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 چکیده

ور در این پژوهش از  . به این منظاستگذاری  مدیریتی برای تشکیل صندوق سرمایههای  هانگیزگذاری و  مراحل سرمایههدف اصلی در این پژوهش بررسی  

نمونه   درمجموع  شود.گذاری دارند استفاده میکه تمایل به تشکیل صندوق سرمایه های بورسیمدیران شرکت  ای و با جامعه آماری شاملروش پرسشنامه

ای به  با استفاده از آزمون تی تک نمونه  نامه انیپا های  اطمینان از روایی و پایایی گویه  و پس از بررسی و  است نفر    127ورگان  آماری با توجه به جدول م

گذاری  ی در مراحل سرمایهو کاهش بروکراسآسان بودن  که توان بیان کردنتیجه اصلی پژوهش می عنوان بهشود. های پژوهش پرداخته میبررسی فرضیه

صندوق سرمایهدر  کارایی  گذاریهای  افزایش  معنی  ریتأث  ها صندوقاین    در  و  سرمایه  همچنین   دارد.  یدارمثبت  راهبردی،  شناسایی  طراحی  گذاران 

  تأمینمالی اولیه و    تأمینراهبردی،    ریزیبرنامهریزی بازار و  منابع اطلاعاتی برای برنامه  سازی یکپارچههایی برای عرضه ابتدایی سهام در بازار بورس،  برنامه

 . هستند  گذاریسرمایهمدیریتی برای تشکیل صندوق   هایانگیزه ترین مهممفاهیم مدرن مدیریت بنگاه از  سازی پیادهمالی مجدد و 

 کلید واژگان 

 ای ، روش پرسشنامه گذاریراحل سرمایهمهای مدیریتی،  انگیزه گذاری،  صندوق سرمایه 
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 مسئله و بیان   مقدمه

آن    غیرملموساست. بررسی وضعیت گروه مدیریتی به سبب ماهیت    هاآن های نوپا، وضعیت گروه مدیریتی  شاخص ارزیابی شرکت   ترینمهم 

های  انسجام و وحدت، سابقه، تعهد، دانش تجاری، برخورداری از تمامی مهارت   ازجملههای خاصی  به تجربه و دانش فراوانی نیاز دارد و مهارت 

پی گذاری در  های سرمایه ای را از سوی صندوقهای ویژه ها، توانمندی انجام این ارزیابی   طلبد.ایل به پذیرش مشاور را میتخصصی لازم و تم

 خواهد داشت. 

. کارآفرینانی که طرح و ایده  گرددی بازمدر توسعه تکنولوژی و رشد اقتصادی، بیشتر به ویژگی خطرپذیری    خطرپذیرگذاری  اهمیت سرمایه 

شوند.  ر حرکت خود متوقف می نو در سر دارند و به موفقیت اقتصادی آن باور دارند به سبب عدم دسترسی به منابع مالی کافی در مسی

های پرخطر  مالی را برای پروژه   تأمینسنتی    یهاکانال ها و دیگر  ، دریافت منابع مالی از بانکهای کوچک و متوسطهای خاص شرکت یژگیو

رود و نقش  پذیر بشمار می خطر   یهای گذار هیسرماهای اصلی  ی از ویژگیخطرپذیر مبتنی بر تکنولوژی پیشرفته بسیار دشوار کرده است.  

هاست  هایی برای کارکنان صندوق ایجاد مشوق   هاآنی به مجموعه شرایط وابسته است که یکی از  خطرپذیربسزایی در توسعه تکنولوژی دارد.  

 (( 1389)  انیمقدس ایمان و سعیدی  )علینباشند.    تفاوتیبهای مطمئن پاداش دریافت نمایند و در قبال شکست  گذاری قبال سرمایه  تا در

گذاری خطرپذیر  رود. وام دادن با مفهوم سرمایه گذاری خطرپذیر بشمار می های اصلی و ماهیتی سرمایهها از ویژگیمشارکت در مالکیت شرکت 

های  کند. زمانی که صندوق های پیشرفته را پر نمیهای نوآورانه و مبتنی بر تکنولوژی مالی پروژه   تأمینموجود در    خلأهمخوانی ندارد و  

های  کنند. مشاوره ها استفاده می، از هر ابزاری برای کمک به موفقیت این شرکت شوندی مسهیم    هاشرکت گذاری خطرپذیر در مالکیت  سرمایه

ند ))ایده و تخصص  مپیوند نظام   یبه معناو این کار گردد مبتنی بر تکنولوژی مطرح می   نوپا هایریزی در کمک به شرکت مدیریتی و برنامه 

های  سازی موفق نوآوری تواند ضامن تجاری ( است که این پیوند می(های مالیو شم تجاری کارشناسان صندوق   باتجربهکارآفرینان جوان  

 (( 2009رزینگ زاك ) و  )سوینکلس   ژی باشد.تکولوژی در کشور و به عبارتی تحقق اهداف توسعه تکنولو

، پذیرش خطر باید  مطمئناًگیرد(.  پذیرش خطر بالا که به امید کسب سود فراوان صورت می است )آمده    خطرپذیرگذاری  در تعریف سرمایه 

(  )مانند اوراق قرضه  های مطمئنگذاری توانند به نرخ بانکی یا دیگر سرمایه می  صورت  نیاکسب سود بیشتر همراه باشد، در غیر    زهی باانگ

دهند،  های پیشرفته در معرض خطر قرار می های نوآورانه و در عرصه تکنولوژی بسنده کنند. بنابراین کسانی که سرمایه خود را در طرح 

، از محل افزایش  خطرپذیرگذاری  های سرمایه صندوق   موردنظرشند. سود  طولانی برای کسب سود بیشتر داشته با  نسبتاًباید برنامه    مطمئناً

از راه در  شودی مدر زمان فروش حاصل    هاآن ارزش سهم مالکیت   با اطمینان می آمد جاری شرکت نه  انگیزه    هرگاه  کهتوان گفت  ها.  از 

  ایت به پرداخت گیرند و درنهز خطرپذیری فاصله میا  اندكاندك ها  شود، این صندوق   یپوشچشم گذاری  های مالی سرمایهسودآوری صندوق 

گذاری  مراحل سرمایهدر این پژوهش به دنبال پاسخ دادن به این پرسش هستیم که    شدهان یبپردازند. با توجه به مطالب  های مطمئن می وام 

 . اندکدم   گذاریسرمایههای مدیریتی برای تشکیل صندوق  و انگیزه چیست  

 پژوهش اهمیت و ضرورت 

های صندوق و منتفع  گذاری مشترك در سهام و ارتباط مستقیم بین رشد ارزش دارایی های سرمایهصندوق  شدهی طراحبا توجه به ساختار  

گذاری را داشته باشد  ترکیب سبد سرمایهکافی برای تشکیل بهترین  بینی است که مدیر انگیزه قابل پیش شدن مدیر و سایر ارکان صندوق، 

خطرپذیری برای کسب سود بدون در نظر داشتن دیدگاه    .رساندبهای صندوق را به حداکثر ممکن  تلاش نماید تا خالص ارزش دارایی  و

  یهاصندوق بر    مدتکوتاه مدت در توسعه تکنولوژی جایی ندارد و اگر دیدگاه  دیدگاه کوتاه   اساساً  (1381صفری )  .ستین  ریپذامکان   بلندمدت

ی گام بر نخواهند  و در راستای اهداف توسعه تکنولوژ   شوندگذاری خطرپذیر دور می ها از مفهوم سرمایه د، این صندوقکم شوحا  یگذار سرمایه

انگیزه ایه ، شناخت مراحل سرمشدهان یببا توجه به موارد    شود.ها میهای مالی و بانک مانند موسسه   هاآن داشت و عملکرد   های  گذاری و 

 رسد. گذاری بسیار ضروری به نظر می تشکیل صندوق سرمایهمدیریتی برای  
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 پژوهش  یهاه یفرض

 فرضیه اصلی 

مراحل سرمایه آسان بودن   این صندوق های سرمایهگذاری در صندوق و کاهش بروکراسی در  افزایش کارایی  مثبت و   ریتأثها  گذاری در 

 دارد.   یدارمعنی

 های فرعی فرضیه 

 . استگذاری  مدیریتی برای تشکیل صندوق سرمایههای  انگیزه   ترینمهم سازی مفاهیم مدرن مدیریت بنگاه از  پیاده  -

برنامه   سازییکپارچه   - برای  اطلاعاتی  برنامه منابع  و  بازار  از  ریزی  راهبردی  صندوق  های  انگیزه   ترینمهم ریزی  تشکیل  برای  مدیریتی 

 . استگذاری  سرمایه

 .هستندگذاری  مدیریتی برای تشکیل صندوق سرمایه های  انگیزه   ترینمهم مالی مجدد از    تأمینمالی اولیه و    تأمین  -

 . استگذاری  مدیریتی برای تشکیل صندوق سرمایههای  انگیزه   ترینمهمگذاران راهبردی از  شناسایی سرمایه  -

 . استگذاری  مدیریتی برای تشکیل صندوق سرمایه های  انگیزه   ترینمهم هایی برای عرضه ابتدایی سهام در بازار بورس از  طراحی برنامه   -

 یشینه پژوهش پ

 و سعیدی علی  مثالعنوان بهاست.   گرفتهصورت   زیادی در داخل و خارج از ایران تحقیقات گذاریسرمایه  هایصندوق  عملکرد در مورد

 که نتایج  دادند انجام  کشور داخل  در  مشترك گذاری سرمایه  هایصندوق  عملکرد  ارزیابی را پیرامون  ی( پژوهش1389)  یانمقدس ایمان

 تفاوت  بازار  بازده  با  ،شده یلتعد بتا  ضریب  بر مبنای  هاصندوق  ریسک  اساس  بر  شده یل تعد بازده  بین که بود  آن  از  حاکی پژوهش  این

 سورتینو تفاوت و  ترینر شارپ، ایمعیاره به توجه  با  مشترك  گذارییهسرما یهاصندوق  بین عملکرد همچنین ندارد.  وجود داریمعنا

و در دوره    1387مختلف در سال    گذارییه سرما  یهاصندوق  عملکرد بین جنسن  تفاضلی بازده  معیار بر اساس  اما ، ندارد وجود معناداری

  در بورس   گذارییه سرما( عملکرد چهارده صندوق  1389)  یاحمدتفاوت معناداری وجود دارد. روشنگرزاده و رمضان    1387-88  دوساله

بر اساس معیارهای مبتنی بر تئوری مدرن پرتفوی )شامل، شاخص شارپ، انحراف معیار و بتای    87-88، طی دوره  را  اوراق بهادار تهران

بررسی و ارتباط میان    )شامل شاخص سورتینو، پتانسیل مطلوب، ریسک نامطلوب و بتاهای نامطلوب(  پرتفوی  فرا مدرنسنتی( و تئوری  

  فرا مدرن بندی معیارهای مبتنی بر تئوری مدرن و  با یکدیگر مقایسه نمودند. بر اساس نتایج این تحقیق، بین رتبه  ها راآن   هاییبندرتبه

بازدهی  به علت نرمال بودن توزیع بازدهی نبوده بلکه به علت چولگی منفی    معنادار  پرتفوی ارتباط معناداری وجود دارد که این ارتباط

بر اساس ریسک    شدهیلتعد( به بررسی اثر ریسک نامطلوب بر عملکرد  1387است. عبده تبریزی و شریفیان )  گذارییهسرماهای  صندوق 

پرداختند. محققان    شدهیرفته پذ  ذاریگیه سرماهای  شرکت  تهران  بهادار  اوراق  بورس  ادر  تفاوت   یندر  تبیین  های موجود در  پژوهش به 

بر   هاشرکت بندی ی بین رتبهسبد پرداختند. در این تحقیق رابطه   فرا مدرنمعیارهای ارزیابی عملکرد بر مبنای نظریه مدرن سبد و نظریه 

وجود چولگی منفی در    یواسطهبه ل مطلوب بررسی شد و به این نتیجه رسیدند که بین این دو نسبت  پتانسی  و نسبتاساس معیار شارپ 

  شدهدادهتشخیص    ترموجهنسبت پتانسیل مطلوب   یریکارگبهارتباطی وجود دارد. بر همین مبنا    گذارییه سرماهای  توزیع بازدهی شرکت

فعال در بورس اوراق بهادار تهران بر اساس معیارهای شارپ و ترینر    گذاریسرمایه های  شرکت ( به بررسی عملکرد  1381است. صفری )

اگر   ینچنهم و  یابدی مکاهش  یستماتیکس  یرغکه با افزایش تعداد سهام در پرتفوی ریسک   دهدیماین پژوهش نشان   هاییافتهپرداخت. 

 شد.  خواهند نزدیک  هم به  ینرتر و  شارپ بندی عملکرد، بر مبنای معیار رتبهتنوع باشند،  کاملاً م  های پرتفو 

گذاری بر اساس سه شاخص شارپ، ترینر و جنسن در قلمرو  سرمایههای  ( به بررسی رابطه میان شرکت 1384اسلامی بیدگلی و همکاران ) 

بر عملکردشان    گذاریسرمایه  یهاشرکت   ینقد شوندگکه رتبه    ند رسیدو در پایان به این نتیجه    اندپرداخته  1381تا    1376  یهاسال زمانی  
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 بازار از ترپایین بعضی  و  بازار از  بهتر هاشرکت  از  بعضی عملکرد  یموردبررسهای  دریافتند که در طی سال  هاآن  ینچنهماست.    تأثیر یب

 است.  بوده 

گذاری بر اساس سبد بورسی و بازده ماهانه سهام مبادرت ورزیدند. این تحقیق  سرمایههای  ( به بررسی عملکرد شرکت 1386و شیخ )  صفر پور

با استفاده از معیارهای ترینر،    هاشرکت قرار دهد. ارزیابی عملکرد    موردسنجشها را  گذاری بر عملکرد شرکت سرمایه دوره    یرتأثدر نظر داشت  

عملکرد یکسانی    مدتکوتاه بلندمدت و    گذاریسرمایه با دوره    هاشرکتحاکی از آن بود که    آمدهدست بهصورت گرفت و نتایج    و شارپ  جنسن

 بورس  از  تریف ضعبا استفاده از شاخص بازده نقدی و قیمت، عملکرد    یموردبررسی  هاشرکت دارند. از دیگر نتایج این تحقیق این بود که  

  گرفتهانجاماین زمینه  اند. در خارج از ایران نیز تحقیقات فراوان در  داشته  بورس  با  برابر  عملکردی  فعال،  شرکت  50 شاخص  بر اساس و  داشته

 توان به موارد زیر اشاره کرد: است که می

دوره زمانی    در طی  متحدهیالاتاگذاری مشترك  سرمایهصندوق    20بر مبنای ریسک    شدهیلتعد( عملکرد  2007آروگاسلان و همکاران )

بر مبنای ریسک که توسط مودگیلیانی   شدهیلتعد. در این تحقیق یک معیار جدید ارزیابی عملکرد قراردادند یموردبررسرا  2004-2000

است. نتایج این تحقیق نشان    قرارگرفته  مورداستفادهمشترك    گذاریسرمایه  یهاصندوق است برای ارزیابی عملکرد این دسته از    شدهین تدو

که میزان ریسک به تحلیل پیوند خورده    یدرزمانبالا ممکن است جذابیت خود را    یهابازده گذاری مشترك با  های سرمایه دهد صندوق می

 خورده پیوند عملکردشان به  هاآنکه ریسک پایین    یدرزمانگذاری ممکن است  سرمایه های  است از دست بدهند. بالعکس برخی صندوق 

گذاری مشترك بنیان باز  سرمایههای  ( در پژوهشی تحت عنوان ارزیابی عملکرد شرکت 2010برسند. چانگ و همکاران ) نظر  به  جذاب است 

با رویکرد متفاوت فاصله، با استفاده از نسبت ترینر، نسبت شارپ، آلفای جنسن و نسبت   یافتهتوسعه TOPSISداخلی با استفاده از روش 

پرداخته است که از هریک از   چند شاخصهریزی  گذاری مشترك در ساختار تحلیل برنامهسرمایه   یهاصندوق اطلاعات به ارزیابی عملکرد  

  34مشترك در کشور تایوان در    گذاریسرمایه صندوق    82است. در این پژوهش تعداد    شدهاستفاده بندی نهایی نیز  رتبهاین معیارها برای  

 ارزیابی قرار گرفتند.  TOPSISماه متوالی با استفاده از روش مورد  

ها را بر اساس چهار معیار  گذاری در کشور تایوان، ابتدا این صندوقسرمایهصندوق مشترك    122روی   بر  مطالعه ( در2009) هووانگ و چن

فازی برای تعیین سرمایه بهینه    سازیینهبهاند و سپس یک مدل  کرده بندی  دستهترینر    نرخ بازده، انحراف استاندارد، نرخ گردش و شاخص

 با انتظار  مورد  بازده  کردن حداکثر   -1به دو صورت حل گردیده است:    سازیینه به  مسئلهاند.  داده به هر دسته ارائه    شدهداده اختصاص  

 . انتظار مورد بازده  حداقل محدودیت با  ریسک حداقل کردن  -2ریسک   کردن  حداکثر محدودیت 

پرداختند  بازار لهستان به فعالیت می  در  که مشترکی گذاری هسرمای های صندوق  عملکرد تجربی طور به (  2009رزینگ زاك ) و سوینکلس 

های  متوازن و صندوق های  های سهام، صندوق گذاری یعنی صندوق های سرمایه از صندوق  طبقهسه  هاآن. تحقیق  قراردادرا مورد ارزیابی  

از این سه ط  یدربرماوراق قرضه را   برای هر یک  از آن بود که  نتایج این تحقیق حاکی  های  مدیران و مهارت   ینیگزبهبقه بین  گرفت. 

 وجود دارد.   معنییب ی مثبت اما  ارابطه   هاآن   یبندزمان 

 سه  اساس بر  1995-1998زمانی   دوره در یونان را بازارهای مالی در فعال داخلی گذاریه سرمای شرکت 10 ( عملکرد2003آرتیکیس )

بورس آتن کسب   بازار  به  نسبت تریکم  بازدهی بررسی  مورد زمانی دوره طی  هاشرکت  این  کرد.  ارزیابی جنسن  و ترینر  شارپ، شاخص

و با توجه به ریسک، بازدهی رضایت بخشی را کسب    اندشده را نیز نسبت به بازار متحمل    یترکمریسک    یتوجهقابل   طوربه   حالین درعکرده  

شرکت دیگر بازدهی    3نسبت به ریسک بالاتری نسبت به بازار کسب کرده و    شدهیلتعدشرکت بازدهی    7اند بر اساس شاخص جنسن  کرده 

  دهنده نشانها،  از یک همه این شرکت   ترکوچکنتیجه گرفت بتای    اند. اونسبت به بازار کسب کرده  یترکمنسبت به ریسک    شدهیلتعد

 ها است. آن تدافعی    گذارییه سرماسیاست  

 هاداده  یآور جمع ابزار 

ای جهت  شالوده   عنوانبه  یاکتابخانه عات و میدانی استفاده گردید. از مطال یاکتابخانه های اطلاعات در این تحقیق از روش   یآور جمع جهت  

  های بورس اوراق بهادار تهراندیران شرکت م تدوین چارچوب نظری تحقیق استفاده کردیم و از روش میدانی نیز جهت دریافت اطلاعات از  

 . استبنابراین ابزار گردآوری اطلاعات در این تحقیق، پرسشنامه  ؛  از طریق پرسشنامه بهره گرفتیم

  هایانگیزه و    گذاریسرمایهبه بررسی مراحل  استفاده شد که توسط آن    سؤال  18ای شامل  از پرسشنامه   هایهفرضبرای بررسی    پژوهشدر این  

  هرکدام و برای    اصلی این پرسشنامه برای بررسی فرضیه    سؤال  18از    سؤال  3.  شودگذاری پرداخته میمدیریتی برای تشکیل صندوق سرمایه

 0است    شدهگرفتهدر نظر    سؤال  3های فرعی نیز  فرضیه  از 
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 جامعه و نمونه آماری 

که    استنفر    200تعداد این مدیران    .است  گذاری دارندکه تمایل به تشکیل صندوق سرمایه  های بورسیمدیران شرکت جامعه آماری تحقیق  

زمانی که نه از واریانس جامعه و نه از احتمال موفقیت یا عدم موفقیت متغیر    .است  شدهی گردآور ابزار پرسشنامه    یلهوسبه   یازموردنهای  داده 

با استفاده از جدول    .کنیمیمتفاده  ز جدول مورگان اسحجم نمونه استفاده کرد ا  برآوردآماری برای    یهافرمول از    توانینم  و  دارید اطلاع  

 .شود یمنفر    127مورگان حجم نمونه  

 ساختار پرسشنامه و بررسی پایایی و روایی 

گیری در شرایط یکسان تا  گیری است. پایایی با این امر سروکار دارد که ابزار اندازههای فنی ابزار اندازه قابلیت اعتماد و پایایی یکی از ویژگی

)سرمد و همکاران،    دهدرا نشان می  موردسنجش، پایایی ثبات و سازگاری مفهوم  یگردعبارت بهدهد.  دست می  اندازه نتایج یکسانی را بهچه  

 از: روش آزمون   اندعبارتقرار گیرند که    مورداستفادهتوانند جهت ایجاد پایایی یک ابزار سنجش  . چندین معیار پایایی می(1383

 4زمون باز آ-1

 های معادل فرم-2

 روش دو نیمه کردن  -3

 روش سازگاری درونی-4

سرمد  های میدانی )ویژه در مطالعه های فوق، روش سازگاری درونی نیازمند یک بار اجرا بوده و معمولاً پرکاربردترین است، به در میان روش 

 شود. ترین شکل برآورد در نظر گرفته میکلی  عنوانبه(. هرچند این روش  1383،  و همکاران

.  استدهند،  که میزان همبستگی درونی که یک مقیاس را تشکیل می  گرددسازگاری درونی عملیاتی می  عنوانبهدر این روش، پایایی  

و بالاتر معیار خوبی  0.7و  0.6ر گردد. یک آلفا با مقدامی محاسبه 5کرون باخ سازگاری درونی با استفاده از یک ضریب پایایی به نام آلفای 

 اند. شود. نتایج مربوط به پایایی ابزار پژوهش در ادامه تشریح شده برای نشان دادن سازگاری درونی یک مقیاس جدید در نظر گرفته می

 پرسشنامه آورده شده است:   سؤالاتبرای    کرون باخنتایج حاصل از آزمون آلفای  

 برای پرسشنامه   کرون باخای  : نتایج حاصل از آزمون آلف 2جدول  

 ضریب آلفا  هاگویه

 77/0 اصلی ی مربوط به فرضیه  هاگویه

 86/0 فرعی اول ی مربوط به فرضیه  هاگویه

 94/0 فرعی دومی مربوط به فرضیه  هاگویه

 97/0 فرعی سوم ی مربوط به فرضیه  هاگویه

 96/0 فرعی چهارمی مربوط به فرضیه  هاگویه

 98/0 فرعی پنجمی مربوط به فرضیه  هاگویه

 

 . استی پرسشنامه حاضر  هاگویهمناسب بودن روایی و پایایی در تمام    دهندهیش نماآماره آلفای کرونباخ  

 است:   شده مشخص مربوطه    سؤالاتو    پژوهشهمچنین در جدول ذیل متغیرهای  

 

 

 
4. Test-Retest Method 
5. Cronbach alpha 
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 پرسشنامه  سؤالاتو    هایهفرض:  3جدول  

 سؤالات شماره   سؤالاتتعداد   موردنظر گویه   شماره فرضیه 

در افزایش    گذارییه سرما  یهاصندوق در    گذاریسرمایهمراحل    یاثرگذار بررسی   اصلی

 هاصندوق کارایی این  

4 48-51 

 5-1 5 سازی مفاهیم مدرن مدیریت پیاده  فرعی اول 

 13-6 8 ریزی راهبردی برنامه ریزی بازار و  سازی منابع اطلاعاتی برای برنامه یکپارچه  فرعی دوم 

 21-14 8 تأمین مالی اولیه و تأمین مالی مجدد  فرعی سوم 

 36-22 15 راهبردی   گذارانیهشناسایی سرما فرعی چهارم 

 47-37 11 برای عرضه ابتدایی سهام در بازار بورس   ییهاطراحی برنامه   - فرعی پنجم

 

 هابررسی فرضیه 

. این آزمون ممکن است به این شرح اجرا شود که ابتدا عددی را  کندی مروش آزمون فرضیه درباره محل میانگین جامعه را بررسی    tآزمون  

برای مقایسه    توانیمتعیین کنیم که این فرضیه صحیح است یا خیر. از این آزمون   t برای میانگین جامعه فرض کنیم. سپس از طریق آزمون 

کردن فرضیه صفر و خلاف، این آزمون شامل مراحل زیر    یبندصورت یک عدد ثابت یا ادعا نیز استفاده کرد. پس از    میانگین یک نمونه با

 :است 

 . شدهی آورجمع   یهاداده برای    t   محاسبه   -1

 

 

 

 -df=n  1  فرمول  از  استفاده  با  آزادی  درجات  محاسبه       -2

 بودن   معنادار  سطح  یا  اطمینان  سطح  تعیین       -3

 جدول   tکه در مراجع مختلف وجود دارد و استخراج    tهای  جدول   به  مراجعه       -4

 جدول   tو    شدهمحاسبه   t  مقایسه       -5

 فرضیه صفر  یدتائ در مورد رد یا    گیرییمتصم      -6
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 برای رد یا پذیرش آماره آزمون تی آورده شده است:   دارییمعندر نمودار ذیل سطح  

 

 مقدار آماره آزمون برای در فرض صفر در توزیع تی  1شکل  

با  رود.  گیری به شمار میهای اندازه ترین مقیاسای لیکرت استفاده گردیده است که یکی از رایجبرای طراحی این بخش از طیف پنج گزینه

شکل کلی و  ها با عدد سه انجام خواهد شد.  ها آزمون تی با مقایسه میانگین ای بررسی فرضیه ای برگزینه  5وجه به انتخاب طیف لیکرت  ت

 : استذیل    صورتبه  سؤالاتبندی این طیف برای  امتیاز

 پرسشنامه بر اساس طیف لیکرت   یازاتامت  (:4جدول )

 

. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 خیلی زیاد  زیاد  متوسط  کم  خیلی کم  شمای کلی 

 5 4 3 2 1 یازبندی امت 
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 برازش معادله ساختاری  

 در نمودار ذیل برازش معادله ی ساختاری خلاصه گردیده است:  

 برازش مدل ساختاری   2شکل  

 

 :اصلی فرضیه

0H : مثبت و   ریتأث ها در افزایش کارایی این صندوق  یگذار هیسرماهای گذاری در صندوق و کاهش بروکراسی در مراحل سرمایه آسان بودن

 ندارد.   یدارمعنی
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1H : مثبت و   ریتأث ها در افزایش کارایی این صندوق  یگذار هیسرماهای گذاری در صندوق و کاهش بروکراسی در مراحل سرمایه آسان بودن

 دارد.   یداریمعن

 است.   شدهخلاصه  اصلییل بررسی فرضیه  در جدول ذ

 اصلی: بررسی فرضیه  5جدول  

 نتیجه ی داریمعنسطح   آماره تی

 فرضیه اول   دیتائ 000/0 30/47

 : توان بیان داشتمی  اصلیفرضیه    دیتائبا توجه به  

مثبت و    یریتأثها  در افزایش کارایی این صندوق  یگذار هیسرماهای  در صندوق گذاری  و کاهش بروکراسی در مراحل سرمایه آسان بودن  

 دار دارد. معنی

 : فرعی اولفرضیه  

0H  :نیستگذاری  مدیریتی برای تشکیل صندوق سرمایههای  انگیزه   ترینمهممدیریت بنگاه از    سازی مفاهیم مدرنپیاده . 

1H  :استگذاری  مدیریتی برای تشکیل صندوق سرمایههای  انگیزه   ترینمهمسازی مفاهیم مدرن مدیریت بنگاه از  پیاده . 

 است.   شدهخلاصه   فرعی اولدر جدول ذیل بررسی فرضیه  

 فرعی اول : بررسی فرضیه  6جدول  

 نتیجه ی داریمعنسطح   آماره تی

 فرضیه دوم  دیتائ 000/0 27/45

 : توان بیان داشتمی  فرعی اولفرضیه    دیتائبا توجه به  

 .است  گذاریسرمایه های مدیریتی برای تشکیل صندوق  انگیزه   ترینمهم مدیریت بنگاه از    سازی مفاهیم مدرنپیاده 

 :فرعی دومفرضیه  

0H  :برنامه   سازییکپارچه برای  برنامه منابع اطلاعاتی  و  بازار  از  ریزی  برای تشکیل صندوق  های  انگیزه   ترینمهم ریزی راهبردی  مدیریتی 

 . نیستگذاری  سرمایه

1H  :برنامه   سازییکپارچه برای  بازار و  منابع اطلاعاتی  از    ریزیبرنامه ریزی  برای تشکیل صندوق  های  انگیزه   ترینمهم راهبردی  مدیریتی 

 . استگذاری  سرمایه

 است.   شدهخلاصه  فرعی دومدر جدول ذیل بررسی فرضیه  
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 فرعی دوم: بررسی فرضیه  7جدول  

 نتیجه ی داریمعنسطح   آماره تی

 سوم فرضیه    دیتائ 000/0 01/47

 : توان بیان داشتمی   فرعی دومفرضیه    دیتائبا توجه به  

برنامه   سازییکپارچه  برای  اطلاعاتی  برنامه منابع  و  بازار  از  ریزی  راهبردی  صندوق  های  انگیزه  ترینمهم ریزی  تشکیل  برای  مدیریتی 

 . استگذاری  سرمایه

 فرضیه فرعی سوم: 

0H  :نیستگذاری  مدیریتی برای تشکیل صندوق سرمایه های  انگیزه   ترینمهم مالی مجدد از    تأمینمالی اولیه و    تأمین. 

1H  :استگذاری  مدیریتی برای تشکیل صندوق سرمایه های  انگیزه   ترینمهم مالی مجدد از    تأمینمالی اولیه و    تأمین . 

 است.   شدهخلاصه در جدول ذیل بررسی فرضیه فرعی سوم  

 : بررسی فرضیه فرعی سوم 8جدول  

 نتیجه ی داریمعنسطح   آماره تی

 فرضیه سوم   دیتائ 000/0 16/48

 : توان بیان داشتفرضیه فرعی سوم می  دیتائبا توجه به  

 .استگذاری  مدیریتی برای تشکیل صندوق سرمایه های  انگیزه   ترینمهممالی مجدد از    تأمینمالی اولیه و    تأمین

 فرضیه فرعی چهارم: 

0H  :استگذاری  تشکیل صندوق سرمایه مدیریتی برای  های  انگیزه   ترینمهم ذاران راهبردی از  گشناسایی سرمایه. 

1H  :است  گذاریسرمایه های مدیریتی برای تشکیل صندوق  انگیزه   ترینمهم ذاران راهبردی از  گشناسایی سرمایه. 

 است.   شدهخلاصهدر جدول ذیل بررسی فرضیه فرعی چهارم  

 : بررسی فرضیه فرعی چهارم 9جدول  

 نتیجه ی داریمعنسطح   آماره تی

 فرضیه سوم   دیتائ 000/0 67/45

 توان بیان داشت: فرضیه فرعی چهارم می  دیتائبا توجه به  

 . استگذاری  مدیریتی برای تشکیل صندوق سرمایه های  انگیزه   ترینمهمذاران راهبردی از  گشناسایی سرمایه
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 فرضیه فرعی پنجم:

0H  : نیستگذاری  مدیریتی برای تشکیل صندوق سرمایه های  انگیزه   ترینمهمدر بازار بورس از  هایی برای عرضه ابتدایی سهام  طراحی برنامه . 

1H  : استگذاری  مدیریتی برای تشکیل صندوق سرمایه های  انگیزه   ترینمهمدر بازار بورس از  هایی برای عرضه ابتدایی سهام  طراحی برنامه . 

 است.   شدهخلاصهدر جدول ذیل بررسی فرضیه فرعی پنجم  

 : بررسی فرضیه فرعی پنجم9جدول  

 نتیجه ی داریمعنسطح   آماره تی

 فرضیه سوم   دیتائ 000/0 93/47

 : توان بیان داشتفرضیه فرعی پنجم می  دیتائبا توجه به  

 . استگذاری  مدیریتی برای تشکیل صندوق سرمایه های  انگیزه   ترینمهم از  هایی برای عرضه ابتدایی سهام در بازار بورس  طراحی برنامه 

 تفسیر و تعبیر مدل   

 تفسیر و تعبیر مدل معادلات ساختاری   10جدول  

برآوردهای مدل   نام شاخص 

 اصلی 

 حد مجاز 

 3کمتر از   49/2 ی آزادی( )کای دو بر درجه 

GFI )9/0بالاتر از   95/0 )نیکویی برازش 

RMSEA )09/0کمتر از   058/0 )ریشه میانگین مربعات خطای برآورد 

CFI  9/0بالاتر از   98/0 (یافتهتعدیل )برازندگی 

NFI )9/0بالاتر از   97/0 )برازندگی نرم شده 

NNFI)9/0بالاتر از   98/0 )برازندگی نرم نشده 

IFI  )9/0بالاتر از   98/0 )برازندگی فزاینده 

 

دلیل برازندگی مدل قطعیت وجود ندارد و در    تنهاییبهآمده برای مدل  دست به  یهااز شاخص   یکدر کار با برنامه لیزرل، هر    طورکلیبه

برا   یبرخ کا  یمنابع  آماره  درجه    ینسبت  به  زیر  اش آزادی دو  مقدار  اقابل  3،  مدل  در  است که  مقدار    یقتحق  ینقبول    49/2این 

شود.  باشد که توسط مدل تبیین می می   هاکوواریانس و    هاواریانس   یاز مقدار نسب  ایاندازه دهنده  نشان   GFI  رشده است. معیامحاسبه 

بیشتر    شدههای مشاهده تر باشد، نیکویی برازش مدل با داده باشند که هرچه به عدد یک نزدیک این معیار بین صفر تا یک متغیر می 

ماندها یعنی تفاوت بین عناصر ماتریس  است. ریشه دوم میانگین مجذور پس    0.95مدل مقدار    یشده برا گزارش   GFIاست. مقدار  

اینکه   یبررس یشده با فرض درست بودن مدل موردنظر است. برا بینیهای برآورد یا پیش شده در گروه نمونه و عناصر ماتریس مشاهده 

کند  شده تا چه حد خوب عمل می های مشاهده از داده   ایه های ممکن، ازلحاظ تبیین مجموعقایسه با سایر مدل خصوص در میک مدل به 
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( و شاخص برازندگی  IFI(، شاخص برازندگی فزاینده )NNFIنشده برازندگی )(، شاخص نرم NFIشده برازندگی )از مقادیر شاخص نرم 

شده در مقایسه با سایر  از برازش بسیار مناسب مدل طراحی   یها حاکاین شاخص   9/0  یشده است. مقادیر بالا( استفاده CFIتطبیقی )

کند از شاخص  جویی را با هم ترکیب میاینکه مدل موردنظر چگونه برازندگی و صرفه   یبررس  ی ممکنه است. درنهایت برا   یهامدل 

، ریشة میانگین مجذورات تقریب  RMSEAشاخص     شده است.استفاده   RMSEAبسیار توانمند ریشه دوم برآورد واریانس خطای تقریب

در مدل و جدول فوق نشان    یهای برازندگکه مشخصه   طورهمان( برآورد شده است.  058/0)  یقمدل تحق  یباشد. در این پژوهش برا می

داده می عاملدهد،  با ساختار  این پژوهش  زیربنا   یهای  مناسب  ینظر  یو  برازش  با    یتحقیق  بودن سؤالات  بیانگر همسو  این  و  دارد 

 است.   ینظر   یهاسازه 
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 و بحث  یریگجهینت

. با توجه به اینکه  استگذاری تشکیل صندوق سرمایه مدیریتی برای های گذاری و انگیزه در این پژوهش بررسی مراحل سرمایه هدف اصلی 

بورسی    یهاشرکت باعث کاهش انگیزه مدیران  ،  گذاریسرمایهبوط به تشکیل صندوق  ها و قوانین مرراسی اداری و پیچیده بودن فرایندبروک

و کاهش بروکراسی  دید که آسان بودن  بیان گر  یاپرسشنامه شود، در این پژوهش با استفاده از روش  می  گذاریسرمایه برای تشکیل صندوق  

دارد. همچنین در ادامه به    دار یمعنمثبت و    یریتأثها  زایش کارایی این صندوق در اف  یگذاره یسرماهای  گذاری در صندوق در مراحل سرمایه 

مدیریتی    هایانگیزه بر    مؤثرپرداخته شد و عوامل مختلفی    گذاریسرمایهمدیریتی مدیران بورسی برای تشکیل صندوق    هایانگیزه بررسی  

و کاهش بروکراسی در مراحل  در صورت آسان بودن    این  گذاری تشخیص داده شد که با وجودن بورسی برای تشکیل صندوق سرمایهمدیرا

همچنین   گیرد.گذاری شکل می سرمایههای  ی مدیران بورسی برای تشکیل صندوق هاانگیزه   یگذارهیسرماهای  گذاری در صندوق سرمایه

سرمایه  راهبردی،  شناسایی  برنامهگذاران  بورس،  طراحی  بازار  در  سهام  ابتدایی  عرضه  برای  برای    سازییکپارچه هایی  اطلاعاتی  منابع 

برنامه برنامه  و  بازار  راهبردی،  ریزی  و    تأمینریزی  اولیه  و    تأمین مالی  از  مد  مفاهیم مدرن  سازیپیادهمالی مجدد  بنگاه   ترینمهم یریت 

 . هستندگذاری  مدیریتی برای تشکیل صندوق سرمایههای  انگیزه 

 شنهادهایپ

ر با  گردد متولیان بازار مالی و تصمیم گیران ارشد مالی کشوآماری در این مقاله پیشنهاد می لیوتحلهی تجزاز  شده به نتایج حاصل با توجه

صندوق وجود  به  نیاز  به  برای  سرمایههای  توجه  شرایطی  گرفتن  نظر  در  با  صندوق    هاشرکت گذاری  دادن  تشکیل  قصد  که  افرادی  و 

  س یتأسبرای  جات کشور  رایج در اداره  ی هایبروکراسو از  فراهم آورد    صلاحی ذ تشویقی را برای افراد    یسازوکارها ،  دارند  را  گذاریسرمایه

 های خلاقانه خویش را در بازار سرمایه عملی کنند.به این شیوه مدیران بتوانند ایده مشترك بکاهند تا    گذاریسرمایه   یهاصندوق 

  عوامل انگیزشی همچون تحلیل سلسله مراتبی    ییهاروش که با استفاده از    گفتتوان  های آتی می پیشنهاد برای پژوهش   عنوانبهنین  همچ

در    یموردبررسهای  از شاخص   هرکدامتا جایگاه    شوند  یبندرتبهگذاری در بورس اوراق بهادار تهران را  مدیران برای تشکیل صندوق سرمایه 

گذاری در بورس اوراق بهادار تهران  مدیران برای تشکیل صندوق سرمایه  ها در میان عوامل انگیزشیاین پژوهش و همچنین سایر شاخص 

 مشخص گردد. 
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