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  پرتفوي و مديريت ماليهندسيمجله م
    1389  تابستان مدوشماره  
  

  بررسي ناهمگني دربورس اوراق بهادار تهران براساس رويكرد تكنيكال
  

  1سوده سلماني
  

  چكيده 
مقاله حاضر با هدف بررسي ناهمگني در بورس اوراق بهادار تهران براساس رويكرد 

روند كه شامل وشاخصهاي پير -1 :دراين تحقيق از دو دسته شاخص.گرديدتهيه تكنيكال 
نوسان  -EMA( 2(وميانگين متحرك نمايي(MA) ك دوگانهشاخصهاي ميانگين متحر

وشاخص  (MFI)  شاخص جريان پول، RSI) (نماها شامل شاخص قدرت نسبي
يافته هاي تحقيق نشان مي . استفاده شده است(MACD) واگرا/ميانگين متحرك همگرا 

بين بازده محاسبه شده توسط تمامي ) 1383-1387( ساله 5دهد كه در دوره زماني 
وهمچنين . اخص هاي تكنيكال با بازده واقعي بازار رابطه مثبت و معناداروجود داردش

يك گروهي ورتبه بندي فريدمن وجود ناهمگني در ميانگين بااستفاده از آزمون مقايسه 
شاخص پيرو ( MAشاخص  ناهمگني در بيشترينبورس اوراق بهادار تهران تاييد و 

  .مشاهده شده است)  نمانوسان (RSIوكمترين آن درشاخص )روند
  
نوسان نما،نظريـه داو، نـاهمگني    روند،وشاخص پير استراتژي تكنيكال، : كليديهاي هواژ

  .بازار سرمايه
  
  
  

                                                 
 گـرايش مـالي دانـشگاه آزاداسـلامي واحـد علـوم تحقيقـات               ،مـديريت بازرگـاني    دانش آموخته كارشناسي ارشـد     -1

soodeh.salmani@gmail.com   
 .ايي آقايان دكتر فريدون رهنماي رودپشتي و دكتر فرشاد هيبتي تدوين شده استاين مقاله به راهنم* 

 30/02/89: تاريخ پذيرش    17/01/89: تاريخ دريافت
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  مقدمه -1

بازار بورس هر كشور نشانگر قلب تپنده اقتصاد آن كشور است ، چرا كه بـورس بـه                  
بزرگ و كوچـك مـشغول      عنوان بازار ثانويه سهام ، محلي جهت تامين سرمايه شركتهاي           

در بخشهاي مختلف آن كشورها مي باشد و فعاليت در بازار بورس نيـاز بـه تخـصص و                   
فعاليـت در بـازار     .استراتژي مشخص جهت رسيدن به اهداف سرمايه گذاران مـي باشـد             

هـر سـرمايه   . بورس به عنوان سرمايه گذار بدون داشتن برنامه، موفقيت آميز نخواهد بود          
 خود در بازار سهام انتظاري دارد و آن چيزي جزء بازده سـرمايه گـذاري                گذار از فعاليت  

  .در بازار سهام نيست
بازده سرمايه گذاري در بازار بورس عموماً از دو طريق متوجه سرمايه گذار مي شـود             
اولين راه از طريق كسب سود حاصل از فعاليت عملياتي يكساله شركتهايي كه فرد درآنها               

ده است كه پس از پايان سال مالي و پس از برگزاري مجمـع عمـومي                سرمايه گذاري نمو  
صاحبان سهام در قالب سود سهام نصيب فرد مي شود و راه ديگر سود و زيان حاصـل از   

بـراي موفقيـت در     .خريد و فروش سهام هـر شـركت در طـي زمانهـاي مختلـف اسـت                  
 بازار و تجزيـه و تحليـل   فعاليتهاي فوق و افزايش بازدهي فعاليتهاي فوق، نياز به شناخت       

اگر فـرد بتوانـد تجزيـه و تحليـل صـحيحي از             .شرايط حاكم بر بازار و شركت مي باشد         
شرايط موجود سهام داشته باشد بازدهي بهتري نصيب او خواهـد شـد اصـولاً روشـهاي                 

  :تجزيه و تحليل سهام به سه طريق زير صورت مي گيرد
  رويكرد تكنيكي : الف 
   بنيادي رويكر اساسي يا: ب 
  )CANSLIM(رويكرد تركيبي  :ج
سـپس براسـاس    ابتدابه تبيين جامع رويكرد تكنيكال پرداخته مي شـودو          اين مقاله    در

 بازده هاي بدست آمده از هر شاخص تكنيكي به بررسي ناهمگني بوجود آمده در بـازار 

  . هر شاخص محاسبه شده استبرايپرداخته و مقداراين ناهمگني را 
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  مي وپيشينه تحقيق مباني عل-2
  چارچوب نظري -1-2

 و  1»تجزيـه و تحليـل اوراق بهـادار       «گذاري، شامل دو مبحث اصـلي         مديريت سرمايه 
تجزيه و تحليل اوراق بهادار، دربرگيرنـده تخمـين مزايـاي           .  مي باشد  2»مديريت پرتفوي «

در حالي كه مديريت پرتفوي، شامل تجزيه و تحليل تركيب          . گذاريهاست  تك تك سرمايه  
ارزشـيابي وتجزيـه    .هاسـت   گذاري  اي ازسرمايه   گذاريهاومديريت نگهداري مجموعه    ايهسرم

راعـي  (وتحليل اوراق بهادار اولين مرحله از فرآيند تصميم گيري سـرمايه گـذاري اسـت     
  )1383،105وتلنگي،

  :در ارزش يابي وپيش بيني قيمت سهام سه رويكرد عمده وجوددارد
  رويكرد اساسي يا بنيادي )1
 نيكيرويكرد تك )2

  )CANSLIM(رويكرد تركيبي  )3
  

  رويكرد اساسي يا بنيادي
 مطرح بوده امـا عمـدتاً بعـد از          1930 اين رويكرد و مدل هاي استفاده در آن از دهه           

در اين گونه نمونه . جنگ جهاني دوم در قالب هاي نظري فراگير، مورد توجه قرار گرفتند
ين رويكرد  براي تعيين ارزش ذاتي سهام        در ا .هااساساً به ارزش ذاتي سهم توجه مي شود       

ايـن روش بـراي   .از روشي ،تحت عنوان تجزيه وتحليل بنيادي يا اساسي استفاده مي شود     
اولين بار توسط بنجامين گراهام وبعدها توسط وارن بافت كه هردو از پيشكـسوتان بـازار         

 )1،1384كنـي، (سرمايه  ايالات متحده دروال استريت بوده اند،تهيه و تدوين شده اسـت              
اين روش مورد تاييد دانشگاهيان است ،زيرا به طور علمي وباتكيـه برابزارهـاي مختلـف                

درايـن  .علمي از قبيل اقتصاد ،آمار ،اطلاعات مالي وغيره ارزش سهام راتعيـين  مـي كنـد                 
روش براي تعيين ارزش ذاتي سهم،به صورتهاي مالي، سـوابق تقـسيم سـود، سياسـتهاي                

 ،توان موسسه در افزايش سودآوري وبسياري عوامـل ديگـر توجـه             مديريت ،رشد فروش  
شده سپس ارزش ذاتي به دست آمده راباقيمت جاري سهام مقايسه وبـر ايـن اسـاس در                  

 1384رايلـي وبـراون ،    .(مورد خريد ،فـروش ويانگـه داري آن تـصميم گيـري مـي كننـد               
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رابراي ارزش ،مـورد    لذا محافل دانشگاهي معتقدند بنيادگرايان ،اصول صحيح تري         )187،
همان طور كه گفته شدبخش قابل ملاحظه اي از اطلاعات بنيادي ،براطلاعـات             .نظر دارند 

رويكرد معمول در تحليل سهام شركت در       .وآمار اقتصاد ملي ،صنعت وشركت تمركزدارد     
  )23 ،1383كني،.: (برگيرنده چهار مرحله اساسي زير است

  
  تعيين وضعيت كلي اقتصادكشور )الف

 اقتصاد ملي از آن جهت مطالعه و بررسي مي شـود كـه مـشخص شـود آيـا                    وضعيت
شرايطي كلي براي بازار سهام مناسب است يا نه؟ آيا تورم موثر است؟ نرخ هاي بهـره در         
حال افزايش است يا كاهش؟ آيا مصرف كنندگان كالاهارا مصرف مي كنند ؟ تراز تجاري               

ينها تنها بخـشي از سـوالات اسـت كـه           مطلوب است؟ عرضه پول انبساطي يا انقباضي؟ ا       
        .تحليلگران براي تعيين كردن تاثيرات شرايط اقتصادي بر بازار سهام با آن ها مواجه است

  
  تجزيه و تحليل صنعت )ب

وضعيت صنعتي كه شركت در آن قرار دارد، تاثير قابل توجهي بر نحوه فعاليت 
ن سهام موجود در اين صنعت نيز اگر وضعيت صنعت مطلوب نباشد، بهتري. شركت دارد

  .نمي تواند بازده مناسبي داشته باشد
  
  تجزيه و تحليل شركت  )ج

بعد از تعيين وضعيت اقتصاد وصنعت، خود شركت نيز بايد تجزيه و تحليل شود تا 
اين تحليل، معمولاً از طريق بررسي صورتهاي . از سلامت مالي آن اطمينان حاصل آيد

از روي اين صورت هاي توان نسبت هاي مالي سودمندي . وندمالي شركت انجام مي ش
  .را محاسبه نمود، كه مبناي تصميم گيري تحليلگران مي باشد

  
  ارزشيابي قيمت سهام )د

تحليلگر بنيادي، پس از مطالعه وتعيين شرايط اقتصادي ملي، وضعيت صنعت ودر 
م به درستي تعيين شده نهايت شركت، به بررسي اين موضوع مي پردازد كه آيا قيمت سها

  است يا نه؟

Archive of SID

www.SID.ir

www.SID.ir
www.SID.ir


 

 
  1389143تابستان  / شماره دوم /  مجله مهندسي مالي و مديريت پرتفوي مالي 

ال
نيك

 تك
رد
ويك

س ر
سا

ر ا
ن ب

هرا
ر ت
ادا
 به

اق
اور

س 
بور

در 
ي 
مگن

ناه
ي 
رس

بر

  رويكرد تكنيكي
اين رويكرد از اوايل قرن بيستم كه به تدريج رفتار قيمت سهام وارزش آن بـه شـكل                  

درواقع تحليل تكنيكي  بـا ارائـه مقـالاتي          .علمي تر مورد توجه قرار گرفت ،به وجود آمد        
 اطلاعات هر سهم نظريـه داو را        داو براساس .توسط چارلز داو وويليام هاميلتون متولد شد      

بيشتر مطالعـات اوبراسـاس ميـانگين صـنعتي داوجـونز وبوجـودآوردن ايـن               .تدوين كرد 
داو متوجه شد كه روند بازار صرفا ازسودوزيان واطلاعات مالي شركتها           .شاخص مهم بود  

بـي  تبعيت نمي كتد ،بلكه عوامل ديگري نيزدراين زمينه تاثير دارد به نظرداوبازار درعـين               
فروض نظريه داوكه پايه نظريه تحليل تكنيكـي را         )1384،32ميرز،(نظمي نظم خاصي دارد   

  :تشكيل مي دهد عبارتست از
  .تمامي اطلاعات مربوط به عوامل بنيادي در قيمت ها انعكاس پيدا كرده است )1
وروندهاي )عكس العمل هاي تصحيح كننده بازار (سه نوع روند اصلي ،ثانويه )2

  .مت را هدايت مي كنندكوچك ،تغييرات قي
مهمتر از )پيشينه قيمت(روندهاي بازار تكرار مي شونداين كه چه اتفاقي افتاده  )3

   .آن است كه چرا اين اتفاق افتاده است 
مرحله اول خريد حرفه اي هاي بازارهاي مالي :روند اصلي مثبت سه مرحله دارد 

ايه گذاران صورت مي است كه درهنگام پايان يافتن افت وفروش عجولانه عامه سرم
درمرحله دوم ساير معامله گران نيز بابازار همراه مي شوند كه به دنبال سود  .گيرد 

 .پيوستن معامله گران كم تجربه مشخص ميشود مرحله سوم با سرمايه اي هستند و
  )39-33 ،1383كني،(

يمـت،  به بيان ديگر تحليل تكنيكي علم ثبت تاريخچه واقعي معامله شامل تغييـرات ق             
تحليل گران تكنيكـي اعتقاددارنـد كـه قيمـت          .حجم معاملات وپيش بيني روند آتي است      

عرضه وتقاضاي سـهم     مواردي كه  در    مگر در  .دنبال مي كند   سهام تقريبا روند گذشته را    
تغييراتي ايجاد شود كه دراين صورت مي توان از طريق الگوهاي تكنيكي بـه پـيش بينـي                  

به همـين دليـل ايـن        كار تحليلگران تكنيكي كردارها هستند و     ابزار   .قيمت سهام پرداخت  
  .گروه را چارتيست نيز مي نامند
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ترسيم رفتار قيمت ،بررسي وتهيه كردارها ومطالعه نوسانات وشـناخت حـساسيتهاي            
بـراي رسـم    .رفتار قيمت وپيش بيني آينده، هدف اصلي اين گـروه از صـاحبنظران اسـت              

ين ترين قيمت، پايين ترين قيمت ،قيمت آخر وتعداد سهام          كردارها به بالاترين قيمت، پاي    
اين كردارها مي تواندبه صورت روزانه، ماهانه و يا سالانه          .معامله شده درهرروز نياز است    

درواقع تحليل گران تكنيكـي بـه دنبـال تغييـرات بلندمـدت             )49همان منبع ،  .(تهيه ميشود 
حداكثراستفاده را كرد و سـود آنـي بـه          نيستند ومي گويند، بايد از فرصتهاي كوتاه  مدت          

  . دست آورد
  

  )CANSLIM(رويكرد تركيبي 
در تحقيقي مطرح نمودند كه  تحليل هاي بنيادي و ) 1386(رهنماي رودپشتي وتربتي

تحليل بنيادي يك تحليل بلند . تكنيكي هر كدام معايب و مزاياي خاص خود را دارند
بنابراين در بازار داخلي ما احتياج .ي مي پوشاندمدت است كه معايب آن را تحليل تكنيك

 به عنوان روشي كه CANSLIMروش .به روش داريم كه تركيبي از هر دو روش باشد
در سال هاي اخير در بازارهاي . تركيبي از هر دو تحليل بنيادي و تكنيكي مي باشد

   )Blackman، 2005.(جهاني مورد توجه قرار گرفته است
CANSLIMصاحبشناس معروف بازار سرمايه ويليام اونيل  توسط كار 

اين روش بر مبناي مشاهده بيش از . پرتيراژترين روزنامه هاي آمريكا تدوين شده است
ويليام .  ميلادي تهيه وتدوين شده است2001 تا 1950 سهم در طي نيم قرن از سال 600

 وي در . را در چاپ اول كتاب خود معرفي كردCANSLIMاونيل اولين بارروش 
 1993 تا 1953 شركت بزرگ برتر در طي سال هاي 500چاپ دوم كتاب خود به بررسي 

 شركت برتر بازار 600پرداخت و در نهايت ويليام اونيل روش خود را با تجزيه و تحليل 
 ميلادي توسعه داد، اين كتاب در 2000 تا 1953اوراق بهادار آمريكا در طي سال هاي 

بررسي ويليام اونيل شامل  )Oneil، J، 2004 ،141.(ت منتشر شده اس2002سال 
بزرگترين شركتهاي برنده درتاريخ اخير بازار سهام آمريكا است،شركتهايي از جمله 

Taxas Instruments تا مارچ 1958 دلار از ژانويه 250 دلار به 25 كه قيمتش از 
 تا مارچ 1990بر  دلار از اكت82دلار به 10،0كه از. System Cisco رسيد،شركت 1960
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پيروي كرده CANSLIM رسيد وبسياري از شركتهاي برنده ديگركه تمامااز اصول2000
   )Oneil،J،6 ،2002(بودند

 هر حرف در يكي از هفت خصوصيتي است كه سهام هاي CANSLIM نماينگر
  . برنده قبل از صعود خود داشته اند
  : اصول اين روش بر مبناي زير است

1- C: Current Quarqrrly Earning Per Share 
EPS فصل جاري  

 ميلادي عامل    90 حتي   80تا حدود دهه    
E
P         عامل بسيار مهم در تحليل سهام به شمار 

مي رفت به اين ترتيب كه هر چه       
E
P             سهام كمتر بود انتظار مي رفت كـه افـزايش قيمـت 

    )Avinash&Doran، 2005.(بيشتري داشته باشد
به تدريج موارد نقض فراواني باعث شد فعالان و تحليلگران بازار سرمايه در درسـتي               

اين مورد شك كنند زيرا بسياري سهام        
E
P         پاييني داستند و همچنان به نـزول خـود ادامـه 

مي دادند برعكس سهام بسياري      
E
P    مچنان به صعود خـود ادامـه مـي          بالايي داشتند اما ه

  . داند
ليام اونيل اولين كسي بود كه درستي اين نظريه را مورد سـوال قـرار داد وبـه ايـن                    يو

نتيجه رسيد كه عامل     
E
P           در تحليل سهام نقش بسيار كوچكي ايفا مي كند و بـه جـاي آن 

دليـل آن نيـز تـا       . دارد نقشي بسيار مهم در پيش بينـي رونـد حركـت سـهم               EPSعامل  
حدودي واضح بود زيرا شركتي كه دائم در حال رشد باشد، اگر چه با               

E
P       بـالا، امـا اگـر 

شركتي است كه به نفع     ) يا افزايش دهد  ( خودرا همچنان ثابت نگه دارد       EPSبتواند رشد   
   ) Oneil، J، 2002 ،22. (سهامداران خود عمل كرده وداراي افزايش قيمت خواهد بود

مرحلـه  .  سهم را مورد توجـه قـرار داد  EPSويليام اونيل در روش خود در دومرحله   
توجـه  . فصل جاري سهم نسبت به فصل مشابه به سال قبل بـود            EPSاول توجه به رشد     

به فصل هاي مشابه از اين جهت صورت مي گرفت كه شركت هـاي مختلـف در فـصل                   
اگر شركتي در فصل بهـار تحليـل مـي شـود،            . ارندهاي متفاوت عملكردهاي يكساني ند    

   )Ibid، 10. ( آن بايد نسبت به فصل بهار سال قبل مورد قياس قرار گيردEPSافزايش 
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 فصل جاري نسبت به فصل مـشابه سـال          EPSويليام اونيل دريافت چنانچه افزايش      
 Oneil ،J. .( باشـد  Hiflyerسهام آن شـركت مـي توانـد يـك           . باشد% 20قبل بيش از    

 ساليانه سـهم بـود كـه مبنـي بـه عامـل دوم از       EPS مرحله دوم توجه به  ).146، 2004،
CANSLIMگرديد  .  

2. A: Annual earnings Per Share 
EPS ساليانه   

 سال 10 تا 5 سهام كه ويليام اونيل اين كار را به طور متوسط براي      EPSرشد ساليانه   
 سال 10 تا 5 شركت هاي مختلف را در EPSسهام هاي مختلف انجام داده رشد متوسط       

 بوده اند همـه گـي   Hiflyerگذشته بررسي كرده و به اين نتيجه رسيد كه سهام هايي كه     
   )Ibid، 148. (بوده اند% 25 بالاي EPSداراي متوسط رشد ساليانه 
زيرا ممكن است   .  ساليانه مي باشد   EPS توجه به متوسط     EPSنكته مهم در محاسبه     

 از درآمدخود را صرف سرمايه گذاري يا تحقيق و توسعه نمايد و در يك               شركتي مقداري 
اما اين سرمايه گذاري در سال هـاي        .  پائين تر از متوسط را تجربه نمايد       EPSيا دو سال    

 EPS را ايجاد خواهد كرد كه لزوماً ميـانگين گـرفتن از             EPSبعد، رشد قابل توجهي در      
  ) Oneil، J، 2002 ،17. .(كندرا در خلال ساليانه متفاوت توجيه مي 

    
3. N: New Management, New Contracted, New highs, New 
Product 

  مديريت جديد، قراردادهاي جديد، قيمت هاي بالا جديد و محصولات جديد 
ويليام اونيل توجه كرد كه مديريت قراردادها، قيمت هاي بالا و محصولات جديد هر              

 قبل از   Hiflyerاعث صعود يك سهم باشد در واقع سهام هاي          يك به تنهائي مي توانند ب     
  . صعود هر كدام از لااقل يكي از عوامل فوق را تجربه مي كنند

 ما براي اولين بـار  CANSLIMتوجه به اينكه حائز اهميت است كه در عنوان سوم     
 ، قيمـت بـالاي      NewHigh برخـورد مـي كنـيم        Newhighبه مفهوم تكنيكي بـه نـام        

اگـر قيمـت بـالاي      .  تجربه   مي كنـد      Periodست كه سهم در طول يك دوره        جديدي ا 
يك قيمت جديـد را تجربـه كنـد اصـطلاحاً          )  ماه 6مثلاً  ( خاص   زمانيسهم در يك دوره     

  )Bajowski، 14، 2003. ( ايجاد شده استNewhighگوئيم 
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 ـ" اين نگرش بنيادي ويليام اونيل باعث شد تا شعار هميشگي سـرمايه گـذاران       ايين پ
 4.  به بالا بخريـد، بـالاتر بفروشـيد   Boy Low & Seu high 3 "بخريد، بالا بفروشيد

Boy high , sell higherتغيير يابد )Oneil،J، 2004،146.(    كه كنايه از ايـن اصـل  
اساسي بازار سرمايه است كه هميشه بايد توجه به سهام هـائي باشـد كـه در حـال رشـد                     

  . هستند
 

  سهام شناور 
4. S: Shanes ouqstan ding 
 تعداد سهامي از شركت كه در دست مردم است يا به اصطلاح علمـي بـازار سـرمايه                  

ويليام اونيل در بررسي خود روي سهام موفـق بـازار بـه ايـن     . سهام شناور بازار را گويند    
بوده اند دليـل ايـن      % 25نتيجه رسيد كه اكثر سهام هاي موفق داراي سهام شناور كمتر از             

نيز واضح است زيرا سهمي كه در دست مردم زياد باشد، تغييرات اندكي مـي كنـد و                  امر  
اما سهمي كه تعـداد شـناور     . دقيقاً مانند سنگ بزرگي است كه تكان دادن آن مشكل است          
البتـه بايـد توجـه نمـود كـه       . در آن كم باشد به راحتي قابل نوسان و نوسان گيري اسـت            

اي كمي دارند، درصد نقد شوندگي آن هـا نيـز كـم             اينگونه سهام ها چون عرضه و تقاض      
    ) Oneil، J، 2002 ،17. (است

  
  صنايع پيشرو

5. L: Leading ndustries 
. پيشرو بودن صنعتي كه سهم خود آن است و توجه به گروه صنعت بسيار مهم است                

   .بهترين سهم در بدترين گروه صنعتي بدتر از بدترين سهم در بهترين گروه صنعتي است
توجه به گروه صنعتي سهم بسيار مهم اسـت و گـروه صـنعتي پيـشرو را معمـولاً بـر                 

در ايـن روش  . معين مي كنـيم Relative Strengthاساس مفهومي به نام قدرت نسبي 
چنانچـه قـدرت    . قدرت هر شاخص صنعتي را نسبت به يك شاخص مرجع مي سـنجيم            

عتي يـك گـره پيـشرو       گـروه صـن   . نسبي شاخص نسبت به شاخص مرجـع بـالاتر باشـد          
Leader     است و اگر قدرت نسبي شاخص نسبت به شاخص مرجع پائين تر باشد گـروه 
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 سهام هاي مناسب درتحقيقات ويليـام اونيـل از          Laggardصنعتي يك گروه پسرو است    
    ) Oneil،J، 2002 ،39( نسبت به شاخص مرجع برخوردار بوده اند87قدرت نسبي 

از پايان بازار و شروع بازار صعودي انتظار اين است         همچنين در بازارهاي نزولي پس      
جز،صنايع پيشرو   ) مثل ماشين آلات، معادن، انفورماتيك، پتروشيمي     (كه گروه صنايع مادر     

  . باشند
 

6. I : Institvtional sponsorship 
  )مالكيت هاي سرمايه گذاري نمادي(مالكيت موسسه اي 

اب و وارد كردن يك سهم به پرتفـوي خـود          شركت هاي بزرگ سرمايه گذاري براي انتخ      
ويليام اونيل به اين نتيجه رسيد كه وقتي . از گروه هاي تحقيقاتي بسيار قوي سود مي برند       

شركت سـرمايه گـذاري شـده    ) 5 تا 4حداكثر (سهمي به تازگي وارد پرتفوي يك يا چن      
 روه تحقيقـات و  به اين ترتيب ما از گ ـ. باشد، سهمي است كه پتانسيل رشد خوبي را دارد      

.  مشاروه شركت هاي حقوقي بزرگ به نفع خود استفاده مي كنيم            (2004،158J,Oneil 
  

 
  جهت بازار 

7. M: Market Direction 
 طبـق وزن آن     CANSLIMوقتي از ويليام اونيل پرسيدند كه بهترين شـيوه چيـدن            

ي و   يعني عامل جهت بازار مهمترين عامل در تـصميم گيـر           MANSLICچيست گفت   
در بازار نزولي حتي بهترين سهام نيز قدرت چنداني براي صعود           . تحليل به شمار مي رود    

 Ibid(حال آنكه در بازار صعودي برخي سهام بد نيز رشد خوبي را تجربه مي كنند             . ندارد
ايـن  .  جهت بازار را  استفاده از تجزيه و تحليل شاخص بازار به دست مي آوريـم                )148،

حليل، از جمله قويترين روش هاي تحليل بازار را تشكيل مي دهند            روش هاي تجزيه و ت    
  .كه اصلاحاً نماگرهاي پهناي بازار ناميده مي شوند
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  پيشينه تحقيق -3
 اولين كـسي بودكـه سـودآوري معاملـه تكنيكـي رادر سـهام               1961 درسال 3الكساندر

زينـه معـاملات     دريافتندكـه سـودآوري زمانيكـه ه       4آمريكايي بررسي كرد،الكـساندرولاتر   
  .درنظرگرفته مي شود حذف مي شود

 دريافتند كه قواعـد معاملـه تكنيكـي زمانيكـه هزينـه هـاي               1966 درسال   5فاما وبلوم 
معاملات درنظر گرفته شوند،نمي توانند دربازار آمريكا بطور موفقيت آميـزي بكـار بـرده               

  .شوند
ارگيري شـاخص داو   را بك ـ  7 دو قاعده تكنيكي   1992در سال 6بروك لاكينشاك ولبارن    

 آزمـون كردنـد نتيجـه ايـن آزمـون حمايـت از قواعـد تكنيكـي                  1986 تـا    1897از سال   
  .بود،دراين تحقيق هزينه معاملات درنظرگرفته نشده است

 رادرمورد نقش حجم معامله واستفاده آن درتحليـل         8 بلوم،ايسلي واورها  1994درسال  
رسـيدند كـه حجـم معـاملات نيـز ماننـد          آن ها به اين نتيجه      .تكنيكي مقاله اي منتشر كرد    

همچنين آنها چگونگي ارتباط  قيمت وحجم .قيمت مي تواند حاوي اطلاعات خوبي باشد
  .رانشان دادند

 دريافتند كه قواعـدتكنيكي بكارررفتـه توسـط بـروك در            995 درسال   9جان وسميندر 
املات مي   در بعضي از كشورهاي آسيايي حتي با درنظر گرفتن هزينه هاي مع            1992سال  

  .تواند سودآور باشد
 در مقالـه اي بـه بررسـي نتـايج تحقيقـات             1996در سـال     10هادسون ،دمسي وكيسي  

اين تحقيق بـه  .پرداختند  1994-1935براي سالهاي  UKبررسي داده هاي )1992(بروك
اين سوال كه آيا بكارگيري تحليل تكنيكي مي تواند منجر به دستيابي به بازده اضافه شود                

نتيجه اين بودكه  اگر چه استفاده از اين قاعده منجربه ايجادقدرت            . پاسخ داده است   يا خير 
ميشود،ولي منجر به دستيابي به بازده بيشتر در مقابل استراتژي UK پيش بيني درداده هاي

  .خريدونگه داري نمي شود
وي قـدرت پـيش بينـي قـوانين معاملـه           . مقاله اي رابه چاپ رساند     1997ميلزدر سال   

   بـصورت تحليـل روزانـه شـاخص    1994 تـا 1935دوره زمـاني  .كي رابررسي نمـود تكني
FT30او بابكارگيري مدلهاي . بورس اوراق بهادار لندن درنظرگرفته شدAR-ARCH  
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 قواعد تكنيكي درمقايسه بااستراتژي 1980 نتيجه گرفت تا دهه  Bootstrapوتكنيكهاي 
  .خريدونگه داري داراي بازده بيشتري بوده است

 به سنجش قدرت سود آوري ناشي از بكارگيري قواعد معامله           1998 درسال 11جنچاي
ايـن سـودآوري ناشـي از يـك         .تكنيكي با استفاده از مدل هاي غيرپارامتريك مي پـردازد         

نتيجـه اينكـه مـدلهاي غيرپارامتريـك        .استراتژي سرمايه گـذاري خريدونگـه داري اسـت        
 ابل استراتژيهاي خريد ونگه داري ايجاد مياستراتژيهاي تكنيكي سودقابل توجهي رادر مق

 .نمايد

 گـزارش كردنـد كـه درنظرگـرفتن هزينـه هـاي         1998 در سـال   12ايساكو وهولـشتاين  
  .معاملات سود معامله تكنيكي رادربازار سهام سوييس حذف مي كند

 براي ارزيابي قواعد ساده معاملـه تكنيكـي از          1999 درسال   13سوليوان ،تيرمن ووايت  
دراين تحقيق با بكارگيري اطلاعات روزانه بـراي مـدت          .ي استفاده نمودند  متدلوژي خاص 

  . انجام شده است)1897- 1996( سال 100
آنها سود بالقوه ناشي ازاسـتفاده      . مقاله اي به چاپ رسيد     14 از راتنروليل  1999در سال   

اي تحقيـق بـر   .از قوانين معامله تكنيكي رادر ده بازار آمريكـايي لاتـين وآسيانـشان دادنـد              
همچنين آمريكا وژاپن جهت مقايـسه بـا كـشورهاي          . انجام گرفت  1955 تا   1982سالهاي  

براي ) بعداز هزينه هاي معاملات(فروش -اختلاف متوسط بازده خريد.فوق اتنخاب شدند
ــايوان     ــتثناي ت ــسه شــدبه اس ــشور بااســتراتژي خريدونگــه داري مقاي ــده وهرك ــر قاع ه

سـودآوري درسـاير بازارهـا بازارهـا بدسـت          ،تايللندومكزيك مدارك محكمي مبنـي بـر        
 كشور مشخص شد كـه قواعـد معاملـه تكنيكـي مـي              100 كشور از    82همچنين در   .نيامد

  .توانند جهت تغييرات سريهاي بازده راپيش بيني نمايد
 مـيلادي صـورت گرفـت       2000در سال    15درمقاله اي كه توسط لو،ماي سكي وونگ      

درايـن  .يص الگوهـاي تكنيكـي پيـشنهاد شـد     يك رويكرد سيتماتيك واتوماتيك در تـشخ      
 1962تحقيق ازرگرسيون غيرپارامتريك كرنل براي تعدادزيادي سـهام آمريكـايي از سـال              

 به منظورارزيابي اثربخشي تحليل تكنيكي استفاده شد نتيجه اين است كـه درطـي              1996تا
ارزش سال بسياري از شاخصهاي تكنيكي اطلاعات اضـافي را آمـاده كـرده واحتمـالا                31
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البته اين به آن معني نيست كه بكارگيري الگوهاي تكنيكـي منجـر بـه               . علمي داشته است  
  .تحصيل سود اضافي خواهد شد

 اورق بورس رادر تكنيكي تحليل از استفاده اثربخشي 1385 در سال اسماعيلي محمد

 كـه  نتـايجي .داد انجام 83 سال تا 80 سال آغاز از ساله چهار دوره يك طي تهران بهادار

 ادغام همچنين و مستقل بصورت تكنيكي تحليل شاخصهاي كه بود اين آورده بدست وي

 نگهـداري  و روش خريد به نسبت دار سهام براي را بالاتري بازدهي تواند نمي شاخصها

    .كند ايجاد
 از يكـي  كـارايي  بررسـي  بـه  1384نيادر سـال  حيدري در پژوهشي كه توسط الياس

 بهـادار  اوراق بـورس  در متحـرك  ميـانگين  روش نام به امسه قيمت بيني پيش روشهاي

 بـه  متحـرك  ميـانگين  معاملـه  روش كه رسيدند نتيجه اين به ايشان.پرداخته است تهران

 كـسب  بـه  بهـادارتهران  اوراق بـورس  در سهام قيمت بيني پيش روشهاي از يكي عنوان

   .شود نمي منجر نرمال غير بازده يا سوداضافي
 قيمت، حجم فيلتر قواعد روش بررسي بازدهي در تحقيقي به) 1384( باطاني صادق

خريدارپرداخت وبه اين نتيجـه دسـت يافـت كـه      تعداد و معامله دفعات ،تعداد معاملات
 دفعات تعداد و  وتعداد خريدار حجم مبناي بر سهام فروش و خريد براي ميتوان قواعدي

 روش بـه  نـسبت  بيـشتري  بازدهي اآنه از با استفاده نمي توان ليكن، كرد طراحي معامله

   ..نمود كسب نگهداري و خريد
 و تجزيـه  متعـدد  ابزارهاي ايران را با شهد شركت سهام نمونه قيمت)1382( چراغي

 نتيجه اين به و داد قرار مطالعه مورد 1378 و 1377 زماني سالهاي تحليل تكنيكي دردوره

 كنـار يكـديگر   در شاخـصها  جمع از ميتوان تحليل و تجزيه دقت كه براي افزايش رسيد

 استفاده سهام فروش و خريد زمان بهينه تعيين و سهام قيمت روند تحليل و تجزيه براي

  . نمود
 و متقـارن  ، مثلثـي  شـانه  و سر سه الگوي از  خود تحقيق در) 1382(حسني فرحناز
در  كـاربردي  نميتوانـد  مـستطيلي  الگـوي  كه رسيد نتيجه اين و به نمود استفاده مستطيلي

 بيـشتر  بابررسـي  ديگررا  الگوي2 و داشته تهران بهادار اوراق بورس در قيمتها بيني پيش

  .نمود استفاده بهادار تهران اوراق بورس در ميتوان
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وتحليـل   تجزيـه  در تكنيكـي  تحليـل  بررسـي  عنوان با تحقيقي  )1374(هنزكي   امير
 حركـت  كـه  بـود  اين تحقيق نتيجه است داده انجام 70 -73زماني مقطع در بهادار اوراق

وميتـوان   رونداسـت  داراي بـوده و  غيرتـصادفي  تهـران  بهـادار  بـورس اوراق  هاي قيمت
  .استفاده نمود بهادار اوراق بورس در تكنيكي تحليل ازابزارهاي
دامنـه  )شكـست ( آقـاي ناصـرمحمدخانلو درتحقيقـي اسـتراتژي انفجـار          1376درسال

ربودن استراتژي هاي تكنيكـي دربـورس تهـران         معاملاتي وميانگين متحرك رادرتاييد موث    
موردآزمون قرارداده وبه اين نتيجه دست يافت كه جهت انجام عمليات معاملاتي سودمند              

  .ابزارهاي تحليل تكنيكي دربورس تهران  مي توان  استفاده  نمود
در تحقيقـي قابليـت تحليـل       )1383(    دكترشاپورمحمدي باهمكاري دكتررضـاراعي   

گوهاي نسبتا زيادي كه دربازارهاي مالي مورد اسـتفاده قـرار مـي گيـرد از آن                 تكنيكي وال 
وشـاخص هـاي مقـداري       جمله مي توان بـه الگوهـاي دو اوج ودو حـضيض سروشـانه             

   k , %D% استوكاسـتيك  ر،ميانگين هاي متحرك ،شـاخص قـدرت نـسبي ،نـرخ تغيي ـ    
  .مفيد تشخيص داده شده وباندهاي بولينگر

 بررسي كارايي بورس تهران ارائه داده كه نمونه موردبررسـي وي             )1374(فدايي نژاد 
طي اين تحقيق ايشان اثبات كرده است كه قيمـت سـهامداران       . بوده است  73تا68در دوره   

داراي روند خاصي بوده ومي توان ازاطلاعات گذشته اطلاعات جديـدي را بدسـت آورد               
ند مي توانند قيمتهاي آتي را  پـيش         وبنابراين سرمايه گذاراني كه بينش وآگاهي زيادي دار       

  .بيني نمايد
  

  روش شناسي تحقيق -4
  روش تحقيق -4-1

ايــن تحقيــق از نظــر طبقــه بنــدي بــر مبنــا ي هــدف ، تحقيــق كــاربردي محــسوب 
ميشودوبرمبناي طبقه بندي تحقيقات براسـاس روش وماهيـت ، تحقيـق همبـستگي مـي                

ذيرفتـه شـده بااسـتثناي شـركتهاي        قلمرو مكاني در ايـن تحقيـق كليـه شـركتهاي پ           .باشد
از آنجا كه انجـام     .مادر،سرمايه گذاري ،چندرشته اي دربورس اوراق بهادارتهران مي باشد        

روش خريد وفروش سهام بااستفاده از روش تحليل تكنيكي مستلزم نقد شوندگي بـالاي              
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 5ي  سهام شركتها مي باشد،اقدام به شناسايي شركتهايي شده است كه در طول دوره زمـان              
 روزمعامله داشته اند كه كل  160درهر سال بيش از )  1387 تاآخرسال1383از سال (ساله 

دراين تحقيق براي جمع آوري داده هاي  . شركت مي باشد   18شركتهاي انتخاب شده برابر     
مورد نياز ،فرضيه هـاوهمچنين مبـاني نظـري پـژوهش ازروش كتابخانـه اي وداده هـاي                  

هـاي بـالاي      هاي پاياني روزانه هر سهم، قيمت       طلاعات قيمت ا. تجربي استفاده شده است   
روزانه هر سهم، حجم معاملات، سرمايه شركت در روز معامله و مقادير افزايش سـرمايه               
در مجمع فوق العاده همچنين سود تقسيمي هر شركت در مجمـع عمـومي عـادي كـه از                   

. فاده قـرار گرفتـه اسـت      طريق داده هاي منتشر شده بورس اوراق بهادار تهران مورد اسـت           
 Eviews5و Spss، درمحــيط   Excelدرانتهــا پــس از تهيــه كامــل متغيرهــا درمحــيط 

  .پردازش آماري انجام پذيرفته  است
  
  متغيرهاي تحقيق وتعريف عملياتي آن -4-2

  شاخصهاي تكنيكال
نوسان -2) ميانگينها (شاخصهاي پيرو روند-1اين تحقيق از دودسته  شاخص ها  در
   استفاده شده استنما ها

  MA(16( ميانگين متحرك ساده -1
هاي بسته شدن سهم در يك دوره  ميانگين متحرك را از طريق تقسيم مجموع قيمت

 .آورند هاي زماني به دست مي بر تعداد دوره

  سيستم دوميانگين متحرك -1-1
ث استفاده همزمان ازدوميانگين متحرك درمقايسه باستفاده ازيك ميانگين متحرك باع

ايجادكمي تاخير نسبت به بازارميشود ولي در عوض اخطارهاي نادرست كمتري ايجاد 
تركيبهاي معروف اين دو ميانگين متحرك براي مقاصد كوتاه مدت وبلندمدت به .ميكند

 روزه 20و5كه دراين تحقيق از دوره . روزه است100و20 روزه وهمچنين 20و5ترتيب 
 .استفاده شده است
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  EMA 17رك نماييميانگين متح -1-2
گونه ديگري از ميانگين هاي متحرك است كه وزن بيشتري به داده هاي فعلي و وزن                

دهد وهيچ داده اي از محاسـبه خـارج نمـي شـود،بلكه فقـط                 هاي قبلي مي    كمتري به داده  
 روزه استفاده شده    10كه در اين تحقيق ازدوره      .هربار نقش آن كم رنگ تراز قبل مي شود        

 .است
  
  18 نمانوسان -2

 )RSI (19شاخص قدرت نسبي -2-1

اين شاخص سرعت تغييرقيمت .شاخص قدرت نسبي نوسان نماي نرخ تغييرات است  
 . روزه استفاده شده است14كه در اين تحقيق ازدوره . هارا اندازه مي گيرد

  
 
 ) MFI(20شاخص جريان پول -2-2

راق بهـادار   اين شاخص شاخص لحظه اي كه قدرت جريان ورودوخروج پول رابه او           
رااندازه مي گيردوتفاوت آن با قدرت نسبي دراين است كه حجم معاملات را به حـساب                

 . روزه استفاده شده است14 كه در اين تحقيق ازدوره .مي آيد

   
  MACD ) (ميانگين متحرك همگرا، واگرا -2-3

  MACD خط تشكيل شده است 2از :  
 .ن متحرك نمايي به دست مي آيدكه از تفاوت مقدار دو ميانگيMACD   منحني -

 26،12،(اسـت بـادوره متـداول   MACD خط سيگنال كه ميانگين متحرك نمايي خود  -
   )133 ،1385لطفي،( . روزه استفاده شده است)9،

  
  محاسبه بازدهي روش شاخص تكنيكي -4-3

گذاري سهام، پس از مـشخص كـردن زمـان و           در اين روش براي محاسبه بازدهي سرمايه      
هـاي تكنيكـي در طـي دوره          هاي شـاخص    ريد و فروش سهام با علايم يا سيگنال       نقاط خ 

مذكور تمام عوايد سهم شامل سود نقدي، سود سهمي، افزايش سرمايه از محل اندوختـه               
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گردد  و محاسبه بازدهي آن        ويا ازمحل مطالبات وآورده هاو غيره عايد سرمايه گذاري مي         
و هزينـه   ) ضرب شـده  .9945د خريديعني در عدد   كارمز(با احتساب هزينه معاملاتي خريد    

و به صورت ذيل محاسـبه      )ضرب شده .9895كارمزد فروش يعني درعدد   (معاملاتي فروش 
  :گردد مي

)3-1(                                                                  

)(
)()1(

1

1

α
αβα

cP
cPDPR

t

tt

+
+−+++

=
−

−  

1−tP : وره مورد نظرقيمت سهم در ابتداي د  
tP : قيمت سهم در انتهاي دوره مورد نظر  

D : سود نقدي  
α  :درصد افزايش سرمايه از مطالبات و آورده نقدي  
β : درصد افزايش سرمايه از اندوخته  
c: يش سرمايه ازمحل آورده نقدي مبلغ اسمي پرداخت شده توسطسرمايه گذار بابت افزا

  ومطالبات
  
  آزمون و تحليل فرضيه ها -5

با توجه به اهداف و ماهيت داده هاي تحقيـق، بـراي بررسـي رابطـه بـين متغيرهـاي                    
تحقيق ، از آزمون فرضيه با تكنيك هاي همبستگي و براي بررسي همگنـي يـا نـاهمگني                  

گروهي وآزمون رتبه بندي فريـدمن  بورس اوراق بهادار تهران آزمون مقايسه ميانگين يك   
  . استفاده شده است

  
بين بازده مورد انتظار تكنيكال ها و بازده واقعي بازار رابطه معني داري :فرضيه اول 
  .وجود دارد

با توجه به اينكه بازده مورد انتظار تكنيكال با پنج روش محاسبه شده است، بنـابراين                
  .اين فرضيه داراي پنج فرضيه فرعي است
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 1جدول شماره

ضريب   زير فرضيه ها
  اسپيرمن

سطح 
  معنا دار

سطح 
  نتيجه آزمون فرضيه  خطا

بين بازده مورد انتظار : 1-1فرضيه 
 و بازده واقعي بازار MAشاخص 

  .رابطه معني داري وجود دارد
sr= 358/0  001/0  05/   رابطه مثبت ومعني داري

  وجوددارد

ده مورد انتظار بين باز: 2-1فرضيه 
و بـازده واقعـي     MA Eشاخص  

ــازار رابطــه معنــي داري وجــود  ب
  .دارد

sr= 335/0  001/0  05/   رابطه مثبت ومعني داري
  وجوددارد

بين بازده مورد انتظار : 3-1فرضيه 
 و بازده واقعي بازار     RSIشاخص  

  .رابطه معني داري وجود دارد
sr= 310/0  003/0  05/   رابطه مثبت ومعني داري

  وجوددارد

 بين بازده مورد انتظار     4-1فرضيه  
ــاخص  ــي MFIش ــازده واقع  و ب

ــازار رابطــه معنــي داري وجــود  ب
  .دارد

sr= 451/0  0  05/   رابطه مثبت ومعني داري
  وجوددارد

بين بازده مورد انتظار : 5-1فرضيه 
اقعي  و بازده و   MACDشاخص  

ــازار رابطــه معنــي داري وجــود  ب
  .دارد

sr= 474/0  0  05/   رابطه مثبت ومعني داري
  وجوددارد

 
براي بررسي رابطه بين بازده مورد انتظار شاخص هاي تكنيكال و بازده واقعي بازار با               

. شده است توجه به خطي نبودن رابطه بين دو متغير از آزمون همبستگي اسپيرمن استفاده              
اسـت  //358 مشاهده مي شود ضريب همبستگي اسپيرمن        3همانگونه كه در جدول شماره    

 معنادار بوده است درنتيجه رابطه مثبـت و         05/0اين ضريب با در نظرگرفتن سطح خطاي        
 و بازده واقعي بازار در بـورس اوراق بهـادار           MAمعنادار بين بازده مورد انتظار شاخص       

  .  .تهران پذيرفته شده است
 و بازده واقعي بازار MAEٍضريب همبستگي اسپيرمن بين بازده مورد انتظار شاخص         

 با توجـه بـه سـطح معنـادار     05/0 عدد در سطح خطاي اين.است/335 برابر3طبق جدول
همچنين بـين بـازده مـورد انتظـار         . وجود رابطه مثبت و معنادار ي رانشان مي دهد        / 001

كه يك رابطـه    .  است 310/0دت همبستگي اسپيرمن     و بازده واقعي بازار ش     RSIشاخص  
ضـريب  .نـشان مـي دهـد     /  05  در سـطح خطـاي        003/0مثبت و معنادار با سطح معنادار     
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اسـت  /451 و بازده واقعي بـازار       MFIهمبستگي اسپيرمن بين بازده مورد انتظار شاخص        
 نشان مي / 05كه وجود رابطه مثبت و معناداري را  با سطح معنادار  صفردر سطح خطاي       

 و بـازده واقعـي بـازار بـا آزمـون همبـستگي              MACDرابطه بين بازده مورد انتظار      .دهد
  است/ 474درصد رابطه مثبت و معنادار ي با مقدار / 05اسپيرمن  در سطح خطاي 

  
  روش دوم كه هر زير فرضيه براي فرضيه اول جداگانه بحث شده است

ا و بازده واقعي بازار رابطه معنـي داري         بين بازده مورد انتظار تكنيكال ه     :فرضيه اول   
  .وجود دارد

با توجه به اينكه بازده مورد انتظار تكنيكال با پنج روش محاسبه شده است، بنابراين ايـن                 
 .فرضيه داراي پنج فرضيه فرعي است

  
 و بازده واقعي بـازار رابطـه معنـي          MAبين بازده مورد انتظار شاخص      : 1-2فرضيه  

  .داري وجود دارد

⎩
⎨
⎧

≠
=

0:1
0:

ρ
ρ

H
HO

  

sr= 358/0       p= 001/0    p<01/0 ،05/0 

  
 و بازده واقعي بازار با توجـه        MAبراي بررسي رابطه بين بازده مورد انتظار شاخص         

بـا  . به خطي نبودن رابطه بين دو متغير از آزمون همبستگي اسپيرمن اسـتفاده شـده اسـت                
 است، فرضيه صـفر در      05/0ي محاسبه شده آزمون كوچكتر از       توجه به اينكه سطح خطا    

.  درصد اطمينان رد و فرضيه مخالف به عنوان فرضيه سـالم حفـظ شـده اسـت                 95سطح  
بنابراين وجود رابطه مثبـت و معنـادار بـين          . رابطه مشاهده شده بين دو متغير مثبت است       

وراق بهادار تهران پذيرفته  و بازده واقعي بازار در بورس ا  MAبازده مورد انتظار شاخص     
  .  است358/0شدت همبستگي اسپيرمن . شده است
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 و بازده واقعي بازار رابطه معنـي        EMAبين بازده مورد انتظار شاخص      : 2-2فرضيه  
  .داري وجود دارد

⎩
⎨
⎧

≠
=

0:1
0:

ρ
ρ

H
HO

  

sr= 335/0       p= 001/0    p<01/0 ،05/0.  
 و بازده واقعي بازار MAEٍ اسپيرمن بين بازده مورد انتظار شاخص        ضريب همبستگي 

 رابطه معنادارومثبتي  را بين دو متغير بازده 05/0 عدد در سطح خطاي اين.است/335 برابر
 و بازده واقعي بـازار نـشان مـي دهـد واز آنجاييكـه سـطح                 MAEٍمورد انتظار شاخص    

بستگي بين اين دو  متغير تاييد مي        رد مي شود ووجود هم     HOاست فرض   / 001معنادار  
  .گردد

  
 و بازده واقعي بـازار رابطـه معنـي          RSIبين بازده مورد انتظار شاخص      : 3-2فرضيه  

  .داري وجود دارد

⎩
⎨
⎧

≠
=

0:1
0:

ρ
ρ

H
HO

  

sr= 310/0       p= 003/0    p<01/0 ،05/0 

و بـازده واقعـي بـازار    RSI شاخص ضريب همبستگي اسپيرمن بين بازده مورد انتظار  
 رابطـه معنـادارومثبتي  را بـين دو متغيـر     05/0 عدد در سطح خطاي اين.است/310 برابر

ٍ و بازده واقعي بازار نشان مي دهـد واز آنجاييكـه سـطح              RSIبازده مورد انتظار شاخص     
 رد مي شود ووجود همبستگي بين اين دو  متغير تاييد مي            HOاست فرض   / 003معنادار  
  گردد

  
 و بازده واقعي بازار رابطـه معنـي         MFIبين بازده مورد انتظار شاخص      : 4-2فرضيه  

  .داري وجود دارد

⎩
⎨
⎧

≠
=

0:1
0:

ρ
ρ

H
HO
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sr= 451/0       p= 000/0    p<01/0 ،05/0 

و بازده واقعـي بـازار      MFIضريب همبستگي اسپيرمن بين بازده مورد انتظار شاخص         
 رابطـه معنـادارومثبتي  را بـين دو متغيـر     05/0 عدد در سطح خطاي اين.است/451 ربراب

ٍ و بازده واقعي بازار نشان مي دهد واز آنجاييكـه سـطح             MFIبازده مورد انتظار شاخص     
رد مي شود ووجود همبستگي بين اين دو  متغير تاييـد مـي               HOاست فرض   صفرمعنادار  
  گردد

  
 و بازده واقعي بازار رابطه MACDتظار شاخص بين بازده مورد ان: 5-2فرضيه 

  .معني داري وجود دارد

⎩
⎨
⎧

≠
=

0:1
0:

ρ
ρ

H
HO

  

sr= 474/0       p= 000/0    p<01/0 ،05/0 

و بـازده واقعـي     MACDضريب همبستگي اسپيرمن بين بازده مورد انتظار شـاخص          
 رابطه معنادارومثبتي  را بين دو متغير 05/0 عدد در سطح خطاي اين.است/4 74بازار برابر

ٍ و بازده واقعي بـازار نـشان مـي دهـد واز آنجاييكـه               MACDبازده مورد انتظار شاخص   
رد مي شود ووجود همبستگي بين اين دو  متغير تاييد        HOاست فرض   صفرسطح معنادار   

  .مي گردد
  

  .هم برابر استتوان تبيين شاخصهاي  تكنيكال جهت ناهمگني بازار با :فرضيه دوم 
ابتدا جهت آزمون ناهمگني بازار بـراي بررسـي شاخـصهاي     براي آزمون اين فرضيه،

تكنيكال ازآزمون ميانگين يك گروهي استفاده كـرده وسـپس بـراي  آزمـون فرضـيه دوم                  
  .آزمون فريدمن  رااستفاده مي كنيم

⎪⎩

⎪
⎨
⎧

>

=

0,M:1

0,M:0

yx

yx

eanH

eanH
.  
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  آزمون مقايسه ميانگين يك گروهي:2جدول 

 tآماره   غيرهاي زوجيمت
درجه 
  آزادي

سطح 
  خطا

تفاوت 
  اطمينان%95دامنه   ميانگين

  MA 251/7  89  0  61956/37  8743/20  6328/36تفاوت بازده بازارو
  EMA  711/5  89  0  02124/40  7089/15  4735/32تفاوت بازده بازارو
  RSI 490/5  89  0  14025/41  1930/15  4263/32تفاوت بازده بازارو

  MFI  646/6  89  0  80739/36  0764/18  4947/33ده بازاروتفاوت باز
  MACD  141/6  89  0  03924/39  0952/17  4484/33تفاوت بازده بازارو

  
 نشان مي دهد كه تفـاوت       05/0 نتايج پنج آزمون درسطح خطاي       2با توجه به جدول     

بين روش هاي مختلف با يكديگر به صـورت معنـادار وجـوددارد بعبـارتي ديگـر نتـايج                   
كي  از آن است كه تمام شاخصهاي تكنيكال با بازده واقعـي بـازار تفـاوت و انحـراف             حا

  .معناداري داردكه مولد ناهمگني در بورس اوراق بهادار تهران است
با توجه به اينكه مساله چند متغيري و از نوع مقايسه مجموعه اي از مقادير با يكديگر               

اي تحقيق، آزمون مقايسه ميانگين رتبـه اي        است و با توجه به مقياس اندازه گيري داده ه         
فريدمن، اندازه هاي تكراري به عنوان مناسبترين روش براي آزمون فرضيه انتخاب شده و       

  .فرضيه هاي صفر و مخالف به صورت زير طرح و مورد آزمون قرار گرفته است
  

⎩
⎨
⎧

≠≠≠≠≠:1Η
=====

654321

654321

meanrankmeanrankmeanrankmeanrank meanrank meanrank
meanrankmeanrankmeanrankmeanrank meanrank meanrank :H0

  
   مقايسه ميانگين رتبه بين متغيرهانتيجه آزمون رتبه بندي فريدمن براي : 3جدول شماره

  رتبه  ميانگين رتبه  متغيرهاي موردمقايسه
 رتبه اول  MA  59/3 تكنيكال و بازار بازده تفاوت
 رتبه دوم  EMA  41/3 تكنيكال و بازار بازده تفاوت
 رتبه سوم  MACD  36/3 تكنيكال و بازار بازده تفاوت

 هارمرتبه چ  MFI  25/3 تكنيكال و بازار بازده تفاوت
 رتبه پنجم  RSI  08/3 تكنيكال و بازار بازده تفاوت

  نتيجه آزمون رتبه بندي فريدمن
 درجه آزادي آماره مربع كا

سطح معني 
 تعداد مشاهده  داري

322/24 4 0 90 
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، ودر سطح خطاي    4بر اساس داده هاي گردآوري شده از گروه نمونه با درجه آزادي             
.  بزرگتر اسـت 070/11 كه اين مقدار از مقدار بحراني  است24 /322كاي دو برابر با / 01

 درصدتاييد نمي شود و رتبه هاي   99به بيان ديگر با توجه به درجه آزادي و فرضيه صفربا          
  .ناهمگني به ترتيبي كه در جدول نشان داده شده است

  
 نتيجه گيري وبحث -6

صـحيح و   موفقيت و كسب سود در فرآيند سرمايه گـذاري بـدون تجزيـه و تحليـل                 
داشتن آشنايي از شرايط سهام و بازار امكان پذير نمي باشـد لـذا هـر سـرمايه گـذار مـي         

بطـور  . بايست پس از بررسي و تجزيه و تحليل سهام اقدام به خريد و فروش آن نمايـد                  
  . كلي سه نوع تجزيه و تحليل در بازار سهام وجود دارد كه به شرح ذيل مي باشد 

  رويكرد اساسي يا بنيادي )1
 رويكرد تكنيكي )2

  )CANSLIMروش (رويكرد تركيبي  )3
 3EPS( درتحليل بنيادي ازاطلاعـات بـسيار وسـيعي ماننـداطلاعات درون شـركتي              

نسبتهاي مالي ميزان استفاده ازظرفيت ،طرحهاي توسعه،دريافتي هاي احتمالي شركت بـه            ,
ت صــادرات وواردا(واطلاعــات بــرون شــركتي ....)صــورت مابــه التفــاوت ،سوبــسيدهاو

كالاها،تعرفه هاي گمركي ،نرخ سود بانكي ،تورم ،نرخ ارز،رشداقتصادي ،تحولات سياسي   
  .استفاده مي شود..)،قيمت نفت ،درآمدهاي ارزي و

درتحليل تكنيكي انحصارا از كردار قيمـت هـا،حجم معـاملات ومقـادير             در حالي كه    
گذشته قيمـت الگـوي   محاسبه شده از قيمتها استفاده مي شود وبه وسيله  مطالعه حركات       

  .تغييرات آينده  آن  به دست مي آيد
ويليـام  . تلفيقي از دو روش بنيادي وتكنيكي تحليل سهام اسـت          CANSLIMروش  

 مـيلادي   2001 تـا  1953 سـهم طـي سـالهاي        600اونيل مبدع اين روش بابررسي حـدود      
نـد داراي   دربازار سرمايه درامريكا دريافت كه سهامي كه توانسته اند سود خـوبي ايجادكن            

 كــه حــروف كلمــه )Avinash&Dorn، 2005( هفــت ويژگــي مــشترك بــوده انــد 

CANSLIMحرف اول اين هفت ويژگي هستند  .  
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 روش تكنيكـال بكاررفتـه اسـت،در تحليـل     بـراي ارزشـيابي سـهام از     دراين تحقيـق    
روند كـه شـامل شاخـصهاي ميـانگين     وشاخصهاي پير -1 :تكنيكال  از دو دسته شاخص

نوسان نماها شامل شـاخص   -EMA( 2(وميانگين متحرك نمايي(MA) همتحرك دوگان
وشاخص ميـانگين متحـرك همگـرا     (MFI)  شاخص جريان پول، RSI) (قدرت نسبي

نتايج  نشان داده است كه بين بازده محاسـبه شـده   . استفاده شده است(MACD) واگرا/
ه اي   با بازده واقعي بازار رابط ـ     MACD,MFI,RSI,EMA,MAتوسط شاخص هاي    

مثبت و معناداروجود داردو همچنين نتايج مورد بررسي نشان داده كـه تمـام شاخـصهاي                
تكنيكال با بازده واقعي بازار تفاوت و انحراف معناداري داردكه مولد ناهمگني در بـورس               

 نـاهمگني را بـه      بيـشترين درجـه     اوراق بهادار تهران است وبا آزمون رتبه بندي فريدمن          
مـشاهده كرديعنـي     MA ، RSI,MFI,MACD,EMAشـاخص   ترتيب مـي تـوان در       

 RSIوكمتـرين آن درشـاخص         MAشاخص پيرو رونـد        بيشترين درجه ناهمگني در   
 كه اين خود نشان دهنـده بـازار بـدون رونـد در بـورس                مشاهده شده است  ) نوسان نما (

ق پيشنهاد مي شود  براي پيش بيني قيمت سـهام دربـورس اورا            . اوراق بهادار تهران است   
بهتـرين شـاخص مـي      RSIبهادار تهران از روش نوسان نما ها استفاده شود واز بين آنها

  .باشد
  

  منابعفهرست 
بررسي نقش تحليل تكنيكي درتجزيه وتحليل اوراق بهادار "اميري هنزكي،امير، )1

   1374پايان نامه كارشناسي ارشد دانشگاه تهران،. ،""تهران
 بازار قيمت متحرك ميانگين روش از فادهاست اصلي آمد  پي"نيا، الياس، حيدري )2

 بهادار اوراق بورس در سهام خريدوفروش در گيري تصميم مبناي عنوان به سهام

  1384،پايان نامه كارشناسي ارشد دانشگاه علامه طبا طبايي،"تهران
معرفي رويكردهاي پيش بيني قيمت سهام باتاكيد بررويكرد "چاوشي ،سيد كاظم ، )3

مه كارشناسي ارشد مديريت گرايش مالي،دانشگاه امام پايان نا. ،"تكنيكي
  1380صادق،
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پيش بيني رفتار قيمت سهام در چهارچوب مدل تحليل فني "چراغي ،بابك ، )4
 ،دانشكده تهران ،دانشكده اقتصاد ،پايان نامه "بابررسي موردي آن دربورس تهران 

  1379كارشناسي ارشد،
جي تعيين قواعد فيلتر در بورس بررسي امكان سن"صادقي باطاني ،عبدالحسين ، )5

دانشكده مديريت ،پايان نامه كارشناسي .،دانشگاه تهران "اوراق بهادار تهران 
 1384ارشد،

آزمون شكل ضعيف نظريه بازار كارآي سرمايه در «فدايي نژاد، اسماعيل محمد،  )6
 1373، زمستان 6 و 5، تحقيقات مالي، سال دوم، شماره »بورس اوراق بهادار تهران

  .1374 بهار و
 بررسي وتبيين سودمندي روش"ومريم تربتي،.رهنماي رود پشتي،فريدون )7
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