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  چکیده

گذاري مشترك، را با  هاي سرمایه گذاري، صندوق این پژوهش براي اولین بار مدیریت مدیران سرمایه

استفاده از روش پرسش نامه اي مورد بررسی قرار داده است. پاسخ دهندگان به پرسشنامه شامل مدیران 

گذاري  باشند. از مدیران سرمایه مشترك در ایران میگذاري  هاي سرمایه گذاري کلیه ي صندوق سرمایه

خواسته شده تا میزان استفاده خود را از هر یک از تحلیل هاي تکنیکی، فاندامنتال، تئوري مدرن پرتفولیو، بولتن 

ها، اطلاعات محرمانه و شایعات بازار؛ در راستاي پیش بینی بازار و انتخاب دارایی هاي مناسب و زمان مناسب، 

گذاري  هاي سرمایه گذاري، کلیه صندوق ص نمایند. جامعه آماري این تحقیق شامل مدیران سرمایهمشخ

درصد این پرسشنامه ها برگشت. 40مشترك فعال در ایران است. که براي همه آنها پرسشنامه ارسال گردید و 

توجه را به تحلیل هاي  گذاري همواره بیشترین اهمیت و یافته هاي این مطالعه نشان داد که مدیران سرمایه

بنیادي و بعد از آن بولتن هاي منتشر شده، دارند، و مدیران سرمایه گذاري کمتر از شاخص هاي تحلیل تکنیکی 

(به خصوص در بلند مدت) و تئوري مدرن پرتفوي (به خصوص در کوتاه مدت) استفاده می کنند.همچنین 

  .لی به استفاده از شایعات و اطلاعات محرمانه را ندارندمدیران سرمایه گذاري در کلیه بازه هاي زمانی تمای

 

گذاري  هاي سرمایه گذاري صندوق گذاري مشترك، مدیران سرمایه هاي سرمایه صندوق هاي کلیدي: واژه

  .مشترك، تحلیل تکنیکی، تحلیل بنیادي، تئوري مدرن پرتفولیو

  

 5/11/92تاریخ پذیرش:        20/6/92تاریخ دریافت: 
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  مقدمه -1

گذاري مشترك به  هاي سرمایه این روزها صندوقگذاري،  با توجه به نیاز اقتصادي کشور به سرمایه

باشد.  گذاري کم ریسک و با تضمین نقد شوندگی مد نظر سرمایه گذاران می عنوان یک فرصت سرمایه

گذاري این صندوقها داراي اهمیت ویژه اي  از این رو داشتن دانش بهتري از چگونگی مدیریت سرمایه

گذاري  هاي سرمایه صندوق 1توجه به اینکه ارزش بازارباشد. همچنین با  براي سرمایه گذاران می

میلیارد ریال، و تعداد  22،759) نزدیک به  1391مشترك بر اساس آخرین آمار (در پایان شهریور 

گذاري مشترك در ایران و  هاي سرمایه باشد این حجم منابع صندوق نفر می 66،577سرمایه گذاران 

گذاري  ار سرمایه دارند، بسیار حائز اهمیت است و مدیران سرمایهها در عمق باز تاثیري که این صندوق

ها با رفتارهایی که به هنگام خرید یا فروش دارایی ها (سهام، اوراق بهادار .......) از خود بروز می  صندوق

 دهند، می توانند در رونق و رکود بازار سرمایه نقش بسیار مهمی ایفا نمایند. پیش بینی بازار و انتخاب

گذاري مدیران  ، که از حساس ترین مراحل فرایند سرمایه4در زمان مناسب 3هاي مناسب 2دارایی

تر بازار سرمایه و رشد و  باشد مسلماً باعث عملکرد مطلوب باشد، اگر با استفاده از روشهاي علمی می

 هاي گذاري، صندوق ي مدیریت سرمایه شود. این مطالعه نحوه توسعه اقتصادي کشورمان می

  کند.  گذاري مشترك را بررسی می سرمایه

گذاري مشترك باید حداقل داراي  هاي سرمایه گذاري صندوق با توجه به اینکه مدیران سرمایه

مدرك کارشناسی، گواهینامه مقدماتی بورس و یک سال سابقه کار فعال باشند و از جمله متخصصین 

ن تري نسبت به سایر سرمایه گذاران بازار سرمایه به بازار سرمایه باشند، انتظار میرود که با دیدگاه روش

بازار سرمایه بنگرند و از روش هاي خرید و فروش علمی تر و فنی تري استفاده نمایند، که جاي بررسی 

دارد. براي انجام این بررسی در این تحقیق چهار روش کلی را براي تجزیه و تحلیل بازار سرمایه (جهت 

  گیریم. ارایی هاي مناسب در زمان مناسب)، در نظر میانتخاب، خرید و فروش؛ د

 روش علمی، تجزیه و تحلیل تکنیکی (نموداري، فنی) )1

 روش علمی، تجزیه و تحلیل بنیادي (اصولی) )2

 روش مدرن و علمی تر، تجزیه و تحلیل با استفاده از تئوري مدرن پرتفولیو )3

 استفاده از بولتن ها، اطلاعات محرمانه و شایعات بازار )4

البته در این تحقیق در مورد ارتباط بین، علمی بودن و غیر علمی بودن روش هاي تجزیه و تحلیل، 

ها؛ و بازدهی حاصل از استفاده از هر یک از این روش ها، نتیجه گیري  گذاري صندوق مدیران سرمایه

ن روش ها، به شود که، بازدهی حاصل از هر یک از ای نخواهیم کرد و فقط به بیان این نکته بسنده می

  کنیم بستگی دارد. نوع بازار و سطح کارایی بازاري که در آن فعالیت می
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در تئوري،  و ي ایران در حال فعالیت هستند متعددي در بازار سرمایه هاي در حال حاضر صندوق

و تصور بر  بسیار مطلوب و مورد توصیه خبرگان است گذاري سرمایه هاي در صندوق گذاري سرمایه

، ولی در کنند گذاري صندق هاي مشترك از روش هاي علمی استفاده می این است که مدیران سرمایه

 گذاري سرمایه هاي صندوق. بر اساس اطلاعات موجود پس از ایجاد عمل باید با دقت بررسی شود

 گذاري سرمایهگذاري، صندق هاي  تا کنون تحقیقی در مورد استفاده ي مدیران سرمایه مشترك

مشترك و میزان استفاده هر یک از تحلیل ها انجام نشده است. براي انجام این پژوهش کلیه 

فعال را انتخاب کرده ایم و هدف اصلی ما بررسی روش مدیریت  مشترك گذاري سرمایه هاي صندوق

 ، در زمینه پیش بینی بازار و انتخاب داراییمشترك گذاري سرمایه هاي صندوق گذاري، سرمایه

 گذاري سرمایه هاي صندوقمناسب و تشخیص زمان مناسب جهت خرید، فروش و نگهداري، براي 

  باشد. ، میمشترك

  

  پژوهشپیشینه  مبانی نظري و -2

مجلس  1384گذاري مشترك بر اساس قانون بازار اوراق بهادار مصوب سال  هاي سرمایه صندوق

ها بر اساس قانون  گذاري در این صندوق . درآمد حاصل از سرمایه5شوراي اسلامی تاسیس شدند

ها، شخصیت  مجلس شوراي اسلامی معاف از مالیات گردید و این صندوق 1389ابزارهاي مالی مصوب 

   6حقوقی گرفتند و قابلیت ثبت در اداره ثبت شرکت ها را پیدا نمودند

راد مختلف می توان به صورت شرکتی در نظر گرفت که در آن افرا  گذاري سرمایه هاي صندوق

همین تنوع در کنند که  می گذاري هاي خود را در سبدي از اوراق بهادار سرمایهانداز پس

. صندوق شود می گذاري سبب کاهش خطر و افزایش جذابیت صندوق سرمایه گذاري سرمایه

. سود ناشی از معاملات سهام یا 1روش به سرمایه گذاران خود سود می دهد:  دوبه  گذاري سرمایه

NAVگذاري صندوق از طریق افزایش  ق مشارکت موجود در سبد سرمایهاورا
گذاري  صندوق سرمایه 7

. سود نقدي سهام و یا بهره ي پرداخت شده به اوراق مشارکت موجود در سبد 2. مشترك

  . )www.fipiran.comگذاري مشترك( صندوق سرمایه NAVگذاري صندوق از طریق افزایش  سرمایه

سود نقدي، آن را دوباره در خود صندوق،  پرداختبه جاي  گذاري مشترك سرمایه هاي صندوق

از دیگر مزایایی که براي  .شوند میواحدهاي صندوق باعث افزایش ارزش و  کنند می گذاري سرمایه

.قابلیت صدور و ابطال 1)؛ 8،1998گذاري عنوان میشوند عبارتند از(فریدمن و ویلز سرمایه هاي صندوق

ط خود صندوق که باعث افزایش درجه نقد شوندگی شده و واحدهاي سرمایه سهام صندوق، توس

مدیریت  .2گذاري این صندوق ها را در ردیف اوراق بهادار شبه نقد قرار داده و جانشین پول می نماید 
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که توسط  و تخصصی یکسان بر وجوه کلیه سرمایه گذاران (جزء یا عمده، حقیقی یا حقوقی) يا حرفه

بخشی؛ طبق نظریه نوین پرتفوي،  تنوع .3 .شوند یل گران و افراد حرفه اي مدیریت میگروهی از تحل

گذاري منجر  رمایهدر سهام مختلف، به کاهش چشمگیر ریسک غیر سیستماتیک س گذاري سرمایه

.هزینه 4 گذاري در دامنه وسیعی از سهام به هدف فوق دست می یابند. سرمایهمیشود. این صندوقها با 

عملیاتی؛ ازآنجا که وجوه در اختیار صندوق، حرفه اي و در مقیاسی وسیع اداره می شوند لذا  هاي کمتر

هزینه هاي مبادلاتی نسبتا کمتري را در مقایسه با سرمایه گذاري هاي انفرادي متقبل می شوند. 

 .اطمینان از اقدامات غیر اخلاقی مدیران. 5

: اوراق کنند می گذاري از ابزارهاي مالی سرمایهدر سه دسته در ایران  گذاري سرمایه هاي صندوق

) و اوراق قرضه/مشارکت دولتی (بدون ریسک). صکوك -مشارکتدارایی (سهام)، اوراق بدهی (اوراق 

ارزیابی شده و واحدهاي  NAV، با استفاده از ارزش خالص دارایی یا گذاري سرمایه هاي بازده صندوق

ي  در واقع ارزش مجموعه ي هر سهمارزش خالص دارایی ها شوند، که آن قیمت گذاري می

آن است که در پایان هر روز معاملاتی با توجه به  واحد هايصندوق تقسیم بر تعداد  گذاري سرمایه

  . شود تغییرات قیمت سهام، اوراق بهادار و سود هاي نقدي تعلق گرفته به آن محاسبه می

حلیل بازار بوجود آمد و تحقیقات انجام گرفته در سال هاي همزمان با توسعه بازار هاي مالی بحث ت

  .اخیر، یافته هاي قابل ملاحظه اي را درمورد رویه جاري تحلیل گران مالی ارائه می دهند

گذاري در آمریکا را  نفر از مدیران سرمایه 185، نظرات تعداد 1990در سال  9وان آوکن و کارتر

استفاده از تحلیل  گذاري در آمریکا که از نظر مدیران سرمایه مورد مطالعه قرار دادند و دریافتند

فاندامنتال در رتبه اول، تحلیل تکنیکی در رتبه دوم و تجزیه و تحلیل با استفاده از نظریه مدرن 

پرتفولیو در رتبه سوم قرار دارد. اگر چه استفاده از تجزیه و تحلیل تکنیکی در بازار سرمایه با کارایی 

ک و تردید است، اما در عمل سرمایه گذاران حرفه اي علاقه اي خاص به استفاده از ضعیف مورد ش

 تحلیل تکنیکی دارند.

گذاري در هنگ کنگ:  روش مدیریت سرمایه")، در مطالعه اي با عنوان 1999( 10ونگ و چیونگ

دار هنگ گذاري در بورس اوراق بها ، به بررسی روش مدیریت سرمایه"انتخاب سهام و پیش بینی بازار

کنگ پرداختند. آنها در این تحقیق از پرسشنامه استفاده کردند و نتایج آنها نشان داد که مدیران 

گذاري در هنگ کنگ از تحلیل بنیادي بیشتر از تحلیلهاي تکنیکی و پرتفولیو استفاده  سرمایه

  کنند. می

تحلیل گران مالی در  گذاري و بررسی رفتار مدیران سرمایه") در تحقیق 1383در ایران توکلی (

، کاري مشابه ونگ و چیونگ را در بورس "مورد پیش بینی بازار و انتخاب سهام در بازار بورس تهران
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گذاري در بورس  تهران انجام داد و نتایج آن تحقیق نشان داد که تحلیل گران مالی و مدیران سرمایه

  حلیل تکنیکی دارند.تهران تاکید بیشتري بر استفاده از تحلیل بنیادي نسبت به ت

بررسی روش مدیریت ") در تحقیق خود تحت عنوان 1386هاشمی، حق شناس و ولیابیدگلی(

، با استفاده از "گذاري در بورس منطقه اي اصفهان در زمینه پیش بینی بازار و انتخاب سهام سرمایه

بر روش هاي گران بورس منطقه اي اصفهان  روش پرسشنامه اي به این نتیجه رسیدند که تحلیل

سنتی یعنی تجزیه و تحلیل بنیادي و تکنیکی، نسبت به روش تجزیه و تحلیل پرتفولیو تاکید بیشتري 

  دارند.

  

 تجزیه و تحلیل تکنیکی (نموداري، فنی)

   ):1388عبارتند از (مورفی، تحلیل تکنیکی بر پایه ي سه اصل اساسی بنا شده است که 

  یک سهم در قیمت آن سهم منعکس می گردد.  ویژگی هايهمه اصل اول: 

  قیمتها در روندهایی حرکت می کنند که آن روندها نسبت به تغییرات مقاومت می کنند.اصل دوم: 

  11 .(تاریخ تکرار می شود) قابل تکرار است ارفعالیت بازاصل سوم: 

  شاخصهاي تحلیل تکنیکی به دو گروه اصلی دسته بندي می گردد که عبارتند از:

) شاخص هاي پیش خوان روند، نوسانگر 2پیرو) یا شاخص هاي با تاخیر زمانی  و  ) روندهاي دنبالگر (1

  یا شاخص هاي هدایت گر.  12ها

  

  تجزیه و تحلیل بنیادي (اصولی)

تجزیه و تحلیل آماري و -2تجزیه و تحلیل اقتصادي بازارو صنعت؛ -1تجزیه و تحلیل بنیادي شامل: 

تجزیه و -4تجزیه تحلیل نرخ تقسم سود بازار، صنعت و بنگاه؛ -3بازار، صنعت و بنگاه؛  P/Eنسبت 

نسبت هاي مالی، ارزش ویژه بنگاه و ارزش وجوه نقد تنزیل شده و ... می باشد. به عبارت دیگر تحلیل 

بوط به تحلیل اساسی یا بنیادي، عبارتست از ارزیابی اطلاعات موجود در صورتهاي مالی، گزارشهاي مر

  ). 1383شرکت (راعی و تلنگی،  13صنعت و عاملهاي اقتصادي، به منظور تعیین ارزش ذاتی

تحلیل بنیادي سه مرحله را طی می کند، که عبارتند از؛ الف) تجزیه و تحلیل اوضاع اقتصادي تجزیه 

، ج) تجزیه و تحلیل 15، ب)  تجزیه و تحلیل صنعتی که شرکت در آن واقع شده است14کشور

  )1388مورد نظر.(جونز،16شرکت
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  مدرن پرتفولیو تئوري

تئوري مدرن پرتفولیو به بررسی سبد سهام بر اساس ریسک و بازده می پردازد، در این روش 

ریسک هر سهم بر اساس احتمال وقوع بازدهی آن نسبت به پیشینه آن سهم محاسبه می شود و در 

گذارانی که روش تفاوت قابل ارائه است. سرمایههاي میک مدل ریاضی سبدهاي سهام با ریسکها و بازده

اند، بر این باورند که حریف بازار نیستند. و انواع گوناگونی از اوراق تجزیه و تحلیل پرتفولیو را پذیرفته

   17).1375و پارساییان،خرند تا بازده آنها با بازده متوسط بازار برابر شود (جهانخانی بهادار را می

 

  بولتن ها، اطلاعات محرمانه و شایعات بازاراستفاده از 

گذاري ترجیح میدهند به جاي استفاده از تحلیلهاي سه گانه که مطرح شد  برخی از مدیران سرمایه

از بولتن هاي موجود در بازار استفاده نمایند، که این خود از دو جنبه داراي اهمیت است، اول درجه 

ین بولتن ها. گاهی نگاه مدیر یک نگاه مقلدانه از بولتن است و اعتبار بولتن و دوم، نگاه مدیران به ا

گاهی هم یک نگاه محققانه. از دیگر روشهاي مورد استفاده مدیران، می تواند استفاده از اطلاعات 

  محرمانه و شایعات بازار باشد، که به میزان و درجه کارایی بازار وابسته است.

اعتبار و بازدهی هیچ کدام از روشهاي بالا پرداخته نخواهد  لازم به تذکر است که در این تحقیق به

گذاري،  سرمایهشد، در این پژوهش به دنبال آن هستیم تا روش هاي مورد استفاده مدیران 

  را بدانیم. گذاري مشترك هاي سرمایه صندوق

    

  فرضیه هاي پژوهش -3

علمی(تحلیل هاي تکنیکی، فاندامنتال، ، از تکنیک هاي 18گذاري مدیران سرمایه"فرضیه اصلی اول: 

تئوري مدرن پرتفولیو) در کلیه بازه هاي زمانی؛ براي پیش بینی بازار، انتخاب دارایی و شناسایی زمان 

  )5تا  3؛ پیوست ها 17تا  13، 9تا  6، 5تا  1(سئوالات "کنند. مناسب استفاده می

مدت (کمتر ازیک ماه)،  تکنیکی در کوتاه: مدیران، از روش علمی تجزیه و تحلیل اول فرضیه فرعی

  )3پیوست  5تا  1کنند. (سئوالات براي پیش بینی بازار و انتخاب دارایی و زمان مناسب استفاده می

(یک تا شش ماه)،  تکنیکی در میان مدت: مدیران، از روش علمی تجزیه و تحلیل دوم فرضیه فرعی

  )4پیوست  5تا  1کنند. (سئوالات ناسب استفاده میبراي پیش بینی بازار و انتخاب دارایی و زمان م

مدت (بیش از شش ماه)،  تحلیل تکنیکی در بلند: مدیران، از روش علمی تجزیه و سوم فرضیه فرعی

  )5پیوست  5تا  1کنند. (سئوالات براي پیش بینی بازار و انتخاب دارایی و زمان مناسب استفاده می
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بنیادي در کوتاه مدت، براي پیش بینی لمی تجزیه و تحلیل : مدیران، از روش عچهارم فرضیه فرعی

  )3پیوست  9 تا 6کنند. (سئوالات بازار و انتخاب دارایی و زمان مناسب استفاده می

بنیادي در میان مدت، براي پیش بینی : مدیران، از روش علمی تجزیه و تحلیل پنجم فرضیه فرعی

  )4پیوست  9 تا 6کنند. (سئوالات می بازار و انتخاب دارایی و زمان مناسب استفاده

بنیادي در بلند مدت، گذاري، از روش علمی تجزیه و تحلیل  : مدیران سرمایهششم فرضیه فرعی

  )5پیوست  9تا  6کنند. (سئوالات براي پیش بینی بازار و انتخاب دارایی و زمان مناسب استفاده می

پرتفولیو در کوتاه مدت، براي ، تئوري مدرن تر: مدیران، از روش مدرن و علمی هفتم فرضیه فرعی

  )3پیوست  17 تا 13کنند. (سئوالات پیش بینی بازار و انتخاب دارایی و زمان مناسب استفاده می

پرتفولیو در میان مدت، براي : مدیران، از روش مدرن و علمی تر، تئوري مدرن هشتم فرضیه فرعی

  )4پیوست  17 تا 13کنند. (سئوالات ب استفاده میپیش بینی بازار و انتخاب دارایی و زمان مناس

پرتفولیو در بلند مدت، براي پیش : مدیران، از روش مدرن و علمی تر، تئوري مدرن نهم فرضیه فرعی

  )5پیوست  17تا  13کنند. (سئوالات بینی بازار و انتخاب دارایی و زمان مناسب استفاده می

ا استفاده بولتن ها، اطلاعات محرمانه و شایعات بازار، در مدیران، تصمیمات خود را ب"فرض اصلی دوم: 

  )5تا  3پیوست ها  12تا  10(سئوالات "کلیه بازه هاي زمانی، انجام می دهند.

ر کوتاه مدت تصمیمات خود را با استفاده بولتن ها، اطلاعات محرمانه و : مدیران، ددهم فرضیه فرعی

  )3پیوست  12تا  10، انجام می دهند. (سئوالاتشایعات بازار

میان مدت تصمیمات خود را با استفاده بولتن ها، اطلاعات : مدیران، در یازدهم فرضیه فرعی

  )4پیوست  12 تا 10محرمانه و شایعات بازار، انجام می دهند. (سئوالات

مدیران، در بلند مدت تصمیمات خود را با استفاده بولتن ها، اطلاعات : دوازدهمفرضیه فرعی 

  )5پیوست  12تا  10. (سئوالاتو شایعات بازار، انجام می دهندمحرمانه 

  

  روش شناسی پژوهش -4

اي است که با استفاده از  این تحقیق توصیفی از شاخه میدانی و با استفاده از روش کتابخانه

گذاري،  پرسشنامه و مقیاس لیکرت انجام شده است. در این تحقیق چگونگی مدیریت سرمایه

گذاري مشترك، مورد بررسی قرار می گیرد. به این صورت که روش  سرمایههاي  صندوق

گذاري با استفاده از پرسش نامه مشخص می شود و مورد تجزیه و  گذاري، مدیران سرمایه سرمایه

استفاده  zتا  است از آزمون   30گیرد و با توجه به اینکه تعداد نمونه بیشتر از  تحلیل آماري قرار می

  شده است.
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گذاري  هاي سرمایه گذاري، کلیه صندوق معه آماري در این تحقیق شامل مدیران سرمایهجا

 79گذاري،  پرسشنامه براي مدیران سرمایه 92مشترك فعال در ایران است. در این مطالعه تعداد 

تا از آن که متعلق به  3719گذاري مشترك، ارسال گردید که پس از تلاش فراوان تعداد  صندوق سرمایه

باشد برگشت. ابزار پژوهش حاضر پرسشنامه است که  گذاري مشترك فعال می صندوق سرمایه 79به 

گذاري، کلیه  گذاري مدیران سرمایه هدف از پرشسنامه مطالعه رفتار و رویه جاري مدیریت سرمایه

گذاري مشترك فعال در ایران، در ارتباط با تکنیک هاي مورد استفاده در راستاي  هاي سرمایه صندوق

باشد. پرسشنامه  گذاري می یش بینی بازار و انتخاب دارایی هاي مناسب و زمان مناسب براي سرمایهپ

باشد، که سوالات عمومی (هشت سوال) شامل  داراي دو بخش اصلی، سوالات عمومی و تخصصی می

گذاري و صندوق سرمایه گذاري تحت مدیریت است و سوالات تخصصی  مشخصات مدیران سرمایه

هاي زمانی  گذاري در بازه ) شامل تکنیک هاي مورد استفاده مدیران سرمایه3*17یک سوال= (پنجاه و

گذاري خواسته شده تا میزان استفاده از هر یک از  مختلف است، که در این بخش از مدیران سرمایه

که مشخص نمایند. در صورتی  "=بسیار زیاد5=زیاد، 4=متوسط، 3=کم، 2=بسیار کم، 1"تکنیک ها را از 

شود و در غیر این صورت فرضیه ي  باشد، فرضیه ي ما تائید می 3میانگین استفاده هر تکنیک بیش از 

شود. سوالات تخصصی پرشسنامه به چهار دسته اصلی از تکنیک ها؛ شامل تحلیل هاي  ما تائید نمی

گذاري  یهتکنیکی، فاندامنتال، تئوري مدرن پرتفولیو و سایر روش هاي تصمیم گیري مدیران سرما

شامل استفاده از بولتن ها، اطلاعات محرمانه و شایعات بازار می پردازد. همچنین این پژوهش 

هاي مذکور را در سه بازه زمانی کوتاه مدت (کمتر از یک ماه)، میان مدت (از یک تا شش ماه)  تکنیک

  و بلند مدت (بیشتر از شش ماه) مورد مطالعه قرار داده است.

  

  پژوهشیافته هاي  -5

در اینجا با توجه به داده هاي به دست آمده از پرسشنامه ها و آزمون هاي آماري به آزمون فرضیه 

گذاري و صندوق  در پیوست شماره یک مشخصات مدیران سرمایه هاي تحقیق پرداخته شده است.

رده هاي سرمایه گذاري تحت مدیریت آن ها (شرکت کننده درتحقیق حاضر، با تکمیل پرسش نامه)آو

  شده است.

گذاري، صندوق هاي سرمایه گذاري مشترك؛ قشر جوان و  مشاهده میگردد که، مدیران سرمایه

داراي مدارك بازار سرمایه و اکثرا داراي تحصیلات در رشته مدیریت و حسابداري، به خصوص در مقطع 

  کارشناسی ارشد می باشند. 
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فده تا است آورده شده و این پرسش ها در پیوست شماره دو پرسش هاي تخصصی که تعداد آنها ه

در پرسش نامه سه بار، براي سه دوره زمانی کوتاه مدت، میان مدت و بلند مدت مورد پرسش قرار 

گرفته اند؛ که نتایج حاصل از پرسش نامه ها در پیوست هاي شماره سه، چهار و پنج آورده شده است. 

  ز می توان مشاهده کرد.همچنین در این پیوست ها محاسبه هاي آماري را نی

را براي مدیران سرمایه گذاري، میزان استفاده از تحلیل تکنیکی  1،2،3،4،5پرسش هاي شماره 

پیش بینی بازار و انتخاب دارایی مناسب و تشخیص زمان مناسب جهت خرید، فروش و نگهداري دارایی 

ان استفاده از تحلیل میز 6،7،8،9نشان می دهد. پرسش هاي شماره  صندوق سرمایه گذاريهاي 

نیز به  10،11،12را مورد بررسی قرار می دهند؛ پرسش هاي شماره مدیران سرمایه گذاري، بنیادي 

ترتیب میزان استفاده از نظرها، گزارش هاي کارشناسان و بولتن ها و دیگر انتشارها، اطلاعات محرمانه و 

دهد و پرسش هاي شماره نشان می مدیران سرمایه گذاري، شایعه هاي بازار را توسط 

مورد تحلیل مدیران سرمایه گذاري، میزان استفاده از تئوري مدرن پرتفوي را توسط  13،14،15،16،17

، در هر سه بازه زمانی به مدیران سرمایه گذاريقرار می دهد. همانگونه که مشاهده می شود تمایل 

لند مدت بیشتر از کوتاه مدت است، در استفاده بیشتر از تحلیل هاي بنیادي است، اما این نسبت در ب

به تحلیل هاي تکنیکی، در کوتاه مدت بیش از بلند مدت توجه دارند.  مدیران سرمایه گذاريحالی که 

  در بلند مدت بیشتر به بولتن ها توجه دارند. مدیران سرمایه گذاريهمچنین 

  

  آزمون فرضیات پژوهش

  کلیه فرضیه هاي تحقیق را به صورت زیر بیان می کنیم. H1وH0 جهت آزمون فرضیه ها، فروض

       H 0 : 3  مدیران سرمایه گذاري از تکنیک مورد پرسش استفاده نمی کنند:                     

       H1 : 3 ي از تکنیک مورد پرسش استفاده می کنند:                      مدیران سرمایه گذار

       
µ.میانگین استفاده مدیران از تکنیک مورد پرسش در بازه زمانی مورد بررسی =  

این فرضیه را آزمون  5و  4، 3در پیوست هاي  Z با توجه به مقادیر میانگین و آمارهفرض اصلی اول: 

  و مورد تحلیل قرار می دهیم. 

Zگونه که مقادیر میانگین و آماره  : هماناولفرضیه فرعی 
) نشان می دهند در 3در پیوست( 20

% اطمینان می 95اول معنی دار بوده است و با  فرضیه فرعی H0 )،5تا1چهار پرسش از پنج پرسش(

ینی گذاري، از تجزیه و تحلیل تکنیکی در کوتاه مدت، براي پیش ب توان عنوان کرد که، مدیران سرمایه

کنند. اما همانگونه که نتایج آماري پرسش پنج نشان  بازار و انتخاب دارایی و زمان مناسب استفاده نمی

درصد اوقات از آمار حجم معاملات در تجزیه و تحلیل هاي  60گذاري، در می دهد مدیران سرمایه
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کنند. به عبارت دیگر مدیران سرمایه گذاري در کوتاه مدت، تا حدودي  به  کوتاه مدت خود استفاده می

تجزیه و تحلیل تکنیکی، در راستاي شناسایی زمان مناسب جهت، ورود یا خروج در بازار سرمایه 

  هستند. 

) مشاهده 5و  4در پیوست ها( Z: با توجه به مقادیر میانگین و آماره دوم و سومفرضیه فرعی 

دوم و سوم، معنی دار بوده است و می توان عنوان  فرضیه فرعیH0 )،5تا1ر پنج سئوال (گردد در ه می

گذاري، از تجزیه و تحلیل تکنیکی در میان مدت و بلند مدت، براي پیش بینی  کرد که، مدیران سرمایه

در میان کنند. به عبارت دیگر مدیران سرمایه گذاري  بازار و انتخاب دارایی و زمان مناسب استفاده نمی

مدت و بلند مدت، به سودمندي استفاده از تجزیه و تحلیل تکنیکی، در راستاي اهداف 

گذاریشان معتقد نیستند. البته این موضوع تا حدودي به ماهیت تحلیل تکنیکی و تا حدودي  سرمایه

  گذاري نسبت به تحلیل تکنیکی برمی گردد. هم به عدم باور مدیران سرمایه

 4، 3در پیوست ها( Zگونه که مقادیر میانگین و آماره  : همانپنجم و ششم چهارم،فرضیه فرعی 

چهار، پنجم و ششم  معنی دار نبوده  فرضیه فرعی H0 )،9تا6) نشان می دهند در هر چهار پرسش(5و 

گذاري، از تجزیه و تحلیل بنیادي در کوتاه مدت، میان  است و نمی توان عنوان کرد که، مدیران سرمایه

کنند. و بیان می  لند مدت براي پیش بینی بازار و انتخاب دارایی و زمان مناسب استفاده نمیمدت و ب

گذاري، در کلیه بازه هاي زمانی از روش علمی تجزیه و تحلیل بنیادي استفاده  شود که، مدیران سرمایه

هاي ر همه بازهگذاري، همواره و د می کنند. استفاده از تجزیه و تحلیل بنیادي، توسط مدیران سرمایه

هاي آنها بوده است، که می تواند به نوع آموزش هاي دانشگاهی آنها برگردد، که عمدتاً زمانی از اولویت

تحلیل هاي بنیادي را شامل می شود و در رابطه با تحلیل تکنیکی و تئوري مدرن پرتفولیو، عمدتاً به 

  معرفی مختصر اکتفا گردیده است.

) 5و  4، 3در پیوست ها( Z: با توجه به مقادیر میانگین و آماره نهم هفتم، هشتم وفرضیه فرعی 

فرضیه فرعی هفتم، هشتم و نهم معنی دار بوده  H0 )،17تا13مشاهده می گردد که در هر پنج پرسش(

گذاري، از تئوري مدرن پرتفولیو در کوتاه مدت، میان  است و می توان عنوان کرد که، مدیران سرمایه

کنند. همانطور  ؛ براي پیش بینی بازار و انتخاب دارایی و زمان مناسب استفاده نمیمدت و بلند مدت

گذاري، به تئوري مدرن پرتفولیو که بسیار با اهمیت است به  که عنوان شد کم توجهی  مدیران سرمایه

عدم توجه آموزشهاي دانشگاهی بر می گردد. همچنین پیچیده تر بودن استفاده از تئوري مدرن 

  گذاري، به تئوري مدرن پرتفولیو گردیده است. پرتفولیو، موجب عدم استقبال مدیران سرمایه

در پیوست ها  12و  11، 10پرسش هاي  Z با توجه به مقادیر میانگین و آمارهفرض اصلی دوم: 

  این فرضیه را آزمون و مورد تحلیل قرار می دهیم.  5و  4، 3
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) مشاهده می گردد که در هر 3در پیوست( Zمیانگین و آماره : با توجه به مقادیر دهم فرضیه فرعی

دهم معنی دار بوده و می توان عنوان کرد که، مدیران  فرضیه فرعیH0 ،12و  11، 10سه پرسش 

گذاري، از شایعات و اطلاعات محرمانه در کوتاه مدت، براي پیش بینی بازار و انتخاب دارایی و  سرمایه

گذاري، این  ند. به عبارت دیگر با توجه به تحصیلات  مدیران سرمایهکن زمان مناسب استفاده نمی

  انتظار از آنها می رفت، که تصمیمات خود را بر پایه شایعات و اطلاعات محرمانه، انجام ندهند. 

) نشان می دهند 5و  4در پیوست ها( Z: مقادیر میانگین و آماره یازدهم و دوازدهمفرضیه فرعی 

یازدهم و دوازدهم، معنی دار بوده است و  فرضیه هاي فرعیH0 ،12و  11هاي  که در مورد پرسش

کنند.  گذاري، از شایعات و اطلاعات محرمانه در میان مدت و بلند مدت، استفاده نمی مدیران سرمایه

فرضیه هاي فرعی یازدهم و H0 مشاهده می گردد، 10پرسش  Zاما با توجه مقادیر میانگین و آماره 

درصد اوقات و در بلند  63گذاري، درمیان مدت در نی دار نبوده است و مدیران سرمایهدوازدهم مع

کنند.  انتشارات، استفاده می دیگر و ها بولتن کارشناسان گزارشهاي درصد اوقات؛ از نظرات، 71مدت در

بررسی هاي موجود را مورد  گذاري، درمیان مدت و بلند مدت، تا حدودي بولتن در واقع مدیران سرمایه

  و توجه قرار می دهند.

  

  و بحث نتیجه گیري -6

گذاري همواره بیشترین اهمیت و توجه را به  آزمون فرضیه ها به ما نشان دادند که مدیران سرمایه

تحلیل هاي بنیادي و بعد از آن بولتن هاي منتشر شده دارند، و به عبارت بهتر پایه ي تحلیل هاي 

رمایه گذاري مشترك، در کلیه بازه هاي زمانی براي پیش بینی مدیران سرمایه گذاري صندوقهاي س

از شاخص  کمتربازار و انتخاب دارایی و زمان مناسب، تحلیل بنیادي است؛ اما مدیران سرمایه گذاري 

هاي تحلیل تکنیکی (به خصوص در بلند مدت) و تئوري مدرن پرتفولیو (به خصوص در کوتاه مدت) 

 تشکیل"در کوتاه مدت و تا حدودي  "آمار حجم معاملات"ه استفاده از استفاده می کنند. و تنها ب

در بلند مدت بسنده  "باشند انتظار مورد بازده به نسبت ریسک کمترین داراي که سهامی سبدهاي

گردیده است. همچنین مشاهده می گردد که مدیران سرمایه گذاري در کلیه بازه هاي زمانی تمایلی به 

و اطلاعات محرمانه را ندارند. البته همانگونه که در پیشینه پژوهش مشاهده گردید استفاده از شایعات 

در سایر کشورها نیز عمده توجه و اقبال سرمایه گذاران بر تحلیل هاي بنیادي متمرکز بوده است و بعد 

  از به تحلیل تکنیکی و تئوري مدرن پرتفولیو توجه شده است.
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ان سرمایه گذاري پیشنهاد می گردد، تحقیقات بیشتر و در راستاي شناخت هر چه بیشتر مدیر

گسترده تري در رابطه با شناخت و چگونگی تحلیل هاي مدیران سرمایه گذاري صورت پذیرد. همچنین 

  در راستاي توسعه هر چه بیشتر بازار سرمایه کشورمان پیشنهاد می گردد:

(به خصوص در بلند مدت)  مدیران سرمایه گذاري به استفاده بیشتر تئوري مدرن پرتفوي )1

 ترغیب شوند و آموزش ببینند.

نرم افزار هایی تهیه و به بازار عرضه گردد که استفاده از تئوري مدرن پرتفوي را آسانتر  )2

 گرداند.

مدیران سرمایه گذاري براي استفاده بیشتر از شاخصهاي تحلیل تکنیکی(به خصوص در کوتاه  )3

 مدت) ترغیب شوند و آموزش ببینند.

مدیران سرمایه گذاري براي استفاده همزمان از شاخصهاي تحلیل تکنیکی، تحلیل بنیادي و  )4

  تئوري مدرن پرتفوي آموزش ببینند.
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  ارزش بازار ھمان  ارزش خالص داراییھا است.  - ١
  دارایي بھ ھر نوع دارایي مالي اطلاق مي شود کھ صندوق ھاي سرمایھ گذاري مجاز بھ سرمایھ گذاري در آن باشد.- ٢
د منظور از دارایي مناسب ھمان دارایي خوب است و دارایي خوب دارایي است کھ بازدھي مناسب داشتھ باشد، در معرض فسا- ٣

  ).١٣٨٩و از بین رفتن نباشد، و قابلیت نقد شوندگي آن بالا باشد(اسلامي بیدگلي،
  زمان مناسب براي خرید زماني است کھ قیمت در کمینھ و براي فروش زماني است کھ  قیمت در بیشیھ باشد. - ٤
  مجلس شوراي اسلامي.، ٢/٩/١٣٨٤ماده یک،  قانون بازار اوراق بھادار جمھوري اسلامي ایران مصوب  ٢٠بند  - ٥
ھاي کلي  ،  قانون توسعھ ابزارھا و نھادھاي مالي جدید در راستاي تسھیل اجراي سیاست٢ ۀو ماد ٧ ۀمکرر، ماد ١٤٣ ۀماد - ٦

  .، مجلس شوراي اسلامي٢٥/٠٩/١٣٨٨اصل چھل و چھارم قانون اساسي، مصوب 
  (Net Asset Value) ارزش خالص دارایي ھا  - ٧
٨  .Fredman, Albert J. & Russ Wiles  
٩ . Van Auken & Carter 

١٠ . Wong & Cheung 
"و "مباني تحلیل تکنیکي در Technical Analysis Of The Financial Marketsجھت مطالعھ بیشترمیتوان بھ کتب " - ١١

  بازار سرمایھ" مراجعھ کرد.
١٢ - Oscillator  

١٣ -Intrinsic Value 
١٤-  Economy Analysis  

١٥ - Industry Analysis  
١٦ - Company Analysis   

جھت مطالعھ مفروضات نظریھ مدرن پرتفولیو، مي توان بھ کتاب " اصول و فنون تشكیل سبد سھام: آشنایي با بورس تھران   ١٧.
  و آموزش عملي تئوري مدرن سرمایھ گذاري بھ روش ساده" مراجعھ نمود.

گذاري مشترک،  گذاري صندوق سرمایھ دیر استفاده شد منظور مدیر سرمایھازاین پس در این پژوھش ھر جا از عبارت م  ١٨.
  است.
صندوق بعضا داراي یک  ٧٩مدیر سرمایھ گذاري بعضا از یک تا پنج صندوق را مدیریت مي کنند. ھمچنین از این  ٣٧این   ١٩.

مدیر ، کلیھ صندوق ھاي  ٣٧)، البتھ این تا پنج مدیر سرمایھ گذاري مي باشند (قانوني در رابطھ با این موضوع مشاھده نگردید
  سرمایھ گذاري مشترک را شامل مي شوند.

است  ٢کھ از جامعھ آماري مورد نظر بدست آمده،  مقدار میانگین در سئوال اول برابر  ٣مثال: بر اساس یافتھ ھاي پیوست  - ٢٠
) از  - ١٧١۵/٠مشاھده شده  (  Zمقدار  آماره   ) کمتر است و قادر بھ تامین اھداف مي باشد و٣کھ  از میانگین طیف لیکرت(

  را رد کنیم. H0% کمتر  است بنابراین نمي توانیم  فرضیھ ۵مقدار بحراني پیوست در سطح 

  


