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 چكيده
 وجوداز اطمينان حصول گذاري،يهسرمايها صندوقوجوه اثربخشي ادارهدر جدييها چالشاز يكي
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كه آنجااز.گذاري موفق با رويكرد سرمايه انساني انجام گرفته استيهسرمامديرانو ابعادها اكتشافي مولفه
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به براي شاخصيك عنوانبه توانديمكه است گذاري موفق در بازار سرمايه ايرانيهسرما مديراني كه قصد دارند
. گذاري تبديل شوند مدنظر قرار گيرديهسرمايها صندوقالگوهاي مطلوبي در عرصه مديريت 
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 مقدمه
نيناز مهمتر يكيدر سازمانيانسانيهسرما اهداف يشبردپيبرا يازعوامل مورد
ميكاستراتژ م شوديسازمان قلمداد يتمزي،نقطه قوت سازمانيكبه عنوان توانديكه

يقاغلب تصديزنيرهبران سازمان. سازمان به ارمغان آورديو بلندمدت را برا يدارپايرقابت
 ,Fulmer & Ployhart(سازمان هستندييداراينمهمتر انيكه منابع انس كننديم

ب هايييهچرا كه آنها تنها سرما)2014 ن يشترهستند كه با استفاده بصورتو يافتهكاهش
پ يندهفزا به عنوان مجموعيانسانيهسرما).1391و همكاران، ياييض( كننديم يداتوسعه

مهاييتوانا تجارب،،ها مهارت يهسرما). 1389 ذيگلري،( شوديو دانش ضمني افراد تعريف
مياقتصاديمنبعيانسان م كندياز سازمان را عرضه يدرآمد هاي يانجر روديكه انتظار

ب يندهآ پس بايدهاو سازمان)Fulmer & Ployhart, 2014( ياوردسازمان را به وجود
منابعينايترا براي توسعه ظرفيمنابع انسان هاي يستمس يدي،كلياز كسب منابع انسان

بد يندنمايهتعب باشند،يميدقابل تقليكه به سخت چون تركيجلوي مخاطرات يلهوسينتا
كاهشيتو در نها ياتيعملييكاهش كارا يزه،كاهش انگ يري،پذيتمسئول عدمخدمت، 

).1392و همكاران،يخانيعل( سودآوري سازمان گرفته شود
به دنبال درك يشتربيجرايروند مفهوم يك،استراتژيمنابع انسان يريتمد ياتادب در

س خط هايي يزممكان يا1ياهجعبه بريررا به منظور اثرگذايمنابع انسانيمش است كه
ا؛)Nyberg et al, 2014(يدحاصل نمايعملكرد سطح واحد بيناز به يشتررو محققان
ويسازمانيواحدهايبر منابع انسان ارياثرگذيدنبال درك چگونگ توسط يرانمد يژهبه

 & Huselid(كه بر عملكرد آنها مؤثر واقع شوديا هستند بگونهيمنابع انسان يريتمد
Becker, 2011(ايدر حال  منبعكهاند موضوع پرداختهينكه محققان كمتر به

مديمنابع انسانينا هاي يژگيو بهينا يا) Nyberg et al, 2014( يستچ يراندر منابع
و  يزش،انگ يت،رضاي،نوآوريها مختلف مؤلفه يقاتدر تحق. دارند هايي يژگيطور خاص چه
و تعهد و توانمند دانش، مهارت،)1392و همكاران،يخانيعل(آموزش هايها،

)Campbell et al, 2014 ؛Marimomuthu et al, 2009(،ي،شغل يرتبص
ته،حل مسئليها گروه  كار يروين يستگي، شا)Liu et al, 2014( خودمحور هاييمو

)Carmeli & Tishler, 2008(ت يد،جديها فرصتييشناسايت، ظرف  يمي،مهارت كار
منابعيها را به عنوان مؤلفه)Gates & Lengevin, 2010( سازمان ييرتغيها تلاش

 
1 -Black box 
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ا. كننديميمعرفيانسانيهدر چارچوب سرمايسازمانيانسان  يقاتتحقيبرخ ينكهضمن
از ارزش افزودهيناشيانسانيهسرماييو كارا يلاتتحصيرنظيكميها شاخصيزن يگرد
هزيشده توسط منابع انسان يجادا و دستمزد پرداختحق ينهبر ي،و گلديعباس(يوق

هزيبرايانسان يروينيي، توانا)1389 و لنگ(ها ينهكاهش به، سابقه، تجر)2008 يون،گتس
و تجربه يريتي، تجربه مد)Switzer & Huang, 2007(يتو جنسيگذاريهسرما
ا) Davidson & Honig, 2003(يني كارآفر مينرا در كه البته گيرنديرابطه در نظر
كليتعدم جامع شفافيت، عدمها مدلينايينارساينمهمتر آنيو  همچنين. استها بودن
ا و يقاتتحقيناكثر ا هاي يژگيبر بينملموس  همه آنكه حال،اند توجه داشته يشترمنابع

ن هاي يژگيو بس يستمنابع قابل لمس و تعاليها از سازمان ياريچرا كه  يافتهيبزرگ
و يشترينب در بعضاًكهاند ناملموس منابع خود كسب كرده هاي يژگيارزش خود را از محل

.انجام شده مورد غفلت قرار گرفته است تحقيقات
ا يرانمد خاص،كه در كشور به طوريياز بازارها يكي م يفايدر آن به ، پردازندينقش

مد.و بورس اوراق بهادار تهران استيهبازار سرما  گذارييهسرما يرانحضور پررنگ
 يطيدر بورس اوراق بهادار تهران چنان ملموس است كه در شرا گذارييهسرمايها صندوق
ط بهاي يندهبازار رشد فزاينا خير،ايها ساليكه و شاخص بورس اوراق بهادار كه داشته

م  يرانمدينا؛داشته است يريگ رشد چشم گيرديعنوان دماسنج رشد بازار مورد توجه قرار
ميعملكرد بالاتريها اند بازده وانستهت بهيهصاحبان سرمايبازار برا يانگينرا نسبت به خود

ب به92سال يانيپايها در ماه اينكهضمن. ياورندارمغان و آنتكه با سقوط شاخص بع
ز و زيكه برا هايي يانضرر و ها صندوقينا ياناكثر سهامداران همراه بود، درصد كاهش
ب ميانگينبه نسبت  هاي يژگيوييدغدغه شناساييدستاوردهاينچن. نشد يشتربازار

و ناملموس در يرانمدينا) بالايعملكرد مال(يتكه منجر به موفقيملموس شده است را
ميماليدر ذهن فعالان بازارهاي،انسان هاييهبستر سرما  مديران اساساً.سازديمتبادر
ويهاتو مهارهايتوانمنديموفق دارا و آن و(ها يژگيمنحصربفرد هستند اعم از ملموس

ا) ناملموس يا ميارزش برا يجادهستند كه منجر به  ينگونهايو لذا احصا گردديسازمان
ميكه مولد ارزش براها يژگيو و يرانايهبازار سرمايدر فضا باشنديسازمان از ضرورت

.برخوردار استييبسزايتاهم
اينا از بهيبوميذكر شده، كم توجهيبا توجه به شكاف پژوهش مطالعهينرو،
ويانسان هاييهسرما پيهموفق در بازار سرما يرانمد يژهكشور به ا يامدهايو يناثرگذار
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و دستيتدر سرنوشت توأم با موفقيمنابع سازمان مز يابيسازمان به يدارپايرقابتيتبه
مديگذاريهسرماي،ساز منظور پرورش، بالنده بهيمنابع انسانينا يريتو به دنبال پاسخ

مدينا رو گذارييهسرمايها صندوق يرانسؤال است كه چهيانسانيهسرما يكردموفق با از
 برخوردارند؟ هايي يژگيو

 مباني نظري
1يانسانيهسرمامفهوم�

شد) 1961(2اصطلاح سرمايه انساني اولين بار توسط شولتز او. يك اقتصاددان مطرح
گذارييهسرماطي تحقيقاتي كه در آمريكا انجام داد ثابت كرد ميزان بازدهي كه از طريق

و تربيت نيروي انساني براي سازمان به دست  آيد بسيار بيشتر از بازدهي استيمبر آموزش
با 1981 او در سال. آيديمگذاري بر سرمايه فيزيكي به دستيهسرماكه از  ديدگاه خود را

و بالفعل افراد را در نظر بگيريد،ييتواناتمام«: جزئيات بيشتر چنين مطرح كرد هاي بالقوه
باييتوانااين  و و بدين صورتيمگذاري مناسب تقويتيهسرماها با ارزش هستند شوند

 ).Shultz, 1961(»شوديمهاي بيشتري براي افراد فراهم ينهگزهمواره 
ي،علوم اقتصادي زمينهدر 1992نوبل سالي جايزهي كننده دريافت،3بكر گري
 يزيكيفيهنه سرما...ويپزشك هاي مراقبت يادگيري،آموزش،ي هزينه«كه كندمياستدلال
نه شودميمحسوب يشخص را از دانش، مهارت، سلامتيك توان نمي يرازي،مالي سرمايهو

فيمال هاي داراييكهيجدا كرد؛ در حال هايش ارزشازياو آن يزيكيو و مالك از دارنده
اقابل جدا يانسانيهدر سرما گذاري سرمايهواقع گرچهدر.)Becker, 1964(»ستشدن

مي سازمانتوسط غ شود ها انجام ا يستنيرو قابل انتقال به ينو متعلق به سازمان است، اما
يهسرما.)Roos et al, 1998(هستند نه سازمانيسانان اند كه صاحب سرمايه كاركنان

باي گونهبهيانسان هريموجود يانگرساده  Bontis et(از كاركنان سازمان استيكدانش
al, 2000(.و ها، تخصص، توانايي مهارتسازمان شامليكيانسان سرمايه حل مسئله

منتج به بهبوديفكريهسرمايبه عنوان مبنايانسانيهسرما. باشدمييرهبر هايسبك
ا و ).1388 يمي،و ابراهينماز( شودميشركتيسود برا يجادعملكرد

1- Human Capital 
2 -Shultz 
3 -Becker 
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نظريه سرمايه انساني در راستاي اين ديدگاه كه سازمان را براساس منابع مورد ارزيابي
كند مزيت رقابتييماين ديدگاه بيان ).Barney, 1991(قرار دهيم به وجود آمده است 

هايي باشد يژگيوسازمان هنگامي پايدار خواهد بود كه تركيب منابع انساني سازمان داراي 
كنند مورديمي كه افراد براي سازمان ايجادا افزودهارزش. كه رقبا نتوانند آن را تقليد كنند

ان دارايي هستند كه در اين نظريه افراد به عنو. تأكيد نظريه سرمايه انساني قرار گرفته است
و از اين طريق بازده قابل توجه عايد سازمانيمگذارييهسرماسازمان بر روي آنها  كند

ها، موفق نيز داراي توانمندي گذاريبا توجه به توضيحات فوق، مديران سرمايه. گردديم
و ويژگيمهارت و از جمله سرمايهها -سازمان هاي انسانيهايي هستند كه منحصر بفرد بوده

و براي سازمان خود مزيت رقابتي ايجاد هاي خود هستند كه به راحتي قابل تقليد نبوده
و هدف از اين مطالعه نيز كشف مولفهكرده و ويژگياند گذاري موفقي هاي مديران سرمايهها

مي است كه از اين منظر سرمايه .آيندانساني بشمار
د سرمايه انساني مبناي مطالعات نظري، سوالات با اين توضيحات، در اين مطالعه، رويكر

و در نهايت احصاء مدل قرار گرفته استمصاحبه . ها
 انواع سرمايه انساني•

از ديدگاه. توان بر اساس معيارهاي مختلف طبقه بندي نموديمسرمايه انساني را
و استها مهارتوها دانشمديريت منابع انساني استراتژيك، همه  راتژيك محسوب، راهبردي

و همكاران. شوندينم توان راهبردي سرمايه انساني) 1999(در اين رابطه، به استناد اسنل
كه.2و منحصر به فرد بودن1ارزش راهبردي: توان در دو بعد مد نظر قرار داديمرا  همانگونه

و ارزشيممشاهده1در شكل  شود از كنار هم قرار دادن دو عامل منحصر به فرد بودن
اين ماتريس، يك چارچوب مفهومي. راهبردي سرمايه انساني ماتريسي تشكيل شده است

اختصاصاً اين چارچوب. دهديمي مختلف سرمايه انساني را نشانها شكلبندي براي طبقه
منابع انساني مستلزم مديريت همه نوع هاي مختلف مديريت يستمسبر آن دلالت دارد كه 

ضديمسرمايه  و استفاده از يك سيستم واحد در كل سازمان،  Snell(ي استور بهرهباشد
et al, 1999.( 

1 -Strategic Value 
2 -Uniqueness 
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)Snell et al, 1999(يانسانهيسرما مختلفيها شكل:1شكل

ربع اول، ): ارزش راهبردي كم، منحصر به فرد بودن زياد(1اني ويژهسرمايه انس-1
دهد، اما اين سرمايه انسانييمسرمايه انساني را با ويژگي منحصر به فرد بودن قوي نشان 

اين شكل از سرمايه انساني، منبع بالقوه براي. ايجاد ارزش براي مشتري، مفيد نيستبراي 
و ويژه خود سازمان است  مهمترينپس. ايجاد تمايز نسبت به رقباست زيرا منبع انحصاري

 اين بودن به فرد منحصر حفظبا توانديم سازمان چگونهكه است مطلب كار، فهم اين
آن سرمايه  ).Snell et al, 1999(.دهد گسترشو توسعهرا انساني

كم(2سرمايه انساني بومي عادي-2 بخش ): ارزش راهبردي كم، منحصر به فرد بودن
دارد كه نه ارزشيم، سرمايه انساني بومي عادي سازمان را بيان1دوم ماتريس شكل 

ف و نه در نوع خود براي سازمان منحصر به و خيلي آفريني چنداني براي مشتريان دارد رد
 انجام مدتيازپس به راحتيرا خود انساني سرمايه اينگونه سازمانهااز بسياري. ويژه است

 سرمايه نوع اين رويبر گذارييهسرما در زمينه زيادي توجهپس آورند،يمفعاليت به دست
. شودينم انساني مبذول

زماني كه ): ارزش راهبردي زياد، منحصر به فرد بودن زياد(3سرمايه انساني بارز-3
و منحصر به فرد باشد براي سازمان منافع استراتژيكي ايجاد سرمايه انساني ارزش آفرين

وكنديم هز، كه البته توسعه و هاي ينهاستقرار اين سرمايه انساني باعث افزايش اداري
م سر. شوديبوروكراتيك و توسعهمايهانگيزه سازمانها در اين نوع از سرمايه انساني، گذاري

و ايجاد ويژگيهاي متمايز كننده در درون  بيشينه كردن پتانسيل ارزش آفريني سازماني
ها سيستمهاي منابع انساني بنابراين براي دستيابي به چنين هدفي، سازمان.سازمان است

 
1 -Idiosyncratic HC 
2 -Ancillary HC 
3 -Core HC 

 سرمايه انساني ويژه سرمايه انساني بارز

 سرمايه انساني بومي عادي سرمايه انساني الزامي

كمزياد
 ارزش راهبردي

زياد

كم

صربهفردبودن
منح
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م و سيستمه اين. دهنديمبتني بر تعهد را درون خود استقرار ا روي توسعه دروني مهارتها
.روابط بلند مدت سازماني تكيه دارند

كم(1سرمايه انساني الزامي-4 سرمايه ): ارزش راهبردي زياد، منحصر به فرد بودن
و ويژه خود سازمان نيست . انساني الزامي گرچه ارزش آفرين است ولي منحصر به فرد

مسرمايه گذاري در اين بنابراين تصميماتي كه براي با شودينوع از سرمايه انساني اتخاذ
ويژه يك سازمان خاص نبوده سرمايه انساني الزامي.و ديگر موارد متفاوت است بارزسرمايه

هر) حائز اين سرمايه(و كاركنان  و ابتكار عمل دارند تا در يك محدوده معين آزادند
م سازماني در، اين استعدادكنديكه منافع بيشتري بر ايشان ايجاد و ارزش آفريني خود را

و در واقع بفروشند و امكان اين جابجايي نيروي انساني، به سبب. آن صرف كنند سهولت
م درها چندان مايل در سرمايه كه سازمان گويديتئوري سرمايه انساني از گذاري اين نوع
.)Becker, 1964( سرمايه انساني نيستند

و همكاران ميهاي سرمايه، مديران صندوق)1999(با توجه به مدل اسنل - گذاري موفق را
زيرا اين مديران علاوه بر اينكه منحصر بفرد. هاي انساني بارز جاي دادتوان در دسته سرمايه

براي سازمان خود نيز) اندهاي عملكرد بالايي كه بدست آوردهبا توجه به نمره(هستند 
و ارزش راهبردي با بواسطه عملكرد بالاي اين مديران(لايي دارند مزيت رقابتي ايجاد كرده

گذاري تحت مديريت اين هاي سرمايههاي بيشتري در بازار سرمايه جذب صندوقسرمايه
 ). شودمديران مي

2ي مشتركگذارهيسرمايها صندوقمعيارهاي ارزيابي عملكرد�

و مبناي اصلييمارزيابي عملكرد، مهارت مديريت دارايي را اندازه آن مقايسه گيرد
اولين: ارزيابي عملكرد شامل دو اقدام اساسي است. بازده با پرتفوي مناسب ديگري است

دومين اقدام،. بودن عملكرد است4يا نامطلوب3اقدام در ارزيابي عملكرد، تعيين مطلوب
و اقبال بوده يا در نتيجه  مشخص كردن اين امر است كه آيا عملكرد مذكور ناشي از شانس

م و فولادوندنيا،(گذاري حاصل شده است دير سرمايهتخصص يكي از ). 1389خدائي
و عدم توجه  مشكلات اصلي در ارزيابي عملكرد، تمايل انساني به تمركز بر بازده پرتفوي

 
1 -Compulsory HC 
2 -Mutual Funds 
3 -Superior Performance 
4 -Inferior Performance 
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كافي به ريسك بازده موردنظر است، لذا ارزيابي عملكرد بايستي شامل شناسايي همزمان
و ريسك سرمايه .گذاري باشد بازده

گذاري مورد استفادهيهسرمايها صندوقبطور كلي دو نوع ريسك جهت تخمين عملكرد
يريگ اندازهپرتفوي، كه توسط بتا) يا ريسك سيتماتيك(ريسك بازار)1: گيرديمقرار 

ويم مطالعات نشان. گردديمريسك كل پرتفوي كه از طريق انحراف معيار تعيين)2شود
داشته باشد، در اين صورت) به غير از سهام(ر داراييهاي ديگري گذايهسرمادهد كه اگريم

معيار مناسبي براي نمايش اثر پرتفوي بر سطح) ضريب بتا(ريسك سيستماتيك پرتفوي 
دريهسرماريسك كل  گذار خواهد بود كه اين معيارها بطور مستقيم توانايي مدير صندوق را

يريگ اندازهرا برحسب ريسك سيستماتيك گيرد زيرا كه بازدهيينمتنوع بخشي در نظر 
و درباره تنوع بخشي پرتفوييم مطلبي بيان) شوديمكه بواسطه مهارت مدير ايجاد(نمايد
گذاري وي باشد، در اين صورتيهسرماكند؛ ليكن، چنانچه پرتفوي تحت بررسي، تنهاينم

و آن، معيار مناسبي خواهد بود) انحراف معيار بازدهي(ريسك كلي  كه در اين حالت توانايي
و تلنگي،(شوديممهارت مدير هم ديده  ).1387راعي

گذاري ثبت شده در بورس اوراق بهاداريهسرمايها صندوقبنابراين با توجه به اينكه
و دارايي ديگري در پرتفوي خود ندارند،يهسرماها تهران فقط در سهام شركت گذاري كرده

كلها شاخصجهت سنجش عملكرد آنها بايستي از  يي استفاده شود كه برمبناي ريسك
و. نه ريسك سيستماتيك اند شدهبنا نهاده) انحراف معيار( از طرفي ديگر صاحب نظران

وها حوزهاساتيد  بايهسرماي مالي زار سرمايه كشور ايران بيشتر گذاري بر اين باورند كه
و متأثر ها، بنابراين از اين هاست تا عوامل بنيادي شركتيمتحراز عوامل محيطي، سياسي

كلها شاخصبايستيها صندوقي بند رتبهديدگاه نيز جهت  يي را درنظر بگيريم كه ريسك
به. دهنديمرا مبناي محاسبه خود قرار  فوها استدلالبنابراين با توجه ق، در اين مطالعهي

وها نسبتاز  و سورتينو كه هر دو ريسك كل را مبناي محاسبات خود قرار داده ي شارپ
و توانايي مدير را تلويحاً منعكس و ارزيابي عملكرد بند رتبهكنند، جهتيممهارت ي

در ادامه نحوه محاسبه اين دو شاخص. گذاري استفاده شده استيهسرمايها صندوق
.شوديمتوضيح داده 

صندوق سرمايه گذاري34شارپ براي ارزيابي عملكرد بر روي:1نسبت شارپ)1
به 1966الي 1954يها سالمشترك طي  و به معياري دست يافت كه تحقيقي انجام داد

 
1 -The Sharpe Ratio 
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اين معيار نشان دهنده مازاد بازده. معروف است) RVAR(1»نسبت بازده به تغييرپذيري«
كل پرتفوي در مقابل هر يك واحد و اغلب براي) انحراف معيار بازدهي(از ريسك است

. گيرديمتعيين اينكه آيا صندوق قادر است بهتر از بازار عمل كند يا خير مورد استفاده قرار 
و عابد،(در اين شاخص، نسبت بالاتر نشان دهنده عملكرد بهتري است از) 1392اميري و

:آيديمرابطه زير بدست

SR� =
E�R�� − R	

σ�
Rfگذاري در يك دوره زماني،يهسرمامتوسط بازدهي كل صندوقE(Ri)كه در آن

و وiσمتوسط نرخ بازدهي بدون ريسك طي دوره مورد بررسي انحراف استاندارد بازدهي
.داردiگذارييهسرمادلالت بر ريسك كل صندوق 

 ينوسورت يارمعيبر نظريه فرامدرن پرتفويمبتنيارزياب يارمعيناول:2معيار سورتينو)2
اين معيار نشان دهنده متوسط بازده اضافي پرتفوي نسبت به حداقل بازده قابل.باشديم

با) MAR(قبول  معيار.ي از ريسك نامطلوب پرتفوي تعديل شده استا درجهاست كه
گيري انحرافات را به عنوان معيار ريسك براي اندازه)DD(سورتينو، انحراف نامطلوب 

را برابر با ميانگين نرخ بازده بدون ريسك MARچنانچه. گيرديمبه كار MARكمتر از 
)Rf(توان نسبت سورتينو را بصورت رابطه زير نشان داديمدرنظر بگيريم آنگاه
)Arugaslan et al, 2007:(

SO� =
E�R�� − R	

DD�
سط نرخ بازده بدون ريسك انحراف نامطلوب بازده صندوق از متوDDدر رابطه فوق،

:شوديمباشد كه از طريق فرمول زير محاسبهيم

DD� = 
1T��R� − MAR��
�

���

1- Reward-to-Variability Ratio 
2 -Sortino Measure 
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 پيشينه تحقيق
 كشوراز خارجو در داخل تحقيق مورد موضوع مورددركه گذشتهي تحقيقات يشينهپ
.است شدهو بررسي ارائه1جدولدر است شده انجام

و خارجي:1جدول انجام گرفتهپيشينه تحقيقات داخلي  
نتايجعنوانمحققان

)1383(توكلي

بررسي رفتار مديران
و سرمايه گذاري

در تحليل گران مالي
و مورد پيش بيني بازار

انتخاب سهام در بازار 
 بورس تهران

دريهسرمايها صندوقگذارييهسرمادر اين مطالعه به بررسي روش مديريت گذاري
و نتايج تحقيق كه با استفاده از پرسشنامه انجام شده نشان  بورس تهران پرداخته شده

ويهسرمادهد كه مديرانيم بريلتحلگذاري گران مالي در بورس تهران تاكيد بيشتري
.استفاده از تحليل بنيادي نسبت به تحليل تكنيكال دارند

و همكاران غيور
)1392(

رفتاري ارائه الگوي
گذاران خراسان سرمايه

 رضوي

گذاران از قبيل عوال شناختي، احساسي،يهسرمابه بررسي عومل تاثيرگذار بر رفتار
و زمان به روش تحقيق آميخته  و كيفي(شخصيت، فرهنگ در بعد. پرداختند) كمي

كيفي تحقيق با دوازده تن از خبرگان بازار سرمايه خراسان رضوي مصاحبه عميق 
گ و صورت با استفاده از روش تحليل محتوا موردها مصاحبهي حاصل از اينها دادهرفت

و تحليل قرار گرفت كه  آن مؤلفه24نجزيه و براساس در شش مقوله شناسايي گرديد
كه. پرسشنامه بخش كمي تحقيق طراحي شد نتايج تحقيق حاكي از اين است

بر يريسوگ هس يريسوگهاي شناختي مقدم ير عوامل تأثتند كه در كنار هاي احساسي
و شخصيت، موجب بروز رفتارهاي  گذارانيهسرماگيرييمتصمدر وار تودهفرهنگي

كه. شوديمبورس خراسان رضوي  و جسور،يهسرماشواهد نشان داد گذاران مطمئن
دريوار تودهرفتارهاي  .دهنديمگيري خود بروزيمتصمكمتري را

و قاليباف اصل
)1392(همكاران 

فرا اعتمادي مديران
و سرمايه گذاري
هاي ارزيابي شاخص

هاي عملكرد صندوق
گذاري مشترك سرمايه  

و عملكرديهسرمابه منظور بررسي رابطه بين فرا اعتمادي مديران ،ها صندوقگذاري
گذاري مشترك را مورديهسرماصندوق37گذارييهسرماي شامل مديرانا نمونه

با مدل همبستگي پيرسون نشان داد كه بين فراها دادهتايج تحليلن. بررسي قرار دادند
و نسبت فعاليتيهسرمااعتمادي مديران  و ريسك، بازده، تنوع پرتفوي گذاري

و مستقيم وجود داردها صندوق . به ترتيب رابطه معنادار مستقيم، معكوس، معكوس
ب بايميشتر از زنان نتايج اين مطالعه بيانگر آن است كه فرا اعتمادي مردان و باشد

و سن، فرا اعتمادي افراد كاهش  .يابديمافزايش تجربه، تحصيلات

و خواجه سروي
)1393(همكاران 

بررسي رابطه بين
خبرگان نيروي انساني 

) مدير صندوق(
هاي صندوق

با سرمايه گذاري مشترك
 عملكرد آنها

تحصيلات، تجربه، دارابودن گذاري، در اين مطالعه، ملاك خبرگي مدير سرمايه
و از متغير جنسيت نيز به عنوان متغير  گواهينامه اصول بازار سرمايه در نظر گرفته شده

جهت بررسي روابط بين متغيرها از آناليز رگرسيون استفاده. ميانجي استفاده گرديد
و  و تجربه بر عملكرد و پيوستگي بالاي تحصيلات شد كه نتيجه حاصل بر اثرگذاري

و دو متغير. ازده صندوق حكايت داشتب متغير ريسك تنها با تجربه همبستگي داشته
و جنسيت مدير اثرچنداني بر پيش .اند بيني عملكرد صندوق نداشته گواهينامه بورسي

و نيكبخت
)1393(همكاران 

بررسي چگونگي مديريت
گذاري سرمايه

هاي صندوق
گذاري مشترك سرمايه

يها صندوقگذارييهسرماعه با استفاده از روش پرسشنامه از كليه مديران در اين مطال
ازيهسرما هاييلتحلگذاري مشترك خواسته شد تا ميزان استفاده خود را از هر يك

و شايعات بازار؛ها بولتنتكنيكي، فاندامنتال، تئوري مدرن پورتفوليو،  ، اطلاعات محرمانه
انيشپدر راستاي و و زمان مناسب، مشخصييداراتخاب بيني بازار هاي مناسب
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گذاري همواره بيشترينيهسرماهاي اين مطالعه نشان داد كه مديران يافته. نمايند در ايران
و توجه را به  آنيلتحلاهميت و بعد از وها بولتنهاي بنيادي ي منتشر شده دارند

پرتفويو تئوري مدرن) به خصوص در بلندمدت(ي تحليل تكنيكيها شاخصكمتر از
در( گذاري در كليهيهسرماهمچنين مديران. كننديماستفاده) مدت كوتاهبه خصوص

و اطلاعات محرمانه ندارندها بازه .ي زماني تمايلي به استفاده از شايعات

و كارتر 1وان آوكن

)1990(

و تحليل اوراق تجزيه
و مديريت پرتفوي  بهادار

گذارييهسرمامديران   

ويهسرمانفر از مديران 185نظرات تعداد گذاري در آمريكا را مورد مطالعه قرار دادند
دريهسرمادريافتند كه از نظر مديران  گذاري در آمريكا، استفاده از تحليل فاندامنتال

و تحليل با استفاده از نظريه مدرن  و تجزيه رتبه اول، تحليل تكنيكي در رتبه دوم
س و تحليل تكنيكي در بازار. وم قرار داردپرتفوليو در رتبه اگرچه استفاده از تجزيه

و ترديد است، اما در عمل  يا حرفهگذارانيهسرماسرمايه با كارايي ضعيف مورد شك
.ي خاص به استفاده از تحليل تكنيكي دارندا علاقه

و دولينگ 2لوسي

)2005(

نقش احساسات
در سرمايه گذار
گيري تصميم  

، افراد در اكثر اند كردهطبق نظريه روانشناسي كه آنها براي اثرات احساسات ارائه
احساسات. كننديمگيرند از احساسات خود بعنوان اطلاعات استفادهيمتصميماتي كه

رايمگيرنده باعثيمتصمبه  در نظر بگيرد، اماتر محتاطانهشود كه او تصميم خود
چه. تر ارتباط دارد يرمحتاطانهغگيرييمتصماحساسات خوب با  بطوركلي احساسات،

و اشتباه در  و چه منفي موجب بروز خطا .شوديمگيرييمتصممثبت

و همكاران3منكف
)2006(

تأثير تجربه بر
پذيري، اعتماد ريسك

و رفتار  بيش از حد
واري مديران توده

هاي صندوق
گذاري سرمايه  

راها صندوقنفر از مديران 117از طريق پرسشنامه توسطها آن ي آور جمع، اطلاعات
و به بررسي همبستگي بين متغيرهاي تحقيق پرداختند روش آزمون كمي بكار. كردند

كه. رفته در اين تحقيق، تحليل واريانس چندگانه بود نتايج تحقيق حاكي از آن است
و وار تودهاد بيش از حد بيشتر، رفتار پذيري بالاي مديران از طريق اعتم يسكر كمتر

افزايش تجربه افراد موجب كاهش بروز. گريزي كمتر قابل توضيح است يسكرهمچنين 
و كاهش پذيرش ريسك در آنها وار تودهرفتار  .شوديم، كاهش اعتماد بيش از حد

و هوانگ 4اسوايتزر

)2007(

بررسي تأثير سرمايه
انساني بر عملكرد 

هاي صندوق
و سرمايه گذاري كوچك

 متوسط

از داده و متوسط جمعيهسرماصندوق 1004هاي اين پژوهش آوري گذاري كوچك
هاي سابقه، تجريه در اين پژوهش سرمايه انساني بر مبناي ويژگي. شده است

و جنسيت مور گذاري، تحصيلات، آموزش حرفه سرمايه .د سنجش قرار گرفته استاي
در نتايج اين پژوهش حاكي از آن است كه برخي تفاوت هاي مقطعي سيستماتيك

هاي سرمايه انساني هاي ويژگي تواند به تفاوت عملكرد صندوق وجود دارد كه مي
.مديريتي نسبت داده شود

و5بغدادآباد
)2011(همكاران

مطالعه رفتار
در سرمايه گذاران خرد

سهامانتخاب   

گذاران حقيقي در بورسيهسرمابر انتخاب سهام توسط مؤثربه بررسي عوامل
ساختاريافته عميق يمهنيها مصاحبهابزار گردآوري اطلاعات،. كوالالامپور پرداختند

و دوازده  به شونده مصاحبهبوده شناختي موردنظر، ميزانيتجمعهاي يژگيوبا توجه
و ارزش معايهسرماتجربه  ها حاكي از آن بوديلتحلنتيجه. ملات انتخاب شدندگذاري

، روند قيمتي،ها شركت، اطلاعات عموميها شركتكه عواملي مانند صورتهاي مالي 
و ياستسمنابع دست دوم اطلاعات، بر تصميمات ... هاي دولت، متغيرهاي اقتصادي

.گذاران تاثيرگذار استيهسرما

1 -Van Auken & Carter 
2 -Lucey & Dowling 
3 -Menkhoff 
4 -Switzer & Huang 
5 -Baghdadabad 
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 روش شناسي پژوهش
و براي تحليل دادهپژوهش حاضر با ها از تحليل محتوا استفاده روش كيفي اجرا شده

اساسبر. تحليل محتوا از جمله فنون پركاربرد تحقيق در علوم اجتماعي است. شده است
مي هسيهنظريه  اند هاي موجود را به سه دسته تقسيم كرد كه عبارت توان رهيافتو شانن

تحليل محتواي)3و2دار حليل محتواي جهتت)2؛1تحليل محتواي قرار دادي)1: از
.3تلخيصي

رود كه هدف آن شرح تحليل محتواي قراردادي معمولاً در طرحي مطالعاتي به كار مي
هاي موجود يا ادبيات اين نوع طرح، اغلب هنگامي مناسب است كه نظريه. يك پديده است

پژوهشگران از به كار گرفتن در اين حالت. تحقيق درباره پديده مورد مطالعه محدود باشد
مي هاي پيش مقوله مي پنداشته و در عوض ترتيبي ها ناشي ها از داده دهند كه مقوله پرهيزند
ها در اين حالت، محققان خودشان را بر امواج داده.)Hsieh & Shannon, 2005(شوند 

از طريق آوري شده اطلاعات جمع. كنند تا شناختي بديع برايشان حاصل شود شناور مي
و از طريق تداعي معنا تحليل مي و نظريه مصاحبه هاي از پيش موجود جايگاهي شوند

و مقوله. ندارند قراردادي بدون در نظر داشتنيبندي مطالب در تحليل محتوا رمزگذاري
ه ميمهيچ پيشينه تئوريكي، به. شود زمان با مطالعه متن يا مصاحبه آغاز مرحله به مرحله

م ميتعيين واحد و فشرده ساختن آن تا تعيين رمز پرداخته و در صورت داشتن عنا شود
مي زمينه كه شوند تا مقوله اي مشترك، رمزها ادغام و سپس مفهوم كلي ها تعيين گردند

مي)تم(هاست بندي اين مقوله حاصل جمع .)1378كريپندورف،(يدآ حاصل
و مولفهدر اين مطالعه، به منظور هدف اصلي تحقيق مبني بر هاي مطالعه اكتشافي ابعاد

و روش تحقيق مبني بر روش تحقيق كيفي،يهسرماهاي مديران يژگيو گذاري موفق
هر گردآوري داده ها از طريق مصاحبه نيمه ساختاريافته عميق به دست آمده است كه

اصلي به منزله راهنماي مصاحبه سؤالچند. مصاحبه در حدود دو ساعت به طول انجاميد
مبناي سؤالاتشده است كه اين سؤال) مديران(وجود داشت كه از مصاحبه شوندگان 

در اين تحقيق از رويكرد تحليل محتواي قراردادي براي. بعدي بود سؤالاتگيري شكل

 
1 -Conventional approach 
2 -Directed approach 
3 -Summative approach 
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و تحليل تم نشان داده1ها در نمودار شد كه فرآيند تجزيه وتحليل دادهها استفاده تجزيه
:شده است

ها ند تجزيه وتحليل دادهفرآي:1نمودار

و نمونه آماري  جامعه
گذاري ثبتيهسرمايها صندوقگذارييهسرماجامعه آماري مطالعه حاضر كليه مديران

رايهسرمالازم به ذكر است هر صندوق. باشديمشده در بورس اوراق بهادار تهران  گذاري
و در آن صندوق يك فرديميك شركت حقوقي به عنوان مدير صندوق مديريت  كند

دهد كه جامعه هدفيمري، سبدگرداني سهام را انجام گذايهسرماحقيقي به عنوان مدير 
.باشديمنفر 143باشند كه تعداد آنها حدوديمگذارييهسرماتحقيق حاضر مديران 

با توجه به اينكه مطالعه حاضر به روش كيفي انجام گرفته است، به منظور انجام
ازگ نمونه اسگ نمونهيري، در اين راستا جهت.تيري غير احتمالي هدفمند استفاده شده

:ي موفق مراحل زير طي شده استها صندوقگذارييهسرماانتخاب مديران 
گذاري ثبت شده در بورس اوراق بهاداريهسرمايها صندوقاز ميان انواع مختلف)1

ويهسرمايها صندوقي قابل معامله در بورس،ها صندوقمانند(تهران  گذاري در املاك
يها صندوقگذاري در سهام،يهسرمايها صندوقنيكوكاري،يها صندوقمستغلات، 

ويهسرما ويهسرمايها صندوق...) گذاري با درآمد ثابت گذاري در سهام انتخاب شده است،

و استخراج واژه و عبارات اصليمطالعه سطر به سطر ها

و مختصر نوشتن كدهاي كوتاه

هاطبقه بندي كردن تم

هاي فرعيايجاد تم

هابرقراري رابطه بين تم

كشفتم اصلي
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و اختياري كه مديرييدارادليل آن هم تركيب و نقش هاي موجود در صندوق
و عملكرد مطلوبا بازدهگذاري در ايجاديهسرما .داشته باشد استتوانديمي
ها صندوقسال گذشته اين3گذاري در سهام، عملكرديهسرمايها صندوقاز ميان)2

ي بازدهي متناسب با ريسكها نسبتبراساس) 1393تا انتهاي 1391بازه زماني ابتداي(
و نسبت سورتينو( شد-نسبت شارپ مرتب) كه دليل انتخاب اين دو معيار توضيح داده

و  گذاري بر مبناي نمره ارزيابي عملكردشان به ترتيب از بهترينيهسرمايهاقصندوشدند
راها صندوقي شده سپس از ميان آنها، مديران بند طبقهبه بدترين  ي با عملكرد مالي خوب

و فرآينديمبه عنوان مدير موفق كه به نوعي در اين حيطه خبره تلقي شوند شناسايي كرده
و انجام تحليل مح .توا شروع گرديدمصاحبه

و مشخص شدن خزانه خبرگان، فرآيند مصاحبه به ترتيب از پس از طي مراحل فوق
باها صندوقينتر موفقمديران  و ي كه با نفر پانزدهم صورت گرفتا مصاحبهبه جريان افتاد

يريگ نمونهو كفايتها داده1ي مفيد ديگري بدست نيامد، اشباع نظريها دادهپس از آنكه
يها صندوقي عملكردها نمرهمديران موفق به همراه2در جدول. تأييد محقق رسيد به

و سورتينو(تحت مديريت آنها .نشان داده شده است) نسبت شارپ
موضوعي استفاده شده هاي انجام شده از روش توافق درون براي محاسبه پايايي مصاحبه

ي دوكدگذار از يك همكار درخواست موضوع براي محاسبه پايايي با روش توافق درون. است
هاي هاي لازم در خصوص تكنيك پس از آموزش. شد تا در اين بخش مشاركت نمايد

و همكار كدگذار، كدگذاري  كدگذاري، تعداد سه مصاحبه به طور همزمان به وسيله محقق
ضمن اين كه از مصاحبه پنجم به بعد با استخراج مدل اوليه، پس از انجام. مجدد شوند

مي مصاحبه با هر يك از مشاركت ت كنندگان از ايشان خواسته وأشد كه صحت مدل را ييد
تو نهايتاً. اصلاح نمايد از5ييدأپس از نهايي شدن مدل استخراج شده مورد نفر اول

و  .قرار گرفت نفر از خبرگان كدگذاري تحليل محتوا3مشاركت كنندگان

1- Theoretical saturation 
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)خبرگان خزانه( برتر صندوق20 عملكرديابيارزيها نمره:2جدول
 نسبت سورتينو نسبت شارپ مدير صندوقيگذارهيسرمانام صندوق رديف

 0.0841 0.0664 كارگزاري بورسيران بورسيران1

 0.0763 0.0663 كارگزاري نهايت نگر پويا2

 0.0591 0.0574 كارگزاري آگاه عقيق3

 0.0529 0.0514 كارگزاري بورس بهگزين سينا4

 0.0428 0.0444 كارگزاري بانك توسعه صادرات توسعه صادرات5

 0.0378 0.0391 كارگزاري حافظ حافظ6

فيروزه7  0.0416 0.0368 كارگزاري بانك اقتصاد نوين 

 0.0353 0.0362 كارگزاري آگاه آگاه8

فارابي9  0.0193 0.0185 كارگزاري فارابي 

 0.0199 0.0183 كارگزاري مفيد پيشرو 10

 0.0190 0.0179 كارگزاري بانك ملي كارگزاري بانك ملي ايران 11

 0.0152 0.0142 كارگزاري آينده نگر خوارزمي خوارزمي 12

 0.0143 0.0130 كارگزاري مفيد پيشتاز 13

 0.0128 0.0120 كارگزاري بانك مسكن بانك مسكن 14

سرمايه نويننيتأمكارگزاري نوين پايدار 15  0.0071 0.0079 

-0.0120-0.0097 كارگزاري بانك رفاه گنجينه رفاه 16

-0.0116-0.0104 كارگزاري بانك تجارت صندوق كارگزاري بانك تجارت 17

-0.0134-0.0123 كارگزاري بانك تات تدبيرگران آينده 18

-0.0149-0.0131 كارگزاري بانك كارآفرين شاخصي كارآفرين 19

-0.0168-0.0159 كارگزاري سرمايه گذاري ملي ايران پيشگام 20

 يافته هاي تحقيق
و مصاحبه، روش اصلي گردآوري با توجه به اينكه پژوهش داراي رويكرد كيفي است

و رقم باشند،ها دادهي تحقيق است، بنابراين،ها داده ي گردآوري شده به جاي اينكه عدد
و شرح و همكاران،( باشديمهاي مديران يژگيوتوصيف پژوهشدر).1393زارعي متين

و. به صورت مخفي هستندها دادهكيفي،  را يژگيوبه عبارت ديگر، عناصر هاي مديران موفق
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و پژوهشگدر تجربه مشاركت ميكنندگان مورد مطالعه قرار داده كند جورچينر تلاش
.به دست آوردهاهنظريه را از دل مصاحب
هاي مديران موفق يژگيوي صورت گرفته به منظور شناساييها مصاحبهبراي اين منظور

و فرآيند تحليل محتوا با استفاده از  در زمينه سازماني مورد نظر، در قالب متن استوار شد،
به واحدهايها مصاحبهدر سطح اول متن. در سه سطح انجام گرفت NVIVO افزار نرم
و قابل رمزگذاري است واحدهاي فكر در واقع كوچكترين واحد معني. تجزيه شد1فكر دار

تواند كلمه، جمله،يماين واحدها. روديمبه شمارها مقولهكه مبنايي جهت درست كردن 
و بالاخره سندي باشد كه در  يشان با يكديگر محتواه يا يي از زمينها جنبهعبارت، پاراگراف

ارتباط دارند به بيان ديگر، هر عبارتي كه به نوعي دلالت بر موضوع مورد نظر داشته باشد، 
و خواه مستقيم يا غير مستقيم، يك واحد محسوب مي شود خواه يك كلمه يا چند كلمه،

شد 174در اين مطالعه جمعاً).1378،كريپندروف( .واحد فكر شناسايي
و دستهدوم واحدهاي فكر طبقهدر سطح . ظهور پيدا كنندها مقولهبندي شدند تا بندي

. يك مقوله، گروهي از واحدهاي فكر است كه در يك وجه اشتراك، با يكديگر اشتراك دارند
و ناهمگونيها مقوله اند بدين صورت كه حداقل تفاوت بين يرونيبداراي هماهنگي دروني

و حداكثر تفاوت بين واحدهاي فكر مقولات ديگر باشد واحدهاي فكر درون يك مقوله
)Butterfield et al, 1996 .( اگرچه كه اين مرحله بيشتر حالت استنباطي دارد ولي

خودشان مقوله خودها دادهمحقق تا آنجا كه ممكن بود، سعي بر آن داشت كه اجازه دهد تا 
رگيرنده محتواي مشترك همه سپس براي هر مقوله نامي انتخاب شد كه درب. را بسازند

شد27در اين مطالعه جمعاً. واحدهاي فكر موجود در آن مقوله باشد .مقوله شناسايي
بندي شدند تا مضامين اصلي استخراج خودشان مجدد گروهها مقولهدر سطح سوم،

كه استاي يوهش مضامين ايجادو چندگانه است معناي داراي مضمون مفهوم. شوند
در اسيمحتواهاي اس محتواي مبين توانديم مضمونيك.سازديم مرتبطهمباها مقوله را

در پنهان در اين مرحله دقت بيشتري ). Butterfield et al, 1996(شود گرفته نظر متن
يايموجود داشت چرا كه برخي از مقولات  و توانستند در مضامين ديگري جاي بگيرند

در اين مرحله. توانست ساختار مضامين را بگونه اي ديگر تغيير دهنديمتركيب چند مقوله 
ي انجام شود كه در هر گروه مقولات بيشتري جايا گونهي به بند گروهتأكيد بر آن بود كه 

و مانعيت آن مضامين حاصل شود بگيرد تا كمترين تعداد مضامين با درنظر گرفتن جامعيت
 

1 -Thought units 
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در. مضمون ظهور پيدا كرد5گذاري موفقيهسرماران هاي مدي يژگيوكه در نهايت براي
و سطوح طي شده در تحقيق اشارههادامه به مصاحب و تشريح مراحل اي جهت نمونه

:گردديم
ا خيلي نمينبه ، منظورم توتو ضرر هست نفروشمشيكه سهم كنمينگاه

و مطمئنيه. هاستييجابجا پ سهم بهتر جا يداتر و اصلاًكنميم يگزينكنم سهام رو
زيمشكل يبرايتر مناسبيتموقع ينكهبفروشم مشروط برا يانندارم كه سهم رو تو

م چيزيكه.كنم يداپ يگزينيجا م يليخيدشا كنميمن خودم فكر ا يتونهمهم بودهينباشه
مديلكه من از تحل صرفاً،بودمگريلسال تحل4ياسال3من صندوق، چون يريتاومدم به

ا تقريباً.بودمياديبنگريلتحل م يرانيمدينهركدوم از و موفق هستن شناسميكه من
م كسييجا.ي كننمستقل عمل دليكه بخواد مد يطيتحت هر شرايا يليبه هر يررو

نميرتأث گذارييهسرما عينا. يشهبزاره موفق تيه،حال كه كار مشاركينكار در
.نفر باشهيكبه عهدهيدبا گيرييمتصم

ا يليخ،و در سطح اول در مصاحبه فوقنمونه براي نمينبه تويكه سهم كنمينگاه
ز يينتع"به صورت عبارتضرر هست نفروشمش و يلمن از تحلو جمله"يانحد ضرر

من يريتاومدم به مد به صورت عبارتبودمگريلسال تحل4ياسال3صندوق چون
ا يباًتقرجملهياو"يگريلسابقه تحل" م يرانيمدينهركدوم از و موفق شناسميكه من

م .شديلتبد"گيرييماستقلال تصم"به عبارتيكننهستن مستقل عمل
و سطح دومدر گام بعد دريساز فشردهيواحدهاي مجموعه قرار دادهيكشده مشابه،

كليبرا. شد يرمديمكه به استقلال اشاره داشت مانند استقلال تصمييها عبارتيهمثال
مد،گرها نسبت به معاملهيماستقلال تصم يل،از كارشناسان تحل ندوقص  يريتاستقلال

و نزديكدر ...وهايصندوق از كارگزار تيمفهوم ترينيكمجموعه قرار گرفت  وجهكه با
ويمجموعه نامگذاريكدر شوديميمشابه به ذهن تداعييمعنايبه واحدها يكشد

رأ"در مصاحبه فوقكه. مؤلفه را شكل داد بعنوان مؤلفه مجموعه انتخاب"ياستقلال
.يدگرد

و سطح سوم، ويواحديها احصاء شده مشابه در مجموعهيها مولفهدر گام آخر قرار گرفته
آنيمجموعه را داشته باشد برايكيها مولفهيپوشش تماميتكه قابليعنوان مناسب

رأيها مولفهبعنوان مثال. مجموعه در نظر گرفته شد ،ييگرا، درونگرايي يندهآي،استقلال
رگريلذهن تحل در يريپذيسك، و با عنوانيكو علاقه به كار  بعد"مجموعه قرار گرفته
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و.يدانتخاب گرد يكي از ابعاد اصليبه عنوان"يفرد ي بدستها مقولهدر ادامه مضامين
.شوديمبصورت مختصر توضيح دادهها مصاحبهآمده از

 هاي رفتاري يژگيو: مضمون اول
مد هايييتاشاره به فعاليرفتار هاي يژگيو در يراندارد كه و عمل انجاميكموفق اقدام

ها در واقع بعد نامشهود رفتار يژگيوينا. است يدهآنان گرديتاند كه منجر به موفق داده
دريهسرمامديران   اين. گذارديمگيري آنها تاثيرگذار است به نمايشيمتصمگذاري را كه

، يزيگريانز نماگري،ي،فراعتماد هاي يريچون غلبه بر سوگييها مضمون شامل مقوله
شاهيجاناتچون كنترلييو رفتارهاينگريشب داشته چ يعات، عدم توجه به بر يرگيو

م و طمع .باشديحرص
زماني كه از حقوق مالكيت يك دارايي برخوردار1ينگر بيشداشتهافراد در معرض سوگيري

هستند ارزش بيشتري را براي آن در مقايسه با زمانيكه آن دارايي مايملك آنها نيست، قائل 
و اين ارزشيمبه عبارتي ديگر افراد وزن متفاوتي به ارزش يك شيء واحد. شونديم دهند

و  يايمتابع آن است كه آيا شيء موردنظر مايملك فرد است خواهد آن را از دست بدهد
و  و يكي.خواهد آنرا بدست آورديماينكه شيء را در اختيار نداشته  يرانمد هاي يژگياز

ا مد يكيخصوصينادر.باشديميرفتار2يريسوگينموفق صندوق، غلبه بر  يراناز
م گذاريهيسرما :كه كندياشاره

خيه" ماي يژهو يلياتفاق تو يفته اينهكه و سود كردن يهبورس ممكنهيكه برنده شدن
ايغرور و ميوقتا آدم رو به اشتباهات اساسيغروره بعضينبه آدم بده  ينكها. يكنهمبتلا

ببيرآدمها اس و اشتباهات خودشون رو خ ينناون غرور نشن مسئله يليو اصلاح كنن
."يهمهم

ميبه مفهوم3گريزي يانز ز شودياطلاق را يليتما يانكه افراد در هنگام به فروش سهام
زيينسبت به شناسا ندارند بعضاً و از يكي. كننديمبه لحاظ رفتاري مقاومت يانضرر

اگذارييهسرما يرانمد هاي يژگيو خصوصينادر.باشديميرفتار يريسوگين، غلبه بر
مد يكي :كه دارديمدر مصاحبه بيان يراناز

1- Endowment 
2 -Bias 
3 -Loss Aversion 
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جا" نميياگر رو يدمنترس يلي،ردلهبهدهياحساس كردم جواب زينايكه بگم  يانمورد
سرجمعشيدبايچون اعتقاد داشتم كه پرتفو برميم يگهديجايهكردم، گفتم سودم رو

".مثبت باشه
ميبه مفهوم1ياعتماد فرا م شودياطلاق . دهديكه فرد خود را بالاتر از آن كه هست نشان
 هستكه چيزيآناز بيشتر خودشيها دانستهو تحليل دانش،به فرد ديگر عبارت به

مد يكيخصوصينادر. كنديم تكيه م گذارييهسرما يراناز :كه كندياشاره
ا يكي" بيمتعصب داشته باشيدكه اصلاً نبا يزاييچيناز من يله، از حد به تحليشاعتماد
ن يچوقته م يليتحل يستممعتقد نم يدمكه انجام به كارم يگمقطعاً درست هست، البته

".اعتماد ندارم بلكه اعتماد كاذب ندارم
هبه لحاظ رفتاري گذارييهسرما يرانمد هاي يژگيو همچنين يكي ديگر از  يجانات، كنترل

ياز جو بازار، استفاده از استراتژيتعدم تبعچونييمقوله از رفتارها اينشواهد.باشديم
مد يكيخصوصينادر. شده استيلتشك2وارمعكوس، نداشتن رفتار توده يران از

م گذارييهسرما :كه كندياشاره
خر" ا يادنم يادمتاحالا. يدممعمولاً سهم نخريددر صف يكارينسه چهار ساله همچينتو

خر يعني. كرده باشم ايابزنميدبرم عملاً صف سهم رو گرميهيمكه داريپولينمثلاً با
خ.يمكن ".نفروختم يليتو صف فروش هم

 هاي فردي يژگيو: مضمون دوم
و بر از. وجود داردياو صفات گسترده يات، در افراد خصوصيفرد هاي يژگياساس منظور
پايتخصوصيكيزن»يفرد يژگيو« م يدارنسبتاً ش شودياست كه باعث  هاي يوهافراد به

مضمون.و منحصر به فرد است يگانههر شخص،يبرايفرد هاي يژگيو. رفتار كننديخاص
آييها از مؤلفهيفرد هاي يژگيو رييگرا، درونگرايي يندهچون علاقه به كار، يري،پذيسك،

رأگريلذهن تحل .شده استيلتشكيو استقلال
آ منظور مسدر گذارييهسرما يرانمديهمان دورانديشييگرايندهاز و يرخصوص رسالت
آهم. باشديمگذارييهسرما صندوق يندهآيكاستراتژ  يرانمد يي،گرايندهچنين
و نتايج تصميمات خود را قادر به پيش گذارييهسرما ا. نمايديم بيني آينده خصوصيندر
مد يكي ميران از :كه كندياشاره

1 -Over Confidence 
2 -Herding Behavior 
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م" معاملات.و انتظار ندارم كه حتماً سهم تو همون مدت كوتاه رشد كنه كنميكلاً صبر
و تا سهم دو تا مثبت خورديمرو نگه داريكوتاه مدت نباشه مثلاً حداقل چند ماه سهم

".يمنفروش
يكباهايلو تحليهاز تجزيا، به مجموعهگذارييهسرما يرانمديبراگريلذهن تحلي واژه

ميفرمانده مد يكيخصوصينادر. شوديواحد بنام مغز اطلاق م يراناز :كه كندياشاره
د" ب يگرينكته ي ماليلو قدرت تحل يليداشتن ذهن تحل در من وجود داردنظر خودمهكه
".است)و تحليل كلان اقتصاديها شركتتحليل صنايع،(

وييگرادرون م گذارييهسرما يرانمد يتيشخص يژگي، به كه آمادگي بيشتري شودياطلاق
و تسلط بر نفس از خود نشان مي مد. دهند براي خودداري ينايكه دارا يرانيمعمولاً

هيتوداريها هستند آدم يتيشخص يژگيو و فقط هايشان يجانهستند كه از احساسات
ميها دوستيبرا مد يكيخصوصينادر. زننديمعدود حرف م يراناز :كه كندياشاره
ا در بحث" خينارتباطات تو ن يليكار، افراد برونگرا با. بنظرم يستنهم موفق يدچون شما
تا يليخ كن يستمسيرويدوقت بذاريدباشيررو درگ يمتوناز .يو اطلاعات رو جمع

تو. باشنييآدم برونگرايدباها ياببازار ب يتونينم يزيچ يستمسيچون تو ".ياريدر
 هاي فني يژگيو: مضمون سوم

دياز شغليفن هاي يژگيو پا يگربه شغل و صحيهمتفاوت بوده شغليكيحو اساس انجام
سطح خرد،يلجامع، تحليلمضمون عبارتند از تحلينايها مقوله. دهنديميل را تشك

.يو دانش عموميدانش تخصص تجربه مالي، سطح كلان،يلتحل
م يليجامع به تحليلاز تحل منظور مد شودياطلاق ها از جنبه گذارييهسرما يرانكه در آن

بهيلتشكيو اجزا سرمايهاز بازاريمختلف، شناخت كافو زواياي و قادر دهنده آن را دارند
كليلو تحليهتجز يلاز تحليسطح خرد به سطح تحليل. باشنديمو جامعيآن به صورت

تحيهبه تجز گذارييهسرما يراناشاره دارد كه در آن مد يلسهام با توجه به تحليللو
آنيلاز تحليبه سطح كلانسطح تحليل. پردازنديم يكالو تكن ياديبن اشاره دارد كه در
و خارج بازار در داخليطسهام با توجه به شرايلو تحليهبه تجز گذارييهسرما يرانمد

م از.پردازنديكشور ازها مصاحبهكه برخي از شواهد بدست آمده :عبارتند
ا" نيلتحليهجمله كه بازار سرماينبا ن يستبردار برداريلاگر بازار تحل. يستماصلاً موافق

و تصادف بايكساليكباشه،ينباشه بيكبره بالا،يدصندوق يه. يينپا يادسال صندوق
مديه. هست يرگذارمقدار عملكردها تاث يه يگيره،ميبهتر يماتتصميپورتفويردوره
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م دلايلييهبهيدورها م20يوقتيول. يكنهاشتباه بهتر كاريسريه كني،يساله نگاه
"يكننم
بن يكالتكنيلتحليدر حوزه تخصص" م ياديو ازيعموماً برخ يدم،را مدنظر قرار اوقات

بن رسميم يكالتكن بنيو بعض ياديبه از يبيمن تركياستراتژ. يكالبه تكن يادياوقات از
بن. هست يكالو تكن ياديبن و در تكن ياديدر . ينطورههم يباًهم تقر يكالتسلط كامل دارم
بنيتحل ينكها يگهد با يكالو تكن ياديل و بتونم خوب تركيدرو با هم ".كنميبداشته باشم

 هاي مديريتي يژگيو: مضمون چهارم
و منظور وگذارييهسرما يرانمد يريتيمد هاي يژگياز حا هايي يژگي،  يريتيمديثست كه از
و كارآمد منابع ماد يريبكارگ آيندبه فر شديو انسانيمؤثر ينايها مقوله. منجر خواهد

. باشديم گيرييمو قدرت تصم ي، رهبريسازمانده يزي،ر بودجه يزي،ر مضمون شامل برنامه
ازها مقولهبرخي از شواهد اين :عبارتند

مد يزيچينتر مهم" بيركه مصندوق با رفتنش از سازمان و يبره اينها خودش كه اون الگو
پايياستراتژ ب يگهد يكنهم يگيريكه از روز اول داره ب يره،ميناز بريمبتن يشترصندوق

ا هميمبتن ينكهشخصه تا بناييحساب ممكنه استراتژينبر سازمان باشه رو نهاده يانكه
پ ب يريشگيشده بوده و واحد تحليناز شايلبره مسيدهم و رو از دستيشحركتيربرنامه

".بده
شااي يژگيويك" خوب آموزشيلتحل هايكه من به بچه اينه تو وجود من باشهيدكه
مددادميم ميدخريدبا ينكهصندوق علاوه براير،  يروهاين يتونهو فروش سهام رو انجام بده

فن يليرو هم ارتقا بده به لحاظ تحل يلشتحل ه بوده در من برجست يژگيوينايدشاي،و
ا ياشونكردم كه بعضيتگرفتم ترب صفر يروين يشهچون من هم و موفق ينجاهم از رفتن

."شدن
يرخودم هم درگ يعنيداشته باشميخودم نقش رهبريكردم تو حوزه كاريسع يشههم"

م يردستز يكهدرواقع به كسان. كار باشم ا يزههم انگ كننديمن كار و يجادلازم رو بكنم
و راهنما حت ييشونخودم بالاسرشون بودم و كارشناس كار انجاميكخودم مثليكردم

".دادم
يفرد يانميهايژگيو:پنجم مضمون

ويفرد يانم هاي يژگيو م هايي يژگيبه مد گرددياطلاق ، با گذارييهسرما يرانكه در آن
محيهبق ويطافراد چه در داخل محياكار و ارتباطيطچه در خارج از كار در تعامل
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درويارتباطيها، مهارتيابيمضمون عبارتند از اطلاعينايها مقوله. باشنديم مسئوليت
.قبال ذينفعان

ميبه مفهوم يابي اطلاع مد شودياطلاق نيازهاي اطلاعاتي گذارييهسرما يرانكه در آن
ج يريگيمخود را به منظور تصم و به مدر امور، مشخص نموده . پردازنديستجوي هدفمند

ماطلاعيبرا گذارييهسرما يرانمد كه با بيشترين احتمال، كنندييابي منبعي را انتخاب
و مفيد باشديحاو :كنديميكي از مديران بيان.اطلاعات مربوط

و تجربه است" د. اطلاعات، لازمه استفاده از دانش از اطلاعات در شركتيخوب يتابيسما
ديمدار خ يناميكهاكه تغ يتونيمميعسر يليو .يممختلف رو بسنج يرهايمتغ ييراثر

مديمكه داشتياطلاعاتيتجامع ."شه يريتباعث شد استرسمون
مييها به مهارتيارتباطيها مهارت مد گرددياطلاق يي توانا گذارييهسرما يرانكه
و كارآمد با ديگران برقراري و در جهت برآورده كردن خواسته ارتباط بطور موثر  يازهانياها

مد يكيخصوصينادر. را داشته باشند م يراناز :كه كندياشاره
ب" ب يتونيدم يليباشه به لحاظ تحل يشترهرچه ارتباطات در.يدداشته باش يشترياحاطه

ب يريتمد ايارتباطاتيپررنگه بخصوص هم اگر بتونيسازمان يرونصندوق ارتباطات  يجادرو
ارتباط برقرار كنم كه اونهميباكس كنميميسع.ياقتصاد نظرهايبا صاحبيكن
د ستراتژيشا ا يدگاهديهشب يدگاهشو ب ينكهمن باشه نه چيك ينمبب ياممثلاً يداره
".يخرهم

ميبه معنا يريپذمسئوليت و تعهد  گذارييهسرما يرانمد يريپذيتمسئول. باشديضمانت
حقيكه آنها در قبال كارستايهمان تعهد و در  يقتكه به عهده آنها گذاشته شده است

پذيتمسئول مد يكيخصوصينادر. پذيرديم صورت اند يرفتهانجام آن كار را  يراناز
مگذارييهسرما :كه كندياشاره

ط" اييسهما. كننيم يه گذاريتوش سرمايفصندوق چون همه يهسهم يها،قندينمثل
ه بن. داخلش نداره يچيكه د. ورود كرد يشهنم يكال،نه تكن يادي،نه يدبا يگهچون چندوقت

."كه پس اندازش رو آورده رو داديجواب چند مشتر
كه پژوهش مدل گذشت،آن توضيحاتكه كيفي روشبهها مصاحبه تحليلبه توجه با

.است شده ارائه2 شكلدر باشديم موفق گذارييهسرما مديرانيها مقولهو مضامين شامل
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 موفق گذاري سرمايه مديران هاي ويژگي مفهومي الگوي:2شكل

و پيشنهادات يجهبحث، نت  گيري
آنچه به عنوان دستاورد اين پژوهش مطرح شده، پاسخ به اين پرسش محوري است كه

گذاري موفق از منظر سرمايه انساني در بازار سرمايه ايران چگونهيهسرمامختصات مديران 
فردي، يانمهاي رفتاري، فردي، يژگيواست؟ درواقع اين نظريه به دنبال آن است تا مجموعه 

و مديريتي يك مدير موفق  بهيهسرمافني ي اثربخش در بازارا گونهگذاري را كه توانسته است
.را تبيين نمايدسرمايه ايران فعاليت كند

هاي مديران يژگيوگيري از روش تحليل محتواي قراردادي، در اين مطالعه با بهره
و مديريتي معرفي يانمهاي رفتاري، فردي، يژگيوگذاري در پنج بعديهسرما  اول.اند شدهفردي

و هيجاني داراي و خصوصيات بارزي يژگيوآنكه مديران موفق به لحاظ رفتاري د كه باشنيمها
ازيمهاآنينترممهاز رفتاري كه در ميان) تمايلات(ها يريسوگتوانيم به غلبه بر تعدادي

ويهسرما و اثرمعكوس بر عملكرد داشته و متداول بوده گذاران بازارهاي مالي بسيار شايع
 گري،نماي،فراعتماد هاي يريسوگ. اشاره كرد اند كردهييدتأتحقيقات بسياري نيز اين موضع را 
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و يانز گذاري موفقيهسرماي از آنها هستند كه مديرانا نمونه نگرييشبداشته گريزي
، هيجاناتچون كنترلييرفتارهااز ديگر مقولات اين مضمون،. بر آنها غلبه كنند اند توانسته

چ يعاتعدم توجه به شا م يرگيو و طمع گذارييهسرمادوم آنكه مديران. باشديبر حرص
و موفق بر و نسبتاً پايداري هستندو صفات ياتخصوصي داراي فرد هاي يژگياساس كه يگانه

و آييها از مؤلفه منحصر بفرد است رييگرا، درونگرايي يندهچون علاقه به كار، پذيري، يسك،
رأگريلذهن تحل سوم آنكه مديران موفق به لحاظ فني داراي. شده استيلتشكيو استقلال

ب دياز شغليفن هاي يژگيو. فردي هستندخصوصيات منحصر پا يگربه شغل و يهمتفاوت بوده
يلمضمون عبارتند از تحلينايها مقوله. دهنديميل شغل را تشكيكيحو اساس انجام صح

.يو دانش عموميدانش تخصص تجربه مالي، سطح كلان،يلسطح خرد، تحليلجامع، تحل
گذاري اشاره دارد كه شامل مفاهيمييهسرماران هاي مديريتي مدي يژگيوچهارمين مورد به

و در نهايت،. باشديم گيرييمو قدرت تصم ي، رهبريسازمانده يزي،ر بودجه يزي،ر برنامهچون 
دريهسرمامديران و اطلاعهايي چون ينهزمگذاري موفق ي ارتباطي دارايها مهارتيابي
ويتوانمند .فردي نامگذاري شدند يانمهاي يژگيوهاي بالايي هستند كه تحت عنوانيتقابلها
ي كرد كه ميزان توجه به انتخاب نوع مديران در هر صندوق بند جمعتوان اينگونهيم
. بيني كنديشپتواند تا حد زيادي موفقيت يا عدم موفقيت آن صندوق را قابليمگذارييهسرما

و معلومات آنچه مسلم است موفقيت در با يا حرفهزارهاي مالي صرفاً از طريق كسب دانش
درينمحاصل و تحول شود بلكه اين امر مستلزم توسعه همه جانبه در ابعاد مهارتي، شخصيتي

و رفتار مدير است از يافته. نگرش درها دادههاي اين پژوهش كه كاملاً برخاسته و ي واقعي
ويهسرمايهاقصندوگفتگو با مديرانها ساعتي يجهنت يها ساعتگذاري با عملكرد برتر

و تحليل و بررسي ادبيات موجود است، حكايت از اين دارد كه سيمايها دادهطولاني پايش
ازيهسرمامديران ها مصاحبهگذاري موفق در بازار سرمايه ايران بر اساس كدهاي استخراج شده

و ميان فردي قابل تبيين است؛ هاي رفتاري، فردي، يژگيودر پنج بعدها دادهو فني، مديريتي
و يكجا  كه البته يك نفر به تنهايي نخواهد توانست از مجموعه اين خصوصيات در يك زمان

يها صندوقبرخوردار باشد، بلكه مديراني كه قصد دارند به الگوهاي مطلوبي در عرصه مديريت 
و همچنينيهسرما ين سرمايه كه قصد دارند تأموي كارگزاريها شركتگذاري تبديل شوند

نسلي از مديران توانمند را در بازار سرمايه تربيت كنند، شايسته است اين مشخصات را مدنظر 
و براي نزديك شدن به اين الگو  .يزي كنندر برنامهقرار دهند
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