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و  گــذار هيســرماران يبررســي رفتــار مــد
ني بازار يب شيمالي در مورد پ نگرا تحليل

س اوراق بهــادار و انتخـاب ســهام در بـور  
  هرانت
 
  2زاده يقاض يمصطفدكتر و  1*محمدي محمد توكلي دكتر :سندگانينو

 
  دانشگاه صنعت نفتار ياستاد. 1
  ار دانشگاه شاهدياستاد. 2

*E-mail: mtavakoli@put.ac.ir 

  دهيچك
نـه  يمـالي در زم  نگرا تحليلو  گذار هيسرماران ياي است كه در مورد رفتار مد ن مطالعهيق، اولين تحقيا
اوراق بهـادار  بـورس  . تهران انجام گرفته استاوراق بهادار ني بازار و انتخاب سهام در بورس يب شيپ

انه و كشـورهاي  يخاورم تهران از نظر حجم معاملات در حد متوسط و جزو كشورهاي برتر در منطقه
 نگـرا  تحليـل و  گـذار  هيسرماران ين رو، داشتن فهم بهتري از رفتار مديباشد از ا اي خزر مييحوزه در

. اســتداخلــي و خــارجي  انگــذار هيســرمات بــراي يــتهــران داراي اهماوراق بهــادار مــالي در بــورس 
و  يگـذار  هيسـرما  يهـا  شـركت مالي  نگرا تحليلبورس،  نبه پرسشنامه شامل كارگزارا ندهندگا پاسخ

ت نسبي اسـتفاده از  يخواسته شد تا اهمه از پاسخ دهند. تجاري بودند يها  بانك گذار هيسرمامشاوران 
پرتفوي را بـراي   ليه و تحليو تجز كاليل تكنيه و تحليادي، تجزيل بنيتحل ه ويي؛ تجزها تكنيكك از يهر
ق ي ـتحق هـاي  افتهي. كنندو انتخاب سهام مشخص  دتبلند م ت وان مديني بازار در كوتاه مدت، ميب شيپ

 بـر  يتـر  بـيش د ي ـكأتتهـران  اوراق بهادار بورس  يگذار هيسرماران يو مد نگرا تحليلدهد كه  نشان مي
عنـي  يد ي ـي جدهـا  تكنيـك نسبت بـه   كاليادي و تكنيل بنيه و تحليي تجزها تكنيكعني يي سنتي ها تكنيك
ت ي ـاستفاده از نظـرات و گزارشـهاي كارشناسـان داراي اهم   . ندل پرتفوي داريلحه و تيي تجزها تكنيك

  .باشد نسبي خوبي مي
  
 لي ـه و تحلي ـتجز ،كـال يل تكني ـه و تحلي ـادي، تجزيل بنيه و تحليتجز، گذار هيسرمات يريمد :ها واژه ديكل

  انتخاب سهام ،ني بازاريش بيپ، پرتفوي
 

       
 
 
 
 
 

 
  
  
  

   مقدمه
و  گـذار  هيسـرما ران يمـد رفتـار  نحوه  ين مطالعه به بررسيا

در خصـوص   تهـران اوراق بهادار در بورس  مالي گر تحليل
 هپاسخ دهند .پردازد يانتخاب سهام م بازار سهام و ينيب شيپ

 يمـال  نگرا تحليلق از كارگزاران بورس، يبه پرسشنامه تحق
ــا شــركت  گــذار هيســرماو مشــاوران  يگــذار هيســرما يه

 ـاسـته شـد تـا اهم   خو ها آن از .بودند يتجار يها بانك ت ي
 يمهم مورد استفاده برا يها تكنيكك از ي هراستفاده  ينسب



  هرانس اوراق بهادار تبيني بازار و انتخاب سهام در بور مالي در مورد پيش نگرا تحليلو گذار  بررسي رفتار مديران سرمايه
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 ـا .نـد كنانتخـاب سـهام را مشـخص     بـازار و  ينيب شيپ ن ي
 ـتجزمهـم،  دسـته   بـه سـه   هـا  تكنيك  ـه و تحلي  ـل بني  اديي

(Fundamental analysis) كـــاليتكنل يـــه و تحليـــ، تجز 
(technical analysis)

 ـه و تحليتجز و   portfolio) ل پرتفـوي ي

analysis)
 .شوند يم يبند طبقه 

 ـهدف از ا  ـرو ين مقالـه شناسـائ  ي  ـتجز يه جـار ي ه و ي
 ـ ليتحل  ـيش بيها در مورد انتخاب سهام و پ بـازار سـهام    ين
در رابطـه بـا    يقيبراساس اطلاعات ما تاكنون تحق .باشد يم

 مـالي  يگـرا  تحليـل و  يگـذار  هيسرماران يرفتار مد يبررس
 .است انجام نشدهران تهاوراق بهادار بورس 

 گذار هيسرماكشور به  ياز اقتصاديط و نيتوجه به شرا با
 گذار هيسرماك فرصت ي، بورس به عنوان يو خارج يداخل

 يرو فهم چگونگ نياز ا .است يگذار هيسرماجذاب مد نظر 
 يبـرا تهـران  اوراق بهـادار  بورس در  گذار هيسرمات يريمد

 ـانـد بااهم تو يم يو خارج يداخل انگذار هيسرما  .ت باشـد ي
در  اتق ـيتحق يهـا  افتـه ي يبه بررس ابتدان مقاله در ادامه يا

كـا،  يآمر يدر كشـورها  گـذار  هيسـرما ت يريمورد نحوه مد
 سپس .پردازد يق ميه تحقيان فرضيكنگ و ب س و هنكيانگل

بـه   در ادامهو پرسشنامه پرداخته و  يح نمونه آماريبه توض
 ـدر پاج و يو نتـا  يمتـدلوژ  يبررس  ـگ جـه يبـه نت  اني و  يري

 .پردازد يمشنهادات يپ

  
  هيان فرضيو ب قينه تحقيشيپ

قابـل   يها افتهير، ياخ يقات انجام گرفته در سالهايتحق
رائـه  ا يمـال  گـرا  تحليـل  يه جاريرا در مورد رو يا ملاحظه

ــ ــد يمــ ــال  .دهــ ــارتر 1990در ســ ــن و كــ   وان آوكــ
 Van Auken) & (Carter  ران ينفــر از مــد  185تعــداد

 هـا  آن .مورد مطالعـه قـرار دادنـد    كايدر آمررا  گذار هياسرم
ل يه و تحلي، استفاده از تجزيت نسبيكه از نظر اهم افتنديدر
 دوم ازيامتدر  كاليتكنل يه وتحلياول، تجز ازيامتدر  ياديبن

 ـاز م .سوم قرار دارد ازيامتو در يل پرتفوليه وتحليو تجز ان ي
 ـتجز، P/E نسـبت  ليه و تحلي، تجزياديبن يها تكنيك ه و ي

 ـ، تجز(Ratio analysis) ها ل نسبتيتحل  ـه و تحلي كل يل س ـي
(Business Cycle analysis)  يتجار

 ـتحل ه ويو تجز   يهـا  لي
 .بودند يبهتر يها ازيامت يدارا يو پول يمال

، كـــال يتكنل يـــتحل ه ويـــتجز يهـــا ان روشيـــاز م
 ـامت يها دارا به عنوان روش يو شكل يعدد ينمودارها از ي

 ـتحل ه ويتجز يها وشان رياز م .شدند يبند ازيامتبهتر،  ل ي

ل يه و تحليو تجز يوتريكامپ يساز هيشب يها ، روشپرتفوي
ق يتحق يها افتهي .بودند ازيامتن يبالاتر يانحراف بازده، دارا

مـورد اسـتفاده در صـنعت     يهـا  دهـد كـه روش   ينشان م ـ
ه شـده توسـط   يتوص ـ يهـا  متفـاوت از روش  گـذار  هيسرما

 ـباشـد اگرچـه اسـتفاده از تجز    يان مينشگاهدا  ـتحل ه وي ل ي
ف مورد شـك و  يضع ييكارا يدار هيدر بازار سرماكال يتكن
 يعلاقه خاص يا گذار حرفه هياما در عمل سرما استد يترد

 .ددار ها تكنيكن يبه استفاده از ا

 ـدر مورد مف  ـبن يهـا  تكنيـك د بـودن اسـتفاده از   ي  يادي
بـه صـورت    ياديم مطالعات زل بازار سهايتحل ه ويدرتجز

 كمپبـل  مقالات ارائه شده توسـط  .م شده استگسترده انجا
(Campbell) ]1[كــوچراني ،]رشــاو)]3[ و فامــا فــرنچ ،]2 ، 

(Reshow)
دهد كه بازده  ينشان م ]5[ لري، و كمپبل و ش]4[ 

 ،P/E استفاده از نسبت توان با يسالانه و سه ماهه سهام را م
 ـط ويو شرا ياقتصاد يرهايبازده سود سهام، متغ ژه بنگـاه  ي

مـه  يشكل ن ،ها نهيزماز  يها در بعض افتهين يا .دكر ينيب شيپ
 .كند يد نمييأرا ته يسرما يه بازار كارايفرض يقو

ورت گسـترده  بصدر بازار ارز كال يتكنل يه و تحليتجز
 انجام شده مثال مطالعه يبرا .رديگ يمورد استفاده قرار م يا

دهد كه  ينشان م ]Allen and Taylor ]6 رلويآلن و ت توسط
ــداران يمــد ــ 200 ارز در رهي هــا و  هيــس از رويبانــك انگل

بازار در كوتـاه مـدت،    ينيش بيپ يمختلف برا يها تكنيك
ــم ــتفاده مـ ـ  ي ــدت اس ــد م ــدت و بلن ــد يان م ــرا .كنن    يب

درصــد  90 )هفتــه 4 تــا1(كوتــاه مــدت   ينــيب شيپــ
انـد   استفاده كرده لكايتكنل يتحل ه ويتجز دهندگان از پاسخ

تـر از   را مهـم كال يتكنل يله و تحيتجز ها آن ازدرصد  60و
ران بر استفاده از يد مديتأك .دانند يم ياديل بنيه و تحليتجز
   يش دوره زمـــانيبـــا افــزا كــال  يتكنل يـــه و تحليـ ـتجز

 فرانكـل  له مطالعـات يوس ـ هفوق ب يها افتهي .ابدي يكاهش م
(Frankel)

(Froots) فــــــــروتس فرانكــــــــل و ]7[ 
 ]8[   

از  ياطلاعات ناش ـله يوس هافتند كه بيدر ها آن شود يد ميأيت
  تــوان،  يمــكــال يتكنل يــه و تحليــتجز يهــا تكنيــك

 ـ .دكـر ن يـي ارز تعرا در بـازار   يتعـادل  يها متيق ن يهمچن
ــات  ــومطالعـ (Sweeney) نييسـ

ــو و يآ ]9[  ــارانتـ   همكـ
(Ito et al.)  ]10[ ـمف   ـد بـودن اسـتفاده از تجز  ي  ـتحل ه وي ل ي

شود هر چند كه در  يمتذكر م معاملات ارز يرا براكال يتكن
  را  هيسـرما  يه بـازار كـارا  يف فرض ـيشـكل ضـع   ،يموارد

 .كند يمد نييأت



  زاده محمدي و دكتر مصطفي قاضي دكتر محمد توكلي
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تـوان گفـت كـه     يمفوق مطالعات  يها افتهيتوجه به  با
 ـشامل تجز يكرد سنتياستفاده از رو  ـحلت ه وي  ـل بني  و يادي

ه غالــب افتــيتوســعه  يمــال يهنــوز در بازارهــاكــال يتكن
 ـن مطالعـات ب يا .باشند يم  گـذار  هيسـرما كننـد كـه    يم ـان ي

 ـمختلـف از رو  يدر بازارها يا حرفه  يهـا  تكنيـك هـا و   هي
 يزمـان  يهـا  بازار در دوره ينيب شيخصوص در پ همختلف ب

 .دكنن يمختلف استفاده م

و شاو ونـگ   توسط يا علاوه بر مطالعات فوق، مطالعه
در بـازار هنـك كنـگ     ]11[ (.Sham Wong et al) انهمكـار 

 گذار هيسرماران يه و رفتار مديرو يبه بررس ها آن انجام شد
انتخاب  وبازار  ينيب شيپ يها كنگ در مقوله در بورس هنك

 ـتـا اهم  ران خواسته شـد يسهام پرداختند، از مد  يت نسـب ي
انتخاب سهام را  بازار و ينيب شيپ يمختلف برا يها تكنيك

 گـرا  تحليـل دهد كه  ينشان م ها آن يها افتهي .دكننمشخص 
 ـاز تجز تر بيش يكنگ هنك  ـتحل ه وي  ـل بني كـال  يتكن و يادي
و در مقولـه انتخـاب    كننـد  يبازار استفاده م ينيش بيپ يبرا

 ـتحل ه ويتجز يها تكنيكسهام   ـل بني ن يبـالاتر  يدارا يادي
و كال يتكنل يه وتحليبوده و تجز يت نسبياز نظر اهم ازيامت

 يبعـد  يهـا  ازيامت يب دارايو به ترتيل پرتفوليه وتحليتجز
افتنــد كــه مــدت زمــان ســابقه ين دريهمچنــ هــا آن .بودنــد
 ـ، سوابق و تجربه تحلگذار هيسرما  يهـا  يژگ ـيگـران و و  لي
مورد استفاده  يها تكنيك يت نسبيبر اهم گذار هيسرمابنگاه 

  .هستندل سهام مؤثر يه و تحليتجز يبرا
 حاكم بر يطيمح يها يژگيتوجه به و رسد با يبه نظر م

 ـنظ ها تكنيكر يسا ه بريران، تكيبورس ا  ـر عقاي د و رفتـار  ي
توجـه بـه    بـا  .باشـد  تـر  بـيش  ياسيو ملاحظات س يعموم

 يط ـيط محيگر و شـرا يد يقات در كشورهايتحق يها افتهي
  .شود يان مير بيق به شرح زيه تحقيران فرضيا

 گـذار  هيران سـرما يمـد و  گـرا  تحليـل دگاه ياز د :هيفرض
مختلـف نسـبت بـه     يها تكنيكتهران اوراق بهادار بورس 

  .نيستند يت نسبياهم يگر دارايكدي
 

 قيروش تحق

 ينمونه آمار

ــار ــا يجامعــه آم ــژوهش ي  گــذار هيســرما رانيمــدن پ
 ـدولتـي و خصوصـي عضـو     گـذار  هيسـرما ي هـا  شركت ا ي

بورس و مشـاوران   گرا تحليلرعضو بورس ،كارگزاران و يغ
 اسـت  )نفـر   150در حـدود  ( تجاري ها بانك گذار هيسرما

مـورد   يريگ له اندازهيوس يينان از رواياطم يپژوهشگر برا
  ينمـــاد يـــياز روا )پرسشـــنامه(اســـتفاده در پـــژوهش 

(Face validity)
كـه   معنان يبد. استفاده كرده است) يظاهر( 

 گـذار  هيران سـرما يمدنفر از  5به  يپرسشنامه پس از طراح
ل شد تا نظر خـود را در  يباتجربه و گارگزاران بورس تحو

  .ندكنمختلف ابراز  يرهايمورد متغ
پرسشـنامه، ابتـدا پرسشـنامه     ييايزان پايم يبررس يبرا

 ـتوز يجامعه آمـار  ينفر از اعضا 20ان يه مياول  ـع گردي . دي
ل كـرده و  ين عده پرسشنامه را در حضور پژوهشگر تكميا

خود در خصـوص محتـوا، نگـارش و نـوع      يها با پرسش
پژوهشگر را به اصـلاح و حـذف ابهـام رهنمـون      ها، نهيگز

ش آزمـون و  يپ جينتا يآور پژوهشگر پس از جمع. ساختند
 ـانجام اصلاحات مورد ن موجـود،   يهـا  ابهـام  از و حـذف ي

كروبنـاخ   يرا با استفاده از فرمـول آلفـا   يريگ له اندازهيوس
) (ــورد تحل  يب آلفــايضــر. قــرار داد يل آمــاريــم
 ـهر يآمده برا دست هب بـالاتر از   يط ـيرهـاي مح يز متغك اي

) 70/0(رش يب قابل پذيرا نشان داد كه بالاتر از ضر 79/0
 ـا ابـزار و در نها يو نشانه پا است  ـت پاي . اسـت  ا پـژوهش ي
ها با توجـه بـه    پاسخ يو بررس يآور ن پس از جمعيهمچن

 ـزان واريم  ـن گرديـي انس تعـداد نمونـه تع  ي  120تعـداد   .دي
 گذار هيسرما يها شركتگذار  هيسرما رانيمد يپرسشنامه برا

رعضو بـورس ،كـارگزاران و   يا غيعضو  يو خصوص يدولت
در  يتجار ها بانك گذار هيسرمابورس و مشاوران  گرا تحليل

 ـارسـال گرد  1382اسـفند  مهر تـا   يفاصله زمان سـت  يل .دي
و كـارگزاران بـورس از روابـط     گـذار  هيسـرما  يها شركت
پرسشـنامه   120 از كـل  .شـد  سازمان بورس گرفتـه  يعموم

نرخ پاسخهاي . پرسشنامه بازگردانده شد 37 فرستاده شده،
 درصــد 41گــذاري  هيي ســرماهــا شــركتافتي بــراي يــدر

و  درصد 27كارگزاري بورس ،درصد 19 ي تجاريها بانك
ي بـدون پاسـخ،   يها نهيبوده است گز درصد 14ر موارد يسا

هاي  مشخصات و ويژگي .نظر گرفته شدند بدون ارزش در
درصـد   95 دحـدو : به شرح ذيـل اسـت  كنندگان  كتمشار
دانشگاهي مرتبط بـا   -اي دهندگان داراي مدرك حرفه پاسخ

درصـد   62زبـيش ا . گـذار بودنـد   مديريت مـالي و سـرمايه  
گـذاري   سال سـرمايه  6دهندگان داراي سابقه بيش از  پاسخ

هـا   از آندرصـد   46هـاي مختلـف و در حـدود     ييدر دارا
گـذار در بـورس اوراق    ابقه سرمايهسال س 6داراي بيش از 

  .)1جدول ك .ر(اند  بودهبهادار تهران 
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  قيكنندگان در تحق هاي مشاركت يژگيو :1جدول 
  درصد  تعداد 
:استكردهت مييدر آن فعالهدهندنوع سازماني كه پاسخ-1

  گذار هيسرماشركت  -الف

   بانك تجاري -ب
  كارگزاري بورس  -ج
   ر موارديسا-د

  
/15  
0/7  
0/10  
0/5  

  
54/40  
92/18  
02/27  
52/13  

.در بورس اوراق بهادار تهرانگذارهيسرمامدت زمان سابقه -2
 سال 2 تا0 -الف

  سال5 تا 3 -ب

 سال 10 تا 6 -ج

  سال 11 از تر بيش-د

  
0/9  
0/11  
0/13  
0/4  

  
32/24  
73/29  
14/35  
81/10  

مختلفيهاييادر دارگذارهيسرمانهيمدت زمان تجربه بنگاه در زم-3
 سال 2 تا0 -الف

  سال5 تا3 -ب

  سال10 تا6 -ج

   سال11 از تر بيش-د

  
0/7  
0/7  
0/8  
0/15  

  
92/18  
92/18  
62/21  
54/40  

 .هگذاري پاسخ دهندهيت مالي و سرمايريدانشگاهي مرتبط با مد-اي داشتن مدرك حرفه-4

 بله -الف

   ريخ -ب

0  
0/35  
0/2  

  
59/94  
41/5  

  
  
  
 رهايمتغ يريگ اندازه

ــار و رو  ــه رفت ــهــدف از پرسشــنامه، مطالع  يه جــاري
در بازار بورس تهـران در ارتبـاط بـا     گذار هيسرمات يريمد

 ـيب شيپ يمورد استفاده برا يها تكنيك انتخـاب   بـازار و  ين
، شـامل  هـا  تكنيكپرسشنامه به سه دسته از  .باشد يسهام م
ه و يزو تجكال يتكنل يه و تحلي، تجزياديل بنيتحل ه ويتجز
دو دسته اول تحـت عنـوان    .كند يو تمركز ميل پرتفوليتحل

 ـگذشته در سـطح دن  يها هاز ده يسنت يها تكنيك  ا مـورد ي
ــ ــرار م ــه ياســتفاده ق ــد و دســته ســوم در دو دهــه   گرفت   ان

ــاخ ــي ــر  .شــد ير معرف ــفــوق  يهــا تكنيــكعــلاوه ب   ك ي
آورده شــده كــه  »هــا تكنيــكر يســا«نــه تحــت عنــوان يگز

اسـتفاده توسـط پاسـخ     مـورد  يهـا  ر روشينشاندهنده سـا 
 يهــا تكنيــكهــا شــامل  ك از دســتهيــ هــر .اســت هدهنــد

انتخاب سهام بـه شـرح    بازار و ينيب شيپ يمورداستفاده برا
  :هستندر يز

  
  

 :ياديل بنيتحل ه ويتجز -1

 ـ، تجز) بازار و صنعت ( يل اقتصاديتحل ه ويتجز  ه وي
 ـ، تجزيزمان يها يل سريه و تحليو تجز يل آماريتحل  ه وي
 ـه و تحلي، تجز)بازار، صنعت و بنگاهP/E ( ل نسبتيتحل ل ي

 ـ، تجز)بازار، صنعت و بنگاه( م سودينرخ تقس  ـه و تحلي ل ي
 ـ، ارزش ويمـال  يها نسبت بنگـاه و ارزش وجـوه نقـد     ژهي

  .دل شيتنز
  

 :كاليتكنل يتحل ه ويتجز -2

 كـال يتكن يهـا  رونـد، شـاخص   كـال يتكن يها شاخص
 ـيافزا  ـمـت و تجز يحـد ق  ش ازيش وكاهش ب  ـه و تحلي ل ي
  كال يتكن

  
 :ويل پرتفوليه و تحليتجز -3

 ـه و تحلي، تجزبازدهل انحراف يتحل ه ويتجز ل رابطـه  ي
  يساز هيل شبيه و تحليبنگاه، تجز يابازده و بت
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 ني بازار اوراق بهادار تهرانيب شياستفاده براي پ ي موردها تكنيكازبندي يامت: 2جدول 

تعداد پاسخ   كيتكن
  گانهندد

  ازيامتدهندگان به هر  تعداد پاسخ

  5  4  3  2  )تيبي اهم(1

 نييبشيدر پهاتكنيكك ازيت استفاده از هر ياهم:الف

 )ك ماهيتر از  كم( مدت بازاركوتاه
  4  5  15  9  4 37  ل اقتصادييه و تحليتجز-1
  4  8  8  13  6 37 زمانييهايل آماري و سريه و تحليتجز-2
  1  15  9  2  1 37 بازارP/E  ليتحله و يتجز-3
  5  11  13  6  2 37 م سود بازاريل نرخ تقسيتحل ه ويتجز-4
  5  22  7  1  2 37 هاي كارشناسان نظرات و گزارش-5
  2  13  16  3  3 37 فرايندهاي ل شاخصيه و تحليتجز-6
 ـ يكـي افـزايهاي تكن بررسي شاخص-7 ش از حـديش و كـاهش ب
  6  13  13  3  2  37 متيق

  2  11  11  10  3 37  كاليتكنل يه و تحليتجز-8
  6  6  10  8  7 37  د و نظرات عمومييعقا-9

  3  4  4  13  12 37  ها تكنيكر يسا-10
 نييبشيدر پهاتكنيكك ازيت استفاده از هر ياهم:ب
 )ماهتا شش ك ي( مدت بازارانيم
  6  22  6  2  1 37  ل اقتصادييه و تحليتجز-1
  4  8  13  11  1 37 زمانييهايرل آماري و سيه و تحليتجز-2
  8  17  10  2  0 37 بازارP/E  ليه و تحليتجز-3
  4  20  13  0  0 37 م سود بازاريل نرخ تقسيه و تحليتجز-4
  5  24  5  3  0 37 هاي كارشناسان نظرات و گزارش-5
  5  17  7  5  3 37 فرايندهاي ل شاخصيه و تحليتجز-6
 ـش و كـاه يكـي افـزايهاي تكن بررسي شاخص-7 ش از حـديش ب
  8  12  10  6  1  37 متيق

  1  17  11  7  1 37  كاليتكنل يه و تحليتجز-8
  1  8  7  12  9 37  د و نظرات عمومييعقا-9

  0  4  10  6  16 37  ها تكنيكر يسا-10
 نييبشيدر پهاتكنيكك ازيت استفاده از هر ياهم:ج

 )ماهش از شش يب( مدت بازاربلند
  27  6  1  2  1 37  ل اقتصادييه و تحليتجز-1
  9  12  7  8  1 37 هاي زمانييل آماري و سريه و تحليتجز-2
  12  12  7  5  1 37 بازارP/E  ليه و تحليتجز-3
  11  16  8  2  0 37 م سود بازاريل نرخ تقسيتحل ه ويتجز-4
  19  14  3  0  1 37 هاي كارشناسان نظرات و گزارش-5
  9  20  5  3  0 37 فرايندهاي ل شاخصيه و تحليتجز-6
 ـ يكـي افـزايهاي تكن بررسي شاخص-7 ش از حـديش و كـاهش ب
  11  11  10  5  0  37 متيق

  6  20  5  5  1 37  كاليتكنل يه و تحليتجز-8
  1  4  13  12  7 37  د و نظرات عمومييعقا-9

  1  5  8  5  17 37  ها تكنيكر يسا-10
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 :ها تكنيكر يسا -4

 ـهاي كارشناسـان و عقا  نظرات و گزارش نظـرات   د وي
 .......عمومي

ــه شــرح ز ي فــوق در چهــارهــا تكنيــك ــبخــش ب ر ي
 :بندي شدند گروه

ني كوتاه مـدت  يب شيي مورد استفاده در پها تكنيك -1
 )ك ماهياز  تر كم(بازار 

 ـني ميب شيي مورد استفاده در پها تكنيك -2 ان مـدت  ي
 )ك تا شش ماهين يب(بازار 

نـي بلنـد مـدت    يب شيي مورد استفاده در پها تكنيك -3
 )هش از شش مايب(بازار 

  مورد استفاده در انتخاب سهامي ها تكنيك -4
هاي زماني بـر مبنـاي طراحـي     بندي مربوط به افق طبقه

(Allen and Taylor) لـور يانجـام شـده توسـط آلـن و ت    
 ]6[ 

 ـتـا اهم  ان خواسـته شـده  ياز پاسخگو. باشد مي ت نسـبي  ي
 ـك مقيرا در  ها تكنيكك از ياستفاده از هر بـي از  ياس ترتي

 ـاهم لي بايبه معني خ 5از يامت. دكننازبندي يامت 5تا 1 ت و ي
ازبندي همانند ياس امتيمق. استت ياهم به معني بي 1از يامت

ــد  ــتفاده شـ ــارتر و د  هروش اسـ ــه كـ ــرانيدر مطالعـ   گـ
(Karter, et al.)  است 1990در سال.  

  ها  داده يل آماريه وتحليتجز
انتخاب  بازار و نييب شياستفاده براي پ ي موردها تكنيك

 تهراناوراق بهادار سهام در بورس 

 ي مـورد هـا  تكنيـك بندي  ازيچگونگي امت 3و 2 جداول
تعداد  ،جداول. دهد نشان مي هاستفاده را توسط پاسخ دهند

  .دهد مي را نشانها  ازيك از امتيها و پراكندگي هر  كل پاسخ
  

  ل يه و تحليه و تجزيآزمون فرض
ر انجام يون فرعي به شرح زه سه آزميبراي آزمون فرض

 .شد

  :اولآزمون 
H 01: ازين امتيانگيم    3  
H 11: ازين امتيانگيم   3  

 : مآزمون دو

H02:  احتمال ) از يامت  3   40%   
H12:  احتمال ) ازيامت  3   40%   

 : سومآزمون 

H03:  احتمال ) از يامت  3   40%   
H13:  احتمال ) از يامت  3   40%  

  
 ي مورد استفاده در انتخاب سهامها تكنيكبندي  ازيامت :3جدول 

 
 

ــل ــداد كـ تعـ
 هپاسخ دهند

  ازيامتدهندگان به هر تعداد پاسخ
  5  4  3  2  )تياهم بي(1

  12  12  11 2  0 37 در صنعتP/E ل نسبتيه و تحليتجز-1
  12  15  8 2  0 37  بازده سود سهام صنعت-2
  15  17  4 0  1 37 ادي صنعتل اقتصيه و تحليتجز-3
  13  14  9 0  1 37 صنعتP/E ل نسبتيه و تحليتجز-4

  14  16  6 0  1 37 ل بازده سود سهام بنگاهيه و تحليتجز-5
  11  18  7 1  0 37 مالي بنگاهيها ل نسبتيه و تحليتجز-6
  18  13  3 1  2 37 ژه بنگاهيل ارزش ويه و تحليتجز-7
  10  9  12 6  0 37 ل شده سوديزل وجوه نقد تنيه و تحليتجز-8
  6  12  13 5  0 37 ل شده سود سهاميل وجوه تنزيه و تحليتجز-9

  9  13  12 3  0 37 گذاريهيل انحرافات بازده سرمايه و تحليتجز-10
  13  10  9 2  2 37 ل رابطه بازده و بتاي بنگاهيه و تحليتجز-11
  1  5  18 7  5 37  سازي هياستفاده از شب-12
  5  15  12 3  2 37 فرايندكي ياي تكنه شاخص-13
  7  17  10 3  0 37 متيش از حد قيش و كاهش بيكي افزايهاي تكن شاخص-14
  11  13  7 4  2 37  كاليتكنل يه و تحليتجز-15
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 ني بازار اوراق بهادار تهرانيب شياستفاده براي پ ي موردها تكنيكبراي  زايامتمقدار  :4جدول 

  ها تكنيك
 ها ازيامت نيانگيم

ن يانگيم: ه صفريفرض(
  )3=  ازيامت

 3از تر كوچك ازيامتاحتمال 

 ازيامتاحتمال : ه صفريفرض (
  تر از كوچك

3  =40(%  

 3از  تر بزرگ ازيامتاحتمال 

 ازيامتاحتمال : ه صفريفرض(
  از تر بزرگ

3  =40(%  
  )ك ماهيكمتر از(مدت بازاركوتاهنييبشيدر پهاتكنيكك ازيت استفاده از هر ياهم:الف

  1/35  3/24 8919/2  ل اقتصادييه و تحليتجز-1
  27  4/51 6468/2 زمانيهاييل آماري و سريه و تحليتجز-2
  1/8  5/67 *8387/3  بازارP/E  ليه و تحليتجز-3
  2973/3 6/21  2/43 م سود بازاريل نرخ تقسيه و تحليتجز-4
  7297/3 1/8  73 هاي كارشناسان نظرات و گزارش-5
  2162/3 2/16  5/40 فرايندهاي ل شاخصيه و تحليتجز-6
 ـيكي افزايهاي تكن بررسي شاخص-7 شيش و كاهش ب

  متياز حد ق
4865/3 55/13  8/35  

  1/35  1/35 9730/2   كاليتكنل يه و تحليتجز-8
  4/32  5/40 8919/2  د و نظرات عمومييعقا-9

  4/19  4/69 25/2  ها تكنيكر يسا-10
  )ماهتا شش كي(مدت بازارانيمنييبشيدر پهاتكنيكك ازيت استفاده از هر ياهم:ب
  8108/3 1/8  7/75  ل اقتصادييه و تحليتجز-1
  4/32  4/32 0811/3 زمانيهاييل آماري و سريه و تحليتجز-2
  8387/3 4/5  5/67  بازارP/E  ليه و تحليتجز-3
  7568/3 0  9/64 م سود بازاريسل نرخ تقيه و تحليتجز-4
  8378/3 1/8  4/78 هاي كارشناسان نظرات و گزارش-5
  4324/3 6/21  4/59 فرايندهاي ل شاخصيه و تحليتجز-6
 ـيكي افزايهاي تكن بررسي شاخص-7 شيش و كاهش ب

  متياز حد ق
5405/3 9/18  54  

  2703/3 6/21  6/48   كاليتكنل يه و تحليتجز-8
  3/24  8/56 4595/2  د و نظرات عمومييعقا-9

  1/11  1/61 0556/2  ها تكنيكر يسا-10
  )ماهش از شش يب(مدت بازاربلندنييبشيدر پهاتكنيكك ازيت استفاده از هر ياهم:ج
  5135/4 1/8  2/89  ل اقتصادييه و تحليتجز-1
  5405/3 3/24  7/56 زمانيهاييل آماري و سريه و تحليتجز-2
  7838/3 2/16  8/64  بازارP/E  ليه و تحليتجز-3
  9730/3 4/5  60 م سود بازاريل نرخ تقسيتحل ه ويتجز-4
  3514/4 7/2  2/89 هاي كارشناسان نظرات و گزارش-5
  9459/3 1/8  4/78 فرايندهاي ل شاخصيه و تحليتجز-6
 ـش و كاهشيكي افزايهاي تكن بررسي شاخص-7 شيب

  متياز حد ق
7568/3 5/13  4/59  

  6757/3 2/16  3/70   كاليتكنل يه و تحليتجز-8
  5/13  4/51 4595/2  د و نظرات عمومييعقا-9

  7/16  61 111/2  ها تكنيكر يسا-10
دكررد  05/0 ه صفر را در سطحيتوان فرض يت ميصورت بااهم  هب.  



  هرانس اوراق بهادار تبيني بازار و انتخاب سهام در بور مالي در مورد پيش نگرا تحليلو گذار  بررسي رفتار مديران سرمايه
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 هدهنـد  سـخ باشـد اگـر پا   مي T ، آزمون سادهاولآزمون 
 هـا  تكنيـك ت نسـبي  ينظر خاصي نسبت به اهم داراي نقطه

ن يبنابرا. كنند را انتخاب مي 3 عنييانه ياز ميامت ها آن نباشند
 .شود عي در نظر گرفته مييبه عنوان پاسخ طب 3 ازيامت

رها يتغك از ميهراز يامتن يانگيج مربوط به محاسبه مينتا
 تر بيش يور بررسبه منظ .آورده شده است 5و  4 در جدول

به  2گر انجام شد آزمون يدو آزمون د يمال گرا تحليلرفتار 
باشد  3 تر از ر كوچكيك متغي ازيامتن كه ياحتمال ا يبررس

 ـانتخاب هرجا كه احتمال  از آن .پردازد يم  ـامتك از ي هـا   ازي
 ـال ان احتم ـيبنـابرا  اسـت  درصد 20 برابر با  ـامتكـه   ني  ازي
 3در آزمـون   .است درصد 40 اباشد برابر ب 3 تر از كوچك
 پـردازد  يم 3تر از  ر بزرگيك متغي ازيامتاحتمال  يبه بررس

 40برابر بـا   3تر از  بزرگ ازيامتود كه احتمال ر يو انتظار م
 ـآزمـون از آزمـون نسـبت موفق    يبـرا  .است درصد ت در ي
  .داستفاده ش Z= P - P0/ P0(1-P0)/n صورت آماره هجامعه ب

 تر از از كوچكياز، احتمال امتيامتن يانگيم 5و 4جدول 
 ـ بنـدي هـر   و طبقـه  3تر از  از بزرگيو احتمال امت 3 ك از ي

شود كه  مشاهده مي 5در جدول . دهد را نشان مي ها تكنيك
 ـه و تحليعني تجزيادي يي بنها تكنيكت استفاده از ياهم ل ي

ه يهاي زماني، تجز يل آماري و سريه و تحلياقتصادي، تجز
 ـبازار و تجز P/E ل نسبتيو تحل  ـه و تحلي م يل نـرخ تقس ـ ي

. ابـد ي ش مييني افزايب شيش دوره زماني پيسود بازار با افزا
 ـ هب  ـم بـازار،  نـي كوتـاه مـدت   يب شيصورتي كه در پ ن يانگي

 ـو بـدون اهم  3تر از  ك اول كوچكياستفاده از دو تكن ت ي
 ـهر چهار تكن ،ني بلندمدت بازاريب شياما در پ. باشند مي ك ي

 ـ 3ن بالاي ينگايداراي م  ـصـورت بااهم  هب باشـند و   ت مـي ي
 ـيبصورت بـااهم )  3از يامت(احتمال   درصـد  40ش ازيتي ب

 ـن رفتـار تحل يبنابرا. باشد مي  نـه اسـتفاده از  يگـران در زم  لي
صـورت   هني بلند مدت بازار بيش بيادي در پيي بنها تكنيك

  .استهمگون 
  

  
 ستفاده براي انتخاب سهام در بازار اوارق بهادار تهراني مورد اها تكنيكها براي  ازيامتمقدار  :5جدول 

ه يفرض(ها ازيامت نيانگيم  كيتكن
  )3=  ازيامتن يانگيم: صفر

 ازيامتن يانگياحتمال م
 3از  كوچكتر

احتمال : ه صفريفرض (
  تر از كوچك ازيامت

3  =40(%  

 ازيامتن يانگياحتمال م
 3از  تر بزرگ

احتمال : ه صفريفرض(
  از تر بزرگ ازيامت

3  =40(%  
  9189/3 4/5  8/64 در صنعتP/E ل نسبتيه و تحليتجز-1
  4 4/5  9/72  بازده سود سهام صنعت-2
  2162/4 7/2  4/86 ل اقتصادي صنعتيه و تحليتجز-3
  0270/4 7/2  9/72 صنعتP/E ل نسبتيه و تحليتجز-4

  1351/4 7/2  81 ل بازده سود سهام بنگاهيه و تحليتجز-5
  0541/4 7/2  3/78 مالي بنگاه يها ل نسبتيه و تحليتجز-6
  1892/4 1/8  7/83 ژه بنگاهيل ارزش ويه و تحليتجز-7
  6216/3 2/16 3/51 ل شده سوديل وجوه نقد تنزيه و تحليتجز-8
  5405/3 5/13 3/51 ل شده سود سهاميل وجوه تنزيه و تحليتجز-9

  7568/3 1/8  4/59 گذاريهيانحرافات بازده سرما ليه و تحليتجز-10
  8333/3 1/11 9/63 ل رابطه بازده و بتاي بنگاهيه و تحليتجز-11
  7/16  3/33 7222/2  سازي هياستفاده از شب-12
  4865/3 5/13 54 كي رونديهاي تكن شاخص-13
ش از حديش و كاهش بيكي افزايهاي تكن شاخص-14
  7568/3  1/8  8/64 متيق

  7297/3 1/16 8/64  كاليتكنل يه و تحليتجز-15
 كردرد % 5 ه صفر را در سطحيتوان فرض يت مياهم صورت با  هب.  



  زاده محمدي و دكتر مصطفي قاضي دكتر محمد توكلي
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شـود كـه اسـتفاده از     يمشـاهده م ـ  4 جدول شماره در
 ـتجز يعنيكال يتكن يها تكنيك  ـه و تحلي  يهـا  ل شـاخص ي
مت يقش از حد يش و كاهش بيافزا كاليتكن ي، بررسفرايند
 با ياديبن يها تكنيكز همانند ين كاليتكنل يه و تحليو تجز

 ه ويكه تجز يصورت هب تر بيش ينيب شيش مدت زمان پيافزا
ت ياهم يدارابازار كوتاه مدت  ينيب شيدر پكال يتكنل يتحل

مـدت  ان مـدت و بلند يم ينيب شين آن در پيانگياما م نيست
 .استت ياهم صورت با هب 68/3و  27/3 بيبازار به ترت

، توجه به نظرات و گزارشـات  ها تكنيكر يدر مورد سا
ن بالا بوده و يانگيم يدارا يكارشناسان در هر سه دوره زمان

 ـامت(احتمال  .استت يبااهم  ، درصـد  73آن  يبـرا )  3ازي
 ـبـه ترت  درصـد  2/89و  درصد 4/78  ـ يب بـرا ي  ـيب شيپ  ين

 ـعقانه يگز .استبازار مدت و بلندمدت  انيمدت، م كوتاه د ي
 يدارا يچ دوره زمـان ير موارد در هيو سا يو نظرات عموم

 .است 3 از تر كم ها آن ازيامتت نبوده و ياهم

 يهـا  تكنيكت استفاده از يتوان گفت كه اهم يدر كل م
 ـ يبرا كاليتكن و ياديبن  ـيب شيپ ش دوره يبـازار بـا افـزا    ين

 يت بــرايــن اهميــزان ايــو م تــر بــيش، ينــيب شيپــ يزمــان
نكته  .بود كاليتكن يها تكنيكاز  تر بيش ياديبن يها تكنيك

 ـرا بـه عقا  ازين امتتري كم گرا تحليلن كه ياقابل توجه  د و ي
 يهـا  داده و اسـتفاده از نظـرات و گـزارش    ينظرات عموم

 .ت بوديكارشناسان بااهم

 ـبن يها تكنيكان يدر م  ـ، تكنيادي  ـك تجزي  ـه و تحلي ل ي
 ـيب شيپ يبرا ياقتصاد  ـامت بلندمـدت بـازار بـا    ين و  4.5 ازي

ن يتــر تيــبااهم)  3 ازيــامت( يبــرا درصــد 2/89 احتمــال
 .ك بوده استيتكن

احتمـال  هـا،   ازيامتن يانگيدهنده م نشان 5جدول شماره 
 يبـرا  3تـر از   بـزرگ  ازيامتاحتمال  و 3 تر از كوچك ازيامت

به جـز   .استانتخاب سهام  ياستفاده برا مورد يها تكنيك
تـر   ن بـزرگ يانگيم يدارا ها كنيكته ي، كليساز هيك شبيتكن
تـر   كوچك ازيامتاحتمال  و هستندت يصورت با اهم هب 3 از

 ـ هـا  تكنيـك كـدام از   چيبودن ه 3از   ـصـورت بـا اهم   هب ت ي
ت كه ن اسيدهنده ا ن نشانيو ا نيست درصد 40تر از  بزرگ

صورت  هتهران باوراق بهادار بورس  در ها تكنيكاستفاده از 
 .استكنواخت يهمگون و 

 ـل بنيه و تحليتجز يها تكنيك، ها تكنيكان يدر م  يادي
 ـصنعت، تجز P/E ل نسبتيتحل ه ويتجز يعني  ـتحل ه وي ل ي

ه يصنعت، تجز يل اقتصاديتحل ه ويسود سهام صنعت، تجز

ل بازده سود سهام بنگاه، يه و تحليبنگاه، تجز P/E ليو تحل
 ـبنگـاه، تجز  يمـال  يها ل نسبتيه و تحليتجز  ـه و تحلي ل ي

از  يل شده ناشيل وجوه نقد تنزيه و تحليژه، تجزيو ارزش
از سود  يل شده ناشيل وجوه نقد تنزيه و تحليسود و تجز
 ـدر م .هسـتند ت ياهم ها و نيانگين ميبالاتر يسهام دارا ان ي

 ـبـا م  يل اقتصـاد يو تحل هيتجز ها تكنيكن يا  و 4/2نيانگي
 ـاهم با درصد 4/86با  3ز تر ا بزرگ ازيامتاحتمال  ن يتـر  تي

 ـه و تحليتجز يها تكنيكاز  بعد .استك يتكن  ـل بني ، يادي
 ـي كـال يتكنل يه و تحليتجز يها تكنيك  يهـا  شـاخص  يعن

مت يش از حد قيش و كاهش بيافزا ي، بررسفرايند يكيتكن
از  يتــر بــيشت يــاهم يدارا كــاليتكنل يــه و تحليــو تجز
 ـتحل ه ويتجز يعني يل پرتفويه و تحليتجز يها تكنيك ل ي

بنگـاه   يل رابطه بازده و بتـا يه و تحليزده، تجزانحرافات با
 .هستند

 يهـا  تكنيكت استفاده از يتوان گفت كه اهم يدر كل م
ان گذار هيسرماتهران توسط  بورس اوراق بهادارمختلف در 

ــلو  ــرا تحلي ــال نگ ــرا يم ــه ترت  يب ــهام ب ــانتخــاب س ب ي
ل يــه و تحليــ، تجزياديــل بنيــه و تحليــتجز يهــا تكنيــك
 يل پرتفويه و تحليتجز يها تكنيكو ال كيتكن يها تكنيك
 .است

 
  هاشنهاديو پ يريگ جهينت
 ـدر مورد رو يتجربق يتحق يها افتهين مقاله يا و  يه جـار ي

بـازار   ينيب شيپ يبرارا  يمال گرا تحليلو  گذار هيسرمارفتار 
 .نـد ك يارائه م تهران اوراق بهاداربورس انتخاب سهام در  و

 ـاهمبـه پرسشـنامه،    گاندهنـد  پاسـخ  اسـتفاده از   يت نسـب ي
را  يو پرتفـو كـال  يتكن، ياديل بنيه و تحليتجز يها تكنيك

مدت، بلندمـدت و   انيمدت، م بازار در كوتاه ينيب شيپ يبرا
 ـج اينتـا  نـد دكرانتخاب سهام مشـخص   ن مطالعـه نشـان   ي

 ـتهران، به ترتاوراق بهادار بورس  گرا تحليلدهد كه  يم ب ي
 ـو تحله يبر تجز  ـل بني  ـ، تجزيادي  ـه و تحلي و  كـال يتكنل ي
 ـتك تر بيش يل پرتفويه و تحليتجز ن تـري  كـم  .كننـد  يه م ـي
 ـامتن يانگيت و مياهم  ـنظـرات و عقا  يبـرا  ازي  يد عمـوم ي
 گـرا  تحليـل دهد كـه   يمطالعه نشان م يها افتهي .آمد دست هب

اسـتفاده   بر يتر بيشد يهنوز تأكتهران  اوراق بهاداربورس 
 ـنسبت بـه   يسنت يها تكنيكاز   ـجد يهـا  كتكني  ـد نظي ر ي
 ـاز دلا دارنـد  يل پرتفـو يه و تحليتجز  ـل اهمي  تـر  كـم ت ي

و  گـرا  تحليـل  يتوان عـدم آگـاه   مي تر شرفتهيپ يها تكنيك
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ط ي، شــراهــا تكنيــكن يــدر مــورد ا گــذار هيران ســرمايمــد
 ـر زيحاكم بر معاملات بـورس، تـاث   يا رحرفهيغ اد عوامـل  ي
ــيس ــه  ياس ــان برنام ــدم امك ــر و ع ــرا  يزي ــدت ب  يبلندم
قات بـه  ينده تحقيشود در آ مي شنهاديپ. نام برد گذار هيرماس

 ـگ ميو نحـوه تصـم   هـا  تكنيكك از يرابطه هر  يبررس  يري
  .ان بپردازندگذار هيسرما

 يافتيدر يها ر درصد كم پرسشنامهينظ ييها تيمحدود
نسبت  يع شده و نداشتن آگاهيتوز يها نسبت به پرسشنامه

 ـتحق يهـا  افتهيمورد  رد ديبه دانش پاسخ دهندگان را با ق ي
  .در نظر داشت
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