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  مجله مطالعات مالی

  پنجمشماره  

  1389 بهار 

  

 ارتباط بین دو رویکرد قیمت گذاري سهام در

 بورس اوراق بهادار تهران 

  

  1فرشاد هیبتی دکتر

  2دکتر فریدون رهنماي رودپشتی

  3سوده سلمانی

  چکیده 

بورس اوراق بهادار تهران  بنیادي در استراتژي تکنیکی و تحقیق حاضر ارتباط بین دو

متحرك  هاي میانگین اساس شاخص دهد. استراتژي تکنیکی بر می را مورد بررسی قرار

شاخص  ل وپو نجریا شاخص،  ینسب قدرت شاخص میانگین متحرك نمایی، دوگانه،

مدل قیمت گذاري  در استراتژي بنیادي از محاسبه شده و /واگرامیانگین متحرك همگرا

 نظر از نوع تحقیقات کاربردي و از استفاده شده است. این تحقیق از نظرهدف، دارایی

آزمون فرضیات در  نتایج حاصل از شود. میتحقیق همبستگی محسوب  روش، وماهیت 

 (توسط پنج محاسبه شده دهد که بین بازده ) نشان می1383-1387ساله ( 5دوره زمانی 

با بازده واقعی بازار وهمچنین بین بازده بدست آمده از مدل قیمت  )تکنیکی شاخص

ثبت و معنا دار وجود دارد. نتایج دیگر حاصل از گذاري دارایی با بازده واقعی بازار رابطه م

شاخص  ، دهد بین بازده موردانتظار شاخصهاي میانگین متحرك دوگانه میارائه آزمون نشان 

 معنا دار رابطه مثبت و با بازده مدل قیمت گذاري دارایی شاخص جریان پولی، قدرت نسب

 واگرا میانگین متحرك همگرا /شاخص  ولی بین بازده میانگین متحرك نمایی و دارد وجود
  .وجود ندارد داري معنیبا بازده مدل قیمت گذاري دارایی رابطه  

  

  .استراتژي تکنیکی، استراتژي بنیادي، نظریه نوین پرتفوي کلیدي: هاي هواژ
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  مقدمه

پیشرفت  و آید میبورس اوراق بهادار تهران یکی از ارکان بازار سرمایه کشور به شمار 

کشـور خواهـد شـد بنـابراین     توسعه اقتصـاد ملـی    رشد و موجبازمان گسترش این س و

 گرایش هرچه بیشتر منجر بهجمله عواملی که  این سازمان از بررسی همه عوامل اثرگذار بر

با شـناخت   ، به سخن دیگر شود اهمیت ویژه دارد. میبه بورس اوراق بهادار  گذاران سرمایه

گذاران  براي سرمایه این امکان راگذاري  سرمایهف استراتژیهاي مختل تجزیه وتحلیل دقیق و

د ماینورد تابتوانند استراتژي خاصی را با توجه به ریسک وبازده خود انتخاب نآ میبوجود 

 شود. میکه این خود موجب تخصیص بهینه منابع در بورس 

موفقیت و کسب سود بدون تجزیه و تحلیل صحیح و داشـتن  گذاري  سرمایهفرآیند  در

بایست پس از  میباشد لذا هر سرمایه گذار  میی از شرایط سهام و بازار امکان پذیر نآشنای

بررسی و تجزیه و تحلیل سهام اقدام به خرید و فـروش آن نمایـد . بطـور کلـی دو نـوع      

  تجزیه و تحلیل در بازار سهام وجود دارد: 

  تحلیل اساسی یا بنیادي )1

 تحلیل تکنیکی )2

که آیا رابطه معناداري بین بـازده محاسـبه شـده  دو    سوال اصلی این تحقیق این است 

روش تحلیل تکنیکی و بنیادي در بورس اوراق بهادار تهران  وجود دارد؟ و میزان ارتبـاط  

چه اندازه است؟ محقق در پاسخ  به سوال تحقیق ابتـدا بـازده را بـا اسـتفاده از دو روش     

واقعی بازار، به دنبال تبیین رابطه اي محاسبه کرده و علاوه بر مقایسه این دو روش با بازده 

  باشد. میمعنادار بین دو روش فوق 

  

  وپیشینه تحقیق میمبانی عل

  چارچوب نظري

به دو دسـته تجزیـه و تحلیـل     انتخاب سهام را ي ارزیابی وها ) شیوه 1386تلنگی( راعی و

  جزیه و تحلیل تکنیکی تقسیم کردند:ت بنیادي و
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  نیادي الف : روش تجزیه و تحلیل ب

 ي نظري و فراگیري موردها در قالب 1930دهه  مربوطه ازي ها مدل و رویکردین ا

شود. این  میاساساً به ارزش ذاتی سهام توجه  ها این گونه مدل در اند. عنایت قرار گرفته

توان ویم سود، رشد فروش قسي مالی، تها ذاتی سهام به صورت رزشبراي تعیین ا ها مدل

با قیمت   ذاتی رزشا با مقایسه سسپتوجه نموده،  مشابهود و عوامل موسسه در افزایش س

 تجزیه و درنمایند.  میگیري تصمیم آن نگهداري فروش و یا  خرید، مورد دري سهام جار

بازار سهام دو تصمیم را اتخاذ درگذاري  سرمایههنگام گذاران  سرمایهتحلیل بنیادي 

کشورهاي مختلف  بازار سهام در تصادي وتحلیل اق از تجزیه و نمایند: نخست بعد می

سهام عادي  خود را در بهادار اقراو تصمیم خواهند گرفت که چه بخشی از سبد

 صنایعی که عملکردي بالاتر ، تحلیل صنایع متفاوت سپس با تجزیه و .گذاري کنند سرمایه

اسی هاي اس از متوسط ریسک تعدیل شده دارند را مشخص خواهند نمود. بنابراین پرسش

  از: در تجزیه و تحلیل بنیادي عبارتند

  بهترین شرکتها درصنایع مطلوب کدامند؟ -1

ارزش ذاتی  خصوصا آیا گذاري شده است؟ تر قیمت این شرکتها پایین سهام کدامیک از -2

انتظـار   نرخ بازده مورد به عبارت دیگر آیا و از ارزش ذاتی بازاري آنان است؟ سهام بالاتر

 تجزیـه و  ایـن رویکـرد   در یا بزرگتر از نرخ بازده موردنیاز است یـا نـه؟   از آن سهم برابر

ــرکت در ــل ش ــی تحلی ــرایط محیط ــادي و ، ش ــام   اقتص ــود انج ــنعتی موج ــیص ــرد. م  گی

  )1386،123(رایلی،

  

 تجزیه و تحلیل تکنیکی -ب

مورد  میقیمت سهام و ارزش آن به شکل عل رفتاراز اوایل قرن بیستم که به تدریج 

از طریق تعقیب گذاري  سرمایهي ها گرفت برخی از دست اندر کاران و شرکت توجه قرار

خاصی، الگوي تغییرات قیمت را به دست آورده و نتایج کارهاي خود را  قیمت وروندهاي

قیمت، بررسی و تهیه نمودارها و  رفتارسم رتدهند.  میبناي تصمیمات پایه گذاري قرار 

بلند مدت و پیش بینی آینده هدف اصلی  رفتار يها مطالعه نوسانات و شناخت حساسیت

و گذاران  سرمایهي از رهنوز نیز این تفکر مورد قبول بسیا .باشد میاین گروه از صاحبنظران 
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زیرا از منحنی  خوانند می چارتیستباشد. این گروه را تحلیل گران تکنیکی یا  میموسسات 

  (Leigh,W.paz,N.and Purvise,2002) . نمایند و نمودارها استفاده زیادي می

گاه  شمارند و هیچ تقاضا بی و گران معتقدند که عوامل موثر بر عرضه این تحلیل

ر را مطالعه حرکات ارا به درستی و دقت شناسایی نمود، لذا بهترین شیوه ک ها توان آن مین

تقاضا را  و . آنان عرضهنددان میگذشته و به دست آوردن الگوي تغییرات آینده قیمت 

ي گذشته منعکس کننده ها ابسته به عوامل بسیار زیادي دانسته و اعتقاد دارند که قیمتو

دانند. آنان به دنبال تغییرات بلند مدت  میآینده بوده و قیمت را تابع محض عرضه و تقاضا 

ي کوتاه مدت حداکثر استفاده را نمود و سود آنی به ها گویند باید از فرصت مینیستند و 

  (Nftci,N,Salih,2002)دست آورد. 

  مبناي تجزیه و تحلیل روش تحلیل تکنیکی تابع سه اصل است :

الف) همه چیز یک سهم در قیمت آن سهم منعکس می گـردد . تمـام اطلاعـات و دانـش     

موجود درباره یک سهم اعم از اقتصادي یا سیاسی و روانشـناختی در قیمـت بـازار سـهام     

  متبلور می شود . 

  وندهایی هستند که داراي نظم می باشند .داراي ر ها ب) قیمت

  ج) روندهاي بازار تکرار می شوند .

به طور کلی در تحلیل تکنیکی هر سرمایه گذار با توجه به تغییرات قیمت سهام در 

تواند  مینوسانات گذشته سهام  ، نماید میگذشته اقدام به پیش بینی قیمت سهام در آینده 

ی نیز براي فعالیت یها ها و روش گران تکنیکی فرمول حلیلت. بلند مدت باشد یا کوتاه مدت

  استناد به آن اقدام به  اخود دارند که پس از ترسیم نمودار نوسان قیمت و ب

  ),138645نمایند .(جان مورفی، میبینی قیمت سهام در آینده  پیش

  

  تکنیکی  تحلیلگران مورداستفاده تکنیکهاي

  شاخصهاي تکنیکال

  ها ودسته  شاخصدر این تحقیق از د

  ) میانگینها (شاخصهاي پیرو روند)1

  استفاده شده است ها ) نوسان نما2
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  1میانگین متحرك ساده -1

هاي بسته شدن سهم در یک دوره بر  میانگین متحرك را از طریق تقسیم مجموع قیمت

  .آورند هاي زمانی به دست می تعداد دوره

 

  میانگین متحرك سیستم دو -1-1

یک میانگین متحرك  ستفاده ازا مقایسه با میانگین متحرك در دو ن ازاستفاده همزما

شود ولی در عوض اخطارهاي نادرست کمتري  می تاخیر نسبت به بازار میک باعث ایجاد

 بلند هاي معروف این دو میانگین متحرك براي مقاصد کوتاه مدت و ترکیب کند. ایجاد می

  روزه است. 100و20همچنین  روزه و 20و5مدت به ترتیب 

 

  2ین متحرك نماییگمیان -1-2

ي فعلی و وزن ها وزن بیشتري به داده ي متحرك است کهها دیگري از میانگین نوع

بلکه فقط هربار  شود، میاي از محاسبه خارج ن هیچ داده و دهد هاي قبلی می کمتري به داده

 .شود مینقش آن کم رنگ تراز قبل 

  

  3نوسان نما -2

  4سبیشاخص قدرت ن -2-1

را ها شاخص قدرت نسبی نوسان نماي نرخ تغییرات است.این شاخص سرعت تغییرقیمت

  .گیرد میاندازه 

 

 5شاخص جریان پول  -2-2

 و گیرد میاندازه  خروج پول به اوراق بهادار را و این شاخص قدرت جریان ورود

  .وردآ میاین است که حجم معاملات را به حساب  تفاوت آن با قدرت نسبی در

 

  میانگین متحرك همگرا، واگرا -2-3

  خط تشکیل شده است : 2از  میانگین متحرك همگرا، واگرا

 آید. میکه از تفاوت مقدار دو میانگین متحرك نمایی به دست MACD   منحنی -

  )133، 1385(لطفی، استMACD خط سیگنال که میانگین متحرك نمایی خود  -
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  ارزش ذاتی هر سهم

  رویکرد سنتی ارزش ذاتی سهم در -1

در رویکرد سنتی سرمایه گذاران براي تعیین وضعیت یک شرکت باید به صورتهاي 

مالی آن شرکت مراجعه کرده و اطلاعاتی را دریافت نمایند و به تحلیل آن بپردازند. 

گر می تواند با مراجعه به ترازنامه و صورت سود و زیان و صورت گردش وجوه  تحلیل

ي مالی ها شرکت فراهم آورد  سرمایه گذار با بدست آوردن نسبت  نقد اطلاعات مناسبی از

که از صورتهاي مالی استخراج شده است می تواند وضعیت شرکت را در آینده پیش بینی 

نماید .تمامی اطلاعات مورد استفاده در نسبتهاي مالی از صورتهاي مالی شرکت استخراج 

  میم گیري می گردد.می گردد و اطلاعات بدست آمده مبنایی براي تص

  

  اي) گذاري دارایی سرمایه ارزش ذاتی هر سهم در نظریه نوین پورتفوي (مدل قیمت -2

یک پارادایم اصلی در حوزه مالی است، که  ي سرمایه ايها مدل قیمت گذاري دارایی

اساس مدل تحلیلی پرتفوي و پارامتري مارکویتز بنا نهاده شده است. از مفروضات  بر

دهی  گیري و وام ظریه، انتظارات همگن، بازار رقابتی کامل و وجود نرخ وامضروري این ن

گذار، پرتفوي بهینه  بدون ریسک یکسان است. نتیجه این نظریه این است که هر سرمایه

خود را از ترکیب دو پرتفوي، انتخاب خواهد کرد؛ یکی دارایی بدون ریسک و دیگري 

 جود در این مجموعه منجر به روشن شدن این نکتهتک سهام مو  پرتفوي بازار. ارزیابی تک

گردد که بازدهی مورد انتظار هر سهم تابع خطی مثبت از پرتفوي بازار است. این رابطه  می

هایی دربارة بازدهی مورد  بینی مجموعه پیش را CAPM در واقع  .نامند می CAPMرا 

) به 1952از مارکویتز ( سال بعد 12که  کنند، میتعریف دار  هاي ریسک انتظار تعادلی دارایی

 .) توسعه یافت1966) و ماسین (1965) لینتنر (1964مستقل توسط شارپ ( طور همزمان و

  )196 ,1386رضاوتلنگی،، (راعی

  

  پیشینه تحقیق 

گذاري دارایی  الگوي قیمت کنند که می) عنوان 1384رهنماي رودپشتی و مرادي(

بازده مورد انتظار هر سهم را به ریسک آن سهم،  اي الگویی یک عامله است که نرخ سرمایه
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کند. اما آزمونهاي تجربی متعدد انجام شده  شود، مربوط می گیري می که توسط بتا اندازه

  ها با تردید مواجه ساخته است. توانایی این الگو را در توصیف بازده دارایی

هـاي   ایـی گـذاري دار  آزمـون تجربـی مـدل قیمـت    "جهانخانی در پژوهشی بـا عنـوان   

 ناپایدار بین ریسـک و  به بررسی رابطه "زمانی که بتا ناپایدار است CAPM)اي ( سرمایه

بـازده یـک    نتایج نشان داد که اولا رابطه بین ریسک و بورس نیویورك پرداخت. ازده درب

از  سبدهایی که بتـاي بـالا دارنـد بیشـتر     ثانیا تغییرات بازده در مثبت است. رابطه خطی و

بازده  سبدهایی که بتاي بالاتري دارند، که بتاي پایین دارند و است ازده سبدهاییتغییرات ب

  بیشتري دارند.

مدل قیمت گذاري  در مقایسه قدرت بتا به بررسی و خودتحقیق  علی علیمردانی در

فرنچ جهت تبیین  متغیرهاي مطرح شده درمدل فاما و و(CAPM) هاي سرمایه اي دارایی

نتایج تحقیق ایشان نشان داده است که متغیرهاي مدل فاماوفرنچ  است.بازده سهام پرداخته 

نسبت سود نقدي به قیمت،قدرت  ارزش دفتري به ارزش بازار و، نظیر اندازه شرکت

مدل چند متغیره  در اما درصد داراست، 9/6بیشتري درتبیین بازده درسطح بسیارضعیف 

به عنوان یک  بازده ندارد و باط معناداري بامتغیرها ارت سایر کنار در فرنچ ضریب بتا و فاما

  .گردد میاضافی از مدل خارج  متغیر

در سـهام   کـه سـودآوري معاملـه تکنیکـی را     اولین کسی بود 1961سال در 6الکساندر

 که سودآوري زمانیکه هزینه معـاملات در  دریافتند 7لاتر و الکساندر. آمریکایی بررسی کرد

دریافتنـد کـه قواعـد معاملـه      1966سـال   در 8بلوم فاما و شود. میشود حذف  مینظرگرفته 

بازار آمریکـا بطـور    توانند در مین ي معاملات درنظر گرفته شوند،ها تکنیکی زمانیکه هزینه

  موفقیت آمیزي بکار برده شوند.

بکارگیري شاخص داو  با را 10دو قاعده تکنیکی 1992در سال9بروك لاکینشاك ولبارن 

 در نتیجه این آزمون حمایت از قواعد تکنیکـی بـود،   .آزمون کردند 1986تا  1897از سال 

 در 11اورها ایسلی و بلوم، 1994نظرگرفته نشده است.درسال  این تحقیق هزینه معاملات در

به ایـن   ها آن تحلیل تکنیکی مقاله اي منتشر کرد. استفاده آن در مورد نقش حجم معامله و

 تواند حاوي اطلاعـات خـوبی باشـد.    میند قیمت نتیجه رسیدند که حجم معاملات نیز مان

سـال   در 12سـمیندر  جـان و  نشان دادنـد.  حجم را همچنین آنها چگونگی ارتباط  قیمت و
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در بعضـی از   1992رفتـه توسـط بـروك در سـال      تکنیکـی بکـار   دریافتند که قواعد 995

 ، هادسون شد.با مفیدتواند  میي معاملات ها نظر گرفتن هزینه کشورهاي آسیایی حتی با در

بـه   )1992در مقاله اي به بررسی نتایج تحقیقـات بـروك(   1996در سال  13کیسی دمسی و

این تحقیق به این سوال  پرداختند.  1994-1935براي سالهاي  ي بورس لندنها بررسی داده

تواند منجر به دستیابی به بازده اضافه شود یا خیر پاسخ  میکه آیا بکارگیري تحلیل تکنیکی 

قدرت پیش بینـی   به ایجاد که اگر چه استفاده از این قاعده منجر نتیجه این بود است. داده

ولی منجر به دستیابی به بازده بیشـتر در مقابـل اسـتراتژي     بورس لندن میشود، يها  داده در

به چاپ رساند.وي قدرت پـیش   مقاله اي را 1997شود.میلزدر سال  داري نمینگه و خرید

بصـورت تحلیـل    1994تـا  1935دوره زمـانی   بررسی نمود. تکنیکی را بینی قوانین معامله

بکارگیري مدلهاي  او با نظرگرفته شد. بورس اوراق بهادار لندن در FT30روزانه شاخص 

AR-ARCH   وتکنیکهايBootstrap   قواعـد تکنیکـی در   1980نتیجه گرفت تا دهـه 

 سـال  در 14جنچـاي  بوده است. داراي بازده بیشترينگهداري  و استراتژي خرید مقایسه با

به سنجش قدرت سود آوري ناشی از بکارگیري قواعد معامله تکنیکی با اسـتفاده از   1998

گـذاري   سـرمایه این سودآوري ناشی از یـک اسـتراتژي    پردازد. میي غیرپارامتریک ها مدل

بل نتیجه اینکه مدلهاي غیرپارامتریک استراتژیهاي تکنیکی سـودقا  نگهداري است. و خرید

 15هولشـتاین  ایسـاکو و  نماید. مینگهداري ایجاد  در مقابل استراتژیهاي خرید و توجهی را

 ي معاملات سود معامله تکنیکـی را ها نظرگرفتن هزینه گزارش کردند که در 1998 در سال

  کند. میبازار سهام سوییس حذف  در

از مله تکنیکی براي ارزیابی قواعد ساده معا 1999سال  در 16وایت تیرمن و ، سولیوان

 100این تحقیق با بکارگیري اطلاعات روزانه براي مدت متدلوژي خاصی استفاده نمودند.

مقاله اي به چاپ  17از راتنرولیل 1999)انجام شده است. در سال 1897- 1996سال (

آنها سود بالقوه ناشی ازاستفاده از قوانین معامله تکنیکی رادر ده بازار آمریکایی  .رسید

همچنین  انجام گرفت. 1955تا  1982تحقیق براي سالهاي  نشان دادند. آسیا لاتین و

اختلاف متوسط بازده  ژاپن جهت مقایسه با کشورهاي فوق اتنخاب شدند. آمریکا و

 و استراتژي خرید کشور با هر ي معاملات) براي هر قاعده وها فروش (بعداز هزینه-خرید

مبنی بر   میمکزیک مدارك محک و ندتایل ، نکه به استثناي تایوا مقایسه شدنگهداري 
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کشور  100کشور از  82همچنین در  سایر بازارها بازارها بدست نیامد. سودآوري در

تواند جهت تغییرات سریهاي بازده راپیش بینی  میمشخص شد که قواعد معامله تکنیکی 

رت گرفت میلادي صو 2000در سال  18ونگ ماي سکی و مقاله اي که توسط لو، نماید.در

این  در اتوماتیک در تشخیص الگوهاي تکنیکی پیشنهاد شد. یک رویکرد سیتماتیک و

 1962زیادي سهام آمریکایی از سال  رگرسیون غیرپارامتریک کرنل براي تعداد تحقیق از

طی  ارزیابی اثربخشی تحلیل تکنیکی استفاده شد نتیجه این است که در به منظور 1996تا

احتمالا ارزش  اخصهاي تکنیکی اطلاعات اضافی را آماده کرده وسال بسیاري از ش 31

داشته است. البته این به آن معنی نیست که بکارگیري الگوهاي تکنیکی منجر به   میعل

 تحلیل از استفاده اثربخشی 1385 در سال اسماعیلی محمد.تحصیل سود اضافی خواهد شد

 سال تا 80 سال آغاز از ساله چهار دوره یک طی تهران بهادار اورق بورس رادر تکنیکی

 بصورت تکنیکی تحلیل شاخصهاي که بود این آورده بدست وي که نتایجی .داد انجام 83

 به نسبت دار سهام براي را بالاتري بازدهی تواند نمی ها شاخص ادغام همچنین و مستقل

 بررسی هب 1384نیادر سال حیدري در پژوهشی الیاس  .کند ایجاد نگهداري و روش خرید

 بورس در متحرك میانگین روش نام به سهام قیمت بینی پیش روشهاي از یکی کارایی

 به متحرك میانگین روش که رسیدند نتیجه این به ایشان .پرداخته است تهران بهادار اوراق

 سود کسب به تهران بهادار اوراق بورس در سهام قیمت بینی پیش روشهاي از یکی عنوان

بررسی  ) در تحقیقی به1384باطانی(  صادق .شود مین منجر نرمال یرغ بازده یا اضافی

 خریدار تعداد و معامله دفعات تعداد ، معاملات قیمت، حجم فیلتر قواعد روش بازدهی

 مبناي بر سهام فروش و خرید براي پرداخت وبه این نتیجه دست یافت که میتوان قواعدي

 آنها از با استفاده توان مین لیکن، .کرد طراحی معامله دفعات تعداد و وتعداد خریدار  حجم

 )نمونه قیمت1382( چراغی نمود. کسب نگهداري و خرید روش به نسبت بیشتري بازدهی

زمانی  تحلیل تکنیکی دردوره و تجزیه متعدد ابزارهاي ایران را با شهد شرکت سهام

 دقت براي افزایش که رسید نتیجه این به و داد قرار مطالعه مورد 1378 و 1377 سالهاي

 روند تحلیل و تجزیه براي کنار یکدیگر در شاخصها جمع از توان می تحلیل و تجزیه

) 1382حسنی( .فرحناز نمود استفاده سهام فروش و خرید زمان بهینه تعیین و سهام قیمت

 این و به نمود استفاده مستطیلی و متقارن مثلثی ، شانه و سر سه الگوي از  خود تحقیق در
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 اوراق بورس در قیمتها بینی در پیش کاربردي نمیتواند مستطیلی الگوي که رسید جهنتی

 بهادار تهران اوراق بورس در میتوان بیشتر بابررسی دیگررا الگوي 2 و داشته تهران بهادار

 و تجزیه در تکنیکی تحلیل بررسی عنوان با تحقیقی )1374هنزکی( نمود. امیر استفاده

 که بود این تحقیق نتیجه است انجام داده 70 -73زمانی مقطع رد بهادار تحلیل اوراق

توان  می و رونداست داراي بوده و غیرتصادفی تهران بهادار بورس اوراق يها قیمت حرکت

 ناصر 1376 درسال استفاده نمود. بهادار اوراق بورس در تکنیکی تحلیل ابزارهاي از

 در میانگین متحرك را منه معاملاتی ودا تحقیقی استراتژي انفجار(شکست) محمدخانلو در

به این  داده و آزمون قرار بورس تهران مورد هاي تکنیکی در تایید موثربودن استراتژي

 ابزارهاي تحلیل تکنیکی در از نتیجه دست یافت که جهت انجام عملیات معاملاتی سودمند

)در 1383 همکاري رضاراعی( محمدي با توان استفاده نمود. شاپور بورس تهران می

بازارهاي مالی مورد استفاده  الگوهاي نسبتا زیادي که در تحقیقی قابلیت تحلیل تکنیکی و

هاي  شاخص و 19توان به الگوهاي دو اوج ودو حضیض سروشانه گیرد از جمله می میقرار 

  k , %D%نرخ تغییر استوکاستیک  شاخص قدرت نسبی، هاي متحرك، مقداري میانگین

بررسی تحقیقی در )  1374فدایی نژاد( مفید تشخیص داد. را بررسی و  باندهاي بولینگر و

طی  بوده است. 73تا68بررسی وي در دوره  کارایی بورس تهران ارائه داده که نمونه مورد

توان  می این تحقیق ایشان اثبات کرده است که قیمت سهامداران داراي روند خاصی بوده و

 بنابراین سرمایه گذارانی که بینش و بدست آورد و اطلاعات گذشته اطلاعات جدیدي را از

  توانند قیمتهاي آتی را  پیش بینی نماید. میآگاهی زیادي دارند 

 

  روش شناسی تحقیق 

  روش تحقیق

 بر و شود محسوب می تحقیق کاربردي هدف این تحقیق از نظر طبقه بندي بر مبناي

قلمرو  باشد. می یق همبستگیتحق ، ماهیت و روشاساس  طبقه بندي تحقیقات بر مبناي

گذاري،  سرمایههاي  استثناي شرکتبه  شرکتهاي پذیرفته شده کلیهتحقیق این در  مکانی

 انجام روش خرید وکه از آنجا  باشد. میتهران  بورس اوراق بهادار در اي رشته چند و مادر

شرکتها  استفاده از روش تحلیل تکنیکی مستلزم نقد شوندگی بالاي سهام فروش سهام با

از سال (ساله  5که در طول دوره زمانی  شناسایی شرکتهایی شده است اقدام به باشد، می
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رابطه مثبت بین  و داشته اند معامله روز 160هر سال بیش از  در )1387آخر سال تا 1383

انتخاب شده برابر شرکتهاي کل  .بازدهی سهام آنان وجودداشته باشد ضریب حساسیت و

و مبانی ها فرضیه ، ي مورد نیازها دادهجمع آوري  دراین تحقیق برايد.باش میشرکت  18

 همچنین از .است ي تجربی استفاده شدهها داده نظري پژوهش ازروش کتابخانه اي و

هاي بالاي روزانه هر سهم، حجم  هاي پایانی روزانه هر سهم، قیمت اطلاعات قیمت

معاملات، سرمایه شرکت در روز معامله و مقادیر افزایش سرمایه در مجمع فوق العاده 

ي منتشر شده ها همچنین سود تقسیمی هر شرکت در مجمع عمومی عادي از طریق داده

انتها پس از تهیه کامل متغیرها  در ده قرار گرفته است.مرد استفا بورس اوراق بهادار تهران

پردازش آماري انجام  ws5 Evieو  Spssمحیط  تمام متغیرها در ،Excelمحیط  در

  پذیرفته است.

  

 متغیرهاي تحقیق وتعریف عملیاتی آن

  شاخصهاي تکنیکال

 ها سان نمانو -2میانگینها(شاخصهاي پیرو روند)  -1 ها دسته  شاخص این تحقیق از دو در

  .استفاده شده است

  میانگین متحرك  -1

 EMA21 ین متحرك نماییگمیانروزه  20و5با دوره  MA 20 میانگین متحرك شاخص دو

  روزه استفاده شده است. 10ادوره ب

  

   22نوسان نما -2

ــین از ــبی  همچن ــدرت نس ــاخص ق ــا  دوره  23RSIش ــان  روزه و 14ب ــاخص جری ش

 بـا    MACD25گین متحرك همگـرا / واگـرا   روزه و شاخص میان14با دوره  24MFIپول

  .روزه بکاررفته است )26،12،9( دوره متداول

  

  محاسبه بازدهی روش شاخص تکنیکی  -3
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سهام، پس از مشخص کردن زمان  در گذاري در این روش براي محاسبه بازدهی سرمایه

له هاي تکنیکی که به وسی هاي شاخص و نقاط خرید و فروش سهام با علایم یا سیگنال

است  ، استفاده شدهگرفته شدهبهره شان  افزار ره آورد نوین بهمراه نمودار و محاسبات نرم

در طی دوره مذکور تمام عواید سهم شامل سود نقدي، سود سهمی، افزایش سرمایه از 

گردد و محاسبه  عاید سرمایه گذاري می ها آورده محل اندوخته ویا ازمحل مطالبات و

هزینه معاملاتی خرید و هزینه معاملاتی فروش به صورت ذیل بازدهی آن با احتساب 

  گردد:  محاسبه می
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1tP  قیمت سهم در ابتداي دوره مورد نظر :  

tP  قیمت سهم در انتهاي دوره مورد نظر :  

D  سود نقدي :  

  درصد افزایش سرمایه از مطالبات و آورده نقدي :  

 درصد افزایش سرمایه از اندوخته :  

  c سـرمایه گـذار بابـت افـزایش سـرمایه ازمحـل آورده        پرداخت شده توسط می:مبلغ اس

  نقدي(ومطالبات)  

 iزدهی سـهام  بـا (شرکت به صورت ذیل  nنمونه یا  nمحاسبه بازدهی هر شاخص براي  .

  آید. بدست میاز رابطه  داشته باشد) بار سیگنال خرید و فروش به همه mدر یکسال اگر 
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ijR  بازده سهمi  و شاخصj  تکنیکی  

  

   26قیمت گذاري دارایی سرمایهمدل  -4

از  و کند میبازده بازار تبیین  تباط بادر ار بازده دارایی را –این مدل ارتباط بین ریسک 

  )1385نیکومرام،رهنماي رودپشتی،هیبتی،( آید میرابطه زیر بدست 

)( fmfi RRRR    
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Ri : نرخ بازده موردانتظار سهامi   

FR : بازده بدون ریسک نرخ  

mR  برپایه شاخص کل بازارر بازده بازا:نرخ  

)( fm RR : صرف ریسک  

  شاخص ریسک سیستماتیک یا ضریب حساسیت :  

   

  :گردد از رابطه ذیل محاسبه می iبراي سهم  حساسیت جهت محاسبه ضریب

)(

),(

m

mi
i

RVAR

RRCov
  

)R,R(Cov mi  بازده بازار= کواریانس بین بازده سهام و  

)R(Var m  واریانس بازده بازار :  

  

  محاسبه بازده بازار به صورت رابطه ذیل است 

100
1

1 







m

mm
m

I

II
R  

mR  بازده بازار :  

mI  شاخص بورس در انتهاي دوره :  

1mI دوره  : شاخص بورس درابتداي  

اوراق مشـارکت بـه   سهام هر یک از شرکت از نرخ سود نیازجهت محاسبه نرخ بازده مورد

  گردد.  نرخ بازده بدون ریسک استفاده میعنوان 

  

  1 جدول شماره

  سال
ي بانکی کوتاه مدت ها نرخ سود سپرده

  ي دولتیها بانک

1383  17%  

1384  16%  

1385  5/15%  

1386  5/15%  

1387  5/15%  
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  ها فرضیهو تحلیل آزمون 

، ي تحقیق، براي بررسی رابطه بین متغیرهاي تحقیقها با توجه به اهداف و ماهیت داده

ی یا ناهمگنی بورس اوراق گني همبستگی و براي بررسی همها آزمون فرضیه با تکنیکاز 

با آزمون  توزیع متغیرها. است استفاده شدهمقایسه میانگین از بهادار تهران آزمون 

  شود: میبررسی اسمیرنف  –ف کالموگر

 بررسی نرمال بودن مشاهدات: -1

H0: .مشاهدات داراي توزیع نرمال هستند H1.مشاهدات داراي توزیع نرمال نیستند :  

  

  2جدول شماره

  تکنیکال  نام متغیر

MA  

  تکنیکال

EMA  

  تکنیکال

RSI  

  تکنیکال

MFI  

  تکنیکال

MACD  

بازده 

  بازار

بازده 

  شاخص  بنیادگرا

  90  90  90  90  90  90  90  تعداد

  Z 753/2  833/1  050/2  807/1  805/1  394/1  807/2آمار 

  0  041/0  003/0  003/0  0  002/0  0  سطح معنی دار

  

درصد باتوجه به  05/0شود در سطح خطاي  میهمانطور که در جدول بالا ملاحظه 

طح معنی وبازده واقعی بازار با سCAPM مقادیربازده براي تمام شاخصهاي تکنیکال و 

  درنتیجه فرضیه صفر رد شده ومشاهدات داراي توزیع نرمال نیستند. .است 05/0 کمتراز

 

بین بازده مورد انتظار بنیادگراها و بازده واقعی بازار رابطه معنی داري وجـود  : فرضیه اول

  دارد.

  3جدول شماره 

  نتیجه آزمون فرضیه  سطح خطا  سطح معنا دار  ضریب اسپیرمن  فرضیه

ده مورد انتظار بنیادگراها بین باز

و بازده واقعی بازار رابطه معنی 

  داري وجود دارد
sr = 402/0  0  05/0  

 داري معنیرابطه مثبت و

  وجوددارد
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براي بررسی رابطه بین بازده مورد انتظار بنیادگراها و بازده واقعی بازار از آزمون 

ا توجه به اینکه سطح خطاي محاسبه شده براي هر همبستگی اسپیرمن استفاده شده است. ب

 .شود تایید نمی درصد اطمینان 95است، فرضیه صفر در سطح  05/0دو آزمون کوچکتر از 

رابطه مشاهده شده بین دو متغیر مثبت است. بنابراین وجود رابطه مثبت و معنادار  ضمنا

بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته  بین بازده مورد انتظار بنیادگراها و بازده واقعی بازار در

  شده است

  

وجود   و بازده واقعی بازار رابطه معنی داري ها بین بازده مورد انتظار تکنیکال: فرضیه دوم

  دارد.

با توجه به اینکه بازده مورد انتظار تکنیکال با پنج روش محاسبه شده اسـت، بنـابراین   

  این فرضیه داراي پنج فرضیه فرعی است.

و بازده واقعی بـازار بـا   ي تکنیکال ها رسی رابطه بین بازده مورد انتظار شاخصبراي بر

 توجه به خطی نبودن رابطه بین دو متغیر از آزمون همبستگی اسپیرمن استفاده شـده اسـت.  

است این  /358همبستگی اسپیرمن شود ضریب  میمشاهده 4همانگونه که در جدول شماره

رابطـه مثبـت و    معنـادار بـوده اسـت درنتیجـه     05/0سطح خطاي ضریب با در نظرگرفتن 

و بازده واقعی بـازار در بـورس اوراق بهـادار     MAمعنادار بین بازده مورد انتظار شاخص 

همبسـتگی اسـپیرمن بـین بـازده مـورد انتظـار شـاخص        .ضریب پذیرفته شده است ،تهران

MAٍE  05/0ح خطايعدد در سط  است.این 335/0 برابر4 طبق جدولو بازده واقعی بازار 

بین دهد.همچنین  میي رانشان وجود رابطه مثبت و معنادار  /001با توجه به سطح معنادار 

 310/0شـدت همبسـتگی اسـپیرمن     بـازار  و بازده واقعـی  RSIبازده مورد انتظار شاخص 

نشـان   05/0سـطح خطـاي   در    003/0با سطح معنادار رابطه مثبت و معنادارکه یک است. 

  دهد. می

و بازده واقعـی بـازار    MFIبستگی اسپیرمن بین بازده مورد انتظار شاخص همضریب 

  05/0سطح خطاي با سطح معنادارصفر در  ي را وجود رابطه مثبت و معناداراست که /451

آزمون همبستگی  باو بازده واقعی بازار  MACDابطه بین بازده مورد انتظار دهد.ر مینشان 

  است. 474/0ي با مقدار رابطه مثبت و معنادار درصد  05/0سطح خطاي در  اسپیرمن 
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 4 جدول شماره

  ها زیر فرضیه
ضریب 

  اسپیرمن

سطح معنا 

  دار
  نتیجه آزمون فرضیه  سطح خطا

: بین بازده مورد انتظار 1- 2فرضیه 

و بازده واقعی بازار  MAشاخص 

  رابطه معنی داري وجود دارد.

sr = 

358/0  
001/0  05/  

 داري معنیه مثبت ورابط

  وجوددارد

: بین بازده مورد انتظار 2- 2فرضیه 

و بازده واقعی بازار MA Eشاخص 

  رابطه معنی داري وجود دارد.

sr = 

335/0  
001/0  05/  

 داري معنیرابطه مثبت و

  وجوددارد

: بین بازده مورد انتظار 3- 2فرضیه 

و بازده واقعی بازار  RSIشاخص 

  ه معنی داري وجود دارد.رابط

sr = 

310/0  
003/0  05/  

 داري معنیرابطه مثبت و

  وجوددارد

بین بازده مورد انتظار  4- 2فرضیه 

و بازده واقعی بازار  MFIشاخص 

  رابطه معنی داري وجود دارد.

sr = 

451/0  
00/0  05/  

 داري معنیرابطه مثبت و

  وجوددارد

: بین بازده مورد انتظار 5- 2فرضیه 

و بازده واقعی  MACDشاخص 

  بازار رابطه معنی داري وجود دارد.

sr = 

474/0  
00/0  05/  

 داري معنیرابطه مثبت و

  وجوددارد

  

  

مورد انتظار بنیادگراها رابطه معنی داري  و ها بین بازده مورد انتظار تکنیکالفرضیه سوم: 

  رد.دا وجود

با پنج روش محاسبه شده است، بنابراین بازده مورد انتظار تکنیکال با توجه به اینکه 

  این فرضیه نیز داراي پنج فرضیه فرعی است.
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 5 جدول شماره

  ها زیر فرضیه
ضریب 

  اسپیرمن
  سطح معنا دار

سطح 

  خطا
  نتیجه آزمون فرضیه

: بین بازده مورد انتظار 1- 3فرضیه 

ورد انتظار بازده مو  MAشاخص 

رابطه معنی داري وجود بنیادگراها 

  دارد.

sr = 270/0  01/0  05/  
 داري معنیرابطه مثبت و

  وجوددارد

: بین بازده مورد انتظار 2- 3فرضیه 

بازده مورد انتظار و MA Eشاخص 

رابطه معنی داري وجود بنیادگراها 

  دارد.

sr = 040/0  708/0  05/  
 داري معنیرابطه مثبت و

  وجودندارد

: بین بازده مورد انتظار 3- 3فرضیه 

بازده مورد انتظار و  RSIشاخص 

رابطه معنی داري وجود بنیادگراها 

  دارد.

sr = 254/0  016/0  05/  
 داري معنیرابطه مثبت و

  وجوددارد

بین بازده مورد انتظار  4- 3فرضیه 

ه مورد انتظار بازدو  MFIشاخص 

رابطه معنی داري وجود بنیادگراها 

  دارد.

sr = 205/0  052/0  05/  
 داري معنیرابطه مثبت و

  وجوددارد

: بین بازده مورد انتظار 5- 3فرضیه 

بازده مورد و  MACDشاخص 

رابطه معنی داري انتظار بنیادگراها 

  وجود دارد.

sr = 159/0  135/0  05/  
 داري معنیرابطه مثبت و

  وجودندارد

  

بدست آمـده از  و بازده ي تکنیکال ها براي بررسی رابطه بین بازده مورد انتظار شاخص

CAPM  با توجه به خطی نبودن رابطه بین دو متغیر از آزمون همبستگی اسپیرمن استفاده

رد انتظـار شـاخص   بـازده مـو  شود  میمشاهده  5همانگونه که در جدول شماره شده است.

MA  و بازدهCAPM در 270همبستگی اسپیرمن باضریب  در بورس اوراق بهادار تهران/

 وجوددارد. بین آنها يرابطه مثبت و معنادار نتیجه در .معنادار بوده است 05/0سطح خطاي 
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که.این است  708/0،سطح معنادار CAPMو بازده  MAٍEبین بازده مورد انتظار شاخص 

  است. معنادارنشان از عدم رابطه  05/0طايعدد در سطح خ

شـدت همبسـتگی    CAPMو بـازده   RSIبین بازده مـورد انتظـار شـاخص    همچنین 

سطح خطاي در 016/0با سطح معنادار رابطه مثبت و معنادارکه یک است.  205/0 اسپیرمن 

و  MFIهمبستگی اسپیرمن بین بازده مورد انتظار شـاخص  دهد.ضریب  مینشان   را 05/0

بـا سـطح    ي را وجـود رابطـه مثبـت و معنـادار    اسـت کـه    205/0 برابر با CAPMازده ب

و  MACDابطه بین بازده مورد انتظـار  ر دهد. مینشان   /05سطح خطاي در 052/0معنادار

 سـطح معنـادار   ،درصـد  5سـطح خطـاي   در  آزمون همبستگی اسـپیرمن  با CAPMبازده 

  است. ادار رابطه مثبت و معن است که نشان از عدم 135/0

  

  نتیجه گیري و بحث

یا مالی مشمول بازده متناسب با  تخصیص منابع مالی به دارایی واقعی، سرمایه گذاري

در بازار سرمایه سعی دارند که حتی گذاران  سرمایهاز این رو است، گذاري  سرمایهریسک 

هی را صرف کنند که بیشترین بازد گذاریهايرا در سرمایه  پس اندازهاي خود الامکان

رساندن  به حداکثرگذاري  سرمایهاز انجام گذاران  سرمایهبه عبارتی دیگر هدف  .داشته باشد

تجزیه "گیرد: در دو مرحله صورت میگذاري  سرمایه .فرآیند تصمیم گیري در ثروت است

تجزیه وتحلیل اوراق بهادار شامل ارزشیابی   "مدیریت پورتفولیو"و"تحلیل اوراق بهادار  و

توان به دو شیوه تجزیه و تحلیل بنیادي  میکه ارزیابی وانتخاب سهام را  هاداراستاوراق ب

  و تجزیه و تحلیل تکنیکی انجام داد.

این تحقیق براي یافتن رابطه معناداري بـین بـازده محاسـبه شـده توسـط دو روش       در

  تکنیکی و بنیادي در بورس اوراق بهادار تهران از پنج شاخص تکنیکال یعنی:

میانگین متحرك  و اخصهاي پیروروند شامل شاخصهاي میانگین متحرك دوگانهش -1 

شاخص  و شاخص جریان پولی، شاخص قدرت نسبنوسان نماها شامل  -2نمایی 

قیمت گذاري مدل  در روش بنیادي از میانگین متحرك همگرا /واگرا استفاده شده است و

 داري معنی ضیه اول یک رابطه مثبت وبه نتیجه آزمون فر بنا دارایی سرمایه بکاررفته است.

وجوددارد که بیان کننده این مطلب بین بازده مورد انتظار بنیادگراها و بازده واقعی بازار
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کنند.همچنین بنابه  میاست که بنیادگراها به بازدهی مشابه با بازدهی واقعی بازار دست پیدا 

شاخص تکنیکال با بازده واقعی نتیجه آزمون فرضیه دوم بین بازده محاسبه شده توسط پنج 

بازار رابطه اي مثبت و معناداروجود داردیعنی چارتیستها با انتخاب این پنج شاخص براي 

کنند.بنابه نتیجه  میتجزیه وتحلیل سهام به بازدهی مشابه با بازدهی واقعی بازار دست پیدا 

شاخص وگانه، متحرك د فرضیه سوم همبستگی بین بازده موردانتظار شاخصهاي میانگین

قیمت گذاري دارایی سرمایه رابطه مثبت مدل با بازده   شاخص جریان پولی و قدرت نسب

 و با روش بنیادي به خریدگذاري  سرمایهبیانگر این مطلب است که  و و معنادار وجود دارد

متحرك  به بازدهی مشابه با چارتیستی که از شاخصهاي میانگینو پردازد  میفروش سهام 

ولی با  یابد. میاستفاده کرده، دست  شاخص جریان پولی و شاخص قدرت نسب دوگانه،

توجه به نتیجه آزمون بین بازده میانگین متحرك نمایی و شاخص میانگین متحرك همگرا 

نتیجه  در همبستگی وجود ندارد. اي گذاري دارایی سرمایه قیمتمدل با بازده  /واگرا

شاخصهاي میانگین  فاده کرده با چارتیستی که ازکه از تحلیل بنیادي استگذاري  سرمایه

متحرك نمایی و شاخص میانگین متحرك همگرا /واگرارا براي تحلیل خود بکاربرده به 

  کنند. مییی مشابه دست پیدا نها بازده

  

  فهرست منابع 

بررسی نقش تحلیل تکنیکی درتجزیـه وتحلیـل اوراق   ")، 1374( امیري هنزکی،امیر، )1

  دانشگاه تهران پایان نامه کارشناسی ارشد  ،.""بهادار تهران

 قیمت متحرك میانگین روش از استفاده اصلی آمد پی ")، 1384( نیا، الیاس، حیدري )2

 اوراق بـورس  در سـهام  خریـدوفروش  در گیري تصمیم مبناي عنوان به سهام بازار

  ،پایان نامه کارشناسی ارشد دانشگاه علامه طبا طبایی،"تهران بهادار

معرفی رویکردهاي پـیش بینـی قیمـت سـهام باتاکیـد      ")، 1380( ، ید کاظمس، چاوشی )3

،دانشـگاه امـام   پایان نامه کارشناسی ارشد مدیریت گرایش مالی ،."بررویکرد تکنیکی

  صادق،
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