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  چكيده
 واحدهاي .كنند ميبع مالي بازي  نقش اساسي در تامين منا،ي مختلفها ان با انگيزهگذار سرمايه

كنند كه هدف هر دو گروه  مي اهداف متفاوتي را دنبال ،ي پراكندهها اقتصادي هم از جذب سرمايه
ي به منظور افزايش گذار سرمايهيكي از انواع . دستيابي به منافع بيشتر و حداكثر كردن ثروت است

 و فنون مختلفي در ها كه روش باشد ميدار ي در بورس اوراق بهاگذار سرمايهان، گذار سرمايهثروت 
تجزيه و تحليل تكنيكي يكي از رويكردهاي مهم . وجود دارد اين بازار ي درگذار سرمايهرابطه با 
ي تاريخي ها تجزيه و تحليل تكنيكي فرآيند بررسي قيمت. استي در بازار سرمايه گذار سرمايه

ها  تكنيكال به عبارت ديگر. تمالي آينده استهاي اح سهام و حجم معاملات به منظور تعيين قيمت
 نهفته است و با تمركز بر ها بر اين باورند كه در بازار سهام، تمامي اطلاعات مورد نياز در قيمت

توان از يك انتخاب مناسب در  مي ي آتي آن،بين پيشي قبل و زمان حال سهام و ها روي قيمت دوره
 فرضيه با 11 شاخص معتبر تحليل تكنيكي در قالب 10در اين تحقيق بازدهي . بازار سود جست

 58نمونه وابسته و آزمون ناپارامتريك ويل كاكسون در مورد   دوtآزمون پارامتريك  استفاده از
 ،يدارنگهبرابر بازدهي روش خريد و   در،85 تا 83ي ها  طي سال،شركت فعال در بورس تهران

نمايي،  ميانگين متحرك يانگين متحرك موزون،م  ميانگين متحرك ساده،:شدند كه شامل آزمون
شاخص  شاخص جريان پول، ميانگين متحرك متغير، ميانگين متحرك مثلثي، شاخص قدرت نسبي،

 .باشد مياندازه حركت ديناميك، شاخص اندازه حركت درون روزانه و شاخص ويليامز 
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ي ها يري شاخص فرضيات فرعي تحقيق، بازدهي حاصل از بكارگ،نتايج به دست آمدهطبق 
 بيشتر از بازدهي روش خريد و ها برخلاف ساير شاخص)  شاخص ابتدايي بالا5( ميانگين

ي و طبق فرضيه اصلي تحقيق نيز بازدهي حاصل از بكارگيري تحليل تكنيكال بيشتر از دارنگه
  .استي دارنگهبازدهي روش خريد و 

  .ي تكنيكالها  شاخص،ها ي قيمتبين يشپ ،يدارنگه و  خريد، بازدهي، تحليل تكنيكي:واژگان كليدي
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  مقدمه
 فرايند با ،ها خريد سهام شركت زمان انتخاب و ي درگذار سرمايهمديران  ان وگذار سرمايه

ع را  به دنبال انتخاب سهامي هستند كه حداكثر مناففرايند در اين ها  آن.هستندي روبرو گير تصميم
 :د سهام علاوه بر ريسك به دو عامل توجه دارد در زمان خريگذار سرمايه اصولا. داشته باشد

  )43 :1380 ،چاوشي(
 ؛)بازده سالانه( كه آن سهم را در اختيار دارد اي سود حاصله طي دوره -1
  .)ارزش آتي دارايي( ي آتيها ارزش فروش سهم در دوره -2

 ميزان بازدهي طي دوره اين دو عامل در معيار بازدهي نهفته است و از طريق محاسبه
 بتواند سهامي گذار سرمايه در صورتي كه ،ي نمودگير اندازهتوان منافع حاصله را  ميي گذار سرمايه

 انتخاب و ، حداكثر نمايد،الذكر را با توجه به ريسك قابل قبول را انتخاب نمايد كه دو ارزش فوق
  .باشد ميهدف اصلي بحث تحليل سهام   اين موضوع كهتصميم او بهينه خواهد بود

ندگان قرار داده گير تصميم بس وسيع فرا روي اي ي مختلف تحليل مالي دامنهها ود ديدگاهوج
طرفداران هر . استنقطه عطف اين تقابل ) فني(است، دو ديدگاه تحليل بنيادي و تحليل تكنيكي 

 بهترين توان ميي مالي مناسب ها تحليلكه از طريق بكارگيري  كنند مي يك از اين دو گروه ادعا
  .)45 :1380 ،چاوشي( نمود انتخاب  را  امسه 

 ديدگاه 3 ، در ادبيات مالي،ي ماليها ي در داراييگذار سرمايهدر خصوص آناليز قيمت سهام و 
وش چارتيست يا تكنيكال و روش تئوري مدرن  ر،كلي وجود دارد كه شامل روش بنيادين

  )8 :1374 ،اميري هنزكي( .پرتفوليو است
 بورس اوراق بهادار تهران ،عاتي كه در ايران در رابطه با كارايي انجام شدهبا توجه به عمده مطال

 شده كه قيمت سهام تفاوت زيادي با قيمت ذاتي آن باعث  وباشد مياز كارايي ضعيف برخوردار 
 مستلزم تجزيه و تحليل اوراق بهادار و همچنين ،ي در چنين بازاريگذار سرمايهداشته باشد و 

 ممكن است موجب زيان ، كه اگر به درستي انجام نشوداست فروش آنها ي خريد وبند زمان
در اين ميان تجزيه و تحليل تكنيكي يكي از رويكردهاي مهم در زمينه تجزيه و .  شودگذار سرمايه

بر اين ) فني( روش تكنيكال  بهمتخصصين و معتقدين .استدر بازار سرمايه  تحليل اوراق بهادار
 نهفته است و با تمركز بر ها هام، تمامي اطلاعات مورد نياز در قيمتباورند كه در بازار س

توان از يك انتخاب مناسب در  مي ،ي آتي آنبين پيشي قبل و زمان حال سهام و ها ي دورهها قيمت
ي با استفاده از مطالعه رفتار و حركات قيمت سهام در گذار سرمايهاين نوع . بازار سود جست

 زيرا ،پذيرد ميروند آينده آن و امكان تكرار الگوهاي مشابه صورت گذشته و تعيين قيمت و 
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 ،اندار سهامدارند كه تمامي وقايع جاري اقتصادي كشور و صنعت و انتظارات  مي ابراز ها تكنيكال
نهايتا بر قيمت سهام تاثير گذاشته است، لذا بايستي پيشينه تاريخي و نمودار قيمت سهام به دقت 

 نمودار دارد كه در غالب يك روند قيمتي نياز  صرفا به،گر يا تكنسين قع تحليلبررسي شود، در وا
ي ها بنابراين از جمله فرضيهگويند،  ميچارتيست نيز ، ها به همين دليل به تكنسين .شود ميعرضه 

توان طبق يك  مي نتيجه  در و تكراري بودن الگوهاي عملكرد بازار است،گران تكنيكي مهم تحليل
  .ي كردبين پيش روند آتي را ، از روي روند گذشته قيمت،دسري قواع

ي روند بين پيشي مهم تحليل تكنيكي براي ها در پژوهش حاضر سعي شده برخي از شاخص
بدين .  و جايگاه آنان را در بورس اوراق بهادار تهران مورد بحث قرار دهيم، قيمت سهامحركت
  .خواهند شد فرضيه آزمون 11 شاخص معتبر در قالب 10منظور 

   : عبارتند از،ي تكنيكي كه در اين تحقيق استفاده خواهند شدها شاخص
ميانگين متحرك ) WMA(2، 3( ميانگين متحرك موزون) SMA(1، 2(ميانگين متحرك ساده) 1
) TMA(5، 6(ميانگين متحرك مثلثي) VMA(4، 5( ميانگين متحرك متغير) EMA(3، 4(نمايي

شاخص اندازه حركت ) MFI(7 ، 8( خص جريان پولشا) RSI(6، 7(شاخص قدرت نسبي
  WIL(10(شاخص ويليامز) IMI(9، 10(شاخص اندازه حركت درون روزانه ) DMI(8 ، 9(ديناميك

سهام ايران  در بازار) فني(با استفاده از الگوهاي تحليل تكنيكي سوال اصلي اين است كه آيا 
چنين است كدام يك از الگوهاي  اگر اين  وان متصور شد؟دار سهامتوان بازده بيشتري را براي  مي

تري از روند حركت قيمت سهام را داشته  تواند تخمين دقيق ميگران تكنيكي  مورد استفاده تحليل
   باشد؟

  ضرورت انجام تحقيق
شروع حركت بازسازي و اصلاح نظام اقتصادي كشور تحولاتي را در بازار سرمايه بوجود 

د بازار بورس اوراق بهادار ايران به عنوان يكي از اجزاء با اهميت  در اين ميان ضرورت وجو،آورده
شود و با تصميم دولت  ميبازار سرمايه در موقعيت كنوني اقتصاد كشور بسيار ضروري احساس 

                                                      
1- simple Moving average 
2- weighted Moving average 
3- Exponential Moving average 
4- variable Moving average 
5- triangular Moving average 
6- relative Strength index 
7- money flow index 
8- dynamic Momentum index 
9- intra-daily Momentum index  
10- Williams %R 
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 بورس به عنوان يكي از كاراترين و ،ي دولتي به بخش خصوصيها شركتمبني بر واگذاري 
سازي مورد توجه و تاكيد كارشناسان مالي   خصوصيندفرايي عرضه سهام در ها موثرترين روش

 اصلاح مكانيزم و ،ي اوليه توسعه بازارها از طرف ديگر يكي از ضرورت. قرار گرفته است
 ي بر نقش اطلاعاتگذار سرمايهي مختلف ادبيات ها  و نوشته استي اطلاعاتي بازار سهامها سياست

 بنابراين در تصميمات ،ل اين اطلاعات تاكيد دارندي و نحوه تجزيه و تحليگذار سرمايه فراينددر 
ان با استفاده از اين اطلاعات جزئيات گذار سرمايهكند و  مي نقش بسيار موثري ايفا ،يگذار سرمايه

زا  اما با توجه به اينكه دستيابي به اطلاعات هزينه. بيشتري را در رابطه با سهام بدست خواهندآورد
 چهارچوبي را تعيين نمايد و در  بايستيگذار سرمايه )م از جنبه زمانيهم از جنبه مالي و ه (.است

بنابراين شناسايي و تدوين چهارچوب . آوري اطلاعات بپردازد  به جمع،قالب اين چهارچوب
تواند به منسجم شدن نظام اطلاعاتي بازار بورس كمك  مي ،مناسب با توجه به وضعيت كشور

  )7 :1374 ،اميري هنزكي. (موثري كند
 و ابزارهاي تحليل سهام به عنوان موضوعي اساسي و مهم ها در شرايط كنوني معرفي روش

 ،يگذار سرمايهتحقيقاتي در اين زمينه ضمن گسترش فرهنگ  بنابراين انجام. گردد ميتلقي 
ان ايراني قرار خواهد داد، از طرفي مقايسه مباني تئوريك با گذار سرمايهابزارهايي را در اختيار 

  .ي موجود در بازار بورس تهران زمينه اصلاحات آتي را فراهم خواهد آوردها عيتواق
  

 اهداف اساسي انجام تحقيق
 و ابزارهاي مورد استفاده )فني(ي مهم تحليل تكنيكي ها  معرفي الگوها و شاخص-1

 )از ديدگاه تئوريك (ها  يا تكنيكالها چارتيست
از (تحليل تكنيكي با وضعيت بازار سهام در ايران  و ابزارهاي ها  تعيين ميزان انطباق روش-2

  )ديدگاه علمي
 بكارگيري تحليل تكنيكي براي تجزيه و تحليل سهام به منظور كسب بازدهي بيشتر با توجه -3

  به ريسك قابل قبول در صورت انطباق با بازار سهام ايران
  

  مباني نظري تحقيق
تفاوت در . گيرد ميي مختلفي صورت ها ي در بورس اوراق بهادار به روشگذار سرمايه

ا از روند قيمت اوراق ه ي در بورس اوراق بهادار براساس تفاوت ديدگاهگذار سرمايهي ها روش
  :شوند ميبندي  ي به سه صورت زير دستهگذار سرمايهي ها بر اين اساس، روش. استبهادار 

   روش پرتفوي يا تئوري گشت تصادفي؛)الف
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   تحليل بنيادي؛ش اساسي يا تجزيه و رو)ب
  .نموداري يا تجزيه و تحليل تكنيكيروش ) ج

  

 )38 :1384 ،مورفي( 2يا گام تصادفي)MPT( 1روش تئوري مدرن پرتفوليو )الف

 براساس يك سري ،صورت عملي بيان شده اين روش كه ابتدا توسط هري ماركويتز ب
صورت يكپارچه و در اختيار ه  بازار است و انتشار اطلاعات بمبني بر كارا بودنمفروضات خاصي 

   . و شفافيت اطلاعات در معاملات حاكم استبودهن راهمكا
مبناي اين روش بر پايه اين استدلال استوار است كه احتمال خطر از دست دادن سرمايه يا 

 گذار سرمايه لذا قاعدتا. تسود يك نوع سهام در بازار بسيار بيشتر از مجموعه يا تركيب سهام اس
و منطق اقتصادي نيز ( ي كندگذار سرمايهيك قلم دارايي  بايد تمامي سرمايه خود را دراي ن حرفه

ي كند كه گذار سرمايهها  يياي از سهام يا دارا  بلكه بايستي آن را در مجموعه،)كند مياين را تاييد 
يي ها شركتيا سبد سهام متشكل از سهام متعدد   پرتفوي.اين مجموعه به پرتفوي معروف است

و  ها تا حدودي به صفر نزديك است ييات كه در شرايط عادي احتمال كاهش بازده همه داراس
به همين  .پذير به حداقل ممكن تقليل يابد ها بر اين است كه ريسك غيرسيستماتيك يا تنوع تلاش

كه  اي باشد كه نوسانات مشابهي نداشته باشند يعني زماني جهت تركيب پرتفوي بهتر است به گونه
 در اين راستا مراحل زير توسط .كند بازده ديگري افزايش يابد ميده يكي كاهش پيدا باز

  :گردد ميرعايت گر در بازار ه و يا معاملگذار سرمايه
  ؛رد انتظار سبد سهام و تك تك سهام تعيين بازده مو-1
  ؛ وضعيت سهام مختلف و انتخاب آنها ارزيابي-2
  ؛)پرتفوي( بهينه نمودن تركيب سهام -3
  . ارزيابي پرتفوي و بازنگري در مجموعه سهام-4

 به گذار سرمايهها وقف اين است كه بازده پرتفوي فرد  در روش پرتفوي مدرن مجموعه تلاش
در اين حالت .  بازدهي بيشتر از آن بدست آورد،بازده بازار نزديك گردد و در وضعيت مطلوب

محاسبه  )Beta(يز با شاخص بتا پرتفوي كل بازار يك شاخص ارزيابي است كه ريسك آن ن
 اين تحليل كاربرد زيادي در آناليز ريسك و تجزيه و تحليل بازار دارد و مبناي كار .شود مي

   .اي است ان حرفهگذار سرمايه
  

                                                      
1-Modern Portfolio Theory 
2- Random Walk Theory 
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   1تجزيه و تحليل اساسي )ب
طرفداران اين شيوه تجزيه و تحليل تاكيد دارند كه در هر لحظه اوراق بهادار منفرد، ارزش ذاتي 

ي ها گران ارزش ذاتي، قيمت  بدين ترتيب تحليل.دارند و اين ارزش با درآمد آن سهم ارتباط دارد
  .دانند ميقيمت به درآمد   يا نسبتها جاري را تابعي از ارزش تنزيل شده جريان درآمدي آينده آن

هام را بيني درآمد سال آينده، قيمت ذاتي س  با تعيين نرخ رشد درآمد و پيشها بدين ترتيب آن
درآمد . كنند ميي واقعي به انجام معاملات اقدام ها براي دوره جاري تخمين زده و با مقايسه با قيمت

صنعت و وضعيت اقتصادي است؛ با   وابسته به عواملي نظير عملكرد شركت، موقعيتسهمبالقوه هر 
 ها  را از ارزش ذاتي آنتوانند تفاوت قيمت اوراق ميكنندگان  مطالعه دقيق اين عوامل، تجزيه و تحليل
تر از ارزش ذاتي   بدين صورت كه اگر قيمت بالاتر يا پايين.محاسبه كرده و از اين طريق منتفع شوند

 محققين در اين زمان سعي .شود مي ها  سود زيادي عايد آن، با انجام سفارشات فروش يا خريد،باشد
  . در بورس نشان دهنداه ثيرگذاري عوامل كلان اقتصادي را بر روي قيمتات كردند

 بايستي  قاعدتا،ي در بورس اوراق بهادارگذار سرمايهي ها در اين روش به منظور تحليل گزينه
  : توجه نمود،مرحله اساسي ذيل كه اركان اصلي تحليل بنيادين است 4به 

  ؛ بررسي و تحليل اوضاع اقتصادي كشور)الف
 ؛ بررسي صنعت مورد نظر)ب
  ؛ تجزيه و تحليل شركت-ج
  )28: 1383كني، ( . تعيين ارزش سهام شركت-د

  

   2 روش تجزيه و تحليل تكنيكي يا فني)ج
بيني آينده روند  تحليل تكنيكال مطالعه رفتارهاي بازار با استفاده از نمودارها و با هدف پيش

همه چيز در قيمت لحاظ شده «ترين اصل تحليل تكنيكال اين است كه  مهم. باشد مي ها قيمت
 ،گر تكنيكي معتقد است قيمت فعلي همه اطلاعات را درباره يك سهم در بردارد ك تحليلي. »است

  .اند اشتهذ بر نمودار قيمت گاثير خود را قبلازيرا تمام اطلاعات ت
يا به عبارت  كنند، و مي براساس روندها حركت ها قيمت«دومين اصل تحليل تكنيكال اين است كه 

   ».ند فعلي خود را حفظ كنند، به جاي آنكه تغيير جهت بدهند دوست دارند كه روها ديگر قيمت
شود، كه بر پايه اين عقيده به مطالعه  ميتاريخ تكرار «: گويد ميسومين اصل تحليل تكنيكال نيز 

گويد آينده چيزي  ميبيني آينده، در واقع  پردازيم، زيرا كليدي است براي پيش ميخچه قيمت يتار
  )303 -309 :1384چارلز پاركر جونز،( ».نيست جز تاريخ گذشته

                                                      
1- Fundamental Analysis  
2- Technical Analysis 
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  ها  يا تكنيكاليستها مراحل بررسي قيمت سهام توسط چارتيست
 ، هفته، روز،همانند تغييرات قيمت در هر ساعت( انتخاب نوع نمودار از لحاظ بعد زماني -1
 از  كه معمولا)Gandlistick( شمعي ، خطي،اي  و نيز انتخاب اشكال نمودار از قبيل ميله)...ماه و

  ؛آورند ميعمل ه  استفاده بها مورد آخري جهت نشان دادن روند
  ؛ررسي روند شاخص كل ب-2
  ؛) باشدها شركت اگر سهم مورد نظر بين اين خصوصا( شركت برتر 50 بررسي روند شاخص -3
ي روزانه وهفتگي و ها مدت دوره  روند قيمتي سهم كه براي معاملات ميان مدت و كوتاه-4

  ؛گردد ميي ماهانه بررسي ها دمدت دورهبراي افق بلن
 3ين قيمت و نقطه پرشي يا حد پا2 يا حد بالاي قيمت و سطح حمايت1 تعيين سطح مقاومت-5

ي خريد يا فروش از راه برآورد ها  در اين حالت فرصت.الذكر است  بالاتر از دو نقطه فوقكه
گونه   نحوه تعيين اينشود كه ميمحدوده نوسانات در دو سطح حمايتي و مقاومتي مشخص 

دقت حركات بازار را ه  بستگي دارد كه بها يكها خود به مهارت و تبحر و درك تكن فرصت
  )همان منبع( .گيري بهتري داشته باشند  از روند گذشته نتيجهتادهند  ميتشخيص 

  

  هاي كلي براي ارزيابي تكنيكي قدم 
گر با  كار تحليل: كنند  استفاده مي)ل به جزك(ها از يك ديدگاه بالا به پايين  بسياري از تكنيكي

اي براي  شوند تا پايه هاي كلي جدا مي شود، سپس بخش يك تحليل كلان و وسيع آغاز مي
  :تواند شامل سه قدم باشد چنين تحليلي مي. بندي خرد و متمركز شكل دهند تقسيم
، S&P 500، Dow Industrialsهاي اصلي بازار مانند   تحليل وسيع بازار از طريق شاخص-1

NasdaqوNYSE Composite؛  
  )صنعت برتر( ؛هاي قوي و ضعيف در داخل بازار  تحليل صنايع براي شناسايي گروه-2
  )سهم برتر( .بيي انتخاها هاي قوي و ضعيف در داخل گروه  تحليل منفرد سهام براي شناسايي سهام-3

چرا كه . ازارها و شرايط مختلف استپذيري آن براي ب زيبايي تحليل تكنيكي در تنوع و تطبيق
 با زمينه ،هايي كه در بالا بدان اشاره شد اصول تحليل تكنيكي كاربرد عمومي دارند، هر كدام از قدم

 هاي بازار نياز به تحصيلات اقتصادي شما براي تحليل جدول شاخص. تئوريك مشابه قابل اجراست
ها نمودار  نمودار.  يك حسابدار خبره باشيد لازم نيست شما،براي تحليل نمودار سهام. نداريد

                                                      
1- Risstance 
2- Support 
3- Breakout  
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اهميتي ندارد كه نمودار، نمودار .  سال باشد2 روز يا 2اهميتي ندارد كه محدوده زماني . هستند
اصول تكنيكي حمايت، مقاومت، روند، محدوده دادوستد، و . سهام، شاخص، و يا محصول باشد

رسد، تحليل  ر حالي كه اين امر آسان به نظر ميد. تواند براي هر نموداري بكار رود ديگر ابعاد مي
  .موفقيت نيازمند مطالعه جدي، ثبات قدم و ذهن باز است. تكنيكي به هيچ وجه آسان نيست

  
   نظريه تكنيكي در برابر نظريه بنيادي

تحليل بنيادي با مطالعه و بررسي اقتصاد، صنعت و وضعيت شركت به ارزش واقعي سهام 
هاي گنجانده شده در   بر اطلاعات و دادهگر معمولا در اين روش تحليل. برد ها پي مي شركت
گذاري  ها را ارزش توان سهام شركت مي كند و از اين طريق ها تمركز مي هاي مالي شركت صورت
ها را  هاي گذشته و حجم معاملات روند آينده قيمت تحليل تكنيكي، با بررسي قيمت اما. نمود
هاي رياضي متمركز است تا   بر استفاده از نمودار و رابطهها ن تحليلاساس اي. كند بيني مي پيش

 تجزيه و تحليل بنيادي ارزش ذاتي هر سهم از .بدين گونه روندهاي كوچك و بزرگ بدست آيد
ها   به جاي ارزشها  در مقابل تجزيه و تحليل تكنيكي به بررسي قيمت،زند ميسهام را تخمين 

 ، نرخ رشد درآمدهاي بنگاه،يادي از فاكتورهايي مانند ريسك بنگاهتجزيه و تحليل بن .پردازد مي
 »ارزش ذاتي بنگاه« عيين نسبت پرداخت سود سهام نقدي و درآمدهاي بنگاه جهت ت،نرخ تنزيل

 اما تجزيه و تحليل تكنيكي از عامل عرضه و تقاضا جهت تعيين قيمت بازاري ،كند مياستفاده 
گران تكنيكي است و  ي بازاري كه مبناي كار تجزيه و تحليلها بين قيمت. كند ميسهام استفاده 

 اما آنچه مسلم ،ي بسياري وجود داردها  تفاوت،گران بنيادي است  ذاتي كه مبناي كار تحليلشارز
كند و هر چه بازار سرمايه  مي حول ارزش ذاتي آن نوسان ، اين است كه ارزش بازاري سهام،است

 ،انات كمتر خواهد بود به طوري كه در حالت كارايي كامل بازار سرمايه دامنه اين نوس،كاراتر باشد
  )1387، مساح( .گردند ميارزش ذاتي و قيمت بازاري به يكديگر نزديك 

ها بوجود آورد و  رويكرد بنيادي و تكنيكي در بازار سهام دو تفكر اساسي را طي سال
رسد نقاط مشتركي نيز براي  ند، اما به نظر ميبنيادگراها و كارشناسان تكنيكي در برابر هم قرار گرفت

، فصل مشترك تفكرات اين دو گروه »كانسليم«روش . مباحثه بين اين دو گروه بوجود آمده است
گران  معامله. است و در واقع نزديكي بين كارشناسان تكنيكي و بنيادي را فراهم نموده است

هاي عمق  كمل هم خواهد بود و زمينه تلفيق نظرات كارشناسي بنيادي و تكنيكي م،معتقدند
 چرا كه ،رسد مي، اين امر منطقي به نظر هاي منطقي را ايجاد خواهد نمود گيري بخشيدن به تصميم

 »چه زماني« و تحليل تكنيكي در پاسخ به سوال »چه سهمي«تحليل بنيادي در پاسخ به سوال 
  .رندتوانند به صورت مكمل در كنار هم مورد استفاده قرار گي مي
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 مروري بر ادبيات موضوع
ي ها ي قيمت اوراق بهادار با استفاده از سريها ي حركتبين پيشكاركرد تحليل تكنيكي براي 

» الكساندر«. قيمت گذشته به وسيله تعدادي تحقيقات دانشگاهي مورد حمايت قرار گرفته است
.  حمايت كرده اند از اين روش)1991(» نفت سي«و ) 1988(» پريوت و وايت« )1964 و 1961(
ي بسيار ها ي قواعد معاملاتي تكنيكي را بر روي دادهبين پيش مدل )1992(» برك و همكاران«

 مورد آزمايش قرار دادند و دريافتند قواعد معاملاتي تكنيكي داراي ) جونز-داو(طولاني شاخص 
  .ي هستندبين پيشقدرت 

ترين قواعد معاملاتي يعني ميانگين  از سادهبا استفاده از دو قاعده » بروك، لاكانيشوك، لبارون«
 1987 تا 1986 جونز از سال - دامنه معاملاتي، بر روي شاخص داو)شكست(متحرك و انفجار 

ي سهام را مورد بررسي قرار ها سودآوري قواعد معاملاتي تكنيكي را تست نموده و خواص بازدهي
  .ي هستندبين پيشرت نتايج بر آن داشتند كه قواعد تكنيكي داراي قد. دادند
در مطالعه تحليل تكنيكي، قواعد ساده معاملاتي در بازارهاي مالي را مورد بررسي » نفت سي«

هاي فراينددارد چنانچه  ميكند و بيان  ميمقايسه »  كولموگوروف-وينر«ي بين پيشقرار داده و با تئوري 
انند برخي اطلاعاتي كه از سوي تو مي تحت بررسي و مطالعه، غيرخطي باشند، قواعد تحليل تكنيكي

  .شوند را مورد استفاده قرار دهد ميناديده گرفته »  كولموگوروف-وينر« يبين پيشتئوري 
يكي از جديدترين تحقيقاتي كه در زمينه بررسي و آزمون قواعد معاملات تكنيكي انجام شده 

ري شمعي در دوره انجام شده است كه طي آن الگوي نمودا» مارشال، يانگ و رس« توسط ،است
در پايان مشخص گرديد هيچ يك از قواعد .  مورد آزمون قرار گرفت1992 -2002زماني 

ين را در نظر يي باز، پاياني، بالا و پاها نمودارهاي شمعي با استفاده از بسط متدولوژي كه قيمت
وستد بر مبناي بنابراين داد. ي نيستندبين پيشدهند، داراي قدرت  ميگرفته و مورد استفاده قرار 

ي اصلي معامله شده در بازار ها علايم ايجاد شده با تحليل تكنيكي نموداري شمعي براي سهم
  .اين شواهد با كارايي بازار سازگار است. كند ميايالات متحده، ارزشي ايجاد ن

.  محتواي پيشگويانه تحليل تكنيكي را مورد بررسي قرار داد،طي تحقيقي» استفان ريتز«
 برتري عملكرد  مكرر،ي علامتبين پيشي تجربي با استفاده از معيارهاي سودآوري با اه بررسي

تحليل تكنيكي را نسبت به الگوي گشت تصادفي، آشكار نموده و به منطقي و عقلايي بودن كاربرد 
  .تحليل تكنيكي اشاره داشت

ي در  توسط آقاي حسن اميري هنزكي در مورد نقش تحليل تكنيك1374تحقيقي در سال 
 مشخص گرديد كه ،تجزيه و تحليل اوراق بهادار انجام شد كه با توجه به آزمون به عمل آمده
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 بنابراين با اطمينان . در بورس اوراق بهادار غير تصادفي بوده و داراي روند استها حركت قيمت
اده از گران تكنيكي معتقدند با استف  تحليلو،ي تحليل تكنيكي استفاده نمودها توان از روش مي

دهند و بدين  العمل نشان مي ها عكس هاي ويژه خود قبل از سايرين نسبت به اين فرصت تكنيك
  .نيستبازار بورس اوراق بهادار تهران نيز از اين امر مستثني   كهآورند ترتيب منافعي بدست مي

م روش ي قيمت سهام به نابين پيشي ها ي يكي از روش به بررسي كاراي، در تحقيقي1384در سال 
نيا به   كه توسط آقاي الياس حيدري،ميانگين متحرك در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته شده است

ي قيمت بين پيش و رويكردهاي مختلف ها تحقيق اين بود كه از ميان روش هدف. رشته تحرير درآمد
وري ايجاد آودان سگذار سرمايه روش ميانگين متحرك چه جايگاهي دارد و به چه ميزان براي ،سهام
ي قيمت سهام بين پيشي ها ايشان به اين نتيجه رسيد كه روش مذكور به عنوان يكي از روش. كند مي

  . شود ميدر بورس اوراق بهادار تهران به كسب سود اضافي يا بازده غير نرمال منجر ن
ي بررسي كاراي« تحقيقي تحت عنوان ،نژاد جهت اخذ مدرك دكتري از دانشگاه تهران فدايي

 . بوده است73 تا 68ه داده كه نمونه مورد بررسي وي در دوره  اراي1375در سال » بورس تهران
توان از  ميي روند خاصي بوده و ثبات كرده است كه قيمت سهام داراطي اين تحقيق ايشان ا

اني كه بينش و آگاهي گذار سرمايه بنابراين . اطلاعات جديدي به دست آورد،اطلاعات گذشته
  .ي كنندبين پيشتوانند قيمت آتي را  ميدارند زيادي 

ي قيمت سهام در چهارچوب مدل تحليل بين پيش« تحت عنوان ي تحقيق1382چراغي در سال 
 در 78 و 77وي در دوره زماني سالهاي . داد انجام »تكنيكي با بررسي موردي آن در بورس تهران

 ابزارهاي متعدد تجزيه و تحليل ،ايرانبورس اوراق بهادار تهران و نمونه قيمت سهام شركت شهد 
، علامت خريد يا ها تكنيكي را مورد استفاده قرار داد و به اين نتيجه رسيد كه برخي از شاخص

توان در  ميدهند كه البته تعداد آنها در شاخص ناچيز بوده و در برخي موارد نيز ن ميفروش اشتباه 
توان از  مياي افزايش دقت تجزيه و تحليل، بر. مورد روند قيمت سهام اظهار نظر قطعي نمود

 در كنار يكديگر براي تجزيه و تحليل روند قيمت سهام و تعيين زمان بهينه خريد ها جميع شاخص
  .و فروش سهام استفاده نمود

  جامعه و نمونه آماري و روش نمونه گيري
 تا پايان سال 83سال  ابتداي دهند كه از مييي تشكيل ها شركتجامعه آماري تحقيق حاضر را 

  :اعمال شده است ند و همچنين فيلترهاي زيرا در بورس اوراق بهادار تهران حضور داشته 85
باشند ازجامعه آماري  ميي مادركه معروف به هلدينگ ها شركتي و گذار سرمايهي ها شركت -1
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 باشد؛ ميپذير  ي سرمايهها شركتقيمت سهام ساير  ثر ازا متها اند، چون قيمت سهام آن حذف شده
 ها شركت باشد از بين مجموعه 29/12يي كه پايان سال مالي آنها منتهي به ها شركت -2

 انتخاب شدند؛
 سال 3دار تهران در طي اين اي فعال در بورس اوراق بهها  از بين شركت،ي نمونهها شركت -3

  . در طي اين دوره باشند بايد داراي حداقل خريد و فروش سهامها اند، بنابراين شركت برگزيده شده
 بتوان به ،ها در خصوص جامعه آماري سعي گرديده با ايجاد امكان ورود هر چه بيشتر شركت

 در بورس 85 و 84 ،83ي ها يي كه طي سالها بر اين مبنا از بين شركت.  دست يافتينتايج بهتر
 جامعه آماري ، شركت148اد ، تعداند داشتهبالا را  اوراق بهادار تهران پذيرفته شده و شرايط مذكور

بر  در اين تحقيق، به دليل محدوديت زماني موجود با توجه به زمان و هزينه .ما را ايجاد كردند
 سال متوالي، 3 شركت در روزهاي معاملاتي آنها براي 148ي ها بودن گردآوري اطلاعات و داده

 ، جامعه تحقيق ما باشديها  و شاخصها سعي گرديده كه از يك نمونه آماري كه معرف ويژگي
  . گردداستفاده 

 از ،اي كه بايد از جامعه مورد مطالعه انتخاب گردد بنابراين به منظور تعيين حجم كلي نمونه
   :فرمول كوكران به شرح ذيل استفاده شده است
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اي برآورد پارامترهاي برداري بر براي بيشتر كردن شباهت نمونه و جامعه، و افزايش دقت نمونه

متجانس هاي  ي جامعه در نمونه، در اين روش، جامعه به گروهها جامعه و دخالت دادن ويژگي
سپس . ي مشابه هستندها شود كه داراي ويژگي ميي تشكيل يها شركتتقسيم و هر گروه از 

. شود مينتخاب  به همان نسبت از آن گروه به عنوان نمونه ا،متناسب با سهم هر گروه از كل جامعه
ي انتخابي از ها ي تحليل تكنيكي نمونهها در تحقيق به منظور افزايش دقت و قابليت اتكا شاخص

  .اند ي هر گروه انتخاب شدهها ترين و پرمعامله ترين شركت هر گروه، از ميان فعال
 انتخاب  شركت58 تعداد ،است شركت 148  شاملتحقيق كه  آمارياز جامعه بر همين اساس

  :اند بندي گرديده تقسيم صنايع مختلف در )1(  شركت به شرح جدول58كه اين  .اند شده
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  ي مورد مطالعه تحقيق در صنايع مختلفها  توزيع نمونه:)1  شمارهجدول

تعداد در نمونه)درصد(سهم از جامعهتعداد در جامعه  نوع صنعت
  3  44/5  8   معدني
  6  88/10  16  هاي غذايي و قندي  فرآورده

  4  12/6  9  صنايع نفت و پتروشيمي 
  11  04/19  28   دارويي و شيميايي
  2  08/4  6   لاستيك و پلاستيك

  9  96/14  22   كاني غير فلزي و سيماني
  7  56/11  17   فلزي و فلزي ريخته گري

  4  8/6  10  نساجي،چوب،كارتن و چاپ
  4  48/7  11  تلويزيون، الكترونيك و برقي

  6  2/10  15   خودرو
  2  4/3  6   صنايع ساير
  58  100  148   جمع

  
 كه يدارنگه شاخص تكنيكال و روش خريد و 10 متغير مستقل دارد، شامل 11تحقيق حاضر 

  . دباش مي  سهام متغير وابسته نيز بازده. شوند ميتاثير اين متغيرها بر متغير وابسته با يكديگر مقايسه 

  روش تحقيق
 ي تحقيق ازها داده .اي استفاده شده است ي مقايسهلّيق توصيفي و عِقدر اين تحقيق از روش تح

تهران استخراج گرديده است و محاسبات مربوط به بازدهي  مالي بورس اوراق بهادار افزار نرم
، و همچنين Excel و Meta Stock افزارهاي ي تحليل تكنيكي با استفاده از نرمها شاخص

 براي Excelافزار  و نگهداري با استفاده از نرممحاسبات مربوط به بازدهي حاصل از راهبرد خريد 
ي بدين صورت  و نگهداردي براساس راهبرد خريمحاسبه بازده.  انجام گرديده استها تمام نمونه

 داشتن سهم از زمان اري راهبرد با توجه به مدت زمان در اختنيا از  حاصليبازدهبوده است كه 
 ابتدا و متي ق تفاوتي بر مبنا)پايان دوره مورد مطالعه( فروش  تا)ابتداي دوره مورد مطالعه( ديخر
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 از هي سرماشي از افزاي ناشياي و مزاينقد  سودلي از قبيافتي درياي مزانيچن  دوره و هميانتها
 كي راهبرد سهم تنها نيدر ا. شود مي محاسبه ينگهدار  دورهي در طزهي حق تقدم و سهام جاقيطر

كه ، و طبق فرمول زير معاملات نهي آن با در نظر گرفتن هزيبازده شود و مي و فروش ديبار خر
  :شود ميتمام تعديلات احتمالي بالا درآن لحاظ شده است، محاسبه 
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X =درصد افزايش سرمايه از محل سود يا اندوخته  
Y =  دار سهامدرصد افزايش سرمايه از محل آورده نقدي و مطالبات  
tP=  قيمت سهام در ابتداي دوره مورد بررسي 

1+tP=  قيمت سهام در انتهاي دوره مورد بررسي  
0P=  قيمت سهام يك روز قبل از بسته شدن سهام براي افزايش سرمايه  
D = سود نقدي هر سهم  

افزار متااستاك  نرم با استفاده از تكنيكال نيز يها  بازدهي براساس روش،كه بيان شد طور همان
 است متحرك نيانگيروش متنها نكته موردنظر در اين روش مربوط به بازدهي در  .گردد ميمحاسبه 

 انجام شده يها  و فروشدي به طور معمول تعداد خرروش، ني حاصل از ايها  با توجه به علامتكه
 مجموع تي است كه در نهاي و نگهداردي از راهبرد خرشتري ب،تر يطولاني  زمانيها  در دورهژهيبه و
  .شود مي نيي روش تعني كل اي و فروش، به عنوان بازدهدي خربار n ي از ناشيها يبازده

ي بدست ها همان ميانگين سالانه بازده قابل ذكر است كه اعداد بدست آمده از محاسبات بالا
 و بازده بدست آمده از روش خريد و ي تحليل تكنيكيها آمده براساس هر يك از شاخص

ي تحليل تكنيكي با ها به اين صورت كه شاخص. باشند مي 85 تا 83ي ها نگهداري در طي سال
ي بدست آمده ها ي مورد بررسي آزمون شده و بازدهها افزار متااستاك بر روي شركت استفاده از نرم

 در طي MFI  مثلاً اگر شاخص.اند براي هر شاخص در طي دوره مورد بررسي با هم جمع شده
 چندين بار دار سهامطوري كه ه  سال چندين بار علامت خريد و فروش صادر كرده باشد ب3اين 

 سال 3 در طي اين دار سهامسهام را خريده و به فروش رسانيده باشد، بازده كلي بدست آمده 
  . سال3ي  در طدار سهامي بدست آمده ها از مجموع بازده محاسبه شده كه عبارتند

بندي شده  ي مورد مطالعه دستهها  اطلاعات خام بدست آمده از تك تك نمونهدي،در مرحله بع
ي آماري ها با استفاده از آمار توصيفي، شاخص. و به صورت مقادير متغيرهاي تحقيق درآمده است
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ساس ي آماري براها آزمون  محاسبه شده و، متغير مورد مطالعه11گرايش به مركز و پراكندگي 
ي ها شاخص. گيرد ميي بدست آمده از متغيرهاي تحقيق و با تئوري احتمالات انجام ها شاخص

  .نشان داده شده است) 2(  متغير تحقيق در جدول شماره12مركزي و پراكندگي 
ي تكنيكي و خريد و ها ي شاخصها بازده() 2(ه شده در جدول با توجه به اطلاعات اراي

   :آيد مي، نتايج زير بدست )نگهداري
 در 9,1143ميانگين بازده روش تكنيكال كه از ده شاخص مختلف تشكيل شده است با مقدار 

كشيدگي مثبت  چولگي و.  بزرگتر است9483 نگهداري با مقدار مقايسه با بازده روش خريد و
 دهنده چولگي به راست و بلندتر بودن ارتفاع توزيع اين متغير نسبت به توزيع روش تكنيكال نشان

دهنده چولگي به راست و  همچنين چولگي مثبت روش خريد و نگهداري نشان. نرمال است
در . تر بودن توزيع اين متغير نسبت به توزيع نرمال است دهنده كوتاه كشيدگي منفي آن نشان

 يها  به ترتيب به روشها ي تكنيكي با روش خريد و نگهداري برترين ميانگينها مقايسه شاخص
WMA،SMA، EMA، VMA، TMA، DMI، RSI، BUYHOLD، MFI، WIL و IMI 

در نگاه اول روش خريد و نگهداري در  دهند كه مي نشان ها  ميانگين،يابد، بنابراين مياختصاص 
 از بازدهي ها  از بازدهي بالاتري و نسبت به ساير روشIMI و MFI، WILي ها برابر روش

همچنين  دهنده چولگي به راست، ان نشها چولگي مثبت همه شاخص .كمتري برخوردار است
دهنده ارتفاع بيشتر   نشانTMA و SMA ،WMA، EMA ،VMA يها كشيدگي مثبت شاخص

ي دارنگه و روش خريد و ها توزيع اين متغير نسبت به توزيع نرمال و كشيدگي منفي ساير شاخص
زرگترين واريانس به ب. باشد مي دهنده ارتفاع كمتر توزيع اين متغيرها نسبت به توزيع نرمال نشان

 و BUYHOLD، DMI، MFI، WIL، IMI، RSI، VMA، SMA، TMA، WMAترتيب به 
EMA يابد، همچنين بزرگترين ميانه به ترتيب به مي اختصاص WMA، EMA ، SMA، TMA، 
VMA، RSI ،DMI، WIL، MFI، IMI و BUYHOLDدر پايان بزرگترين .  اختصاص دارد

 ،BUYHOLD، DMI، MFI، WIL، IMI، RSIبه ترتيب به انحراف استاندارد از ميانگين 
VMA، SMA، TMA، WMA و EMAتعلق دارد .  
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 ي گرايش مركزي و پراكندگي متغيرهاي مورد مطالعه تحقيقها  شاخص:)2جدول شماره 

 ميانگين رفته بكار شاخص
  انحراف
 مينيممماكزيممكشيدگيچولگي واريانس  ميانهاستاندارد

SMA  18.06781.3395618.235104.0760.6950.94946.17-3.89

WMA  18.56091.2365018.37588.6780.5740.995 44.16-2.37

EMA 18.04471.2208018.26586.4400.5710.42844.882.48 

VMA 16.70361.3656114.365108.1640.4920.18941.12-7.36

TMA 16.17381.2830316.04095.4780.2810.09742.22-3.44

RSI 1.47552.026831.235238.2670.441-0.76536.66-21.44

MFI 0.58162.19126-0.580278.4930.108-0.53438.02-38.61

DMI 3.02172.197401.105280.0560.350-0.77142.22-26.67

IMI  -1.35622.08438-4.450251.9900.387-0.68933.88-27.94

WIL -0.13342.13734-0.175264.9580.044-0.61236.16-34.34

TECHNICAL 9.11431.409656.810115.2531.0770.69439.01-6.65

BUY- HOLD 0.94832.42829-6.510342.0040.563-0.76943.67-28.26

  
عه در اين تحقيق و با توجه به اينكه آزمون آماري متغيرهاي مورد مطال در ادامه به منظور

بنابراين براي ، باشند ميي آن به صورت دو متغيري ها متغيرهاي مورد مطالعه از نوع كمي و فرضيه
استفاده شده ) دو نمونه وابسته( زوجي tي مورد مطالعه از آزمون ها مقايسه ميانگين بازده شاخص

 نمونه وابسته، رعايت چند مفروضه ضروري  دوtآزمون پارامتريك  است، كه براي استفاده از
ي است كه با توجه به اينكه مقادير به گير اندازه بودن مقياس اي اولين مفروضه حداقل فاصله. است

دومين . اند، بنابراين اولين مفروضه برقرار است ي شدهگير اندازهدست آمده با مقياس نسبتي 
 -باشد كه با استفاده از آزمون كالموگروف ميه مفروضه نرمال بودن توزيع متغيرهاي مورد مطالع

ع متغيرها در اند و نتايج آزمون بررسي توزي اسميرنوف توزيع اين متغيرها نرمال مشاهده شده
ي ميزان خطا گير اندازهافزاري، قابليت  براساس محاسبات نرم. ه گرديده استاراي) 3(جدول شماره 

 باشد 05/0نچه سطح خطاي محاسبه شده كمتر از به همين جهت چنا. به طور دقيق وجود دارد
  .فرضيه صفر تحقيق رد خواهد شد
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 وابسته، از آزمون دو متغير وابسته به گروه tدر صورت برقرار نبودن مفروضه استفاده از آزمون 
 جدول z به دست آمده بزرگتر از zدر صورتي كه قدر مطلق . ويل كاكسون استفاده شده است

 باشد، فرضيه صفر دال بر برابري 05/0دار محاسبه شده كمتر از  سطح معنيو يا  بحراني باشد
شود كه بين ميانگين متغيرهاي مورد مقايسه  ميگيري  ميانگين متغيرهاي مورد مقايسه رد و نتيجه

 باشد فرضيه صفر 05/0دار كمتر از  داري وجود دارد به عبارت ديگر، اگر سطح معني تفاوت معني
  .شود مي درصد اطمينان رد 99 باشد با 01/0نان و اگر كمتر از  درصد اطمي95با 

  

   اسميرنوف براي بررسي توزيع متغيرها- نتايج آزمون كالموگروف:)3جدول شماره 
  

 نتيجه خطا سطح آماره تعداد رفته بكار شاخص

Technical 58 1.298 .069 توزيع نرمال 

BUYHOLD 58 1.268 .080 توزيع نرمال 

SMA 58 .729 .662 توزيع نرمال 

WMA 58 .748 .631 توزيع نرمال 

EMA 58 .575 .896 توزيع نرمال 

VMA 58 .779 .546 توزيع نرمال 

TMA 58 .655 .784 توزيع نرمال 

RSI 58 .952 .325 توزيع نرمال 
MFI 58 .781 .575 توزيع نرمال 
DMI 58 .674 .754 توزيع نرمال 

IMI 58 .720 .678 التوزيع نرم 
WIL 58 .474 .978 توزيع نرمال 

 ي پژوهشها آزمون و تحليل فرضيه
 بازدهي براساس روش تحليل تكنيكي از بازدهي براساس روش خريد و :فرضيه اصلي پژوهش

 .ي بيشتر استدارنگه
  .ي استدارنگه بازدهي روش تحليل تكنيكي برابر يا كمتر از بازدهي روش خريد و :فرضيه صفر

  .ي استدارنگهاز بازدهي روش خريد و  بيشتر بازدهي روش تحليل تكنيكي :فرضيه تحقيق
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t = 5.742 ,p = 0 ,p < 0.01  

  
 از مقدار بحراني t و بزرگ بودن آماره )5,742( محاسبه شده tاز يك طرف، با توجه به مقدار 

 صفر با فرضيه ،0,01از ) 0( و از طرف ديگر با توجه به كوچك بودن خطاي محاسبه شده )1,96(
تر بودن ميانگين  دهنده بزرگ  محاسبه شده نشانtمثبت بودن آماره . شود مي در صد اطمينان رد 99

ي است، در نتيجه فرضيه تحقيق دارنگهبازده روش تكنيكال از ميانگين بازدهي روش خريد و 
  .پذيرفته شده است

Z = -4.289,p = 0,p < 0.05  
 

دهد كه بين ميانگين بازدهي دو روش تفاوت  يمنتيجه آزمون ويل كاكسون نيز نشان 
داري از ميانگين بازدهي  داري وجود دارد و ميانگين بازدهي روش تكنيكال به طور معني معني

  .ي بيشتر استدارنگهروش خريد و 
نتيجه هر دو آزمون پارامتريك و ناپارامتريك همگون و همسو بوده، در نتيجه فرضيه تحقيق با 

  .شده استهر دو روش تاييد 

  تفسير نتيجه آزمون
ي قيمت براساس روش تحليل تكنيكي بين پيشبراساس نتايج به دست آمده از تحقيق، بازدهي 

ي بيشتر است و تفاوت اين دو روش براي دارنگهي قيمت به روش خريد و بين پيشبازدهي  از
  .دار است ي قيمت سهام در بورس اوراق بهادار تهران معنيبين پيش

  : نيز مورد آزمون قرار گرفت زيرقيق ده فرضيه فرعي به شرحدر اين تح
 در بازار سهام ،توان با استفاده از شاخص ميانگين متحرك ساده مي :فرضيه فرعي اول 

  ي كرد؛بين پيشايران روند قيمت سهام را 
 در بازار سهام ،توان با استفاده از شاخص ميانگين متحرك موزون مي :فرضيه فرعي دوم 

  ي كرد؛بين پيشند قيمت سهام را ايران رو
 در بازار سهام ،يتفاده از شاخص ميانگين متحرك نمايتوان با اس مي :فرضيه فرعي سوم 

  ي كرد؛بين پيش ايران روند قيمت سهام را
 در بازار ،توان با استفاده از شاخص ميانگين متحرك متغير مي :فرضيه فرعي چهارم 

  ي كرد؛نبي پيشسهام ايران روند قيمت سهام را 
 در بازار سهام ،توان با استفاده از شاخص ميانگين متحرك مثلثي مي :فرضيه فرعي پنجم 

  ي كرد؛بين پيش ايران روند قيمت سهام را
 در بازار سهام ايران ،توان با استفاده از شاخص قدرت نسبي مي :فرضيه فرعي ششم 

  ي كرد؛بين پيشروند قيمت سهام را 
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 در بازار سهام ايران روند ،با استفاده از شاخص جريان پولتوان  مي :فرضيه فرعي هفتم 
  ي كرد؛بين پيشقيمت سهام را 

 در بازار ،توان با استفاده از شاخص اندازه حركت ديناميك مي :فرضيه فرعي هشتم 
  ي كرد؛بين پيشسهام ايران روند قيمت سهام را 

 در بازار ،ون روزانهتوان با استفاده از شاخص اندازه حركت در مي :فرضيه فرعي نهم 
  ي كرد؛بين پيشسهام ايران روند قيمت سهام را 

 در بازار سهام ايران روند ،توان با استفاده از شاخص ويليامز مي :فرضيه فرعي دهم 
  .ي كردبين پيشقيمت سهام را 

) 5(و ) 4( ي فرعي در جدول شمارهها در ادامه به طور خلاصه نتايج حاصل از آزمون فرضيه
  :ديده استه گراراي

  ي تحقيقها نتايج آزمون فرضيه

   دونمونه وابستهt با استفاده از آزمون پارامتريك ها  نتايج آزمون فرضيه:)4جدول شماره 

  نتيجه آزمون  سطح خطا tآماره   شماره فرضيه
  تاييد فرضيه تحقيق  0  742/5  فرضيه اصلي تحقيق
  تاييد فرضيه تحقيق  0  087/8  فرضيه فرعي اول

  تاييد فرضيه تحقيق  0  457/8  عي دومفرضيه فر
  تاييد فرضيه تحقيق  0  859/7  فرضيه فرعي سوم

  تاييد فرضيه تحقيق  0  149/7  فرضيه فرعي چهارم
  تاييد فرضيه تحقيق  0  812/6  فرضيه فرعي پنجم
  عدم تاييد فرضيه تحقيق  603/0  524/0  فرضيه فرعي ششم
  ه تحقيقعدم تاييد فرضي  774/0  -288/0  فرضيه فرعي هفتم
  عدم تاييد فرضيه تحقيق  064/0  887/1  فرضيه فرعي هشتم
  عدم تاييد فرضيه تحقيق  111/0  -619/1  فرضيه فرعي نهم
  عدم تاييد فرضيه تحقيق  454/0  -754/0  فرضيه فرعي دهم
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  با استفاده از آزمون ناپارامتريك ويل كاكسونها  نتايج آزمون فرضيه:)5جدول شماره 

 نتيجه آزمون سطح خطا zارهآم شماره فرضيه
  تاييد فرضيه تحقيق  0  -289/4  فرضيه اصلي تحقيق
  تاييد فرضيه تحقيق  0  -679/5  فرضيه فرعي اول
  تاييد فرضيه تحقيق  0  -725/5  فرضيه فرعي دوم
  تاييد فرضيه تحقيق  0  -5/578  فرضيه فرعي سوم

  تاييد فرضيه تحقيق  0  -284/5  فرضيه فرعي چهارم
  تاييد فرضيه تحقيق  0  -052/5   پنجمفرضيه فرعي

  عدم تاييد فرضيه تحقيق  911/0  -112/0  فرضيه فرعي ششم
  عدم تاييد فرضيه تحقيق  591/0  -538/0  فرضيه فرعي هفتم
  عدم تاييد فرضيه تحقيق  122/0  -548/1  فرضيه فرعي هشتم
  عدم تاييد فرضيه تحقيق  167/0  -382/1  فرضيه فرعي نهم
  عدم تاييد فرضيه تحقيق  197/0 -289/1  فرضيه فرعي دهم
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  و پيشنهاداتگيري  نتيجه
ي فعال در بورس اوراق ها ي قيمت سهام شركتبين پيشنتيجه كلي تحقيق اين است كه بازدهي 

 ،RSI، MFI يها داري با بازدهي به روش ي تفاوت معنيدارنگهتهران، به روش خريد و  بهادار
DMI، IMI  وWIL ي ها ندارد اما از روشSMA، WMA، EMA، VMA  وTMA  به طور
ي قيمت سهام به روش تحليل تكنيكي به بين پيش در مجموع بازدهي ،داري كوچكتر است معني

   .است يدارنگهداري بيشتر از روش خريد و  طور معني
ي قيمت سهام در بين پيشي تحليل تكنيكي براي ها دهد كه شاخص مينتايج اين تحقيق نشان 

ي برخوردار دارنگههادار تهران، از بازدهي بالاتري نسبت به روش خريد و بورس اوراق ب
 شاخص اول تكنيكي 5ي در مقايسه با دارنگهداري بين روش خريد و  تفاوت معني. باشند مي

مطالعه شده در اين تحقيق شامل قدرت نسبي، جريان پول، اندازه حركت ديناميك، اندازه حركت 
ي قدرت نسبي و اندازه حركت ها  با اين وجود شاخص.د ندارددرون روزانه و ويليامز وجو

ي جريان نقدي پول، ها باشند و تنها شاخص ميي دارنگهديناميك همچنان برتر از روش خريد و 
اين در . ترند ي ضعيفدارنگهاندازه حركت درون روزانه و ويليامز در مقايسه با روش خريد و 

 ميانگين متحرك ساده، موزون، متغير، نمايي، و شامل  شاخص بعدي تكنيكي5حالي است كه 
شود براي  مي  بنابراين پيشنهاد.ترند داري قوي ي به طور معنيدارنگهمثلثي از روش خريد و 

  . شاخص اخير استفاده گردد5ي قيمت سهام از بين پيشافزايش بازدهي در 
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