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  چكيده
ها براي تشخيص زمان ورود و خروج به بازارهـاي بـورس، روش               يكي از مفيدترين روش   

شـود كـه بـا     اي از قوانين معاملاتي اطلاق مـي  تحليل تكنيكي به مجموعه   . تحليل تكنيكي است  
با توجه به گـستردگي     . ها دارند    ة آن  روند آيند  بيني پيشها، سعي در      رسي روند گذشته قيمت   بر

هـاي تحليـل تكنيكـي در تمـامي      روش ميهاي تحليل تكنيكي و اين نكته كه تمـا     و تعدد روش  
هاي تحليـل     است سودآوري برخي شاخص     بازارها قابل استفاده نيستند، در اين مقاله سعي شده          

 46 سـودآوري  ،بـه ايـن منظـور   . دگير ربرد در بازار بورس تهران مورد مقايسه قرارتكنيكي پركا 
مـدت، حـدود محـافظ و         هاي متحرك بلندمـدت و كوتـاه         شامل انواع ميانگين   ، معاملاتي ةقاعد

هاي استوكاستيك، شاخص قدرت نـسبي و ميـانگين متحـرك       مقاوم، باندهاي بولينگر، نوسانگر   
.   شركت پرمعاملة بورس تهران، مورد ارزيابي قرار گرفتـه اسـت          22واگرايي بر روي    / ييگرا هم

بـوت  " از تكنيـك     ،هاي نرمـال    دليل عدم وجود شرايط آزمون      به ،هاي آماري   براي انجام آزمون  
ي هـا   هاي آزمون شده، ميـانگين      دهد در بين شاخص     نتايج نشان مي  . است   استفاده شده  "استرپ

ين تـر  كـم  و حدود محـافظ و مقـاوم از          سودآوريشترين  ها از بي     و نوسانگر  مدت كوتاهمتحرك  
 بيشتري نسبت   سودآوري از   كه اين نيز با    بلندمدتهاي متحرك     ميانگين.  برخوردارند سودآوري

هـا و     ي را در مقايسه بـا نوسـانگر       تر كماند، سود     به استراتژي خريد و نگهداري برخوردار بوده      
  .ندكن مي ايجاد مدت كوتاههاي متحرك  ميانگين
  JEL: M11بندي  طبقه
تحليل تكنيكي، بورس اوراق بهادار تهران، قيمـت سـهم، بـوت اسـترپ، بـازده                : واژهكليد  

  سهام



  مقدمه -1
 عنـوان  بـه  و با شـروع دوران سـازندگي         1368بورس اوراق بهادار تهران پس از سال        

هاي خصوصي و نيمه خصوصي مورد توجه قـرار           محلي براي خريد و فروش سهام شركت      
امـا بـا وجـود      .  با تغيير برخي ساختارها تكامـل يافـت        1376رفت و اين توجه در سال       گ

گذشت چندين سال از فعاليت ايـن سـازمان، ايـن نهـاد مهـم اقتـصادي هنـوز در بـين                
با ايـن   . طور كه بايد و شايد مورد توجه قرار نگرفته است          مردم عادي و آن   گذاران   سرمايه

 گسترش اين بازار مهـم طراحـي و         منظور به كشور   ي كلي نظام اقتصادي   ها سياستحال  
 ـ       تعـداد سـهامداران و حجـم معـاملات بـورس كـشور              ةهمين امر منجر به افزايش روزان

رسد با افزايش حجم معاملات و تعـداد سـهامداران، روز بـه روز بـر        به نظر مي  . است  شده
  درك و تـشخيص    چنـين  هـم  كـشور و     ةكارهـاي بـازار سـرماي      اهميت شـناخت سـاز و     

  .هاي كلي و جزئي بازار افزوده شود حركت
، رونـد   هـا  آنگيري  كـار  بـه هاي تحليلي كه بتوان با         گسترش روش  ،قطعاً در اين بين   

 ةتـر كـردن نحـو        علمـي  بـراي  مثبـت     توانـد گـامي      كرد، مي  بيني پيشها را      قيمت ةآيند
 آمـاري    حاضر بـا توجـه بـه نبـود مطالعـة           ةمقال. ي براي انجام معاملات باشد    گير تصميم

هاي متداول تحليل تكنيكي در بورس اوراق بهادار تهران و            گسترده بر روي كارايي روش    
هـاي تحليـل      بازار و آگاهي سـهامدارن در اسـتفاده از روش           با هدف افزايش سطح علمي      

  .است تكنيكي، انجام شده
  

   مروري بر تحليل تكنيكي-2
 كلي تحليل تكنيكي و تحليل      ةواصولاً براي تحليل يك سهم در بازار بورس از دو شي          

شـمار   بـراي بـي   اي عمومي   كلمه،توان گفت تحليل تكنيكي مي. شود  بنيادي استفاده مي  
هـاي گذشـته،       بررسي مطالعـة قيمـت     ةوسيل بهكند     است كه تلاش مي    اي تكنيك معامله 

گران تكنيكي عقيده دارند تغييرات در عرضـه          تحليل.  كند بيني پيشهاي آينده را      قيمت
در .  شـود بينـي  پـيش  تغييرات در نمودارهاي قيمـت تعيـين و      ةوسيل بهتواند    و تقاضا مي  

ي دولتـي، شـرايط     ها سياستخلاف تحليل بنيادي، فاكتورهايي نظير      تحليل تكنيكي، بر  
 چه آن  حقيقت در. دنشو  اقتصادي، روندهاي صنعتي و اتفاقات سياسي در نظر گرفته نمي         

 قيمت سهم  و نيروهاي عرضه و تقاضاي         ةحركت گذشت در تحليل تكنيكي اهميت دارد،      
 سـال پـيش از برخـي اصـول     300 هـا  با ايـن كـه ژاپنـي   . ر بر قيمت سهم است  گذاتأثير
توان گفت قدمت اسـتفاده از         مي ،كردند  هاي تكنيكي در معاملات خود استفاده مي        روش
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 اولـين كـسي     ،چـارلز داو  . گردد   به قدمت عمر بورس سهام آمريكا بر مي        ،تحليل تكنيكي 
 وال اسـتريت    مجلـة  مقـالاتي در مـورد تحليـل تكنيكـال در            ،19بود كه در اواسط قرن      
 نظريـات داو اسـتوار      ة تكنيكـي بـر پاي ـ     يها  امروزه اغلب شاخص  .  ژورنال به چاپ رساند   

 سـال گذشـته گـسترش       70هاي تحليل تكنيكـي طـي          اكثر شاخص  ،با اين حال  .  است
 مدل مدرن تئوري داو را ارائه و تئوري داو را گـسترش          ،)1997 (1ادوارد و مگي  . اند يافته
  .دادند
  : بر سه موضوع زير استوار استل مباحث فلسفي و منطقي تحليل تكنيكاةپاي

  . است همه چيز در قيمت لحاظ شده •
 .کنند ها حرکت مي ها بر اساس روند قيمت •
 . شود تاريخ تکرار مي •

 ،ر باشـد  گـذا تأثيريزي كه بتواند در قيمت      اصل اول به اين نكته اشاره دارد كه هر چ         
 در قيمـت يـك سـهم        ،اعم از فاكتورهاي سياسي، بنيادي، جغرافيايي و يا ساير فاكتورها         

هـا    كند كه قيمت    اصل دوم تحليل تكنيكي نيز اين موضوع را مطرح مي         . است  لحاظ شده 
ت عبـار  به. كه تغيير جهت بدهند، روند فعلي خود را حفظ كنند          دوست دارند به جاي آن    

، جهت خـود را حفـظ       اند  نگذاشته تأثير ها آنها تا زماني كه عوامل خارجي بر           روند ،ديگر
اصـل  .  اين قانون چيزي شبيه به مفهوم اينرسي در فيزيك است          ،توان گفت   مي. كنند  مي

 بـه   يي كه الگوهاي قيمتـي    جا آنسوم تحليل تكنيكال نيز بر اين پايه استوار است كه از            
توان فرض كرد در آينده نيز به همان خوبي جوابگـو              مي ،اند ذشته عمل كرده  خوبي در گ  

  .شود گران تكنيكي اعتقاد دارند تاريخ تكرار مي  تحليلحقيقت،در . دباش
 ،كنـد   گذار در آن اقدام به خريد يـا فـروش مـي             توان گفت قيمتي كه يك سرمايه       مي

اگـر شـخص اطمينـان      .  دارد بستگي به اين دارد كه چه انتظاري از قيمت آينـده سـهم            
داشته باشد كه قيمت سهم افزايش خواهد يافت، خواهد خريد و اگر انتظار داشته باشـد                

كـه ارزش     افراد سهم را بـراي ايـن       حقيقت،در  . سهم سقوط خواهد كرد، خواهد فروخت     
  . سهم ارزش نداردكنند  فكر ميفروشند كه فروشند، بلكه براي اين مي ندارد نمي

  
   موضوع ادبيات-3

ي فراوانـي در  هـا  پژوهشگران تكنيكي در مورد سود آور بودن اين روش،   جداي از اعتقاد تحليل   
  .است  كه منجر به بروز نتايج متضادي نيز شده، گرفتهد دهة گذشته بر روي اين مسئله انجامچن

  
 

1- Edward and Magee. 



 در ،]12[٤ و كانينگهـام ]16[٣ در آمريكـا و درايـدن      ]18[٢ و فاما و بلـوم     ]3[١الكساندر
.  قيمت سهام تاكيد كردندبيني پيشهاي تكنيكي براي  گلستان بر سود آور نبودن روشان

دن و چنين،  هم. مفيد تشخيص دادغيرهاي تكنيكي را  گيري روشكار به ، نيز]36[٥روزف
 كسب سـود از راه بررسـي گذشـته قيمـت را             ، با بررسي بورس نيويورك     ]13[٦همكاران

  .ندنشدني اعلام كرد
 كمپـاني حاضــر در بــورس  49 ،]19[٧ گيـولي و لاكونيــشكوف ،بعــدامـا چنــد سـال   

قواعـدي كـه    .  مورد بررسـي قـرار دادنـد       1974 تا 1967ي  ها سالنيويورك را طي دورة     
 FAFدادند شامل قـوانيني خـاص موسـوم بـه            گيولي و لاكونيشكوف مورد استفاده قرار     

ن قـوانين سـاده كـه بـر         گيري اي ـ كار به نشان دادند با     ،]19[ گيولي و لاكونيشكوف  . بود٨
 در نظـر    ٩ معاملـه  ةاست، حتي در حالتي كه هزين ـ       اساس حالات رواني بازار طراحي شده     

  . توان تا دو برابر بيشتر از استراتژي خريد و نگهداري سود كسب كرد  مي،شود گرفته مي
 سود آور بودن برخي قواعد تحليـل تكنيكـي را           ]19[  گيولي و لاكونيشكوف   كه اينبا  
 ]7[١٠توان گفت  بروك و همكاران       مي.  ابتكاري بود  عدي قوا ها آن عدكردند، اما قوا  اثبات  

اي نظيـر ميـانگين       كارگيري قوانين متداول و پذيرفتـه شـده         اولين نفراتي بودند كه با به     
تواند بيش از اسـتراتژي   ، نشان دادند اين قوانين مي     ١٢ و حدود محافظ و مقاوم     ١١متحرك

 ـ   .  منجر شود  ريسودآو به   ١٣خريد و نگهداري   ، ]7[ بـروك و همكـاران  ةپس از انتشار مقال
بـراي  . كارگيري قوانين تحليل تكنيكي را نشان دادنـد         تحقيقات زيادي سود آور بودن به     

، ســاليوان و ]22[١٥تــسون و همكــارانها  ،]6[١٤تــوان بــه بــسمبيندر و چــان مثــال مــي
  
 

1 - Alexander. 
2 - Fama and Blume. 
3 - Dryden. 
4 - Cunningham . 
5 - Rozeff. 
6- Dann L.Y., Mayers D and Raab R.J. 
7 - Givoly D. and Lakonishok J. 
8 - Financial analysts' forcasts. 
9 - Transaction costs. 
10 - Brock, W., Lakonishok, J. and LeBaron, B. 
11- Moving Average. 
12 - Support and Resistance level (or Trading-range break out). 
13- Buy and hold Strategy. 
14 - Bessembinder H. and Chan K. 
15- Hudson R., Dempsey M. and Keasey K. 
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 بـه بررسـي و      ،]35[٣و ليال  رانتر   ،براي اولين بار  .  اشاره كرد  ]40[٢ و ونگ  ]38[١همكاران
هـاي     كشور در حال توسعه و بـورس       10هاي تحليل تكنيكي در        روش سودآوري ةمقايس

ده آزمـون در ده     ( آزمـون    100 آزمون از    82 در    كه نوپاي جهان پرداختند و نشان دادند     
چنـان سـود      هـم  ، معاملات ةكردن هزين منظور  هاي تحليل تكنيكي حتي با        روش) كشور

 ـ   . ، گاناسـكاراج و ام    ]33[٥، پـاريزي و واسـكوئز     ]23[٤پـس از آن ايتـو     . انـد  دهآور باقي مان
 تحقيقاتي مشابه در    ،  نيز  ]30[٨ و مينگ مينگ و  هيوا      ]8[٧، چانگ و همكاران   ]21[٦پاور

تيـان  چنين   هم. بازارهاي مالي آسيايي به انجام رساندند و به نتايج مشابهي دست يافتند           
 تحليل تكنيكي را در دو بازار آمريكـا و چـين            ة قاعد 412 ، در تحقيقي  ،]39[٩و همكاران 

وان و  . انـد   دهكـر كيـد   أها در بازار چـين ت       كارايي اين روش  بر   و   اند مورد ارزيابي قرار داده   
هـاي     سـود آور بـودن روش      ،]7[  بـروك و همكـاران     ة نيز با تمركز بر  مقال      ]24[١٠كيش

. انـد   مورد بررسي قـرار داده NASDAQ و NYSEتحليل تكنيكي را بر روي دو شاخص    
 تركيبي از چند قانون تحليل تكنيكـي بـه نـام        ، خود ة نيز در مقال   ]9[١١چنگ و همكاران  

CRISMAهـاي     بورس سراسر جهـان و تمـام شـاخص         37هاي اصلي      را براي شاخص   ١٢
 بـسيار زيـاد حجـم     تأثيرتحقيق نيز نشان از     نتايج اين   . ندگنگ  ارزيابي كرد    ورس هنگ ب

ــاملات در  ــودآوريمع ــي دارد    روشس ــل تكنيك ــاي تحلي ــم .ه ــين  ه ــد و چن گرانيول
هـاي   هاي تحليل تكنيكي در بورس شـانگ         نيز  با بررسي برخي شاخص      ]20[١٣همكاران

 ،هـا   گيري ايـن شـاخص    كـار  بـه  بـا     كـه   نـشان دادنـد    ،2001 تـا    1992 ةچين طـي دور   

  
 

1 - Sullivan R., Timmermann A. and White H. 
2- Wong M. 
3 - Ratner M. and Leal R. 
4- Ito A. 
5 - Parisi F. and Vasquez A. 
6- Gunasekrage A. and M.Power D. 
7 - Chang E.J., Lima E.J.A. and Tabak B.M. 
8 -Ming-Ming L. and Siok-Hwa L. 
9- Tian G.G., Wan H.G and Guo M. 
10 - Kwon K. and Kish R.J. 
11- Cheng W., Cheung Y.L. and Yung H.H.M. 

12- CRISMA  ،شـامل، ميـانگين متحـرك، شاخـصي مـشابه      ،اي از قـوانين تحليـل تكنيكـي    مجموعه 
هاي خريد     كه منجر به توليد اخطار     ،شاخص قدرت نسبي و شاخصي براي تاثير حجم معاملات است         

  .شود فروش مي
13- Groenewold N. and Tang S.H.K. 



تواننـد     خريـد و نگهـداري، مـي       ة برابر بيشتر از استراتژي ساد     11حتي تا   گذاران    سرمايه
  .سود كسب كنند
 بــا ،]15[٢ و دي و ونــگ]17[١ برخــي نيــز هماننــد الــيس و پــاربري،بــا ايــن حــال

هاي كارايي نظير بورس آمريكا و ژاپن، عدم كارايي ايـن             گيري اين قوانين در بورس    كار به
 و داوسـن و  ]28[٣ برخي نيز نظير لو و همكـاران ،اين مياندر . اند ها را گزارش داده   روش

، ٦، دو اوج٥ نظير سر و شـانه ، الگوهاي ديداريبيني پيش به بررسي قابليت  ،]14[٤استيلي
كارگيري ايـن     به كه ايندهد با     نتايج اين تحقيقات نشان مي    . اند  پرداخته.. . و ٧دو حضيض 

 ايـن   اسـت،  تـر  كمهاي متحرك،     ميانگينتري نظير     هاي ساده    در مقايسه با روش    ها  روش
اخيراً نيز برخي همانند ماراشال     .  مطلوبي برخوردارند  سودآوريها به خودي خود از        روش

 و نمـودار  ١٠ در كارايي نمودارهاي شمعي ژاپنـي ،]5[٩ و اندرسون و فاف ]29[٨و همكاران 
 .اند  به نتايجي تركيبي دست يافته١١خط و نقطه

هـاي   هاي فرا ابتكـاري و تركيـب آن بـا روش     كارگيري روش   برخي نيز با به   چنين   هم
 بـازار  بينـي  پـيش هاي پيشنهادي خـود بـراي       به بررسي سودآوري مدل   ،  تحليل تكنيكي 

، آلـن و    ]34[١٢توان به تحقيقات پوت ويـن و همكـاران           مي ، براي مثال  ،اند  استفاده كرده 
 براي بهينه سازي قوانين     ١٥ كه از الگوريتم ژنتيك    ،]32[١٤ و نيلي و ولر    ]4[١٣كارجالينين

، ]41[١٧، يـائو و تـان     ]27[١٦ليـو و لـي    . كـرد   انـد، اشـاره     هاسـتفاده كـرد   تحليل تكنيكـي    

  
 

1- Ellis C.A. and Parbery S.A. 
2 - Day T.E. and Wang P. 
3- Lo A.W., Mamaysky H. and Wang J., 
4 - Dawson E.R. and Steeley J.M. 
5- Head and Shoulders Pattern. 
6 - Double Top. 
7- Double Bottom. 
8 - Marshall B.R., Young M.R. and Rose L.C. 
9- Anderson J.A. and Faff R.W. 
10- Candlestick Chart. 
11 - Point and Figure Chart. 
12 - Potvin J., Soriano P. and Vallee M. 
13 - Allen F. and Karjalainen R. 
14 - Neely C.J. and Weller P.A. 
15 - Genetic Algorithm. 
16 - Liu N.K. and Lee K.K. 
17  - Yao J. and Tan C.L. 
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هـاي     در مـدل   ٤ را هـاي عـصبي      نيز شبكه  ]26[٣ و ليو و وانگ    ]25[٢، لام ]37[١اسكوراس
  .اند  كار برده خود به

است كه به    ]1[ مربوط به مطالعة محمدي    العة مشاهده شده در داخل كشور       تنها مط 
 نتـايج   ،]1[محمـدي . بررسي كيفي برخي قوانين تحليل تكنيكي پركاربرد پرداخته است        

 بورس اوراق بهادار تهـران را مثبـت         ةهاي پر معامل    گيري اين قوانين بر روي شركت     كار به
 تنها به ارزيابي كيفـي برخـي        ]1[ مطالعة محمدي    كه اينبا توجه به    . ارزيابي كرده است  

هـاي    ي از شـركت   تر اي آماري بر روي طيف وسيع       ته است، انجام مطالعه   ها پرداخ   شركت
هاي تحليل تكنيكي     تر ميزان كارايي روش      براي شناخت علمي   ،بورس اوراق بهادار تهران   

 .رسد  ضروري به نظر مي،در بورس اوراق بهادار تهران
  

  ها و روش تحقيق  داده-4
هـاي متحـرك      ي شـامل ميـانگين     تحليل تكنيك  ة قاعد 46 سودآوري ة،در اين مطالع  

. ، نوسانگرها و حدود محافظ و مقاوم مورد مطالعه قرار گرفته است           بلندمدت و   مدت كوتاه
  . به تعريف هر كدام از اين قوانين خواهيم پرداخت،در اين بخش

 
  هاي متحرك  ميانگين-4-1

   كردتوان از فرمول زير استفاده  به راحتي مي، ميانگين متحرك سادهةبراي محاسب
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ها صرفاً از يك ميانگين متحرك        اي از معامله گران براي دريافت اخطار        با اين كه عده   

 براي تعيين اخطار بهـره  ،كنند، برخي نيز از دو يا حتي سه ميانگين متحرك      استفاده مي 
 هماننـد   ،تحـرك هاي م   گيري ميانگين كار به جگونگي براي تعريف    ،در اين مقاله  . برند  مي

  .است  عمل شده،]7[ بروك و همكاران
هاي خريـد و فـروش         از دو ميانگين متحرك براي توليد اخطار       ]7[ بروك و همكاران  

 و ميانگين متحـرك     مدت كوتاهميانگين متحرك اول، ميانگين متحرك      . اند  استفاده كرده 
وش وقتـي توليـد     هاي خريد و فر     اخطار. شود   ناميده مي  بلندمدتدوم، ميانگين متحرك    

  
 

1- Skouras S. 
2 - Lam M. 
3 - Liu J.N.K. and Kwong R.W.M. 
4 - Neural Network 



 /هاي خريد  اخطار،بر اين اساس.   كه دو ميانگين متحرك يكديگر را قطع كنند،شوند  مي
پـايين ميـانگين    / بـالاي  مـدت  كوتـاه  كه ميـانگين متحـرك       ،شوند  فروش وقتي توليد مي   

  . دگير  قراربلندمدتمتحرك 
 ـةدر اين مطالع ز توليـد   بـراي جلـوگيري ا  ،]7[  بـروك و همكـاران  ة نيز همانند مقال

 ،اسـت    تعريف شـده   α باعنوان) باند(اي     بازه ،ها   در برخي از استراتژي    ،هاي اشتباه   اخطار
را براي قانون   % 1 ة اگر محدود  ،براي مثال . كند  كه قاعده در اين بازه، اخطاري توليد نمي       

يانگين متحـرك   شود كه م    ميانگين متحرك در نظر بگيريم، اخطار خريد وقتي صادر مي         
  . قرار بگيردبلندمدتاز بالاي ميانگين متحرك % 1 از تر كم ة در فاصلمدت كوتاه

   :شود كه  اخطار خريد وقتي صادر مي، بر اساس تعريف بالا
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 و ميـانگين    بلندمـدت تحـرك    معـرف دورة ميـانگين م      ترتيـب  به n و   mكه در آن    
nmبديهي است شرط . دان مدت كوتاهمتحرك   اخطار خريـد نيـز در   .  نيز بر قرار است<

  .شود شرايط عكس نامساوي فوق ايجاد مي
  تـا   ، ميانگين متحرك مختلف مورد ارزيابي قرار گرفته است        ة قاعد 21 ، در اين مقاله  

ركي را شناسايي كرد كه اخطارهاي به موقعي صادر كند و           بتوان ميانگين متح  در نهايت   
 رفتـه در ايـن      كـار  بـه هـاي متحـرك       ميانگين. در برابر تغييرات تصادفي نيز مقاوم باشد      

  معنـاي ميـانگين متحـرك        بـه  ،عدد اول از سـمت چـپ      . اند  آمده) 1(، در جدول    مطالعه
  

  ده و بلندمدت آزمون شمدت كوتاههاي متحرك   ميانگين - 1جدول 
 استراتژي رديف  استراتژي  رديف

۱ )۴‐۱( ۱۲  )۱۰۰‐۱( 
۲ )۰,۰۱‐۴‐۱( ۱۳ )۰,۰۱‐۱۰۰‐۱( 
۳ )۹‐۱( ۱۴ )۱۰۰‐۲( 
۴ )۰,۰۱‐۹‐۱( ۱۵ )۱۵۰‐۱( 
۵ )۱۸‐۱( ۱۶ )۰,۰۱‐۱۵۰‐۲( 
۶ )۰,۰۱‐۱۸‐۱( ۱۷ )۱۵۰‐۲( 
۷ )۵۰‐۱( ۱۸ )۱۵۰‐۵( 
۸ )۰,۰۱‐۵۰‐۱( ۱۹ )۲۰۰‐۱( 
۹ )۵۰‐۲( ۲۰ )۰,۰۱‐۲۰۰‐۱( 
۱۰ )۷۵‐۱( ۲۱ )۲۰۰‐۲( 
۱۱ )۷۵‐۲(   
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 α ميـزان    ، و عـدد سـوم     بلندمدت به معناي ميانگين متحرك      ،، عدد دوم  مدت كوتاه
 بـه ايـن معنـا    ،)2-150-0,01( اسـتراتژي  ،براي مثال. كند مورد استفاده را مشخص مي   

 روزه و   150 دمـدت بلنروزه، ميـانگين متحـرك       2 مدت كوتاهاست كه ميانگين متحرك     
 بلندمـدت  و   مـدت  كوتـاه هـاي      ميانگين ةدور. است  در نظر گرفته شده   % 1 برابر   αميزان  

  .است  انتخاب شده،]31[١ و مورفي]7[ آزمون شده، بر اساس مقالة بروك و همكاران
  
   حدود محافظ و مقاوم و باندهاي بولينگر-4-2

شود كه قيمت از سطح مقـاوم عبـور           يد وقتي توليد مي    يك اخطار خر   ،در اين قاعده  
 اخطـار   ،در ايـن قاعـده    . شـود   سطح مقاوم براساس يك بيشينة محلي تعريـف مـي         . كند

مـشابه بـا    . شود   تعيين مي  ،)محافظ(فروش نيز بر اساس تجاوز قيمت از يك حد پاييني           
در بالا و پـايين     هاي گوناگوني     توان محدوده    در اين روش نيز مي     ،روش ميانگين متحرك  

از ديـد  . هاي جعلي جلوگيري شـود  ر اخطا تا از توليد ،سطوح محافظ و مقاوم تعريف كرد     
 اخطار خريد بـراي روش حـدود مقـاوم و محـافظ در حـالتي                ،محاسباتي در اين مطالعه   

  :افتد كه اتفاق مي
)3(  nmaxt PP >  

 بيشترين قيمت   عنوان به nmaxP و   t قيمت سهم در زمان      نعنوا به tP ،در اين رابطه  
  .شود  قبلي تعريف مية روزn ةسهم طي دور

. در صورت تساوي قيمت با حد محافظ يا مقاوم نيز هيچ اخطاري توليد نخواهد شـد               
  .اند آمده) 2(  رفته در جدول كار بههاي حدود مقاوم و محافظ  روش

  
  حدود محافظ و مقاوم آزمون شده - 2جدول 

  استراتژي  رديف

۱ 
۲ 
۳ 
۴ 
۵ 
۶ 
۷ 
۸ 

)۵۰‐۱(  
)۰,۰۱‐۵۰‐۱( 

)۷۵‐۱( 
)۱۰۰‐۱( 

)۰,۰۱‐۱۰۰‐۱( 
)۱۵۰‐۱( 
)۲۰۰‐۱( 

)۰,۰۱‐۲۰۰‐۱( 
  
 

1- Murphy. 



   باندهاي بولينگر-4-3
تحرك و نوسانات تكنيك بولينگر كه توسط جان بولينگر و از تركيب روش ميانگين م

 بـا ايـن   ،كنـد  است، همانند روش حدود مقاوم و محافظ عمل مـي      قيمت سهم ابداع شده   
 محلي براي حدود محـافظ و مقـاوم، از          ةتفاوت كه در اين روش به جاي بيشينه و كمين         

  .شود  استفاده مي٢)LB(و محدودة پاييني  ١)UB(يك محدودة بالايي 
  :شود از روابط زير استفاده مي )LB( و )UB( ة براي محاسب،در اين روش

)4(  nn mMAUB σ+=  
)5(  nn mMALB σ−=  

 انحـراف   گـر  بيان ،nσ روزه و    n ميانگين متحرك    ،nMA دوره بولينگر،    n ،كه در آن  
همانند قواعد پيشين در اين تكنيك نيز از بانـد          . است روز گذشته    nاستاندارد قيمت در    

  .است هاي جعلي استفاده شده براي جلوگيري از توليد اخطار% 1
  

  باندهاي بولينگر آزمون شده  ‐۳جدول 
  توضيحات استراتژي رديف

۱  
۲  
۳  
۴  
۵  
۶  
۷  
۸ 

)۵۰s۱(  
)۰,۰۱‐۵۰s۱(  

)۵۰s۲(  
)۰,۰۱‐۵۰s۲(  

)۱۰۰s۱(  
)۰,۰۱‐۱۰۰s۱( 

)۱۰۰s۲(  
)۰,۰۱‐۱۰۰s۲(

۱=m ،۵۰=n ۰,۰۰ و=α  
۱=m ،۵۰=n ۰,۰۱ و=α  
۲=m ،۵۰=n ۰,۰۰ و=α  
۲=m ،۵۰=n ۰,۰۱ و=α  
۱=m ،۱۰۰=n ۰,۰۰ و=α 
۱=m ،۱۰۰=n ۰,۰۱ و=α 
۲=m ،۱۰۰=n ۰,۰۰ و=α 
۲=m ،۱۰۰=n ۰,۰۱ و=α 

  
. توان ايجاد كـرد     هاي متفاوتي از باندهاي بولينگر مي        تركيب ،m و ضريب  nبا تغيير   
 تكنيك ارائه شده در جدول       8 با توجه به ادبيات موضوع و مراجع معتبر از           ،در اين مقاله  

)msn( صورت بهنماد گذاري فوق    . است  استفاده شده ) 3( αكه در آن     است s عنـوان  به 
 گـر  بيـان  ،)100s2 -0,01(براي مثال تكنيـك     . است  نماد انحراف استاندارد تعريف شده    

  .است   در نظر گرفته شدهα=0,01 و m ،100=n=2حالتي است كه در آن 
  
 

1- Upper Band. 
2- Lower Band. 
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  ١ها  نوسانگر-4-4
  )RSI(٢ شاخص قدرت نسبي -4-4-1

 ،٣هاي تحليل تكنيكي است و توسط وايلـدر  ين شاخصتر اين شاخص، يكي از معروف 
. كنـد    نوسـان مـي    100ها، بين صفر و       اين شاخص، مانند اكثر نوسانگر    . است  معرفي شده 

هاي فروش   محدودهعنوان به ترتيب به ،30 و زير 70 بالاي   ةگران معمولاً از محدود     تحليل
  .كنند  خريد هيجاني ياد ميهيجاني و

از حد بالايي عبور كند،  RSIشود كه   اخطار خريد در حالتي صادر مي، در اين مقاله  
تـرين   معروف. شود  اخطار فروش نيز در زمان سقوط شاخص به زير حد پاييني ايجاد مي            

 باشــد، تــر  هــر چــه ايــن دوره كوتــاه. روزه اســت14، دورة RSI شــاخص دورة زمــاني
RSIبراي درك بهتر . تر است و نمودار آن از نوسان بيشتري برخوردار خواهد بود        حساس

. اسـت    روزه اسـتفاده شـده     9 روزه و    14 ة از دو دور   ،عملكرد اين شاخص، در اين مطالعه     
 عـلاوه بـر محـدودة       ،برد  سر مي  براي سازگاري با شرايطي كه بازار در ركود به           چنين هم
 آزمون شـده در ايـن       RSIهاي    شاخص. ندا   نيز استفاده شده   20-80ة از محدود  ،70-30

 RSI 30-70( حالـت  ،براي مثال در اين جدول. است آورده شده) 4(مطالعه در جدول  
  .است اده شده استف30-70 روزه و از محدودة 9به معناي اين است كه دورة شاخص ) 9

  : زير استصورت به RSI مقدار شاخص ة محاسبروش
)6(  

)RS(
RSI

+
−= 1

100100  
  كه در آن

)7(  
DownclosesdaynofAverage

UpclosesdaynofAverage
RS =  

 بـه   انـد،  نسبت ميانگين روزهايي اسـت كـه سـهم رشـد داشـته             ،RS، ديگر عبارت به
  .م كاهش يافته استميانگين روزهايي كه قيمت سه

  
  %D  و%K ٤هاي  استوكاستيك-4-4-2

ند كه اولـين    ا  بسيار قابل اطمينان و پركاربردي      از جمله نوسانگرهاي   ،ها  استوكاستيك
  . مطرح شدند،)ذاري در واتسكاگ سرمايهرياست مركز آموزش (بار توسط جرج لين 

  
 

1- Oscillators. 
2 - Relative Strength Index. 
3 - Wilder J. Welles, New Concepts in Technical Trading System, Greensboro, NC: Trend 

Research, 1978 
4- Stochastics. 



 بـر   %Kخط  . اند  تشكيل شده  %D و   %Kهاي      از دو خط  به نام      ،ها  استوكاستيك
  :شود  زير محاسبه ميةاساس رابط

)8(  
nn

n
LH

LPK%
−
−

=  
ين قيمـت   تـر  كـم  بيشترين و    ترتيب به ،nLوnH قيمت سهم و     گر بيان P،كه در آن  

 كه اهميت به مراتب بيشتري نسبت به        ،%Dخط  . دهند   روز گذشته را نشان مي     nطي  
 ها، ه اين نوع استوكاستيك  ب. است %K دارد، ميانگين متحرك  سه روزة خط         %Kخط  

 مقـادير   عنـوان  بـه  را   %Dدر صورتي كه مقـادير    . دشو  هاي سريع گفته مي     استوكاستيك
K%          آوردن مقـادير   دسـت  بـه  جديد در نظر بگيـريم و بـراي D%  از ميـانگين    ، جديـد 

  .ماي هاي آرام ايجاد كرده  جديد استفاده كنيم، استوكاستيك%Kمتحرك سه روزه 
 ديـداري   صـورت  بـه اي خريـد و فـروش در ايـن شـاخص معمـولاً              ه علامت كه اينبا  

افتد كـه در       قطعي در صورتي اتفاق مي     علامتتوان گفت     د، اما مي  نشو  تشخيص داده مي  
در .  يكديگر را قطع كنند    %D و   %K ،خطوط) 30 يا زير  70مثلاً بالاي   (منطقه بحراني   

%K%D ،كـه   درصـورتي  ،ها  اين مطالعه بر اساس اصول استوكاستيك        باشـد، اخطـار      >
ــد و در صــورتي ــه خري %K%D ،ك ــي < ــروش ايجــاد م ــراي . شــود  باشــد، اخطــار ف ب

هاي در نظـر گرفتـه شـده در           دوره. ام نيز همين شروط برقرار است     هاي آر   استوكاستيك
 استوكاستيك آزمـون شـده    4. ندا ه روز21 و  14 ،اين مطالعه براي شاخص استوكاسيتك    

هاي سريع با دورة       استوكاستيك ،دو استراتژي اول  . اند  آمده) 4( اين مطالعه در جدول      در
 21 و   14 دورة زماني هاي آرام با      كاستيك استو ، روزه و دو استراتژي آخر     21 و   14زماني  

 مـورد اسـتفاده قـرار       20-80ة دامن ـ ، لازم به ذكر اسـت در شـرايط ركـود          .باشند  روز مي 
  .گيرد مي

  
  نوسانگرهاي آزمون شده - 4جدول  

  استراتژي  رديف
۱  
۲  
۳  
۴ 
۵ 
۶ 
۷ 
۸ 
۹ 

)۷۰‐۳۰ RSI ۹(  
)۸۰‐۲۰ RSI ۹(  
)۷۰‐۳۰ RSI ۱۴(  
)۸۰‐۲۰ RSI ۱۴( 

)KD۱۴( 
)KD۲۱( 
)KD۱۴S( 
)KD۱۴S( 

MACD 
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   MACD ١ واگرايي-ييگرا هم ميانگين متحرك -4-4-3
ار اين شاخص اگر چه در روي نمود      . است   طراحي شده  ٢اين شاخص توسط جرالد اپَل    

.  سه خط وجـود دارد ة براي ساخت آن نياز به محاسبداراي دو خط است، اما در حقيقت   
 نيز موسوم است، اختلاف بين دو ميانگين متحـرك همـوار            MACD كه به    تر سريعخط  

 ناميـده   علامـت خط كنـدتر نيـز كـه خـط          . است)  روزه 26 و   12معمولاً  (سازي نمايي     
 MACD دوره از خـط  9شود، معمولاً يك ميانگين متحـرك همـوار سـازي نمـايي            مي

 بـراي طراحـي     9 و   26،  12 از اعـداد     ،گـران   اغلـب تحليـل    همانند   ،در اين مطالعه  . است
  . است  بهره گرفته شدهMACDشاخص 

ي خريد و فروش واقعـي در زمـان تقـاطع دو خـط              ها علامتهاي متداول،     بنابر روش 
د و  اخطـار خري ـ ، از خـط كنـدتر  تر سريع MACDعبور رو به بالاي خط    . دنشو  صادر مي 

 در بالا و MACDمقادير . شود  فروش در نظر گرفته ميعلامت عنوان بهعكس اين حالت  
 يـك نوسـانگر عمـل       صـورت  بـه  اين شاخص    ،از اين رو  . كنند  پايين خط صفر نوسان مي    

  .كند مي
  

  هاي آماري  آزمون-4-5
 كه با اسـتفاده     چه آن (هاي شرطيِ    بازده ،هاي آماري در اين مطالعه      براي انجام آزمون  

حاصـل از سـري     ) فـروش (هاي خريد     اخطار) است   آمده دست بهاز قواعد تحليل تكنيكي     
سازي شده از سري بازده اسـتراتژي   هاي شبيه هاي شرطي حاصل از سري      با بازده  ،قيمت

 ة روزهاي معاملاتي را به سـه دسـت  ،قوانين معاملاتي . شوند   مقايسه مي  ،خريد و نگهداري  
 بـر اسـاس   ،ام tي كـه دسـته بنـدي روز    طور به ،كنند ، فروش و خنثي تقسيم مي   خريد

 زيـر   صـورت  بـه  tروزه در زمـان      hبـازده   . شود   ام نيز مي   tميزان اطلاعات و شامل روز    
  :شود تعريف مي

)9(  )plog()plog(r thth
t −= +  

هاي    شركت   قيمت ،در اين تحقيق  . است سهم   ةبرابر قيمت تعديل شد    tP ،كه در آن  
 چنين هم. است  تعديل شدهها آنآزمون شده طي دورة بررسي با توجه به افزايش سرماية  

در ايـن   . آوريـم    مي دست بههاي خريد و فروش        اخطار ةاميدهاي شرطي مختلف را بر پاي     

  
 

1- Moving Average Convergence-Divergence. 
2 - Gerald Appel. 



 تكـرار  Random Walk  بار تحت مـدل صـفر  1500 ، هر شبيه سازي بوت استرپ،مقاله
 اين تعـداد تكـرار تقريـب خـوبي بـراي            ،]7[با توجه به مقالة بروك و همكاران        . شود  مي

 آوردن ميزان تكراري كـه  دست بهبراي . كند توزيع بازده تحت مدل فرض صفر فراهم مي       
 1500كنواختي سري مصنوعي بازده اطمينان حاصـل كـرد، تـا            بتوان با تكيه بر آن از ي      

. اسـت   هاي مختلف، عمل بـوت اسـترپينگ انجـام شـده            هاي شركت   مرتبه بر روي  بازده    
هاي  ايجاد شده براي شـركت نفـت بهـران              ميانگين بازده سري   ةدهند نشان ،)1(نمودار  
هاي شـبيه سـازي       ازدهشود، ميزان تغيير در پراكندگي ب       طور كه مشاهده مي    همان. است

 نيز نتـايجي    ها  براي ساير شركت  . است  ثابت شده  تقريبا   ،1000هاي بالاي     شده، در تكرار  
  .است  آمدهدست بهمشابه شركت نفت بهران 

 بـا بـازده     ، خريد و نگهـداري    ة يعني برابري بازده حاصل از استراتژي ساد       ،فرض صفر 
هـاي     اگر بازده  ،شود   رد مي  α در سطح    ،هاي تحليل تكنيكي    حاصل از به كارگيري روش    

هاي شبيه سـازي    درصد از بازدهα از تر بزرگهاي تحليل تكنيكي    آمده از روش   دست به
  .شدة استراتژي خريد و نگهداري باشند

اصـلي هـر   هـاي    كه ابتدا سري بازده    ،تيب است تر سازي به اين   روش اجراي اين شبيه   
 ايجـاد يـك سـري    سـبب  نامرتب سـازي    فرايند. آوريم   نامرتب در مي   صورت بهشركت را   

هـاي سـري       به اين معنا اسـت كـه بـازده          ،١ نامرتب ةواژ. شود  ها مي   زماني جديد از بازده   
هاي شبيه سـازي      سري. كنيم  برداري مي   نمونه ، تصادفي و با جايگزيني    صورت بهاصلي را   

شرطي يكـساني  غيرهاي  هاي مشابه و توزيع ني در قيمت، واريانسهاي يكسا   شده انحراف 
 براي مقايسات آماري با سري اصلي اسـتفاده         ،هاي مصنوعي   از اين سري  .  خواهند داشت 

 ابتدا ميانگين بازده روزانة حالت خريد حاصل از استراتژي ميانگين           ،براي مثال . كنيم  مي
 سـري   ،يسـوي از  . آوريـم    مـي  دسـت  بهن  را براي شركت بهرا   ) 1-4 (مدت كوتاهمتحركت  

 يـك سـري     ،در ايـن مرحلـه    .  استراتژي خريد و نگهداري را نيـز داريـم         ةهاي روزان   بازده
 تعداد روزهاي معاملاتي شركت از سري بازده روزانة استراتژي خريد و            ةمصنوعي به انداز  

 ، جـايگزيني   تصادفي از سري بازده مذكور و بـا        صورت به ،يعني. كنيم  نگهداري، ايجاد مي  
ميانگين بازده حاصـل شـده از       . كنيم  هايي را انتخاب مي     به اندازة روزهاي معاملاتي بازده    

 بـار   1500ايـن كـار را      . كنـيم    با ميانگين حالت خريد مقايسه مي      ،اين سري مصنوعي را   
تيب است كه اگر بـازده حالـت        تر  نهايي در اين مثال به اين      ةنحوة مقايس . كنيم  تكرار مي 

  
 

1- Scrambling. 
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هـاي مـصنوعي      هـاي سـري      درصد از ميانگين   α از   ،انگين متحرك آزمون شده   خريد مي 
براي . شود   درصد تأييد مي   α ميانگين متحرك مذكور در سطح     سودآوري باشد،   تر بزرگ

، 1توانيـد بـه مقـالات افـرون          مـي  ، روش بـوت اسـترپ     دربارةآگاهي از جزئيات بيشتري     
  .مراجعه كنيد، ]2[ و مرجع 4، افرون و تيبشيراني3، فريدمن و پيترز2يدمنفر

  

  هاي تحقيق داده -5
 بـا  چنـين  هماي استوار است و   تحليل تكنيكي بر حركت توده ة فلسف كه اينبا علم بر    

هاي تحليل تكنيكـي در بـورس    ا بودن روشكار به كه ،]1[ محمديةتوجه به نتايج مطالع  
ر انتخـاب سـهام در ايـن مقالـه،     هـاي پرمعاملـه تاكيـد دارد، معيـا      تهران بر روي شركت   

 ،براي اين منظور  .  است  ها در نظر گرفته شده      شوندگي و حجم بالاي معاملاتي شركت     نقد
 ة بورس با درج ـ   ة شركت پر معامل   50با توجه به گزارشي كه هر سه ماه يك بار در مورد             

 1384 تـا    1374ي  هـا  سـال املـه طـي      شركت پر مع   22شود،    نقد شوندگي بالا ارائه مي    
هاي انتخاب شده عبارتند از، نفـت بهـران، ايـران خـودرو، ايـران                 شركت. ندا دهشانتخاب  

فـارابي،    آبادان، پتروشـيمي    خودرو ديزل، لاستيك سهند، مس باهنر، پاكسان، پتروشيمي       
لبرز، ري ا گذا سرمايهصنعتي بهشهر، سايپا، سپنتا، شيشه كربن، سيمان فارس خوزستان،          

ري رنـا،   گـذا  سـرمايه ري پتروشيمي،   گذا سرمايهري ملي،   گذا سرمايهري غدير،   گذا سرمايه
  . ري سپه و توسعه صنايع بهشهرگذا سرمايهري ساختمان، گذا سرمايه

هـا از سـايت        ايـن شـركت    ةهاي قيمتي روزان    هاي مذكور، داده    پس از انتخاب شركت   
تـصميمات  . سـازمان دهـي شـد     Excelرسازمان بورس كشور اخذ، و در نـرم افـزا           رسمي

 كه در آن افزايش سرمايه و تقسيم سود نقدي تصويب شده            اي العاده مجامع عادي و فوق   
هـاي    هاي قيمتي بر اساس افزايش سـرمايه        آوري و داده   ها جمع    شركت همةبود نيز براي    

  .انجام شده، تعديل گرديد
ذكـر شـده و بـا اسـتفاده از نـرم               لگـاريتمي    هـا بـر اسـاس رابطـة         هاي شـركت    بازده

ها، مـورد ارزيـابي       تك شركت    و قواعد تحليل تكنيكي براي تك       شد ، محاسبه Excelافزار

  
 

1 - Efron. 
2- Freedman. 
3 - Freedman and Peters. 
4- Efron and Tibshirani. 



اسـتفاده   ،LISREL.508افـزار    براي انجام عمليات بوت اسـترپ نيـز از نـرم          . قرار گرفت 
  .است شده

  

  
  هاي شركت نفت بهران  مرتبه عمليات بوت استرپينگ بر روي بازده1500  نتايج انجام - 1نمودار  

  
  ها  توصيف آماري داده-5-1

افـزار    از نـرم   ،هـاي مـورد مطالعـه        مشخصات آماري سري بازده شركت     ةبراي محاسب 
11Minitab وMatlab  هـا مقـدار     درتمـام شـركت  ،با توجه بـه نتـايج  . است استفاده شده

 كـه  ،قـدر بـزرگ اسـت     آن Lilifor-Testو Anderson-Darling عددي آزمون نرماليتـه 
Valuep. كند   كامل رد مي   طور بهها را     نرمال بودن سري بازده    هـاي انجـام       تمام آزمون  −

  .استصفر تقريبا برابر شده، 
هاي بازده در     هاي سري    كشيدگي .ها مثبت و برخي منفي است       چولگي برخي شركت  

هـا   اين مسئله نشانگر اين است كه تجمـع بـازدهي         . است مثبت و بسيار زياد      ،تمام موارد 
 بـراي انجـام     ،بـا توجـه بـه مـوارد فـوق         . اسـت بيشتر در حول و حوش ميانگين بازدهي        

  .دنرمال استفاده كرهاي  توان از آزمون هاي آماري نمي آزمون
  

  ي تحليل نتايج آمار-6
در ايــن . اسـت   زيـر خلاصــه شـده  صـورت  بــهنتـايج حاصـل شــده در چهـار جـدول     

 -هاي خريد، فروش و خريد       حالت ةكنند  مشخص ترتيب به ، −SB و   Buy  ،Sell،جداول
انـد،     قـرار گرفتـه     شـركت مـورد ارزيـابي      22 كـه  اينبنابراين با توجه به     . باشد  فروش مي 
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  22 ، و براي هر كـدام از حـالات        66 ،ر براي حالت كلي هر شاخص     دا معنيحداكثر موارد   
ة تعـداد مـواردي اسـت كـه در آن     دهند نشان ،)5(جدول  . ر باشد دا معنيتواند    نتيجه مي 
ري دا معنـي  و با سـطح      −SB و   Buy  ،Sell در مجموع سه حالت      اند ها توانسته   شاخص

  . بيشتري از حالت استراتژي خريد و نگهداري ايجاد كنند، سود %5و % 1
هـاي حـدود محـافظ و         ة تعداد مواردي است كه در استراتژي      دهند نشان ،)2(نمودار  

دار در    يمقاوم، و باندهاي بولينگر، استفاده از استراتژي مربوطه توانسته است سودي معن           
ر كـه   طـو  همـان . مجموع سه حالت، نسبت به استراتژي خريـد و نگهـداري ايجـاد كنـد              

شـود، از تعـداد       هـا كاسـته مـي        هر چه از ميزان حـساسيت اسـتراتژي        ،شود  مشاهده مي 
 چنين هم. است   كاسته شده  ر ايجاد كند،  دا معنيمواردي كه شاخص توانسته است سودي       

 در مـوارد بيـشتري منجـر بـه          انـد  ر مجمـوع توانـسته     د ،توان گفت باندهاي بـولينگر      مي
باندهاي بولينگر  كه  دهد     دو روش نيز نشان مي     سودآوريبررسي ميزان   .  شوند سودآوري

 جـداول   ةبراي مـشاهد   (اند سود بيشتري نيز نسبت به حدود محافظ و مقاوم ايجاد كرده          
  ).  مراجعه كنيد]2[ به مرجع ،ها  شاخصسودآوريكامل مربوط به 

هـا     و نوسـانگر   مدت كوتاههاي ميانگين متحرك      كه مربوط به استراتژي   ) 3( نمودار   در
هاي متحـرك      واضح مشاهده كرد ميانگين    طور بهتوان    باشد، مي   در مجموع سه حالت مي    

 14هاي قـدرت نـسبي     و نوسانگرها به جز در چند مورد كه مربوط به شاخص     مدت كوتاه
 شـركت مـورد بررسـي سـودي         22 مـورد بـراي      66 ي در تمـام   اند باشد، توانسته   روزه مي 

شـود ايـن دو گـروه          نيز مشاهده مي   سودآوريبا مراجعه به جداول     . ر ايجاد كنند  دا معني
  . اند هاي ديگر براي كاربر ايجاد كرده  بيشترين سود را در بين گروه،شاخص

 ـ بلندمـدت هاي متحرك      نيز مشابه همين شرايط را براي ميانگين       ،)4( نمودار   شان  ن
شـود، تعـداد      تر مـي    بلندمدتهاي متحرك      هر چه دورة ميانگين    ، ديگر عبارت به. دهد  مي

ايـن  . اسـت    كـاهش يافتـه    ،ر شـده  دا معنيمواردي كه ميانگين متحرك منجر به سودي        
هـاي     در شاخص ميـانگين    تر سريعدهد براي ميانگين متحرك        نشان مي  چنين همنمودار  

يا حـداكثر دو    ) قيمت سهم (نگين متحرك يك روزه     ، بهتر است از ميا    بلندمدتمتحرك  
توان به اين موضـوع        مي ، نيز ها  مراجعه به جداول سودآوري شاخص    با  . روزه استفاده شود  

 مـدت  كوتـاه هاي متحـرك       نسبت به ميانگين   ،بلندمدتهاي متحرك     برد كه ميانگين    پي
مراتـب از     بـه  ، شـاخص   اما تعداد معاملات ايجاد شده در اين       ،اند   ايجاد كرده  تر كمسودي  
  .  استتر كمها   و نوسانگرمدت كوتاههاي متحرك  ميانگين



بازار بورس تهران كه توان گفت     مي ،با توجه به نتايج كلي حاصل شده در اين مطالعه         
 در بـين    چنـين  هـم . هاي مختلـف تحليـل تكنيكـي را دارد          گيري شاخص كار بهپتانسيل  
هـايي دنبالـه رو    شـاخص  هاي متحرك، انگينمييي كه جا آناز ه، هاي بررسي شد  شاخص

هـاي   ند در مقايسه با شاخصا ه از كارايي خوبي برخوردارند، توانست  بلندمدتهستند و در    
 سـودآوري قبلاً نيز بر    .  عملكرد بهتري ارائه كنند    ، كردن تعداد معاملات   منظورديگر و با    
  . بود شده تأكيد]1[ در مطالعة محمدي مدت كوتاههاي متحرك  ميانگين
 با توجه   ،تر باشند   ها حساس   هر چه شاخص  كه  دهد     كلي اين مطالعه نشان مي     طور به

به حساسيت بالاي بازار بورس تهران نسبت به مسائل مختلف سياسـي و اقتـصادي كـه                 
بنـابراين اسـتفاده از     . نوسانات زيادي قيمتي رادر پي دارد، بازدهي افزايش خواهـد كـرد           

  . شود  روز توصيه نمي50 از تر بلندمدتهايي با دوره  شاخص



  19  ... هاي تحليل تكنيكي  براي مقايسه سودآوري شاخص"بوت استرپ"  يك رويكرد 

  .است ري شدهدا معني سودآوري منجر به −SB و Buy ،Sell تعداد مواردي كه استراتژي در مجموع سه حالت -5جدول 
 ١٠٠‐٧٥١‐٠,٠١١‐٥٠‐٥٠١‐١  ١٥٠‐٠,٠١١‐١٠٠‐١  ٢٠٠‐١  ٠,٠١‐٢٠٠‐١  ١s50 ١s50-0.01 ٢s50 ٢s50-0.01١‐ s100١s100-0.01 ٢s100 ٢s100-0.01

٣٦ ٣٨ ٤٦ ٥٠ ٥١ ٥٢ ٦٠ ٦١ ٢٣ ٢٤ ٢٩ ٤٠ ٤٠ ٤٨ ٥٤ ٥٤%١ 
٤٧ ٥٠ ٥٥ ٥٨ ٥٨ ٦٠ ٦٣ ٦٤ ٣٢ ٣١ ٤٠ ٤٨ ٥٠ ٥٥ ٦٣ ٦٠%٥ 
                                
 ٤‐١  ٠,٠١‐٤‐١  ٩‐١  ١٨‐٠,٠١١‐٩‐١  ٠,٠١٩‐١٨‐١RSI30-7٠٩RSI20-80 ١٤RSI30-70١٤RSI20-80٠,٢١ ٠,١٤ S14% S21% MACD  
٦٥ ٦٦ ٦٦ ٦٦ ٦٦ ٤٠ ٥٦ ٥٨ ٦٣ ٦٦ ٦٦ ٦٦ ٦٦ ٦٦ ٦٦%١  
٦٦ ٦٦ ٦٦ ٦٦ ٦٦ ٤٦ ٦٠ ٦٤ ٦٦ ٦٦ ٦٦ ٦٦ ٦٦ ٦٦ ٦٦%٥  
                                 
 ٧٥‐٥٠١‐٠,٠١٢‐٥٠‐٥٠١‐١  ٧٥‐٢  ١٠٠‐١  ٠,٠١‐١٠٠‐١  ١٠٠‐٢  ١٥٠‐١  ١٥٠‐٢  ١٥٠‐٠,٠١٥‐١٥٠‐٢  ٢٠٠‐١  ٠,٠١‐٢٠٠‐١  ٢٠٠‐٢   
٤٦ ٤٩ ٥٦ ٣١ ٤٤ ٤٩ ٥٩ ٥٦ ٦٢ ٦٣ ٦٢ ٦٤ ٦٤ ٦٥ ٦٦%١  
٥٣ ٥٦ ٥٩ ٤٢ ٥٥ ٥٧ ٦٣ ٦٣ ٦٥ ٦٥ ٦٥ ٦٦ ٦٦ ٦٦ ٦٦%٥  

  

SB تعداد مواردي كه استراتژي در حالت   -6جدول     .است ري شدهدا معني سودآوري منجر به −
 ١٠٠‐٧٥١‐٠,٠١١‐٥٠‐٥٠١‐١  ١٥٠‐٠,٠١١‐١٠٠‐١  ٢٠٠‐١  ٠,٠١‐٢٠٠‐١  ١s50 ١s50-0.01٢s50 ٢s50-0.01١‐ s100١s100-0.01 ٢s100 ٢s100-0.01

B-S (1%)١٦ ١٦ ١٧ ١٩ ١٩ ١٩ ٢٢ ٢٢ ٨ ٨ ١١ ١٤ ١٤ ١٦ ١٨ ٢٠ 
B-S (5%)١٦ ١٦ ١٨ ٢٠ ١٩ ٢١ ٢٢ ٢٢ ١٠ ١١ ١٤ ١٦ ١٧ ١٨ ٢٢ ٢٢ 

                                
 ٤‐١  ٠,٠١‐٤‐١  ٩‐١  ١٨‐٠,٠١١‐٩‐١  ٠,٠١٩‐١٨‐١RSI30-70٩RSI20-80 ١٤RSI30-70١٤RSI20-80٠,٢١ ٠,١٤ S14% S21% MACD  

B-S (1%)٢١ ٢٢ ٢٢ ٢٢ ٢٢ ١٤ ١٩ ٢٠ ٢١ ٢٢ ٢٢ ٢٢ ٢٢ ٢٢ ٢٢  
B-S (5%)٢٢ ٢٢ ٢٢ ٢٢ ٢٢ ١٥ ٢٠ ٢١ ٢٢ ٢٢ ٢٢ ٢٢ ٢٢ ٢٢ ٢٢  

                                 
 ٧٥‐٥٠١‐٠,٠١٢‐٥٠‐٥٠١‐١  ٧٥‐٢  ١٠٠‐١  ٠,٠١‐١٠٠‐١  ١٠٠‐٢  ١٥٠‐١  ١٥٠‐٢  ١٥٠‐٠,٠١٥‐١٥٠‐٢  ٢٠٠‐١  ٠,٠١‐٢٠٠‐١  ٢٠٠‐٢   

B-S (1%)١٨ ١٩ ٢١ ١٣ ١٧ ١٧ ٢١ ٢١ ٢٢ ٢٢ ٢٢ ٢٢ ٢٢ ٢٢ ٢٢  
B-S (5%)٢٠ ٢٠ ٢١ ١٥ ١٩ ٢٠ ٢٢ ٢٢ ٢٢ ٢٢ ٢٢ ٢٢ ٢٢ ٢٢ ٢٢  

  

 



  .است ري شدهدا معني سودآوري منجر به Buyستراتژي در حالت  تعداد مواردي كه ا-7جدول  
 ١٠٠‐٧٥١‐٠,٠١١‐٥٠‐٥٠١‐١  ١٥٠‐٠,٠١١‐١٠٠‐١  ٢٠٠‐١  ٠,٠١‐٢٠٠‐١  ١s50 ١s50-0.01 ٢s50 ٢s50-0.01١s100١s100-0.01 ٢s100 ٢s100-0.01

B (1%) ٤ ٤ ٨ ١٠ ١١ ١١ ١٦ ١٧ ٠ ٠ ٢ ٦ ٦ ١١ ١٤ ١٣ 
B (5%) ١١ ١٣ ١٥ ١٦ ١٧ ١٧ ١٩ ٢٠ ٥ ٣ ٦ ١٢ ١٣ ١٥ ١٩ ١٧ 

                                
 ٤‐١  ٠,٠١‐٤‐١  ٩‐١  ١٨‐٠,٠١١‐٩‐١  ٠,٠١٩‐١٨‐١RSI30-70٩RSI20-80 ١٤RSI30-70١٤RSI20-80٠,٢١ ٠,١٤ S14%S21% MACD  

B (1%) ٢٢ ٢٢ ٢٢ ٢٢ ٢٢ ١٢ ١٧ ١٨ ٢٠ ٢٢ ٢٢ ٢٢ ٢٢ ٢٢ ٢٢  
B (5%) ٢٢ ٢٢ ٢٢ ٢٢ ٢٢ ١٤ ١٨ ٢١ ٢٢ ٢٢ ٢٢ ٢٢ ٢٢ ٢٢ ٢٢  

                                 
 ٧٥‐٥٠١‐٠,٠١٢‐٥٠‐٥٠١‐١  ٧٥‐٢  ١٠٠‐١  ٠,٠١‐١٠٠‐١  ١٠٠‐٢  ١٥٠‐١  ١٥٠‐٢  ١٥٠‐٠,٠١٥‐١٥٠‐٢  ٢٠٠‐١  ٠,٠١‐٢٠٠‐١  ٢٠٠‐٢   

B (1%) ٦ ٨ ١٣ ٣ ٦ ١١ ١٦ ١٣ ١٨ ١٩ ١٨ ٢٠ ٢٠ ٢١ ٢٢  
B (5%) ١١ ١٤ ١٦ ٨ ١٤ ١٥ ١٩ ١٩ ٢١ ٢١ ٢١ ٢٢ ٢٢ ٢٢ ٢٢  

  
  .است ري شدهدا معني سودآوري منجر به ، Sell،  تعداد مواردي كه استراتژي در حالت-8جدول 

 ١٠٠‐٧٥١‐٠,٠١١‐٥٠‐٥٠١‐١  ١٥٠‐٠,٠١١‐١٠٠‐١  ٢٠٠‐١  ٠,٠١‐٢٠٠‐١  ١s50 ١s50-0.01 ٢s50 ٢s50-0.01١s100١s100-0.01 ٢s100 ٢s100-0.01

S (1%)١٦ ١٨ ٢١ ٢١ ٢١ ٢٢ ٢٢ ٢٢ ١٥ ١٦ ١٦ ٢٠ ٢٠ ٢١ ٢٢ ٢١ 
S (5%)٢٠ ٢١ ٢٢ ٢٢ ٢٢ ٢٢ ٢٢ ٢٢ ١٧ ١٧ ٢٠ ٢٠ ٢٠ ٢٢ ٢٢ ٢١ 

                                
 ٤‐١  ٠,٠١‐٤‐١  ٩‐١  ١٨‐٠,٠١١‐٩‐١  ٠,٠١٩‐١٨‐١RSI30-70٩RSI20-80 ١٤RSI30-70١٤RSI20-80٠,٢١ ٠,١٤ S14%S21% MACD  

S (1%)٢٢ ٢٢ ٢٢ ٢٢ ٢٢ ١٤ ٢٠ ٢٠ ٢٢ ٢٢ ٢٢ ٢٢ ٢٢ ٢٢ ٢٢  
S (5%)٢٢ ٢٢ ٢٢ ٢٢ ٢٢ ١٧ ٢٢ ٢٢ ٢٢ ٢٢ ٢٢ ٢٢ ٢٢ ٢٢ ٢٢  

                                 
 ٧٥‐٥٠١‐٠,٠١٢‐٥٠‐٥٠١‐١  ٧٥‐٢  ١٠٠‐١  ٠,٠١‐١٠٠‐١  ١٠٠‐٢  ١٥٠‐١  ١٥٠‐٢  ١٥٠‐٠,٠١٥‐١٥٠‐٢  ٢٠٠‐١  ٠,٠١‐٢٠٠‐١  ٢٠٠‐٢   

S (1%)٢٢ ٢٢ ٢٢ ١٥ ٢١ ٢١ ٢٢ ٢٢ ٢٢ ٢٢ ٢٢ ٢٢ ٢٢ ٢٢ ٢٢  
S (5%)٢٢ ٢٢ ٢٢ ١٩ ٢٢ ٢٢ ٢٢ ٢٢ ٢٢ ٢٢ ٢٢ ٢٢ ٢٢ ٢٢ ٢٢  
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   حدود محافظ و مقاوم و باندهاي بولينگر ‐ ۲نمودار 
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  ها  و نوسانگرمدت كوتاههاي متحرك   ميانگين ‐۳نمودار 

  
 ،در نظـر گـرفتن تعـداد معـاملات     بـدون  ،هاي استوكاستيك سريع   شاخص چنين هم

براي بررسي اين موضـوع كـه آيـا ايـن ميـزان             . اند  منجر به كسب بيشترين بازدهي شده     
 ة بايـد هزين ـ   ؟كنـد يـا خيـر        تعداد بالاي معاملات در اين شاخص را توجيه مـي          ،بازدهي

  . معاملات را نيز مورد بررسي قرار داد
انـد،   رين تعـداد معـاملات شـده    كه منجـر بـه بيـشت   ،هاي سريع پس از استوكاسيتك 

 ،بنـابراين . نـد ا راي بيـشترين تعـداد معـاملات       نيـز دا   مـدت  كوتـاه هاي متحرك     ميانگين



هـاي    گذاراني كه قصد خريد و فروش زيـاد سـهم را ندارنـد و بـه دنبـال سـود                    سرمايه به
هـاي متحـرك      ميـانگين . شـود   ها توصـيه نمـي       استفاده از اين شاخص    ، هستند بلندمدت
 ةتوانند گزين ـ    از نظر تعداد معاملات مي     ، در شرايط مشابه   سودآوري با توجه به     ،بلندمدت

 تنهـا در    ،%1 استفاده از بازة     ،در مجموع . دنران باش گذا سرمايهمناسبي براي اين قبيل از      
بلكـه  اسـت،     ر بوده و نه تنها موجب افزايش بازدهي نشده        گذاتأثيركاهش تعداد معاملات    
  .، بازدهي را كاهش داده استه با استراتژي مشابهدر اكثر موارد در مقايس

  
  ي و پيشنهاداتگير  نتيجه-7

توان گفت كـدام اسـتراتژي         كلي نمي  طور به حال، حتي با توجه به نتايج فوق،         با اين 
  اي كـه      چرا كه با توجه به تعريف و فلسفه        ؟استتر  مطلق در بازار بورس تهران كارا      طور به
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  بلندمدتي متحرك كوتاه ها  ميانگين‐۴نمودار  

  
  ،شـاخص در شـرايط خاصـي از بـازار         هاي مختلـف وجـود دارد، هـر           در طراحي شاخص  

گران تكنيكي از يك شاخص بـراي    كدام از تحليل    بيشترين قابليت استفاده را دارد و هيچ      
  .كنند شرايط بازار استفاده نمي  در تماميبيني پيش

م جـا  آناسـت،      بورس كشور مشاهده نـشده      چنين تحقيقي در بازار    كه اينبا توجه به    
شـود،     احساس مـي   ،تري در اين حوزه بپردازند      تحقيقات زياد ديگري كه به بررسي دقيق      

  :است در زير برخي از پيشنهادات براي تحقيقات بعدي ارائه شده



  

هاي تحليل تكنيكي آزمون       در ارزيابي كارايي شاخص    ، معاملات ة كردن هزين  منظور •
   تر گسترده

 بـا تغييـر پارامترهـاي       ،هاي تحليل تكنيكي آزمـون شـده در ايـن مطالعـه             شاخص •
 ها شاخص

  ... نظير الگوي سرو شانه، مثلث، دو اوج و دو حضيض و،هاي ديداري آزمون شاخص •
 بـراي   ،هاي عصبي    نظير الگوريتم ژنتيك و شبكه     ،هاي فرا ابتكاري    گيري روش كار به •

 بهينه كردن پارامترهاي تحليل تكنيكي
هاي    در مقابل تحليل   ،هاي تحليل تكنيكي    گيري شاخص كار به آماري ميزان    ةسمقاي •

 گران بازار بنيادين در بين معامله
هاي تحليل تكنيكي مختلف در بازار بورس ايران و ديگـر              شاخص سودآوري ةمقايس •

 كشورهاي خاور ميانه
هـاي تحليـل تكنيكـي مختلـف در بـازار بـورس ايـران و          شاخص سودآوري ةمقايس •

  ديگرةشورهاي در حال توسعك
هاي خبرة فازي و شبكة عصبي بر مبنـاي قواعـد تحليـل تكنيكـي و                  ايجاد سيستم  •

 تحليل بنيادي
هاي زماني انجـام       با توجه به محدوديت    ،هاي تحليل تكنيكي    بررسي كارايي شاخص   •

 معاملات در بورس كشور
و آزمـون    ARCH، GARCH،EGARCH نظيـر    ،هاي فرض ديگر    استفاده از مدل   •

 مجدد كارايي قواعد تحليل تكنيكي
  

  فهرست منابع
تکنيکي در بـورس اوراق بهـادار تهـران، تحقيقـات             تحليل ،)۱۳۸۳( محمدي، شاپور  ‐۱

  .۱۲۹‐۹۷، ۱۷ ة مديريت دانشگاه تهران، سال ششم، شمارةمالي دانشكد
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