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  چکيده

درسالهاي اخير توسعه بازار سرمايه به ويـژه گـسترش عمليـات بـورس اوراق                
يكي از راههاي گسترش بورس . بهادار كشور، مورد توجه خاص مسئولين امر بوده است       

 1382در سـال    . اوراق بهادار، راه اندازي بورس هاي منطقه اي در سطح كشور مي باشد            
 منطقه اي در شهر مشهد و سپس در اصفهان و شيراز و چندين كلان شـهر                 اولين بورس 

بـراي پـيش بينـي بـازار و انتخـاب سـهام توسـط               . ديگر تأسيس و شروع به كار نمودند      
سرمايه گذاران روشهاي مختلفي وجود دارد كه مـشهورترين آنهـاروش هـاي تجزيـه و                

هـدف از   . ل پرتفوليو مـي باشـد     تحليل بنيادي ، تجزيه و تحليل تكنيكي و تجزيه و تحلي          
       ايــن تحقيــق بررســي ميــزان اســتفاده از روشــهاي مــذكور توســط ســرمايه گــذاران در 

بدليل عدم دسترسي به كليه سـرمايه گـذاران و بعـضاً آشـنا       . بورس هاي منطقه اي است    
از نبودن آنها با فنون و روشهاي مورد استفاده براي پيش بيني بازار و انتخاب سهام، لـذا                  

تحليل گران مالي شركتهاي سرمايه گذاري و كارگزاري به عنوان جايگزين آنهـا اسـتفاده       
كه بورس منطقه اي اصفهان از جمله اولين بورس هاي منطقـه اي             ايي  از آنج . شده است 

كشور مي باشد، لذا از تحليل گران شركتهاي سرمايه گـذاري و كـارگزاري كـه در ايـن                   
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110  مجله دانشكده علوم اداري و اقتصاد

در ايـن   . ند به عنوان جامعه آماري استفاده گرديده اسـت        بورس منطقه اي فعاليت مي كن     
نتـايج ايـن    . پژوهش از روش پرسشنامه اي براي جمع آوري داده ها استفاده شده اسـت             

تحقيق نشان مي دهد كه تحليل گران بورس منطقه اي اصفهان بر روش هاي سنتي يعني                
 پرتفوليـو تأكيـد     تجزيه و تحليل بنيادي و تكنيكـي ، نـسبت بـه روش تجزيـه و تحليـل                 

  .بيشتري دارند
پيش بيني بازار، انتخاب سهام، تجزيه و تحليل بنيادي ، تجزيـه و تحليـل                :واژه هاي كليدي  

  .تكنيكي و تجزيه و تحليل پرتفوليو
  مقدمه

 افرادي فعاليـت دارنـد كـه بـر          ،هادر بورس اوراق بهادار، مانند بسياري از بازار       
تهاي زباني، شايعات و جو بازار اقدام به معامله         هاي تجربي خود، مشور   اساس آموخته 

از اصطلاحات رايـج اسـتفاده      . نمايند، بي آنكه به ساختار بازار اشراف داشته باشند        مي
در يك جمله مي توان گفت غيـر اسـتاندارد عمـل            . كنند، بي آنكه ريشه آنرا بدانند     مي
كنند، مطلوب نيـست؛     مي البته اين بدين معني نيست كه نتايجي كه آنها كسب         . كنندمي

بلكه تجارب آنها شخصي است و بعضاً قابل انتقال نيست، از ايـن رو غيـر اسـتاندارد                  
 معمـولاً  ،كساني كه با ديدگاه روشن تر به بازار سهام مي نگرنـد           اما. شوندمحسوب مي 

  .مي دهند روش هاي خريد و فروش بصورت علمي و فني را ترجيح
 كه به هنگام خريد يا فـروش سـهم از خـود بـروز                با رفتارهايي  گذارانسرمايه 

 نقش بـسيار مهمـي ايفـا         بورس اوراق بهادار   توانند در رونق و ركود بازار       دهند، مي   مي
ل ينحوه انتخاب سهام در بورس اوراق بهـادار، يكـي از مـسا          پيش بيني بازار و     . نمايند

از سطح آگاهي بـالايي      گذارانهسرماي اگر   .گذاران در اين گونه بازارهاست    مهم سرمايه 
م كه  از حـساسترين مراحـل   ا و انتخاب سهپيش بيني بازارو به هنگام  برخوردار بوده

، از روش هاي علمي استفاده نماينـد،        مي باشند   گذاري در اوراق بهادار     يند سرمايه آفر
تواند عملكـرد بهتـري داشـته ودر نهايـت رشـد و               مسلماً بازار بورس اوراق بهادار مي     

  .اقتصادي فراهم گرددتوسعه 
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      اي از روش هـاي علمـي بـراي        تصور بر اين است كـه سـرمايه گـذاران حرفـه           
سه روش عمـده    .كنند كه جاي بررسي دارد بيني بازار و انتخاب سهام استفاده مي پيش

  :براي تجزيه وتحليل سهام وجود دارد
  1)اصولي(تجزيه وتحليل بنيادي-1
  2)ينمودار(تجزيه وتحليل تكنيكي-2
  3)پرتفوي( تجزيه وتحليل پرتفوليو-3

،عبارتست از بررسـي صـورتهاي مـالي شـركتها و ديگـر            )اصولي(روش بنيادي  
اساس روش بنيادي بـر     .اطلاعات اقتصادي و مالي به منظور تعيين ارزش ذاتي شركت         

اين فرض استوار است كه يك سرمايه گذار بايد براي خريدن سهام، وضـع اقتـصادي                
در اين روش،سهام   .ت مربوطه و وضع شركت را تجزيه و تحليل كند         كشور،وضع صنع 

شان مي باشد، نگهداري    تا وقتي بازدهي بالايي دارند و قيمت آنها كمتر از ارزش ذاتي           
  .مي شوند و هنگامي كه قيمتشان به بيش از ارزش ذاتي رسيد به فروش مي رسند

ام در جهت تعيـين     يند تحليل قيمتهاي تاريخي سه    آ،فر)نموداري(روش تكنيكي 
كاربرد روش نموداري بر اين فرض گذاشته شـده اسـت           .قيمتهاي احتمالي آينده است   

مي توان قيمت آينـده      كه از طريق مطالعه رفتار قيمت و حجم معامله سهام در گذشته،           
بنابر اين شخصي كه از اين روش استفاده مي كند بر اساس تجزيـه               .آنها را تعيين كرد   
ربوط به حجم و قيمت سهام، سهام مورد نظر را خريداري مـي كنـد   و تحليل نمودار م   
  .)1375پارسائيان، جهانخاني و(رساندو يا بفروش مي

                                                            
1- Fundamental analysis 
2- Technical analysis 
3- Portfolio analyis  
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ايـن  . پـردازد به بررسي سبد سهام بر اساس ريـسك و بـازده مـي    روش پرتفوليو،
اطلاعات مربوط به بازار     و   بازار سرمايه كارا مي باشد     :بر دو فرض استوار است    روش  
 .)1375 جهانخاني وپارسائيان،(ك سهام در دسترس همه استو يكاي

گيـري بـر پايـه قـانون تأسـيس بـورس اوراق             بازار سرمايه ايران از آغاز شـكل      
كم و بيش به داد و ستد دست دوم اوراق سـهام            ،  1345  سال بهادارمصوب ارديبهشت 

ــود    ــصر ب ــدود و منح ــران مح ــادار ته ــورس اوراق به ــالار ب ــادي و در ت ــت . ع جه
گذاري و امكان سازي مشاركت همـه افـراد در سراسـر كـشور بـراي سـرمايه                   مايهسر

اي در  هاي منطقـه  اقتصادي كشور، بورس   گذاري در بورس و ايجاد همترازي در رشد       
بر اسـاس   . )1379اداره مطالعات و  بررسي هاي اقتصادي،       (ايران شروع به كار كردند    

روش ي تاكنون تحقيقـي در زمينـه         پس از ايجاد بورس هاي منطقه ا       اطلاعات موجود 
 و ميزان استفاده ازهر يـك از        ايهاي منطقه گران مالي بورس  هاي مورد استفاده تحليل   

اي،بـورس  براي انجام اين پژوهش از بين بـورس هـاي منطقـه           . آنها انجام نشده است   
  . اصفهان با توجه به قدمت و حجم مبادلات در بين بورس هاي منطقه اي انتخاب شد

گـذاري در بـورس      اصلي از اين پژوهش بررسي روش مـديريت سـرمايه          هدف
   .باشدبيني بازار و انتخاب سهام مياي اصفهان در زمينه پيشمنطقه

  پيشينه و تاريخچه موضوع پژوهش
گـذاران  سـرمايه  .بازار بوجودآمـد   مالي بحث تحليل  همزمان با پيدايش بازارهاي   

اري خود در شركتها مطمئن باشند و همچنين بـه          گذاينكه نسبت به حفظ سرمايه     براي
گذاري خود  به تحليل بازار براي انتخاب        منظور افزايش بازده و كاهش ريسك سرمايه      

بعد از پيدايش و ايجاد بازاري بـه نـام           .گذاري مي پرداختند  بهترين گزينه براي سرمايه   
در ايـن بـازار     . آمـد بحث تحليل بازار سهام به ميان        يافته،بورس در كشورهاي توسعه   

شـمار ديگـري     داراي مزاياي بي   مشكل عدم شفافيت بازارهاي قديمي رفع شده بود و        
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 )اصـولي (بنيـادي  سـهام،تكنيك بـازار  تكنيك براي تحليل   ترينقديمي. )1،1384مورفي(نيز بود 
 بررسي صورتهاي مالي شركتها و ديگر اطلاعـات اقتـصادي و مـالي بـه                :است كه عبارت از   

  .)1375جهانخاني وپارسائيان، ( مي باشد عيين ارزش ذاتي شركتمنظور ت

 ، كمپـاني داو     3ز به همراه شريك تجـاريش ادوارد جـون        2 چارلز داو  1882در سال   

 يـه اونظرياتش را در قالب مقالاتي بـراي مجلـه وال اسـتريت ارا      .  راتأسيس كرد  4جونز

تكنيكي و محققان بـازار     گران  امروزه با گذشت بيش از يك قرن، اغلب تحليل        . كرد مي

مـي شـود     سرمايه عقيده دارند كه پايه واساس آنچه امروزه به عنوان تحليل تكنيكي شناخته            

  .)1384مورفي، (ه شده استيدر واقع همان نظريه هايي است كه توسط داو ارا
بعد از آن تحقيقات فراواني در مورد مؤثر بودن هريـك از روشـهاي تحليـل بـازار           

، تحقيقي بر روي بازار مبـادلاتي ارز انجـام           )1976 (5سمن و استيگلتز  گرو. انجام شد 
نتايج آن تحقيق نشان داد كه تحليل تكنيكي مـي توانـد قيمتهـاي تعـادلي را در                  . دادند

ــد   ــين نماي ــادلاتي ارز را تعي ــازار مب ــل و   . ب ــط فرانك ــات آن دو توس ــايج تحقيق نت
، با تحقيقـي  )1990( 8وكن و كارترا. ،تأييد شد)1989( 7، و آلن و تيلور  )1986(6فروت

كه در بازار سهام امريكا انجام دادند به اين نتيجه رسيدند كه در بـازار سـهام بيـشتر از            
استفاده مي شود و تجزيه و تحليل تكنيكي در رتبـه دوم قـرار              ) اصولي(تكنيك بنيادي 

                                                            
1- Murphy      2- Charl Dow      3- Edward Jones 
4- Dow Jenes CO.    5- Grossman & Stiglitz   6- Frankle & Froot 
7- Allen & Taylor    8- Auken & Carter     
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كـارآيي  اگر چه استفاده از تجزيـه و تحليـل تكنيكـي در بـازار سـرمايه داري بـا                    .دارد
گذاران حرفه اي علاقه خاصي به ضعيف مورد شك و ترديد است، اما در عمل سرمايه   

در مورد مفيـد بـودن اسـتفاده از تكنيكهـاي           . استفاده از تجزيه و تحليل تكنيكي دارند      
مقـالات اخيـر نـشان      . بنيادي در تحليل بازار سهام مطالعات زيادي انجام شـده اسـت           

توانـد بـا اسـتفاده از تجزيـه وتحليـل      ه ماهه و سـالانه مـي  دهد كه بازده ماهانه ، س  مي
، بازده سود سهام، متغير هاي اقتصادي و شـرايط          )قيمت به درآمد هر سهم    (P/Eنسبت

اين يافته ها در بعضي از زمينـه هـا از شـكل نيمـه قـوي                 .  ويژه بنگاه پيش بيني نمود    
  .فرضيه بازار كارآ تخطي مي كند 

روش مـديريت سـرمايه     "حقيقـي تحـت عنـوان       ،در ت )1999( 1ونگ و چيونگ  
 بـه بررسـي روش مـديريت        "انتخاب سهام و پپش بيني بازار       : گذاري در هنگ كنگ     

ايـن تحقيـق بـدنبال      .سرمايه گذاري در بورس اوراق بهادار هنگ كنـگ پرداختـه انـد            
شناسايي رويه جاري تحليل گـران مـالي در تحليـل           : دستيابي به دو هدف بوده است       

بورس هنگ كنگ و بررسي عوامل تأثير گذار بر اهميت نسبي فنـون تحليـل               سهام در   
براي جمع آوري داده ها در اين تحقيق از پرسشنامه استفاده شده            . سهام در اين بورس   

/ پاسخگويان از كارگزاران بورس، شركتهاي سرمايه گذاري و بانكهـاي تجـاري           . است
 شده است كه اهميت نسبي هر يـك       سرمايه گذاري انتخاب شده اند و از آنان خواسته        

  .از تكنيك هاي مورد استفاده در پيش بيني بازار و انتخاب سهام را مشخص كنند

                                                            
1-Wong & Cheung  
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نتايج آن تحقيق نشان مي دهد كه تحليل گران هنگ كنگـي بيـشتر از تجزيـه و                  
تحليل بنيادي و نموداري براي پيش بيني بازار استفاده مـي كننـدو در مقولـه انتخـاب                  

تجزيه و تحليل بنيادي داراي بالاتري رتبه از نظر اهميت نسبي است و             سهام روشهاي   
تجزيه و تحليل نموداري و تجزيه و تحليل پرتفوليو به ترتيب داراي رتبه هاي بعـدي                

همچنين هر گروه از پاسخگويان ترجيحات متفاوت در استفاده از تكنيـك هـا              . هستند
  .براي تحليل سهام دارند

ز تكنيكهاي متفاوتي در پيش بيني كوتاه مدت، ميان مـدت            همچنين تحليل گران ا   
تحليل گران با تجربـه شـركتهاي بـين المللـي فعـال در              . و بلند مدت استفاده مي كنند     

در حاليكه مراكز كـارگزاري تمايـل       .هنگ كنگ، اتكاي بيشتري بر تحليل بنيادي دارند       
حقيقات زيـادي در زمينـه      در ايران ت   .بيشتري به استفاده از روش تحليل تكنيكي دارند       

  :باشد  ميترين تحقيق در اين زمينه به شرح زيروهش انجام نشده است، اما نزديك ژ   مورد پ
 بررسـي رفتـار مـديران سـرمايه گـذاري و            "تحقيقي تحت عنوان  ،)1383( توكلي

  "گران مالي در مورد پيش بيني بازار و انتخـاب سـهام در بـازار بـورس تهـران                   تحليل
در اين تحقيق از پرسشنامه بـراي جمـع آوري داده هـا اسـتفاده شـده      .ه استانجام داد 

گذاري هاي سرمايه تگران مالي شرك  است كه جامعه آماري آن كارگزاران بورس، تحليل       
  خواسته شده اسـت تـا   و مشاوران سرمايه گذاري بانكهاي تجاري مي باشد  و از آنها    

فاده براي پيش بيني بـازار و انتخـاب         اهميت نسبي هر يك از تكنيكهاي مهم مورد است        
 نتـايج آن  . نفر مـي باشـند     37تعداد افراد نمونه در اين تحقيق       .سهام را مشخص نمايند   

ن مالي و مديران سرمايه گذاري در بورس تهـران تاكيـد            اگرتحقيق نشان داد كه تحليل    
 تحليـل   بيشتري بر استفاده از تكنيك تجزيه و تحليل بنيادي نسبت به تكنيك تجريه و             

  . براي پيش بيني بازار و انتخاب سهام دارندتكنيكي
  فرضيات پژوهش
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گـذاري در بـورس     هدف اصلي از اين پژوهش بررسي روش مـديريت سـرمايه          

 بـراي دسـتيابي بـه       .باشدبيني بازار و انتخاب سهام مي     اي اصفهان در زمينه پيش    منطقه

  :هاي زير در نظر گرفته شدهدف پژوهش فرض

گران مالي بورس منطقه اي اصفهان از تکنيک هاي علمي براي پيش بيني يل تحل‐۱    

  .کنندبازار سهام، استفاده مي

 تحليل گران مالي بورس منطقه اي اصـفهان از روش تجزيـه و تحليـل بنيـادي                  ‐۱‐۱

  . کنندبراي پيش بيني بازار سهام، استفاده مي

ش تجزيـه و تحليـل تکنيکـي         تحليل گران مالي بورس منطقه اي اصفهان از رو         ‐۲‐۱

  .کنندبراي پيش بيني بازار سهام، استفاده مي

گران مالي بورس منطقه اي اصفهان  از تکنيک هـاي علمـي بـراي انتخـاب                  تحليل ‐۲

  .کنندسهام استفاده  مي

گران مالي بورس منطقه اي اصفهان از روش تجزيه و تحليل بنيادي براي              تحليل ‐۱‐۲

  .کنندميانتخاب سهام، استفاده 

گران مالي بورس منطقه اي اصـفهان از روش تجزيـه و تحليـل تکنيکـي                 تحليل ‐۲‐۲

  .کنندبراي انتخاب سهام، استفاده مي

اي اصـفهان از روش تجزيـه و تحليـل پرتفوليـو            گران مالي بورس منطقه    تحليل ‐۳‐۲

  .کنندبراي انتخاب سهام، استفاده مي
 

  ل اطلاعاتيه و تحليق و تجزيروش تحق
ــه  ــتفاده از روش كتابخان ــا اس ــق حاضــر ب ــق          تحقي ــداني از طري اي و روش مي

جامعه آماري اين پـژوهش كليـه كـارگزاران داراي مجـوز            .پرسشنامه انجام شده است   
شركتهاي گران و مديران مالي     و همچنين تحليل   فعاليت در بورس اوراق بهادار اصفهان     
 .ق بهادار وفعال در اصفهان مي با شندسرمايه گذاري پذيرفته شده در بورس اورا
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در اين پژوهش جهت تعيـين حجـم نمونـه يـك مطالعـه مقـدماتي بـا توزيـع                    
گـران و مـديران مـالي شـركتهاي          تحليـل  وبورس  گزاران   نفر از كار   30پرسشنامه بين   

نجام شد كه از اين طريق با برآورد واريانس نمونه اوليـه در     گذاري در اصفهان ا   سرمايه
 :)1372سرايي، ( درصد حجم نمونه از طريق فرمول زير محاسبه گرديد95مينان سطح اط

)3-1(                                                   222

22

stNd
sNtn

+
= 

  : كه در رابطه مذكور
n = حداقل حجم نمونه  
2s = پيش برآورد واريانس  

N =حجم جامعه  
 t =  است  96/1 درصدمد نظر بوده وبرابر95سطح اطمينان كه در اين تحقيق .  

d = ، مي باشد )  055/0( دقت احتمالي مطلوب.  
  . بدست آمد 33با توجه به رابطه فوق حداقل حجم نمونه تعداد 

از ضـريب آلفـاي     پرسـشنامه    2و پايـايي   1در اين پژوهش بـراي تعيـين اعتبـار        
 لـذا   ، بدست آمده است   99/0از آنجايي كه ضريب مذكور       .كرونباخ استفاده شده است   

 .مي توان پرسشنامه مورد استفاده را داراي پايايي دانست

پرسشنامه مورد اسـتفاده در ايـن پـژوهش از دو بخـش سـوالات عمـومي و                  
  :سوالات تخصصي تشكيل شده است

حـاوي   سوال در مورد مشخصات عمـومي        5امل  اين بخش ش  :  سوالات عمومي  -الف
و تجربه پاسـخگويان مـي باشـد     ، تحصيلاتسازمان  سن،،يت جنسسوالاتي در مورد   

  .استشدهكه در تجزيه و تحليل اطلاعات از آنها استفاده

                                                            
1-Validity 
2- Reliability  
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سوال مي باشد كـه ايـن سـوالات را نيـز            67اين بخش شامل    :  سوالات تخصصي  -ب
سوالات مرتبط با پيش بيني بازار سـهام و سـوالات           :  قسمت تقسيم كرد    دو توان به  مي

  .مربوط به انتخاب سهام

پرسشنامه به سه دسته از تكنيك ها، شامل تجزيه و تحليل بنيـادي، تجزيـه و            
كند، علاوه بر تكنيكهاي فوق يـك  تحليل تكنيكي و تجزيه وتحليل پرتفوليو تمركز مي     

 كه شـامل نظـرات و گزارشـهاي          آورده شده است   " ساير تكنيكها  "گزينه تحت عنوان  
گويان كارشناسان و عقايد و نظرات عمومي و ساير روشهاي مورد استفاده توسط پاسخ   

  :باشدهاي فوق مشتمل بر تكنيك هاي زير ميهر يك از تكنيك. است

، )بازار و صـنعت   (تجزيه و تحليل بنيادي كه شامل تجزيه و تحليل اقتصادي          . 1        
 ، بنگـاه و     صـنعت  ( P/Eبتهاي مالي بنگاه، تجزيه و تحليل نسبت        تجزيه و تحليل نس   

ارزش ويـژه   تجزيه و تحليل ،)صنعت و بنگاه(بازده سود سهام ، تجزيه و تحليل    )بازار
 . باشدبنگاه و تجزيه و تحليل وجوه تنزيل شده سود مي
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تحليـل  تجزيه و تحليل تكنيكي كه شامل  تجزيه و تحليل نموداري، تجزيه و              . 2      
 .شاخصهاي روندو بررسي شاخصهاي تكنيكي افزايش،كاهش بيش از حد قيمت است

گذاري، تجزيه وتحليل پرتفوليو كه شامل تجزيه و تحليل انحراف بازده سرمايه           . 3     
  . تجزيه و تحليل رابطه بازده و بتاي بنگاه  و تجزيه و تحليل شبيه سازي مي باشد

 : درچهار بخش به شرح زير گروه بندي  مي شونددر اين تحقيق تكنيك هاي مذكور

   )كمتراز يك ماه(تكنيكهاي مورد استفاده در پيش بيني كوتاه مدت -
   )بين يك تا شش ماه(تكنيكهاي مورد استفاده در پيش بيني ميان مدت -
  ) بيش از شش ماه(تكنيكهاي مورد استفاده در پيش بيني بلند مدت بازار  -
  .فاده براي انتخاب سهامتكنيكهاي مورد است -
  
  قي تحقيهاافتهي  

هاي تحقيق و بـا اسـتفاده     در اين بخش با توجه به داده هاي حاصل از نمونه           

  . از آزمون هاي آماري به آزمون فرضيه هاي تحقيق پرداخته مي شود

. شــده اســت ويژگيهــاي مــشارکت کننــدگان در تحقيــق آورده ۱در جــدول 

دهنـدگان مـرد و بقيـه زن          درصد از پاسـخ     ۸/۸۱حدود  شود،  ميهمانطور كه مشاهده    

 درصـد  ۶۴ سال دارند، حـدود      ۴۱دهندگان كمتر از     درصد از پاسخ   ۷۸هستند، بيش از    

باشـند،   سال يا بيشتر در بورس اوراق بهـادار مـي          ۳گذاري  از آنها داراي سابقه سرمايه    

ت دارند و حدود    هاي كارگزاري فعالي   از مشارکت کنندگان در تحقيق در شركت       ۸/۸۴

ــخ۸۵ ــاري     درصــد از پاس ــه ك ــا زمين ــرتبط ب ــشگاهي م ــدرك دان ــدگان داراي م دهن

  .باشندمي) مديريت،اقتصاد و حسابداري(خود
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 ويژگيهاي مشاركت كنندگان در تحقيق: 1جدول

 
              

 
 
 
 
 
 

  درصد  فراواني   ويژگيهاي مشاركت كنندگان در تحقيق
  جنسيت.1

   مرد-الف
   زن-ب

  
27  
6  

  
8/81  
2/18  

   سن-2
   سال31 كمتراز-لفا

   سال      40تا  31 -ب
    سال             50تا 41  -ج
   سال  50 بيشتر از-د

  
17  
9  
5  
2  

  
5/51  
3/27  
2/15  
1/6  

  گذاري در بورس اوراق بهادار سابقه سرمايه-3
   سال2 تا 0 –الف 
   سال5 تا 3 -ب
  10 تا 6 -ج
     سال10 بيشتر از -د

  
12  
9  
8  
4  

  
4/36  
3/27  
2/24  
1/12  

  كنيدنوع سازماني كه در آن فعاليت مي -4
   كارگزاري بورس-الف
  گذاري شركت سرمايه-ب

  
28  
5  

  
8/84  
2/15  

  رشته تحصيلي -5
   مديريت-الف
  اقتصاد -ب
   حسابداري-ج
   فني مهندسي-د
   علوم پايه-ه

  
12  
10  
6  
3  
2  

  
4/36  
3/30  
2/18  
1/9  
1/6  
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 مدت بازار سهام در بورس اصفهانبيني کوتاهتوزيع فراواني سوالات مربوط به پيش: ۲ جدول

  سوالات
ــار  آمــــــ

  توصيفي

يار بــــس

  کم
  زياد  متوسط  کم

بــــسيار 

  زياد
  ميانگين

انحـــــراف 

  معيار

 P/E تجزيه و تحليـل نـسبت        ‐١‐١  ٦  ١٢  ٧  ٤  ٤  يفراوان

  ٢/١٨  ٤/٣٦  ٢/٢١ ١/١٢ ١/١٢  درصد  در صنعت
۳۶۳۶/۳  ٢٧٠٢/١  

بـازده سـود   تجزيه و تحليـل   ‐٢‐١  ٧  ٧  ١٢  ٦  ١  يفراوان

  ٢/٢١  ٢/٢١  ٤/٣٦ ٢/١٨ ٣  درصد  سهام صنعت
١١٦٣/١  ٣٩٣٩/٣  

ــه و تحليــل اقتــصادي  ‐٣‐١  ٣  ١٠  ١٣  ٤  ٣  يفراوان  تجزي

  صنعت

 
  ١/٩  ٣/٣٠  ٤/٣٩  ١/١٢  ١/٩  درصد

٠٧٣٩/١  ١٨١٨/٣  

 P/Eتجزيه و تحليـل نـسبت    ‐٤‐١  ٤  ٩  ١٢  ٤  ٤  يفراوان

  ١/١٢  ٣/٢٧  ٤/٣٦ ١/١٢ ١/١٢  درصد  در بنگاه
١٧٥٨/١  ١٥١٥/٣  

بـازده سـود   تجزيه و تحليـل   ‐٥‐١  ٧  ١٣  ٧  ٣  ٣  ينفراوا

  ٢/٢١  ٤/٣٩  ٢/٢١ ١/٩ ١/٩  درصد  سهام بنگاه
٢٠١٣/١  ٥٤٥٥/٣  

  تجزيه و تحليل نسبتهاي مالي ‐٦‐١  ٤  ٦  ١٠  ٧  ٤  يفراوان

  ٢/١٨  ٢/١٨  ٣/٣٠ ٢/٢١ ١/١٢  درصد  بنگاه
٢٨٣٦/١  ٠٩٠٩/٣  

ارزش ويـژه    تجزيه و تحليـل      ‐٧‐١  ٧  ١٠  ٦  ٦  ٤  يفراوان

  ٢/٢١  ٣/٣٠  ٢/١٨ ٢/١٨ ١/١٢  درصد  بنگاه
٣٣٤٢/١  ٣٠٣٠/٣  

تجزيه و تحليل وجوه تنزيـل   ‐٨‐١  ١٢  ٧  ٧  ٤  ٣  يفراوان

  ٤/٣٦  ٢/٢١  ٢/٢١ ١/١٢ ١/٩  درصد  شده سود
٣٤٢٠/١  ٦٣٦٤/٣  

ــه و تحليــل اقتــصادي  ‐٩‐١  ٧  ٦  ٩  ٧  ٤  يفراوان  تجزي

  بازار

  
  ٢/٢١  ٢/١٨  ٣/٢٧  ٢/٢١  ١/١٢  درصد

٣٢٥٧/١  ١٥١٥/٣  

 P/Eتجزيه و تحليل نسبت  ‐١٠‐١  ٧  ١٦  ٧  ٣  ٠  يفراوان

  ٢/٢١  ٥/٤٨  ٢/٢١ ١/٩ ٠  درصد  ردر بازا
٨٨٢٢/٠  ٨١٨٢/٣  

 تجزيه و تحليل شاخصهاي ‐١١‐١  ٦  ٩  ١٠  ٤  ٤  يفراوان

  ٢/١٨  ٣/٢٧  ٣/٣٠ ١/١٢ ١/١٢  درصد  روندتکنيکي
٢٥٦٨/١  ٢٧٢٧/٣  

بررسي شاخصهاي تكنيكي  ‐١٢‐١  ٧  ١٠  ٩  ٦  ١  يفراوان

  ٢/٢١  ٣/٣٠  ٣/٢٧ ٢/١٨ ٣  درصد  افزايش وكاهش بيش از حد قيمت
١٢١٤/١  ٤٨٤٨/٣  

   تجزيه و تحليل نموداري‐١٣‐١  ٦  ٧  ١٣  ٤  ٣  يفراوان

  ٢/١٨  ٢/٢١  ٤/٣٩ ١/١٢ ١/٩  درصد  
١٧٩٨/١  ٢٧٢٧/٣  
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 مدت بازار سهام در بورس اصفهانبيني ميانتوزيع فراواني سوالات مربوط به پيش: ۳ جدول

  سوالات
ــار  آمــــــ

  توصيفي
ــسيار  بـ

  كم
  زياد  متوسط  كم

ــسيار  بـ
  زياد

  ميانگين
انحـــــراف 

  معيار

 در  P/E تجزيه و تحليل نسبت      ‐١‐٢  ٤  ١٣  ١٢  ٣  ١  يفراوان

  ١/١٢  ٤/٣٩  ٤/٣٦  ١/٩  ٣  درصد  صنعت
٩٣٩٤/٠  ٤٨٤٨/٣  

ــود   ‐٢‐٢  ٩  ١٠  ١٠  ٤  ٠  يفراوان ــازده س ــل ب ــه و تحلي  تجزي

  ٣/٢٧  ٣/٣٠  ٣/٣٠  ١/١٢  ٠  درصد  سهام صنعت
٠٠٨٤/١  ٧٢٧٣/٣  

ــه ‐٣‐٢  ٤  ٢١  ٦  ١  ١  يفراوان ــصادي   تجزيـ ــل اقتـ و تحليـ

  ١/١٢  ٦/٦٣  ٢/١٨  ٣  ٣  درصد صنعت
٨١٩٩/٠  ٧٨٧٩/٣  

 در  P/E تجزيه و تحليل نسبت      ‐٤‐٢  ٧  ١٠  ١٠  ٤  ٠  يفراوان

  ٢/٢١  ٣/٣٠  ٣/٣٠  ٢/١٨  ٠  درصد  بنگاه
٠٣٣٥/١  ٥٤٥٥/٣  

ــود   ‐٥‐٢  ٩  ١٢  ٤  ٧  ١  يفراوان ــازده س ــل ب ــه و تحلي  تجزي

  ٣/٢٧  ٤/٣٦  ١/١٢  ٢/٢١  ٣  درصد  سهام بنگاه
١٩٤٢/١  ٦٣٦٤/٣  

            
  

  ٢/٢١  ٤/٣٩  ٣/٢٧  ١/٩  ٣  درصد
    

ــژه  ‐٧‐٢  ٩  ١٣  ٤  ٤  ٣  يفراوان ــل ارزش وي ــه و تحلي  تجزي

  ٣/٢٧  ٤/٣٩  ١/١٢  ١/١٢  ١/٩  درصد  بنگاه
٢٧٠٢/١  ٦٣٦٤/٣  

 تجزيـه و تحليــل وجـوه تنزيــل   ‐٨‐٢  ١٦  ٦  ٣  ٤  ٤  يفراوان

  ٥/٤٨  ٢/١٨  ١/٩  ١/١٢  ١/١٢  درصد  شده سود
٤٧٣٨/١  ٧٨٧٩/٣  

   جزيه و تحليل اقتصادي بازار‐٩‐٢  ٧  ١٩  ٤  ٣  ٠  يفراوان

  ٢/٢١  ٦/٥٧  ١/١٢  ١/٩  ٠  درصد  
٨٤٢٧/٠  ٩٠٩١/٣  

 P/E تجزيه و تحليـل نـسبت        ‐١٠‐٢  ٦  ١٥  ٧  ٤  ١  يفراوان

  ٢/١٨  ٥/٤٥  ٢/٢١  ١/١٢  ٣  درصد  در بازار
٠٢٥٢/١  ٦٣٦٤/٣  

 تجزيــه و تحليــل شاخــصهاي ‐١١‐٢  ٩  ١٠  ٧  ٣  ٤  يفراوان

  ٣/٢٧  ٣/٣٠  ٢/٢١  ١/٩  ١/١٢  درصد نيکي روندتک
٣٢٥٧/١  ٥١٥٢/٣  

 بررسي شاخـصهاي تكنيكـي      ‐١٢‐٢  ٩  ٧  ١٠  ٤  ٣  يفراوان

  ٣/٢٧  ٢/٢١  ٣/٣٠  ١/١٢  ١/٩  درصد  افزايش وكاهش بيش از حد قيمت
٢٧٦٨/١  ٤٥٤٥/٣  

   تجزيه و تحليل نموداري‐١٣‐٢  ٠  ٢١  ٧  ٤  ١  يفراوان

  ٠  ٦/٦٣  ٢/٢١  ١/١٢  ٣  درصد  
٨٣٢٥/٠  ٤٥٤٥/٣  
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  مدت بازار سهام در بورس اصفهانبيني بلندتوزيع فراواني سوالات مربوط به پيش:۴جدول

 

آمار   سوالات
  توصيفي

بسيار 
بسيار   زياد  متوسط  كم  كم

انحراف   گينميان  زياد
  معيار

ــسبت  -1-3  12  10  4  7  0  فراواني ــل ن ــه و تحلي  تجزي
P/E4/36  3/30  1/12  2/21  0  درصد   در صنعت  

8182/3  1579/1  

تجزيه و تحليل بازده سـود   -2-3  13  6  6  4  4  فراواني
  4/39  2/18  2/18  1/12  1/12  درصد  سهام صنعت

6061/3  4348/1  

تجزيــه و تحليــل اقتــصادي -3-3  13  13  4  3  0  فراواني
  تصنع

  4/39  4/39  1/12  1/9  0  درصد 
0909/4  9474/0  

ــسبت  -4-3  9  6  10  4  4  فراواني ــل ن ــه و تحلي تجزي
P/E3/27  2/18  3/30  1/12  1/12  درصد   در بنگاه  

3636/3  3420/1  

تجزيه و تحليل بازده سـود   -5-3  13  10  6  3  1  فراواني
  4/39  3/30  2/18  1/9  3  درصد  سهام بنگاه

9394/3  1163/1  

 تجزيه و تحليـل نـسبتهاي       -6-3  9  13  4  4  3  فراواني
  3/27  4/39  1/12  1/12  1/9  درصد  مالي بنگاه

6364/3  2702/1  

ــل ارزش -7-3  16  3  6  4  4  فراواني ــه و تحليـ  تجزيـ
  5/48  1/9  2/18  1/12  1/12  درصد  ويژه بنگاه

6970/3  4892/1  

ــل وجــوه   -8-3  19  7  4  3  0  فراواني ــه و تحلي تجزي
  6/57  2/21  1/12  1/9  0  درصد  يل شده سودتنز

2727/4  0084/1  

تجزيه و تحليـل اقتـصادي    -9-3  12  6  7  7  1  فراواني
  بازار

  4/36  2/18  2/21  2/21  3  درصد  
6364/3  2702/1  

تجزيـه و تحليـل نـسبت     -10-3  10  13  3  3  4  فراواني
P/E3/30  4/39  1/9  1/9  1/12  درصد   در بازار  

6667/3  3385/1  

ــل   -11-3  9  10  1  7  6  فراواني ــه و تحليــ تجزيــ
  شاخصهاي تكنيكي

  3/27  3/30  3  2/21  2/18  درصد روند
2727/3  5262/1  

ــصهاي -12-3  4  18  6  4  1  فراواني ــي شاخــ  بررســ
تكنيكي افزايش وكاهش بـيش از      

  1/12  5/54  2/18  1/12  3  درصد  حد قيمت
6061/3  9662/0  

  زيه و تحليل نموداري تج-13-3  9  13  5  3  3  فراواني
  3/27  4/39 2/15 1/9 1/9 درصد  

6667/3  2416/1  
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         توزيع فراواني سوالات مربوط به انتخاب بازار سهام در بورس اصفهان:۵جدول

  

 سوالات
ــار  آمــــــ

  توصيفي
ــسيار  بـ

  كم
  زياد  متوسط  كم

ــسيار  بـ
  زياد

  ميانگين
انحـــــراف 

  معيار
ــسبت   -1-4  1  12  11  10  4  فراواني ــل ن ــه و تحلي  در P/E تجزي

  0150/1  6970/2  3  2/18  4/36  3/30  1/12  درصد  صنعت 

تجزيه و تحليـل بـازده سـود سـهام      -2-4  7  7  13  6  0  فراواني
  0335/1  4545/3  2/21  2/21  4/39  2/18  0  درصد  صنعت

  تجزيه و تحليل اقتصادي صنعت -3-4  6  12  10  4  1  فراواني
  0335/1  5455/3  2/18  4/36  3/30  1/12  3  درصد 

ــسبت   -4-4  4  16  6  3  4  اوانيفر ــل ن ــه و تحلي  در P/Eتجزي
  1973/1  3939/3  1/12  5/48  2/18  1/9  1/12  درصد  بنگاه 

تجزيه و تحليـل بـازده سـود سـهام      -5-4  9  16  7  1  0  فراواني
  7905/0  4  3/27  5/48  2/21  3  0  درصد  بنگاه

  8929/0  8788/3  2/21  5/54  2/18  3  3  درصد   تجزيه و تحليل نسبتهاي مالي بنگاه-6-4  7  18  6  1  1  فراواني

  2013/1  5455/3  2/21  4/39  2/21  1/9  1/9  درصد   تجزيه و تحليل ارزش ويژه بنگاه-7-4  7  13  7  3  3  فراواني

تجزيه و تحليل وجـوه تنزيـل شـده     -8-4  6  6  10  7  4  فراواني
  1281/1  0909/3  2/18  2/18  3/30  2/21  1/12  درصد  سود

  تجزيه و تحليل اقتصادي بازار -9-4  4  16  6  6  1  فراواني
  0344/1  4848/3  1/12  5/48  2/18  2/18  3  درصد  

 در P/Eتجزيـه و تحليـل نـسبت     -10-4  3  10  10  7  3  فراواني
  1281/1  0909/3  1/9  3/30  3/30  2/21  1/9  درصد  بازار

  تجزيه و تحليل انحرافـات بـازده         -11-4  3  3  8  13  6  فراواني
  1758/1  5152/2  1/9  1/9  2/24  4/39  2/18  درصد  گذاريسرمايه

 تجزيــه و تحليــل رابطــه بــازده و -12-4   1  6  6  14  6  فراواني
  0923/1  4545/2  3  2/18  2/18  4/42  2/18  درصد  بتاي بنگاه

  9055/0  1515/2  0  1/9  2/21  5/45  2/24  درصد   استفاده از شبيه سازي -13-4  0  3  7  15  8  فراواني

ــصهاي  -14-4  7  10  9  3  4  فراواني ــل شاخـ ــه و تحليـ  تجزيـ
  2732/1  3939/3  2/21  3/30  3/27  1/9  1/12  درصد ي روندتكنيك

ــي  -15-4  7  10  10  6  0  فراواني ــصهاي تكنيكـ ــي شاخـ  بررسـ
  0335/1  5455/3  2/21  3/30  3/30  2/18  0  درصد  افزايش وكاهش بيش از حد قيمت

   تجزيه و تحليل نموداري-16-4  6  12  10  4  1  فراواني
  0335/1  5455/3  2/18  4/36  3/30 1/12 3 درصد  
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  آزمون فرضيات پژوهش

هـاي علمـي    اي اصفهان از تكنيـك    گران مالي بورس منطقه   تحليل:    فرضيه اصلي اول  
  .كنندبراي پيش بيني بازار سهام استفاده مي

 تا  1-1اي اصفهان به سوالات شماره      اي نمونه آماري بورس منطقه    از پاسخ ه  
 پرسشنامه، براي آزمـون ايـن       13-3 تا   1-3 و سوالات    13-2 تا   1-2 و سوالات    1-13

 4 و   3 ،   2فرضيه استفاده گرديد؛ پاسخ هاي نمونه آماري به اين سوالات در جـداول                
  .آورده شده است

  :ير بيان گرديددر اين آزمون فرضيه آماري به صورت ز
 H0:  1µ≤ 3  

 H1:  1µf     3   
به اين صورت بيان مي شود كـه ميـانگين   H1 براي آزمون اين فرضيه، فرض

نمره پاسخ هاي مربوط به ميزان استفاده از  روشهاي علمي براي پيش بيني بازار سهام                
گـران مـالي     است يعني تحليل   3اي اصفهان بزرگتر از     گران بورس منطقه  توسط تحليل 

كنند روشهاي علمي براي پيش بيني بازار سهام استفاده مي        بورس منطقه اي اصفهان از      
كه ميانگين نمره پاسخ هاي مربوط به ميزان استفاده از  روشـهاي علمـي                 0Hو فرض 

اي اصفهان كوچكتر يا برابر     گران بورس منطقه  براي پيش بيني بازار سهام توسط تحليل      
اي اصفهان از روشـهاي علمـي بـراي    ي بورس منطقه  است يعني تحليل گران مال      3با    

  .كنندپيش بيني بازار سهام استفاده نمي
معنـي دار بـوده ،     P ≥ 05/0 مشاهده شده در سـطح  t مقدار 6با توجه به جدول    

 درصد اطمينان مـي     95بنابراين با   . تاييد مي گردد    H1 رد و فرض مقابل يا        H0فرض  
اي اصفهان از روشهاي علمي براي پـيش  ورس منطقهتوان گفت كه تحليل گران مالي ب 

  . كنندبيني بازار سهام استفاده مي
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  اي اصفهان از روشهاي علميگران مالي بورس منطقهارزيابي تحليل  براي بررسي تك نمونه ايtآزمون :۶جدول

  

 P  درجه آزادي t  ميانگين  فرضيه

اي اصـفهان از    گران مـالي بـورس منطقـه      تحليل
علمي براي پيش بيني بازار سهام استفاده       روشهاي  

  .كنندمي

  
5688/3  

  
186/3  

  
32  

  
003/0  

اي اصفهان از روش گران مالي بورس منطقهتحليل
تجزيه و تحليل بنيادي براي پيش بيني بازار سهام         

  .كننداستفاده مي

  
6061/3  

  
447/3  

  
32  

  
002/0  

اي اصفهان از روش گران مالي بورس منطقهتحليل
ه و تحليل تكنيكي بـراي پـيش بينـي بـازار            تجزي

  .كنندسهام استفاده مي

  
4444/3  

  
365/2  

  
32  

  
024/0  

تحليل گران مالي بـورس منطقـه اي اصـفهان از           
-روشهاي علمي براي انتخاب سهام اسـتفاده مـي        

  .كنند

  
2367/3  

  
562/1  

  
32  

  
128/0  

تحليل گران مالي بـورس منطقـه اي اصـفهان از           
 بنيادي براي انتخاب سـهام      روش تجزيه و تحليل   

  .كننداستفاده مي

  
4182/3  

  
619/2  

  
32  

  
013/0  

اي اصفهان از روش گران مالي بورس منطقهتحليل
تجزيه و تحليـل تكنيكـي بـراي انتخـاب سـهام            

  .كننداستفاده مي

  
4949/3  

  
126/3  

  
32  

  
004/0  

اي اصفهان از روش گران مالي بورس منطقهتحليل
فوليـو بـراي انتخـاب سـهام        تجزيه و تحليل پرت   

  .كننداستفاده مي

  
3737/2  

  
013/4-  

  
32  

  
000/0  
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اي تحليل گران مالي بورس منطقه    :  فرضيه فرعي اول مربوط به فرضيه اصلي اول            

   .کننداصفهان از روش تجزيه و تحليل بنيادي براي پيش بيني بازار سهام استفاده مي

 ۱۰‐۱ تـا    ۱‐۱اي اصفهان به سوالات شماره      ه  از پاسخ هاي نمونه آماري بورس منطق      

 پرسشنامه، براي آزمون اين فرضـيه       ۱۰‐۳ تا   ۱‐۳ و سوالات    ۱۰‐۲ تا   ۱‐۲و سوالات   

 آورده  ۴ و   ۳ ،   ۲استفاده گرديد؛ پاسخ هاي نمونه آماري به اين سـوالات در جـداول                

  :در اين آزمون فرضيه آماري به صورت زير بيان گرديد.شده است

 H 0 : 1µ ≤  ۳  

 H1 : 1µ f       ۳   

به اين صورت بيـان مـي شـود کـه ميـانگين نمـره       H1 ن اين فرضيه، فرضبراي آزمو

اي اصفهان بزرگتر از    گران بورس منطقه  هاي مربوط به روش مورد استفاده تحليل       پاسخ

گران مالي بورس منطقـه اي اصـفهان از روش تجزيـه و تحليـل                 است يعني تحليل    ۳

کـه ميـانگين نمـره        0Hفـرض کننـد و    بنيادي براي پيش بيني بازار سهام استفاده مـي        

اي اصفهان کـوچکتر    گران بورس منطقه  هاي مربوط به روش مورد استفاده تحليل       پاسخ

اي اصفهان از روش تجزيـه و         است يعني تحليل گران مالي بورس منطقه        ۳يا برابر با      

  .کنندتحليل بنيادي براي پيش بيني بازار سهام استفاده نمي

،  معني دار بوده    P ≥ ٠٥/٠ مشاهده شده در سطح      t مقدار   ۶وجه به جدول    با ت 

 درصـد اطمينـان     ۹۵بنـابراين بـا     . تاييد مي گردد    H1 رد و فرض مقابل يا        H0فرض  

گران مالي بورس منطقه اي اصفهان از روش تجزيـه و تحليـل       توان گفت که تحليل    مي

  . نندکبنيادي براي پيش بيني بازار سهام استفاده مي

 مـالي بـورس     گـران تحليـل  : مربوط به فرضـيه اصـلي اول         دومفرضيه فرعي   

 براي پيش بيني بـازار سـهام اسـتفاده          تکنيکياي اصفهان از روش تجزيه و تحليل         منطقه

  .کنندمي
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 و   ۱۳‐۱ تـا    ۱۱‐۱اي اصـفهان بـه سـوالات                از پاسخ هاي نمونه آماري بـورس منطقـه        

پرسـشنامه، بـراي آزمـون ايـن فرضـيه          ۱۳‐۳   تـا      ۱۱‐۳والات   و س ـ  ۱۳‐۲ تا   ۱۱‐۲سوالات  

 آورده شـده    ۴ و   ۳ ،   ۲ پاسخ هاي نمونه آماري به ايـن سـوالات در جـداول                .داستفاده گردي 

  :در اين آزمون فرضيه آماري به صورت زير بيان گرديد .است

 H 0 : 1µ ≤  ۳  

 H 1 : 1µ f      ۳   

سـخ هـاي   به اين صورت بيان مي شود که ميانگين نمـره پا H1 براي آزمون اين فرضيه، فرض

  اسـت يعنـي تحليـل گـران          ۳اي اصفهان بزرگتر از     مربوط به روش تکنيکي در بورس منطقه      

مالي بورس منطقه اي اصفهان از روش تجزيه و تحليل تکنيکي براي پيش بينـي بـازار سـهام                  

کـي در   که ميانگين نمره پاسخ هاي مربوط بـه روش روش تکني            0Hکنند و فرض  استفاده مي 

  است يعني تحليل گران مالي بورس منطقه اي          ۳اي اصفهان کوچکتر يا برابر با         بورس منطقه 

  کننداصفهان از روش تجزيه و تحليل تکنيکي براي پيش بيني بازار سهام استفاده نمي

معني دار بوده ، فرض       P ≥ ٠٥/٠ مشاهده شده در سطح      t مقدار   ۶با توجه به جدول     

H0     بل يا    رد و فرض مقاH1    درصد اطمينان مي توان گفت کـه        ۹۵بنابراين با   . تاييد مي گردد 

تحليل گران مالي بورس منطقه اي اصفهان از روش تجزيه و تحليل تکنيکي براي پيش بينـي                 

  . کنندبازار سهام استفاده مي

گران مالي بورس منطقه اي اصفهان از تکنيـک هـاي           تحليل: فرضيه اصلي دوم  

  .کننداب سهام استفاده ميعلمي براي انتخ

  ۱۶‐۴ تا ۱‐۴اي اصفهان به سوالات شماره      از پاسخ هاي نمونه آماري بورس منطقه      

پرسشنامه، براي آزمون اين فرضيه استفاده گرديد؛ پاسخ هاي نمونه آماري به اين سوالات در               

  :در اين آزمون فرضيه آماري به صورت زير بيان گرديد. آورده شده است۵جدول

 H 0 : 1µ ≤  ۳  

 H 1 : 1µ f      ۳   
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به اين صورت بيان مي شود که ميانگين نمـره پاسـخ هـاي    H1 ي آزمون اين فرضيه، فرضبرا

اي اصفهان بزرگتـر    گران بورس منطقه  مربوط به ميزان استفاده از روشهاي علمي توسط تحليل        

  است يعني تحليل گران مالي بورس منطقه اي اصفهان از روشهاي علمي براي انتخـاب                 ۳از  

که ميانگين نمره پاسخ هاي مربـوط بـه ميـزان اسـتفاده از                0Hو فرض کنند  سهام استفاده مي  

  است يعني    ۳اي اصفهان کوچکتر يا برابر با         گران بورس منطقه  روشهاي علمي توسط تحليل   

تحليل گران مالي بورس منطقه اي اصفهان از روشهاي علمـي بـراي انتخـاب سـهام اسـتفاده                

معنـي دار نبـوده ،     P ≥ ٠٥/٠ مـشاهده شـده در سـطح    tمقـدار  ۶ به جدول با توجه .کنندنمي

 درصد اطمينان مي توان گفت که تحليـل گـران مـالي    ۹۵بنابراين با   .  رد نمي گردد    H0فرض  

   .کنندبورس منطقه اي اصفهان از روشهاي علمي براي انتخاب سهام استفاده نمي

گران مالي بـورس منطقـه اي       حليلت: فرضيه فرعي اول مربوط به فرضيه اصلي دوم       

  .کنندمي اصفهان از روش تجزيه و تحليل بنيادي براي انتخاب سهام استفاده 

  ۱۰‐۴ تـا    ۱‐۴اي اصـفهان بـه سـوالات شـماره          از پاسخ هاي نمونـه آمـاري بـورس منطقـه          

ر  پاسخ هاي نمونه آماري به اين سوالات د پرسشنامه، براي آزمون اين فرضيه استفاده گرديد؛ 

  . آورده شده است۵جدول

  : در اين آزمون فرضيه آماري به صورت زير بيان گرديد

 H 0 : 1µ ≤  ۳  

 H 1 : 1µ f      ۳   

  

به اين صورت بيـان مـي شـود کـه ميـانگين نمـره       H1 براي آزمون اين فرضيه، فرض

  ۳اي اصـفهان بزرگتـر از   گـران بـورس منطقـه   هاي مربوط به روش مورد استفاده تحليل     پاسخ

قه اي اصفهان از روش تجزيه و تحليل بنيادي بـراي           است يعني تحليل گران مالي بورس منط      

که ميانگين نمره پاسخ هاي مربوط به روش مـورد            0Hکنند و فرض  انتخاب سهام استفاده مي   

  است يعني تحليـل گـران        ۳اي اصفهان کوچکتر يا برابر با         گران بورس منطقه  استفاده تحليل 
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       از روش تجزيه و تحليل بنيادي بـراي انتخـاب سـهام اسـتفاده     مالي بورس منطقه اي اصفهان    

  .کنندنمي

 رد  H0معني دار بوده ، فرض       P ≥ ٠٥/٠ مشاهده شده در سطح      t  مقدار    ۶با توجه به جدول     

 درصد اطمينان مي توان گفت کـه تحليـل          ۹۵بنابراين با   . تاييد مي گردد    H1و فرض مقابل يا     

ي اصفهان از روش تجزيـه و تحليـل بنيـادي بـراي انتخـاب سـهام           گران مالي بورس منطقه ا    

  . کننداستفاده مي

گران مالي بورس منطقه اي     تحليل: فرضيه فرعي دوم مربوط به فرضيه اصلي دوم       

  .کننداصفهان از روش تجزيه و تحليل تکنيکي براي انتخاب سهام استفاده مي

 ۱۶‐۴ تـا      ۱۴‐۴ اصـفهان بـه سـوالات        اي    از پاسخ هاي نمونه آمـاري بـورس منطقـه             

پاسخ هاي نمونه آماري به اين سوالات در         .پرسشنامه، براي آزمون اين فرضيه استفاده گرديد      

  .  آورده شده است۵جدول

  :در اين آزمون فرضيه آماري به صورت زير بيان گرديد

 H 0 : 1µ ≤  ۳  

 H 1 : 1µ f      ۳   

  

 پاسـخ هـاي   به اين صورت بيان مي شود که ميانگين نمـره H1 براي آزمون اين فرضيه، فرض

  اسـت يعنـي تحليـل گـران          ۳اي اصفهان بزرگتر از     مربوط به روش تکنيکي در بورس منطقه      

مالي بورس منطقه اي اصفهان از روش تجزيه و تحليل تکنيکي براي انتخاب سـهام اسـتفاده                 

 بـورس   که ميانگين نمره پاسخ هاي مربوط بـه روش روش تکنيکـي در              0Hکنند و فرض  مي

منطقـه اي     اسـت يعنـي تحليـل گـران مـالي بـورس          ۳اي اصفهان کوچکتر يا برابر با         منطقه

  .کننداصفهان از روش تجزيه و تحليل تکنيکي براي انتخاب سهام استفاده نمي

معنـي دار بـوده ،        P ≥ ٠٥/٠ مشاهده شده در سـطح       t مقدار   ۶با توجه به جدول     

 درصد اطمينان مي توان     ۹۵بنابراين با   . ييد مي گردد  تا  H1 رد و فرض مقابل يا        H0فرض  
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گفت که تحليل گران مالي بورس منطقه اي اصـفهان از روش تجزيـه و تحليـل تکنيکـي                   

  . کنندبراي انتخاب سهام استفاده مي

   گـران مـالي بـورس      تحليل:  فرضيه فرعي سوم مربوط به فرضيه اصلي دوم       

 ـ      منطقه      ل پرتفوليـو بـراي انتخـاب سـهام اسـتفاده           اي اصفهان از روش تجزيه و تحلي

  .کنندمي

      تـا ۱۱‐ ۴اي اصـفهان بـه سـوالات            از پاسخ هاي نمونه آماري بورس منطقـه      

   پرسشنامه، براي آزمون اين فرضيه استفاده گرديد؛ ۱۳‐ ۴

در ايـن   .   آورده شـده اسـت      ۵  پاسخ هاي نمونه آماري به اين سوالات در جـدول         

  :ه آماري به صورت زير بيان گرديدآزمون فرضي

 H 0 : 1µ ≤  ۳  

 H1 : 1µ f       ۳   
  

به اين صورت بيـان مـي شـود کـه ميـانگين نمـره       H1 براي آزمون اين فرضيه، فرض

  اسـت    ۳اي اصـفهان بزرگتـر از       هاي مربوط به روش پرتفوليو در بورس منطقـه         پاسخ

يعني تحليل گران مالي بورس منطقه اي اصـفهان از روش تجزيـه و تحليـل پرتفوليـو             

که ميانگين نمره پاسخ هاي مربوط به         0Hکنند و فرض  ب سهام استفاده مي   براي انتخا 

  اسـت يعنـي      ۳اي اصفهان کوچکتر يا برابر بـا          روش روش پرتفوليو در بورس منطقه     

تحليل گران مالي بورس منطقه اي اصفهان از روش تجزيـه و تحليـل پرتفوليـو بـراي                  

  .کنندانتخاب سهام استفاده نمي

معنـي دار     P ≥ ٠٥/٠ مـشاهده شـده در سـطح         t مقدار   ۶با توجه به جدول     

 درصد اطمينـان مـي تـوان گفـت کـه            ۹۵بنابراين با   .  رد نمي گردد    H0نبوده ، فرض    
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تحليل گران مالي بورس منطقه اي اصفهان از روش تجزيـه و تحليـل پرتفوليـو بـراي                  

  . کنندانتخاب سهام استفاده نمي

  

  نتيجه گيري

هاي علمـي     نتيجه آزمون فرضيه اصلي اول پژوهش بيانگر استفاده از روش         

       بينـي بـازار سـهام     اي اصـفهان بـراي پـيش      گران مالي بورس منطقـه    توسط تحليل 

اي اصفهان از  هـر دو     گران مالي بورس منطقه   ، تحليل ٦بر اساس جداول    .باشدمي

       ي بـازار سـهام اسـتفاده       بين ـروش تجزيه و تحليل بنيادي و تکنيکـي بـراي پـيش           

  .کنندکه البته در بين اين دو روش، روش بنيادي بيشتر استفاده مي شودمي

هـاي    نتيجه آزمون فرضيه اصلي دوم پژوهش بيانگر عدم اسـتفاده از روش            

- اي اصفهان براي انتخاب سـهام مـي       گران مالي بورس منطقه   علمي توسط تحليل  

هاي علمي براي  اي از روشان مالي بورس منطقه  گرباشد؛ به عبارت ديگر  تحليل     

بر اساس يافته هاي تحقيـق دليـل ايـن امـر عـدم              .کنندانتخاب سهام استفاده نمي   

اي اصفهان با روش نوين تجزيـه و تحليـل          گران مالي بورس منطقه   آشنايي تحليل 

گـران مـالي     ، تحليـل   ٦بر اساس جداول    . اوراق بهادار يعني روش پرتفوليو است     

هـاي بنيـادي و تکنيکـي بـراي انتخـاب سـهام           اي اصـفهان از روش    س منطقه بور

 بيانگر عدم استفاده از روش پرتفوليـو بـراي          ٦مي کنند؛ ولي جدول         استفاده  

  .باشداي اصفهان ميگران مالي بورس منطقهانتخاب سهام  توسط تحليل
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  محدوديت هاي پژوهش
ويت هـاي تعمـيم نتـايج ايـن     كوتاه بودن دوره نمونه گيـري از جملـه محـد     )1

  .پژوهش  به دوره هاي آتي است
محدويت ذاتي جمع آوري داده ها از طريق پرسش نامه مي تواند دقت نتايج               )2

 .اين پژوهش را كاهش دهد

اين پژوهش در بورس منطقه اي اصفهان انجام شده وبراي تعميم نتايج آن به               )3
  .ساير بورس هاي منطقه اي بايد با احتياط عمل نمود 

  
  پيشنهادهاي كاربردي پژوهش

گـران مـالي بـورس        همانطور كه در نتايج اين پـژوهش ذكـر شـد، تحليـل            ) ١

اي اصفهان آشنايي ناچيزي با روش نوين تجزيه و تحليـل پرتفوليـو دارنـد كـه                  منطقه

از اين رو به    . اي تعميم داده شود   هاي منطقه   تواند به ساير بورس   نتايج حاصل از آن مي    

شـود قبـل از تأسـيس       اي پيـشنهاد مـي    اندازي و گسترش  بورسهاي منطقـه      متوليان راه 

هـاي نـوين تحليـل سـهام اقـدامات لازم را            اي جهت آموزش   روش       بورسهاي منطقه 

  . انجام دهند

  

اي  مـورد بررسـي در   با توجه به اينکه  چندين سال از تأسيس بورس منطقه   )٢

اندازي و گـسترش     د، به متوليان راه   گذراي اصفهان مي  اين پژوهش، يعني بورس منطقه    

هـاي نـوين    شود کـه همچنـين جهـت آمـوزش روش         اي پيشنهاد مي  هاي منطقه بورس

اند ،  اقـدامات     اندازي شده اي که  قبلاً تأسيس و راه      تحليل سهام در بورس هاي منطقه     

  .لازم را به عمل آورند
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متـري در امـر     بر طبق نتايج اين تحقيق زنان نسبت به مـردان مـشاركت ك            )  ۳

ژه بـانوان و        هـاي وي   به منظور افزايش اين مشاركت آموزش      .تحليل بازار و سهام دارند    

گذاري و تصدي آنها به شغل كارگزاري و تحليل بـازار  بـورس              تشويق آنها به سرمايه   

  .تواند كارگشا باشداوراق بهادار در مناطق مختلف كشور، مي
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