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چکیده
 طوربه کشور در که بازارهایی از های هر سازمان منابع انسانی آن سازمان است و یکیترین سرمایه با ارزش     

است. وجود مدیران  تهران بهادار اوراق بورس و سرمایه بازار پردازند، می نقش ایفای به آن در مدیران خاص
گذاران را به شکل مطلوب اداره کرده و بازدهی تواند منابع سرمایهشایسته در نهادهای فعال در بازار سرمایه می

 های ویژگی و خصوصیات شناسایی منظوربه پژوهش مطلوب را برای صاحبان سرمایه خود به ارمغان آورد. این
 این بندی اولویت سپس و موفق ثبت شده در بورس اوراق و بهادار تهران گذاری سرمایه های صندوق مدیران
 تحلیل رویکرد از استفاده با روش تحقیق کیفی و با نخست، گام در مطالعه این در. است گرفته انجام هامولفه

 عملکرد ارزیابی نمره بیشترین دارای که موفق گذاری سرمایه های صندوق مدیران از نفر 15 با قراردادی محتوای
 قالب در ساختاریافته نیمه های مصاحبه نتایج. گرفت صورت عمیق مصاحبه بودند( سورتینو و شارپ معیارهای) مالی

 بعد پنج به موفق گذاری سرمایه های صندوق مدیران خصوصیات آنها به توجه با که بندی شدندمضامین دسته
 نتایج از استفاده با دوم گام در سپس ؛شدند بندی طبقه فردیمیان و مدیریتی شخصیتی، فنی، رفتاری، خصوصیات

 از هریک اهمیت میزان تا با روش تحقیق کمی شد طراحی گویه 27 قالب در ای پرسشنامه پژوهش، کیفی مرحله
 عاملی تحلیل از استفاده با پرسشنامه 108 از شدهآوری جمع های داده. گیرد قرار آزمون مورد شدهاحصاء خصوصیات

 همچنین ؛گرفتند قرار تأیید مورد آماری لحاظ به ها مولفه و ابعاد تمامی و گرفت قرار وتحلیلتجزیه مورد تاییدی
 بعد که بود آن از حاکی فریدمن آزمون از استفاده با موفق گذاری سرمایه مدیران خصوصیات بندی اولویت

 در مدیریتی و فنی رفتاری، شخصیتی، ابعاد آن از بعد و در موفقیت مدیر داشته را اهمیت بیشترین فردی میان
 .گرفتند قرار پنجم تا دوم های رده
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مقدمه.1

ترین سرمایه هر سازمان است و هر سازمانی در راستای مأموریت، تحقق  منابع انسانی اصلی     
های خود باید اقداماتی را در زمینه منابع انسانی و مدیریت آن انجام دهد.  راهبرداهداف و اجرای 

وری منابع انسانی، درصدد افزایش مدیریت سازمان فرآیندی است که ضمن تضمین بهره
سازمانی از طریق آنان است که در جهان کنونی یکی از عوامل موفقیت محسوب سودآوری 

است،  یافته اهمیت پیش از بیش مشتریان با ارتباط و دانش که دنیایی شود. از طرفی، در می
 دانش، حجم دهندهنشان که عنوان یکی از اجزای اصلی منابع سازمانیموفق به مدیر نقش بارز

 این نحو همین به و یابد می ای فزاینده اهمیت است سازمانی تجربه و ،خلاقیت فنی، های مهارت
منابع  مبانی نظریمولد در  های دارایی عنوانبه بلکه بردار هزینه های دارایی عنوانبه نه مدیران
 .[13شوند ] می تلقی انسانی

 موضوعات در را پژوهشگران از بسیاری های نگاه موفق، مدیران بحث به توجه اهمیت     
 توان می خرد دیدگاه از. [30است ] کرده جلب خود به کلان و خرد منظر از مدیریت پژوهشی

 عملکرد با آن مثبت رابطه و شخصیتی یا شناختیتوانایی همچون فردی خصوصیات به توجه
 عملکرد و انسانی سرمایه مثبت ارتباط شناسایی کلان نگاه از و داد؛ قرار ملاحظه مورد را فردی
 .[9، 29] شود می مطرح کشورها اقتصادی رشد بر انسانی سرمایه اثر همچنین و بنگاه سطح

 یعملکرد بنگاه اقتصاد یبرا یانسان یهکه سرما دهند یگرفته، نشان مانجام یقاتتحق پیشینه
 یو ضرور یاتیح یانحصار یو خروج ،محصول و خدمت های ی، نوآوریهمچون عملکرد مال

 .[23]است 
 انسانی منابع بر اثرگذاری چگونگی درک دنبال به بیشتر ی از مطالعاتا عمدهامروزه بخش      

 موضوع این به کمتر محققان کهدرحالی ؛هستند انسانی منابع مدیریت توسط سازمانی واحدهای
 چه خاص طوربه منابع این یا، چیست مدیران در انسانی منابع این های ویژگی منبع که اند پرداخته

 کارایی و تحصیلات نظیر کمیّ های شاخص تحقیقات برخی اینکه ضمن[. 30] دارند خصوصیاتی
 دستمزد و حقوق هزینه بر انسانی منابع توسط ایجادشده افزوده ارزش از ناشی انسانی سرمایه

 جنسیت، و گذاری سرمایه تجربه سابقه، ها، هزینه کاهش برای انسانی نیروی توانایی پرداختی،
 نارسایی مهمترین البته که گیرند می درنظر رابطه این در را کارآفرینی تجربه و مدیریتی تجربه

 یتوجهکم؛ بنابراین [1، 12، 34]است  ها آن بودنکلی و جامعیت عدم شفافیت، عدم ها مدل این
موفق در بازار گذاری های سرمایه صندوق یرانمد یژهکشور به و یانسان های یهبه سرما یبوم

به  یابیسازمان و دست یتدر سرنوشت توأم با موفق یمنابع سازمان یناثرگذار ا یامدهایو پ یهسرما
 مدیریت منابع انسانی شده است. مبانی نظریدر  یبه شکاف پژوهش تبدیل یدارپا یرقابت یتمز
 



 141                                                                                     ... هایصندوق رانيمد اتیخصوص بندیو رتبه ييشناسا

 ایفای به آن در مدیران خاص طوربه کشور در که بازارهایی از با توجه به این خلل، یکی     
 مدیران پررنگ حضور. است تهران بهادار اوراق بورس و سرمایه بازار پردازند، می نقش

 است ملموس چنان تهران بهادار اوراق بورس بازار در گذاری سرمایه های صندوق گذاری سرمایه
 اوراق بورس شاخص و داشته ای فزاینده رشد بازار این اخیر، های سال طی که شرایطی در که

 است این داشته گیری چشم رشد گیرد می قرار موردتوجه بازار رشد دماسنج عنوانبه که بهادار
 سرمایه صاحبان برای بازار میانگین به نسبت را بالاتری عملکرد های بازده اند توانسته مدیران

 ردیف در سرمایه بازار تقویت نیز، کشور بالادستی اسناد جاکه در[. از آن32بیاورند] ارمغان به خود
 از یکی نوعی به گذاری سرمایه های توان گفت صندوق یماست،  گرفته قرار اساسی های اولویت

 این گذاری سرمایه مدیران روی بر مطالعه که روند می شمار به سرمایه بازار ارکان مهمترین
بنابراین این پژوهش در پی اکتشاف ؛ است برخوردار توجهیقابل اهمیت و ضرورت از ها صندوق

گذاری موفق ثبت شده در بورس اوراق بهادار تهران،  یهسرمای ها صندوقت مدیران خصوصیا
 .استی این خصوصیات و درنهایت تعیین میزان اهمیت خصوصیات احصاء شده بند طبقه

 
وچارچوبنظریپژوهشمباني.2

انساني آن1سرمايه انواع  یک( 1961) شالتز توسط بار اولین انسانی سرمایه اصطلاح .و
هاست  سازمان تمام موفقیت و بقا مورد در مهم موضوعی انسانی سرمایه .شد مطرح اقتصاددان

 بهها  شرکت برای مهمی موضوعات دانشی کار نیروی و کار نیروی دانش حفظ بنابراین، ؛[10]
 افزایش: از نداعبارت انسانی سرمایه دارابودن نتایج از برخی. است انسانی سرمایه حفظ منظور

 رقابتی مزیت ،ها سازمان موفقیت افزایش کلیدی، های شایستگی تقویت سازمانی، عملکرد
 نوآوری و خلاقیت و راهبردی مالی، نوسازی عملکرد بر توجهقابل مثبت اثرات پایدار، سازمانی
 [.19، 22] هستند

 های شاخص نیز و آن برای عمومی تعریف ،ها سازمان برای انسانی سرمایه اهمیت برخلاف     
 ارزش روی بر انسانی سرمایه که نمایند می بیان( 2010) همکاران و کیم. ندارد وجود آن

 جمعی و فردی شایستگی و نموده تمرکز نمایند تولید توانند می کارکنان که آنچه اقتصادی
 کارکنانی که در انسانی سرمایه کند می عنوان( 2000) مارتین. [19دهد ] می نشان را کارکنان

 .[25دارد ] وجود ند،نک می آفرینیارزش مشتریان برای
 باور این بر او. داند می سازمان یک افرادِ دانش موجودی را انسانی سرمایه( 1999) بنتیس     

 خاصی اهمیت از ،راهبردی نوسازی و نوآوری منبع یک مثابه به انسانی سرمایه که است
عنوان منبعی جهت کمک به علاوه بر این، در مطالعات اخیر از سرمایه انسانی به .است برخوردار

                                                 
1. Human Capital 
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، 5در جهت کسب مزیت رقابتی و در نهایت عملکرد بالا و متمایزی از شرکت است ] ها شرکت
6.] 

 منابع آمیخته که بود خواهد پایدار هنگامی سازمان رقابتی مزیت کند می بیان دیدگاه این     
 افراد که ای افزوده ارزش. کنند تقلید را آن نتوانند رقبا که باشد هایی ویژگی دارای سازمان انسانی

 نظریه این در. است گرفته قرار انسانی سرمایه نظریه تأکید مورد کنند می ایجاد سازمان برای
 بازده طریق این از و کند می گذاری سرمایه آنها روی بر سازمان که هستند دارایی عنوانبه افراد
توان بر اساس معیارهای مختلف  یم. سرمایه انسانی را [33، 24] شود می سازمان عاید توجهقابل
 شود: یمدر زمینه سرمایه انسانی شرح داده  یبند طبقهین تر مهمبندی نمود. در ادامه، طبقه

الف( سرمایه انسانی عمومی و اختصاصی: سرمایه انسانی مخصوص شرکت، شامل دانش، 
هایی است که برای یک شرکت خاص مفید و ارزشمند است. سرمایه انسانی  ییتواناو  ها مهارت

ها جابجا توانند بین شرکت یمهایی است که به سادگی  ییتواناو  ها مهارتعمومی شامل دانش، 
 شوند.

همه ، راهبردیب( سرمایه انسانی از دیدگاه اثربخشی سازمانی: از دیدگاه مدیریت منابع انسانی 
لذا قدم اول، تعیین انواع سرمایه انسانی موجود  ؛شوند ینمراهبردی محسوب  ها مهارتو  ها دانش
توانند منبع مزیت رقابتی شوند. در این رابطه، به استناد کیم و همکاران  یمو اینکه چگونه  است

و  راهبردیتوان در دو بعد مدنظر قرار داد: ارزش  یم( توان راهبردی سرمایه انسانی را 2010)
 [.19فردبودن ]منحصربه

دیدگاه مبتنی بر منابع بر این دلالت دارد که منابع هنگامی ارزشمند هستند که در پیشبرد      
نمودن تهدیدات نقش داشته باشند. از دید مدیریت و خنثی ها فرصتاثربخشی، در استفاده از 

ها. در  ینههزارزش عبارت است از تمرکز بر افزایش سود مشتری در مقایسه با راهبردی، ایجاد 
نمودن خدمات و محصولات نقش ها و فراهم ینههزاین رابطه، اگر سرمایه انسانی در کاهش 

( ارزش سرمایه انسانی 1999واسنل ) افزوده ایجاد نماید. به باور لیپاکتواند ارزش یمداشته باشد، 
 [.21شود ] یمهای مرکزی شرکت سنجیده  یستگیشارقابتی و با ایجاد مزیت 

های رقابتی را  زیتم ها شرکتهزینه بر این دلالت دارد که  ˚از دید اقتصادی، نظریه معامله      
برداری توسط رقبا کنند که منابع خاصی داشته باشند که به راحتی قابل کپی یمهنگامی کسب 

گذاری در برای سرمایه ها شرکتیابد،  یمفردبودن منابع افزایش که منحصربهلذا هنگامی ؛نباشد
ی تولیدی خود انگیزه دارند. در واقع، ها توانبرداری از منابع به منظور کاهش ریسک و بهره

فردبودن سرمایه انسانی، میزان وجود سرمایه انسانی مخصوص در یک شرکت منظور از منحصربه
 .است
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هاصندوق مگذارهيسرمای ايران1شترکی  جمهوری بهادار اوراق بازار قانون طبق .در
 آن اصلی فعالیت که است مالی نهادی» گذاری سرمایه صندوق ،(20 بند 1 ماده) ایران اسلامی
 زیان و سود در خود گذاری سرمایه نسبت به آن مالکان و است بهادار اوراق در گذاری سرمایه
 حقیقت در کند، می گذاری سرمایه صندوق یک در فرد یک کهزمانی. «اند شریک صندوق

 دارد. از وجود گذاری سرمایه صندوق یک در که شود می سهامی از بخشی مالک( مشاع صورت به)
 به توجه با ها صندوق این. گذرد نمی زیادی مدت ایران در گذاری سرمایه های صندوق رسمی عمر

 و 1384 آذرماه در اسلامی شورای مجلس مصوب بهادار اوراق بازار قانون در گرفتهصورت تعریف
 از سهام در گذاریسرمایه صندوق اولین. شدند ایجاد مشاع سبدهای برای جایگزینی عنوانبه

 در مالی نهادهای و ابزارها توسعه قانون تصویب با و کرد فعالیت به شروع 1387 سال ابتدای
 ای گذاری سرمایه های کرد. صندوق پیدا بیشتری توسعه ها صندوق این فعالیت 1388 سال بهمن

 هر امیدنامه در که هایی دارایی ترکیب و ارکان به توجه با اند شده اندازی راه ایران در تاکنون که
 :شوند می تقسیم مختلفی انواع به شود می اعلام صندوق

 صدور، برای مجاز گذاری سرمایه واحدهای تعداد حداقل و حداکثر بعد از اول، نگاه در( الف
 :شوند می بندی طبقه زیر شرح به نوع دو به گذاری سرمایه های صندوق

 واحدهای تعداد ها صندوق نوع این در: کوچک اندازه در گذاری سرمایه های صندوقـ 
 است ذکر به لازم. است واحد 50،000 حدکثر و واحد 5،000حداقل  انتشار، قابل گذاری سرمایه
 .است ریال 1،000،000معادل  گذاری سرمایه واحد هر اسمی ارزش

 گذاری سرمایه واحدهای تعداد ها صندوق نوع این در: بزرگ اندازه در گذاری سرمایه های صندوقـ 
 .است واحد 500،000 حدکثر و واحد 50،000 حداقل انتشار، قابل

 در گذاری سرمایه هر های نصاب و صندوق های داریی ترکیب میزان براساس دوم نگاه در( ب
 :شوند می بندی طبقه زیر انواع به مختلف بهادار اوراق

 بهادار اوراق در که هستند هایی صندوق پول: بازار گذاری سرمایه مشترک های صندوق ـ
( تجاری اوراق و بانکی سپرده گواهی خزانه، اوراق مانند) سال یک از کمتر سررسید با مدت کوتاه

 ریسک صندوق، این ویژگی. هستند مدت کوتاه سود کسب یا ثبات دنبال به غالباً و کنند می فعالیت
 [.31] است خزانه اوراق نظیر بدهی مدت کوتاه ابزار شامل پول، بازار و بوده پایین بازده و پایین

 ها شرکت سهام در که مشترکی های صندوق سهام: در گذاری سرمایه مشترک های صندوقـ 
 این عمده هدف معمولاً. شوند می شامل را ها صندوق از وسیعی دامنه کنند، می گذاری سرمایه
. است اندک نقدی درآمدهای و ای سرمایه بازده کسب برای بلندمدت گذاری سرمایه های صندوق
 به بستگی انتخابی سهام و کنند می گذاری سرمایه سهام، روی بر اول درجه در سهام های صندوق

                                                 
1. Mutual Funds 
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 که قدیمی و سابقه با های شرکت در گذاری سرمایه تواند می که دارد صندوق گذاری سرمایه هدف
 که سابقه کم و تأسیس تازه های شرکت در گذاری سرمایه یا و کنند می پرداخت بالایی سهم سود

 [.27] باشد هستند، رشد دنبالهب
 ضمانت را ثابتی درآمد و بوده ریسک دارای گذاران سرمایه برای ها صندوق از نوع این طبیعتاً     
 .کند می گذاری سرمایه ها شرکت سهام در را صندوق در موجود وجوه از زیادی درصد زیرا کند نمی

 فروش و انتشار با که هستند هایی صندوق: ثابت درآمد با گذاری سرمایه مشترک های صندوق ـ
 اوراق حاضر حال در) بهادار اوراق انواع در را آنها و تحصیل را وجوهی گذاری سرمایه واحدهای
 سهامی های شرکت و غیردولتی عمومی نهادهای دولت، مجموعه توسط شده صادر مشارکت

 .کنند می گذاری سرمایه( عام
 روی بر ها صندوق از گونهاین(: متوازن) ترکیبی گذاری سرمایه مشترک های صندوق ـ

 و کنند می گذاری سرمایه پول بازار بهادار اوراق و قرضه اوراق سهام، مثل ها دارایی از ای مجموعه
 با را گوناگون بهادار اوراق از مناسبی ترکیب بازار، آتی روند بینی پیش و موجود شرایط برحسب

 از گذاران سرمایه همین، برای دهند؛ می جای خود سبد در صندوق، های سیاست و اهداف به توجه
 که است کسانی حال مناسب صندوق، این. برخوردارند انتخاب در بالایی پذیری انعطاف و تنوّع

 [.27] هستند ای سرمایه بازده و نقدی عایدی امنیت، از ترکیبی دنبال به همزمان
 

  مهارت عملکرد ارزیابی .یمشترکگذارهيسرمایهاصندوقمعیارهایارزيابيعملکرد
. است دیگری مناسب پرتفوی با بازده مقایسه آن اصلی مبنای و گیرد می اندازه را دارایی مدیریت
 یا مطلوب تعیین عملکرد، ارزیابی در اقدام اولین: است اساسی اقدام دو شامل عملکرد ارزیابی

 مذکور عملکرد آیا که است امر این کردنمشخص اقدام، دومین. است عملکرد بودننامطلوب
 در .[18] است شده حاصل گذاری سرمایه مدیر تخصص نتیجه در یا بوده اقبال و شانس از ناشی
 معیارهای دسته دو به ریسک برحسب شده تعدیل عملکرد ارزیابی معیارهای بندی طبقه یک

 که است شده تقسیم پرتفوی فرامدرن نظریه بر مبتنی معیارهای و پرتفوی مدرن نظریه بر مبتنی
 است. شده ارائه 1شکل  در
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 معیارهای ارزیابی عملکرد پرتفوی .1شکل 

 

گذاری ثبت شده در بورس اوراق های سرمایه بندی از آنجاکه صندوقبا توجه به این تقسیم     
گذاری کرده و دارایی دیگری در پرتفوی خود ندارند، ها سرمایه بهادار تهران فقط در سهام شرکت

هایی استفاده شود که بر مبنای ریسک کل بنا نهاده  از شاخص بایدها  جهت سنجش عملکرد آن
-های مالی و سرمایه نظران اساتید حوزهاز طرفی دیگر، صاحب اند نه ریسک سیستماتیک. شده

گذاری بر این باورند که بازار سرمایه کشور ایران بیشتر متأثر از عوامل محیطی، سیاسی و 
ها  بندی صندوقها، بنابراین از این دیدگاه نیز جهت رتبه هاست تا عوامل بنیادی شرکت تحریم

بنابراین  ؛دهند که ریسک کل را مبنای محاسبه خود قرار می هایی را در نظر بگیریم شاخص باید
های شارپ و سورتینو که هر دو ریسک کل را  با توجه به استدلال فوق، در این مطالعه از نسبت

-کنند، جهت رتبه مبنای محاسبات خود قرار داده و مهارت و توانایی مدیر را تلویحاً منعکس می
 کند. گذاری استفاده میهای سرمایه صندوقبندی و ارزیابی عملکرد 

گذاری مشترک طی  یهسرماصندوق  34: شارپ برای ارزیابی عملکرد بر روی 1نسبت شارپ
نسبت بازده به »تحقیقی انجام داد و به معیاری دست یافت که به  1966الی  1954ی ها سال

کل پرتفوی )انحراف  معروف است. این معیار بازده را نسبت به ریسک (RVAR)2«تغییرپذیری
نماید و اغلب برای تعیین اینکه آیا صندوق قادر است بهتر از بازار  یمیری گ اندازهمعیار بازدهی( 

دهنده عملکرد گیرد. در این شاخص، نسبت بالاتر نشان یمعمل کند یا خیر مورد استفاده قرار 
 آید: یمدست ه[ و از رابطه زیر ب2بهتری است ]

                                                 
1. The Sharpe Ratio 
2. Reward-to-Variability Ratio 
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SRi =
E(Ri) − Rf

σi
 

 
متوسط  Rfگذاری در یک دوره زمانی،  متوسط بازدهی کل صندوق سرمایه E(Ri)که در آن      

انحراف استاندارد بازدهی و دلالت بر  �iنرخ بازدهی بدون ریسک طی دوره مورد بررسی و 
 دارد. iگذاری ریسک کل صندوق سرمایه

را مطرح  2یریپذ به نوسان، نسبت پاداش 1960: پروفسور ترینور در اواسط دهه 1نسبت ترینور
کننده این مطلب است که در ازای هر یک واحد از ریسک . این شاخص در حقیقت بیانکرد

[. نظیر معیار شارپ، نرخ بالاتر 3شود ] یمگذار  یهسرماسیستماتیک چه میزان بازده مازاد نصیب 
ه در آن مازاد بازده نسبت اما برخلاف معیار شارپ ک ؛در معیار ترینور نیز بیانگر عملکرد بهتر است

شود، در این معیار بازده مازاد، نسبت به ریسک سیستماتیک بتا  یمبه ریسک کل محاسبه 
 آید: یمدست  ه[. این شاخص از رابطه زیر ب18شود ] یممحاسبه 

 

TRi =
E(Ri) − Rf

βi
 

 
نرخ مورد انتظار بازده  i ،E(Ri)گذاری مشترک  یهسرمانرخ بازده صندوق  Riکه در آن      

شاخص  �iنرخ بازده بدون ریسک و  i ،Rfگذاری مشترک  یهسرماآمده توسط صندوق دست هب
 .استریسک سیستماتیک صندوق 

 
 اطلاعاتی های پایگاه در گرفته صورت جوهایوجست براساس آنکه به توجه با .پیشینهتحقیق

 مدیران خصوصهب و سرمایه بازار فضای در تحقیقاتی کشور خارج و داخل در معتبر
 این در است؛ نشده انجام مدیران این هایخصوصیات و ویژگی احصاء زمینه در گذاری سرمایه
 گذاران سرمایه گیری تصمیم بر تاثیرگذار عوامل زمینه در که تحقیقاتی تریننزدیک به قسمت
 .شود می اشاره است شده پرداخته

 نیروی خبرگان بین رابطه بررسی» عنوان با تحقیقی در ،(1393) همکاران و سروی خواجه     
 چگونگی مطالعه به ،«آنها عملکرد با مشترک گذاری سرمایه های صندوق( صندوق مدیر) انسانی
. پرداختند شان گذاری سرمایه مدیر خبرگی با مشترک گذاری سرمایه های صندوق عملکرد ارتباط

 تایی 28 نمونه از 1392 تا 1389 های سال بین زمانی فاصله گرفتن درنظر با راستا این در

                                                 
1. The Treynor Ratio 
2. Reward to Volatility Ratio 
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 spss افزار نرم از استفاده با و ایران بورس بازار در فعال مشترک گذاری سرمایه های صندوق
 مقایسه و مختلف های صندوق برای شدهمحاسبه های نسبت مورد در آمدهدستبه نتایج بررسی به

 مطالعه، این در. شد پرداخته خود همنوعان سایر با مقایسه در گذاری سرمایه های صندوق عملکرد
 سرمایه بازار اصول گواهینامه دارابودن تجربه، تحصیلات، گذاری، سرمایه مدیر خبرگی ملاک

 روابط بررسی جهت. شد استفاده میانجی متغیر عنوانبه نیز جنسیت متغیر از و شده درنظرگفته
 بالای پیوستگی و اثرگذاری بر حاصل نتیجه که شد استفاده رگرسیون آنالیز از متغیرها بین

 تجربه با تنها ریسک متغیر. داشت حکایت صندوق بازده و عملکرد بر تجربه و تحصیلات
 عملکرد بینی پیش بر اثرچندانی مدیر جنسیت و بورسی گواهینامه متغیر دو و داشته همبستگی

 [.17اند ] نداشته صندوق
گذاری  یهسرمابررسی چگونگی مدیریت »(، در تحقیقی با عنوان 1393نیکبخت و همکاران )     

با استفاده از روش پرسشنامه از مدیران « گذاری مشترک در ایران یهسرمای ها صندوق
فاندامنتال،  یکی،تکن های یلاز تحل یکاستفاده خود را از هر  یزانمگذاری خواستند تا  یهسرما

بازار و  بینی یشبازار؛ در راستای پ یعاتاطلاعات محرمانه و شا ،ها بولتن یو،فولتورتئوری مدرن پ
مطالعه نشان داد که  ینا های یافته .یندنما مشخص مناسب و زمان مناسب، های ییانتخاب دارا

و بعد از آن  های بنیادی یلو توجه را به تحل یتاهم یشترینهمواره ب گذاری یهسرما یرانمد
-بهیکی )تکن یلتحل یها کمتر از شاخص گذاری یهسرما یرانمنتشر شده دارند و مد یها بولتن

 ؛کنند یمدت( استفاده م خصوص در کوتاهتفوی )بهرخصوص در بلندمدت( و تئوری مدرن پ
و اطلاعات  یعاتبه استفاده از شا یلیتما یزمان یها بازه یهدر کل گذاری یهسرما ین مدیرانهمچن

 [.28] محرمانه ندارند
گذاران  یهسرماعوامل تاثیرگذار بر رفتار »(، در تحقیق خود با عنوان 2011چاندرا و رویندر )     

های حاکم بر  یریسوگگذاران هندی،  یهسرمابه دنبال شناسایی عوامل تاثیرگذار بر رفتار « حقیقی
لیه با استفاده از گذاران بودند. اطلاعات او یهسرمادر رفتار  ها آنتصمیمات افراد و شدت تاثیرات 

دست آمد و اطلاعات تکمیلی از طریق هرفتاری ب - های مالی یتئورمرور مطالعات و 
ی و ... ا حرفهگذاران  یهسرماگذاری،  یهسرمای فردی با کارگزاران، مشاوران مالی و ها مصاحبه

های شناختی،  یریسوگبراساس عوامل استخراج شده، عواملی مانند  ها آن. شدی آور جمع
های دوستان،  یهتوصهای روانشناختی، اطلاعات شرکتی، نیازهای مالی فردی و  یریسوگ

شده با استفاده از آزمون بارلت، مقیاس یآور جمعپرسشنامه تحقیق را طراحی کردند. اطلاعات 
KMOایان وتحلیل قرار گرفت و نتایج تحقیق در پ، تحلیل یک متغیره و چندمتغیره مورد تجزیه

های شناختی(، اخبار و  یریسوگهای روانشناختی، عوامل شهودی ) یریسوگموید تاثیرگذاری 
اطلاعات شرکتی بود. در این تحقیق شواهدی مبنی بر رفتارهای ناشی از اعتماد کمتر از حد، 
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 [.8ی ذهنی و ... یافت شد ]بند چهارچوبی و رفتارهای محتاطانه، کار محافظه
گذاران خرد در  یهسرمامطالعه رفتار »(، در تحقیق خود با عنوان 2011مکاران )و ه بغدادآباد     

گذاران حقیقی در بورس  یهسرمابر انتخاب سهام توسط  مؤثربررسی عوامل به« انتخاب سهام
شناسی در این تحقیق مبتنی بر  یهستفرض حاکم بر مبانی  یشپکوالالامپور پرداختند. 

گذاران، شناخت  یهسرمادر مرحله استقرایی تحقیق با تمرکز بر  شناسی رئالیسم بوده که یهست
گیری آنها مدنظر قرار گرفت. ابزار گردآوری اطلاعات در بخش کیفی  یمتصمعوامل تاثیرگذار بر 

از روش تحلیل  ها مصاحبه. در رابطه با تحلیل استساختاریافته عمیق  یمهنی ها مصاحبهتحقیق، 
. نتیجه شده استتحقیق استفاده  سؤالی مرتبط با ها مقولهمحتوا و کدگذاری مضامین یا 

، اطلاعات عمومی ها شرکتهای مالی ها حاکی از آن بود که عواملی مانند صورت یلتحل
های دولت، متغیرهای اقتصادی و ... بر  یاستس، روند قیمتی، منابع دست دوم اطلاعات، ها شرکت

 [.4گذاران تاثیرگذار است ] یهسرماتصمیمات 
انجام داد. در  «افراد با عملکرد بالا هاییستگیکشف شا»درخصوص  یقیتحق (،2010ی )ل     

ارتقاء رقابت  یبرا یاتیح یعنوان ابزارهابه یستگیو توسعه شا یریتمد که آمده است یقتحق ینا
 یدطور اثربخش اجرا شود بابه یستگیکه توسعه شاینا یبراشوند.  یها در نظر گرفته مسازمان
 ینافراد مشخص شود. بد یگرافراد با عملکرد بالا و د ی بینادراک یستگیسطوح شا یهاتفاوت

 یابد یلتقل هایستگیاز شا یافشرده مجموعه به یدبا یازمورد ن های یستگیشا یادمنظور، تعداد ز
 کندیم یشنهادرا پ یق، روشیتحق یندارد. ا یدمهم افراد با عملکرد بالا تاک هاییستگیکه بر شا

 یستگیشا ششنشان داد  . نتایجشود ییافراد با عملکرد بالا شناسا یازموردن هاییستگیتا شا
 جویوجست سفارشات، یبرا یتاعتماد به نفس، اهم ی،صورت مفهومند از: تفکر بهاعبارت یاصل

 [.20ی ]توجه به خدمت به مشتر و و مشارکت یمیاطلاعات، کار ت
 رویکرد اینکه اول. است ذکر قابل نکته دو پژوهش این در مرورشده تحقیقات با رابطه در     
 و استقرایی رویکرد نه و ˚ است فرضیه آزمون هدف با قیاسی رویکرد آنها، اکثر در استفاده مورد

 انتخابی نگرش نوعی با گذاران سرمایه تصمیمات بر تاثیرگذار عوامل اینکه دوم و ˚ اکتشافی
 این در بنابراین نیستند؛ برخوردار کافی جامعیت از رسد می نظرهب که اکتشافی، نه شده گزینش
 و احصاء به آمیحته روش به و قیاسی -استقرایی رویکرد با تا است شده سعی تحقیق
 .شود پرداخته موفق گذاری های سرمایهمدیران صندوق خصوصیات بندی اولویت

 
پژوهششناسيروش.3

 نخست گام . دراست آمیخته رویکرد یا قیاسی -استقرایی رویکرد حاضر تحقیق رویکرد     
 دنبالبه مصاحبه از گیری بهره با محقق زیرا ؛است استقرائی حاکم رویکرد( تحقیق کیفی مرحله)
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 بر تأکید با( تحقیق کمی مرحله) دوم گام در و است ها آن بندی طبقه و ها داده به یابی دست
 جامعه در نخست گام از حاصل شدهاستخراج خصوصیات اهمیت میزان تعیین به قیاسی رویکرد
 .است کشیده تصویر به را مراحل این 2شکل . پردازد می هدف آماری

 

 
 رویکرد استقرایی و قیاسی تحقیق. 2شکل 

 
-تجزیه مورد قراردادی محتوای تحلیل روش از استفاده با کیفی های داده نخست، بخش در     

 های ویژگی شناسایی منظوربه گرفتهصورت های مصاحبه منظور این برای .گرفت قرار وتحلیل
 با محتوا تحلیل فرآیند و شد، استوار متن قالب در موردنظر، سازمانی زمینه در موفق مدیران
 به ها مصاحبه متن اول سطح در. گرفت انجام سطح سه در NVIVO افزارنرم از استفاده

 رمزگذاری قابل و دارامعن واحد ترینکوچک واقع در فکر واحدهای. شد تجزیه فکر واحدهای
 .رود می شمار به ها مقوله کردندرست جهت مبنایی که است
 یک. کنند پیدا ظهور ها مولفه تا شدند بندی دسته و بندی طبقه فکر واحدهای دوم سطح در     

 ها مولفه. دارند اشتراک یکدیگر با اشتراک، وجه یک در که است فکر واحدهای از گروهی مؤلفه،
 فکر واحدهای بین تفاوت حداقل که صورت بدین اند بیرونی ناهمگونی و درونی هماهنگی دارای
 [. 7باشد ] دیگر های مولفه فکر واحدهای بین تفاوت حداکثر و مؤلفه یک درون
 استخراج اصلی( مضامین) ابعاد تا شدند بندی گروه مجدد خودشان ها مولفه سوم، سطح در     
 محتواهای که است ای شیوه مضامین ایجاد و است چندگانه معنای دارای مضمون مفهوم. شوند

 .[15سازد ] می هم مرتبط با ها مولفه در را اساسی
 پرسشنامه ابزار از کیفی، بخش خصوصیات اهمیت میزان تعیین جهت تحقیق دوم بخش در     

 فریدمن آزمون و تأییدی عاملی تحلیل از استفاده ویژهبه آماری استنباط های روش طریق از و
 .شد استفاده ها ویژگی از یک هر اهمیت میزان تعیین برای

 
گذاری ثبت های سرمایهجامعه آماری مطالعه حاضر کلیه مدیران صندوق .جامعهونمونهآماری

 آمیخته رویکرد با حاضر تحقیق اینکه به توجه با .استشده در بورس اوراق بهادار تهران 
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 مرحله در گیری نمونه انجام منظوربه است، گرفته انجام کمی و کیفی مرحله دو در( ترکیبی)
در این راستا جهت انتخاب  .است شده استفاده هدفمند غیرتصادفی گیری نمونه از تحقیق نخست

 ی موفق مراحل زیر طی شده است:ها صندوقگذاری  یهسرمامدیران 
شده در بورس اوراق بهادار تهران )مانند گذاری ثبت یهسرمای ها صندوقاز میان انواع مختلف ـ 

گذاری در املاک و مستغلات،  یهسرمای ها صندوقی قابل معامله در بورس، ها صندوق
گذاری با درآمد  یهسرمای ها صندوقگذاری در سهام،  یهسرمای ها صندوقی نیکوکاری، ها صندوق

گذاری در سهام انتخاب شده و دلیل انتخاب آن هم ترکیب  یهسرمای ها صندوقثابت و...( 
ی و ا بازدهگذاری در ایجاد  یهسرماهای موجود در صندوق و نقش و اختیاری که مدیر  ییدارا

 تواند داشته باشد است. یمعملکرد مطلوب 
مانی )بازه ز ها صندوقسال گذشته این  3گذاری در سهام، عملکرد  یهسرماهای از میان صندوقـ 

ی بازدهی متناسب با ریسک )نسبت شارپ و ها نسبت( براساس 1393تا انتهای  1391ابتدای 
ی ها صندوقکه دلیل انتخاب این دو معیار توضیح داده شد( محاسبه شدند و  -نسبت سورتینو 

ی بند رتبهگذاری بر مبنای نمره ارزیابی عملکردشان به ترتیب از بیشترین به کمترین نمره  یهسرما
ی با عملکرد مالی بالاتر از میانگین بازار ها صندوقنفر از مدیران  20سپس از میان آنها  ؛شدند

 .شدندشوند شناسایی  یمعنوان مدیر موفق که به نوعی در این حیطه خبره تلقی به

 افتاد از جریان به مصاحبه فرآیند خبرگان، خزانه شدنمشخص و فوق مراحل طی از پس     
 پس گرفت صورت پانزدهم نفر با که ای مصاحبه با و شد استفاده ساختاریافتهنیمه مصاحبه روش

 تأیید به گیری نمونه کفایت و ها داده 1نظری اشباع نیامد، دستهب دیگری مفید های داده آنکه از
 . رسید محقق

 ابتدا نمونه، حجم تعیین برای شود می آغاز تحقیق کمی مرحله که تحقیق دوم مرحله در     
 شد انتخاب گذاریسرمایه یها صندوق مدیران از نفر 20 تعداد به آماری ی جامعه از ای نمونه پیش

 جامعه حجم به توجه با و آمد دستبه 49/0 مقدار که نمونه پیش این معیار انحراف به توجه با و
 حجم حداقل کوکران، تصادفی گیرینمونه فرمول در جایگذاری با ،است نفر 148 آنها تعداد که

 شد: مشخص نفر 106 تعداد به نمونه
 

  n =
NZ∝/2

2 σ2

e2(N−1)+ Z∝/2
2 σ2 

=  
148∗1.962∗0.492

0.052(148−1)+(1.962∗0.492) 
= 106 

 
N:  (                148)اندازه جامعهn                     اندازه نمونه :e( 05/0: ضریب خطا) 
 (96/1مقدار متغیر تصادفی نرمال استاندارد )                     Z.0: (49/0) نمونه انحراف معیار پیش �:

                                                 
1. Theoretical Saturation 
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پژوهشهایيافتهتحلیل.4

ی ها دادهی بند طبقهبرای  یقرارداد یمحتوا یلتحل یوهاز شدر این تحقیق  .هامصاحبهتحلیل
 های یهمناسب است که نظر ینوع طرح، اغلب هنگام یناستفاده شده است. ا ها مصاحبهحاصل از 

-حالت پژوهشگران از به ینموردمطالعه محدود باشد. در ا یدةدربارة پد یقتحق یاتادب یاموجود 
ها  ها از داده که مقوله دهند یم یبیعوض ترت رو د پرهیزند یپنداشته م یشپ یها کارگرفتن مقوله

 یعبد یتا شناخت کنند یشناور م ها حالت، محققان خودشان را بر امواج داده ینشوند. در ا یناش
این حالت را  .یابند یها ظهور م ها از داده استقرا، مقوله یقاز طر ینبنابرا ؛حاصل شود یشانبرا

پژوهش  یندر ا ابعاداستخراج  یبرا یرز یها گام[. 16است ] استقرایی نامیده  مقوله 1مایرینگ
 یقیبه طر یزها ن مصاحبه یمثال آورده شده و باق برایها  از مصاحبه یا شده است که نمونه یط

 :اند قرار گرفته یلمشابه، مورد تحل
 ؛پاسخ داده شوند یدکه با ییها کردن پرسشیمتنظـ 
 ؛شود یلتحل یدمورد نظر که با  نمونه یدنبرگزـ 
 ؛اعمال شود یدکه با ییمحتوا یلتحل یکردکردن رومشخصـ 
 ؛متون مصاحبه یسازیادهپـ 
 ؛یصوت یاصل یلمطالب و متون مصاحبه با فا یقتطبـ 
 ؛2وی وو ان افزار نرمبا استفاده از  گذاریکد آیندفر یزیر طرحـ 

 یمهم در متن شد و هر واحد مجزا یممفاه یساز اقدام به برجسته یه،اول یپس از بررس     
 ییمعنا یآمده است، واحدها یرکه در ز یا مثال در متن مصاحبه یمشخص شد. برا ییمعنا

 :اند دار برجسته شده خط یرصورت ز به
. هاست ییتو ضرر هست نفروشمش، منظورم تو جابجا یکه سهم کنم ینگاه نم ینبه ا خیلی     

ندارم که سهم رو  یو اصلاً مشکل کنم یم یگزینکنم سهام رو جا یداتر پسهم بهتر و مطمئن یه
 .کنم یداپ یگزینیجا یبرا یتر مناسب یتموقع ینکها بفروشم مشروط بر یانتو ز
. کننیو موفق هستن مستقل عمل م شناسم یکه من م یرانیمد ینهرکدوم از ا تقریباً     

بزاره موفق  یرتأث گذارییهسرما یررو مد یطیتحت هر شرا یا یلیبه هر دل یکه بخواد کسییجا
حال که کار  ینکار در ع ینمستقل نباشن، ا ی دونمم یدبع شناسم یم ی. من که هرکیشهنم

 .نفر باشه. مدل کار اینه یکبه عهده  یدبا گیری یمتصم تیه،مشارک
 :شد یساز شده جهت درک بهتر، برش داده شد و فشرده یساز برجسته در گام بعدی واحدهایـ 

تو ضرر هست نفروشمش  یکه سهم کنم ینگاه نم ینبه ا یلیمثال در مصاحبه فوق، خ برای     
که من  یرانیمد ینهرکدوم از ا یباًو جمله تقر «یانحد ضرر و ز ینیتع»به صورت عبارت 

                                                 
1. Mayring 

2. NVIVO 
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 .شد یلتبد «گیری یمتصم در استقلال»به عبارت  یکننو موفق هستن مستقل عمل م شناسم یم
 :مجموعه قرار داده شد یکشده مشابه، در  یساز فشرده یواحدها یدر گام بعدـ 

، گیری یمتصم در که به استقلال اشاره داشت مانند استقلال ییها عبارت یهمثال کل یبرا     
از کارشناسان  ندوقص یرمد یماستقلال تصم ها، گردان یصندوق از پرتفو یرمد یماستقلال تصم

 گذاری، یهسرما یرصندوق از مد یرگرها، استقلال مد نسبت به معامله یماستقلال تصم یل،تحل
مجموعه  یکداشتن جسارت و استقلال توامان، در  ،ها یصندوق از کارگزار یریتاستقلال مد

 شود یم یمشابه به ذهن تداع ییمعنا یبه واحدها وجهکه با ت یمفهوم ترین یکقرار گرفت و نزد
 «یاستقلال رأ»مؤلفه را شکل داد که در مصاحبه فوق  یکشد و  یمجموعه نامگذار یکدر 

 .شدعنوان مؤلفه مجموعه انتخاب هب

 یتکه قابل یقرار گرفته و عنوان مناسب یواحد یها شده مشابه در مجموعهاحصاء یها مولفهـ 
 برای :آن مجموعه درنظر گرفته شد یمجموعه را داشته باشد برا یک یها مولفه یپوشش تمام
و  یریپذیسک، رگر یل، ذهن تحلییگرا درون ،گرایی یندهآ ی،استقلال رأ یها مثال مولفه

یکی از ابعاد عنوان به «شخصیتی بعد»عه قرار گرفت و با عنوان مجمو یکدر  شناسی یفهوظ
 .شدانتخاب  اصلی

 ییرتغ ها یبند و هر جا که لازم بود دسته یمجدداً بررس یبند در هر دسته ییمعنا یتمام واحدهاـ 
 .داده شد

مجدد شد تا از  یو بررس یبازخوانو ابعاد  ها عبارات کوتاه، مولفه یی،معنا یواحدها یمامتـ 
 .حاصل شود ینانبودن آن، اطمو کامل یبند صحت دسته

 ییمعنا ییاز واحدها ها احصاء مولفه ییروند استقرا و ها مصاحبهتحلیل  نمونه از یک 1جدول      
 دهد. یرا نشان م
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 (یرفتاربعد ) ییمعنا ییواحدها از ابعاد احصاء ییاستقرا روند از نمونه کی .1جدول 
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در قالب ها  مصاحبه یلتحل یجنتاکه  انجام شده است نیز ها مولفهابعاد و  یهبق یبرا یندفرآ این     
 ت.شده اس رائها 3مدل شکل 

 

 
 ی موفقگذار هیسرما یها صندوق رانیمد خصوصیات یفهومی مالگو. 3 کلش

 

 مدل تا شد سعی بخش این در قبل، بخش در مدل ارائه از پس .هایکميوتحلیليافتهتجزيه
 و گشته حاصل اطمینان آن اعتبار از و گرفته قرار آزمون مورد ها مصاحبه متن از شدهاستخراج

 اساس پرسشنامه این بر. شود بندی اولویت اهمیت لحاظ به مدیران مختلف خصوصیات سپس
 توزیع تحقیق آماری نمونه در موفق گذاری سرمایه های صندوق مدیران خصوصیات از متشکل

 شده استخراج مدل اعتبار میزان جهت آموس افزارنرم کمک به تأییدی عاملی تحلیل از و شد
 گرفته بهره ها ویژگی از یک هر اولویت میزان جهت فریدمن آزمون از همچنین ؛شد گرفته بهره
 .است شده ارائه ها تحلیل و تجزیه این نتایج ادامه در که شد
 

)تحلیلعامليتايیدی(رواييبررسيالف(نتايج

یری گ نمونهشاخصی از کفایت  KMOشاخص  .گیرینمونهکفايتهایشاخصبررسي
است. این شاخص در دامنه صفر تا یک قرار دارد. اگر مقدار شاخص نزدیک به یک باشد، 

( 5/0ی مورد نظر برای تحلیل عاملی مناسب هستند و در غیر این صورت )معمولاً کمتر از ها داده
کند  یم. آزمون بارتلت بررسی نیستندی موردنظر چندان مناسب ها دادهنتایج تحلیل عاملی برای 

چه هنگام ماتریس همبستگی، شناخته شده )از نظر ریاضی ماتریس واحد و همانی( است و 
داری در آزمون بارتلت  ا. اگرسطح معناستشناسایی ساختار )مدل عاملی( نامناسب  بنابراین برای
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-شده% باشد تحلیل عاملی برای شناسایی ساختار مناسب است؛ زیرا فرض شناخته5از  تر کوچک
ی مختلف ها سازهنتایج این دو شاخص را برای  2شود. جدول  یمبودن ماتریس همبستگی رد 

 دهد. پرسشنامه نشان می
 

 قیتحق ابعاد یبرا KMO شاخص و بارتلت آزمون جینتا .2جدول 

آزمونبارتلت KMOشاخصابعاد

 000/0 726/0 شخصیتی

 000/0 837/0 فنی

 000/0 811/0 مدیریتی

 000/0 634/0 میان فردی

 000/0 766/0 رفتاری

 

افتراقي روايي و  دو وسیلهها به داده بودننرمال از اطمینان از پس .بررسيرواييهمگرا
مدل، اعتبار  3ی اعتبار )روایی( سازهها شاخصآموس  افزار نرم در 2کجی و 1کشیدگی شاخص

. در اعتبار همگرا هر یک از بارهای عاملی )ضرایب رگرسیونی( است 5و اعتبار افتراقی 4همگرایی
قبول حد مطلوب و قابلصورت باید یا مساوی باشد. در غیر این تر بزرگ 5/0باید معنادار و از  یم

موردبررسی قرار گیرد که حد  (AVE)و میانگین واریانس استخراج شده  (CR)روایی مرکب 
منظور . در اعتبار افتراقی بهاست 5/0حداقل  AVEو حد مطلوب  7/0حداقل  CRمطلوب 

های مورد سنجش آن،  یهگوی پرسشنامه در ارتباط با ها سازهبررسی عدم همپوشانی بین 
شود مشاهده می 4گونه که در شکل همان ؛باشد 9/0همبستگی بین دو سازه نباید بیشتر از 

و  CR. نتایج بررسی نیست 9/0کدام از ابعاد در نظر گرفته شده بیشتر از همبستگی بین هیچ
AVE  ها به گویه برای تأییدی عاملیتحلیل ارائه شده است. نتایج 3در دو ستون آخر جدول 
 از نشان ها شاخص این. است شده  ارائه ،3 جدول در CFA مدل برازش های شاخص همراه
 متغیّر به شده مشاهده متغیّر هر بارشدن داری معنا و داشته گیری اندازه های مدل مطلوب برازش
 .گرفت قرار تأیید مورد مربوطه مکنون

 
 
 

 

                                                 
1. Kurtosis 
2. Skewness 

3. Construct Validity 

4. Convergent Validity 
5. Discriminant Validity 
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 ( CFA) یدییتأ یعامل لیتحل جینتا .3 جدول

 
 

ی ها مولفهیافته، بار عاملی همه  عاملی برازششود در مدل تحلیل مشاهده میگونه که  همان     
وتحلیل کنار گذاشته نشد. از فرآیند تجزیه ها مولفهبنابراین هیچ یک از  ؛اند شدهابعاد معنادار 

لذا در نهایت،  ؛باشد 05/0ها زیر  این است که سطح معناداری برای آن ها مولفهمبنای معناداری 
همچنین با توجه به اینکه بارعاملی  ؛وتحلیل قرار گرفتاز پرسشنامه، مورد تجزیه همؤلف 27

لذا جهت اطمینان بیشتر از روایی  ؛است 5/0رغم معناداری کمتر از ها علیبعضی از گویه
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برای تمامی ابعاد موردبررسی قرار گرفت که هر دو  AVEو  CRهمگرای مدل مقدار دو شاخص 
بر این اساس و با توجه به نتایج  ؛باشند می 5/0و  7/0ترتیب بیشتر از بعاد بهمقدار برای تمامی ا

گونه که اشاره شد  توان از روایی همگرای پرسشنامه اطمینان حاصل کرد. همانآمده میدستبه
-باشد. این مهم در تحلیل 9/0در روایی افتراقی، همبستگی بین دو متغیر )بعد( نباید بیشتر از 

نیز مشخص است حاصل  4تأییدی با استفاده از روابط کواریانسی بین ابعاد که در شکل عاملی 
 توان از روایی افتراقی اطمینان حاصل نمود.بنابراین می ؛شد

  

 
 یری تحقیقگ اندازهمدل  .4شکل 

 

شایان ذکر است بررسی پایایی با استفاده از ضریب آلفای کرونباخ صورت گرفت که مقدار      
ر( ارائه شده است. )ستون آخ 3برای متغیرهای تحقیق بعد از انجام روایی به شرح جدول  ضریب

توان گفت که ابزار از پایایی  می است 7/0برای تمام ابعاد این مقدار بالای  با توجه به اینکه
 مناسب برخوردار است.
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 مولفهبندرتبهب( و ابعاد مديرانی ی ابعاد خصوصیات مدیران بند رتبهجهت  .های
نیز نشان  4گونه که نتایج جدول . همانشدگذاری موفق نیز از آزمون فریدمن استفاده  یهسرما

شود و  یمرد  05/0ها با توجه به کمترشدن سطح معناداری از  یتاولودهد فرض یکسان بودن  یم
ها به  یتاولوی ترتیب این به آن معناست که این ابعاد دارای رتبه یکسانی نیستند. جهت بررس

شود که هرچقدر میانگین رتبه بیشتر باشد آن عامل  یممراجعه  5در جدول  ها رتبهمقدار میانگین 
نشان داده شده  5از نقش بیشتری برخوردار است. مطابق میانگین رتبه ابعاد مختلف که در جدول 

کمترین اهمیت است. فردی دارای بیشترین اهمیت و عامل مدیریتی دارای است، عامل میان
 ی دوم تا چهارم قرار دارند.ها رتبهعامل شخصیتی، عامل رفتاری و عامل فنی نیز در 

 
 دمنیفر آزمون یفیتوص جینتا .4جدول 

مقدار  شاخص

 تعداد 108

 آماره کی دو 457/22

 درجه آزادی 4

 سطح معناداری 000/0

 
 ابعاد بندی اولویت .5جدول 

اولويت  ابعاد میانگینرتبه

 شخصیتی 21/3 دوم

 فنی 67/2 چهارم

 رفتاری 94/2 سوم

 میان فردی 58/3 اول

 مدیریتی 60/2 پنجم

 
نشان داده  5شده تحقیق به ترتیب اولویت در شکل ی خصوصیات احصاءبند رتبهخلاصه      

 شده است.
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تحقیق های مولفه و ابعاد بندی اولویت .5 شکل  
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گیریبحثونتیجه.5

ی ها صندوقیران مد خصوصیات بندیشناسایی و اولویتپژوهش حاضر با هدف      
پژوهش به لحاظ  ینانجام گرفت. ا گذاری موفق ثبت شده در بورس اوراق بهادار تهران یهسرما

دو مرحله بود که مرحله نخست با استفاده از  یبهره برد و دارا یختهاز روش آم یقروش تحق
ییدی و آزمون تأ لیعامیلو مرحله دوم با استفاده از روش تحل یقرارداد یمحتوا یلروش تحل

گذاری موفق را  یهسرمای ها صندوقهای پژوهش، خصوصیات مدیران  . یافتهگرفت انجام فریدمن
 کند. یممعرفی « فردی یانم»و « مدیریتی»، «فنی»، «شخصیتی»، «رفتاری»در قالب پنج بعد 

گذاری  یهسرماهای گیری مدیران صندوق یمتصمهایی اشاره دارد که در  یژگیوبعد رفتاری به      
. این گرفت ین ابعاد مدیران موفق را بتوان بعد رفتاری آنها در نظرتر مهماست. شاید یکی از  مؤثر

گریزی و داشته  یانزهای نماگری، فرااعتمادی،  یریسوگیی چون غلبه بر ها مولفهبعد شامل 
. در این استهیجانات، عدم توجه به شایعات و چیرگی بر حرص و طمع  نگری، کنترلبیش

با توجه به نتایج تحقیق  شد. شناسایی ویژگی ترین مهم عنوانهب هیجانات کنترل تحقیق، مؤلفه
رفتاری و غیرعقلایی -توان گفت، یکی از جدیدترین موضوعات در بازارهای مالی بحث مالی یم

نگام هگذاران به یهسرمارفتاری به مطالعه اینکه چگونه -. مالیتاسگذاران  یهسرمارفتارکردن 
پردازد که این  یم ،شوند یمگیری دچار خطاهای ادراکی، احساسی، شناختی، ذهنی و ...  یمتصم

دهد که  یمهای این مطالعه نشان  شود. یافته یممطرح  «های رفتاری یریسوگ»عنوان  باموضوع 
گذاری موفق به لحاظ رفتاری قادرند بر چهار سوگیری رفتاری که مبتلابه اغلب  یهسرمامدیران 

 غلبه کنند. ،باشد یمگذاران  یهسرما
ها و صفات نسبتاً پایدار این  یژگیوگذاری اشاره به  یهسرمای ها صندوقبعد شخصیتی مدیران      

های شخصیتی  یژگیونی دیگر شود، به بیا یممدیران دارد که با گذر زمان کمتر دستخوش تغییر 
 مؤلفه شخصیتی، بعد شود. در یگفته م ،کند یم یینفرد را تع یککه رفتار  یداریپا های یژگیو به

 گرایی، آینده رأی، استقلال گر، تحلیل ذهن های مولفه آورد و دستهب را اول رتبه شناسی وظیفه
  .گرفتند قرار بعدی های رتبه در ترتیب به پذیری ریسک و گرایی درون
گذاری پایه و اساس انجام صحیح یک شغل را تشکیل  یهسرمای ها صندوقبعد فنی مدیران      

 جامع تحلیل بر اساس نتایج کمی تحقیق، مؤلفه است.داده که با توجه به نوع شغل نیز متفاوت 
 دانش خرد، سطح تحلیل کلان، سطح تحلیل آن از پس و آورد دستهب را اهمیت رتبه بالاترین

ی مربوط ها مدلگرفتند. در میان  قرار اهمیت ترتیب به عمومی دانش و مالی تجربه تخصصی،
(، فانگ و همکاران 2013به شایستگی که توسط محققان مختلف مانند تریولاس و دریموسیس )

مطرح شده است، حوزه فنی شایستگی  پژوهشگران( و سایر 1391(، هوشیار و همکاران )2010)
 خورد که با این بعد مشابهت دارد. یمی شایستگی به چشم ها حوزهکی از عنوان یبه
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 به مدیریتی حیث از که است هایی ویژگی گذاری سرمایه های صندوق مدیران مدیریتی بعد     
های تحقیق  طبق یافته. شد خواهد منجر انسانی و مادی منابع اثربخش و کارآ بکارگیری فرآیند
 مدیریتی حوزه. آورد دستهب بعد این در اهمیت لحاظ به را اول رتبه گیری تصمیم قدرت مؤلفه

 انمحقق توسط و شایستگی مختلف های مدل در که است شایستگی های حوزه از یکی شایستگی
  [.14، 11، 35دارد ] قرابت بعد این با که است شده ارائه مختلف

گذاری خصوصیاتی است که در آن مدیران  یهسرمای ها صندوقفردی مدیران بعد میان     
صندوق با بقیه افراد چه در داخل محیط کار و یا چه در خارج از محیط کار در تعامل و ارتباط 

 های مولفه سپس و آورد دستهب را رتبه بالاترین یابی مؤلفه اطلاع فردی، میان بعد . درهستند
گرفتند. در تحقیقات  قرار بعدی های رتبه در نفعانذی قبال در مسئولیت و ارتباطی های مهارت

 «ی بین شخصیها نقش»عنوان  بای مدیران نیز این بعد ها نقش( در خصوص 1973مینتزبرگ )
 [.26خورد ] یمبه چشم 

شده مدیران گونه استنباط نمود که اکثر خصوصیات احصاءتوان این یماز نتایج این مطالعه      
گذاری تعلق دارد نه به  یهسرمافرد هستند و به شخص مدیر هگذاری موفق منحصرب یهسرما

چنانچه این مدیر از  ،است. به بیانی دیگر ها مهارتها و  یژگیوسازمان، یعنی فرد مالک این 
ها، دانش و استعدادهایش را نیز با خود خواهد برد و به تبع آن  ییتوانا، ها مهارتسازمان برود، 

گذاری تحت مدیریت  یهسرمای شایسته را جایگزین کند، صندوق که سازمان نتواند فرددرصورتی
زیرا بیشتر عملکرد این  ؛آنها از عملکرد و بازدهی گذشته محروم شده و رو به افول خواهد گذاشت

 یموفق داراگذاری  یهسرما هاییران صندوقمدقائم به شخص است. نتیجه آنکه  ها صندوق
 نیست یدقابل تقل یبه راحتو فرد بوده هب هستند که منحصر هایی یژگیو وها  مهارت ها، یتوانمند

کرده و از این منظر سرمایه انسانی سازمان محسوب  یجادا یرقابت یتسازمان خود مز یو برا
 شوند. می

گذاری توسط سازمان بورس در  یهسرمای ها صندوقبا توجه به اینکه معیار انتخاب مدیران      
 کار  سابقههای بورسی، تحصیلات و  ینامهگواهای همچون  یشهکلحال حاضر برمبنای معیارهای 

طور ویژه به هنگام کارمندیابی، جذب و گزینش باشد، استفاده از نتایج پژوهش حاضر به یم
نظور شود. علاوه بر این، عنوان خطوط راهنما متواند به یمگذاری،  یهسرمای ها صندوقمدیران 

توانند با درنظرگرفتن خصوصیات  یمین سرمایه تأمی کارگزاری و ها شرکتمدیران ارشد 
گذاری در بازار  یهسرمای ها صندوقشناسایی شده در این تحقیق که حکایت از سیمای مدیران 

پرداخته و  مدیرانهای ها و توانمندیریزی در جهت توسعه شایستگیسرمایه ایران دارد، به برنامه
چرا که ممکن  ؛گذاری فراهم نمایند یهسرمادرنتیجه، بالندگی و عملکرد بهتر آنان را در صندوق 

 ها مهارت داشته باشند. یژگیوگذاری فقط بر برخی از  یهسرماهای است مدیران صندوق
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 فرمائید. 

  22431644دورنگار:    29903136: تلفن

 ريال 800000برای تهران:  سالانه اشتراك هزينه

 ريال 850000برای شهرستان:  سالانه اشتراك هزينه

 

 
 

 فرم اشتراك فصلنامه چشم انداز مدیریت مالی 

 

ريال بابت حق اشتراك    به مبلغ   به پیوست فیش بانكي شماره 

 گردد.  انداز مديريت مالي ارسال مي سالانه فصلنامه چشم

 

 نام سازمان يا مؤسسه :   نام خانوادگي:   نام: 

 نشاني: 

 پست الكترونیكي:               تلفن تماس:               صندوق پستي:   كد پستي:
 


