
 

126 
 

 گـذاري دانش سرمايه علمي پژوهشي فصلنامـه

 6011زمستان / ام چهل/ شماره دهمسال 

 

 ؛رانیدر بازار سهام ا کالیتکن لیتحل ییکارا های شاخص بر عوامل مؤثر  بررسی و سنجش

 (GMMرهیافت مدل گشتاورهای تعمیم یافته )

 
 حامد توکلی پور

 رانیالملل قشم ، ا نیواحد ب یدانشگاه آزاد اسلام ،یگروه حسابدار یدکتر یدانشجو
h.tavakoli77@gmail.com 

 فائق احمدی
 ،قشم،ایران)مسئول مکاتبات( دانشگاه آزاداسلامیاستادیار گروه حسابداری ومدیریت مالی،واحد قشم،

faeghahmadi@gmail.com 

 بیژن عابدینی
 ، ایران                 بندرعباسهرمزگان ،  ، دانشگاه حسابداری و مدیریت، دانشکده حسابداریاستادیار گروه 

Beamma48@yahoo.co.uk 

 محمدحسین رنجبر
 ، ایران      بندرعباس،  اسلامیدانشکده علوم انسانی، دانشگاه آزاد  ،حسابداری و مدیریت مالی استادیار گروه 

mhranjbar54@gmail.com 

 
 

 چكیده
بنیادی صورت پذیرد، هنگامی قابلیت کاربرد بینی سود که ممکن است به روش تکنیکال یا تردید، پیشبی

خواهد داشت که از کارایی بالایی برخوردار باشد. لذا در این تحقیق برای نخستین بار به بررسی و سنجش عوامل 

های مؤثر بر کارایی تحلیل تکنیکال نسبت به عوامل متفاوت از جمله: عوامل اقتصادی، شرایط ریسک، ویژگی

(، RSIکتی در بازار سهام ایران پرداخته شد. در این راستا از شاخص قدرت نسبی )ها و حاکمیت شرشرکت

( MACDواگرایی ) -( و میانگین متحرک همگراییMA2(، میانگین متحرک متقاطع )MA1میانگین متحرک )

-ش نمونههای مورد نیاز با استفاده از روهای کارایی تحلیل تکنیکال استفاده شد. همچنین، دادهعنوان شاخصبه

 2382-89شده در بورس اوراق بهادار تهران بصورت ماهانه طی دوره  شرکت پذیرفته 323گیری حذفی برای 

( GMMهای تابلویی پویا )افزار استتا و مدل دادهها از نرموتحلیل دادهگردآوری شد. علاوه براین، جهت تجزیه

های حاکمیت شرکتی از تأثیر معناداری بر شاخص هایاستفاده شد. نتایج نشان داد که اندازه شرکت و شاخص

نداشته و  MACDو  RSIباشد. علاوه براین، اهرم مالی تأثیر معناداری بر کارایی تحلیل تکنیکال برخوردار نمی

 RSIها از تأثیر معنادار معکوسی بر دارد. از طرف دیگر، بازده دارایی MA2و  MA1تأثیر معنادار معکوسی بر 

دارد. همچنین، رکود و رونق اقتصادی تأثیر  MACDو  MA1 ،MA2ده و تأثیر معنادار مثبتی بر برخوردار بو
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دارد. علاوه براین، نوسان نرخ  MA2و  MA1نداشته و تأثیر معنادار معکوسی بر  MACDو  RSIمعناداری بر 

، MA1معنادار معکوسی بر داشته و تأثیر  RSIتورم، نوسان نرخ ارز و ریسک سیتماتیک تأثیر معنادار مثبتی بر 

MA2  وMACD  .های کارایی تحلیل تکنیکال در قالب سه بینی شاخصسپس به سنجش دقت پیشدارند

های کارایی تحلیل تکنیکال در بازار سهام ایران بینی شاخصنتایج نشان داد که دقت پیشسناریو پرداخته شد. 
 .باشدبرای سناریوهای مورد بررسی مناسب می

ها، حاکمیت های شرکتاقتصاد، شرایط ریسک، ویژگیکارایی تحلیل تکنیکال، شرایط کلان  کلیدی: های واژه

 .های تابلویی پویاشرکتی، مدل داده

 

 

 مقدمه -1

 سازمان این گسترش پیشرفت و و آیدمی شمار به کشور سرمایه بازار ارکان از یکی تهران بهادار اوراق بورس

 قرن در توسعه مهم عوامل از یکی گذاریشد. از طرف دیگر، سرمایه خواهد کشور ملی اقتصاد توسعه و رشد موجب

-فراهم می را موجود هایفرصت از مناسب برداریبهره امکان ریزی،برنامه است. ریزیبوده که نیازمند برنامه حاضر

 و بهبود بخشید )پورزمانی را مستمر و صحیح بینیپیش توانایی باید ریزیاثربخشی برنامه افزایش برای آورد.

 درون کنندگان گیری استفادهتصمیم در کلیدی و بنیادین عنصر که نظر این از بینی(. پیش2381مقدم، رضوانی

 تصمیم، هر نهایی اثربخشی و کارایی اساس، بر این است. مهم شود،می محسوب سازمانی برون همچنین و سازمانی

 اثربخش و کارا تصمیمی ترتیب بدین دهد.می روی تصمیم هر دنبال به که دارد بستگی رویدادهایی نتایج به

-ها، پیشبینیپیش این از یکی باشد. بوده صحیح آن مبنای که گیرد انجام هاییبینیپیش که براساس بود خواهد

باشد  مربوط و قابل فهم نیز و آورد فراهم را به موقع و اتکا قابل منطقی، اطلاعاتی باید که بوده سود بینی

 مناسب گیریتصمیم و سرمایه بازار در صحیح عبارت دیگر، فعالیت(. به2389)بشیرخداپرستی و همکاران، 

 در گیریتصمیم که است واضح باشد. داشته منابع بهینه تخصیص در نقش موثری تواندمی صحنه، این بازیگران

 متغیرهای از یکی بینی سودپیش راستا، این در است. اتکا قابل هایگزارش و اطلاعات نیازمند چنین ساختاری

 برای اغلب هابینیپیش این از دارد. قرار مالی گرانو تحلیل گذارانسرمایه توجه مورد که است اهمیتی با مالی

 از این حاکی شواهد شود. می استفاده سهام قیمت خصوص در قضاوت نیز ها وریسک شرکت و سودآوری ارزیابی

-تحلیل و پیش عمومی، برای طور به شود.می گذارانسرمایه ثروت افرایش به منجر سود بهتر بینی پیش که است

دارد )مصری،  وجود تکنیکی روش تحلیل و بنیادی تحلیل روش کلی شیوه دو بورس سهام، بازار در سهم بینی

-به که است ذاتی ارزش دارای بازارکل  و بهادار اوراق که است فرض این بر بنیادی مبتنی وتحلیل(. تجزیه2122

متغیرهای  ارزیابی طریق از سهام ذاتی ارزش بنیادی برآورد تحلیل در است. قابل برآورد گذاران وسیله سرمایه

 از ارزش کمتر بازار ارزش اگر شود. می مقایسه بازار با ارزش سپس شده برآورد ذاتی ارزش شود.می انجام بنیادی

است   فروش مناسب برای زمان باشد ذاتی ارزش از بیشتر بازار اگر ارزش و است مناسب خرید برای زمان باشد ذاتی

 عنوان به را بازار و ابتدا اقتصاد گذاران سرمایه بنیادی تحلیل در (. به عبارت دیگر،2382)خنجرپناه و همکاران، 
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 تحلیل به سپس دهند. را تشخیص گذاری سرمایه برای مناسب زمان بتوانند تا کنندمی وتحلیل تجزیه کل، یک

 این به گرتحلیل خاتمه هستند. در آتی مناسبی اندازهای چشم دارای که پردازندمی اقتصاد هایی ازبخش یا صنایع

-می فعالیت اقتصاد چرخه در بالایی بازده با صنایع مناسبی و است مناسب گذاریسرمایه زمان که نتیجه برسد

 مدنظر را بهادار اوراق قیمت حرکت و تکنیکال تغییر پردازند. از طرف دیگر، تحلیلمی هاشرکت تحلیل به کنند،

از  هاکند. تکنیکالیستمی استفاده آن آینده قیمت حرکت و تغییرات بینیپیش برای ها داده این از دارد و

 در روند قیمت تغییرات و حرکات قبیل از ارزشمندی نمودارها اطلاعات این کنند،می استفاده قیمت نمودارهای

 میزان معاملات و حجم حال، و گذشته نوسانات مهم، اتفاقات بعد از و قبل العمل عکس زمانی، بازه یک طول

 کمک تحلیل تکنیکال همچنین دهند،می قرار ما اختیار در را کل بازار به نسبت سهم یک نسبی قدرت تاریخی،

بینی سود که ممکن (. بطور کلی، پیش2381)رافعی و همکاران، کند معامله می به ورود زمان تشخیص به زیادی

است به روش تکنیکال یا بنیادی صورت پذیرد، هنگامی قابلیت کاربرد خواهد داشت که از دقت و کارایی بالایی 

(. لذا بررسی و سنجش عوامل مؤثر بر کارایی تحلیل تکنیکال در شرایط 2128برخوردار باشد )بیاز و همکاران، 

ها و حاکمیت های شرکتتلف و نسبت به عوامل متفاوت از جمله از عوامل اقتصادی، شرایط ریسک، ویژگیمخ

شرکتی اهمیت انکارناپذیری برخوردار است که در این تحقیق به این مهم با مطالعه موردی بازار سهام ایران 

-نه پژوهش، بخش سوم به ارائه فرضیهشود. در این راستا در بخش دوم مقاله به مبانی نظری و پیشیپرداخته می

های پژوهش و در نهایت، بخش ششم شناسی پژوهش، بخش پنجم به یافتههای پژوهش، بخش چهارم به روش

 گیری و ارائه پیشنهادات تخصیص یافته است.به بحث، نتیجه

 

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش -2

 سهام قیمت تحلیل رفتار هایمدل -2-1

 تصادفی  گام پرتفولیو یا مدرن تئوری الف( مدل

کند که  شود، یک تئوری مالی است که بیان می نیز گفته می گشت تصادفی که به آن 2فرضیه گام تصادفی

بوده و بنابراین قابل پیش بینی نیستند. این فرضیه  رندوم واک به صورت بازار سهام های روند تغییرات قیمت

ردپای استفاده از این مفهوم برای اولین بار را (. 2383)تهرانی و همکاران،  سازگار است فرضیه بازار کارا با

دان  کتابی نوشته، و بعد از او ریاضی 2913که در سال « جولز رگنالت»گر فرانسوی  توان در آثار معامله می

یر و بینش تفس 2811در سال « تئوری سفته بازی»که در رساله دکتری خود با عنوان « لوئیز بچلیر»فرانسوی 

استاد دانشکده « پائول کوتنر»قابل توجهی از این فرضیه را نشان داده است، یافت. ایده مشابهی بعدها بوسیله 

به چاپ  2812که در سال « های بازار سهام سیرت تصادفی قیمت»در کتابی با عنوان  ام آی تی مدیریت اسلوان

استاد اقتصاد « بورتون مالکیل»نوشته « وال استریت گام تصادفی در»این عبارت در کتاب . رسید، شکل گرفت

که پیشتر در مقاله سال مورد پسند عامه قرار گرفت )فراگیر شد(. در حالی 2823در سال  دانشگاه پرینستون

ای با جزئیات فنی کمتر از رساله  که نسخه« های بازار سهام گام تصادفی در قیمت»، ایگن فما با عنوان 281۱

کنند  های سهام به صورت تصادفی تغییر می مورد استفاده قرار گرفته بود. این تئوری که قیمت ،دکتری او بود
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های زمانی؛ قسمت اول: قیمت  تحلیل اقتصادی سری»با عنوان « موریس کندال» 28۱3پیشتر در مقاله سال 

 بر مبنی خاصی وضاتسری مفر یک براساس روش (.  این2381د )پاکباز و همکاران، پیشنهاد داده شده بو« ها

 معاملات در اطلاعات شفافیت و بوده اختیار همکاران در و یکپارچه صورت به اطلاعات انتشار و است بازار بودن کارا

 یک یا سود سرمایه دادن دست از خطر احتمال که است استوار استدلال این پایه بر روش این است. مبنای حاکم

 سرمایه تمامی نباید ایگذار حرفهسرمایه قاعدتاً لذا است. سهام ترکیب یا مجموعه از بیشتر بسیار بازار در سهام نوع

 در را آن بایستی بلکه کند(،می تأیید را نیز این اقتصادی کند )منطق گذاریسرمایه دارایی قلم یک در را خود

 سهام سبد یا پرتفوی است. معروف پرتفوی به مجموعه که این کند گذاریسرمایه هادارایی یا سهام از ایمجموعه

 به حدودی تا هادارایی همه بازده کاهش احتمال عادی شرایط در که هایی استشرکت متعدد سهام از متشکل

 به یابد. تقلیل ممکن حداقل به پذیرتنوع یا غیرسیستماتیک ریسک که است این بر هاو تلاش است نزدیک صفر

 که بازده زمانی یعنی باشند نداشته مشابهی نوسانات که باشد ایگونه به است بهتر پرتفوی ترکیب همین جهت

 در گرمعامله یا و گذارتوسط سرمایه زیر مراحل راستا این یابد. در افزایش دیگری بازده کندمی پیدا کاهش یکی

 (:2382زاده و همکاران، گردد )برادران حسنمی بازاررعایت

 سهام؛ تک تک و سهام سبد انتظار مورد بازده تعیین (2

 ها؛آن انتخاب و مختلف سهام وضعیت ارزیابی (2

 سهام )پرتفوی(؛ ترکیب نمودن بهینه (3

 سهام. مجموعه در بازنگری و پرتفوی ارزیابی (2

 
 نزدیک بازار به بازده گذارسرمایه فرد پرتفوی بازده که است این وقف هاتلاش مجموعه مدرن پرتفوی روش در

 ارزیابی شاخص یک بازار کل حالت پرتفوی این در آورد. بدست آن از بیشتر بازدهی مطلوب، وضعیت در و گردد

 و تجزیه و ریسک آنالیز در زیادی کاربرد تحلیل این شود.می ( محاسبه Betaبتا ) شاخص با نیز آن ریسک که است

 (.2383است )آقایی و مختاریان،  ای حرفه گذارانکار سرمایه مبنای و دارد بازار تحلیل

 

 بنیادی یا فاندامنتال تحلیل و تجزیهب( 

اند. گرفته قرار مورد عنایت فراگیری و نظری هایقالب در 2831دهه  از مربوطه هایمدل و رویکرد این

 با ارزش این و ذاتی دارند ارزش منفرد، بهادار اوراق لحظه هر در که دارند تأکید تحلیل و تجزیه شیوه این طرفداران

 شده تنزیل ارزش از تابعی را های جاریقیمت ذاتی، ارزش گرانتحلیل ترتیب بدین دارد. ارتباط سهم آن درآمد

-پیش و درآمد رشد نرخ تعیین با هاآن ترتیب دانند. بدینمی درآمد به قیمت نسبت یا هاآن آینده درآمدی جریان

 انجام به واقعی هایقیمت با مقایسه با و زده تخمین جاری دوره را برای سهام ذاتی قیمت آینده، سال درآمد بینی

 وضعیت و صنعت موقعیت شرکت، عملکرد نظیر عواملی به وابسته سهم هر درآمد بالقوه کنند.می اقدام معاملات

 ذاتی ارزش از را اوراق قیمت تفاوت توانندمی کنندگان تحلیل و تجزیه عوامل، این دقیق با مطالعه است؛ اقتصادی

 با ذاتی باشد، ارزش از تر پایین یا بالاتر قیمت اگر که صورت بدین شوند. منتفع طریق این از و کرده ها محاسبهآن
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 تأثیرگذاری سعی کردند زمان این در محققین شود.می هاآن عاید زیادی سود خرید، یا فروش سفارشات انجام

 بنیادی تحلیل (. در2382همکاران، راد و دهند )افشاری نشان بورس در هاقیمت روی بر را اقتصادی کلان عوامل

 برای مناسب زمان تا بتوانند کنندمی تحلیل و تجزیه کل، یک عنوان به را بازار و اقتصاد ابتدا گذارانسرمایه

 چشم دارای که پردازنداقتصاد می از هاییبخش یا صنایع تحلیل به سپس دهند. تشخیص را گذاریسرمایه

 و است مناسب گذاریسرمایه که زمان برسد نتیجه این به گرتحلیل اگر خاتمه در هستند. مناسبی آتی اندازهای

 به روش این پردازد. درمی هاتحلیل شرکت به کنند،می فعالیت اقتصاد چرخه در بالایی بازده با مناسبی صنایع

 ارکان که ذیل اساسی مرحله سه بایستی به قاعدتاً بهادار، اوراق بورس در گذاریسرمایه هایگزینه تحلیل منظور

 (:2392نمود )ابزری و همکاران،  توجه است، بنیادین تحلیل اصلی

 کشور اقتصادی اوضاع تحلیل و بررسی 

 و بازار سهام میان قوی ارتباط که است واضح رود.می شمار به اقتصاد کل از حیاتی و مهم قسمت سهام بازار

 ضعیف نیز بازار سهام نتیجه در و هاشرکت بیشتر عملکرد باشد نامناسب اقتصادی شرایط اگر دارد. وجود اقتصاد

 شرایط نتیجه در و خواهد بود بهتر نیز هاشرکت عملکرد باشد مناسب اقتصادی شرایط اگر برعکس، بود. خواهد

 (.2381شد )ابراهیمی سروعلیا و همکاران،  خواهد متبلور سهام بازار در اقتصادی بهینه

 نظر مورد صنعت بررسی 

سود  سهام، سود فروش، هایداده همچون هاییداده مطالعه طریق از ها،شرکت و بازار مانند نیز صنایع

 این چنین گیرند.می قرار تحلیل و تجزیه مورد غیره و ابتکارات قوانین، تولید، خطوط سرمایه، ساختار تقسیمی،

 هایطریق شرکت از و صنعت گرانتحلیل و تجزیه توسط اغلب که است عالی تخصص مستلزم هاییتحلیل

 براساس صنعت تحلیل برای هاروش مفیدترین از گیرد. یکیمی صورت گذاریسرمایه مؤسسات سایر و کارگزاری

 دوم است. مرحله صنعت فعلی موقعیت و کلی وضعیت بررسی روش این اول است. مرحله هاآن عمر چرخۀ مراحل

 تجلیل و تجزیه شامل سوم است. مرحله کلان اقتصاد وضعیت و تجاری چرخه با رابطه در صنعت موقعیت بررسی

(. همچنین، 2382است )احمدی و همکاران،  صنعت آتی دید افق تعیین منظور به صنعت هایویژگی کیفی

 به توانایی، این است. میانگین از بازدة بالاتر حفظ در صنعت قدرت کننده تعیین صنعت یک در رقابت توانایی

مذاکره  وارد، قدرت تازه رقبای )تهدید عامل رقابتی ۱به  که است اساسی عواملی بازتاب بلکه ندارد، بستگی شانس

زنی( مذاکره )چانه موجود و قدرت رقبای میان جایگزین، رقابت خدمات یا محصولات خریداران، تهدید زنی()چانه

 بر عوامل این اینکه کنند. برایمی تأمین را صنعت سودآوری رقابتی، نیروی پنج دارد. این کنندگان( بستگیعرضه

است )امیری و  صنعت ساختار از تابعی عوامل این از یک هر شدت گذارند.می تأثیر گذاریبازده سرمایه اجزای

 (.2383همکاران، 

 شرکت تحلیل و تجزیه 

 یافتن صنایعی منظور به صنعت تحلیل دارد. سهام در گذاریسرمایه جهت مناسب زمان بر دلالت بازار تحلیل

 آن در محدودة بهتر آینده با هاییشرکت انتخاب به قادر گذارسرمایه بنابراین گیرد،می صورت روشن آینده با

 همین به رسد.ها میشرکت تحلیل به نوبت صنعت، و بازار تحلیل از پس بنیادی تحلیل ادامه در بود. خواهد صنایع
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 بدیل، صورت به یا و موردانتظار بازگشت نرخ و تقسیمی سودهای یعنی مهم جزء دو بر باید گذارسرمایه منظور

 مالی اصلی متغیرهای تحلیل شامل شرکت، سطح در اساسی کند. تحلیل تکیه هاآن تحلیل P/Eنسبت  و درآمد

 نرخ بها(، )کاهشاستهلاک  سود، حاشیه فروش، شامل متغیرها این باشد.شرکت می ذاتی ارزش تخمین برای

 شرکت رقابتی موقعیت شامل تواندمی بعدی، هایتحلیل است. دیگر عوامل و هاگردش دارایی مالی، منابع مالیات،

 شرکت خود که عواملی باشد. غیره و خارجی رقابت مدیریت، تکنولوژیکی، تغییرات روابط کارگری، صنعت، آن در

سهامداران،  عموم، ترکیب دست در سهام نقدینگی، تعداد از: قابلیت عبارتند عوامل کنترل دارد. این هاآن بر

هر  P/Eو  E/Pسهم، نسبت  هر تقسیمی سود سودآوری، نسبت نسبی (، ثباتEPSسهم ) هر سودآوری، درآمد

 و اطلاعات مستمر سهام، انتشار سود پرداخت تاریخ و شرکت، مهلت مالی تامین سهم، بافت هر ویژه سهم، ارزش

 (.2382تر )حسینی و همکاران، شرکت فعال آلات، پنجاه ماشین استهلاک میزان و شرکت نسبی، عمر اخبار

 

 فنی یا تكنیكال تحلیل و ج( تجزیه

باشد. می هاروند قیمت آینده بینیپیش هدف با و نمودارها از استفاده با بازار رفتارهای مطالعه تکنیکال تحلیل

 شناخته تکنیکی نوین تحلیل عنوان به بعدها که کرد گذاریبنیان را داو تئوری بیستم، قرن ابتدای داو در چارلز

 کشور وضعیت اقتصادی تشخیص برای خوبی مبنای تواندمی سهام پایانی قیمت میانگین که بود دریافته شد. داو

 بدست شرکت 22نهایی  میانگین قیمت از که سرمایه بازار شاخص یا میانگین نخستین 2992ژوئن  سوم باشد. در

 شود. تحلیلمی استفاده تکنیکال تحلیل ایپایه اصول عنوان به تقریباً داو شد. نظریات منتشر داو توسط بود آمده

دارد.  فراوانی کاربرد باشد، تقاضا و عرضه نیروهای از متأثر که ستدی و داد قابل ابزار هر یا و زمینه سهام در تکنیکی

 کند،می استفاده تقاضا و عرضه بینیپیش برای بازار تغییرات سابقه از آنکه دلیل به اوقات گاهی تحلیل تکنیکی

 که معتقدند فنی گران(. تحلیل2383شود )تهرانی و همکاران، می نامیده نیز داخلی یا تحلیل بازار تحلیل روش

 بدست سهام هایقبلی قیمت تغییرات مطالعه طریق از توانمی را سهام قیمت آتی هاینوسان درباره مهم اطلاعات

 دقت به الگوهای تکراری به دستیابی منظور به اطلاعات این و شودمی ثبت نمودارها روی بر مالی اطلاعات آورد.

-تهیه می که نمودارهایی اساس بر را خود فروش و خرید هایتصمیم فنی گرانتحلیل گیرد.می قرار بررسی مورد

 که: دارند اعتقاد فنی گرانتحلیل دهند.می قرار کنند

 شود.می تعیین تقاضا و عرضه تقابل از بازار ارزش (2

 ایملاحظه قابل مدت برای ناچیز هاینوسان رغم به که است روندی دارای بهادار اوراق قیمت تغییرات (2

 دارد. دوام

 است. تقاضا و عرضه هایانتقال و نقل دلیل به روندها تغییرات (3

 افتاده( اتفاق آن )چرا چرائی از است مهمتر قیمت( بسیار )پیشینهافتاده  اتفاقی چه اینکه (2

کرد )خنجرپناه و همکاران،  پیگیری قیمت تغییرات نمودارهای در توانمی را تقاضا و عرضه تغییرات (۱

2382.) 

 از: عبارتند که است شده بنا اساسی اصل سه پایه بر روش این
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 گرتحلیل یک«. شده است لحاظ قیمت در چیز همه» که است این تکنیکال تحلیل اصل ترینمهم (2

 خود تأثیر اطلاعات تمام بردارد، زیرا در سهم یک درباره را اطلاعات همه فعلی قیمت است معتقد تکنیکی

 اند.گذاشته قیمت نمودار بر قبلاً را

 دیگر عبارت به یا و کنند،می حرکت روندها براساس هاقیمت»که  است این تکنیکال تحلیل اصل دومین (2

  «بدهند. جهت تغییر آنکه جای به کنند، حفظ را خود فعلی روند که دارند دوست هاقیمت

 مطالعه تاریخچه به عقیده این پایه بر که شود،می تکرار تاریخ»گوید:  می نیز تکنیکال تحلیل اصل سومین (3

 تاریخ جز چیزی نیست آینده گویدمی واقع در آینده، بینیپیش برای است کلیدی زیرا پردازیم،می قیمت

  (.2381)رافعی و همکاران، « گذشته

 

 اثر قبلاً اطلاعات اینکه به توجه با است. اطلاعات تمام منعکس کننده فعلی قیمت که دارند اعتقاد فنی گرانتحلیل

 تشکیل را تحلیل اساس باید و باشدمی منصفانه ارزش دهندهنشان قیمت لذا است، گذاشته قیمت روی را بر خود

 شامل: مشارکت کنندگان است. بازار در مشارکت کنندگان اطلاعات کلیه دهندهنشان بازار مجموع قیمت در دهد.

-تحلیل سهام، فروش گرانتحلیل سهام، خرید گرانتحلیل گذاری،سرمایه هایگذاران، شرکتسرمایه گران،معامله

 برای قیمت از اطلاعات، گردآوری با فنی گرباشند. تحلیلمی گرانسایر تحلیل و بنیادی گرانتحلیل فنی، گران

 که است این بر فنی گرانتحلیل کند. اعتقادمی آینده استفاده بینیپیش هدف با گوید،می چه بازار اینکه تفسیر

 را چیز هیچ واقعی ارزش دانست، ولی را چیز همه قیمت روند مبنای بر توانمی و بوده پذیرامکان روند تشخیص

 تغییرات و سابقه فعلی مهمی از جمله قیمت اطلاعات با سهام قیمت آتی ارزیابی در فنی گراندانند. تحلیلنمی

 سهام برای تقاضا و عرضه نیروهای نهایی تقابل نتیجه (. قیمت،2399دارند )رزمی و همکاران،  کار و آن، سر

 و قیمت روی بر تمرکز با فنی تحلیل است. آتی تغییرات قیمت جهت بینیپیش فنی گرتحلیل هدف است. شرکت

 گرانتحلیل آنکه حال گردند،می قیمت دنبال چرایی به است. بنیادگراها مستقیم دیدگاه یک نمایانگر قیمت، فقط

 به که است این کار بهترین که اعتقاد دارند فنی گرانتحلیل کنند.می نگاه تردید دید با قیمت چرایی مورد به فنی

خریداران  بودن بخاطر بیشتر رود؟می بالا قیمت چرا ندهیم. اهمیت آن چرایی به و باشیم قیمت چیستی دنبال

 بپردازد. برای آن است حاضر فرد یک که است پولی با برابر چیز هر ارزش سرانجام، فروشندگان )عرضه( )تقاضا( از

 (.2382چرا؟ )زحمتکش،  بدانیم دارد لزومی چه

 

 های مرتبط با بازار سهام دقت یا کارایی تحلیل عوامل مؤثر بر -2-2
باشند که در این بخش به های مرتبط با بازار سهام مؤثر میبطور کلی عوامل متعددی بر دقت یا کارایی تحلیل

 ها اشاره شده است:برخی از مهمترین آن
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 سهامهای مرتبط با بازار بندی عوامل مؤثر بر دقت یا کارایی تحلیل: جمع1جدول

 های مرتبط با بازار سهامعوامل مؤثر بر تحلیل محقق/ محققان سال

 بینیشرایط اقتصادی، دوره پیش چن و همکاران 2881

 های دولتانتظارات اقتصادی سیاسی، رهبری سیاسی، برنامه کلایر 2882

 گردش نقدی، ارزش دفتری، سود تقسیمی بلاک 2888

 بینی دوره گذشتهسود، دقت پیش بینیاخبار پیش انتشار کلمنت و همکاران 2113

 عوامل مربوط به بازار، عوامل سیاسی، عوامل اقتصادی هانتون 211۱

 بینیبینی، افق پیشگر، پیچیدگی پیشاندازه شرکت، تجربه تحلیل گارسیامکا و سانچزبالستا 2111

 های تکنولوژیکیسودآوری، اندازه شرکت و کنترلقتصادی، سیاسی، تکنولوژیکی، ا تیریاکی و اهلاتچیاوغلو 2118

 خانی فر و همکاران 2122

 های عوامل مربوط به اقتصاد کلان: نرخ بهره، سیاست پولی، قوانین دولتی، سیکل

 اقتصادی، نرخ تورم، عوامل سیاسی
  عوامل مربوط به صنعت: شاخص قیمت صنعت، بازده صنعت، چرخه عمر صنعت، شرایط

ای، تغییرات تکنولوژیکی، وابستگی صنعت به های توسعهرشد صنعت، پروژهرقابتی، نرخ 

 نرخ ارز

  ،عوامل مربوط به شرکت: سود هر سهم، نسبت قیمت به سود، فروش، سود ناخالص
 ها، رشد سود، نسبت نقدینگی، حجم معاملاتبازده دارایی

 شرکتدوره های مختلف رشد، بلوغ و افول  پاتریک و لمباردی 2129

 نرخ بهره، نرخ تورم، عوامل ریسک اقتصادی جوادی 2322

 عوامل روانی، عوامل اقتصادی، عوامل سیاسی حامدیان 2328

 تورم، روند قیمت سهام، سود تقسیمی، سود هر سهم آقایی و مختاریان 2393

 عوامل سیاسی، عوامل روانی بازار، عوامل اقتصادی، عوامل مالی زادهخادمی و قاضی 2391

 الدینینمازی و شمس 2391
بینی شده دوره قبل، اندازه شرکت، اهرم ها، سود پیشرشد سود، رشد فروش، رشد دارایی

 مالی، قیمت سهام، سود سهام پرداختی

 عوامل کلان اقتصادی، شرایط رقابتی، تحلیل سودآوری و تحلیل مالی داوری و همکاران 2381

 های مالینسبت های اقتصادی وسیاست هادوی نژاد 2383

2382 
زاده و برادران حسن

 همکاران

میانگین سود سهام، روند سود تقسیمی، سود تقسیمی هر سهم، سود هر سهم، نسبت سود 
خالص به فروش، نسبت سود عملیاتی به فروش، نرخ بازده حقوق صاحبان سهام و نرخ بازده 

 هادارایی

 ابراهیمی و همکاران 2381
سیاسی، عوامل روانی، عوامل مربوط به سازمان بورس، عوامل مربوط به عوامل اقتصادی و 

 شرکت

 احمدی و همکاران 2382

 نرخ رشد فروش، چرخه عمر واهرم مالی: تغیرهای مبتنی بر عملیات شرکتم 

 های اقتصادی و چرخه های تجاری، تحریم: متغیرهای مبتنی بر ساختار بازار و اقتصاد

 مالی و نوسان نرخ ارز
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 پیشینه تحقیق -2-3
اند، در مطالعه خود که تقریباً به طور کامل از مطالعه بروک و همکاران الگو گرفته( 2111) واسکوئزو پاریزی 

های بورس شیلی( مهمترین شاخص یکی از) IPSA قابلیت پیش بینی قواعد تحلیل تکنیکال را بر روی شاخص

همچون تحقیقات گذشته، این تحقیق هم  اند.کردهبررسی  2889سپتامبر  8تا  2892ژانویه  2در دوره زمانی 

 .نتایج به کارگیری ابزارهای تکنیکال را در بازار شیلی مثبت ارزیابی کرده است

 حال یافته و بازارهای دردر بازارهای توسعه به بررسی سودآوری تحلیل تکنیکال( در تحقیقی 2112) مکنزی

یافته، مانند آمریکا، استراتژی تحلیل تکنیکال در بازارهای توسعه توسعه پرداخت و به این نتیجه رسید که

 .تواند بازدهی مثبت ایجاد کندتوسعه می حال مناسب نیست؛ اما در کشورهای در

از   بعد و   قبل سنگاپور   سهام بازار  در   را  تکنیکال  تحلیل  سودآوریای ( در مطالعه2119و همکاران ) کانگ

استفاده   تلامعام  برای  روند  شکست و   متحرک  میانگین  مانند  تکنیکی  الگوهای کردند.  بررسی  یاآس مالی  بحران 

 2888-2112  هایسال  نسبت به 2899-2881های سال  در  تجاری  الگوهای  که  بود  آن  از  حاکی  نتایج .شد 

 هایسال  در  نگهداری و  خرید  هایاستراتژی  به  نسبت  الگوها  این  و  است  شده  تربالا  بازدهی  کسب  منجر به

 .اندداشته  بهتری  عملکرد 2881-2899

 داد. قرار  بررسی مورد  هند  ارز  و  سهام  بورس  در  را  تکنیکال  تحلیل  سودآوریای ( در مطالعه2122) میترا

برای  کننده  تعیین عامل  یک  همچنین  داد.  بلندمدت نشان  و  مدت کوتاه در  را   تکنیکی  قوانین  سودمندی  نتایج 

به  تجاری نسبت  الگوهای  با  تر لابا بازدهی  کسب  برای  که  بود  تی لامعام های هزینه  تجاری الگوهای  موفقیت  

  شاخص  هر  برای  شده  رآوردب  تیلامعام  هزینه  حداکثر  از  نباید  تلامعام  واقعی  هزینه  گهداری،ن و خرید  استراتژی  

 .شود  بیشتر

را با  (سنگاپور، مالزی، تایلند، اندونزی و فیلیپین)پنج بازار جنوب شرق ( در تحقیقی 2123) یو و همکاران

بینی تحلیل تکنیکال در استفاده از قواعد تحلیل تکنیکال بررسی کردند و به این نتیجه رسیدند که قدرت پیش

 .یافته، مانند سنگاپور بیشتر استاز بازارهای بیشتر توسعه فوقکشور  ۱بازارهای نوظهور، مانند 

تا  2119( در تحقیقی کارایی تحلیل تکنیکال را در بازار سهام کشورهای نوظهور از سال 2122مصری )

متحرک استفاده شده است. نتایج مطالعه وی نشان  مورد بررسی قرارداد. در این پژوهش از قواعد میانگین 212۱

 داد که میانگین متحرک نسبت به استراتژی خرید و نگهداری کاراتر است.

های ای به سنجش سودمندی تحلیل تکنیکال بر اساس استراتژی( در مطالعه2129دسوزا و همکاران )

ایج نشان داد که بازده حاصل از سیستم میانگین متحرک در بازاری سهام کشورهای عضو بریکس پرداختند. نت
 باشد. گذاری شده میاتوماتیک بطور میانگین بیشتر از ارزش سرمایه

های بازار بینیهای تکنیکال و بنیادی در خصوص پیش( در تحقیقی به بازبینی تحلیل2121نتی و همکاران )

بکارگیری مدل یادگیر ماشین مورد  با 2112-2129مطالعه طی دوره  222سهام پرداختند. برای این منظور 

های مورد استفاده در مطالعات در سه گروه: تکنیکال، بنیادی و ترکیبی قرار گرفتند. بررسی قرار گرفت. تکنیک
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های های عصبی مصنوعی و ماشین بردار پشتیبان از بیشترین کاربرد در الگوریتمنتایج نشان داد که شبکه

 اند.د بررسی برخوردار بودهیادگیری ماشین در مطالعات مور

در بورس اورق بهادار تهران  اثربخشی استفاده از تحلیل تکنیکی را ( در تحقیقی2382)اسماعیلی  تهرانی و

انجام داد. نتایجی که وی بدست آورده این بود که  2393تا سال  2391طی یک دوره چهار ساله از آغاز سال 
تواند بازدهی بالاتری را برای سهام ها نمیهمچنین ادغام شاخصهای تحلیل تکنیکی بصورت مستقل و شاخص

 . دار نسبت به روش خرید و نگهداری ایجاد کند

 در بنیادی تحلیل و تحلیل تکنیکی هایروش سودآوری تفاوت تحلیل ای به( در مطالعه2382صفانور )

و تحلیل  تجزیه روش سودآوری از حاکی جپرداخت. نتای تهران بهادار اوراق بورس ترهای فعالشرکت سهام انتخاب

 باشد. می آن در فعال صنعت P/E میانگین با شرکتP/E اختلاف  نسبت روش سودآوری همچنین و تکنیکی

 قوانین با اسیلاتورها تلفیق تکنیکال: سودآوری تحلیل»عنوان  با پژوهشی ( در238۱و پرویزی ) فتحی

 همه در داد نتایج نشان اند. داده قرار وتحلیل مورد تجزیه را پتروشیمی شرکت 21سهام « میانگین متحرک

 کرده ایجاد ریسک بازده بدون از بیش بازدهی است، شده پیشنهاد خرید که برای هاییسیگنال اکثر هااستراتژی

 است. 

 خرید روش با تحلیل تکنیکال ترکیبی هایاستراتژی ( در تحقیقی کارآمدی2381رضوانی مقدم ) و پورزمانی

قراردادند.  مورد بررسی2382تا  2381های طی سال نزولی و صعودی را در دوره های سهام خرید برای نگهداری و

 ندارند، اما را لازم کارایی تکنیکال هایباشد، استراتژی صعودی شدت به بازار که هاییدوره در که نشان داد نتایج

 کارآمدتر سهام برای خرید تکنیکال هایاستراتژی است، نزولبازار  یا است متعادل بازار روند که هاییدوره در

 هستند. 

با  قیمت سرب در بازار جهانیپذیری  بینی بررسی کارایی و پیشای به ( در مطالعه2381رافعی و همکاران )

های خطی و غیرخطی در دو ای از روشاین منظور مجموعه رایبپرداختند.  رویکردهای بنیادین و تکنیکال

که این  دادرویکرد کلی تکنیکال و بنیادین استفاده شده است. بررسی کارایی بازار سرب در سطح ضعیف نشان 

بینی قیمت وجود دارد. همچنین در رویکرد بنیادین بر اساس بازار در این سطح نیز کارا نیست و امکان پیش

 بهترین عملکرد را داشته است.  یمعیارهای خطای پیش بینی، شبکه عصبی مصنوع

 و رونق رکود دوره در تکنیکال تحلیل اندیکاتورهای کارایی ( به مقایسه2389بشیرخداپرستی و همکاران )

 2/1/2382 تهران پرداختند. برای این منظور، دوره بهادار اوراق تر بورسفعال تولیدی هایشرکت در سرمایه بازار

 است. نتایج شده شناسایی سرمایه بازار رکود دوره 29/22/2383تا  2/2/2383و  رونق دوره 29/22/2382تا 

بازار  رکود دوره در اندیکاتورها سایر با رونق دوره در نسبی قدرت شاخص از حاصل بازدهی میانگین که نشان داد

 دارد.  معناداری تفاوت سرمایه
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 های تحقیقفرضیه -3

 باشد:های ذیل میمطالعه حاضر به دنبال آزمون فرضیه

 های کارایی تحلیل تکنیکال دارد.اندازه شرکت تأثیر معناداری بر شاخص (2

 های کارایی تحلیل تکنیکال دارد.اهرم مالی تأثیر معناداری بر شاخص (2

 های کارایی تحلیل تکنیکال دارد.ها تأثیر معناداری بر شاخصبازده دارایی (3

 کارایی تحلیل تکنیکال دارد. هایحاکمیت شرکتی تأثیر معناداری بر شاخص (2

های کارایی تحلیل تکنیکال های اقتصادی )رکود و رونق اقتصادی( تأثیر معناداری بر شاخصسیکل (۱

 دارد.

 های کارایی تحلیل تکنیکال دارد.نوسانات نرخ تورم تأثیر معناداری بر شاخص (1

 دارد.های کارایی تحلیل تکنیکال نوسانات نرخ ارز تأثیر معناداری بر شاخص (2

 های کارایی تحلیل تکنیکال دارد.ریسک سیستماتیک تأثیر معناداری بر شاخص (9

 

 شناسی پژوهش روش -4

، تأثیر رانیدر بازار سهام ا کالیتکن لیتحل ییکارا یهاشاخص عوامل مؤثر بردر این مطالعه به منظور بررسی 

تحلیل تکنیکال )شاخص قدرت نسبی، های کارایی متغیرهای مستقل درونزا و برونزا بر هر یک از شاخص

واگرایی( در قالب برآورد چهار مدل  -میانگین متحرک، میانگین متحرک متقاطع و میانگین متحرک همگرایی

 شود. بر این اساس متغیرهای تحقیق عبارتنداز:رگرسیونی بررسی می

 

 هاگیری آن: متغیرهای تحقیق و روش اندازه2جدول

 گیریروش اندازه نماد  نوع  نام متغیر

 شاخص 

 قدرت نسبی
 RSI وابسته

-صورت زیر محاسبه میگیری کرده و بهها را اندازهاین شاخص سرعت تغییر قیمت

 شود:
100 

RSI=100 - 
1+RSI 

 

 روزه N دوره یک پایانی هایقیمت مثبت تغییر میانگین
RS= 

  روزه N دوره یک پایانی هایقیمت منفی تغییر میانگین

 میانگین 

 متحرک
 MA1 وابسته

MA1 صورت ذیل ای از زمان را نشان داده و بهمقدار متوسط قیمت سهم در دوره

 شود:محاسبه می

n  دوره میانگین وP                          قیمت بسته شدن   ( )  

   (∑     
   
   ) 

میانگین متحرک 

 متقاطع
 MA2 وابسته

میانگین متحرک است با این تفاوت که همزمان از دو محاسبه این شاخص همانند 

 شود.( روز استفاده می211-21( روز یا )21-۱میانگین متحرک با دو بازه زمانی )



 انجمن مهندسي مالي ايران    -گذاري  دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه 

162  

 
 6011زمستان / ام چهلشماره  / دهمسال 

 گیریروش اندازه نماد  نوع  نام متغیر

میانگین متحرک 

 -همگرایی
 واگرایی

 MACD وابسته

برده و  کاربه روند جاری هایویژگی تعیین برای را متحرک هایاین شاخص میانگین

( که SLدهد، خط هشدار )تر را تشکیل میکه میانگین سریع MACDاز خط 
و خط  MACDدهد و هیستوگرام که از اختلاف خط میانگین کندتر را تشکیل می

 شود.شود، تشکیل میهشدار حاصل می

 اندازه شرکت
مستقل 

 درونزا 
SIZE شود.از طریق لگاریتم ارزش بازار سهام اندازه گیری می 

 اهرم مالی
مستقل 
 درونزا 

LEV شود.گیری میاز طریق تقسیم کل بدهی ها به کل دارایی ها اندازه 

 هابازده دارایی
مستقل 

 درونزا 
ROA 

-می ها حاصلکل دارایی د خالص برسوتقسیم  ازمعیاری از عملکرد مالی است که 

 شود.

های شاخص
 حاکمیت شرکتی

مستقل 
 درونزا 

- BI (استقلال هیأت مدیره :)اعضای غیرموظف به کل اعضای هیئت مدیره نسبت 

- GOWN  دولتیگذاران  سرمایه مربوط بهدرصد سهام عادی  :(دولتی)مالکیت  

- ACF (تخصص مالی کمیته حسابرسی :) تعداد اعضای کمیته  اگرکه بطوریمتغیر مجازی

 .(1)=در غیراینصورت  (،2)=حسابرسی با تخصص مالی از یک نفر بیشتر باشد، 

رونق رکود و 
 اقتصادی

 مستقل
 برونزا 

CYCLE 

میانگین بزرگتر از ( GDPتولید ناخالص داخلی ) اگرکه متغیر مجازی بصورتی

(. 2)= شودنظر گرفته می باشد، به عنوان رونق در ساله 2۱بلندمدت خود طی دوره 
-نظر گرفته می کوچکتر از روند بلندمدت خود باشد، به عنوان رکود در  GDP اگر

 .(1)= شود

 نوسان نرخ تورم
 مستقل

 برونزا 
INF 

     
         

    
 

INF1 نرخ تورم ابتدای و :INF2 نرخ تورم انتهای سال مالی 

 نوسان نرخ ارز
 مستقل

 برونزا 
EXR 

     
         

    
 

EXR1 نرخ ارز آزاد در ابتدای سال مالی و :EXR2 نرخ ارز آزاد در انتهای سال مالی 

ریسک 

 سیستماتیک

 مستقل

 برونزا 
SRSK Rm  بازده بازار وRi                                          بازده سهم     

   (     )

   (  )
 

 

های پذیرفته شرکتهمچنین، نمونه آماری تحقیق که با استفاده از روش حذفی تعیین شد، شامل آن دسته از 
 های زیر باشند:باشد که دارای ویژگیشده در بورس اوراق بهادار تهران می

 باشد. 2382ها در بورس اوراق بهادار تهران قبل از سال زمان پذیرفته شدن آن -

ای اطلاعات، سال مالی به جهت همسانی تاریخ گزارشگری، حذف اثرات فصلی و افزایش قابلیت مقایسه -

 پایان اسفند ماه باشد.ها آن

 در بورس معامله شده باشد. 2389تا  2382های مورد مطالعه در دوره زمانی سهام شرکت -
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 اطلاعات مورد نیاز در این تحقیق در مورد آن ها در دسترس باشد. -

 توقف فعالیت نداشته و دوره مالی خود را تغییر نداده باشند. -

 

ها بصورت ماهانه های آنباشد که دادهشرکت می 323شتمل بر تعداد بر این اساس، نمونه آماری مطالعه حاضر م
نوین و وب سایت بورس اوراق  آورد افزار اطلاعاتی رههای مالی حسابرسی شده، نرم از صورت 2382-89طی دوره 

ی تابلویی هاو مدل داده STATAافزار ها از نرموتحلیل دادهبهادار تهران گردآوری شد. علاوه براین، جهت تجزیه

بسطی از تکنیک گشتاوری  روشاین تکنیک تخمین در استفاده شد.  2(GMM) تعمیم یافتهی هاورگشتاپویا یا 

در این روش، روابط پویا با حضور متغیر های دیگری فراتر از رگرسیون خطی تعمیم یافته است.    است که به مدل

ل دلی دوحداقل به  GMM روششود. همچنین، می( در بین متغیرهای توضیحی مشخص Yt-1دار )وابسته وقفه

عنوان دهد از وقفه متغیرها به  جازه مینخست، ا باشد.های تابلویی دارای مزیت میهای دادهنسبت به سایر مدل

های موجود در متغیر مورد بررسی    توان پویایی  می ، با این روش. دومکردزایی استفاده   ابزاری جهت کنترل درون

 (.211۱بالتاجی، دل لحاظ کرد )را در م

های مورد بررسی کارایی تحلیل تکنیکال، از سه سناریو بینی شاخصدر نهایت، جهت سنجش دقت پیش

های هر یک از عنوان دوره آموزش و از دادهمتغیرها بهساله  ی دوره چهارهادادهکه از استفاده شد. بطوری

-بینی( استفاده شده و سپس مقادیر پیشدوره آزمون )پیشهای مورد بررسی در سال پنجم به عنوان شاخص

 میانگین قدر مطلق خطاهمان سال به روش  یواقع مقادیربا  پنجمسال برای  GMMبینی شده حاصل از مدل 

(MAD)3  شودیم سهیمقابر اساس فرمول ذیل : 

    
∑|    ̅|

 
 

 

 های پژوهشیافته -5

های های حاصل از برآورد مدل دادهتحقیق پرداخته و سپس یافتهدر این بخش ابتدا به توصیف آماری متغیرهای 

 تابلویی پویا ارائه شده است:
 : آمار توصیفی متغیرهای تحقیق 3جدول

 چولگی کشیدگی .S.D حداقل حداکثر میانگین مشاهدات نماد متغیر

 RSI 22232 29.۱2 211.11 1.11 39.۱1 2.12- 1.11 شاخص قدرت نسبی

 MA1 22232 1821.28 222819.۱8 322.11 82۱3.12 32.22 2.39 میانگین متحرک

 MA2 22232 1822.88 22۱381.11 312.11 8121.21 32.39 2.38 میانگین متحرک متقاطع

 -میانگین متحرک همگرایی

 واگرایی
MACD 22232 2۱.82 23۱22.21 ۱111.32- 228.1۱ 213.29 2.۱3 

 SIZE 22232 22.38 22.89 21.3۱ 1.22 2.22 1.۱3 اندازه شرکت

 LEV 22232 1.۱8 2.22 1.12 1.22 21.22 2.21 اهرم مالی

 ROA 22232 11.12 2۱22.11 93۱.11- 222.22 2.93 2.21 هابازده دارایی
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 چولگی کشیدگی .S.D حداقل حداکثر میانگین مشاهدات نماد متغیر

 -BI 22232 1.۱1 2.11 1.11 1.31 2.19- 1.۱2 استقلال هیأت مدیره

 GOWN 22232 ۱.22 32.21 1.11 ۱.22 2.22 2.93 دولتیمالکیت 

 -ACF 22232 1.۱2 2.11 1.11 1.۱1 2.81- 1.11 تخصص مالی کمیته حسابرسی

 -CYCLE 22232 1.22 2.11 1.11 1.2۱ 2.23- 1.8۱ رکود و رونق اقتصادی

 INF 22232 1.2۱ 2.2۱ 1.۱۱- 1.91 2.3۱ 2.12 نوسان نرخ تورم

 EXR 22232 1.32 2.13 1.22- 1.۱۱ 2.28 2.93 نوسان نرخ ارز

 -SRSK 22232 1.28 2.31 8.28- 2.12 2.92 1.32 سیستماتیکریسک 

 های تحقیقمأخذ: یافته

 

 تحقیق این در گیرد. قرار بررسی مورد متغیرها بایست ایستاییمی ، ابتدا2های کاذببه منظور اجتناب از رگرسیون

 مشترک عوامل وجودآن  فرض پیش که شد استفاده ۱(LLCچون ) و لین لوین، آزمون از جهت بررسی ایستایی

باشد. می ها یکسانشرکت تمامی برای همبستگی خود ضریب که ایگونهبه باشد؛می های مختلفشرکت بین

دهد. نتایج این آزمون نشان نتایج آزمون ایستایی متغیرهای تحقیق را طی دوره مورد بررسی نشان می 2جدول 

 (.I(0)اشند )بدهد که تمامی متغیرهای تحقیق در سطح ایستا میمی

 
 (LLCچون ) و لین : نتایج آزمون ایستایی متغیرها بر اساس آزمون لوین،4جدول

 RSI MA1 MA2 MACD SIZE LEV ROA متغیر

 t 3.22 2.28 2.22 3.22 2.92 3.۱۱ 3.28آماره 

P-Value 1.111 1.11۱ 1.112 1.111 1.112 1.111 1.111 

  I(0)  I(0)  I(0)  I(0)  I(0)  I(0)  I(0) نتیجه 

 BI GOWN ACF CYCLE INF EXR SRSK متغیر

 t 2.81 3.92 3.23 2.19 3.22 2.22 3.12آماره 

P-Value 1.113 1.111 1.111 1.112 1.111 1.111 1.111 

  I(0)  I(0)  I(0)  I(0)  I(0)  I(0)  I(0) نتیجه 

 های تحقیقمأخذ: یافته

 

 و 2پاگان -بروش آزمون ،1پذیریترکیب آزمون از تابلویی هایداده روش مدل در ساختار تعیین جهت سپس،

 شده است: آورده های یاد شدهآزمون در جدول زیر نتایج شد. استفاده 9هاسمن آزمون
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 پاگان و بروش و هاسمن پذیری، های ترکیب: نتایج آزمون5جدول

 آماره آزمون نوع آزمون
 P-Value مقدار آماره آزمون

 4مدل  3مدل  2مدل  1مدل  4مدل  3مدل  2مدل  1مدل 

 1.112 1.112 1.11۱ 1.119 ۱22.11 ۱23.22 ۱22.32 ۱11.12 لیمر F پذیریترکیب

 2 322.11 392.12 391.22 382.21 1.112 1.113 1.113 1.112با توزیع LM پاگان -بروش

 2 23.22 22.22 28.13 92.۱2 1.111 1.112 1.112 1.112با توزیع LM هاسمن

 های تحقیقمأخذ: یافته

 

-می 1۱/1های تحقیق کمتر از پذیری برای تمامی مدلاز آنجاکه مقدار احتمال خطای مربوط به آزمون ترکیب

توان عرض از مبدأهای متفاوتی برای هر یک از مقاطع لحاظ کرد. به باشد، فرض صفر آزمون رد شده و می

های ترکیبی استفاده شود. عبارت دیگر استفاده از مدل حداقل مربعات معمولی کارایی نداشته و باید از مدل داده

های تحقیق کمتر از پاگان برای تمامی مدل -همچنین، از آنجاکه مقدار احتمال خطای مربوط به آزمون بروش

دارد. علاوه براین، از آنجاکه مقدار احتمال  وجود تصادفی اثرات و شده رد صفر آزمون باشد، فرضیهمی 1۱/1

 ثابت اثرات روش و نیز رد شده آزمون صفر این باشد، فرضیهمی 1۱/1خطای مربوط به آزمون هاسمن نیز کمتر از 

 اثرات روش از پژوهش جهت برآورد چهار مدل تحقیق، این در لذا باشد.کاراتر می تصادفی اثرات روش به نسبت

 دهد:را نشان می GMMجدول زیر نتایج تخمین مدل اثرات ثابت به روش  شد. استفاده ثابت
 

 های کارایی تحلیل تكنیكالبه روش اثرات ثابت برای شاخص GMM: مدل 6جدول

(: متغیر وابسته 1مدل ) متغیر
RSI 

(: متغیر 2مدل )

 MA1وابسته 

(: متغیر 3مدل )

 MA2وابسته 

(: متغیر 4مدل )

 MACDوابسته 

RSI(-1) 
282/1 

**(11/2) 
   

MA1(-1)  
312/1 

**(2۱/2) 
  

MA2(-1)   
312/1 

**(22/2) 
 

MACD(-1)    
322/1 

**(12/2) 

SIZE 
232/1 

NS (22/2) 

329/1 
NS (۱۱/2) 

212/1 
NS (22/2) 

228/1 
NS (32/2) 

LEV 
129/1- 

NS(12/1) 
922/1- 

**(21/2) 
918/1- 

**(22/2) 
282/1 

NS (29/2) 

ROA 
292/1- 

***(۱8/2) 
۱28/22 

***(23/2) 
293/22 

***(12/2) 
122/9 

***(31/2) 



 انجمن مهندسي مالي ايران    -گذاري  دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه 

161  

 
 6011زمستان / ام چهلشماره  / دهمسال 

(: متغیر وابسته 1مدل ) متغیر
RSI 

(: متغیر 2مدل )

 MA1وابسته 

(: متغیر 3مدل )

 MA2وابسته 

(: متغیر 4مدل )

 MACDوابسته 

BI 
121/1- 

NS (83/1) 
292/1 

NS (22/2) 
398/1 

NS (31/2) 
223/1 

NS (21/2) 

GOWN 
۱11/1 

NS (22/2) 

822/1- 
NS (33/2) 

811/1- 
NS (22/2) 

932/1- 
NS (2۱/2) 

ACF 
232/1- 

NS(12/2) 

323/1 
NS (21/2) 

222/1 
NS (38/2) 

312/1 
NS (28/2) 

CYCLE 
212/1 

NS(22/2) 

922/2- 
***(12/3) 

932/2- 
***(81/2) 

12۱/1- 
NS(21/1) 

INF 
922/2 

***(92/2) 
922/1- 

***(22/2) 
981/1- 

***(92/2) 
923/1- 

***(28/2) 

EXR 
12۱/1 

*(19/2) 

11۱/2- 
***(22/3) 

122/2- 
***(21/3) 

222/1- 
***(22/2) 

SRSK 
129/1 

*(11/2) 

892/2- 
***(11/3) 

831/2- 
***(۱2/3) 

923/1- 
*(22/2) 

Intercept 
22۱/۱ 

***(29/3) 

212/2 
***(21/3) 

229/1 
***(22/3) 

228/۱ 
***(38/3) 

Wald 
23/23۱2۱ 
***(111/1) 

12/23۱18 
***(111/1) 

22/23۱22 
***(111/1) 

13/23۱12 
***(111/1) 

Sargan 
۱9/1 

NS (882/1) 

۱1/1 
NS (889/1) 

۱8/1 
NS (88۱/1) 

12/1 
NS(883/1) 

Arellano & Bond 
AR(1) test: Prob>z 129/1 122/1 121/1 122/1 

 دهند(را نشان می t)اعداد داخل پرانتز آماره 

 بی معنی. NS -% 21معنادار در سطح  *      %  ۱معنادار در سطح  **         % 2معنادار در سطح ***
 های تحقیقیافته  مأخذ:

 

های فوق باشد که فروض کلاسیک رگرسیون برقرار باشند. یافته های فوق هنگامی معتبر میبرآورد مدلنتایج 

دهد که بر اساس نتایج آزمون والد در چهار مدل برآورد شده، فرضیه صفر مبنی بر صفر بودن ضرایب نشان می

شود. های برآورد شده تأیید میدرصد رد شده و در نتیجه اعتبار ضرایب برای تمامی مدل 2در سطح معناداری 

توان به این نتیجه دست باشد میمی 88/1همچنین، با توجه به میزان احتمال آماره آزمون سارگان که بیش از 

های برآورد شده، به نحو مناسبی انتخاب شده و فرضیه یافت که متغیرهای ابزاری مورد استفاده در تمامی مدل

گیرد. علاوه باشد، مورد تأیید قرار میودن متغیرهای ابزاری در این برآوردها میصفر که حاکی از قابل اعتبار ب

های فوق استفاده شد. یافته 8براین، به منظور تعیین درجه خودهمبستگی جملات اخلال، از آزمون آرلانو و باند

گیری شده، رد نشده و دهد که فرضیه صفر مبنی بر عدم خودهمبستگی در جملات اخلال تفاضلنشان می
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بنابراین روش آرلانو و باند روشی مناسب برای برآورد پارامترهای مدل و حذف اثرات ثابت می باشد. از طرف 

های مورد بررسی تحلیل تکنیکال )شاخص دهد که کارایی دوره گذشته شاخصهای فوق نشان میدیگر، یافته

( و MACD(-1)واگرایی ) -و میانگین متحرک همگرایی( MA1(-1)(، میانگین متحرک )RSI(-1)قدرت نسبی )

%( بر کارایی ۱(( از تأثیر معنادار مثبت و از نظر آماری متوسط )در سطح MA2(-1)میانگین متحرک متقاطع )
-( که دریافتند شرکت2113باشد. این یافته با نتایج مطالعه کلمنت و همکاران )ها برخوردار میدوره جاری آن

بینی برخوردارند، کارایی یاد شده برای آنان از انحراف کمتری رایی بیشتری در تحلیل و پیشهایی که از کا

 های آتی نیز این روند ادامه دارد، همخوانی دارد. برخوردار بوده در دوره
  های کارایی تحلیل تكنیكال دارد.(: اندازه شرکت تأثیر معناداری بر شاخص1بررسی فرضیه 

های مورد بررسی کارایی تحلیل تکنیکال )قدرت ( از تأثیر معناداری بر شاخصSIZEمتغیر اندازه شرکت )

( و میانگین متحرک MACDواگرایی ) -( و میانگین متحرک همگراییMA1(، میانگین متحرک )RSIنسبی )

از نتایج گردد. این یافته با بخشی باشد. از این رو، فرضیه اول تحقیق تأیید نمی(( برخوردار نمیMA2متقاطع )

هایی که اندازه ( که دریافتند شرکت2118) تیریاکی و اهلاتچیاوغلو(، 2111مطالعات گارسیامکا و سانچزبالستا )

از دقت و کارایی بیشتری در تحلیل و  -به دلیل برخورداری از کادر مجرب و نیروهای با تجربه  -آنان بزگتر است 

 باشند، همخوانی ندارد. بالاتری برخوردار می باشند و از بازده سهامبینی برخوردار میپیش
  های کارایی تحلیل تكنیكال دارد.(: اهرم مالی تأثیر معناداری بر شاخص2بررسی فرضیه 

 -( و میانگین متحرک همگراییRSI( از تأثیر معناداری بر شاخص قدرت نسبی )LEVمتغیر اهرم مالی )

%( بر میانگین ۱ار معکوس و از نظر آماری متوسطی )در سطح ( برخوردار نبوده و تأثیر معنادMACDواگرایی )

 MA1های رو، فرضیه دوم تحقیق برای شاخص( دارد. از اینMA2( و میانگین متحرک متقاطع )MA1متحرک )

شود. این یافته بخشی از نتایج مطالعات نمازی تأیید نمی MACDو  RSIهای تأیید شده و برای شاخص MA2و 

از بازده  بالاتر، اهرم مالی با های( را که دریافتند شرکت2382( و احمدی و همکاران )2391و شمس الدینی )
  .کندکنند، تأیید میمی ارائه تری نیزهای نامطمئنبینیها و پیشسهام کمتری برخوردار بوده و تحلیل

  تكنیكال دارد.های کارایی تحلیل ها تأثیر معناداری بر شاخص(: بازده دارایی3بررسی فرضیه 

%( بر شاخص قدرت 2( از تأثیر معنادار معکوس و از نظر آماری قوی )در سطح ROAها )متغیر بازده دارایی

%( بر میانگین متحرک 2( برخوردار بوده و تأثیر معنادار مثبت و از نظر آماری قوی )در سطح RSIنسبی )

(MA1( میانگین متحرک متقاطع ،)MA2و میانگین متحرک همگ )رایی- ( واگراییMACD دارد. بدین معنی )

یابد و متوسط قیمت کاهش می RSIها و در نتیجه ها، سرعت تغییر قیمتهای شرکتکه با افزایش بازده دارایی

-رو، فرضیه سوم تحیق تأیید مییابد. از اینافزایش می MACDو  MA1 ،MA2های سهام و در نتیجه شاخص

( 2382زاده و همکاران )( و برادران حسن2118فر و همکاران )تایج مطالعات خانیگردد. این یافته با بخشی از ن

های مرتبط با بازار بینیها و پیشها، از تأثیر معناداری بر کارایی تحلیلهای شرکتکه دریافتند بازده دارایی

 باشد، همخوانی دارد. ها برخوردار میسهام آن
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  های کارایی تحلیل تكنیكال دارد.تأثیر معناداری بر شاخص(: حاکمیت شرکتی 4بررسی فرضیه 

( ACF( و تخصص مالی کمیته حسابرسی )GOWN(، مالکیت دولتی )BIمتغیرهای استقلال هیأت مدیره )

های مورد بررسی کارایی تحلیل تکنیکال های حاکمیت شرکتی از تأثیر معناداری بر شاخصبه عنوان شاخص

(RSI ،MA1 ،MA2  وMACD )گردد. این یافته رو، فرضیه چهارم تحقیق تأیید نمیباشند. از اینبرخوردار نمی

بینی مرتبط با بازار سهام ( را که دریافتند بین کارایی تحلیل و پیش2381نتایج مطالعه موسوی و همکاران )
 کند. ها و ساختار حاکمیت شرکتی آنان رابطه معناداری وجود دارد، تأیید نمیشرکت

 های کارایی تحلیل رونق اقتصادی( تأثیر معناداری بر شاخصهای اقتصادی )رکودو(: سیكل5فرضیه  بررسی

 تكنیكال دارد.

( و میانگین متحرک RSI( از تأثیر معناداری بر شاخص قدرت نسبی )CYCLEمتغیر رکود و رونق اقتصادی )

%( بر 2و از نظر آماری قوی )در سطح ( برخوردار نبوده و تأثیر معنادار معکوس MACDواگرایی ) -همگرایی

( دارد. زیرا با افزایش رکود و رونق اقتصادی MA2( و میانگین متحرک متقاطع )MA1میانگین متحرک )

رو، فرضیه پنجم تحقیق یابد. از اینکاهش می MA2و  MA1)نااطمینانی اقتصادی(، قیمت سهام و در نتیجه 

گردد. این یافته با تأیید نمی MACDو   RSIهایکن برای شاخصتأیید شده، لی MA2و  MA1های برای شاخص

( و ابراهیمی و 2381(، داوری و همکاران )2122فر و همکاران )(، خانی211۱بخشی از نتایج مطالعات هانتون )

بینی را های تحلیل و پیش( را که دریافتند شرایط نامساعد اقتصادی کارایی و دقت شاخص2381همکاران )

 دهد، همخوانی دارد. یکاهش م
  های کارایی تحلیل تكنیكال دارد.(: نوسانات نرخ تورم تأثیر معناداری بر شاخص6بررسی فرضیه 

%( بر شاخص قدرت 2( از تأثیر معنادار مثبت و از نظر آماری قوی )در سطح INFمتغیر نوسان نرخ تورم )

%( بر میانگین متحرک 2ر آماری قوی )در سطح ( برخوردار بوده و تأثیر معنادار معکوس و از نظRSIنسبی )

(MA1( میانگین متحرک متقاطع ،)MA2و میانگین متحرک همگرایی )- ( واگراییMACD دارد. زیرا با افزایش )

افزایش یافته،  RSIنوسان نرخ تورم، به دلیل ایجاد شرایط نااطمینانی، سرعت تغییر قیمت سهام و در نتیجه 

گردد. این رو، فرضیه ششم تحقیق تأیید مییابد. از اینکاهش می MA2و  MA1لیکن، قیمت سهام و در نتیجه 

( را که 2381( و داوری و همکاران )2322(، جوادی )2122فر و همکاران )یافته بخشی از نتایج مطالعه خانی

ها رابطه معناداری های مرتبط با بازار سهام شرکتبینیشدریافتند بین نوسان نرخ تورم و کارایی تحلیل و پی

 کند. وجود دارد، تأیید می
  های کارایی تحلیل تكنیكال دارد.(: نوسانات نرخ ارز تأثیر معناداری بر شاخص7بررسی فرضیه 

%( بر 21( از تأثیر معنادار مثبت ولی از نظر آماری ضعیف )در سطح EXRبطور مشابه، متغیر نوسان نرخ ارز )

%( بر 2( برخوردار بوده و تأثیر معنادار معکوس و از نظر آماری قوی )در سطح RSIشاخص قدرت نسبی )

( MACDواگرایی ) -( و میانگین متحرک همگراییMA2(، میانگین متحرک متقاطع )MA1میانگین متحرک )

 RSIرعت تغییر قیمت سهام و در نتیجه دارد. زیرا با افزایش نوسان نرخ ارز، به دلیل ایجاد شرایط نااطمینانی، س

رو، فرضیه هفتم تحقیق تأیید یابد. از اینکاهش می MA2و  MA1افزایش یافته، لیکن، قیمت سهام و در نتیجه 
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( که 2382( و احمدی و همکاران )2122فر و همکاران )گردد. این یافته با بخشی از نتایج مطالعه خانیمی

ها رابطه معناداری های مرتبط با بازار سهام شرکتبینیو کارایی تحلیل و پیش دریافتند بین نوسان نرخ ارز

 وجود دارد، همخوانی دارد. 
  های کارایی تحلیل تكنیكال دارد.(: ریسک سیستماتیک تأثیر معناداری بر شاخص8بررسی فرضیه 

%( بر 21)در سطح  ( از تأثیر معنادار مثبت ولی از نظر آماری ضعیفSRSKمتغیر ریسک سیستماتیک )
( برخوردار بوده و تأثیر معنادار MACDواگرایی ) -( و میانگین متحرک همگراییRSIشاخص قدرت نسبی )

( MA2( و میانگین متحرک متقاطع )MA1%( بر میانگین متحرک )2معکوس و از نظر آماری قوی )در سطح 

اطمینانی، سرعت تغییر قیمت سهام و در نتیجه دارد. زیرا با افزایش ریسک سیستماتیک، به دلیل ایجاد شرایط نا

RSI  افزایش یافته، لیکن، قیمت سهام و در نتیجهMA1  وMA2 رو، فرضیه هشتم تحقیق یابد. از اینکاهش می

( که دریافتند 2381( و ابراهیمی و همکاران )2322گردد. این یافته با بخشی از نتایج مطالعه جوادی )تأیید می

ها رابطه معناداری وجود دارد، همخوانی های مرتبط با بازار سهام شرکتبینییی تحلیل و پیشبین ریسک و کارا

 دارد.

های کارایی تحلیل تکنیکال در بازار سهام ایران، به سنجش دقت پس از بررسی عوامل مؤثر بر شاخص

منظور، از سه سناریو استفاده های مورد بررسی کارایی تحلیل تکنیکال پرداخته شد. برای این بینی شاخصپیش

های هر یک از متغیرهای تحقیق به عنوان دوره آموزش و از دادهساله  ی دوره چهارهادادهکه از شد. بطوری

-بینی( استفاده شده و سپس مقادیر پیشهای مورد بررسی در سال پنجم به عنوان دوره آزمون )پیششاخص

 میانگین قدر مطلق خطاهمان سال به روش  یواقع مقادیربا  پنجمسال برای  GMMبینی شده حاصل از مدل 

(MADم )بینی تحلیل تکنیکال در جدول زیر ارائه شده است:  . نتایج حاصل از سنجش کارایی پیششد سهیقا 
 

 های کارایی تحلیل تكنیكال بینی شاخص: نتایج سنجش دقت پیش7جدول
های شاخص

 کارایی
 دوره آموزش سناریو

 دوره آزمون
 بینی()پیش

 مقدار
 بینی شدهپیش

 MAD مقدار واقعی

RSI 

2 8۱-2382 2381 29.۱11 29.۱22 1.111۱1 

2 81-2383 2382 29.۱18 29.۱22 1.11122 

3 82-2382 2389 29.۱11 29.۱23 1.1113۱ 

MA1 

2 8۱-2382 2381 1812.292 1821.118 1.29۱21 

2 81-2383 2382 1818.219 1821.228 1.2۱232 

3 82-2382 2389 1822.۱12 1822.292 1.1893۱ 

MA2 
2 8۱-2382 2381 1821.1۱9 1822.211 1.12222 

2 81-2383 2382 1822.222 1832.322 1.21981 

3 82-2382 2389 1829.2۱3 1821.322 1.2۱222 

MACD 

2 8۱-2382 2381 2۱.999 2۱.892 1.11281 

2 81-2383 2382 2۱.992 21.121 1.112۱1 

3 82-2382 2389 2۱.822 21.21۱ 1.11393 

 های تحقیق یافته  مأخذ:
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های بینی شاخص(، دقت پیشMADدهد که بر اساس نتایج میانگین قدرمطق خطا )های فوق نشان مییافته

طی دوره مطالعه در بازار سهام ایران برای سناریوهای  GMMمورد بررسی کارایی تحلیل تکنیکال بر مبنای مدل 

 باشد.مورد بررسی مناسب می

 

 گیریبحث و نتیجه -6

های کارایی تحلیل تکنیکال در بازار سهام در این مطالعه در مرحله نخست به بررسی عوامل مؤثر بر شاخص

متحرک، میانگین متحرک متقاطع و ایران پرداخته شد. برای این منظور از شاخص قدرت نسبی، میانگین 

های کارایی تحلیل تکنیکال )متغیرهای وابسته(، از واگرایی به عنوان شاخص -میانگین متحرک همگرایی

ها و متغیرهای حاکمیت شرکتی به عنوان متغیرهای مستقل متغیرهای: اندازه شرکت، اهرم مالی، بازده دارایی

اقتصادی، نوسان نرخ تورم، نوسان نرخ ارز و ریسک سیستماتیک به عنوان درونزا و از متغیرهای: روکود و رونق 

گیری حذفی برای های مورد نیاز با استفاده از روش نمونهمتغیرهای مستقل برونزا استفاده شد. همچنین، داده

لاوه گردآوری شد. ع 2382-89شده در بورس اوراق بهادار تهران بصورت ماهانه طی دوره  شرکت پذیرفته 323

( استفاده شد. نتایج GMMهای تابلویی پویا )افزار استتا و مدل دادهها از نرموتحلیل دادهبراین، جهت تجزیه

های مورد بررسی تحلیل تکنیکال از تأثیر معنادار مثبتی بر کارایی دوره نشان داد که کارایی دوره گذشته شاخص

های حاکمیت شرکتی )استقلال اندازه شرکت و شاخصباشد. همچنین، متغیرهای ها برخوردار میجاری آن

های مورد بررسی هیأت مدیره، مالکیت دولتی و تخصص مالی کمیته حسابرسی( از تأثیر معناداری بر شاخص

باشد. علاوه براین، اهرم مالی از تأثیر معناداری بر شاخص قدرت نسبی و کارایی تحلیل تکنیکال برخوردار نمی

واگرایی برخوردار نبوده و تأثیر معنادار معکوسی بر میانگین متحرک و میانگین  -راییمیانگین متحرک همگ

ها از تأثیر معنادار معکوسی بر شاخص قدرت نسبی برخوردار متحرک متقاطع دارد. از طرف دیگر، بازده دارایی

واگرایی  -حرک همگراییبوده و تأثیر معنادار مثبتی بر میانگین متحرک، میانگین متحرک متقاطع و میانگین مت

 -دارد. همچنین، رکود و رونق اقتصادی از تأثیر معناداری بر شاخص قدرت نسبی و میانگین متحرک همگرایی

واگرایی برخوردار نبوده و تأثیر معنادار معکوسی بر میانگین متحرک و میانگین متحرک متقاطع دارد. علاوه 

ارز و ریسک سیتماتیک از تأثیر معنادار مثبتی بر شاخص قدرت براین، متغیرهای نوسان نرخ تورم، نوسان نرخ 

نسبی برخوردار بوده و تأثیر معنادار معکوسی بر میانگین متحرک، میانگین متحرک متقاطع و میانگین متحرک 

های مورد بررسی کارایی تحلیل بینی شاخصدر مرحل دوم، به سنجش دقت پیشواگرایی دارند.  -همگرایی

های مورد بررسی کارایی بینی شاخصنتایج نشان داد دقت پیشالب سه سناریو پرداخته شد. تکنیکال در ق
در دوره مطالعه در بازار سهام ایران برای سناریوهای مورد بررسی مناسب  GMMتحلیل تکنیکال بر اساس مدل 

 باشد.می

ها( ها )تحت کنترل شرکتاز آنجاکه نتایج تحقیق نشان داد که برخی از متغیرهای مستقل درونزای شرکت

گران تکنیکال باشند، به تحلیلهای مورد بررسی کارایی تحلیل تکنیکال برخوردار میاز تأثیر معناداری بر شاخص
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 نمایند. بیشتری ها توجهها بویژه اهرم مالی و نرخ بازده داراییهای شرکتویژگی به شودو سهامداران پیشنهاد می

 .باشد داشته بسزایی تأثیر هاگذاریسرمایه و ریسک سودآوری در تواندمی عوامل این زیرا

ها( از تأثیر از آنجاکه نتایج تحقیق نشان داد که برخی از متغیرهای مستقل برونزا )خارج از کنترل شرکت

گران تکنیکال و باشند، به تحلیلهای مورد بررسی کارایی تحلیل تکنیکال برخوردار میمعناداری بر شاخص
های اقتصادی از جمله سیکل کلان متغیرهای به سهم انتخاب و ارزیابی هنگام شودمداران پیشنهاد میسها

 داشته بیشتری توجه اقتصادی )رکود و رونق اقتصادی(، نوسان نرخ تورم، نوسان نرخ ارز و ریسک سیستماتیک

 باشند.

تحلیل تکنیکال در بازار سهام ایران های کارایی بینی شاخصدر نهایت، در این مطالعه به بررسی دقت پیش

شود در تحقیقات آتی از ( پرداخته شد. به محققان پیشنهاد میGMMهای تابلویی پویا )با استفاده از مدل داده

 های عصبی مصنوعی، ماشین بردار پشتیبان و ... پرداخته و به مقایسه نتایج بپردازند.ها از جمله شبکهسایر مدل

 

 

 فهرست منابع

عوامل تعیین (، 2381زاده، پیام. عبادپور، بهرام. )اهیمی سروعلیا، محمدحسن. باباجانی، جعفر. حنفیابر *

ی، دانش ت ساختارلاسازی معادکننده رفتار سهامداران جزء در بورس اوراق بهادار تهران بر مبنای مدل

 .232-22۱(: 22)1گذاری، سرمایه

انش ، دبینی وجه نقد آتیسازی پیشمدل(، 2382، محمدرضا. )زادهاحمدی، احمد. نصیرزاده، فرزانه. عباس *

 .2۱-29(: 2)۱ ،حسابداری مالی

گذاران در برس اوراق گیری سرمایهبررسی عوامل موثر بر تصمیم(، 2383آقایی، محمدعلی. مختاریان، امید. ) *
 .3-2۱(: 2)22، بررسی های حسابداری و حسابرسی، بهادار تهران

عوامل مؤثر بر انتخاب سهام در (، 2382زاده، رسول. بادآور نهندی، یونس. پورغفار، جواد. )برادران حسن *

(: 22)3های مالی و اقتصادی، (، سیاستAHP) مراتبی بورس اوراق بهادار تهران بر اساس تحلیل سلسله

232-218. 

، مقایسه کارایی (2389بشیرخداپرستی، رامین. جهانگیری، خلیل. برومندزاده، حسین. صبا، مینا. ) *

تر بورس اوراق های تولیدی فعالاندیکاتورهای تحلیل تکنیکال بر دوره رکود و رونق بازار سرمایه در شرکت

 .222-212(: 22)22بهادار تهران، دانش مالی تحلیل اوراق بهادار، 

نگین متحرک های تکنیکال میامقایسه کارائی استراتژی(، 2382. )رضوانی مقدم، محسن .پورزمانی، زهرا *

-فصلنامه دانش سرمایه ،سهام نگهداری برای خرید نمایی و شاخص قدرت اندازه حرکت با روش خرید و

 .22-23(: 21)2 گذاری،
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های مهم تحلیل تکنیکی بر بازدهی (، بررسی تأثیر استفاده از شاخص2382تهرانی، رضا. اسماعیلی، محمد. ) *

-33(: 23)۱ادارتهران، فصلنامه دانش مالی تحلیل اوراق بهادار، گذاران در بورس اوراق بهمدت سرمایهکوتاه

22 . 

بررسی سودمندی تحلیل تکنیکی قیمت جهانی طلا (، 2383تهرانی، رضا. کارگری، یاسر. داورزاده، مهتاب. ) *
 .23-12(: 8)3گذاری، (، دانش سرمایههای هدایتگر یا نوسانگرهارویکردی بر شاخص

گیری رسی تأثیر متغیرهای کلان اقتصادی بر روی شاخص قیمت سهام و تصمیمبر(، 2322) .جوادی، جواد *

نامه کارشناسی ارشد، دانشگاه پایان، 2318-22 هایگذاران در بورس اوراق بهادار تهران طی سالسرمایه

 .شهید بهشتی، دانشکده علوم اداری

گذاران در بورس اوراق یری سرمایهگبررسی عوامل مؤثر بر قیمت سهام و تصمیم(، 2328) .حامدیان، مهدی *

 ی.. تهران: دانشگاه شهید بهشتی، دانشکده علوم ادار،نامه کارشناسی ارشدبهادار تهران پایان

بررسی عوامل مؤثر بر تصمیمگیری سهامداران در (، 2391زاده، مصطفی. )خادمی گراشی، مهدی. قاضی *

 .2-22(: 23)22، دانشور رفتار، دانشگاه شاهد، ساختاریبورس اوراق بهادار تهران بر مبنای مدل معادلات 

کاربرد روش تکنیکال برای (، 2382پور، سعید. جبارزاده، آرمین. )خنجرپناه، حسین. دوروش، داود. شوال *

، راهبرد مدیریت های عصبی مصنوعیغیرخطی و شبکه های احتمالبینی قیمت سهام: رویکرد مدلپیش

 .۱8-28(: 22)1مالی، 

پذیری کالاهای  بینی بررسی کارایی و پیش(، 2381شکن، محمود. )ی، سمیه. اسماعیلیان، مجید. بترافع *

 .212-23۱: 29، چشم انداز مدیریت صنعتی، صنعتی با رویکردهای بنیادین و تکنیکال
-وشبررسی کارایی ر (، 2399رزمی، جعفر. جولای، فریبرز. توکلی مقدم، رضا. امامی کورعباسلو، امیرعلی. ) *

 .32-28(: 2)23های تحلیل تکنیکی در بورس اوراق بهادار تهران، نشریه مهندسی صنایع، 

های تحلیل   بینی کوتاه مدت قیمت سهام با استفاده از پردازش داده پیش(، 2382زحمتکش، علیرضا. ) *

 یزد.نامه کارشناسی ارشد، دانشکده مهندسی صنایع، دانشگاه ، پایانهای عصبی تکنیکال و شبکه

بررسی عوامل مؤثر بر تحلیل بنیادی سهام در (، 2381داوری، مجیدرضا. ابزری، مهدی. مهدوی نیا، محسن. ) *

 .2-31: 2و  3های اقتصادی، ماهنامه بررسی مسائل و سیاست -، مجله اقتصادیای اصفهانبورس منطقه

حلیل بنیادی در انتخاب های تحلیل تکنیکی و ت(، تحلیل تفاوت سودآوری روش2382صفانور، محمد. ) *

نامه کارشناسی ارشد رشته مدیریت بازرگانی گرایش تر بورس اوراق بهادار تهران، پایانهای فعالسهام شرکت

 مالی، دانشکده علوم اداری و اقتصاد،گروه مدیریت. 

انگین سودآوری تحلیل تکنیکال: تلفیق اسیلاتورها با قوانین می(، 238۱فتحی، سعید. پرویزی، ناهید. ) *

 .22-۱3(: 29)2، مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار، متحرک

بینی (، بررسی ارتباط بین خطاهای سود پیش2381موسوی، سیدعلیرضا. زارعی، حمید. هنربخش، سمیرا. ) *
های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، شده توسط مدیریت و ساختار حاکمیت شرکتی در شرکت

 .28-3۱(: 21)2یت، حسابداری مدیر
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مدیریت  توسط سود بینیپیش دقت بر مؤثر هایسازه (، بررسی2391الدینی، کاظم. )نمازی، محمد. شمس *
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