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  نازنینم مادر تقدیم به

  ؛ ستاو دعاي خیر مرهون امهاي زندگیموفقیت تمام شککه بی 

  مهربانم و تقدیم به پدر

  ؛ گاهم بودهمواره تکیهکه 

  عزیزم و تقدیم به همسر

  .راهم بودي هاي حضورش امید بخش ادامهتمام لحظه در که
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  س پروردگارم رااشکر و سپ

  اي بیش نباشد،کران علم ذرهبیکه این تلاش، حتی اگر در دریاي 

  هاي ارزنده و اعتماد جناب آقاي دکتر قالیباف اصل ییي راهنمادر سایه

  .ي جناب آقاي دکتر رستمی به ثمر رسیدو با حمایت همه جانبه

  دریغ این بزرگواران هاي بیمحبتپژوهش حاضر پیشکشی است در برابر 
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  چکیده
در مقایسه با دیگر  فرااعتماديگذاران داراي است که سرمایه مطالعات تجربی انجام شده نشان داده

تر، ریسک بالاتر و تنوع پرتفوي بازدهی بلندمدت پایین میانگین، یشترگذاران حجم معاملات بسرمایه
ي تأثیر جنسیت، سن، تجربهتحقیقات مذکور بیانگر این است که نتایج بدست آمده تحت. کمتري دارند

  .باشدگذاران میاي و سطح تحصیلات سرمایهحرفه
گذاري ي موجود بین متغیرهاي مذکور در میان مدیران سرمایهپژوهش حاضر به بررسی رابطه

ي آماري در این تحقیق شامل مدیران هبنابراین جامع. پردازدمیگذاري مشترك هاي سرمایهصندوق
گیري هدفمند گیري از روش نمونهبراي نمونه. باشدمیگذاري هاي سرمایهگذاري صندوقسرمایه

 گذاري، مورد بررسی قرارصندوق سرمایه 37گذاري سرمایهمدیران اي شامل و نمونه هاستفاده شد
و  افزار رهاورد نوینها، نرمموجود در سایت صندوقها از اطلاعات آوري دادهبراي جمع. ه استگرفت

  .است هي استاندارد استفاده شدهمچنین از یک پرسشنامه
 SPSS افـزار گیري از نرمو با بهره ها با مدل همبستگی پیرسوننتایج حاصل از تجزیه و تحلیل داده

ازده، تنـوع پرتفـوي و نسـبت    گذاري و میزان ریسک، ب ـدهد که بین فرااعتمادي مدیران سرمایهنشان می
ي معکوس معنادار، ي مستقیم معنادار، رابطهگذاري به ترتیب رابطههاي سرمایهفعالیت معاملاتی صندوق

نتایج حاصل از ایـن بررسـی حـاکی از    . دار وجود داردي مستقیم معنیدار و رابطهي معکوس معنیرابطه
تجربه بیشتر از افراد باتجربه، افراد با سـطح  زنان، افراد کمآن است که در کل فرااعتمادي مردان بیشتر از 

از نظـر   تـورش دقـت تخمـین   «همچنین . تر بیشتر از افراد با سطح تحصیلات بالاتر استتحصیلات پایین
بینـی  توهم کنترل و خـوش تورش «و نیز  »کلتورش دقت تخمین در«و  »اطلاعات مربوط به بازار سرمایه

هاي سـنی مختلـف از   اما بین گروه. تر بیشتر از افراد با سن بالاتر استافراد با سن پاییندر  ،»بینانهغیرواقع
  .تفاوت معناداري مشاهده نشد »از نظر دانش عمومی تورش دقت تخمین«و  »اثر بالاتر از میانگین«نظر 

 هـــاي نســـبت تنـــوع پرتفـــوي صـــندوق ارتبـــاطهـــاي ایـــن پـــژوهش بررســـی یکـــی از یافتـــه 

  . باشدبراي اولین بار در کشور میها گذاري صندوقفرااعتمادي مدیران سرمایه باگذاري سرمایه
  

مالی رفتاري، فرااعتمادي، نسبت فعالیت معاملاتی صندوق، ریسک صندوق : واژگان کلیدي
  .گذاري، تنوع پرتفويگذاري، بازده صندوق سرمایهسرمایه
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  گفتارپیش
ها افراد منطقی هستند به این معنی که کند که در آنهاي تئوریکی استفاده میمالی سنتی از مدل

دیگر، مالی از سوي . باشندمیسازي منافع هاي رفتاري بوده و به دنبال حداکثرگران فاقد تورشتحلیل
هاي رفتاري قرار دارند و این مسأله اثر گذاران تحت تأثیر تورشکند که اغلب سرمایهرفتاري فرض می

شناسی شناختی تعریف ي روانها که در حوزهاین تورش. ها خواهد داشتمنفی بر تصمیمات مالی آن
  .)2011، 1تافلر و توکت(اند دهي مسائل مالی نیز رواج پیدا کراي در زمینهاند به طور فزایندهشده

ي اقتصـادي مبـین   ي بازارهاي مالی بر رشد و توسـعه دار توسعهارتباط مستقیم و تأثیر مثبت و معنی
رقابتی و کارآمد، امکان داشـتن اقتصـادي    ،این مطلب است که بدون داشتن بازارهاي مالی سازمان یافته

ي وجود بازارهاي مالی پویا، رقابتی و کارآمد هم کردن زمینهبنابراین فرا. رسدیافته بعید به نظر میتوسعه
هاي متعدد اقتصادي، بایـد  ي آن، بین فعالیتاندازي و هدایت و تخصیص بهینهبه منظور تجهیز منابع پس

ــه  ــانی پایــ ــزء مبــ ــئولان و   جــ ــه مســ ــانون توجــ ــادي و در کــ ــام اقتصــ ــر نظــ ــولی در هــ  اي و اصــ

 .)1389ده و رضایی، روشنگر زا( گذاران قرار گیردسیاست

ي بـازار سـرمایه و بـا وجـود     گـذاري در توسـعه  هاي سرمایهبدیل صندوقبا در نظر گرفتن نقش بی
آثـار تـورش    ایـن تحقیـق بـرآن اسـت    اي گذاري حرفـه برخورداري این نهادهاي مالی از مدیران سرمایه

فتاري را با ریسک، بازده، تنوع و ارتباط این تورش ر دفرااعتمادي را در این حوزه مورد بررسی قرار ده
  .بدهد گذاري مشترك مورد سنجش قرارهاي سرمایهپرتفوي و نسبت فعالیت معاملاتی صندوق

  
  

                                                           
1 Taffler & Tuckett  
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 مقدمه )1- 1

مدعی است که با لحاظ احساسات و خطاهاي شناختی و تأثیرات این عوامل بر  1مالی رفتاري
بهتري  گیرندگان مالی را به نحو رفتار تصمیمه دهد ک توسعه میرا هایی  گیري، مدل فرآیند تصمیم

 را شناسیجامعه گاهی و شناسیروان علوم در واقع که مالی، ترکیبی علوم يشاخه این .کند تشریح می
 گیريتصمیم فرآیند بررسی به اغلب دهد،قرار می استفاده مورد مالی مسایل بازارهاي بهتر یلتحل براي

 بیشتر به آن تأکید و پردازدمی مالی بازارهاي مختلف شرایط قبال در آنان واکنش و گذارانسرمایه
 ساختارهاي .است گذاريسرمایه تصمیمات بر گذارانسرمایه هايقضاوت و فرهنگ شخصیت، تأثیر

 سرمایه، بازار در ویژه افراد به گروهی و فردي رفتارهاي بر هاآن اثرگذاري و ایران در فرهنگی خاص
 اندرکاراندست و فعالان را براي رفتاري مالی شناختی و تحلیلی هايمدل و هاتئوري شناخت لزوم

 بهتر رفتاري، هايکردن مدل فرموله با تا کندمی کمک مالی رفتاري .نمایدمی ناپذیراجتناب بازار،
 عمل بهتر الگوهاي رفتاري ناشی از تنگناهاي برخی رفع در و شناخته را خود يسرمایه بازار بتوانیم

   .نماییم
گذاران انفرادي انجام شده در سطح سرمایه فرااعتمادي در خصوصدر این میان اکثر مطالعات 

هاي گردش بالا و از جمله نرخ(گذاري این دسته افراد و به بررسی آثار آن بر تصمیمات سرمایه
گذاران سرمایهمدیران پرداخته شده است و به ندرت آثار فرااعتمادي در سطح ) عملکرد ضعیف

 .اي مورد مطالعه قرار گرفته استحرفه

  با توجه به پویایی دنیاي کنونی و تغییر و تحولات سریعی که در ابداعات و اختراعات صورت 
ي آن بخش مالی گسترده به همراه تواند به اقتصاد سالم متکی باشد که پشتوانهگیرد، کشوري میمی

 ي هاي مالی هستند که وظیفهترین عوامل یک بخش مالی، مؤسسهعمده. ي کارا باشدبازار سرمایه

 ردر حال حاضر در اکث. گیرندگان استدهندگان به وامي سرمایه از وامها تخصیص بهینهآن
ي مرکزي بازار سرمایه محسوب گذاري، به عنوان هستههاي سرمایهیافته، صندوقکشورهاي توسعه

 هاي مولد و فعال جامعه هدایت هاي سرگردان را به بخششوند و ماهانه مبالغ هنگفتی از سرمایهمی

تورم،  کاهش در توانندمی مناسب هاياتخاذ سیاست با هاصندوق این) 1384شیرازیان، .(کنندمی
  .)1386عبده تبریزي و شریفیان، ( ایفا نمایند اساسی نقش مدیران کارایی بهبود و تولید افزایش

                                                           
1 behavioral finance 
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با  اما ساله، ده چند تأخیر با چند هر ایران در گذاريسرمایه هايصندوق صنعت خوشبختانه
 هااین صندوق نقش به عنایت با .گردیدند تأسیس 86سال  در گذاران،سرمایه طرف از فراوان استقبال

 هايواسطه این در خصوصهاي علمی انجام پژوهش بازار سرمایه، در مالی منابع يبهینه تخصیص در
   .قرار دهد ي کشورگذاران و بازار سرمایهسرمایه اختیار در را ارزشمندي تواند اطلاعاتمی مالی

 هاي صندوق در این پژوهش به دلیل اهمیت شناخت عوامل رفتاري مؤثر بر عملکرد

گذاري و هاي سرمایهگذاري صندوقگذاري مشترك ارتباط بین فراعتمادي مدیران سرمایهسرمایه
  .گیردمورد بررسی قرار می هانسبت فعالیت معاملاتی صندوقو  تنوع پرتفويریسک، بازده، 

 ي پژوهشمسأله) 2- 1

گذاران فرااعتماد در معرض موضـوعاتی از ایـن   هاي پیشین، سرمایهي پژوهشبا توجه به نتیجه
حجم معاملات بالاتر و انجام معاملات مکرر، تنوع کمتر در سبد سهام و تخمین کمتر : قبیل قرار دارند

ــامطلوب  ــع ریســک ن ــر آن اســت کــه رابطــه  . از واق ــق ســعی ب ــن تحقی ــدیران در ای  ي فرااعتمــادي م

ها مـورد  آن تنوع پرتفويا میزان ریسک، بازده و گذاري مشترك بهاي سرمایهگذاري صندوقسرمایه
نتـایج تحقیقـات مشـابه صـورت گرفتـه در ایـران و سـایر         بررسی قرار گرفته و نتایج حاصـل از آن بـا  

  .مورد تحلیل و بررسی قرار گیرد کشورها

 اهداف پژوهش) 3- 1

 ها، بینشدیدگاهگذاران، نوسانات شدید قیمت سهام تا حد زیادي تحت تأثیر رفتارهاي سرمایه

در نتیجه لزوم بررسی الگوهاي . ها از متغیرهاي اجتماعی، سیاسی و اقتصادي بوده استو تجربیات آن 
گذاران انفرادي و چه در سطح مدیران شناسی و تأثیر آن بر بازار سرمایه چه در سطح سرمایهروان

   .گرددها احساس میگذاري با توجه به گسترش روزافزون آنسرمایه
  گــذاري فراعتمـادي مــدیران سـرمایه  آیـا بــین  «نشـان بدهــد  هـدف ایـن تحقیــق آن اسـت کــه    

ي هـا رابطـه  آننسـبت فعالیـت معـاملاتی    و  تنوع پرتفويریسک، بازده، گذاري و هاي سرمایهصندوق
  .»معناداري وجود دارد یا خیر

با ریسک، بازده و ها  ي نسبت فعالیت معاملاتی صندوقاین پژوهش بررسی رابطهدیگر ف هد
  . هاستتنوع پرتفوي آن
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ي سن، جنسیت، سطح تحصیلات و تجربه«شناختی ي چهار متغیر جمعیتدر این تحقیق رابطه
معیارهاي فرااعتمادي مدیران «با » گذاري مشتركهاي سرمایهگذاري صندوقاي مدیران سرمایهحرفه

نیز به طور ضمنی مورد بررسی قرار » هادوقنسبت فعالیت معاملاتی صن«و » هاگذاري صندوقسرمایه
  .گیردمی

 هاي پژوهشپرسش) 4- 1

گـذاري مشـترك   هـاي سـرمایه  گذاري و ریسک صندوقآیا بین فرااعتمادي مدیران سرمایه  -1
 داري وجود دارد؟ي معنیرابطه

گـذاري مشـترك   هـاي سـرمایه  گـذاري و بـازده صـندوق   آیا بین فرااعتمادي مدیران سرمایه -2
 داري وجود دارد؟ي معنیرابطه

گـذاري  هـاي سـرمایه  گـذاري و تنـوع پرتفـوي صـندوق    آیا بین فرااعتمادي مـدیران سـرمایه   -3
 داري وجود دارد؟مشترك رابطه معنی

  پژوهش فرضیات) 5- 1
گـذاري  هـاي سـرمایه  گـذاري صـندوق و ریسـک صـندوق    بین فرااعتمادي مـدیران سـرمایه   -1

 .داري وجود داردي معنیمشترك رابطه

گذاري مشـترك  هاي سرمایهگذاري صندوق و بازده صندوقبین فرااعتمادي مدیران سرمایه -2
 .داري وجود داردي معنیرابطه

گـذاري  هاي سـرمایه گذاري صندوق و تنوع پرتفوي صندوقبین فرااعتمادي مدیران سرمایه -3
 .داري وجود داردي معنیمشترك رابطه

 هاي این پژوهش بهره گیرندیافتهتوانند از نهاد و مؤسساتی که می) 6- 1

گذاران حقیقی و حقوقی فعال در ي سرمایهتواند براي کلیهنتایج حاصل از این پژوهش می
هاي تأمین گذاري و شرکتهاي سرمایهها و صندوقبازار سرمایه، مدیران و کارشناسان شرکت

سایر  ر تهران و فرابورس ایران وهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهاداها، شرکتسرمایه، کارگزاري
  .و متخصصان مفید باشد شگرانپژوهچنین هم ونهادهاي مالی 
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 شناسی پژوهشاطلاعات مربوط به روش) 7- 1

  :ي آماريجامعه) 1- 7- 1
هاي در حال فعالیت تا گذاري تمامی صندوقي آماري تحقیق حاضر، مدیران سرمایهجامعه

، 29/12/1390گذاري در حال فعالیت در تاریخ هاي سرمایهصندوقتعداد . باشدمی 1390پایان سال 
   .صندوق است 78

  :گیريروش نمونه) 2- 7- 1
گیري، در این نوع نمونه. گیري هدفمند یا قضاوتی استگیري تحقیق حاضر نمونهروش نمونه

  .شودبراساس قضاوت شخصی یا اهداف مطالعه انتخاب می نمونه
  هـاي  آن دسـته از صـندوق  گـذاري  حاضـر شـامل مـدیران سـرمایه    ي آمـاري در تحقیـق   نمونه

  :باشد کهگذاري میسرمایه
اي که حداقل یک سال از شروع گونهتأسیس شده باشند، به 1389تا پایان شهریور ماه ) الف
  .ها گذشته باشدفعالیت آن
  . در حال فعالیت باشند 1390تا پایان سال ) ب
  .باشند) در سهام(گذاري مشترك صندوق سرمایه) ج
  .در دسترس باشد 29/12/90ها تا تاریخ اطلاعات مورد نیاز در خصوص این صندوق) د

ي تحقیق ونهفعال بوده است، بنابراین از نم 06/09/90گذاري شاداب تا تاریخ صندوق سرمایه
  .حاضر حذف گردیده است
وق، مورد بررسی قرار ط فورگذاري حائز شصندوق سرمایه 37شامل  ايبدین ترتیب نمونه

  .گیردمی

  :روش گردآوري اطلاعات) 3- 7- 1
 هاي مورد نیاز، به اطلاعات منتشر شده در سایت هر یک از آوري دادهدر راستاي جمع

 تنوع پرتفويگذاري مراجعه شد و همچنین جهت مشخص نمودن میزان هاي سرمایهصندوق 
  .استفاده گردید نوینرهاورد افزار گذاري، از نرمهاي سرمایهصندوق
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 23ي مذکور شـامل  پرسشنامه. در این پژوهش ابزار پرسشنامه نیز مورد استفاده واقع شده است
دیگـر فرااعتمـادي مـدیران     سـؤال  19شناختی پاسخگویان و متغیرهاي جمعیت سؤال 4که  بودهسؤال 

  . داده اســتگــذاري موجــود در نمونــه را مــورد بررســی قــرار هــاي ســرمایهگــذاري صــندوقســرمایه
اقتبـاس گردیـده اسـت کـه آن نیـز      ) 2003(ي تحقیـق گلاسـر و وبـر    ي مذکور از پرسشنامهپرسشنامه

ي نمونـه . شناسـی طراحـی شـده اسـت    توسط دانشمندان روان فرااعتماديشناسی براساس ادبیات روان
، بـا  1385گرفتـه توسـط خـانم اشـرف طهرانـی در سـال       ي حاضر در پژوهش صورت مشابه پرسشنامه

هـا در بـورس اوراق   گذاران انفرادي و حجـم مبـادلات آن  سرمایه  فرااعتماديي بررسی رابطه«عنوان 
ت مالی در دانشگاه تهـران تحـت   یي مدیري کارشناسی ارشد رشتهجهت دریافت درجه» بهادار تهران

  .ورد استفاده واقع شده استراهنمایی دکتر غلامرضا اسلامی بیدگلی م

  شناسی و مدیریت مالیروان :قلمروي موضوعی تحقیق) 4- 7- 1
  

  1387-90هاي سال: قلمروي زمانی تحقیق) 5- 7- 1
  

  گذاري مشترك در ایرانهاي سرمایهصندوق  :قلمروي مکانی تحقیق) 6- 7- 1
   

  :هاروش تجزیه و تحلیل داده) 7- 7- 1
  . همبستگی استفاده شده است ها از آزمونتحلیل دادهدر این تحقیق براي تجزیه و 

 تعاریف عملیاتی متغیرها) 8- 1

 گیـري  شناسی قضـاوت و تصـمیم  ها در روانترین پدیدهیکی از رایج :1فرااعتمادي) 1-8-1

  :الات مختلفی استحباشد که داراي می
بیشتر و در این حالت افراد معمولاً دقت دانش خود را   :2تورش دقت تخمین •

  .زنندچه هست تخمین میریسک و واریانس متغیرهاي تصادفی را کمتر از آن
   

                                                           
1overconfidence 
2 miscalibration 
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چه هست شود انسان مهارت خود را بیشتر از آنسبب می :1اثر بالاتر از میانگین •
 .تخمین بزند

شود انسان احساس کند سبب می: 2بینانهبینی غیرواقعتوهم کنترل و خوش •
تمال گونه نبوده و اححالی که ممکن است در واقع اینروي مسائل کنترل  دارد در 

 .هست برآورد نماید چهموفقیت خود را بیش از آن

گذاري با بازدهی مورد معناي اختلاف بازده واقعی یک واحد سرمایه به :3ریسک) 2- 8- 1
 .انتظار آن است

گذاري سرمایهاین اصطلاح براي توصیف نرخ افزایش و یا کاهش هر واحد  :4بازده) 3- 8- 1
یا ارزش   NAVگذاريهاي سرمایهصندوق در خصوص. رودي نگهداري آن به کار میدر طول دوره
گذاري صندوق تقسیم بر تعداد سهام آن است که ي سرمایهها در واقع ارزش مجموعهخالص دارایی

هاي نقدي تعلق گرفته به بهادار و سود در پایان هر روز معاملاتی با توجه به تغییرات قیمت سهام، اوراق
 .شودمحاسبه می آن

ت ریسک است که انواع ریهاي مدیتنوع سازي یکی از تکنیکم :5تنوع پرتفوي) 4- 8- 1
کند تا اثر تغییرات هر یک از اوراق بهادار منفرد را می ترکیبرا با هم  هاگذاريگوناگونی از سرمایه

  .دپرتفوي یا سبد سهام کاهش ده ي بر کل مجموعه
برگرفته از پژوهش انجام شده توسط این نسبت : 6نسبت فعالیت معاملاتی صندوق) 5- 8- 1

و تحقیق روشنگرزاده و رضایی در  1998گذاري در سال هاي سرمایهاسمیت بر روي عملکرد صندوق
هاي گذاري براساس مدلهاي سرمایهاي عملکرد صندوقبررسی مقایسه«تحت عنوان  1389سال 

حاصل تقسیم حجم  نسبت فعالیت معاملاتی صندوق. باشدمی »ترینر و نسبت اطلاعاتیمودیلیانی، 
گذاري داراي میزان هاي سرمایهاز آنجا که صندوق. باشدي صندوق میمعاملات صندوق بر سرمایه

ها باشند از این نسبت براي ایجاد قابلیت مقایسه و بررسی حجم معاملات صندوقي متفاوت میسرمایه
 .استفاده شده است) بزرگ و کوچک(هاي مختلف اندازهبا 

                                                           
1 better than average effect 
2 illusion of control & unrealistic optimism 
3 risk 
4return  
5portfolio diversification  
6 transaction activity ratio  


