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Abstract 

Objective: Investors are always trying to predict stock prices in order to earn returns 
proportional to risk. One way to predict price is using candlestick charting which is 
common among analysts mainly due to its simplicity. So in this research we examine its 
profitability in different conditions. 

Methods: For this purpose, daily stock price data of companies listed in Tehran Stock 
Exchange during 15 years from October 2003 to October 2018 is used to calculate returns 
and winning rates of investment based on thirteen different candlestick charts in two 
horizon times of one day and ten days in different conditions of uptrends and downtrends 
for different turnover values.  

Results: The research findings show that regardless of the trend or trading turnover, the 
sell candlestick, when holding for one day, and the buy candlestick, when holding for ten 
days, have the highest returns (more than transaction costs). By examining candlesticks in 
uptrends and downtrends their performance will improve. Buy candlestick in uptrends for 
companies with medium turnover value has the best return when holding for ten days if 
we consider the trading turnover value. The results of the research can also be considered 
as a recommendation for adopting a short-term outlook in the bearish periods. 

Conclusion: Based on the findings, investors can use the mentioned patterns to gain 
returns in the Tehran Stock Exchange based on their preferred time horizon, as well as 
ascending and descending conditions among the companies with different trading 
turnover value. 
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  چكيده
بيني، اسـتفاده   هاي پيش يكي از روش. بيني قيمت سهام هستند بازده متناسب با ريسك در پي پيشگذاران براي كسب  سرمايه :هدف

بر اين اساس در اين پژوهش به بررسـي سـودآوري   . دليل سادگي در بين تحليلگران رواج زيادي دارد از نمودارهاي شمعي است كه به
  .پردازيم اين نمودارها در شرايط مختلف مي

سـال  15شده در بورس اوراق بهادار تهران طي   هاي پذيرفته هاي روزانه سهام شركت هاي مربوط به قيمت از داده منظور نيبد :روش
نمـودار شـمعي مختلـف در     13گذاري بر اساس  موفقيت سرمايه درصدميزان بازدهي و  .استاستفاده شده  1397تا آبان  1382از آبان 

  .ه استگيري شد ها اندازه هاي مختلف گردش معامله ف صعودي و نزولي و حالتروزه و در شرايط مختل 10و  1دو افق زماني 
هاي خريـد در دوره نگهـداري    روزه و شمع 1فروش در دوره نگهداري  ها، شمعِ قرار دادن روند يا گردش معامله مدنظربدون : ها يافته

با بررسي نمودارها در روندهاي صـعودي و نزولـي، عملكـرد    . دارندهمراه  به) ها هاي معامله بيش از هزينه(بيشترين بازدهي را  ،روزه 10
خريد در روند صعودي و در  مربوط به شمعِ ،ها، بهترين بازدهي همچنين با در نظر گرفتن گردش معامله. نمودارها افزايش خواهد يافت

بـه اتخـاذ    هيتوص ـ بردليلي  ديگر، نتايج پژوهشاز سوي . روزه است 10متوسط و دوره نگهداري  يها هاي با ارزش معامله گروه شركت
  .است ينزول هاي دوره در مدت كوتاه دگاهيد

توانند بر مبناي افق زماني مد نظر خود و بر اساس شرايط صعودي و نزولي و از بين  گذاران مي سرمايهبا توجه به نتايج،  :گيري نتيجه
  .استفاده كنند تهران بهادار اوراق بورس در ذكرشده براي كسب بازدهيهاي مختلف از الگوي منتخب  هاي با گردش معامله شركت

  
  .نمودارهاي شمعي، بورس اوراق بهادار تهران، تحليل تكنيكال: ها كليدواژه

  
 ياسـاس نمودارهـا   هـا بـر   معامله يبازده). 1399( ي، احمدصالحي، مهدي؛ صالحپيماني فروشاني، مسلم؛ ارضا، اميرحسين؛ : استناد

   .89 -69، )1(22تحقيقات مالي،  .در بورس اوراق بهادار تهران يشمع
--------------------------------------------------------------------------------  
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  مقدمه
گـذاري   هاي سرمايه گذاران در پي فرصت گذاري است و سرمايه حاصل از سرمايه كننده منافع بيان ،گذاري سرمايههر بازده 

هستند كه بازده متناسب با ريسك سرمايه آنها را به حداكثر برسانند و براي رسيدن به اين هـدف بايـد عوامـل زيـادي را     
گذاري اقدام كنند،  سهام به سرمايه سري از عوامل اثرگذار بر بازده گذاران بدون توجه به يك اگر سرمايه. قرار دهند مدنظر

اسـت   نيا رسد يبه ذهن مبراي كسب بازدهي كه  يپرسش نخستين. آنها نخواهد شد گذاري عايد  نتايج مطلوبي از سرمايه
بـاره   نيو در ا ستيچندان ساده نها  پرسش ني؟ پاسخ به اكردگذاري  سرمايه ديبا ي و در چه زمانيه اوراق بهادارچكه در 
  .وجود دارد رويكرد تحليل بنيادي و تكنيكيدو  نهيزم نيدر ا يطور كل اما به ،وجود دارد يمتفاوت يها هنظري و ها روش

 ويـژه قيمـت اوراق بهـادار،    هـا، بـه   معاملـه  با استفاده از اطلاعات گذشته بر اين مبنا استوار است كه يكيتكنتحليل 
 ،يادي ـبن اقتصادي، ،ياسي، اعم از عوامل ساثر تمامي عوامل بااهميت زيرا ،پرداخت ندهيآ هاي متيق ينيب شيبه پ توان يم

بـر اسـاس    هـا  قيمـت كه  همچنين تحليلگران تكنيكي معتقدند. لحاظ شده است اوراق بهادار متيدر ق رهيو غ ييايفجغرا
 حفـظ  هـا  قيمـت  جهت حركتي نگذارند اثر اين روندها بر يكه عوامل خارج يو تا زمان كردهحركت  ي تكرارشوندهروندها

بـه   زني ـ نـده آي در خوبي عمل كرده باشـند،  الگوهايي وجود دارند كه اگر در گذشته به ها از اين رو، در روند قيمت .شود مي
ها و قواعد مختلفي كه بر مبنـاي   بنابراين، تحليلگران تكنيكي از مدل .)1999 ،1يمورف(گو خواهند بود  جواب يهمان خوب

ها و قواعد، با دو روش ترسـيم نمودارهـاي    طور عمده اين مدل كنند كه به استوارند، استفاده مي ها ها يا حجم معامله قيمت
شده به چهار نـوع نمـودار خطـي،     از بين نمودارهاي استفاده. شوند كار گرفته مي مختلف و محاسبه انديكاتورهاي متنوع به

هـا در   دارهاي پركاربرد تحليل تكنيكي اسـت كـه ژاپنـي   نمودار شمعي از نمو. شود ـ رقم اشاره مي شمعي و نقطه اي، ميله
بـر اسـاس   (صورت تك شمع  اين نمودارها هم به). 1395 ،محمدي(صورت گسترده از آن استفاده كردند  قرن هجدهم به

شـايان ذكـر اسـت كـه در ايـن      . شوند به كار برده ميو هم الگوي حاصل از چند شمع در كنار ) شده آخرين شمع تشكيل
  .پژوهشگران است مدنظرها و نه الگوهاي متشكل از چند شمع  تك شمع ،پژوهش

هـاي   رغم استفاده فراوان از نمودارهاي شمعي در عمل، عملكرد اين نمودارهـا در كسـب بـازدهي در پـژوهش     علي
شده  هاي داخلي و خارجي انجام پژوهشگسترده  علمي و دانشگاهي چندان بررسي نشده است و اين كاملاً برخلاف حجم

، 2كو، لـين، سـو و چانـگ   (دليل سادگي محاسبه آنهاست  و كسب بازدهي انديكاتورهاي مختلف به ينيب شيپدرباره قدرت 
اقـدم و پورزمـاني،    ؛ رضـواني 1394اردسـتاني،   صـالح ؛ 2017 ،4مصري؛ 2015 ،3، ماركوويچ و جانوويكاستانكوويچ ؛2014
هاي  ويژه پژوهش به ،شده هاي انجام البته در برخي پژوهش). 1398تي، جهانگيري، برومندزاده و صبا، بشيرخداپرس و1396

و در ) و نه تـك شـمع  (فقط به بررسي چند الگوي خاص ) 1392( برزاني و ثقفي، صمدي داخلي مانند پژوهش نصرالهي،
ست كه حجم اندك نمونه مورد بررسـي و انجـام   تعداد محدودي سهام و با استفاده از تحليل قضاوتي خود پرداخته شده ا

با ايـن  . كاهد ها مي پذيري اين قبيل پژوهش هاي قضاوتي براي تشخيص الگوهاي مختلف، از قابليت اتكا و تعميم تحليل
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Murphy 2. Ko, Lin, Su & Chang 
3. Stankovic, Markovic & Stojanovic 4. Masry 
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تواند هم ساده و هـم مفيـد    هاي مختلف آن مي رغم پيچيدگي الگوها، استفاده از نمودارهاي تك شمعي و حالت حال علي

) نمودار مختلف13(ي منفرد مختلف شمع ياساس نمودارها ها بر معامله يبازده يابيارز، در اين پژوهش به از اين رو .باشد
تفكيك در روندهاي صعودي و نزولي و همچنين با در نظر  در بورس اوراق بهادار تهران يك بار در حالت كلي و سپس به

شده و نتايج هر حالت با در نظر گـرفتن و بـدون در نظـر گـرفتن     ها انجام  هاي مختلف براي گردش معامله گرفتن حالت
و ) 2014( 1براي انجام اين ارزيابي از رويكرد لو. ارائه شده است) ها و ماليات كارمزد معامله(ها  هاي مربوط به معامله هزينه

قيمـت در بـورس اوراق بهـادار    با اين تأكيد كه با توجه به وجود دامنه نوسـان  . استفاده شده است) 2016( 2چن، باو و ژو
دليل صف خريـد و صـف فـروش     روز فقط در يك قيمت به 1 هاي تهران كه در برخي از روزها باعث انجام تمامي معامله

در اين راستا، در . به تعداد زيادي مشاهده شده است) هاي خريد و فروش به نام(شود، دو حالت براي نمودارهاي شمعي  مي
هـاي مربـوط بـه آن     شناسي پژوهش تشريح شـده و داده  ني نظري پژوهش و پيشينه مربوطه، روشادامه پس از بيان مبا

  .شوند و در خاتمه نتايج نهايي پژوهش ارائه شده است تحليل مي

 مباني نظري پژوهش

 در تحليـل بنيـادي، بررسـي   . شـده تحليـل در بازارهـاي مـالي هسـتند      دو رويكرد تكنيكـي و بنيـادي، دو روش شـناخته   
و مقايسه آن با ارزش بازار بـراي  بنگاه  يارزش ذات نيشركت با هدف تخم ي بنيادينهاريمتغ يو بررس يمال ياه گزارش
با استفاده  توان يم ، ولي در تحليل تكنيكي اعتقاد بر اين است كهاستكنندگان  تحليل مدنظرگذاري  گيري سرمايه تصميم

 نـده يدر آ متيق ياه تحرك ، براياند گذشته ساخته شده يها متيق عمده با  طور بهخاص كه  يكاتورهاياند اياز نمودارها 
، هـا  كالاهـا، سـهام، شـاخص    يمبتنـي بـر تحليـل عرضـه و تقاضـا      يتحليل تكنيكعبارتي،  به. هايي انجام داد ينيب شيپ

كـارگيري   هـا و بـه   حجـم  هـا،  اطلاعاتي از قبيل قيمـت  تحليلشامل  بوده و ديگر آتي يا هر ابراز قابل معاملهقراردادهاي 
اين رو، در تحليل از . )2014 ،3نبوبالا(قيمت است  آينده ياه تهاي مختلف براي ارزيابي حرك نمودارها، الگوها و شاخص

آنهايي كه اقليـت   آنهايي كه در دسترس عموم است چه  چه (تكنيكي فرض بر اين است كه تمامي اطلاعات در دسترس 
  ).1991، 4نيسون(منعكس شده باشند بايد در قيمت ) دانند مي

 ي،مـال  هـاي  گيـري  طور عمده در تصـميم  به 1980در دهه ، )1990( 5فرانكل و فروت هاي با توجه به نتايج پژوهش 
كننده ضرورت توجه مجدد به تحليـل   خوبي بيان ه كه بهافتي رييتغ كاليتكن ليبه تحل ياديبن رويكرد تحليلگران از تحليل

منـد   نظـام  وهيش نيتر يميكه قدند باور نيا اگرچه برخي بر. قدمتي طولاني دارد كاليتكن ليتحلاده از استف .تكنيكي است
 خيتـار  يحت ـ يشمع هاينموداراستفاده از  گردد، ولي باز مي 1884است كه به سال  6داو نظريهبه  متعلق كاليتكن ليتحل

و طـور خـاص مـؤثر     بـه  يدر عمل نمـودار شـمع  . گردد يم بر 18قرن اوايل برنج ژاپن در  يهاردارد و به بازا يتر يطولان

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Lu 2. Chen, Bao & Zhou 
3. Boobalan 4. Nison 
5. Frankel & Froot 6. Dow Theory 
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بـا  . كننـد  يفراهم م هاي لازم را زيرساخت براي استفاده از اين نمودارها يهاي اطلاعات سيسرو شتريب و دراست پركاربرد 

 يهـا  راه هـا آن كـارايي  شيو افزا اين نمودارها نانياطم تيقابل صيتشخ يلازم است برا ياستفاده از نمودار شمع شيافزا
  .ته شوندافي يمؤثرتر

گذاران، بر انجام  گيري عقلايي سرمايه تازگي پژوهشگران با افزايش شواهدي دال بر عدم تصميم برخلاف گذشته، به
هـاي   هـا و تمايـل   پارادايم جديد مالي رفتاري نيز حاكي از آن است كـه عقيـده  . هايي تأكيد بيشتري كردند چنين پژوهش

هـايي ماننـد قـوانين     براي نمونه، كشف پديده. گذاران موجب توجه بيشتر به تحليل تكنيكي شده است غيرعقلايي سرمايه
كه بـا مفـاهيم سـطوح حمايـت و     (و اثرهاي لنگر انداختن ) كه دال بر تعقيب روند در حركات قيمت است(بازخورد مثبت 

از مباني نظري ديگـر  . تحليلگران تكنيكي است در مالي رفتاري، مؤيد عملكرد) خواني دارد مقاومت در تحليل تكنيكي هم
اشـكالي   كننـده وجـود   هاي تقويمي اسـت كـه بيـان    قاعدگي مؤيد روش تحليل تكنيكي، وجود پديده ديگري با عنوان بي

 ها يقاعدگ يب نيدر واقع ا. به آن توجه شده است رييطور چشمگ به ريهاي اخ در سالبوده و  ها متيرفتار ق شونده در تكرار
معمولاً با اسـتفاده از   نبوده و ينيب شيپقابل  ابازار كارنظريه  لهيوس ههستند كه ب يو مقطع يصورت الگوهاي سري زمان به

  .)1388، زاده و نبي يدگليب يماسلا( شوند يداده م صيتشخ متيهاي ق شده روي مدل انجام يهاي تجرب آزمون
هاي تجربـي   علاوه بر ارائه شواهد نظري ذكرشده در تأييد تحليل تكنيكي، برخي از پژوهشگران با استفاده از آزمون

به بررسي سـودآوري   1985در سال  1و فرگوسن نريتربراي نمونه، . نيز به بررسي اين رويكرد از حيث سودآوري پرداختند
مـراه اطلاعـات ارزشـمند    ه گذشته به يها متيبا استفاده از ق توان يه مك استفاده از تحليل تكنيكي پرداخته و نشان دادند

اثـر   كاليتكن ليتحل ياياطلاعات بر مزا تيفيكه ك افتدري )1994( 2هبلومهمچنين . دست آورده معمول بري، سود غگريد
سـودآوري  باعـث   ني ـد و انده تمام اطلاعات را نشان ندنتوا يبازار نم يكه آمار و ارقام كنون ديرس جهينت نيبه ا گذاشته و

  .شود مياستفاده از تحليل تكنيكي 

  پيشينه تجربي پژوهش
شـده در خصـوص تحليـل تكنيكـي بـه بحـث        هاي انجام هاي قبل نيز عنوان شد، عمده پژوهش گونه كه در بخش همان

تكنيكـال را   رايي تحليـل كا) 2017(مصري براي نمونه، . شده اين دسته از تحليلگران پرداخته است انديكاتورهاي استفاده
از قواعـد ميـانگين متحـرك     در ايـن پـژوهش   يو. كردبررسي  2015تا  2008در بازار سهام كشورهاي نوظهور از سال 

  .خريد و نگهداري كاراتر استراهبرد  در مقايسه بابه اين نتيجه رسيد كه ميانگين متحرك  و در نهايت كرد استفاده
مثـال،   يبرا. اند كردهتوجه  يكيتكن يكاتورهاياستفاده از اندبه  هعمدطور  به پژوهشگران زين يداخلهاي  پژوهش در

و ) EMA( يهاي تكنيكال ميـانگين متحـرك نمـاي    كارآمدي استراتژي بهپژوهشي در ) 1394(مقدم  پورزماني و رضواني
آنها نشـان  پژوهش نتايج  .پرداختندروش خريد و نگهداري براي خريد سهام  با )RSI( حركت ينسباندازه شاخص قدرت 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Treynor and Ferguson 2. Blume 
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هاي با روند بـازار متعـادل،    اما در دوره ،هاي تكنيكال كارايي لازم را ندارند ستراتژيادت صعودي ش ههاي ب در دوره كه داد

خـود بـا   پـژوهش   لي ـبه تكم 1396در سال پژوهشگر دو  نيا .هستندتكنيكال براي خريد سهام كارآمدتر  هاي استراتژي
 يها دوره اساس بر و پرداخته يينما متحرك نيانگيم و حركت ينسب اندازه قدرت شاخص يبيترك ياستراتژن اضافه كرد

 بـه  دوبـاره  1394-1390 سـاله  پـنج  بازه در تهران بهادار اوراق بورس در يگذار هيسرما شركت 16 يبرا يهفتگ و روزانه
  .افتندي دست يمشابه جينتا

 در و پرداختـه  ري ـگ و نوسـان  يدو گروه روند به ها كاتورياند يبند دسته بهدر پژوهشي ديگر ) 1394( ياردستان صالح
در  زي ـن )1395( پرويـزي  فتحي و. كرده است ييشناسا دتريرا مف ريگ نوسان يكاتورهاياند ،ييدارو شركت 12 نيب سهيمقا

  كسـب   تي ـقابل  يبررس ـ  بـه  »كمتحر ميانگينتلفيق اسيلاتورها با قوانين : تحليل تكنيكال سودآوري«پژوهشي با عنوان 
سـهام  آنهـا  . انـد  پرداختـه  يليتحل  ياستراتژ شش قالب  در  متحرك  نيانگيم  و  لاتورهاياس  قيتلف  با  كاليتكن  ليتحل  از  سود
 كه يياه لگنايس  اكثر  ،ها ياستراتژ  همه  در. كردندتجزيه و تحليل  1392تا  1389 يزمان دوره  در شركت پتروشيمي را 10

 اي ـ 10 ،7 از  بعـد   كه  بوده  نيا  كار  روش البته. اند هكرد  بازده  جاديا  سكير  بدون  بازده  از  شيب اند،  شده شنهاديپ  ديخر يبرا 
در پـژوهش خـود بـه مقايسـه بـازدهي       نيـز  )1398( ي و همكـاران رخداپرسـت يبش .اسـت   رفتـه   فـروش   به  سهام  روز 30

دوره رونق و ركود بازار  انهآ. پرداختندر ت لاي توليدي فعاه تانديكاتورهاي تحليل تكنيكال در دوره ركود و رونق در شرك
دوره رونق  28/12/92تا  1/6/91و محدوده زماني  دندسرمايه را با استفاده از روش غيرخطي تغيير رژيم ماركف تخمين ز

 شاخص از حاصل بازدهي ميانگين كه دادند نشان سپس. كردنددوره ركود بازار سرمايه شناسايي  28/12/93تا  1/1/93و 
 ينميـانگ  بـين  همچنـين . دارد معنـاداري  تفاوت سرمايه بازار ركود دوره در انديكاتورها ساير با رونق دوره در نسبي قدرت
 رونـق  و ركـود  دوره در واگرايـي ـ   گراييهم متحرك ميانگين و متقاطع ميانگين متحرك، ميانگين انديكاتورهاي بازدهي
  .دارد وجود معناداري تفاوت
و  نمونـه، اسـتانكوويچ   طـور  بـه . خـورد  يم ـ چشـم  به يداخلهاي  پژوهش در زين رياخ يها سال در يحت موضوع نيا

، ين ـيب شيهاي پ گذاري با استفاده از تحليل تكنيكال و مدل با هدف دستيابي به استراتژي بهينه سرمايه) 2015( همكاران
 بر اسـاس . كردندبررسي  2013تا  2008بازارهاي نوظهور چهار كشور بلغارستان، صربستان، روماني و كرواسي را از سال 

 و استفاده شدههاي مالي پيشنهاد  روند سري ينيب شيبراي پ LS-SVMمدل توسط اين پژوهشگران دست آمده  نتايج به

و  يراد، علـو  يافشـار در پـژوهش ديگـري در داخـل كشـور،     . كند يمگذار  از اين مدل بيشترين سودآوري را عايد سرمايه
با اسـتفاده   آنها. پرداختند كاليتكن ليتحل يها روند سهام با استفاده از روش ينيب شيپ يبرا يمدلبه ارائه ) 1397( يينايس
  .كردندتحليل  1395تا  1387 يدر بازه زمان را تهران اوراق بهادار شاخص كل بورس يها داده ،مختلف روش 25از 

 مـت يرفتار ق ينيب شيمنظور ارائه راهكاري در پ ماركوف به رهياز مدل زنج استفاده با) 1393( يكام يگلريب و يريام
 مـت يق ريي ـدرصـد تغ  رهاياز متغ كيبراي هر  آنها. اند بورس بهره گرفته ه بودنافظح يب تيخاص يبررس و ندهيسهام در آ

 تيوضـع  اي ـحالـت   نُهدر نظر گرفته و از تعامل آنها  يو منف يسه سطح مثبت، خنث هاي هحجم مبادل رييسهام و درصد تغ
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داوجـونز   عياز شـاخص صـنا   مـوردي مطالعـه   كي ـمدل مد نظر روي  ييكارا. اند كرده فيماركوف تعر رهيبراي مدل زنج

 ـ تواند يماركوف م رهياز زنج استفادهنشان داد كه  و شده يبررس  نيسـهام مطلـوب باشـد و همچن ـ    مـت يق ين ـيب شيدر پ
  .به بورس نسبت دادرا  ه بودنحافظ يب تيخاص يطيشرا در توان يم

 يهـوش مصـنوع   ديبن ـ هطبقهاي  كه در زمره روش يجنگل تصادف كرديبا استفاده از رو) 1397( يو داود انيغلام
 ،%R امزيليحجم تعادل موازنه شده، و ك،ياستوكاست مت،يق يشاخص قدرت نسب ي شاملهاي فن همراه شاخص به است و

هاي موجـود   آن با روش سهيدر بازار سهام و مقا متيروند ق ينيب شيپ دنبال بهكه دي  ازدهي روزانه و شاخص سري مكب
تـا   1393اي ه لهاي روزانه شاخص بورس اوراق بهادار تهران در سا پژوهش روي داده جهيكه نت اند هستند، استفاده كرده

دو روش  در مقايسـه بـا   در حالي كـه . استدرصد  64در برآورد روند بازار  شنهادييدقت روش پكه  دهد ينشان م 1395
سهام  ينيب شيدر پ تميالگور نياست و ااز دقت بالاتري برخوردار  يتصادف و روش كاملاً كيلجست ونيرگرسشده  سهيمقا
  .دارد ييبالا ييكارا ندهيروز آ كي يبرا

و  كـال يتكن يهـا  اسـتفاده از شـاخص   بـا  1390 تـا  1388 يدر دوره زمان) 1395( يدريپور و پورح يخدام ،ييرزايم
به  يپرتفو نهيبه تيريمد يبرا يمدل ،سكيكردن ر ممينيكردن بازده و م مميبا دو هدف ماكز هدفهچند كيژنت تميالگور

 جينتـا  سـپس . كار گرفتـه شـد   سهام به يپرتفو نهيبه تيريمدل در مد نيا 1393 تا 1391 يدست آوردند و در دوره زمان
 كـال يتكن يها استفاده از شاخص باكه  شدو مشخص شده  سهيآمده با شاخص كل بورس اوراق بهادار تهران مقا دست به
در  كاليتكن يها ليتوانند از تحل يمتفاوت م يريپذ سكيگذاران با درجه ر هيبازار داشت و سرما از يتوان عملكرد بهتر يم
 .ابندياز بازده بازار دست  شتريو به بازده ب كنندسهام استفاده  يپرتفو تيريمد

 بـازه  يدر بـورس اوراق بهـادار تهـران ط ـ    يو بازده نقـد  متيشاخص كل ق يها با استفاده از داده) 1397( كوسخنين
 يرهـا يو انتخـاب متغ  ين ـيب شيپ يخطا يساز نهيكم يچندهدفه برا يساز نهيبه تميبا استفاده از الگور يبيترك يساله مدل10
  .است برخوردار يشتريب ينيب شياز دقت پ ARIMAبا مدل  سهيدر مقااين مدل  كه دادند نشان اند و ارائه داده نهيبه يورود

 كـال يتكن كاتوريشـش انـد   بي ـبـر ترك  يسهام مبتن يها معامله ستميس كي يشدر پژوه) 1397( يو آشور رستگار
 ني ـا يپارامترهـا  يازس ـ هن ـياستفاده شـده و به  يمصنوع ياز شبكه عصب كاتورهاياند نيا بيترك يكردند كه برا يطراح
در . محدب انجـام شـده اسـت    بيتركبر  يمبتن) كياپت( ينور ياه هديرفته از پدگ مالها يفراابتكار تميبا الگور كاتورهاياند

 ياه ـ متيبـا الگـور   كاليتكن يكاتورهاياند نهيبه يپارامترهاده، ش حنسبت شارپ اصلا يساز هنيشيشده با هدف ب مدل ارائه
 ياه ـ هن ـيسـهام اسـتفاده شـده و هز    مـت يق يروز درون ياه هاز داد پژوهش نيدر ا. است دست آمده  به كيو ژنت كياپت

حاصـل از   جينتا كاتورها،ياستاندارد اند يپارامترها يريارگك هحاصل از ب جيمدل با نتا نيا جينتا. ها لحاظ شده است معامله
در هـر دو   كاتورها،ياندپارامتر  يازس هنيبه يبرا كيژنت تميالگور يريارگك هحاصل از ب جينتا زيو ن ينگهدار و ديخر راهبرد

ده در همه موارد ش هتوسط مدل ارائ شتريب دهش حاصلاكسب نسبت شارپ  ليدل شده و به سهيمقا يروز حالت روزانه و درون
  .آن نشان داده شده است يبرتر
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فروش و آغاز روند تغيير قيمت در / شكاف بين زمان دريافت سيگنال خريد نكهيا انيبا ب) 1396(رستگار و دستپاك 

 يها كند به ارائه مدل معامله ها الگوريتمي ايجاد مي هاي معامله سازي سيستم بازارهاي نوظهور، بستر مناسبي بـراي پيـاده
س اوراق بهـادار تهـران پرداختنـد و    در بـور  يتيتقـو  يريادگيبه روش  مسبد سها يايپو تيريهمراه با مد اد،يز يبا فراوان

  .نگهداري است و، بهتر از استراتژي خريد عاديشده در بازارهاي نزولي و  عملكرد مدل ارائهكه نشان دادند 
و  تي ـپروب ت،ي ـلاج ،يشبكه عصب يبا استفاده از ابزارها يياه لمد) 1397(پور و جبارزاده  دوروش، شوال خنجرپناه،

 ياه لمـد  سـه يو مقا يازس ـ هاديپ يسهم در روز بعد ارائه كردند كه برا متيحركت ق براي ينيب شيپ منظور به يمقدار حد
 شـده  يبررس ـ يبـازه زمـان  . انـد  كـرده  يبررسرا  خودرو رانيروزانه سهام شركت ا كاليتكن ياه صاز شاخ يبرخده، ش هارائ

لحـاظ   از ا،ه تنسـب  يبرابر يكه در آزمون ناپارامتر دنده يپژوهش نشان م نيا جينتا. بوده است 1397تا  1392 يها سال
 ت،ي ـكـه مـدل پروب   نـد كن يم انيب خطاسنجش  يارهايند، اما معا هبا هم نداشت يشده تفاوت معنادار ارائه يها مدل يآمار
  .سهام در بازار بورس تهران دارد ينيب شيدر پ يكمتر يخطا

از  سـتم يس ني ـكـه در ا  نـد سـبدگردان خودكـار پرداخت   سـتم يس كي يبه طراح) 1398( يميو ابراه يعماد ،يليوك
 و دي ـخر بـا در رابطـه   يرگي يمتصم يبرا كاليتكن ليپركاربرد تحل يكاتورهاياز اند يكينوان ع هب يينما متحرك نيانگيم

و محاسـبه   سـك ير يسـاز  لمـد  يبـرا  FIGARCHو  GARCH يهـا  با مـدل  تزيمدل ماركو بيسهام، از ترك فروش
 ـ    شـده  يطراح ستمياستفاده شده است كه س يموجود در پرتفو يها ييدارا نهيبه هاي وزن  ين ـيب شيبـا اسـتفاده از مـدل پ

، موجـود  يهـا  مـدل  اني ـدر م 99/31و  83/34 يدر نظر گرفتن حافظه بلندمدت، بـا بـازده   ليدل به FIGARCHتلاطم 
 گـاه يجادر  5/24و  80/23 بـازدهي  بـا  GARCHبـا اسـتفاده از    شده يطراح ستميپس از آن س. بيشترين بازدهي را دارد

 64/20 بي ـترت مشابه، به يزمانوزن در دوره  و شاخص هم تزياست كه استفاده از مدل ماركو يدر حال نيا. قرار دارد يبعد
در  يشـنهاد يپ دهش يطراح ستميس ياز برتر يهمراه خواهد داشت كه حاك به ذارانگ يهسرما يدرصد بازده را برا -47/0و 

  .استسبد سهام  تيريمد يها ياستراتژ ريسا بامقايسه 
  بـر بـازده   يك ـيتكن يهـا  اسـتفاده از شـاخص   ريثأت يابيعنوان ارز با يا در مقاله) 1389( يريمدرس و تحر ،يتهران

ا بــا بــازدهي حاصــل از روش    نه ـكـارگيري آ  بازدهي حاصل از به  هاي تكنيكي با مقايسه داران اثربخشي شاخص سهام
 ـ كردند بررسيرا داري از طريق آزمون مقايسه زوجي خريـد و نگه حاصـل از دو روش تفـاوت    يمتوسـط بـازده   نيكه ب

فرض بـر ايـن    ،يو نگهدار ديخر يكه در استراتژ كردند انيب نيهمچن. بازه مورد آزمون وجود داشته است يط يمعنادار
دارد، در نتيجــه بـازدهي   كارايي ضعيفي است و بازار سـرمايه نيـز  ناپذير بيني بـازار سهام پيش  آينـده هاياست كه تغيير

در  انهآ. است ترقيمت سـهام و اسـتفاده از ابزارهاي تحليل سهام بيش هبيني آيند حاصل از خريد و نگهداري سهام از پيش
 ـبـوده   يمناسبراهبرد  يو نگهدار ديروش خر ،يشيافزا ينشان دادند كه در بازارها تينها  يهـا  آن بـر شـاخص   يرو برت
حاصـل از   يكمتـر از بـازده   يو نگهـدار  دي ـاستفاده از روش خر ياما در زمان ركود بازار، بازده ؛است ريپذ هيتوج يكيتكن

 جيبـازار سـهام ارائـه دادنـد و نتـا      ييآزمون كارا يبرا يمدل) 1385( يژريو ت ياگريميك .است هبود يكيتكن يها شاخص



 76  در بورس اوراق بهادار تهرانيمعش ياساس نمودارهاها برمعاملهيبازده

 
 يشده بازده و نشان دادند كه در اغلب موارد مدل ارائه ندكرد سهيمقا يو نگهدار ديروش خر شده را با حاصل از مدل ارائه

اي  هاي رگرسيون آسـتانه  مدل از) 1398(زاده اصل  آسيما و عباس. ستا  دست آوردهه ب يدار و نگه دياز روش خر يبالاتر
اند و اين مدل تركيبي را براي بـرآورد   كرده ستفادهاي ا گذاري دارايي سرمايه منظور برآورد مدل قيمت و رگرسيون كرنل به

يافته نشان داده شد كه مدل تركيبي موجب شده اسـت   در مقايسه نتايج مدل با بازده تحقق. اند بازده مورد انتظار ارائه داده
  .هاي پژوهش افزايش يابد يافته در مقايسه با ساير مدل بيني بازده تحقق قدرت پيش
 يكاربردهـا  مختلـف  انـواع  خصوص در يخارج و يداخلهاي  پژوهش تعدد رغم يعلشود،  طور كه مشاهده مي همان

  .پرداخته شده است يشمع يبه بحث نمودارها يشمار انگشتهاي  پژوهش در ،يكيتكن ليتحل يكاتورهاياند
 هيشـب  يشـمع  ينكته كه نمودارها نيااين پژوهشگر با بيان . است) 2008( 1لوگانپژوهش  ،ها پژوهش نياز جمله ا

 يهـا نمودار كـه  گرفـت  جـه ينت ،كـرد  يريگ گذاران را اندازه هيسرما طمعترس و  توان يآنها م نقشه راه بازارها هستند و با 
 تواننـد  يم يشمع يالگوها كه دارد يم اظهار و دنشو يمدت استفاده م كوتاه يها متيحركت ق افتني يعموم براطور  به يشمع

بودن دي ـدهنـده مف  باشـد، نشـان   وگ ـ خپاس ـدهنـده   ادامه ياگر الگو. شوند يبند دهنده و بازگرداننده گروه به دو حالت ادامه
  .دهد يم شنهاديرا پ نيكانترر يها يبازگرداننده استراتژ يالگوها يصورت سودمند است و در مومنتوم يها ياستراتژ

 ذكـر . آزمـايش شـدند   آن بازار درممكن  هاي همه شمعان انجام داد، در بازار تايو) 2014(ديگري كه لو   در پژوهش
 مـت يقكه مقـدار   ي، شمع)درصد 7( متيق نوسان تيمحدود وجود علت هب وان،ياست كه در بازار تا تيهمانكته حائز  نيا

 درموضـوع   ني ـا كـه  اسـت كـرات مشـاهده شـده     هم برابر باشد بـه  آن با متيق نيتر نييو پا متيق نيترو بالا شيگشا
وي بيان كرد كه در آن بـازار رهيافـت شـمعي در     .خورد يم چشم به ندرت بهندارند  متيق نوسان تيمحدود كه ييبازارها
 روزانـه،  يهـا  معاملـه  ارزش عامـل   پـژوهش  ني ـا در .كننـد  تر بهتر عمل مي ها با قيمت پايين تر و سهم هاي كوچك بنگاه
  .است هشدن يبررس عنوان متغير مؤثر به

در آن . بيني نمودارهاي شمعي در بازار چين انجام دادنـد  پژوهشي با موضوع قدرت پيش زين) 2016(چن و همكاران 
پژوهش چهار الگوي معروف صعودي و نزولي دو شمعي، يعنـي در مجمـوع هشـت الگـو در دو گـروه ارزش ارزش بـازار       

و الگـوي كبـوتر خـانگي     2وي صعودي و نزولي بارداردهد دو الگ اند كه نشان مي متوسط و ارزش بازار بزرگ بررسي شده
اگرچـه دو الگـوي   . آورنـد  بيني را براي هر دو نوع سهام با ارزش بزرگ و متوسط فـراهم مـي   همواره بهترين قدرت پيش
  .بيني معناداري دارند مدت كمتر از دو روز قدرت پيش هاي كوتاه فقط در دوره 3صعودي و نزولي دربرگيرنده

 بـه  ،اسـت  شـتر يب اريبس يداخل يها هاي ژاپني در بين پژوهش شده در خصوص شمع هاي انجام ژوهشاندك بودن پ
پژوهش  كيدر  فقط. پرداخته باشد وجود ندارد رانيدر ا يژاپن يها شمع يبررس به كه پژوهشي گفت توان يم كه يا گونه
 انجـام داد » در بورس اوراق بهادار تهران يژاپن يشمع يالگوها يسودمند يابيارز«عنوان  با 1392 سال در ينصراللهكه 

طـور كـه مشـاهده     همان .استشده  پرداخته 10/09/1390 تا 10/01/1374 خيتار ازسهم  17 يشمع يالگوها يبه بررس
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Logan 2. Bullish and bearish harami 
3. Bearish and bullish engulfing 
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دار ااشـكال معن ـ  يشـمع  يالگوها. اند، نه خود نمودارهاي شمعي شود در اين پژوهش نيز الگوهاي شمعي بررسي شده مي
عبارتي يـك   بيني كرد، به توان موج يا هدف قيمتي جديدي را پيش يآنها م  ليتشك يدر بازار هستند كه از روشده  ليتشك

هـاي ممكـن،    دليل وجود تنوع بالاي الگوها و پيچيدگي حالت در اين حالت به. الگو متشكل از چندين شمع مختلف است
در ايـن  . شـود  ر پژوهش به تعداد اندكي سهام محـدود مـي  ناچا طور عموم از قضاوت بصري پژوهشگر استفاده شده و به به

و سپس بازده  شده داده صيتشخ يو قضاوت صورت بصري پژوهش نيز به همين دليل اين الگوها براي تعدادي از سهام به
  .تاس شدهو آزمون  محاسبهالگوها  نيها بر اساس ا از معامله حاصل

هاي حوزه انديكاتورهاي تحليـل تكنيكـي و    ن به تعدد بالاي پژوهشتوا بنابر موارد ذكرشده در پيشينه مرورشده مي
هاي دانشگاهي پي برد، از اين رو در اين پژوهش بررسـي نمودارهـاي شـمعي     اندك بودن استفاده از نمودارها در پژوهش

  .پژوهشگران قرار گرفته است مدنظرهاي  گيري معامله براي تصميم

  شناسي پژوهش روش
گذاران استفاده  گيري سرمايه تواند در فرايند تصميم هدف، از نوع كاربردي است زيرا نتايج آن مي پژوهش حاضر بر اساس

آورد  همچنين به اين دليل كه پژوهشگر متغيرها را دستكاري نكرده يا براي وقوع رويدادها شرايطي را به وجود نمـي . شود
  .شود هاي مورد استفاده، توصيفي محسوب مي داده شود، از لحاظ شده بسنده مي و فقط به توصيف اطلاعات گردآوري

قبـل از  (شده در سازمان كـارگزاران بـورس اوراق بهـادار تهـران      هاي پذيرفته جامعه مدنظر در اين پژوهش، شركت
شده در شـركت بـورس اوراق بهـادار تهـران      هاي پذيرفته و شركت) 1384اجراي قانون بازار اوراق بهادار مصوب آذر ماه 

هـاي   بـراي انتخـاب شـركت   . اسـت  1397تـا آبـان    1382از آبـان سـال    ساله 15طي بازه ) تصويب قانون مزبورپس از (
هـاي موجـود در جامعـه،     از رويكرد غربالگري استفاده شده است، به اين صورت كه از بين شركت شده براي نمونه بررسي

هـاي كـه نمـاد     بـه ايـن دليـل، شـركت    . انتخاب شدندهاي قيمتي لازم براي آنها وجود داشت  هايي كه داده فقط شركت
هـاي   ها در آن سـهم صـورت نگرفتـه، از فهرسـت شـركت      سال متوقف بوده يا معامله 1 آنها در بازار بيش از هاي  معامله
شده  دليل روش تحليل استفاد به ،همچنين روزهاي بازگشايي سهام بدون دامنه نوسان قيمت. شده خارج شده است بررسي
 .اند و در نظر گرفته نشده كاربردي نبودندن پژوهش در اي

 ها روش تحليل داده

اسـاس قيمـت    بـر از اين رو، در ابتدا بايد . براي فراهم شدن امكان تحليل، بازدهي حاصل از هر نمودار شمعي لازم است
گانـه   13انـواع  زيـر   دولج ـمطـابق   5و قيمت پايـاني  4ترين قيمت پايين ،3، بالاترين قيمت2، قيمت آخرين معامله1آغازين
  .هاي ژاپني را تشخيص داد شمع

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Close 2. Last 
3. High 4. Low 
5. Close 
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 هاي ژاپني گانه شمع 13نحوه تشخيص انواع  .1 جدول

  نماد اختصاري شمعنام نحوه تشخيص  نمونه شكل

 High=Open=Last=Low ــــــ
if Open(t) > Close(t-1) 

 pkh1 خريد

  High=Open=Last=Low ــــــ
if Open(t) < Close(t-1) 

 pf1 فروش

 High=Open>Last=Low 1ماريبوزو نزولي pa2 

 High=Last>Open=Low 2ماريبوزو صعودي 
pb2 

 High=Open=Last>Low 3سنجاقك 
pc2 

 High>Open=Last=Low 4سنگ قبر 
pd2 

 
High=Open>Last>Low 5به دار آويخته 

pa3 

 High>Open=Last>Low 6داجي 
pb3 

 High>Open>Last=Low 7چكش وارونه نزولي 
pc3 

 High>Last>Open=Low چكش وارونه صعودي pd3 

 High=Last>Open>Low  8چكش  
pe3 

 High>Open>Last>Low  --- pa4 

 High>Last>Open>Low  --- pb4 

 
هاي مجزا براي رونـدهاي صـعودي و نزولـي     منظور تشخيص روند صعودي و نزولي براي انجام تحليل همچنين به

روز  دوره هفـت  بـراي روزه  ميـانگين متحـرك سـه    ، از مقايسه)2014( ، به پيروي از لو)ها غير از تحليل كلي همه دوره به(
  :شود صورت زير محاسبه مي هب tروزه براي روز  3ميانگين متحرك بدين منظور، . شده استستفاده ا

(ݐ)ଷܣܯ  )1رابطه  = ݐ)ܲ − 2) + ݐ)ܲ − 1) + 3(ݐ)ܲ  

برقـرار شـود، رونـد قيمـت سـهم       2رابطـه  بر اين اساس، اگر  .است tقيمت پاياني در روز  P(t) منظور از كه در آن
  . برقرار شود، روند قيمت سهم نزولي خواهد بود 3صعودي است و اگر رابطه 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Black Maribuzu 2. White Maribuzu 
3. Dragonfly Doji 4. Gravestone Doji 
5. Hanging Man 6. Doji 
7. Inverted Hammer 8. Hammer 
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ݐ)ଷܣܯ  )2رابطه  − 6) < ݐ)ଷܣܯ − 5) < ⋯ ݐ)ଷܣܯ	> − 1) <  (ݐ)ଷܣܯ
 

ݐ)ଷܣܯ  )3رابطه  − 6) > ݐ)ଷܣܯ − 5) > ⋯ ݐ)ଷܣܯ	< − 1) >  (ݐ)ଷܣܯ
. هـاي اسـت   قرار گرفته، عامل گردش معاملـه  مدنظرشده  هاي انجام علاوه بر روند بازار، عامل ديگري كه در تحليل

هـا بـر    سـپس سـهم   وروزانه سهم محاسـبه شـده    يها ها سهم، ميانگين ارزش معامله معامله گردشبراي در نظر گرفتن 
با ميانگين  سهامبدين صورت كه  اند، شدهها كم، متوسط و بالا تقسيم  ها به سه دسته با ارزش معامله اساس ارزش معامله

ميليارد ريال در دسته متوسط  10ميليون و  500ميليون ريال در دسته كم معامله، بين  500ها روزانه كمتر از  ارزش معامله
  .شدندميليارد ريال در دسته پرمعامله تقسيم  10روزانه بالاي ها  و با ميانگين ارزش معامله

 ـ از كي هر دردست آمده است،  ي كه از استراتژي ياد شده بههاي معناداري آماري بازدهسنجش  منظور به  هـاي  تحال
فـرض صـفر    نيهمچنو  )ودنتياستي ـ  آزمون ت با استفاده از( صفر با ي ميانگين بازدهيبرابرفرض صفر  ،يقبل شده بيان

، تي ـموفق درصـد بررسـي شـد كـه در آن منظـور از     ) يا دوجمله آزمونبا استفاده از ( 5/0با مقدار  1موفقيت درصدبرابري 
 ـ يرويبه پهمچنين . است روزها كل بهمثبت  يبازده با ينسبت تعداد روزها رسـتگار و   و )1389( ي و همكـاران از تهران

ي بـازده  سـه يمقا بـه منظور اطمينان بيشتر از قابليت اتكاي اين روش در كسب بـازدهي در عمـل،    و به )1396(دستپاك 
) شاخص كل(شود كه منظور از بازدهي روش غير فعال، بازدهي بازار  مي پرداختهنيز  رفعاليروش غ با روش نيا حاصل از

 .است

  هاي پژوهش يافته
در پژوهش شامل ميانگين، انحـراف معيـار، بيشـترين و كمتـرين بـازدهي را      شده  هاي استفاده آمار توصيفي داده 2جدول 

و بـازدهي  ) در روز پس از تشـكيل شـمع  (روزه از لگاريتم طبيعي قيمت پاياني به قيمت گشايش 1بازدهي . دهد نشان مي
  . دست آمده استبه ) در روز پس از تشكيل شمع(روز بعد به قيمت گشايش 10 روزه از لگاريتم طبيعي قيمت پاياني 10

  آمار توصيفي. 2جدول
  روزه 1بازدهي  روزه 10بازدهي 

  تعداد 639815 634985
  ميانگين 002989/0 01384/0
 انحراف معيار 029989/0 09813/0

  بيشترين 099999/0 5384/0
  كمترين -09998/0 -5609/0

  
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Win rate 



 80  در بورس اوراق بهادار تهرانيمعش ياساس نمودارهاها برمعاملهيبازده

 
درصـد و انحـراف معيـار برابـر بـا       2989/0روزه ميانگين برابـر بـا    1هاي  طور كه مشخص است براي بازدهي همان

روزه  10هـاي   در بـازدهي . درصـد اسـت   -998/9درصد و كمتـرين آن   9999/9درصد، بيشترين بازدهي برابر با  9989/2
 -09/56درصـد و كمتـرين    84/53درصـد، بيشـترين بـازدهي     813/9درصد و  384/1ترتيب  ميانگين و انحراف معيار به

  .اند ها لحاظ نشده هاي روزهاي بدون دامنه نوسان در محاسبه شايان ذكر است كه بازدهي. درصد بوده است
 3در جـدول  ) هـا  بدون در نظر گرفتن هزينه معاملـه (روزه  10روزه و  1موفقيت نگهداري  درصدميانگين بازدهي و 

هايي كه در ادامه مقاله به بررسي سودآوري نمودارها پرداخته  شايان است كه در اين جدول و ساير جدول. ارائه شده است
شـد، شـمع   زمان ميانگين بـازدهي مثبـت با   درصد بوده و هم 50داري بيشتر از  شكل معنا موفقيت به درصدشده است، اگر 

طـور   درصد كمتـر بـوده و بـه    50موفقيت از  درصدعنوان معياري قابل استفاده براي خريد محسوب شده و اگر  مربوطه به
  .شود زمان ميانگين بازدهي منفي معنادار باشد، الگوي مربوطه معياري براي تشخيص فرصت فروش محسوب مي هم

  
    ها هزينه معامله گرفتن نظر در بدونبازدهي و نسبت موفقيت هر نمودار شمعي . 3جدول

  تعداد  نوع الگو
  روزه10 روزه1

  موفقيتدرصد   بازدهدرصد   موفقيتدرصد بازدهدرصد
 *** 66/63 *** 83/4 *** 48/15 *** -17/1 56922 خريد

 * 43/50 *** -57/0 *** 82/72 *** 95/1 42606 فروش

 *** 10/52 *** 63/1 *** 58/39 *** - 28/0 65511 ماريبوزو نزولي

 *** 05/53 *** 60/0 *** 08/59 *** 71/0 72033 ماريبوزو صعودي

 *** 26/52 *** 76/1 *** 02/30 *** -63/0 13089 سنجاقك

 *** 19/51 *** 57/0 *** 39/56 ***89/0 14960 سنگ قبر

 ** 63/49 *** 84/0 02/50 *** 10/0 78897 دارآويخته به

 *** 73/52 *** 27/1 79/49 *** 16/0 6748 داجي

 *** 00/52 *** 06/1 *** 35/51 *** 33/0 43543 چكش وارونه نزولي

 *** 86/51 *** 19/1 *** 26/48*** 6114710/0 چكش وارونه صعودي

 *** 32/52 *** 36/1 *** 16/48*** 4680211/0 چكش

pa4 8243300/093/47 *** 78/0 *** 65/48 *** 

pb4 6562706/0 ***09/49 *** 10/1 *** 29/50 
  

  درصد99سطح اطمينان بيش از ***   درصد 95سطح اطمينان **   درصد 90سطح اطمينان * 
  

دارآويختـه،   روزه، فقط نمودار به 1 ها در دوره شود، در صورت در نظر نگرفتن هزينه معامله طور كه مشاهده مي همان
گـذاري   همچنين در صورت افزايش افق سرمايه. گيري استفاده كرد عنوان معياري براي تصميم توان به را نمي Pa4داجي و 

يكي از نكات شـايان  . كاربردي هستند) درصد 90با سطح اطمينان (از ديدگاه آماري  Pb4جز  روز، تمامي معيارها به 10به 
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همراه دارد، ولي با  روزه بيشترين بازدهي منفي را به 1 بازه زماني توجه نتايج اين جدول اين است كه حالت نمودار خريد در

گذاري خواهد داشت كه دال بر برگشت قيمت سهام در  گذاري، بالاترين بازدهي مثبت را براي سرمايه افزايش افق سرمايه
ته، ولـي ماننـد نمـودار    روزه را داش ـ 1از سوي ديگر، حالت نمودار فروش بالاترين بازدهي . روز به حالت صعودي است 10

روز بـا   1 عبارتي، اگرچـه سـهام داراي الگـوي خريـد در     به. روز منجر نخواهد شد 10خريد به بيشترين بازدهي مثبت در 
  .شوند، ولي اين كاهش فقط تا حدود قيمت اوليه بوده و بيشتر از آن نخواهد بود كاهش مواجه مي
هـاي   بل استفاده شدن بيشتر نتايج در عمـل، ضـروري اسـت هزينـه    تر شدن نتايج با دنياي واقعي و قا براي نزديك
دليل جلوگيري از طولاني شدن متن پژوهش  در اين حالت اگرچه جزئيات نتايج به. ها را نيز در نظر گرفت مربوط به معامله

ها، حاكي از اين امر اسـت كـه قـدر مطلـق ميـانگين       قرار دادن اين هزينه مدنظرنمايش داده نشده، ولي نتايج حاصل از 
نزولي و سـنجاقك   بوزويمار د،يخر هاي روزه و شمع 1 ها و نسبت موفقيت فقط براي نمودار شمع فروش در نگهداري بازده

 76/1درصـد،   63/1 د،درص ـ 83/4درصـد،   95/1ترتيب با بـازدهي معنـادار    به(روزه معنادار خواهد بود 10براي نگهداري 
عبـارتي، بـا    بـه ). درصـد  26/52درصـد،   10/52درصد،  66/63درصد،  82/72ترتيب  موفقيت معنادار به درصددرصد و با 

روزه حالت فروش است  1گيري در افق زماني  هاي، تنها معيار مناسب تصميم هاي مربوط به معامله قرار دادن هزينه مدنظر
در افـق  . كاربردي نيستندها، بازدهي و موفقيت معناداري داشتند،  نظر گرفتن هزينه معامله هايي كه بدون در و ساير روش

  . توان استفاده كرد را مينزولي و سنجاقك  بوزويمار د،يخر هاي  روزه نيز فقط شمع 10زماني 
هاي صعودي و نزولـي   بخشتر نتايج هر نمودار، با تفكيك كل دوره به  منظور تحليل دقيق در ادامه در جدول زير به

  .اند طور مجزا براي هر دوره دوباره ذكر شده ، نتايج به)شده در قبل به روش شرح داده(
شده در جدول قبل در افـق زمـاني    داده در روندهاي صعودي نيز مانند حالت كلي شرح 4بر اساس بخش الف جدول 

دليل منفي معنادار شدن بازدهي و  به(دانست ) فروش(توان بهترين معيار براي تصميم به معامله  روزه، نمودار خريد را مي 1
در اينجا نيز دوباره شاهد . حالت نسبت موفقيت بسيار بيشتر خواهد بود، با اين تفاوت كه در اين )معناداري نسبت موفقيت

. روز هستيم، ولي اين تغييـر رونـد نيـز از شـدت بيشـتري برخـوردار اسـت        10تغيير روند قيمتي با افزايش افق زماني به 
روزه، 10ده و در افـق  روزه، دو نمودار فروش و چكش وارونه قابل اسـتفاده نبـو   1همچنين در روند صعودي در افق زماني 

شـود اضـافه كـردن     طور كه مشاهده مي همان. از كارايي لازم برخوردار نخواهند بود Pa4دارآويخته، داجي و  سه نمودار به
ترتيـب از   روزه به 10يبوزو نزولي و سنجاقك براي نگهداري مار ،ديخرروند قبلي به الگو باعث بهبود ميانگين در الگوهاي 

 66/63درصد و همچنين درصد موفقيت از  27/2درصد و  50/4درصد،  26/6درصد به  76/1درصد و  63/1درصد،  83/4
در صورت مـدنظر قـرار   . درصد شده است 66/53درصد و  10/71درصد،  47/67درصد به  26/52درصد و  10/52درصد، 

روزه، همچنـان نمودارهـاي    10لي در افق توان از نمودار خريد استفاده كرد؛ و روزه فقط مي1ها، در افق  دادن هزينه معامله
  .همراه خواهد داشت كه دو نمودار خريد و ماريبوزو نزولي بهتر از موارد ديگر است زيادي بازدهي معنادار به

اگرچـه در حالـت مـدنظر قـرار نـدادن هزينـه       . ها در روند نزولي ارائه شده اسـت  نتايج شمع ،4در قسمت ب جدول 
هـاي را در   هـاي مربـوط بـه معاملـه     توانند به بازده معناداري ختم شـوند، ولـي اگـر هزينـه     ها ميها، تمامي نمودار معامله
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روزه و شمع خريـد   1هاي  يبوزو صعودي و سنگ قبر براي معاملهمار ،فروش يها شمعهاي خود دخيل كنيم، فقط  محاسبه

هـاي   مـدت در دوره  اي براي اتخاذ ديـدگاه كوتـاه   نوعي توصيه توان به اين موضوع را مي. روزه كاربرد دارد 10براي معامله 
  .نزولي براي كسب سود تلقي كرد

  تفكيك روند ها به هزينه معامله گرفتن نظر در بدونبازدهي و نسبت موفقيت هر نمودار .  4 جدول

  تعداد  نوع الگو
  روزه 10 روزه 1

  موفقيت درصد  بازدهدرصد  موفقيتدرصد بازدهدرصد
 در روندهاي صعودي )قسمت الف

 *** 47/67*** 26/6*** 49/6*** -2795277/1 خريد
 *** 45/53*** 66/5125/1*** 259850/0 فروش

 *** 10/71*** 50/4*** 64/66*** 1479625/0 ماريبوزو نزولي
 *** 72/55*** 30/2*** 03/33*** -687656/0 ماريبوزو صعودي

 *** 66/53*** 27/2*** 10/22*** -410597/0 سنجاقك
  ** 05/53*** 13/1*** 78/40*** 126318/0 سنگ قبر

 26/49*** 09/1*** 99/44*** -1129107/0 آويخته دار به
 89/52*** 70/1*** 94/39 ** -70617/0 داجي

 *** 46/54*** 34/1*** 546903/063/40 چكش وارونه نزولي
 *** 81/53*** 74/1*** 35/42*** -661409/0 چكش وارونه صعودي

 *** 74/54*** 32/2*** 89/31*** -639349/0 چكش

pa4 883710/0- ***69/44 ***49/1 ***23/50 

pb4 724106/0- **12/45 ***90/1 ***86/52 *** 

 هاي نزوليدر روند)قسمت ب

 *** 30/60 *** 86/1 ***71/53*** 383972/0 خريد

 *** 33/51*** -01/1 *** 10/80*** 1919454/2 فروش

 *** 12/38*** -18/0 *** 43/21*** -1230350/0 ماريبوزو نزولي

 *** 69/52*** -36/0 *** 90/75*** 2364358/1 ماريبوزو صعودي

 *** 74/55*** 35/1 *** 96/53*** 112339/0 سنجاقك

 *** 89/55*** 79/0 *** 51/71*** 447160/1 سنگ قبر

 *** 84/51*** 69/0 *** 08/58*** 1300147/0 آويخته دار به

 *** 78/55*** 16/1 *** 19/59*** 131652/0 داجي

 *** 39/55*** 19/1 *** 89/62*** 863090/0 چكش وارونه نزولي

 *** 56/52*** 83/0 *** 10/54*** 1267536/0 چكش وارونه صعودي

 *** 46/53*** 69/0 *** 74/65*** 961684/0 چكش

pa4 1302027/0 ***42/54 *** 69/0 ***93/50 ** 

pb4 1091527/0 ***30/54 *** 81/0 *** 47/51 *** 

  درصد99سطح اطمينان بيش از ***   درصد 95سطح اطمينان **   درصد 90سطح اطمينان * 



 1، شماره22، دوره1399تحقيقات مالي،   83

 
شـده از   طور كه ذكر شد، براي اطمينان بيشتر از قابليت اتكاي اين روش در عمل، لازم اسـت بـازدهي كسـب    همان
نيز مقايسه ) كه در اين پژوهش روش غيرفعال انتخاب شده است(شده در اين پژوهش با بازدهي روش ديگري  روش ارائه

روزه و در سه حالت كلي بـدون در نظـر    10روزه و  1دوره بدين منظور بازدهي شاخص كل بازار در جدول زير در دو . شود
  .گرفتن روند، حالت روند صعودي و حالت روند نزولي ارائه شده است

  رويكرد غيرفعال يبازده.  5 جدول
  روزه10 يبازدهدرصد  روزه1يبازدهدرصد

 روندگرفتننظردربدون)الفقسمت

1002/09876/0 

 يصعودرونددر)بقسمت

3285/06242/2 

 ينزولرونددر)پقسمت

1389/0-935/0- 

  
 ،روزه 10زمـاني   دوره و يصـعود  روندحالت  در فقط غيرفعال كرديرو در است، مشخص بالا جدول در كه ورط نهما

مربـوط   هـاي  يا بازدهي منفي بوده يا براي پوشش هزينه ،بوده و در ساير موارد كارمزد نهيهز از شيبآمده  دست به يبازده
شده در اين پـژوهش كـه دال    آمده از روش ارائه دست بر اين اساس و با توجه به نتايج به. را ندارد كفايت لازم ها به معامله

هـر يـك    يبـازده  نيانگي ـم بـا ( يصعود روند در ينزول وبوزيمار و ديخر شمع يالگوهابر كسب بيشترين بازدهي توسط 
  .دو استراتژي بر مقدار بازدهي حاصل از روش غيرفعال غلبه و برتري دارد بود، اين )درصد 50/4 و 26/6 بيترت به

هاي اخذشده بر مبناي نمودارهاي شمعي، تحليل خود را بر اسـاس گـردش    منظور مقايسه كارايي تصميم در ادامه به
تـر   س آنچه كه پيشبر اسا(ها به سه گروه با گردش كم، گردش متوسط و گردش بالا  هاي سهام و با تقسيم شركت معامله

هاي ممكن با تركيـب معيـار رونـد بـازار و      شايان ذكر است، با توجه به تعداد زياد حالت. دهيم ، ادامه مي)توضيح داده شد
در هر حالت، فقط دو نمودار كه بهترين عملكـرد را   6 دليل پرهيز از طولاني شدن مطالب، در جدول ها و به گردش معامله

  .نمايش داده شده است) رت معناداريدر صو(همراه دارند  به
روزه، نمودار خريد براي تمـامي   1گذاري  بر اساس قسمت الف جدول بالا، اگرچه در روندهاي صعودي با افق سرمايه

هاي مدنظر قـرار داده   هاي معامله همراه دارد، ولي در صورتي كه هزينه هاي بازدهي معناداري به هاي گردش معامله حالت
گذاري  با افزايش افق سرمايه. تواند به كسب بازدهي معنادار منجر شود هاي كم گردش مي ار فقط در شركتشود اين نمود

هاي متفاوت، دو نمودار خريـد و مـاريبوزو نزولـي، برتـرين      ها با گردش معامله روز در هر سه دسته مختلف شركت 10به 
  .شوند نمودارها محسوب مي

در دوره . بر مبناي نتايج بخش ب جدول بالا، در روندهاي نزولي نتايج با روندهاي صـعودي كـاملاً متفـاوت اسـت    
، قادر بـه كسـب   )هاي و چه پس از كسر آن هاي معامله چه بدون هزينه(روزه تمام نمودارهاي ذكرشده در جدول  1زماني 
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روز، تنـوع نمودارهـاي مناسـب بـراي      10گـذاري بـه    ت سرمايهبا وجود اين، با افزايش مد. بازدهي معنادار و مثبت است

از ايـن رو،  . توان فقط يك يا دو نمودار را مبناي عمل قـرار داد  هاي با مقدار گردش مختلف زياد بوده و ديگر نمي شركت
ان ذكر اسـت،  شاي. ها براي انتخاب نمودار مناسب اقدام شود شود در روند نزولي سهام، بر اساس گردش معامله توصيه مي

مانند، ولـي بـه عـدد صـفر بسـيار       ها معنادار باقي مي ها، هنوز اين بازدهي هاي مربوط به معامله اگرچه پس از كسر هزينه
در رونـدهاي نزولـي   ) روزه 10جـاي   بـه (روزه  1مـدت    گذاري كوتاه نزديك هستند، بنابراين نتايج اين جدول نيز به سرمايه

  .توصيه دارد

  هاي مختلف  بازدهي و نسبت موفقيت نمودارهاي شمعي در حالت.  6 جدول

  نوع شركت
  روزه10 روزه1

  موفقيتدرصد    بازدهدرصد   الگو موفقيتدرصد بازدهدرصد الگو

 در روندهاي صعودي)قسمت الف

هاي  سهام با معامله
 كم

 *** 83/65 *** 78/5 خريد*** 48/6  *** -13/2خريد

 *** 49/71 *** 11/5  ماريبوزو نزولي---

هاي  سهام با معامله
 متوسط

 *** 73/68 *** 69/6 خريد*** 53/6*** -48/1خريد

 *** 94/70 *** 14/4 ماريبوزو نزولي---

هاي  سهام با معامله
 بالا

 *** 83/71 *** 13/6 خريد*** 69/5*** -09/1خريد

 *** 36/68 *** 88/2 ماريبوزو نزولي---

 هاي نزوليدر روند)قسمت ب

هاي  سهام با معامله
 كم

 *** 39/58 *** 16/2 داجي*** 37/83*** 82/2فروش

 *** 21/61 *** 66/1 خريد*** 33/74*** 85/1سنگ قبر

هاي  سهام با معامله
 متوسط

 *** 17/59 *** 09/2 خريد*** 93/76*** 27/2فروش

 *** 53/47 *** -68/1 فروش*** 45/76*** 60/1ماريبوزو صعودي

هاي  سهام با معامله
 بالا

 *** 05/64 *** 95/2 سنگ قبر*** 90/72*** 93/1فروش

 *** 87/39 *** -95/1 فروش*** 73/72*** 85/1سنگ قبر
  درصد99سطح اطمينان بيش از ***   درصد 95سطح اطمينان **   درصد 90سطح اطمينان * 

  و پيشنهادها گيري نتيجه
هاي مربـوط بـه    استراتژي. داشتن استراتژي معامله در بازار سرمايه يكي از اصول موفقيت و كسب بازده در اين بازار است

آنها به سطح  در حالي كه استفاده از . هاي مختلفي مطرح شده است كه بسياري از آنها سطح پيچيدگي بالايي دارند معامله
اما اسـتفاده از  . آنها محدود است داشته و در عمل استفاده و دسترسي همه افراد به  نياز... بالايي از دانش مالي، رياضي و 

در اين پژوهش بـرخلاف بسـياري از   . نمودارهاي شمعي بسيار ساده و در دسترس بوده و درك آن براي عموم آسان است
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ه است و همين امر باعث كاربردي گرفته در حوزه تكنيكال از هيچ انديكاتور و الگوريتمي استفاده نشد هاي صورت پژوهش

  . شود شدن آن براي عموم مي
هـاي بورسـي طـي دوره     هاي موجود براي سهام شركت روزه با استفاده از داده 1شمع مختلف  13بدين منظور تعداد 

  .تشكيل و بررسي شد 1397تا آبان  1382ساله از آبان  15
دارند كـه   نتايج بيان مي. روزه اقدام شد 10روزه و  1هاي  دهيدر ابتدا فقط با لحاظ كردن نوع شمع براي محاسبه باز

هـاي خريـد،    روزه شـمع  10همچنـين در بـازه   . گيري مناسب تلقي شـود  تواند معيار تصميم فروش مي روزه شمع  1 در بازه
در ادامه مشخص شد  .ها مفيد باشند توانند بيشتر از هزينه معامله ماريبوزو نزولي و سنجاقك با داشتن ميانگين بازدهي مي

بر اساس نتايج اين بخش از پژوهش، در روند صعودي . قرار دادن روند قيمتي، نتايج بهتري اخذ كرد مدنظرتوان با  كه مي
مـاريبوزو   د،يخرهاي  شمع دهنده روزه و هفت الگوي صعودي ادامه 1 ي معاملهبرا ديخر يعني شمع بازگردانندهيك الگوي 

روزه مناسب بـوده و در رونـد    10براي نگهداري  Pb4سنجاقك، چكش وارونه صعودي، چكش و  نزولي، ماريبوزو صعودي،
هاي فروش، ماريبوزو صعودي و سنگ قبر و يك نمودار صعودي بازگشتي  روزه شمع 1 نزولي سه نمودار صعودي بازگشتي

حـاكي از ايـن توصـيه بـه     همچنـين ايـن تفكيـك    . دهنـد  هاي سـودمندي ارائـه مـي    ، سيگنالديخرروزه يعني شمع  10
در ادامـه بـا تقسـيم    . تـر بهتـر اسـت    مدت گذاري كوتاه هاي سرمايه گذاران است كه در روندهاي نزولي اتخاذ دوره سرمايه
هـاي   ها، بهترين نمودارها در هر دسته تعيين شدند كه از اين حيث در رونـد  ها در سه دسته بر مبناي ارزش معامله شركت

و ماريبوزو نزولي بهترين نمودارهـا محسـوب    ديخرروزه نمودار  10روزه نمودار خريد و در مدت  1 يصعودي و در بازه زمان
روزه در  1 گـذاري بـا افـق    ولـي در رونـدهاي نزولـي، سـرمايه    . هاي تأثيري بر اين نتـايج نـدارد   شوند و گردش معامله مي

همچنين اگرچه . شود بهترين گزينه محسوب مي شده بر مبناي نمودار فروش هاي كم انتخاب هاي با گردش معامله شركت
روزه نيز بهتـرين انتخـاب، گـزينش از بـين      10روزه است، ولي در افق  10روزه بهتر از  1 گذاري در روندهاي نزولي سرمايه

گـذاري   همچنين نتايج اين روش در مقايسه بـا روش سـرمايه  . هاي با گردش بالا بر اساس نمودار سنگ قبر است شركت
 .ال نيز از برتري و غلبه برخوردار استغيرفع

 دي ـخر تي ـموقع يصعود يمشاهده الگو هنگام يسادگ شده به انيب يبا توجه به الگوها تواند يم گذار هيسرما نيبنابرا
اين اقـدام بيشـتر    .به فروش آن اقدام كند يدر صورت موجود بودن سهم در پرتفو ينزول يبا مشاهده الگو اياتخاذ كرده 

 ني ـا جينتـا  نيهمچن ـ. كنند، كـاربرد داشـته باشـد    گذاري مي مدت سرمايه تواند توسط اشخاصي كه با افق زماني كوتاه مي
 يبـرا  ييتنهـا  بـه  روش نيا ،در عمل البته .كرد وارد يتميالگور ها معامله در ميتصم ريمتغ كي عنوان به توان يم را الگوها
  .شود لحاظ يرگي يمتصم درنيز  ياديبن و يكيتكن عوامل ريساو لازم است  ستين يكاف يپرتفو ليو تشك ياستراتژ داشتن

بـراي نمونـه در   . هايي بين اين دو است هاي قبلي حاكي از وجود شباهت مقايسه نتايج كلي اين پژوهش با پژوهش
تـرين بـا    ابتدايي، پايـاني، بـالاترين و پـايين   هاي  در بازار سهام تايوان، شمعي كه در آن تمامي قيمت) 2014(پژوهش لو 

عنـوان الگـوي بازگشـتي مناسـب      روزه هم در روند صعودي و هم در روند نزولي بـه  1 هاي يكديگر برابر بودند، در معامله
عنوان الگوي بازگشتي در روند صـعودي و شـمع    روزه شمع خريد به 1 هاي شناسايي شده كه در اين پژوهش نيز در معامله
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رغم اين شباهت كلي در نتـايج، برخـي از    البته علي. عنوان الگوي بازگشتي در روند نزولي مناسب ارزيابي شدند ش بهفرو

هاي سـنجاقك   شده توسط لو، شمع براي مثال در پژوهش انجام. هاي ديگري است كننده وجود تفاوت جزئيات حاصل بيان
ايـن موضـوع را بـه    . د نزولي بودند، در بازار ايران كاربردي نداشتنددهنده روند نزولي و چكش كه برگرداننده رون كه ادامه

  .هاي مختلف نسبت داد هاي اساسي در بازار توان به وجود تفاوت مي) 2007( 1استناد به پارك و ايروين
 ـ  يابي ـارز مقاومـت  و تيحما سطوح در شمع هر عملكرد يآت هاي پژوهش درشود كه  در خاتمه پيشنهاد مي  اشـده ي

 دررا  ها شمع ييكارا توان ي ديگر ميطرف از .سنجيده شوندخاص  يكاتورهايشمع با اند مانز مه وقوعحاصل از  يالگوها
تـر شـكل    آزمايش كرد يا به تحليـل دقيـق   ياديبن يرهايمتغ رييتغيا  ياقتصاد يها وقوع شوكهاي متفاوتي مانند  حالت
  .ي و پاييني و بدنه اصلي پرداخته و نتايج مربوطه را ارائه كردهاي بالاي ها مانند لحاظ كردن ارتفاع سايه شمع
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