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  چكيده       

ي مركزي بازار سرمايه اسـت  بورس اوراق بهادار در اكثر كشورها هسته 

گذاران در اين بازار، چگونگي     يكي از موضوعات مهم و مورد توجه سرمايه        و

در ايـن زمينـه     . روش آن اسـت   انتخاب سهام و تعيين زمان مناسب خريد و ف        

هاي انتخاب سهام، اسـتفاده از      يكي از تكنيك  . هاي مختلفي مطرح است   روش

  . تكنيكي استتحليل

. ي عرضـه و تقاضاسـت     ي اوراق بهادار بر پايـه     تكنيكي، مطالعه تحليل  

هاي تـاريخي و حجـم سـهام     ، قيمت )1(ها با استفاده از انواع نمودارها     تكنسين

-منظور از پيش. كنندبيني ميهاي سهام را پيش ي قيمت وند آينده مبادله شده، ر  

 تكنيكي، به دست آوردن نموداري دقيق مربوط به آينده نيست؛           بيني در تحليل  

بلكه به دست آوردن زمان مناسب براي ورود يا خـروج از بـازار اسـت، بـه                

طوري كه بازدهي حاصل از خريد و فروش سـهام در بـورس اوراق بهـادار                

 تكنيكـي، بـه طـوري       ي تحليل كنندهبينيهاي پيش هران با استفاده از سيگنال    ت
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، بهتر از بازدهي حاصل از خريد و فروش در اين بازار بدون اسـتفاده     دار  معني

هـاي متحـرك از     ميـانگين . تكنيكي باشد كننده تحليل   بينيهاي پيش   از سيگنال 

 پژوهش، به بررسـي كـارايي       در اين . تكنيكي هستند ترين ابزارهاي تحليل  مهم

در بورس اوراق بهادار تهران، ) هاي متحركميانگين(تكنيكي استفاده از تحليل   

ها، پرداخته شد و    در سه سطح شاخص كل، صنايع مختلف و شاخص شركت         

استفاده از تحليل تكنيكي در بورس اوراق بهادار تهران،         ) الف: مشاهده گرديد 

 استفاده از تحليل) ل قبولي برخوردار است؛ ب  ي سطوح از كارايي قاب    در كليه 

) تكنيكي به نسبت اسـتفاده نكـردن از ايـن روش، كـارايي بيـشتري دارد؛ ج            

تكنيكي در بـورس اوراق بهـادار تهـران در سـطح            كارايي استفاده از تحليل     

تكنيكي در سطح گروه صنايع بـالاتر  شاخص كل، از كارايي استفاده از تحليل  

ها بالاتر  تكنيكي در سطح گروه   كارايي استفاده از تحليل     ) ؛ د دارترستو معني 

  .هاستتكنيكي در سطح شركتدارتر از كارايي استفاده از تحليل و معني

  
  ميـانگين متحـرك   .3  تحليـل تكنيكـي   . 2بورس اوراق بهادار تهـران        . 1 :هاي كليدي واژه

  .شاخص قيمت سهام. 4 
  

 مقدمه. 1

شـرايط ايـن   . آيند  ميهاي اساسي هر اقتصادي به حسابخشبازارهاي مالي يكي از ب    
 "نه لزومـا (هاي واقعي اقتصاد تأثيرپذير و تأثيرگذار است    اي قوي، بر بخش   بازارها به گونه  

بـورس اوراق  . بورس اوراق بهـادار اسـت   از اجزاي مهم بازارهاي مالي،). مدت در كوتاه
هـا تحـت   ريد و فروش سـهام شـركت  بهادار يك بازار متشكل و رسمي است كه در آن خ         

از وظايف اين بـازار، كمـك بـه عادلانـه نمـودن         . گيردضوابط و قوانين خاص صورت مي     
طور طبيعي، عوامل زيادي در  به .قيمت اوراق بهادار و سرعت بخشيدن به معاملات است

اً قيمت سـهام شـركت        گيري اطلاعات و ديدگاه   شكل هـا دخيـل   هاي دو طرف بازار و نهايت
بخشي از اين عوامل داخلي و بخشي نيز ناشي از وضعيت متغيرهايي در خـارج از                . ستنده

  . ي اقتصاد داخلي هستندمحدوده
طـور كـه هـر متخـصص بـراي          شـوند و همـان      در اين بازار، اوراق بهادار معامله مـي       

 نيـز  گذارانكند، سرمايهي مناسب از اطلاعات خود، از ابزارهاي مختلفي استفاده مي     استفاده
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گذاري در بورس اوراق بهادار، ابزاري در اختيار داشته باشند تا به كمـك  بايد براي، سرمايه  
اين ابزار در بازار سرمايه، به طور كلي بر . بيني كنند ها بتوانند مسير حركت سهام را پيش      آن

هـاي  گـاه برخـي ابزار  البتـه گـه  . تكنيكيبنيادي و تحليل   دو نوع است كه عبارتند از تحليل      
شـود كـه در عمـل از ايـن دو گـروه خـارج         ميابتكاري ديگر نيز براي تحليل سهام مطرح 

بنيـادي  تحليل. گيردنيست و به راحتي در يكي از اين دو قالب يا تركيبي از آن دو، قرار مي        
. عبارت است از مطالعه و بررسي شرايط اقتصاد جهاني، ملي، صنعت و وضـعيت شـركت               

 ـ   ) ارزش ذاتــي(ن گونــه مطالعـات، تعيـين ارزش واقعــي سـهام    هـدف اصـلي از انجــام اي
لاً بر اطلاعات و آمار كليدي مندرج در صورت تحليل. هاستشركت هاي مـالي  بنيادي معمو
كند تا مشخص كند آيا قيمت سهام به درستي ارزشيابي شده اسـت يـا             ها تمركز مي  شركت

بيني تغييرات آتي      به منظور پيش   هاي پيشين تكنيكي، بررسي تغييرات روند قيمت    نه؟ تحليل 
نهفتـه  هـا   تكنيكـي در قيمـت   گرانمورد نياز تحليل روند قيمت است؛ زيرا تمام اطلاعات

شده  در موقعيت كنوني   سهم كه تمام اطلاعات گذشته باعث قرار گرفتن      گونهاست و همان  
اً  از اطلاعاتي  تواندگر تكنيكي ماهر مي   است، يك تحليل   متي سهم اخـذ    از روند قي   كه صرف

هـا بـا   گران تكنيكي يا تكنسينتحليل. روند قيمتي آينده آن سهم را تخمين بزند       است، شده
ي هاي تاريخي و حجـم سـهام مبادلـه شـده، رونـد آينـده        استفاده از انواع نمودارها، قيمت    

يـق  تكنيكي به طور دقالبته نبايد انتظار داشت، تحليل      . كنندبيني مي هاي سهام را پيش    قيمت
هاي آينده را مشخص كنـد، زيـرا در ايـن حالـت، تحليـل تكنيكـي بـراي                   و صحيح قيمت  

با اين وجود، حتي اگر شخصي قادر به تعيين دقيـق         . كندگذار حالت ايستا ايجاد مي    سرمايه
تواند ريسك را كاهش و سود    تكنيكي مي هاي تحليل   بينيها نباشد، با استفاده از پيش     قيمت

تكنيكـي در   اين مقاله سعي شده است سودمندي استفاده از روش تحليـل        در. را بيشتر كند  
بينـي زمـان    هدف اصلي از انجام اين پژوهش پيش      . بورس اوراق بهادار تهران بررسي شود     

مناسب براي خريد و فروش سهام و زمان مناسب براي ورود و خروج به بازار اوراق بهادار 
  . تتكنيكي استهران با استفاده از تحليل 

  
 ادبيات تحقيق. 2

  تحليل تكنيكي . 2. 1
گذاري كرد كه بعدها بـه عنـوان       در ابتداي قرن بيستم، تئوري داو را بنيان        )2(چارلز داو 
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سه اصل اساسي بنـا شـده اسـت كـه      يروش بر پايه اين. تكنيكي نوين شناخته شدتحليل 
  :عبارتند از

  .گرددسهم منعكس ميي اطلاعات مربوط به يك سهم، در قيمت آن كليه .1
كنند كـه ايـن رونـدها در برابـر تغييـرات      ها به صورت روندهايي حركت مي قيمت. 2

  ).به عبارت ديگر، تغييرات قيمت تصادفي نيست(كنند مقاومت مي
 . تر از علت آن استبسيار مهم ي قيمتشوند، يعني پيشينهروندهاي بازار تكرار مي. 3

 روند قيمت يك سـهم در گذشـته و امكـان تكـرار               تكنيكي بر بررسي   تحليل اساس
اً براي استفاده از اين روش، تحليل در واقع. الگوهايي از آن در آينده بنا شده است    گر صرف

مـورد نيـاز     اطلاعـات  زيـرا تمـامي   . شودبه يك روند قيمتي نياز دارد كه نمودار ناميده مي         
تكنيكـي بـستگي    گـران فقيت تحليلمو نهفته است و ميزانها  تكنيكي در قيمت گرانتحليل

گر به يـك   تكنيكي، تحليلتحليل شروع براي. ها داردها و تجربيات آن   مستقيم به مهارت  
از اطلاعـات و اخبـار بـدون     انبـوهي  نياز دارد تا بتواند در ميـان  ذهن باز و بدون تعصب   

اً با تكيه بر دانش و تجربيات خود، تصميم درستي بگيرد   .تعصب و صرف
 هاي تحليل تكنيكيشاخص. 2. 2

  :بندي كردتكنيكي را به دو گروه اصلي دستههاي تحليل توان شاخصبه طور كلي مي
  هاي با تاخير زمانييا شاخص )پيرو (گر روندهاي دنبال) الف
  گر هاي هدايت يا شاخص)3(خوان روند، اسيلاتورهاهاي پيششاخص )ب

در جـاي خـود    ) عقب مانـده  ( با تاخير زماني   هاييا شاخص ) پيرو  (گر  روندهاي دنبال 
مـدت منحـرف شـوند، ايـن        هـاي بلنـد   ها نسبت بـه رونـد     مناسب هستند؛ اما هرگاه قيمت    

اً    آن. ي نزديـك نمايـان سـازند      توانند تغييرات قيمتـي را در آينـده       ها نمي شاخص هـا صـرف
هاي با تاخير  شاخص. دهندها در چه وضعيتي هستند و اكنون چه انجام مي         گويند قيمت مي

كننـد، بـه   زماني، وضعيت كنوني را كه شامل افزايش يا كاهش قيمـت اسـت، گوشـزد مـي        
ستد دير خريد و فروش  و گذاري شود، در هنگام داد  ها سرمايه طوري كه هرگاه بر طبق آن     

از مـشهورترين  . دهـد   مـي گـذار را كـاهش  انجام شده؛ اما به طور زيـادي ريـسك سـرمايه          
  .كرد  را ياد)4(هاي متحركتوان از ميانگينير زماني ميهاي با تاخشاخص

هـا در  بينـي قيمـت  كنند تا بـا پـيش  گذاران كمك ميگر به سرمايه  هاي هدايت شاخص
گر توانمندي بيـشتري در بـرآورد       هاي هدايت شاخص. آينده، بازدهي خود را افزايش دهند     
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گيـري  ي انـدازه  بـه وسـيله  گرهاي هدايتشاخص. آورندريسك و كاهش آن به ارمغان مي     
هـاي  اگـر شـاخص  . كننـد چگونگي وضعيت خريد و فروش افراطي اوراق بهادار كـار مـي      

رود قيمـت سـهم بـه طـرف پـايين           گر در وضعيت فروش افراطي باشند، انتظار مي       هدايت
بـازار رو بـه     (هـاي افراطـي     گر در وضعيت خريـد    هاي هدايت برگشت كند و اگر شاخص    

در . بيني كرد كه قيمت سهم به طرف بالا برگشت خواهد نمودتوان پيشيباشند، م) افزايش
كننـد و در زمـاني كـه    ها روي يك خط افقـي نوسـان مـي   زمان ثبات بازار كه در آن قيمت 

هاي تعقيب كننده رونـد كـارايي       اي است كه بسياري از سيستم     موقعيت ثبات بازار به گونه    
اسـيلاتور ابـزاري   . ها كاربرد بـسيار مناسـبي دارنـد   دهند، اسيلاتورخوبي از خود نشان نمي 

هـا و   هاي تثبيت بازار و ثبات قيمـت      دهد تا در دوره   گر اين امكان را مي    است كه به معامله   
البتـه ارزش  . شود، بتواند همچنان سـود كـسب كنـد   زماني كه روندي در بازار مشاهده نمي 

 استفاده از اسـيلاتورها در ارتبـاط بـا    .هاي بدون روند بازار نيستاسيلاتور محدود به دوره   
هاست كه  تحليل نمودارهاي قيمت در طي روندهاي بازار، يكي از كاركردهاي ارزشمند آن           

اً خريد هيجاني و فروش هيجاني ناميده             اخطارهاي مناسبي را در نقاط هيجاني بازار كه غالب
گـر را از رو بـه پايـان بـودن     هتواند معامل ـاسيلاتور مي. كندگر اعلام مي شوند، به معامله  مي

، )5(مورفي. (كه وقوع اين اتفاق قطعي و مسجل شودجنبش يك روند مطلع كند پيش از اين   
1999(  

ي كننده، اسـتفاده بينيهاي پيش دراين پژوهش، به بررسي سودمندي استفاده از سيگنال       
كـي، از نـوع   هاي تحليل تكنياز شاخص روزه،20روزه و10همزمان از دو ميانگين متحرك 

  .هاي با تاخير زماني، پرداخته شده استشاخص
تـرين ابزارهـاي تحليـل      تـرين و قـديمي    يكـي از محبـوب    : كميانگين متحر . 2. 2. 1

هـاي يـك    ي افزودن قيمت  ميانگين متحرك ساده به وسيله    . تكنيكي، ميانگين متحرك است   
بـراي مثـال،   . شـود مـي  محاسـبه  nي زماني اخير و سپس تقسيم آن بـر           دوره nسهم براي   

 تقسيم كـرده،    25 روز اخير، جمع زده و سپس بر         25هاي بسته شدن يك سهم براي       قيمت
بايد يادآور شد كه ميـانگين  . باشد روز آخر مي25ي ميانگين متحرك يك سهم، براي     نتيجه

ميـانگين  . توانـد محاسـبه شـود     ي زماني نباشند، نمـي     دوره nهاي  متحرك تا زماني كه داده    
 روز اخير nگذاران را در روز، توافق عمومي و انتظارات سرمايهnتحرك و قيمت سهم در      م

اگر قيمت سهم از ميانگين متحركش بالاتر باشـد، بـدين معنـي اسـت كـه            . سازدنمايان مي 
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 روز اخير بالاتر اسـت و  nگذاران نسبت به ميانگين انتظاراتشان در       انتظارات جاري سرمايه  
به طـور معكـوس، اگـر    . گيرند طور فزاينده در موقعيت خريداري قرار مي  گذاران به سرمايه

ي آن است كه انتظارات جـاري  قيمت امروز سهم زير ميانگين متحركش باشد، نشان دهنده      
ي تفسير كلاسيكي از ميانگين متحرك مشاهده.  روز اخير هستندnزير انتظارات ميانگين در    

گذاران به نوعي، هنگامي اقـدام بـه خريـد           سرمايه .تغييرات در قيمت سهم مورد نظر است      
فروشند كه قيمت سهم كنند كه قيمت سهم بالاتر از ميانگين متحرك باشد و هنگامي مي           مي

  .زير ميانگين متحركش قرار گيرد
كـه در مـورد ميـانگين متحـرك         اي    نكته :هاي زماني در ميانگين متحرك    دوره. 2.2.2

لاً اعـداد     . ي زماني آن است   وط به انتخاب دوره   بايد در نظر گرفته شود، مرب       26 و 12معمـو
مدت و عدد   را براي ميانگين متحرك ميان     100 و 50مدت، اعداد براي ميانگين متحرك كوتاه   

بـا صـرف نظـر كـردن از         . شـود مدت در نظر گرفته مـي      را براي ميانگين متحرك بلند     200
لاً سود   و هاي داد كميسيون تر ميانگين متحرك مدتهاي كوتاهر دورههاي بيشتر د ستد، معمو

سـتد بـا ميـانگين متحـرك آن اسـت كـه همـواره                و ويژگي اين نوع داد   . آيندبه دست مي  
تواننـد بـدون افـزايش    هـا نمـي  گذار در يك طرف بازار قرار خواهد داشت و قيمت  سرمايه

يـد يـا فـروش    بنابراين هميشه خيلـي ديـر خر  . شان زياد بالا بروند   قيمت، از متوسط قيمت   
شود و اگر روند براي دوره زمـاني مـشخص بـه نـوعي دو برابـر طـول ميـانگين              انجام مي 

  .گذار زيان خواهد كردمتحرك طول نكشد، سرمايه
گـران را بـه   ميانگين متحرك اغلـب پـشيماني معاملـه   : پشيماني معامله گران . 2. 2. 3

مدت رخنه يانگين متحرك بلند اين امر براي يك سهم عادي است تا در م         . گذاردنمايش مي 
و نفوذ كند و پيش از اين كه به راهش ادامه دهد، برگشتي را به سوي ميانگين خود داشـته          

  )2000 ،)6(استيون. (منظم به كار بردهاي ناتوان ميانگين متحرك را براي دادهمي. باشد
  : هاي متحركانواع ميانگين. 4.2.2
تـرين ميـانگين در    متحرك ساده يا حسابي، متـداول      ميانگين: ميانگين متحرك ساده  . 1
ي ي ايـن ابـزار تنهـا دوره   اولين انتقاد اين است كـه در محاسـبه        . هاي تكنيكي است  تحليل

دومين انتقاد بـه ميـانگين   ).  روز آخر كاري10براي مثال تنها    (شود  زماني خاصي لحاظ مي   
ي بـه روزهـاي مختلـف داده    متحرك ساده اين است كه در محاسبات، ارزش و وزن يكسان 

  . شده است
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در روش (ي اين ميانگين، قيمت روز دهم     در محاسبه : ميانگين متحرك خطي وزني   . 2
، 9 ضرب شود، نهمـين روز در عـدد   10بايد در عدد  )  روزه 10استفاده از ميانگين متحرك     

خـرين  در اين روش، بيشترين وزن و ارزش به قيمت آ     .  و الي آخر   8هشتمين روز در عدد       
  . روز اختصاص دارد، سپس حاصل به دست آمده بايد تقسيم بر حاصل جمع ضرايب شود

ي اين نوع ميانگين متحرك هر دو مشكل مطرح شده دربـاره  : نماييميانگين متحرك . 3
كه ميانگين متحرك نمـايي، وزن بيـشتري بـه          اول اين . كندميانگين متحرك ساده را حل مي     

توان گفت يك نوع ميـانگين متحـرك وزنـي          بنابراين مي . هدداطلاعات روزهاي جديد مي   
تري تر وزن كم  هاي قديمي نمايي قيمت ي ميانگين متحرك  كه در محاسبه  با وجود اين  . است

بـه عـلاوه، بـه كـاربر     . شـوند ي مربوط به آن را شامل مي     هاي دوره دارند، تأثير تمام قيمت   
ايـن  . هاي جديد بدهدتري را به قيمتو يا كمدهد تا با تغيير ضرايب، وزن بيشتر    اجازه مي 

  . پذيردكار با تعيين درصد وزني براي قيمت آخرين روز شكل مي
اخطار خريد به ايـن مفهـوم اسـت كـه قيمـت            : كاربرد يك ميانگين متحرك   . 2.2. 5

پاياني بالاتر از ميانگين متحرك قرار گيرد و اخطار فروش زماني اسـت كـه قيمـت پايـاني              
مندنـد  گران تكنيكي براي اطمينان بيشتر، علاقه  تحليل. تر از ميانگين متحرك قرار گيرد     پايين

كه در صورتي. كه چرخش جهت ميانگين متحرك را همزمان با عبور از قيمت مشاهده كنند    
استفاده شـود، ميـانگين متحـرك       )  روزه 10 روزه يا    5مانند    (ي زماني خيلي كوتاه     از فاصله 

اًً فاصله  ايـن  . كننـد  كمي با قيمت دارد و اين دو به دفعات با يكديگر برخـورد مـي               ياجبار
استفاده از ميانگين متحرك با حساسيت بالا . تواند هم خوب و هم بد ارزيابي شوداتفاق مي 

و ) پرداخت كارمزد معامله و ماليات بيـشتر        (آورد  امكان افزايش تعداد معاملات را پديد مي      
؛ زيـرا برخـي از   )تيـغ دو لبـه   (ادرست زيادي هم صادر شـود      نيز ممكن است اخطارهاي ن    

توانند باعـث ايجـاد اخطارهـاي نادرسـت       مي)يا نويز(مدت و تصادفي سهم تغييرات كوتاه 
كنند، در عـوض   تر اخطارهاي اشتباه بيشتري صادر مي     مدتهاي كوتاه گرچه ميانگين . شوند

كننـد، بـه همـين دليـل     يلي زودتر صادر اين برتري را دارند كه اخطارهاي تغيير روند را خ      
در . كننـد تـري صـادر مـي   تـر، اخطارهـاي بـه موقـع      هاي متحرك حساس  است كه ميانگين  

هاي متحرك، هدف يافتن ميانگيني است كه حساسيت آن در حدي باشد تا بتوانـد               ميانگين
يـرات  اخطارهاي به موقعي صادر كند و در عين حال به دليل حساسيت زيـاد در برابـر تغي               

بـه ايـن    (عدم حساسيت ميانگين متحرك بلندمـدت       . تصادفي اخطارهاي اشتباه صادر نكند    
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ي آن بــا از درگيــري بــيش از انــدازه) دليــل كــه رونــد را در طــولاني مــدت دنبــال كــرده
كند و در زمان بازگشت روند، به ضـرر  مدت روند اصلي جلوگيري مي  هاي كوتاه تصحيح
كند، در مدت در زمان باقي ماندن روند بهتر كار مي     ميانگين بلند  كند؛ يعني گر كار مي  معامله

. مدت در زمان آماده شدن روند براي برگشت، عملكرد بهتـري دارد      حالي كه ميانگين كوتاه   
كنـد و بهتـر اسـت    البته استفاده از، يك ميانگين متحرك به تنهايي، چندين مشكل ايجاد مي   

  )1999مورفي، . (فته شودهمواره دو ميانگين متحرك به كار گر
به اين تكنيـك، روش     : استفاده از دو ميانگين متحرك براي دريافت اخطارها       . 6.2.2

شـود كـه ميـانگين متحـرك     اخطـار خريـد زمـاني داده مـي    . شـود دو خط متقاطع گفته مي    
تر عبور و رو به بالا حركت كند و علامت فروش مدتتر از ميانگين متحرك بلند   مدتكوتاه
تـر، از  مـدت شود كه حالت عكس رخ دهد؛ يعني ميـانگين متحـرك بلنـد    امي اعلام مي  هنگ

ي همزمـان از دو ميـانگين   تكنيـك اسـتفاده  . تر عبور كنـد مدتبالاي ميانگين متحرك كوتاه  
متحرك براي دريافت اخطارها، در مقايسه با استفاده از يك ميانگين متحرك براي دريافـت        

شـود؛ ولـي در عـوض اخطارهـاي      تاخير نسبت بـه بـازار مـي       اخطارها، باعث ايجاد كمي     
در اين پـژوهش نيـز از روش دو خـط متقـاطع يـا تكنيـك       . كندتري ايجاد مي  نادرست كم 

  .ي همزمان از دو ميانگين متحرك، براي دريافت اخطارها استفاده شده استاستفاده
ترين تركيـب  رايج :عاستفاده از سه ميانگين متحرك و يا روش سه خط متقاط  . 7.2.2

اين روش .  روزه است18-9-4مورد استفاده در اين روش، به كاربردن سه ميانگين متحرك 
چگونـه در   «در كتـابش بـه نـام       » آلـن . سـي . آر  «ي   به وسيله  1972براي اولين بار در سال      

 ، در كتـاب 1974ي همان نويسنده در سال و دوباره به وسيله  » بازارهاي كالا ثروتمند شويم   
 روزه استفاده كنـيم تـا در بازارهـاي    18و  روزه،  روزه ،4هاي متحرك چگونه از ميانگين «

 روزه 20-10-5 روزه حـالتي از  18-9-4سيستم . مطرح شد » كالا سود بيشتري كسب كنيم    
  ).1999مورفي، . (است كه در بازارهاي كالا كاربرد دارد

  ي تحقيقپيشينه. 3.2
توان به موارد جام شده در رابطه با موضوع اين پژوهش مي      ها و مطالعات ان   از پژوهش 

  :زير اشاره كرد
 تكنيكي در يـك بـازار   آيا تحليل« در تحقيقي تحت عنوان  )2005 ()7(مارشال و كاهان  

بـه  » باشـد؟ هاي يك بازار ناكارآمد است، سودمند مي      بورس اوراق بهادار كه داراي ويژگي     
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تكنيكي، براي كـسب بـازده مناسـب در بـازار بـورس         بررسي مفيد بودن استفاده از تحليل     
تكنيكي استفاده شـده  در اين تحقيق، از چهار روش تحليل      . اوراق بهادار نيوزيلند پرداختند   

هاي آزمون با استفاده از بررسي سودمندي دوازده روش عمومي   بودن آمارهدار معنياست و 
ي در زيـر دوره .  بررسي شـده اسـت  ي يازده ساله دوره خريد و فروش تكنيكي در سه زير      

هاي يك بـازار ناكارآمـد بـوده     ي اول كه درآن، بازار سهام نيوزلند داراي ويژگي        يازده ساله 
دار هاي اصلي به طور خوبي معني     تكنيكي بر روي سري   است، سودمندي حاصل از تحليل      

اتر شـده و ديگـر      ي دوم سوم كه بازار سهام نيوزلنـد كـار         هاي يازده ساله  دوره در زير . شد
 از )8(آمد است و هـم تحليـل بنيـادي        ناكارآمدي وجود ندارد، هم تحليل تكنيكي ساده كار       

تر رسد كه تركيبي از اين دو مناسبدر واقع به نظر مي. كارايي مناسبي برخوردار شده است   
  .باشد

تكنيكـي چيـست؟ بـا    مزيـت تحليـل   «اي با عنـوان  در مقاله ) 2003 ()9(وونگ و منزار  
نقش تحليل تكنيكي را در نـشان دادن زمـان          » استفاده از مشاهداتي در بازار سهام سنگاپور      
هـاي آمـاري   در اين مقاله با استفاده از آزمـون      . ورود و خروج از بازار سهام بررسي كردند       

ي متحرك هستند و براي محاسبه    تابعي از ميانگين  ) هاروند قيمت (شود كه روندها    ثابت مي 
بـه طـوري كـه نتـايج        . انـد  استفاده كـرده   )RSI()10(ر از شاخص قدرت نسبي      روندها بيشت 

ي دنبال كردن ميـانگين     كند، ميانگين متحرك ساده بهترين نتايج را به وسيله        حاصل بيان مي  
 ايـن  بـه  تحقيق اين همچنين .است داشته پي و شاخص قدرت نسبي در   ) 11(متحرك دوگانه 

تكنيكـي در بـورس     هاي تحليـل    از شاخص  استفاده اب گذاريسرمايه كه است رسيده نتيجه
  . آور خواهد بودداري سودسنگاپور، به طور معني

 عنـوان  با ايمقاله در )1999( )12(فيليكس آندردا و ريورسو  ردريگز و سسويلا   فرناندز
بيني بـازدهي را بـا      دار بودن قدرت پيش    معني امكان »مادريد سهام بازار در تكنيكي تحليل«

اي هاي سادهاده از تحليل تكنيكي در بازار سهام مادريد بررسي كرده و به ارزيابي شكلاستف
هـاي روزانـه   مادريد، بـا اسـتفاده از داده   تكنيكي براي شاخص كل در بازار سهام  از تحليل   

  .پرداخته است
  

  فرضيات تحقيق. 3
ي تفادهكه در ايـن پـژوهش، از روش دو خـط متقـاطع يـا تكنيـك اس ـ      با توجه به اين 
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روزه، براي دريافت اخطارهاي خريد و فروش، 20روزه و10همزمان از دو ميانگين متحرك     
تـوان فرضـيات اصـلي    تكنيكي استفاده شده اسـت، مـي  هاي تحليل  به عنوان يكي از روش    

  :بندي كردپژوهش را به صورت زير دسته
ن با اسـتفاده از  بازدهي حاصل از خريد و فروش سهام در بورس اوراق بهادار تهرا .1
داري از  تكنيكي در سطح شاخص كل بـه طـور معنـي          ي تحليل   كنندهبينيهاي پيش   سيگنال

 بينـي هـاي پـيش   بازدهي حاصل از خريد و فروش در اين بازار بـدون اسـتفاده از سـيگنال          
  . تكنيكي، بالاتر استي تحليل  كننده

تكنيكي، هاي تحليل  ز روشبدون استفاده ا) Tشاخص كل (متوسط بازدهي بازار. 1. 1
تـر  روزه، كـم  20روزه و 10هايمتحرك از متوسط بازدهي بازار با استفاده از روش ميانگين        

 .است

متوسط بازدهي حاصل از مالكيت سهام در بورس اوراق بهادار تهران، زماني كه            . 2. 1
روزه علامـت فـروش     20روزه و 10هـاي متحـرك  ي ميـانگين  كننـده بينـي هاي پيش   سيگنال

  .دهند، مقدار منفي خواهد بودمي
متوسط بازدهي حاصل از مالكيت سهام در بورس اوراق بهادار تهران در سـطح             . 3. 1

روزه 20روزه و10هـاي متحرك ي ميانگينكنندهبينيهاي پيش شاخص كل، زماني كه سيگنال  
 .دهند، مقدار مثبتي خواهد بودعلامت خريد مي

هام در سـطح صـنايع در بـورس اوراق بهـادار     بازدهي حاصل از خريد و فروش س  . 2
داري، از تكنيكـي بـه طـور معنـي    ي تحليـل  كنندهبينيهاي پيش  تهران، با استفاده از سيگنال    

ي كننـده بينيهاي پيش   بازدهي حاصل از خريد و فروش در صنايع بدون استفاده از سيگنال           
  . ، بالاتر استتكنيكيتحليل 
هـاي   كـدام از روش  بـدون اسـتفاده از هـيچ      ) امi صـنعت (متوسط بازدهي صنايع  . 1. 2
روزه 10يه� متحرك تكنيكي از متوسط بازدهي صنايع با استفاده از روش ميانگين         تحليل  

 .روزه، كمتر است20و

متوسط بازدهي حاصل از مالكيت سهام در صنايع در بورس اوراق بهادار تهران،     . 2. 2
 روزه علامـت    20روزه و   10هـاي   متحـرك  ميانگيني  كنندهبينيهاي پيش   زماني كه سيگنال  

 .دهند، مقدار منفي خواهد بودفروش مي
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متوسط بازدهي حاصل از مالكيت سهام در صنايع مختلف بـورس اوراق بهـادار      . 3. 2
روزه 20روزه و10هـاي متحـرك  ي ميـانگين كننـده بينـي هاي پـيش  تهران، زماني كه سيگنال   

 . خواهد بوددهند، مقدار مثبتيعلامت خريد مي

در بـورس اوراق  ) به صورت تك سـهمي (بازدهي حاصل از خريد و فروش سهام       . 3
داري، از تكنيكي به طور معنيي تحليل كنندهبينيهاي پيش بهادار تهران با استفاده از سيگنال

ي كننـده بينـي هاي پيش بازدهي حاصل از خريد و فروش تك سهم بدون استفاده از سيگنال  
  . نيكي بالاتر استتكتحليل 
هاي تحليـل   كدام از روشبدون استفاده از هيچ)  امjسهم  (متوسط بازدهي سهام     .1. 3

روزه 10هــايمتحـرك  تكنيكـي، از متوسـط بــازدهي سـهام بــا اسـتفاده از روش ميــانگين    
 . تر استروزه، كم20و

ر در بـورس اوراق بهـادا     ) تك سـهم  (متوسط بازدهي حاصل از نگهداري سهام        .2. 3
-متحرك ي ميانگين كنندهبينيهاي پيش   ايم و سيگنال  تهران، زماني كه مالك آن سهام نبوده      

 .دهند، مقدار منفي خواهد بودروزه علامت فروش مي20روزه و10هاي

در بـورس اوراق بهـادار      ) تك سـهم  (متوسط بازدهي حاصل از نگهداري سهام       . 3. 3
روزه 20روزه و10هـاي متحـرك  ي ميـانگين كننـده بينـي هاي پـيش  تهران، زماني كه سيگنال   

 .دهند، مقدار مثبتي خواهد بود  ميعلامت خريد

بازدهي حاصل از خريد و فروش سهام در بورس اوراق بهادار تهران با اسـتفاده از           . 4
، از بازدهي حاصـل  )T(تكنيكي در سطح شاخص كل      ي تحليل   كنندهبينيهاي پيش   سيگنال

  . ام، بالاتر استi صنعتاز به كارگيري همين روش در
بازدهي حاصل از خريد و فروش سهام در بورس اوراق بهادار تهران با اسـتفاده از           . 5
 ام، از بـازدهي حاصـل از بـه      i تكنيكـي در صـنعت       ي تحليـل  كننـده بينيهاي پيش   سيگنال

  . ام، بالاتر استjكارگيري همين روش در مورد سهم 
  

  ها روش تحقيق و داده. 4
ي ميـانگين  كننده بيني هاي پيش  وهش به بررسي سودمندي استفاده از سيگنال      در اين پژ  

هاي با تـاخير  تكنيكي، از نوع شاخصهاي تحليل  روزه، از شاخص   20 روزه و    10متحرك  
ي تـرين ابزارهـاي مـورد اسـتفاده    هاي متحـرك از مهـم    ميانگين. زماني، پرداخته شده است   
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هاي متحرك از اين لحاظ بـسيار مـورد توجـه    يانگينهمچنين م . گران تكنيكي هستند  تحليل
ي حقايق را به راحتي بـا اعـداد بيـان كننـد و             توانند همه   مي گران تكنيكي هستند كه   تحليل

ي معلـوم   بدنـه «يك ميانگين متحرك در واقع متوسـطي از         . را مورد آزمون قرار دهند    ها    آن
لاً وقتي به دست آوردن يك ميانگين         » هاداده  روزه مطلـوب اسـت، از       10متحرك  است، مث

شود و مقدار مطلـوب بـراي روز        روز گذشته ميانگين گرفته مي     10ي  هاي بسته شده  قيمت
 امين روز قبل از 11شود، مقدار ها اضافه ميآيد و هر روز كه به كل داده ام به دست مي    10

گيري انجـام   ين مقداري كه وجود دارد، ميانگ     10شود و دوباره براي   مجموع مقادير كسر مي   
اما انـواع  . آيد روزه به دست مي10هايمتحرك شود و به همين ترتيب تا آخر، ميانگين       مي

ترين سئوالات ايـن اسـت كـه        يكي از مهم  . ها به اين سادگي نيستند    متحرك ديگر ميانگين 
  تر خواهد بود؟ ميانگين متحرك چند روزه مناسب

  آزمون ميانگين متحرك. 1.4
  ميانگين متحـرك سـاده انجـام       2آزمون ميانگين متحرك با استفاده از       در اين پژوهش    

  .شود مي

s
MA :1      (مدتميانگين متحرك كوتاه   (                     ( ) ∑
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  . استفاده خواهد شد)n=10( روزه 10جا از يك ميانگين متحرك كه در اين

l
MA :2( بلندمدت      ميانگين متحرك                    (  
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در اين پـژوهش،  . قرار داده شده است ) m=20( روزه   20كه براي آن ميانگين متحرك      

  :شود كه به صورت زير است  ميي ساده استفاده روزه20روزه و  10از ميانگين متحرك 
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                                                                                           n متحرك ميانگين

 t يدوره در ساده يروزه                                                                            

i
p : وره  شدن براي د  قيمت بستهi تواند روز كه مي( امi ي  ام يا هفتـهi   ام يـا مـاه i ام 

  ). ام استفاده شده استiهاي روز داده باشد؛ اما در اين پژوهش، از
n  : روز قرار داده20روز و يك بار برابر با 10يك بار برابر با  .  
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 ـ ها مي متحرك هايي كه ميانگين  سپس با استفاده از علامت     د و دهند، زمان مناسب خري
  . فروش به دست آمده است

به بالاي ميـانگين   (St(n)) ترمدتعلامت خريد زماني است كه ميانگين متحرك كوتاه     
شود كـه يـك     دهد، گفته مي  صعود كند و وقتي اين اتفاق رخ       (Lt(m)) ترمتحرك بلندمدت 

همچنـين علامـت فـروش زمـاني اسـت كـه ميـانگين متحـرك                . روند شروع شـده اسـت     
كنـد و وقتـي     نزول مـي   (Lt(m)) تربه زير ميانگين متحرك بلندمدت     (St(n)) ترمدتكوتاه

  . شود كه يك روند شروع شده استدهد، گفته مياين اتفاق رخ
هاي وابسته به علايـم     دوره(ي ميانگين متحرك، كل مقادير نمونه را به دو گروه           قاعده

اگر ميانگين . دهنداي متحرك ميهچه كه ميانگينكند، بسته به آنتقسيم مي) خريد و فروش
تر باشد، اين يك علامت خريد اسـت  تر بالاي ميانگين متحرك بلندمدتمدتمتحرك كوتاه 

تـر باشـد، ايـن يـك     تر پايين ميانگين متحـرك بلندمـدت      مدتو اگر ميانگين متحرك كوتاه    
دهـد كـه ميـانگين متحـرك        گـذار زمـاني خريـد انجـام مـي         سـرمايه . علامت فروش است  

كنـد  تر نفوذ و در بازار توقف مـي تر از پايين، به داخل ميانگين متحرك بلندمدت  مدتتاهكو
. تر نفـوذ كنـد  تر از بالا به ميانگين متحرك بلندمدتمدتتا زماني كه ميانگين متحرك كوتاه     

بازدهي يا سود براي هر زماني كه يك علامت خريد يا اسـتراتژي نگهـداري اسـت و هـر                   
هـاي  داده. مت فروش يا استراتژي نگه نداشتن است، محاسبه شده اسـت زماني كه يك علا   

 1380ي شاخص كل از ابتداي سـال  هاي روزانهي اصلي اول دادهاين پژوهش براي فرضيه  
                                  :ام به صورت زير است t است كه بازدهي روز17/9/1386 تا تاريخ 21/1/1380از تاريخ

)4   (                                     
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−1t

t

t

p

p
Logr =بازدهي روزانه  

                                                    ( ) ( )1loglog
−

−=
ttt

ppr  
t

p : در روز ) يا شاخص قيمت(شدن روند قيمت ارزش بستهt   
هاي متحرك خريد و فروش فرضي   يانگينهاي قواعد م  در اين پژوهش مطابق سياست    

 روزه استفاده شـده  20 روزه و10هايمتحرك كه از ميانگينشود و با توجه به اين  انجام مي 
 شـروع شـده و تـا    17/2/1380ي اصـلي اول از تـاريخ     است، استراتژي آزمون براي فرضيه    

بلا دريافت شده   هر گاه قواعد، بعد از آخرين علامت فروشي كه ق         .  ادامه دارد  1386/ 17/9
شـود و هرگـاه بعـد از آخـرين            مـي  بوده است، اولين علامت خريد را بدهند، خريد انجام        
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علامت خريدي كه قبلا شده بوده است، اولين علامت فروش دريافت شود، فروش انجـام                
 صادر و اين خريد انجـام شـود، بـازدهي    t-kحال اگر يك علامت خريد در زمان  . شودمي

  :دت زماني كه شخص فرضي مالك سهم بوده، برابر است با متوسط حاصل از م
)5                             (( )

ttb
brEr =     

         t
b :مدت زماني كه شخص مالك سهم بوده است .  

هـاي حاصـل از   به طور مشابه اگر يك علامت فروش حاصل شود، ميـانگين بـازدهي       
  :ام در زماني كه شخص مالك سهام نبوده، برابر است بامالكيت سه

)6                            (( )
tts

SrEr =  

t
S :مدت زماني است كه شخص مالك سهم نبوده است .  

د سيگنال   ي ميـانگين متحـرك بـه صـورت زيـر      كننـده بينيهاي پيش انحراف معيار مقي
  :شودمحاسبه مي

)7    ([ ] )2

1
2

)((
tbt

brrE −=
b

Sd =         انحراف معيار بازدهي حاصل از مالكيـت سـهام
  .در زماني كه شخص مالك سهام بوده است

)8   ([ ] )2

1
2

)((
tst

srrE −= 
s

Sd=          انحراف معيار بازدهي حاصل از مالكيـت سـهام
  .ه استدر زماني كه شخص مالك سهام نبود

يهدف اصلي مقايسه
b

r, 
s

rي زمـان  كننـده بينـي هاي پـيش  به دست آمده از شاخص
هاي مـشابه بـه دسـت آمـده بـا اسـتفاده از روش خريـد،        خريد و فروش تكنيكي و ارزش   

)13(نگهداري
 )t

r (است.  
  

  آزمون فرضيات. 5

  ي اصلي اول ضيهفر. 1.5
بازدهي حاصل از خريد و فروش سهام در بورس اوراق بهـادار تهـران بـا اسـتفاده از          

 روزه در 20 روزه و10هـاي متحـرك  تكنيكي، ميانگيني تحليل  كنندهبينيهاي پيش   سيگنال
داري از بازدهي حاصل از خريد و فـروش در ايـن بـازار              سطح شاخص كل، به طور معني     

  .  تكنيكي، بالاتر استي تحليلكنندهبينيهاي پيش ز سيگنالبدون استفاده ا
 :ي آماري به صورت زير بيان گرديددر اين آزمون، فرضيه
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    H 0 : 
TsbTt

rrr )()( −≥ هاي   نگهداري بدون استفاده از سيگنال-تائيد مدل خريد  
  )14( روزه20 روزه و 10هاي  متحرك يء ميانگينهكنند بيني پيش   

 

    H 1 : 
TsbTt

rrr )()( −<   تائيد مدل مشروط به تحليل تكنيكي 
 )             روزه20 روزه و 10هاي  متحرك ميانگين(                         

t
r =هـاي   ده از سـيگنال  بـدون اسـتفا   ) 15(هاي حاصل از مدل خريد، نگهـداري      بازدهي

   روزه،20 روزه و 10هاي متحرك ي ميانگينكنندهبينيپيش

b
r =            ي كننـده بينـي هـاي پـيش     بازدهي حاصل از خريد سـهام بـا اسـتفاده از سـيگنال
   روزه،20 روزه و10هايمتحرك ميانگين

s
r =          ي كننـده بينـي هـاي پـيش      سـيگنال  بازدهي حاصل از مالكيـت سـهام زمـاني كـه
  .دهند روزه علامت فروش مي20 روزه و10هايمتحرك ميانگين

شود كه بازدهي حاصل از خريد و به اين صورت بيان ميH1 براي آزمون اين فرضيه، 
ي كننـده بينـي هـاي پـيش      با اسـتفاده از سـيگنال      تهرانفروش سهام در بورس اوراق بهادار       

، بهتر از بازدهي حاصل )T( روزه، در سطح شاخص كل     20وزه و ر10هايمتحرك ميانگين
ي كننــدهبينــيهــاي پــيش  نگهــداري در ايــن بــازار، بــدون اســتفاده از ســيگنال-از خريــد

هاي حاصل، مشروط بـه     بنابراين اگر بازدهي  . روزه است 20روزه و 10هايمتحرك ميانگين
دار از روزه، به يك مقـدار معنـي   20روزه و 10هايمتحرك هاي ميانگين كنندهبينيقيد پيش 

 H0 نگهـداري يـا   - نگهداري بيشتر باشد، مدل خريد-واقعيت به دست آمده از مدل خريد     
  .شود  ميدر سطح شاخص كل رد
تكنيكي بعد از هر علامت خريد، خريد فرضي و بعد از هر علامت           در ارزيابي تحليل    

اي حاصل از خريد و فـروش       هسپس متوسط بازدهي  . شودفروش، فروش فرضي انجام مي    
 روزه و 20روزه و10هـاي متحـرك  ي ميـانگين كننـده بينـي هـاي پـيش   با استفاده از سيگنال 

هـاي   نگهـداري بـدون اسـتفاده از شـاخص        -هاي حاصـل از روش خريـد      متوسط بازدهي 
همچنـين انحـراف معيـار شـرطي     .  تكنيكي بـه دسـت آمـده اسـت    ي تحليل كنندهبينيپيش

آيد و   تكنيكي به دست مي    هاي خريد و فروش تحليل    ست آمده از علامت   هاي به د  بازدهي
ي كننـده بينيهاي پيش    ساده براي رد كردن سود آوري بازار بدون استفاده از روش           tآزمون  
  . شودتكنيكي انجام ميتحليل 
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m
R:       هـاي    نگهداري، بدون استفاده از سيگنال - بازدهي كل بازار حاصل از مدل خريد

  ي ميانگين متحرككنندهبينيپيش

)          11                                            (                ∑=
tm

rR  

mR :         نگهـداري، بـدون اسـتفاده از     -متوسط بازدهي كل بازار حاصل از مـدل خريـد 
  ي ميانگين متحرك كنندهبينيهاي پيش سيگنال

     )   12                                                          (∑=
tm

r
N

R
1  

N :  تعداد كل روزهاي استراتژي آزمون                      Sb
NNN +=

 

  :شودبندي ميي زير تقسيمتر شدن، به سه فرضيهي اصلي براي شفاففرضيه
  ي اصلي اول ي فرعي اول، مربوط به فرضيهآزمون فرضيه. 1.1.5

          
TbTt

rrH )()(:0 ≥  
)       1

TbTt
rrH )()(:1 <      

بدون استفاده   ) Tكل  شاخص(كند كه متوسط بازدهي بازار     بيان مي  H1در اين آزمون،    
زدهي بـازار بـا اسـتفاده از روش     تكنيكـي، از متوسـط بـا   هاي تحليـل  كدام از روشاز هيچ 

  . تر استكم) تكنيكيهاي تحليل  يكي از روش(روزه 20 روزه و10ميانگين متحرك
  : محاسبه شده برابر است با tي ي مقدار آماره در آزمون اين فرضيه
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اگر
α

ZT −<1
)باشد، با اعتماد   )α−1

شـود    مي را پذيرفت و بيان  H0توان  درصد نمي  
داري از متوسـط بـازدهي    تكنيكـي بـه طـور معنـي       متوسط بازدهي حاصل از روش تحليل       
  .استفاده نكردن از اين روش، بالاتر است

  صلي اول        ي اي فرعي دوم، مربوط به فرضيهآزمون فرضيه. 2.1.5

          0)(:0 ≥
Ts

rH  
)       2 0)(:1 <

Ts
rH      

كند كه متوسط بازدهي حاصل از مالكيت سـهام در بـورس   بيان مي H1در اين آزمون،  
 روزه 10هـاي متحـرك  ي ميانگينكنندهبينيهاي پيش  ، زماني كه سيگنال   تهراناوراق بهادار   

  .دهند، مقدار منفي خواهد بودفروش مي روزه علامت 20و
  : محاسبه شده برابر است با tدر اين آزمون فرضيه، مقدار آمارة 

)       14          (                                                  

s

s

s

n

Sd

r
T =2

  

اگر
α

ZT −<2
) باشد، بـا اعتمـاد    )α−1

را پـذيرفت و بيـان   H0 تـوان  رصـد نمـي  د 
 در سـطح  تهـران؛ شود متوسط بازدهي حاصل از مالكيت سهام در بورس اوراق بهـادار            مي

روزه 20روزه و10هـاي ي ميانگين متحرككنندهبينيهاي پيش شاخص كل، زماني كه سيگنال  
  .دهند، يك مقدار منفي خواهد بود  ميعلامت فروش

  ي اصلي اول     فرعي سوم، مربوط به فرضيهي آزمون فرضيه. 5. 3.1

            0)(:0 ≤
Tb

rH  
)         3 0)(:1 >

Tb
rH      

كند كه متوسط بازدهي حاصل از مالكيت سهام در بـورس           بيان مي  H1در اين آزمون،    
ي هكننـد بينـي هـاي پـيش     در سطح شـاخص كـل، زمـاني كـه سـيگنال            تهران،اوراق بهادار   

  .دهند، مقدار مثبتي خواهد بود روزه علامت خريد مي20 روزه و10هايمتحرك ميانگين
  : محاسبه شده برابر است با tي در اين آزمون فرضيه، مقدار آماره

        15    (                                                               
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اگر
α

ZT −>3
شـود  را پذيرفت و بيان ميH0 توان  درصد نمي(a-1)  باشد، با اعتماد

، زمــاني كــه تهــرانمتوســط بــازدهي حاصــل از مالكيــت ســهام در بــورس اوراق بهــادار 
 روزه علامـت خريـد و       20 روزه و  10هـاي متحـرك  ي ميانگين كنندهبينيهاي پيش   سيگنال

  .هد بوددهند، يك مقدار مثبت خوانگهداري مي
 ي اصلي دوم فرضيه. 2.5

 تهرانبازدهي حاصل از خريد و فروش سهام در سطح صنايع در بورس اوراق بهادار               
داري از بـازدهي  تكنيكـي بـه طـور معنـي    ي تحليل كنندهبينيهاي پيش با استفاده از سيگنال 

ي تحليـل   هكننـد بينيهاي پيش   حاصل از خريد و فروش در صنايع بدون استفاده از سيگنال          
  .تكنيكي بالاتر است

  :است، كه عبارتند ازبراي انجام آزمون اين فرضيه، چهار صنعت انتخاب شده
تـرين و   شركت اسـت و از قـديمي     30صنعت خودرو و ساخت قطعات كه داراي         . 1

  رود؛ به شمار ميتهرانترين صنايع بورس اوراق بهادار پرمعامله
اين صنعت نيز جـزو     .  شركت است  10صنعت ساخت محصولات فلزي كه داراي        . 2
 . استتهرانترين صنايع بورس اوراق بهادار ترين و پرمعاملهقديمي

تــرين و  شــركت اســت و از قــديمي27صــنعت محــصولات شــيميايي كــه داراي  . 3
ترين صنايع و جزو صنايع استراتژيك پربازده و داراي مزيت نـسبي كـشورمان بـه            پرمعامله

 . برخوردار استرود و از اهميت خاصيشمار مي

 شـركت اسـت و بـه عنـوان     2صنعت محصولات چوبي كه اين صنعت تنها داراي     . 4
ها به دست نيامـده،  ها با استفاده از تعداد زيادي از شركتنمادي از صنايعي كه شاخص آن     

 .است انتخاب شده

ولي . ي صنايع منتخب استفاده شدههاي روزانهي اصلي دوم از دادهبراي آزمون فرضيه
گيـري انجـام   ا توجه به اين كه در بعضي از روزها براي صنايع بيش از يك بـار شـاخص              ب

همچنـين بـراي انجـام    . گيري در هر روز استفاده شـده اسـت        شده، تنها از آخرين شاخص    
روزه 20روزه و  10هـاي   متحـرك  ي اصلي اول، از ميانگين    تكنيكي، همچون فرضيه  تحليل  

  . )16(استفاده شده است
بنـدي شـده   ي فرعي زير تقـسيم تر شدن، به سه فرضيه صلي آن براي شفاف   ي ا فرضيه

  :است
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  :ي اصلي دومي فرعي اول، مربوط به فرضيهآزمون فرضيه. 1.2.5

          
ibit

rrH )()(:0 ≥  
)       1

ibit
rrH )()(:1 <      

بدون استفاده از ) ماi صنعت (كند كه متوسط بازدهي صنايع بيان ميH1در اين آزمون 
تكنيكي، از متوسط بازدهي صنايع با استفاده از روش ميانگين هاي تحليل  كدام از روش  هيچ

  . تر استكم) تكنيكي استهاي تحليل  كه يكي از روش(روزه 20 روزه و10متحرك 
  :ي اصلي دوم دوم، مربوط به فرضيهي فرعيآزمون فرضيه. 2.2.5

           0)(:0 ≥
is

rH  
)        2 0)(:1 <

is
rH      

كند، متوسط بازدهي حاصل از نگهـداري سـهام در صـنايع            بيان مي  H1در اين آزمون    
 10هايمتحرك ي ميانگين كنندهبينيهاي پيش   ، زماني كه سيگنال   تهرانبورس اوراق بهادار    

  . وددهند، مقدار منفي خواهد ب روزه علامت فروش مي20روزه و
  
  

  

  :ي اصلي دومي فرعي سوم، مربوط به فرضيهآزمون فرضيه. 3.2.5

           0)(:0 ≤
ib

rH  
)        3 0)(:1 >

ib
rH      

كند، متوسط بـازدهي حاصـل از مالكيـت سـهام در صـنايع               بيان مي  H1در اين آزمون  
 10هايمتحرك ي ميانگين كنندهبينييشهاي پ   ، زماني كه سيگنال   تهرانبورس اوراق بهادار    

  . دهند، يك مقدار مثبت خواهد بود روزه علامت خريد مي20روزه و
  ي اصلي سوم فرضيه. 3.5

سهمي در بورس اوراق بهـادار    بازدهي حاصل از خريد و فروش سهام به صورت تك         
داري از  ور معنـي  تكنيكـي، بـه ط ـ    ي تحليـل    كنندهبينيهاي پيش    با استفاده از سيگنال    تهران

هـاي    سـهم بـدون اسـتفاده از سـيگنال        بازدهي حاصل از خريـد و فـروش در سـطح تـك            
  . تكنيكي بالاتر استي تحليل كننده بينيپيش

  : براي انجام آزمون اين فرضيه، يازده شركت انتخاب شده كه عبارتند از 
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  هاي انتخابينام شركت:  1جدول 

نام شركت انتخاب 
 شده

 صنعت
نتخاب شركت از صنعت مورد علت ا

 نظر

 قدمت مواد و محصولات دارويي البرز دارو

 شوندگي بالاي نقدحجم معامله و رتبه محصولات شيميايي پتروشيمي خارك

 شوندگي بالاي نقدحجم معامله و رتبه محصولات شيميايي پتروشيمي اصفهان

 بانك پارسيان
، موسسات اعتباري ها بانك

 پوليو ساير نهادهاي 
 ي بالاحجم سرمايه و حجم معامله

 شوندگي بالاي نقدحجم سرمايه و رتبه سيمان، آهك و كچ سيمان تهران

 شوندگي بالاي نقدحجم معامله و رتبه هاي فلزياستخراج كانه سنگ آهن گل گهر

معدني و صنعتي 
 چادرملو

هاي صنعت استخراج كانه
 فلزي

ي نقد شوندگي حجم سرمايه و رتبه
 ي بالاوحجم معامله

 ي بالاحجم سرمايه و حجم معامله لاستيك و پلاستيك شركت گاز و لوله

 ي بالاحجم معامله ماشين آلات و تجهيزات تكنوتار

شركت سامان گستر 
 اصفهان

سازي املاك و انبوه
 مستغلات

 ي بالاقدمت و حجم معامله

 ي بالامعاملهقدمت و حجم  خودرو و ساخت قطعات ايران خودرو ديزل

  
قيمت بسته شدن هر سهم در هر (هاي روزانه ي اصلي سوم، از دادهبراي آزمون فرضيه

هاي منتخب استفاده شده ولي با توجه به اين كه براي هـر سـهم،            سهام شركت ) روز كاري 
هاي مربوط به روزهايي كه معامله انجام شده، موجود است، در اين پژوهش براي              تنها داده 
هـاي آخـرين روز     ي كه معاملـه انجـام نـشده و اطلاعـات موجـود نيـست، از داده                روزهاي

ي اصـلي سـوم آن     فرضيه. ها ايجاد نشود  معاملاتي آن سهم استفاده شده است تا خلاء داده        
  :شودبندي ميي فرعي زير تقسيمتر شدن، به سه فرضيهبراي شفاف

   اصلي سوم يي فرعي اول، مربوط به فرضيهآزمون فرضيه. 1.3.5

           
jbjt

rrH )()(:0 ≥  
)        1

jbjt
rrH )()(:1 <      

بـدون اسـتفاده از     )  ام jسـهم   (كند كه متوسط بازدهي سهام       بيان مي  H1در اين آزمون  
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هاي تحليل تكنيكي، از متوسط بازدهي سهام با استفاده از روش ميـانگين   كدام از روش  هيچ
  . تر استزه كمرو20روزه و10متحرك
  ي اصلي سوم ي فرعي دوم، مربوط به فرضيهآزمون فرضيه. 2.3.5

           0)(:0 ≥
js

rH  
)        2 0)(:1 <

js
rH      

-كند كه متوسط بازدهي حاصل از نگهداري سهام در سطح تك          بيان مي  H1در اين آزمون،    

ــادار   ــورس اوراق به ــهم در ب ــرانس ــيگنال ، زته ــه س ــاني ك ــيش  م ــاي پ ــيه ــدهبين ي كنن
  . دهند، مقدار منفي خواهد بود روزه علامت فروش مي20 روزه و10هايمتحرك ميانگين

  

  ي اصلي سومي فرعي سوم، مربوط به فرضيهآزمون فرضيه. 3.3.5

           0)(:0 ≤
jb

rH  
)       3  0)(:1 >

jb
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كند كه متوسط بازدهي حاصل از نگهداري سهام در سـطح   بيان ميH1ن،  در اين آزمو  
ي كننــدهبينــيهــاي پــيش ، زمــاني كــه ســيگنالتهــرانســهم در بــورس اوراق بهــادار تــك

  . دهند، مقدار مثبتي خواهد بود روزه علامت خريد مي20 روزه و10هايمتحرك ميانگين
 ي اصلي چهارم فرضيه. 4.5

 بـا اسـتفاده از   تهـران د و فروش سهام در بورس اوراق بهـادار    بازدهي حاصل از خري   
داري از تكنيكي در سطح شاخص، كل بـه طـور معنـي   ي تحليل كنندهبينيهاي پيش  سيگنال

بازدهي حاصل از همين روش در سطح شاخص قيمـت سـهام در صـنايع منتخـب، بـالاتر         
  .است

           H 0 :
TsbISb

rrrr )()( −≥−  

           H1 :
TsbISb

rrrr )()( −− p  

بيني روند حركـت    شود كه دقت پيش   به اين صورت بيان مي     H1در آزمون اين فرضيه،   
بينـي تغييـرات شـاخص قيمـت سـهام در صـنايع            شاخص كل قيمت سهام، از دقت پـيش       

تكنيكـي در  ي تحليـل    كننـده بينـي هـاي پـيش     يعني استفاده از سيگنال   . منتخب، بيشتر است  
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 نسبت به استفاده از همين روش در صنايع منتخب،    تهران،شاخص كل بورس اوراق بهادار      
   .نتايج بهتري خواهد داشت

هاي حاصل از خريد و فروش سهام در        ي بازدهي در آزمون اين فرضيه، هدف مقايسه     
 تكنيكـي، در  ي تحليـل كننـده بينـي هاي پيش  با استفاده از سيگنالتهرانبورس اوراق بهادار   

هـاي  ي بـازدهي شاخص كل قيمت سهام و در صنايع منتخب نيست؛ بلكه هـدف  مقايـسه      
تكنيكي اين دو گـروه اسـت و   داري سودمند بودن تحليل نسبي، اعتبار، دقت و سطح معني     

ي اصـلي دوم بـا يكـديگر        ي اصـلي اول و فرضـيه      حاصل از فرضيه  هاي    tتنها كافي است    
  . قايسه شوندم
 ي اصلي پنجم فرضيه. 5.5

 بـا اسـتفاده از   تهـران بازدهي حاصل از خريد و فروش سهام در بورس اوراق بهـادار       
تكنيكـي در سـطح شـاخص قيمـت سـهام در صـنايع       ي تحليل   كنندهبينيهاي پيش   سيگنال

داري از بازدهي حاصل از خريـد و فـروش در سـطح قيمـت سـهام              منتخب، به طور معني   
  .تكنيكي، بالاتر استي تحليل كنندهبينيهاي پيش هاي منتخب با استفاده از سيگنالركتش

        H 0 :
IsbSb

rrrr )()( −≥−  
        H1 :

IsbSb
rrrr )()( −− p  

ر سطح صنايع، بيني روند حركت دكند كه دقت پيشبيان مي H1در آزمون اين فرضيه، 
هـاي    ها بيشتر است و استفاده از سيگنال      بيني تغييرات در سطح قيمت سهام شركت      از پيش 

 نسبت بـه اسـتفاده از    تهران،تكنيكي در صنايع بورس اوراق بهادار       ي تحليل   كنندهبينيپيش
  . ها نتايج بهتري داردهمين روش در سطح شركت

هاي حاصل از خريـد و فـروش     ي بازدهي سهالبته در آزمون اين فرضيه نيز هدف مقاي       
ي تحليـل  كننـده بينـي هـاي پـيش    با اسـتفاده از سـيگنال  تهرانسهام در بورس اوراق بهادار   

هـاي  ي بـازدهي تكنيكي در سطح صنايع و در سطح تك سهم نيست؛ بلكه هـدف مقايـسه         
گـروه اسـت و    تكنيكي اين دو داري سودمند بودن تحليلنسبي، اعتبار، دقت و سطح معني     

ي اصلي دوم و فرضيه اصلي سوم با يكـديگر مقايـسه      حاصل از فرضيه  هاي    tتنها كافيست   
  . شوند
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  تحقيقهاي  نتايج حاصل از آزمون فرضيه. 6

  ي اصلي اولفرضيه. 1.6
 تـا تـاريخ     21/1/1380ي زماني مورد مطالعـه از تـاريخ         ي اصلي اول، دوره   در فرضيه 

شود ولي با توجـه بـه ايـن كـه از             مشاهده مي  1569بر  ها بالغ است كه كل داده   17/9/1386
ــانگين ــركمي ــاي متح ــاريخ   20 روزه و10ه ــون از ت ــتراتژي آزم ــده، اس ــتفاده ش  روزه اس

  . خواهد بود1550هاي مورد آزمون، معادل رو، داده بوده و ازاين17/9/1386 تا 17/2/1380
 روزه بـراي هـر روز بـه    20وزه و  ر 10هاي متحرك ها و ميانگين  در اولين گام، بازدهي   

شود كـه از  دست آمده و بعد از آن كه روزهاي خريد و فروش مشخص شدند، مشاهده مي  
 روز داراي علامـت خريـد و سـفارش بـه نگهـداري            877 روز مورد آزمون، در      1550اين  

 22 روز داراي علامت فروش و سفارش به عدم نگهداري سـهام و داراي      673سهام، و در    
ي زماني بين هر علامت خريـد و اولـين    علامت فروش بوده كه فاصله    22ريد و   علامت خ 

شود و فاصله زماني   ميعلامت فروش بعد از آن، زماني است كه سفارش به نگهداري سهام
بين هر علامت فروش و اولين علامت خريد بعد از آن، زماني است كه سـفارش بـه عـدم          

ها،  شدن روزهاي مالكيت و عدم مالكيت، بازدهيبعد از معلوم  . نگهداري سهام وجود دارد   
 بـه دسـت آمـده و سـپس     Tها، انحراف معيارهـا و مقـادير محاسـبه شـده      متوسط بازدهي 

  .شودهاي مربوط به آن انجام ميآزمون
 نگهداري، بـدون اسـتفاده از    -ي حاصل از مدل خريد    همچنين متوسط بازدهي روزانه   

 ـ كننـده بينـي هاي پـيش    سيگنال  000306133318954/0 تكنيكـي، برابـر اسـت بـا          لي تحلي
ي حاصـل از خريـد سـهام در بـورس           متوسط بازدهي روزانه  .  درصد سالانه  174/11معادل

 روزه 10هايمتحرك ي ميانگينكنندهبينيهاي پيش  با استفاده از سيگنال تهراناوراق بهادار   
متوسط بازدهي .  سالانه  درصد 71/30 معادل 00084123641205/0 روزه، برابر است با      20و

، زماني كه مالك سهام نبوده تهراني حاصل از مالكيت سهام در بورس اوراق بهادار          روزانه
 روزه علامـت فـروش      20 روزه و  10هـاي متحرك ي ميانگين كنندهبينيهاي پيش   و سيگنال 

  .  درصد سالانه است-278/14 معادل -000391170414546/0دهند برابر با مي
  -34618100335815/5ي اصلي اول برابر است بـا        آزمون فرضيه  1Tشود،مشاهده مي 

دار بـوده اسـت و متوسـط    معني% 99،  %95،  %90ي سطوح اعتماد    دهد در كليه  كه نشان مي  
تكنيكـي، از متوسـط بـازدهي    هاي تحليـل     كدام از روش  بازدهي بازار بدون استفاده از هيچ     
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همچنين در مـورد  . تر استروزه كم20 روزه و  10 از روش ميانگين متحرك      بازار با استفاده  
ــيه  ــون فرض ــي  آزم ــشاهده م ــلي اول م ــدار  ي اص ــه مق ــود ك ــا   2T ش ــت ب ــر اس براب

ــه-65107802472231/5 ــاد و در كلي ــطوح اعتم ــي% 99، %95، %90ي س ــت و معن دار اس
، زمــاني كــه تهــراناوراق بهــادار متوســط بــازدهي حاصــل از مالكيــت ســهام در بــورس 

)  روزه20 روزه و10هـاي متحـرك  ميـانگين (تكنيكـي  ي تحليل كنندهبينيهاي پيش   سيگنال
 تكنيكي به طـور  دهند، مقدار منفي خواهد بود و استفاده از روش تحليل       علامت فروش مي  

زمـاني كـه    داري، متوسط بازدهي بيشتري را خواهد آورد زيرا استفاده از ايـن روش،              معني
گذاران را از مالكيت داري، داراي يك متوسط بازدهي منفي باشد، سرمايه بازار به طور معني   
ــي   ــاز م ــهام ب ــدار. داردس ــيه 3Tمق ــون فرض ــا     آزم ــت ب ــر اس ــز براب ــلي اول ني ي اص
اسـت؛ يعنـي متوسـط    H1 ي بالاي فـرض دار معنيي  كه نشان دهنده2594518586972/10

هـاي   ، زمـاني كـه سـيگنال      تهـران  حاصل از مالكيت سهام در بورس اوراق بهـادار           بازدهي
دهنـد، مقـدار     روزه علامت خريد مـي     20 روزه و  10هايمتحرك ي ميانگين كنندهبينيپيش

 .مثبتي خواهد بود

هـاي خريـد و       شود كه اسـتفاده از سـيگنال      با توجه به نتايج اين پژوهش، مشاهده مي       
 روزه در شـاخص كـل بـورس اوراق    20 روزه و   10هاي متحـرك    نفروش ناشي از ميانگي   

  .ي سودمند و مفيد بوده استدار معني سال گذشته به طور 6 طي تهرانبهادار 
 12 هـاي  متحرك ي مراحل اين پژوهش براي ميانگين  همچنين بايد يادآور شد كه كليه     

 روزه  10هـاي  متحـرك   روزه نيز انجام شده است، اما نتايج مربوط به ميـانگين           26روزه و   
 26 روزه و    12هـاي متحـرك   نسبت بـه ميـانگين     تهران، روزه در بورس اوراق بهادار       20و

 تري را ارائه كردند؛ به همـين علـت در ايـن تحقيـق، از ايـن ميـانگين      دارروزه، نتايج معني 
  . روزه استفاده شد20 روزه و10هايمتحرك

  ي اصلي دومفرضيه. 2.6
  :ستفاده در اين فرضيه به صورت جدول زير استمشخصات اطلاعات مورد ا
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   اصلي دومهاطلاعات مورد استفاده در فرضي:  2جدول 
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21/1/
80

 

1/
10/

86
 

1579 1555 27 26 779 776 

ساخت 
محصولات 
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21/1/
80

 

1/
10/
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1579 1560 31 30 710 850 

محصولات 
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83
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668 649 10 10 415 234 

محصولات 
 يچوب

21/1/
80
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10/

86
 

1579 1560 22 21 489 1071 

  : استهاي زير نشان داده شدهنتايج به دست آمده دراين فرضيه به صورت جدول
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  نتايج به دست آمده در فرضية اصلي دوم:  3جدول 
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  : به دست آمده در اين فرضيه به صورت زير است Tمقادير
  

  ي اصلي دوم به دست آمده در فرضيه Tمقادير: 4جدول 

 صنعت
1T 2T 3T 

 124/7 -21/4 -54/4 خودرو و ساخت قطعات

 4426/3 -79/3 -937/2 ساخت محصولات فلزي
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 صنعت
1T 2T 3T 

 8245/2 -035/3 -88/2 محصولات شيميايي

 73/1 -92/2 -597/1 محصولات چوبي

ي فرعي دهند، هر سه فرضيه  نشان مي  4 در جدول    3T و   1T  ،2Tگونه كه مقادير  همان
دار هـستند و  معني% 99، %95، %90ي سطوح اعتماد ليهي اصلي دوم، در كمربوط به فرضيه  

بازدهي حاصل از خريد و فروش سهام در سطح صنايع در بورس اوراق بهـادار تهـران بـا              
داري از بـازدهي  تكنيكـي، بـه طـور معنـي       ي تحليـل    كنندهبينيهاي پيش   استفاده از سيگنال  

ي تحليـل   كننـده بينيهاي پيش   حاصل از خريد و فروش در صنايع بدون استفاده از سيگنال          
ــيگنال  ــتفاده از سـ ــت و اسـ ــالاتر اسـ ــي بـ ــي از   تكنيكـ ــروش ناشـ ــد و فـ ــاي خريـ هـ

روزه در سطح صنايع، در بورس اوراق بهادار تهران طي        20 روزه و  10هايمتحرك ميانگين
  .داري سودمند و مفيد بوده استهاي مورد نظر به طور معنيدوره

  

  ي اصلي سوم فرضيه . 3.6
  :صات اطلاعات مورد استفاده در اين فرضيه به صورت جدول زير استمشخ

  
  ي اصلي سوممشخصات اطلاعات مورد استفاده در فرضيه: 5جدول 
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 1640 953 31 31 2593 2612 1/10/86 21/12/75 البرز دارو

پتروشيمي 
 خارك

26/2/78 1/10/86 2088 2069 43 43 1079 990 

پتروشيمي 
 اصفهان

24/11/78 2/10/86 1904 1885 41 40 881 1004 
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 436 287 17 17 723 742 2/10/86 10/9/83 بانك پارسيان

 1710 1359 64 65 3069 3088 1/10/86 7/1/74 سيمان تهران

سنگ آهن گل 
 گهر

8/6/83 2/10/86 806 787 10 9 378 409 

معدني و صنعتي 
 چادرملو

27/7/82 2/10/86 1013 994 17 16 534 460 

شركت گاز و 
 لوله

1/11/81 2/10/86 1192 1173 20 20 425 748 

 512 380 18 19 892 911 28/9/86 27/12/82 تكنوتار

سامان گستر 
 اصفهان

1/4/81 2/10/86 1339 1320 24 23 490 830 

ايران خودرو 
 ديزل

8/5/74 2/10/86 3009 2990 69 69 1359 1631 

  : است شدههاي زير نشان دادهنتايج به دست آمده دراين فرضيه به صورت جدول
  

  ي اصلي سومنتايج به دست آمده در فرضيه:  6جدول 
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پتروشيمي 
 خارك

000469/0 108/17%  00154/0 26/56%  0007/0- 56/25-%  

پتروشيمي 
 اصفهان

000315/0
- 

52/11- 00107/0 06/39%  00153/0- 9/55-%  

بانك 
 پارسيان

0009/0- 174/32-%  000503/0 35/18%  0018/0- 43/65-%  

  %-13/51 -0014/0  %4/54 0015/0  %-4/4 -00012/0 سيمان تهران

سنگ آهن 
 گل گهر

000224/0 192/8%  0021/0 48/76%  0015/0- 92/54-%  

معدني و 
صنعتي 
 چادرملو

000274/0 99/9%  002035/0 27/74%  00177/0- 62/64-%  

شركت گاز 
 و لوله

00075/0- 5/27-%  0027/0 9/98%  0027/0- 3/99-%  

  %-74/89 -00246/0  %17/170 0047/0  %98/20 000575/0 تكنوتار

سامان گستر 
 اصفهان

00007/0 48/2%  00157/0 24/57%  0008/0- 84/29-%  

ايران خودرو 
 ديزل

00013/0- 65/4-%  0009/0 38/32%  00098/0- 51/35-%  

  

  :  به دست آمده در اين فرضيه به صورت زير است Tمقادير
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  ي اصلي سوم به دست آمده در فرضيه Tمقادير: 7جدول 

 شركت
1T 2T 3T 

 919/2 -930/1 -325/2 البرز دارو

 525/5 -422/1 -724/2 پتروشيمي خارك

 619/3 -756/2 -139/3 پتروشيمي اصفهان

 427/1 -647/1 -824/1 بانك پارسيان

 958/6 -401/3 -898/4 سيمان تهران

 857/3 -816/1 -517/2 سنگ آهن گل گهر

معدني و صنعتي 
 چادرملو

733/2- 634/1- 768/5 

 857/4 -505/2 -784/3 شركت گاز و لوله

 575/4 -4/2 -155/3 تكنوتار

 337/4 -053/2 -255/3 سامان گستر اصفهان

 979/1 -552/2 -897/1 ايران خودرو ديزل

ي دهد، هر سه فرضيه    نشان مي  7  شماره ل در جدو  3T و   1T  ،2Tگونه كه مقادير  همان
دار هستند معني%  99، %95، %90ي سطوح اعتماد ي اصلي دوم كليهفرعي مربوط به فرضيه   

و بازدهي حاصل از خريد و فروش سهام در سـطح تـك سـهمي در بـورس اوراق بهـادار       
داري، از  معنـي تكنيكـي بـه طـور       ي تحليـل    كنندهبينيهاي پيش   تهران با استفاده از سيگنال    

هـاي   بازدهي حاصل از خريـد و فـروش در سـطح تـك سـهم بـدون اسـتفاده از سـيگنال          
دهند گونه كه نتايج اين پژوهش نشان ميهمان. تكنيكي، بالاتر استي تحليل كنندهبينيپيش

روزه، در 20 روزه و10هايمتحرك هاي خريد و فروش ناشي از ميانگين  استفاده از سيگنال  
داري هاي مورد نظر، به طـور معنـي  م در بورس اوراق بهادار تهران طي دوره    سطح تك سه  

  .سودمند و مفيد بوده است
 ي اصلي چهارم فرضيه . 4.6

ي اصـلي اول    مربـوط بـه فرضـيه     هاي    3T و   1T  ،2Tي جدول چهار و مقادير      مقايسه
ي اصـلي اول از  بـه دسـت آمـده در فرضـيه       هـاي     3T و   1T  ،2Tدهد كـه مقـادير    نشان مي 

ين ي اصـلي دوم بيـشتر اسـت؛ بنـابرا    به دسـت آمـده در فرضـيه   هاي  3T و   1T  ،2Tمقادير
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دهـد، دقـت و اعتبـار       ي اصلي دوم نشان مـي     ي اصلي اول و فرضيه    ي نتايج فرضيه  مقايسه
بيني تغييرات شاخص قيمت سهام     بيني روند حركت شاخص كل قيمت سهام، از پيش        پيش

تكنيكي ي تحليل كنندهبينيهاي پيش يعني استفاده از سيگنال. در صنايع منتخب، بيشتر است
راق بهادار تهران، نـسبت بـه اسـتفاده از همـين روش در صـنايع             در شاخص كل بورس او    

  .منتخب، نتايج بهتري خواهد داشت
 ي اصلي پنجم فرضيه. 5.6

بـه دسـت   هـاي   3T و 1T ،2Tدهد كه مقادير  ميي جداول چهار و هفت نشان     مقايسه
ي اصلي به دست آمده در فرضيه    هاي    3T و   1T  ،2T اصلي دوم، از مقادير    يآمده در فرضيه  

ي اصلي سوم نشان    ي اصلي دوم و فرضيه    ي نتايج فرضيه  سوم بيشتر است؛ بنابراين مقايسه    
بيني  خب قيمت سهام، از پيش  بيني روند حركت در صنايع منت     دهد، دقت و اعتبار پيش    مي

يعنـي اســتفاده از  . هـاي منتخــب، بيـشتر اســت  تغييـرات در سـطح قيمــت سـهام شــركت   
. تكنيكي در صنايع منتخب بورس اوراق بهـادار تهـران  ي تحليل   كنندهبينيهاي پيش   سيگنال

  .هاي منتخب، نتايج بهتري خواهد داشتنسبت به استفاده از همين روش در سطح شركت
  

  تيجه گيري و پيشنهادن. 7
ي زمـاني، از ابتـداي     طـي دوره   تهراننتايج اين تحقيق محدود به بورس اوراق بهادار         

همچنين نتايج اين تحقيق محـدود بـه اسـتفاده از        . ، است 1386 تا پايان آذر ماه      1380سال  
، از »روزه 20 روزه و10هـاي متحـرك  ميـانگين « هـاي خريـد و فـروش ناشـي از            سيگنال
  .تكنيكي است تحليل هايشاخص

هاي قيمتـي بـورس اوراق بهـادار در    در اين پژوهش، براي اولين بار با استفاده از داده 
در بـازار بـورس   ) هاي متحـرك ميانگين(ايران، به بررسي كارايي استفاده از تحليل تكنيكي       

ه ها، پرداخته شد و مـشاهد ها و شركت، در سه سطح شاخص كل، گروه تهراناوراق بهادار   
ي سـطوح، داراي  ، در كليـه  تهـران تكنيكي در بورس اوراق بهادار      گرديد استفاده از تحليل     

كارايي به مراتب بالاتري به نسبت استفاده نكردن از اين روش است، و كـارايي اسـتفاده از      
تـر  دارتر و معني   در سطح شاخص كل مناسب     تهرانتكنيكي در بورس اوراق بهادار      تحليل  

همچنين كارايي استفاده از تحليل . هاستتكنيكي در سطح گروهتفاده از تحليل از كارايي اس
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تكنيكـي در سـطح   تر از كارايي استفاده از تحليل دارها بالاتر و معنيتكنيكي در سطح گروه 
  .هاستشركت

 هاي ناشي از خريد و فروش بـر اسـاس تحليـل           در اين تحقيق، هزينه   ) همچنين، الف 
ها از سود ناشي از خريد و فروش بر اسـاس تحليـل           گرديده و اين هزينه   تكنيكي محاسبه ن  

  تكنيكي كسر نشده است؛
 تكنيكـي   در اين تحقيق، منفعت حاصل از مالكيت پول نقد در زماني كـه تحليـل              ) ب

سهام در بورس اوراق بهادار تهران دارد  ) عدم مالكيت (سفارش به فروش و عدم نگهداري       
منفعت حاصل از مالكيت پول نقد ناشي از عدم مالكيت سـهام، بـر              نيز محاسبه نگرديده و     

تكنيكي تكنيكي به سود ناشي از خريد و فروش بر اساس تحليل هاي تحليل اساس سيگنال
  . اضافه نشده است

البته در اين تحقيق فرض بر برابري اين سود با آن زيان بوده است و بهتر است كه اين 
  .دمورد در تحقيقات آينده شو

  

  ها يادداشت
1. Chart.  2. C. Dow. 
3. Oscillator.  4. Moving Average. 

5. Murphy, J.J. (1999)  6. Steven B.Achelis. (2000) 
7. Marshall & Cahan.  8. Fundamental Analysis. 

9. Wong & Manzur.  10. Relative Strength Index. 
11. Dual Moving Average.     

12. Fernández-Rodríguez. Sosvilla-Rivero  & Andrada-Félix. 
13. Buy and Hold. 

در اين پژوهش منظور از  . 14
sb

rr  بازدهي حاصل از خريـد سـهام، بـدون درنظـر     −
  .ايم، استگرفتن بازدهي حاصل از مالكيت سهام زماني كه مالك سهام نبوده

شـود  ود كه در ابتداي دوره خريد انجام مي    ش نگهداري، فرض مي   -در مدل خريد  . 15
  .و تا پايان دوره از خريد انجام شده نگهداري خواهد شد

 25 روزه و    10هاي   خودرو وساخت قطعات از ميانگين متحرك      تنها براي صنعت  . 16
  .دادايم، چون نتايج بهتري را ميروزه استفاده كرده
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