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  چكيده
موضوع بسياري از تحقيقـات   ،ي سهام استراتژي مناسب براي معاملهبيني قيمت سهام و  قابليت پيش

بخشـي   اثـر  ، در ايـن مقالـه  . باشـد  تحليـل تكنيكـي مـي    ،يكي از مباحث مورد توجه در اين حـوزه . است
ي حاصـل از روش خريـد و    ها بـا بـازده   كارگيري آن ي حاصل از به بازده ي هاي تكنيكي با مقايسه شاخص

دهد  ها نشان مي نتايج حاصل از تحليل داده. زوجي بررسي شده استي  مقايسهون نگهداري از طريق آزم
 و 83هـاي   تر و در سـال  بيش ،هاي تكنيكي ي استراتژي خريد و نگهداري از شاخص بازده 82كه در سال 

هـاي   چنين از طريق آزمون اندازه هم. را به تغيير در شرايط بازار نسبت داد  توان آن كه مي ،تراست كم 84
هـاي مـورد    هاي تكنيكي و روش خريد و نگهداري طـي سـال   ي حاصل از شاخص تكراري تفاوت در بازده

به (هاي تكنيكي   ي حاصل از شاخص دهد كه بين متوسط بازده نتايج نشان مي. تحقيق بررسي شده است
وت تفـا  84تـا   82هـاي   ي حاصل از روش خريد و نگهداري طـي سـال   و متوسط بازده) RSIجزشاخص 

  . داري وجود دارد معني
 ي گانـه  هـاي نـه   ي حاصـل از شـاخص   بازده) پراكندگي(نظري در مورد نوسان  ي در نهايت براي ارائه

ي حاصــل از  نسـبت بـه نوسـان بـازده روش خريـد و نگهـداري، ضـريب تغييـرات بـازده          ،مـورد بررسـي  
هاي مـورد پـژوهش محاسـبه     تكنيكي و روش خريد و نگهداري طي سال ي هاي نه گانه كارگيري نماگر به
تـري   هاي مورد اسـتفاده در ايـن مقالـه از پراكنـدگي بـيش      كه برخي از شاخص دهد نشان مينتايج . دش

چنـين   اند، هم تري برخوردار بوده ها از پراكندگي نسبي كم نسبت به روش خريد و نگهداري و برخي از آن
با ثبات ترين و شاخص ميانگين متحرك مـوزون   ،1,63با متوسط ضريب تغييرات شاخص استوكاستيك 

و در مـورد   84 تـا  82هـاي   ترين اسـترتژي معاملـه طـي سـال     ثبات بي، 6,99با متوسط ضريب تغييرات 
  .شركت مورد بررسي است

 JEL :C12 ،C32 ،G10 ،R53ي بند طبقه
زوجـي، بـازارداغ،   ي  مقايسههاي تحليل تكنيكي، روش خريد و نگهداري، آزمون  شاخص: واژهكليد 

  آزمون مقادير تكراري



  

  مقدمه - 1
هر يـك از  . ها با اهميت بوده است ها و دولت مباحث مالي هميشه براي افراد، شركت

ر بايـد  ها به نوعي با اين مباحث درگيرند و براي رسـيدن بـه هـدف مـورد نظ ـ     اين گروه
ي در مـورد انـواع   گيـر  يكـي از ايـن تصـميمات، تصـميم    . ندمناسبي اتخاذ كن تصميمات

گـذاري در   گذاري وجود دارد و سرمايه هاي مختلفي براي سرمايه  راه. گذاري است سرمايه
هايي كه  ين پرسشتر مهميكي از . [8]ستها گذاري بورس اوراق بهادار يكي از اين سرمايه

امكـان   ،گذار در بـورس اوراق بهـادار پـيش آيـد     مايهر يا سردا سهامممكن است براي هر 
بينـي قيمـت سـهام سـه      در مـورد پـيش  . استه بيني تغييرات قيمت سهام شركت پيش

  :رويكرد عمده وجود دارد
 ١رويكرد تكنيكي -الف

 تـر  ن بـه شـكلي علمـي   آاوايل قرن بيستم كه به تدريج رفتار قيمت سهام و ارزش  از
از طريـق   ،گـذاري  هاي سـرمايه  ن و شركتاراك اندر از دستبرخي  ،مورد توجه قرار گرفت

نتايج كارهـاي   ورده وآالگوي تغييرات قيمت را به دست  ،تعقيب قيمت و روندهاي خاص
بررسـي و   ،ترسـيم رفتـار قيمـت    .نـد هد ي قرار ميگذار سرمايه اتمناي تصميبخود را م

بينـي   مت و پـيش يرفتار قهاي  نوسانات و شناخت حساسيت ي نمودارها و مطالعه ي تهيه
ران تكنيكي يا گ لاين گروه را تحلي ،باشد ران ميظن هدف اصلي اين گروه ازصاحب ،يندهآ

ايـن   .ندكن زيادي به عمل مي ي ها و نمودارها استفاده ينزيرا از منح ،نامند چارتيست مي
تـوان   گـاه نمـي   چيشـمارند و ه ـ  تقاضا بي وران معتقدند كه عوامل مؤثر بر عرضه گ لتحلي

 ي كــار را مطالعــه ي لــذا بهتــرين شــيوه ،دكــرهــا را بــه درســتي و دقــت شناســايي  آن
را  انـان عرضـه و تقاض ـ  آ. دانند ينده ميآ توردن الگوي تغييراآگذشته و به دست  حركات

ي  كننده گذشته منعكس هاي ند كه قيمتمعتقدو  دانند وابسته به عوامل بسيار زيادي مي
مـدت  نـان بـه دنبـال تغييـرات بلند    آ .اسـت محض عرضه و تقاض ينده بوده و قيمت تابعآ

 د و سـود كـر مدت حداكثر اسـتفاده را   هاي كوتاه بايد از فرصت عقيده دارند كهنيستند و 
ران بـازار علاقمنـدان   گ ـ لاين روش در حال حاضر نيز در ميان تحلي ـ .آني به دست آورد

ه علت ضعف استدلال و توجيهات علمي در مجـامع دانشـگاهي مـورد    بكه  ،دارد يبسيار
  .بول و حمايت نيستق

  

 

1- Technical Analysis. 



  

 ١رويكرد بنيادي -ب

مطـرح شـد، امــا    1930ي  هـاي مــورد اسـتفاده در آن از دهـه    ايـن رويكـرد و مـدل   
. هاي نظري فراگير، مورد توجه قرار گرفـت  بعد از جنگ جهاني دوم در قالب هعمدطور به

ها مورد تأييد  اين روش. شود اساسا به ارزش ذاتي هر سهم توجه مي ها در اين گونه مدل
دانشگاهيان است، زيرا به طور علمي و با تكيه بر ابزارهاي مختلف علمي از قبيل اقتصاد، 

هـا بـراي تعيـين     در اين مـدل . نندك ارزش سهام را تعيين مي ،آمار، اطلاعات مالي و غيره
هـاي مـديريت، رشـد     سوابق تقسيم سود، سياست هاي مالي، ارزش ذاتي سهم، به صورت

سـپس  . شـود  در افزايش سوآوري و بسياري عوامل ديگر توجه مـي   فروش، توان مؤسسه
ارزش ذاتي به دست آمده را بـا قيمـت جـاري مقايسـه و در مـورد خريـد، فـروش و يـا         

صـول  ا ،محافل دانشگاهي معتقدند كه بنيادگرايان. كنند ي ميگير نگهداري سهام تصميم
هاي اساسـي يـا بنيـادين،     تري را براي تعيين ارزش، مدنظر دارند و در ميان روش صحيح

كنند،  آن دسته نظريات كه ارزش ذاتي سهام را در توان ايجاد درآمد شركت جستجو مي
هـاي كـارا نيـز تطـابق      بـازار  ي زيرا با اصول فرضيه ،دهند تري قرار مي مورد حمايت بيش

  .[4]تري دارد بيش
 ٢نوين پرتفوي اوراق بهادار ي نظريه -ج

اطلاعـات   -2بـازار سـرمايه كاراسـت     -1: بر دو فرض استوار است ،پرتفوي ي نظريه 
شـود كـه    به عبارت ديگر فـرض مـي  . مربوط به بازار و يكايك سهام در دست مردم است

 منتقل و در نتيجه قيمت سهام با توجـه بـه اطلاعـات    ،اطلاعات جديد به سرعت به بازار
با توجه به كارايي بازار و اين نكته كه قيمت سهام در هر لحظه بـا  . شود جديد تعيين مي

اي ندارد و اصـطلاحاً تغييـر قيمـت سـهام كـاملاً تصـادفي        بعد از آن هيچ رابطه ي لحظه
رسـد و   مـردم مـي   ي اطلاعات بـه همـه  . هاي آينده ممكن نيست بيني قيمت است، پيش

 ،گذشـته  از اين. ي اضافي به دست آورد به طور مرتب بازده تواند كس نمي طوركلي هيچ به
ــازاري يكســان اســت  ،ي اوراق بهــاداري كــه ريســك مشــابهي دارد  بــازده . در چنــين ب

بر اين باورند كه حريف بـازار   ،گيرند كار مي گذاراني كه اين نظريه را پذيرفته و به سرمايه
هـا بـا متوسـط     ي آن خرند تا بـازده  را مي بنابراين انواع گوناگوني از اوراق بهادار ،نيستند

از خريـد و   ،بينـي دقيـق آينـده نيسـتند     چون آنان قادر به پـيش . ي بازار برابر شود بازده
  .[5]كنند خودداري و از سياست خريد و نگهداري پيروي مي ،فروش مكرر سهام

  

 

1- Fundamental Analysis. 
2- Modern Portfolio Theory (MPT). 



  

ر كه آيا اسـتفاده از تحليـل تكنيكـي د    استهدف از اين تحقيق، بررسي اين موضوع 
  .بيش از روش خريد و نگهداري شودي  بازده سببتواند  بورس اوراق بهادار تهران مي

هـاي قيمـت و يـا     يك شاخص تكنيكي تابعي از زمان بازار است كه براي سـري داده 
اين روش، بيانگر روش تحليل كمي قيمت . كار گرفته شود حجم يك سهم يا يك بازار به

رياضي بـراي   ي ي ساده معمولا به شكل يك معادلهيا حجم در طي سهام زمان است كه 
بيني حركات بازار  باشد و علائمي را براي كمك به پيش هاي خاص مي نشان دادن ويژگي

آن  ي هر شاخص تكنيكي نمايانگر يك ديدگاه خاص اسـت كـه بـه وسـيله    . كند ارايه مي
هـيچ شاخصـي   . ردبيني ك ـ د و تغييرات قيمت را پيشكرتوان عملكرد بازار را تحليل  مي

تر مواقع با هم در  هاي تكنيكي مختلف ممكن است بيش هميشه درست نيست و شاخص
ها پر شـمار   اين شاخص. هاي تكنيكي بسيار متفاوت است استفاده از شاخص. تضاد باشند

  .[11]اي دارند  بوده و پويايي قابل ملاحظه
وش سهام بـا اسـتفاده از   ي حاصل از خريد و فر بازده ي تأكيد اين پژوهش بر مقايسه

هاي خريد و فروش منتج از كاربرد نه شاخص مهم و پر كاربرد تحليل تكنيكي بـا   علامت
هـا عبارتنـد از ميـانگين     ايـن شـاخص  . ي حاصل از روش خريـد و نگهـداري اسـت    بازده

متحرك ساده، ميانگين متحرك وزني، ميانگين متحرك نمايي، شـاخص قـدرت نسـبي،    
  .شاخص جريان پول و شاخص تقاضاشاخص كانال كالا، 

  
  تحقيق ي پيشينه -2
  تحقيقات انجام شده در داخل كشور  -2-1

بررسـي نقـش تحليـل تكنيكـي در     "در تحقيقي بـا عنـوان    ،)1374(اميري هنزكي 
هـا نتيجـه    قيمت ١با استفاده از روش آزمون تصادفي بودن ،"تجزيه و تحليل اوراق بهادار

بنـابراين بـا    اسـت، ها در بورس تهران غيرتصادفي و داراي رونـد    گرفت كه حركت قيمت
در  ،)1376(خـانلو  . هاي تحليل تكنيكـي اسـتفاده نمـود    توان از روش اطمينان كامل مي
ارزيابي اثربخشي ابزارهاي تحليل تكنيكي در تجزيه و تحليل بـازدهي  "تحقيقي با عنوان 

يد كه ابزارهاي تحليل تكنيكي در بورس به اين نتيجه رس ،"اوراق بهادار در بورس تهران
افضـلي  . دكرانجام معاملاتي سودمند استفاده  برايتوان  ها مي تهران مؤثر هستند و از آن

هاي سهام در بورس اوراق بهـادار    در تحقيق خود به اين نتيجه رسيد كه قيمت ،)1376(
تهـران غيرقابـل   كنند، قيمت سـهام در بـورس    تهران از قوانين گشت تصادفي پيروي مي

  

 

1- Run Test. 



  

دارد و سـود و زيـاني معـادل صـفر را در بـر      بيني است، سفته بازي در بورس تهران پيش
چراغـي  . باشـد  اطلاعات مناسب و مـرتبط مـي   ي همهي  هاي سهام منعكس كننده قيمت

بيني رفتار قيمت سهام در چهارچوب مـدل تحليـل    پيش"در تحقيقي با عنوان ) 1382(
از ابزارهـاي متعـدد تجزيـه و تحليـل      ،"ن در بـورس تهـران  تكنيكي با بررسي موردي آ

ي گسـترش و   تكنيكي مانند شاخص تحليل حجم، شاخص قدرت نسبي، شاخص دامنـه 
مدل خود رگرسيون ميانگين متحرك استفاده كرد و به اين نتيجه رسـيد كـه برخـي از    

شـاخص   هـا در هـر   دهند كه البته تعـداد آن  ها علامت خريد و فروش اشتباه مي شاخص
اظهـارنظر قطعـي    توان در مورد روند قيمت سـهام  ناچيز است و در برخي موارد نيز نمي

به اين نتيجه رسـيدند كـه الگـوي     ، در پژوهش خويش)1382(باهنگ و حسني ش. دكر
بيني قيمت سـهام در بـورس اوراق بهـادار تهـران      تواند كاربردي در پيش مستطيلي نمي

بينـي   تـوان در پـيش   ها و مثلثي متقارن مـي  سر و شانه چنين از الگوي داشته باشد و هم
تحليل "پژوهش ديگري با عنوان . دكرقيمت سهام در بورس اوراق بهادار تهران استفاده 

نشـان  انجـام شـده،    ،)1383(محمدي  كه توسط "تكنيكي در بورس اوراق بهادار تهران
گيرد  مورد استفاده قرار ميهاي دنيا  هاي مختلف تحليل تكنيكي كه در بازار داد كه روش

هـاي بـزرگ و    ها در تحليل شركت قابل استفاده است و اين روشاي  هدر ايران نيز تا انداز
بررسـي   ي در تحقيقـي دربـاره   ،)1384(صـادقي باطـاني   . رسد رمعامله مفيد به نظر ميپ

يـانگين  م كـه  نشان داد ،كارايي بورس اوراق بهادار و اثربخشي استفاده از تحليل تكنيكي
روش قواعد فيلتر قيمت، حجم معاملات، تعداد ي  بازدهروش خريد و نگهداري از ي  بازده

تـوان قواعـدي بـراي خريـد و      يا مساوي است و مي تر دفعات معامله و تعداد خريدار بيش
 عداد دفعـات معاملـه طراحـي كـرد، ولـي     فروش سهام بر مبناي حجم، تعداد خريدار و ت

دسـت   ي نسبت به روش خريد و نگهداري بـه تر ي بيش ها بازده از آنتوان با استفاده  نمي
  .آورد
  
  تحقيقات انجام شده در خارج از كشور -2-2

سـودآوري قواعـد معـاملات تكنيكـي را در بـازار ارز       ،)1986(٢و رنشاو) 1990(١ايتو
را ) 1992( ٤قواعد معاملاتي برك و همكاران ،)1995(٣بسمبيندر و چان. دندكرگزارش 

  

 

1- T.Ito. 
2- E. Renshaw. 
3- Bessembinder & chan. 
4- Brock etal. 



  

بررسـي   ،1991تـا   1975هاي  هنگ كنگ، ژاپن، كره، مالزي، تايلند و تايوان در دوره در
بيني براي بازارهاي در حال تكامل مالزي،  حاكي از قابليت بالا و قوي پيش ،نتايج. كردند

كـه بـه   ) 1991(٢ويانـگ ) 1991(١اين امر با نتايج تحقيقات داوسـن . تايلند و تايوان بود
آلـن و  . يمـت در بـازار سـهام مـالزي پـي بردنـد، سـازگار اسـت        وجود برخي الگوهـاي ق 

قواعـد معـاملاتي تكنيكـي اسـتفاده      هاي ژنتيك بـراي  از الگوريتم ،)1999(٣كارجالانين 
ــيش   كرد ــدرت پ ــد ق ــن قواع ــد اي ــان دادن ــد و نش ــد  ن ــدگي دارن ــي كنن ــت و . بين مايل

دارنـد   بيـان مـي  بيني تحليل تكنيكي،  در تحقيقي پيرامون قابليت پيش ،)2000(٤مايكل
هاي ساده بالاتر  ي استراتژي ر تكنيكي تقريباً هميشه از بازدهگ لي تحلي كه متوسط بازده

روشي سيستماتيك بـراي تشـخيص الگـوي تكنيكـي در      ،)2000(٥لو و همكاران . است
كار بردند و دريافتند چندين  به 1996تا  1962تعداد زيادي سهام ايالات متحده از سال 

 ،)2002(٦وان و كـيش . ي، اطلاعات افزايشي ارايه داده و كـاربردي اسـت  شاخص تكنيك
بينـي بـازده مقايسـه     هاي معاملاتي تكنيكـي را بـا قابليـت پـيش     استراتژي ،طي تحقيقي

ها با استفاده از تجزيـه و تحليـل تجربـي پيرامـون قواعـد معـاملات تكنيكـي         آن. كردند
هـاي   ملاتي تكنيكي بـراي كسـب فرصـت   قواعد معاكه نشان دادند  ،)٧قيمت و مومنتوم(

هـا    ولـي تحقيـق آن  . ارزش بالاتري دارنـد  ،سودآور نسبت به استراتژي خريد و نگهداري
تواند نشـان دهـد    اين امر مي. شود تر مي گذشت زمان اين ارزش كم رنگ نشان داد كه با

بازار در حـال  آوري يارانه،  هاي اخير به دليل بهبود فن با انتشار و پخش اطلاعات در سال
هـاي تكنيكـي لـو و     بـا اسـتفاده از الگـو    ،)2003(٨داوسون و اسـتيلي . كاراتر شدن است

نشـان دادنـد كـه آگـاهي دهنـدگي از الگوهـاي نمـوداري         ،همكاران در سهام انگلستان
هـا دريافتنـد كـه متوسـط      آن. كنـد  هاي معاملات را تضـمين نمـي   الزاما بازده) ها آرايش(

ي مـورد بررسـي منفـي     ازار براي تمام الگوهاي تكنيكي در طـي دوره هاي تعديلي ب بازده
تحليـل تكنيكـي را مـورد     ي گويانـه  طي تحقيقـي محتـواي پـيش    ،)2005(٩ريتز . است

  

 

1- Dawson. 
2- Yong. 
3- Allen & Karjalainen. 
4- Bertland Maillet & Thierry Michel. 
5- Lo etall. 
6- Ki- Yeol Kwon & Richard J. Kish. 

. انـد  را تكانه يـا جنـبش ترجمـه كـرده     و برخي نويسندگان آن تاسمعناي اين لغت در فارسي شتاب يا سرعت  -7
. ها در آن قرار دارند تگيري سرعت تغييرات قيمت نسبت به سطوح واقعي است كه قيم مومنتوم به معناي اندازه

 .كنند گيري مي ي زماني به طور مداوم اندازه تغييرات قيمت را در يك دروه ،مومنتوم ي براي محاسبه
8- Dawson & steely. 
9- Stefan Reitz. 



  

بينـي   هاي تجربي بـا اسـتفاده از معيارهـاي سـودآوري يـا پـيش       بررسي. بررسي قرار داد
بـه الگـوي    تكنيكي را نسبت برتري عملكرد تحليل به دفعات،) Sign Prediction(علامت 

  .ن كاربرد تحليل تكنيكي اشاره كردو بر منطقي و عقلايي بود گشت تصادفي، آشكار
  

  تعريف متغيرها -3
  روش خريد و نگهداري -3-1

بـازار   ي در استراتژي و روش خريد و نگهداري، فرض بر اين است كه تغييرات آينـده 
ازار سـرمايه نيـز وجـود دارد، در نتيجـه     بيني است و كارايي ضعيف ب سهام غيرقابل پيش

قيمت سـهام و اسـتفاده از    ي بيني آينده حاصل از خريد و نگهداري سهام از پيشي  بازده
روش خريـد و نگهـداري بـه    ي  بازدهدر اين پژوهش . است تر هاي تحليل سهام بيش ابزار

خريداري و در پايـان   ،هاي آزمون شود سهم در ابتداي دوره كه فرض مي استاين شيوه 
   .رسد همان دوره به فروش مي

  
  هاي تحليل تكنيكي روش شاخص - 3-2

گذاري، پس از مشـخص شـدن زمـان و     ي سرمايه ي بازده در اين روش براي محاسبه
  .شود ي آن مشخص مي هاي تكنيكي، بازده نقاط خريد و فروش سهام توسط شاخص

ي حاصــل از تغييــر  بــازده، بــازده كــه، در ايــن تحقيــق منظــور از مهــم ايــن ي نكتــه
ي بـازده در نظـر گرفتـه     اسـت و سـاير اقـلام كـه در محاسـبه     ) ي سـرمايه  بازده(١قيمت

مورد توجه قـرار نگرفتـه    ،حق تقدم و غيره همانند سود تقسيمي، سود سهمي، ،شود مي
ران تكنيكي به دنبال كسب سـود از طريـق تغييـر و تفـاوت در     گ لزيرا اصولا تحلي ،است

در ايـن  . ها جايگاهي نـدارد  ها و محاسبات آن ها هستند و ساير اقلام بازده در روش قيمت
هاي مـورد نيـاز بـراي     داده. استفاده شده است ٢هاي پاياني تعديل شده پژوهش از قيمت

ه نُ .گردآوري شده است  Technical Analysis  Rahbordنرم افزارانجام تحقيق با كمك 
  :شرح زيرند تفاده در اين تحقيق بهاس شاخص مهم تكنيكي مورد

  

 

1- Capital Gain. 
2- Adjusted Close. 



  

  ١ميانگين متحرك ساده -1- 3-2
كننـد، زيـرا از    ران تكنيكي از ميانگين متحرك ساده استفاده مـي گ لبسياري از تحلي

. هـا دارد  فراوانـي در تحليـل   تأثيرترين نوع ميانگين متحرك است و  لحاظ محاسبه، ساده
معروف است و فرمـول آن بـه صـورت زيـر     اين ميانگين به ميانگين متحرك حسابي نيز 

  : است

∑
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n  =ي  ي ميانگين متحرك براي دوره دورهt ام است; itP− =هاي بسـته شـدن    قيمت
  .هر روز معاملاتي رد) اختتامي(

اين است كه وزن يكسـاني بـه قيمـت    وارد است، بر ميانگين متحرك ساده  كهانتقاد 
تـر از   هاي جديـدتر بـيش   هاي دوره كه ممكن است وزن قيمت در حالي ،دهد دوره ميهر 

هـاي متحـرك مـوزون و     در پاسخ به اين انتقاد، ميانگين. هاي قبلي باشد هاي دوره قيمت
  .[10] گيرند نمايي مورد استفاده قرار مي

  ٢ميانگين متحرك موزون - 2- 3-2
. دهـد  وزني بر اساس قدمت آن دوره مي ،به قيمت هر دوره ،ميانگين متحرك موزون

ي  شود و تا دوره آغاز مي 1ها از  گيرد و بدين ترتيب وزن را مي 1ترين قيمت وزن  قديمي
فرمول محاسباتي اين نوع ميانگين متحـرك بـه   . [10] يابد ادامه مي) ي جاري دوره(آخر 
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  ٣نماييميانگين متحرك  -3- 3-2
ها اطلاعـات    يكي از انتقادات وارد بر ميانگين متحرك ساده و موزون اين است كه آن

ران گ ـ لبرخـي از تحلي ـ . گيرنـد  هاي ميانگين متحرك در نظر مي را فقط براي تعداد دوره
بـا ايـن   (مهمي دارنـد و بايـد در محاسـبات وارد شـوند      تأثيرمعتقدند كه اطلاعات قبلي 

). گيرنـد  تري مـي  و اطلاعات جديدتر، وزن بيش تر تر وزن كم قديميتوضيح كه اطلاعات 
  

 

1- Simple Moving Average. 
2- Weighted Moving Average. 
3- Exponential Moving Average. 



  

ران غالباً براي كامـل كـردن تحليـل، از ميـانگين متحـرك نمـايي اسـتفاده        گ لاين تحلي
  :ي ميانگين متحرك نمايي به صورت زير است فرمول محاسبه. [10]كنند  مي

 11 ttt EMA)α(tPαEMA =   
  1

2
+

=α
N

 

α گيرد پارامتر هموارسازي است كه بين صفر و يك قرار مي.  
. ي ميـانگين متحـرك وجـود نـدارد     هاي دقيق و روشـني بـراي محاسـبه    تعداد دوره

متفــاوت اسـت و بــه افــق زمــاني   ،هــا بــر اسـاس نــوع اوراق بهــادار  بهتـرين تعــداد دوره 
براي هر اوراق بهاداري . بستگي دارد) دتكوتاه مدت، ميان مدت و بلندم(گذاري  سرمايه

تـا   ،هـاي گونـاگوني را آزمـون كنـيم     بايد تعداد دوره كنيم، ميتحليل و بررسي  را  آنكه 
  . [10] ي ميانگين متحرك به دست آوريم هاي بهينه را براي محاسبه تعداد دوره

هــاي متحــرك  اســتفاده از ميــانگين ،هــاي معــاملات بــدون در نظــر گــرفتن هزينــه
ي سـه ميـانگين    بـراي محاسـبه  . [15] شـود  تري مـي  بيش يها موجب سود تر مدت كوتاه

لازم بـه  . روزه در نظر گرفته شـد  14ي زماني  متحرك مورد تحليل در اين پژوهش دوره
از ميانگين متحرك  ، ي ميانگين متحرك نمايي اولين دوره توضيح است كه براي محاسبه

  .روزه استفاده شده است 14 ي ساده
شود كه نمودار قيمت، نمـودار ميـانگين متحـرك را قطـع      علامت خريد زماني ايجاد مي

 ،د كـه نمـودار قيمـت   آي ـ مـي  به وجـود كند و بالاي آن قرار گيرد و علامت فروش زماني 
قيمت  ،1در نمودار. [10,15]نمودار ميانگين متحرك را قطع كرده و پايين آن قرار گيرد 

  .اه با انواع ميانگين متحرك نمايش داده شده استهمر ،سهام شركت فارسيت درود
    

  
  
  
  
  
  
  

  قيمت سهام به همراه انواع ميانگين متحرك براي سهام شركت فارسيت درود - 1نمودار



  

  )RSI(١شاخص قدرت نسبي - 4- 3-2
هاسـت كـه توسـط     حركت قيمـت  ي هاي اندازه يكي از شاخص ،شاخص قدرت نسبي

بعد از معرفي اين شاخص در كتاب ويلدر در سال . تدوين و ابداع شده است ٢ولس ويلدر
اي تكنيكي افزايش يافته اسـت،   گسترده طوربه  رانگ لتوسط تحلي استفاده از آن 1978

شـاخص  . [10]تري به كالا و قراردادهاي آتـي دارنـد   راني كه گرايش بيشگ لويژه تحلي به
  :دشو قدرت نسبي به صورت زير محاسبه مي

SR
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  و  
RS
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∆

−= 100
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+∆RS :  هـاي بسـته شـدن     مجموع تغيير افزايشـي قيمـتn دوره; SR∆ :  مجمـوع

هايي كـه در محاسـبه مـورد     تعداد دوره: n ;دوره n هاي بسته شدن تغيير كاهشي قيمت
  .دنگير استفاده قرار مي

  .دهد شاخص قدرت نسبي را براي شركت فارسيت درود نمايش مي 2 نمودار
  

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 

  شاخص قدرت نسبي براي سهام شركت فارسيت درود -2نمودار
  

روزه را پيشـنهاد كـرده    14استفاده از اطلاعات  RSIي  براي محاسبه ،)1978(ويلدر 
هاي زمـاني ديگـري را نيـز بـا موفقيـت آزمـون        ها دوره با اين حال ساير تكنيسين. است

  

 

1- Relative Strength Index. 
2- Welles Wilder. 
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تـر   بـا ثبـات   RSIتـر باشـد،    هاي مورد نظر بـيش  طور كلي هر قدر تعداد دوره به. اند كرده
در اين پـژوهش  . [10]تري توليد خواهد شد  هاي خريد و فروش كم خواهد بود و علامت

هاي خريد و فروش از طريق  براي دريافت سيگنال. روزه استفاده شده است 14ي  از دوره
هـا اسـتفاده از    يكـي از ايـن روش   ،هاي مختلفـي وجـود دارد    روش ،شاخص قدرت نسبي

  .است ١مناطق بيش خريد و بيش فروش
 ي شـود و عرضـه   هاي اصلي قيمت ايجاد مي  مناطق مازاد خريد جايي است كه سقف

هـاي اصـلي قيمـت     كند و مناطق مازاد فروش جايي است كـه كـف   كم بر تقاضا غلبه مي
احتمال بروز نقاط  ،RSIارقام نهايي . كند شود و تقاضا كم كم بر عرضه غلبه مي ايجاد مي

 ،اگر چه سطوح دقيق مورد استفاده جاي بحث دارد. دهد بالا و پايين اصلي را علامت مي
كه در اين پـژوهش نيـز از    ،[10]كند  را توصيه مي 30و  70استفاده از سطوح  ،اما وليدر

وارد (افـزايش يابـد   % 70بـه بـالاتر از سـطح     RSIاگـر  . اين سطوح استفاده شـده اسـت  
هـاي بـازار وجـود     قيمـت  ي احتمال بالا بودن قابل ملاحظـه  ،)ي مازاد خريد شود منطقه

حاكي از احتمال زياد پديد ، )ي مازاد فروش ورود به منطقه(درصد  30دارد، تنزل به زير 
ي مـازاد   از منطقـه  RSIبنابراين هنگامي كه نمـودار   ،هاي بسيار پايين است دن قيمتآم

شود،  ي مازاد فروش خارج مي كه از منطقه شود، علامت فروش و هنگامي خريد خارج مي
  ).3نمودار(كند  علامت خريد را ايجاد مي

  
  
 

  

  
  

  نسبيي دريافت علائم خريد و فروش از طريق شاخص قدرت  نحوه -3نمودار 
  

  )CCI( ٢شاخص كانال كالا -5- 3-2
شـاخص كانـال   . دكـر ابـداع   1980در سـال   ،3دونالد لمبرت اين شاخص را اولين بار

. كنـد  گيـري مـي   اش اندازه تغييرات و نوسان قيمت اوراق بهادار را از ميانگين آماري ،كالا
  

 

1- Overbought-Oversold. 
2- Commodity Channel Index. 
3- Donald Lambert. 



  

بـالا   ،ميـانگين ها به صورت غيرعادي نسبت به  هاي بالا بدين معني است كه قيمت ارزش
اين شاخص بـر  . استه هاي پايين نمايانگر پايين بودن غيرمعمولي قيمت هستند و ارزش

ي دريافـت   نحـوه . رود كار مـي  خلاف نامش براي تمامي انواع اوراق بهادار علاوه بر كالا به
هاي خريد و فروش از طريق شاخص كانال كالا هماننـد شـاخص قـدرت نسـبي      سيگنال

اوت كه سطوح مورد استفاده بـراي تعيـين منـاطق بـيش خريـد و بـيش       با اين تف است،
باشـد و   ي اين شاخص كمي پيچيده مي ي محاسبه نحوه. [15]است -100و  100فروش 

قيمت سهام شركت فارسيت درود  ،4 در نمودار. در اين مقاله به آن پرداخته نشده است
  .همراه با شاخص كانال كالا نمايش داده شده است

  
  

 

  
  
  
  
  
  
  
  

  شاخص كانال كال براي سهام شركت فارسيت درود -  4نمودار
  

  %)D%K(١ها استوكاستيك -6- 3-2
 ي اين شاخص بر پايـه . مطرح شد ٢ها اولين بار توسط جرج لين مبحث استوكاستيك
هاي پاياني در حالت افزايشي تمايل دارند كه بـه سـمت    قيمت ،اين نظريه بنا شده است

. حركـت كننـد  ترين قيمت دوره  بالاترين قيمت دوره و در حالت كاهشي به سمت پايين
 D % و ديگري را K %كه يكي را  ،شود ها از دو خط استفاده مي استوكاستيك فراينددر 
  :شود ميي زير استفاده  از رابطه K %براي رسم خط . نامند مي

100×
−

−
=

LH

LC
K%  

  

 

1- Stochastic. 
2- George lane. 



  

C :قيمت بسته شدن; L : تـرين قيمـت در طـول     پـايينn ي قبـل  دوره; H :  بـالاترين
  هاي مورد نظر تعداد دوره: n ;قبلي  دوره nقيمت در طول 

بـراي ايـن شـاخص     و [10]دوره را توصيه كرده اسـت   21تا  5استفاده از  ،جرج لين
n=14 مورد اسـتفاده قرارگرفتـه    14و در اين پژوهش نيز عدد  [13]باشد  بسيار رايج مي
  .[13]باشد  مي% Kي خط  سه دوره ي ساده ميانگين متحرك %) D(خط دوم  .است

هـا نيـز    بـه كـار بـردن استوكاسـتيك     ي براي دريافت علائم خريد و فروش به وسيله
بـر   ،دهدر ايـن تحقيـق از آن اسـتفاده ش ـ    ولي روشي كه ،هاي مختلفي وجود دارد روش

را قطع كنـد و  % Dخط % Kبدين گونه كه هرگاه خط  ،باشد مي% Dو % Kاساس تقاطع 
آن  ده و پـايين كـر را قطـع  % Dخط % Kعلامت خريد و هرگاه خط  ،بالاي آن قرار گيرد

شاخص استوكاستيك را بـراي سـهام    ،5 نمودار. شود علامت فروش ايجاد مي ،قرار گيرد
  .دهد شركت فارسيت درود نشان مي

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  شاخص استوكاستيك براي سهام شركت فارسيت درود - 5نمودار
  

  )R )Williams %R%شاخص ويليامز  -7- 3-2
و براي نشان دادن سطوح بيش خريـد   ١ط لري ويليامزستو ،Williams %Rشاخص 

 K% اين شـاخص بسـيار شـبيه شـاخص استوكاسـتيك     . و بيش فروش ايجاد شده است
براي اعـداد منفـي    Williams %Rها در اين است كه شاخص  اختلاف آنباشد و تنها  مي

  

 

1- Larry Williams. 



  

ي زمـاني مـورد اسـتفاده بـراي      دوره. قابـل كـاربرد و اسـتفاده اسـت    ) -100از صفر تـا  (
بسته به چارچوب زمـاني مـورد نظـر بـراي معاملـه متفـاوت        ،Williams %Rي  محاسبه

مـورد  ي  چرخـه ي مذكور بايد نصـف   گويد كه دوره سرانگشتي مي ي قاعدهاما يك  است،
در ايـن تحقيـق بـراي    ). متوسط بسيار رايج اسـت ي  چرخهروز براي يك  14(نظر باشد 
ــن شــاخص از همــان دوره محاســبه اخص ي شــ ي مــورد اســتفاده بــراي محاســبه  ي اي

  .استوكاستيك استفاده شده است
  )MFI( ١شاخص جريان پول -8- 3-2

كه قدرت جريان ورود و خروج پـول بـه    اي است شاخص جريان پول، شاخص لحظه
با اين  ،اين شاخص با شاخص قدرت نسبي در ارتباط است. گيرد اوراق بهادار را اندازه مي

ولي شـاخص جريـان پـول، حجـم را بـه       ،شود ها را شامل مي تنها قيمت RSIتفاوت كه 
يان پـول  ي اين شاخص بايد ابتدا مقادير قيمت واقعي، جر براي محاسبه. آورد حساب مي

  :مپول را به صورت زير محاسبه كني و نسبت
  

3
CLH   قيمت واقعي=  ++

  جريان پول= قيمت واقعي  ×حجم معاملات   
    

      
C :قيمت بسته شدن; L :پايين ترين قيمت معامله شده; H : شدهبالاترين قيمت معامله  

تر باشـد، بـه صـورت جريـان پـول       اگر قيمت واقعي امروز از قيمت واقعي ديروز بيش
از قيمت ديروز باشد، به صورت جريان پول منفي در  تر چه قيمت امروز كم مثبت و چنان

هـاي   هاي مثبت در طول تعداد دوره جريان پولي مثبت، مجموع پول. شود نظر گرفته مي
هـاي   هـاي منفـي در طـول تعـداد دوره     مجمـوع پـول   ،شخص بوده و جريان پول منفيم

در نهايت شاخص جريان پول با استفاده از نسـبت پـول بـه صـورت زيـر      . استمشخص 
  :شود محاسبه مي

     - 100  =MFI  
كـار   هـاي متفـاوتي بـه    ي شاخص جريان پول نيز دوره شايان ذكر است براي محاسبه 

چـه   چنـان . روزه اسـتفاده شـده اسـت    14ي  ولي در اين تحقيـق از دوره  ،شود گرفته مي
  

 

1- Money Flow Index. 

 جريان پول منفي
 نسبت پول =

  جريان پول مثبت

100 

 1+  نسبت پول



  

علامـت  ( باشد، نقاط اوج يا حداكثر قيمـت بـازار اسـت    80بالاتر از  MFIمقدار شاخص 
 باشد، نقاط كف يا حـداقل اسـت   20تراز  كم MFIكه مقدار  و در صورتي )دهد فروش مي

پول را براي شركت فارسيت درود  شاخص جريان ،6 نمودار. [13])دهد علامت خريد مي(
  .دهد نشان مي

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  شاخص جريان پول براي شركت فارسيت درود - 6 نمودار
  

  )DI(١شاخص تقاضا - 9- 3-2
ران تكنيكال معتقدند كه تحليل حجم معاملات عامـل مهمـي در   گ لبسياري از تحلي

حجم معاملات است هاي  يكي از شاخص ،DIشاخص تقاضا يا . تشخيص جهت بازار است
ايـن شـاخص قيمـت و حجـم     . [13]دمعرفي كـر  1970را در سال   آن ،كه جيمز سبيت

شاخصـي از تغييـر قيمـت حاصـل      تـر  بـيش  كنـد كـه   معاملات را به صورتي تركيب مـي 
فرمول كلي اين شاخص بسيار پيچيده اسـت و در ايـن مقالـه آورده نشـده     . [15]شود مي

كـه فشـار خريـد     هنگـامي . يد و فشار فروش استنسبت بين فشار خر ،DIشاخص . است
كـه   و هنگـامي ) +DI(بالاتر از خط صفر خواهد بود DIشاخص  ،بيش از فشار فروش باشد

ي ايـن   و نشان دهنـده ) ID(گيرد تر از صفر قرار مي پايين DI ،تر باشد فشار فروش بيش
ي تحليـل ايـن شـاخص بـدين صـورت       نحوه. مطلب است كه قيمت كاهش خواهد يافت

 ،بـرود  IDپـايين   +DI سـيگنال خريـد سـهم و اگـر     ،برود IDبالاي   +DIاست كه اگر 
ي مورد نظـر بـراي ايـن شـاخص در      البته دوره. [13]شود سيگنال فروش سهم ايجاد مي

  

 

1- Demand Index. 



  

اين شـاخص را بـراي شـركت     ،7 ارنمود. روز در نظر گرفته شده است 14تحقيق حاضر 
  .دهد فارسيت درود نمايش مي

  

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  شاخص تقاضا براي شركت فارسيت درود -  7نمودار
  

  هاي تحقيق فرضيه -4
ي حاصـل از   از بازده ،كارگيري شاخص ميانگين متحرك ساده ي حاصل از به بازده -1

  .تر است روش خريد و نگهداري بيش
ي حاصـل از   از بازده ،كارگيري شاخص ميانگين متحرك وزني بهي حاصل از  بازده -2

  .تر است روش خريد و نگهداري بيش
ي حاصـل   از بـازده  ،كارگيري شاخص ميانگين متحرك نمايي ي حاصل از به بازده -3

  .تر است از روش خريد و نگهداري بيش
روش  ي حاصـل از  از بـازده  ،كارگيري شـاخص قـدرت نسـبي    ي حاصل از به بازده -4

  .تر است خريد و نگهداري بيش
ي حاصل از روش خريـد   از بازده ،كارگيري شاخص كانال كالا ي حاصل از به بازده -5

  .تر است و نگهداري بيش
ي حاصـل از روش   از بـازده  ،كارگيري شـاخص استوكاسـتيك   ي حاصل از به بازده -6

  .تر است خريد و نگهداري بيش
ي حاصـل از روش خريـد و    از بازده ،شاخص ويليامزكارگيري  ي حاصل از به بازده -7

  .تر است نگهداري بيش



  

ي حاصل از روش خريد  از بازده ،كارگيري شاخص جريان پول ي حاصل از به بازده -8
  .تر است و نگهداري بيش

ي حاصـل از روش خريـد و    از بـازده  ،كارگيري شاخص تقاضـا  ي حاصل از به بازده -9
 .تر است نگهداري بيش

ي حاصـل از   از بـازده  ،)تركيب(كارگيري استراتژي ميانگين  ي حاصل از به بازده -10
  .تر است روش خريد و نگهداري بيش

  
  روش تحقيق  -5
  آماري ي جامعه - 5-1

هـاي پذيرفتـه شـده در بـورس اوراق      شـركت ي آماري در اين تحقيق، تمامي  جامعه
  :ده استانتخاب شهاي زير  بهادار تهران و با توجه به محدوديت

طور مكرر مورد معامله  حضور و به ،در بورس اوراق بهادار 84تا  82هاي  طي سال -1
تحليـل تكنيكـال بـراي     زيـرا اصـولاً   ،)ي توقف مجامع به استثناي دوره( واقع شده باشند

 .شود كار گرفته مي معامله بههاي پر شركت
ها  مت و معاملات آنهاي طولاني در نمودار قي هاي خريد و فروش براي دوره صف -2

هـاي بـورس اوراق    هاي خريد و فروش فراوان يكـي از ويژگـي   صف ي اصولاً پديده نباشد،
  .هاي مختلف تحليل تكنيكي سازگاري ندارد با روش كه استبهادار تهران 

هـاي واجـد شـرايط منـدرج در      هاي به عمل آمده، تعداد شـركت  با توجه به بررسي 
   .بودمورد  103هاي نمونه، بالغ بر ويژگي

  آماري ي نمونه -5-2
شـركت   20گيـري و تعـداد    نمونـه  ،گيري تصـادفي  آماري به روش نمونه ي از جامعه

سـيمان شـرق، سـيمان تهـران،     : هـا عبارتنـد از   ايـن شـركت  . جهت بررسي انتخاب شد
، پتروشـيمي  ي صنايع بهشهر، شهد ايران، قند ثابت، مارگـارين، پاكسـان، آبسـال    توسعه

گذاري  گذاري پتروشيمي، سرمايه خارك، گروه بهمن، كربن ايران، تراكتور سازي، سرمايه
    .البرز، نفت بهران، فارسيت درود، محور سازان، موتوژن، پارس دارو و توكا فولاد

  قلمرو زماني تحقيق -5-3
را در  1384تـا   1382ي سـه سـاله    ي زماني مورد مطالعه در اين تحقيـق، دوره  دوره

  .گيرد برمي



  

  ها آزمون فرضيه - 6
هاي هـر گـروه مسـتقل از هـم نيسـتند و       كه نمونه ها به علت اين براي آزمون فرضيه

يكي بـراي شـاخص تكنيكـي و ديگـري بـراي روش خريـد و       (براي هر شركت دو بازده 
از آزمـون   ،يابي پيش آزمون و پـس آزمـون اسـت    محاسبه شده و شبيه ارزش) نگهداري

ها ايـن اسـت كـه بـا      زوجي  مقايسههدف از آزمون . استفاده شده است ١زوجيي  مقايسه
حـداكثر تعـداد منـابع خـارجي      ،هاي شبيه به هم نسبت به متغير مورد نظر تشكيل زوج

كه تجزيـه   در اين گونه موارد به جاي آن. جا كه امكان دارد از بين برد پراكندگي را تا آن
انجام دهيم، تفاوت بين زوج مشاهدات فردي را بـه   و تحليل را به كمك مشاهدات فردي

  .[2]كنيم عنوان متغير بررسي مي
  :عبارت است از  dσكه با فرض مجهول بودن  ،است tي آزمون از نوع  آماره
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بـه شـكل آمـاري بيـان       

  .شود مي
  . آورده شده است 1 ي هاي فوق در نگاره  نتايج حاصل از آزمون فرضيه

هاي نه گانه مـورد   در مورد تمامي شاخص H1فرض  ،شود طور كه مشاهده مي همان
تراسـت و در   ي آزمـون از مقـدار بحرانـي كـم     زيرا مقـدار آمـاره  (رد  ،82آزمون در سال 

 84و  83و در سـال   )يا همان سـطح اطمينـان قـرار گرفتـه اسـت      H0عدم رد  ي ناحيه
 ي تر است و در ناحيه ي آزمون از مقدار بحراني بيش زيرا مقدار آماره(پذيرفته شده است 

بـراي  چنـين نتـايج آزمـون     هـم ). داري قـرار گرفتـه اسـت    يا همان سـطح معنـي   H0رد 
  .هاست استراتژي تركيبي يا ميانگين نيز همانند نتايج تك تك شاخص
بـه   ،٢تكـراري ) هاي اندازه(در قسمت بعدي تحقيق با استفاده از آزمون آماري مقادير 

هسـتيم كـه آيـا بـين متوسـط بـازدهي حاصـل از         سـئوال گـويي بـه ايـن     دنبال پاسـخ 

  

 

1- Paired Test. 
2- Repeated Measures Test. 



  

ي مـورد پـژوهش تفـاوت    هـا  هاي تكنيكي و روش خريد و نگهـداري طـي سـال    شاخص
  داري وجود دارد يا خير؟ معني

  
  هاي تحقيق زوجي براي فرضيهي  مقايسهنتايج آزمون آماري  - 1ي  نگاره

 گيري تصميم )t 05،19.( مقدار بحراني ي آزمون آماره )d( ها ميانگين اختلاف بازده  

 82سال  84سال  83سال  82سال  82سال  84سال  83سال  82سال  82سال  84سال  83سال  82سال 

MA (11.09) 35.97 41.33 (1.075) 3.696 7.527 1.729 1.729 1.729 
عدم رد 

H0 
 H0رد  H0رد 

WMA (3.57) 44.85 43.81 (0.326) 4.703 8.793 1.729 1.729 1.729 
عدم رد 

H0 
 H0رد  H0رد 

EMA (4.76) 31.17 41.27 (0.588) 3.130 7.622 1.729 1.729 1.729 
عدم رد 

H0 
 H0رد  H0رد 

RSI (16.87) 26.43 49.22 (1.196) 2.457 6.560 1.729 1.729 1.729 
عدم رد 

H0 
 H0رد  H0رد 

CCI (33.56) 8.62 11.00 (-2.18) 0.971 2.271 1.729 1.729 1.729 
عدم رد 

H0 
 H0رد  H0رد 

STOCH (22.60) 28.17 30.13 (1.739) 3.420 5.247 1.729 1.729 1.729 
عدم رد 

H0 
 H0رد  H0رد 

Williams %R (21.41) 25.13 28.25 (1.652) 3.055 5.67 1.729 1.729 1.729 
عدم رد 

H0 
 H0رد  H0رد 

MFI (60.23) (3.10) 23.29 (3.188) (0.265) 5.936 1.729 1.729 1.729 
عدم رد 

H0 
 H0رد  H0رد 

DI (18.40) 24.51 45.21 (1.389) 2.720 7.784 1.729 1.729 1.729 
عدم رد 

H0 
 H0رد  H0رد 

 1.729 1.729 1.729 6.493 2.525 (1.324) 45.21 24.51 (18.40)  تركيب
عدم رد 

H0 
 H0رد  H0رد 

  
هاي يك متغير مشخص براي هر مـورد، در چنـد    هاي تكراري، عبارتند از اندازه اندازه

هاي تكراري  به طرح اندازه ،پردازد ها مي طرحي كه به بررسي اين اندازه. وضعيت مختلف
زوجي است، با ايـن تفـاوت   ي  مقايسهآزمون  ،اين طرح، حالت تعميم يافته. معروف است

ولـي در طـرح    ،شـود  زوجي يك گروه در دو وضعيت مقايسه مي ي كه در آزمون مقايسه
 ي مزيـت عمـده  . شـوند  يك گروه در دو يا چند وضعيت مقايسـه مـي   ،هاي تكراري اندازه

 .اسـت ه توانايي آن در كنترل واريـانس نـامربوط بـين آزمـودني     ،هاي تكراري زهطرح اندا
تـري لازم   هاي ديگـر، مـوارد كـم    مزيت ديگر اين است كه در اين طرح، نسبت به آزمون

  .[14]است
چنين براي روش خريـد   هاي تكنيكي و هم اين آزمون آماري براي هر يك از شاخص

 2ي  انجـام و نتـايج آن در نگـاره    ،طـور جداگانـه   ههاي مورد بررسي ب و نگهداري در سال
  .آمده است

  



  

  نتايج آزمون آماري مقادير تكراري - 2ي  نگاره
 MA WMA EMA RSI CCI STOCH Williams 

%R 
MFI DI BUY&H

OLD 
P-VALUE .007 

.011 

.009 

.027 

.002 

.003 

.002 

.014 

.010 

.014 

.012 

.033 

.007 

.080 

.077 

.114 

.000 

.000 

.000 

.005 

.004 

.006 

.005 

.021 

005 

.007 

.003 

.023 

.018 

.028 

.025 

.049 

.001 

.002 

.001 

.011 

.000 

.000 

.000 

.002 

سطح 
 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05  اطمينان

 H0رد H0رد H0رد H0رد H0رد H0رد H0عدم رد H0رد H0رد H0رد يگير تصميم

  
ي  فـرض يكسـان بـودن متوسـط بـازده     ( فرض صـفر  ،شود مي طور كه ملاحظه همان

ي حاصـل   چنين متوسط بازده هاي تكنيكي و هم كارگيري هر يك از شاخص حاصل از به
هـاي ميـانگين     بـراي شـاخص  ) هاي مورد بررسي از استراتژي خريد و نگهداري طي سال

شـود   د مـي ، استوكاستيك، جريان پول و شـاخص تقاضـا ر  )ساده، وزني، نمايي(متحرك 
و  ٣، اثـر هتلينـگ  ٢، اثر پيلايـي ١لانداي ويلكز(ي آزمون  در هر چهار آماره Sigزيرا مقدار 

اسـت و بـراي    0,05داري يـا   از سـطح معنـي   تر كم ،)٤ي اختصاصي ري ين ريشهتر بزرگ
ي آزمـون   در هـر چهـار آمـاره    Sigزيـرا مقـدار   (شـود   شاخص قدرت نسبي پذيرفته مي

  ).تر است بيش 0,05داري يا  سطح معني هاي تكراري از اندازه
ي حاصــل از  بــازده) پراكنــدگي(نظــري در مــورد نوســان  ي در نهايــت بــراي ارائــه

روش خريـد و نگهـداري،   ي  بـازده مورد بررسي نسبت بـه نوسـان    ي هاي نه گانه شاخص
هاي نه گانه تكنيكي و روش خريـد و   كارگيري نماگر ي حاصل از به ضريب تغييرات بازده

  . آورده شده است 3ي  محاسبه و در نگاره ،هاي مورد پژوهش هداري طي سالنگ
  

هاي هشت گانه تكنيكي و روش خريد و  كارگيري نماگر ي حاصل از به ضريب تغييرات بازده -3ي  نگاره
  هاي مورد پژوهش نگهداري طي سال

 MA WMA EMA RSI CCI STOCH William %R MFI DI BUY&HOLD 
1382  1,29  1,90  1,34  1,37  1,64  1,31  1,22 4,05  1,00  1,36  
1383  1,49  1,37  1,81  1,91  3,16  1,84  1,53 7,82  1,40  7,92  
1384  13,02 -  17,69  11,72 -  5,90  0,71-  1,73-    1,13-  8,38  0,49-  
  

  

 

1- Wilks` Lambda. 
2- Phillaì s Trace. 
3- Hotelling`s Trace. 
4- Roy`s Largest `Root. 



  

هـاي ميـانگين    ي حاصـل از كـاربرد شـاخص    شـود، بـازده   طور كه ملاحظه مـي  همان
موزون، ميانگين متحرك نمايي، جريان پول و تقاضـا در  متحرك ساده، ميانگين متحرك 

تري نسـبت بـه روش    هاي موجود در نمونه به طور متوسط پراكندگي بيش مورد شركت
هـاي قـدرت نسـبي،     و شاخص است هاي مورد بررسي داشته خريد و نگهداري طي سال
روش  تـري نسـبت بـه    به طور متوسط داراي پراكنـدگي كـم   ،كانال كالا و استوكاستيك

بـدين ترتيـب شـاخص استوكاسـتيك بـا      . انـد  هاي بـوده  خريد و نگهداري طي اين سال
با ثبـات تـرين و شـاخص ميـانگين متحـرك مـوزون بـا         ، 1,63متوسط ضريب تغييرات 
و  84تـا   82هاي  تژي معامله طي سالاترين استر ثبات بي  6,99متوسط ضريب تغييرات 

  . شركت مورد بررسي هستند 20
  
  گيري ي و نتيجهندب جمع -7

دهـد كـه فـرض صـفر در مـورد تمـامي        هـا نشـان مـي    نتايج حاصل از آزمون فرضيه
رد و در  ،82هـا در سـال    چنـين تركيـب آن   مـورد بررسـي و هـم    ي ه گانههاي نُ شاخص

هـاي   اين بدان معني اسـت كـه تمـامي شـاخص    . پذيرفته شده است 84و  83هاي  سال
ي از روش خريـد و  تـر  ي كـم  طـور متوسـط بـازده    بـه  82در سال بررسي تكنيكي مورد 

اثربخش نبوده است، زيـرا بـدون هـيچ     82ها در سال  ستفاده از آناند و ا نگهداري داشته
تـر قابـل حصـول بـوده      با اتكا بر بازار، بـازدهي بـيش   فقطاي و  گونه صرف زمان و هزينه

هاي تكنيكي  خصكارگيري شا بازدهي حاصل از به ،84و  83هاي  بر عكس در سال. است
هـا در   تر از روش خريـد و نگهـداري بـوده و اسـتفاده از ايـن شـاخص       مورد بررسي بيش

با توجه بـه  . تر از روش خريد و نگهداري بوده استمؤثرهاي فوق فعاليتي سودآور و  سال
ي اوج دوران رونق بورس اوراق بهادار تهران بوده است و تقريباًٌ يك  نقطه 82كه سال  اين

هاي پذيرفته شـده را شـاهد بـوديم و بـه      سهام شركت تر بيش عمومي در قيمتافزايش 
 ،بوده است، روش خريـد و نگهـداري   ١»بازار افزايشي«مصداق بارز  82عبارت ديگر سال 

هـاي   كـارگيري شـاخص   شده و برتري اين روش بـر بـه   مناسب محسوب مي اي استراتژي
هاي بعـد بـا شـروع دوران ركـود بـورس و       كه در سال اينكما . استپذير  تكنيكي توجيه

  

 

ها در آن رو بـه   بازاري است كه قيمت،  Bull Marketمنظور از . رود كار مي در متون مالي زياد به  Bearو  Bullدو اصطلاح  -1
كـار   ما اين اصطلاح را به عنوان علامتي براي رونـق بـازار نيـز بـه    . گويند بنابراين به آن بازار داغ نيز مي ،ترقي و افزايش است

راي  . ستابازار رو به تنزل  ،  Bear Market  منظور از. بريم مي كسـادي و ركـود بـازار    ما اين اصطلاح را به عنوان علامتي بـ
  .[3]م كني تلقي مي



  

نتوانست بازدهي بـيش   ،استفاده از روش خريد و نگهداري ،خروج از شرايط بازار افزايشي
  .دهاي تكنيكي حاصل كن  از استفاده از شاخص

رسد كه در شرايط رونق بورس و در شرايطي كه شاخص كـل بـا    بنابراين به نظر مي 
كند، استفاده از روش خريد و نگهـداري و   ار صعود ميشيب مناسبي به صورت نسبتاً پايد

هـاي   از آن اسـتفاده از شـاخص   اي بهينه و در شـرايطي غيـر   گزينه ،اتكا و اعتماد بر بازار
، راه كـاري مناسـب   )اي برندهه  اسب(هاي مناسب  مختلف تكنيكي براي شناسايي شركت

  .است
هـاي    كـارگيري شـاخص   به ي حاصل از در قسمت بعدي تحقيق تساوي ميانگين بازده

هـاي   حاصل از استراتژي خريد و نگهداري طي سـال ي  بازدهچنين  نه گانه تكنيكي و هم
هاي تكنيكي مـورد    دهد كه براي تمامي شاخص نتايج نشان مي. مورد بررسي آزمون شد

فـرض صـفر رد    ،و نيـز بـراي روش خريـد و نگهـداري    )  RSIبه غيراز شـاخص  (پژوهش 
ي حاصـل از   بين ميانگين بـازده  ،RSIاز شاخص غير بدان معني است كه بهاين . شود مي
هاي تكنيكي و نيز ميانگين حاصـل از روش خريـد و نگهـداري طـي       كارگيري شاخص به

هاي  ها طي سال  ي حاصل از آن داري وجود دارد و بازده تفاوت معني ،84تا  82هاي  سال
 ـ ناشيراين بازدهي مناسب بناب. باشد و يكسان نيست مختلف، متفاوت مي ه از هر يك از نُ

توانـد دليلـي بـر كسـب      نمي ،شاخص تكنيكي و نيز روش خريد و نگهداري در يك سال
  .هاي بعد باشد  چنين بازدهي در سال

ي ناشـي از   در قسمت پاياني تحقيق براي حصول بينشي در رابطه با پراكندگي بازده
در مقايسـه بـا اسـتراتژي    ) ها  ي آن وه بر بازدهعلا(هاي تحليل تكنيكي   استفاده از شاخص

 ـ   كـارگيري نمـاگر   ي حاصل از به خريد و نگهداري، ضريب تغييرات بازده  ي ه گانـه هـاي نُ
نتايج بيـانگر  . دشهاي مورد پژوهش محاسبه   تكنيكي و روش خريد و نگهداري طي سال

تـري   از پراكندگي بيشهاي مورد استفاده در اين مقاله   اين امر است كه برخي از شاخص
تـري برخـوردار    ها از پراكندگي نسبي كم  نسبت به روش خريد و نگهداري و برخي از آن

تـرين و   با ثبات ،1,63چنين شاخص استوكاستيك با متوسط ضريب تغييرات  اند، هم بوده
تـرين   ثبـات  بـي  ،6,99شاخص ميـانگين متحـرك مـوزون بـا متوسـط ضـريب تغييـرات        

  . ندهستو در مورد شركت مورد بررسي  84تا  82هاي   طي سالتژي معامله ااستر
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