
                                                                                                                               s-azizi@sbu.ac.irنویسنده مسؤول  *

 

 
 
 
 
 
 
 
 
  
 

  مالی مینأت و دارایی مدیریتپژوهشی  -فصلنامه علمی

 1392 پاییز) 2(شماره پیاپی ، دوم، شماره اولسال 

 5/9/1392:تاریخ پذیرش       14/6/1392: تاریخ دریافت

  50-35: صص

  

 رویکرد پژوهش آمیخته: گذاري مشترك هاي سرمایهتعیین کننده انتخاب صندوق عوامل

 
 2فر امیر شریف* 1دکتر شهریار عزیزي

  

 بهشتی شهید دانشگاه مدیریت بازرگانی، گروه استادیار -1

s-azizi@sbu.ac.ir  
 کارشناس ارشد مدیریت بازرگانی، دانشگاه شهید بهشتی -2

shariffar@yahoo.com  
 

 چکیده

هاي سرمایه گذاري مشترك در نظام مـالی ایـران، بازاریـابی ایـن محصـول مـالی بـراي         با گسترش رقابت بین صندوق

گـذاران در انتخـاب ایـن     از ایـن رو، شـناخت عـواملی کـه در رفتـار سـرمایه      . گذاران امري ضـروري اسـت   جذب سرمایه

در این پژوهش از طـرح تحقیـق آمیختـه از    . می کند ها اثرگذار است، به بازاریابی اثربخش این ابزار مالی کمک صندوق

هـاي   در مرحله کیفی و با استفاده از روش تحلیل محتوا بـر روي داده . کمی استفاده شد -نوع زنجیره اي و از شاخه کیفی

ی بـا تحلیـل عـاملی اکتشـافی در نهایـت شـاخص        . شاخص شناسایی گردید 21ها،  حاصل از مصاحبه هـاي   در مرحلـه کمـ

گـذار از   دانـش و شـناخت سـرمایه   : ایـن عوامـل عبارتنـد از   . بنـدي گردیـد   یی شده در قالب هفت عامل اصلی طبقهشناسا

گذار، بازده و عملکرد، عمر بالا و حجم و  گریزي سرمایه رسانی، عوامل محیطی، درجه ریسک صندوق، تبلیغات و اطلاع

گـذاران، مهمتـرین    ریـدمن نشـان داد کـه از دیـد سـرمایه     ریـانس ف نتایج آزمون تحلیل وا. اندازه صندوق و عامل دسترسی

بـازدهی و عملکـرد، دانـش و    : عوامل مؤثر بر انتخاب صندوق هاي سرمایه گذاري مشترك به ترتیب اولویت عبارتنـد از 

حجم و اندازه صندوق، /گذاران از صندوق، درجه ریسک گریزي سرمایه گذار، عوامل محیطی، عمر بالا شناخت سرمایه

  .رسانی ی و در انتها تبلیغات و اطلاعدسترس

  .گذاران، پژوهش آمیخته گذاري مشترك، مالی رفتاري، رفتار سرمایه صندوق سرمایه: کلیديه هاي واژ
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 مقدمه

رشد روز افزون کمی و کیفـی بـازار سـرمایه ایـران     

طی سـالیان اخیـر و رکـود در بازارهـاي رقیـب هماننـد       

ود بازار مسکن، توجه بسـیاري از فعـالان اقتصـادي،    رک

گـذاري در   هاي مردم را به سرمایه گذاران و توده سرمایه

بازارهاي مولد نظیـر بـورس اوراق بهـادار جلـب کـرده      

بـه مــوازات ورود سـهامداران جدیــد کـه اغلــب    . اسـت 

ــل     ــرمایه و تحلیـ ــازار سـ ــاره بـ ــافی دربـ ــات کـ اطلاعـ

هاي مالی  گیري از ابزار هاي بورسی ندارند، بهره شرکت

ــه نحــوي ریســک ســرمایه  گــذاري ســهامداران را  کــه ب

  صـندوق . شـود  کاهش دهد، بیش از پیش احسـاس مـی  

از جمله ابزارهاي مـالی اسـت    1گذاري مشترك، سرمایه

گیري از افراد متخصص و مجرب بـه کـاهش    که با بهره

ــرمایه  ــک س ــس  ریس ــذاري پ ــک  گ ــدگان کم اندازکنن

  .کنند می

گذاري مشـترك، نهـادي اسـت کـه      سرمایه  صندوق

گذاري میگذاران را گردآوري و سرمایهوجوه سرمایه

ســازي ســبد اي و متنــوع کنــد و امکــان مــدیریت حرفــه

گذاري و از آن طریق کاهش ریسـک را فـراهم   سرمایه

گـذاران بـه تنهـایی قـادر بـه       کند؛ چیزي که سـرمایه می

نیز عملیاتی  گذاريهاي سرمایه شرکت. انجام آن نیستند

ها دارند؛ با این تفاوت که وضعیت سرمایۀ شبیه صندوق

 . باز ندارند

ــرمایه    ــد سـ ــه رشـ ــد رو بـ ــداد   رونـ ــذاري و تعـ گـ

هــاي فعــال در سـطح جهــان و همچنــین، رشــد   صـندوق 

هـاي  ها در طـی سـال   هاي این صندوق روزافزون دارایی

اخیر، نمایـانگر افـزایش اهمیـت ایـن نهادهـاي مـالی در       

هاي  براي مثال حجم دارایی.مالی جهانی است بازارهاي

گذاري مشـترك در امریکـا حـدود     هاي سرمایه صندوق

به رغم  .2بوده است 2012تریلیون دلار در پایان سال 13

                                                             
1. Mutual Fund 
2. The National Association of Investment Companies 

توســعه ایــن ابــزار مــالی در ســطح جهــان، تشــکیل ایــن  

ها در کشور ما سابقۀ طـولانی نـدارد؛ عمـر ایـن      صندوق

 1384ار سرمایه در سـال  تصویب قانون بازها به صندوق

گردد، و دو سال بعد از تصـویب آن قـانون؛ یعنـی    برمی

علــت  بــه. گیرنـد هـا شــکل مــی صــندوق 1386در سـال  

جدید بودن ایـن ابـزار در بـازار سـرمایۀ ایـران، تـاکنون       

پژوهشی در زمینۀ فـروش و بازاریـابی خـدمات سـرمایه    

از ایـن رو،  . هـا انجـام نشـده اسـت    گذاري این صـندوق 

گـذاران در هنگـام انتخـاب     عوامل مؤثر بر رفتار سرمایه

از . گـذاري ناشـناخته مانـده اسـت     هـاي سـرمایه   صندوق

گــذاران جدیـــد و حفـــظ   آنجــا کـــه جــذب ســـرمایه  

هـاي اصـلی    هـا از دغدغـه   گذاران فعلی صـندوق  سرمایه

 توانـد  هاست، نتایج ایـن تحقیـق مـی    مدیران این صندوق

ــندوق   ــابی صــ ــتراتژي بازاریــ ــدوین اســ ــاي  در تــ هــ

ــر ایــن اســاس، . گــذاري مشــترك مــؤثر باشــد ســرمایه ب

شناســایی  ) اول: اهــداف پــژوهش حاضــر عبارتنــد از   

ــر رفتــار ســرمایه  شــاخص گــذاران در  هــاي تأثیرگــذار ب

 )گـذاري مشـترك و دوم   هـاي سـرمایه   انتخاب صـندوق 

  .هاشناسایی اهمیت و اولویت آن شاخص

  

 پژوهشري مبانی نظ

  بازاریابی خدمات مالی

اي  واژه خدمات مالی اغلب در مورد طیف گسـترده 

از خدمات استفاده مـی شـود کـه بـراي مثـال، خـدمات       

هـاي بازنشسـتگی،   اي، بازار سهام، صـندوق   بانکی، بیمه

هــاي گــذاري مشــترك، شــرکتهــاي ســرمایهصــندوق

ــارت  ــگ، ک ــاي     لیزین ــادلات ارزه ــاري و تب ــاي اعتب ه

بـه علـت تعـدد و تنـوع      .]9[شـود   شـامل مـی  خارجی را 

گسترده خدمات مالی، یک رویه واحد و مشخص براي 

ــت     ــف نیس ــل تعری ــالی قاب ــدمات م ــابی خ ــر . بازاری هن

هـایی کـه پیشـرو     بازاریابی این است که با درك چالش
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خدمات مالی است، رویکردي خلّاقانه پـیش گیـرد کـه    

ص متناسب با شرایط سازمان و آن خدمت مالی بخصـو 

هــاي اي تـدوین برنامــه بازاریـابی صــندوق  بــر .]1[باشـد  

سرمایه گذاري مشترك نیز آگاهی نسبت به عواملی که 

در انتخــاب یــک صــندوق از دیــد ســرمایه گــذار مــؤثر 

  .است، امري ضروري است

  

  صندوق هاي سرمایه گذاري مشترك

گذاري مشترك، نهادي مـالی اسـت    صندوق سرمایه

ــه  ــهک ــع  مجموع ــوه جم ــرمایه   اي از وج ــده س آوري ش

اي و  گذاري و امکـان مـدیریت حرفـه    گذاران را سرمایه

هـاي   اصـطلاح . کنـد  تنوع سازي مناسـب را فـراهم مـی   

ــرکت   ــد ش ــز مانن ــري نی ــرمایه  دیگ ــاي س ــا   ه ــذاري ی گ

گــذاري بــا ســرمایه بــاز نیــز بــراي  هــاي ســرمایه شــرکت

 .گذاري استفاده می شـوند  هاي مشترك سرمایه صندوق

ــندوق  ــع، ص ــرکت  در واق ــا ش ــرمایه  ه ــاي س ــذاري  ه گ

هستند که بر حسب سـاختار سـرمایه خـود بـه      1مدیریتی

: شوند کـه عبارتنـد از   چهار دسته اصلی تقسیم بندي می

سـرمایه   هـاي بـا  صندوق هاي با سرمایه ثابـت، صـندوق  

یونیـت  (غیـر فعـال    گـذاري هـاي سـرمایه  متغیر، صندوق

 )ETF( هاي قابل معاملـه در بـورس  و صندوق) تراست

]7[.   

هــاي  گـذاري در صـندوق   مزایـاي سـرمایه  

  گذاري مشترك سرمایه

هـاي   گـذاري در صـندوق   جذابیت و مزایاي سـرمایه 

گذاري مشترك بسیار زیاد است که از میان آنها  سرمایه

ــی ــ مـ ــه  تـ ــدیریت حرفـ ــورداري از مـ ــه برخـ اي، وان بـ

برخـورداري از قــدرت نقدشـوندگی بــالا، وثیقـه شــدن    

ــذ وام   ــراي اخ ــهام    و ] 3[ب ــد س ــراي خری ــایگزینی ب ج

مزایـاي دیگـر سـرمایه    . اشاره کـرد  هاي بورسی شرکت

                                                             
1. Management Investment Company 

گذاري در صندوق سرمایه گـذاري مشـترك بـه شـرح     

  :زیر است

  

   2تنوع بخشیدن

ها به واسـطه داشـتن سـبد متنـوعی از اوراق      صندوق

گـذاري متنـوع امنیـت بیشـتري را بـراي       بهادار و سرمایه

بدین معنی کـه بـه علـت    کنند؛  گذاران فراهم می سرمایه

) ضـریب ریسـک  (داشتن یک سبد متنوع، ضریب بتاي 

گذار به  شود که خود سرمایه مناسبی براي سبد ایجاد می

هم به علت عـدم  (تنهایی امکان ایجاد این سبد را ندارد 

ایجاد این تنـوع در یـک سـبد و هـم نداشـتن اطلاعـات       

  .)لازم در انتخاب نوع اوراق بهادار

  

   3شفافیت قیمت

ــی      ــالص دارای ــودن ارزش خ ــخص ب ــت مش ــه عل ب

)NAV ( ــرمایه ــندوق، ســـ ــدهاي   صـــ ــذار واحـــ گـــ

. کنـد را به قیمت واقعی آن خریداري می گذاري سرمایه

بر خلاف بورس اوراق بهادار و بعضی اوراق بهادار کـه  

گـذار در برخـی مـوارد بـراي      به علت ناآگـاهی سـرمایه  

هـا مبلغـی بـه مراتـب      خریداري سهام برخـی از شـرکت  

  .  شود بالاتر از ارزش ذاتی آن پرداخت می

  

   4رقابت

بـه صـورت روزانـه،     NAVبه علت مشخص بـودن  

عملکــرد مــدیریت و صــندوق هویداســت و ایــن خــود  

هـا در جهـت جـذب     باعث رقابت شـدید بـین صـندوق   

نیروي متخصص براي افزایش سرمایه صندوق بـه علـت   

 .گذاران بیشتر است سوددهی و جذب سرمایه

 
  

                                                             
2 .Diversification 
3 . Fee transparency 
4. Competition 
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  پژوهشپیشینۀ 

آوري اطلاعات خرید با جمع] 5[باربر و همکارانش 

گـذاري بـیش از سـی هـزار      سـرمایه و فروش واحدهاي 

بـه   1996تـا   1990هـاي   گذار امریکایی بین سـال  سرمایه

یکـی از   1این نتیجه رسیدند که عملکرد گذشتۀ صندوق

. گـذاران اسـت   گذارترین عوامل در انتخاب سرمایه تأثیر

ــیش از   ــد کــه ب ــان گــزارش کردن ــد  50آن درصــد خری

نظـر   هـایی بـوده اسـت کـه از     گذاران از صندوق سرمایه

. انددرصد بالا بوده 20عملکرد در سال قبل در فهرست 

ــرمایه ــین، س ــروش    همچن ــه ف ــل بیشــتري ب گــذاران تمای

هـایی دارنـد    گذاري خود در صـندوق  واحدهاي سرمایه

هایی که از آنها زیان  اند و نه صندوق که از آنها نفع برده

] 6[و بگـل  ] 12[همچنـین، تحقیقـات ایپولیتـو    . انـد  دیده

هـا را در انتخـاب    اري عملکرد گذشتۀ صـندوق تأثیرگذ

] 13[مـالهترا و روبـرت   . گذاران نشان داده اسـت  سرمایه

نشان دادند که استفاده از عملکرد گذشته به عنوان تنهـا  

عامل انتخاب صـندوق، بـه دلیـل نوسـان نـرخ بـازده در       

شـود؛ چـرا    طول زمان، لزوماً به انتخاب بهینه منجر نمـی 

د خــوب گذشــته بــه دلیــل کـه مشــخص نیســت عملکــر 

شانسـی مـدیران    مدیریت صحیح بوده است و یـا خـوش  

  .صندوق

گـذاران   با بررسی صد نفر از سـرمایه ] 14[رانگاناتان 

گذاري در شـهر بمبئـی، عوامـل     هاي سرمایه در صندوق

گذاران مؤثر بود، به سـه   اصلی را که در انتخاب سرمایه

ق هـاي بـارز صــندو   ویژگـی : گـروه اصـلی تقسـیم کــرد   

سابقۀ عملکرد صندوق، مقبولیت برند صـندوق، حجـم   (

ورود و خــروج منــابع مــالی و ارائــۀ تســهیلات منعطــف 

هـاي  ؛ ویژگـی ضـامن  )گیـري گذاري قابل اندازه سرمایه

ها و سابقه عملکـرد  شهرت و خوشنامی ضامن(صندوق 

افشاي اطلاعات (گذار  و خدمات مرتبط با سرمایه) قبلی

                                                             
1. Return and Performance 

ــیه   ــوس و حاش ــاي محس ــت ).اي و مزای ــا ] 8[کرونویس ب

تبلیــغ چــاپی دریافــت کــه بخــش  250تحلیــل محتــواي 

رسـانی در مـورد   گرفته به اطلاعاندکی از تبلیغات انجام

ــی ــارمزد       ویژگ ــزان ک ــد می ــندوق مانن ــلی ص ــاي اص ه

ــد  ــاً  . پرداختــی، اشــاره مــی کن ــا آنکــه تبلیغــات عموم ب

کنـد، ولـی بـر     اطلاعات کـاملی بـه مخاطـب ارائـه نمـی     

وي بـراي پـی  . گذاران تأثیر مهمـی دارد  ایهانتخاب سرم

بردن بـه تأثیرگـذاري تبلیغـات بـر انتخـاب صـندوق، از       

مدل رگرسیون براي تعیین رابطـۀ بـین هزینـۀ تبلیغـات و     

هوهمـان و  . گـذاران اسـتفاده کـرد    حجم وجـوه سـرمایه  

صـندوق   547با تحلیل محتـواي تبلیغـات   ] 10[باتاچاریا 

ــرمایه ــه ر   س ــن نتیج ــه ای ــذاري ب ــه در  گ ــیدند ک % 89س

ــندوق ــورد نیــاز       ص ــات م ــات حــاوي اطلاع ــا، تبلیغ ه

شـاخص هـاي ریسـک و بـازده،     . گذاران نیسـت  سرمایه

هاي معاملات و اطلاعات دربـاره ارکـان صـندوق     هزینه

تواند بر انتخاب صندوق مؤثر باشـد، در تبلیغـات    که می

مقـام نـاظر خـدمات مـالی در     . مورد بررسـی دیـده نشـد   

خود به چهـار مشـکل    2001زارش سال در گ 2انگلستان

ــرد      ــاي عملک ــه در افش ــت ک ــرده اس ــاره ک ــی اش اساس

از عملکـرد  ) 1: ها در متون تبلیغات وجـود دارد صندوق

بینی آینـده اسـتفاده   گذشتۀ صندوق به عنوان مبناي پیش

هـاي هشـداردهنده بسـیار کـم اسـتفاده      پیـام ) 2شود؛  می

ــک  ــه ریس ــا  هــاي ســرمایه شــده، ب ــر اش ــذاري کمت ره گ

هـاي   دادن بهتـر عملکـرد، از بـازه   براي نشان) 3شود؛  می

به انتظارات غیرواقعـی  ) 4شود؛  زمانی خاص استفاده می

سـیوارام و سـرینیواس   . زننـد گذاران دامن می نزد سرمایه

ــا بررســی داده هــاي حاصــل از  ] 16[ ســرمایه  504نیــز ب

شـاخص مـؤثر بـر     24گذار در شـهر انـدراپرادش هنـد،    

ق سرمایه گذاري مشـترك را شناسـایی و   انتخاب صندو

با تحلیل عاملی، شاخص هاي مذکور را در شش عامـل  

                                                             
2. Financial Services Authority  
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بــر اســاس یافتــه هــاي ایــن . اصــلی طبقــه بنــدي کردنــد

پژوهش، داشتن زیرساخت مناسب، شهرت نام تجـاري  

صـندوق، انعطــاف پــذیري، شــفافیت اطلاعــات، اعتبــار  

ضامن صـندوق و ارائـه تسـهیلات اضـافی، شـش عامـل       

-ســرمایه گــذاران در انتخــاب صــندوق ســرمایه  اصــلی

بـه  ] 15[ساچدوا و همکارانش . اندگذاري مشترك بوده

تاري بر انتخاب صندوق هـاي  هاي مالی رفبررسی مؤلفه

ــرمایه ــد  س ــترك پرداختن ــذاري مش ــن   . گ ــاس ای ــر اس ب

پژوهش، سرمایه گذاران هنگام انتخاب یک صندوق به 

ــرمایه    ــواملی چــون ریســک س خوشــنامی گــذاري، ع

-صندوق، نقدینگی مورد نیاز و امنیت سرمایه توجه می

به بررسی تـاثیر  ] 4[همچنین، آوان و همکارانش . نمایند

هـاي  ویژگی هاي جمعیت شناختی در انتخاب صـندوق 

سرمایه گذاري مشترك به عنوان گزینـه اصـلی سـرمایه    

هـاي آنهـا، میـان    بر اساس یافتـه . گذاري افراد پرداختند

و محل جغرافیایی زندگی آنها رابطه معناداري سن افراد 

با تصمیم آنها به سرمایه گذاري از طریق صـندوق هـاي   

سرمایه گذاري مشـترك وجـود دارد،درحـالی کـه بـین      

سطح درآمد و سطح تحصیلات افراد با تصمیم آنهـا بـه   

گـذاري  هـاي سـرمایه  سرمایه گذاري از طریـق صـندوق  

  .مشترك رابطه معناداري وجود ندارد

ــم     ــابقه ک ــوع و س ــودن موض ــد ب ــه جدی ــه ب ــا توج ب

گـذاري مشـترك در بـازار سـرمایه      هاي سرمایه صندوق

ایران، تحقیقات پیمایشی چنـدانی دربـاره ایـن موضـوع     

-مشاهده نگردیده و اکثر مقالات داخلی پیرامون اطلاع

ــاد صـــندوق     ــانی و بررســـی مزایـــاي ایجـ هـــاي  رسـ

رة موانـع و  دربـا ] 3[مقاله مهاجري . گذاري است سرمایه

ــدودیت هــاي  انــداز و آینــدة صــندوق  هــا، چشــم مح

ــرمایه ــران و مقالــۀ   س ــرورت ایجــاد  « گــذاري در ای ض

توسـط  »گـذاري مشـترك در ایـران     هاي سرمایهصندوق

 . ازآن جمله هستند] 2[احمدپور وتوکلی 

  

  پژوهشروش

پــژوهش حاضــر از بعــد روش در ردیــف مطالعــات 

از . پیمایشی و از نظر هـدف کـاربردي اسـت    -توصیفی

ــت داده  ــر قطعیـ ــن    نظـ ــز ایـ ــا نیـ ــژوهشهـ ــوع  پـ از نـ

جامعـه  . اسـت  2کمی-و از شاخه کیفی 1آمیخته/ترکیبی

دهند  آماري پژوهش حاضر را تمامی افرادي تشکیل می

ــندوق  ــه در صـ ــرمایه  کـ ــاي سـ ــترك   هـ ــذاري مشـ گـ

اند و با توجه به وسعت جامعه مورد  گذاري کرده سرمایه

. گیري قضاوتی استفاده شده است بررسی از روش نمونه

مشـتري   81نفر و در بخش کمی  9نمونه بخش مصاحبه 

ها طی دو مرحله اصلی مصـاحبه   گردآوري داده. هستند

و پرسشـــنامه ) هـــاي کیفــی  مرحلــه جمــع آوري داده  (

ــه جمــع آوري داده( ــ مرحل ــاي کم ــت) یه . انجــام گرف

پـنج  : مصاحبه شوندگان به دو گروه اصلی تقسیم شـدند 

هــاي  نفــر آنهــا از متخصصــان و فعــالان حــوزه صــندوق

هــا و  مــدیران صــندوق: گــذاري مشــترك ماننــد ســرمایه

هــا و چهــار نفــر نیــز از مشــتریان  متولیــان امــور صــندوق

هـدف از  . گـذاري مشـترك بودنـد    هاي سرمایه صندوق

ــاثیرایــن بخــش، شناســای ــر انتخــاب  ی عوامــل ت گــذار ب

در . گـــذاري توســط مشـــتریان بـــود  صــندوق ســـرمایه 

ها فراخور مصـاحبه شـونده ایـن سـؤال از افـراد       مصاحبه

گـذاري   پرسیده شد که هنگام انتخاب صـندوق سـرمایه  

عواملی که در طـی  . دهند چه مواردي را مدنظر قرار می

لی این مصاحبات بدان اشاره شد، بـه همـراه سـایر عـوام    

استخراج شده بود، مبنـاي طـرح    پژوهشکه در ادبیات 

هاي پرسشنامه از دو بخـش  سؤال. پرسشنامه قرار گرفت

هـاي  بط بـا جمعیـت شـناختی نمونـه و سـؤال     اصلی مـرت 

ــار ســرمایه  ــر رفت ــه عوامــل مــؤثر ب گــذاران در  مربــوط ب

هـاي  صـندوق، تشـکیل یافتـه اسـت؛ کـه سـؤال      انتخاب 

عدد بوده و بر مبناي طیـف لیکـرت و بـر     21بخش دوم 

                                                             
1. Mixed 
2. Qual->Quan 
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) بی اهمیت تا فـوق العـاده بـا اهمیـت    (اساس پنج گزینه 

هـا بـا   پایایی ابزار گردآوري داده. طراحی گردیده است

بـود کـه مناسـب     885/0ضریب آلفـاي کرونبـاخ برابـر    

هـا   گذاران صندوق از آنجا که دسترسی به سرمایه. است

ــود   ــکل ب ــیار مش ــاهنگی بس ــا هم ــام  ، ب ــاي انج ــده،  ه ش

هـــا در بـــین مشـــتریان مراجعـــه کننـــده بـــه   پرسشـــنامه

هاي بانک ملی، آگاه، رضوي، حافظ، تأمین  کارگزاري

  . سرمایۀ نوین و کارآفرین توزیع شد

هــاي تحلیــل عــاملی،  در پـژوهش حاضــر از آزمــون 

اسـتفاده شـده    1تی استیودنتتحلیل واریانس فریدمن و 

 متغیرهـاي  تحلیـل  بـراي  یفی نیـز توص ـ آمـار  از. اسـت 

 و میـزان تحصـیلات   سـن،  جنسـیت،  :شـامل  توصـیفی 

  .است شده استفاده خرید و فروش سهام سابقه

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

                                                             
1 .t-student 

  ها تحلیل داده

هاي عمیـق   هاي حاصل از مصاحبه تحلیل داده

  )هاي کیفی داده(

هـا ایــن سـؤال پرسـیده شــد کـه هنگــام      در مصـاحبه 

گـذاري چـه مـواردي را مـدنظر      سرمایهانتخاب صندوق 

هـاي مصـاحبه از تحلیـل     براي تحلیل داده. دهند قرار می

شاخص در این بخش  21در نهایت، . محتوا استفاده شد

شناسایی گردیدکه بـه تفکیـک نظرهـاي کارشناسـان و     

  .ارایه شده است 2مشتریان در جدول 
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  گذاري هاي سرمایه گذاران در انتخاب صندوقهاي مؤثر بر رفتار سرمایهشاخص. 2جدول 

 جمع متخصصان/فراوانی مشتریان/فراوانی شاخص

 9 5 4 نرخ بازده مناسب صندوق در گذشته

گذاري صندوق و داشتن اطمینان از تخصـص آنـان در مـدیریت     سرمایهشهرت مدیران 

 صندوق

1 3 4 

 2 2 - شده از سوي صندوقتبلیغات انجام 

 6 3 3 توصیۀ متخصصان بازار سرمایه و اشخاص مورد اطمینان

 3 1 2 برخورد مناسب متولیان امور صندوق و معرفی صندوق با صبر و حوصله

گـذاري و کارمزدهـاي صـدور و ابطـال در مقایسـه بـا سـایر         سـرمایه تربودن هزینۀ پایین

 صندوق ها

- 1 1 

 1 - 1  داشتن سابقۀ فعالیت طولانی مدت در بازار

 7 4 3  هاي دیگر داشتن بازده بالاتر در مقایسه با صندوق

 4 3 1 کنندة خدمات صندوق در نقاط مختلف براي دسترسی آسانترداشتن شعب ارائه

 1 1 -  رسانی مانند داشتن سایت اینترنتی فعال و بروشورخدمات اطلاعارائۀ 

و رضایت از عملکـرد  ) نظیر مدیر یا ضامن صندوق(سابقۀ کار با یکی از ارکان صندوق 

 گذشته

3 4 7 

گذاري  بیشتري انجـام داده   ها سرمایه که در کدام صنعتبررسی سبد سهام صندوق و توجه به این

  .است

- 2 2 

 1 1 -  و اندازة صندوقحجم 

 3 1 2 گذاري حداقل سرمایۀ مورد نیاز براي سرمایه

 1 1 - گذاري صندوق هاي سرمایه اطلاع از اهداف و رویه

 6 3 3  اطمینان و معتبر بودن آنداشتن شناخت کافی نسبت به عملکرد مدیر صندوق و قابل 

 3 1 2  نوع صندوق

 3 2 1  داشتن تضمین حداقل سود

 1 1 -  تأثیر شرایط سیاسی بر بازدهی صندوقتحلیل 

 1 1 - هاي انرژي بر بازدهی صندوق تحلیل تأثیر شرایط اقتصادي و قیمت جهانی مواد و حامل

   

  

هاي حاصل از پرسشنامه  تحلیل و توصیف داده

  )هاي کمی داده( 

 49مشخصات جمعیت شناختی نمونه نشـان داد کـه   

نفر دیپلم  13. نفر مشتري زن بودند 32نفر مشتري مرد و 

نفر داراي مـدرك   22نفر کارشناسی و  44و زیر دیپلم، 

نفـر زیـر    27از نظر سن . کارشناسی ارشد و بالاتر بودند

نفـر   7و  41-50نفر بـین   12، 31-40نفر بین  3سال،  30

از اعضـاي   %76همچنـین،  . سال سن داشتند 50بالاتر از 

قبلا خریـد و فـروش سـهام    ) نفر 61(نمونه مورد مطالعه 

ایـن امـر   . در بـازار اوراق بهـادار را تجربـه کـرده بودنـد     

ــی  ــان م ــان     نش ــبی در می ــنایی نس ــداقل آش ــه ح ــد ک ده

هــا نسـبت بــه ســاز و کارهــاي   گــذاران صــندوق سـرمایه 

  .د داردفعالیت در بازار سرمایه تا حدودي وجو

  

هـاي   شناسایی عوامل مؤثر بر انتخاب صـندوق 

  گذاري مشترك سرمایه

شاخص جزیی از تحلیـل عـاملی    21بندي براي طبقه

کــردن ایــن کــه بــراي مشــخص. اکتشــافی اســتفاده شــد
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تــا چــه میــزان بــراي تحلیــل عــاملی   پــژوهشهــاي  داده

تحلیـل عـاملی برابـر بـا      KMO مناسب اسـت، شـاخص  

بر اساس خروجی نرم . است که عدد مناسبی است 75/0

هفت عامل اسـتخراج   )3جدول ( 19نسخه  SPSSافزار 

بـوده، جمعـاً    1شد که همگی داراي مقادیر ویژه بـالاي  

  . کننددرصد از واریانس متغیر اصلی را تبیین می 75

  

  هاي استخراجی پس از دوران ملماتریس عا. 3جدول 

 شمارة سؤال
 عامل

1  2 3 4 5 6 7 

1 009/0- 040/0 127/0- 117/0 887/0 023/0 040/0- 

2 388/0 509/0 266/0 148/0- 218/0 023/0 220/0 

3 161/0 843/0 006/0 148/0 054/0 087/0 086/0 

4 233/0 217/0 033/0- 483 0349/0 051/0- 325/0- 

5 290/0 588/0 135/0 266/0 003/0 011/0- 161/0 

6 120/0 518/0 097/0- 433/0 107/0- 379/0 014/0 

7 219/0 099/0 176/0 030/- 088/0 750/0 175/0 

8 026/0 019/0 052/0 102/0 608/0 098/0 137/0 

9 061/0 338/0 178/0 134/0 134/0 166/0 781/0 

10 191/0 317/0 493/0 161/0- 146/0 265/0 195/0 

11 661/0 102/0 131/0 172/0 075/0- 113/0 036/0 

12 645/0 243/0 170/0 270/0 028/0- 158/0 190/0- 

13 601/0 060/0 262/0 138/0 120/0 457/0 199/0- 

14 312/0 070/0 136/0- 562/0 340/0 257/0 095/0 

15 594/0 308/0 200/0 206/0 050/0 248/0 067/0- 

16 805/0 301/0 0233/0 039/0 035/0 002/0- 125/0 

17 598/0 139/0 032/0- 137/0 129/0 025/0 401/0 

18 434/0 042/0- 073/0 384/0 168/0 078/0 160/0 

19 205/0 240/0 106/0 696/0 102/0 119/0- 114/0 

20 345/0 041/0 673/0 016/0 028/0- 045/0 055/0 

21 089/0 014/0 934/0 084/0 117/0- 087/0 029/0 

  

براي تخصیص شاخص ها به عوامـل هفتگانـه، بایـد    

مشخص شود که کدام یـک از بارهـاي عـاملی بایـد بـه      

عنوان مقادیر معنادار لحـاظ گردنـد و بـراي اتخـاذ ایـن      

شود کـه بارهـاي عـاملی کـه      گونه عمل می تصمیم، این

ــر از  ــادار، بارهــاي عــاملی کــه  +  3/0بزرگت باشــند، معن

ــالا و  + 4/0بزرگتــر از  ــاداري ب باشــند، داراي ســطح معن

باشند، بسـیار معنـادار   + 5/0بارهاي عاملی که بزرگتر از 

ــی  ــی م ــوند تلق ــه     . ش ــت ک ــده اس ــه ش ــین، توج همچن
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شوند، از نظر  هایی که در یک عامل انتخاب می شاخص

با در نظر گرفتن هر دو شرط  .مفهومی نیز همسنخ باشند

 اسـتخراجی  هـاي  عامـل  مقـادیر  4 شـماره  فوق، جدول

 نشـان  دوران از پـس  را متغیرهـا  یـک از  هـر  بـراي 

همان طور که در ایـن جـدول مشـخص اسـت،     . دهد می

هفت متغیـر در عامـل اول بارگـذاري شـده و بـه همـین       

ترتیب، سه متغیر در عامل دوم، دو متغیر در عامل سوم، 

تغیر در عامل چهارم، دو متغیـر در عامـل پـنجم،    چهار م

دو متغیر در عامل ششم و یک متغیر نیز در عامـل هفـتم   

 .بارگذاري شده است

  

 

  هاي مندرج در پرسشنامه و عوامل اصلی مربوطه سؤال. 4جدول 

  شاخص عامل

دانـــــش و شـــــناخت  

 گذار از صندوق سرمایه

 و رضایت از عملکرد گذشته) نظیر مدیر صندوق یا ضامن(از ارکان صندوق سابقۀ کار با یکی 

 .گذاري را انجام داده است هایی بیشترین سرمایه که در چه صنعتبررسی سبد سهام صندوق و توجه به این

 گذاري صندوق هاي سرمایه اطلاع از اهداف و رویه

 اطمینان و معتبر بودن آنقابلداشتن شناخت کافی نسبت به عملکرد مدیر صندوق و 

 گذاري صندوق و داشتن اطمینان نسبت به تخصص آنان در مدیریت صندوق شهرت مدیران سرمایه

 اطمینان و معتبر بودن آنداشتن شناخت کافی نسبت به عملکرد ضامن صندوق و قابل

 نوع صندوق

 رسانیتبلیغات و اطلاع

 شده از سوي صندوقتبلیغات انجام 

 برخورد مناسب متولیان امور صندوق و معرفی صندوق با صبر و حوصله

 رسانی مانند داشتن سایت اینترنتی فعال و بروشورارائۀ خدمات اطلاع

 عوامل محیطی
 تحلیل تأثیر شرایط سیاسی بر بازدهی صندوق

 بازدهی صندوقهاي انرژي بر  تحلیل تأثیر شرایط اقتصادي و قیمت جهانی مواد معدنی و حامل

 گریزيدرجۀ ریسک

 توصیۀ  متخصصان بازار سرمایه و اشخاص مورد اطمینان

 گذاري و کارمزدهاي صدور و ابطال در مقایسه با سایر صندوق ها تر بودن هزینۀ سرمایهپایین

 گذاري حداقل سرمایۀ مورد نیاز براي سرمایه

 داشتن تضمین حداقل سود

 بازده مناسب صندوق در گذشتهنرخ  بازده و عملکرد

 هاي دیگر داشتن بازده بالاتر در مقایسه با صندوق

ــم و   ــالا و حجـ ــر بـ عمـ

 اندازه

 داشتن سابقۀ فعالیت طولانی مدت در بازار

 حجم و اندازة صندوق

 کنندة خدمات صندوق در نقاط مختلف براي دسترسی آسانترداشتن شعب ارائه دسترسی
  

  آزمون میانگین و اولویت بندي اهمیت عوامل

براي آزمون میانگین اهمیت عوامل اصـلی هفتگانـه   

  گذاران، از آزمون تی استیودنت  مؤثر بر رفتار سرمایه

 هـر  از نسبت ضریب t آماره. اي استفاده شد نمونه تک

 بـه دسـت   پـارامتر  آن معیـار  انحراف خطاي به پارامتر

  ).5جدول (آید می
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نتایج آزمون میانگین اهمیت براي . 5جدول 

  عوامل اصلی

بــر اســاس نتــایج جــدول فــوق، بــا توجــه بــه ســطح  

و مقدار و علامـت  ) درصد 5کمتر از ( 000/0معناداري 

که هر هفت عامـل اصـلی    ضریب تی مشخص می شود

همچنـین،  . از نظر پاسخگویان با اهمیت تلقی مـی شـود  

براي اولویت بندي عوامل مؤثر بـر انتخـاب صـندوق از    

  .تحلیل واریانس فریدمن استفاده شد

  اولویت اهمیت عوامل اصلی. 6جدول 

 اولویت میانگین رتبه عوامل اصلی

 1 68/5 بازده و عملکرد

دانـــــــش و شــــــــناخت  

 گذار از صندوق سرمایه
24/4 2 

ــک  ــۀ ریسـ ــزي  درجـ گریـ

 گذار سرمایه
18/4 3 

 4 13/4 عوامل محیطی

 5 88/3 عمر بالا و حجم و اندازه

 6 03/3 دسترسی

 7 86/2 رسانی تبلیغات و اطلاع

χ2 = 83.56 ; d.f = 6 ; Sig. = 0.000  

                                                             
1. Kknowledge and Uunderstanding 
2. Environmental Factors 
3. Degree of Investor’s Risk Aversion 

ــدمن داراي دو   ــانس فری ــل واری ــایج آزمــون تحلی نت

خروجی اول، کاي دو محاسبه شده طبق : خروجی است

و  6، درجـه آزادي مسـاوي    72، تعداد متغیرهـا   56/83

از آنجـــا کــه ســـطح  . اســت  000/0داري  ســطح معنـــا 

درصد است، می توان نتیجه گرفت  5داري کمتر از  معنا

هاي اهمیت عوامـل بـا هـم     که حداقل یک زوج از رتبه

  .اند نابرابر بوده

واریـانس فریـدمن در   خروجی دوم آزمـون تحلیـل   

هـاي عوامـل اصـلی     در بر دارنده میانگین رتبـه  6جدول 

واضح است که هر چه میانگین رتبه بیشـتر باشـد،   . است

بـا توجـه بـه نتـایج بـه دسـت       . اهمیت عامل بیشتر اسـت 

ــاب    ــر انتخـ ــب اهمیـــت عوامـــل مـــؤثر بـ آمـــده، ترتیـ

گذاران از  گذاري از دیدگاه سرمایه هاي سرمایه صندوق

ــه ــاد ب ــه ایــن صــورت شناســایی شــد  زی ــازده و : کــم ب ب

گــذار از صــندوق،  عملکــرد، دانــش و شــناخت ســرمایه

گذار، عوامل محیطی، عمر  گریزي سرمایهدرجه ریسک

و در انتهـا تبلیغـات و    5، دسترسـی 4بالا و حجم و انـدازه 

  .رسانی اطلاع

میـانگین   7براي تحلیل دقیق تر یافتـه هـا در جـدول    

 ــ  ــدي ش ــت بن ــت و اولوی ــاي اهمی ــه   21اخص ه ــه ب گان

  : تفکیک ارایه شده است

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

                                                             
4. lifetime and size of fund 
5. accessibility 

 t عامل
سطح 

 معناداري
 نتیجه

 تبلیغــات و اطــلاع

 رسانی
619/4 000/0 

 مؤثر

دانــش و شــناخت 

گـــذار از  ســرمایه 

 1صندوق

11/288 

000/0 

 مؤثر

تــــأثیر عوامــــل  

 2محیطی

243/9 
000/0 

 مؤثر

ــک  ــۀ ریسـ درجـ

ــزي  گریـــــــــــ

 3گذار سرمایه

447/9 

000/0 

 مؤثر

 مؤثر 000/0 692/17 بازده و عملکرد

عمر بـالا و حجـم   

 و اندازه

098/7 
000/0 

 مؤثر

 مؤثر 000/0 391/3 دسترسی
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  نتایج آزمون میانگین اهمیت و اولویت بندي شاخص هاي فرعی. 7جدول 

 شاخص
 tآزمون  آزمون فریدمن

 نتیجه t Sig رتبه میانگین رتبه

 مؤثر 000/0 75/17 1 56/15 هاي دیگر داشتن بازده بالاتر در مقایسه با صندوق

 مؤثر 000/0 91/13 2 97/13 نرخ بازده مناسب صندوق در گذشته

 مؤثر 000/0 83/11 3 93/13 داشتن تضمین حداقل سود

اطمینان داشتن شناخت کافی نسبت به عملکرد ضامن صندوق و قابل 

 و معتبربودن آن

 مؤثر 000/0 41/11 4 84/12

هاي موجود در بازار  انواع صندوقمنظور انتخاب از بین (نوع صندوق 

مانند صندوق در اندازه کوچک و صندوق شاخصی ویا صندوق با 

 )درآمد ثابت و تضمین سود است

 مؤثر 000/0 4/11 5 08/12

گذاري صندوق و اطمینان نسبت به تخصص آنها در  شهرت مدیران 

 مدیریت 

 مؤثر 000/0 27/7 6 55/11

 مؤثر 000/0 09/8 7 41/11 در بازار داشتن سابقۀ فعالیت طولانی مدت

 مؤثر 000/0 11/9 8 22/11 تحلیل تأثیر شرایط سیاسی بر بازدهی صندوق

 مؤثر 000/0 23/7 9 99/10 توصیۀ متخصصان بازار سرمایه و اشخاص مورد اطمینان

 مؤثر 000/0 82/6 10 95/10 گذاري صندوق هاي سرمایه اطلاع از اهداف و رویه

هاي انرژي بر  شرایط اقتصادي و قیمت جهانی مواد و حاملتحلیل اثر 

 بازدهی صندوق
 مؤثر 000/0 51/7 11 50/10

برخورد مناسب متولیان امور صندوق و معرفی صندوق با صبر و 

 حوصله

 مؤثر 000/0 95/6 12 44/10

بررسی سبد سهام صندوق و نحوه توزیع سرمایه گذاري در 

 صنایع مختلف

 مؤثر 000/0 97/5 13 41/10

 مؤثر 000/0 11/6 14 35/10 گذاري حداقل سرمایۀ مورد نیاز براي سرمایه

گذاري و کارمزدهاي صدور و ابطال  تر بودن هزینۀ سرمایهپایین

 در مقایسه با سایر صندوق ها

 مؤثر 001/0 33/3 15 84/9

و ) مدیر صندوق یا ضامن(سابقۀ همکاري با ارکان صندوق 

 قبلی ويرضایت از عملکرد 
 مؤثر 000/0 80/5 16 70/9

 مؤثر 000/0 23/4 17 07/9 حجم و اندازة صندوق

رسانی مانند داشتن سایت اینترنتی فعال و  ارائۀ خدمات اطلاع

 بروشور

 مؤثر 001/0 46/3 18 62/8

کنندة خدمات صندوق در نقاط مختلـف بـراي   داشتن شعب ارائه

 دسترسی آسان

 مؤثر 001/0 39/3 19 88/7

 خنثی 481/0 70/0 20 86/6 شده از سوي صندوقتبلیغات انجام
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ــی اســتیودنت تــک  ــایج آزمــون ت ــه نت ــراي  نمون اي ب

مشخص کردن اهمیت شاخص هـاي شناسـایی شـده از    

دید سرمایه گذاران نشان مـی دهـد بـه غیـر از شـاخص      

با سطح معنـاداري   "از سوي صندوقتبلیغات انجام شده 

ــرمایه    481/0 ــد س ــاي دیگــر از دی ــاخص ه ، تمــامی ش

گذاران، هنگام انتخاب یـک صـندوق سـرمایه گـذاري     

علاوه بر این، اولویت . شود -مشترك بااهمیت تلقی می

بندي شاخص هاي مذکور با اسـتفاده از آزمـون تحلیـل    

ــذاران     ــرمایه گ ــر س ــان داد از نظ ــدمن نش ــانس فری واری

هـاي   داشتن بازده بالاتر در مقایسه با صـندوق  "اخص ش

  .بالاترین اولویت را دارد "دیگر 

  

ــاري ســرمایه  گــذاران در  معرفــی الگــوي رفت

 گذاري مشترك هاي سرمایه انتخاب صندوق

اکتشافی و تأییدي  پژوهشهاينظر به مراحلی که در 

 1(PKALERR)کـالر  پـی طی گردید، الگوي رفتـاري  

ــار ســرمایه  ــر رفت گــذاران در  بــراي بیــان عوامــل مــؤثر ب

گـذاري مشـترك معرفـی     هـاي سـرمایه   انتخاب صـندوق 

  .گردد می

گذاران  شده سرمایهالگوي رفتاري شناسایی  .8جدول

  گذاري مشترك هاي سرمایه در انتخاب صندوق

  

عوامل مؤثر بر انتخاب صندوق هاي سرمایه 

 گذاري مشترك

 بازده و عملکرد

 گذار از صندوق دانش و شناخت سرمایه

 گذار گریزي سرمایه درجۀ ریسک

 عوامل محیطی

 عمر بالا و حجم و اندازه

 دسترسی

 رسانی تبلیغات و اطلاع

                                                             
 تشـکیل  شـده   شناسـایی  عوامـل  انگلیسـی  نام اول حروف پیوستن هم به از. 1

 .است گردیده

  گیري و پیشنهادها نتیجه

گـذاران   گذاران جدید و حفظ سرمایه جذب سرمایه

هــاي اصــلی مــدیران     هــا، از دغدغــه   فعلــی صــندوق 

از ایـن رو،  .گذاري مشـترك اسـت  هاي سرمایه  صندوق

گـذاران در هنگـام    شناخت عوامل مؤثر بر رفتار سـرمایه 

گـذاري، تـاثیر شـایانی در     هـاي سـرمایه   انتخاب صندوق

گـذاري   هاي سـرمایه  تدوین استراتژي بازاریابی صندوق

بــر ایــن اســاس، اهــداف پــژوهش . مشــترك مــؤثر دارد

رگذار هاي تأثی شناسایی شاخص) اول: حاضر عبارتند از

ــرمایه   ــار س ــر رفت ــندوق   ب ــاب ص ــذاران در انتخ ــاي  گ ه

ــرمایه ــترك و دوم  س ــذاري مش ــت و  ) گ ــایی اهمی شناس

  .اولویت آن شاخص ها

منظـــور شناســـایی عوامـــل مـــؤثر بـــر انتخـــاب  بـــه

گـذاران، در   گذاري توسـط سـرمایه   هاي سرمایه صندوق

پـــژوهش حاضـــر از روش ترکیبـــی و از نـــوع اتصـــال 

در مرحلۀ اول، طـی  . ستفاده شدهاي کمی و کیفی ا داده

 21هـا،   مصاحبه با مشتریان و متخصصـان امـور صـندوق   

شاخص شناسایی گردیـد کـه مبنـاي تـدوین پرسشـنامه      

دسـت در مرحلۀ بعد با تحلیل اطلاعـات بـه  . قرار گرفت

گذاران از طریـق پرسشـنامه و بـا کمـک      آمده از سرمایه

ر هـاي مزبـور د   آزمون تحلیل عاملی اکتشافی، شـاخص 

ایـن عوامـل   . بنـدي گردیـد   قالب هفت عامل اصلی طبقه

گـذار از صـندوق،    دانش و شـناخت سـرمایه  : عبارتند از

رسانی، عوامل محیطی، درجـۀ ریسـک   تبلیغات و اطلاع

گذار، بازده و عملکرد، عمر بالا و حجم  گریزي سرمایه

 .و اندازه و عامل دسترسی

بـراي بررسـی بـا اهمیـت بـودن هفـت عامـل اصــلی        

. اســتفاده گردیــد tشــده، از آزمــون میــانگین شناســایی 

نتایج این آزمـون نشـان از مهـم بـودن هـر هفـت عامـل        

. گـذاران داشـت   شده از دیدگاه سـرمایه اصلی شناسایی 

 21بـراي بررسـی اهمیـت     tعلاوه بر این، نتایج آزمـون  



  

  47/   رویکرد پژوهش آمیخته: انتخاب صندوق هاي سرمایه گذاري مشترك عوامل تعیین کننده

 

بـه غیـر از شـاخص     شده نشان داد کـه شاخص شناسایی

هـا از دیـدگاه    دیگـر شـاخص    تبلیغات صـندوق، تمـامی  

ایـن نتیجـه بـا    . شـود  گذاران با اهمیـت تلقـی مـی    سرمایه

پیرامـون تـأثیر مثبـت    ] 8[هاي پژوهش کرونویست  یافته

گــذاري در  هــاي ســرمایه تبلیغــات بــر انتخــاب صــندوق

براي توضیح ایـن تفـاوت شـاید بتـوان بـه      . تناقض است

ن این ابزار مـالی در بـازار سـرمایه و در میـان     جدید بود

گـذاران   چـون سـرمایه  . گذاران ایرانی اشاره کرد سرمایه

هـا   اغلب اطلاعات جامع و کاملی نسبت به این صـندوق 

گیري خود بـا احتیـاط بیشـتري عمـل      ندارند، در تصمیم

تـوان   همچنـین، مـی  . کننـد نموده، به تبلیغات اعتماد نمی

یج به دست آمده از آنجـا کـه اکثـر    گفت با توجه به نتا

انـد،   گـذاري کـرده   ها سرمایه کسانی که در این صندوق

قبلا تجربه خرید و فروش سهام را داشته اند و به نـوعی  

% 76بیش از (گردند  از فعالان بازار سرمایه محسوب می

از نمونه مورد مطالعه قبلا تجربه خرید و فروش سهام را 

صـندوق بـه منـابعی غیــر از    هنگـام انتخــاب  ) داشـته انـد  

کننـد تـا انتخـابی سـنجیده و از روي      تبلیغات توجـه مـی  

نتایج آزمون تحلیل واریانس فریـدمن  . منطق انجام دهند

ترین رسانی پایین نیز نشان داد که عامل تبلیغات و اطلاع

گذاران دارد  اولویت را از نظر اهمیت از دیدگاه سرمایه

  .فوق است هاي که این نیز تأییدي بر گفته

ــاخص    ــک از ش ــر ی ــراي ه ــت ب ــب اهمی ــاي  ترتی ه

شده با توجه به خروجی دوم آزمون ناپارامتري شناسایی

فریدمن نیز نشان داد کـه دو شـاخص مربـوط بـه عامـل      

 داشتن بازده بـالاتر "هاي  بازده وعملکرد؛ یعنی شاخص

نرخ بـازده   "و شاخص "هاي دیگر در مقایسه با صندوق

بـالاترین اولویـت را میـان     "مناسب صندوق در گذشـته 

در . گـذاران دارنـد   شاخص اثرگذار بر رفتار سـرمایه  21

هـاي اعتمـاد و اطمینـان نسـبت بـه       مرحلۀ بعدي شاخص

ایـن  . هـاي صـندوق قـرار دارنـد    عملکرد مدیر و ضـامن 

هـایی جـاري    بدان معناست که سرمایه همواره به بخـش 

ز دیـد  شود که بالاترین ضریب اطمینـان و اعتبـار را ا   می

گونـه کـه در بخـش    همـان . گذاران داشـته باشـد   سرمایه

، ]12[ایپولیتو هايپژوهشبدان اشاره شد،  پژوهشپیشینۀ 

نشــان دهنــده تــأثیر  ]5[ و بــاربر و همکــارانش ]6[بگــل 

گذاران بوده  عملکرد گذشته صندوق در انتخاب سرمایه

باربر و همکارانش طی پژوهش خود به این نتیجه . است

گـذار   عملکرد گذشته صندوق یکی از تاثیر رسیدند که

گذاران است؛ به طوري کـه   ترین عوامل انتخاب سرمایه

ــیش از  ــرمایه  50بـ ــد خریـــدهاي سـ ــذاران در  درصـ گـ

 20افتد که از نظر عملکرد جـزو   هایی اتفاق می صندوق

هــاي  درصــد بــالاي جــدول عملکــرد در میــان صــندوق

. انـد  گذاري مشـترك در سـال گذشـته اش بـوده     سرمایه

هـاي   هاي پژوهش حاضر نیز تاییـد کننـده پـژوهش    یافته

گذاري عامـل بـازده و    فوق در این زمینه است و به تاثیر

تحلیـل  . گـذاران تاکیـد دارد   عملکرد در انتخاب سرمایه

عاملی انجام شده نشـان داد کـه ایـن عامـل جـزو هفـت       

گـذاران بـوده اسـت و     عامل اصلی مؤثر بر رفتار سرمایه

ن تحلیــل واریــانس فریــدمن بــراي بررســی نتــایج آزمــو

هـاي   اولویت اهمیت عوامـل مـؤثر بـر انتخـاب صـندوق     

گذاران، نشـان داد کـه    گذاري از دیدگاه سرمایه سرمایه

گذاران عامل بازده و عملکرد از بـالاترین   از دید سرمایه

اولویت در میان هفت عامـل شناسـایی شـده برخـوردار     

  .است

  

 پژوهش پیشنهادهاي

هاي اعتمـاد، اعتبـار و اطمینـان نسـبت بـه       شاخص -

عملکرد مدیر و ضامنان صندوق، از مؤثرترین عوامل بر 

از ایــن رو،  . گــذاران شناســایی شــدند   رفتــار ســرمایه 

هـاي خـود نـزد     ها براي اعتبار بخشی به فعالیـت  صندوق

هــایی کــه از  مــردم، بهتــر اســت از مؤسســات و ســازمان
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دم برخوردارند، براي ضامن وجهه و اعتبار خوبی نزد مر

یا متولی اسـتفاده نماینـد و هنگـام معرفـی خـود بـر ایـن        

  .ارتباط تاکید کنند

با توجه به اولویت اول عامل بـازده و عملکـرد بـر     -

هـا   گذاران طبق آزمون فریدمن، صندوق انتخاب سرمایه

توانند عملکرد گذشته و همچنین  هنگام معرفی خود می

هـاي دیگـر    ر مقایسه با صـندوق بازده صندوق خود را د

  .برجسته کنند

با توجه به نتایج به دسـت آمـده، عامـل دسترسـی      -

گـذاران   یکی از هفـت عامـل مـؤثر بـر انتخـاب سـرمایه      

هـا عـلاوه بـر گسـترش شـعب       از این رو، صندوق. است

ارائـه کننـده خـدمات صـندوق در نقـاط مختلـف بـراي        

تواننـد از سـاز و    گـذاران مـی   تسهیل در دسترسی سرمایه

خدمات به صورت  گسترش قابلیت ارائه: کارهایی نظیر

گذاري بـه   اینترنتی و امکان صدور و ابطال واحد سرمایه

 .صورت اینترنتی اقدام نمایند

همان طور که مشخص گردید، دانـش و شـناخت    -

ــرمایه ــل     س ــرین عوام ــی از مهمت ــندوق، یک ــذار از ص گ

گـذاران اسـت و طبـق     تاثیرگذار بر رفتار انتخابی سرمایه

از نظـر اهمیـت را از    آزمون فریدمن، رتبه دوم اولویـت 

ــد پاســخ ــت دی ــدگان داش ــ. دهن ــا  ن رو، صــندوقاز ای ه

هاي مختلـف بـه معرفـی خصوصـیات و     توانند از راه می

هاي صندوق خود بپردازند و از طریق برگـزاري   ویژگی

گذارانشان و تشریح اهداف و  اي با سرمایه جلسات دوره

گـذاري بـراي آنهـا، افشـاي سـبد       هاي سـرمایه  استراتژي

اي و بــا تــأخیر زمــانی  م صــندوق بــه صــورت دورهســها

گذاري به مشتریان و ارائه  اندك، معرفی مدیران سرمایه

سوابق کاري آنها و برگزاري جلسات پرسش و پاسخ با 

گذاران، بـه حفـظ مشـتریان موجـود و همچنـین،       سرمایه

ــرمایه  ــذب س ــا     ج ــایز ب ــاد تم ــازه وارد و ایج ــذاران ت گ

  .دهاي دیگر مبادرت ورزن صندوق
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