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آزمون سبد اوراق بهادار مبتني بر راهبردهاي بنيادي،تكنيكي و شهودي با اهداف و 
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 چكيده

تحقیق اهداف و راهبردهای گذاران رابطه معناداری دارد. در این  اهداف و راهبردها با عملكرد سرمایه

بندی قرار گرفته است. اهداف  گذاران حقیقی در بورس اوراق بهادار تهران مورد بررسی و طبقه سرمایه

بازی  انداز برای بازنشستگی، سرگرمی و سفته اهداف امنیت مالی، رشد سرمایه، پس  گروه 5گذاران به  سرمایه

بندی و نهایتاً  رد متداول بنیادی، تكنیكال و شهودی طبقهراهب 3تقسیم گردید، سپس راهبردهای آنها در 

پذیری، آرزومندی و فرااعتمادی ارتباط این اهداف و راهبردها با  های رفتاری همچون ریسك براساس ویژگی

گذاران مورد آزمون قرار گرفت. آزمون رفتاری سبد اوراق بهادار مبتنی بر اهداف و راهبردهای  عملكرد سرمایه

دهد که راهبردهای بنیادی،  نشان می 0313-0331راهبرد در دوره زمانی 021سازی گذاری با شبیه سرمایه

تكنیكال و شهودی برای سبدهای پر ریسك از متوسط شاخص کل بورس اوراق بهادار بازدهی بالاتری ایجاد 

گذاری و عملكرد  سرمایهگذاران بر اهداف و راهبردهای  دهد که ویژگی رفتاری سرمایه کرده است. نتایج نشان می

داری قوی وجود  پذیری با اهداف رشد سرمایه رابطه معنی داری دارد. بین سطح آرزومندی و ریسك آنها اثر معنی

پذیری بالاتری هستند اما  گذاران با راهبرد تكنیكال دارای سطوح آرزومندی و ریسك دارد. همچنین سرمایه

 وسط عملكرد بازدهی راهبرد بنیادی است.تر از مت متوسط بازدهی این رویكرد پایین
 

های  گذاری، ویژگی اهداف سرمایه  گذاری، نظریه رفتاری سبد اوراق بهادار، راهبردهای سرمایه هاي كليدي: واژه

 .گذاری رفتاری، عملكرد سرمایه

                                                 
 این مقاله با راهنمایی جناب آقای دکتر فریدون رهنمای رودپشتی تدوین گردیده است. 

 20/15/10تاریخ پذیرش:        10/10/10تاریخ دریافت: 

mailto:shahmansuri@gmail.com
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 مقدمه -1
هایی با یكدیگر دارند،  های شخصیتی چه تفاوت گذاران از نظر ویژگی در این مقاله ما تست کردیم که سرمایه

کنند و تاثیر  گذاری انتخاب می گذاری دارند و چه راهبردهایی را برای سرمایه چه اهداف مشخصی را برای سرمایه

های  ای از ویژگی توان دامنه گذارای آنها چگونه است. با شناخت این عوامل می این عوامل بر عملكرد سرمایه

ذاران را تبیین نمود و با ارائه الگویی مناسب در جهت دستیابی به عملكرد گ شخصیتی، راهبردها و اهداف سرمایه

های  گذاری رفتاری، بر این نكته تأکید دارد که اولویت [. اصول مدیریت سبد سرمایه0تری گام برداشت ] مناسب

گذار و  سرمایه سبد اوراق بهادار هر  کند. انتخاب گذاری سهام نقش مهمی ایفا می رفتاری در گزینش سبد سرمایه

گیری معاملاتی  در تصمیم 0نگری هایی همچون آرزو، امید، ترس و کوته در نتیجه عملكرد آنها متاثر از ویژگی

گذاران در مواجه با  گذاری، مهم است دریابیم که سرمایه های متفاوت سرمایه [. با توجه به تأثیر گزینه21] است

شوند و نتیجه عملكرد  فرآیندهایی که به این تصمیمات منتهی میگیرند،  تصمیماتی که میبین  2رابطة مثلثی

گذاران در بازار  و رفتار سرمایه  [. برای آشنایی از نوع انتخاب3] هایی با یكدیگر دارند تفاوتچه گذاری،  سرمایه

ها  خت تفاوتگذاران را کشف کرد. شنا ها و عقاید سرمایه مالی باید اثر متغیرهای غیرقابل مشاهده مانند اولویت

 [. 01، 1های رفتاری، کمك کند ] تواند به درك عوامل زیربنایی وسیعی از ناهنجاری در سطح فردی، می

گذاران به عنوان کاانون   شود که اهداف سرمایه و مالی رفتاری باعث می 3گذاری مدرن استفاده از سبد سرمایه

هاای میاان اهاداف     [. از تفااوت 01دغاام نكنایم ]  هاا ا  گاذاری آناان در تحلیال    انداز و سارمایه  و مرکز اصلی پس

[. 00است ]  گذار، استفاده نشده گیری یا عملكرد افراد سرمایه گذاران به طور گسترده برای توضیح تصمیم سرمایه

گذاری خاود را اغلاب بصاورت غیار عقلایای       گذاران تحت فشار برخی خطاهای رفتاری تصمیمات سرمایه سرمایه

کنند. تحقیقات زیادی در زمیناه باه کاارگیری راهبردهاای مشاخص       هی ضعیفی کسب میکنند و بازد اتخاذ می

گذاری در اکثر بازارهای اوراق بهادار سازمان یافتاه صاورت گرفتاه اسات. در بسایاری از ایان تحقیقاات،         سرمایه

فازایش  مشخص شده است که می توان با به کارگیری راهبردهاای معااملاتی مشخصای، باازده اوراق بهاادار را ا     

لاولن، لیاز و    (LLS( و تحقیاق) 2100)0[. از جمله معروفترین این تحقیقات، مطالعات شافرین و هاافمن  02داد]

گاذاری را باه تحلیلگاران تكنیكاال،      باشد. آنهاا در مطالعاات خاود راهبردهاای سارمایه      می (0131) 5اسكلاربوم

در این پژوهش ما فرضایه هاایی را شاكل     [.05، 00بندی کردند  ] ای دسته و مشاوره حرفه فاندمنتال و شهودی

گیرناد و اهاداف    هاای رفتااری کاه قارار مای      بندی ویژگی گذاران در دسته دادیم تا دریابیم که هر یك از سرمایه

 کنند و چگونه عمل می کنند. موردنظری که انگیزه فعالیت آنها قرار میگیرد چه راهبردهایی را انتخب می

گاذاران و تااثیر آن بار رفتاار آناان باه ایان         سرمایه  تمرکز بر نقش تفاوت پژوهش حاضر در تلاش است تا با

و آرزومنادی و    شان به ریساك  گذاری و نگرش  گذاران از لحاظ اهداف کلی سرمایه سوالات پاسخ دهد که، سرمایه

راهبردهاای  کنناد؟ و آیاا باازده حاصال از      هایی با هم دارند؟ چه راهبردهایی را اتخاذ مای  فرااعتمادی چه تفاوت

 داری در مقایسه با یكدیگر دارند؟  گذاری تفاوت معنی سرمایه
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 مبانی نظري و مروري بر پيشينه پژوهش -2

اطمینان، در  گذاری در شرایط عدم های سرمایه گزینه  گذران و اثر آن بر انتخاب رابطه میان اهداف سرمایه

شود. عامل اول بر اهداف امنیت و عامل دوم بر پتانسیل  تعریف می 0عاملی انتخاب ریسكیِ لوپز ی دو کانون نظریه

، احتمال بازده می باشد پذیر ، اطمینان و هدف افرادی ریسكریزگ گذاری تمرکز دارد. هدف افراد ریسك سرمایه

گر، (، در این خصوص معتقد است که با وجود اینكه برخی افراد تنها از طریق امنیت و برخی دی0131. لوپز)[20]

شوند، هر دو انگیزه با نیروی کمتر یا بیشتر در همه افراد وجود دارد.  تنها توسط احتمال بازده برانگیخته می

عامل دوم در نظریه لوپز، سطح اشتیاق است. سطوح اشتیاق در میان افراد مختلف متفاوت است. افراد بسیاری 

کند، متفاوت  ز آنها به عنوان ثروتمند بودن تعریف میاشتیاق به ثروتمندشدن دارند، اما میزان پولی که هر یك ا

  .[00]است

گذاران رفتاری، سبد اوراق بهادار را باه عناوان    ( معتقدند که سرمایه0131( و لوپز)2111شفرین و استاتمن)

ساازند، باه طاوری کاه هار لایاه در راساتای تحقاق هادفی خااص و            ها، به صورت لایه لایه می هرمی از دارایی

عامل تعیین کنناده   5گذاری به  شود و محتوای این هدف بندی خاصی نسبت به سطح ریسك طراحی می اولویت

های سابد اوراق بهاادار، شاكل تاابع مطلوبیات، میازان        بستگی دارد؛ اهداف سرمایه گذار، عامل نقاط مرجع لایه

باشند. سابدهای اوراق بهاادار برخای از افاراد در  ااهر       می 1اطلاعات نهانی و نهایتاَ میزان بیزاری از تحقق ضرر

شوند، نه به علات   متنوع هستند، اما تعدد اوراق بهادار این سبدها به منظور جلوگیری از تحقق ضرر نگهداری می

دریافتناد کاه،    (2105)3[. همچناین کامیال و الوناور   00، 20منافعی کاه تناوع اوراق در سابد باه همارا دارد ]     

 نمایند که منطبق با سطح آرزومندی آنها باشاد و مبتنای بار    شان را طوری انتخاب می اران سبد سهامگذ سرمایه

ریساك را در   [.  بگونه ای که ابزارهای کم0گیرند] می نظر در دارایی هرم شكل به را خود پرتفوی نظریه رفتاری

پایینی موید میال باه امنیات باوده و لایاه      شود. لایه  می پایین هرم و ابزارهای پر ریسك در بالای هرم قرار داده 

 بالاتر و توان کسب بازدهی بالاتر باشد. های با ریسك بالایی دربرگیرنده دارایی

تاأثیر    کنند که، تشاخیص  گذاران به این مسئله اشاره می مطالعات انجام شده دربارة تفاوتهای رفتاری سرمایه

گذاران، بارای رسایدن باه درکای بهتار از رفتاار و        رهای سرمایهها و باو متغیرهای غیرقابل مشاهده مانند اولویت

هاای غیرقابال مشااهده در ساطح      فعالان در بازار مالی، مهم وکلیدی است. ممكن است شناسایی تفاوت  انتخاب

گذاری از خود باروز   های رفتاری وسیعی که در هنگام تصمیمات سرمایه گذاران، به کشف ناهنجاری فردی سرمایه

 [.0کمك کند ]هند د می

گاذاران،   ( به این موضوع اشاره دارد که فرااعتمادی سارمایه 2110شده توسط باربر و اودن) های انجام پژوهش

کنناد کاه چارا بعضای از      گذاران تأکید دارد و به تبیین این موضوع کماك مای   بر نقش عقاید و باورهای سرمایه

گاذاران   [. اگر سرمایه2ی زیاده از حد جسورانه دارند ]ها بینی گذاران بیش از حد خوشبین هستند و پیش سرمایه

آنقدر اطمینان به مهارتهای انتخاب سهام خویش داشته باشند که احتمال کمی برای پشیمانی در آینده احساس 

ای خواهناد   های متهوراناه  بینی آورند و پیش کنند، مطلوبیت ارزیابی بالایی از سبد اوراق بهادار خود به دست می

[. قالیباااف اصاال و 03تواننااد از عهاادة تعصاابات حاااکم باار تصاامیمات خااود برآینااد] و همچنااین ماای داشاات،
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گاذاری و عملكارد    ( در پژوهشی به منظور بررسای رابطاه باین فرااعتماادی مادیران و سارمایه      0312همكاران)

گذاری و نسابت   ایهبازده، تنوع سبد سرم  گذاری و ریسك، ها دریافتند که بین فرااعتمادی مدیران سرمایه صندوق

 [. 1معكوس، معكوس و مستقیم وجود دارد] ها به ترتیب رابطه معنادار مستقیم،  فعالیت معاملاتی صندوق

شاوند،   با وجود اینكه برخی افراد تنها از طریق امنیت و برخی دیگر، تنها توسط احتمال بازده برانگیخته مای 

اد وجود دارد. عامل دوم در نظریه لوپز، سطح آرزومنادی اسات.   هر دو انگیزه با نیروی کمتر یا بیشتر در همه افر

انتخااب مخااطره آمیاز، آرزومنادی باه        [. در موقعیت00سطوح آرزومندی در میان افراد مختلف متفاوت است]

گیارد   گیرنده مورد استفاده قرار می شود که توسط تصمیم تعیین شده تعریف می عنوان دستیابی به الگوی از پیش

سطح آرزومنادی را باه نتاایج     1(2113)[. دایسیدو و وان دی وان0ج پولی را با سود و زیان مطابقت دهد ]تا نتای

رسند کاه متناساب باا ساطح آرزومنادی،       دانند و در مطالعه خود به این نتیجه می گیری مالی مرتبط می تصمیم

کناد بلكاه باه احتماال      ی توجه مای های ریسك گیرنده در هنگام مواجهه با تصمیم مالی، نه فقط به پروژه تصمیم

 [.5کند] گذاری نیز توجه می موفقیت و شكست در سرمایه

گذاران در بازار سرمایه سعی دارند  سرمایهخود دریافتند که   ( در مطالعه0331و همكاران) رهنمای رودپشتی

و  باازدهی را داشاته باشاد   های صرف کنند که بیشترین  گذاری اندازهای خود را در سرمایه که حتی الامكان پس

انتخااب ساهام را    جزیاه وتحلیال و  . تگذاری به حداکثر رساندن ثروت اسات  گذاران از انجام سرمایه هدف سرمایه

[. تحقیقات داخلی نشان مای  3د ]توان به دو شیوه تجزیه و تحلیل بنیادی و تجزیه و تحلیل تكنیكی انجام دا می

 رفتاار  ساهام،  فروش و خرید و تصمیمات رفتارها درصد 01 در تهران اداربه اوراق بورس در گذاران سرمایه دهدکه

 کارده،  انتخااب  ساهام  و فاروش  خریاد  تصمیم برای را تحلیلی و دقیق فرایند مواقع درصد 33 در و دارند وار توده

 تصامیمات  درصاد  5 حدود و واکنشی گذاران سرمایه رفتارهای درصد 22 حدود همچنین، کنند می رفتار منطقی

 [.22است] شهودی آنها سهام فروش و خرید

ای را را با  گران آنلاین، اطلاعات حاصل از تحقیق پرسشنامه ( در تحقیقی روی معامله2100شفرین و هافمن)

گذاران، فرآیند منتهی به ایان   های بدست آمده تطبیق دادند، تا درك بهتری از روابط بین تصمیمات سرمایه داده

گذاران بطور  د، بدست آورند. نتیجه مطالعه آنها نشان داد که تصمیمات پورتفوی سرمایهتصمیمات و نتایج عملكر

 [.01گیرد] پذیری آنان قرار می داری تحت تاثیر فرااعتمادی، درك شایستگی، سفته بازی، و سطح ریسك معنی

كنیكاال  گاذاران حقیقای کاه از تحلیال ت     دهد کاه سارمایه   ( نشان می2100نتایج پژوهش هافمن و شفرین)

کنند به طور نامتعادلی مستعد حدس و گمانه زنی در خصوص تحولات کوتاه مدت بازار اوراق بهاادار   استفاده می

بندی دارند، نرخ بالای ریسك را  شوند، تمایل کمتری به شرط هایی با گردش بالا متمرکز  می هستند، بر پورتفوی

 [.00آورند] زده کمتری بدست میشوند و با پذیرند، بیشتر درگیر معاملات آپشن می می
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 هاي پژوهش رضيهف -3

و شهودی، دارای فرا اعتمادی بیشتری  گران تكنیكال گذاران با تحلیل بنیادی نسبت به تحلیل سرمایه :0فرضیه

 باشند.  می

 پذیرند. میگران تكنیكال و شهودی، ریسك کمتری  گذاران با تحلیل بنیادی نسبت به تحلیل : سرمایه2فرضیه

گران تكنیكال و شهودی، سطوح آرزومندی بالاتری  گذاران با تحلیل بنیادی نسبت به تحلیل : سرمایه3فرضیه

 خواهند داشت.

 داری وجود دارد. پذیری آنان رابطه مثبت معنی گذاران با میزان ریسك : بین میزان آرزومندی سرمایه0فرضیه

است بیشتر راهبرد بنیادی را نسبت به سایر راهبردها   سرمایه گذارانی که هدف آنان رشد : سرمایه5فرضیه

 کنند. انتخاب می

گذارانی که هدف آنان امنیت مالی است بیشتر راهبرد بنیادی را نسبت به سایر راهبردها انتخاب  : سرمایه0هیفرض

 کنند. می

گذاری  ی نسبت به سبد سرمایهگذاری مبتنی بر راهبرد بنیادی عملكرد بهتر : متوسط بازده سبد سرمایه1هیفرض

 کند. مبتنی بر راهبرد تكنیكال و یا شهودی حاصل می

 

 پژوهش ناسیش روش -4
های پژوهش از آمار توصیفی برای بررسی ابعاد جمعیت شناختی و از آمار  در این مقاله برای آزمون فرضیه

 T-testگرفته شده است. در این پژوهش از آزمون  ها بهره ها و آزمون فرضیه استنباطی برای تجزیه و تحلیل داده

های پژوهش  برای آزمون فرضیه (ANOVA) طرفهتحلیل واریانس یك و  00، رگرسیون خطی01ای نمونه یك

، برای تعیین آزمونمورد های  گروهمیانگین س از تعیین وجود یا عدم وجود اختلاف بین پ فاده شده است.است

ترین  یكی از قدیمیشود که  استفاده می LSD آزمون، از باشد دار می تفاوت میانگین بین کدام دوگروه معنیاینكه 

 ها برای مقایسه پس از تجربه است.  ترین آزمون و قوی

های مورد نیاز برای ارزیابی اهداف مطالعااتی را   جزو معدود مطالعاتی است که در آن محقق داده این تحقیق

گذران و براسااس   های رفتاری سرمایه ای براسا تهیه ویژگی از دو منبع اطلاعاتی، روش تحقیق بصورت پرسشنامه

هاای گاردآوری شاده     رسای داده سازی راهبردها گردآوری و با یكدیگر ترکیب کرده اسات. بر  آزمون آماری شبیه

و همچنین اهداف  02، آرزومندی و فرااعتمادی گذاران؛ از جمله ریسك های رفتاری سرمایه پژوهش از جمله ویژگی

باازی و   اناداز بارای بازنشساتگی و سافته     های رشد سرمایه، امنیت مالی، سارگرمی، پاس   گذاری در گروه سرمایه

ن مبتنی بر تحلیل بنیادی، تكنیكال و شهودی افراد حقیقی، برگرفته از گذارا همچنین راهبردهای انتخابی سرمایه

( اقادام باه گاردآوری    2100( از طریق توزیع پرسشنامه استاندارد شفرین و هافمن)2113نظر گراهام و دیگران)

 است.  نفر از فعالان بازار سرمایه نموده 303 ای به تعداد نمونه

گاذاران را   توانست ابعااد شخصایتی، اهاداف و اهبردهاای سارمایه     بندی شده  سوال طبقه 01محقق با طرح 

گیری پایائی پرسشنامه از روش آلفای کرونباخ استفاده شده است و با توجه  بررسی و استخراج نماید. برای اندازه
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کل  % است، نتیجتاَ پایایی11به دست آمده است و بالاتر از حداقل  311/1به اینكه تجزیه تحلیل آلفای کرونباخ 

 باشد.  سوالات پرسشنامه قابل قبول می

 

 گذاري  بندي اهداف سرمايه آزمون فريدمن براي رتبه -1 جدول شماره

 N Mean اهداف
Std. 

Deviation 
Mean Rank Rank 

 1 4.39 84650. 4.3786 343 سرمایه رشد

 4 3.42 1.06568 2.2913 343 سرگرمی

 3 2.74 1.08258 3.0097 343 بازنشستگی انداز پس

 2 2.46 1.00535 3.5793 343 مالی امنیت

 5 1.99 1.03939 2.7929 343 بازی سفته

 

( همخوانی دارد، 0331و همكاران) رهنمای رودپشتیها با نتیجه تحقیق  ها در جدول میانگین رتبه میانگین رتبه

بازی و نهایتاَ به  انداز، سفته گذاری، امنیت، پس پاسخگویان بیشترین اولویت و اهمیت را به ترتیب به رشد سرمایه

 اند. سرگرمی داده

 

 گذاري  بندي راهبرد سرمايه آزمون فريدمن براي رتبه -2 جدول شماره

 N Mean Std. Deviation Mean Rank Rank راهبرد

 2 1.86 7910. 3.067 343 تكنیكال

 3 2.45 7263. 3.656 343 بنیادی

 0 1.70 7462. 2.959 343 شهودی

 
درصد راهبرد تكنیكال و  20درصد پاسخگویان و فعالان بازار سرمایه راهبرد بنیادی،  51از نظر فراوانی، بیش از 

 خود اعلام کرده بودند. درصد راهبرد شهودی را به عنوان راهبرد انتخابی 00حدود 

گذاران فعال در  بندی جدید از سرمایه های حاصل از پرسشنامه، دسته پس از گردآوری و تجزیه و تحلیل داده

بندی ویژگی رفتاری هر فرد متناسب با اهداف و راهبرهای  بازار سرمایه ارائه خواهد شد. در این دسته

تایج آزمون آماری و آزمون فرضیات نشان خواهند داد که هر گذاری شناسایی خواهد شد. بدین ترتیب ن سرمایه

ای از اهداف و خطاهای رفتاری  گذاری چه دامنه گذار با انتخاب راهبرد مشخص خود برای سرمایه فرد سرمایه

 پذیرد.    همچون ریسك، آرزومندی و فرااعتمادی را می

گذاران برای ارزیابی عملكرد آنان خواهد باود کاه در ایان     های معاملاتی سرمایه سپس نیازمند استخراج داده

[. اما در ایران با 01های واقعی معاملات آنلاین بوده است] ( مبتنی بر داده2100مورد مطالعات شفرین و هافمن)

ها و قابلیت استفاده از چناد    گیری، تعدد کارگزاری هگیری بازدهی و زمان انداز های اندازه توجه به تفاوت در شیوه
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باه عناوان    باودن داده هاای آنلایان    کد و کارگزاری آنلاین و همچنین محرماانگی اطلاعاات کااربران و ناکاافی    

محدودیت تحقیق محسوب شده است. محقق جهت دستیابی به نتایج قابل اتكاء در بازار سرمایه ایران مبادرت به 

هاای بنیاادی،    های فعال در بازار سرمایه در گاروه  سازی سهام شرکت ای بازار سرمایه جهت شبیهه استخراج داده

کنناد مباادرت باه انتخااب      گذاران بنا به راهبردی که انتخاب می تكنیكال و شهودی نموده است. چرا که سرمایه

گاذاریش بنیاادی    هبرد سارمایه گذاری که را سهام با ویژگی راهبرد موردنظر خواهد کرد. بطور مثال؛ فرد سرمایه

های بنیادی قوی برای معامله خواهد کرد و فرد تكنیكالیست  باشد، در بازار سرمایه سعی در یافتن سهام با ویژگی 

های خریاد   فرصت و کند های آینده، قیمت را پیش بینی می های گذشته و حجم مبادلات حرکت با آزمون قیمت

  [.03]دکن انات بازار مشخص مییا فروش از راه برآورد محدوده نوس
 

 گذاري سازي راهبردهاي سرمايه شبيه

گذاری بازار سرمایه و استخراج ریسك و بازدهی به منظور  سازی راهبردهای سرمایه منظور شبیه محقق به

یی های زیربنا ای مشتمل بر، استخراج داده گذاری، از روش کتابخانه ارزیابی عملكرد هر یك از راهبردهای سرمایه

افزارهای  های فعال در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از نرم های مالی، ریسك و بازده سهام شرکت صورت

 بروکر اقدام شده است.  رهآوردنوین و آمی
 

 سازي سبد سهام بنيادي شبيه
های متفاوتی وجود دارد، اما در این تحقیق به دلیل ویژگی و قابیلت  مدل های بنیادی برای استخراج سهام شرکت

های مالی  ( برای شناسایی سهامی که دارای وضعیت و صورت0133های مدل، از مدل آلتمن) دسترسی به داده

 آلتمن گویند.  zمطلوب و دارای توان مالی بالا باشند استفاده شده است که به این مدل
 

z = 2/0   + 0/0   + 3/3   + 0/1   +0   

 

:    ها و دارایی به انباشته سود : نسبت    ها و  دارایی به گردش در سرمایه خالص : نسبت     :مدل این در

 به فروش : نسبت    ها و  بدهی بازار اوراق بهادار به ارزش : نسبت    ها و  دارایی به عملیاتی سود نسبت

 شود:  می معرفی زیر شرح به zها می باشند. دامنه تعریف  دارایی

 بنیادی متغیرهای z ≥ 11/2و اگر معمولی مالی سلامت z≥ 30/0  ≤ 11/2کم؛ اگر مالی سلامت >z /30اگر   

را به منظاور انتخااب ساهام باا سالامت ماالی        2بالای  Zبالاست. محقق دامنه مقداری  آنها مالی سلامت و قوی

 [.0متوسط به بالا انتخاب کرده است]
 

 سازي سبد سهام تكنيكال شبيه 

نویسی فیلتر برای شناسایی و خرید  افزار آمی بروکر و برنامه های با ویژگی تكنیكال، با استفاده از نرم شرکت

سهام انتخابی اقدام گردید. در این قسمت، از اندیكاتورهای متعارف و متداول تحلیلگران تكنیكال برای انجام 

 فیلتر انتخاب شده است.
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نفر از صاحبنظران تكنیكال ارزیابی و تایید شده است. فیلتر  5ی این روش براساس نظر گروه متخصصین و روای

 انتخاب سبد سهام به شرح ذیل تدوین شد؛

 

Buy=(Cross(TEMA(Close,5) ,MA(Close,5)) AND TEMA(Close,5)> MA(Close,5))  
 

OR (Cross (RSI, (14),30) AND RSI(14)>30) OR Cross(CCI(14),-100)  
 
OR (StochK(15)<30 AND Volume>MA(Volume,15)) OR Volume>MA(Volume,15); 

 
 ییمتحرك نما نیانگیم لاتوریاس TEMA03)بروکر که در آن؛     افزار آمی نویسی شده برای نرم فیلتر برنامه

CCI05( و )سه گانه ییمتحرك نما نیانگیم لاتوریاس TEMA00)( وسه گانه
کانال کالایی: سنجش سطح  شاخص 

 دهد( و ) شاخص مومنتومی که نقاط حمایت و مقاومت رو نشان می StochK00قیمت فعلی با متوسط قیمت( و )

MA01( و نهایتا )میانگین متحركRSI03 دهند. ( را نشان میشاخص توان نسبی 
 

 سازي سبد سهام شهودي شبيه
باشد از فیلتر حجم معاملات استفاده شد. بدین  هایی که دارای ویژگی شهودی جهت استخراج سهام شرکت

مفهوم که سهامی که در تاریخ انتخاب نسبت به وزن خود) نسبت به سرمایه یا تعداد سهام( بیشترین نسبت 

معاملاتی را داشتند به عنوان سهام با جذابیت بالا و نشان دهنده گرایش بیشتر سهامداران به خرید آن سهم در 

بندی سهام در راهبردهای تعریف شده، محقق قادر  ارزیابی است. پس از استخراج و دسته روز معاملاتی مورد

 دهد. افزار رهاوردنوین محاسبه و به هر سبداختصاص خواهد بود تا ریسك و بازده هر سهم را با استفاده از نرم

 

=X  
 ارزش روز معامله

 مجموع ارزش بازاری سهم

 

ساازی   های واقعی شابیه  وضعیت بازدهی اعلام شده در پرسشنامه با داده به منظور تطبیق پذیری بیشتر بین

شده بازار، سبد سهام با دامنه ریسك بالا و سهام با دامنه ریسك پایین در هر سابد بارای هار راهبارد تعیاین و      

رم باه  بندی، سهامی که در دامنه چارك اول و چارك چها بندی شدند. برای این منظور با استفاده از چارك دسته

ساازی   ، عملكرد ناشی از راهبرد شابیه 3عنوان سهام پرریسك و کم ریسك شناسایی شدند. مطابق جدول شماره

شده بازار در مقابل راهبرد پاسخگویان قرار گرفته و محقق را قادر ساخته تا عملكرد ایان دو پایگااه اطلاعااتی را    

دهاد   ار مقایسه و ارزیابی نماید. نتیجه نشان مای ، با عملكرد شاخص کل بورس اوراق بهاد0مطابق جدول شماره 

 سازی عملكردی بهتر از شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران ایجاد کرده است. بازده مدل شبیه که
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 گذاران سازي بازار در مقابل راهبرد سرمايه تفاوت بازدهی راهبردهاي شبيه -3 جدول

 

نتیجه

راهبردسالدامنه ريسكبازده پاسخگويانتفاوتبازده شبیه سازي شدهدامنه ريسكسالراهبرد

كم ريسك8.8-5.314.1كم ريسك

پر ريسك1.0-113.0114.0پر ريسك

كم ريسك60.621.3-39.3-كم ريسك

پر ريسك42.610.132.5پر ريسك

كم ريسك50.319.8-30.5-كم ريسك

پر ريسك46.723.123.6پر ريسك

كم ريسك70.842.628.1كم ريسك

پر ريسك249.8203.746.1پر ريسك

كم ريسك104.652.5-52.1-كم ريسك

پر ريسك18.972.5-53.6پر ريسك

كم ريسك3.39.9-6.6كم ريسك

پر ريسك99.796.63.1پر ريسك

كم ريسك42.831.9-10.9-كم ريسك

پر ريسك74.635.139.5پر ريسك

كم ريسك38.518.6-19.9-كم ريسك

پر ريسك82.259.922.3پر ريسك

كم ريسك38.82.036.8كم ريسك

پر ريسك181.0131.649.4پر ريسك

كم ريسك96.450.3-46.1-كم ريسك

پر ريسك58.798.0-39.2پر ريسك

كم ريسك15.912.4-3.5-كم ريسك

پر ريسك3.1-131.9135.0پر ريسك

كم ريسك56.423.3-33.1-كم ريسك

پر ريسك78.748.929.8پر ريسك

كم ريسك68.722.6-46.1-كم ريسك

پر ريسك95.975.320.6پر ريسك

كم ريسك52.418.134.3كم ريسك

پر ريسك235.1205.929.1پر ريسك

كم ريسك96.437.5-58.9-كم ريسك

پر ريسك6.1159.3-53.18پر ريسك

تكنیكال

89

90

91

92

93

89

90

شهودي

89

90

91

92

93

بنیادي

89

90

91

92

93

89

90

91

92

93

92

93

بازده پاسخگويان در پرسشنامه بازده حاصل از راهبردهاي شبیه سازي شده

91

92

93

89

90

91

تكنیكال

بنیادي

شهودي
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 سازي بازار در مقابل بازده شاخص كل بورس اوراق بهادار تهران  مقايسه راهبردهاي شبيه -4 جدول

 
 
 پژوهشهاي  يافته -5

گذاری  بهادار در راهبردهای سرمایه دهد که میانگین فرااعتمادی و تنوع سبد اوراق نتایج پژوهش نشان می

باشد، ولی از راهبرد شهودی بیشتر  راهبرد تكنیكال میکنند مساوی با  افرادی که از راهبرد بنیادی استفاده می

گذاران مبتنی بر تحلیل بنیادی از تكنیكال کمتر است. این دستاورد  پذیری سرمایه ریسك است. همچنین میزان

گذارانی که مبتنی بر تحلیل بنیادی  که معتقدند سرمایه باشد ( می2100متناقض با مطالعه شفرین و هافمن)

از حد  پذیرند، به خود اطمینان بیش ندی و گردش معاملات بالاتری دارند، ریسك بیشتری میهستند، آرزوم

اما در خصوص اینكه . [01کنند ] گذارانی دارند که بر تحلیل تكنیكال تكیه می دارند، و عملكرد بهتری از سرمایه

عه شفرین حاصل گردیده تحلیلگران بنیادی بیش از تكنیكال بازدهی کسب می کنند نتیجه یكسانی با مطال

بازه سه ماههسال
بازدهی سالانه 

شاخص  بورس

بازده شاخص كل 

بورس
بازده شهوديبازده فاندامنتالبازده تكنیكال

89.313.0030.021.527.4

89.629.0053.644.455.1

89.9-2.001.62.73.3

89.1227.0027.931.146.1

90.36.009.412.39.3

90.67.0025.119.728.2

90.9-8.001.115.812.5

90.126.007.126.828.7

91.30.0010.99.36.7

91.62.001.511.621.2

91.933.0019.336.445.6

91.126.0015.025.022.5

92.327.0067.560.273.9

92.627.0059.243.057.5

92.938.0094.957.972.5

92.12-9.0028.219.931.2

93-8.0011.20.311.9

93.6-2.0012.417.69.9

93.9-3.0024.621.028.0

93.12-11.005.40.33.3

13921.05

1393-0.21

بازده شبیه سازی شده بازار بازده شاخص کل بازده زمانی

13890.85

13900.09

13910.45
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دهد  است. در خصوص سطح آرزومند نیز نتایج مطالعه متفاوت از شفرین حاصل شده است. این مطالعه نشان می

باشد. بنابراین در  که سطح آرزومندی تحلیلگران تكنیكال به مراتب بیشتر از تحلیلگران بنیادی و شهودی می

 بازار اوراق بهادار تهران:

 تحلیلگران تكنیكال از سطح فرااعتمادی و تنوع سبد یكسان برخوردارند ولی از  و تحلیلگران بنیادی

 راهبرد شهودی بیشتر است.

 سطح ریسك پذیری و سطح آرزومندی تحلیلگران تكنیكال بیشتر از تحلیلگران بنیادی است 

 

 گذاري( پژوهش) راهبردهاي سرمايه 3تا 1ها  نتايج آزمون فرضيه -5 جدول

 نتيجه عنوان فرضيه

 1فرضيه

گذاران با تحلیل بنیادی  سرمایه

و  گران تكنیكال نسبت به تحلیل

شهودی، دارای فرااعتمادی 

 باشند. بیشتری می

گردیده است و سطح  01,103که برابر  Fآزمون   با توجه به آماره -

شده است، فرض آماری صفر رد  111/1داری آزمون که مساوی معنی

گذاران در راهبردهای  شود. یعنی بین میزان فرااعتمادی سرمایه می

داری  بنیادی، تكنیكال و شهودی( تفاوت معنی  گذاری)تحلیل سرمایه

 وجود دارد.

که از راهبرد بنیادی استفاده  گذارانی میانگین فرااعتمادی سرمایه -

باشد ولی از راهبرد شهودی  کنند مساوی با راهبرد تكنیكال می می

 بیشتر است.

 2فرضيه

گذاران با تحلیل بنیادی  سرمایه

گران تكنیكال و  نسبت به تحلیل

 پذیرند. شهودی، ریسك کمتری می

داری  ( و سطح معنی0,31) Fی آزمون با توجه به مقدار آماره -

گذاران  ( بین میزان ریسك پذیری ا هاری سرمایه103/1)آزمون

داری  های بنیادی، تكنیكال و شهودی تفاوت معنی مبتنی بر تحلیل

 وجود دارد.

گذاران مبتنی برتحلیل بنیادی و  پذیری سرمایه بین میزان ریسك -

 داری وجود دارد. تكنیكال تفاوت معنی

یل بنیادی از تكنیكال گذاران مبتنی بر تحل پذیری سرمایه میزان ریسك -

 کمتر است.

 3فرضيه

گذاران با تحلیل بنیادی  سرمایه

گران تكنیكال و  نسبت به تحلیل

شهودی، سطوح آرزومندی بالاتری 

 خواهند داشت.

( بین میزان 1,123داری تحلیل واریانس) با توجه به سطح معنی -

های بنیادی، تكنیكال و  گذاران مبتنی بر تحلیل آرزومندی سرمایه

 داری وجود دارد. شهودی تفاوت معنی

گذاران مبتنی بر تحلیل تكنیكال و  تنها بین میانگین آرزومندی سرمایه -

داری وجود دارد و میانگین آرزومندی تحلیل  بنیادی تفاوت معنی

 تكنیكال بزرگتر از تحلیل بنیادی است.
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 گذاري ها درخصوص اهداف سرمايه يافته -5-1
دهد  ی و نتایج حاصل از آزمون فریدمن پاسخگویان فعال در بازار سرمایه نشان میبا توجه به تحلیل توصیف

های بدست آمده در جدول میانگین  ( و با توجه به میانگین رتبه1,11داری آزمون ) با توجه به، سطح معنی

برای بازنشستگی،  انداز ، امنیت مالی، پس ها، بیشترین اولویت و اهمیت پاسخگویان به ترتیب به رشد سرمایه رتبه

گذاران در این  ها در خصوص اهداف سرمایه بازی و در آخر سرگرمی است. نتایج حاصل از آزمون فرضیه سفته

 پژوهش بدین شرح است؛

 داری وجود دارد. پذیری رابطه مثبت و معنی بین سطوح آرزومندی و سطح ریسك 

  تحلیلگران شهودی هدف رشد سرمایه را تحلیلگران بنیادی و تكنیكال به نسبت مساوی اما بیشتر از

 کنند. دنبال می

  تحلیلگران بنیادی و تكنیكال به نسبت مساوی اما بیشتر از تحلیلگران شهودی هدف امنیت مالی را

 کنند. دنبال می

داری  گذاران رابطه مثبت و معنی پذیری سرمایه دهد که، بین سطوح آرزومندی و سطح ریسك نتایج نشان می

پذیری نتایج یكسانی  ( در خصوص رابطه بین آرزومندی و ریسك2100که با نتایج شفرین و هافمن) وجود دارد،

گذاران با راهبرد شهودی کمتر از بنیادی و تكنیكال  دهد که سرمایه [. نتایج نشان می00بدست آمده است]

داری با  بنیادی تفاوت معنیکنند اما این دو راهبرد تكنیكال و  اهداف رشد سرمایه و امنیت مالی را تعقیب می

 یكدیگر ندارند

 

 

 گذاري( تحقيق) اهداف سرمايه 6تا  4هاي  نتايج آزمون فرضيه -6 جدول

 نتيجه عنوان فرضيه

 0فرضیه

گذاران  بین میزان آرزومندی سرمایه

پذیری آنان رابطه  با میزان ریسك

 داری وجود دارد. مثبت معنی

( و سطح 1,003پیرسون) با توجه به میزان ضریب همبستگی  -

پذیری و  ( ، بین میزان ریسك1,113معنی داری بدست آمده)

 داری وجود دارد. گذاران رابطه مثبت معنی میزان آرزومندی سرمایه

پذیری نیز بالاتر  هر چه میزان آرزومندی بالاتر باشد میزان ریسك -

 خواهد بود.

 5فرضیه

گذارانی که هدف آنان رشد  سرمایه

بیشتر راهبرد بنیادی را  است  سرمایه

نسبت به سایر راهبردها انتخاب 

 کنند. می

داری آزمون  و سطح معنی 0,205برابر Fی آزمون با توجه به آماره -

های  گذاران مبتنی بر تحلیل بین هدف رشد سرمایه سرمایه 123/1

 بنیادی، تكنیكال و شهودی تفاوتی وجود دارد.

کمتر از تكنیكال و گذاران شهودی  هدف رشد سرمایه سرمایه -

 باشد. بنیادی می

گذاران مبتنی بر  داری میان رشد سرمایه سرمایه تفاوت معنی -

 تحلیل بنیادی و تكنیكال وجود ندارد.
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 نتيجه عنوان فرضيه

 0فرضیه

گذارانی که هدف آنان امنیت  سرمایه

مالی است بیشتر راهبرد بنیادی را 

نسبت به سایر راهبردها انتخاب 

 کنند. می

مالی  ( بین هدف امنیت101/1آزمون) داری با توجه سطح معنی -

های بنیادی، تكنیكال و شهودی  گذاران  مبتنی بر تحلیل سرمایه

 داری وجود دارد. تفاوت معنی

های بنیادی  گذاران مبتنی بر تحلیل هدف امنیت مالی سرمایه -

 باشد. بیشتر از شهودی می

ل های تكنیكا بر تحلیل گذاران مبتنی  هدف امنیت مالی بین سرمایه -

 باشد. و بنیادی یكسان می

 
 گذاري ها درخصوص بازده سرمايه يافته -5-2

گذاران مبتنی بر راهبردهای بنیادی، تكنیكال و شهودی از متوسط  به منظور ارزیابی متوسط بازدهی سرمایه

اند استفاده شده است. نتایج حاصل از ارزیابی این اطلاعت  سال که پاسخگویان در پرسشنامه اعلام نموده 5بازده 

 "دارند گذاران با تحلیل تكنیكال گذاران با تحلیل بنیادی عملكرد بهتری نسبت به سرمایه سرمایه"نشان داد که 

دهد  نتیجه آزمون فرضیه نشان می( یكسان بوده است. 2100که با نتایج حاصل از تحقیقات شفرین و هافمن)

 .[00]باشد گذاری تحلیلگران بنیادی بالاتر از تكنیكال و شهودی می که؛ متوسط بازدهی سرمایه

 

 تحقيق) عملكرد( 7نتايج آزمون فرضيه  -7 جدول

 نتيجه عنوان فرضيه

 7فرضيه

گذاری  متوسط بازده سبد سرمایه

مبتنی بر راهبرد بنیادی عملكرد 

گذاری  بهتری نسبت به سبد سرمایه

مبتنی بر راهبرد تكنیكال و یا 

 کند. شهودی حاصل می

( بین متوسط بازدهی 133/1داری آزمون ) با توجه سطح معنی -

كال های بنیادی، تكنی گذاران مبتنی بر تحلیل گذاری سرمایه سرمایه

 داری وجود دارد. و شهودی تفاوت معنی

داری بیشتر از بازدهی  گذاران بنیادی به طور معنی بازدهی سرمایه -

 گذاران تكنیكال است. سرمایه

گذاران مبتنی بر  گذاری بین سرمایه متوسط بازدهی سرمایه -

های بنیادی بیشتر از تكنیكال، ولی با تحلیل شهودی  تحلیل

 یكسان است.

داری  نتایج جدول فوق حاکی از آن است که تفاوت معنیهمچنین  -

گذاری تحلیل شهودی با بنیادی و  میان متوسط بازدهی سرمایه

 تكنیكال وجود ندارد.

 
گذاران در هر دسته از راهبردهای مطرح شده،  به منظور ارائه راهكار برای انتخاب سبد سهام برای سرمایه

گذاری در قالب سه راهبرد  سازی سبدهای سرمایه های بازار اوراق بهادار به منظور شبیه محقق از داده
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استفاده نموده است. نتایج حاصل از گذاری بنیادی، تكنیكال و شهودی و متنا ر با ادبیات نظری رساله  سرمایه

سازی شده بازار و بازده شاخص کل بورس  های اعلام شده پاسخگویان، بازده حاصل از مدل شبیه ارزیابی بازده

سازی شده با ریسك بالا قابلیت تعمیم به بازدهی پاسخگویان را دارد.  باشند که، مدل شبیه مبین این موضوع می

(، توان ایجاد بازدهی بالاتر از 0سازی شده با ریسك بالا)نمودار شماره  مدل شبیهو همچنین بازدهی حاصل از 

سازی در شرایط با ریسك  شاخص کل را دارد. در مجموع در تمامی موارد، بازدهی حاصل از پرسشنامه و شبیه

 .داشتبالا قابلیت تعمیم و مقایسه و کسب بازدهی مطلوبتر نسبت به متوسط بازدهی بازار را خواهند 

 

 
سازي شده) سبد پر ريسك( بازار در مقايسه با شاخص  اي راهبردهاي شبيه نمودار مقايسه -1نمودار 

 كل بورس اوراق بهادار 
 

 
سازي شده) سبد كم ريسك( بازار در مقايسه با شاخص  اي راهبردهاي شبيه نمودار مقايسه -2نمودار 

 كل بورس اوراق بهادار 
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سازی شده و فیلترهای تبیین شده در ایان پاژوهش را    های شبیه گذاران از مدل بدین ترتیب چنانچه سرمایه

توان انتظار داشت که در صورت انتخاب سهام با دامنه ریساك باالا،    سازی راهبردها استفاده کنند، می برای شبیه

 شود.  گذاران بازدهی مطلوبتر و بالاتری نسبت به شاخص بورس نسیب سرمایه

 

 و بحث گيري نتيجه -6

دهد که از نظر  می پرسشنامه رفتاری مربوط به فعالان بازار سرمایه نشان 303نتایج تحلیل توصیفی حاصل از 

درصد  00درصد راهبرد تكنیكال و حدود  20درصد پاسخگویان راهبرد بنیادی و بیش از  51فراوانی، بیش از 

نشان داد که  1,15داری  تایج حاصل از آزمون فریدمن در سطح معنیراهبرد شهودی را انتخاب کردند. اما ن

اند  پاسخگویان بیشترین اولویت و اهمیت را به ترتیب به راهبرد بنیادی و بعد تكنیكال و در آخر به شهودی داده

مطالعه دهد که برخلاف  داری وجود ندارد. نتایج پژوهش نشان می اما بین راهبرد شهودی و تكنیكال تفاوت معنی

گذاری بنیادی  بهادار در راهبردهای سرمایه ( میانگین فرااعتمادی و تنوع سبد اوراق2100شفرین و هافمن)

با سطح  پذیری باشد و از راهبرد شهودی بیشتر است. در مقابل میزان ریسك مساوی با راهبرد تكنیكال می

گذاران تكنیكال بیشتر از بنیادی  سرمایهدر  (1,123داری) با سطح معنی و سطح آرزومندی (103/1داری) معنی

 باشد.  می

های شفرین  دهد که مطابق با یافته گذارا نشان می ها در خصوص اهداف سرمایه نتایج حاصل از آزمون فرضیه

( و سطح 1,003پذیری با توجه به ضریب همبستگی پیرسون)  ( بین آرزومندی و ریسك2100و هافمن)

( 1,113داری) گذاران با سطح معنی پذیری و میزان آرزومندی سرمایه بین ریسك(  و همچنین 1,113اری)د معنی

گذاران با ضریب همبستگی  پذیری سرمایه بازی و ریسك داری وجود دارد اما بین هدف سفته رابطه مثبت و معنی

ل از داری وجود ندارد. نتایج حاص (  ارتباطی معنی1,115داری بدست آمده) ( و سطح معنی1,115پیرسون) 

درصد، متوسط  11( و در سطح اطمینان 133/1داری آزمون) ارزیابی اطلاعت نشان داد که با توجه سطح معنی

گذاران با تحلیل تكنیكال داشته است که با نتایج  گذاران بنیادی عملكرد بهتری نسبت به سرمایه بازدهی سرمایه

 ( یكسان بوده است.2100تحقیق شفرین و هافمن)

سازی شده راهبردهای بازار سرمایه و  توان در نتایج حاصل از مقایسه مدل شبیه العه را مینوآوری این مط

بازده شاخص کل بورس تهران نشان داد. آزمون رفتاری سبد اوراق بهادار مبتنی بر اهداف و راهبردهای 

دهای بنیادی، دهد که راهبر راهبرد در دوره زمانی مورد مطالعه نشان می021سازی گذاری با شبیه سرمایه

تكنیكال و شهودی برای سبدهای پر ریسك از متوسط شاخص کل بورس اوراق بهادار بازدهی بالاتری ایجاد 

گذاران تكنیكال  داری بیشتر از بازدهی سرمایه گذاران بنیادی به طور معنی کرده است. همچنین بازدهی سرمایه

دار ندارد. با استفاده از  گذاران شهودی تفاوت معنی مایهگذاران بنیادی با سر است اما متوسط بازدهی بین سرمایه

گذاری در بازار سرمایه، سبد سهام با ریسك بالاتر توانست متوسط بازدهی بالاتری  سازی راهبردهای سرمایه شبیه

 کند.  نسبت به شاخص کل بورس اوراق بهادرا تهران حاصل 
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