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1سال اول ، شماره   فصلنامه راهبرد مدیریت مالی  
 

 دانشکده علوم اجتماعی و اقتصادی 

 تاريخ دريافت 

15/1/91  

1392تابستان   
 تاريخ تصويب 

28/3/92  
 

ٍ گذاری ي ضاخص َای ارسیابی عملکزد صىديق َای  فزااعتمادی مدیزان سزمای

ٍ گذاری مطتزک  سزمای

 

  ي فاطمٍ اژدری، ملیحٍ کزدیحسه قالیباف اصل

 
 چکیدٌ

ِ گصاضی هطتطن اظ ضبذػْبی ضیسه، ثبظزُ، تٌَع  زض ایي پژٍّص ثطای اضظیبثی ػولىطز غٌسٍلْبی سطهبی

ِ گصاضی ٍ . پطتفَی ٍ ًسجت فؼبلیت هؼبهلاتی آًْب استفبزُ ضسُ است ثِ هٌظَض ثطضسی ضاثغِ ثیي فطاػتوبزی هسیطاى سطهبی

ِ گصاضی   ِ گصاضی هطتطن، هَضز ثطضسی گطفتِ 37ػولىطز غٌسٍلْب، ًوًَْبی ضبهل هسیطاى سطهبی  غٌسٍق سطهبی

ِ گصاضی ٍ ضیسه، ثبظزُ، .است ًتبیج تحلیل زازّْب ثب هسل ّوجستگی پیطسَى ًطبى هی زّس وِ ثیي فطااػتوبزی هسیطاى سطهبی

. تٌَع پطتفَی ٍ ًسجت فؼبلیت هؼبهلاتی غٌسٍلْب ثِ تطتیت ضاثغِ هؼٌبزاض هستمین، هؼىَس، هؼىَس ٍ هستمین ٍجَز زاضز

ًتبیج ایي ثطضسی ثیبًگط آى است وِ فطااػتوبزی هطزاى ثیطتط اظ ظًبى هی ثبضس ٍ ثب افعایص تجطثِ، تحػیلات ٍ سي، 

فطااػتوبزی افطاز وبّص هییبثس، اهب هیبًگیي اثط ثبلاتط اظ هیبًگیي ٍ تَضش زلت ترویي اظ ًظط زاًص ػوَهی، ثیي گطٍّْبی 

.سٌی هرتلف تفبٍت هؼٌبزاضی ًساضز  
 

ٌ َای کلیدی ِ گصاضی، ثبظزُ غٌسٍق : ياژ فطااػتوبزی، ًسجت فؼبلیت هؼبهلاتی غٌسٍق، ضیسه غٌسٍق سطهبی

ِ گصاضی، ًسجت تٌَع پطتفَی . سطهبی  

ٍ بىدی مًضًعی   G11 D81,G23, G10, D83 :طبق

 

                                              
(س)استبدیبر، عضو هیئت علمی دانشگبه السهرا-   

 m.kordi66@yahoo.com(مسئول مکبتببت) (س)کبرشنبس ارشد مدیریت ببزرگبنی گرایش مبلی دانشگبه السهرا - 

 کبرشنبس ارشد حسببداري دانشگبه آزاداسلامی واحد تهران مرکسي- 
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 مقدمٍ

ِ گصاضاى اًفطازی اًجبم ضسُ ٍ ثِ ثطضسی آثبض آى  ثیطتط هغبلؼبت پیطاهَى فطااػتوبزی زض سغح سطهبی

ِ گصاضی ایي زستِ افطاز  پطزاذتِ  (اظ جولِ ًطذْبی گطزش ثبلا ٍ ػولىطز ضؼیف)ثط تػویوبت سطهبی

ِ گصاضی هَضز هغبلؼِ لطاض گطفتِ است . ضسُ است ٍ ثِ ًسضت آثبض فطااػتوبزی زض سغح هسیطاى سطهبی

ِ گصاضی  ایي پژٍّص ثِ زلیل اّویت ضٌبذت ػَاهل ضفتبضی هؤثط ثط ػولىطز غٌسٍلْبی سطهبی

 .هطتطن اًجبم گطفتِ است

سي، جٌسیت، سغح تحػیلات ٍ تجطثِ حطفْبی »زض ایي تحمیك، ضاثغِ چْبض هتغیط جوؼیتطٌبذتی 

ِ گصاضی هطتطن ِ گصاضی غٌسٍلْبی سطهبی ِ گصاضی »ثب « هسیطاى سطهبی فطااػتوبزی هسیطاى سطهبی

 .ًیع ثِ عَض ضوٌی هَضز ثطضسی لطاض هیگیطز« غٌسٍلْب

ِ گصاضاى حمیمی ٍ حمَلی فؼبل زض ثبظاض  ًتبیج حبغل اظ ایي پژٍّص هیتَاًس ثطای ّوِ سطهبی

ِ گصاضی ٍ ضطوت ّبی تأهیي سطهبیِ،  سطهبیِ، هسیطاى ٍ وبضضٌبسبى ضطوت ّب ٍ غٌسٍلْبی سطهبی

 .وبضگعاضیْب ٍ سبیط ًْبزّب ٍ ّوچٌیي پژٍّطگطاى ٍ هترػػبى هفیس ثبضس

 

 مزيری بز پیطیىٍ پژيَص ي چارچًب وظزی

فطااػتوبزی یىی اظ هْوتطیي هفبّین هبلی ضفتبضی هسضى است وِ ّن زض تئَضیْبی هبلی ٍ ّن 

ُ ای زاضز فطااػتوبزی سجت هی ضَز اًسبى زاًص ٍ هْبضت ذَز ضا ثیص اظ حس ٍ . ضٍاى ضٌبسی جبیگبُ ٍیژ

ضیسه ّب ضا ووتط اظ حس ترویي ظزُ، زض هَضز تَاًبییْبی ذَز زض وٌتطل ٍلبیغ ٍ ضٍیساز ّب هجبلغِ وطزُ ٍ 

.احسبس وٌس ضٍی هسبئل وٌتطل زاضز، زض حبلیىِ هوىي است زض ٍالغ ایٌگًَِ ًجبضس  

اسلاهی ثیسگلی ٍ  ٍ ]3[،]2[(2000( )1999 )ًتبیج حبغل اظ هغبلؼبت افطازی چَى ثبضثط ٍ اٍزیي

ِ گصاضاى زاضای فطااػتوبزی ًسجت ثِ سبیط ]1[( 1386)عْطاًی   ًطبى هیسّس وِ حجن هؼبهلِ زض سطهبی

ِ گصاضاى ثیطتط است  .سطهبی

                                              

4. Barber & Odean 



 
 

 

 

3 

 

1سال اول ، شماره   فصلنامه راهبرد مدیریت مالی  
 

 دانشکده علوم اجتماعی و اقتصادی 

 تاريخ دريافت 

15/1/91  

1392تابستان   
 تاريخ تصويب 

28/3/92  

فطااػتوبزی ضا زض   پژٍّطی- ػلویثطضسی زض یه ،]6[(2003 )ضیچبضز زیَظ، اضیه لَزضظ ٍ جَ ایٌگلَ

ثیي زاًطجَیبى هبلی ٍ التػبز زض غَضت آظهبیطی   آظهَى ثِ.ضاستبی تَضش زلت ترویي هسلسبظی وطزًس

 ثِ ػلت استفبزُ اظ ثبظاض .عَض جساگبًِ اًجبم ضسُ سغح تحػیلات تىویلی زض زٍ وطَضآلوبى ٍ وبًبزا ة

 ّوجستگی لبثلپژٍّص، ایي  زض .ثِ حسالل ضسیس ضس ٍ تأثیط ػَاهل اذلال  وٌتطلثِ عَض وبهلآظهبیطی، هحیظ 

 ٍلی زلیلی .ضسهسل ّبی هبلی فطااػتوبزی تأییس  زض ًتیجٍِ  زیسُ ضسهلاحظْبی ثیي فطااػتوبزی ٍ حجن هجبزلات 

 .زیسُ ًطسهطزاى ًسجت ثِ  سغح فطااػتوبزی ظًبى ثط ووتط ثَزى

ضٌبسی  ضٍاى تَضیحی، پژٍّطی- ػلویُزض یه همبل، ]7[(2007 )هبضتیي ٍثط ٍ گلاسط هبضوَس

 زض ایي ثطضسی اظ حسٍز سِ ّعاض سطهبیْگصاض ایٌتطًتی .حجن ثبلای هجبزلات ثیبى هیىٌٌس ثطای

گیطی سغَح هرتلف فطااػتوبزی پبسد   اًساظُزض هَضززضذَاست ضس وِ ثِ یه پطسطٌبهِ ایٌتطًتی 

ثیٌی  وٌتطل ٍذَش  تَضش زلت ترویي، اثط ثْتط اظ هیبًگیي، تَّن: ایي سغَح ػجبضتٌس اظ.زٌّس

 ثِ پطسطٌبهِ اًساظّگیطی ضس ٍ  پبسد زٌّسُگصاض سطهبیِ 215هؼیبضّبی حجن هجبزلات  .غیطٍالؼی

سطهبیْگصاضاًی وِ فىط   زضیبفتٌس وِپژٍّطگطاى. ّوجستگی آى ثب سغَح فطااػتوبزی ثسست آهس

ػولىطز گصضتِ آًْب، ثْتط اظهیبًگیي افطاز است، ثیطتط هؼبهلِ  ّبی سطهبیْگصاضی یب وطزًس هْبضت هی

 هؼیبضّبی تَضش زلت ترویي، ثطذلاف تئَضی، ثب هؼیبضّبی حجن هجبزلات ،هغبلؼِ  زض ایي.وطزُ ثَزًس

 .ًطبى ًویسّس ّوجستگی

ِ گصاضاى هٌغمی سؼی هی وٌٌس ثب پصیطش . فطااػتوبزی، ضفتبض ضیسه پصیطی ضا تحتتأثیط لطاض هیسّس سطهبی

ِ گصاضاى زاضای فطااػتوبزی، هٌغمی . ووتطیي هیعاى ضیسه، ثیطتطیي ثبظزّی ضا وست وٌٌس زض حبلیىِ سطهبی

زض حمیمت هیتَاى گفت وِ . ػول ًىطزُ ٍ سغح ضیسه پصیطفتِ ضسُ ذَز ضا ًبزضست تؼجیط ٍ تفسیط هیىٌٌس

ِ گصاضاى هی ضَز .فطااػتوبزی سجت افعایص سغح ضیسه پصیطی سطهبی  

 ًطبى هیسّس وِ فطااػتوبزی سجت پصیطش ثیطتط ]4[( 2001)هغبلؼِ اًجبم ضسُ تَسظ ثبضثط ٍ اٍزیي 

ِ گصاضاى هی ضَز  . ضیسه تَسظ سطهبی

                                              

5. Richard Deaves, Erik Luders & Gue Yinglue 

6. Markus Glaser and Martin Weber 
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ِ گصاضاى وبّص یبثس ػلت ایي . ثب افعایص سغح فطااػتوبزی اًتظبض هی ضٍز ثبظزّی ثلٌسهست سطهبی

 .اهط، افعایص ّعیٌْْبی هؼبهلاتی ضٌبسبیی ضسُ است

 سطهبیْگصاض حمیمی وِ اظ سیستن 1607ثط ضٍی 2003زض سبل ]5[ثطاسبس پژٍّص ثبضثط ٍ اٍزیي ٍ لیَ

هؼبهلات تلفٌی ثِ هؼبهلات ثطذظ ضٍی آٍضزُ ثَزًس ثِ ضغن آًىِ ایي سطهبیْگصاضاى پیص اظ زستطسی ثِ 

سیستن هؼبهلات آًلایي ثِ عَض هیبًگیي ثبظزّی سِ زضغسی ثْتط اظ ضبذع ثبظاض زض ّط سبل زاضتٌس، اهب پس اظ 

تغییط هعثَض، هیبًگیي ثبظزّی ّویي سطهبیْگصاضاى زض یه ثبظُ ظهبًی عَلاًیوست ثِ زٍ زضغس ووتط اظ ضبذع 

ػلت ایي هسألِ ثِ عَض عجیؼی ثِ افعایص تؼساز هؼبهلات ٍ اظ ثیي ضفتي ثرص ثعضگی اظ سَز زض . ثَضس ضسیس

.ًتیجِ پطزاذت وبضهعز هؼبهلات هطثَط هی ضَز  

ِ گصاضاى زچبض فطااػتوبزی زاضای تَالی 2001زض پژٍّص ثبضثط ٍ اٍزیي زض سبل   ًطبى زازُ ضس وِ سطهبی

ِ گصاضی ّبیطبى هی ضَز زض ایي پژٍّص . هؼبهلاتی ثیطتطی ّستٌس وِ ّویي هَضَع سجت پبییي آهسى ثبظزُ سطهبی

ِ گصاضی ًیع 80ًطبى زازُ ضس وِ زٍضُ گطزش هؼبهلات سجس سْبم هؼبزل   زضغس سبلاًِ ثَزُ ٍ غٌسٍق ّبی سطهبی

ُ اًس84زاضای زٍضُ گطزش هؼبهلات هؼبزل  سجسّبی سْبم ثب ووتطیي زٍضُ گطزش هؼبهلات .  زضغسسبلاًِ ثَز

ُ اًس، زض حبلیىِ سجسّبی سْبم ثب ثیطتطیي زٍضُ 5/17 زضغس سبلاًِ زاضای ثبظزّی سبلاًِ 1هؼبزل   زضغس ثَز

. زضغس ثَزّبًس10 زضغس هبّبًِ زاضای ثبظزُ سبلاًِ 9گطزش هؼبهلات هؼبزل   

ِ گصاضاى ضا ثِ تفػیل ]8[(2008 )گَئتعهي ٍ وَهبض ، هسألِ ػسم تٌَع ثرطی ثِ پطتفَی زض سطهبی

ِ گصاضاى ثِ ًگْساضی پطتفَی هتطىل اظ . هَضز تجعیِ ٍ تحلیل لطاض زازًس آى ّب اثجبت وطزًس وِ سطهبی

 .اٍضاق سْبم زاضای ّوجستگی ثبلا ًسجت ثِ پطتفَی تػبزفی توبیل ثیطتطی زاضًس

ِ گصاضاى اًفطازی ٍ چِ  ِ گصاضی ٍ تٌَع پطتفَی چِ زض سغح سطهبی زضذػَظ ضاثغِ فطااػتوبزی هسیطاى سطهبی

ِ ای تَسظ پژٍّطگط یبفتِ ًطس ِ گصاضی، پیطیٌ ِ گصاضی غٌسٍق ّبی سطهبی .زض سغح هسیطاى سطهبی  

 

 فزضیُُای پژيَص

                                              
7. Barber & Odean& Liu 

8.Geotzeman & Kummar 
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ِ گصاضی هطتطن،  .1 ِ گصاضی غٌسٍق ٍ ضیسه غٌسٍلْبی سطهبی ثیي فطااػتوبزی هسیطاى سطهبی

 .ضاثغِ هؼٌیساضی ٍجَز زاضز

ِ گصاضی هطتطن،  .2 ِ گصاضی غٌسٍق ٍ ثبظزُ غٌسٍلْبی سطهبی ثیي فطااػتوبزی هسیطاى سطهبی

 .ضاثغِ هؼٌیساضی ٍجَز زاضز

ِ گصاضی  .3 ِ گصاضی غٌسٍق ٍ تٌَع پطتفَی غٌسٍلْبی سطهبی ثیي فطااػتوبزی هسیطاى سطهبی

 .هطتطن، ضاثغِ هؼٌیساضی ٍجَز زاضز

ِ گصاضی غٌسٍق ٍ ًسجت فؼبلیت هؼبهلاتی غٌسٍلْبی .4  ثیي فطااػتوبزی هسیطاى سطهبی

ِ گصاضی هطتطن ضاثغِ هؼٌیساضی ٍجَز زاضز  .سطهبی

 ريش ضىاسی پژيَص

ِ گصاضی توبهی غٌسٍق ّبی زض حبل فؼبلیت تب پبیبى سبل   1390جبهؼِ آهبضی پژٍّص حبضط، هسیطاى سطهبی

ِ گصاضی فؼبل زض تبضید . هی ثبضس ًوًَِ آهبضی زض .  غٌسٍق است78، 29/12/1390تؼساز غٌسٍق ّبی سطهبی

ِ گصاضی هی ثبضس وِ ِ گصاضی آى زستِ اظ غٌسٍق ّبی سطهبی :پژٍّص حبضط ضبهل هسیطاى سطهبی  

 تأسیس ضسُ ثبضٌس، ثْگًَْبی وِ زست ون یه سبل اظ ضطٍع 1389تب پبیبى ضْطیَض هبُ  (الف

 .فؼبلیت آًْب گصضتِ ثبضس

 .  زض حبل فؼبلیت ثبضٌس1390تب پبیبى سبل  (ة

ِ گصاضی هطتطن  (ج  .ثبضٌس( زض سْبم)غٌسٍق سطهبی

 . زض زستطس ثبضس29/12/90اعلاػبت هَضز ًیبظ زض ذػَظ ایي غٌسٍلْب تب تبضید  (ز

ِ گصاضی ضبزاة تب تبضید   فؼبل ثَزُ است، ثٌبثطایي اظ ًوًَِ پژٍّص حبضط 06/09/90غٌسٍق سطهبی

ِ گصاضی حبیع ضطٍط فَق، هَضز 37ثسیي تطتیت ًوًَْبی ضبهل . حصف ضسُ است  غٌسٍق سطهبی

 .ثطضسی لطاض گطفتِ است

ُ ّب اظ آظهَى ّوجستگی استفبزُ ضسُ است زض ایي پژٍّص ػلاٍُ ثط . ثطای تجعیِ ٍ تحلیل زاز

ُ آٍضز ًَیي اظ یه پطسطٌبهِ استبًساضز ًیع استفبزُ  اعلاػبت هَجَز زض سبیت غٌسٍق ّب ٍ ًطهبفعاض ض

ایي پطسطٌبهِ تَسظ ضٍاى ضٌبسبى ثطای اًساظّگیطی سغَح فطااػتوبزی اثساع ضسُ است ٍ زض . ضسُ است
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1سال اول ، شماره   فصلنامه راهبرد مدیریت مالی  
 

 دانشکده علوم اجتماعی و اقتصادی 

 تاريخ دريافت 

15/1/91  

1392تابستان   
 تاريخ تصويب 

28/3/92  

هَضز استفبزُ  (1386)ٍ ّوچٌیي زض پژٍّص اسلاهی ثیسگلی ٍ عْطاًی  (2007)پژٍّص گلاسط ٍ ٍثط 

 پطسص هتغیطّبی جوؼیتطٌبذتی 4 پطسص ثَزُ وِ 23پطسطٌبهِ هصوَض ضبهل . ٍالغ ضسُ است

ِ گصاضی هَجَز 19پبسرگَیبى ٍ  ِ گصاضی غٌسٍلْبی سطهبی  پطسص زیگط فطااػتوبزی هسیطاى سطهبی

 پطسص 2، (OC) پطسص هطثَط ثِ تَضش زلت ترویي10. زض ًوًَِ ضا هَضز ثطضسی لطاض زازُ است

( IC) پطسص هطثَط ثِ تَّن وٌتطل ٍ ذَش ثیٌی غیطٍالؼجیٌب7ًٍِ  (BTA)هطثَط ثِ اثط ثبلاتط اظ هیبًگیي

 .هی ثبضس

 ثسست آهسُ است وِ ًطبًگط پبیبیی ثبلای پطسطٌبهِ 933/0همساض آلفبی وطًٍجبخ ثطای ول پطسطٌبهِ ثطاثط ثب 

 ٍ تَّن وٌتطل ٍ (BTA)، اثط ثبلاتط اظ هیبًگیي (OC)همساض آلفب ثطای ثرطْبی تَضش زلت ترویي . است

 7/0 ثسست آهسُ است وِ ّوگی اظ 883/0 ٍ 730/0، 867/0ًیع ثْتطتیت ثطاثط ثب  (IC)ذَضجیٌی غیطٍالؼجیٌبًِ 

.ثعضگتط است ٍ ًطبًگط پبیبیی ّط یه اظ ایي ثرص ّبست  
 متغیزَای پژيَص

یىی اظ ضایجتطیي پسیسّْب زض ضٍاًطٌبسی، لضبٍت ٍ تػویوگیطی هی ثبضس وِ : فطااػتوبزی •

 :زاضای حبلات هرتلفی است

 زض ایي حبلت افطاز ثِ عَض هؼوَل زلت زاًص ذَز ضا ثیطتط ٍ ضیسه :تَضش زلت ترویي

 .ٍ ٍاضیبًس هتغیطّبی تػبزفی ضا ووتط اظ آًچِ ّست، ترویي هیعًٌس

 سجت هیطَز اًسبى هْبضت ذَز ضا ثیطتط اظ آًچِ ّست، ترویي ثعًس: اثط ثْتط اظ هیبًگیي. 

 ًِسجت هیطَز اًسبى احسبس وٌس وِ ضٍی هسبئل : تَّن وٌتطل ٍ ذَضجیٌی غیطٍالؼجیٌب

وٌتطل زاضز، حبل آًىِ هوىي است زض ٍالغ ایٌگًَِ ًجَزُ ٍ احتوبل هَفمیت ذَز ضا ثیص 

 .اظ آًچِ ّست، ثطآٍضز ًوبیس

                                              
9. Overconfidence 

10. Miscalibration 

11. Better than average effect 

12. Illusion of control & unrealistic optimism 
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1سال اول ، شماره   فصلنامه راهبرد مدیریت مالی  
 

 دانشکده علوم اجتماعی و اقتصادی 

 تاريخ دريافت 

15/1/91  

1392تابستان   
 تاريخ تصويب 

28/3/92  

ِ گصاضی ثب ثبظزّی هَضز اًتظبض آى است: ضیسه • . ثِ هؼٌبی اذتلاف ثبظزُ ٍالؼی یه ٍاحس سطهبی

:ثطای هحبسجِ ضیسه غٌسٍلْب اظ فطهَل هحبسجِ اًحطاف هؼیبض ًوًَِ استفبزُ هیطَز  

S=  
  𝑁𝐴𝑉𝑖−𝑁𝐴𝑉 

2𝑛
𝑖=1

𝑛−1
 

 هیبًگیي ثبظزُ هبّبًِ غٌسٍق زض ّط 𝑁𝐴𝑉 ثبظزّی هبّبًِ غٌسٍق زض ّط سبل، 𝑁𝐴𝑉𝑖وِ زض آى 

 .  تؼساز هبّْبی ّط سبل استnسبل ٍ 

ِ گصاضی زض عَل : ثبظزُ • ایي اغغلاح ثطای تَغیف ًطخ افعایص ٍ یب وبّص ّط ٍاحس سطهبی

زض ایي پژٍّص ثطای هحبسجِ ثبظزّی غٌسٍلْب اظ هیبًگیي . زٍضُ ًگْساضی آى ثِ وبض هیطٍز

 .ثبظزُ سبلاًِ غٌسٍلْب عی زٍضُ پژٍّص استفبزُ هیطَز

NAV ثبظزّی سبلاًِ غٌسٍق=  1−NAV 0

NAV 0
 

 ثبظزّی غٌسٍق زض NAV0 ثبظزّی غٌسٍق زض اًتْبی سبل ٍ هٌظَض اظ NAV1وِ زض آى هٌظَض اظ 

 .اثتسای سبل هی ثبضس

ًسجت تٌَع هبضوٍَیتع، » تٌَع پطتفَی اظ ضطیتزض تحمیك حبضط ثطای هحبسجِ :تٌَع پطتفَی •

 :استفبزُ ضسُ است وِ ًحَُ هحبسجِ آى ثِ ضطح ظیط است« 1997

 

1  = ًسجت تٌَع

𝑁
+
𝑁−1

𝑁
×
𝐶𝑂𝑉       𝑅𝑖،𝑅𝑗  

𝑉𝐴𝑅       𝑅𝑗  
 

زض ٍالغ ًسجت تٌَع، ًسجت هیبًگیي .  تؼساز سْوْبی هَجَز زض پطتفَی استNوِ زض آى 

وٍَاضیبًس زاضاییْب ثِ هیبًگیي ٍاضیبًس زاضاییْب ثِ غَضت تبثؼی اظ تؼساز زاضاییْبی هَجَز زض 

 . فطؼ ثط ایي است وِ زاضاییْبی هَجَز زض پطتفَی ٍظى ثطاثط زاضًس. پطتفَی هی ثبضس

                                              
13. Risk 

14. Return 

15. Portfolio Diversification 
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1سال اول ، شماره   فصلنامه راهبرد مدیریت مالی  
 

 دانشکده علوم اجتماعی و اقتصادی 

 تاريخ دريافت 

15/1/91  

1392تابستان   
 تاريخ تصويب 

28/3/92  

ایي ًسجت ثطگطفتِ اظ پژٍّص اًجبم ضسُ تَسظ اسویت ثط :ًسجت فؼبلیت هؼبهلاتی غٌسٍق •

ِ گصاضی زض سبل  ًسجت فؼبلیت هؼبهلاتی ّط .  است1998ضٍی ػولىطز غٌسٍلْبی سطهبی

 :غٌسٍق ثطای ّط سبل ثِ غَضت ظیط هحبسجِ هیطَز
 

 

 زض ایي تحمیك هٌظَض اظ حجن هؼبهلات، هجوَع ضیبلی هؼبهلات اًجبم : حجن هؼبهلات

ِ گصاضی اػن اظ ذطیس ٍ فطٍش عی زٍضُ هَضز ثطضسی  ضسُ تَسظ غٌسٍلْبی سطهبی

 .هی ثبضس

 هٌظَض اظ سطهبیِ غٌسٍق، هیبًگیي ول ذبلع اضظش زاضاییْبی غٌسٍق عی زٍضُ : سطهبیِ غٌسٍق

 :ثطای هحبسجِ سطهبیِ غٌسٍق اظ فطهَل ظیط استفبزُ هیطَز. هَضز ثطضسی هی ثبضس

 

 

 

 Total NAV0 ول ذبلع اضظش زاضاییْبی غٌسٍق زض اًتْبی ّط سبل، Total NAV1وِ زض آى 

 .ول ذبلع اضظش زاضاییْبی غٌسٍق زض اثتسای ّط سبل هی ثبضس

 یافتُُای پژيَص

 : هی ثبضس1آهبض تَغیفی هتغیطّب ثِ ضطح جسٍل 

 

 آمار تًصیفی متغیزَا:1جديل 

 میاوٍ میاوگیه مشاَدات متغیزَا
اوحزاف 

 معیار
 حداکثز حدالل کشیدگی چًلگی

                                              

16. Transaction Activity Ratio 

17. Trade Volume 

= سطهبیْی سبلاًِ غٌسٍق
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙𝑁𝐴𝑉1 + 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙𝑁𝐴𝑉0

2
 

 ًسجت فؼبلیت هؼبهلاتی غٌسٍق=  
حجن هؼبهلات سبلاًِ

سطهبیِ سبلاًِ 
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1سال اول ، شماره   فصلنامه راهبرد مدیریت مالی  
 

 دانشکده علوم اجتماعی و اقتصادی 

 تاريخ دريافت 

15/1/91  

1392تابستان   
 تاريخ تصويب 

28/3/92  

 09/0 01/0 06/1 -12/0 02/0 06/0 06/0 37 ریسک

 03/1 14/0 00/1 27/0 22/0 32/0 41/0 37 ببزده

 13/0 04/0 -41/0 24/0 02/0 08/0 08/0 37 نسبت تنوع پرتفوي

 19/48 63/0 14/1 17/1 59/10 40/11 30/13 37 نسبت فعبلیت معبملاتی

OC1 37 59/0 60/0 30/0 33/0- 72/0- 00/0 00/1 

OC2 37 62/0 60/0 29/0 33/0- 72/0- 00/0 00/1 

OC 37 60/0 70/0 28/0 42/0- 59/0- 00/0 00/1 

BTA1 37 51/0 60/0 35/0 13/1- 03/0 20/0- 84/0 

BTA2 37 43/0 60/0 41/0 34/1- 07/1 70/0- 00/1 

BTA 37 47/0 60/0 34/0 11/1- 51/0 45/0- 90/0 

IC1 37 44/0 58/0 32/0 17/0- 07/1- 00/0 94/0 

IC2 37 01/0 00/0 14/0 27/0 92/0 30/0- 40/0 

IC3 37 03/0 00/0 35//0 71/0 96/0 75/0- 00/1 

IC 37 16/0 19/0 26/0 007/0 34/0- 35/0- 78/0 

 
ِ گصاضی غٌسٍلْبی هَجَز زض ًوًَِ، زضغس هطز  78زضغس ظى ٍ  22زض ثیي هسیطاى سطهبی

ُ اًس ِ گصاضی غٌسٍلْبی هَجَز زض ًوًَِ، زاضای تحػیلات وبضضٌبسی، 22.ثَز  زضغس هسیطاى سطهبی

ُ اًس 14 زضغس زاضای هسضن وبضضٌبسی اضضس ٍ 65  ّیچیه اظ افطاز .زضغس زاضای هسضن زوتطی ثَز

ِ گصاضی غٌسٍقزضغس  54 .هَجَز زض ًوًَِ زاضای هسضن وبضزاًی ٍ پبییٌتط ًجَزّبًس -هسیطاى سطهبی

ِ اًس15تب  5زضغس اظ  46سبل ٍ  5 ظیط ّبی هَجَز زض ًوًَِ  ّیچیه اظ افطاز هَجَز زض .سبل سبثمِ زاضت

ِ گصاضی غٌسٍلْبی هَجَز زضغس  65 . سبل ًساضتْبًس15ًوًَِ تجطثِ حطفْبی ثبلاتط اظ  هسیطاى سطهبی

ِ اًس 45تب  35زضغس اظ  35سبل ٍ  35 ظیط زض ًوًَِ،  ّیچیه اظ افطاز هَجَز زض ًوًَِ سي .سبل سي زاضت

 . سبل ًساضتْبًس45ثبلاتط اظ 
 رَامتغی تًسیع بًدن وزمال بزرسی

 . ّب ثطضسی ضسُ است اسویطًف ًطهبل ثَزى زازُ-اظ آظهَى ولوَگطٍف
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1سال اول ، شماره   فصلنامه راهبرد مدیریت مالی  
 

 دانشکده علوم اجتماعی و اقتصادی 

 تاريخ دريافت 

15/1/91  

1392تابستان   
 تاريخ تصويب 

28/3/92  

  اسمیزوف بزاي متغیزَا–آسمًن کلمًگزيف : 2جديل 

 تعداد متغیزَا

 Zممدار  بیشتزيه تفايت پارامتزَاي وزمال

 -کلمًگزيف

 اسمیزوف

ممدار 

 میاوگیه احتمال
اوحزاف 

 معیار
 مىفی مثبت لدرمطلك

06/0 37 ریسک  02/0  11/0  07/0  11/0-  69/0  72/0  

41/0 37 ببزده  22/0  20/0  20/0  11/0-  24/1  09/0  

نسبت تنوع 

 پرتفوي
37 08/0  02/0  06/0  06/0  06/0-  35/0  00/1  

نسبت فعبلیت 

 معبملاتی
37 84/13  95/10  22/0  22/0  11/0-  32/1  06/0  

OC1 37 59/0  30/0  19/0  17/0  19/0-  17/1  13/0  

OC2 37 62/0  29/0  20/0  18/0  20/0-  20/1  11/0  

OC 37 60/0  28/0  17/0  15/0  17/0-  03/1  24/0  

BTA1 37 51/0  35/0  20/0  18/0  20/0-  19/1  12/0  

BTA2 37 43/0  41/0  21/0  12/0  21/0-  25/1  09/0  

BTA 37 47/0  34/0  22/0  12/0  22/0-  34/1  06/0  

IC1 37 44/0  32/0  21/0  18/0  21/0-  26/1  08/0  

IC2 37 01/0  14/0  10/0  10/0  07/0-  59/0  88/0  

IC3 37 03/0  35/0  10/0  10/0  09/0-  64/0  81/0  

IC 37 16/0  26/0  13/0  13/0  12/0-  82/0  52/0  

 

 05/0همبزیط احتوبل هؼٌبزاضی ثطای هتغیطّبی هرتلف زض جسٍل ثبلا ًطبى زازُ ضسّبًس وِ ّیچىسام ووتط اظ 

 .یؼٌی تَظیغ هتغیطّبی هرتلف ًطهبل است. ثٌبثطایي فطؼ غفط ثطای ایي هتغیطّب ضز ًویطَز. ًیست

ظیطا ایي . ثطای ثطضسی اضتجبط زٍ هتغیط، سبزّتطیي ضٍش، استفبزُ اظ ضطیت ّوجستگی پیطسَى است

هؼیبض، هیعاى ّوجستگی ذغی ثیي زٍ هتغیط ضا اًساظّگیطی هیىٌس ٍ زض غَضتی هٌبست است وِ زٍ 

 .هتغیط هَضز ثطضسی ًطهبل ثبضٌس
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1سال اول ، شماره   فصلنامه راهبرد مدیریت مالی  
 

 دانشکده علوم اجتماعی و اقتصادی 

 تاريخ دريافت 

15/1/91  

1392تابستان   
 تاريخ تصويب 

28/3/92  

ِ گصاضی  ضطایت ّوجستگی پیطسَى زض ذػَظ ضاثغِ ثیي فطااػتوبزی ٍ ضیسه غٌسٍلْبی سطهبی

 : هحبسجِ ضسُ ٍ هْوتطیي ًتبیج آى ثْططح ظیط است3زض جسٍل 
 

َاي سزمايُگذاري  فزااعتمادي مديزان ي ريسک صىديقضزايب َمبستگی پیزسًن درمًرد ارتباط بیه : 3جديل 
 تعداد ممدار احتمال ضزيب َمبستگی فزااعتمادي ي ريسک متغیزَاي فزااعتمادي

OC1 38/0 019/0 37 

OC2 48/0 003/0 37 

OC 46/0 004/0 37 

BTA1 50/0 002/0 37 

BTA2 48/0 002/0 37 

BTA 55/0 000/0 37 

IC1 37/0 025/0 37 

IC2 60/0 000/0 37 

IC3 62/0 000/0 37 

IC 46/0 004/0 37 

 
.  است ٍ ثٌبثطایي اضتجبط هتغیطّب هؼٌبزاض است05/0همبزیط احتوبل ثطای توبهی ضطایت هحبسجِ ضسُ ووتط اظ 

.، اضتجبط ثیي فطااػتوبزی هسیطاى ٍ ضیسه غٌسٍلْب ضاثغْبی هستمین است3ثب تَجِ ثِ جسٍل   

ِ گصاضی  ضطایت ّوجستگی پیطسَى زض ذػَظ ضاثغِ ثیي فطااػتوبزی ٍ ثبظزُ غٌسٍلْبی سطهبی

 :تطیي ًتبیج آى ثْططح ظیط است  هحبسجِ ضسُ ٍ هْن4زض جسٍل

 گذاري َاي سزمايٍ  صىديقباسدٌفزااعتمادي مديزان ي ضزايب َمبستگی پیزسًن درمًرد ارتباط بیه : 4جديل 

 تعداد ممدار احتمال ضزيب َمبستگی فزااعتمادي ي باسدٌ متغیزَاي فزااعتمادي

OC1 50/0- 001/0 37 
OC2 42/0- 009/0 37 

OC 49/0- 002/0 37 

BTA1 36/0- 031/0 37 

BTA2 38/0- 019/0 37 

BTA 42/0- 010/0 37 
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1سال اول ، شماره   فصلنامه راهبرد مدیریت مالی  
 

 دانشکده علوم اجتماعی و اقتصادی 

 تاريخ دريافت 

15/1/91  

1392تابستان   
 تاريخ تصويب 

28/3/92  

IC1 45/0- 006/0 37 

IC2 47/0- 004/0 37 

IC3 42/0- 009/0 37 

IC 40/0- 014/0 37 

 است ٍ ثٌبثطایي اضتجبط هتغیطّب 05/0همبزیط احتوبل ثطای توبهی ضطایت هحبسجِ ضسُ ووتط اظ 

، اضتجبط فطااػتوبزی هسیطاى  ٍ ضیسه غٌسٍلْب ضاثغْبی هؼىَس 4ثب تَجِ ثِ جسٍل . هؼٌبزاض است

 .است

ضطایت ّوجستگی پیطسَى زض ذػَظ ضاثغِ ثیي فطااػتوبزی ٍ تٌَع پطتفَی غٌسٍلْبی 

ِ گصاضی زض جسٍل   : هحبسجِ ضسُ ٍ هْوتطیي ًتبیج آى ثْططح ظیط است5سطهبی

 تىًع پزتفًيفزااعتمادي مديزان ي ضزايب َمبستگی پیزسًن درمًرد ارتباط بیه : 5جديل

َاي سزمايُگذاري  صىديق

 تعداد ممدار احتمال ضزيب َمبستگی فزااعتمادي ي تىًع پزتفًي متغیزَاي فزااعتمادي

OC1 49/0- 002/0 37 

OC2 56/0- 000/0 37 

OC 56/0- 000/0 37 

BTA1 61/0- 000/0 37 

BTA2 33/0- 049/0 37 

BTA 51/0- 001/0 37 

IC1 59/0- 000/0 37 

IC2 59/0- 000/0 37 

IC3 63/0- 000/0 37 
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1سال اول ، شماره   فصلنامه راهبرد مدیریت مالی  
 

 دانشکده علوم اجتماعی و اقتصادی 

 تاريخ دريافت 

15/1/91  

1392تابستان   
 تاريخ تصويب 

28/3/92  

IC 54/0- 001/0 37 

 

 است ٍ ثٌبثطایي اضتجبط هتغیطّب 05/0همبزیط احتوبل ثطای توبهی ضطایت هحبسجِ ضسُ ووتط اظ 

ِ ای 5ثب تَجِ ثِ جسٍل. هؼٌبزاض است ، اضتجبط ثیي فطااػتوبزی هسیطاى  ٍ تٌَع پطًفَی غٌسٍلْب ضاثغ

 .هؼىَس است

 ضطایت ّوجستگی پیطسَى زض ذػَظ ضاثغِ ثیي فطااػتوبزی ٍ ًسجت فؼبلیت

ِ گصاضی زض جسٍل    هحبسجِ ضسُ ٍ هْوتطیي ًتبیج آى ثْططح ظیط6هؼبهلاتی غٌسٍلْبی سطهبی

 :است

وسبت فعالیت فزااعتمادي مديزان ي ضزايب َمبستگی پیزسًن درمًرد ارتباط بیه : 6جديل

َاي سزمايُگذاري   صىديقمعاملاتی
 تعداد ممدار احتمال ضزيب َمبستگی فزااعتمادي ي وسبت فعالیت معاملاتی متغیزَاي فزااعتمادي

OC1 65/0 000/0 37 

OC2 87/0 000/0 37 

OC 80/0 000/0 37 

BTA1 64/0 000/0 37 

BTA2 66/0 000/0 37 

BTA 73/0 000/0 37 

IC1 83/0 000/0 37 

IC2 83/0 000/0 37 

IC3 83/0 000/0 37 

IC 92/0 000/0 37 
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1سال اول ، شماره   فصلنامه راهبرد مدیریت مالی  
 

 دانشکده علوم اجتماعی و اقتصادی 

 تاريخ دريافت 

15/1/91  

1392تابستان   
 تاريخ تصويب 

28/3/92  

 

 است ٍ ثٌبثطایي اضتجبط هتغیطّب 05/0همبزیط احتوبل ثطای توبهی ضطایت هحبسجِ ضسُ ووتط اظ 

، اضتجبط ثیي فطااػتوبزی هسیطاى ٍ ًسجت فؼبلیت هؼبهلاتی غٌسٍلْب 6ثب تَجِ ثِ جسٍل . هؼٌبزاض است

 .ضاثغْبی هستمین است

زض زٍ ای، جٌسیت ٍ سغح تحػیلات هسیطاى ثط فطااػتوبزی   سي، تجطثِ حطفِثطای ثطضسی تبثیط

ٍ ثطای ثطضسی ضاثغِ تحػیلات ثب فطااػتوبزی زٍ ًوًَْبی  tگطٍُ سٌی ٍ سبثمْبی ٍ جٌسیت اظ آظهَى 

ِ گصاضی اظ آظهَى ّوجستگی اسپیطهي استفبزُ ضسُ است  .هسیطاى سطهبی

 سي 
 آسمًن َمساوی يارياوس ي بزابزي میاوگیه بزاي دي گزيٌ سىی: 7جديل 

 فزض متغیزَا
 بزابزي میاوگیه َمساوی يارياوس

 ممدار احتمال درجٍ آسادي tممدار  ممدار احتمال Fممدار 

OC1 
 همسبنی واریبنس

65/0 43/0 
5/1 35 148/0 

 142/0 26 5/1 نبهمسبنی واریبنس

OC2 
 همسبنی واریبنس

86/10 00/0 
6/2 35 014/0 

 002/0 30 4/3 نبهمسبنی واریبنس

OC 
 همسبنی واریبنس

89/4 03/0 
1/2 35 039/0 

 015/0 35 6/2 نبهمسبنی واریبنس

BTA1 
 همسبنی واریبنس

51/1 23/0 
7/0 35 473/0 

 434/0 31 8/0 نبهمسبنی واریبنس

BTA2 
 همسبنی واریبنس

42/6 02/0 
0/0 35 966/0 

 957/0 34 -1/0 نبهمسبنی واریبنس

BTA 
 همسبنی واریبنس

02/6 02/0 
3/0 35 731/0 

 684/0 35 4/0 نبهمسبنی واریبنس

IC1 
 همسبنی واریبنس

56/2 12/0 
0/4 35 000/0 

 000/0 34 5/4 نبهمسبنی واریبنس

IC2 037/0 35 2/2 03/0 46/5 همسبنی واریبنس 
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1سال اول ، شماره   فصلنامه راهبرد مدیریت مالی  
 

 دانشکده علوم اجتماعی و اقتصادی 

 تاريخ دريافت 

15/1/91  

1392تابستان   
 تاريخ تصويب 

28/3/92  

 009/0 31 8/2 نبهمسبنی واریبنس

IC3 
 همسبنی واریبنس

98/3 05/0 
4/2 35 021/0 

 004/0 31 1/3 نبهمسبنی واریبنس

IC 
 همسبنی واریبنس

43/5 03/0 
6/2 35 012/0 

 002/0 34 3/3 نبهمسبنی واریبنس

 

زض گطٍُ  OC2،OC،IC1،IC2،IC3 ٍ IC  حبوی اظ آى است وِ همبزیط هیبًگیي ثطایtهمبزیط آهبضُ 

زضسبیط هَاضز ثیي زٍ . سبل است 35سبل ثِ غَضت هؼٌبزاضی ثعضگتط اظ گطٍُ سٌی ثبلای  35سٌی ظیط 

 ثیي زٍ گطٍُ سٌی BTA1،BTA2،BTA ٍ OC1یؼٌی هیبًگیي . گطٍُ سٌی ضاثغِ هؼٌبزاضی ٍجَز ًساضز

 .تفبٍت هؼٌبزاضی ًساضز

 تجطثِ حطفْبی 
 

 آسمًن َمساوی يارياوس ي بزابزي میاوگیه بزاي دي گزيٌ سابمُاي: 8جديل 

 فزض متغیزَا
 بزابزي میاوگیه َمساوی يارياوس

 ممدار احتمال درجٍ آسادي tممدار  ممدار احتمال Fممدار 

OC1 
 همسبنی واریبنس

30/0 59/0 
3/3 35 002/0 

 003/0 29 2/3 نبهمسبنی واریبنس

OC2 
 همسبنی واریبنس

01/0 92/0 
2/5 35 000/0 

 000/0 31 2/5 نبهمسبنی واریبنس

OC 
 همسبنی واریبنس

39/0 54/0 
5/4 35 000/0 

 000/0 30 4/4 نبهمسبنی واریبنس

BTA1 
 همسبنی واریبنس

72/29 00/0 
8/4 35 000/0 

 000/0 19 5/4 نبهمسبنی واریبنس

BTA2 
 همسبنی واریبنس

95/1 17/0 
8/2 35 008/0 

 009/0 31 8/2 نبهمسبنی واریبنس

BTA 000/0 35 3/4 01/0 69/6 همسبنی واریبنس 
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1سال اول ، شماره   فصلنامه راهبرد مدیریت مالی  
 

 دانشکده علوم اجتماعی و اقتصادی 

 تاريخ دريافت 

15/1/91  

1392تابستان   
 تاريخ تصويب 

28/3/92  

 000/0 25 1/4 نبهمسبنی واریبنس

IC1 
 همسبنی واریبنس

53/0 47/0 
7/5 35 000/0 

 000/0 33 7/5 نبهمسبنی واریبنس

IC2 
 همسبنی واریبنس

07/0 80/0 
2/4 35 000/0 

 000/0 34 2/4 نبهمسبنی واریبنس

IC3 
 همسبنی واریبنس

63/0 43/0 
2/4 35 000/0 

 000/0 32 2/4 نبهمسبنی واریبنس

IC 
 همسبنی واریبنس

08/0 78/0 
7/5 35 000/0 

 000/0 34 7/5 نبهمسبنی واریبنس

 

  حبوی اظ آى است وِ همبزیط هیبًگیي ثطای توبم هَاضز فطااػتوبزی زضtهمبزیط آهبضُ 

 سبل 5سبل ثِ غَضت هؼٌبزاضی ثعضگتط اظ گطٍُ سبثمِ ثبلاتط اظ  5افطاز ثب سبثمْی ووتط اظ 

 .است

 جٌسیت 

 

 آسمًن َمساوی يارياوس ي بزابزي میاوگیه بزاي دي گزيٌ مزد ي سن: 9جديل 
 

 فزض متغیزَا

 بزابزي میاوگیه َمساوی يارياوس

 ممدار احتمال درجٍ آسادي tممدار  ممدار احتمال Fممدار 

OC1 
 همسبنی واریبنس

01/1 32/0 
6/3- 35 001/0 

 001/0 14 -1/4 نبهمسبنی واریبنس

OC2 
 همسبنی واریبنس

28/0 60/0 
8/3- 35 001/0 

 002/0 12 -9/3 نبهمسبنی واریبنس

OC 
 همسبنی واریبنس

05/0 82/0 
0/4- 35 000/0 

 002/0 12 -1/4 نبهمسبنی واریبنس
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1سال اول ، شماره   فصلنامه راهبرد مدیریت مالی  
 

 دانشکده علوم اجتماعی و اقتصادی 

 تاريخ دريافت 

15/1/91  

1392تابستان   
 تاريخ تصويب 

28/3/92  

BTA1 
 همسبنی واریبنس

61/3 07/0 
5/4- 35 000/0 

 004/0 9 -8/3 نبهمسبنی واریبنس

BTA2 
 همسبنی واریبنس

56/6 01/0 
3/4- 35 000/0 

 010/0 8 -3/3 نبهمسبنی واریبنس

BTA 
 همسبنی واریبنس

62/2 11/0 
4/5- 35 000/0 

 002/0 9 -4/4 نبهمسبنی واریبنس

IC1 
 همسبنی واریبنس

08/4 05/0 
9/2- 35 007/0 

 003/0 16 -6/3 نبهمسبنی واریبنس

IC2 
 همسبنی واریبنس

12/0 73/0 
1/4- 35 000/0 

 001/0 13 -4/4 نبهمسبنی واریبنس

IC3 
 همسبنی واریبنس

03/0 87/0 
7/3- 35 001/0 

 003/0 11 -8/3 نبهمسبنی واریبنس

IC 
 همسبنی واریبنس

22/1 28/0 
2/3- 35 003/0 

 002/0 15 -8/3 نبهمسبنی واریبنس

 

 حبوی اظ آى است وِ همبزیط هیبًگیي ثطای توبم هَاضز فطااػتوبزی زض هطزاى ثِ tهمبزیط آهبضُ 

 .غَضت هؼٌبزاضی ثعضگتط اظ گطٍُ ظًبى است
 زاضی ٍجَز   ضاثغِ هؼٌیتحػیلاتثیي فطااػتوبزی هسیطاى سطهبیْگصاضی غٌسٍق ٍ :تحػیلات

 .(ّوجستگی اسپیطهي) زاضز

 
 تحصیلاتفزااعتمادي مديزان ي ضزايب َمبستگی اسپیزمه درمًرد ارتباط بیه : 10جديل 

 

 تعداد ممدار احتمال ضزيب َمبستگی فزااعتمادي ي تحصیلات متغیزَاي فزااعتمادي

OC1 62/0- 000/0 37 

OC2 83/0- 000/0 37 

OC 77/0- 000/0 37 

BTA1 53/0- 001/0 37 

BTA2 75/0- 000/0 37 
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1سال اول ، شماره   فصلنامه راهبرد مدیریت مالی  
 

 دانشکده علوم اجتماعی و اقتصادی 

 تاريخ دريافت 

15/1/91  

1392تابستان   
 تاريخ تصويب 

28/3/92  

BTA 77/0- 000/0 37 

IC1 76/0- 000/0 37 

IC2 68/0- 000/0 37 

IC3 67/0- 000/0 37 

IC 83/0- 000/0 37 

 
ایي ثساى هؼٌبست وِ تحػیلات ثب ضبذػْبی . است 05/0همبزیط احتوبل ثطای توبم هَاضز ووتط اظ 

 .فطااػتوبزی ضاثغِ هؼٌبزاض ٍ هؼىَسی زاضز

 

 بحث ي وتیجٍ گیزی

ػلت ایي اهط، . ًتبیج ایي پژٍّص ثیبًگط ٍجَز ضاثغِ هستمین هؼٌبزاض ثیي فطااػتوبزی ٍ ضیسه هی ثبضس

 .ترویي ًبزضست زلت پطجیٌیْب ٍ زض ًتیجِ زض ًظط ًگطفتي احتوبل ٍلَع ظیبى زض اثط فطااػتوبزی هی ثبضس

ِ گصاضاى زاضای فطااػتوبزی اظ ًَع تَضش زلت ترویي، توبیل  ِ گصاضاى زاضای فطااػتوبزی، ثَْیژُ سطهبی سطهبی

-آى ّب ثِ پیطجیٌی. زاضًس وِ ضیسه وبّص لیوت ٍ اظ زست زازى اغل سطهبیِ ضا ووتط اظ ٍالغ ترویي ثعًٌس

ایي . ّبی ذَز ثسیبض هغوئي ثَزُ ٍ احتوبل ٍلَع ظیبى زض پطتفَی ذَز ضا ثِ اًساظُ وبفی هس ًظط لطاض ًویسٌّس

 . هغبثك است« 2001ثبضثط ٍ اٍزیي، »ًتیجِ ثب یبفتْْبی 

ًتبیج ایي پژٍّص ثیبًگط ٍجَز ضاثغِ هؼىَس هؼٌبزاض ثیي فطااػتوبزی ٍ ثبظزُ عی زٍضُ هَضز 

 .ػلت ایي اهط، افعایص ّعیٌْْبی هؼبهلاتی زض ًتیجۀ افعایص حجن هؼبهلات هی ثبضس. ثطضسی هی ثبضس

 . هغبثك است« 2001ثبضثط ٍ اٍزیي، »ٍ « 2003ثبضثط، اٍزیي ٍ لیَ، »ایي ًتیجِ ثب یبفتْْبی 

 زٍضُ، زضًتبیج ایي پژٍّص ثیبًگط ٍجَز ضاثغِ، هؼىَس هؼٌبزاض ثیي فطااػتوبزی ٍ تٌَع پطتفَی 

ِ گصاضاى زاضای فطااػتوبزی، پطتفَیْبی غیطهتٌَع ذَز ضا ثِ . هَضز ثطضسی هی ثبضس ثسیبضی اظ سطهبی

زلیل ایٌىِ ثبٍض ًساضًس اٍضاق ثْبزاضی وِ اظ گصضتِ عطفساض آى ثَزّبًس، ػولىطز ضؼیفی زاضتِ است، 

ِ گصاضی هتوطوع ٍ . ضّب ًوی وٌٌس ِ گصاضاى زچبض تَّن وٌتطل، هَلؼیتْبی سطهبی ّوچٌیي ثَْیژُ سطهبی

ظیطا ثِ سوت ضطوت ّبیی جصة هی ضًَس وِ ثِ ًظط ذَز هی تَاًٌس تب . غیطهتٌَػی ضا ایجبز هیىٌٌس

اهب زض ٍالغ، ایي احسبس وٌتطل حبغل اظ تَّن ثَزُ ٍ فمساى تٌَع . حسی ثط آى ّب وٌتطل زاضتِ ثبضٌس
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1سال اول ، شماره   فصلنامه راهبرد مدیریت مالی  
 

 دانشکده علوم اجتماعی و اقتصادی 

 تاريخ دريافت 

15/1/91  

1392تابستان   
 تاريخ تصويب 

28/3/92  

ِ گصاضاى غسهِ هی ظًس ّیچ پژٍّص هسًٍی تَسظ هحمك یبفت ًطسوِ ثْغَض . ثرطی، ثِ پطتفَی سطهبی

 .ذبظ ضاثغِ فطااػتوبزی ٍ تٌَع پطتفَی ضا هَضز ثطضسی لطاض زازُ ثبضس

ًتبیج ایي پژٍّص ثیبًگط ٍجَز ضاثغِ هستمین هؼٌبزاض ثیي ّط سِ ضبذع زض ًظط گطفتِ ضسُ ثطای 

ٍ ًسجت ( ثیٌبًِ تَضش زلت ترویي، اثط ثبلاتط اظ هیبًگیي ٍ تَّن وٌتطل ٍ ذَضجیٌی غیطٍالغ)فطااػتوبزی 

ثبضثط »ایي ًتیجِ ثب تئَضیْبی هبلی ٍ یبفتْْبی . فؼبلیت هؼبهلاتی عی زٍضُ هَضز ثطضسی هی ثبضس

اسلاهی ثیسگلی ٍ عْطاًی، »ٍ « 2003زیَظ ٍ ّوىبضاى، »، «2000ثبضثط ٍ اٍزیي، »، «1999اٍزیي، ٍ

ثِ ایي ًتیجِ زست یبفتٌس وِ ثیي حجن هؼبهلِ « 2007گلاسط ٍ ٍثط، »اهب افطازی چَى . هغبثك است« 1386

 ضاثغْبی ٍجَز ًساضز ٍ ثیي حجن هؼبهلِ ٍ فطااػتوبزی اظ ًَع تَضش زلت ترویيٍ فطااػتوبزی اظ ًَع 

اثط ثبلاتط اظ هیبًگیي،ضاثغِ هستمیوی ٍجَز زاضز ٍ ثب افعایص ایي ًَع اظ فطااػتوبزی، حجن هؼبهلِ افعایص 

ِ گصاضاى زلت اعلاػبت ضا ثیص اظ حس ترویي هیعًٌس.هییبثس .  ثِ اػتمبز ازثیبت فطااػتوبزی، سطهبی

ِ گصاضاى فطااػتوبزی، ثیطتطی زاضتِ ثبضٌس،  هسل ّبی فطااػتوبزی پیص ثیٌی هی وٌٌس وِ ّط چمسض سطهبی

ِ ای ٍ ضیَُ پبسرگَیی . ثیطتط هجبزلِ هیىٌٌس هحسٍزیت ّبی هطثَط ثِ پژٍّص ّبی پطسطٌبه

ّوچٌیي ثب تَجِ ثِ تبظُ تأسیس ثَزى .  حبون استپژٍّصپبسرگَیبى، ثْرػَظ زض ایطاى، ثط ایي 

ِ گیطی لضبٍتی استفبزُ ضس ٍ ًوًَْبی ضبهل  ِ گصاضی، اظ ضٍش ًوًَ  غٌسٍق 37غٌسٍلْبی سطهبی

ِ گصاضی هطتطن هَضز ثطضسی لطاض گطفت  .سطهبی

پیطٌْبز هیطَز سبیط هػبزیك هبلی ضفتبضی اظ جولِ ضیسىگطیعی، ظیبًگطیعی، حسبثساضی شٌّی 

ِ گصاضی هَضز ثطضسی لطاض گیطز... ٍ ّوچٌیي پیطٌْبز . هسلسبظی ضسُ ٍ زض سغح غٌسٍلْبی سطهبی

ِ گصاضی ٍ افعایص ػوط ایي  هیطَز، ایي پژٍّص چٌس سبل ثؼس ٍ ثب افعایص تؼساز غٌسٍلْبی سطهبی

ِ ّبی آى ثب ًتبیج ایي   . همبیسِ ضَزپژٍّصثرص اظ ثبظاض سطهبیِ زٍثبضُ تىطاض ضسُ ٍ یبفت
 مىابع

ثطضسی ضاثغِ فطااػتوبزی ». (1386). اسلاهی ثیسگلی، غلاهطضب ٍ عْطاًی، اضطف •

ِ گصاضاى اًفطازی ٍ حجن هؼبهلات آًْب زض ثَضس اٍضاق ثْبزاض تْطاى پژٍّطٌبهِ ، «سطهبی

 .، تْطاى231-253، غع 86، ظهستبى التػبزی
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Abstract 

To assess the performance of mutual funds, this research uses the indexes of 

risk, return, portfolio diversification & transaction activity ratio. For the purpose 

of investigating the relationship between the overconfidence of investment 

managers and the performance assessment of mutual funds, a sample of  
investment managers of 37 mutual funds was taken. The derived results from 

analyzing the data by Pearson correlation show that between the overconfidence 

of investment managers and risk, return, portfolio diversification, the ratio of 

transaction activity of mutual fund, there exist meaningful direct relation, 

meaningful reverse relation, and meaningful direct  relation, respectively. The 

results of this research show that overconfidence of men is more than women, 

and that as the experience, education and age of people increase, their 

overconfidence decreases. But, in terms of better than average effect and wrong 

calibration, from the point of general knowledge, no meaningful (significant) 

difference was observed, among different age groups. 
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