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  چكیده

بيني قيمت سهام هستند،  جستجوي راهي براي پيش در بيشتر سرمايه براي کسب سود بازار گذاران در سرمايه

انديکاتورهاي تحليل باشد. هدف پژوهش حاضر مقايسه بازدهي وتحليل تکنيکال مي ها تجزيه ازجمله اين روش

اين پژوهش دوره رونق و رکود بازار  باشد. درمي تر هاي توليدي فعال شرکت دوره رکود و رونق در تکنيکال در

 82/18/18تا  1/6/11استفاده از روش غيرخطي تغيير رژيم مارکف تخمين زده شد و محدوده زماني  سرمايه با

تايي 11بازار سرمايه شناسايي شده است. با اعمال فيلترهايي نمونه  دوره رکود 82/18/19تا  1/1/19 دوره رونق و

هاي خريدوفروش سهام با استفاده از انديکاتورها در محيط  انتخاب و پس از شناسايي سيگنال تر هاي فعال از شرکت

پژوهش نشان  نتايج حاصل از مستقل براي مقايسه انديکاتورها استفاده شده است. - t، از آزمون Asaافزاري  نرم

دهد که ميانگين بازدهي حاصل از شاخص قدرت نسبي در دوره رونق با ساير انديکاتورها در دوره رکود بازار  مي

سرمايه تفاوت معناداري دارد. همچنين بين ميانگين بازدهي انديکاتورهاي ميانگين متحرک، ميانگين متقاطع و 
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 مقدمه -1
بورس اوراق بهادار يکي از ارکان اصلي بازار سرمايه 

ي ها هيسرماترين وظيفه اين بازار جذب است. مهم

پراکنده و تخصيص بهينه اين منابع به واحدهايي است 

که هم در جهت توسعه گام برمي دارند و هم منافع 

کنند. را تأمين مي گذاران هيسرمامورد انتظار 

ي مختلف  نقش اساسي  در ها زهيانگ با گذاران هيسرما

کنند و واحدهاي اقتصادي تأمين منبع مالي بازي مي

پراکنده، اهداف متفاوتي را ي ها هيسرماهم از جذب 

هدف براي هر دو گروه دستيابي به  که کنند يمدنبال 

ثروت سهامداران است.  حداکثر کردنمنافع بيشتر و 

يکي از عواملي که در توسعه و رشد پايدار سرمايه 

گران و معامله گذاران هيسرماي دارد آشنايي مؤثرنقش 

اق بهادار و وتحليل اور بازار سرمايه با روش هاي تجزيه

(. 1911)فتاح نژاد، هاست آنافزايش توان تحليل گري 

)فني( و تحليل بنيادي دو مکتب  تحليل تکنيکال

وتحليل بنيادي تجزيهفکري مهم در بازارهاي هستند، 

) و بازار به  مبتني بر اين فرض است که اوراق بهادار

وسيله  عنوان کل ( داراي ارزش ذاتي است که به

برآورد است. در تحليل بنيادي گذاران قابل سرمايه 

هاي برآورد ارزش ذاتي سهام از طريق ارزيابي متغير

شود. ارزش ذاتي برآورد شده سپس با  بنيادي انجام مي

شود. اگر ارزش بازار کمتر از  ارزش بازار مقايسه مي

ارزش ذاتي باشد زمان براي خريد مناسب است و اگر 

ش ذاتي باشد زمان براي فروش ارزش بازار بيشتر از ارز

گذاران ابتدا  مناسب است. در تحليل بنيادي سرمايه

-وتحليل مي اقتصاد و بازار را به عنوان يک کل، تجزيه

گذاري را  کنند تا بتوانند زمان مناسب براي سرمايه

هايي  تشخيص دهند. سپس به تحليل صنايع يا بخش

اي آتي انداز ه پردازند که داراي چشماز اقتصاد مي

گر به اين نتيجه مناسبي هستند. در خاتمه تحليل

گذاري مناسب است و صنايع برسد که زمان سرمايه

-مناسبي با بازده بالايي در چرخه اقتصاد فعاليت مي

) مديريت توسعه  پردازندها مي کنند به تحليل شرکت

 تحليل تکنيکال(. 1916، 1بورس اوراق بهادار تهران

نظر دارد ت قيمت اوراق بهادار را مد)فني( تغيير و حرک

بيني تغييرات و حرکت آينده براي پيش ها داده نياز او 

ها از کند. تکنيکاليستقيمت آن استفاده مي

کنند، اين نمودارها نمودارهاي قيمت استفاده مي

اطلاعات ارزشمندي از قبيل حرکات و تغييرات روند 

قبل و بعد العمل  قيمت در طول يک بازه زماني، عکس

از اتفاقات مهم، نوسانات گذشته و حال، حجم و ميزان 

معاملات تاريخي، قدرت نسبي يک سهم نسبت به کل 

دهند، همچنين تحليل بازار را در اختيار ما قرار مي

تکنيکال کمک زيادي به تشخيص زمان ورود به معامله 

وتحليل فني يک  تجزيه(. 1914) محمدي ،  کندمي

هاي گذشته  قيمت با استفاده از قيمتبيني  روش پيش

گران تکنيکي به (. تحليل8،8112است )پارک و آروين

طريق  توان بازدهي بازار سهام را ازاين فرضيه که مي

بيني  الگوهاي موجود در قيمت گذشته بازار سهام پيش

(. تحليل 1112، 9)رانتر و ليل کرد، اعتماد بالايي دارند

عرضه و تقاضا کالاها، سهام، تکنيکال مبتني بر تحليل 

ها معاملات آتي يا هر ابراز قابل معامله است.  شاخص

مورد  و تحليل تکنيکال شامل ارائه اطلاعاتي در  تجزيه

کارگيري نمودارها،  ها و به ها ،حجم سهام از قبيل قيمت

هاي مختلف براي ارزيابي حرکات   الگوها و شاخص

تحليل تکنيکال  (.8114، 4)بوبالن آينده قيمت است

مطالعه رفتارهاي بازار با استفاده از نمودارها و با هدف 

باشد. سه مبحث ها مي ي روند قيمت بيني آينده پيش

هاي مباحث فلسفي و منطقي  ابتدايي به عنوان پايه

( همه چيز در 1باشند: تحليل تکنيکال به اين شرح مي

بر اساس روندها  ها ( قيمت8قيمت لحاظ شده است، 

،  5)مورفي شود ( تاريخ تکرار مي9کنند. رکت ميح

1111  .) 

6مطالعات روبرتس
2( و بريلي1161) 

( که 1151) 

جزء  مطالعات اوليه در بازارهاي سهام توسعه يافته 

کنند، اما بودند از فرضيه گام تصادفي پشتيباني مي

شاخص  نظر گرفتن( با در 1118) 2براک و همکاران

اعد معاملاتي تکنيکال قدرت داو جونز دريافتند قو

(. از 1،1115بيني بالايي دارند)هادسون و همکارانپيش

11( و جنسن و بينينگتون1166)11 طرفي فاما و بلوم
 

( نشان دادند که با درنظر گرفتن هزينه 1121)
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توان سود غيرعادي از قواعد معاملاتي معاملاتي نمي

 آوردتکنيکال در بازار سهام ايالات متحده به دست 

 19همکاران و چنگ (. کوهان188119)هانگ و ژو جان،

 تحليل يگذار هيسرما ارزش خصوص در (8114)

 و خريد و روش يا حرفه گذاران هيسرماتوسط  تکنيکال

 از روش استفاده که نمود بيان تايوان بورس در نگهداري

خريدونگهداري  روش از ترمناسب تکنيکال تحليل

-استراتژي ( نقش8119) 14همکاران و بيوند باشد. مي

 قراردادند. ابتدا موردبررسي را تصادفي هاي

 نظريه از بازار فرض اينکه با را ي معاملاتيها ياستراتژ

 تحليل قوانين سپس و کند يم تصادفي پيروي گام

 نسبي، قدرت شاخص شامل)ميانگين متحرک، تکنيکال

 کردند. بررسي را مومنتوم( و مقاومت و حمايت خطوط

 بلندمدت، زماني بازه در که بود آن دهنده نشاننتايج 

 عملکرد بهتري متوسط تکنيکال تحليل هاياستراتژي

-در کوتاه گرچه ندارد تصادفي هاياستراتژي نسبت به

کريستا و مي کنند. عمل موفق فني الگوهاي مدت

( در پژوهشي به بررسي 8115)15فرانيک 

سهام  وتحليل قواعد ميانگين  متحرک در بازار تجزيه

پرداختند.  8115تا جولاي  1119چک از  دسامبر

روزه  2مدت  ها با استفاده از ميانگين متحرک کوتاه آن

به آن نتيجه رسيدند که با استفاده از   86و بلندمدت 

هاي معاملاتي  تکنيکال و روش خريد و سيستم

درصد و  6/11نگهداري به ترتيب بازدهي ساليانه 

ها  شود. در نهايت آن گذار ميدرصد عايد سرمايه 45/5

نتيجه گرفتند که قواعد معاملاتي تکنيکال در 

عملکرد و بازده اضافي به همراه دارند و پس  مدت کوتاه

رسد.  از آن به مرور زمان عملکرد اضافي به صفر مي

هاي  دهد که استراتژي همچنين نتايج آماري نشان مي

دارد.  معاملاتي تکنيکال با بازار سهام چک همخواني

( با هدف دستيابي به استراتژي 8115)16استانکوويچ 

گذاري با استفاده از تحليل تکنيکال و  بهينه سرمايه

بيني، بازارهاي نوظهور چهار کشور  هاي پيش مدل

بلغارستان ، صربستان ، روماني و کرواسي را از سال 

مورد بررسي قرار دادند. با مقايسه  8119تا  8112

بيني  توان فهميد که براي پيشه ميدست آمدنتايج به

بيني کاراتر هستند  هاي پيش هاي مالي مدل روند سري

LS-SVMرو مدل اين از
شود و استفاده  پيشنهاد مي 12

تواند بيشترين سودآوري را عايد  از اين مدل مي

( کارايي تحليل 8112) 12گذار کند. مصري سرمايه

سال  تکنيکال را در بازار سهام کشورهاي نوظهور از

مورد بررسي قرار داد. در اين پژوهش  8115تا  8112

از قواعد ميانگين متحرک استفاده شده است.در نهايت 

به اين نتيجه رسيدند که ميانگين متحرک نسبت به 

استراتژي خريد و نگهداري کاراتر است. تهراني و 

( با استفاده از هفت شاخص معتبر،  1911) اسماعيل

تکنيکي روند و نوسانات به در قالب دو نوع شاخص 

  ها بر بازدهي کوتاه بررسي تأثير استفاده از اين شاخص

گذاران پرداختند. نتايج پژوهش نشان مدت سرمايه

صورت  هاي تکنيکي به دهد که هريک از شاخص مي

هاي تکنيکي از نوع مستقل و همچنين ادغام  شاخص

روند در مقايسه با استراتژي خريد و نگهداري، 

تواند بازدهي بالاتري نسبت به خريد و نگهداري  نمي

هاي تحليل گذار کند ولي ادغام شاخصعايد سرمايه

ها با يکديگر  تکنيکي نوسانات و در نظر گرفتن آن

تواند بازدهي بالاتري نسبت به  طور معنا داري مي به

استراتژي خريد و نگهداري ايجاد نمايند. صفانور 

هاي تحليل  وري روش( به تحليل تفاوت سودآ1911)

هاي تکنيکي و تحليل بنيادي در انتخاب سهام شرکت

پرداخت.  11تر بورس اوراق بهادار تهران در سال  فعال

وتحليل  تجزيه از سودآوري روش پژوهش حاکي نتايج

 P/Eنسبت اختلاف  روش سودآوري همچنين و تکنيکي

 باشد.مي آن فعال در صنعت P/Eشرکت با ميانگين 

 تفاوت ميزان سودآوري لحاظ از روش دو اين علاوه به

يکديگر ندارند اميري و بيگلري کامي  چنداني با

بيني رفتار ( در پژوهشي تحت عنوان پيش1919)

سهام با استفاده از مدل زنجيره مارکوف به اين نتيجه 

بيني رسيدند که استفاده از زنجيره مارکوف در پيش

مچنين تحت تواند مطلوب باشد و هقيمت سهام مي

حافظگي به بورس نسبت توان خاصيت بيشرايطي مي

 ( در تحقيقي به1914مقدم )رضواني داد. پورزماني و

 متحرک تکنيکال ميانگين هاي  استراتژي کارآمدي
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( با RSI( و شاخص قدرت اندازه حرکت )EMAنمايي )

پرداختند.  سهام خريد براي نگهداري و خريد روش

 شدت صعودي )سال به هاي ورهداد در د نشان نتايج

 ندارند را لازم کارايي تکنيکال هاي( استراتژي 1918

 استراتژي هاي بازار متعادل، روند هاي بااما در دوره

فتحي و  باشند. مي کارآمدتر سهام خريد براي تکنيکال

سودآوري "عنوان  ( در پژوهشي با1915پرويزي )

قوانين ميانگين تحليل تکنيکال: تلفيق اسيلاتورها با 

شرکت پتروشيمي را مورد  11سهام  "متحرک

آنها  داده اند. يافته هاي پژوهش وتحليل قرار تجزيه

 هايي که سيگنال اکثر هاهمه استراتژي داد در نشان

 بازده از بيش بازدهي پيشنهاد شده است خريد براي

مقدم است. پورزماني و رضواني کرده بدون ريسک ايجاد

هاي ترکيبي تحليل دي استراتژي( کارآم1916)

تکنيکال با روش خريد و نگهداري براي خريد سهام در 

هاي صعودي و نزولي موردبررسي قراردادند. دوره

شرکت بورس در طي  16ها شامل سهام  تحقيق آن

باشد. نتايج تحقيق نشان مي 1914تا  1911هاي سال

شدت صعودي باشد  هايي که بازار بهداد که در دوره

هاي تکنيکال کارايي لازم را ندارند، ( استراتژي1918)

هايي که روند بازار متعادل است يا بازار اما در دوره

هاي تکنيکال براي ( است، استراتژي1918نزولي )سال 

 خريد سهام کارآمدتر هستند.

دنبال اين سؤال است که پژوهش حاضر به رو نيااز 

تکنيکال در دوره رونق آيا کارايي انديکاتورهاي تحليل 

 و رکود بازار سرمايه متفاوت است.

 

 بحث و بررسی
اساس هدف از نوع تحقيقات  پژوهش حاضر بر

باشد و بر اساس گردآوري اطلاعات از نوع کاربردي مي

اي است. قلمرو زماني تحقيق  توصيفي، تحليلي مقايسه

باشد. جامعه آماري مي 81/18/19تا  1/6/11از تاريخ 

شده  تر پذيرفته هاي توليدي فعال کليه شرکت تحقيق،

باشد، همچنين براي تهران مي بورس اوراق بهادار در

بين  انتخاب نمونه فيلترهاي زير لحاظ شده است: از

هايي که بيشتر از  تر شرکت هاي توليدي فعال شرکت

هاي  جزء شرکت 14تا  22ها از سال  بقيه شرکت

ردبررسي تغيير تر بوده، همچنين طي دوره مو فعال

سال قبل از دوره سال مالي نداده باشد و حداقل يک

شده باشد،  موردبررسي در بورس اوراق بهادار پذيرفته

تر انتخاب  هاي فعال تايي از شرکت11در نهايت نمونه 

اي شده است. اين مقاله داراي يک فرايند سه مرحله

است. در مرحله اول وضعيت رکود يا رونق بازار سهام 

هاي بازدهي شود. در اين مرحله فقط دادهاسايي ميشن

شاخص کل بازار سهام مورد استفاده قرار گرفته و با 

ها استفاده از رويکرد غيرخطي تغيير رژيم مارکف، رژيم

هاي مختلف بازار سهام شناسايي شده است. يا وضعيت

هاي خروجي اين مرحله در حقيقت، شناسايي دوره

طي آنها بازار سهام در  زماني مختلفي است که

هاي رکود يا رونق قرار گرفته است. در مرحله وضعيت

هاي دوم مشاهدات مربوط به قيمت سهام شرکت

هاي زماني رکود و رونق بازار منتخب بر اساس دوره

هاي مختلف سرمايه تفکيک شده و سپس از روش

تحليل تکنيکال که در ادامه مورد اشاره قرار گرفته، 

هاي خريد و فروش اقدام ناسايي سيگنالنسبت به ش

-شده است. در مرحله سوم نيز بازدهي هر يک از روش

هاي تحليل تکنيکال در دوره رکود و رونق محاسبه 

گيري در خصوص معرفي تحليل تکنيکال شده و نتيجه

هاي رونق و رکود بازار سهام انجام مناسب در دوره

آيندهاي ذکر گرفته است. در ادامه مقاله، بر اساس فر

شده، نخست روش غير خطي تغيير رژيم مارکف 

هاي تحليل توضيح داده شده و سپس در مورد روش

 تکنيکال بکار گرفته شده توضيحاتي ارائه شده است.

 

 نحوه شناسايی دوره ركود و رونق بازار سرمايه

بر اساس شواهد تجربي در بازارهاي مالي، بسياري 

بازدهي( تغيير ناگهاني و از متغيرهاي مالي )از قبيل 

-دهند که نميتوجه در رفتار خود نشان مي گاهي قابل

سازي ها را از طريق فرض توزيع نرمال مدل توان آن

کرد. در حقيقت چنين تغييرات ناگهاني که معمولاً 

هاي بازدهي صورت دنباله پهن در توزيع واقعي داده به

ع نرمال طور کامل توسط توزي دهد، به خود را نشان مي
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شود. در چنين شرايطي فرض نرمال نمايش داده نمي

رسد. بودن توزيع بازدهي چندان مناسب به نظر نمي

هايي، مدل هاي تغيير رژيم در مواجهه با چنين داده

ها مند غيرخطي بازده داراييهاي نظامتوانند پوياييمي

هاي نرمال را در چارچوب تصريح هاي خطي، يا توزيع

نرمال در داخل يک رژيم مورد -لوگ شرطي و يا

در اين  (.8111، 11بررسي قرار دهند )انگ و تيميرمان

به منظور  81پژوهش  از روش تغيير رژيم مارکف

هاي رکود و رونق بازار سرمايه )که در شناسايي دوره

و بازار  81اصطلاح مالي اغلب با عنوان بازار گاوي

 مدل شود( استفاده شده است. گذاري مي نام 88خرسي

-سري هايمدل از مشهورترين يکي مارکف تغيير رژيم

-رژيم در را متغيرها رفتار که باشدمي غيرخطي زماني

 مدل .(8114، 89دهد )اندرزمي توضيح مختلف هاي

 84مارکف نخستين بار توسط هميلتون تغيير رژيم

هاي تجاري در ( به منظور استخراج چرخه1121)

شود  اقتصاد آمريکا معرفي شد. در اين مدل فرض مي

دهد،  رخ مي tرژيم يا وضعيتي که در زمان 

نبوده و بستگي به فرآيند غيرقابل مشاهده  مشاهده قابل

St  دارد. به عنوان مثال، در يک مدل با دو رژيم، به

را  8و  1، مقادير Stتوان فرض کرد که مي سادگي

توان به . يک مدل دو رژيمي را ميکنداختيار مي

 :صورت زير نشان داد

 (1رابطه )
        

      
                              

                                  

جززء اخزلال      متغير وابسته،  ytي فوق در رابطه

داراي توزيع مسزتقل و مشزخص بزا ميزانگين صزفر و      

 تصزادفي  متغير يک Stباشد. مي σ( st) واريانس ثابت 

 دوره براي فوق مدل در و است

t = 1, 2,…  مقززدار  ،St=1  و بززراي دورهt = 

t0+1,t0+2,……  مقدار ،St=2    در .کنزد را اختيزار مزي 

)يزا در حقيقزت بسزته بزه      Stبسته به مقدار  حالت اين

رژيمي کزه سزري زمزاني مزوردنظر در آن قزرار دارد(،      

تواند متفاوت  ، شيب و يا هر دو ميمبدأمقادير عرض از 

 توصزيف  يزک  بعزدي،  گام در (.1114هميلتون، )باشد 

 هززايداده توليدکننززده کززه احتمززال قززانون از کامززل

 توضيح براي احتمالات مدل نيازمند باشدشده  مشاهده

ساده  تصريح يک. است St=2 بهSt=1  از تغيير چگونگي

 متغيزر  شزود  فزرض  کزه  اسزت  ايزن  مزدلي  چنين براي

 مزارکوف بزه صزورت    زنجيره يک از تحققي St تصادفي

 :است زير

   (          8رابطه)

|

1

2

1

[

|

, , ....]

[

| ]

i j t

t

t

t

t

p P S

i S

j S

P S

i S j















 

                       

 

 در i وضعيت به j وضعيت از حرکت احتمال يعني

 هيچ و بستگي دارد سيستم قبلي وضعيت به تنها آينده

 وجود رژيم سابقه تمامي از آگاهي مورد در مزيتي

 لحظه هر در سيستم موردنظر اينکه به توجه با. ندارد

لذا، مجموع  دارد، قرار S هايوضعيت از يکي در

وضعيت ممکن  iبه تمام  jاحتمالات انتقال از وضعيت 

 :در دوره بعد بايد برابر با يک باشد. به عبارت ديگر

    (9رابطه)

   





1

0

| 1
S

i

jip                                                                                 

   

i (jip به j از سيستم حالت تغيير احتمال  را( |

  براي. نامندمي 85گذر يا انتقال احتمال اصطلاحاً

 ماتريس ،(S=2) وضعيت دو با سيستم يک

داد  نشانزير  صورت به توانمي را( P) انتقال احتمالات

 (.1112، 86) کرالزيگ

 (4رابطه)

St=1 St=0   
p0|1 p0|0 St+1=0 P = 

 

p1|1 p1|0 St+1=1  

1 1 Σ  
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 را با توجه به اين هاي مارکوف سوئيچينگمدل

رژيم  وابسته به يونکه کدام قسمت مدل خود رگرس

توان به انواع آن انتقال يابد، مي يرباشد و تحت تأث

که در مطالعات  ييها . مدلي نمودبند مختلف طبقه

در چهار  توان ياقتصادي بيشتر موردتوجه است را م

گ در نهاي مارکوف سوئيچيحالت مختلف مدل

هاي مارکوف سوئيچينگ در (، مدلMSMميانگين )

هاي مارکوف سوئيچينگ (، مدلMSIعرض از مبدأ )

-( و مدلMSA) يونهاي مدل خود رگرسدر پارامتر

در واريانس جزء اخلال  هاي مارکوف سوئيچينگ

(MSHطبقه ،) ها در معادله زير . اين حالتکرد يبند

 نشان داده شده است:

   (5رابطه )

   
  
∑        

 
   

               

{
 

 
                       
                     

                 
                      

                   

                 
ذکر است که با ترکيب حالات مختلف مدل  زم بهلا

 هاي ترکيبي از توان مدلمارکوف، مي

-، مدل1بالا را به دست آورد که در جدول  يها مدل

 .شده است هاي مختلف نشان داده

 

مختلف مدل ماركوف سوئیچینگ حالات  -1جدول 

(MS-AR) 

 ) متغیر  

μy ) 

 ) ثابت  

μy) 
   I  ثابت I متغیر 

MSM خطي MSI ثابت خطي 

var(  t) ثابت A 
MSMH MSH MSIH MSH متغير 

var(  t) 

MSMA MSA MSIA MSA ثابت 

var(  t) متغير 

A 
MSMAH MSAH MSIAH MSAH متغير 

var(  t) 
 (1112منبع: برگرفته از )کرولزيک،

 

 

هزاي مختلزف بزا اسزتفاده از     پس از تخمين مزدل 

 ييهزا معيارهاي متفاوت، بر اساس ها و تعداد وقفهرژيم

دار)خصوصزاً  از قبيل داشزتن بيشزترين ضزرايب معنزي    

اجزاي وابسته به رژيم(، داشزتن بيشزترين مقزدار تزابع     

حداکثر راستنمايي و داشتن حداقل واريزانس جمزلات   

کرد )کلوگاني و مدل مناسب را انتخاب توان اخلال مي

 .(8111، 82مانرا

 

 تحلیل تكنیكال

تکنيکال بکار هاي تحليل قبل از معرفي روش

که در اين  گرفته شده در مقاله حاضر، بايد اشاره نمود

که سيگنال خريد مقاله فرض بر اين است هنگامي

گيرد تا زماني که سيگنال فروش صادر نشود  صورت مي

شود که  چنين فرض مي اقدام به فروش سهام نشود. هم

و  سهامدار در ابتداي دوره رونق )رکود( سهم را خريد

فروشد.  هاي دوره رکود )رونق( سهم خود را ميدر انت

هاي تعديلي استفاده  در اين پژوهش چون از قيمت

شده است نيازي به آوردن افزايش سرمايه و سود 

نقدي و ساير اقلام در محاسبه بازدهي نيست. با 

نوين  آورد و ره Asaافزار معاملاتي  استفاده از نرم

بوط به متغيرها هاي خريدوفروش معاملاتي مر  سيگنال

افزار  آمده در نرم دست شناسايي و در نهايت اطلاعات به

EXCEL بندي و ميانگين بازدهي متغيرهاي  طبقه

در نهايت از  افزار محاسبه شده است. اين نرم تحقيق در

مستقل )براي مقايسه ميانگين دو جامعه (  -tآزمون 

ده وتحليل اطلاعات استفا براي تجزيه SPSSافزار  در نرم

چنين براي شناسايي دوره رکود و رونق  شده است. هم

بازار سرمايه از روش غيرخطي تغيير رژيم مارکف )در 

 ( استفاده شده است. OxMetrics 7.2افزار  فضاي  نرم

در اين پژوهش با توجه به اينکه بازدهي  

انديکاتورهاي تحليل تکنيکال مورد مقايسه قرار گرفته 

تغيرهاي مستقل و وابسته را توان مشده است، پس مي

 به صورت زيرتعريف کرد:
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متغیرهای مستقل و نحوه محاسبه و سیگنال 

 هادهی آن
MAمیانگین متحرک )

28) 

ميانگين متحرک شاخصي است که مقدار متوسط 

اي از زمان طول دوره قيمت يک اوراق بهادار را در

(. طريقه 1911دهد )تهراني و اسماعيلي ، نشان مي

 صورت زير است:  اين شاخص بهمحاسبه 

 (                  6رابطه )
           ∑     

   
                                   

                                               
ام tدوره ميانگين متحرک براي دوره  : nکه در آن 

-هاي بسته شدن در هر روز معاملاتي مي : قيمت    ؛

که نمودار قيمت ميانگين متحرک را از زمانيباشد. 

سمت پايين قطع کند، اقدام به خريد سهم و زماني که 

نمودار قيمت ميانگين متحرک را از سمت بالا قطع 

کنيم. در اين پژوهش از کند، اقدام به فروش سهم مي

روزه در تايم فريم زماني روزانه  18ميانگين متحرک 

 استفاده شده است.

 

 متحرک متقاطع )دو میانگین متحرک(میانگین 

از دو ميانگين متحرک در مقايسه  زمان هماستفاده 

با استفاده از يک ميانگين متحرک باعث ايجاد کمي 

اخطارهاي  در عوضشود ولي  تأخير نسبت به بازار مي

ترکيب معروف اين دو  کند.نادرست کمتري ايجاد مي

ندمدت و بل مدت کوتاهميانگين متحرک براي مقاصد 

روزه است  111و 81روزه و همچنين  81و5به ترتيب 

(. محاسبه اين متغير 1921)رودپشتي و همکاران ،

همانند ميانگين متحرک است با اين تفاوت که 

زمان از دو نمودار ميانگين متحرک استفاده  هم

مدت  شود. زماني که ميانگين متحرک کوتاه مي

قطع کند  ميانگين متحرک بلندمدت را به سمت بالا

اقدام به خريد سهم و زماني که ميانگين متحرک 

مدت، ميانگين متحرک بلندمدت را به پايين قطع  کوتاه

پژوهش از   نيدر اکنيم. کند اقدام به فروش سهم مي

فريم زماني روزانه استفاده  ميدر تاروزه  86و  18دوره 

 شده است. 

29شاخص قدرت نسبی )
RSI) 

ي نرخ تغيير است. نما نوسانشاخص قدرت نسبي، 

گيرد )  ها را اندازه مي اين شاخص، سرعت تغيير قيمت

زير محاسبه  صورت (. و به 1911تهراني و اسماعيلي،

 شود: مي
 (                                                      2رابطه )

                            
 

 (          2رابطه)
 

   
هاي قيمت پاياني يک دوره   دوره ميانگين تغيير مثبت 

هاي قيمت پاياني يک دوره   دوره ميانگين تغيير منفي 
  

 
 N = هاي موردنظرتعداد دوره      

 

دهي خريدوفروش  پژوهش  نحوه سيگنال نيدر ا

صورت است سهام بر اساس شاخص قدرت نسبي بدين

 که ابتدا خط روند را ترسيم کرده، زماني که قيمت

خط روند را به سمت پايين بشکند اقدام به فروش 

سهم و زماني که قيمت خط روند را به سمت بالا قطع 

کنيم، همچنين از دوره کند اقدام به خريد سهم مي

 روزه در تايم فريم زماني روزانه استفاده شده است.14

 

30واگرايی )_میانگین متحرک همگرايی
MACD) 

ابزارهاي تکنيکال  ترينترين و مهميکي از متداول

، MACDاپل ارائه گرديده است.  است که توسط جرالد

هاي روند هاي متحرک را براي تعيين ويژگيميانگين

برد. اين نشانگرهاي پيرو، با کم کردن  کار ميجاري به

-تر از ميانگين متحرک کوتاهميانگين متحرک طولاني

طورکلي  شوند. بهتر، به يک اسيلاتور جنبش تبديل مي

MACD :از سه قسمت اصلي زير تشکيل شده است ،

1)MACD  ( 91: يک ميانگين متحرک نمايي
EMA با )

همان ميانگين کسر شده و  86که از دوره  18دوره 

خط هشدار  (8دهد؛  تر را تشکيل مي ميانگين سريع

MACD ( يک ميانگين متحرک نمايي :EMA با دوره )

( 9دهد؛  تشکيل ميکه ميانگين کندتر را  1

 MACDيي که از اختلاف ها لهيم: MACDهيستوگرام 



 ميناصبا و حسين برومندزاده ،خليل جهانگيری ،رامين بشيرخداپرستی 

 مودو چهل شماره لی تحليل اوراق بهادار /  دانش ما یعلمـ ـهینشر 754 

 آمده است )محمدي، به دستو خط هشدار آن 

زماني که  هيستوگرام خط صفر را  از پايين به (. 1914

بالا قطع کند، سيگنال خريد و زماني که هيستوگرام 

خط صفر را بالا به پايين قطع کند، سيگنال فروش 

 MACD (12,26,9)اين پژوهش از  در شود. صادر مي

 در تايم فريم زماني روزانه استفاده شده است. 

 

 متغیر وابسته و نحوه محاسبه آن

پس از شناسايي نقاط  در اين پژوهش

خريدوفروش سهام ، هزينه معاملاتي سهام را به قيمت 

-ايم. بدين کرده خريد اضافه و از قيمت فروش کسر

درصد از  41مقدار صورت که هنگام سيگنال خريد 

قيمت خريد سهم به عنوان کارمزد به قيمت سهم 

)قيمت   =گردد ))قيمت خريد اضافه مي

قيمت خريد(( . همچنين هنگام *4111/1خريد(+)

درصد به عنوان کارمزد و  19/1سيگنال فروش مقدار 

 =گردد ))قيمت فروش  ماليات از قيمت سهم کسر مي

طرفي  ((. ازقيمت فروش*1119/1)  -)قيمت فروش(

هاي تعديلي براي محاسبه بازدهي  چون از قيمت

شده است پس براي محاسبه بازدهي حاصل از  استفاده

کافي است که  در  iهر سيگنال خريدوفروش انديکاتور 

محاسبه بازدهي هر سيگنال فقط تغييرات قيمت )با 

احتساب هزينه معاملاتي خريد و فروش( لحاظ کنيم. 

 دهي از طريق رابطه زير بهر سيگنالبنابراين بازدهي ه

 آيد:دست مي

 (1رابطه )

   =  
         

    
                                                

                                    

بازدهي حاصل از هر سيگنال  :Riکه در آن ، 

هزينه  با احتسابقيمت فروش سهم   :Ptخريدوفروش؛ 

هزينه  با احتسابقيمت خريد سهم  :  Pt-1معاملاتي؛

 باشد. معاملاتي مي

هاي مورد استفاده، در ادامه نتايج پس از معرفي روش

 برآورد مدل و محاسبات پژوهش ارائه شده است.

 رييتغ( نتايج مربوط به برآورد مدل 1در جدول )

مارکف براي بازدهي شاخص کل بازار سهام در  ميرژ

 1916تا ارديبهشت  1911دوره زماني فروردين 

بر اساس استراتژي انتخاب مدل گزارش شده است. 

بهينه، براي دوره زماني موردنظر در اين پژوهش، 

به عنوان مدل بهينه  ARMA - MS( 9و1و1و1)

انتخاب شده است. اعداد داخل پرانتز به ترتيب بيانگر 

تعداد تعداد رژيم، تعداد ضرايب خودرگرسيوني و 

ضرايب ميانگين متحرک وابسته به رژيم بوده و عدد 

کند. عدد صفر آخر نيز مقدار صفر يا يک را اختيار مي

بدين معني است که واريانس جزء اخلال وابسته به 

به معني اين است که واريانس  1رژيم نبوده و عدد 

جزء اخلال تابعي از رژيم خواهد بود. بر اين اساس،  

بدين معني است که  ARMA - MS (9و1و1و1مدل  )

بازدهي شاخص کل بازار سهام از يک فرآيند سه 

( وابسته به ARرژيمي با يک ضريب خودرگرسيوني )

رژيم و نيز واريانس اجزاي اخلال وابسته به رژيم 

کند. با توجه به نتايج برآورد مدل تغيير تبعيت مي

توان ملاحظه نمود که مقادير عرض از رژيم مارکف مي

، -166/1به ترتيب برابر با  8مبدأ در رژيم صفر، يک و 

برآورد شده است. غالباً از مقادير  921/1و  114/1

به عنوان برآوردي از  شده زدهعرض از مبدأ تخمين 

توان استفاده نمود. بر متوسط بازدهي شاخص کل مي

توان رژيمي در نظر گرفت اين اساس رژيم صفر را مي

ص کل بازار سهام منفي بوده که متوسط بازدهي شاخ

است )دوره رکود براي بازار سهام(. در رژيم يک نيز 

متوسط بازدهي بازار سهام نزديک به صفر برآورد شده 

است. البته بايد توجه نمود که مقدار عرض از مبدأ 

داري با صفر برآورد شده به لحاظ آماري اختلاف معني

زانه بازار ندارد. در نهايت، ميزان متوسط بازدهي رو

برآورد شده  درصد 92/1در حدود  8سهام در رژيم 

مقادير واريانس برآوردشده مربوط به هر رژيم  است.

حاکي از آن است که واريانس بازدهي شاخص کل در 

رژيم دو )وضعيت رونق( بيشتر از واريانس بازدهي در 

هاي رکودي براي بازار سهام( رژيم صفر و يک )وضعيت

ين مقدار واريانس نيز مربوط به رژيم بوده است. کمتر

بازار سهام در سکون قرار داشته و  بوده که در آن 1

گذاران کرده بازدهي نزديک به صفر را عايد سرمايه
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( همچنين نتايج متوسط دوره دوام 1در جدول ) است.

هر رژيم گزارش شده است. بر اين اساس، متوسط دوره 

و   9/6در حدود دوام رژيم صفر و رژيم يک به ترتيب 

روزهاي معاملاتي بوده است. اين مقدار براي رژيم 8/1

روز معاملاتي بوده است. اين نتيجه  4/25برابر با   8

دلالت بر اين دارد که با احتمال زياد، بازار سهام 

هاي زيادي بين وضعيت بازدهي منفي حرکات و انتقال

)رژيم صفر( و بازدهي در حد صفر )رژيم يک( داشته 

، زماني موردمطالعهست در حالي که در دوره زماني ا

قرار داشته و بازدهي بيشتري براي  8که بازار در رژيم 

گذاران به همراه داشته است، تمايل زيادي به سرمايه

گيري در اين وضعيت دارد. حفظ اين وضعيت و قرار

اغلب  8است که مشاهدات مربوط به رژيم  توجه قابل

ي قرار گرفته در بازه زماني شامل روزهاي معاملات

است. در اين دوره به  1918تا اسفند  1911شهريور 

هاي نرخ  ارز و ها در نرخ تورم و جهشدنبال افزايش

ي ها يشکن رکوردقيمت مسکن، بازار سهام ايران نيز 

ي را تجربه کرده بود و روش تغيير رژيم مارکف درپ يپ

مشاهدات بر توانسته اين دوران را شناسايي کند. اين 

ها از ماتريس احتمالات انتقال نيز اساس برآورد

  قرارگرفته است. مورداشارهاست که در ادامه  انيب قابل

نتايج برآورد ماتريس احتمالات انتقال، بيانگر اين 

است که احتمال انتقال از رژيم صفر به رژيم يک برابر 

درصد است. مشابه همين وضعيت در احتمال  12با 

است،  مشاهده قابلانتقال از رژيم يک به رژيم صفر نيز 

درصد  14اين احتمال در حدود  اردقم  که ينحو به

مال ماندگاري در رژيم صفر و برآورد شده است. احت

 25درصد و  28رژيم يک نيز به ترتيب در حدود 

اگر بازار سهام  گريد عبارت بهدرصد برآورد شده است. 

درصد  28در دوره فعلي در رژيم صفر باشد، با احتمال 

در روز معاملاتي بعدي نيز در همين رژيم باقي خواهد 

وره فعلي در ماند. به همين ترتيب اگر بازار سهام در د

درصد در روز معاملاتي  25رژيم يک باشد، با احتمال 

 آتي نيز در همين رژيم باقي خواهد ماند. 

همچنين اين نتايج بيانگر اين است که احتمال 

ي منفي به وضعيت  بازهحرکت بازار سهام از وضعيت 

بازدهي صفر و بالعکس نزديک به هم بوده است. 

و از رژيم يک به  8ه رژيم احتمال انتقال از رژيم صفر ب

نيز بسيار پايين برآورد شده است. اين نتيجه  8رژيم 

گوياي اين است که وقتي بازار سهام در وضعيت 

گيرد، احتمال خروج بازار از اين  رکودي قرار مي

 وضعيت و انتقال به وضعيت رونق بسيار پايين است.

 

 
 AS-ARMA(3,1,0,1)نتايج حاصل از تخمین مدل  -2جدول 

 Constant  ضريبAR(1) sigma 
تعدادمشاهدات 

 مرژي قرارگرفته در

متوسط دوره دوام 

 هر رژيم

 رژيم صفر
166/1-  

* (156/1)  

814/1  

* (144/1)  

612/1  

(195/1)  

مشاهده 982  

(28/86 )%  

روز 9/6  

 معاملاتي

 1رژيم 
114/1  

(112/1)  

841/1  
* (161/1)  

124/1  
(112/1)  

مشاهده 462  
(82/92 )%  

روز 8/1  
 معاملاتي

 2رژيم 
921/1  

* (162/1)  

846/1  

* (141/1)  

115/1  

(192/1)  

مشاهده 482  

(11/94 %)  
روز معاملاتي 4/25  

Linearity LR-test     Chi^8(11) ]*111/1[12/611 

 درصد است. 1داري ضريب در سطح بيانگر معني *     بيانگر انحراف معيار ضرايب برآورد شده است. اعداد داخل پرانتز
 سطح احتمال آماره آزمون مربوطه است. [ ]عدد داخل 

 منبع: محاسبات پژوهش
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 8احتمالات انتقال برآورد شده مربوط به رژيم 

بازار سهام( نيز بيانگر اين است که )وضعيت رونق 

وقتي بازار سهام در دوره جاري در وضعيت رونق باشد، 

درصد در روز معاملاتي آتي نيز در  11با احتمال 

همين رژيم باقي خواهد ماند. اين ميزان از احتمال 

براي بازار سهام است.  8بيانگر پايداري بالا در رژيم 

بالا است،  8داري رژيم که ميزان پايرغم اينالبته علي

ولي بايد در نظر گرفت  که کماکان احتمال انتقال بازار 

سهام از وضعيت رونق به وضعيت رونق در زمان جاري 

به وضعيت رکودي )رژيم صفر( در دوره بعدي انتقال 

 يابد

 

 ماتريس احتمالات انتقال بین رژيم ها -3جدول 

 Regime 0,t Regime 1,t Regime 2,t رژيم
Regime 

0,t+1 212/1 148/1 111/1 
Regime 

1,t+1 121/1 242/1 111/1 
Regime 

2,t+1 118/1 111/1 122/1 

 منبع: محاسبات پژوهش

 

بندي مشاهدات بر اساس احتمالات  طبقه

( ارائه شده است. همچنان که از 1در شکل) هموارشده

است، براي کل دوره  ملاحظه قابلشکل فوق 

را در نظر گرفت.  مختلف حالت 9توان مي موردمطالعه

حالت اول براي وضعيتي است که در آن عمده 

قرار داشته و شامل دوره  8مشاهدات در رژيم 

است.  1918تا اسفندماه سال  1911شهريورماه سال 

در جدول  شده گزارش  مبدأ ازبا توجه به مقادير عرض 

بيانگر وضعيت رونق در  8نيز ملاحظه شد که رژيم  1

بازار سهام است. حالت دوم نيز بيانگر وضعيتي است 

که در آن بازار سهام پيوسته ميان رژيم صفر )وضعيت 

بازدهي منفي در بازار سهام يا همان وضعيت رکود بازار 

)وضعيت بازدهي نزديک به صفر در  1سهام( و رژيم 

 روز م( در حرکت بوده است. اين دوره شاملبازار سها

 1919تا اسفند  1919هاي معاملاتي بين فروردين 

دهد که  هايي را نشان مياست حالت  سوم نيز وضعيت

بازار سهام ميان هر سه رژيم در حال حرکت بوده است 

هاي رکود، رونق يا بهبود بازار سهام را توان رژيمو نمي

از همديگر تفکيک نمود  هاي زماني طولانيدر بازه

(. با 1916تا ارديبهشت  1914)دوره زماني فروردين 

هدف اصلي پژوهش حاضر، بررسي و  که نياتوجه 

-کارگيري روش مقايسه ميانگين بازدهي حاصل از به

هاي مختلف تحليل تکنيکال )انديکاتورها( در بازار  

هاي رکود و رونق بازار سرمايه سهام ايران در دوره

هاي بندي مشاهدات در رژيملذا بر اساس طبقهاست، 

به  1918تا اسفند  1911مختلف، دوره زماني شهريور 

اي که در آن بازار سرمايه در رونق عنوان نماينده دوره

قرار گرفته است. همچنين دوره  مورداستفادهبوده 

نيز به عنوان  1919تا اسفند  1919زماني فروردين 

ار سرمايه از رونق خارج شده اي که در طول آن بازدوره

و در وضعيت رکودي )بازدهي منفي يا بازدهي نزديک 

  به صفر( قرار گرفته، انتخاب شده است.

 

 
 

 AS-ARMA(3,1,0,1)احتمال انتقال رژيم در مدل   – 1شكل 

 1918اسفند  1919اسفند 

 

 1911شهريور 
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در اين پژوهش آزمون هاي آماري در قالب فرضيه زير 

 .انجام گرفته شده است

 

 فرضیه پژوهش
هاي تکنيکال در دوره ميانگين بازدهي بين انديکاتور

 رکود و رونق بازار سرمايه متفاوت است.
( نتايج حاصل از آمار توصيفي ارائه 9در جدول )

دهد  نتايج حاصل از آمار توصيفي نشان ميشده است. 

که ميانگين بازدهي حاصل از شاخص قدرت نسبي در 

دوره رونق نسبت به ميانگين بازدهي حاصل از ساير 

قدرت نسبي  همچنين شاخص انديکاتورها بيشتر است،

ت به ساير معيار نسب انحرافداراي بيشترين 

باشد انديکاتورها است، اين نتيجه يادآور اين نکته مي

که ريسک بيشتر همواره بازدهي بيشتري را به همراه 

دارد. از طرفي ميانگين متقاطع در دوره رونق داراي 

هاي  باشد. تعداد سيگنالکمترين ميانگين بازدهي  مي

باشد که سيگنال مي 191برابر  MAحاصل از انديکاتور 

دليل لحاظ کردن هزينه معاملاتي در محاسبه  به

تواند در کاهش ميانگين بازدهي اين  بازدهي، مي

 يرگذار باشد.تأثانديکاتور  اندکي 

 

( نتايج حاصل از آزمون لوين 4در جدول )

(Leven و آزمون )t-  ارائه شده است. براي  مستقل

زير فرضيه  16تر بازدهي انديکاتورها، مقايسه دقيق

فرعي تعريف و از آزمون لوين براي بررسي ناهمساني 

مستقل براي مقايسه  -tواريانس و از آزمون  

انديکاتورها استفاده شده است. در آزمون لوين نيازي 

ها نرمال باشد، همچنين  نيست که توزيع داده

از آزمون  توانها يکسان نباشد نيز مي که نمونه هنگامي

لوين سود جست. در هر فرضيه با توجه به سطح 

، همساني واريانس را Fمعناداري مربوط به آماره 

کنيم. اگر دو انديکاتور داراي همساني بررسي مي

واريانس باشند از اطلاعات رديف اول، در غير اين 

کنيم. پس از صورت از اطلاعات رديف دوم استفاده مي

براي مقايسه  tس، از آماره آزمون ناهمساني واريان

ميانگين بازدهي انديکاتورها استفاده شده است، 

 tصورت که اگر سطح معناداري مربوط به آماره  بدين

(، فرضيه صفر رد sig < 0/05باشد ) 15/1کمتر از 

شود، يعني بين ميانگين بازدهي حاصل از دو  مي

انديکاتور تفاوت معناداري وجود دارد و اگر سطح 

 < sigباشد ) 15/1بيشتر از  tري مربوط به آماره معنادا

شود يعني بين ميانگين (، فرضيه صفر رد نمي0/05

بازدهي حاصل از دو انديکاتور تفاوت معناداري وجود 

 ندارد.

 

 و رونقیفی متغیرهای تحقیق در دوره ركود آمار توص -4جدول 

 انحراف معیار

 بازدهی سهام

میانگین بازدهی 

 سهام
 انديكاتورها تعداد سیگنال دهی

8516/1 1598/1 191 MA دوره رونق  در(MA1b) 

1818/1 1551/1 26 MA در ( دوره رکود MA1d) 

 (MA2bميانگين متقاطع در دوره رونق ) 69 8111/1 4484/1

 (MA2dميانگين متقاطع در دوره رکود ) 51 1168/1 1264/1

8986/1 1842/1 116 MACD ( در دوره رونقMACDb) 

1481/1 1912/1 21 MACD ( در دوره رکودMACDd) 

4691/1 9621/1 52 RSI ( در دوره رونقRSIb) 

8221/1 1616/1 92 RSI ( در دوره رکود(RSId 

 منبع: محاسبات پژوهش
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 مستقل و ناهمسانی واريانس - tآزمون -5جدول 

 فرضیات پژوهش

 مستقل-tآزمون  لوينآزمون 

 t  آماره F sigآماره 
درجه 

 آزادی
Sig 

نتیجه 

 آزمون

 111/1* 11/84 متفاوت است. MA1dو   MA1b: ميانگين بازدهي بين 1فرضيه 
85/9 
62/9 

815 
59/818 

*111/1 
*111/1 

 پذيرش
 فرضيه

 : ميانگين بازدهي بين 8فرضيه

MA 1b  وMA2d .متفاوت است 
55/1 *118/1 

49/9 

16/4 

121 

18/191 

*111/1 

*111/1 

 پذيرش

 فرضيه

 111/1* 21/19 متفاوت است. MACDdوMA1bبازدهي بين   : ميانگين9فرضيه
91/9 
11/4 

111 
25/112 

*111/1 
*111/1 

 پذيرش
 فرضيه

 684/1* 84/1 .متفاوت است RSIdو MA1bبازدهي بين  : ميانگين4فرضيه
99/1- 

98/1- 

166 

18/55 

*291/1 

*242/1 
 فرضيه رد

 111/1* 16/42 متفاوت است.MA1d و MA2b: ميانگين بازدهي بين 5فرضيه
85/9 

25/8 

142 

21/61 

*111/1 

*116/1 

 پذيرش

 فرضيه

 111/1* 91/89 متفاوت است. MA2d و MA2b: ميانگين بازدهي بين 6فرضيه
15/9 

98/9 

111 

11/25 

*119/1 

*111/1 

 پذيرش

 فرضيه

 111/1* 19/94 است.متفاوتMACDdوMA2b: ميانگين بازدهي بين 2فرضيه
81/9 

12/9 

191 

41/29 

*118/1 

*119/1 

 پذيرش

 فرضيه

 112/1* 92/2 متفاوت است.RSIdوMA2b: ميانگين بازدهي بين 2فرضيه
611/1 
626/1 

12 
59/12 

*54/1 
*41/1 

 رد
 فرضيه

 111/1* 16 است.متفاوتMA1dوMACDb: ميانگين بازدهي بين 1فرضيه
51/8 

21/8 

811 

21/126 

*11/1 

*112/1 

 پذيرش

 فرضيه

 181/1* 24/4 متفاوت است.MA2b و MACDb: ميانگين بازدهي بين 11فرضيه
15/8 

81/9 

164 

11/181 

*114/1 

*111/1 

 پذيرش

 فرضيه

 111/1* 11/6 متفاوت است MACDdوMACDb:ميانگين بازدهي بين  11فرضيه
26/8 

11/9 

124 

15/129 

*116/1 

*118/1 

 پذيرش

 فرضيه

 266/1* 121/1 متفاوت است. RSIdوMACDb: ميانگين بازدهي بين 18فرضيه
12/1- 

21/1- 

151 

15/59 

*998/1 

*922/1 
 رد فرضيه

 111/1* 28/95 متفاوت استMA1d  وRSIb: ميانگين بازدهي بين19فرضيه 
16/5 

19/5 

148 

19/69 

*111/1 

*111/1 

 پذيرش

 فرضيه

 111/1* 965/12 متفاوت است.MA2 وRSIb:ميانگين بازدهي بين 14فرضيه
12/5 

96/5 

116 

98/25 

*111/1 

*111/1 

 پذيرش

 فرضيه

 111/1* 18/85 متفاوت است. MACDdوRSIbميانگين بازدهي بين  :15فرضيه 
64/5 
81/5 

186 
18/65 

*111/1 
*111/1 

 پذيرش
 فرضيه

 189/1* 98/5 متفاوت است. RSIdو RSIb:ميانگين بازدهي بين 16فرضيه
96/8 

68/8 

19 

21/18 

*181/1 

111/1 

 پذيرش

 فرضيه

 .درصد است 5بيانگر معناداري در سطح  *

 منبع: محاسبات پژوهش

 

 

 



 ...تر بورس  فعال های توليدی مقایسه کارایی اندیکاتورهای تحليل تکنيکال در دوره رکود و رونق بازار سرمایه در شرکت 

 
 مودو چهلشماره  دانش مالی تحليل اوراق بهادار /   یعلمـ ـهینشر 751

 و بحث گیری نتیجه

در اين پژوهش براي دستيابي به اهداف تحقيق 

اي مورد توجه قرار گرفت. در يک فرايند سه مرحله

وضعيت رکود يا رونق بازار سهام شناسايي  مرحله اول

هاي بازدهي شاخص کل شد. در اين مرحله فقط داده

بازار سهام مورد استفاده قرار گرفته و با استفاده از 

ها يا رويکرد غيرخطي تغيير رژيم مارکف، رژيم

هاي مختلف بازار سهام شناسايي شد. خروجي وضعيت

هاي زماني اين مرحله در حقيقت، شناسايي دوره

هاي مختلفي بود که طي آنها بازار سهام در وضعيت

رکود يا رونق قرار گرفته است. در مرحله دوم 

هاي منتخب مشاهدات مربوط به قيمت سهام شرکت

هاي زماني رکود و رونق بازار سرمايه بر اساس دوره

هاي مختلف تحليل تفکيک شده و سپس از روش

ساده، ميانگين ميانگين متحرک   تکنيکال شامل

واگرايي، -متحرک متقاطع، ميانگين متحرک همگرايي

شاخص قدرت نسبي، نسبت به شناسايي سيگنال هاي 

خريد و فروش اقدام شد. در مرحله سوم نيز بازدهي هر 

هاي تحليل تکنيکال در دوره رکود و رونق يک از روش

گيري در خصوص معرفي محاسبه شده و نتيجه

هاي رونق و مناسب در دورهشاخص تحليل تکنيکال 

  رکود بازار سهام انجام گرفته است. 

تر فرضيه در اين پژوهش براي بررسي دقيق

فرضيه فرعي در دو دوره رکود و رونق  16پژوهش از 

سرمايه استفاده شده است. در فرضيه هاي يک تا 

در دوره  MAچهار، به بررسي مقايسه ميانگين بازدهي 

، ميانگين متحرک MAي رونق با ميانگين بازده

در دوره رکود پرداخته شده  MACDو RSI متقاطع، 

است، نتايج حاکي از آن است که بين ميانگين بازدهي 

، MAدر دوره رونق و ميانگين بازدهي  MAحاصل از 

در دوره رکود  MACDميانگين متحرک متقاطع و 

تفاوت معناداري وجود دارد ولي بين ميانگين بازدهي 

در دوره رکود  RSIدر دوره رونق و  MAحاصل از 

تفاوت معناداري وجود ندارد. در فرضيه هاي چهار تا 

هشت، به بررسي مقايسه ميانگين بازدهي ميانگين 

متحرک متقاطع در دوره رونق با ميانگين بازدهي 

MA ،ميانگين متحرک متقاطع ، RSI وMACD  در

 دوره رکود پرداخته شده است، نتايج حاکي از آن است

که بين ميانگين بازدهي حاصل از ميانگين متحرک 

، MAمتقاطع در دوره رونق و ميانگين بازدهي 

در دوره رکود  MACDو  ميانگين متحرک متقاطع

تفاوت معناداري وجود دارد ولي بين ميانگين بازدهي 

حاصل از ميانگين متحرک متقاطع در دوره رونق و 

RSI  ندارد. در در دوره رکود تفاوت معناداري وجود

فرضيه هاي هشت تا دوازده، به بررسي مقايسه 

در دوره رونق با ميانگين  MACDميانگين بازدهي 

و RSI ، ميانگين متحرک متقاطع، MAبازدهي 

MACD  در دوره رکود پرداخته شده است. نتايج

حاکي از آن است که بين ميانگين بازدهي حاصل از 

MACD  در دوره رونق و ميانگين بازدهيMA ،

در دوره رکود  MACDميانگين متحرک متقاطع و 

تفاوت معناداري وجود دارد ولي بين ميانگين بازدهي 

حاصل از ميانگين متحرک متقاطع در دوره رونق و 

RSI  در دوره رکود تفاوت معناداري وجود ندارد. در

فرضيه هاي دوازده تا شانزده، به بررسي مقايسه 

ونق با ميانگين بازدهي در دوره ر RSIميانگين بازدهي 

MA ،ميانگين متحرک متقاطع ،RSI  وMACD  در

دوره رکود پرداخته شده است، نتايج حاکي از آن است 

در دوره رونق و  RSIکه بين ميانگين بازدهي حاصل از 

 RSI، ميانگين متحرک متقاطع، MAميانگين بازدهي 

در دوره رکود تفاوت معناداري وجود  دارد.  MACDو 

توان به کوتاه بودن دوره هاي تحقيق مي دوديتاز مح

هاي موجود در پژوهش  مورد بررسي و تعداد کم شرکت

اشاره کرد. از طرفي به دليل متفاوت بودن تعداد 

هاي  هاي معاملاتي، لحاظ کردن هزينه سيگنال

تواند نتايج پژوهش را تحت تأثير قرار  معاملاتي مي

توان هاي آتي ميدهد. به عنوان پيشنهاد براي پژوهش

 موارد زير را مورد بررسي قرار داد:

 شناسي استفاده شده در اين  استفاده از روش

 پژوهش، در ساير صنايع منتخب بازار سهام.
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 ها مقايسه کارايي ساير ابزارهاي تکنيکاليست

از جمله امواج اليوت، الگوي هارمونيک وغيره 

 در دوره رکود و رونق بازار سرمايه.

رايي ابزارهاي تحليل بنيادي با ابزارهاي مقايسه کا

 تحليل تکنيکي در دوره رکود و رونق بازار سرمايه.
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