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بخش اول

هاي تحلیلی در بازارهاي سرمایهمروري اجمالی بر روش





ضرورت تحلیل محصولات مالی: فصل اول

معرفی-1
تا تنها به اند هدر بازارهاي مالی گرد هم آمد3و مدیران پرتفوي، 2ها، استراتژیست1گرانتحلیلاز اي همجموع

.باشدمیقیمت و کسب بازده مناسب در راستاي آنبینیپیشیک هدف تحقق بخشند وآن هدف 
هـا  استراتژیسـت . وندش ـمـی به خـدمت گرفتـه  )کمتر ارزش واقعی(ارزان هاي براي یافتن سهامگرانتحلیل

بنـدي  مدیران سـبد گـردان نیـز بـا جمـع     . کنندبینیپیشمختلف آن را هاي وظیفه دارند تا مسیر بازار و بخش
در مـورد عملکـرد   . بـازار دارنـد  هـاي  آمده، سعی در انتخاب سهام هایی با بازده بـالاتر از شـاخص  دست بهنتایج

توانیم تصور میولی،انجام شده و نظرات مختلفی وجود داردمشترك مطالعات زیادي گذاري سرمایههاي شرکت
از شاخص بـازار داشـته و   تري مشترك عملکردي ضعیفگذاري سرمایههاي درصد از شرکت75کنیم که حدود 

رسـد کـه سـرمایه گـذاران بـا خریـد       مـی با در نظر گرفتن چنین آمارهایی به نظر4.از سود کمتري برخوردارند
مشـترك، از شـانس   گـذاري  سـرمایه هـاي  نسبت به خرید سـهام شـرکت  ) S&P 500(ص بازار قرارداد آتی شاخ

به نظر شما این گفته صحیح نیست؟ . اندهبیشتري براي کسب سود برخوردار بود
5بنیـادین گر براي مثال تحلیل. ، تحلیل محصولات مالی از ارزش بیشتري برخوردار استگرانمعاملهاز دید 

مالی و ارقام قابـل سـنجش   هاي اقتصادي، مدیریت شرکت، محصول، صورتهاي اعتقاد دارد که بررسی شاخص
از دید این گروه، تحلیـل تکنیکـال فاقـد ارزش    .  استگذار تأثیربا عملکرد بهتر از شاخصهایی در انتخاب سهم

. یال بافی دست بردارندتکنیکال نیز توصیه کنند تا از خگرانتحلیلبوده و حتی ممکن است به 
بر این باورند کـه تحلیـل نمودارهـا، حجـم معـاملات، جبـنش و دیگـر        6تکنیکالگرانتحلیلاز طرف دیگر 

تکنیکـال  گـران تحلیـل . تواند کلید موفقیت براي عملکرد بهینه باشدمینمایانگرهاي ریاضی و الگوهاي هندسی
مطلوبی ي هباشد، نتیجمیات بنیادین که در دسترس همگاننیز ممکن است بر این باور باشند که بررسی اطلاع

. در بر نخواهد داشت

1 Analyst
2 Strategist
3 Portrolio Manager

.باشدمیآمار ارائه شده مربوط به بازار سهام آمریکا4
5 Fundamentalists
6 Technicians
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بینـی پـیش گروه دیگري هستند که هر گونه تلاش براي تحلیل بـازار و  1از طرفی طرفداران نظریه تصادفی
. دانندمیقیمت را بیهوده

کنـیم را دارد؟ آیـا   مـی آنارزش زمـان و انـرژي زیـادي کـه صـرف      اعتقاد ما چیست؟ آیا تحلیـل بنیـادین  
اعم از تکنیکال و بنیـادي بیهـوده تـلاش   گرانتحلیلتکنیکال مشتی خیال پردازند؟ یا این که همه گرانتحلیل

بنیادین، تکنیکـال و طرفـداران   گرانتحلیلبیندازیم تا با جایگاه 2کنند؟ بهتر است نگاهی به نظریه بازار کارامی
به ماهیـت تحلیـل بنیـادین، تحلیـل تکنیکـال و      تر بعدي نگاهی دقیقهاي در فصل. نظریه تصادفی آشنا شویم

. نظریه تصادفی خواهیم داشت

باشند؟میآیا بازارها کارا-2
مـالی نشـان دهنـده    قیمت جاري محصول. باشدمیبه طور کلی ارزش تحلیل به مفهوم کارایی بازار وابسته

چیست؟ آیا قیمت جاري تخمین صحیحی از ارزش ذاتی آن است؟ و یـا انحـراف قیمـت جـاري از ارزش ذاتـی     
تواند معیاري صحیح براي خرید و یا فروش دارایی باشد؟می

بنا به تعریف معمول، بازار کارا بازاري است کـه در آن، قیمـت بـازار تخمینـی نسـبتا دقیـق از ارزش ذاتـی       
در یک بازار کارا، قیمـت جـاري محصـول مـالی     . تعریف فوق صحیح است ولی کامل نیست. محصول مالی است

چرا کـه قیمـت برابـر بـا ارزش     . باشدمیبازتابی از کلیه اطلاعات مربوط به محصول و برابر با ارزش منصفانه آن
بـازار  کننـدگان  است که توسط شرکت) هایا غیر از آن4، نزولی3صعودي(موجود در بازار هاي مجموع تمام دیدگاه

قیمت بازار منصفانه است، چرا که طرفین بازار براي خرید و فروش محصـول در آن، بـه توافـق    .گرددمیتعیین
و ) خریـد (بازار به محض ورود اطلاعات جدید، با تنظیم دوباره قیمت محصول مالی به صورت افزایش . اندهرسید

است، ولی این پذیر انحراف از قیمت منصفانه در بازار کارا امکان. کندمیرا منعکس، اطلاعات )فروش(یا کاهش 

1 Random Walk theory
2 Efficient Market Hypothesis
3 Bullish
4 Bearish
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در بازه بلند مدت، قیمت باید بازتاب دقیقی از ارزش منصفانه محصـول  . تصادفی و کوتاه مدت هستندها انحراف
. مالی باشد

بهتر از بازار بر اسـاس قواعـدي   کند که اگر بازاري کارا باشد، داشتن عملکرديمیاین نظریه همچنین بیان
محصولات مـالی  از اوقاتاي هآیند و در پارمیدر بازار پدیدها اگرچه انحراف. باشدپذیر نمیامکانعملاً مشخص

به محض وقوع از بـین ها از ارزش ذاتیولی این انحرافاند، هشدگذاري کمتر یا بیشتر از ارزش ذاتی خود قیمت
. دهندنمیگرانمعاملهود را به روند و مجال کسب سمی

دهـد و  مـی رخهـایی  باشند و در آنها ناهنجارينمیکاراکاملاً معتقدیم که بازارها،اکثر ما بنا بر تجربه خود
. کننـد مـی نیز عملکرد بهتري از بـازار داشـته و کسـب سـود    گرانمعاملهکه تعدادي از ایم ههمچنین شاهد بود

بنـدي  در حالت کلی بازارها از نظر کارایی به سه سـطح تقسـیم  . متفاوتی وجود دارندکاراییهاي بنابراین درجه
بنیادي، تکنیکال و طرفداران نظریـه تصـادفی   گرانتحلیلاین سه سطح از کارایی به نوعی به باورهاي . شوندمی

. واکنش نشان داده و با آنها در ارتباط هستند

تکنیکالگرانتحلیل: شکل قوي بازار کارا 1-2
. سـازد مـی شکل قوي بازار کارا بر این نظریه استوار است که قیمت جاري تمامی اطلاعات موجود را نمایـان 

این که اطلاعات و اخبار محصول مالی در دسترس عموم قرار داده شده و یا اطلاعاتی اسـت کـه فقـط مـدیران     
در حتمـاً  ،لاعاتی وجود خـارجی داشـته باشـد   اگر اط. از آن مطلع هستند، اهمیتی نداردگذاران ارشد و سیاست

خـود را بـر قیمـت جـاري     تـأثیرات  و از آن جایی که تمامی اطلاعات موجـود . قیمت جاري منعکس شده است
.ران مجالی براي استفاده از اطلاعـات بنیـادین نخواهنـد داشـت    اگذو سرمایهگرانمعاملهگذاشته است، بنابراین 

هـا  کارا بوده و تمامی اطلاعـات در قیمـت  کاملاً تکنیکال اعتقاد دارد که بازارهااً صرفگرکلی، یک تحلیلطور به
. منعکس شده است

طرفداران نظریه تصادفی: شکل نیمه قوي بازار کارا2-2
شکل نیمه قوي بازار کارا بر این نظریه استوار است که قیمت جاري بازتابی از اطلاعات ساده و در دسـترس 

،گردش وجوه نقد،صورت حساب سود و زیان، ترازنامه،سالانههاي تواند شامل گزارشمیاطلاعاتاین . باشدمی
در عـین حـال   . اقتصادي و دیگر اطلاعات آشکاري باشد که به سـادگی قابـل جمـع آوري هسـتند    هاي شاخص

. گردندنمیمت منعکسدر قیکاملاً نبوده وپذیر اطلاعات دیگري نیز وجود دارد که کشف آنها براي عموم امکان
حسابرسـان مسـتقل و   کننـدگان  تواند در اختیار مدیران شـرکت، رقبـا، پیمـان کـاران، عرضـه     میاین اطلاعات

شود که اطلاعات از دسـترس عمـوم خـارج باشـد و کسـب      میانحراف قیمت، زمانی ایجاد. باشدگذاران سیاست
گـاهی اوقـات بـه ایـن نـوع      . اسـت پـذیر  نگیـرد، امکـان  سود از این اطلاعات تا زمانی که در اختیار همگان قرار

زمانی که این اطلاعات در دسترس عموم . شودمینیز گفته1معاملات مدیران داخلی شرکتاصطلاحاً معاملات،
قرار گیرد، قیمت جاري به سرعت با اطلاعات جدید هماهنگ شـده و کسـب سـود بـر اسـاس اطلاعـات جدیـد        

. باشندمینظریه تصادفی به نوعی طرفدار نظریه بازار نیمه کاراطرفداران . نیستپذیر امکان

1 Insider Trading
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بنیادینگرانتحلیل: شکل ضعیف بازار کارا 3-2
شکل ضعیف بازار کارا بر این نظریه استوار است که قیمت جاري، بازتاب صحیحی از ارزش منصفانه نبوده و 

تـوان بـا اسـتفاده از    نمـی آینـده را هـاي  ن کـه قیمـت  به علاوه ای.باشدمیقبلیاطلاعاتي کنندهتنها منعکس
بنیادین بزرگترین طرفداران مدل ضعیف بازار کارا هستند و گرانتحلیل. گذشته یا جاري تخمین زدهاي قیمت

ایـن  . اسـت پـذیر  مـالی امکـان  هـاي  ارزش واقعی محصولات مالی با اسـتفاده از مـدل  بینیپیشاعتقاد دارند که 
به عقیده آنهـا، قیمـت جـاري    . پردازندمیآیندهبینیپیشمالی به هاي استفاده از ارقام صورتمالی با هاي مدل

مـالی بـه شناسـایی انحـراف قیمـت از ارزش ذاتـی کمـک       هاي ارزش منصفانه نبوده و مدلدهنده همواره نشان
. کنندمی

امروزه کدام یک از ساختارهاي فوق در بازار وجود دارد؟4-2
بنابراین بـا توجـه بـه    . ه علمی عقیده دارند که بازارها در اغلب موارد، کاراي نیمه قوي هستنداکثریت جامع

منعکس شده و کشـف  ها ساختار بازارهاي نیمه قوي، آنها اعتقاد دارند که تمامی اطلاعات انتشار یافته در قیمت
باشـد و تنهـا اطلاعـات جدیـد    نمـی پذیرامکانعملاً عمومی،هاي انحراف قیمت از ارزش واقعی بر اساس دانسته

محصولات مـالی بـه اخبـار منتشـره شـاهد ایـن ادعـا       العملعکس. را دستخوش تغییر کنندها توانند قیمتمی
کسـی . شـوند گـذار مـی  اثـر فوراً جریان انتقال اطلاعات با وجود اینترنت بسیار سریع شده و اخبار مهم. باشدمی

زیـر ایـن   هـاي  نمونـه . مثبت و یا منفی بر روي قیمت محصـولات مـالی شـود   اخبار سریعتأثیر تواند منکرنمی
. کندمیتأیید موضوع را

، قیمـت  2000در ششـم ژانویـه سـال    ) قبل از اعلام رسـمی (EPSبینیپیشبعد از انتشار خبر کاهش·
.دلار سقوط کرد43دلار به 59تنها در یک روز از 2در بازار سهام نیویوركLUC1سهام شرکت 

1 Lucent Technologies, Inc. (LU)
2 New York Stock Exchange (NYSC)
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در TWX1، سهام شـرکت  2000فوریه سال 23در گذار گر تأثیربعد از اظهار نظرهاي مثبت یک تحلیل·
.دلار افزایش یافت59دلار به 49روز از 2طی 

بـه کمتـر از   EPSبعد از انتشـار گـزارش کـاهش    ANF2قیمت سهام شرکت 2000فوریه سال 15در ·
.دلار کاهش یافت15دلار به 24میزان مورد انتظار، از 

1 Time Warner, Inc. (TWX)
2 Abercrombie & Fitch Co. (ANF)
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از قیمـت  EPS، پس از انتشار گزارش افزایش 91اردیبهشت 10گروه ملی در تاریخ گذاري سهم سرمایه·
.ریال افزایش یافت3443ریال تا 2765

ریـال بـه   6957، از قیمت 1387بهمن 5پس از بازگشایی در EPSسهم تکنوتار به دلیل تعدیل منفی ·
29پـس از بازگشـایی در   EPSو همچنین یک بار دیگر به دلیل تعدیل منفی . ریال کاهش یافت6150

.ریال رسید3830ریال به 4911، از 1388فروردین 




