست يابند، مي يات معاملهئجز
زمـاني  ة هـا در بـاز   آوري داده كشـور، جمـع  ة علاوه بر اين، نظر به تحولات سريع در اقتصاد كـلان و بـازار سـرماي   

هـاي مختلـف، تصـوير     هـاي معـاملاتي در دوره   د به پژوهشگران آتي كمك كند تـا بـا تخمـين هزينـه    توان تر مي طولاني
  .هاي پنهاني ترسيم نمايند تري را از چگونگي سازوكار اين هزينه واضح

  منابع
-38، )1( 18. مـالي  تحقيقـات . ايران سهام بازار در بلوك معاملات قيمت تأثير بررسي). 1395( هرابنصيري، م حمد واحمدپور، ا

23.  

 هـاي  گذاري و بازده صندوق نسبت گردش معاملات بر ريسك سرمايه تأثيربررسي  ).1397( عليرضا، فرشيدپور ، زهرا وخان احمدي
المللـي   سومين كنفرانس بـين  ).درصد مالكيت اشخاص حقيقي و حقوقي بر تنوع پرتفوي و تأكيدبا (گذاري مشترك  سرمايه

  .تهران، دانشگاه صالحان حسابرسي پويا،مديريت، حسابداري و 

 ،يمـال  قـات يتحق  .گـرا  سـازي عامـل   اجراي معاملات بزرگ با رويكرد شـبيه  هاستراتژي بهين). 1396. (فر، خ ، ساعدي.ع. رستگار، م
19)2( ،262-239.  

بررسـي ارتبـاط بـين نسـبت فعاليـت معـاملاتي و ريسـك، بـازده و تنـوع پرتفـوي           ). 1392( ليحـه و كردي، م حسنقاليباف اصل، 
  . 144 -129 ،)5( 2 ،يگذار هيسرما دانش. گذاري مشترك هاي سرمايه صندوق

 .نامـه كارشناسـي ارشـد    پايـان . گـذاري  سـرمايه  هاي بيني بازدهي صندوق گذاران در پيش عملكرد سرمايه). 1397( گروسي، مرتضي
  .ان، دانشگاه صنعتي شريفتهر

گذاران در بورس اوراق بهادار تهران بـا رويكـردي    بررسي رفتار جمعي سرمايه). 1393( لي اصغرو ضياچي، ع ارضي، غلامحسين گل
  . 371 -359 ،)2(16 ،يمال قاتيتحق. مبتني بر حجم معاملات

 يهـا  صـندوق  هـاي  ويژگـي  و عوامـل  برخـي  تـأثير ). 1394( هـدي نـژاد، م  و مـولايي  ميرحسـين پـور، ا  حسين هدي؛فرد، م مرادزاده
  .79-96، )2( 3 ،مالي مينأت و دارايي مديريت. ها صندوق اين بازدهي بر مشترك گذاري سرمايه

گذاري مشترك فعـال در بـورس اوراق    هاي سرمايه مديريت فعال بر عملكرد صندوق تأثير). 1399( ، فرشيدو سپهوند زاده، احمد نبي
  .387-366، )3( 22 ،مالي تحقيقات. بهادار تهران
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