
 
 

 

 بورس اوراق درتحليل تكنيكي  قواعد بيني قابليت پيشمقايسه بررسي و 
  بهادار تهران

 
  ٣فريبرز جولاي ;٢جعفر رزمي ;١امير عباس امامي

 
  چكيده

ها، سعي در پيش بيني رونـد        شود كه با بررسي روند گذشته قيمت       مياي از قوانين معاملاتي اطلاق       به مجموعه تحليل تكنيكي   
 تكنيكـي در  قواعد تحليل و توجه به اين نكته كه تمام     هاي تحليل تكنيكي   با توجه به گستردگي و تعدد روش      . ارندها د  آينده قيمت 

تحليـل تكنيكـي پركـاربرد در بـازار     ي ها  برخي شاخصسودآورياست  شدهقابل استفاده نيستند، در اين مقاله سعي     بازارها ميتما
ي متحـرك بلنـد مـدت و        ها   قاعده معاملاتي شامل انواع ميانگين     ۴۶ سودآوري منظوربه اين   . مورد مقايسه قرار گيرد   بورس تهران   

ي استوكاسـتيك، شـاخص قـدرت نـسبي و ميـانگين متحـرك              ها  ي بولينگر، نوسانگر  ها  كوتاه مدت، حدود حمايت و مقاومت، باند      
بـه دليـل    ي آماري   ها  براي انجام تست   .تمورد ارزيابي قرار گرفته اس     شركت پر معاملة بورس تهران،     ۲۲واگرايي بر روي    / همگرايي

ي آزمـون   هـا   دهد در بين شـاخص     مي نتايج نشان    .است شده استفاده   Bootstrap از تكنيك    هاي نرمال  عدم وجود شرايط تست   
آوري   از بيـشترين سـودآوري و حـدود حمايـت و مقاومـت از كمتـرين سـود                ها  ي متحرك كوتاه مدت و نوسانگر     ها  ، ميانگين  شده

 بيشتري نسبت به اسـتراتژي خريـد و نگهـداري برخـوردار             سودآوريي متحرك بلند مدت نيز با اينكه از         ها  ميانگين. برخوردارند
  .اند  كوتاه مدت ايجاد كردهمتحركي ها  و ميانگينها  سود كمتري را در مقايسه با نوسانگراند بوده

  
  كليديکلمات 

  Bootstrap، قيمت سهم  تحليل تكنيكي، بورس اوراق بهادار،
  
  مقدمه -۱
  

ي خـصوصي و  هـا   و با شروع دوران سازندگي به عنوان محلي براي خريد و فروش سـهام شـركت  ۱۳۶۸بورس اوراق بهادار تهران پس از سال    
 وجود گذشت چندين سال از فعاليـت  اما با.  با تغيير برخي ساختارها تكامل يافت۱۳۷۶نيمه خصوصي مورد توجه قرار گرفت و اين توجه در سال         

بـا ايـن حـال    . اين سازمان، اين نهاد مهم اقتصادي هنوز در بين مردم عادي و سرمايه گذاران آن طور كه بايد و شايد مورد توجه قرار نگرفته است               
ش روزانه تعداد سهامداران و حجـم  و همين امر منجر به افزاي    شده  ي كلي نظام اقتصادي كشور در جهت گسترش اين بازار مهم طراحي             ها  سياست

رسد با افزايش حجم معاملات و تعداد سهامداران، روز به روز بر اهميـت شـناخت سـاز وكارهـاي بـازار                  ميبه نظر   . است   شدهمعاملات بورس كشور    
  .شد خواهدي كلي و جزئي بازار افزوده ها  كشور و همچنين درك و تشخيص حركتةسرماي

مثبـت در   ميتوانـدگا  مـي  را پيش بينـي كـرد،   ها  قيمتة، روند آيندها كارگيري آن هي تحليلي كه بتوان با بها  روشقطعاً در اين بين گسترش    
 حاضـر بـا توجـه بـه نبـود مطالعـة آمـاري گـسترده اي بـر روي كـارايي           ةمقال.  تصميم گيري براي انجام معاملات باشد    ةتر كردن نحو   ميجهت عل 

 ي تحليـل هـا  بـازار و آگـاهي سـهامدارن در اسـتفاده از روش     مـي بورس اوراق بهادار تهران و افزايش سـطح عل ي متداول تحليل تكنيكي در ها  روش
  .است شده، انجام تکنيکي
  
  مروري بر تحليل تكنيكي -۲
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 تكنيكـي  توان گفت تحليل مي. شود مي و تحليل بنيادي استفاده      ي كلي تحليل تكنيك   ةاصولا براي تحليل يك سهم در بازار بورس از دو شيو          
ي آينده را پـيش بينـي   ها ي گذشته، قيمتها كند به وسيله بررسي مطالعة قيمت مي است كه تلاش اي براي بيشمار تكنيك معامله مي عمواي  كلمه
در . دتواند به وسيله تغييرات در نمودارهاي قيمت تعيـين و پـيش بينـي شـو     ميتحليل گران تكنيكي عقيده دارند تغييرات در عرضه و تقاضا   .كند

ي دولتـي، شـرايط اقتـصادي، رونـدهاي صـنعتي و اتفاقـات سياسـي در نظـر         ها تحليل تکنيکي بر خلاف تحليل بنيادي، فاکتورهايي نظير سياست  
و نيروهاي عرضه و تقاضـاي تاثيرگـذار بـر قيمـت سـهم       در واقع آنچه در تحليل تکنيکي اهميت دارد، حرکت گذشته قيمت سهم          . شود مين گرفته
تـوان گفـت قـدمت اسـتفاده از      مـي كردنـد   ميي تكنيكي در معاملات خود استفاده  ها   سال پيش، از برخي اصول روش      ۳۰۰اين كه ژاپني    با  . است

 مقالاتي در مورد تحليل تكنيكال در ۱۹چارلز داو اولين كسي بود كه در اواسط قرن . گردد ميتحليل تكنيكي به قدمت عمر بورس سهام آمريكا بر     
ي تحليـل  هـا  با اين حال اكثر شـاخص  . تكنيكي بر پايه نظريات داو استوار است       يها  امروزه اغلب شاخص   .ريت ژورنال به چاپ رساند    مجله وال است  
  .مدل مدرن تئوري داو را ارائه و تئوري داو را گسترش دادند) ۱۹۹۷ (١ادوارد و مگي. اند  سال گذشته گسترش يافته۷۰تكنيكي طي 

  : بر سه موضوع زير استوار استل تحليل تکنيکاپايه مباحث فلسفي و منطقي
  . است شدههمه چيز در قيمت لحاظ  •
 .کنند مي حرکت ها  بر اساس روندها قيمت •

 . شود ميتاريخ تکرار  •

سـاير  ، جغرافيـايي و يـا   بنيادياصل اول به اين نكته اشاره دارد كه هر چيزي که بتواند در قيمت تاثير گذار باشد اعم از فاکتورهاي سياسي،  
 دوست دارنـد بـه جـاي آنکـه     ها كند كه قيمت مياصل دوم تحليل تكنيكي نيز اين موضوع را مطرح . است شدهفاکتورها در قيمت يک سهم لحاظ      

حفـظ  ، جهت خود را اند  تا زماني که عوامل خارجي بر آنها تاثير نگذاشتهها به عباردت ديگر روند. تغيير جهت بدهند، روند فعلي خود را حفظ کنند 
اصل سوم تحليل تکنيکال نيز بر ايـن پايـه اسـتوار اسـت كـه از            .تواند گفت اين قانون چيزي شبيه به مفهوم اينرسي در فيزيك است            مي. کنند مي

در واقـع  . توان فرض كرد در آينده نيـز بـه همـان خـوبي جوابگـو خواهنـد بـود               مي اند  آنجايي که الگوهاي قيمتي، به خوبي در گذشته عمل کرده         
  .شود ميگران تکنيکي اعتقاد دارند، تاريخ تکرار  ليلتح

کند بستگي به اين دارد که چه انتظاري از قيمـت آينـده سـهم     ميتوان گفت قيمتي که يک سرمايه گذار در آن اقدام به خريد يا فروش          مي
ار داشته باشد سهم سقوط خواهد کرد، خواهـد  اگر شخص اطمينان داشته باشد که قيمت سهم افزايش خواهد يافت، خواهد خريد و اگر انتظ   . دارد

  .کنند سهم ارزش ندارد ميفروشند که فکر  ميفروشند، بلکه براي اين  ميدر واقع افراد سهم را براي اينکه ارزش ندارد ن. فروخت
  
   ادبيات موضوع-۳

ر چند دهه گذشته بر روي اين مـسئله صـورت   ي فراواني دها جداي از اعتقاد تحليل گران تکنيکي در مورد سود آور بودن اين روش، پژوهش  
  .است شدهگرفته که منجر به بروز نتايج متضادي نيز 

 ]۹[ در مقالةاما چند سال بعد. داشتندي تكنيكي براي پيش بيني قيمت سهام تاكيد     ها   بر سود آور نبودن روش     ]۳-۸[ مقالات ابتدايي مانند  
 مـورد  2FAFدر اين مقاله قواعدي موسوم به   . گرفت مورد بررسي قرار     ۱۹۷۴ تا ۱۹۶۷ي  ها   كمپاني حاضر در بورس نيويورك را طي دوره سال         ۴۹

اسـت، حتـي در حـالتي كـه      شـده  نشان دادند با بكارگيري اين قوانين ساده كه بر اساس حالات رواني بازار طراحـي         نتايج. .استفاده قرار گرفته بود   
  . رابر بيشتر از استراتژي خريد و نگهداري سود كسب كردتوان تا دو ب ميشود  ميهزينه معامله در نظر گرفته 

توان گفت  مي.  قوانيني ابتكاري بودبه کار رفته در آنبودن برخي قواعد تحليل تكنيكي را اثبات كردند، اما قوانين   سود آور  ]۹[  مقالة با اينكه 
اي نظير ميانگين متحرك و حدود حمايت و مقاومت، نـشان داد ايـن       شدهكارگيري قوانين متداول و پذيرفته         با به  مقاله است که   اولين   ]۱۰[مقالة  

كـارگيري   ، تحقيقات زيادي سود آور بودن بـه ]۱۰[پس از انتشار مقاله .  منجر شودسودآوريتواند بيش از استراتژي خريد و نگهداري به     ميقوانين  
 بـه بررسـي و مقايـسه    ]۱۵[در مقالـة بـراي اولـين بـار    .  اشـاره کـرد  ]۱۱-۱۴[ مقالات توان به ميبراي مثال . قوانين تحليل تكنيكي را نشان دادند 

 آزمـون  ۸۲ در نتايج اين مقاله  نـشان داد . ه شدي نوپاي جهان پرداختها  كشور در حال توسعه و بورس     ۱۰ي تحليل تكنيكي در     ها   روش سودآوري
 پـس از آن . انـد  ردن هزينه معاملات همچنان سود آور باقي ماندهي تحليل تكنيكي حتي با لحاظ ك    ها  روش) ده آزمون در ده كشور    ( آزمون   ۱۰۰از  

 نيـز  ]۲۱[ در مقالـة . است  نيز در پي داشته    مشابهي پرداخته شده که نتايج    تحقيقاتي مشابه در بازارهاي مالي آسيايي         به نيز ،]۱۶-۲۰[در مقالات   
. باشـد  مـي  در بازار چـين  ها  كارايي اين روشنتايج نشان دهندة. است گرفته قاعده تحليل تكنيكي در دو بازار آمريكا و چين مورد ارزيابي قرار    ۴۱۲

 مـورد بررسـي   NASDAQ و NYSEي تحليل تكنيكي را بر روي دو شـاخص  ها  سود آور بودن روش    ]۱۰[مقاله    نيز با تمركز بر    ]۲۲[مقالة  
 بورس سراسر جهـان  ۳۷ي اصلي ها  شاخصبر روي 3CRISMAركيبي از چند قانون تحليل تكنيكي به نام  نيز در ت]۲۳[در مقالة . است دادهقرار  

 سـودآوري نتايج اين تحقيق نيز نشان از تاثير بسيار زياد حجم معاملات در . است که گرفتهي بورس هنگ گنگ مورد ارزيابي قرار       ها  و تمام شاخص  



 
 

 

 ۲۰۰۱ تـا  ۱۹۹۲ي تحليل تكنيكي در بورس شانگهاي چين طـي دوره      ها  با بررسي برخي شاخص    ز ني ]۲۴[مطالعة .ي تحليل تكنيكي دارد   ها  روش
  .توانند سود كسب كنند مي برابر بيشتر از استراتژي ساده خريد و نگهداري، ۱۱ سرمايه گذاران حتي تا ها  با بكارگيري اين شاخصدهد نشان مي

ي كارايي نظير بورس آمريكـا و ژاپـن، عـدم كـارايي ايـن      ها رگيري اين قوانين در بورس با به كا]۲۶[ و ]۲۵[ مطالعات نظيربا اين حال برخي 
  .اند  را گزارش دادهها روش

 بـه  ]۲۸[ و]۲۷[براي مثـال مقـالات  . ها محدود نشده است هاي تحليل تکنيکي به قوانين ساده اين روش در اين بين مطالعات کارايي شاخص   
دهد بـا اينكـه بـه كـارگيري ايـن       مينتايج نشان . اند پرداخته... ري نظير سر و شانه، دو اوج، دو حضيض و        بررسي قابليت پيش بيني الگوهاي ديدا     

 مطلـوبي  سـودآوري  بـه خـودي خـود از    هـا  باشـد ايـن روش   مـي ي متحـرك، كمتـر   هـا  ي ساده تري نظير ميانگين  ها  ي در مقايسه با روش    ها  روش
 در كارايي نمودارهاي شمعي ژاپني و نمـودار خـط و نقطـه بـه نتـايجي تركيبـي دسـت                    ]۳۰[و   ]۲۹[  تحقيقات نظير  اخيرا نيز برخي  . برخوردارند

 .اند يافته

ي پيشنهادي خود بـراي  ها  مدلسودآوريي تحليل تكنيكي به بررسي ها  ي فرا ابتكاري و تركيب آن با روش       ها  برخي نيز با به كارگيري روش     
اسـتفاده   كه از الگوريتم ژنتيك براي بهينـه سـازي قـوانين تحليـل تكنيكـي      ]۳۱-۳۵[مطالعات به توان ميبراي مثال   . اند  پيش بيني بازار پرداخته   

  .اند ي خود استفاده كردهها  در مدل براي بهبود نتايجي عصبيها  نيز از شبكه]۳۶-۴۰[نويسندگان مقالات . اشاره كرداند کرده
بـه بررسـي كيفـي برخـي قـوانين تحليـل       در اين مقالـه نويـسنده   . باشد مي ]۱[مقالةدر داخل کشور نيز مربوط به   شدهتنها مطالعه مشاهده    

ي پر معامله بورس اوراق بهادار تهران مثبت ارزيـابي  ها  نتايج به كارگيري اين قوانين بر روي شركت  در اين مطالعه   .تكنيكي پركاربرد پرداخته است   
تري از   آماري بر روي طيف وسيعاي  انجام مطالعه لزوم پرداخته است،ها رخي شرکت تنها به ارزيابي کيفي ب     ]۱[با توجه به اينکه مطالعة      . است شده

 .شود کاملا احساس مي اين بازاري تحليل تکنيکي درها  ميزان کارايي روشتر دقيق شناخت برايي بورس اوراق بهادار تهران ها شرکت
  
   و روش تحقيقها  داده-۴

ي متحرك كوتـاه مـدت و بلنـد مـدت، نوسـانگرها و حـدود حمايـت و        ها كنيكي شامل ميانگين  قاعده تحليل ت   ۴۶ سودآوري ،در اين مطالعه  
  . از اين قوانين خواهيم پرداختيک تعريف هر مختصرا بهدر اين بخش . ستا مقاومت مورد مطالعه قرار گرفته

 
  ي متحركها  ميانگين-۴-۱

  ر استفاده كردتوان از فرمول زي ميبراي محاسبه ميانگين متحرك ساده به راحتي 
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كننـد، برخـي نيـز از دو يـا حتـي سـه        مـي ها صرفاً از يك ميانگين متحـرك اسـتفاده     از معامله گران براي دريافت سيگنالاي با اين كه عده 

 عمـل  ]۱۰[مرجـع  متحـرك هماننـد   يهـا   به كارگيري ميانگين  نحوة دراين مقاله براي تعريف   . برند ميميانگين متحرك براي تعيين سيگنال بهره       
  .است شده

ميانگين متحـرك اول، ميـانگين متحـرك      . است  شدهي خريد و فروش استفاده      ها   از دو ميانگين متحرك براي توليد سيگنال       ]۱۰[در مطالعة 
شوند كـه دو ميـانگين    مي ي خريد و فروش وقتي توليدها شود، سيگنال ميكوتاه مدت و ميانگين متحرك دوم، ميانگين متحرك بلند مدت ناميده      

پـايين ميـانگين   /شوند كه ميانگين متحرك كوتاه مدت بالاي ميفروش وقتي توليد /ي خريدها بر اين اساس سيگنال .متحرك يكديگر را قطع كنند   
  . متحرك بلند مدت قرار گيرد

تعريف  αبه عنوان ) باند (اي  بازهها خي از استراتژيي اشتباه در بر ها   براي جلوگيري از توليد سيگنال     ]۱۰[ در اين مطالعه نيز همانند مقاله     
را براي قانون ميانگين متحرك در نظر بگيريم، سيگنال خريد    % ۱براي مثال اگر محدوده     . كند مياست كه قاعده در اين بازه، سيگنالي توليد ن         شده

  .در بالاي ميانگين متحرك بلند مدت قرار بگيرد% ۱ كمتر از شود كه ميانگين متحرك كوتاه مدت در فاصله ميوقتي صادر 
  شود كه  مي سيگنال خريد وقتي صادر اين اساس بر 
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nmبديهي است شـرط  . باشد مي به ترتيب معرف دورة ميانگين متحرك بلند مدت و ميانگين متحرك كوتاه مدت n و  mكه در آن     > 
  .برقرار باشد ايجاد خواهد شد عكس نامساوي فوق ي کهسيگنال خريد نيز در شرايط. باشد  بر قرار بايست  مينيز



 
 

 

ايي كـرد كـه    قاعده ميانگين متحرك مختلف مورد ارزيابي قرار گرفته است تا بتوان در نهايت ميانگين متحركـي را شناس ـ             ۲۱ در اين مقاله    
ي متحـرك بـه كـار رفتـه در ايـن مطالعـه در       هـا  ميانگين.  برابر تغييرات تصادفي نيز مقاوم باشد عين حال دراخطارهاي به موقعي صادر كند و در    

وم عدد اول از سمت چپ به معناي ميانگين متحرك كوتاه مدت، عدد دوم به معناي ميانگين متحرك بلند مدت و عـدد س ـ    . آمده است ) ۱(جدول  
 روزه، ۲ به ايـن معنـا اسـت كـه ميـانگين متحـرك كوتـاه مـدت               )۲-۱۵۰-٪۱( براي مثال استراتژي  . كند مي مورد استفاده را مشخص      αميزان  

وتاه مدت و بلند مـدت تـست شـده، بـر     ي كها  دوره ميانگين . است شدهدر نظر گرفته    % ۱ برابر   α روزه و ميزان     ۱۵۰ميانگين متحرك بلند مدت     
  .است شده انتخاب ]۱۰،۴۱،۴۲[مراجعاساس 

  
  و باندهاي بولينگر ٤ حدود حمايت و مقاومت-۴-۲

 مقاومت براسـاس يـك بيـشينة محلـي تعريـف      سطح. شود كه قيمت از سطح مقاومت عبور كند ميدر اين قاعده سيگنال خريد وقتي توليد    
مشابه بـا روش ميـانگين متحـرك در    . شود ميتعيين ) حمايت(فروش نيز بر اساس تجاوز قيمت از يك حد پاييني         در اين قاعده سيگنال     . شود مي

از . ي جعلي جلوگيري شـود ها ي گوناگوني در بالا و پايين سطوح حمايت و مقاومت تعريف كرد تا از توليد سيگنالها توان محدوده  اين روش نيز مي   
  افتد كه مي در حالتي اتفاق TRBنال خريد براي روشديد محاسباتي در اين مطالعه سيگ

n
t PP max>  

  .شود مي قبلي تعريف  روزn در به عنوان بيشترين قيمت سهم طي nPmax و t به عنوان قيمت سهم در زمان tPدر اين رابطه . باشد
  

  شده هاي ميانگين متحرک تست شاخص: )۱( جدول 
  استراتژي  رديف  استراتژي  رديف

۱ )۴-۱(  ۱۲ )۱۰۰-۱(  

۲ )۱٪-۴-۱(  ۱۳ )۱٪-۱۰۰-۱(  

۳ )۹-۱(  ۱۴ )۱۰۰-۲(  

۴ )۱٪-۹-۱(  ۱۵ )۱۵۰-۱(  

۵ )۱۸-۱(  ۱۶ )۱۵۰-۲(  

۶ )۱٪-۱۸-۱(  ۱۷ )۱٪-۱۵۰-۲(  

۷ )۵۰-۱(  ۱۸ )۱۵۰-۵(  

۸ )۱٪-۵۰-۱(  ۱۹ )۲۰۰-۱(  

۹ )۵۰-۲(  ۲۰ )۱٪-۲۰۰-۱(  

۱۰ )۷۵-۱(  ۲۱ )۲۰۰-۲(  

۱۱ )۷۵-۲(    

 
آمـده  ) ۲(به كـار رفتـه در جـدول    TRBي ها روش. در صورت تساوي قيمت با حد حمايت يا مقاومت نيز هيچ سيگنالي توليد نخواهد شد             

  .است
  

   باندهاي بولينگر-۴-۳
 TRBاسـت، هماننـد قاعـدة     شـده ك بولينگر كه توسط جان بولينگر و از تركيب روش ميانگين متحرك و نوسانات قيمت سهم ابداع                  تكني

و  UB٥)(با اين تفاوت كه در اين روش به جاي بيشينه و كمينه محلي براي حـدود حمايـت و مقاومـت، از يـك محـدودة بـالايي                      . كند ميعمل  
  .شود ميمشخص  LB٦)(محدودة پاييني 

  .شود مياز روابط زير استفاده LB و UBبراي محاسبه 
nn mMAUB σ+=  

nn mMALB σ−=  



 
 

 

هماننـد  . باشـد  مـي  روز گذشته n بيانگر انحراف استاندارد قيمت در     nσ روزه و    n ميانگين متحرك    nMA دوره بولينگر،    nكه در آن    
  .است دهشي جعلي استفاده ها براي جلوگيري از توليد سيگنال% ۱قواعد پيشين در اين تكنيك نيز از باند 

در اين مقاله با توجه به ادبيات موضوع و مراجـع معتبـر   . توان ايجاد كرد ميي متفاوتي از باندهاي بولينگر ها  تركيب m و ضريب  nبا تغيير   
)(نماد گذاري فوق به صورت      . است شدهاستفاده  ) ۳(در جدول    شده تكنيك ارائه    ۸از   αmsnباشـد كـه در آن        ميs       بـه عنـوان نمـاد انحـراف 

 در نظـر گرفتـه   α=01.0 و m ،100=n=2 بيانگر حالتي است كه در آن )۱۰۰s۲-٪۱( براي مثال تكنيك. است شدهاستاندارد تعريف 
  .است شده

 
  ها  نوسانگر-۴-۴
  RSI)(٧  شاخص قدرت نسبي-۴-۴-۱

، هـا  اين شاخص، مانند اكثـر نوسـانگر  . است شدهمعرفي   ٨ي تحليل تكنيكي است و توسط وايلدر      ها  اين شاخص، يكي از معروف ترين شاخص      
ي فـروش هيجـاني و خريـد    هـا  ه ترتيب بـه عنـوان محـدوده    ب۳۰ و زير  ۷۰تحليل گران معمولاً از محدوده بالاي       . كند مي نوسان   ۱۰۰بين صفر و    
  .كنند ميهيجاني ياد 

از حد بالايي عبور كند، سيگنال فروش نيز در زمـان سـقوط شـاخص بـه زيـر حـد       RSIشود كه  ميدر اين مقاله سيگنال خريد در حالتي صادر     
حـساس تـر اسـت و    RSIهر چه اين دوره كوتاه تـر باشـد،   . باشد مي روزه ۱۴ دورة RSIمعروفترين دوره زماني شاخص  . شود ميپاييني ايجاد   

 روزه ۹ روزه و ۱۴بــراي درك بهتــر عملكــرد ايــن شــاخص، در ايــن مطالعــه از دو دوره  . نمــودار آن از نوســان بيــشتري برخــوردار خواهــد بــود 
. اسـت  شـده  آزمـون   اسـتفاده کنـيم،   نيـز ۸۰-۲۰ محـدوده   سودآوري قاعده در حالتي کـه از  ۷۰-۳۰وه بر محدودة    همچنين علا . است شده استفاده
  .است شدهآورده ) ۴( جدول در اين مطالعه در شده تست RSIي ها شاخص
  به صورت زير استRSIحوه محاسبه مقدار شاخص ن

)1(

100
100

RS
RSI

+
−=  

  كه در آن

DownclosesdaynofAverage

UpclosesdaynofAverage
RS =  

  .نسبت ميانگين روزهايي است كه سهم رشد داشته به ميانگين روزهايي كه قيمت سهم كاهش يافته استRSبه عبارت ديگر 
  

  شده حدود حمايت و مقاومت تست: )۲(جدول 
  استراتژي  رديف

١ )۵۰-۱(  

٢ )۱٪-۵۰-۱(  

٣ )۷۵-۱(  

٤ )۱۰۰-۱(  

٥ )۱٪-۱۰۰-۱(  

٦ )۱۵۰-۱(  

٧ )۲۰۰-۱(  

٨ )۱٪-۲۰۰-۱(  

  
  %Dو  %K ٩يها  استوكاستيك-۴-۴-۲



 
 

 

رياست مركز آمـوزش سـرمايه   ( از جمله نوسانگرهاي بسيار قابل اطمينان و پركاربردي هستند كه اولين بار توسط جرج لين             ها  استوكاستيك
 بر اساس رابطه زيـر محاسـبه   %Kخط . اند شده تشكيل %D و %K يها به نام  از دو خطها استوكاستيك.مطرح شدند ) ري در واتسكا  گذرا
  .شود مي

nn

n

LH

LP
K

−
−

=%  

 كـه  %Dخـط  . دهند مي روز گذشته را نشان n به ترتيب بيشترين و كمترين قيمت طي nLوnHو  بيانگر قيمت سهم Pكه در آن   
، هـا   بـه ايـن نـوع استوكاسـتيك       . باشـد  مـي  %Kسـه روزة خـط        دارد، ميـانگين متحـرك     %Kاهميت به مراتب بيـشتري نـسبت بـه خـط            

 جديـد در نظـر بگيـريم و بـراي بـه دسـت آوردن       %K را به عنوان مقادير     %Dدر صورتي كه مقادير   . شوند ميي سريع گفته    ها  استوكاستيك
  .ي آرام ايجاد كرده ايمها  جديد استفاده كنيم، استوكاستيك%Kنگين متحرك سه روزه  جديد از ميا%Dمقادير 

تـوان گفـت سـيگنال قطعـي در      ميشود، اما  ي خريد و فروش در اين شاخص معمولاً به صورت ديداري تشخيص داده مي  ها  با اينكه سيگنال  
در ايـن مطالعـه بـر اسـاس     .  يكديگر را قطع كنند%D و  %Kخطوط  ) ۳۰ يا زير    ۷۰ثلاً بالاي   م(افتد كه در منطقه بحراني       ميصورتي اتفاق   

KDها در صورتي كه      اصول استوکاستيک  %% KDباشد، سيگنال خريد و در صورتي كه  > %% . شود مي  باشد، سيگنال فروش ايجاد<
 روز ۲۱ و ۱۴در اين مطالعـه بـراي شـاخص استوكاسـيتك      شدهگرفته  ي در نظر  ها  دوره. ي آرام نيز همين شروط برقرار است      ها  براي استوكاستيك 

  .باشند مي
  

  شده باندهاي بولينگر تست: )۳(جدول 
  استراتژي  رديف

١ )۵۰s۱(  

٢ )۱٪-۵۰s۱(  

٣ )۵۰s۲(  

٤ )۱٪-۵۰s۲(  

٥ )۱۰۰s۱(  

٦ )۱٪-۱۰۰s۱(  

٧ )۱۰۰s۲(  

٨ )۱٪-۱۰۰s۲(  

  
 روزه و دو ۲۱ و ۱۴ي سريع بـا دورة زمـاني      ها  دو استراتژي اول استوكاستيك   . آمده است ) ۵( در اين مطالعه در جدول        شده استوكاستيك تست    ۴

  .باشند مي روز ۲۱ و ۱۴ي آرام با دوره زماني ها استراتژي آخر استوكاستيك
  

  شده  تستRSIهاي  شاخص: )۴(جدول 
  استراتژي  رديف

١ ( ٩ RSI ۷۰-۳۰ ) 

٩) ٢RS I ۸۰-۲۰ ) 

٣ (۱۴RSI ۷۰-۳۰ ) 

٤ (۱۴RSI ۸۰-۲۰ ) 

  
   MACD ١٠ واگرايي- ميانگين متحرك همگرايي-۴-۴-۳

بـراي سـاخت آن نيـاز بـه     اما در واقع . باشد مياين شاخص اگر چه در روي نمودار داراي دو خط      . است شدهطراحي  ١١اين شاخص توسط جرالد اَپل    
 و ۱۲معمـولاً  (  نيز موسوم است، اختلاف بين دو ميانگين متحرك هموار سازي نمايي MACDخط سريعتر كه به     . محاسبه سه خط وجود دارد    



 
 

 

 MACD دوره از خـط  ۹ايي شود، معمولاً يك ميانگين متحرك همـوار سـازي نم ـ      خط كند تر نيز كه خط اخطار ناميده مي        . باشد مي)  روزه ۲۶
   .است شده بهره گرفته MACD براي طراحي شاخص ۹ و ۲۶، ۱۲در اين مطالعه همانند اغلب تحليل گران از اعداد . است

  
  

  شده واگرايي تست-هاي متحرک همگرايي ميانگين: )۵(جدول 
  استراتژي  رديف

١ (١٤KD) 

٢ (٢١KD) 

٣ (s۱۴KD) 

٤ (s۲۱KD) 

  
 سـريعتر از  MACDعبور رو به بالاي خط   . شود ميي متداول، اخطارهاي خريد و فروش واقعي در زمان تقاطع دو خط صادر              ها  بنابر روش 

 در بالا و پايين خط صفر نوسان MACDمقادير . شود ميخط كند تر سيگنال، خريد و عكس اين حالت به عنوان سيگنال فروش در نظر گرفته            
  .كند مياز اين رو اين شاخص به صورت يك نوسانگر عمل . كنند مي

  

  هاي آماري  تست-۴-۵
ي هـا  سـيگنال ) آنچه كه با استفاده از قواعد تحليل تكنيكي به دست آمده است(ي شرطيِ ها ي آماري در اين مطالعه بازدهها براي انجام تست 

قوانين معاملاتي روزهاي معـاملاتي  . شوند ميمقايسه  شدهي شبيه سازي ها ي شرطي حاصل از سريها  حاصل از سري قيمت با بازده  )فروش(خريدِ  
. شـود  مـي  ام نيـز  tام بر اساس ميزان اطلاعات و شامل روزtبه طوري كه دسته بندي روز . كنند ميرا به سه دسته خريد، فروش و خنثي تقسيم     

  شود مي به صورت زير تعريف tروزه در زمان hبازده 
)log()log( tht

h
t ppr −= +  

 Bootstrapدر ايـن مقالـه هـر شـبيه سـازي     . آوريـم  ميي خريد و فروش بدست      ها  همچنين اميدهاي شرطي مختلف را بر پايه سيگنال       
اين تعداد تكرار تقريب خوبي براي توزيـع بـازده تحـت مـدل فـرض صـفر فـراهم        . شود مي تكرار  WalkRandom بار تحت مدل صفر    ۱۵۰۰

  مرتبه بر روي۱۵۰۰براي به دست آوردن ميزان تكراري كه بتوان با تكيه بر آن از يكنواختي سري مصنوعي بازده اطمينان حاصل كرد، تا  . كند مي
بـراي   شـده ايجـاد   يهـا  نشان دهنده ميـانگين بـازده سـري   ) ۱(نمودار . است شده انجام ingBootstrapp ي مختلف، عملها ي شركتها  بازده

 ۱۰۰۰ي بـالاي  هـا  ي شبيه سـازي شـده، در تکـرار        ها  شود، ميزان تغيير در پراکندگي بازده      ميهمان طور که مشاهده     . باشد ميرکت نفت بهران    ش
  .است شدهي نيز نتايجي مشابه شرکت نفت بهران حاصل ها براي ساير شرکت. است شدهتقريبا ثابت 

ي تحليـل تکنيکـي در سـطح    ها  خريد و نگهداري با بازده حاصل از به کارگيري روش       فرض صفر يعني برابري بازده حاصل از استراتژي ساده        
α   ي تحليل تکنيکي بزرگتر از      ها  ي بدست آمده از روش    ها  شود اگر بازده   مي ردα   ي شـبيه سـازي شـدة اسـتراتژي خريـد و      هـا   درصد از بـازده

  .نگهداري باشند
فرآينـد نامرتـب   . آوريم ميي اصلي هر شركت را به صورت نامرتب در ها جراي اين شبيه سازي به اين ترتيب است كه ابتدا سري بازده       روش ا 

ي سري اصـلي را بـه صـورت تـصادفي و بـا      ها به اين معنا است كه بازده ١٢واژه نامرتب. شود مي ها سازي باعث ايجاد يك سري زماني جديد از بازده   
ي غير شرطي يكـساني  ها ي مشابه، و توزيعها ي يكساني در قيمت، واريانس    ها  انحراف شدهي شبيه سازي    ها  سري. كنيم ميونه برداري   جايگزيني نم 

  . كنيم ميي مصنوعي براي مقايسات آماري با سري اصلي استفاده ها از اين سري. خواهند داشت
  
  ي تحقيقها داده-۵

ي هـا   كـه بـه كـارا بـودن روش    ]۱[ استوار است و همچنين با توجه به نتايج مطالعه اي  حركت توده با علم بر اينكه فلسفه تحليل تكنيكي بر         
ي پر معامله تاكيد دارد، معيار انتخاب سهام در اين مقاله، نقد شوندگي و حجـم بـالاي معـاملاتي    ها تحليل تكنيكي در بورس تهران بر روي شركت     

 شركت پر معاملـه بـورس بـا درجـه نقـد      ۵۰ور با توجه به گزارشي كه هر سه ماه يك بار در مورد براي اين منظ .است شده در نظر گرفته ها  شرکت



 
 

 

عبارتنـد از، نفـت    شـده ي انتخـاب  هـا  شركت.  انتخاب گرديده است  ۱۳۸۴ تا   ۱۳۷۴ي  ها   شركت پر معامله طي سال     ۲۲شود،   ميشوندگي بالا ارائه    
فارابي، صـنعتي بهـشهر، سـايپا، سـپنتا،         ميآبادان، پتروشي  مي، مس باهنر، پاكسان، پتروشي    بهران، ايران خودرو، ايران خودرو ديزل، لاستيك سهند       

شيشه كربن، سيمان فارس خوزستان، سرمايه گذاري البرز، سرمايه گذاري غدير، سرمايه گذاري ملي، سرمايه گذاري پتروشيمي، سـرمايه گـذاري         
   . صنايع بهشهر سپه و توسعهرنا، سرمايه گذاري ساختمان، سرمايه گذاري

ســازمان بــورس كــشور اخــذ، و در نــرم  مي از ســايت رســهــا ي قيمتــي روزانــه ايــن شــركتهــا ي مــذكور، دادههــا پــس از انتخــاب شــركت
ز بـراي  بـود ني ـ  شده كه در آن افزايش سرمايه و تقسيم سود نقدي تصويب    اي  تصميمات مجامع عادي و فوق العاده     . سازمان دهي شد  Excelافزار

  .ي انجام شده، تعديل گرديدها ي قيمتي بر اساس افزايش سرمايهها  جمع آوري و دادهها كليه شركت
، محاسبه و قواعـد تحليـل تكنيكـي بـراي تـك تـك       Excelو با استفاده از نرم افزار  شدهذكر  مي بر اساس رابطة لگاريت    ها  ي شركت ها  بازده

  .است شدهاستفاده 50.8LISREL نيز از نرم افزار Bootstrapبراي انجام عمليات . قرار گرفت، موردارزيابي ها شركت

  
  ي شركت نفت بهرانها بر روي بازدهingBootstrapp مرتبه عمليات ۱۵۰۰نتايج انجام ) ۱(نمودار 
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است با توجه به نتـايج درتمـام    شده استفاده 11Minitabرد مطالعه از نرم افزار    ي مو ها  براي محاسبه مشخصات آماري سري بازده شركت      
. كنـد  مي را به طور كامل رد   بازدههاي  سري تماميآنقدر بزرگ است كه نرمال بودن Anderson-Darling  مقدار عددي تست نرماليته ها  شركت

Valuep   .باشد ميده، صفر ي انجام شها  تمام تست−
ايـن مـسئله   . باشـد  مـي ي بازده در تمام موارد مثبت و بسيار زيـاد         ها  ي سري ها  كشيدگي.  مثبت و برخي منفي است     ها  چولگي برخي شركت  

 توان ميني آماري ها  فوق براي انجام تستبا توجه به موارد. باشد مي بيشتر در حول و حوش ميانگين بازدهي         ها  نشانگر اين است كه تجمع بازدهي     
  .نمودي نرمال استفاده ها از تست
  

   جمع بندي و نتيجه گيري-۶
ي حدود حمايت مقاومت و بانـدهاي بـولينگر، اسـتفاده از اسـتراتژي مربوطـه      ها  مواردي است كه در استراتژينشان دهندة تعداد  ) ۲(نمودار  

ميزان  از شود هر چه ميهمانطور كه مشاهده . نگهداري ايجاد كندنسبت به استراتژي خريد و    حالت،   مجموع سه    دردار   توانسته است سودي معني   
همچنـين   .اسـت  شـده كاسـته  نيـز   معني دار ايجـاد كنـد      يمواردي كه شاخص توانسته است سود     از تعداد   شود،   مي كاسته   ها  حساسيت استراتژي 

 دو روش نيـز نـشان   سـودآوري بررسـي ميـزان   .  شـوند ريسـودآو  در موارد بيشتري منجر بـه  اند توان گفت باندهاي بولينگر در مجموع توانسته  مي
  تماميسودآوريجداول مربوط به کامل براي مشاهده  . اند   ايجاد كرده   نسبت به حدود حمايت و مقاومت      ر سود بيشتري نيز   دهد باندهاي بولينگ   مي

ي متحرك براي شـركت ايـران خـودرو    ها ي ميانگينگيرهاي حاصل از به كار بازده) ۶(براي نمونه در جدول    . مراجعه كنيد  ]۲[ به مرجع    ها  شاخص
SB و Buy ،Sellدر اين جدول. است شدهآورده    .باشد مي فروش -ي خريد، فروش و خريدها  به ترتيب مشخص كننده حالت−

تـوان بـه طـور واضـح      مي، باشد ميحالت مجموع سه  در ها  كوتاه مدت و نوسانگركي ميانگين متحرها استراتژيكه مربوط به    ) ۳(در نمودار   
باشـد،   مـي  روزه ۱۴ي قـدرت نـسبي   هـا  ها به جز در چند مـورد كـه مربـوط بـه شـاخص     نوسانگري متحرك كوتاه مدت و ها  مشاهده كرد ميانگين  



 
 

 

شـود ايـن    مي نيز مشاهده سودآوريبا مراجعه به جداول   . يجاد كنند  شركت مورد بررسي سودي معني دار ا       ۲۲ مورد براي    ۶۶ مي در تما  اند  توانسته
  . اند ي ديگر براي كاربر ايجاد كردهها دو گروه شاخص بيشترين سود را در بين گروه

ي هـا  به عبارت ديگر هر چه دورة ميانگين. دهد ميي متحرك بلند مدت نشان ها  نيز مشابه همين شرايط را براي ميانگين      ) ۴(نمودار شماره    
ايـن نمـودار همچنـين نـشان     . يابـد  مـي كـاهش   شده تعداد مواردي كه ميانگين متحرك منجر به سودي معني دار    ،شود مي بلند مدت تر     ،متحرك

يـا  ) قيمـت سـهم  ( ي متحرك بلند مدت، بهتر است از ميانگين متحـرك يـك روزه   ها دهد براي ميانگين متحرك سريع تر در شاخص ميانگين  مي
ي متحـرك بلنـد مـدت    ها توان به اين موضوع پي برد كه ميانگين ميي نيز ها  شاخصسودآوريبا مراجعه به جداول   . زه استفاده شود  حداكثر دو رو  

ي هـا  در ايـن شـاخص بـه مراتـب از ميـانگين      شـده  اما تعداد معاملات ايجاد اند ي متحرك كوتاه مدت سودي كمتر ايجاد كردهها  نسبت به ميانگين  
  . كمتر استها  نوسانگرمتحرك كوتاه مدت و

بـراي بررسـي ايـن    . انـد  شدهي استوكاستيك سريع بدون در نظر گرفتن تعداد معاملات منجر به كسب بيشترين بازدهي        ها  همچنين شاخص 
  . سي قرار دادكند يا خير بايد هزينه معاملات را نيز مورد برر ميموضوع كه آيا اين ميزان بازدهي تعداد بالاي معاملات در اين شاخص را توجيه 

ي متحرک کوتاه مـدت نيـز داراي بيـشترين تعـداد     ها اند، ميانگين  شدهي سريع که منجر به بيشترين تعداد معاملات         ها  پس از استوکاسيتک  
از ايـن  ي بلنـد مـدت هـستند اسـتفاده     هـا  بنابراين سرمايه گذاراني که قصد خريد و فروش زياد سهم را ندارند و به دنبال سود          . باشند ميمعاملات  
توانند گزينـه مناسـبي    مي در شرايط مشابه از نظر تعداد معاملات سودآوريي متحرک بلند مدت با توجه به ها  ميانگين. شود مي توصيه ن  ها  شاخص

نهـا موجـب   تنها در كاهش تعداد معاملات تاثير گـذار بـوده و نـه ت      % ۱در مجموع استفاده از بازة      همچنين   .براي اين قبيل از سرمايه گذاران باشد      
  .است، در اكثر موارد در مقايسه با استراتژي مشابه منجر به كاهش بازدهي نيز گرديده است شدهافزايش بازدهي ن

ي مختلف تحليل تكنيكي را ها  توان گفت بازار بورس تهران پتانسيل به كارگيري شاخص         ميدر اين مطالعه     شدهبا توجه به نتايج كلي حاصل       
يي دنباله رو هستند و در بلند مدت از كارايي ها ي متحرك، از آنجايي كه شاخصها ميانگين شدهي بررسي  ها  ر بين شاخص  همچنين د . باشد  دارا مي 

ي هـا   ميـانگين سـودآوري . ي ديگر و با لحاظ كردن تعداد معاملات عملكرد بهتري ارائـه كننـد          ها  خوبي برخوردارند، توانستند در مقايسه با شاخص      
 حـساس تـر باشـند بـا توجـه بـه       هـا  دهد هر چه شاخص ميبه طور كلي اين مطالعه نشان        .بود شده نيز تصريح    ]۱[عة  متحرك كوتاه مدت درمطال   

. يافت قيمتي رادر پي دارد، بازدهي افزايش خواهد  سياسي و اقتصادي كه نوسانات زياد     حساسيت بالاي بازار بورس تهران نسبت به مسائل مختلف          
  . شود مي روز توصيه ن۵۰ بلند مدت تر از ة با دورييها بنابراين استفاده از شاخص

توان گفت كدام استراتژي به طور مطلق در بازار بورس تهران كارا تراسـت، چـرا كـه     ميبه طور كلي ن با اين حال حتي با توجه به نتايج فوق،    
بيشترين قابليت اسـتفاده را دارد   خاصي از بازاري مختلف وجود دارد، هر شاخص در شرايط ها  كه در طراحي شاخص  اي  با توجه به تعريف و فلسفه     

 معمولا بهتـرين نتـايج وقتـي حاصـل     .كنند ميشرايط بازار استفاده ن ميو هيچ كدام از تحليل گران تكنيكي از يك شاخص براي پيش بيني در تما         
کنيکـي مناسـب و در نظـر گـرفتن عوامـل      گر، به کارگيري چند شاخص تحليـل ت  افزايي تجربة تحليل    شود که تشخيص سيگنال حاصلي از هم        مي

  .بنيادين مربوط باشد
است، انجام تحقيقات زياد ديگري كه بـه بررسـي    شدهبا توجه به اينكه چنين تحقيقي در بازار بورس كشور مشاهده ن        رسد    در آخر به نظر مي    

  :است شدهعدي ارائه شود، در زير برخي پيشنهادات براي تحقيقات ب ميدقيق تري در اين حوزه بپردازند احساس 
  

  ي تحليل تكنيكي تست گسترده تر ها لحاظ كردن هزينه معاملات در ارزيابي كارايي شاخص •
 ها در اين مطالعه با تغيير پارامترهاي شاخص شدهي تحليل تكنيكي تست ها شاخص •

  ...ي ديداري نظير الگوي سرو شانه، مثلث، دو اوج و دو حضيض و ها تست شاخص •
 ي عصبي براي بهينه كردن پارامترهاي تحليل تكنيكيها ي فرا ابتكاري نظير الگوريتم ژنتيك و شبكهها به كارگيري روش •

 ي بنيادين در بين معامله گران بازارها ي تحليل تكنيكي در مقابل تحليلها مقايسه آماري ميزان به كارگيري شاخص •

 ان و ديگر كشورهاي خاور ميانهي تحليل تكنيكي مختلف در بازار بورس ايرها  شاخصسودآوريمقايسه  •

 ي تحليل تكنيكي مختلف در بازار بورس ايران و كشورهاي در حال توسعه ديگرها  شاخصسودآوريمقايسه  •

 ي خبرة فازي و شبكة عصبي بر مبناي قواعد تحليل تكنيكي و تحليل بنياديها ايجاد سيستم •

 ي زماني انجام معاملات در بورس كشوراه ي تحليل تكنيكي با توجه به محدوديتها بررسي كارايي شاخص •

 و تست مجدد كارايي قواعد تحليل تكنيكيARCH ،GARCH،EGARCHي فرض ديگر نظير ها استفاده از مدل •
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