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 ي تحليل تكنيكي در بورس اوراق بهادار تهرانها يي روشآبررسي كار
 

  ۳کورعباسلو يمامير عباس اماو  ۲رضا توکلي مقدم، ۱فريبرز جولاي ،۱*يرزمجعفر 
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  تهران دانشگاه - فني هایپرديس دانشکده -گروه مهندسي صنايع استاد۲

  دانشگاه تهران - يفن هایس دانشکدهيپرد - عيصنا يکارشناس ارشد مهندسدانش آموخته ۳
 )١٢/٥/٨٧ تاريخ تصويب,   ٢٣/١٢/٨٥ تاريخ دريافت(

  

  چكيده   
بيني  ، سعي در پيشها قيمت یشود كه با بررسي روند گذشته يماي از قوانين معاملاتي اطلاق  به مجموعه "تحليل تكنيكي"به طور كلي 

ي ها كليدي كه تمام روش یي تحليل تكنيكي و در نظر گرفتن اين نكتهها با توجه به گستردگي و تعدد روش. دارند ها قيمت یروند آينده
ا موقعيت بازار مورد بررسي خود ر ،و طراحان هر روش يي مطلوبي داشته باشندآتوانند كار يمشرايط، ن یبازارها و در كليه  يمتكنيكي در تما

 و متداولبه بررسي سودآوري قواعد تحليل تكنيكي  شده استدر اين مقاله سعي  ؛اند در نظر گرفتهخود براي طراحي تكنيك پيشنهادي 
شامل انواع  ،معاملاتي یقاعده ٤٦در اين مطالعه با بررسي . خته شودپردا ،شناخت پارامترهاي مطلوب اين قواعد در بازار بورس تهران

ي استوكاستيك، شاخص قدرت نسبي و ها حرك بلند مدت و كوتاه مدت، حدود حمايت و مقاومت، باندهاي بولينگر، نوسانگري متها ميانگين
ي ها ميانگينشاخص  هادر ميان آن مشاهده شده است که ،بورس تهران یشركت پر معامله ٢٢واگرايي بر روي / ميانگين متحرك همگرايي

، قواعد معاملاتي ها با توجه به پر نوسان بودن قيمت ،همچنين. است تري در بازار بورس تهران برخوردار از قابليت پيش بيني مطلوب ،متحرك
 يبا توجه به نرمال نبودن سرهاي آماري،  براي انجام تست. اند جاد کردهيا ،در مقايسه با قوانين بلند مدت تر سود بيشتري را ،كوتاه مدت

 ي ديگر مورد بررسيها روش يکل به معني رداين نتايج،  د توجه کرد کهيبا ،تيدر نها. استفاده شده است Bootstrapاز تكنيك  ،ها بازده
  .صرفاً حالت كلي قوانين را در نظر گرفته است ،نيست و اين مطالعه

  

  Bootstrap، ، قيمت سهمآفرضية بازار كار ،تهران تحليل تكنيكي، بورس اوراق بهادار: ي كليديها واژه   
  

مقدمه
در بازار بورس  براي تحليل يك سهم ،يمبه طور عمو     
روش و  ١روش تحليل بنيادي كلي یدو شيوه ،سهام

ي ها با اينكه شايد بتوان روش. وجود دارد ٢تحليل تكنيكي
ي ها ي اقتصاد سنجي، الگوريتمها نظير مدل ،فراوان ديگري

اضياتي و روان شناسي ي مختلف ريها فرا ابتكاري و مدل
توان نشان  يمديگري را نيز براي تحليل بازار معرفي كرد، 

در ارتباط نزديكي با اين دو روش  ها تمام اين روشکه داد 
  .قرار دارند ،كلي

تـوان   مي طور كه از نام روش نيزهمان ،در روش اول 
تواند بر  يمتاثير تمام فاكتورهايي كه  ،گر حدس زد، تحليل

تاثير گذار باشد، اعم از مسـائل سياسـي،    ،سهمقيمت يك 
هاي شركت، سود  جغرافيايي، ترازهاي مالي شركت، دارايي

چندين ساله اخير، وضعيت صنعت، وضـعيت رقبـا، قـدرت    
ارزش ذاتي سهم  ،را بررسي كرده و در نهايت... مديريت و 
 ارزش ذاتـي چيـزي اسـت كـه يـك      . كنـد  يم ـرا محاسبه 

دهد كه با توجه  يمنشان  ،آن یسيلهگر بنيادي به وتحليل
  به آن قيمت ،به ميزان عرضه و تقاضا، واقعاً سهام مورد نظر

  .ارزد يا خير يم 
در روش دوم با كنار گذاشتن تمام موارد  ،گران تحليل

تاثير خـود را   ،موارداين و پذيرش اين فلسفه كه تمام  فوق
ــر قيمــت  ــه مطالعــه رونــد قيمــت  يمــب ــد، تنهــا ب  ،گذارن

تحليـل   ،شايد بتوان به عنوان يك تعريف كلـي . دنپرداز يم
رفتارهاي بازار با استفاده از نمودارها  یمطالعه"تكنيكال را 

 .]۱[ دانسـت " هـا  روند قيمت یو با هدف پيش بيني آينده
نيكي با بررسي روند قيمت يـك  يك تحليل گر تك ،در واقع

سـعي در پـيش    ،و تشخيص الگوهـاي تكـرار شـونده   سهم 
  .يني روند قيمت سهم داردب

مــا قصــد داريــم بــا بــه كــارگيري  ،در ايــن مطالعــه
پركــاربرد  یقاعــده ۴۶، ســود آوري Bootstrapروش

شـركت بـورس اوراق بهـادر     ۲۲ بر روي را تحليل تكنيكي
بـه  در بخـش بعـد   . ، مورد ارزيابي آماري قرار دهـيم تهران

در  ،س از آنپ ـ. بررسي ادبيات موضـوع خـواهيم پرداخـت   
ي تكنيكي مورد مطالعه را تعريف و به ها روش ،بخش سوم

در بخـش چهـارم   . خواهيم پرداخـت  ،تشريح روش تحقيق
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در آخرين بخش نيز نتيجـه  . پرازيم يمنيز به بررسي نتايج 
  .د شدنارائه خواه ،گيري و پيشنهادات

  
  ادبيات موضوع

 گران تکنيکي در مورد سودآور جداي از اعتقاد تحليل
 یهـاي فراوانـي در چنـد دهـه     بودن ايـن روش، پـژوهش  
صورت گرفته که منجر به بروز  ،گذشته بر روي اين مسئله

 .است نتايج متضادي نيز شده
ر الکساندر، فاما و بلـوم،  ينظ يافرادا یهيمطالعات اول

    بــر ] ۲-۷[ نگــراينگهــام، روزف و دن و ديدن، کانيــدرا
راي پيش بيني قيمـت  هاي تكنيكي ب سود آور نبودن روش

 شکوفيو لاکون يوليگ ،اما چند سال بعد. دارد سهام تاكيد
ساده كـه بـر اسـاس     ينشان دادند با بكارگيري قوانين] ۸[

است، حتي در حـالتي كـه    طراحي شده ،حالات رواني بازار
تـوان تـا دو برابـر     مي ،شود در نظر گرفته  ،معامله یهزينه

  . سود كسب كرد ،اريبيشتر از استراتژي خريد و نگهد
سـود آوربـودن   ] ۸[ شـکوف يو لاکون يولي ـگكه با اين

برخي قواعد تحليل تكنيكي را اثبات كردند، اما قوانين بـه  
توان  مي. قوانيني ابتكاري بود گرفته شده توسط آن ها،کار 

توانستند  بودند که ياولين افراد] ۹[ گرانيبروک و دگفت 
اي نظيـر   شـده  پذيرفتـه كـارگيري قـوانين متـداول و     با بـه 

 دهنـد ميانگين متحرك و حدود حمايت و مقاومت، نشـان  
د بيش از استراتژي خريد و نگهداري به نتوان اين قوانين مي

و  بـروک  یمقالـه  انتشـار  پـس از  . دنسودآوري منجر شـو 
كـارگيري   سود آور بودن بـه  ،، تحقيقات زيادي]۹[ ديگران

تـوان   مي ،براي مثال. قوانين تحليل تكنيكي را نشان دادند
وان و يگـران، سـال  يسـتون و د ها مبدر چـان، يبس به مقالات

رانتنـر و   ،بـراي اولـين بـار   . اشـاره کـرد  ] ۱۰-۱۳[ گرانيد
هــاي  ســودآوري روش یبــه بررســي و مقايســه] ۱۴[اليــل

هـاي   كشور در حال توسعه و بورس ۱۰تحليل تكنيكي در 
 ۱۰۰ن از آزمو ۸۲ر ند و نشان دادند دنوپاي جهان پرداخت

هاي تحليل تكنيكـي   روش) ده آزمون در ده كشور(آزمون 
همچنـان سـود آور    ،معاملات یحتي با لحاظ كردن هزينه

و و اسـکوئز،   يزيتـو، پـار  ياپـس از آن در  . انـد  باقي مانـده 
 واينگ و هينگ ميگران و ميگاناسکاراجو و پاور، چانگ و د

مــالي ، نيــز بــه تحقيقــاتي مشــابه در بازارهــاي ]۱۹-۱۵[
ــه ــيايي پرداخت ــابهي ون آس ــايج مش ــد ت ــه دســت آوردن  . ب

 ،]۲۰[ گـران يان و ديت نظير مطالعاتز ين يگريقات ديتحق
 گـران يولد و ديگرانونگ و يچنگ و چ، ]۲۱[ شيکوان و ک

را بـه   يک ـيل تکني ـتحل يها شاخص يسود آور] ۲۳و ۲۲[
  .ندرسايماثبات 

 ـ ماننـد ز ي ـن افرادبرخي  ،با اين حال  يرس و پـارب يال
بـه كـارگيري ايـن قـوانين در     با ] ۲۵[ و ونگ يد و] ۲۴[

ي يآيي نظير بورس آمريكا و ژاپن، عدم كـار آهاي كار بورس
  .اند ها را گزارش داده اين روش

هـاي تحليـل    يي شـاخص آمطالعات کـار  ،در اين بين
. محدود نشده استها  اين روش یبه قوانين ساده ،تکنيکي

بـه  ] ۲۷[ يليداوسن و است و] ۲۶[ گرانيلو و د ،براي مثال
بررسي قابليت پيش بيني الگوهـاي ديـداري نظيـر سـر و     

اخيرا نيز برخـي  . اند پرداخته... شانه، دو اوج، دو حضيض و 
يي رآدر كــا] ۲۹[رســون و فــاف اند و] ۲۸[ ر مارشــاليــنظ

به نتـايجي   ،نمودارهاي شمعي ژاپني و نمودار خط و نقطه
  .اند تركيبي دست يافته

هـاي فـرا ابتكـاري و     ز با بـه كـارگيري روش  برخي ني
ــا روش ــه بررســي  ،هــاي تحليــل تكنيكــي تركيــب آن ب ب

براي پيش بيني بـازار   ،هاي پيشنهادي خود سودآوري مدل
ا، آرمان يلتامند توان به مطالعات مي ،براي مثال. اند پرداخته

و  يل ـين و نينيگران، آلن و کارجاليدن و يگران، پوت ويو د
براي بهينه  ،كه از الگوريتم ژنتيك] ۳۰-۳۴[ دولر اشاره کر

 .اشاره كـرد  ،اند سازي قوانين تحليل تكنيكي استفاده کرده
] ۳۵-۳۹[ و و وانـگ ي ـائو تان، اسکوراس، لام و لي، يو وليل

هاي خود  هاي عصبي براي بهبود نتايج در مدل نيز از شبكه
 .اند استفاده كرده

ور نيـز  در داخـل کش ـ  مشـاهده شـده   یتنها مطالعـه 
 ،در ايـن مقالـه  . اسـت ] ۴۰[ يمحمـد  یمربوط بـه مقالـه  

نويسنده به بررسي كيفي برخـي قـوانين تحليـل تكنيكـي     
نتايج به كـارگيري   ،در اين مطالعه. پركاربرد پرداخته است

بـورس اوراق   یهاي پـر معاملـه   اين قوانين بر روي شركت
کـه  با توجه بـه ايـن  . است مثبت ارزيابي شده ،بهادار تهران

هـا   تنها به ارزيـابي کيفـي برخـي شـرکت     ،]۴۰[ يمحمد
اي آماري بـر روي طيـف    پرداخته است، لزوم انجام مطالعه

بـراي   ،هاي بورس اوراق بهـادار تهـران   تري از شرکت وسيع
هاي تحليـل تکنيکـي    ي روشيرآتر ميزان کا شناخت دقيق

 .شود کاملا احساس مي ،دراين بازار
 

   روش تحقيق و ها داده 
 ،تحليل تكنيكي یقاعده ۴۶در اين مطالعه، سودآوري      

هاي متحرك كوتاه مدت و بلند مدت،  شامل ميانگين
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مورد مطالعه قرار  ،نوسانگرها و حدود حمايت و مقاومت
مختصرا به تعريف هر يک از اين  ،در اين بخش. است گرفته
  .خواهيم پرداخت ،قوانين
  

 هاي متحرك ميانگين
بـه راحتـي    ،يانگين متحرك سـاده م یبراي محاسبه

  .توان از فرمول زير استفاده كرد مي
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 ،ها اي از معامله گران براي دريافت سيگنال با اين كه عده
استفاده از كنند،  صرفاً از يك ميانگين متحرك استفاده مي

اين کار مشاهده  يتحرک نيز براسه ميانگين م يدو يا حت
به كارگيري  یبراي تعريف نحوه ،دراين مقاله. شده است

 ]۹[ مقاله بروک و ديگرانهمانند  ،هاي متحرك ميانگين
.است عمل شده  
از دو ميانگين متحرك  ]۹[ مقاله بروک و ديگراندر 

. است استفاده شده ،هاي خريد و فروش براي توليد سيگنال
و  "ميـانگين متحـرك كوتـاه مـدت    "اول ميانگين متحرك 

ناميده  "ميانگين متحرك بلند مدت"ميانگين متحرك دوم، 
شوند  وقتي توليد مي ،هاي خريد و فروش سيگنال .شود مي

بـر ايـن   . يكـديگر را قطـع كننـد    ،كه دو ميانگين متحرك
شوند كـه   فروش وقتي توليد مي/هاي خريد سيگنال ،اساس

پايين ميانگين متحرك /الايميانگين متحرك كوتاه مدت ب
  . قرار گيرد ،بلند مدت

] ۹[مقاله بـروک و يگـران   در اين مطالعه نيز همانند 
هـاي اشـتباه در برخـي از     براي جلوگيري از توليد سيگنال

اسـت   تعريف شـده  αبه عنوان ) باند(اي  بازه ،ها استراتژي
 ،براي مثال. كند نميكه قاعده در اين بازه، سيگنالي توليد 

را براي قانون ميانگين متحرك در نظـر  % ۱ یاگر محدوده
شـود كـه ميـانگين     وقتي صادر مي ،بگيريم، سيگنال خريد

ــر از   ــاه مــدت در فاصــله كمت ــالاي % ۱متحــرك كوت در ب
  .ميانگين متحرك بلند مدت قرار بگيرد

   شود كه سيگنال خريد وقتي صادر مي ،بر اين اساس 
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ميانگين  یترتيب معرف دورهبه ، nو  mكه در آن 

. استمتحرك بلند مدت و ميانگين متحرك كوتاه مدت 
nmشرط  ،بديهي است يگنال س. باشد بر قرار  ديبانيز  <

   ،خريد نيز در شرايطي که عكس نامساوي فوق برقرار باشد

  .ايجاد خواهد شد
 ،ميانگين متحرك مختلف یقاعده ۲۱ ،در اين مقاله 

ميـانگين   ،مورد ارزيابي قرار گرفته است تا بتوان در نهايت
متحركي را شناسايي كرد كه اخطارهاي به مـوقعي صـادر   

ات تصـادفي نيـز مقـاوم    در برابر تغيير ،كند و در عين حال
در  ،هاي متحرك به كار رفته در اين مطالعه ميانگين. باشد

  . آمده است) ۱(جدول 
  

 .شده های میانگین متحرک تست شاخص: 1جدول 

 استراتژي رديف استراتژي رديف

۱ )۴ -۱(  ۱۲ )۱۰۰-۱(  

۲ )۱٪-۴ -۱(  ۱۳ )۱٪-۱۰۰-۱(  

۳ )۹ -۱(  ۱۴ )۱۰۰-۲(  

۴ )۱٪-۹ -۱(  ۱۵ )۱۵۰-۱(  

۵ )۱۸-۱(  ۱۶ )۱۵۰-۲(  

۶ )۱٪-۱۸-۱(  ۱۷ )۱٪-۱۵۰-۲(  

۷ )۵۰-۱(  ۱۸ )۱۵۰-۵(  

۸ )۱٪-۵۰-۱(  ۱۹ )۲۰۰-۱(  

۹ )۵۰-۲(  ۲۰ )۱٪-۲۰۰-۱(  

۱۰ )۷۵-۱(  ۲۱ )۲۰۰-۲(  

۱۱ )۷۵-۲(    
  

عدد اول از سمت چپ به معنـاي ميـانگين متحـرك    
كوتاه مدت، عدد دوم بـه معنـاي ميـانگين متحـرك بلنـد      

مـورد اسـتفاده را مشـخص     αن مدت و عدد سـوم ميـزا  
به ايـن معنـا   ) ۲-۱۵۰-٪۱(استراتژي  ،براي مثال. كند مي

روزه، ميـانگين   ۲است كه ميانگين متحـرك كوتـاه مـدت    
در نظر % ۱برابر  αروزه و ميزان  ۱۵۰متحرك بلند مدت 

دت و بلنـد  هاي كوتـاه م ـ  ميانگين یدوره. است گرفته شده
انتخــاب ] ۱،۹،۴۱[مــدت تســت شــده، بــر اســاس مراجــع

  .است شده
  

  و باندهاي بولينگر ٣حدود حمايت و مقاومت
شود كـه   سيگنال خريد وقتي توليد مي ،در اين قاعده

سطح مقاومت براسـاس  . از سطح مقاومت عبور كند ،قيمت
سيگنال  ،در اين قاعده. شود تعريف مي ،يك بيشينة محلي

بـر اسـاس تجـاوز قيمـت از يـك حـد پـاييني        فروش نيز 
 ،مشابه با روش ميانگين متحرك. شود تعيين مي) حمايت(

هاي گونـاگوني در بـالا و    توان محدوده در اين روش نيز مي
تعريـف كـرد تـا از توليـد      ،پايين سطوح حمايت و مقاومت
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از ديـد محاسـباتي در   . جلوگيري شود ،هاي جعلي سيگنال
در حـالتي   TRBريـد بـراي روش  سيگنال خ ،اين مطالعه

  افتد كه اتفاق مي
n

t PP max> )۳                                                        (  
و  tبه عنوان قيمت سهم در زمان  tP ،در اين رابطه. باشد

nPmax  به عنوان بيشترين قيمت سهم درn  روز قبلي
در صورت تساوي قيمت با حد حمايت يا . شود تعريف مي

هاي  روش. هيچ سيگنالي توليد نخواهد شد ،مقاومت نيز
TRB آمده است) ۲(به كار رفته در جدول.  

  

 .شده حدود حمایت و مقاومت تست: 2جدول 

 استراتژي رديف

١ )۵۰-۱(  

٢ )۱٪-۵۰-۱(  

٣ )۷۵-۱(  

٤ )۱۰۰-۱(  

٥ )۱٪-۱۰۰-۱(  

٦ )۱۵۰-۱(  

٧ )۲۰۰-۱(  

٨ )۱٪-۲۰۰-۱(  
  
  

  باندهاي بولينگر
تكنيك بولينگر كه توسط جان بـولينگر و از تركيـب   

ابــداع  ،روش ميــانگين متحــرك و نوســانات قيمــت ســهم
با اين تفاوت . كند عمل مي TRBاست، همانند قاعدة  شده

به جاي بيشـينه و كمينـه محلـي بـراي      ،كه در اين روش
 UB٤)(بالايي  یدود حمايت و مقاومت، از يك محدودهح

  .شود مي استفاده LB٥)(پاييني  یو محدوده
   از روابــط زيــر اســتفاده LBو  UBبــراي محاســبه 

  .کنيم يم
nn mMAUB σ+=         )۴(  
nn mMALB σ−=         )۵(  

ميانگين متحرك  nMAدوره بولينگر،  n ،كه در آن
n  روزه وnσ استاندارد قيمـت در   بيانگر انحرافn  روز

در اين تكنيك نيـز از   ،همانند قواعد پيشين. ، استگذشته
هــاي جعلــي  بــراي جلــوگيري از توليــد ســيگنال% ۱بانــد 

  .است استفاده شده
هـاي متفـاوتي از    تركيـب ، mو ضـريب  nبا تغييـر  

با توجـه   ،در اين مقاله. توان ايجاد كرد نگر ميباندهاي بولي

در  تكنيك ارائه شده ۸از  ،به ادبيات موضوع و مراجع معتبر
 جـدول مـذکور  نماد گذاري . است استفاده شده) ۳(جدول 

)(به صورت  αmsnباشد كه در آن مي، s  به عنوان نماد
  . است شده تعريف ،انحراف استاندارد

  

 .شده باندهای بولینگر تست: 3جدول 

 استراتژي رديف

١ )۵۰s۱( 

٢ )۱٪-۵۰s۱( 

٣ )۵۰s۲( 

٤ )۱٪-۵۰s۲( 

٥ )۱۰۰s۱( 

٦ )۱٪-۱۰۰s۱( 

٧ )۱۰۰s۲( 

٨ )۱٪-۱۰۰s۲( 
  
  

  ها نوسانگر
  RSI)(٦شاخص قدرت نسبي 

هاي تحليل  اين شاخص، يكي از معروف ترين شاخص
ايـن  . اسـت  معرفـي شـده   ٧ي است و توسـط وايلـدر  تكنيك

نوسـان   ۱۰۰هـا، بـين صـفر و     شاخص، مانند اكثر نوسانگر
و زير  ۷۰بالاي  یمعمولاً از محدوده ،تحليل گران. كند مي
هـاي فـروش هيجـاني و     به ترتيب به عنـوان محـدوده   ۳۰

  .كنند ياد مي ،خريد هيجاني
شود كـه   ر ميدر حالتي صاد "سيگنال خريد" ،در اين مقاله

RSI  نيـز در   "سـيگنال فـروش  " .از حد بالايي عبـور كنـد
. شـود  ايجـاد مـي   ،زمان سقوط شاخص به زير حد پـاييني 

روزه  ۱۴ یدوره RSIزماني شاخص  یترين دورهمعروف
ر حسـاس ت ـ RSIكوتاه تر باشـد،   ،هر چه اين دوره. است

. از نوسان بيشتري برخوردار خواهد بـود  ،است و نمودار آن
براي درك بهتر عملكرد اين شاخص، در اين مطالعـه از دو  

همچنــين . تاســ شــده اســتفاده ،روزه ۹روزه و  ۱۴ یدوره
سودآوري قاعده در حالتي که ، ۷۰-۳۰ یعلاوه بر محدوده

 .اسـت  نيز استفاده کنيم، آزمون شده ۸۰-۲۰ یاز محدوده
ــاخص ــاي  ش ــده  RSIه ــت ش ــه  تس ــن مطالع       در ،در اي

  .است آورده شده) ۴(جدول 
به صورت زير RSIمقدار شاخص  یمحاسبه یحوهن
  است

)1(
100100

RS
RSI

+
−=

 
      )۶(      
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  كه در آن

DownclosesdaynofAverage

UpclosesdaynofAverage
RS =

  

نسبت ميانگين روزهايي اسـت   RS ،به عبارت ديگر
 ،رشد داشته به ميانگين روزهايي كه قيمت سهم ،كه سهم

  .كاهش يافته است
  

 .شده تست RSIهای  شاخص: 4جدول

 استراتژي رديف

١ ( ٩RSI ۷۰-۳۰ ) 

٩) ٢RS I ۸۰-۲۰ ) 

٣ (۱۴RSI ۷۰-۳۰ ) 

٤ (۱۴RSI ۸۰-۲۰ ) 

  

  %Dو  %K ٨هاي استوكاستيك
هـا از جملـه نوسـانگرهاي بسـيار قابـل       استوكاستيك

توسـط جـرج    ،اطمينان و پركاربردي هستند كه اولين بـار 
) رياست مركز آمـوزش سـرمايه گـذراري در واتسـكا    (لين 

 %Kهـاي   ها از دو خط به نام استوكاستيك .مطرح شدند
 یبـر اسـاس رابطـه    %Kخط . اند شدهتشكيل  %Dو 

  .شود محاسبه مي ،زير

nn

n

LH
LP

K
−
−

=%          )۷(  

بـه   nLوnHبيانگر قيمـت سـهم و    P ،كه در آن
روز گذشـته را   nبيشترين و كمترين قيمت طـي   ،ترتيب

كه اهميت به مراتب بيشـتري   %Dخط . دهند نشان مي
دارد، ميانگين متحرك سه روزة خط  %Kنسبت به خط 

K% هـــا،  بـــه ايـــن نـــوع استوكاســـتيك   . اســـت
در صـورتي كـه   . شـود  گفته مـي  "هاي سريع استوكاستيك"

جديـد در نظـر    %Kرا بـه عنـوان مقـادير     %Dمقادير
از  ،جديـد  %Dبگيريم و براي بـه دسـت آوردن مقـادير    

جديـد اسـتفاده كنـيم،     %Kميانگين متحرك سه روزه 
  .ايجاد كرده ايم "هاي آرام استوكاستيك"

هاي خريد و فروش در ايـن شـاخص    نالبا اينكه سيگ
شـود، امـا    معمولاً به صـورت ديـداري تشـخيص داده مـي    

افتد كه  در صورتي اتفاق مي ،توان گفت سيگنال قطعي مي
خطـوط  ) ۳۰يـا زيـر    ۷۰مثلاً بـالاي  (بحراني  یدر منطقه

K%  وD% ،طالعـه بـر   در اين م. يكديگر را قطع كنند
ــتيک  ــول استوکاسـ ــاس اصـ ــه   اسـ ــورتي كـ ــا در صـ هـ

KD %% باشــد، ســيگنال خريــد و در صــورتي كــه  >
KD %% براي . شود ايجاد مي ،باشد سيگنال فروش، <

. همـين شـروط برقـرار اسـت     ،هاي آرام نيـز  استوكاستيك
خص براي شـا  ،در اين مطالعه هاي در نظر گرفته شده دوره

  .استروز  ۲۱و  ۱۴ ،استوكاسيتك
  

  

) ۵(در جـدول   ،در اين مطالعه  استوكاستيك تست شده ۴
هـاي سـريع بـا     اول استوكاستيك دو استراتژي. آمده است

ــاني  یدوره ــر  ۲۱و  ۱۴زمــ ــتراتژي آخــ روزه و دو اســ
  .هستندروز  ۲۱و  ۱۴هاي آرام با دوره زماني  استوكاستيك

  

 .شده واگرایی تست- همگراییهای متحرک  میانگین: 5جدول 

 استراتژي رديف

١ (١٤KD) 

٢ (٢١KD) 

٣ (s۱۴KD) 

٤ (s۲۱KD) 
  
  

   MACD ٩واگرايي -ميانگين متحرك همگرايي
ايـن  . اسـت  طراحـي شـده  ١٠توسط جرالد اَپـل  ،اين شاخص

اما در . استداراي دو خط  ،شاخص اگر چه در روي نمودار
. نياز به محاسبه سه خط وجود دارد ،براي ساخت آن ،واقع

نيز موسوم اسـت، اخـتلاف    MACDتر كه به خط سريع
و  ۱۲معمولاً (بين دو ميانگين متحرك هموار سازي نمايي 

خط كند تر نيـز كـه خـط اخطـار ناميـده      . است) روزه ۲۶
شود، معمولاً يك ميانگين متحرك هموار سازي نمـايي   مي
هماننـد   ،در ايـن مطالعـه  . است MACDدوره از خط  ۹

بــراي طراحــي  ۹و  ۲۶، ۱۲اغلــب تحليــل گــران از اعــداد 
   .است بهره گرفته شده MACDشاخص 

هاي متداول، اخطارهـاي خريـد و فـروش     بنابر روش
عبـور رو بـه   . شود صادر مي ،واقعي در زمان تقاطع دو خط

تر سـيگنال،  تـر از خـط كنـد   سـريع  MACDبالاي خط 
خريد و عكس اين حالت به عنوان سيگنال فروش در نظـر  

در بالا و پايين خط صفر  MACDمقادير . شود گرفته مي
ايـن شـاخص بـه صـورت يـك       ،از اين رو. كنند نوسان مي

  .كند عمل مي ،نوسانگر
  

  ي آماريها تست
ي ها ي آماري در اين مطالعه بازدهها براي انجام تست

آنچه كه با استفاده از قواعـد تحليـل تكنيكـي بـه     (شرطيِ 
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حاصـل از  ) فـروش (ي خريـدِ  ها سيگنال) دست آمده است
ي شـبيه  ها ي شرطي حاصل از سريها سري قيمت با بازده

روزهـاي   ،قـوانين معـاملاتي  . شوند يممقايسه  ،سازي شده
يد، فروش و خنثـي تقسـيم   خر یمعاملاتي را به سه دسته

ام بـر اسـاس   tبه طـوري كـه دسـته بنـدي روز     . كنند يم
روزه hبازده . شود يمام نيز  tميزان اطلاعات و شامل روز

  :شود يمبه صورت زير تعريف  tدر زمان 
)log()log( tht

h
t ppr −= +        )۸(       

 یاميــدهاي شــرطي مختلــف را بــر پايــه ،همچنــين
 ،براي مثـال . آوريم يمدست هي خريد و فروش بها سيگنال

htتا  t زمان روزه ازhفرض كنيد اميد رياضي بازده  + 
 ۹ا توجه بـه فرمـول   ب tدر شرايط سيگنال خريد در زمان 

   :شودين مييتع
)( t

h
tb brEm =                     )۹(  

htتـا   t زمـان  روز ازhو اميد رياضي بازده  در  +
  صورت زير باشد به tشرايط سيگنال فروش در زمان 

)( t
h

ts srEm =                   )۱۰(  
توانيم اميد رياضـي انحـراف اسـتاندار را     يمهمچنين 

  :محاسبه كنيم ،به صورت زير ،نيز
  )۱۱(                                                                

 [ ]( ) [ ]( ) 212212 )(,)( ts
h

ttb
h

t smrEbmrE −−  
ــا اســتفاده از توا يمــي شــرطي هــا ايــن اميــد ننــد ب

مقـادير سـري قيمـت،    . محاسبه شوند ،ي نمونهها ميانگين
 ،ي بـازده شـبيه سـازي شـده    هـا  محاسبه شده و با توزيـع 

  .شوند يممقايسه 
بار تحت مدل  ۱۵۰۰هر شبيه سازي  ،در اين مطالعه

تقريب خوبي بـراي   ،اين تعداد تكرار. شده استصفر تكرار 
براي بـه  . كند يمفراهم تحت مدل فرض صفر  ،توزيع بازده

از  ،دست آوردن ميزان تكراري كـه بتـوان بـا تكيـه بـر آن     
اطمينان حاصل كـرد، تـا    ،يكنواختي سري مصنوعي بازده

ي شركت نفت بهـران عمـل    ها مرتبه بر روي  بازده ۱۵۰۰
ingBootstrapp   نشـان  ) ۱( شـکل . انجام شـده اسـت

  .استشده  ي  ايجادها ميانگين بازده سري یدهنده
 ي هـا  اگـر بـازده   ؛شود يمرد  αفرض صفر در سطح 

درصـد از   αبزرگتر از  ،دست آمده از سري اصلي قيمتهب
  .فرض صفر باشند یي شبيه سازي شدهها بازده

 WalkRandomدر اين مطالعه از شبيه سـازي  
بـه ايـن    ،اجراي اين شبيه سازي روش. استفاده شده است

 ي اصلي هـر شـركت را   ها ترتيب است كه ابتدا سري بازده
فرآيند نامرتب سازي باعث . آوريم يمدر  ،به صورت نامرتب

 یواژه. شـود  يم ـ هـا  ايجاد يك سري زماني جديد از بـازده 
ي سـري اصـلي را   ها به اين معنا است كه بازده  ١١"نامرتب"

. كنـيم  يمنمونه برداري  ،ايگزينيبه صورت تصادفي و با ج
ي يكسـاني در  هـا  انحـراف  ،ي شـبيه سـازي شـده   ها سري

ي غيـر شـرطي   هـا  ي مشـابه، و توزيـع  هـا  قيمت، واريـانس 
ي مصـنوعي بـراي   هـا  از اين سري. يكساني خواهند داشت

  . كنيم يممقايسات آماري با سري اصلي استفاده 
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ingBootstrappهای شرکت نفت بهران بر روی بازده.  
  

  ي تحقيقها داده
 ـ   طور كه قبلاً نيز گفته شد،همان كـه  ايـن  هبـا علـم ب

بر حركت توده اي استوار است و  ،تحليل تكنيكي یفلسفه
يي كه از حجم معاملاتي كم و ها تدر مورد شرك ،اين روش

و همچنـين   ؛رديي نداآکار ،نقد شوندگي پايين برخوردارند
 آكـه بـه كـار   ) ۱۳۸۳(محمدي  یبا توجه به نتايج مطالعه

ي تحليل تكنيكي در بـورس تهـران بـر روي    ها بودن روش
معيار انتخـاب سـهام در   ي پر معامله تاكيد دارد، ها شركت

، نقد شوندگي و حجم بالاي معـاملاتي در نظـر   اين مطالعه
گزارشي كه با توجه به  ،براي اين منظور.  گرفته شده است

شركت پر معامله بورس بـا   ۵۰هر سه ماه يك بار در مورد 
شـركت پـر    ۲۲شـود،   يم ـنقد شوندگي بالا ارائـه   یدرجه

  . ه استشدانتخاب  ۱۳۸۴تا  ۱۳۷۴ي ها معامله طي سال
ي انتخاب شده عبارتند از، نفت بهران، ايران ها شركت

خودرو، ايران خودرو ديزل، لاسـتيك سـهند، مـس بـاهنر،     
فــارابي، صــنعتي  يمآبــادان، پتروشــي يمكســان، پتروشــيپا

ــارس    ــيمان ف ــربن، س ــپنتا، شيشــه ك ــايپا، س ــهر، س بهش
خوزستان، سرمايه گـذاري البـرز، سـرمايه گـذاري غـدير،      
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سرمايه گذاري ملت، سرمايه گذاري ملي، سـرمايه گـذاري   
پتروشيمي، سرمايه گذاري رنا، سرمايه گـذاري سـاختمان،   

  .وسعه صنايع بهشهرسرمايه گذاري سپه و ت
ي قيمتـي  هـا  ي مذكور، دادهها پس از انتخاب شركت

سازمان بورس كشور  يماز سايت رس ها اين شركت یروزانه
تصـميمات  . سازمان دهـي شـد  Excelاخذ، و در نرم افزار

افزايش سرمايه و  ،مجامع عادي و فوق العاده اي كه در آن
 ـ    یبـراي كليـه   ،ود نيـز تقسيم سود نقدي تصـويب شـده ب

ي قيمتي بر اسـاس افـزايش   ها جمع آوري و داده ها شركت
  .دشي انجام شده، تعديل ها سرمايه

ذكـر   يملگـاريت  یبر اساس رابطه ها ي شركتها بازده
، محاسـبه و قواعـد   Excelشده و با استفاده از نرم افـزار 

يـابي قـرار   ، موردارزها تحليل تكنيكي براي تك تك شركت
نيز از نـرم افـزار    Bootstrapبراي انجام عمليات . گرفت

50.8LISRELاستفاده شده است.  
  

  ها توصيف آماري داده
ــبه ــراي محاس ــازده   یب ــاري ســري ب مشخصــات آم

ــزار  هــا شــركت ــرم اف  11Minitabي مــورد مطالعــه از ن
 يبه دسـت آمـده بـرا    جينتابا توجه به . استفاده شده است

ــام ــرکت يتم ــا،ش ــه    ه ــت نرماليت ــددي تس ــدار ع  مق
Anderson-Darling  قدر بـزرگ اسـت كـه نرمـال     آن

ــازده ــودن ســري ب ــه طــور كامــل هــا ب ــرد  ،را ب . كنــد يم
Valuep   .استي انجام شده، صفر ها تمام تست −

. مثبت و برخي منفي است ها برخي شركت "چولگي"
در تمام موارد مثبت و  ،ي بازدهها ي سريها كشيدگي

است كه تجمع  نشانگر اين ،اين مسئله. باشد يمبسيار زياد 
. استها بيشتر در حول و حوش ميانگين بازدهي  بازدهي

به سري بازده شركت سرمايه  بيشترين كشيدگي مربوط
و  ۱۲۰۱.۶۷گذراري سپه با ميزان كشيدگي مثبت 

ركت سرمايه گذاري ملي با كمترين كشيدگي مربوط به ش
   .است ۲۷.۲۴۶۱كشيدگي مثبت

  

  نتايج
نتايج بررسي قواعد تحليـل تكنيكـي در سـه جـدول     

هـاي   هاي بلند مـدت، ميـانگين متحـرك    ميانگين متحرك
ها و حدود حمايت و مقاومت  كوتاه مدت به همراه  نوسانگر

  .  خلاصه بندي شده است  ،به همراه باندهاي بولينگر

ــدا  ــن جـ ــداد   SignalN ،ولدر ايـ ــانگر تعـ بيـ
ــيگنال ــده   س ــد ش ــاي تولي ــده  ه ــراي قاع ــه،  یب مربوط
SwitchN بيانگر تعداد تغيير  وضعيت خريد به فروش 

ــده    ــراي قاع ــي ب ــت كل ــس در حال ــر عك ــه،  یو ب مربوط
turnRe       به معني بـازده حاصـل شـده از بـه كـارگيري

واريانس حاصل از سري بازده در  Varربوطه، استراتژي م
كه عددي بين صفر و  Fraction<استراتژي مربوطه و 

valuePاز اسـت  عبارت  ،يك حاصـل شـده از روش    −
Bootstrap مقدار اين عـدد بـه معنـي     ،به عبارت ديگر

سـتون مربوطـه، از   ) يا واريـانس ( اين است که ميزان بازده
. توليد شده، بيشتر اسـت  Bootstrapاين کسر از سري 

براي مثال، عدد يک، بـه ايـن معنـي اسـت کـه ميـانگين       
ــازدهي  ــانس(ب ــام) واري ــازي روش   ۱۵۰۰ يتم ــبيه س ش

Bootstrap  استراتژي ستون ) واريانس(کمتر از بازدهي
  .مربوطه شده است

و  turnReنيز كه تنهـا در مقابـل    Naiveستون 
Var ،بيانگر بازده و واريانس حاصل از  ،داراي مقدار است

ه اين استراتژي ب. خريد و نگهداري است یاستراتژي ساده
سـهم را   ،بررسـي  یاين معني اسـت كـه در ابتـداي دوره   

  .سهم را فروخته ايم ،انتهاي دورهخريده و در 
در برخـي روزهـا ممكـن اسـت قواعـد تحليـل        چون

هاي  تكنيكي ، هيچ سيگنالي توليد نكنند، مجموع سيگنال
. سـت يخريد و فروش برابر تعـداد روزهـاي دوره بررسـي ن   

معـاملات در   یكه در اين مطالعـه، هزينـه  با اين ،همچنين
نشـده اسـت،    محاسـبه  ،سود دهي قواعد تحليـل تكنيكـي  

، كـه بـه معنـي تغييـر     SwitchNتوان با توجه بـه   يم
باشـد،   يحالت از وضعيت خريد به فروش و يا به عكـس م ـ 

قواعد تحليـل تكنيكـي را نيـز بـه طـور       یمعامله یهزينه
  .مورد مقايسه قرار داد ،تلويحي

Buy ،Sell  وSB -نيز بـه ترتيـب مشـخص    −
 -مشخصات بازده درحالت خريد، فـروش و خريـد   یكننده

 .باشد يفروش م
  

هاي متحـرك   تحليل نتايج سود آوري ميانگين
  بلند مدت

هاي حاصل از به كـار گيـري    بازده ،)۶( یدر جدول شماره
بـراي شـركت ايـران خـودرو آورده      ،هاي متحرك ميانگين

 يدر تمـام  ،شـود  يطور كـه مشـاهده م ـ  همان.  شده است
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هـاي فـروش    هاي خريد بيشـتر از سـيگنال   سيگنال ،موارد 
 ،رونـد صـعودي سـهم    ینشان دهنده ،اين مسئله. دهستن

 یميـزان بـازدهي روزانـه   . د بررسـي اسـت  طي زمان مـور 
ري بـراي شـركت ايـران    حاصل از استراتژي خريد و نگهدا

. اسـت درصد،  ۰.۰۶۶۲۵۹برابر  ،بررسي یخودرو طي دوره
 ،مورد ۴توان مشاهده كرد به جز  يم) ۶(با توجه به جدول 

درصـد، فـرض    ۹۵هاي ايجاد شـده در سـطح    بازده  يتمام
مـورد   ۴اين   ؛كنند يرا رد مNaiveبرابري بازده با حالت 

، ۵-۱۵۰استراتژي آخر ۴ يو برا Buyمربوط به حالت نيز
 ،تــوان گفــت يمــ. اســت ۲-۲۰۰و  ۰.۰۱-۲۰۰-۱، ۲۰۰-۱

بـازده   یهاي شبيه سازي شـده  درصد از سري ۹۸بيش از 
  ، از ميزان بازدهي حالت خريد در استراتژيNaiveحالت 

  .اند كمتر بوده ۱۵۰-۲ 

در حالت سود كلي حاصل از قواعد تحليـل تكنيكـي   
SBكه با  قواعد در سـطح    يه است، تماممشخص شد −

  درصد، برابري با بازده استراتژي خريد و نگهداري را رد ۹۵
تقريبـا همـين    ،هـا نيـز   با بررسي ديگـر شـركت  . دنكن يم 

هـاي   اسـتراتژي  ،به عبارت ديگـر . نتيجه حاصل شده است
باعـث كـاهش ميـزان    % ۵۰بلند مدت بـا اينكـه حتـي تـا     

SwitchN سـود دهـي ناخالصـي     ،در مجموعاند،  شده
  .هاي كوتاه مدت تر دارند كمتر از استراتژي

منفـي   ،هاي حالـت فـروش   هاي سيگنال بازده یكليه
به اين معني اسـت كـه وقتـي     منفي بودن اين بازده. است

، بـا بـه كـارگيري    قـرار دارد گذار در حالت فـروش  سرمايه
 هاي تحليـل تکنيـک مربوطـه، روزانـه بـه طـور       استراتژي

   همانطور كه. كند يجلوگيري م ،ميانگين از اين مقدار ضرر
  

  .میانگین متحرک های بلندمدت شرکت ایران خودرو: 6جدول 
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، برابـري  Bootstrapبر اسـاس تسـت    ،شود يمشاهده م
هـاي فـروش بـا بـازده حالـت       هـاي سـيگنال   بـازده   يتمام

Naiveده استرد ش ،به طور كامل.  
رفت با بـه كـارگيري بانـد     يهمانطور كه انتظار نيز م

، به مقدار قابل توجهي SwitchN، تعداد معاملات، % ۱
بـراي  . كاهش يافته اسـت  ،در مقايسه با استراتژي مربوطه

تعداد خريد و فروش در حالت به كارگيري استراتژي  ،مثال
 یي كـه اگـر از بـازه   در حال است؛معامله  ۵۸برابر  ۲۰۰-۱

براي اين استراتژي استفاده كنيم ميـزان معـاملات تـا    % ۱
بيانگر كـاهش   ،اين مسئله. كند يكاهش پيدا م ،معامله ۲۸

اسـتفاده  % ۱ یهمعاملات درحالتي است كه از باز یهزينه
   .كنيم يم

سـود   ،با اين كـه الزامـاً بـا كـاهش تعـداد معـاملات      
بـه   ،كند، در اكثر مواقع يمناخالص استراتژي كاهش پيدا ن

دليل تاخير در دريافت سيگنال كه منجر به  از دست دادن 
شـود، سـود    يهاي كوچك م ـ اندك و تحمل ضرر هاي  سود

كننـد،   يها اسـتفاده نم ـ  هايي كه از بازه حاصل از استراتژي
هــا اســتفاده  هــايي اســت كــه از بــازه بيشــتر از اســتراتژي

SBسود حالت  ،براي مثال. كنند يم بـراي اسـتراتژي    −
، در حالتي كـه بـراي اسـتراتژي    است ۰.۱۵۹برابر  ۲۰۰-۱
  .كاهش يافته است ۰.۱۳۲اين سود به مقدار  ۰.۱-۲۰۰-۱

 Buyهـاي جداگانـه    واريانس بازدهي در تمام حالت
ــطح  Sellو ــد ۹۵در س  ــ ،درص ــي داري ب ــتلاف معن ا اخ

اين مسئله بـه  . دارد Naiveواريانس بازدهي سري حالت 
هـاي   اين معني است كه ميـزان نوسـانات بـازده در سـري    

Buy وSell ، ــت ــر از حال ايــن در . اســت Naiveكمت
يـانس  توان اختلاف معني داري بين وار يحالي است كه نم

SBو حالت   Naiveسري    .مشاهده كرد −
هاي متحرك كوتاه  توان گفت ميانگين يم ،در مجموع

شـوند،   يم ـSwitchNكه باعث افـزايش  با اين ،مدت تر
رسد  يدهند كه به نظر نم يقدر افزايش مولي بازدهي را آن

بـه ميـزان    ،يي روشآفه شده از كـار اضا یهمعامل یهزينه
باعـث  % ۱اسـتفاده از بـازة    ،همچنـين . قابل توجهي بكاهد

  . گردد يمSwitchNكاهش قابل ملاحظة 
علــي رغــم كــاهش بــازدهي در حالــت بــه  ،بنــابراين
 یكـه هزينـه   يشود در صورت ي، توصيه م%۱كارگيري بازة 
  . ده شوداز اين بازه استفا است،معاملات زياد 

  

تحليــل نتــايج ســود آوري حــدود حمايــت و 
  مقاومت و باندهاي بولينگر

 ،هـاي خريـد   در اين دو استراتژي نيز تعداد سـيگنال 
ــيگنال  ــداد س ــيش از تع ــروش   ب ــاي ف ــته ــازدهي . اس ب

هـاي   همگي مثبت و بـازدهي سـيگنال  Buyهاي  سيگنال
Sell  ،راي صرفه جـويي در فضـا از آوردن   ب. (منفي است

جداول مربوط به اين دسته از قوانين صرف نظر شده است، 
توانيد به مرجع شـماره ي   يم ،براي بررسي کليه ي جداول

  .)مراجعه کنيد ۲
هـاي   بانـد  ،در مجمـوع  ،تـوان گفـت   يبه طور كلي م

بولينگر، سود بيشتري نسبت به حدود حمايـت و مقاومـت   
بيشـترين سـود حاصـل از    . انـد  د كـرده ايجا ،استفاده شده

-  مربـوط بـه كوتـاه     ،استراتژي حدود حمايت و مقاومـت 
-۵۰   ترين طول دوره اين استراتژي، يعني استراتژيمدت

مربوط به طـولاني مـدت تـرين     ،كمترين سود نيز. است ۱
ايـن  . اسـت  ۱-۲۰۰-۰.۰۱، يعنـي اسـتراتژي   یطول دوره

ن بازار بورس تهران دلالت تواند بر پر نوسان بود يم ،مسئله
هـاي   اسـتراتژي  ،تـوان نشـان داد   يچرا که م ـ. داشته باشد

ــه     ــري نســبت ب ــايج بهت ــه نت ــر، منجــر ب ــدت ت ــاه م كوت
در مـورد   ،اين مسئله. شوند يهاي بلند مدت تر م استراتژي
  .هاي متحرك بلند مدت نيز مشاهده شد ميانگين

و  Buyهـاي   در باندهاي بولينگر نيز تعداد سـيگنال 
Sell  برابر بيشتر از استراتژي حـدود حمايـت و    ۴حدود

منجـر بـه افـزايش كلـي      ،همـين امـر  . اسـت  مقاومت شده
نسبت به استراتژي حدود حمايت و  ،بازدهي اين استراتژي

هـا،    است افزايش تعداد سيگنال يبديه. ده استشمقاومت 
ميـزان  . را به همراه خواهـد داشـت   SwitchNافزايش 

 ،حالات يباندهاي بولينگر تست شده در تمام يبازدهي تمام
بيشـتر   Naiveنسـبت بـه اسـتراتژي    %  ۹۵با اطمينـان  

  .است
بـه  (در اين استراتژي نيز باندهاي بولينگر حساس تر 

منجـر بـه سـود    ) پـايين در حدود بالا و σكار گيري يك 
هـاي   در مورد ميـانگين  ،اين مسئله. اند شده يبيشتر يآور

توان گفت با  يم. متحرك بلند مدت نيز مشاهده شده است
حدود حمايـت و   ینسبت به قاعده ،اينكه باندهاي بولينگر

اند، ولي در مقايسه  منجر به بازدهي بيشتري شده ،مقاومت
ــا اســتراتژي ميــانگين نتوانســته، مزيــت  ،هــاي متحــرك ب

  .داشته باشند يبيشتر
 



  
   ۱۳۸۸ماه آذر ، ۱، شماره ۴۳دوره,  صنايعنشريه تخصصي مهندسي                                                                                               ۴۶   

  
 

هاي متحـرك   تحليل نتايج سود آوري ميانگين
  ها كوتاه مدت و نوسانگر

 ،هاي خريد در اين قواعد نيز با اين كه تعداد سيگنال
هـاي فـروش ندارنـد، در     اختلاف زيادي با تعـداد سـيگنال  

. دهنـد  يمقـدار عـددي بيشـتري را نشـان م ـ     ،موارد يتمام
، Sellهـاي حالـت    مثبت و بازده، Buyحالت هاي  بازده

ها نيز غير از دو مـورد   واريانس يتمام. همگي منفي هستند
۷۰-۳۰RSI۱۴ وMACD  در دو حالـــتBuy وSell 

ــد  ،تفســير ايــن مســائل. اســت Naiveبيشــتر از  همانن
  .هاي قبلي است توضيحات بخش

به دليل  ،توان گفت يدر اين بخش هم به طور كلي م
ساز و كار طولاني مـدت خريـد و فـروش در بـازار بـورس      

 ،هاي متحرك كوتاه مدت تهران، علي رغم اين كه ميانگين
كننـد،   يسود قابل ملاحظه اي را از لحاظ تئوري ايجـاد م ـ 

 ،هـا در بـازار  د آوري آنشايد نتـوان از تمـام ظرفيـت سـو    
  .استفاده كرد

توان گفت در مقايسـه   ينيز م RSIدر مورد شاخص
ــاخص  ــا ش ــداد      ب ــد تع ــه تولي ــر ب ــه منج ــر ك ــاي ديگ ه

SwitchN  ــده ــابهي ش ــد،  مش ــا از روش  RSIان تنه
بلـي  هـاي ق  تر است و روش رآكا "حدود حمايت و مقاومت"

ذكـر ايـن   . كنند يدر شرايط برابر، سود بيشتري را ايجاد م
نكته نيز ضروري است كه اين نتيجه گيـري بـا توجـه بـه     

يعنـي   . بهترين اسـتراتژي قواعـد قبلـي بيـان شـده اسـت      
هـاي متحـرك حتـي     از ميـانگين   ياز نيم ـ RSIشاخص 

ت، سود تقريبي تقريباً برابر اس ،درحالتي كه تعداد معاملات
اما در برابـر بهتـرين اسـتراتژي     ؛بيشتري ايجاد كرده است

هاي كوتـاه مـدت، و بـا شـرايط برابـر در       ميانگين متحرك
تعداد معاملات، نتوانسته است منجر به سود آوري بيشتري 

  .شود
هـــاي ســـريع و آرام نيـــز هماننـــد  استوكاســـتيك

يار منجر به افـزايش بس ـ  ،هاي متحرك كوتاه مدت ميانگين
ــاملات   ــداد معـ ــاد تعـ ــدهSwitchNزيـ ــد ، شـ در . انـ

استوكاســيتك ســريع، بــازدهي حاصــل شــده، از بهتــرين  
هاي متحرك كوتاه مدت نيز بيشـتر شـده    بازدهي ميانگين

درحـالي اتفـاق افتـاده كـه تعـداد       ،افزايش بـازدهي . است
در مقايسـه بـا    ،معاملات در دو استوكاستيك مـورد بحـث  

افـزايش  % ۲۰هاي متحرك كوتاه مدت، در حـدود   ميانگين
قـدر  آن ،معاملـه  یشايد در حالتي كه هزينـه  .داشته است

هاي سريع، منجـر   استوكستيك که بتوان گفت ،مهم نباشد
 ؛شـوند  يهاي ديگر م ـ به بازدهي بيشتري نسبت به شاخص

تـوان   يهـاي آرام، بـا قاطعيـت م ـ    اما درمورد استوكستيك
تحرك كوتاه مدتي وجـود دارنـد كـه    هاي م گفت، ميانگين

بتوانند همان ميزان بـازدهي را بـا نصـف تعـداد معـاملات      
  .ايجاد كنند ،هاي آرام نيز استوكاستيك

     كــه از تســت شــده نيــز بــا ايــن MACDشــاخص 
آوري قابل قبولي بر خوردار است، اما نتوانسته است در سود

تعـداد معـاملات مشـابهي را    هايي كـه   مقايسه با استراتژي
  .كنند، سود بيشتري حاصل كند يايجاد م
  

  خلاصه و نتيجه گيري
 کـه  توان گفت يم ،با توجه به نتايج كلي حاصل شده

هـاي   پتانسـيل بـه كـارگيري شـاخص     ،بازار بورس تهـران 
در بــين  ،همچنــين. مختلــف تحليــل تكنيكــي را دارد  

 ونچ ـهـاي متحـرك،    ميانگين یهاي بررسي شده شاخص
يي رآهايي دنباله رو هستند و در بلنـد مـدت از كـا    شاخص

هـاي   خوبي برخوردارند، توانسـتند در مقايسـه بـا شـاخص    
عملكرد بهتري ارائه  ،ديگر و با لحاظ كردن تعداد معاملات

هاي متحرك كوتاه مـدت   به سود آور بودن ميانگين.  كنند
  .نيز اشاره شده بود ]۳۹[ در مطالعة محمدي
دهـد هـر چـه     يايـن مطالعـه نشـان م ـ    ،به طور كلي

با توجه بـه حساسـيت بـالاي     ،ها حساس تر باشند شاخص
بازار بورس تهـران نسـبت بـه مسـائل مختلـف سياسـي و       
 ،اقتصادي كه نوسانات زياد قيمتي را در پـي دارد، بـازدهي  

اسـتفاده از   ،يبه طور کل ،بنابراين. خواهد كرددا يپافزايش 
توصـيه   ،روز ۵۰مـدت تـر از    بلنـد  یهايي با دوره شاخص

  . شود ينم
بـدون در   ،هاي استوکستيک سريع شاخص ،همچنين

منجر به کسب بيشترين بازدهي  ،نظر گفتن تعداد معاملات
براي بررسي اين موضوع که آيا اين ميزان بازدهي . اند شده

-کند يا خير، بايد هزينه يتعداد بالاي معاملات را توجيه م
  .رد بررسي قرار دادمو ،معاملات را نيز ی

طـور کلـي   حتي با توجه به نتايج فوق، به ،با اين حال
در بازار بورس  مطلقتوان گفت کدام استراتژي به طور  ينم

تر است، چرا که با توجه به تعريف و فلسـفه اي  آکار ،تهران
هاي مختلف وجود دارد، هر شاخص  که در طراحي شاخص

 اليت اسـتفاده را دار بيشترين قاب ،در شرايط خاصي از بازار
از يـک   ،باشد و هـيچ کـدام از تحليـل گـران تکنيکـي      يم
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شـرايط بـازار اسـتفاده     يبراي پيش بيني در تمام ،شاخص
  .کنند ينم

كـه چنـين تحقيقـي در بـازار بـورس      با توجه به اين
كشور مشاهده نشده است، انجام تحقيقات زياد ديگري كه 

نـد احسـاس   به بررسـي دقيـق تـري در ايـن حـوزه بپرداز     
 ،برخي از پيشنهادات براي تحقيقات بعدي ،در زير .دشو يم

  :ارائه شده است
يي آمعـاملات در ارزيـابي كـار    یلحاظ كردن هزينـه  •

  .هاي تحليل تكنيكي شاخص
هاي تحليل تكنيكـي تسـت    تست گسترده تر شاخص •

 .ها با تغيير پارامترهاي شاخص ،شده در اين مطالعه
الگـوي سـرو شـانه،     هاي ديداري نظير تست شاخص •

 ...مثلث، دو اوج و دو حضيض و 
هاي فـرا ابتكـاري نظيـر الگـوريتم      به كارگيري روش •

بــراي بهينــه كــردن  ،هــاي عصــبي ژنتيــك و شــبكه
 .پارامترهاي تحليل تكنيكي

 

هـاي   آماري ميـزان بـه كـارگيري شـاخص     یمقايسه •
 هاي بنيادين در بين  در مقابل تحليل ،تحليل تكنيكي

 .ن بازارمعامله گرا
هـاي تحليـل تكنيكـي     سود آوري شـاخص  یمقايسه •

در بازار بورس ايران و ديگر كشورهاي خـاور   ،مختلف
 .ميانه

هـاي تحليـل تكنيكـي     سود آوري شـاخص  یمقايسه •
كشـورهاي در  گـر  يدمختلف در بازار بـورس ايـران و   

 .حال توسعه
بر  ،عصبي یهفازي و شبك یههاي خبر ايجاد سيستم •

 .تحليل تكنيكي و تحليل بنياديمبناي قواعد 
با توجـه   ،هاي تحليل تكنيكي يي شاخصرآبررسي كا •

هاي زمـاني انجـام معـاملات در بـورس      به محدوديت
 .كشور

، ARCHهـاي فـرض ديگـر نظيـر      استفاده از مدل •
GARCH  وEGARCH يي آو تست مجدد كـار
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