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 مجله مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار

  6936 پائيز/  دوازدهمشماره 

 

سودمندي قواعد تحليل تكنيكي در بورس اوراق بهادار تهران و چند كشور 

 "بوت استرپ"منتخب با رويكرد 

 

 

  ابراهيم عباسي 

  حسام جهرامي

 
 

 چكيده

 این در.است تکنیکی روش تحلیل بورس، به خروج و ورود تشخیص زمان براي روش ها از یکی

 این به .قرار گرفته است بررسی مورد پركاربرد تحلیل تکنیکی شاخص هاي برخی سودمندي تحقیق

 متحرك میانگین هاي انواع شامل معاملاتی، قاعدة13 منظور بازدهی 
به عنوان راهبرد فعال سرمایه  

 كشور به عنوان راهبرد غیر فعال سرمایه گذاري در پنج  بازده روش خرید و نگهداريگذاري و 

 از آماري ، آزمون هاي انجام براي .است گرفته قرار ارزیابی مورد ایران، عمان، اردن، كویت، تركیه

نتایج نشان داد قواعد تحلیل تکنیکی در اكثر موارد از . شده است استفاده" بوت استرپ"تکنیک

برد خرید و نگهداري سودمندتر بوده است و قواعد تحلیل تکنیکی كوتاه مدت تر سودمندي راه

بیشتري داشته و از بین كشورهاي مورد بررسی كویت با بیشترین تعداد سودمندي قواعد تحلیل 

تکنیکی، نشان داد كه پتانسیل بیشتري در بکارگیري قواعد تحلیل تکنیکی دارد و به ترتیب كشور 

ایران با كمترین تعداد در رتبه آخر قرار .ن و عمان و  تركیه در مقام هاي بعدي قرار دارندهاي ارد

 .دارد
 

تحلیل تکنیکی، میانگین متحرك، خرید و نگهداري، بازده، شاخص كل، بوت  :هاي كليدي واژه

 .استرپ

 

 

                                                 
   abbasiebrahim2000@yahoo.comالزهرا   دانشیار و عضو هیئت علمی دانشگاه  - 

 jahrami.hesam@gmail.com    كارشناس ارشد رشته مدیریت بازرگانی دانشگاه آزاد فیروزكوه - 

  5/7/1: تاریخ پذیرش   2/3/1 : تاریخ دریافت

mailto:الزهرا%20%20%20abbasiebrahim2000@yahoo.com
www.SID.ir


www.SID.ir

Arc
hive

 of
 S

ID

 6936 پائيز/ دوازدهمشماره  /  فصلنامه مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار

  
16 

 مقدمه - 

بازارهاي سراسر جهان امروزه با گسترش روز افزون تجارت الکترونیک، امکان سرمایه گذاري در 

وانجام مبادلات الکترونیکی تبدیل به بخش مهمی از ساز و كار بازارهاي معتبر جهانی  شده فراهم

در این بین بازارهاي سرمایه كشورهاي در حال توسعه، با این كه دچار مشکلات .شده است

دت به نظر می ساختاري فراوانی هستند، مکان بسیار مناسبی براي سرمایه گذاري هاي بلند م

اصولا براي كسب .داین بازارها هر روزه بر میزان سرمایه و حجم معاملات آن ها افزوده می شو .رسد

بنابراین با توجه به گستردگی  .استامري ضروري  ، نیاز به اطلاعات تخصصی هاسود در این بازار

اطلاعات، بهترین نتایج را  جهانی، استفاده از ابزار هایی كه با در اختیار داشتن كمترین هايبازار

قطعاً در این بین، گسترش روشهاي تحلیلی كه بتوان با  .حاصل كنند بسیار مطلوب به نظر می رسد

به كارگیري آنها، روند آینده قیمت ها را پیش بینی كرد، می تواند گامی مثبت براي علمی تر كردن 

 روش تحلیل تکنیکی، قصد بر تمركز با مقاله این در .نحوة تصمیم گیري براي انجام معاملات باشد

 :پاسخ به این سوال را داریم

تهران و كشورهاي منتخب سودمند  بهادار بورس اوراق در تکنیکی، تحلیل قواعد از استفاده آیا

 خیر؟ یا است

تحلیل تکنیکی در بورس اوراق بهادار  سیزده قاعدههدف از انجام این تحقیق بررسی سودمندي 

در بورس این  قواعدابتدا اصل سودمند بودن بکارگیري این .  استتهران و چند كشور منتخب 

كشورها مورد ارزیابی قرار می گیرد و در آخر در صورت سودمند بودن این روش ها به مقایسه 

سودمندي روش هاي مذكور  سودمندي قواعد مذكور و تحلیل مشخصات قواعد سودمند و مقایسه

بدین منظور براي بررسی سودمندي قواعد تحلیل تکنیکی، بازده . در هر كشور پرداخته می شود

، با استراتژي خرید و نگهداري (استراتژي فعال سرمایه گذاري)حاصل از این قواعد تکنیکی  

اولین بار، قواعد تحلیل در این پژوهش براي .، مقایسه می شوند(استراتژي غیر فعال سرمایه گذاري)

 .تکنیکی بجز ایران در چند كشور منتخب مورد ارزیابی قرار می گیرد

 

 مباني نظري و پيشينه پژوهش بر مروري - 

 استفاده تحلیل بنیادي و تکنیکی تحلیل كلی شیوة دو از بورس در سهم یک تحلیل براي اصولاً

 در تغییرات به وسیلۀ می تواند تقاضا عرضه و در تغییرات دارند عقیده تکنیکی تحلیل گران  .میشود

 نظیر عواملی بنیادي، تحلیل برخلاف تکنیکی، در تحلیل .شود پیش بینی و تعیین قیمت نمودارهاي

 در .نمی شوند گرفته نظر در سیاسی اتفاقات و صنعتی روندهاي شرایط اقتصادي، دولتی، سیاستهاي
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تقاضاي  و عرضه نیروهاي و سهم قیمت گذشتۀ حركت دارد، اهمیت تکنیکی تحلیل آنچه در حقیقت

   .است سهم قیمت بر تأثیرگذار

 :است استوار موضوع سه بر تکنیکال تحلیل منطقی و فلسفی مباحث پایۀ

 .شده است لحاظ قیمت در چیز همه (1

 .می كنند حركت روندها اساس بر قیمتها (2

  .می شود تکرار تاریخ (3

عوامل  از باشد، اعم تأثیرگذار قیمت در بتواند كه چیزي هر كه دارد اشاره نکته این به اول اصل

 تکنیکی تحلیل دوم اصل .شده است سهم لحاظ یک قیمت در عوامل، سایر یا و جغرافیایی سیاسی،

 روند بدهند، جهت تغییر آنکه جاي به دارند قیمت ها دوست كه می كند مطرح را موضوع این نیز

 نگذاشته اند، تأثیر آنها بر خارجی عوامل كه زمانی تا روند ها دیگر،به عبارت  كنند حفظ را خود فعلی

 كه آنجایی از كه است استوار پایه این بر نیز تکنیکی تحلیل اصل سوم .حفظ می كنند را خود جهت

 خوبی همان به نیز آینده در كرد فرض می توان كرده اند، عمل گذشته در به خوبی قیمتی الگوهاي

 .(331 پور عباسلو،  امامی) جواب گو باشد

اولین نفراتی بودند كه با بکارگیري قوانین متداول و پذیرفته شده اي نظیر  3بروك و همکاران

نشان دادند این قوانین می توانند بیش از استراتژي   میانگین متحرك و حدود محافظ و مقاوم

تحقیقات زیادي  پس از انتشار مقاله بروك و همکاران،.به سودمندي منجر شود 5خرید و نگهداري

به بررسی و مقایسه  1براي اولین بار راتنر و لیال. سودمندي قوانین تحلیل تکنیکی رانشان دادند

كشور در حال توسعه و بورس هاي نوپاي جهان  2 سودمندي روش هاي تحلیل تکنیکی در 

روش هاي تحلیل ( ده آزمون در ده كشور)آزمون  22 آزمون از   3كه در پرداختند و نشان دادند 

پس از آن چانگ و . تکنیکی حتی با منظور كردن هزینه معاملات هم چنان سودمند باقی مانده اند

، نیز تحقیقاتی مشابه در بازارهاي مالی آسیایی به انجام رساندند و به نتایج مشابهی 7همکاران

قاعده تحلیل تکنیکی را در دو بازار آمریکا و چین مورد     در تحقیقی  3رانتیان و همکا.رسیدند

نیز با  1كوان و كیش. ارزیابی قرار داده اند و بر كارایی این روش ها در بازار چین تاكید كرده اند

 شاخصسودمند بودن روش هاي تحلیل تکنیکی را روي دو  تمركز بر مقاله بروك و همکاران

NYSE  وNASDAQ نشان دادند. 

2 با این حال برخیی نییز هماننید الییس و پیاربري     
بیا بکیارگیري ایین قیوانین        و دي و ونیگ  

در بییورس هییا كییارایی نظیییر بییورس آمریکییا و ااپیین عییدم كییارایی اییین روش هییا را گییزارش داده  

بییه بررسییی قابلیییت پیییش بینییی الگوهییاي    در اییین میییان برخییی نیییز نظیییر لییو وهمکییاران.انیید
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نتیایج ایین تحقیقیات نشیان     .پرداختیه انید   5 ، دو حضیی    ،دو اوج  3 ر و شیانه دیداري نظییر سی  

مییی دهیید بییا اییین كییه بکییارگیري اییین روش هییا در مقایسییه بییا روش هییاي سییاده تییري نظیییر    

میییانگین هییاي متحییرك كییم تییر اسییت اییین روش هییا بییه خییودي خییود از سییودمندي مطلییوبی   

در كییارایی نمودارهییاي شییمعی   1 اخیییرا نیییز برخییی هماننیید مارشییال و همکییاران  .برخوردارنیید

هیم چنیین برخیی نییز بیا      . بیه نتیایج تركیبیی دسیت یافتیه انید      3 و نمودار خط و نقطیه   7 ااپنی

بکییارگیري روش هییاي فییرا ابتکییاري و تركیییب آن بییا روش هییاي تحلیییل تکنیکییی بییه بررسییی    

بیراي مثیال   .سودمندي میدل هیاي پیشینهادي خیود بیراي پییش بینیی بیازار اسیتفاده كیرده انید           

1 توان بیه تحقیقیات پیوت ویین و همکیاران     می 
بیراي بهینیه سیازي     2 كیه از الگیوریتم انتییک    

در قییوانین تحلیییل تکنیکییی اسییتفاده كییرده انیید اشییاره كییرد كییه نشییان دادنیید قواعیید تکنیکییی   

 .، سودمند نیستندشرایط صعودي

ادار ، سلطان زالی، محمدي در بورس اوراق بهداخل می توان به امامی كورعباسلواز مطالعات 

تهران اشاره كرد كه چندین قاعده تکنیکی از جمله میانگین متحرك را بررسی كردند و نشان دادند 

 .این قواعد سودمند هستند

 

 پژوهش  هاي فرضيه -3

از  بازدهی استراتژي خرید و نگهداري در   B-Sو   B،S بازدهی قواعد تحلیل تکنیکی در حالات 

 .كشورهاي منتخب بیشتر است
فرضیه  31، مجموعا  B-Sو   B،Sقاعده تکنیکی براي هریک از سه حالت  3 با توجه به 

فرضیه در بورس اوراق بهاداركشورهاي منتخب، مورد بررسی  31هر یک از این .استفاده شده است

 . قرار می گیرد

 

 پژوهش شناسي روش -4

-3پذیرفته شده در بورس قیمت شركت هاي  - شاخص كل  - : اصولا از سه دسته اطلاعات

در این تحقیق چون شاخص .قیمت هاي بین روزي براي انجام چنین تحقیقی می توان استفاده كرد

كل، همه شركت هاي موجود در بورس را شامل می شود، از اولین دسته از سري داده ها یعنی 

همسایه  كشورهاي مورد بررسی برخی كشورهاي در حال توسعه و.شاخص كل استفاده شده است

 .ایران می باشد و این كشورها كویت، اردن، عمان، تركیه، ایران هستند

میلادي    2 تا انتهاي سال  225 ساله از ابتداي سال  7قلمرو زمانی این تحقیق دوره اي 

 .است
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پس از انتخاب كشورهاي مذكور ،داده هاي شاخص كل این كشورها از سایت رسمی بورس 

براي محاسبه آماري سري بازده هاي كشورهاي مورد مطالعه از .ا اخذ شداوراق بهادار این كشوره

،نرمال بودن تمامی ( Anderson-Darling)آزمون نرمالیته . استفاده شده است Minitab16نرم افزار 

 .است 20225تمام سري داده ها كوچکتر از   p-value.سري بازده ها را به طور كامل رد می كند

 

 توصيف آماري داده ها - جدول 

 

در این تحقیق با . قواعد تحلیل تکنیکی از تعدد و پیچیدگی هاي مختلفی برخوردار هستند

توجه به مطالعات داخلی و در نظر گرفتن مطالعات خارج از كشور از میان روش هاي تحلیل 

معاملاتی كه بر پایه میانگین متحرك استوار است و هم در سطح بیشتري در تکنیکی سیزده روش 

در این مقاله با .دیگر بورس هاي جهان مورد استفاده قرار می گیرند براي ارزیابی انتخاب شده است

توجه به اینکه قیمت پایانی رایج ترین و پر كاربرد ترین سري قیمت براي ایجاد میانگین متحرك 

  .استفاده شده است (111 )مبتنی بر نظریات مورفی  ین قیمت در محاسباتاز ا.می باشد

 .از فرمول زیر استفاده شده است   براي محاسبه میانگین متحرك ساده

    
  
 

 
     

   

   

 

 

 .دوره میانگین متحرك می باشد ام و    قیمت در روز      كه درآن  

 .عمل می كنیم میانگین هاي متحرك همانند بروكي براي تعریف نحوه بکارگیر مطالعهاین رد

بلند مدت براي تولید سیگنال هاي خرید و  كوتاه مدت و از دو میانگین متحرك بروك و دیگران

وقتی تولید می شوند كه میانگین (فروش)بر این اساس سیگنالهاي خرید .كرده اند استفادهفروش 

 
ميانگين بازده 

 روزانه

انحراف 

 استاندارد
 كشيدگي چولگي

تست 

 نرماليته
P-value 

 005.> 28.19 3.630 511.- 003797. 0000229. كویت

 005.> 14.99 1.874 282.- 00524. 0000525.- امان

 005.> 56.76 10.408 811.- 0058. 000214. مسقط

 005.> 13.01 2.763 496.- 0082. 0002929. استانبول

 005.> 25.32 18.336 2703. 00252. 000344. تهران
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تعریف این بر اساس . میانگین متحرك بلند مدت قرار گیرد(پایین)متحرك كوتاه مدت بالاي 

 :سیگنال خرید وقتی صادر می شود كه

 

 
     

   

   

 
 

 
     

   

   

 

 

به ترتیب معرف دوره میانگین متحرك بلند مدت و میانگین متحرك كوتاه  و    كه در آن 

سیگنال خرید نیز در شرایط عکس .برقرار می باشد نیز m>nبدیهی است شرط .مدت می باشد

 .در حالت تساوي دو میانگین نیز هیچ سیگنالی ایجاد نمی شود.نامساوي فوق ایجاد می شود

 متحرك بلند مدت و عدد میانگین معناي به سمت چپ از اول عدد در ردیف قاعده در جدول 

به این معناست كه  22 - قاعده مثال  براي.متحرك كوتاه مدت است میانگین معناي به دوم

 .روزه مورد استفاده قرار گرفته است  روزه و كوتاه مدت  22 میانگین متحرك بلند مدت 

 

 رفته در اين تحقيقميانگين متحرك هاي بكار   جدول 

 

در این مقاله به دلیل عدم وجود شرایط نرمال براي سري بازده هاي پنج  كشور مورد بررسی، 

بازدهی  .استفاده شده است bootstrap از تکنیک همانند بسیاري از مطالعات نظیر بروك و همکاران

محاسبه  ، Excelها بر اساس رابطه لگاریتمی ذكر شده در بخش بعد با استفاده از نرم افزار  شاخص

 Bootstrapبراي انجام عملیات  .كشورها، مورد ارزیابی قرار گرفت همهقواعد تحلیل تکنیکی براي  و

 .استفاده شده است Excelو  Lisrel 8.5نیز از نرم افزار 

Bootstrap ن حال قوي از روش نمونه گیري روشی ساده اما درعیMontecarlo  براي تعیین

بوت استراپ نمونه گیریی است كه  .دقت آماري یا برآوردكردن توزیع از روي آماره هاي نمونه است

یا به عبارت دیگر بوت استراپ نمونه گیریی ، درون یک . با تبدیل از یک نمونه به دست می آید

ونه شخصی انجام می شود كه اغلب ،آن نمونه شخصی تنها این روش با تکیه بر نم. نمونه است

اصل برابري بوت استراپ .منبعی است كه یک محقق براي تحقیق دارد واین براهمیت آن می افزاید

. این را بیان می كند كه برآوردگر نمونه گرفته شده با این روش برابر با برآورد نمونه اصلی است

بوت - .نمونه شما نمونه معتبري از جمعیت است- :است روش بوت استراپ داراي دو پیش فرض

 شماره     3 4 5 6 7 8 9 1        3 

 قاعده 4-1 30-1 50-1 50-2 75-1 75-2 100-1 100-2 150-1 150-2 150-5 200-2 200-5
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استراپ نمونه اي را با جایگزینی از نمونه اصلی خواهد گرفت به طوري كه هر نمونه گرفته شده با 

به عبارت دیگر نمونه هاي گرفته شده با روش بوت .این روش مستقل ولی داراي توزیع برابرهستند

فرض كنید .ولی هر نمونه مستقل از نمونه هاي دیگر است استراپ داراي توزیع جمعیت برابرند

).....(
1 n

EE  ،n  متغیر تصادفی از تابع توزیعf فرض كنید  .باشند).....(
1 n

EET  یک متغیر تصادفی

فرض كنید  .باشد fوابسته به تابع توزیع 
n

fع تجربی است كه شامل یک تابع توزی
n

حجم 1
i

E ها

 . i=1.2….nمی باشد و داریم 

Bootstrap  روشی است كه به طور تقریبی تابع توزیع متغیر تصادفی);,.......(
1 nn

fEET 

).......,;(را به وسیله توزیع متغیر تصادفی 
1 nn

fEE T  كه تحت تابع توزیع تجربی
n

f است

 به عبارت دیگر این روش .تخمین میزند

 AFEE
N

).,....(
;1

 Probe                                (A1) 

 را به وسیله

 AFEET
nn
);,....,(

1
 Probe                          (A2                                                           ) 

 

بار  Bبا  Bootstrap .می باشد{ .}به معنی احتمال اتفاق  {.}Probeعبارت .تخمین میزند

)...,(عملیات نمونه برداري منجر به تولید 
,,1 bnbb

EEz  كه در ان . میشودb=1.2…..B ( كه هر

دفی از تابع توزیعمتغیر تصا Nكدام مركب از 
n

Fمی توان(.می باشند (A2 ) را با فرمول زیر تخمین

 :زد

)),;((
1

1
n

B

b
bA

FzTI
B




                                   (A3                                                                ) 

 

كه در ان 
A

I  معرف تابع شاخص اتفاقA ودر غیر این   صورت وقوع مقدار  می باشد كه در

تعداد دفعات نمونه برداري از تابع تجربی) Bمقدار صورت مقدار صفر به خود میگیرد در صورتی كه

n
F) نهایت برود می توان به مقدار یک براي احتمال  به سمت بی( 2A )[1] .نزدیکتر می شویم 

اول آنکه اگر از روش .این روش به چند دلیل مورد استفاده بسیاري از محققین قرار گرفته است

هاي آماري سنتی استفاده كنیم نیاز به محاسبه دقیق وابستگی هاي بین قوانین مختلف وجود 

دوم آنکه براي .چیده استخواهد داشت كه به دست آوردن آنها نیاز به استفاده از روشهاي بسیار پی

باید فرض نرمال بودن، ایستا بودن واستقلال زمانی داده ها را در نظر  tاستفاده از آزمون 

 .براي سري بازده هاي سهام انحرافات مشهودي از این فرضیات وجود دارد.بگیریم
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براي انجام آزمون هاي آماري در این پژوهش بازده هاي شرطی  سیگنال هاي 

حاصل از سري قیمت با بازده  هاي حاصل از سري هاي شبیه سازي شده مقایسه می (فروش)خرید

به .قوانین معاملاتی روزهاي معاملاتی را به  سه دسته خرید، فروش و خنثی تقسیم می كنند.شوند 

روزه  hبازده . ام نیز می شود tام بر اساس میزان اطلاعات و شامل روز  tز طوري كه دسته بندي رو

 .به صورت زیر تعریف می شود tدر زمان 

)log()log( htt

h

t ppr  
 

همچنین می توان امیدهاي شرطی مختلف را بر پایه سیگنالهاي خرید و فروش بدست می 

به  tدرشرایط سیگنال خرید در زمانt+h تا tروزه از  hبراي مثال فرض كنید امید ریاضی بازده .آورد

 صورت زیر است

)( tbh
trEmb  

 

 .به صورت زیر می باشد  tدر شرایط سیگنال فروش در زمان   t +hتا  tروز از  hو امید ریاضی بازده 

 

)(
t

h

ts
srEm  

 

مقادیر .شرطی می توانند با استفاده از میانگین هاي نمونه محاسبه شوند ریاضی این امیدهاي

 .محاسبه شده و با توزیع هاي تجربی بازده شبیه سازي شده مقایسه می شوند ص،سري اندازه شاخ

روش اجراي این شبیه  .استفاده شده است  Random walkشبیه سازي از  پژوهشدر این 

تنظیم را به صورت نا مرتب  كشوردا سري بازده هاي اصلی هر سازي  به این ترتیب است كه ابت

وااه نامرتب به  .فرایند نامرتب سازي باعث ایجاد یک سري زمانی جدید از بازده ها می شود .شوند

سري .كرداین معناست كه بازده هاي سري اصلی را به صورت تصادفی و با جایگزینی نمونه برداري 

هاي یکسانی در قیمت واریانس هاي مشابه و توزیع هاي غیر انحراف  هاي شبیه  سازي شده

آماري با سري اصلی  هاز این سري هاي مصنوعی براي مقایس .شرطی یکسانی خواهند داشت

 .می شوداستفاده 

ابتدا میانگین بازده روزانه حالت خرید حاصل از روش میانگین  در این پژوهش براي مثال 

از سویی، سري بازده هاي .محاسبه شده استبورس تهران را براي شاخص كل ( 32- )متحرك 

در این مرحله یک سري مصنوعی به اندازه تعداد .محاسبه شده استروزانه خرید و نگهداري را نیز 
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یعنی به صورت تصادفی از . می كنندایجاد  روزهاي معاملاتی از سري بازده روزانه خرید و نگهداري،

 به اندازه روزهاي معاملاتی بازده هاي را انتخاب می سري بازده مذكور و با جایگذاري،

 میانگین بازده حاصل شده از این سري مصنوعی را، با میانگین حالت خرید مقایسه می.ندكن

میانگین  نحوه مقایسه نهایی به این صورت است كه اگر.شده استبار تکرار  222 این كار .ندكن

از میانگین هاي سري هاي مصنوعی   (%a-1)از بازده حالت خریدمیانگین متحرك آزمون شده، 

 . درصد تایید می شود   aسودمندي میانگین متحرك مذكور در سطح  بزرگتر باشد،

براي بدست آوردن میزان تکراري كه با تکیه بر آن از یکنواختی سري مصنوعی اطمینان حاصل 

بهادار تهران عمل مرتبه بر روي بازده هاي روزانه شاخص كل بورس اوراق  222 كرد تا 

Bootstrapping  نمودار زیر نشان دهنده میانگین بازده هاي روزانه سري هاي .انجام شده است

 .ایجاد شده است

 

 

 براي بازده هاي روزانه بورس اوراق بهادار تهران bootstrapingعمليات  - نمودار 

 

تکرار كه عبور می كنیم ،پراكندگی میانگین سري هاي  722از  "حدودا  با توحه به نمودار 

بار  222 بنابراین می توان با اطمینان گفت تعداد .بازده هاي ایجاد شده، حالت ثابتی پیدا می كند

ه می تواند به اندازه كافی براي اطمینان از یکنواختی سري هاي ایجاد شد Bootstrappingعمل 

 .كافی باشد
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 تجزيه تحليل داده ها و آزمون فرضيه هاهاي پژوهش و  يافته -5

در این . آورده شده است 7تا  3نتایج حاصل از روش بوت استرپ براي پنج كشور در جداول 

ردیف . خرید می باشد -به ترتیب نشان دهنده حالت خرید، فروش و فروش B-Sو   B ،Sجداول 

خرید و استراتژي خرید و نگهداري  -در تمام حالات خرید ،فروش و فروش بازده نشان دهنده بازده

منفی بودن این بازده به این معنی .بازده بدست آمده در حالت فروش همواره منفی است.می باشد

است كه وقتی سرمایه گذار در حالت فروش به سر می برد به كارگیري قاعده تکنیکی آزمون شده 

تعداد سیگنال نشان دهنده تعداد .این مقدار زیان جلوگیري می كند روزانه به طور متوسط از

روزهایی است كه قاعده تکنیکی مربوطه تولید كرده است كه در تمامی حالات و تمام كشور ها 

-P-1) .تعداد سیگنال خرید از فروش بیشتر می باشد كه نشان دهنده روند صعودي شاخص است

value) ،نشان دهنده نتیجه بدست آمده از روش بوت استرپ است كه عددي بین صفر و یک است .

 مورد شبیه سازي روش 222 براي مثال عدد یک به این معنی است كه میانگین بازدهی تمامی 

یعنی به عنوان مثال می توان .بوت استرپ كمتر از بازدهی قاعده تکنیکی ستون مربوط شده است

بازده حالت خرید و نگهداري از میزان بازده از سري هاي شبیه سازي شده %  15گفت بیش از 

سودمندي قاعده مربوطه تایید % 5كمتر است و در سطح اطمینان  52- حالت فروش در قاعده 

مورد و در    قاعده تکنیکی در بورس اوراق بهادار كویت  3 از میان   B-Sدر حالت كلی .می شود

  .ها را تایید می كنند و فرضیهمورد منجر به سودمندي شده    دیگر كشور ها 
براي تمامی كشور ها بیشتر از دیگر قواعد   - بازدهی بدست آمده براي قاعده تکنیکی  

كه جزو قواعد تکنیکی بلند مدت است از دیگر قواعد كمتر  22 -5بازدهی قاعده .تکنیکی می باشد

مربوط به قاعده  است و كمترین آن  - بیشترین تعداد معاملات مربوط به قاعده تکنیکی . است

زیرا هرچه كه دوره میانگین متحرك كوتاه تر باشد میزان برخورد بین دو .می باشد 22 -5تکنیکی 

میانگین متحرك كوتاه مدت و بلند مدت افزایش پیدا كرده و همین امر موجب تولید سیگنال می 

 .شود
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 نتايج آزمون بوت استرپ براي بورس اوراق بهادار تهران -3جدول 
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 نتايج آزمون بوت استرپ براي بورس اوراق بهادار امان -4جدول 
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 نتايج آزمون بوت استرپ براي بورس اوراق بهادار مسقط -5جدول 
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 نتايج آزمون بوت استرپ براي بورس اوراق بهادار استانبول -6جدول
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 نتايج آزمون بوت استرپ براي بورس اوراق بهادار كويت -7جدول 
 

 
 

 مقايسه سودمندي قواعد تحليل تكنيكي با يكديگر

هر یک از  در تعداد كشور هایی كه براي مقایسه سودمندي قواعد تحلیل تکنیکی با یکدیگر،

سودمند فرضیه ها را تایید و  B-S و sell و buy توانسته اند در مجموع سه حالت  قواعد تکنیکی

میانگین متحرك بلند  قواعدهمانطور كه انتظار می رفت هرچه كه از  .مبنا قرار داده ایم ،باشند

مدت به كوتاه مدت تر حركت كنیم میزان حالاتی كه منجر به سودمندي بیشتر شده است ،كمتر 

 B-S  وsell  و  buyلت ممکن حا 5 از  32- و  - به عنوان مثال استراتژي هاي كوتاه مدت .است
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حالت منجر به سودمندي بیشتر نسبت به استراتژي خرید و  5 در همه  5%در سطح اطمینان 

یکی مورد نپس این دو قاعده تکنیکی سودمند ترین قواعد در بین قواعد تک. نگهداري شده است

 . استبررسی 

رك زمانی كه از دو میانگین میانگین متح قواعددیده می شود در    همانطور كه در نمودار

متحرك استفاده می كنیم هرچه كه میانگین متحرك كوتاه مدت تعداد دوره بیشتري را در بر 

  .كمتر می شود بگیرد، میزان سودمندي

 

 
 مقايسه سودمندي قواعد تحليل تكنيكي با يكديگر -  نمودار

 

 مقايسه كشور ها از نظر سودمندي قواعد تحليل تكنيكي

قسمت نشان داده می شود كدام كشورها پتانسیل بیشتري در بکار گیري قواعد تحلیل در این 

نشان دهنده تعداد قواعد تحلیل تکنیکی است كه در مجموع سه حالت  3نمودار  .تکنیکی دارند

buy   و sellو B-S همانطور كه .اندمنجر به سودمندي بیشتر شده فرضیه ها را تایید كردند و

مورد بیشترین تعداد حالت ممکن  31مورد از   3،كویت با % 5ر سطح اطمینان مشاهده می شود د

با  (عمان) مسقطمورد و  32با  (اردن)در مقام بعدي امان و  داردB-S وbuy ، sellرا در سه حالت

 .مورد كمترین تعداد ممکن را دارد   با  (ایران)مورد و تهران  3 با  (تركیه)مورد و استانبول  3 

 

 
 مقايسه كشور ها از نظر سودمندي قواعد تحليل تكنيكي -3نمودار 
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 بحث و نتيجه گيري -6

نتایج نشان داد . با استفاده از روش بوت استرپ قواعد تحلیل تکنیکی مورد آزمون قرار گرفت

قواعد تحلیل تکنیکی در اكثر موارد از راهبرد خرید و نگهداري سودمندتر بوده است و فرضیه ها را 

قواعد تحلیل تکنیکی كوتاه مدت تر در كشورهاي بیشتري توانست در این میان . ید كرده اندتای

بازده هاي بدست آمده قواعد .ایجاد كند  B-S  و Sell , Buyسودمندي معنی داري در تمام حالات 

تحلیل تکنیکی كوتاه مدت بیشتر از بازده هاي قواعد تحلیل تکنیکی بلند مدت می باشد كه این 

  .امر سودمندي قواعد تحلیل تکنیکی كوتاه مدت تر را تایید می كند

تکنیکی در مورد قاعده تحلیل  3 از بین كشورهاي مورد بررسی كویت با بیشترین تعداد از 

نشان داد كه پتانسیل بیشتري در بکارگیري قواعد تحلیل تکنیکی ، B-Sو   Buy ،Sell  تمام حالات

در این میان ایران .دارد و به ترتیب كشور هاي اردن و عمان و  تركیه در مقام هاي بعدي قرار دارند

از آنجا  همانطور كه گفته شد با توجه به نتایج  بدست آمده .با كمترین تعداد در رتبه آخر قرار دارد

كوتاه مدت نمی  قواعد تکنیکیبجز  كه قواعد تکنیکی فقط در پنج كشور مورد بررسی قرار گرفت،

 قواعد تکنیکی.توان گفت كه كدام قاعده تحلیل تکنیکی در تمام بازارها می توان مفید واقع شود

ن هزینه معاملات ممکن است كوتاه مدت نیز به دلیل وجود تعداد معاملات بالا و لحاظ كرد

براي پیش  قاعدهتحلیل گران تکنیکی از یک . سودمندي خود را در برخی موارد از دست بدهد

 بینی در تمام بازارها و حتی در تمامی بازه هاي زمانی و شرایط متفاوت بازار استفاده نمی كنند 

در  [2]و سلطان زالی  [1]لوو  امامی كور عباس [3]نتایج این بررسی با نتایج مطالعات محمدي 

بر روي شاخص داوجنز كه میانگین هاي  [5]بورس تهران و همچنین مطالعه بروك و همکاران  

و همچنین الیس و  [6]از طرفی با مطالعه دي و ونگ. متحرك را مفید دانسته اند، سازگار است

 .،سازگار نیست [9]پاربري

نه در داخل انجام نشده است، انجام تحقیقاتی كه با توجه به اینکه مطالعات زیادي در این زمی

 براي پیشنهادات از برخی زیر در. به بررسی دقیق تري در این زمینه بپردازد احساس می شود

 :شده است ارائه بعدي تحقیقات
  تکنیکی قواعد تحلیللحاظ كردن هزینه معاملات در ارزیابی  (1

  ...و دو اوج و دوحضی  شاخص هاي دیداري نظیر الگوي سر و شانه ،مثلث، آزمون (2

به كارگیري روش هاي فرا ابتکاري نظیر الگوي انتیک و شبکه هاي عصبی براي بهینه  (3

   كردن پارامتر هاي تحلیل تکنیکی

تحلیل تکنیکی در بورس اوراق بهادار ایران و كشورهاي در حال قواعد مقایسه سودمندي  (4
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 ها يادداشت

                                                 
1 Moving Average 
2 Buy and Hold 
3 -Brock, et al., 1992 
4 - Support and Resistance level 
5 - Buy and hold Strategy. 
6 Ratner&Leal ,1999 
7 - Chang, et al., 2004 
8 -Tian, et al., 2002 
9 -Kwon & Kish 2002 
10 - (Ellis & Parbery ,2005 
11 -Day & Wang , 2002 
12 - Lo, et al., 2000 
13 -  Head and Shoulders Pattern. 
14 - Double Top. 
15 - Double Bottom. 
16 -Marshall,2005 
17 - Candlestick Chart. 
18 -  Point and Figure Chart. 
19 - Potvin, et al., 2004 
20 - Genetic Algorithm. 
21 - Simple Moving Average 
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