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 چكيده

به رونق ها  گذاري در بورس اوراق بهادار و توجه ويژه دولت در تحقيق حاضر با توجه به اهميت سرمايه 
گذاري از بين دو روش تخصصي مطرح در  اين بخش از اقتصاد به دنبال معرفي بهترين روش سرمايه

گذاري  محقق مدعيست كه سرمايه. بازار سرمايه يعني روش تحليل بنيادي و تحليل تكنيكال هستيم
. دهد مي گذاري براساس تحليل تكنيكال بدست براساس تحليل بنيادي بازدهي بيشتري نسبت به سرمايه

و با يكديگر ها محاسبه شده  بايست ميانگين بازدهي حاصل از هريك از اين روش مي باتوجه به اين ادعا
باشد كه  مي  اين تحقيق از نظر هدف كاربردي و از نظر روش توصيفي مقايسه. ارزيابي و مقايسه شوند

نتايج حاضل از آن است كه ميزان . نمايد مي رويدادي بوده و به اطلاعات كمي گذشته توجه ماهيتا پس
و در دوره دو ساله مورد بررسي بازدهي اكتسابي از روش تحليل بنيادي بيشتر از تحليل تكنيكي بوده 

  . نمايد مي اداعاي محقق را تأييد

  
   .گذاري، بازدهي، تجزيه و تحليل اوراق بهادار تحليل بنيادي، تحليل تكنيكي، سرمايهها:  واژهكليد
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  مقدمه  - 1
امروزه با توجه به وجود تورم ، و ارتقاي سطح فكري افراد جامعـه و توجـه ايشـان بـه كـاهش      

ارزش پول ، و درك توانايي خلق پول به وسيله خود آن، عملكردها از پس انداز پـول بـه   روزآمد 
اي  هـاي سـرمايه   سرمايه گذاري در انواع دارايـي . سمت سرمايه گذاري آن سوق پيدا كرده است

تواند صورت پذيرد اما در آن بين ، بازار بورس و اوراق بهادار به دليـل راحتـي ورود بـه آن     مي
اي  ها به جذب سرمايه از آن طريـق، از جايگـاه و توجـه ويـژه     سرمايه و تشويق دولت با كمترين

  .  برخوردار گشته است
گـذاري و معـاملات مناسـب     هاي سرمايه موفقيت در بورس مستلزم شناخت و انتخاب روش

تحليل تكنيكي و اسـتراتژي    گذاري تحليل بنيادي ، اكثر سرمايه گذاران از سه روش سرمايه. است
هـاي   نمايند كه دو تحليل بنيادي و تحليـل تكنيكـي جـزء روش    خريد و نگهداري سهم استفاده مي

با توجه به ايـن كـه هـدف اصـلي اكثـر      . شود مي علمي، تخصصي و پركاربرد محسوب  تحليلي ،
لـذا انتخـاب     باشـد ،  مي گذاران كسب حداكثر مفعت و رسيدن به بالاترين درجه مطلوبيت سرمايه

از   گذاري كه اثر مستقيم به ميزان بازدهي و مطلوبيت حاصـل از آن دارد ،  سرمايهروش درست 
در اين مقاله ما به دنبال آن هستيم كه دو روش تحليليل بنيـادي و  . اهميت بالايي برخوردار است

نماينـد مقايسـه    گذار مي روش تحليل تكنيكي را از نظر ميزان بازدهي و منفعتي كه نصيب سرمايه
  .  روش بهتر را معرفي نماييمكرده و 

فرض اين پژوهش اين است كه تحليل بنيادي بازدهي و منفعت بيشتري را نسـبت بـه تحليـل    
بنابراين بيان آمـاري فـرض   . دهد كه به در صدد اثبات و يا رد اين ادعا هستيم مي تكنيكي بدست

  باشد: تحقيق به صورت زير مي
0H :  ــا ــذاري و انتخ ــرمايه گ ــي از س ــازدهي ناش ــادي ، از   ب ــل بني ــاس تحلي ــهام براس ب س

  (نقيض ادعا). بيشتر نيست  هشدار دهنده معاملات تحليل تكنيكي ، هاي  شاخص
1H :     ــادي ، از ــل بني ــاس تحلي ــهام براس ــاب س ــذاري و انتخ ــرمايه گ ــي از س ــازدهي ناش ب

  (ادعا). بيشتر است  هشدار دهنده معاملات تحليل تكنيكي ، هاي  شاخص
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  پيشينه پژوهش  - 2
اين پـژوهش كـه بـر    . ) به بررسي روش ميانگين متحرك قيمت بازار سهام پرداخت1968جيمز (

روي اوراق بهادار نيويورك انجام گرفته بود نشـان داد كـه اسـتفاده از روش ميـانگين متحـرك      
ميانگين متحـرك  "اين پژوهش تحت عنوان . ماهانه در بورس اوراق بهادار نيويورك موثر نيست

 .]1[ به چاپ رسيد "گذاري كارآمد زار سرمايهيك اب- ماهانه
) انجام گرفت ، به طور وسيع و گسترده براي مدت صد سـال  1999تحقيقي كه توسط وايت (

تحليـل تكنيكـي را بـر روي آن    هـاي   ها را جمـع آوري و كـارايي شـاخص    اطلاعات روزانه سهام
هاي  ودآوري بيشتر شاخصسنجيده و با روش خريد و نگهداري مقايسه نمودند كه در آن به س

 .]2[. تكنيكي نسبت به خريد و نگهداري رسيدند
هاي معاملات در بـازار سـرمايه در    ) تحقيقاتي را راجع به ارزيابي روش1377پورابراهيمي (

دو دوره كوتاه مدت و بلند مدت انجام دادند كه نتايج حاصل از آن نشان داد كه بازدهي حاصـل  
. باشـد  مـي  تحليل تكنيكي بسـته بـه دوره سـرمايه گـذاري متفـاوت     از روش خريد و نگهداري و 

هــاي  هــاي كوتــاه مــدت روش خريــد  و نگهــداري و در دوره براســاس ايــن تحقيقــات ، در دوره
 .]3[ داد مي بلندمدت روش فيلتر بيشتر بازدهي بيشتر را نشان

حاصـل از  ) صورت گرفت بازدهي 1390پژوهشي كه توسط پورزماني و حيدرپور محمدي (
روش فيلتر، روش خريد و نگهداري و روش ميانگين متحرك بـا يكـديگر مقايسـه گرديـد كـه در      
نتيجه آن روش فيلتر بازدهي بيشتر از ميانگين متحرك؛ روش فيلتـر بـازدهي بيشـتر نسـبت بـه      
روش خريد و نگهداري؛ روش خريـد و نگهـداري نسـبت بـه روش ميـانگين متحـرك ، بـازدهي        

 .]14 ؛4[ نمودند مي مايه گذاربيشتري نصيب سر
تحليـل تكنيكـي بـا    هـاي   ) تحقيقـي را در مـورد مقايسـه شـاخص    1391تهراني و اسماعيلي (

استراتژي خريد و نگهداري انجام دادند كه در آخر به اين نتيجه دست يافتند كه تنها در صـورت  
هـا بـا يكـديگر    هاي تحليل تكنيكي نوسـانات بـه صـورت تركيبـي و ادغـام آن      استفاده از شاخص

  .]5[ توان بازدهي بالاتري نسبت به روش خريد و نگهداري كسب نمود مي
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  تجزيه و تحليل اوراق بهادار - 3
اقدام به بررسـي   به منظور ورود به سرمايه گذاري و انتخاب يك دارايي مالي ،  در بازاهاي مالي ،

جذابيت و ارزنده بـودن ، وجـوه خـود را     ،نمايند تا در صورت مطلوبيت  مي و تجزيه و تحليل آن
  ]6[. به آن دارايي تبديل نمايند

تحليل بنيادي و تحليـل تكنيكـي دو روش اصـلي و متعـارف در بررسـي و تجزيـه و تحليـل        
 پرداخته و در آخر مـورد مقايسـه قـرار   ها  اوراق بهادار است كه در در اين تحقيق به توضيح آن

  . دهيم مي
راين فرض استوار است كه هر اوراق بهاداري داراي يك ارزش ذاتـي و  تحليل بنيادي سهام ب

بـا ايـن فـرض ، تحليـل     . باشد كه تابعي از متغيرهاي بنيادي مرتبط با آن شركت است مي واقعي
گران بنيادي با مطالعه متغيرهاي اصلي مربوط به يك سهم در صدد تعيين قيمت ذاتـي آن بـراي   

ميـزان تفـاوت   . ]7[عيت سرمايه گذاري در آن سهم هسـتند تشخيص مناسب بودن يا نبودن موق
در . قيمت ذاتي و بازار سهام بـا توجـه بـه ميـزان و درجـه كـارايي هـر بـازار متفـاوت ميباشـد          

. ]8[صـحيح قيمـت گـذاري شـده اسـت     هـا   توان گفت كه تمام سـهام  مي بازارهايي با كارايي بالا
با قيمـت جـاري بـازار سـهام       ين گرديد ،هنگامي كه ارزش واقعي سهام عادي شركت معيني تعي

عادي مقايسه شده تا مشخص گردد كه اين سهم به صورت منصفانه قيمت گذاري شده است يـا  
سهامي كه ارزش واقعي آن كمتر از ارزش جاري بازار آن است بـه عنـوان سـهام بـيش از     . خير

امي كه ارزش واقعـي  شود ، و سه مي حد واقعي قيمت گذاري شده يا ارزش گذاري شده شناخته
به مثابه سهام كمتر از حد واقعي قيمت گذاري شده يا  شتر از ارزش جاري بازار آن است ، يآن ب

كليـه قيمتهـاي كمتـر از      بنابراين طبق نظر بنيادگرايان ،. ]9[شود ارزش گذاري شده محسوب مي
ي تعيين شـده سـهام   بيش از حد واقعهاي  افزايش غيرعادي و قيمت حد واقعي تعيين شده سهام ،

بايسـت   مي لذا شوند ، مي كاهش غير عادي از خود نشان خواهند داد و به قيمت ذاتي خود نزديك ،
كمتر از ارزش واقعي ، قيمت گذاري شده موقعيت خريد گرفتـه و سـرمايه گـذاري    هاي  در سهام

فروش گرفته و يا بيش از حد ارزش ذاتي آن است موقعيت ها  هايي كه قيمت آن نمود و در سهام
  .] 10[ آن را فروخته و از آن خارج شد در صورت دارا بودن آن سهم،

، در يك نگاه مربوط به تحليل بنيادي سهم به عنوان دسـتاورد علمـي و نـوآوري    1در شكل 
  گردد: مي حاصل از اين تحقيق ارائه
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  ]16]، [15]، [14]، [13]، [12]، [11[ دريك نگاه تجزيه و تحليل بنيادي 1شكل  

ل 
شك
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چـارلز داو بـه    1882توان تاريخچه اش را چنين بيان كـرد كـه در سـال     مي تحليل تكنيكي را
هـا او   درآن سـال . همراه شـريك تجـاريش ادوارد جـونز كمپـاني داو جـونز را تأسـيس كردنـد       

كـرد و امـروزه پـس از گذشـت      مي را در قالب مقالاتي براي مجله ي وال استريت ارايه نظرياتش
بيش از يك قرن اغلب تحليل گردان تكنيكي و محققان بازار سرمايه عقيده دارند كه پايه و اسـاس  

آن  اسـت كـه در  هايي  شود در واقع همان نظريه مي آنچه امروزه به عنوان تحليل تكنيكال شناخته
  . ]17[توسط داو ارايه شده اندها  سال

مطالعه ي رفتارهاي بازار با استفاده از نمودارها و با هدف پيش بيني آينـده    تحليل تكنيكال ،
به عبارت ديگر با بررسي نوسانات قيمت در گذشته به كمك نمودارها كه . باشد ها مي روند قيمت

دهنـد،حركات و رونـد را درآينـده     ياطلاعاتي راجع به قيمت و حجم معاملات دراختيار ما قرارم
  . ]18[ نماييم مي بيني پيش

. .. وهـا   سـهام ، شـاخص   ،  توان براي پيش بيني آينده هر نوع كـالا ، ارز ،  مي از تحليل تكنيكي
و انديكاتورها يا همـان  ها  باشد كه در نمودار مي رياضياتها  اساس اين نوع تحليل. استفاده نمود

  . ]19[شود مي قيمت خلاصههاي  شاخص
امـا براسـاس   . داننـد  مـي  اين نوع تحليل را فاقد ارزش و اعتبار علمـي  عده اي از دانشگاهيان ،

توان بـر علمـي    مي  ،اند  نظريات علمي زير كه در ايجاد و گسترش اين تحليل اثر قابل تأملي داشته
  قرار داد: بودن تحليل تكنيكال صحه گذاشت و آن را مورد تأييد و پذيرش از نظر علمي

 نظريه آشوب (نظم در بي نظمي) •

 نظريه تكرار تاريخ •

 نظريه كارايي بازار •

 نظريه عرضه و تقاضا   •

، در يك نگاه مربوط به تحليل تكنيكـي سـهم بـه عنـوان ديگـر دسـتاورد علمـي و        2در شكل 
  گردد: مي نوآوري حاصل از اين تحقيق ارائه
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 ]23]، [22]، [21]، [20]، [17دريك نگاه تجزيه و تحليل تكنيكال [  2شكل 
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  روش شناسي پژوهش  - 4
. باشـد  اي مـي  از نظر روش تحقيق توصيفي و از نـوع مقايسـه    اين تحقيق از نظر هدف كاربردي،

از هـا   آوري داده همچنين ماهيتاً پس رويدادي و وابسته به اطلاعات گذشته بوده و از نظـر جمـع  
  .  هاي كمي استفاده شده است داده

درآزمون ادعاي تحقيق نيز با توجه به غيرمسـتقل بـودن نمونـه و اينكـه بـه دنبـال مقايسـه        
ما پيوسته هسـتند  هاي  باشيم و داده مي ميانگين بازدهي حاصل از روش تكنيكي و روش بنيادي
ي  بـه وسـيله   هـاي آمـاري   تمـامي آزمـون  . از روش آزمون مقايسه زوجي استفاده شـده اسـت  

انجـام شـده    Exell  افـزار  صورت گرفته و ساير محاسـبات نيـز از طريـق نـرم     SPSSافزار  نرم
  .  است

در اين تحقيق تحليل تكنيكي و تحليل بنيادي به عنوان دو متغير مستقل و بازدهي حاصـل از  
  .  اند ها به عنوان متغير وابسته مورد بررسي قرار گرفته آن

هـاي   يد و فـروش سـهم را كـه براسـاس هشـدارهاي معـاملاتي روش      خرهاي  ما ابتدا قيمت
 486/0هـا را كـه شـامل      گرديد ثبت نموديم و سپس هزينه معـاملاتي آن  انتخاب سهم صادر مي
هـا   را به آن ]24[باشد  مي درصد از ارزش معامله به ازاي فروش 529/0درصد به ازاي خريد و 

  فرمول زير بدست آورديم: اضافه نموديم و بازدهي حاصله را از طريق

TR) ]25[. 1رابطه 
1
  = نرخ بازده كل(

جريانات	نقدي	خروجي�جريانات	نقدي	ورودي
  جريانات	نقدي	خروجي

براين اساس ؛ مجموع جريانات ورودي و خروجي كه در خريد و فروش سهام ممكـن اسـت   
  ايجاد شوند عبارتند از :

سـهام: ارزش اوليـه معاملـه ؛ هزينـه     جريانات نقدي خروجي بـه سـبب سـرمايه گـذاري در     
بايست پرداخت نمايد كه بـراي خريـد سـهام     مي گذار به ازاي انجام معاملات معاملات كه سرمايه

باشد؛ مبلـغ اسـمي پرداخـت     مي درصد از ارزش معامله 529/0درصد و براي فروش آن  486/0
  . ه نقديشده توسط سرمايه گذار بابت افزايش سرمايه از محل مطالبات و آورد

جريانات نقدي ورودي حاصل از سرمايه گذاري در سهام: بازده نقدي (تفاوت قيمـت خريـد   
سهام و قيمت فروش آن)؛ سود نقدي (سود ساليانه پرداختي توسط شركت ها)؛ سهام جـايزه و  

  .  افزايش سرمايه از محل سود انباشته
 

1
 Total Return (TR ) 
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د تحليل بنيادي و تحليل خريهاي  همچنين براي محاسبه متوسط بازدهي كه به واسطه روش
بـه دسـت   هاي  تكنيكي در طي دوره كسب شده است، از طريق رابطه زير كه ميانگين ساده بازده

  باشد عمل نموديم: مي آمده

=��                                                                ]25[ 2رابطه 
	∑ ����	
�  

  

  قلمرو، جامعه و نمونه تحقيق - 5
اين تحقيق در حوزه مالي و بازار سـرمايه بـا تمركـز بـر بـورس اوراق بهـادار تهـران در دوره        

جامعـه تحقيـق شـامل كليـه     . انجـام شـده اسـت    1392تا پايان سال  1391زماني از ابتداي سال 
باشد كه قبل از شروع دوره تحقيق در بورس اوراق بهادار تهـران پـذيرش شـده     هايي مي شركت

  .  شود شركت مي 467 باشند كه شامل
هـايي جوابگـو    گيري دراين تحقيق باتوجه به اينكه تحليل تكنيكال بر روي سـهام  روش نمونه

به طوري كـه تنهـا   . باشد از نوع قضاوتي مي  باشد كه از نقدشوندگي بالايي برخوردار باشند، مي
بـه عنـوان   انـد   تر بازار بوده هاي فعال هايي كه در طي دو سال مورد بررسي جزء شركت شركت

  .  شوند شركت مي 12شوند كه شامل  نمونه تحقيق در نظر گرفته مي
  

  هاي پژوهش يافته - 6
، خروجـي زيـر    SPSSحاصل از بررسـي نمونـه تحقيـق در نـرم افـزار      هاي  با وارد كردن داده

  پردازيم: مي بدست آمده كه به بررسي آن
  

  آمار توصيفي تك گروهي   1جدول 
  

    تعداد نمونه  ميانگين  معيارانحراف   ضريب خطا
  روش تكنيكال  12  9933/56  15939/19  53084/5
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  آزمون تك گروهي  2جدول 
  

  8/79ارزش آزمون = 

  اختلاف ميانگين  % اختلاف95فاصله اطمينان   
Mean Difference 

  معيار تصميم
Sig. (2-
tailed)  

  درجه آزادي
df 

  آماره
t حدپايين  حدبالا  

6334/10-  9800/34-  80667/22 -  002/0  11  124/4-  
روش 
  تكنيكال

  
 05/0كوچكتر از سطح  002/0افزار، معيار تصميم  استخراج شده از نرمهاي  با توجه به داده

حد بـالا و حـد پـايين بدسـت     . گردد مي است ، بنابراين فرض صفر رد شده و اداعاي محقق تأييد
است كـه بـازدهي حاصـل از تحليـل بنيـادي منفعـت       آمده نيز هر دو منفي هستند كه بدان معني 

  .  نمايد مي بيشتري را نسبت به بازدهي حاصل از تحليل تكنيكال نصيب سرمايه گذاران
  

  گيري وپيشنهادها  نتيجه - 7
گـذاري بـه روش تحليـل بنيـادي بيشـتر از       اين تحقيق نشان داد كه بـازدهي حاصـل از سـرمايه   

باشد و ادعاي محقق در قلمرو مورد بررسـي تحقيـق    مي بازدهي حاصل از روش تحليل تكنيكال
  .  مورد پذيرش قرار گرفت

هـاي خـود بـا اولويـت      گردد كـه در سـرمايه گـذاري    بنابراين به سرمايه گذاران پيشنهاد مي
  .  تحليل بنيادي اقدام به انجام معاملات و اخذ تصميمات نمايند تا به منفعت بالاتري دست يابند

ت صورت گرفتـه در ايـن تحقيـق و اينكـه قلمـرو زمـاني تحقيـق دو دوره        با توجه به مطالعا
تجربي محقـق  هاي  شد، رسيده زمان شامل مي مختلف بازار يعني دوره رونق و ركود بازار را هم

براين است كه در دوره رونق بازدهي حاصل از تحليل بنيادي بيشتر و در دوره ركـود بـازدهي   
ايـن موضـوع نيـاز بـه بررسـي علمـي دقيـق دارد كـه بـه          . استحاصل از تحليل تكنيكال بيشتر 

  .  گردد به اثبات و يا رد آن بپردازند پژوهشگران توصيه مي
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  نوشت پي - 8
1. Total Return (TR) 
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