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  فصلنامه علمي پژوهشي
 دانش مالي تحليل اوراق بهادار

 وسوم سيشماره سال دهم،  

 6931بهار 

 

 تحليل تکنيکالترکيبي مقایسه کارآمدی استراتژی های 

 در با روش خرید و نگهداری برای خرید سهام 

 دوره های صعودی و نزولي 

 

 
 1محسن رضوانی اقدم   

 2زهرا پورزمانی
 

 

  چكيده

سرمایه گذاران و مدیران سرمایه گذاری در زمان انتخاب و خرید سهام شرکت ها، با فرایند تصمیم گیری روبرو 

یند سرمایه آفر هستند. آنها در این فرایند به دنبال انتخاب سهامی هستند که حداکثر منافع را داشته باشد. در

بدون تجزیه و تحلیل صحیح و داشتن آشنایی از شرایط سهام و بازار امکان پذیر گذاری، موفقیت و کسب سود 

لذا هر سرمایه گذار می بایست پس از بررسی و تجزیه و تحلیل سهام اقدام به خرید و فروش آن نماید.  ،نمی باشد

در این راستا در تحقیق حاضر کارآمدی روش های خرید سهام با استفاده از استراتژی های تکنیکال نسبت به 

ین متحرک نمایی، شاخص قدرت روش خرید و نگهداری بررسی شد. استراتژی های تکنیکال مورد آزمون، میانگ

اندازه حرکت و استراتژی ترکیبی شاخص قدرت اندازه حرکت و میانگین متحرک نمایی می باشند. موقعیت های 

شرکت سرمایه گذاری در 61خرید ایجاد شده براساس دوره های روزانه)کوتاه مدت( و هفتگی)میان مدت( برای 

استخراج گردید. نتیجه نشان می دهد در دوره هایی که بازار  6931تا6931بورس اوراق بهادارتهران در پنج سال 

اما در دوره هایی که روند بازار  ،( استراتژی های تکنیکال کارایی لازم را ندارند6931به شدت صعودی باشد)سال 

 .هستنداستراتژی های تکنیکال برای خرید سهام کارآمدتر  است،( 6939متعادل است یا بازار نزولی)سال
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 مقدمه -1
اصولا سرمایه گذار در زمان خرید سهام علاوه بر 

ریسک به دو عامل بازده سالانه و ارزش آتی دارایی 

در معیار بازدهی نهفته که از توجه دارد. این دو عامل 

طریق محاسبه مقدار آن طی دوره سرمایه گذاری 

منافع حاصله قابل اندازه گیری است. در صورتی که 

سرمایه گذار بتواند سهامی را انتخاب نماید که دو 

ارزش فوق الذکر را با توجه به ریسک قابل قبول، 

حداکثر نماید، انتخاب و تصمیم او بهینه خواهد بود 

که این موضوع هدف اصلی بحث تحلیل سهام می 

 (6911باشد)ستایش و همکاران، 

بطور کلی سه نوع تجزیه و تحلیل بنیادی، 

تکنیکی و تئوری های نوین پرتفولیو در بازار سهام 

وجود دارد. در تحلیل بنیادی به ارزش ذاتی سهام 

توجه می شود، در تحلیل تکنیکی با توجه به روند 

ام به پیش بینی قیمت سهام می گذشته قیمت سه

به منظور پرتفولیو های نوین  پردازد و در تئوری

کاهش ریسک غیر سیستماتیک اقدام به تنوع سازی 

 و ایجاد سبد سهام)پرتفوی( می گردد.  

یکی از ضرورت های اولیه توسعه بازار، اصلاح 

مکانیزم و سیاست های اطلاعاتی بازار سهام است و 

ادبیات سرمایه گذاری بر نقش نوشته های مختلف 

اطلاعات در فرایند سرمایه گذاری و نحوه تجزیه و 

تحلیل این اطلاعات تاکید دارند، بنابراین در 

تصمیمات سرمایه گذاری، نقش بسیار موثری ایفا می 

کند و سرمایه گذاران با استفاده از این اطلاعات 

سهام بدست خواهند  باجزئیات بیشتری را در رابطه 

رد. اما با توجه به اینکه دستیابی به اطلاعات هزینه آو

)هم از جنبه مالی و هم از جنبه زمانی(  زا است.

سرمایه گذار بایستی چهارچوبی را تعیین نماید و در 

قالب این چهارچوب، به جمع اوری اطلاعات بپردازد. 

بنابراین شناسایی و تدوین چهارچوب مناسب  به 

بازار بورس کمک  منسجم شدن نظام اطلاعاتی

معرفی روش ها و  در شرایط کنونی موثری نموده و

ابزارهای تحلیل سهام به عنوان موضوعی اساسی و 

مهم تلقی می گردد. بنابراین انجام تحقیقاتی در این 

گذاری،  زمینه ضمن گسترش فرهنگ سرمایه

تحلیل در اختیار سرمایه گذاران  برایابزارهایی را 

 قرار خواهد داد. 

هیچگونه تحقیقی در خصوص تحلیل تقریبا 

تکنیکال برای شرکت های سرمایه گذاری صورت 

نگرفته است؛ که دلیل آن را نشات گرفتن قیمت 

سهام این شرکت ها از سایر شرکت های سرمایه پذیر 

بیان نمایند، اما این دلیل باعث نمی شود که نتوان 

حلیل اده از تحلیل تکنیکال تاین شرکتها را با استف

یکی از خصیصه هایی که باعث می شود بتوان نمود. 

 ،شرکتی را با استفاده از تحلیل تکنیکال تحلیل نمود

باشد که اغلب شرکت های سرمایه  حجم معاملات می

گذاری بورس تهران این خصیصه را دارا می باشند. به 

همین منظور در این تحقیق به بررسی تحلیل 

صمیم گیری سرمایه تکنیکال در راستای کمک به ت

گذاران جهت انجام معاملات بر روی سهام عادی 

شرکت های سرمایه گذاری در بورس اوراق بهادار 

 تهران پرداخته می شود.

 

 مبانی نظري و مروري بر پيشينه پژوهش -2

به طور عمده استراتژی های سرمایه گذاری از سه 

، بنیادی و تکنیکال ساخته پرتفولیونوع تحلیل 

 شوند. می

به  یتزمارکو یابتدا توسط هرروش پرتفولیو 

 ینا یهروش بر پا ینا .مبنایشد یانب یصورت عمل

استدلال استوار است که احتمال خطر از دست دادن 

از  یشترب یارنوع سهام در بازار بس یکسود  یه یاسرما

 یهسهام است. لذا قاعدتا سرما یبترک یامجموعه 

 یکخود را در  یهسرما یتمام یدنبا یگذار حرفه ا

آن را در  یستیکند، بلکه با یگذار یهسرما ییقلم دارا

کند  یگذار یهها سرما ییدارا یااز سهام  یمجموعه ا

 معروف است یمجموعه به پرتفو ینکه ا

مدرن مجموعه تلاش ها وقف  یروش پرتفو در

گذار به بازده  یهفرد سرما یاست که بازده پرتفو ینا

 یمطلوب، بازده یتو در وضع گردد یکبازار نزد

کل  یحالت پرتفو یناز آن بدست آورد. در ا یشترب



 يو نزول یصعود یدوره ها سهام در ديخر یبرا یو نگهدار ديبا روش خر کاليتکن ليترکيبي تحل یها یاستراتژ یکارآمد سهيمقا 
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با  یزآن ن یسکاست که ر یابیشاخص ارز یکبازار 

ل یتحل ینشود. ا یم محاسبه( Betaشاخص بتا)

بازار  یلو تحل یهو تجز یسکر یزدر آنال یادیکاربرد ز

 یگذاران حرفه ا یهکار سرما یدارد و مبنا

 .(6911)ستایش،است

صورت پرتفولیو نمونه تحقیقی که بر روی تحلیل 

گرفته است؛ تحقق میرفیض فلاح شمس و یونس 

(  است که براساس استراتژی مومنتوم 6931عطایی)

شرکت فعال 01پرتفوی های برنده و بازنده را از میان 

انتخاب نمودند و با 13تا11بورسی در سالهای 

ه بازدهی آنها را ماه1و9نگهداری در دوره های 

محاسبه کردند. نتایج تحقیق آنها نشان داد که می 

توان با استراتژی شتاب برپایه معیار های ریسک 

تعدیل شده پرتفوی مناسبی از شرکت های بورسی 

 پیدا نمود.

تحلیل بنیادی و مدلهای استفاده در آن از دهه 

اما عمدتا بعد از جنگ جهانی دوم  ،مطرح بوده 6391

ب های نظری فراگیر، مورد توجه قرار گرفتند. در قال

در این گونه نمونه ها اساسا به ارزش ذاتی سهم توجه 

شود.برای تعیین ارزش ذاتی سهام از روشی،  می

تحت عنوان تجزیه و تحلیل بنیادی یا اساسی 

 یوهش ینطرفداران ا(. 6931شود)سلمانی، استفاده می

حظه اوراق دارند که در هر ل یدتاک یلو تحل یهتجز

ارزش با درآمد  یندارند و ا یبهادار منفرد، ارزش ذات

گران ارزش  یلتحل یبترت ینآن سهم ارتباط دارد. بد

شده  یلاز ارزش تنز یرا تابع یجار یها یمتق ی،ذات

به درآمد  یمتنسبت ق یاآن ها  یندهآ یدرآمد یانجر

  دانند. یم

مطالعه رفتارهای بازار با استفاده  تحلیل تکنیکال

از نمودارها و با هدف پیش بینی آینده روند قیمت ها 

(. تحلیل تکنیکال بر پایه سه 6936می باشد)مورفی،

اصل استوار است؛ همه چیز در قیمت لحاظ شده 

است به عنوان مهمترین اصل، قیمت ها دوست دارند 

یر روند فعلی خود را حفظ کنند به جای آنکه تغی

جهت بدهند و اصل سوم که می گوید تاریخ تکرار 

ستراتژی امی شود. اصول مطرح در تحلیل تکنیکال، 

های سرمایه گذاری متعددی را شامل می شود و 

تحقیقات زیادی در خصوص آن استراتژی ها صورت 

گرفته است؛ چند نمونه از استراتژی های مطرح 

ی و میانگین های متحرک ساده، نمایی، وزنی،مثلث

متغیر می باشد که می توانند به صورت انفرادی یا 

گروهی مثلا دو میانگین ساده یا سه میانگین نمایی و 

 :ها عبارتند از سایر استراتژی ،غیره استفاده شوند

میانگین متحرک  (RSI) شاخص قدرت اندازه حرکت

و... که در تحلیل تکنیکال  (MACD) همگرا و واگرا

 طبقه بندی می شوند. 

( به بررسی یکی از 6311ن هورن و پارکر )و

روش معاملاتی "روشهای خرید و فروش سهام به نام 

پرداختند. این  "میانگین متحرک قیمت بازار سهام

شرکت سهامی پذیرفته شده در  91روی  تحقیق بر

 6311 های بورس اوراق بهادار نیویورک برای سال

ین صورت گرفته است. نمونه ا 6311ژوئن  91لغایت 

تحقیق به طور تصادفی انتخاب شده است. نتیجه این 

دهد که با استفاده از این روش  تحقیق نشان می

معاملاتی، سودی بیشتر از روش خرید و نگهداری 

 عاید نخواهد شد.

( به بررسی یکی از 6391جنسن و بنینگتون )

روش های خرید و فروش سهام بنام روش قدرت 

قواعد معامله تکنیکی  نسبی پرداختند و دریافتند که

زمانیکه هزینه معاملات در نظر گرفته شوند، نمی 

توانند در بازار سهام نیویورک به طور موفقیت آمیزی 

 بکار برده شوند.

( قاعده 6331در تحقیق بروک و همکاران )

(، قاعده میانگین VMAمیانگین متحرک متغیر)

( و قاعده دامنه شکست FMAمتحرک ثابت)

مورد بررسی قرارگرفته است. نتیجه ( TRBتغییرات)

این آزمون زمانیکه هزینه معاملات در نظر گرفته 

نشده، حمایت از قواعد معامله تکنیکی بود. علامتهای 

خرید، بازدهی را ایجاد می کند که بیشتر از بازده 

نرمال می باشد و در مورد علامتهای فروش نیز می 

ه کمتر از توان گفت که بازدهی را ایجاد می نماید ک

بازده نرمال است. تفاوت یا اختلاف در میانگین بازده 
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های خرید و فروش در طول دوره نگهداری ده روزه 

درصد است 1.1بین علامتهای خرید و فروش، حدودا

و زمانی قابل ملاحظه می باشد که با بازده نرمال 

 درصد مقایسه شود.1.69

بکارگیری "( در مقاله 6331هادسون و همکاران)

قواعد معامله تکنیکی ساده در قیمت های سهام 

( 6331به بررسی نتایج تحقیق بروک) "بورس لندن

( برای سال FT30بر روی شاخص بورس بهادار لندن )

پرداخته اند. نتیجه این بود که  6331-6390های 

اگرچه استفاده از این قواعد به ابعاد قدرت پیش بینی 

بهادار لندن  بورس اوراق FT30در داده های شاخص 

ولی به دستیابی به بازده بیشتر در  ،منجر می شود

مقابل روش خرید و نگهداری منجر نمی شود. نتیجه 

نهایی تحقیقات هادسون و بروک این است که قواعد 

معامله تکنیکی در صورتی سودآورند یا به عبارتی 

قابلیت پیش بینی دارند که سریهای بلند مدتی از 

فته شوند همچنین در صورتی که داده ها در نظر گر

بازده روش خرید و  ،هزینه معاملات را لحاظ نماییم

نگهداری از روش تکنیکال بیشتر می گردد. هادسون 

برخلاف بروک به این نتیجه رسید که استراتژی های 

 تکنیکال با کارائی بازار رابطه ای ندارند.

( به سنجش قدرت 6331تحقیق جینکای )

بکارگیری قواعد معامله تکنیکی با سودآوری ناشی از 

استفاده از مدلهای غیر پارامتریک می پردازد. این 

سودآوری ناشی از بکارگیری یک استراتژی سرمایه 

گذاری در برابر استراتژی خرید و نگهداری است. 

های تکنیکی با استفاده  نتیجه این است که استراتژی

ا در از مدلهای غیر پارامتریک، سود قابل توجهی ر

های خرید و نگهداری ایجاد  مقابل استراتژی

  .نمایند می

به بررسی سود بالقوه قواعد  (6333رانتر و لیل )

معامله تکنیکی در ده بازار آمریکای لاتین و آسیا 

پرداختند. همچنین 6330 تا 6311های  برای سال

آمریکا و ژاپن جهت مقایسه با کشورهای فوق انتخاب 

)بعد از  فروش-بازار خرید شدند. اختلاف متوسط

هزینه معاملات( برای هر قاعده و هر کشور با 

استراتژی خرید و نگهداری مقایسه شد. طبق نتایج 

کسب شده به استثناء کشورهای تایوان، تایلند، 

مکزیک، مدارک محکمی مبنی بر سودآوری در سایر 

 بازارها بدست نیامد.

تحقیق گوناسکریج و پاور براساس مطالعات 

و  (6331منتشر شده در دهه اخیر توسط بروک)

بر روی شاخص های بازار آمریکا و  (6331) هادسون

انگلیس به بررسی قوانین تحلیل تکنیکال برروی 

شاخص چهار کشور آسیای جنوبی )هندوستان، 

سریلانکا، بنگلادش و پاکستان( که دارای بازاری با 

 کارائی ضعیف می باشند پرداخت و به این نتیجه

توانایی پیش بینی  ،رسید که قوانین میانگین متحرک

و سودآوری نسبت به روش خرید و نگهداری را دارا 

 .می باشد

درخصوص  (1113شین یون وانگ و همکاران)

در  کاربرد مدل میانگین متحرک ساخته شده مارکو

بینی  از تئوری تا شواهد تجربی به پیش بازار سهام

داوجونز پرداخته شرکت موجود در شاخص 69بازار 

است. اساس این روش برگرفته از میانگین متحرک 

نمایی می باشد و نتیجه ها نشان دهنده مثبت بودن 

 استفاده از این روش در تحلیل می باشند.

در خصوص (1161)و همکاران  گکوهان چن

 یهتوسط سرما یکالتکن یلتحل یگذار یهارزش سرما

در بورس  یو نگهدار یدو روش خر یگذاران حرفه ا

 یکالتکن یلنمود که استفاده از روش تحل یانب یوانتا

 .باشد یم یو نگهدار یدمناسب تر از روش خر

تحقیقی در خصوص آزمون  (2012),هارن و پاولو

سودآوری میانگین های متحرک در یک نمونه 

. این تحقیق در بورس انجام دادندپرتفوی منتخب 

دهنده عدم  استرالیا صورت گرفته و نتایج آن نشان

سودآوری میانگین های متحرک در یک پرتفولیوی 

 .منتخب می باشد

 یروش ها (6911و حیدری نیا) یپناه یعتشر

و  یانتخاب یها یمتحرک با توجه به استراتژ یانگینم

سال  یابتدا زا یافتهوقوع  یبر اساس اطلاعات مال

 یهو تجز یمورد بررسرا  6911 یورشهر یتلغا 6991
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 یانگینروش م که ندنتیجه گرفت و هدادقرار  یلو تحل

و فروش سهام در  یدمتحرک به عنوان روش خر

 ینبا ا یباشد. ول یمناسب م یروش یکیتکن یلتحل

 .توان بازده فوق العاده کسب نمود یروش نم

 یسودآور به موضوع( 6919)ینجارزاده و گدار

متحرک در بورس تهران  یانگینم یقواعد مبادلات

استفاده از  نتیجه آن نشان می دهد کهکه ند پرداخت

 یرمتحرک با طول متغ یانگینم یقواعد مبادلات

(VLMAسودآور )تژینسبت به استرا یشتریب ی 

آن در  یزاندارد؛ هرچند که م یو نگهدار یدساده خر

ها از لحاظ طول دوره  یانواع مختلف استراتژ ینب

یانگین م یگر.به عبارت دیستمتحرک، برابر ن یانگینم

 یجهمتحرک کوتاه مدت بهتر از بلند مدت نت های

 .باشد یبخش م

( در خصوص امکان 6911و همکاران) یشستا

در  یکیتکن یلتحل یشاخص ها یریبکارگ یسنج

تحقیق  سهام در بورس تهران یمتروند ق ینیب یشپ

 یشپ یدهد بازده یحاصله نشان م یجهنت نمودند که

فعال در بورس اوراق  یسهام شرکت ها یمتق ینیب

 یتفاوت معن ید و نگهداریبهادار تهران، به روش خر

 ،WIL، IMI، DMIی به روش ها یبا بازده یدار

MFI، RSI ی ها روش بااما  ،نداردTMA، VMA، 

EMA، WMA، SMA از  یشترب یدار یبه طور معن

 ،و همکاران یش)ستا است یو نگهدار یدروش خر

6911) 

( ارتباط دو 6913)یرودپشترهنمای  و یبتیه

 یلو تحل یکیتکن یلسهام)تحل یگذار یمتق یکردرو

بررسی  را ( در بورس اوراق بهادار تهرانیادیبن

 یدر دوره زمان یاتحاصل از آزمون فرض یج. نتاکردند

بازده  یندهد که ب ی( نشان م6919-6919ساله)0

( با بازده یکیشاخص تکن 0 محاسبه شده ) توسط

بدست آمده از مدل  ازدهب ینب ینو همچنبازار  یواقع

بازار رابطه مثبت  یبا بازده واقع ییدارا یگذار یمتق

حاصل از ارائه آزمون  یگرد یجو معنادار وجود دارد. نتا

 یها بازده مورد انتظار شاخص یندهد ب ینشان م

 ی،متحرک دوگانه، شاخص قدرت نسب یانگینم

 یگذار یمتپول با بازده مدل ق یانشاخص جر

 ینب یول ،و معنادار وجود دارد مثبترابطه  ییدارا

 یانگینو شاخص م ییمتحرک نما یانگینبازده م

 یگذار یمتمتحرک همگرا/واگرا با بازده مدل ق

 .وجود ندارد یدار یرابطه معن ییدار

 یروش ها یین( به تب6936)یو محمد یپورزمان

 یو دو روش از روش ها ندسهام پرداخت یمعاملات

و  یدسهام)روش خر یمتق ینیب یشپ یمعاملات

مورد را متحرک ساده(  یانگینو روش م ینگهدار

دهد  یحاصل از آن نشان م یجو نتا دادندقرار  یبررس

بلند مدت ی کوتاه مدت و گذار یهدر دوره سرما

از روش  یو نگهدار یدروش خر یبازده یانگینم

 است.  یشترمتحرک ب یانگینم

( به بررسی 6931پورزمانی و رضوانی اقدم)

کارآمدی دو استراتژی میانگین متحرک نمایی 

(EMA)  و شاخص قدرت اندازه حرکت(RSI)  نسبت

به روش خرید و نگهداری پرداختند. نتایج پژوهش 

نشان داد این دو استراتژی نسبت به روش خریدو 

 نگهداری کارآمدتر است.

به مقایسه  (6931صالح اردستانی و ورزشکار)

بازده اکتسابی ناشی از انتخاب سهام براساس تحلیل 

بنیادی و تحلیل تکنیکی در بورس تهران پرداختند و 

نتایج نشان می دهد بازدهی اکتسابی تحلیل بنیادی 

بیشتر از تکنیکی در دوره دوساله مورد بررسی بوده 

 است.

 

 فرضيه هاي پژوهش -3

 (EMA)های متحرک  روش میانگینفرضيه اول: 

مدت نسبت به روش  برای خرید سهام در بازه کوتاه

 تر است. خرید و نگهداری کارآمد

 (EMA)های متحرک  روش میانگینفرضيه دوم: 

برای خرید سهام در بازه میان مدت نسبت به روش 

 تر است. خرید و نگهداری کارآمد
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 روش شاخص قدرت اندازه حرکت فرضيه سوم:

(RSI)  برای خرید سهام در بازه کوتاه مدت نسبت به

 روش خرید و نگهداری کارآمدتر است.

 روش شاخص قدرت اندازه حرکت فرضيه چهارم:

(RSI)  برای خرید سهام در بازه میان مدت نسبت به

 روش خرید و نگهداری کارآمدتر است.

روش ترکیبی میانگین متحرک و  فرضيه پنجم:

برای  (EMA&RSI) شاخص قدرت اندازه حرکت

خرید سهام در بازده کوتاه مدت نسبت به روش 

 خرید و نگهداری در بازه کوتاه مدت کارآمدتر است.

روش ترکیبی میانگین متحرک و   فرضيه ششم:

برای   (EMA&RSI) شاخص قدرت اندازه حرکت

خرید سهام در بازده میان مدت نسبت به روش خرید 

 مدتر استو نگهداری در بازه میان مدت کارآ

در فرضیه های مطرح شده منظور از بازه کوتاه 

موقعیت خریدهایی می باشد که در دوره های  ،مدت

 ،شود و منظور از میان مدت روزانه شناسایی می

های هفتگی  موقعیت خریدهایی می باشد که در دوره

 شناسایی می شود. 
 

 روش شناسی پژوهش -4

 یقاتحاضر بر اساس هدف از نوع تحق یقتحق

اطلاعات از  یباشد و بر اساس گردآور یم یکاربرد

جمع  جهت. ی استا یسهمقا و یلیتحل یفی،نوع توص

نرم افزار رهاورد یدرو اطلاعات از نرم افزار متاتر یآور

 یاطلاعات جمع آور . بازدهشود یاستفاده م 9 یننو

از  یبازده ناش ینهمچن یلتحل یشده از شاخص ها

رهاورد نرم افزار  یقاز طر یو نگهدار یدروش خر

 گردد.  یسبه مامح 9نوین

و  یداز روش خر ینحوه محاسبه بازده ناش

و  یردگ یدوره صورت م یدر ابتدا یدکه خر ینگهدار

از  یبازده ناش یردگ یدوره فروش صورت م یدر انتها

 یایمزا ینمدت و همچن یندر طول ا یمتیتفاوت ق

 یهسرما یشافزااز  یناش یایو مزا یاز سود نقد یناش

 گردد. یم افهاض یزن یزهحق تقدم و سهام جا یقاز طر

محاسبه بازده روش تکنیکال موقعیت های  برای 

خرید و فروش سهم شناسایی و در طول دوره مورد 

جمع  وآزمون بازده هر موقعیت خرید محاسبه 

های خرید در طول دوره های مورد رسیدگی  موقعیت

محاسبه می شود. جهت انجام محاسبات از نرم افزار 

Excel استفاده شده است و بازده های بدست آمده از

روش های استراتژی های تکنیکال با روش خرید و 

نگهداری جهت انجام تحلیل آماری با استفاده از نرم 

توجه به صورت می گیرد. در ابتدا با  SPSSافزار

اهمیت نرمال بودن توزیع داده ها این مهم را با 

و ویلک مورد آزمون قرار می  استفاده از آزمون شاپیر

 01شرکت ها از  بودن تعداد )به دلیل کمتر دهیم

-tمورد( درصورت نرمال بودن داده ها از آزمون 

student و در صورت غیر نرمال بودن با آزمون ویل-

ق را مورد آزمون قرار کاکسون فرضیه های تحقی

 دهیم.  می

 یهسرما یحاضر راشرکت ها یقتحق یآمار جامعه

تهران که از  بهادار بورس اوراقی حاضر در گذار

حضور  6931 سال یانتها یتلغا 6931سال  یابتدا

شرکت در صنعت سرمایه  10 دهد. یم یلدارند تشک

شرکت سرمایه گذاری تخصصی سایر  3گذاری و 

شرکت جامعه آماری تحقیق  91 صنایع که مجموعا

 را شامل می شوند.

با از اعمال محدودیت های زیر تعداد شرکتهای مورد 

 شرکت کاهش پیدا کرده است.61مطالعه به 

 یتلغا 6931 یناز فرورد یقتحق یقلمرو زمان (6

در  یدباشد و تمام شرکت ها با یم 6931 اسفند

در بورس اوراق بهادار تهران  یمحدوده زمان ینا

 رد معامله قرار گرفته باشند.مو

باز نماد در طول دوره مورد  یتعداد روزها (1

 یمعاملات ی% از روزها31از  یشب یدبا یدگیرس

 باشد.

جهت محاسبه بازدهی استراتژی تکینکال نرخ 

بازدهی کل و سالانه سهام تمام شرکت های مورد 

مطالعه بر اساس قاعده استراتژی تکنیکال محاسبه 
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صورت که اگر علامت خرید برای هر می شوند. بدین 

سهم بر اساس قاعده استراتژی ایجاد شود آن سهم را 

می خریم و بازدهی آن را محاسبه می کنیم و اگر 

علامت فروش وجود داشت سهم مورد نظر را می 

فروشیم و پول آن را در اوراق مشارکت سرمایه 

 .(Hudson & Etal,1996)گذاری می کنیم

 

    
∑                          

   
   

 
 

 

Rsiمیانگین بازدهی یا نرخ بازدهی کل هر سهم :i  بر

 اساس روش استراتژی

ri,t+1 نرخ بازدهی هر سهم در دوره:t 

rf,t+1 بازده بدون ریسک در دوره :t. 

dt+1 اعلام علامت های خرید و فروش بر اساس :

استراتژی)عدد یک نشانه علامت خرید و عدد صفر 

 علامت فروش است(.نشانه 

Nتعداد دوره های قلمرو زمانی تحقیق : 

 

به نرخ بازدهی کل هر سهم، نرخ بازدهی اسبعد از مح

کل پرتفوی مورد مطالعه از طریق میانگین حسابی 

 محاسبه می شود.

 

   
∑    

 
   

 
 

nی:تعداد سهام مورد بررس 

 

و  دیا بار اسااخ  ر   یباازده  نيانگيم محاسبه

 :ينگهدار
زمان دوره  نیروش هر سهم در اول نیا در

 انیشود و تا پا یم یداری( خریگذار هی)سرماتیفعال

 یگردد و سپس فروخته م یم ینگهدار تیدوره فعال

دوره با تفاوت  یدر ط یافتیدر یایمزا هیشود. کل

سبه امح یدوره، مبنا انیسهام اول و پا متیق

 باشد. یم یو نگهدار دیروش خر یبازده

 

    
∑       

 
   

 
 

 t= نرخ بازدهی هر سهم در دوره       

Nتعداد دوره های قلمرو زمانی تحقیق : 

روزه یا نرخ بازدهی کل هر  60= میانگین بازدهی    

 بر اساس روش خرید و نگهداری iسهم 

 
نرخ بازدهی کل پرتفوی مورد بررسی بر اساس روش 

 شود:به می اسخرید و نگهداری به صورت ذیل مح

 

   
∑    

 
   

 
 

 

Rn:  نرخ بازدهی کل پرتفوی مورد بررسی یا میانگین

 بازدهی کل پرتفوی.

m.تعداد شرکت های مورد مطالعه : 

میانگین متحرک: میانگین متحرک با همگن 

نمودن قیمت ها آنها را به نماگری برای دنبال کردن 

 روند تبدیل می نماید.

: این نماگر نوسانگری شاخص قدرت اندازه حرکت

جنبشی است که سرعت تغییر حرکت های قیمت را 

اندازه گیری می کند. جهت استفاده از این نماگر 

میانگین سودها و میانگین ضررها و قدرت نسبی  در 

استفاده می شود( 61دوره مورد نظر )معمولا از دوره 

محاسبه  RSIمحاسبه می شود و طبق فرمول زیر 

 می گردد:

RSI=100-(100/(1+RS( 
 

 RSسود= یانگینضرر/م میانگین

 

نقاط بایست و برگرد هندسی: این نقاط به عنوان 

حمایت و مقاومت بازار عمل می نماید و با وجود روند 

در بازار نقاط حمایت در جهت حرکت بازار براساس 

زمان و قیمت تغییر پیدا کرده و می تواند به عنوان 

 ر عمل نماید.نقاطی جهت تعیین حد ضر

 

 های تکنیکال مورد استفاده: استراتژی

یه های فرض یکالتکن یاستراتژ یرطبق سه شرط ز

 شود: یساخته مو دوم  اول



 زهرا پورزماني و محسن رضواني اقدم

 وسوم شماره سي فصلنامه علمي پژوهشي دانش مالي تحليل اوراق بهادار /   02 

( یدوره ا0متحرک کوتاه مدت) یانگیناگر م

( را به سمت یدوره ا61مدت) یانمتحرک م یانگینم

و برگرد  یاستکه نقاط ب یبالا قطع کند در صورت

قرارداشته  یت)زیر قیمت(حمادر منطقه  یهندس

 .گیرد یصورت م یدباشند خر

( یا دوره 0) مدت متحرک کوتاه یانگیناگر م

( باشد یا دوره 61مدت) یانمتحرک م یانگینم یبالا

)بالای و برگرد در منطقه مقاومت یاستاما نقاط ب

بعد از شکسته شدن  یم،کن یصبر م ،است قیمت(

 یت)زیر قیمت(در منطقه حما یلنقاط و تشک ینا

 .یردگ یصورت م یدخر

صورت گرفته: با قطع شدن  یدجهت خروج از خر

EMA10 توسط EMA5 ییرتغ یین یابه سمت پا 

به  یتاز حالت حما یو برگرد هندس یاستنقاط ب

 .یمگرد یحالت مقاومت از معامله خارج م

یه های سوم فرض یکالتکن یاستراتژ یرطبق شروط ز

 :یردگ یشکل م و چهارم

عبور کند به  01اگر شاخص اندازه حرکت از 

در منطقه  یو برگرد هندس یاستشرط آنکه نقاط ب

 .یردگ یصورت م یدخر ،باشند یت)زیر قیمت(حما

 یباشد ول 01 یاگر شاخص اندازه حرکت بالا

 در منطقه مقاومت یو برگرد هندس یستنقاط با

به  ییرو با تغ کنیم یصبر م ،باشند )بالای قیمت(

 .یردگ یصورت م یدخر یتی)زیر قیمت(حالت حما

و برگرد  یستشدن نقاط با یلجهت خروج با تبد

شاخص قدرت اندازه  یابه حالت مقاومت  یهندس

صورت  یدخروج از خر یاید؛ب 01یرحرکت به ز

 .یردگ یم

های پنجم  یهفرض یکالتکن یاستراتژ یرطبق شروط ز

 :یردگ یشکل م و ششم

 روزه(11) میانگین متحرکزمانی که بالای 

 01از  RSIهستیم بازار صعودی تلقی شده و با عبور 

درصورتی که نقاط بیاست و برگرد هندسی در منطقه 

 حمایت)زیر قیمت( باشند خرید صورت می گیرد.

 

 
 تكنيكال فرضيه اولسيگنال هاي استراتژي  :1-شكل

 

 
 :سيگنال هاي استراتژي تكنيكال فرضيه دوم2شكل
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باشد 01بالای RSIاگر از قبل بالای میانگین، و 

ولی نقاط بیاست و برگرد هندسی در محل 

مقاومت)بالای قیمت(باشد صبر می کنیم و با 

نقاط و تشکیل آن در منطقه حمایت شکسته شدن 

 خرید صورت می گیرد.

زمانی که  نقاط بیاست و برگرد هندسی در منطقه 

مقاومت)بالای قیمت( شکل بگیرند فروش صورت می 

 گیرد.

 

 
 :سيگنال هاي تكنيكال فرضيه سوم3شكل

 

 پژوهشیافته هاي  -5
جهت مشخص شدن اینکه برای آزمون فرضیه ها 

می توان از آزمون های پارامتریک استفاده نمود یا 

معادل ناپارامتریک آنها باید انجام شود نرمال بودن 

متغیرها مورد بررسی قرار می گیرد. در این تحقیق با 

توجه به اینکه تعدادشرکت های مورد آزمون کمتر از 

می باشد برای بررسی نرمال بودن متغیرها از  مورد01

ویلک استفاده شده است. فرض صفر و -آزمون شاپیرو

 فرض مقابل آن در این تحقیق به قرار زیراست:

H0 میانگین بازده روشهای تحلیل تکینکال و :

 خریدونگهداری از توزیع نرمال پیروی می کند.

H1 میانگین بازده روشهای تحلیل تکنیکال و :

 دونگهداری از توزیع نرمال پیروی نمی کند.خری

 

 ویلک جهت بررسی نرمال بودن متغيرها -: آزمون شاپيرو1نگاره

 نرمال بودن داده ها سطح  طا سطح معنی داري آماره آزمون دوره سال

 باشدقبول می  0.05 1.391 1.311 روزانه 6931

 قبول می باشد 0.05 1.913 1.393 هفتگی 6931

 قبول می باشد 1.10 1.930 1.390 روزانه 6936

 قبول می باشد 0.05 0.214 0.968 هفتگی 6936

 قبول می باشد 0.05 0.946 0.990 روزانه 6931

 قبول می باشد 0.05 0.139 0.963 هفتگی 6931

 باشدقبول می  0.05 1.111 1.396 روزانه 6939

 قبول می باشد 0.05 1.101 1.311 هفتگی 6939

 قبول می باشد 0.05 0.061 0.952 روزانه 1394

 قبول می باشد 0.05 0.133 1.311 هفتگی 1394
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مشاهده می شود سطح  6همانطور که در نگاره 

 .درصد است0معنی داری تمام متغیرها بیش از 

بنابراین فرض صفر مبنی بر نرمال بودن داده ها 

جهت آزمون فرضیه ها از  موردپذیرش واقع می شود.

 استیودنت استفاده می شود. tآزمون
 

 ایج فرضيه اول پژوهشتن

ستفاده از روش میانگین های متحرک ا فرضيه اول:

برای خرید سهام در کوتاه مدت نسبت به روش خرید 

 و نگهداری کارآمدتر است.

           
           

 

 : میانگین بازدهی روش خرید و نگهداری  

: میانگین بازدهی روش میانگین متحرک     

 نمایی

 

همبسته میانگین  tبا استفاده از آزمون  1درنگاره 

و خرید و نگهداری درپنج ساال   EMAبازدهی روش 

 6931مقایساه شاد. در ساال     6931تاا   6931سال 

درصاد   30اختلاف بازده دو روش در سطح اطمیناان  

بااازار بااه شاادت  6931سااال معنااادار نماای باشااد.در

بازده روش خرید و نگهداری بیشتر از  صعودی بوده و

 6931سال هاای   بوده است. بنابراین در EMAروش 

درصااد فرضاایه اول  30بااا سااطح اطمینااان 6931 و

تحقیق مورد پذیرش واقع نمی شود و بهتر است برای 

خرید سهام از روش خرید و نگهداری اساتفاده شاود.   

باااازده روش  6931و6939، 6936در ساااال هاااای 

EMA براساس آزمونt   همبسته اختلاف معنااداری باا

 30روش خرید و نگهداری دارد و می توان با اطمینان

 رصد فرضیه اول را پذیرفت.د
سال  0از آنجاییکه نرخ بازده بدون ریسک بازار در

بازده  6931درصد  بود. در سال  11مورد بررسی 

 9درصد رسیده است که حدود 619.63شرکت ها به 

 6939برابر نرخ بازده بدون ریسک می باشد. در سال 

بازده منفی شرکت ها نشان از نزولی بودن بازار در آن 

بازدهی  6936و  6931دو سال  داشت و در سال

بازار کمتر از بازده بدون ریسک بوده از این رو نتایج 

فرضیه اول  نشان می دهد زمانی که بازار به شدت 

صعودی است استفاده از روش خرید و نگهداری 

مناسب است اما در شرایط دیگر روش تکنیکال 

 مناسب است.

 

 همبسته براي روش ميانگين متحرک)فرضيه اول(-tنتایج آزمون  2نگاره

 ميانگين بازده دوره سال

 EMA 

ميانگين بازده  روش 

 نگهداري و  رید

ا تلاف 

ميانگين دو 

 روش

آماره 

 tآزمون

سطح معنی 

 داري

 0.265 1.161 10.97 15.91 30.19 کوتاه مدت 6931

 0.007 3.117 30.64 9.14 39.77 کوتاه مدت 6936

 0.002 3.655- 39.18- 143.19 104.01 کوتاه مدت 6931

 0.000 5.469 32.80 6.92- 25.87 کوتاه مدت 6939

 0.000 6.618 34.13 21.10 55.23 کوتاه مدت 6931

 

روش میانگین متحرک برای خرید  دوم:فرضيه 

سهام در بازه میان مدت نسبت به روش خرید و 

 نگهداری در بازه میان مدت کارآمدتر است.

 همبسته t آزمون از استفاده با 9 در نگاره

 و درمیان مدت و خرید EMAروش  بازدهی میانگین

در  .شد مقایسه 6931تا  6931سال  0 در نگهداری

 روش دو بازده اختلاف 6939و 6931، 6936سال 

درصد مورد 30اطمینان معنادار است و فرضیه دوم با

 صعودی شدت به بازار6931باشد. درسال می قبول

 روش از بیشتر نگهداری و خرید روش و بازده بوده
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EMA است.یعنی اگر از روش  بودهEMA برای خرید

سهام استفاده می شد باعث ایجاد محدودیت شده و 

در سال  بازده کل سال را دریافت نمود.نمی توان 

تفاوت معناداری بین بازده دو روش مشاهده 6931

درصد فرضیه دوم در 30نشد.بنابراین با اطمینان

 مورد پذیرش واقع نمی شود.6931و6931سال

نتایج فرضیه دوم نشان می دهد روش میانگین 

( در دوره میان مدت در EMAمتحرک نمایی)

نرمال دارد نسبت به روش  سالهایی که بازار رشد

که 6931خرید و نگهداری مناسبتر است اما در سال

بازده نسبت به سالهای قبل به شدت صعودی بوده 

 است روش خرید و نگهداری کارآمدتر بود.
 

 متحرک)فرضيه دوم(همبسته براي روش ميانگين -tنتایج آزمون  3نگاره

 سطح معنی داري tآماره آزمون ا تلاف ميانگين دو روش دوره سال

 0.026 2.498 18.98 میان مدت 6931

 0.034 2.329 22.00 میان مدت 6936

 0.003 3.464- 39.14- میان مدت 6931

 0.000 4.491 18.02 میان مدت 6939

 0.257 1.184 12.13 میان مدت 6931

 

استفاده از روش شاخص قدرت اندازه  فرضيه سوم:

( برای خرید سهام در کوتاه مدت نسبت RSI) حرکت

 به روش خرید و نگهداری کارآمدتر است.

 همبسته t آزمون از استفاده با 1 نگاره در

 و وخرید کوتاه مدت در RSI روش بازدهی میانگین

به .شد مقایسه 6931 تا 6931سال 0 در نگهداری

 بازده اختلاف در چهار سال دیگر6931استثنای سال 

 30 اطمینان با دوم فرضیه و است معنادار روش دو

 بازار 6931سال در .باشد می قبول مورد درصد

 بازده و بوده صعودی شدت به نسبت به دو سال قبل

 بوده RSI روش از بیشتر نگهداری و خرید روش

 سهام خرید برای RSI روش از اگر یعنی .است

 نمی و شده محدودیت ایجاد باعث شد می استفاده

 با بنابراین .نمود دریافت را سال کل بازده توان

  رد6931 سال در سوم فرضیه درصد 30 اطمینان

 شود. می

 

 RSIداده هاي روشهمبسته براي tآزمون  4نگاره 

 سطح معنی داري tآماره آزمون ا تلاف ميانگين دو روش دوره سال

 0.018 2.681 22.73 کوتاه مدت 6931

 0.000 5.203 40.81 کوتاه مدت 6936

 0.011 2.883- 34.05- کوتاه مدت 6931

 0.000 6.069 36.71 کوتاه مدت 6939

 0.000 5.167 27.42 کوتاه مدت 6931

 

استفاده از روش شاخص قدرت  فرضيه چهارم:

( برای خرید سهام درمیان مدت RSIاندازه حرکت)

 نسبت به روش خرید و نگهداری کارآمدتر است.

 همبسته t آزمون از استفاده با 0در نگاره 

 و وخرید مدت درمیان RSIروش  بازدهی میانگین

به .شد مقایسه 6931تا  6931سال 0 در نگهداری

 در چهار سال دیگر اختلاف 6931استثنای سال 

 اطمینان با دوم و فرضیه است معنادار روش دو بازده

 6931 سال باشد اما در می قبول مورد درصد 30

 بوده RSI روش از بیشتر نگهداری و خرید روش بازده



 زهرا پورزماني و محسن رضواني اقدم

 وسوم شماره سي فصلنامه علمي پژوهشي دانش مالي تحليل اوراق بهادار /   01 

 در چهارم فرضیه درصد 30 اطمینان با بنابراین .است

 .شود می رد 6931 سال

 سال نتایج فرضیه چهارم نشان می دهد در

نسبت به سالهای دیگر به شدت  که بازار 6931

صعودی است استفاده از روش خرید و نگهداری 

( یا 6931)سال مناسب است اما اگر بازار رشد نرمال

( و یا حتی 6931 و 6936)سال  کمتر از نرمال دارد

میان مدت از  RSI( روش 6939 )سال نزولی باشد

 روش خرید و نگهداری مناسب تر است.

 
 

 RSIهمبسته براي داده هاي روش t: آزمون 5نگاره

 سطح معنی داري tآماره آزمون ا تلاف ميانگين دو روش دوره سال

 0.032 2.373 16.70 هفتگی 6931

 0.001 4.269 37.98 هفتگی 6936

 0.019 2.617- 26.13- هفتگی 6931

 0.000 4.722 18.73 هفتگی 6939

 0.015 2.808 15.71 هفتگی 6931

 

 

استفاده از روش ترکیبی میانگین  فرضيه پنجم:

( RSI&EMA) متحرک و شاخص قدرت اندازه حرکت

نسبت به روش خرید  برای خرید سهام درکوتاه مدت

 و نگهداری کارآمدتر است.

 همبسته t آزمون از استفاده با 1 نگاره در

 و خرید و مدت میان در RSI روش بازدهی میانگین

به .شد مقایسه 6931 تا 6931سال 0 در نگهداری

 اختلاف در چهار سال دیگر 6931استثنای سال 

 اطمینان با دوم فرضیه و است معنادار روش دو بازده

 بازده6931باشد اما درسال می قبول مورد درصد 30

 بوده RSI روش از بیشتر نگهداری و خرید روش

 در چهارم فرضیه درصد30اطمینان با بنابراین .است

 .شود می رد6931 سال

 6931 سال دهد در نتایج فرضیه چهارم نشان می

نسبت به سالهای دیگر به شدت صعودی  که بازار

خرید و نگهداری مناسب است است استفاده از روش 

( یا کمتر از نرمال 6931اما اگر بازار رشد نرمال)سال

 ( و یا حتی نزولی باشد6931 و 6936)سال  دارد

میان مدت از روش خرید و  RSI( روش 6939 )سال

 نگهداری مناسب تر است.

 

 

 EMA&RSIروش همبسته براي داده هايt: آزمون 6نگاره

 سطح معنی داري tآماره آزمون ا تلاف ميانگين دو روش دوره سال

 0.013 2.842 19.40 روزانه 6931

 0.000 4.943 36.55 روزانه 6936

 0.001 4.358- 47.77- روزانه 6931

 0.000 7.549 39.73 روزانه 6939

 0.000 5.963 20.32 روزانه 6931
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استفاده از روش ترکیبی میانگین  فرضيه ششم:

( RSI&EMA) متحرک و شاخص قدرت اندازه حرکت

برای خرید سهام درمیان مدت نسبت به روش خرید 

 و نگهداری کارآمدتر است.

 میانگین همبستهt آزمون از استفاده با 9نگاره در

 و خرید مدت و میان در EMA&RSI روش بازدهی

 در .شد مقایسه 6931 تا 6931سال پنج در نگهداری

معنادار  روش دو بازده اختلاف 6939 و 6936 سال

 درصد مورد قبول30اطمینان فرضیه دوم با است و

 و بوده صعودی شدت به بازار 6931سال در باشد. می

 EMA روش از بیشتر نگهداری و خرید روش بازده

برای خرید سهام  EMAیعنی اگر از روش  است. بوده

استفاده می شد باعث ایجاد محدودیت شده و نمی 

های  در سال توان بازده کل سال را دریافت نمود.

تفاوت معناداری بین بازده دو روش  6931 و 6931

درصد فرضیه  30 بنابراین با اطمینان مشاهده نشد.

مورد پذیرش واقع  6931 و 6931 دوم در سال

 شود. نمی

نتایج فرضیه دوم نشان می دهد روش ترکیبی 

میانگین متحرک نمایی و شاخص قدرت اندازه 

( در دوره میان مدت در EMA&RSI) حرکت

کمتر از نرمال یا نزولی دارد  سالهایی که بازار رشد 

اما  ،نسبت به روش خرید و نگهداری مناسبتر است

ه در سالهایی که بازار به شدت صعودی است یا بازد

باشد روش خرید و نگهداری کارآمدتر  بازار نرمال می

 است.

 

 EMA&RSI همبسته براي داده هاي روش t: آزمون 7نگاره

 دوره سال
ا تلاف ميانگين دو 

 (µEMA-µH)روش
 سطح معنی داري سال

 0.213 1.304 9.04 هفتگی 6931

 0.005 3.332 22.71 هفتگی 6936

 0.001 3.903- 44.63- هفتگی 6931

 0.000 5.293 19.31 هفتگی 6939

 0.151 1.520 7.80 هفتگی 6931

 
 

  و بحث گيري نتيجه -6
این تحقیق به دنبال بررسی سه استراتژی  در

در EMA&RSI و RSIوEMAکاربردی تکنیکال 

ها با روش خرید و بورس تهران و مقایسه آن 

 EMAایم. فرضیه اول و دوم روش  نگهداری بوده

و فرضیه پنجم و  RSIفرضیه سوم و چهارم روش 

را به تفکیک موقعیت های  EMA&RSI  ششم روش

خرید روزانه و هفتگی با روش خرید و نگهداری 

 مورد مقایسه قرار داده است.6931تا6931سال 0در

بازده 6931در شش فرضیه بررسی شده؛ سال 

روش خرید و نگهداری از استراتژی های تکنیکال 

بیشتر بوده است، که نشان می دهد در سالهایی که 

رشد بازار سریع و غیرمتعارف بوده است نمی توان با 

های تکنیکال بازده بالاتری کسب  استفاده از استراتژی

که بازده شرکت ها منفی بوده  6939نمود. در سال 

دهد که  ه پژوهش نشان مینتایج شش فرضی ،است

استراتژی های تحلیل تکنیکال نسبت به روش خرید 

و نگهداری کارآمدتر است. زمانی که بازار بازدهی 

 6931نرمال یا کمتر از نرمال دارد مانند سال های 

بازدهی تحلیل تکنیکال بیش از روش  6931، 6936،

خرید و نگهداری بوده است اما در بعضی از فرضیه ها 

ت معناداری با روش خرید و نگهداری نداشته تفاو

 است.

بیشتر تحقیقات صورت گرفته تحلیل تکنیکال را 

کارآمد نشان می دهند مانند تحقیقات بروک و 

 (،6331) (، هادسون و همکاران6331) همکاران
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(، شین 1116) ( ،گوناسکریچ و پاور6331) جینکای

(، 1161) (، کو کوهان چنگ1113یونگ وان)

 (، نجازاده و گداری6911پناهی و حیدری نیا) شریعت

(  و پورزمانی و 6911) ( ، ستایش و همکاران6919)

را کارامد می  EMA(که روش 6931) رضوانی اقدم

تحقیقات گروهی دیگر مانند ستایش و  داند. اما در

را غیر کارآمد می داندو ون  RSI همکاران که روش

(، 6391)(، جنسن و بنینگتون6311هورن و پارکر )

هیبتی و  ( ،1161(، هارن و پاولو)6333رانتر ولیل)

 و (6936(، پورزمانی و محمدی)6913رودپشتی)

(تحلیل تکنیکال 6931صالح اردستانی و ورزشکار)

 کارآمد نبوده است.

با توجه به نتایج تحقیق پیشنهاد می شود از سایر 

روش های معاملاتی مانند موجهای الیوت، الگوهای 

استیک، نقاط حمایت و مقاومت در تجزیه و کندل 

تحلیل تکنیکال استفاده شود. همچنین در بحث 

تحلیل تکنیکال علاوه بر پیدا نمودن نقاط ورود و 

خروج بحث مدیریت سرمایه و ریسک سرمایه گذاری 

نیز مطرح است که می توان در تحقیقات بعدی 

بررسی مدیرت ریسک و سرمایه را با استفاده از 

 تژی های تکنیکال مورد آزمون قرارداد.استرا
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