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  چكيده
هاي ي بين نسبت فعاليت معاملاتي و ريسك، بازده و تنوع پرتفوي صندوقپژوهش حاضر به بررسي رابطه

-هاي سرمايهگذاري صندوقسرمايه ي آماري اين تحقيق شامل مديرانجامعه. پردازدمشترك ميگذاري سرمايه
  . گذاري مشترك، بررسي شده استصندوق سرمايه 37گذاري اي شامل مديران سرمايهباشد و نمونهگذاري مي

 نشان  SPSS افزارگيري از نرمها با مدل همبستگي پيرسون و با بهرهنتايج حاصل از تحليل داده
گذاري مشترك و ميزان ريسك، بازده، تنوع پرتفوي هاي سرمايهدهد كه بين نسبت فعاليت معاملاتي صندوقمي
  .دار وجود داردي مستقيم معنادار، معكوس معنادار و معكوس معنيها به ترتيب رابطهآن

گذاري مرد، سرمايه راي مديرهاي دانتايج اين بررسي بيانگر آن است كه نسبت فعاليت معاملاتي صندوق
، با گذاري زن، باتجربهسرمايه هاي داراي مديرتر بيشتر از صندوقتر و جوانتجربه، با تحصيلات پايينكم

   .تر استتحصيلات بالاتر و مسن
گذاري با نسبت هاي سرمايههاي اين پژوهش بررسي ارتباط نسبت تنوع پرتفوي صندوقيكي از يافته

  .باشدها براي اولين بار در كشور ميلاتي آنفعاليت معام
 

گذاري، سرمايه گذاري، بازده صندوقنسبت فعاليت معاملاتي صندوق، ريسك صندوق سرمايه :هاي كليدي واژه
  .تنوع پرتفوي
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  مقدمه -1
  منظور  كنند و بههاي مالي يك پرتفوي متنوع نگهداري ميگذاران مطابق تئوريسرمايه

اما در عمل . كنندگذاري به طور مكرر معامله نميهاي سرمايهماليات و ديگر هزينهسازي حداقل
كنند و در تشخيص سهام ها به كرات معامله ميكنند، آنگذاران به طريق متفاوتي رفتار ميسرمايه

ش ها را كاهشوند كه بازده آنگذاري غيرضروري را متحمل ميهاي سرمايهشوند و هزينهدچار خطا مي
ها تمايل دارند كه سهام برنده را بفروشند و سهام بازنده را نگهداري كنند كه منجر به ايجاد آن. دهدمي

كنند كه سبب افزايش اغلب افراد پرتفوي متنوع نگهداري نمي. شود هاي مالياتي غيرضروري ميبدهي
  . شود سطح ريسك مي

ها  با ريسك، بازده و تنوع صندوقي نسبت فعاليت معاملاتي هدف اين پژوهش بررسي رابطه
  . هاستپرتفوي آن

ي سن، جنسيت، سطح تحصيلات و تجربه«شناختي ي چهار متغير جمعيتدر اين تحقيق رابطه
نسبت فعاليت معاملاتي «با » گذاري مشتركهاي سرمايهگذاري صندوقاي مديران سرمايهحرفه

  .گيردنيز به طور ضمني مورد بررسي قرار مي» هاصندوق
گذاران حقيقي و حقوقي فعال در بازار ي سرمايهتواند براي كليهنتايج حاصل از اين پژوهش مي

هاي تأمين سرمايه، گذاري و شركتهاي سرمايهها و صندوقسرمايه، مديران و كارشناسان شركت
ساير نهادهاي  هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس ايران وها، شركتكارگزاري

  .چنين اساتيد دانشگاهي، پژوهشگران و متخصصان مفيد باشدمالي و اعتباري، هم
  
  پيشينه رب يرورم و پژوهشمباني نظري  -2

گذاران اطلاعات دقيقي كسب  چه سرمايهانجام معاملات مكرر به خودي خود بد نيست و چنان
هاي بالايي كسب كرده  باشند و بتوانند بازدهها برخوردار  كرده، از توانايي بالايي براي تعبير و تفسير آن

هاي حاصل از  در غير اين صورت بازده. كند هاي معاملاتي را پوشش دهند مشكلي ايجاد نميو هزينه
گذاران با  هاي معاملاتي را پوشش دهد و سرمايهانجام معاملات مكرر به حدي نخواهد بود كه هزينه

يش نسبت فعاليت معاملاتي سبب افزايش ريسك و كاهش بازدهي بنابراين افزا. زيان مواجه خواهند شد
  .بلندمدت خواهد شد

گذار حقيقي كه از سرمايه 1607بر روي  )2003( 1پژوهش انجام شده توسط باربر و اودين و ليو
كه اين سرمايهدهد كه به رغم آنسيستم معاملات تلفني به معاملات برخط روي آورده بودند نشان مي

يش از دسترسي به سيستم معاملات آنلاين به طور ميانگين بازدهي سه درصدي بهتر از گذاران پ
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گذاران در يك شاخص بازار در هر سال داشتند، اما پس از تغيير مزبور، ميانگين بازدهي همين سرمايه
به علت اين مسأله به طور طبيعي . مدت به دو درصد كمتر از شاخص بورس رسيدي زماني طولانيبازه

ي پرداخت كارمزد معاملات مربوط افزايش تعداد معاملات و از بين رفتن بخش بزرگي از سود در نتيجه
  .شودمي

گذاراني كه داراي توالي كه آن دسته از سرمايه ندنشان داددر پژوهشي  )2001(باربر و اودين 
تحقيق نشان داده شد  در اين. كمتري خواهند داشت گذاري معاملاتي بيشتري هستند، بازده سرمايه

گذاري نيز داراي هاي سرمايهدرصد سالانه بوده و صندوق 80ي گردش معاملات سبد سهام معادل دوره
ي گردش سبدهاي سهام با كمترين دوره. انددرصد سالانه بوده 84ي گردش معاملات معادل دوره

كه سبدهاي سهام با اند در حاليهبود درصد 5/17درصد سالانه داراي بازدهي سالانه  1معاملات معادل 
محققين . انددرصد بوده 10درصد ماهانه داراي بازده سالانه  9ي گردش معاملات معادل بيشترين دوره

  .كنند كه از معاملات مكرر بپرهيزند           ً         گذاري اكيدا  توصيه مي اين حوزه به مديران سرمايه
گذاران را در يك بازه سرمايه د چند گروه ازارائه شده و عملكر )2000(باربر و اودين نتايج پژوهش 

گذاري هاي سرمايههاي شاخصي، صندوق منظور از صندوق. دهدنشان مي )سال 7(مدت زماني طولاني
ها به ميانگين بنابراين، عملكرد آن.            ً                           گذاري دقيقا  مشابه سبد سهام بازار دارندهستند كه تركيب سرمايه
گذاران و نهادهايي هستند كه با پذيرش سرمايه 2گذاري  ي سرمايههاكلوپ. بازار بسيار نزديك است

دهند تا تبادل ها با يكديگر ترتيب ميهاي منظمي را جهت تبادل نظر و ارتباط آنگران، برنامهتحليل
گذاران شخصي نيز افراد حقيقي هستند كه سرمايه .تجربيات و اطلاعات به نحو مؤثري انجام شود

  .اند انتخاب شده) ي فعاليت در بازار سهامبراساس سابقه(اي الان حرفه     ً          عمدتا  از بين فع
- كه سود خالص هر دو گروه از سرمايهنتايج اين بررسي در نوع خود جالب توجه است؛ نخست اين

از صندوق شاخصي يا به عبارتي ) گذاريهاي سرمايهگذاران شخصي و اعضاي كلوپسرمايه(گذاران 
اند بازدهي بهتري از گذاران نتوانستهيك از سرمايهبه عبارت ديگر هيچ. است شاخص بورس كمتر بوده

                  ً تر اشاره شد، معمولا  طور كه پيشميانگين بازار در بلندمدت كسب كنند و اين در حالي است كه همان
ي دوم نكته. كنند تأثير اعتماد به نفس كاذب، بسيار بهتر از بازار برآورد ميافراد، عملكرد خود را تحت

            ً           گذاري طبيعتا  مراودات و  هاي سرمايهگذاران شخصي كه نسبت به اعضاي كلوپاين است كه سرمايه
اين مطالعه (اند ها داشتهاند عملكردي بهتر از اعضاي كلوپتبادل اطلاعات كمتري با ديگران داشته

  ).گذاري در آمريكا بوده استكلوپ سرمايه 166شامل 
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گذاران شخصي و اعضاي كلوپ هاي شاخصي، سرمايهصندوق ميانگين بازدهي سالانه - 1نمودار

  گذاري سرمايه
  

- توجهي از بازدهي خود را از دست ميعلاوه براين، هر دو گروه در اثر معاملات مكرر بخش قابل
 7/18(اند شخصي هر چند بازده ناخالص بهتري از ميانگين بازار داشته گذارانكه سرمايهدهند به نحوي

در ). درصد 4/16. (ها به مراتب كمتر شده است، اما به علت پرداخت كارمزدها، سود خالص آن)درصد
اين گروه نه تنها بازدهي ناخالص . تر استگذاري حتي وضعيت بغرنجهاي سرمايهبين اعضاي كلوپ

بلكه در اثر معاملات مكرر حدود سه درصد از سود خود را ) درصد 17(اند سهام داشتهكمتري از بازار 
اين . درصد كاهش يافته است 14ها به حدود اند و در نتيجه بازدهي آنبابت كارمزد از دست داده
تنها گذاران مزبور نه ي اطلاعات در بين سرمايهدهد كه تبادل بيش از اندازهعملكرد به خوبي نشان مي

باعث عملكرد بهتري نشده بلكه با تشويق به خريد و فروش و تعويض مكرر سهام، تنها افزايش پرداخت 
  .گذار را درپي داشته است كارمزد به كارگزاران و كاهش بازدهي سرمايه

 دادند وگذار حقيقي در ايالات متحده انجام هزار سرمايه 60بر روي پژوهشي ) 1998(باربر وادوين 
گذاري را از درصد از بازده افراد در هر سرمايه 4/2د كه كارمزد معاملات به طور ميانگين نكنيبيان م

درصد كمتر از  5حدود (اند كمترين بازدهي داشته برد و افرادي كه بيشترين حجم معاملات رابين مي
  .اندرا در بلندمدت كسب كرده) شاخص

است كه به صورت ساده تحت عنوان احتمال عدم » ريسك«يكي از اصول پايه در علم مالي مفهوم 
گذاري در بازار سهام به متخصصان اين علم معتقدند سرمايه .شود تحقق بازده مورد انتظار تعريف مي
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توان پارامتر مي 3توجهي است اما با استفاده از اصل مهم تنوع بخشيطور ذاتي داراي ريسك قابل
  .ريسك را به حداقل رساند

 جا كه داراي منطق اقتصاديگذاران در بازار سهام از آني سرمايهكند كه همهمي علم مالي فرض

  .بخشندمي هاي خود تنوعهستند اين كار را انجام خواهند داد و تا حد امكان به سبد دارايي
گذاران را به تفصيل ي عدم تنوع بخشي به پرتفوي در سرمايهمسأله) 2008(گوئتزمن و كومار، 

گذاران به نگهداري پرتفوي متشكل از ها اثبات كردند كه سرمايهآن. و تحليل قرار دادند مورد تجزيه
  .اوراق سهام داراي همبستگي بالا نسبت به پرتفوي تصادفي تمايل بيشتري دارند

گذاران انفرادي و ي نسبت فعاليت معاملاتي و تنوع پرتفوي چه در سطح سرمايهدرخصوص رابطه
  .اي توسط محقق يافته نشدگذاري، پيشينهاي سرمايههچه در سطح صندوق

  
 پژوهشهاي فرضيه -3

 :هاي اصلي اين پژوهش عبارتند ازفرضيه
  ي        رابطـه       هـا   آن         و ريسـك                   گـذاري مشـترك                هـاي سـرمايه         صـندوق                      نسبت فعاليت معاملاتي    بين  )1

  .              داري وجود دارد      معني
ي هـا رابطـه  آن بـازدهي گـذاري مشـترك و   هـاي سـرمايه  بين نسبت فعاليت معاملاتي صندوق )2

 .داري وجود دارد معني
  ي             هـا رابطـه    آن             تنوع پرتفوي              گذاري مشترك و       سرمايه  هايبين نسبت فعاليت معاملاتي صندوق )3

  .              داري وجود دارد      معني
  
  شناسي پژوهش روش -4

تـا پايـان   هاي در حال فعاليـت  گذاري تمامي صندوقي آماري تحقيق حاضر، مديران سرمايهجامعه
عدد  78، 29/12/1390گذاري در حال فعاليت در تاريخ هاي سرمايهتعداد صندوق. باشدمي 1390سال 

-در اين نوع نمونـه . گيري هدفمند يا قضاوتي استگيري تحقيق حاضر نمونهروش نمونه. صندوق است
اري در تحقيـق  ي آم ـنمونـه  .شـود براساس قضاوت شخصي يا اهداف مطالعه انتخـاب مـي    نمونهگيري، 

  :باشد كهگذاري ميسرمايه هايگذاري آن دسته از صندوقحاضر شامل مديران سرمايه
هـا  اي كه حداقل يك سال از شـروع فعاليـت آن  گونهتأسيس شده باشند، به 1389تا پايان شهريور ماه ) الف •

  .گذشته باشد
  . در حال فعاليت باشند 1390تا پايان سال ) ب •
  .باشند) در سهام(گذاري مشترك صندوق سرمايه) ج •
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  .در دسترس باشد 29/12/90ها تا تاريخ اطلاعات مورد نياز در خصوص اين صندوق) د •
ي تحقيق حاضر فعال بوده است، بنابراين از نمونه 06/09/90گذاري شاداب تا تاريخ صندوق سرمايه
حـائز شـروط فـوق، مـورد      گـذاري صندوق سرمايه 37شامل  ايبدين ترتيب نمونه .حذف گرديده است

  .بررسي قرار گرفته است
هـاي  آوري دادهدر راستاي جمع. شناسي و مديريت مالي استروان  قلمروي موضوعي تحقيق حاضر

گـذاري مراجعـه شـد و    هـاي سـرمايه  مورد نياز، به اطلاعات منتشر شده در سايت هـر يـك از صـندوق   
ــوع پرتفــوي ســهام ص ــ  ــزان تن   گــذاري، از هــاي ســرمايهقندوهمچنــين جهــت مشــخص نمــودن مي

همبسـتگي   هـا از آزمـون  در اين تحقيق براي تجزيه و تحليل داده. افزار رهاورد نوين استفاده گرديدنرم
  . استفاده شده است

  
 گيري آن پژوهش و نحوه اندازهمتغيرهاي  - 5

  :از عبارتندها ي اصلي مد نظر قرار گرفته است كه متغيرهاي اصلي آندر اين پژوهش سه فرضيه
اين نسبت برگرفته از پژوهش انجام شده توسـط اسـميت بـر    : 4نسبت فعاليت معاملاتي صندوق •

و تحقيـق روشـنگرزاده و رضـايي در سـال      1998گذاري در سال هاي سرمايهروي عملكرد صندوق
ــوان   1389 ــت عن ــه «تح ــي مقايس ــندوق بررس ــرد ص ــرمايه اي عملك ــاي س ــاس  ه ــذاري براس   گ
نسبت فعاليـت معـاملاتي صـندوق حاصـل     . باشدمي» ني، ترينر و نسبت اطلاعاتيهاي موديليامدل

  هـاي  از آنجـا كـه صـندوق   . باشـد ي صندوق مـي تقسيم حجم معاملات صندوق بر ميانگين سرمايه
باشند از اين نسبت براي ايجـاد قابليـت مقايسـه و    ي متفاوت ميگذاري داراي ميزان سرمايهسرمايه

  .استفاده شده است) بزرگ و كوچك(هاي مختلف ها با اندازهصندوقبررسي حجم معاملات 
  .شودنسبت فعاليت معاملاتي هر صندوق براي هر سال به صورت زير محاسبه مي 

  

نسبت فعاليت معاملاتي صندوق =
حجم معاملات سالانه

يسرمايه سالانه   

  
هـا از زمـان   ازاي هر يك از صندوقرا به » نسبت فعاليت معاملاتي صندوق«در نهايت عدد ميانگين 

 .شودها در مدل وارد ميبه عنوان نسبت فعاليت معاملاتي صندق 90ها تا سال تأسيس آن
در اين تحقيق منظور از حجم معاملات، مجموع ريالي معاملات انجام شده توسط  :٥حجم معاملات •

 . باشدبررسي ميي مورد گذاري اعم از خريد و فروش طي دورههاي سرمايهصندوق
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ي هـاي سـالانه  دارايـي  ارزش ي صـندوق، ميـانگين خـالص   منظور از سرمايه: ٦ي صندوقسرمايه •
-براي محاسبه سرمايه صندوق از فرمول زير استفاده مي. باشدي مورد بررسي ميصندوق طي دوره

 :شود
  
  
  

  
  
 

Total NAVهاي صندوق در انتهـاي هـر سـال،     دارايي ارزش خالص كل Total NAVكه در آن     
  .باشدميهاي صندوق در ابتداي هر سال دارايي ارزش خالص كل
  .گذاري با بازدهي مورد انتظار آن استمعناي اختلاف بازده واقعي يك واحد سرمايه به :7ريسك •

  :شودي انحراف معيار نمونه استفاده ميها از فرمول محاسبهي ريسك صندوقبراي محاسبه
  

S= ∑  
  

ي صندوق در هـر  ميانگين بازده ماهانه NAVدر هر سال،  ي صندوقبازدهي ماهانه NAVكه در آن 
ي ريسك صـندوق در هـر سـال، عـدد حاصـل از      پس از محاسبه. هاي هر سال استتعداد ماه nسال و 

به عنوان شاخص ريسـك   90ها به صورت سالانه از زمان تأسيس تا پايان سال ميانگين ريسك صندوق
  .شوددر مدل وارد مي

ي گذاري در طول دورهاصطلاح براي توصيف نرخ افزايش و يا كاهش هر واحد سرمايهاين : 8بازده •
ها يا ارزش خالص دارايي  NAVگذاريهاي سرمايهدرخصوص صندوق. رودنگهداري آن به كار مي
گذاري صندوق تقسيم بر تعداد سهام آن است كه در پايان هر روز ي سرمايهدر واقع ارزش مجموعه

 هاي نقدي تعلق گرفته به آنبهادار و سود توجه به تغييرات قيمت سهام، اوراقمعاملاتي با 
ي ها از ميانگين بازده سالانهي بازدهي صندوقدر اين پژوهش براي محاسبه .شودمحاسبه مي

 .شودي پژوهش استفاده ميها طي دورهصندوق
 

ي صندوقبازدهي سالانه =   

 

 
ي صندوقنسبت گردش سالانه =

حجم معاملات سالانه
يسرمايه سالانه   

 

 ي صندوقي سالانهسرمايه
 2فرمول 

 3فرمول 

 4فرمول 
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بازدهي صندوق در ابتـداي   NAVبازدهي صندوق در انتهاي سال و منظور از  NAVكه در آن منظور از 
  .باشدسال مي

ت ريسك است كه انواع گوناگوني از ريهاي مديتنوع سازي يكي از تكنيكم :10تنوع پرتفوي •
منفرد را بر كل  كند تا اثر تغييرات هر يك از اوراق بهادارمي تركيبرا با هم  هاگذاريسرمايه
 .دپرتفوي يا سبد سهام كاهش ده ي مجموعه

  »1997، 11نسـبت تنـوع مـاركوويتز   «ي ضـريب تنـوع پرتفـوي از    در تحقيق حاضر براي محاسبه
  :ي آن به شرح زير استي محاسبهكه نحوه. استفاده شده است

 = نسبت تنوع
،

        
 

در واقـع نسـبت تنـوع، نسـبت ميـانگين      . هـاي موجـود در پرتفـوي اسـت    تعداد سهم Nكه در آن 
هـاي موجـود در    ها بـه صـورت تـابعي از تعـداد دارايـي     ها به ميانگين واريانس داراييكوواريانس دارايي

مطابق اين فرمول . هاي موجود در پرتفوي وزن برابر دارندفرض بر اين است كه دارايي. باشدپرتفوي مي
-ها مـي شود اين شاخص برابر با ميانگين ضريب همبستگي داراييها بيشتر ميكه تعداد دارايينگاميه

اگر اين ضريب همبستگي برابر با صفر باشد تمام ريسك صندوق از طريق نگهداري يـك پرتفـوي   . شود
لا باشد حتـي  كه ميانگين ضريب همبستگي بااما هنگامي. رودمتشكل از تعداد زيادي دارايي از بين مي

تواند تنوع پرتفوي را افزايش داده و در نتيجه ريسك صندوق را از بـين  تعداد بسيار زياد دارايي هم نمي
  .ببرد

ــبه  ــراي محاسـ ــژوهش بـ ــن پـ ــالانه  در ايـ ــهام سـ ــبد سـ ــوي سـ ــوع پرتفـ ــك از ي تنـ   ي هريـ
  ق مـاه از طري ـ  60بـدين منظـور بـازدهي هـر سـهم موجـود در پرتفـوي طـي         . ها بررسي شـد صندوق

ــويننــرم  ــا اســتفاده از نــرم  افــزار رهــاورد ن   مــاتريس  2007افــزار اكســل اســتخراج شــده و ســپس ب
ي ميانگين كواريانس هـر  كوواريانس سهام موجود در پرتفوي استخراج شده و پس از محاسبه -واريانس
COVدو سهم R ،R VARها و ميانگين واريانس سهم    R   ي محاسـبه بـراي   5، در نهايـت از فرمـول

ي مـورد بررسـي   هـاي فعاليـت در طـي دوره   در هر سال به تعداد سـال  نسبت تنوع پرتفوي هر صندوق
محاسبه شده و در مدل نهايي  ي تنوع پرتفوي هر صندوقدر پايان نيز ميانگين سالانه. شوداستفاده مي

  .گيردمورد استفاده قرار مي
  
  
  

 5فرمول 
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 نتايج پژوهش -6
هاي مركزي از جمله ميانگين، ميانه و  ي شاخصار توصيفي با محاسبهها در بخش آم تحليل داده

همچنين از جداول . هاي پراكندگي از جمله انحراف معيار، چولگي و كشيدگي شروع شده است شاخص
  .فراواني براي متغيرهاي اسمي و ترتيبي استفاده شده است

  
  آمار توصيفي متغيرها -1نگاره 

 ميانهميانگينمشاهدات متغيرها
انحراف 
 معيار

 حداكثر حداقلكشيدگي چولگي

 0/09 0/01 1/06 0/12- 0/02 0/06 0/06 37 ريسك
 1/03 0/14 1/00 0/27 0/22 0/32 0/41 37 بازده

 0/13 0/04 0/41- 0/24 0/02 0/08 0/08 37 نسبت تنوع پرتفوي
 48/19 0/63 1/14 1/17 10/95 11/40 13/30 37 نسبت فعاليت معاملاتي

  هاي پژوهشمنبع يافته
  

 مشخصات فردي
   .درصد مرد بوده اند    78درصد زن و     22هاي موجود در نمونه گذاري صندوقدر بين مديران سرمايه

  
 توزيع از نظر جنسيت -2نگاره 
 نسبت تعداد جنس
 %22 8 زن
 %78 29 مرد
 %100 37 كل

  هاي پژوهشمنبع يافته
  

 توزيع از نظر تحصيلات -3نگاره 
 نسبت تعداد مدرك تحصيلي

 %22 8 كارشناسي
 %65 24 كارشناسي ارشد

 %14 5 دكترا
 %100 37 كل

  هاي پژوهشمنبع يافته
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 65 هاي موجود در نمونه داراي تحصيلات كارشناسي،گذاري صندوقدرصد مديران سرمايه 22
يك از افراد موجود هيچ .اند درصد داراي مدرك دكتري بوده 14درصد داراي مدرك كارشناسي ارشد و 
  .اندتر نبودهدر نمونه داراي مدرك كارداني و پايين

  15     تـا     5          درصـد از      46        سـال و     5    زير   هاي موجود در نمونهگذاري صندوقمديران سرمايه     درصد     54
  .اندسال نداشته 15اي بالاتر از ي حرفهيك از افراد موجود در نمونه تجربههيچ  .   اند                 سال سابقه داشته

  
  ايي حرفهتوزيع از نظر تجربه - 4نگاره 

 نسبت تعداد تجربه
 %54 20 سال 5كمتر از 

 %46 17 سال 15تا  5از 
 %100 37 كل

  هاي پژوهشمنبع يافته
  

    45     تـا      35          درصـد از      35        سـال و      35    زير   هاي موجود در نمونهگذاري صندوقمديران سرمايه     درصد     65
  .اندسال نداشته 45موجود در نمونه سن بالاتر از يك از افراد هيچ  .   اند              سال سن داشته

  
  توزيع از نظر سن - 5نگاره 

 نسبت تعداد سن
 %65 24 سال 35كمتر از 

 %35 13 سال 45تا  35از 
 %100 37 كل

  هاي پژوهشمنبع يافته
  

  رهامتغي توزيع بودن نرمال بررسي 
                     مطابق اين قضيه توزيع  (          توجيه است                ي حد مركزي قابل                                       گرچه نرمال بودن متغيرها با توجه به قضيه

      امـا    )    كند                     به توزيع نرمال ميل مي    30              هاي بزرگتر از            ها در نمونه                           چه كه باشد توزيع ميانگين آن     ها هر    داده
         مقابـل      فرض   و     صفر     فرض                 ها بررسي شده است                        اسميرنف نرمال بودن داده-                 از آزمون كلموگروف          در ادامه

   .   شود    مي       نوشته     زير      صورت    به       آزمون     اين    در
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  اسميرنف براي متغيرها –آزمون كلموگروف  - 6نگاره

 هاي پژوهشمنبع يافته

  
               كدام كمتـر از     هيچ  كه    اند               ي بالا ارائه شده                                                   مقادير احتمال معناداري براي متغيرهاي مختلف در نگاره

                                    يعني توزيع متغيرهاي مختلـف نرمـال     .    شود                                        بنابراين فرض صفر براي اين متغيرها رد نمي  .     نيست   0 /  05
  .   است

زيرا ايـن  . ترين روش استفاده از ضريب همبستگي پيرسون استبراي بررسي ارتباط دو متغير ساده
كـه دو   كند و در صـورتي مناسـب اسـت   گيري ميمعيار ميزان همبستگي خطي بين دو متغير را اندازه

براي بررسي همبستگي متغيرها به صورت فرض صـفر و فـرض مقابـل    . متغير مورد بررسي نرمال باشند
   .شودزير نوشته مي
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 تعداد متغير
 Zمقدار  بيشترين تفاوت پارامترهاي نرمال

 -كلموگروف 
 اسميرنف

مقدار 
انحراف ميانگين احتمال

 معيار
 منفيمثبتقدرمطلق

 0/72 0/69 0/11- 0/07 0/11 0/02 0/06 37 ريسك
 0/09 1/24 0/11- 0/20 0/20 0/22 0/41 37 بازده

 1/00 0/35 0/06- 0/06 0/06 0/02 0/08 37 نسبت تنوع پرتفوي
 0/06 1/32 0/11- 0/22 0/22 13/8410/95 37 نسبت فعاليت معاملاتي

⎩
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ρ
ρ ي گذاري مشترك رابطههاي سرمايهصندوق و ريسك صندوق نسبت فعاليت معاملاتي بين

.داردنداري وجود  معني  
ي رابطه گذاري مشتركهاي سرمايهصندوق و ريسك صندوقنسبت فعاليت معاملاتي بين 
                                                             .داري وجود داردمعني

داري معنيي گذاري مشترك رابطههاي سرمايهصندوق بازدهصندوق و  نسبت فعاليت معاملاتي بين
 .داردنوجود 

داري  ي معنيگذاري مشترك رابطههاي سرمايهصندوق بازده صندوق ونسبت فعاليت معاملاتي بين 
                                                              .وجود دارد

داري ي معنيگذاري مشترك رابطههاي سرمايهصندوق تنوع پرتفوي صندوق و نسبت فعاليت معاملاتي بين
.داردنوجود   

داري  ي معنيگذاري مشترك رابطههاي سرمايهصندوقتنوع پرتفوي  صندوق ونسبت فعاليت معاملاتي بين 
                                                             .وجود دارد
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   :           شرح زير است                ترين نتايج آن به                      ي زير محاسبه شده و مهم                              ماتريس همبستگي پيرسون در نگاره
 

، بازده و و ريسك ضرايب همبستگي پيرسون  درمورد ارتباط بين نسبت فعاليت معاملاتي -7نگاره 
  گذاريهاي سرمايه صندوق تنوع پرتفوي

 تعداد مقدار احتمال مقدار همبستگي نسبت فعاليت معاملاتي
 37 0/017 0/39 ريسك
 37 0/030 0/36- بازده

 37 0/006 0/44- نسبت تنوع پرتفوي
  هاي پژوهشمنبع يافته

  
  .      اسـت    0 /  05                                                                             هر سه مقدار همبستگي معنادار است، زيرا مقادير احتمال براي هر سه جفت كمتـر از  

                             با بـازده و تنـوع پرتفـوي                                ها با ريسك مثبت يا مستقيم و                                     جهت ارتباط نسبت فعاليت معاملاتي صندوق
   .                    ها منفي يا معكوس است     صندوق

     بـر       هـا         صـندوق                                   اي، جنسيت و سطح تحصـيلات مـديران       حرفه   ي                كه آيا سن، تجربه   اين           براي بررسي 
                    و همبستگي اسـپيرمن    t    هاي               ترتيب از آزمون  به                  ثر است يا خير نيز  ؤ م   ها      صندوق                     نسبت فعاليت معاملاتي

                       و بـراي بررسـي اثـر      t                         اي و جنسـيت از آزمـون                       روه سـني و سـابقه                يعني براي دو گ  .                استفاده شده است
   .                                         تحصيلات از همبستگي اسپيرمن استفاده شده است

  
    سن 

   :    شود                                                             فرض صفر و فرض مقابل در اين آزمون به صورت زير فرمول بندي مي
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  مقدار ميانگين، انحراف معيار براي دو گروه سني -8نگاره 

 متغير
 سن

<3535-45 
 انحراف معيار ميانگين تعداد انحراف معيار ميانگين تعداد

 2/51 8/62 13 10/73 15/83 24 معاملاتينسبت فعاليت 
  هاي پژوهشمنبع يافته

  .ميانگين نسبت فعاليت معاملاتي براي دو گروه سني يكسان است
 .نيستميانگين نسبت فعاليت معاملاتي براي دو گروه سني يكسان 
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  آزمون همساني واريانس و برابري ميانگين براي دو گروه سني -9نگاره 

 فرض متغير
 برابري ميانگين همساني واريانس

مقدار احتمالدرجه آزادي tمقدار مقدار احتمال Fمقدار 

 نسبت فعاليت معاملاتي
 همساني واريانس

9/84 0/00 
2/4 35 0/023 

 0/004 27 3/1 ناهمساني واريانس
  هاي پژوهشمنبع يافته

  
               ها براي گـروه                                                                 حاكي از آن است كه مقادير ميانگين براي نسبت فعاليت معاملاتي صندوق  t             مقادير آماره 

   .       سال است    35                                         سال به صورت معناداري بزرگتر از گروه بالاي     35        سني زير 
  

  ايي حرفهتجربه 
   :    شود                                                             فرض صفر و فرض مقابل در اين آزمون به صورت زير فرمول بندي مي
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  ايميانگين، انحراف معيار براي دو گروه سابقه مقدار -10نگاره 

 متغير
 سابقه

<55-15 
 انحراف معيار ميانگين تعداد انحراف معيار ميانگين تعداد

 4/10 6/80 17 9/07 18/82 20 نسبت فعاليت معاملاتي
  هاي پژوهشمنبع يافته

  
  ايسابقهآزمون همساني واريانس و برابري ميانگين براي دو گروه  -11نگاره 

 فرض متغير
 برابري ميانگين همساني واريانس

مقدار احتمال درجه آزادي tمقدار  مقدار احتمال Fمقدار 

 نسبت فعاليت معاملاتي
 همساني واريانس

8/19 0/01 
5/0 35 0/000 

 0/000 27 5/3 ناهمساني واريانس
  هاي پژوهشمنبع يافته

  
                  سـال بـه صـورت       5            ي كمتـر از                                                        حاكي از آن است كه مقادير ميانگين براي افراد با سـابقه   t             مقادير آماره 

   .       سال است   5           ي بالاتر از                              معناداري بزرگتر از گروه سابقه

  .اي يكسان استميانگين نسبت فعاليت معاملاتي براي دو گروه سابقه
 .اي يكسان نيستميانگين نسبت فعاليت معاملاتي براي دو گروه سابقه
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  جنسيت 
   :    شود          بندي مي                                                  فرض صفر و فرض مقابل در اين آزمون به صورت زير فرمول
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  مقدار ميانگين، انحراف معيار براي دو گروه مرد و زن -12نگاره 

 متغير
 جنسيت

 مرد زن
 انحراف معيار ميانگين تعداد انحراف معيار ميانگين تعداد

 9/44 15/29 29 4/40 6/08 8 نسبت فعاليت معاملاتي
  هاي پژوهشمنبع يافته

  
  آزمون همساني واريانس و برابري ميانگين براي دو گروه مرد و زن -13نگاره 

 فرض متغير
 برابري ميانگين همساني واريانس

مقدار احتمال درجه آزادي tمقدار  مقدار احتمال Fمقدار 

 معاملاتينسبت فعاليت 
 همساني واريانس

1/93 0/17 
-2/7 35 0/012 

 0/001 26 3/9- ناهمساني واريانس
  هاي پژوهشمنبع يافته

  
                                                                                 حاكي از آن است كه مقادير ميانگين براي مردان به صورت معناداري بزرگتر از گروه زنان   t             مقادير آماره 

   .   است
  

 : تحصيلات 
     داري           ي معنـي        رابطـه                 گـذاري صـندوق                مديران سرمايه        تحصيلات        صندوق و                      نسبت فعاليت معاملاتي    بين 

   )               همبستگي اسپيرمن (   .         وجود دارد
   .   شود                                فرض صفر و فرض مقابل زير نوشته مي
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  .ميانگين نسبت فعاليت معاملاتي براي دو گروه جنسيتي يكسان است
 .نيستميانگين نسبت فعاليت معاملاتي براي دو گروه جنسيتي يكسان 

ي گذاري صندوق رابطهمديران سرمايهتحصيلات صندوق و  نسبت فعاليت معاملاتيبين 
 .داردنداري وجود  معني

معنيي گذاري صندوق رابطهبين نسبت فعاليت معاملاتي صندوق و تحصيلات مديران سرمايه
 .داري وجود ندارد
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  تحصيلاتو  ضريب همبستگي اسپيرمن درمورد ارتباط بين نسبت فعاليت معاملاتي - 14نگاره 
 تعداد مقدار احتمال مقدار همبستگي متغير

 37 0/000 0/846-  نسبت فعاليت معاملاتي
  هاي پژوهشمنبع يافته

  
                                                             اين بدان معناست كـه تحصـيلات بـا نسـبت فعاليـت معـاملاتي         .    است   0 /  05                     مقدار احتمال كمتر از 

                                چه تحصيلات مديران افزايش يافتـه                               اين ارتباط معكوس است، يعني هر  .                ي معناداري دارد           صندوق رابطه
   .                                              ميزان نسبت فعاليت معاملاتي صندوق كاهش يافته است

  
 و بحث گيرينتيجه -7

-           و ريسك مـي   نسبت فعاليت معاملاتي                     ي مستقيم معنادار بين                                 نتايج اين پژوهش بيانگر وجود رابطه
                  علـت ايـن امـر      .              مطـابق اسـت    »     2001                 باربر و اوديـن،   «    هاي                 هاي مالي و يافته                  اين نتيجه با تئوري  .     باشد

    .     باشد                                                   افزايش احتمال وقوع زيان در اثر انجام معاملات مكرر مي
               و بـازده طـي     نسبت فعاليت معـاملاتي                     ي معكوس معنادار بين               نگر وجود رابطه                   نتايج اين پژوهش بيا

  و   »     2003                        باربر، اوديـن و ليـو،    «    هاي                 هاي مالي و يافته                  اين نتيجه با تئوري  .     باشد               ي مورد بررسي مي    دوره
                   هـاي معـاملاتي در                               علت اين امر افـزايش هزينـه    .          مطابق است  »     2001  و       2000  و       1998               باربر و اودين،  «

   .    باشد                    افزايش حجم معاملات مي       نتيجة
         و تنـوع    نسـبت فعاليـت معـاملاتي                           ي معكوس معنـادار بـين                                    نتايج اين پژوهش بيانگر وجود رابطه    

              هـيچ پـژوهش     .                       هاي مالي مطـابق اسـت                    اين نتيجه با تئوري  .     باشد               ي مورد بررسي مي               پرتفوي  طي دوره
                                         معاملاتي و تنوع پرتفوي پرداخته باشد، توسط               ي نسبت فعاليت                       طور خاص به بررسي رابطه           مدوني كه به

   .             محقق يافت نشد
ي اين نهادهاي مالي و ساله 4                    ًگذاري و عمر تقريبا هاي سرمايهتوجه به تازه تأسيس بودن صندوق

گيري قضاوتي و از نمونه ي پژوهش و شرايط حاكم بر  اين تحقيق، از روشبا در نظر گرفتن دوره
گيري به علت تعداد نمونه ياين شيوه. گذاري مشترك استفاده شدق سرمايهصندو 37اي شامل نمونه

از . گذاري بر محقق تحميل گرديدهاي سرمايهو عمر كوتاه صندوق) صندوق 78(كم اعضاي جامعه 
گذاري و هاي سرمايهشود اين پژوهش چند سال بعد و با افزايش تعداد صندوقرو پيشنهاد مياين

  .                        ً                                          خش از بازار سرمايه مجددا  تكرار شده و با نتايج اين تحقيق مقايسه شودافزايش عمر اين ب
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