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و  گـذار  هيسرماران يبررسي رفتار مد
 ـ نگرا تحليل نـي  يب شيمالي در مورد پ

س اوراق بازار و انتخاب سهام در بـور 
  هرانبهادار ت

  

 2زاده يقاض يمصطفدكتر و  1*محمدي محمد توكلي دكتر :سندگانينو

  

  دانشگاه صنعت نفتار ياستاد. 1
  ار دانشگاه شاهدياستاد. 2

*E-mail: mtavakoli@put.ac.ir 

  دهيچك
مـالي در   نگـرا  تحليـل و  گـذار  هيسرماران ياي است كه در مورد رفتار مد ن مطالعهيق، اولين تحقيا

بـورس  . تهران انجـام گرفتـه اسـت   اوراق بهادار ني بازار و انتخاب سهام در بورس يب شينه پيزم
 تهران از نظـر حجـم معـاملات در حـد متوسـط و جـزو كشـورهاي برتـر در منطقـه         اوراق بهادار 

ران ين رو، داشتن فهم بهتري از رفتـار مـد  يباشد از ا اي خزر مييانه و كشورهاي حوزه دريخاورم
 ـتهران داراي اهماوراق بهادار مالي در بورس  نگرا تحليلو  گذار هيسرما  انگـذار  هيسـرما ت بـراي  ي

مـالي   نگـرا  تحليـل بـورس،   نبه پرسشنامه شامل كـارگزارا  ندهندگا پاسخ. استداخلي و خارجي 
ه از پاسـخ دهنـد  . تجـاري بودنـد   يهـا   بانـك  گـذار  هيسـرما و مشاوران  يگذار هيسرما يها شركت

 ـي؛ تجزها تكنيكك از يت نسبي استفاده از هريخواسته شد تا اهم  ـتحل ه وي  ـل بني  ـادي، تجزي ه و ي
بلند  ت وان مديني بازار در كوتاه مدت، ميب شيپرتفوي را براي پ ليه و تحليو تجز كاليل تكنيتحل
ران يو مـد  نگـرا  تحليـل دهـد كـه    ق نشـان مـي  يتحق هاي افتهي. كنندو انتخاب سهام مشخص  دتم

ي هـا  تكنيـك عنـي  يي سنتي ها تكنيك بر يتر بيشد يكأتتهران اوراق بهادار بورس  يگذار هيسرما
 ـي تجزهـا  تكنيـك عني يد يي جدها تكنيكنسبت به  كاليادي و تكنيل بنيه و تحليتجز  ـلحه و تي ل ي

  .باشد ت نسبي خوبي ميياستفاده از نظرات و گزارشهاي كارشناسان داراي اهم. ندپرتفوي دار
  
 ـادي، تجزيل بنيه و تحليتجز، گذار هيسرمات يريمد :ها واژه ديكل  ـه و تحلي  ـتجز ،كـال يل تكني ه و ي

  انتخاب سهام ،ني بازاريش بيپ، پرتفوي ليتحل
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  هرانس اوراق بهادار تبيني بازار و انتخاب سهام در بور مالي در مورد پيش نگرا تحليلو گذار  بررسي رفتار مديران سرمايه
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   مقدمه

و  گـذار  هيسرماران يمدرفتار نحوه  ين مطالعه به بررسيا
ــل ــالي گــر تحلي ــورس  م ــادار در ب در  تهــراناوراق به

 .پردازد يانتخاب سهام م بازار سهام و ينيب شيخصوص پ
ق از كـارگزاران بـورس،   يبه پرسشنامه تحق هپاسخ دهند

و مشـاوران   يگـذار  هيسرما يها شركت يمال نگرا تحليل
استه شد خو ها آن از .بودند يتجار يها بانك گذار هيسرما
مهم مورد  يها تكنيكك از ي هراستفاده  يت نسبيتا اهم

انتخاب سهام را مشـخص   بازار و ينيب شيپ ياستفاده برا
 ـتجزمهـم،  دسته  به سه ها تكنيكن يا .ندكن  ـه و تحلي ل ي
 كاليتكنل يه و تحلي، تجز (Fundamental analysis) ادييبن

(technical analysis) ل پرتفـوي يه و تحليتجز و (portfolio 

analysis) شوند يم يبند طبقه. 
 ـرو ين مقاله شناسائيهدف از ا  ـتجز يه جـار ي ه و ي

بازار سـهام   ينيش بيها در مورد انتخاب سهام و پ ليتحل
در رابطـه   يقيبراساس اطلاعات ما تاكنون تحق .باشد يم

 مالي يگرا تحليلو  يگذار هيسرماران يرفتار مد يبررسبا 
 .است انجام نشدهران تهاوراق بهادار بورس 
 ـط و نيتوجـه بـه شـرا    با كشـور بـه    ياز اقتصـاد ي
 ـ، بـورس بـه عنـوان    يو خارج يداخل گذار هيسرما ك ي

 .اسـت  يگذار هيسرماجذاب مد نظر  گذار هيسرمافرصت 
بـورس  در  گذار هيسرمات يريمد يرو فهم چگونگ نياز ا

 يو خارج يداخل انگذار هيسرما يبراتهران اوراق بهادار 
 ـا .ت باشدياند بااهمتو يم بـه   ابتـدا ن مقالـه در ادامـه   ي

 ـيتحق يهـا  افتهي يبررس ت يريدر مـورد نحـوه مـد    اتق
كنـگ   س و هنكيكا، انگليآمر يدر كشورها گذار هيسرما
ح نمونـه  يبه توض ـ سپس .پردازد يق ميه تحقيان فرضيو ب

 يبــه بررســ در ادامــهو پرسشــنامه پرداختــه و  يآمــار
شـنهادات  يو پ يريگ جهيبه نت انيدر پاج و يو نتا يمتدلوژ

 .پردازد يم

  
  هيان فرضيو ب قينه تحقيشيپ

 ـاخ يقات انجام گرفته در سالهايتحق  يهـا  افتـه ير، ي
 يمـال  گرا تحليل يه جاريرا در مورد رو يا قابل ملاحظه

ــا ــه م   وان آوكــن و كــارتر 1990در ســال  .دهــد يرائ
 Van Auken) & (Carter  ــداد ــد 185تع ــر از م ران ينف

 هـا  آن .مورد مطالعه قرار دادند كايدر آمررا  گذار هياسرم
 ـ، اسـتفاده از تجز يت نسـب يكه از نظر اهم افتنديدر ه و ي
در  كـال يتكنل يه وتحلياول، تجز ازيامتدر  ياديل بنيتحل
سوم قـرار   ازيامتو در يل پرتفوليه وتحليو تجز دوم ازيامت

 نسـبت  ليه و تحلي، تجزياديبن يها تكنيكان ياز م .دارد
P/E ،ها ل نسبتيه و تحليتجز (Ratio analysis)ـ، تجز  ه و ي
ه يو تجز (Business Cycle analysis)  يكل تجاريل سيتحل
 .بودند يبهتر يها ازيامت يدارا يو پول يمال يها ليتحل و

ــاز م ــا ان روشي ــتجز يه ــتحل ه وي ــال يتكنل ي ، ك
 يهـا دارا  بـه عنـوان روش   يو شـكل  يعدد ينمودارها

 ه ويتجز يها وشان رياز م .شدند يبند ازيامتبهتر، از يامت
و  يوتريكـامپ  يسـاز  هيشـب  يهـا  ، روشل پرتفـوي يتحل
 ـامتن يبـالاتر  يل انحـراف بـازده، دارا  يه و تحليتجز  ازي
مورد  يها دهد كه روش يق نشان ميتحق يها افتهي .بودند

 يهـا  متفـاوت از روش  گـذار  هيسرمااستفاده در صنعت 
باشد اگرچه استفاده از  يان مينشگاهه شده توسط دايتوص
 ييكـارا  يدار هيدر بازار سـرما كال يتكنل يتحل ه ويتجز
ــورد شــك و ترديضــع ــف م ــل  اســتد ي ــا در عم ام
 ـبـه اسـتفاده از ا   يعلاقه خاص يا گذار حرفه هيسرما ن ي

 .ددار ها تكنيك
 ـبن يهـا  تكنيـك د بودن استفاده از يدر مورد مف  يادي

به صورت  ياديم مطالعات زل بازار سهايتحل ه ويدرتجز
 كمپبل مقالات ارائه شده توسط .م شده استگسترده انجا
(Campbell) ]1[كوچراني ،]رشـاو )]3[ و فامـا  فـرنچ  ،]2 ، 

(Reshow) ]4[لري، و كمپبل و ش ]ـ ]5  دهـد كـه    ينشان م
اسـتفاده از   تـوان بـا   يبازده سالانه و سه ماهه سهام را م

و  ياقتصـاد  يرهـا يبـازده سـود سـهام، متغ    ،P/E نسبت
از  يها در بعض افتهين يا .دكر ينيب شيژه بنگاه پيط ويشرا
را ه يسـرما  يه بازار كـارا يفرض يمه قويشكل ن ،ها نهيزم
 .كند يد نمييأت

ورت بصــدر بــازار ارز كــال يتكنل يــه و تحليــتجز
 مثال مطالعه يبرا .رديگ يمورد استفاده قرار م يگسترده ا
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  زاده محمدي و دكتر مصطفي قاضي دكتر محمد توكلي
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 ]Allen and Taylor ]6 رلـو يآلـن و ت  توسـط  انجام شـده 
س يبانك انگل 200 ارز در رهيداران يدهد كه مد ينشان م
بازار در  ينيش بيپ يمختلف برا يها تكنيكها و  هياز رو

 ـ يكوتاه مدت، م  .كننـد  يان مدت و بلند مدت اسـتفاده م
   يبـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــرا

ــ ــيب شيپ ــدت  ين ــاه م ــا1(كوت ــه 4 ت درصــد  90 )هفت
 ـتجز دهنـدگان از  پاسخ  ـتحل ه وي اسـتفاده   لكـا يتكنل ي
را كـال  يتكنل يله و تحيتجز ها آن ازدرصد  60اند و كرده
ران يد مـد يتأك .دانند يم ياديل بنيه و تحليتر از تجز مهم

ش دوره يبـا افـزا  كال يتكنل يه و تحليبر استفاده از تجز
ــان    يزمــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

 فرانكـل  له مطالعاتيوس هفوق ب يها افتهي .ابدي يكاهش م
(Frankel) ]7[ ــل و ــروتس فرانكــــ    ]8[ (Froots) فــــ

 ياطلاعات ناش ـله يوس هافتند كه بيدر ها آن شود يد ميأيت
  تــوان،  يمــكــال يتكنل يــه و تحليــتجز يهــا تكنيــكاز 
 ـ .دكـر ن ييارز تعرا در بازار  يتعادل يها متيق ن يهمچن

ــات    همكــارانتــو و يآ ]9[ (Sweeney) نييســومطالع
(Ito et al.)  ]10[ ـد بودن اسـتفاده از تجز يمف   ـتحل ه وي ل ي

شود هر چند كه  يمتذكر م معاملات ارز يرا براكال يتكن
  را  هيسرما يه بازار كارايف فرضيشكل ضع ،يدر موارد

 .كند يمد نييأت
توان گفت كه  يمفوق مطالعات  يها افتهيتوجه به  با

 و ياديل بنيحلت ه ويشامل تجز يكرد سنتياستفاده از رو
 ـيتوسـعه   يمـال  يهنوز در بازارهاكال يتكن ه غالـب  افت
 گـذار  هيسـرما كننـد كـه    يمان ين مطالعات بيا .باشند يم

 يهـا  تكنيـك ها و  هيمختلف از رو يدر بازارها يا حرفه
 ـ همختلف ب  ـيب شيخصوص در پ  يهـا  بـازار در دوره  ين

 .دكنن يمختلف استفاده م يزمان
شاو ونـگ   توسط يا علاوه بر مطالعات فوق، مطالعه

در بازار هنك كنگ  ]11[ (.Sham Wong et al) انهمكارو 
ران يه و رفتــار مــديــرو يبــه بررســ هــا آن انجــام شــد

 ينيب شيپ يها كنگ در مقوله در بورس هنك گذار هيسرما
 ران خواسـته شـد  يانتخاب سهام پرداختند، از مد وبازار 
بـازار   ينيب شيپ يمختلف برا يها تكنيك يت نسبيتا اهم

نشـان   هـا  آن يها افتهي .دكننانتخاب سهام را مشخص  و

 ـاز تجز تـر  بـيش  يكنگ ـ هنك گرا تحليلدهد كه  يم  ه وي
بـازار اسـتفاده    ينيش بيپ يبراكال يتكن و ياديل بنيتحل
 ـتجز يهـا  تكنيكو در مقوله انتخاب سهام  كنند يم  ه وي

 يت نسـب ياز نظر اهم ازيامتن يبالاتر يدارا ياديل بنيتحل
و يل پرتفوليه وتحليو تجزكال يتكنل يه وتحليبوده و تجز

 ـ هـا  آن .بودند يبعد يها ازيامت يب دارايبه ترت ن يهمچن
، سـوابق و  گـذار  هيسـرما افتند كه مدت زمان سابقه يدر

بـر   گـذار  هيسـرما بنگاه  يها يژگيگران و و ليتجربه تحل
 ـتجز يمورد اسـتفاده بـرا   يها تكنيك يت نسبياهم ه و ي
  .هستندل سهام مؤثر يتحل

حاكم  يطيمح يها يژگيتوجه به و رسد با يبه نظر م
 ـنظ هـا  تكنيكر يسا ه بريران، تكيبورس ا بر  ـر عقاي د و ي

توجـه   با .باشد تر بيش ياسيو ملاحظات س يرفتار عموم
ط يگـر و شـرا  يد يقـات در كشـورها  يتحق يها افتهيبه 
  .شود يان مير بيق به شرح زيه تحقيران فرضيا يطيمح

 گـذار  هيران سـرما يمدو  گرا تحليلدگاه ياز د :هيفرض
مختلف نسبت بـه   يها تكنيكتهران اوراق بهادار بورس 

  .نيستند يت نسبياهم يگر دارايكدي
 

 قيروش تحق
 ينمونه آمار

 ـا يجامعه آمار  گـذار  هيسـرما  رانيمـد ن پـژوهش  ي
 ـدولتي و خصوصـي عضـو    گذار هيسرماي ها شركت ا ي

بـورس و   گـرا  تحليـل رعضو بـورس ،كـارگزاران و   يغ
نفر  150در حدود ( تجاري ها بانك گذار هيسرمامشاوران 

ــرا اســت ) ــان از رواياطم يپژوهشــگر ب ــين ــ ي له يوس
از  )پرسشـنامه (مـورد اسـتفاده در پـژوهش     يريگ اندازه
  ينمـــــــــــــــــاد يـــــــــــــــــيروا

(Face validity) )معنـا ن يبـد . استفاده كرده است) يظاهر 
ران يمــدنفــر از  5بــه  يكــه پرسشــنامه پــس از طراحــ

ل شـد تـا   يباتجربه و گارگزاران بورس تحو گذار هيسرما
  .ندكنمختلف ابراز  يرهاينظر خود را در مورد متغ

پرسشنامه، ابتدا پرسشـنامه   ييايزان پايم يبررس يبرا
. ديع گرديتوز يجامعه آمار ينفر از اعضا 20ان يه مياول
ل كـرده  ين عده پرسشنامه را در حضور پژوهشگر تكميا

خود در خصوص محتوا، نگارش و نوع  يها و با پرسش
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پژوهشگر را به اصلاح و حذف ابهام رهنمـون   ها، نهيگز
ش آزمـون  يپ جينتا يآور پژوهشگر پس از جمع. ساختند

موجـود،   يها ابهام از و حذفيو انجام اصلاحات مورد ن
كروبناخ  يرا با استفاده از فرمول آلفا يريگ له اندازهيوس

ــمــورد تحل) ∝(  يب آلفــايضــر. قــرار داد يل آمــاري
بـالاتر از   يط ـيرهاي محيز متغك ايهر يآمده برا دست هب

رش يب قابـل پـذ  يرا نشان داد كه بـالاتر از ضـر   79/0
 ا پژوهشيت پايا ابزار و در نهايو نشانه پا است) 70/0(

هـا بـا    پاسخ يو بررس يآور ن پس از جمعيهمچن. است
تعداد  .دين گردييانس تعداد نمونه تعيزان واريتوجه به م

 يهـا  شـركت گـذار   هيسرما رانيمد يپرسشنامه برا 120
رعضو بورس يا غيعضو  يو خصوص يدولت گذار هيسرما

 گـذار  هيسرمابورس و مشاوران  گرا تحليل،كارگزاران و 
 1382اسـفند  مهـر تـا    يدر فاصله زمـان  يتجار ها بانك

و  گــذار هيســرما يهــا شــركتســت يل .ديــارســال گرد

سـازمان بـورس    يكارگزاران بـورس از روابـط عمـوم   
 37 پرسشـنامه فرسـتاده شـده،    120 از كـل  .شـد  گرفته

 ـنرخ پاسخهاي در. پرسشنامه بازگردانده شد افتي بـراي  ي
 ي تجـاري هـا  بانك درصد 41گذاري  هيي سرماها شركت

 14ر موارد يو سا درصد 27كارگزاري بورس ،درصد 19
ي بدون پاسـخ، بـدون ارزش   يها نهيبوده است گز درصد

ــدند  در ــه ش ــر گرفت ــي .نظ ــات و ويژگ ــاي  مشخص ه
درصـد   95 دحدو: به شرح ذيل استكنندگان  كتمشار
دانشگاهي مـرتبط   -اي دهندگان داراي مدرك حرفه پاسخ

درصـد   62زبيش ا. گذار بودند با مديريت مالي و سرمايه
گذاري  سال سرمايه 6دهندگان داراي سابقه بيش از  پاسخ

هـا   از آندرصـد   46هاي مختلف و در حدود  ييدر دارا
گذار در بورس اوراق  ابقه سرمايهسال س 6داراي بيش از 

  .)1جدول ك .ر(اند  بودهبهادار تهران 

  قيكنندگان در تحق هاي مشاركت يژگيو :1جدول 
  درصد  تعداد 
 :استكردهت مييدر آن فعالهدهندنوع سازماني كه پاسخ -1

  گذار هيسرماشركت  -الف
   بانك تجاري -ب
  كارگزاري بورس  -ج
   ر موارديسا-د

  
/15  
0/7  
0/10  
0/5  

  
54/40  
92/18  
02/27  
52/13  

 .در بورس اوراق بهادار تهرانگذارهيسرمامدت زمان سابقه  -2
 سال 2 تا0 -الف
  سال5 تا 3 -ب
 سال 10 تا 6 -ج
  سال 11 از تر بيش-د

  
0/9  
0/11  
0/13  
0/4  

  
32/24  
73/29  
14/35  
81/10  

 مختلفيهاييادر دارگذارهيسرمانهيمدت زمان تجربه بنگاه در زم -3
 سال 2 تا0 -الف
  سال5 تا3 -ب
  سال10 تا6 -ج
   سال11 از تر بيش-د

  
0/7  
0/7  
0/8  
0/15  

  
92/18  
92/18  
62/21  
54/40  

گـذاري پاسـخ    هيت مـالي و سـرمايريدانشگاهي مرتبط با مـد-اي داشتن مدرك حرفه -4
 .هدهند
 بله -الف
   ريخ -ب

0  
0/35  
0/2  

  
59/94  
41/5  
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 رهايمتغ يريگ اندازه
 ـهدف از پرسشنامه، مطالعـه رفتـار و رو    يه جـار ي

در بازار بورس تهران در ارتباط بـا   گذار هيسرمات يريمد
انتخـاب   بازار و ينيب شيپ يمورد استفاده برا يها تكنيك
، شامل ها تكنيكپرسشنامه به سه دسته از  .باشد يسهام م
ه يزو تجكال يتكنل يه و تحلي، تجزياديل بنيتحل ه ويتجز

دو دسـته اول تحـت    .كنـد  يو تمركز ميل پرتفوليو تحل
ا يگذشته در سطح دن يها هاز ده يسنت يها تكنيكعنوان 
  اند و دسته سـوم در دو دهـه    گرفته ياستفاده قرار م مورد
 ـفـوق   يهـا  تكنيـك عـلاوه بـر    .شـد  ير معرفياخ   ك ي
آورده شـده كـه    »هـا  تكنيـك ر يسـا «نه تحت عنوان يگز

اسـتفاده توسـط پاسـخ     مورد يها ر روشينشاندهنده سا
 ـ هر .است هدهند  يهـا  تكنيـك هـا شـامل    ك از دسـته ي

انتخاب سهام به شرح  بازار و ينيب شيپ يمورداستفاده برا
  :هستندر يز

  
  

 :ياديل بنيتحل ه ويتجز -1

 ـ، تجز) بازار و صنعت ( يل اقتصاديتحل ه ويتجز ه ي
 ـه و تحليو تجز يل آماريتحل و ، يزمـان  يهـا  يل سـر ي

ه ي، تجز)بازار، صنعت و بنگاهP/E ( ل نسبتيتحل ه ويتجز
ه ي، تجز)بازار، صنعت و بنگاه( م سوديل نرخ تقسيو تحل
 ـ، ارزش ويمـال  يها ل نسبتيو تحل بنگـاه و ارزش   ژهي

  .دل شيوجوه نقد تنز
  

 :كاليتكنل يتحل ه ويتجز -2

 كـال يتكن يهـا  روند، شـاخص  كاليتكن يها شاخص
 ـمـت و تجز يحد ق ش ازيش وكاهش بيافزا  ـه و تحلي ل ي
  كال يتكن

  
 :ويل پرتفوليه و تحليتجز -3

ل رابطه يه و تحلي، تجزبازدهل انحراف يتحل ه ويتجز
  يساز هيل شبيه و تحليبنگاه، تجز يابازده و بت

  
  

 ني بازار اوراق بهادار تهرانيب شياستفاده براي پ ي موردها تكنيكازبندي يامت: 2جدول 

  كيتكن
ــداد  تعــ
پاســـــخ 

  گانهندد

  ازيامتدهندگان به هر  تعداد پاسخ
بي (1
  5  4  3  2  )تياهم

 نييبشيدر پهاتكنيكك ازيت استفاده از هر ياهم:الف
 )ك ماهيتر از  كم( مدت بازاركوتاه

  4  5  15  9  4 37 ل اقتصادييه و تحليتجز-1
  4  8  8  13  6 37 زمانييهايل آماري و سريه و تحليتجز-2
  1  15  9  2  1 37 بازارP/E  ليتحله و يتجز-3
  5  11  13  6  2 37 م سود بازاريل نرخ تقسيتحل ه ويتجز-4
  5  22  7  1  2 37 هاي كارشناسان نظرات و گزارش-5
  2  13  16  3  3 37 فرايندهاي ل شاخصيه و تحليتجز-6
 ـ يكي افزايهاي تكن بررسي شاخص-7 ش از حـديش و كـاهش ب
  6  13  13  3  2  37 متيق

  2  11  11  10  3 37  كاليتكنل يه و تحليتجز-8
  6  6  10  8  7 37  د و نظرات عمومييعقا-9

  3  4  4  13  12 37  ها تكنيكر يسا-10
 نييبشيدر پهاتكنيكك ازيت استفاده از هر ياهم:ب
 )ماهتا ششك ي( مدت بازارانيم
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  6  22  6  2  1 37 ل اقتصادييه و تحليتجز-1
  4  8  13  11  1 37 زمانييهايرل آماري و سيه و تحليتجز-2
  8  17  10  2  0 37 بازارP/E  ليه و تحليتجز-3
  4  20  13  0  0 37 م سود بازاريل نرخ تقسيه و تحليتجز-4
  5  24  5  3  0 37 هاي كارشناسان نظرات و گزارش-5
  5  17  7  5  3 37 فرايندهاي ل شاخصيه و تحليتجز-6
 ـش و كـاه يكي افزايهاي تكن بررسي شاخص-7 ش از حـديش ب
  8  12  10  6  1  37 متيق

  1  17  11  7  1 37  كاليتكنل يه و تحليتجز-8
  1  8  7  12  9 37  د و نظرات عمومييعقا-9

  0  4  10  6  16 37  ها تكنيكر يسا-10
 نييبشيدر پهاتكنيكك ازيت استفاده از هر ياهم:ج

 )ماهش از ششيب( مدت بازاربلند
  27  6  1  2  1 37 ل اقتصادييه و تحليتجز-1
  9  12  7  8  1 37 هاي زمانييل آماري و سريه و تحليتجز-2
  12  12  7  5  1 37 بازارP/E  ليه و تحليتجز-3
  11  16  8  2  0 37 م سود بازاريل نرخ تقسيتحل ه ويتجز-4
  19  14  3  0  1 37 هاي كارشناسان نظرات و گزارش-5
  9  20  5  3  0 37 فرايندهاي ل شاخصيه و تحليتجز-6
 ـ يكي افزايهاي تكن بررسي شاخص-7 ش از حـديش و كـاهش ب
  11  11  10  5  0  37 متيق

  6  20  5  5  1 37  كاليتكنل يه و تحليتجز-8
  1  4  13  12  7 37  د و نظرات عمومييعقا-9

  1  5  8  5  17 37  ها تكنيكر يسا-10
 :ها تكنيكر يسا -4

نظـرات   د ويهاي كارشناسان و عقا نظرات و گزارش
 .......عمومي

 ـبخـش بـه شـرح ز    ي فـوق در چهـار  ها تكنيك ر ي
 :بندي شدند گروه
 ـ ها تكنيك -1 نـي كوتـاه   يب شيي مورد اسـتفاده در پ

 )ك ماهياز  تر كم(مدت بازار 
ان مدت يني ميب شيي مورد استفاده در پها تكنيك -2
 )ك تا شش ماهين يب(بازار 
ني بلند مـدت  يب شيي مورد استفاده در پها تكنيك -3
 )هش از شش مايب(بازار 
  مورد استفاده در انتخاب سهامي ها تكنيك -4

هاي زماني بر مبناي طراحـي   بندي مربوط به افق طبقه
 ]6[ (Allen and Taylor) لـور يانجام شده توسـط آلـن و ت  

 ـتـا اهم  ان خواسته شدهياز پاسخگو. باشد مي ت نسـبي  ي

 ـك مقيرا در  ها تكنيكك از ياستفاده از هر بـي  ياس ترتي
 ـامت. دكننازبندي يامت 5تا 1از   لـي بـا  يبـه معنـي خ   5از ي
 ـاهم به معنـي بـي   1از يت و امتياهم  ـمق. اسـت ت ي اس ي
در مطالعه كارتر و  هازبندي همانند روش استفاده شديامت
ــرانيد   گـــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

(Karter, et al.)  است 1990در سال.  
  ها  داده يل آماريه وتحليتجز

 ـ  ي موردها تكنيك  بـازار و  نـي يب شياستفاده بـراي پ
 تهراناوراق بهادار انتخاب سهام در بورس 

 ي مـورد ها تكنيكبندي  ازيچگونگي امت 3و 2 جداول
 ،جـداول . دهـد  نشان مـي  هاستفاده را توسط پاسخ دهند

 ـها و پراكندگي هر  تعداد كل پاسخ  ـك از امتي را هـا   ازي
  .دهد مي نشان
  

  ل يه و تحليه و تجزيآزمون فرض
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 ـون فرعي بـه شـرح ز  ه سه آزميبراي آزمون فرض ر ي
 .انجام شد

  :اولآزمون 
H 01: ازين امتيانگيم  <  3  
H 11: ازين امتيانگيم >  3  

 : مآزمون دو

H02:  احتمال ) از يامت < 3 ) = 40%   
H12:  احتمال ) ازيامت < 3 ) ≠ 40%   

 : سومآزمون 
H03:  احتمال ) از يامت > 3 ) = 40%   
H13:  احتمال ) از يامت > 3 ) ≠ 40%  

  
 ي مورد استفاده در انتخاب سهامها تكنيكبندي  ازيامت :3جدول 

 
  

ــل ــداد ك تع
ــخ  پاســـــ

 هدهند

  ازيامتدهندگان به هر تعداد پاسخ
  5  4  3  2  )تياهم بي(1

  12  12  11 2  0 37 در صنعتP/E ل نسبتيه و تحليتجز-1
  12  15  8 2  0 37  بازده سود سهام صنعت-2
  15  17  4 0  1 37 ادي صنعتل اقتصيه و تحليتجز-3
  13  14  9 0  1 37 صنعتP/E ل نسبتيه و تحليتجز-4
  14  16  6 0  1 37 ل بازده سود سهام بنگاهيه و تحليتجز-5
  11  18  7 1  0 37 مالي بنگاهيها ل نسبتيه و تحليتجز-6
  18  13  3 1  2 37 ژه بنگاهيل ارزش ويه و تحليتجز-7
  10  9  12 6  0 37 ل شده سوديزل وجوه نقد تنيه و تحليتجز-8
  6  12  13 5  0 37 ل شده سود سهاميل وجوه تنزيه و تحليتجز-9

  9  13  12 3  0 37 گذاريهيل انحرافات بازده سرمايه و تحليتجز-10
  13  10  9 2  2 37 ل رابطه بازده و بتاي بنگاهيه و تحليتجز-11
  1  5  18 7  5 37  سازي هياستفاده از شب-12
  5  15  12 3  2 37 فرايندكي ياي تكنه شاخص-13
 ـ يكي افزايهاي تكن شاخص-14 ش از حـديش و كـاهش ب
 متيق

37 0  3 10  17  7  

  11  13  7 4  2 37 كاليتكنل يه و تحليتجز-15
  

 ني بازار اوراق بهادار تهرانيب شياستفاده براي پ ي موردها تكنيكبراي  زايامتمقدار  :4جدول 

  ها تكنيك
 ها ازيامت نيانگيم

: ه صفريفرض(
  )3=  ازيامتن يانگيم

 3از  تر كوچك ازيامتاحتمال 
 ازيامتاحتمال : ه صفريفرض (

  تر از كوچك
3  =40(%  

از  تر بزرگ ازيامتاحتمال 
3 

احتمال : ه صفريفرض(
  از تر بزرگ ازيامت

3  =40(%  
  )ك ماهي كمتر از(مدت بازاركوتاهنييبشيدر پهاتكنيكك ازيت استفاده از هر ياهم:الف

  3/24  ∗1/35 8919/2  ل اقتصادييه و تحليتجز-1
  27  4/51 6468/2 زمانيهاييل آماري و سريه و تحليتجز-2
  ∗5/67  ∗1/8 *8387/3  بازارP/E  ليه و تحليتجز-3
  ∗2/43  6/21 ∗2973/3 م سود بازاريل نرخ تقسيه و تحليتجز-4
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  ∗73  ∗1/8 ∗7297/3 هاي كارشناسان نظرات و گزارش-5
  ∗5/40  ∗2/16 ∗2162/3 فرايندهاي ل شاخصيه و تحليتجز-6
شيش و كاهش بيكي افزايهاي تكن بررسي شاخص-7

  متياز حد ق
4865/3∗ 55/13∗  8/35  

  1/35  1/35 9730/2   كاليتكنل يه و تحليتجز-8
  4/32  5/40 8919/2  د و نظرات عمومييعقا-9

  4/19  4/69 25/2  ها تكنيكر يسا-10
  )ماهتا شش كي(مدت بازارانيمنييبشيدر پهاتكنيكك ازيت استفاده از هر ياهم:ب
  ∗7/75  ∗1/8 ∗8108/3  ل اقتصادييه و تحليتجز-1
  4/32  ∗4/32 0811/3 زمانيهاييل آماري و سريه و تحليتجز-2
  ∗5/67  ∗4/5 ∗8387/3  بازارP/E  ليه و تحليتجز-3
  ∗9/64  ∗0 ∗7568/3 م سود بازاريسل نرخ تقيه و تحليتجز-4
  ∗4/78  ∗1/8 ∗8378/3 هاي كارشناسان نظرات و گزارش-5
  ∗4/59  ∗6/21 ∗4324/3 فرايندهاي ل شاخصيه و تحليتجز-6
شيش و كاهش بيكي افزايهاي تكن بررسي شاخص-7

  متياز حد ق
5405/3∗ 9/18∗  54∗  

  ∗6/48  ∗6/21 ∗2703/3   كاليتكنل يه و تحليتجز-8
  3/24  8/56 4595/2  د و نظرات عمومييعقا-9

  1/11  1/61 0556/2  ها تكنيكر يسا-10
  )ماهش از شش يب(مدت بازاربلندنييبشيدر پهاتكنيكك ازيت استفاده از هر ياهم:ج
  ∗2/89  ∗1/8 ∗5135/4  ل اقتصادييه و تحليتجز-1
  ∗7/56  ∗3/24 ∗5405/3 زمانيهاييل آماري و سريه و تحليتجز-2
  ∗8/64  ∗2/16 ∗7838/3  بازارP/E  ليه و تحليتجز-3
  ∗60  ∗4/5 ∗9730/3 م سود بازاريل نرخ تقسيتحل ه ويتجز-4
  ∗2/89  ∗7/2 ∗3514/4 هاي كارشناسان نظرات و گزارش-5
  ∗4/78  ∗1/8 ∗9459/3 فرايندهاي ل شاخصيه و تحليتجز-6
شيبش و كاهشيكي افزايهاي تكن بررسي شاخص-7

  متياز حد ق
7568/3∗ 5/13∗  4/59∗  

  ∗3/70  ∗2/16 ∗6757/3   كاليتكنل يه و تحليتجز-8
  5/13  4/51 4595/2  د و نظرات عمومييعقا-9

  7/16  61 111/2  ها تكنيكر يسا-10
  .دكررد  05/0 ه صفر را در سطحيتوان فرض يت ميصورت بااهم  هب∗

 هدهنـد  سخباشد اگر پا مي T ، آزمون سادهاولآزمون 
 هـا  تكنيكت نسبي ينظر خاصي نسبت به اهم داراي نقطه

. كننـد  را انتخـاب مـي   3 عنـي يانه ياز ميامت ها آن نباشند
عـي در نظـر گرفتـه    يبه عنوان پاسخ طب 3 ازين امتيبنابرا
 .شود مي

 ـج مربوط به محاسـبه م ينتا  ـامتن يانگي  ـهراز ي ك از ي
ور بـه منظ ـ  .آورده شده اسـت  5و  4 رها در جدوليتغم

گـر  يدو آزمـون د  يمـال  گـرا  تحليلرفتار  تر بيش يبررس
 ـ ازيامتن كه ياحتمال ا يبه بررس 2انجام شد آزمون  ك ي

جا كه احتمال  از آن .پردازد يباشد م 3 تر از ر كوچكيمتغ
 اسـت  درصـد  20 هـا برابـر بـا    ازيامتك از يانتخاب هر
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باشـد برابـر    3 تر از كوچك ازيامتكه  نيال ان احتميبنابرا
 ازيامتاحتمال  يبه بررس 3در آزمون  .است درصد 40 اب
 ـ پردازد يم 3تر از  ر بزرگيك متغي ود كـه  ر يو انتظار م

 يبرا .است درصد 40برابر با  3تر از  بزرگ ازيامتاحتمال 
 ـآزمون از آزمون نسبت موفق  ـ ي صـورت   هت در جامعـه ب

  .داستفاده ش Z= P - P0/ P0(1-P0)/n آماره
تـر   از كوچكياز، احتمال امتيامتن يانگيم 5و 4جدول 

 ـ بندي هـر  و طبقه 3تر از  از بزرگيو احتمال امت 3 از ك ي
مشـاهده   5در جـدول  . دهـد  را نشـان مـي   ها تكنيكاز 
 ـي بنها تكنيكت استفاده از يشود كه اهم مي عنـي  يادي ي
 ـل اقتصـادي، تجز يه و تحليتجز  ـه و تحلي ل آمـاري و  ي

 ـهاي زماني، تجز يسر  ـه و تحلي بـازار و   P/E ل نسـبت ي
ش دوره يم سود بازار بـا افـزا  يل نرخ تقسيه و تحليتجز

 ـ. ابـد ي ش مـي يني افـزا يب شيزماني پ صـورتي كـه در    هب
ك ين استفاده از دو تكنيانگيم بازار، ني كوتاه مدتيب شيپ

 ـو بدون اهم 3تر از  اول كوچك ا در  . باشـند  ت مـي ي امـ
ن ينگايك داراي ميهر چهار تكن ،ني بلندمدت بازاريب شيپ

 ـامت(باشند و احتمال  ت مييصورت بااهم هب 3بالاي   >از ي
ن يبنابرا. باشد مي درصد 40ش ازيتي بيبصورت بااهم) 3

 ـي بنها تكنيك نه استفاده ازيگران در زم ليرفتار تحل ادي ي
  .استصورت همگون  هني بلند مدت بازار بيش بيدر پ

  
  

 ستفاده براي انتخاب سهام در بازار اوارق بهادار تهراني مورد اها تكنيكها براي  ازيامتمقدار  :5جدول 

  كيتكن
 نيانگيم

: ه صفريفرض(ها ازيامت
  )3=  ازيامتن يانگيم

ن يانگياحتمال م
 3از  كوچكتر ازيامت
: ه صفريفرض (

 ازيامتاحتمال 
  تر از كوچك

3  =40(% 

 ازيامتن يانگياحتمال م
 3از  تر بزرگ

احتمال : ه صفريفرض(
  از تر بزرگ ازيامت

3  =40(%  

  ∗8/64 ∗4/5 ∗9189/3 در صنعتP/E ل نسبتيه و تحليتجز-1
  ∗9/72 ∗4/5 ∗4  بازده سود سهام صنعت-2
  ∗4/86 ∗7/2 ∗2162/4 ل اقتصادي صنعتيه و تحليتجز-3
  ∗9/72 ∗7/2 ∗0270/4 صنعتP/E ل نسبتيه و تحليتجز-4
  ∗81 ∗7/2 ∗1351/4 ل بازده سود سهام بنگاهيه و تحليتجز-5
  ∗3/78 ∗7/2 ∗0541/4 مالي بنگاهيها ل نسبتيه و تحليتجز-6
  ∗7/83 ∗1/8 ∗1892/4 ژه بنگاهيل ارزش ويه و تحليتجز-7
  ∗3/51 ∗2/16 ∗6216/3 ل شده سوديل وجوه نقد تنزيه و تحليتجز-8
  ∗3/51 ∗5/13 ∗5405/3 ل شده سود سهاميل وجوه تنزيه و تحليتجز-9

  ∗4/59 ∗1/8 ∗7568/3 گذاريهيانحرافات بازده سرما ليه و تحليتجز-10
  ∗9/63 ∗1/11 ∗8333/3 ل رابطه بازده و بتاي بنگاهيه و تحليتجز-11
  7/16 3/33 7222/2  سازي هياستفاده از شب-12
  ∗54 ∗5/13 ∗4865/3 كي رونديهاي تكن شاخص-13
 ـ يكي افزايهاي تكن شاخص-14 ش ازيش و كـاهش ب

  ∗8/64  ∗1/8  ∗7568/3  متيحد ق

  ∗8/64 ∗1/16 ∗7297/3  كاليتكنل يه و تحليتجز-15
  .كردرد % 5 ه صفر را در سطحيتوان فرض يت مياهم صورت با  هب ∗
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شود كـه اسـتفاده از    يمشاهده م 4 جدول شماره در
 يهـا  ل شـاخص يه و تحليتجز يعنيكال يتكن يها تكنيك
 ـ يافزا كاليتكن ي، بررسفرايند ش از حـد  يش و كـاهش ب

 يهـا  تكنيكز همانند ين كاليتكنل يه و تحليمت و تجزيق
 يصـورت  هب تر بيش ينيب شيش مدت زمان پيافزا با ياديبن

 ـيب شيدر پكال يتكنل يتحل ه ويكه تجز كوتـاه مـدت    ين
 ـيانگياما م نيستت ياهم يدارابازار   ـيب شين آن در پ  ين

 ـمـدت بـازار بـه ترت   ان مدت و بلنديم  68/3و  27/3 بي
 .استت ياهم صورت با هب

، توجه به نظرات و گزارشات ها تكنيكر يدر مورد سا
 ـم يدارا يكارشناسان در هر سه دوره زمـان  ن بـالا  يانگي

 ـامت(احتمال  .استت يبوده و بااهم  73آن  يبـرا ) 3 >ازي
 ـبـه ترت  درصـد  2/89و  درصد 4/78 ، درصد  يب بـرا ي

 .اسـت بازار مدت و بلندمدت  انيمدت، م كوتاه ينيب شيپ
 ـ يو سـا  يد و نظرات عمـوم يعقانه يگز چ ير مـوارد در ه

 3 از تر كم ها آن ازيامتت نبوده و ياهم يدارا يدوره زمان
 .است

ت اســتفاده از يــتــوان گفــت كــه اهم يدر كــل مــ
 ـ يبرا كاليتكن و ياديبن يها تكنيك  ـيب شيپ بـازار بـا    ين

ت ين اهميزان ايو م تر بيش، ينيب شيپ يش دوره زمانيافزا
 كـال يتكن يهـا  تكنيكاز  تر بيش ياديبن يها تكنيك يبرا
 ـن امتتري كم گرا تحليلن كه يانكته قابل توجه  .بود را  ازي

داده و اسـتفاده از نظـرات و    يد و نظرات عموميبه عقا
 .ت بوديكارشناسان بااهم يها گزارش
 ـه و تحليك تجزي، تكنياديبن يها تكنيكان يدر م ل ي
 ـامت بلندمدت بازار بـا  ينيب شيپ يبرا ياقتصاد و  4.5 ازي
 ـامت( يبرا درصد 2/89 احتمال  ـبااهم) 3 > ازي ن يتـر  تي

 .ك بوده استيتكن
احتمال ها،  ازيامتن يانگيدهنده م نشان 5جدول شماره 

 يبرا 3تر از  بزرگ ازيامتاحتمال  و 3 تر از كوچك ازيامت
بـه   .اسـت انتخاب سهام  ياستفاده برا مورد يها تكنيك
 ـم يدارا هـا  كنيـك ته ي، كليساز هيك شبيجز تكن ن يانگي
 ازيامتاحتمال  و هستندت يصورت با اهم هب 3 تر از بزرگ

صورت بـا   هب ها تكنيككدام از  چيبودن ه 3تر از  كوچك
دهنـده   ن نشـان يو ا نيست درصد 40تر از  ت بزرگياهم

اوراق بهادار بورس  در ها تكنيكت كه استفاده از ن اسيا
 .استكنواخت يصورت همگون و  هتهران ب
 ياديل بنيه و تحليتجز يها تكنيك، ها تكنيكان يدر م

ل يتحل ه ويصنعت، تجز P/E ل نسبتيتحل ه ويتجز يعني
 ـتحل ه ويسود سهام صنعت، تجز صـنعت،   يل اقتصـاد ي

 ـه و تحليبنگاه، تجز P/E ليه و تحليتجز ل بـازده سـود   ي
ه يبنگاه، تجز يمال يها ل نسبتيه و تحليسهام بنگاه، تجز

 ـل وجوه نقـد تنز يه و تحليژه، تجزيو ل ارزشيو تحل ل ي
 ـل وجوه نقـد تنز يه و تحلياز سود و تجز يشده ناش ل ي
 ـن ميبـالاتر  ياز سود سهام دارا يشده ناش  هـا و  نيانگي

 ـتجز هـا  تكنيكن يان ايدر م .هستندت ياهم  ـو تحل هي ل ي
بـا   3ز تر ا بزرگ ازيامتاحتمال  و 4/2نيانگيبا م ياقتصاد

 ـاهم بـا  درصد 4/86  ـن تكنيتـر  تي از  بعـد  .اسـت ك ي
 ـتجز يها تكنيك، ياديل بنيه و تحليتجز يها تكنيك ه و ي

 ـي كاليتكنل يتحل ، فراينـد  يك ـيتكن يهـا  شـاخص  يعن
 ـمـت و تجز يش از حد قيش و كاهش بيافزا يبررس ه و ي
 يهـا  تكنيـك از  يتـر  بيشت ياهم يدارا كاليتكنل يتحل
ل انحرافـات  يتحل ه ويتجز يعني يل پرتفويه و تحليتجز
 .هستندبنگاه  يل رابطه بازده و بتايه و تحليزده، تجزبا

ت اســتفاده از يــتــوان گفــت كــه اهم يدر كــل مــ
تهران توسط  بورس اوراق بهادارمختلف در  يها تكنيك
انتخاب سهام بـه   يبرا يمال نگرا تحليلان و گذار هيسرما
 ـتجز يها تكنيكب يترت  ـه و تحلي  ـل بني  ـ، تجزيادي ه و ي
ل يه و تحليتجز يها تكنيكو ال كيتكن يها تكنيكل يتحل

 .است يپرتفو

 
  هاشنهاديو پ يريگ جهينت
و  يه جاريدر مورد رو يتجربق يتحق يها افتهين مقاله يا

 ـ يبـرا را  يمال گرا تحليلو  گذار هيسرمارفتار   ـيب شيپ  ين
ارائه  تهران اوراق بهاداربورس انتخاب سهام در  بازار و

 ـاهمبـه پرسشـنامه،    گاندهنـد  پاسخ .ندك يم  يت نسـب ي
و كال يتكن، ياديل بنيه و تحليتجز يها تكنيكاستفاده از 

مدت،  انيمدت، م بازار در كوتاه ينيب شيپ يرا برا يپرتفو
 ـج اينتـا  نـد دكربلندمدت و انتخاب سهام مشـخص   ن ي

اوراق بهـادار  بـورس   گرا تحليلدهد كه  يمطالعه نشان م
 ـب بر تجزيتهران، به ترت  ـو تحله ي  ـل بني  ـ، تجزيادي ه و ي
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 ـتك تـر  بيش يل پرتفويه و تحليو تجز كاليتكنل يتحل ه ي
نظرات و  يبرا ازيامتن يانگيت و مين اهمتري كم .كنند يم

دهد  يمطالعه نشان م يها افتهي .آمد دست هب يد عموميعقا
 ـهنـوز تأك تهـران   اوراق بهـادار بورس  گرا تحليلكه  د ي
نسـبت بـه    يسـنت  يهـا  تكنيـك اسـتفاده از   بر يتر بيش
از  دارنـد  يل پرتفويه و تحلير تجزيد نظيجد يها كتكني
تـوان عـدم    مي تر شرفتهيپ يها تكنيك تر كمت يل اهميدلا
 ـدر مـورد ا  گـذار  هيران سرمايمدو  گرا تحليل يآگاه ن ي

حاكم بر معاملات بـورس،   يا رحرفهيط غي، شراها تكنيك

 ـر و عـدم امكـان برنامـه    ياس ـياد عوامل سير زيتاث  يزي
شـود در   مي شنهاديپ. نام برد گذار هيرماس يبلندمدت برا

و  هـا  تكنيـك ك از يرابطه هر  يقات به بررسينده تحقيآ
  .ان بپردازندگذار هيسرما يريگ مينحوه تصم
 ـنظ ييها تيمحدود  يهـا  ر درصـد كـم پرسشـنامه   ي

ع شـده و نداشـتن   يتوز يها نسبت به پرسشنامه يافتيدر
 ـنسبت به دانش پاسخ دهندگان را با يآگاه مـورد   رد دي

  .ق در نظر داشتيتحق يها افتهي
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