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  چکيده

هاي تحليل تکنيکي در  اين تحقيق در پي يافتن پاسخ اين سوال است که آيا استفاده از روش

 ترين و در عين باشد يا خير؟ بدين منظور يکي از ساده بورس اوراق بهادار تهران سودمند مي

هاي تحليل تکنيکي يعني ميانگين متحرک مورد استفاده قرار گرفته  حال پرکاربردترين روش

اين بررسي از طريق آزمودن قواعد معاملاتي متعدد ميانگين متحرک بر روي شاخص . است

، صورت ۱۳۸۳ تا پايان شهريور ماه سال ۱۳۷۱کل بورس اوراق بهادار تهران از تيرماه سال 

هاي ميانگين متحرک داراي قابليت  دهد که روش يج تحقيق نشان مينتا. پذيرفته است

توانند الگوهاي قيمتي را به منظور انجام معاملات سودمند شناسايي  باشند و مي بيني مي پيش

هاي معاملاتي تکنيکي نسبت به  علاوه بر اين، تحقيق حاضر اين فرضيه که روش. نمايند

طبق نتايج تحقيق به . ري ايجاد مي نمايند را تاييد نموداستراتژي خريد و نگهداري بازده بيشت

اين قاعده معاملاتي با . باشد مي  روزه۵رسد سودمندترين قاعده، ميانگين متحرک  نظر مي

 ۳۶ درصد در مقايسه با متوسط بازدهي سالانه نزديك به ۶۰ايجاد متوسط بازدهي سالانه حدود

  .هترين عملكرد را داشته استدرصدي روش خريد و نگهداري درهمين دوره، ب

  

  

بورس اوراق بهادار تهران، تحليل تكنيكي، ميانگين متحـرك، خريـد و             :واژه هاي کليدي  
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  مقدمه
ها با  گذاري در زمان انتخاب و خريد سهام شركت گذاران و مديران سرمايه سرمايه

آنها در اين فرآيند به دنبال انتخاب سهامي هستند كه . باشند گيري روبرو مي آيند تصميمفر

گذار در زمان خريد سهام به  اصولاً سرمايه. براي آنها حداكثر منافع را به دنبال داشته باشد

گذار بتواند در سطح قابل  در صورتي كه سرمايه. طور توأم توجه دارد هريسك و بازده ب

اين .  ريسك، بازدهي خود را حداكثر نمايد انتخاب و تصميم او بهينه خواهد بودقبولي از

بحث تحليل سهام داراي ابعاد مختلف . باشد موضوع هدف اصلي بحث تحليل سهام مي

 شناسايي بهترين سهم، زمان بندي خريد و فروش، :ترين اين ابعاد عبارتند از مهم. باشد مي

گذار به   دليل ماهيت پيچيده و تخصصي اين فرآيند، سرمايهبه... . شناخت ابزار تحليل و 

اي  هاي مختلف تحليل مالي دامنه وجود ديدگاه. اي نياز دارد توان تحليلي و تخصصي ويژه

دو ديدگاه تحليل بنيادي و تحليل . گيرندگان قرار داده است بس وسيع فراروي تصميم

كنند كه  ر يك از اين دو گروه ادعا ميطرفداران ه. باشد تكنيكي نقطه عطف اين تقابل مي

بازار رقابتي و سيستم . توان بهترين سهام را انتخاب نمود از طريق ابزارهاي مناسب مي

اي طراحي شود كه تمامي ابزارهاي مورد نياز اين دو گروه فراهم  اطلاعاتي بايد به گونه

  . شود

  
  پيشينه تحقيق

صوص قواعد معاملاتي تکنيکي به دو      تحقيقات صورت گرفته در ادبيات موضوع در خ       

تحقيقـات  . ]۱۰[قواعـد فيلتـر و قواعـد ميـانگين متحـرک          : باشد بخش اصلي قابل تقسيم مي    

گردد که  در اين روش هنگامي يک سهم خريداري مي       . پيشين بر قواعد فيلتر تمرکز داشتند     

کـه قيمـت    شـود    نسبت به قيمت دوره قبل افزايش يابد و هنگامي فروخته مي          %  xقيمت آن   

نخـستين فـردي بـود کـه         ]۱۱[الکـساندر   . نسبت بـه قيمـت دوره قبـل کـاهش يابـد           %  xآن  

سودمندي اين نوع از قواعد فيلتر را در خصوص سهام منفرد مورد آزمون قرار داد و به ايـن                

در مقاله دوم خود هزينه معاملات       ]۱۲[الکساندر  . نتيجه رسيد که اين قواعد سودمند هستند      

تحقيق خود دخالت داد و دريافت که سودهاي ايجاد شده توسط اين استراتژي بـه     را نيز در    

 نيز اين نتايج را تاييد نمودند و اين منجر به ايجاد شـک و               ]۱۵[فاما و بلوم    . صفر ميل کردند  

خـاطر   هاين شک و شبهه نه تنها ب. شبهه در جامعه دانشگاهي نسبت به تحليل تکنيکي گرديد  

 . اين روش بلکه به علت نتايج ضعيفي بود کـه از آن حاصـل گرديـد                فقدان توجيه تئوريک  
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را براي يک دوره زماني ديگر مورد بررسي قرار  ]۱۵[مجدداً نتايج فاما و بلوم     ]۲۵[سوييني  

هـاي معـاملات، قواعـد فيلتـر کماکـان بـه نتـايج               داد و نتيجه گرفت که بسته به سطح هزينـه         

نود، تحقيقات بر قواعـد ميـانگين متحـرک متمرکـز           در آغاز دهه    . گردند سودآور منجر مي  

قواعـد ميـانگين متحـرک را بـر روي داده هـاي           ]۱۳[بروک، لاکونيشوک و لبارون     . شدند

آنهـا بـه ايـن نتيجـه        . روزانه يک قرن شاخص صنعتي داو جـونز مـورد بررسـي قـرار دادنـد               

د شـده توسـط ايـن       کنند و اخطارهاي ايجا    رسيدند که اين قواعد نتايج سودآوري ايجاد مي       

اي غيرعادي را در مقايسه با متوسط بازده روش خريـد و نگهـداري             قواعد توانايي شناسايي    

را در بــازار ســهام گــران کــه تحقيــق بــروک و دي ]۱۷[هادســون، دمپــسي و کيــسي . دارنــد

 تکرار کرده و مساله هزينه معاملات را نيز مد نظر قرار      ۱۹۹۴ تا   ۱۹۳۵انگلستان و براي دوره     

هاي ميانگين متحرک بـه نتـايج سـودمندي          آنها نيز به اين نتيجه رسيدند که استراتژي       . ادندد

شـود ايـن سـودها از بـين          گردند اما هنگامي که هزينه معاملات در نظر گرفتـه مـي            منجر مي 

نيز استراتژي ميـانگين متحـرک را مـورد بررسـي            ]۱۸[و خو    ]۱۹[لويچ و توماس    . روند مي

هر دو تحقيق به اين     .  روي يک دارايي غير از سهام يعني معاملات آتي ارز          قرار دادند،اما بر  

 در كمـي كـردن      ]۲۲[چنـگ و اوسـلر      . هـا سـودمند هـستند      نتيجه رسيدند که اين استراتژي    

الگوهاي بصري مانند سر و شانه توفيق پيدا كرده و بدين ترتيب توانستند دخالـت خطاهـاي                

اين دو محقق اگر چه سودمندي الگوي سر . ش دهند چشمي را در شناسايي اين الگوها كاه      

اي كـه     ها در بازارهاي مالي مورد تاكيد قرار دادند اما در مقالـه             بيني قيمت   و شانه را در پيش    

 كارايي الگوي سر و شانه را به رغم مفيد بـودن آن در مقابـل ابزارهـاي                   بعدها ارائه نمودند،  

 . رد كردندتر مانند ميانگين هاي متحرك  تكنيكي ساده
 در برخي از كشورهاي آسيا و آمريكاي لاتين به اين نتيجه رسيدند كه              ]۲۴[راتنر و ليل    

 ]۲۰[نور و گـورو       مينگ، مات . گردد  ها به نتايج سودآوري منجر مي       گيري اين روش  به کار 

 را در بورس كوالالامپور انجـام داده بـه ايـن نتيجـه              ]۱۳[در مالزي تحقيق بروك و ديگران       

بينـي و كـسب بـازده بيـشتر برخـوردار         د كه قواعد ميانگين متحرك از توانـايي پـيش         رسيدن

 نيز با آزمودن روش ميـانگين متحـرك و روش شـاخص    ]۲۶[وونگ، منظور و چيو    . هستند

ها را در مقايسه با روش خريد و نگهـداري در بـورس               قدرت نسبي، عملكرد بهتر اين روش     

  .  سنگاپور مورد تاييد قرار دادند

  :شرح ذيل استه تايج تحقيقات انجام شده در سطح دانشگاهي در كشور بن

اثبـات عـدم    در تحقيق خود با آزمون كارايي بورس اوراق بهـادار تهـران و               ]۳[هنزكي  
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توان در اين بازار براي تجزيه و تحليـل سـهام از روش    كارايي آن به اين نتيجه رسيد كه مي       

ش صرفاً عدم كارايي بورس تهران در سطح ضعيف       اين پژوه . تحليل تكنيكي استفاده نمود   

ــسته اســت     ــران دان ــورس ته ــل تكنيكــي در ب ــتفاده از روش تحلي ــر امكــان اس ــي ب . را دليل

 با آزمودن دو روش ميـانگين متحـرك و انفجـار دامنـه معـاملاتي بـر روي                   ]۷[محمدخانلو  

يـل فنـي در    ساله شاخص كل بورس به اين نتيجه رسيده است كه ابزارهـاي تحل    ٥اطلاعات  

نيز فقط به بررسي روش قدرت نسبي كـه يكـي            ]۲[آقامحمديان  . بورس تهران مؤثر هستند   

باشد پرداخته و نتيجه گرفته است طـي دوره مـورد بررسـي        هاي تحليل تكنيكي مي    از روش 

  .اند اند، بازدهي بيشتري نيز به همراه داشته سهامي كه از قدرت نسبي بالاتري برخوردار بوده

 تحليل تكنيكي در بورس اوراق بهادار تهـران       در تحقيق خود تحت عنوان       ]۸[محمدي  

مختلف تحليل تكنيكي كه در بازارهاي دنيا مورد اسـتفاده          هاي   روش به اين نتيجه رسيد كه    

 نيـز   ]۹[ نـوروش و غلامـزاده    .  در ايران نيز تـا انـدازه اي قابـل اسـتفاده اسـت              ،گيرد قرار مي 

بينـي و    هاي زماني براي بررسـي، توتـصيف، تبيـين و پـيش            سريتحقيقي را پيرامون كاربرد     

هاي مالي انجام دادند نتايج حاصل از اين تحقيق نشان داد كه فراينـدايجاد سـود        كنترل داده 

ساسان مهراني و كـاوه     . هاي ايراني تحت مطالعه ميانگين متحرك بوده است        سالانه شركت 

مـالي  رتـاريخي مـالي و غي   از اطلاعـات هام، بيني بازده س  در پيشمهراني و غلامرضا كرمي

بـر آن   محققان رااين امر . ]۱۰[اند ه كردهاستفاد هاي موفق از ناموفق جهت تفكيك شركت

. سـهام دارنـد   دار بـا بـازده   داشته تا به دنبال متغيرها و شاخص هايي باشند كه ارتبـاط معنـي  

و در  پـردازد،   با بازده سـهام مـي  ماليي رابطه بين متغيرهاي مالي و غير     به بررس ايشان  تحقيق  

تحقيـق در  . اسـت  مالي مورد بررسي قرار گرفتهقيق شش متغير اطلاعات مالي و غيراين تح

هـاي   جامعـه آمـاري شـركت     .  اسـت  ١٣٨٢ و   ١٣٨١يك دوره دو سـاله و بـراي سـال هـاي             

بـراي   فنـون آمـاري در ايـن تحقيـق    . پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بوده اسـت 

آمـده   نتايج به دسـت . ها، مقايسه ميانگين تحليل همبستگي و رگرسيون است آزمون فرضيه

 ضـمناً . دارد مالي با بازده سهام همبستگي وجـود دهد كه بين متغيرهاي مالي و غير نشان مي

 تحقيـق  .انـد  هـاي نـاموفق كـسب كـرده        هاي موفق بازده بيشتري نـسبت بـه شـركت          شركت

اپارامتري در  هاي تكبيكي با رويكردي به رگرسيون ن        از تحليل  ديگري كه در زمينه استفاده    

صـانعي و شـاپور   يـان حـسين عباسـي سـيد روح االله مير    ه است بـه آقا  دبورس تهران انجام ش   

هـاي   بتـا از رگرسـيون سـري    بـراي تخمـين  ايشان در تحقيق خـود  . ]۶[گردد محمدي برمي

مـاني محاسـبه بـازده و روش تخمـين،     ز  اين امر به انتخاب دورهكه اند كردهزماني استفاده 
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هـاي مختلـف اقتـصادسنجي     تخمين و روش هاي هاي بازده، مدل اين مقاله، دوره. نياز دارد

گـشتاورهاي تعمـيم يافتـه، حـداقل قـدر       نمـايي،  حداقل مربعات معمولي، حداکثر درست(

دهد  نشان مينتايج . نمايد بتا بررسي مي مطلق خطاها و رگرسيون ناپارامتري را براي تخمين

دست آوردن بتاي بهتر ه ناپارامتري مديران را براي ب هاي ماهانه و روش رگرسيون که بازده

چنـد   استفاده از بتا در مسائل کاربردي و نظري بايستي با احتياط و مبتنـي بـر  . کند ياري مي

ر بنظ بندي از نظر معيار ريسک اين اشکال چندان جدي البته براي رتبه. روش صورت گيرد

 هـا وجـود   زيرا اگر تورشي وجود داشته باشـد در تخمـين بتـاي تمـامي شـرکت     . رسد نمي

  .تفاوت مدل شارپ و بلک چندان قابل توجه نيست. خواهد داشت

  

  روش تحقيق
ها در گروه تحقيقات توصيفي  تحقيق حاضر به لحاظ نحوه گردآوري داده

توان در زمره  في اين تحقيق را مياز بين انواع تحقيقات توصي. گيرد قرار مي) غيرآزمايشي(

هاي تحقيق نيز از آمار توصيفي و  در تجزيه و تحليل داده. تحقيقات پيمايشي دانست

  .  استنباطي استفاده گرديده است

  

  هاي تحقيق داده
براي آزمون فرضيات طرح شده در اين پژوهش، از آمار روزانه مربوط به شاخص كل 

 ١٣٨٣ لغايت سي و يكم شهريور ماه سال ١٣٧١م تير ماهقيمتي بورس تهران از تاريخ هشت

  . گردد  روز كاري مي٢٩٦٦استفاده گرديده است كه جمعاً بالغ بر 

اساس كليه  باشد و شاخص بر مي١٣٦٩تاريخ پايه شاخص بورس تهران اول فروردين 

هاي  يعني از انواع شاخص(گردد اند محاسبه مي هايي كه در بورس پذيرفته شده شركت

المللي صورت  در اين تحقيق همچون ساير تحقيقاتي که در سطح بين). باشد مي راگيرف

پذيرفته، ارزش پايان روز شاخص کل قيمتي به عنوان مبناي محاسباتي براي آزمون 

  .  کار گرفته شده استه هاي پژوهش ب فرضيه

  

  هاي تحقيق فرضيه
  ابزارهاي مورد استفاده در بررسي سودمندي تحليل تكنيكي

تـوان    عمومي در روش تحليل تكنيكـي وجـود دارد كـه مـي             چندين مولفه براي استفاده   

  :بندي كرد آنها را در دو رده اصلي طبقه
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  روندهاي متعاقب) الف

  روندهاي متقابل) ب
  

ابزار بارز براي تبيين روندهاي متعاقب ميـانگين متحـرك و در تعيـين رونـدهاي متقابـل            

قب قـرار گرفتـه     تحقيق بر روشن ساختن روندهاي متعا     بناي اين   . شاخص قدرت نسبي است   

  : گردد بر مشهورترين آنها كه ميانگين متحرك نام دارد، تكيه ميل به هدف و براي ني

  :گردد  روزه از طريق رابطه زير محاسبه ميnميانگين متحرك ساده 
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ntMكــه  يدر حــال هــاي بــسته   از قيمــتtروزه در دوره زمــاني nميــانگين متحــرك ,

كه قيمت بـسته شـدن، همزمـان بـا رشـد در بـالاي ميـانگين                  در صورتي . باشد مي)iC(شدن

دهـد و بـالعكس اگـر همزمـان بـا          خريـد مـي   متحرك واقع گردد ميانگين متحـرك اخطـار         

حركت روند قيمتي ميانگين متحرك در پايين آن قرار گيرد اخطار فروش سهام را منعكس               

هاي اره بيابد آنگاه دائماً شـاهد قطـع          در صورتي كه روند قيمت شكلي شبيه دندانه       . كند مي

سـالي از تحليـل ايـن    روند قيمتي توسط ميانگين متحرك خواهيم بود و بالطبع اخطارهاي ار   

نوع ديگر ميانگين متحرك مشتمل بـر       . كننده خواهد شد   ابزار تكنيكي در اين حالت گمراه     

ميانگين متحرك دوگانـه كاربـست دو ميـانگين         . هاي ميانگين متحرك دوگانه است     سيستم

   .متحرك است

  
  تهران تكنيكي در بورس اوراق بهادار روش شناسي بررسي سودمندي تحليل

استيودنت جهـت آزمـون فـرض اول         ‐يهاي تحقيق ابتدا آماره ت     ر آزمون فرضيه  منظو به

 بـرده   به کـار  هاي ايجاد شده براساس قواعد تحليل تكنيكي است          كه بررسي معناداري بازده   

  :شود  به ترتيب زير محاسبه ميtدر اين حالت آماره . شود مي
  

)٢(  )//( nrt rσ=  
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 rσ)هاي مختلـف   بر اساس علامت ميانگين متحرك    (  ميانگين بازده هاي روزانه      rكه  
تعداد مشاهدات نمونه حاصله از ميانگين متحرك مـورد   nانحراف معيار بازده هاي مزبور و     

  .باشد نظر مي

ريـد و فـروش و آمـاره    همچنين آمـاره آزمـوني بـراي بررسـي معنـاداري اخطارهـاي خ           

آزموني براي بررسي تفـاوت ميـانگين بـازده ناشـي از اخطارهـاي خريـد و فـروش معرفـي                     

 روزه،  ١٠ روزه، ٥هـاي ناشـي از ايجـاد ميـانگين متحـرك             اين آزمون بـراي نمونـه     . شود مي

ــين٢٠٠روزه و ١٠٠ روزه ،٥٠روزه،٣٠ ــه  روزه همچن ــانگين دوگان ــام روزه) ١٠ و ٥( مي  انج

  .گيرد مي

 در قالب معادله زير     tr ارزش شاخص كل قيمتي نيز جهت محاسبه بازده هاي روزانه            از

 :شود استفاده مي
  

)      ٣                                                 (         )/(ln 1−= ttt TEPIXTEPIXr    
 

ميـانگين  . باشـد  ام مي t كل قيمتي در روز       ارزش پاياني شاخص   tTEPIXكه   در حالي 

س تعداد روزهاي پس از     متحرک ابتدا اخطارهاي خريد و فروش را ايجاد خواهد نمود، سپ          

  . شود بايست مورد آزمون قرار گيرد مشخص مي مياخطار كه 

  :ير محاسبه مي گرددبراي دوره مورد نظر بصورت ز) r(ميانگين بازده 
 

)     ۴(           nrr
i

i /)(∑
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برخـوردار  ) n/2σ(  و انحـراف معيـار     µاز توزيع نرمال بـا ميـانگين        ) r(که در حالي 

توسـط اخطارهـاي خريـد باشـد        امي بازده هاي روزانه ايجاد شده        تم  مجموعه Ωاست اگر   

buyr   و buyn     به ترتيب جايگزين )r(  وn    به همين ترتيب اگر     .  خواهند شد  ۲ در معادلهΩ 

کـار  ه   ب sellnو  ) sellr(توسط اخطار فروش باشد     هاي روزانه ايجادي     مجموعه تمامي بازده  

هـاي روزانـه ايجـاد شـده توسـط         ترتيـب ميـانگين بـازده       به sellµ و buyµ.گرفته خواهند شد  

هـاي روزانـه ايجـاد     ترتيب انحراف معيار بـازده     بهsellσ و buyσاخطارهاي خريد و فروش و      

هـاي ايجـاد     رود بازده  از آنجا که انتظار مي    . باشند شده توسط اخطارهاي خريد و فروش مي      

}:0{شـــده توســـط اخطـــار خريـــد مثبـــت باشـــد فـــرض        01 =buyH µ در مقابـــل

}0:{ 11 >buyH µگيرد يتوسط آماره زير مورد آزمون قرار م:  
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) ۵            (          )//( buybuyb nsrT =  
  

فرض بر آن است که انحراف معيار بازده روزانه در واقع همان انحـراف معيـار ايجـادي                  

) s(به اين ترتيب تخمين زننده تصادفي انحراف معيار       . اند  توسط اخطارهاي خريد و فروش    

انحراف ) s(گردد که  استفاده مي ) sellσوbuyσ(ريد و فروش  براي تخمين انحراف معيار خ    

  .باشد معيار تخمين زده شده براي بازده روزانه تمام نمونه مي

ريانس  مزبور داراي ميانگين صفر و وا      Tصحيح باشد آماره    ) 01H(اگر فرض صفر اول   

NTb)1,0(يک درصـد اگـر    αبـراي يـک سـطح معنـاداري         کـه    در حـالي  .  خواهد بود  ≈

αzTb 0:01( باشد فرض صفر اول    < =buyH µ (        شـود   رد خواهد شد و نتيجه گرفتـه مـي

 نـشان   Stat-B بـا نـام      نگاره در   bTآماره  . گيري از صفر بزرگتر است     که بازده به نحو چشم    

  .داده شده است

  :متشابهاً آماره آزمون
  

)۶(            )//( sellsells nsrT =  
  

0:02بـراي آزمــون فــرض دوم    =sellH µ  0:12  در مقابـل <sellH µ بکــار گرفتــه 

اگر آمارة آزمون . وش مورد انتظار خواهد بود  هاي منفي براي اخطار فر      شود متعاقباً بازده   مي

)αzTs تـوان نتيجـه گرفـت       رد خواهد شد و اين گونه مي      02Hباشد فرض صفر دوم     )>−

 تحت عنـوان  نگاره در sTآماره. باشد اي کوچکتر از صفر مي که بازده به طور قابل ملاحظه     

Stat- Sنشان داده شده است .  

مند از ايـن قواعـد معـاملاتي تبعيـت            طور نظام  هگذاري كه ب    چيزي كه واقعاً براي سرمايه    

بيـشتر از   هاي توصـيه شـده       نمايد، اين است كه بداند آيا بازدهي حاصل از اين استراتژي            مي

صـورت   ه كلي ب ـ   ميانگين بازدهي اين استراتژي   . روش خريد و نگهداري خواهد بود يا خير       

  :زير است
  

)۷(                         ∑
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t
ttstr drT
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1µ  

  

 متغيري است كه براي tdباشد،   ميt بازده شاخص كل در زمان trدر رابطه فوق 

براي آزمون اين فرض . دگير  به خود مي‐۱ و براي اخطار فروش عدد ۱اخطار خريد مقدار 
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گيري استراتژي كلي بر مبناي قواعد به کاركه آيا ميانگين بازده كسب شده توسط 

  :شود  زير استفاده ميTمعاملاتي با بازده روش خريد و نگهداري متفاوت است، از آماره 
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2.  در رابطه قبل ارائه گرديدstrµتعريف 
strσباشد  نيز واريانس بازده اين استراتژي مي.  

يكي از امتيازات اين تحقيق استفاده از روش جديدي در ارزيابي تاثير تحليل تكنيكي است كه                

 در بـورس اوراق بهـادار سـوييس انجـام گرفتـه     ) ۱۹۹۸(در تبعيت از روش آيزاكوف و هوليـشتاين      

در بسياري از تحقيقات گذشته بجاي بررسي رابطه موسوم به استراتژي از تفاوت بازده خريد               . است

و فروش استفاده شده است به اين ترتيب كه اخطارهـاي خريـد مثبـت و اخطارهـاي فـروش منفـي                      

sellbuyD(فرض گرديده و در پي آن انتظار مي رود كه تفاوت بـازده خريـد و فـروش                rrr −= (

بــراي مطالعــه تــاثير مــشترک اخطارهــاي خريــد و فــروش فــرض ســوم         . نيــز مثبــت گــردد  

)0:0: 1303 >= DD HvsH µµ (   ــاره آزمـــون ــيله آمـ و نيـــز بـــه همـــين ترتيـــب بـــه وسـ

)]/1/1(/[)0( sellbuyDD nnsrT اگــر . مــورد آزمــون قــرار خواهــد گرفــت     =−+

αzTD گونـه نتيجـه گرفـت کـه      تـوان ايـن   رد خواهد شد و مـي    ) 03H( باشد فرض صفر سوم      <

اما اين اسلوب براي تبيـين مـوثر بـودن تحليـل     . تفاوت بازده به گونه معناداري بزرگتر از صفر است     

توانـد   گـذار مـي   گردد كه سـرمايه  متاسفانه اين روش منتج به اين نمي. تكنيكي با نقصي همراه است    

ت كسب كند، زيرا در فرض ابتدايي اين روش مثبت شدن تفاوت            اي از اين نحوه معاملا     سود بالقوه 

تحت عنـوان  (از اين رو گزينه نويني   . بازده ميانگين خريد از فروش به نوعي قطعي دانسته شده است          

 كه T نسبت گاهي همچنين .شد گرفته کار به حاضر پژوهش خواست شدن روشن براي )استراتژي

 کـار  بـه  تكنيكـي  تحليـل  تـاثير  درك جهـت  نيـز  است، معيار انحراف بر متحرك ميانگين حاصل تقسيم 

  :رود مي

)۹ (  )/( ,,, ntntnt SMT =  
  

ntM   :مي باشد و ) ۱(نمونه اي از ميانگين متحرك تعريف شده در معادله ,
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  .ام مي باشدi قيمت بسته شدن سهم iC تعداد مشاهدات وnدر رابطه فوق،
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  تجزيه و تحليل اطلاعات 
 ۱۳۷۱ تير۸روزانه شاخص كل قيمتي بورس اوراق بهادار تهران از  مشاهدات، ارزش

باشد كه بالغ بر  مي) آخرين زمان ممكن در اختيار محقق (۱۳۸۳ شهريور۳۱لغايت 

 واحد ۱۳۱۱۱در طي مدت مورد بحث شاخص با رشد .  گرديدروز كاري۲۹۶۶

 واحد و كمترين ۱۳۸۸۲ درصد مواجه بوده و بيشترين رقم مشاهده شده برابر ۲۷۰۳معادل

كل  خلاصه اي از اطلاعات آماري شاخص) ۲ (نگارهدر .  واحد بوده است۳۸۰آن معادل 

  .    بازگو شده استقيمتي

  

  ۱۳۸۳تا شهريور ۱۳۷۱ كل قيمتي از تير اطلاعات آماري شاخص: )۲( نگاره

 ميانگين  ١٨٣٨٢/٢٨٥٨
 انحراف استاندارد  ٦٧٠٦٤/٥٥
 معيار انحراف  ٨٧٨٧٠/٣٠٣١

 واريانس نمونه  ٤٣١٤٣/٩١٩٢٢٨٨
 کشيدگي  ٢٣٥٣٨/٣
 چولگي  ٩٧١٤١/١
 کمينه  ١٢٠٠٠/٣٨٠
 بيشينه  ٣٩٤٥٣/١٣٨٨٢
  )واحد(رشد عددي  ۴۷۰۰۰/۱۳۱۱۱

  (%)رشد درصدي  ۲۷۰۴

 تعداد مشاهدات  ٢٩٦٦

  

روزه ۲۰۰ روزه و    ۱۰۰ روزه، ۵۰ روزه،   ۳۰ روزه،   ۱۰ روزه، ۵با گرفتن ميانگين متحرك       

از مشاهدات و محاسبه بازدهي روزانه براي هريك، آزمون فرضيات ياد شده بـه نتـايج زيـر        

   .  آورده شده است)۳( نگارهمنجر شد كه جمع بندي آن در 
  

   ناشي از استناد به تحليل تكنيكي داري بازده هاي آزمون معني: الف
  )آزمون فرض اول(

هاي حاصله از لحاظ آماري معنـادار هـستند يـا خيـر؟ بـه ايـن                  ابتدا بايد دانست كه بازده    

هـاي حاصـله معنـادار تـشخيص         منظور با توجه به آماره پيشنهادي براي آزمون تمامي بـازده          

  ارائه گرديده است) ۹ الي ۳ (يها نگارهداده شدند كه چكيده آماري آن در 
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   روزه ۵نتايج آزمون معناداري بازده ميانگين متحرك : )۳(نگاره 

  آماره  مقدار آماره  رتبه

a ۰۷۸۹/۲۲  bT  

a ۵۱۶۷/۹‐  
sT 

 ) پذيرش فرض يك(معناداري بازده: نتيجه 

  

   روزه  ۱۰ين متحرك نتايج آزمون معناداري بازده ميانگ: )۴( نگاره

  آماره  مقدار آماره  رتبه

a ۳۴۱۷/۲۰  bT  

a ۰۵۹۳/۸‐  
sT 

 )پذيرش فرض يك(معناداري بازده : نتيجه 

  

  روزه ۳۰نتايج آزمون معناداري بازده ميانگين متحرك : )۵( نگاره

  آماره  مقدار آماره  رتبه

a ۲۶۸۶/۱۸  bT  

a ۴۳۸۷/۴‐  
sT 

 )پذيرش فرض يك(معناداري بازده : نتيجه 

  

  روزه ۵۰نتايج آزمون معناداري بازده ميانگين متحرك : )۶( نگاره

  آماره  مقدار آماره  رتبه

a ۴۵۳۲/۱۷  bT  

a ۲۷۳۷/۳‐  
sT 

 )پذيرش فرض يك(اداري بازده معن: نتيجه 



  ١٣٨٦ پاييز ،۴۹ شماره ،١٤های حسابداری و حسابرسی، سال  بررسی

  

١٠٢

 

  روزه ۱۰۰نتايج آزمون معناداري بازده ميانگين متحرك : )۷( نگاره

   روزه۱۰۰ميانگين متحرک 

  آماره  مقدار آماره  رتبه

a ۷۶۰۳/۱۶  bT  

a ۳۰۵۱/۳‐  
sT 

 )پذيرش فرض يك(معناداري بازده : نتيجه 

  

  روزه ۲۰۰ ميانگين متحرك  بازدهنتايج آزمون معناداري: )۸( نگاره

   روزه۲۰۰ميانگين متحرک 

  آماره  مقدار آماره  رتبه

a ۴۲۹۴/۱۶  bT  

a ۱۶۰۳/۴‐  
sT 

 )پذيرش فرض يك(معناداري بازده : نتيجه 

  

  روزه۱۰ و ۵متحرك نتايج آزمون معناداري بازده ميانگين : )۹( نگاره

  آماره  مقدار آماره  رتبه

a ۹۴۶۸/۱۹  bT  

a ۷۹۳۰/۶‐  
sT 

 )پذيرش فرض يك(معناداري بازده : نتيجه 

 
  آزمون برابري ميانگين بازدهي روش تكنيكي با روش خريد و نگهداري : فرضيه دوم

) ۱۶ الـي  ۱۰ (يهـا  نگـاره  بـه تفكيـك در        آمـده  دست هپس از آزمون فرض دوم نتايج ب      

هاي صورت گرفته، آمـاره بـازدهي خريـد بـه نحـو              در تمامي آزمون  . اند  بندي گرديده  طبقه

معناداري بيشتر از بازدهي روش خريد و نگهداري و آماره بازدهي فروش كمتر از بـازدهي                

 روزه ۵۰يانگين بـازدهي  به جز استثناي مقايسه استراتژي م . باشد روش خريد و نگهداري مي    

هـا بـه طـرز معنـاداري      هاي اين دو در سـاير ميـانگين   با روش خريد و نگهداري ساير تفاوت   

  ).رد فرض صفر دوم(باشد  قابل قبول مي

توان به آن اشاره كرد ارتباط مثبت بين متعادل شدن  مي )۱۷ (نگارهنتيجه ديگري كه در 
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اري تفاوت بـين روش خريـد و نگهـداري و         اخطارهاي خريد و فروش با قوت گرفتن معناد       

 روزه  ۵تحليل تكنيكي است به نحوي كه بيشترين بازده سالانه بـه روش ميـانگين متحـرك                 

 روزه بيشترين بازده سـالانه      ۱۰، پس از آن ميانگين متحرك       ) درصد ۱۵/۶۰(تعلق مي گيرد    

اسـبه ميـانگين   و به همـين ترتيـب بـا افـزايش دوره مح    )  درصد ۵۹/۵۲(را ايجاد نموده است     

) ۱(گونـه كـه در نمـودار      البتـه همـان   . متحرك متوسط بازدهي سالانه نيز كاهش يافته است       

 روزه بـا يـك كـاهش شـديد و غيرعـادي             ۵۰گردد، اين روند نزولـي در روش          ملاحظه مي 

متوسط بازدهي سالانه شاخص كل بـورس ارائـه گرديـده           ) ۱۸ (نگارهدر   .همراه بوده است  

متوسط بازدهي سالانه روش خريد و نگهداري، ميـانگين بـازدهي سـالانه             براي تعيين   . است

  .باشد  درصد مي۷۱۶/۳۵ مذكور بالغ بر نگارهشاخص كل محاسبه گرديده است كه طبق 

  

  

  روزه ۵ آزمون بررسي برابري ميانگين بازدهي ميانگين متحرك ):۱۰( نگاره

  با روش خريد و نگهداري

  آماره  مقدار آماره  رتبه

a ۸۴۹۷/۵  Stat-B  

a ۹۲۴۹/۱۰‐  Stat-S 

a ۸۳۹۷/۱۵  Stat-Str 

  )ها معناداري تفاوت بين ميانگين(رد فرضيه صفر : نتيجه

  
  

   روزه ۱۰ آزمون بررسي برابري ميانگين بازدهي ميانگين متحرك ):۱۱( نگاره

  با روش خريد و نگهداري 

  آماره  مقدار آماره  رتبه

a ۳۶۹۵/۵  Stat-B  

a ۱۲۰۱/۱۰‐  Stat-S 

a ۳۶۰۵/۶  Stat-Str 

  )ها معناداري تفاوت بين ميانگين(رد فرضيه صفر : نتيجه
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   روزه ۳۰آزمون بررسي برابري ميانگين بازدهي ميانگين متحرك ): ۱۲ (نگاره

  با روش خريد و نگهداري 

  آماره  مقدار آماره  رتبه

a ۳۸۱۰/۴  Stat-B  

a ۵۲۲۴/۱۳‐  Stat-S 

a ۷۹۴۰/۳  Stat-Str 

  )ها معناداري تفاوت بين ميانگين(رضيه صفر رد ف: نتيجه

  

  

  

  

   روزه ۵۰آزمون بررسي برابري ميانگين بازدهي ميانگين متحرك ): ۱۳ (نگاره

  با روش خريد و نگهداري 

  آماره  مقدار آماره  رتبه

a ۸۷۵۹/۳  Stat-B  

a ۲۵۶۰/۷‐  Stat-S 
‐ ۲۴۳۷/۰  Stat-Str 

  )ها عنادار بين ميانگينعدم وجود اختلاف م(قبول فرضيه صفر : نتيجه

  

  

  

  

   روزه ۱۰۰ آزمون بررسي برابري ميانگين بازدهي ميانگين متحرك ):۱۴ (نگاره

   با روش خريد و نگهداري

  آماره  مقدار آماره  رتبه

a ۶۳۴۳/۳  Stat-B  

a ۵۴۳۷/۷‐  Stat-S 

a ۲۲۰۳/۲  Stat-Str 

  )ها معناداري تفاوت بين ميانگين(رد فرضيه صفر : نتيجه
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   روزه ۲۰۰آزمون بررسي برابري ميانگين بازدهي ميانگين متحرك ): ۱۵ (رهنگا

  با روش خريد و نگهداري 
  آماره  مقدار آماره  رتبه

a ۷۰۲۰/۳  Stat-B  

a ۱۶۶۸/۸‐  Stat-S 
a ۰۷۸۲/۲  Stat-Str 

  )ها معناداري تفاوت بين ميانگين(رد فرضيه صفر : نتيجه

  

   روزه ۱۰ و ۵نگين بازدهي ميانگين متحرك  آزمون بررسي برابري ميا):۱۶ (نگاره

  با روش خريد و نگهداري 
  آماره  مقدار آماره  رتبه

a ۱۱۲۵/۵  Stat-B  

a ۳۸۹۴/۹‐  Stat-S 

a ۳۸۵۰/۶  Stat-Str 

  )ها معناداري تفاوت بين ميانگين(رد فرضيه صفر : نتيجه

 
  هاي معاملاتي مختلف ميانگين متحرك خلاصه نتايج روش  ):۱۷( نگاره
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 ٧٣٧ ٢٠٢٤  )۱ و ۲۰۰(
 

٠٠١٨٦٦/٠ 
]٠٠٥١١٠/٠[ 

٠٠٠٤٤٥/٠‐ 
]٠٠٢٩٠٤/٠[ 

٠٠١٤٩١/٠ 
]٠٠٤٦٦١/٠[ 

٣٦٠٧٢٣/٠ ٤ 

  )۱ و ۱۰۰(
٢٠٥٠  

 
٨٠٠  

 
٠٠١٨٣٨/٠  

]٠٠٤٩٦٦/٠[ 
٠٠٠٣٧٦/٠‐ 

]٠٠٣٢١٦/٠[ 
٠٠١٥٠٩/٠ 

]٠٠٤٥٨٠/٠[ 
٣٦٥١٨١/٠ ١٦ 

  )۱ و ۵۰(
٢٠١٥  

 
٨٦٦  

 
٠٠١٨٧٧/٠  

]٠٠٤٨٢٩/٠[ 
٠٠٠٤١٦/٠‐ 

]٠٠٣٧٤٤/٠[ 
٠٠١١٧٠/٠ 

]٠٠٤٦٤٨/٠[[ 
٢٨٣١٩٣/٠ ٣٦ 

  )۱ و ۳۰(
١٩٦٣  

 
٩٢٨  

 
٠٠١٩٧٨/٠  

]٠٠٤٧٩٧/٠[ 
٠٠٠٥٥١/٠‐ 

]٠٠٣٧٨٤/٠[ 
٠٠١٧٦٥/٠ 

]٠٠٤٤٥٧/٠[ 
٤٢٧٢٤٣/٠ ٤٨ 

  )۱ و ۱۰(
١٩٦٥  

 
٩١٢  

 
٠٠٢١٥٨/٠  

]٠٠٤٧٠٣/٠[ 
٠٠١٠٢٢/٠‐ 

]٠٠٣٨٢٨/٠[ 
٠٠٢١٧٣/٠ 

]٠٠٤٢٧٢/٠[ 
٥٢٥٩٠٢/٠ ٨٠ 

  )۱ و ۵(

  
٨٩٢ ١٩٩٤  

 
٠٠٢٢١٧/٠  

]٠٠٤٤٨٤/٠[ 
٠٠١٢٩٩/٠‐  

]٠٠٤٠٧٨/٠[ 
٠٠٢٤٨٦/٠  

]٠٠٤٠٩٨/٠[ 
٨٨  

 
٦٠١٥١٠/٠ 
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  هاي مختلف ميانگين متحرك سالانه روشمقايسه متوسط بازدهي ): ۱(نمودار 

  با روش خريد و نگهداري
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   نگهداري‐ بازدهي ساليانه در روش خريد ):۱۸( نگاره

  )درصد(بازده سالانه   سال

  ‐۲۶۶/۱۰  ۱۳۷۱از هشتم تيرماه 

۱۳۷۲  ۲۶۷/۷‐  

۱۳۷۳  ۸۷۷/۷۱  

۱۳۷۴  ۰۲۸/۱۲۳  

۱۳۷۵  ۰۵۹/۲۵  

۱۳۷۶  ۶۰۶/۱۴‐  

۱۳۷۷  ۵۸۴/۴‐  

۱۳۷۸  ۶۴۲/۴۲  

۱۳۷۹  ۷۲۱/۳۴  

۱۳۸۰  ۱۱۱/۲۶  

۱۳۸۱  ۴۱۸/۳۴  

۱۳۸۲  ۳۸۸/۱۲۴  

  ۷۸۲/۱۸  ۱۳۸۳تا پايان شهريور ماه 

  ۷۱۶/۳۵  متوسط ساليانه
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  گيري نتيجه
   نتايج فرضيه اول

اساس قواعد تحليل هاي ايجاد شده بر فرضيه اول كه به منظور بررسي معناداري بازده

هاي انجام شده در خصوص  مامي آزمونت. تكنيكي تهيه شده بود، مورد آزمون قرار گرفت

بدين ترتيب با .  درصد رد كردند٩٩ها قوياً فرض صفر را در سطح اطمينان  اين روش

هاي ايجاد شده توسط قواعد تحليل  توان ادعا نمود كه بازده خطاي نوع اول يك درصد مي

  . ها صفر نيستند تكنيكي معنادار هستند يعني اين بازده

  

  نتايج فرضيه دوم
هاي بازدهي حاصل از  فرضيه دوم به منظور بررسي وجود اختلاف معنادار بين ميانگين

اخطارهاي خريد و فروش با ميانگين بازدهي روش خريد و نگهداري و همچنين اختلاف 

 بازده استراتژي خريد و فروش تكنيكي با ميانگين بازده روش خريد و  بين ميانگين

يجه آزمون مقايسه ميانگين بازده استراتژي و روش نت. نگهداري، تهيه و آزمون گرديد

گونه شد كه غير از  گردد، اين خريد و نگهداري كه به نوعي مهمترين آزمون تلقي مي

ساير ) كه بازدهي مشابه با روش خريد و نگهداري داشت( روزه ۵۰روش ميانگين متحرك 

هاي مذكور  شد روشها قوياً فرض صفر را رد كردند و بدين ترتيب نتيجه گرفته  روش

به توان گفت  توانايي ايجاد بازده بيشتر نسبت به روش خريد و نگهداري را دارند و مي

  .باشد هاي تحليل تكنيكي در بورس اوراق بهادار تهران سودمند مي گيري روشکار

  

  پيشنهادها
ه تهيه و ارائه اطلاعات مورد نياز تحليل تكنيكي از سوي سازمان بورس اوراق بهادار ب .۱

 .نحوي منظم و منسجم
حفظ و بايگاني تمامي اطلاعات قيمت سهام مخصوصاً قيمت پاياني كه از زمان اعمال  .۲

حجم مبنا در تعيين قيمت پاياني سهام قيمت واقعي بسته شدن سهام حذف گرديده و 

 .گردد فقط قيمتي كه با حجم مبنا تعديل گرديده است بايگاني مي
هاي  صورت خودكار و با استفاده از مدل ه تكنيكي ب بررسي امكان شناسايي الگوهاي .۳

  .گر در شناسايي اين الگوها رياضي به منظور كاهش نقش تحليل

هاي تحليل تكنيكي در بورس اوراق بهادار تهران با در  بررسي سودمندي ساير روش .۴

  .نظر گرفتن هزينه معاملات
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