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   فصلنامه علمي پژوهشي
 دانش مالي تحليل اوراق بهادار

  سيزدهمشماره  
  1391  بهار

  
هاي مهم تحليل تكنيكي بر بررسي تأثيراستفاده از شاخص

  گذاران در بورس اوراق بهادار تهرانمدت سرمايهبازدهي كوتاه
 

  1رضا تهراني  
  2اسماعيليمحمد     

  
   چكيده

گذاري در بورس اوراق گذاران، سرمايهها به منظور افزايش ثروت سرمايهيكي از انواع سرمايه گذاري
گذاري در در اين راستا، بطوركلي براساس نظريات مختلف سه روش متفاوت براي سرمايه .بهادار است

ما در اين تحقيق اثربخشي  .خريد و نگهداريتحليل بنيادي، تحليل تكنيكي و استراتژي : بورس وجود دارد
برد آن، راستفاده از تحليل تكنيكي را در بورس اوراق بهادار تهران با تمركز بر چند شاخص مهم و پركا

شاخص معتبر، در قالب دو نوع شاخص تحليل تكنيكي روند و نوسانات  هفت. ايممورد بررسي قرار داده
  .گيرند مورد بررسي قرار مي

كه هم شامل دوره رونق  1383تا پايان سال   1380ساله از آغاز سال  4حاضر طي يك دوره تحقيق 
باشد، و مي) 1383تا پايان  1382از اواسط (و هم شامل دوره ركود ) 1382تا اواسط  1380از ابتداي سال (

و با درنظر باشند ها از لحاظ تعداد روزهاي معاملاتي مي شركت كه از جمله بهترين شركت 62بر روي 
  . هاي معاملاتي به انجام رسيدگرفتن هزينه

صورت مستقل و همچنين ادغام ه هاي تحليل تكنيكي بنتايج حاكي از آن است كه هر يك از شاخص
 توانند بازدهي بالاتر و غيرهاي تحليل تكنيكي روند در مقايسه با استراتژي خريد و نگهداري، نميشاخص

هاي تحليل تكنيكي ولي ادغام شاخص ،خود نمايند )كارگزار( ار و چارتيستگذنرمالي را عايد سرمايه
طور ه با هم، ب تصادفيشاخص قدرت نسبي و  "نوسانات و در نظر گرفتن آنها با يكديگر خصوصا

  .توانند بازدهي بالاتري نسبت به استراتژي خريد و نگهداري ايجاد نمايندداري مي امعن
  
  .ذاري، بازدهي، بورس اوراق بهادار، تحليل تكنيكي، شاخصگسرمايه :كليدي هاي هواژ
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  مقدمه
كنيم؟ در يـك عبـارت   گذاري ميچرا سرمايه

خواهنـد  گذاران ميتوان گفت كه سرمايهساده مي
وجه نقد را . از پول خود، سودي را كسب نمايند

نگهداري كنيد فرصت كسـب سـود از طريـق آن    
بعلاوه، در يـك   .نقد را از دست خواهيد دادوجه 

فضاي تورمي، قدرت خريد پول كاهش مي يابد، 
بعبارت ديگر وقتي نرخ تورم بـالا باشـد قـدرت    

  ]2[. يابدخريد به سرعت كاهش مي
ــراي تمــام ســرمايه گــذاران انتخــاب روش ب

رابطـه   ،گذاري و معامله سـهام در بـورس  سرمايه
صـله از آن روش  مستقيمي با بـازدهي حا  "كاملا
گـذار هميشـه بـه دنبـال     به عبارتي سـرمايه . دارد

افزايش منافع خويش مي باشد و اين امر از طريق 
  ]1[ .آيد بازدهي بيشتر حاصل مي

در اين راستا به طور كلي سه روش متفـاوت  
گذاري در بورس اوراق بهادار، پيش سرمايه براي

تحليل تكنيكـي،  : گذاران وجود داردروي سرمايه
  .تحليل بنيادي و روش خريد و نگهداري

تحليل تكنيكي كه تحقيق حاضر بر آن 
كند مطالعه رفتار گذشته متمركز است، بيان مي

با استفاده از ) و حجم معاملات(قيمت سهام 
-ها و الگوهاي مشخصي، مينمودارها، شاخص

گذار در تعيين زمان خريد و تواند به سرمايه
-فزايش بازدهي سرمايها "فروش در بازار و نهايتا

  .گذار كمك نمايد
پـردازد،  مسئله اصلي كه اين تحقيق به آن مي

بر بازدهي  هاي مهم تكنيكيبررسي تأثير شاخص
مدت سرمايه گذاران در بورس اوراق بهادار كوتاه

طبـق نظريـه تجزيـه و تحليـل     . باشـد تهران مـي 
براي پيش بيني جهت و رونـد حركـت    ،تكينيكي

برخلاف تجزيه و تحليل اساسي آتي قيمت سهام 
يا بنيـادي، نيـازي بـه تعيـين ارزش ذاتـي سـهام       

ها، شركت مزبور و بررسي درآمدها، صورتحساب
قوانين و مقررات، نرخ بـازدهي درونـي شـركت،    

بلكـه بـا    ،نرخ سود تقسيمي و غيـره نمـي باشـد   
توجه به اينكه تمام عوامل از جمله معقول و غيـر  

مت مي گذارنـد، بررسـي   معقول اثر خود را بر قي
. قيمت و حجم معاملات سهم مزبور كافي اسـت 

كي معتقدند قيمت سـهام يـا هـر    يگران تكنتحليل
اوراق بهاداري بوسيله عرضه و تقاضاي آن تعيين 
مي شود و تغيير در انتظارات افراد، بـر عرضـه و   
تقاضا تأثير گذاشـته، جابجـايي عرضـه و تقاضـا     

از . بهادار مـي گـردد  سبب تغيير قيمت آن اوراق 
جمله فروض مهم تحليل گران تكنيكي تكـراري  
بودن الگوهاي عملكرد بازار است كـه در نتيجـه   

تــوان طبــق يكســري قواعــد، از روي رونــد مــي
  .گذشته قيمت، روند آتي آن را پيش بيني نمود

  
  پيشينه تحقيق

 در داخل كشور شدهتحقيقات انجام  •

كشور  تحقيقاتي كه در اين زمينه در داخل
انجام شده، اغلب به تست كارآيي بازار سرمايه 

اند و چنانچه سطح ضعيف كارآيي بازار پرداخته
در آنصورت بطور غير مستقيم  ،شدنيز تأييد نمي

. رسيداستفاده از تحليل تكنيكي مفيد به نظر مي
كه توسط اميري هنزكي با عنوان  يهمانند تحقيق

و تحليل  بررسي نقش تحليل تكنيكي در تجزيه"
انجام  1370-73در مقطع زماني  "اوراق بهادار
هاي تست او با استفاده از روش. شده است

كه حركت  ها نتيجه گرفتهتصادفي بودن قيمت
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ها در بورس تهران غير تصادفي بوده و قيمت
  .باشدداراي روند مي

بررسي "نژاد تحقيقي تحت عنوان فدايي
ه نمونه مورد ارائه داده ك "كارآيي بورس تهران

طي . بوده است 72تا  68بررسي وي در دوره 
اين تحقيق ايشان اثبات كرده كه قيمت سهام 

توان از اطلاعات داراي روند خاصي بوده و مي
اطلاعات جديد بدست آورد و بنابراين , گذشته
گذاراني كه بينش و آگاهي زيادي دارند سرمايه

  .نمايندمي توانند قيمت هاي آتي را پيش بيني 
سنجش كارآيي در بورس اوراق بهادار "
عنوان تحقيقي است كه سينايي در سال  "تهران
مدرك دكتراي خود انجام داده  براي گرفتن 1372
تا  1368نمونه مورد بررسي وي، از سال . است
هاي بوده و به اين نتيجه رسيده كه بازدهي 1371
عادي در دوره مورد بررسي در تاريخ مجامع غير
رابر صفر نبوده بلكه داراي رقمي مهم و بامعني ب

 است و بورس اوراق بهادار تهران غير كارآ بوده
  .است

 ارزيابي اثر"تحت عنوان  يخانلو تحقيق
بخشي ابزارهاي تحليل تكنيكي در تجزيه و 
تحليل بازدهي اوراق بهادار موجود در بورس 

وي در اين تحقيق، . انجام داده است "تهران
دامنه معاملاتي و ) شكست(انفجار استراتژي 

بودن  ميانگين متحرك را در تأييد مؤثر
هاي تكنيكي در بورس تهران مورد  استراتژي

آزمون قرار داده و به اين نتيجه رسيده است كه 
ابزارهاي تحليل تكنيكي در بورس تهران مؤثر 

انجام عمليات  برايهستند و از آنها مي توان 
  .نمود معاملاتي سودمند استفاده

پيش  "تحقيق با عنوان  1382چراغي در سال 
بيني رفتار قيمت سهام در چهارچوب مدل تحليل 

 "تكنيكي با بررسي موردي آن در بورس تهران
و  1377ايشان در دوره زماني سالهاي . انجام داد

در بورس اوراق بهادار تهران و نمونه  1378
قيمت سهام شركت شهد ايران، ابزارهاي متعدد 

-نظريه داو: زيه و تحليل تكنيكي را از قبيلتج
جونز، شاخص تحليل حجم، شاخص قدرت 
 نسبي، شاخص دامنه گسترش و مدل خود
رگرسيوني ميانگين متحرك را مورد استفاده قرار 

, هاداد و به اين نتيجه رسيد كه برخي از شاخص
كه البته  دهندعلامت خريد يا فروش اشتباه مي

خص ناچيز بوده و در برخي تعداد آنها در هر شا
توان در مورد روند قيمت سهام موارد نيز نمي

براي افزايش دقت تجزيه . اظهار نظر قطعي نمود
ها در كنار توان از جميع شاخصمي, و تحليل

يكديگر براي تجزيه و تحليل روند قيمت سهام و 
تعيين زمان بهينه خريد و فروش سهام استفاده 

زمه استفاده از ابزارهاي نمود كه اين امر نيز لا
  .باشدمدل تجزيه و تحليل تكنيكي مي

جديدترين تحقيقي كه در داخل كشور 
پيرامون اثربخشي استفاده از تحليل تكنيكي انجام 

. باشدمربوط به تحقيق صادقي باطاني مي ،شده
بررسي امكان سنجي تعيين "اين تحقيق با عنوان 

دوره  "هرانقواعد فيلتر در بورس اوراق بهادار ت
را  1383تا دي ماه  1378زماني از فرودين 

از جمله نتايجي كه وي با انجام اين . دربرداشت
ميانگين بازدهي روش : تحقيق ارائه داد عبارتند از

خريد و نگهداري از بازدهي روش قواعد فيلتر 
قيمت، حجم معاملات، تعداد دفعات معامله و 

توان د، ميباشتعداد خريدار بيشتر يا مساوي مي
قواعدي براي خريد و فروش سهام بر مبناي 
حجم تعداد خريدار و تعداد دفعات معامله 

توان با استفاده از آنها طراحي كرد ليكن، نمي
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بازدهي بيشتري نسبت به روش خريد و 
  .نگهداري كسب نمود

  
  تحقيقات انجام شده در خارج از كشور •

تاكنون به برخي  1970و  1960مطالعات دهه 
در دهه . سودآوريهاي تحليل تكنيكي اشاره دارد

، تحقيقات تلاش كردند تا با استفاده از 1980
نموده و  هايي هاي زماني بلندتر، استنباط دوره

» سوئيني«اغلب، شبيه . نتايجي كسب كنند
موارد از لحاظ آماري   دريافتند كه حدود

سودآورند همچنين نتيجه گرفتند كه بسياري از 
خريد و «هاي تكنيكي از استراتژي  استراتژي
  ]15[. سودآورترند» نگهداري

قواعد معاملاتي ) 1995(» بسمبيندر و چان«
كنگ، ژاپن،  را در هنگ) 1992(» برك و همكاران«

 1991تا  1975كره، مالزي، تايلند و تايوان در دوره 
نتايج حاكي از قابليت بالا و قوي . بررسي كردند

ي در حال تكامل مالزي، بيني براي بازارها پيش
اين امر با نتايج تحقيقات . تايلند و تايوان بود

كه به وجود ) 1991(» يانگ«و ) 1991(» داوسن«
برخي الگوهاي قيمت در بازار سهام مالزي پي 

  ]10[. بردند، سازگار است
جديدترين تحقيقي كه در زمينه بررسي و 
آزمون قواعد معاملات تكنيكي انجام شده است، 

انجام شده كه طي  "مارشال، يانگ ورس "ط توس
 - 2002آن الگوي نموداري شمعي در دوره زماني 

در پايان مشخص . مورد آزمون قرار گرفت 1992
گرديد تحليل تكنيكي نموداري شمعي براي 

هاي اصلي معامله شده در بازار ايالات متحده،  سهم
اين شواهد با كارآيي بازار . كند  ارزشي ايجاد نمي

 ]20[. گار استساز

  ادبيات موضوعي
  رويكرد تكنيكي

از اوايل قرن بيستم كه به تدريج رفتار قيمت 
سهام و ارزش آن به شكلي علمي مورد توجه 

اندركاران و   برخي از دست ،قرار گرفت
گذاري از طريق تعقيب قيمت هاي سرمايه شركت

و روندهاي خاص، الگوي تغييرات قيمت را به 
كارهاي خود را مبناي  دست آورده و نتايج

هنوز نيز . دهند گذاري قرار مي تصميمات سرمايه
گذاران و  اين تفكر مورد قبول بسياري از سرمايه

گران  اين گروه را تحليل. باشد مؤسسات مي
زيرا از منحني و  .خواننديا چارتيست مي تكنيكي

اين . نمايندنمودارها استفاده زيادي مي
امل مؤثر بر عرضه و گران معتقدند كه عو تحليل

توان آنها را به گاه نمي شمارند و هيچ تقاضا بي
درستي و دقت شناسايي نمود، لذا بهترين شيوه 
كار را مطالعه حركات گذشته و به دست آوردن 

آنان به . الگوي تغييرات آينده قيمت مي دانند
دنبال تغييرات بلند مدت نيستند و مي گويند بايد 

دت حداكثر استفاده را هاي كوتاه م از فرصت
مندان  اين روش در حال حاضر علاقه. نمود

گران بازار دارد كه به علت  بسياري در ميان تحليل
ضعف استدلال و توجيهات علمي، در جوامع 

  ]5[. دانشگاهي مورد قبول و حمايت نيست
  

  تعريف تحليل تكنيكي
به صورت   معمولاً -تحليل تكنيكي، علم ثبت

تغييـرات قيمـت،   (ي معاملات داده ها -نموداري
در يـك سـهم خـاص و    ) حجم مبادلات و غيـره 

نهايتاً استنتاج روند محتمـل آينـده بـا توجـه بـه      
  ]12[. تصوير ترسيم شده تاريخ آن است
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  اهميت تحليل تكنيكي
تحليل تكنيكي ابزار مهمي شده است كه 

تر قيمت را با مدت  هاي كوتاه تواند حركت مي
سبب توقف زيان يا ايجاد سود بيني و  موفقيت پيش

اين نوع تحليل، اساساً انواع مطالعات . گردد
تواند علائم خريد و  اي را كه هر يك مي تكنيكي

بازار را  سمت و سويفروش را نشان دهند و 
درصد  90بيش از  .گيرد تخمين بزنند، در بر مي

كنگ بر  فعالان بازار در بازارهاي لندن و هنگ
فعالان بازار . باشند ي متكي مياستراتژيهاي تكنيك

ارز خارجي از بسياري از فنون معاملات تكنيكي 
  ]10[.گيرند بهره مي
هاي آتي، اغلب تصميمات  بازان بازار پيمان سفته

طي . كنند خود را بر مبناي تحليل تكنيكي اتخاذ مي
ت اتوسط هي 1983يك نظرخواهي كه در سال 

 50يد كه معاملات شيكاگو انجام شد، دريافت گرد
و بررسي  كارگزاربازان از خدمات  درصد كل سفته

. كنند نمودارها استفاده كرده و با آنها مشورت مي
]19[  

  
  تشبيه تحليلگر تكنيكي به هواشناس

درست همانند هواشناسي كه از روند آب و 
بيني آب و هوا هواي گذشته و جاري براي پيش

تكنيكي گذاران از تحليل كند، سرمايهاستفاده مي
  .بيني قيمت ها استفاده مي كنندبراي پيش

يك هواشناس با مطالعه برخي وقايع تاريخي 
و جاري از جمله جريانات هوا، سيستم هاي 

بيني دقيق و تواند پيشفشار، دما و بارندگي مي
  ]8[. اي از آينده نزديك داشته باشدمنطقي
  
  

  چارچوب نظري تحليل تكنيكي
  تئوري داو

پدر تمام تحقيقات و مطالعات تئوري داو، 
تأخير  به دليل اگر چه مكرراً. تكنيكي بازار است

در  خصوصاً( زياد مورد انتقاد قرار گرفته و گاهاً
توسط كساني كه در ) مراحل اوليه بازار راكد

پذيرفتن نظرات آن تمرد مي كنند، مورد تمسخر 
قرار گرفته است، با اين حال نام او براي هر كسي 

  .ازار سهام ارتباط داشته، آشناستكه با ب
ارلز نوشته هاي زيادي از مروج نهايي آن، ك

خود را نه  "تئوري"داو، وجود دارد كه وي . اچ
اي براي پيش بيني بازار سهام، يا به عنوان وسيله

گذاران، بلكه حتي به عنوان راهنمايي براي سرمايه
بيشتر به عنوان وسيله سنجش براي روندهاي 

  .و ستد مي دانست و تصور مي كردكلي داد 
  
  گران تكنيكي هاي مورد استفاده تحليل تكنيك

به طور كلي تحليلگران تكنيكي از دو تكنيك 
الگوهاي نموداري و : كنندكلي استفاده مي

 . ها يا انديكاتورهاشاخص

  
  هاي تحقيقفرضيه

هــاي بــازدهي ناشــي از اســتفاده از شــاخص )1
 تحليـــل تكنيكـــي نوســـانات كـــه شـــامل

هــاي قــدرت نســبي، نــرخ تغييــر،  شــاخص
باشـد،  ها و باندهاي بولينگر مياستوكاستيك

 .از استراتژي خريد و نگهداري بيشتر است

هــاي بــازدهي ناشــي از اســتفاده از شــاخص )2
هـاي  تحليل تكنيكي روند كه شامل شاخص

واگرايــي  -ميــانگين متحــرك، همگرايــي  
ميــانگين متحــرك و شــاخص جريــان پــول 
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 اسـتراتژي خريـد و نگهـداري   باشـد، از   مي

 .بيشتر است

  
  هاي تحقيق ها و شاخص مدل

  روش خريد و نگهداري -1
در استراتژي و روش خريد و نگهداري 
فرض بر اين است كه تغييرات آينده بازار سهام 

باشد و كارآيي ضعيف بازار بيني ميغير قابل پيش
سرمايه نيز وجود دارد، در نتيجه بازدهي حاصل 

بيني آينده نگهداري سهام از پيش از خريد و
قيمت سهام و استفاده از ابزارهاي تحليل سهام 

  . بيشتر است
  

  هاي تحليل تكنيكيروش شاخص -2
-در اين روش براي محاسبه بازدهي سرمايه

گذاري سهامدار، پس از مشخص شدن زمان و 
نقاط خريد و فروش سهام با علايم يا سيگنالهاي 

هي آن نيز محاسبه هاي تكنيكي، بازدشاخص
نكته قابل توجه اينكه چنانچه از . گردد مي

اساس هاي تعديلي يا تعديل شده سهام بر قيمت
ميزان سرمايه افزوده شده يا سود تقسيم يافته 

 انگونه كه در اين تحقيق نيزهم(استفاده گردد، 
براي محاسبه بازدهي، ديگر لزومي به ) انجام شده

عوايد حاصل از  مي مذكور ويافزايش سود تقس
  .افزايش سرمايه در صورت كسر آن، وجود ندارد

  
  شاخص قدرت نسبي  •

شاخص قدرت نسبي، نوسان نماي نرخ  
اين شاخص، سرعت تغيير قيمتها را . تغيير است
 :شودگيرد و بصورت زير محاسبه مياندازه مي

RS1

100
100RSI

+
−=  

RS
ميانگين تغيير افزايشي قيمتهاي پاياني N دوره

ميانگين تغيير كاهشي قيمتهاي پاياني N دوره
 

N  :هايي كه در محاسبه مورد استفاده تعداد دوره
 .اي باشددوره 14يا  9تواند گيرد كه ميقرار مي

  
توانند مي 100تا  0بين  RSIمقدار عددي 

 RSIمتغير باشد، كه به عقيده صاحبنظران مقدار 
دهنده موقعيت و زمان نشان  30تا  0ن مقادير بي

 RSIخريد سهام شركت مذكور است و مقدار 
دهنده زمان فروش نشان 100تا  70بين مقادير 
  .باشدسهام آن مي

 
 ميانگين متحرك •

ميانگين متحرك شاخصي است كه مقدار  
-متوسط قيمت يك اوراق بهادار را در طول دوره

طريقه محاسبه اين . دهداي از زمان نشان مي
  :شاخص بصورت زير است

∑
1n

0=i
nt

1
t Pn=)n(MA 

 n :هاي زماني در محاسبه ميانگين تعداد دوره
و براي  14- 25مدت متحرك كه براي دوره كوتاه

  . باشدمي 5-13مدت دوره بسيار كوتاه
  

چنانچه قيمت سهم، ميانگين متحرك را از 
ن ، زما)و صعودي باشد(سمت پايين قطع كند 

باشد و در صورتي كه قيمت خريد آن سهم مي
سهم، ميانگين متحرك خود را از سمت بالا قطع 

زمان فروش ) و روندي نزولي داشته باشد(كند 
 .باشدآن سهم مي

  
 واگرايي ميانگين متحرك -همگرايي •

واگرايي ميانگين متحرك شاخص  - همگرايي
اين شاخص، . قيمت است) تغيير(اندازه حركت 
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ايي است كه براساس گستردگي تفاوت نوسان نم
بين دو ميانگين متحرك نمايي قيمت پاياني، 

اين . دوره قرار دارد 12دوره و  26 "معمولا
تفاوت، توسط ميانگين متحرك نمايي سريعتري 

شود كه خط كمتر مي) ايدوره 9 "معمولا(
 .شودعلامت ناميده مي

روش كار با اين شاخص به اين صورت 
ه خط علامت يا ميانگين منحني است كه چنانچ

MACD منحني ،MACD  را از سمت بالا قطع
، زمان فروش )و روندي نزولي داشته باشد(كند 

سهام شركت مزبور است و در صورتي كه 
، اين منحني را از سمت پايين MACDميانگين 

، زمان )و روندي صعودي داشته باشد(قطع كند 
 .باشدخريد آن سهم مي

 
 هاي بولينگر شاخص باند •

ارائه شد  "جان بولينگر"اين شاخص توسط 
باندهاي بولينگر شامل سه باند بالايي، مياني و 

باشد و دامنه نوسانات قيمت سهام را پاييني مي
هاي بولينگر اين مبناي تفسير باند. دهدنشان مي

ها بر اساس تغيير پذيري است كه فضاي بين باند
هاي تغييرات ول دورهدر ط. يابدها تغيير ميقيمت

ها باند) نوسان پذيري شديد(ها شديد قيمت
ها يابند و در طول دوران ثبات قيمتگسترش مي

  .شوندها محدود ميباند) پذيري كمنوسان(
توان به شرح زير بيان مشخصات باندها را مي

  :نمود
شوند، ها خارج ميها از باندزماني كه قيمت -

  .شودميتداوم روند فعلي ايجاد 
هرچه قيمت ها به باند بالا نزديكتر شوند  -

تر موقعيت فروش و هر چه به باند پايين نزديك
  .شوند موقعيت خريد است

  :طريقه محاسبه
 .باند وسط، ميانگين متحرك ساده است) الف

  )روزه 20 معمولاً(

n

n
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، استفاده از ميانگين متحرك ساده "بولينگر"
انحراف معيار  دوروزه را با در نظر گرفتن  20

اين  "دارد معمولاپيشنهاد كرده، در ضمن بيان مي
روز ، خوب  10هاي كمتر از معيار در دوره

  .دهدجواب نمي
  

 شاخص نرخ تغيير  •

Roc )تفاوت بين قيمت ) قيمت نرخ تغيير
دوره زماني گذشته را نشان  xجاري و قيمت 

تواند به صورت مقدار يا اين تفاوت مي. دهدمي
دوره زماني مورد استفاده .درصد نشان داده شود

روز  200تواند از يك روز تا مي Rocدر محاسبه 
اما معروفترين دوره . را شامل شود) شتريا بي(

 Rocمدت مدت تا ميانزماني براي دوره كوتاه
دهنده خريد بالاتر، نشان Roc. روزه است 25و12
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بيش از اندازه اوراق بهادار بوده و كاهش قيمت 
) دهدعلامت فروش مي(را در پي خواهد داشت 

فروش بيش از اندازه را  "تر، احتمالاپايين Rocو 
. مت را به دنبال دارديان داده و افزايش قنش
طريقه محاسبه شاخص . )دهدعلامت خريد مي(

  :به صورت زير است
 

= قيمت پاياني امروز   -دوره زماني گذشته  xقيمت پاياني Roc 
 

قيمت پاياني امروز قيمت پاياني  دوره زماني گذشته

قيمت پاياني  دوره زماني گذشته
 

  
   

 شاخص جريان پول  •

، شاخص )MFI(شاخص جريان پول 
اي است كه قدرت جريان ورود و خروج  لحظه

با شاخص . گيردپول به اوراق بهادار را اندازه مي
در ارتباط است با اين تفاوت ) RSI(قدرت نسبي 

شود ولي سقف قيمت ها را شامل مي RSIكه 
  .آوردشاخص جريان پول، حجم را به حساب مي

در صورت واگرايي بين اين : تفسير شاخص
شاخص و روند قيمت، چنانچه روندهاي قيمت 

) يا بالعكس(تر باشد پايين MFIبالاتر روندهاي 
  .احتمال برگشت قيمت وجود دارد

 80بالاتر از  MFIچنانچه مقدار شاخص 
باشد، نقاط اوج يا حداكثر قيمت بازار است 

 و در صورتي كه) دهدعلامت فروش مي(
باشد، نقاط كف يا حداقل  20كمتر از  MFIمقدار
  )دهدعلامت خريد مي. (باشدمي

  :طريقه محاسبه شاخص

قيمت واقعي
قيمت بالا قيمت پايين قيمت پاياني

3  
  

  (MF)جريان پول = قيمت واقعي ×  حجم معاملات 

  
جريان پول مثبت مجموع پولهاي مثبت در 

پول هاي مشخص بوده و جريان طول تعداد دوره
-منفي مجموع پولهاي منفي در طول تعداد دوره

  .باشدهاي مشخص مي
نسبت پول عبارتست از حاصل تقسيم جريان 

  :پول مثبت به جريان پول منفي
  

MFI شاخص نسبت پول
جريان پول مثبت

جريان پول منفي
 

  
در نهايت، شاخص جريان پول با استفاده از 

  .شودنسبت پول، محاسبه مي
  
 )استوكاستيك(نوسانگر تصادفي  •

نوسانگر تصادفي در قالب دو منحني نشان 
و منحني دوم  "%K"منحني اصلي . شودداده مي

"D%" كه منحني دوم ميانگين  شود ناميده مي
ه ب معمولاً% Kمنحني  .است "%K"متحركي از 

ه ب معمولاً% Dصورت خط توپر و منحني 
  .شودصورت نقطه چين نشان داده مي

چند روش براي تفسير نوسانگر تصادفي وجود 
  :روش معروف آن عبارتند از دو. دارد

%) Dيا % K(زماني كه نوسانگر تصادفي  )1
آيد مي) 20 "مثلا(پايينتر از سطح مشخص 

رود، زمان و سپس از آن سطح بالا مي
خريد است و چنانچه نوسانگر از سطح 

رود و سپس بالاتر مي) 80 "مثلا(مشخصي 
آيد، زمان فروش آن سطح پايين مياز آن 

 .فرا رسيده است

بالاتر رود % Dاز منحني % Kچنانچه منحني  )2
ار % Kزمان خريد و در صورتيكه منحني 
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تر بيايد زمان فروش آن پايين% Dمنحني 
 .خواهد بود

ها را در نظر بگيريد بعنوان مثال  واگرايي
سري نقاط اوج يا حداكثر  ها يك چنانچه قيمت

جاد كنند و نوساگر تصادفي يكسري جديد اي
روند  "نقاط اوج نزولي داشته باشد، احتمالا

  ]8[. قيمت برگشته و نزولي خواهد شد
  :باشدبصورت روبرو مي% Kفرمول 

  
  

  شناسي تحقيق روش
روش تحقيق حاضر، توصيفي از نوع 

رويدادي  پساي است كه از نظر ماهيت  مقايسه
هاي پژوهش  اي داده باشد و به روش كتابخانه مي

و آناليز واريانس  tآوري گرديد و از آزمون  جمع
و مقايسلات تبعي يا پس از تجربه براي آزمون 

  .فرضيات استفاده گرديد
هايي  جامعه آماري تحقيق را كليه شركت

در بورس  1380دهند كه از سال تشكيل مي
اند و تا پايان سال پذيرفته شدهاوراق بهادار تهران 

اند كه كل نيز در اين سازمان فعاليت داشته 1383
 .باشدشركت مي 248جامعه آماري شامل 

هاي موجود  از آنجا كه بررسي كليه شركت
باشد و همچنين در جامعه آماري مقدور نمي

انجام روش خريد و فروش سهام با استفاده از 
شوندگي بالاي روش تحليل تكنيكي مستلزم نقد

گيري باشد، اقدام به نمونهها مي سهام شركت
 -گيري قضاوتيكرده و با استفاده از شيوه نمونه

هاي لازم و مناسب انتخاب  تصادفي نمونه
فرايند انتخاب حجم نمونه به اين . اند شده

صورت بوده است كه با استفاده از متوسط تعداد 
تا  1380روزهاي معاملاتي سهام شركتها از سال 

، چارك سوم اين دامنه اعداد محاسبه شده 1383
هاي با ميانگين  و بر طبق آن، هر يك از شركت

كه (روزهاي معاملاتي بيش از رقم چارك سوم 
به عنوان نمونه انتخاب ) باشدروز مي 168معادل 
اند، كه در مجموع، كل حجم نمونه انتخاب شده

  .باشدشركت مي 62شده برابر 
  

  آن نحوه محاسبه متغيرهاي تحقيق و 
خريد و   روش گذاري دربازدهي سرمايه

نگهداري، با توجه به اينكه سهم در ابتداي دوره 
مورد مطالعه خريداري و در پايان دوره به فروش 

رسد و در طي دوره مذكور تمام عوايد سهم مي
شامل سود نقدي، سود سهمي، حق تقدم ناشي از 

زيه سهام و غيره عايد افزايش سرمايه، تج
گردد، به صورت ذيل محاسبه گذار ميسرمايه

  : شودمي

iTdiMV
ITDTdiMVidMV

idR
+′

−+′−
=        (1) 

  ):1(در رابطه 

idR  بازدهي سهمi كه در روزd′  خريداري
 idMVرساند، به فروش مي dشده و در روز 

باشد، مي dدر روز  iقيمت بازاري سهام شركت 

diMV ، ′dدر روز  iقيمت بازاري سهام شركت  ′
كل مبالغ دريافتي سهامدار از شركت  DTعبارت 

مثل سود نقدي و عوايد ناشي از افزايش سرمايه 
كل مبالغ پرداختي  ITو يا تجزيه سهام و

هاي سهامدار به شركت مورد نظر مانند آورده
سهامداران در افزايش سرمايه شركت از طريق 

  .باشدها و مطالبات ميآورده
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پس از محاسبه بازدهي سالانه سهامدار، براي 
محاسبه متوسط بازدهي سالانه روش خريد و 

  : شودتفاده مياس) 2(از رابطه  iنگهداري سهم 

(2)      1t
1

)]idR(1t
1d[πiHR −+==         

  ):2(در رابطه 

iHR  متوسط بازدهي سالانه روش خريد و
بازدهي معاملاتي سالانه  i  ،idRنگهداري سهم 

i ،tام سهام شركت  dسال 
1dπ حاصلضرب  =

ام تا  dاز سال ( سال dعبارت داخل پرانتز طي 
تعداد سالهاي مورد نظر در دوره  tو ) ام tسال 

  .باشدمورد مطالعه تحقيق مي
هاي تحليل در مورد روش استفاده از شاخص

آورد نوين افزار رهتكنيكي، با توجه به اينكه نرم
به استثناي (هاي مورد نياز تحقيق را كليه شاخص

، به همراه نمودارها و )ندهاي بولينگربا
-هاي تعديلگيري از قيمتمحاسباتشان و با بهره

افزار براي دهد، از اين نرمشده آنها ارائه مي
ها  شناسايي علايم خريد و فروش سهام شركت

لازم به ذكر است با استفاده از . كنيماستفاده مي
ها، شاخص  هاي تعديلي سهام شركتقيمت

لينگر را براي آنها در صفحه گسترده باندهاي بو
Excel   محاسبه و نمودار مربوط به آنها را نيز

  .نماييمرسم مي
پس از شناسايي پيشنهادهاي خريد و فروش 
-با استفاده از علايم ايجاد شده توسط شاخص

هاي مذكور، بازدهي سالانه هر شاخص محاسبه 
البته با احتساب هزينه معاملاتي بدين . گرددمي
هزينه معاملاتي فروش بايستي % 1.05ورت كه ص

در مبلغ قيمت فروش سهام ضرب گردد و از 
مبلغ فروش كم شود تا حاصل آن در صورت 
كسر محاسبه بازدهي در نظر گرفته شود و يا 

 0.9895توان درصد خالص هزينه معاملاتي  مي
را در قيمت فروش ضرب ) 1-1.05%=0.9895(

تعديل شده  كرد و از حاصل آن قيمت خريد
براي محاسبه بازدهي سالانه . سهم را كم نمود

خريد و فروش  jكه بوسيله شاخص  iسهام 
  :آيدبدست مي) 5(از رابطه ) iyR( گردد مي

1)]ijdR(1m
1d[πijyR −+==         (5)   

  ): 5(در رابطه 

ijyR بازدهي سالانه سهمi  با استفاده از
توسط  iبازدهي روزانه سهم  j ،ijdRشاخص 
تعداد دفعات خريد و فروش  mو  jشاخص 

  .سالانه
بايستي ) 6(در نهايت با استفاده از رابطه  

متوسط بازدهي خالص سالانه براي هر سهام 
  :محاسبه گردد

1t
1

)]iyR(1t
1y[πijR −+==         (6) 

  ):6(در رابطه 

ijR  متوسط بازدهي سالانه سهمi  با استفاده از
، yدر سال  iبازدهي سالانه سهم  j ،iyRشاخص 

t
y 1=π ضرب عبارت داخل پرانتز و  حاصلt 

كه در (تعداد سالهاي دوره مورد بررسي تحقيق 
  .باشدمي) است 4اينجا برابر 

  
  هاي تحقيقيافته

دار شود سطح معنيهمانطور كه ملاحظه مي
% 5كوچكتر از سطح معني دار  Fمربوط به آماره 

ها باشد و در نتيجه عدم برابري واريانسمي
دار مربوط همچنين سطح معني. شودپذيرفته مي

 0.032ها برابر با به آزمون برابري ميانگين
كوچكتر  0.05دار باشد كه از سطح معني مي
توان گفت با سطح اطمينان ست، بنابراين ميا
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شود يعني بين پذيرفته مي H1 فرض 0.95
هاي هاي شاخص ميانگين بازدهي در روش

نوساني تحليل تكنيكي و روش خريد و 
  .داري وجود داردنگهداري تفاوت معنا

در مورد اينكه ميانگين بازدهي كدام روش 
 tدول بالاتر است از ستون حد بالا و حد پايين ج

با . شوداستيودنت دو نمونه مستقل استفاده مي
توجه به اينكه حد بالا و پايين تفاوت بين اين دو 

 009027.و  192410.ميانگين به ترتيب برابر با 
بدين معنا  3µ1µ<0باشد، بعبارت ديگر مي
  .باشدمي 3µ>1µكه 

  
  :فرضيه اول

  دو نمونه مستقل tآزمون  
 t-test هابراي برابري ميانگين  هالوين براي برابري واريانستست 

  F 
ري

نادا
 مع

دد
ع

  
t 

دي
 آزا

جه
در

 Si
g.

 (2
-ta

ile
d)

ين
انگ

ت مي
فاو

ت
يار ها
 مع

اي
خط

ت 
فاو

ت

فاصله اطمينان % 95
براي تفاوت 

 هاميانگين

حد بالاحد پايين         
 0461.00927.1926. 10. 031. 2.180122 000. 19.86  ها برابرواريانس  بازدهي

 0461.00902.1924. 10. 2.18096.30.032  ها نابرابرواريانس 

  
  :فرضيه دوم

  دو نمونه مستقل tآزمون  
 t-test هابراي برابري ميانگين  هاتست لوين براي برابري واريانس

  F Sig. t 

دي
 آزا

جه
در

 Si
g.

 (2
-ta

ile
d)

 

ين
انگ

ت مي
فاو

ت
يار ها
 مع

اي
خط

ت 
فاو

ت
 

فاصله اطمينان % 95
 هابراي تفاوت ميانگين

 حد بالاحد پايين         

 05415.14264.-04424.04970. 375. 122 890. 008. 7.329  ها برابرواريانس بازدهي

 05424.14273.-04424.04970. 111.317.375 890.   ها نابرابرواريانس 

 
  

دار شود سطح معنيهمانگونه كه ملاحظه مي
% 5كوچكتر از سطح معني دار  Fمربوط به آماره 

ها باشد و درنتيجه عدم برابري واريانسمي

دار مربوط همچنين سطح معني. شودپذيرفته مي
-مي 0.375ها برابر با به آزمون برابري ميانگين

بزرگتر است،  0.05دار باشد كه از سطح معني
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 0.95توان گفت با سطح اطمينان بنابراين مي
شود يعني بين ميانگين پذيرفته مي 0Hفرض 

هاي تحليل تكنيكي بازدهي در روشهاي شاخص
داري روند و روش خريد و نگهداري تفاوت معنا

  .وجود ندارد
لا و پايين تفاوت بين با توجه به اينكه حد با

-و  14273 .اين دو ميانگين به ترتيب برابر با 

 3µ2µ=0باشد، بعبارت ديگر مي 05424.
  .باشدمي 3µ=2µبدين معنا كه 

  
  گيرينتيجه

هاي توان گفت شاخصدر مجموع، مي
جريان پول و باندهاي بولينگر جزء ضعيفترين 

شوند به طوري كه محسوب ميها شاخص
هاي ديگر و ميانگين بازدهي بسياري از شاخص

داري از استراتژي خريد و نگهداري به طور معنا
در مورد ساير . ميانگين بازدهي آنها بالاتر است

هاي بجز شاخص(هاي تحليل تكنيكي شاخص
ميانگين بازدهي ) جريان پول و باندهاي بولينگر

ا ميانگين بازدهي روش آنها تفاوت معناداري ب
  . خريد و نگهداري ندارد

ــا در صــورت اســتفاده از شــاخص  هــاي تنه
تحليل تكنيكي نوسـانات بـه صـورت تركيبـي و     
ادغام آنها با يكديگر يعني در نظـر گـرفتن همـه    
آنها با هم در مشخص نمودن علايم زمان خريـد  

توان بازدهي بالاتري نسبت به و فروش سهم، مي
  .داري كسب نمودروش خريد و نگه
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