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 مجله مطالعات مالي

 پنجمشماره  

 9831 بهار 

 

 ازتباط بیي دٍ زٍیکسد لیوت گرازی سْام دز

 بَزس اٍزاق بْاداز تْساى 

 

 1فسشاد ّیبتي دكتس

 2دكتس فسیدٍى زٌّوای زٍدپشتي

 3سَدُ سلواًي

 چکیدُ 

ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى  ثٌیبزی زض اؾتطاتػی تىٌیىی ٍ تحمیك حبظط اضتجبغ ثیي زٍ

هتحطن  ّبی هیبًگیي اؾبؼ قبذص زّس. اؾتطاتػی تىٌیىی ثط هی ضا هَضز ثطضؾی لطاض

قبذص  ل ٍپَ ىخطیب قبذص،  یًؿج لسضت قبذص هیبًگیي هتحطن ًوبیی، زٍگبًِ،

هسل لیوت گصاضی  زض اؾتطاتػی ثٌیبزی اظ هحبؾجِ قسُ ٍ /ٍاگطاهیبًگیي هتحطن ّوگطا

 ًظط اظ ًَع تحمیمبت وبضثطزی ٍ اظ اؾتفبزُ قسُ اؾت. ایي تحمیك اظ ًظطّسف، زاضایی

آظهَى فطظیبت زض  ًتبیح حبصل اظ قَز. هیتحمیك ّوجؿتگی هحؿَة  ضٍـ، ٍهبّیت 

 )تَؾػ پٌح هحبؾجِ قسُ زّس وِ ثیي ثبظزُ ( ًكبى هی1383-1387ؾبلِ ) 5زٍضُ ظهبًی 

ثب ثبظزُ ٍالؼی ثبظاض ٍّوچٌیي ثیي ثبظزُ ثسؾت آهسُ اظ هسل لیوت  (تىٌیىی قبذص

ثجت ٍ هؼٌب زاض ٍخَز زاضز. ًتبیح زیگط حبصل اظ گصاضی زاضایی ثب ثبظزُ ٍالؼی ثبظاض ضاثؽِ ه

قبذص  ، زّس ثیي ثبظزُ هَضزاًتظبض قبذصْبی هیبًگیي هتحطن زٍگبًِ هیاضائِ آظهَى ًكبى 

 هؼٌب زاض ضاثؽِ هثجت ٍ ثب ثبظزُ هسل لیوت گصاضی زاضایی قبذص خطیبى پَلی، لسضت ًؿج

 ٍاگطا هیبًگیي هتحطن ّوگطا /قبذص  ٍلی ثیي ثبظزُ هیبًگیي هتحطن ًوبیی ٍ زاضز ٍخَز

 .ٍخَز ًساضز زاضی هؼٌیثب ثبظزُ هسل لیوت گصاضی زاضایی ضاثؽِ  

 

 .اؾتطاتػی تىٌیىی، اؾتطاتػی ثٌیبزی، ًظطیِ ًَیي پطتفَی كلیدی: ّایُ ٍاض

                                                 
   اؾتبزیبض پػٍّكىسُ اهَض التصبزی ٍ ػعَ ّیبت ػلوی ًیوِ ٍلت زاًكگبُ  آظازاؾلاهی ٍاحس ػلَم تحمیمبت -1

f_heybati@yahoo.com 
 )ًَیؿٌسُ هؿئَل( .rahnama@iau.irزاًكگبُ  آظازاؾلاهی ٍاحس ػلَم تحمیمبت زاًكیبض ٍػعَ ّیئت ػلوی  -2

زاًف آهَذتِ وبضقٌبؾیی اضقیسهسیطیت ثبظضگیبًی ثیب گیطایف هیبلی زاًكیگبُ  آظازاؾیلاهی ٍاحیس ػلیَم تحمیمیبت             -3
soodeh.salmani@gmail.com 

 25/3/89تبضید پصیطـ:   15/12/88تبضید زضیبفت: 

Archive of SID

www.SID.ir

mailto:تحقیقاتf_heybati@yahoo.com
mailto:تحقیقاتf_heybati@yahoo.com
mailto:rahnama@iau.ir
www.SID.ir


 جتی، زوتط فطیسٍى ضٌّوبی ضٍزپكتی ٍ ؾَزُ ؾلوبًی زوتط فطقبز ّی

 
 پنجمشماره  مجله مطالعات مالي /   116

 همسهِ

پیكیطفت   ٍ آیس هیثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى یىی اظ اضوبى ثبظاض ؾطهبیِ وكَض ثِ قوبض 

وكیَض ذَاّیس قیس ثٌیبثطایي     تَؾیؼِ التصیبز هلیی     ضقس ٍ هَختبظهبى گؿتطـ ایي ؾ ٍ

 گطایف ّطچِ ثیكتط هٌدط ثِخولِ ػَاهلی وِ  ایي ؾبظهبى اظ ثطضؾی ّوِ ػَاهل اثطگصاض ثط

ثب قیٌبذت   ، ثِ ؾري زیگط قَز اّویت ٍیػُ زاضز. هیثِ ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض  گصاضاى ؾطهبیِ

گصاضاى  ثطای ؾطهبیِ ایي اهىبى ضاگصاضی  ؾطهبیِف اؾتطاتػیْبی هرتل تدعیِ ٍتحلیل زلیك ٍ

س وبیٌی ٍضز تبثتَاًٌس اؾتطاتػی ذبصی ضا ثب تَخِ ثِ ضیؿه ٍثبظزُ ذَز اًتربة ًآ هیثَخَز 

 قَز. هیوِ ایي ذَز هَخت ترصیص ثْیٌِ هٌبثغ زض ثَضؼ 

هَفمیت ٍ وؿت ؾَز ثسٍى تدعیِ ٍ تحلیل صحیح ٍ زاقیتي  گصاضی  ؾطهبیِفطآیٌس  زض

ثبیؿت پیؽ اظ   هیثبقس لصا ّط ؾطهبیِ گصاض  ویی اظ قطایػ ؾْبم ٍ ثبظاض اهىبى پصیط ًآقٌبی

ثطضؾی ٍ تدعیِ ٍ تحلیل ؾْبم السام ثِ ذطییس ٍ فیطٍـ آى ًوبییس . ثؽیَض ولیی زٍ ًیَع       

 تدعیِ ٍ تحلیل زض ثبظاض ؾْبم ٍخَز زاضز: 

 تحلیل اؾبؾی یب ثٌیبزی (1

 تحلیل تىٌیىی (2

وِ آیب ضاثؽِ هؼٌبزاضی ثییي ثیبظزُ هحبؾیجِ قیسُ  زٍ     ؾَال اصلی ایي تحمیك ایي اؾت 

ضٍـ تحلیل تىٌیىی ٍ ثٌیبزی زض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى  ٍخَز زاضز؟ ٍ هییعاى اضتجیبغ   

چِ اًساظُ اؾت؟ هحمك زض پبؾد  ثِ ؾَال تحمییك اثتیسا ثیبظزُ ضا ثیب اؾیتفبزُ اظ زٍ ضٍـ      

ٍالؼی ثبظاض، ثِ زًجبل تجییي ضاثؽِ ای هحبؾجِ وطزُ ٍ ػلاٍُ ثط همبیؿِ ایي زٍ ضٍـ ثب ثبظزُ 

 ثبقس. هیهؼٌبزاض ثیي زٍ ضٍـ فَق 

 

 ٍپیشیٌِ تحمیك ويهباًي عل

 چازچَب ًظسی

ثِ زٍ زؾیتِ تدعییِ ٍ تحلییل     اًتربة ؾْبم ضا ی اضظیبثی ٍّب ( قیَُ 1386تلٌگی) ضاػی ٍ

 دعیِ ٍ تحلیل تىٌیىی تمؿین وطزًس:ت ثٌیبزی ٍ
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 ٌیادی الف : زٍش تجصیِ ٍ تحلیل ب

 ی ًظطی ٍ فطاگیطی هَضزّب زض لبلت 1930زِّ  هطثَؼِ اظی ّب هسل ٍ ضٍیىطزیي ا

قَز. ایي  هیاؾبؾبً ثِ اضظـ شاتی ؾْبم تَخِ  ّب ایي گًَِ هسل زض اًس. ػٌبیت لطاض گطفتِ

تَاى ٍین ؾَز، ضقس فطٍـ مؿی هبلی، تّب شاتی ؾْبم ثِ صَضت ضظـثطای تؼییي ا ّب هسل

ثب لیوت   شاتی ضظـا ثب همبیؿِ ؽؾپتَخِ ًوَزُ،  هكبثَِز ٍ ػَاهل هَؾؿِ زض افعایف ؾ

 تدعیِ ٍ زضًوبیٌس.  هیگیطی تصوین آى ًگْساضی فطٍـ ٍ یب  ذطیس، هَضز زضی ؾْبم خبض

ثبظاض ؾْبم زٍ تصوین ضا اتربش زضگصاضی  ؾطهبیٌِّگبم گصاضاى  ؾطهبیِتحلیل ثٌیبزی 

وكَضّبی هرتلف  ثبظاض ؾْبم زض تصبزی ٍتحلیل ال اظ تدعیِ ٍ ًوبیٌس: ًرؿت ثؼس هی

ؾْبم ػبزی  ذَز ضا زض ثْبزاض اقضاٍ تصوین ذَاٌّس گطفت وِ چِ ثركی اظ ؾجس

 صٌبیؼی وِ ػولىطزی ثبلاتط ، تحلیل صٌبیغ هتفبٍت ؾپؽ ثب تدعیِ ٍ .گصاضی وٌٌس ؾطهبیِ

بؾی ّبی اؾ اظ هتَؾػ ضیؿه تؼسیل قسُ زاضًس ضا هكرص ذَاٌّس ًوَز. ثٌبثطایي پطؾف

 اظ: زض تدعیِ ٍ تحلیل ثٌیبزی ػجبضتٌس

 ثْتطیي قطوتْب زضصٌبیغ هؽلَة وساهٌس؟ -1

اضظـ شاتی  ذصَصب آیب گصاضی قسُ اؾت؟ تط لیوت ایي قطوتْب پبییي ؾْبم وساهیه اظ -2

اًتظیبض   ًطخ ثبظزُ هیَضز  ثِ ػجبضت زیگط آیب ٍ اظ اضظـ شاتی ثبظاضی آًبى اؾت؟ ؾْبم ثبلاتط

ٍ  اییي ضٍیىیطز   زض یب ثعضگتط اظ ًطخ ثبظزُ هَضزًیبظ اؾیت ییب ًیِ؟    اظ آى ؾْن ثطاثط  تدعییِ 

 گیییطز. هیییصییٌؼتی هَخییَز اًدییبم   التصییبزی ٍ ، قییطایػ هحیؽییی تحلیییل قییطوت زض

 (1386،123)ضایلی،

 

 تجصیِ ٍ تحلیل تکٌیکي -ب

هَضز  ویلیوت ؾْبم ٍ اضظـ آى ثِ قىل ػل ضفتبضاظ اٍایل لطى ثیؿتن وِ ثِ تسضیح 

اظ ؼطیك تؼمیت گصاضی  ؾطهبیِی ّب گطفت ثطذی اظ زؾت اًسض وبضاى ٍ قطوت تَخِ لطاض

ذبصی، الگَی تغییطات لیوت ضا ثِ زؾت آٍضزُ ٍ ًتبیح وبضّبی ذَز ضا  لیوت ٍضًٍسّبی

لیوت، ثطضؾی ٍ تْیِ ًوَزاضّب ٍ  ضفتبضؾن طتزٌّس.  هیثٌبی تصویوبت پبیِ گصاضی لطاض 

ثلٌس هست ٍ پیف ثیٌی آیٌسُ ّسف اصلی  ضفتبض یّب هؽبلؼِ ًَؾبًبت ٍ قٌبذت حؿبؾیت

ٍ گصاضاى  ؾطهبیِی اظ ضٌَّظ ًیع ایي تفىط هَضز لجَل ثؿیب .ثبقس هیایي گطٍُ اظ صبحجٌظطاى 
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ظیطا اظ هٌحٌی  ذَاًٌس هی چبضتیؿتثبقس. ایي گطٍُ ضا تحلیل گطاى تىٌیىی یب  هیهَؾؿبت 

 (Leigh,W.paz,N.and Purvise,2002) . ًوبیٌس ٍ ًوَزاضّب اؾتفبزُ ظیبزی هی

گبُ  قوبضًس ٍ ّیچ تمبظب ثی ٍ گطاى هؼتمسًس وِ ػَاهل هَثط ثط ػطظِ ایي تحلیل

ض ضا هؽبلؼِ حطوبت بضا ثِ زضؾتی ٍ زلت قٌبؾبیی ًوَز، لصا ثْتطیي قیَُ و ّب تَاى آى ویً

تمبظب ضا  ٍ . آًبى ػطظٌِسزاً هیگصقتِ ٍ ثِ زؾت آٍضزى الگَی تغییطات آیٌسُ لیوت 

ی گصقتِ هٌؼىؽ وٌٌسُ ّب اثؿتِ ثِ ػَاهل ثؿیبض ظیبزی زاًؿتِ ٍ اػتمبز زاضًس وِ لیوتٍ

زاًٌس. آًبى ثِ زًجبل تغییطات ثلٌس هست  هیآیٌسُ ثَزُ ٍ لیوت ضا تبثغ هحط ػطظِ ٍ تمبظب 

ی وَتبُ هست حساوثط اؾتفبزُ ضا ًوَز ٍ ؾَز آًی ثِ ّب گَیٌس ثبیس اظ فطصت هیًیؿتٌس ٍ 

 (Nftci,N,Salih,2002)زؾت آٍضز. 

 هجٌبی تدعیِ ٍ تحلیل ضٍـ تحلیل تىٌیىی تبثغ ؾِ اصل اؾت :

الف( ّوِ چیع یه ؾْن زض لیوت آى ؾْن هٌؼىؽ هی گیطزز . تویبم اؼلاػیبت ٍ زاًیف     

هَخَز زضثبضُ یه ؾْن اػن اظ التصبزی یب ؾیبؾی ٍ ضٍاًكیٌبذتی زض لیویت ثیبظاض ؾیْبم     

 هتجلَض هی قَز . 

 ًٍسّبیی ّؿتٌس وِ زاضای ًظن هی ثبقٌس .زاضای ض ّب ة( لیوت

 ج( ضًٍسّبی ثبظاض تىطاض هی قًَس .

ثِ ؼَض ولی زض تحلیل تىٌیىی ّط ؾطهبیِ گصاض ثب تَخِ ثِ تغییطات لیوت ؾْبم زض 

تَاًس  هیًَؾبًبت گصقتِ ؾْبم  ، ًوبیس هیگصقتِ السام ثِ پیف ثیٌی لیوت ؾْبم زض آیٌسُ 

ی ًیع ثطای فؼبلیت یّب ّب ٍ ضٍـ گطاى تىٌیىی فطهَل حلیلت. ثلٌس هست ثبقس یب وَتبُ هست

 اؾتٌبز ثِ آى السام ثِ  بذَز زاضًس وِ پؽ اظ تطؾین ًوَزاض ًَؾبى لیوت ٍ ث

 (,138645ًوبیٌس .)خبى هَضفی، هیثیٌی لیوت ؾْبم زض آیٌسُ  پیف

 

 تکٌیکي  تحلیلگساى هَزداستفادُ تکٌیکْای

 شاخصْای تکٌیکال

 ّب ٍزؾتِ  قبذصزض ایي تحمیك اظ ز

 ( هیبًگیٌْب )قبذصْبی پیطٍ ضًٍس(1

 اؾتفبزُ قسُ اؾت ّب ( ًَؾبى ًوب2
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 1هیاًگیي هتحسن سادُ -1

ّبی ثؿتِ قسى ؾْن زض یه زٍضُ ثط  هیبًگیي هتحطن ضا اظ ؼطیك تمؿین هدوَع لیوت

 .آٍضًس ّبی ظهبًی ثِ زؾت هی تؼساز زٍضُ

 

 هیاًگیي هتحسن سیستن دٍ -1-1

یه هیبًگیي هتحطن  ؾتفبزُ اظا همبیؿِ ثب هیبًگیي هتحطن زض زٍ ى اظاؾتفبزُ ّوعهب

قَز ٍلی زض ػَض اذؽبضّبی ًبزضؾت ووتطی  هی تبذیط ًؿجت ثِ ثبظاض ویو ثبػث ایدبز

 ثلٌس ّبی هؼطٍف ایي زٍ هیبًگیي هتحطن ثطای همبصس وَتبُ هست ٍ تطویت وٌس. ایدبز هی

 ضٍظُ اؾت. 20ٍ100ّوچٌیي  ضٍظُ ٍ 5ٍ20هست ثِ تطتیت 

 

 2یي هتحسن ًوایيگهیاً -1-2

ی فؼلی ٍ ٍظى ّب ٍظى ثیكتطی ثِ زازُ ی هتحطن اؾت وِّب زیگطی اظ هیبًگیي ًَع

ثلىِ فمػ ّطثبض  قَز، ویای اظ هحبؾجِ ذبضج ً ّیچ زازُ ٍ زّس ّبی لجلی هی ووتطی ثِ زازُ

 .قَز هیًمف آى ون ضًگ تطاظ لجل 

  
  3ًَساى ًوا -2

4ؿجیقبذص لسضت ً -2-1
  

ضا ّب قبذص لسضت ًؿجی ًَؾبى ًوبی ًطخ تغییطات اؾت.ایي قبذص ؾطػت تغییطلیوت

 .گیطز هیاًساظُ 

 

5شاخص جسیاى پَل  -2-2
 

 ٍ گیطز هیاًساظُ  ذطٍج پَل ثِ اٍضاق ثْبزاض ضا ٍ ایي قبذص لسضت خطیبى ٍضٍز

 .ٍضزآ هیایي اؾت وِ حدن هؼبهلات ضا ثِ حؿبة  تفبٍت آى ثب لسضت ًؿجی زض

 

  هیاًگیي هتحسن ّوگسا، ٍاگسا -2-3

 ذػ تكىیل قسُ اؾت : 2اظ  هیبًگیي هتحطن ّوگطا، ٍاگطا

 آیس. هیوِ اظ تفبٍت همساض زٍ هیبًگیي هتحطن ًوبیی ثِ زؾت MACD   هٌحٌی -

 (133، 1385)لؽفی، اؾتMACD ذػ ؾیگٌبل وِ هیبًگیي هتحطن ًوبیی ذَز  -
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 ازشش ذاتي ّس سْن

 زٍیکسد سٌتي ازشش ذاتي سْن دز -1

زض ضٍیىطز ؾٌتی ؾطهبیِ گصاضاى ثطای تؼییي ٍظؼیت یه قطوت ثبیس ثِ صَضتْبی 

هبلی آى قطوت هطاخؼِ وطزُ ٍ اؼلاػبتی ضا زضیبفت ًوبیٌس ٍ ثِ تحلیل آى ثپطزاظًس. 

گط هی تَاًس ثب هطاخؼِ ثِ تطاظًبهِ ٍ صَضت ؾَز ٍ ظیبى ٍ صَضت گطزـ ٍخَُ  تحلیل

ی هبلی ّب قطوت فطاّن آٍضز  ؾطهبیِ گصاض ثب ثسؾت آٍضزى ًؿجت  ًمس اؼلاػبت هٌبؾجی اظ

وِ اظ صَضتْبی هبلی اؾترطاج قسُ اؾت هی تَاًس ٍظؼیت قطوت ضا زض آیٌسُ پیف ثیٌی 

ًوبیس .توبهی اؼلاػبت هَضز اؾتفبزُ زض ًؿجتْبی هبلی اظ صَضتْبی هبلی قطوت اؾترطاج 

 وین گیطی هی گطزز.هی گطزز ٍ اؼلاػبت ثسؾت آهسُ هجٌبیی ثطای تص

 

 ای( گرازی دازایي سسهایِ ازشش ذاتي ّس سْن دز ًظسیِ ًَیي پَزتفَی )هدل لیوت -2

یه پبضازاین اصلی زض حَظُ هبلی اؾت، وِ  ی ؾطهبیِ ایّب هسل لیوت گصاضی زاضایی

اؾبؼ هسل تحلیلی پطتفَی ٍ پبضاهتطی هبضوَیتع ثٌب ًْبزُ قسُ اؾت. اظ هفطٍظبت  ثط

زّی  گیطی ٍ ٍام ظطیِ، اًتظبضات ّوگي، ثبظاض ضلبثتی وبهل ٍ ٍخَز ًطخ ٍامظطٍضی ایي ً

گصاض، پطتفَی ثْیٌِ  ثسٍى ضیؿه یىؿبى اؾت. ًتیدِ ایي ًظطیِ ایي اؾت وِ ّط ؾطهبیِ

ذَز ضا اظ تطویت زٍ پطتفَی، اًتربة ذَاّس وطز؛ یىی زاضایی ثسٍى ضیؿه ٍ زیگطی 

 خَز زض ایي هدوَػِ هٌدط ثِ ضٍقي قسى ایي ًىتِته ؾْبم هَ  پطتفَی ثبظاض. اضظیبثی ته

گطزز وِ ثبظزّی هَضز اًتظبض ّط ؾْن تبثغ ذؽی هثجت اظ پطتفَی ثبظاض اؾت. ایي ضاثؽِ  هی

ّبیی زضثبضٓ ثبظزّی هَضز  ثیٌی هدوَػِ پیف ضا CAPM زض ٍالغ  .ًبهٌس هی CAPMضا 

( ثِ 1952اظ هبضوَیتع ) ؾبل ثؼس 12وِ  وٌٌس، هیتؼطیف زاض  ّبی ضیؿه اًتظبض تؼبزلی زاضایی

 .( تَؾؼِ یبفت1966( ٍ هبؾیي )1965( لیٌتٌط )1964هؿتمل تَؾػ قبضح ) ؼَض ّوعهبى ٍ

 (196 ,1386ضظبٍتلٌگی،، )ضاػی

 

 پیشیٌِ تحمیك 

گصاضی زاضایی  الگَی لیوت وٌٌس وِ هی( ػٌَاى 1384ضٌّوبی ضٍزپكتی ٍ هطازی)

ثبظزُ هَضز اًتظبض ّط ؾْن ضا ثِ ضیؿه آى ؾْن،  ای الگَیی یه ػبهلِ اؾت وِ ًطخ ؾطهبیِ
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وٌس. اهب آظهًَْبی تدطثی هتؼسز اًدبم قسُ  قَز، هطثَغ هی گیطی هی وِ تَؾػ ثتب اًساظُ

 ّب ثب تطزیس هَاخِ ؾبذتِ اؾت. تَاًبیی ایي الگَ ضا زض تَصیف ثبظزُ زاضایی

ّیبی   اییی گیصاضی زاض  آظهیَى تدطثیی هیسل لیویت    "خْبًربًی زض پػٍّكی ثیب ػٌیَاى   

ٍ   ثِ ثطضؾی ضاثؽِ "ظهبًی وِ ثتب ًبپبیساض اؾت CAPM)ای ) ؾطهبیِ  ًبپبیساض ثییي ضیؿیه 

ٍ  ثَضؼ ًیَیَضن پطزاذت. بظزُ زضث ثیبظزُ ییه    ًتبیح ًكبى زاز وِ اٍلا ضاثؽِ ثیي ضیؿیه 

اظ  ؾجسّبیی ویِ ثتیبی ثیبلا زاضًیس ثیكیتط      ثبًیب تغییطات ثبظزُ زض هثجت اؾت. ضاثؽِ ذؽی ٍ

ثبظزُ  ؾجسّبیی وِ ثتبی ثبلاتطی زاضًس، وِ ثتبی پبییي زاضًس ٍ اؾت بظزُ ؾجسّبییتغییطات ث

 ثیكتطی زاضًس.

هسل لیوت گصاضی  زض همبیؿِ لسضت ثتب ثِ ثطضؾی ٍ ذَزتحمیك  ػلی ػلیوطزاًی زض

فطًچ خْت تجییي  هتغیطّبی هؽطح قسُ زضهسل فبهب ٍ ٍ(CAPM) ّبی ؾطهبیِ ای زاضایی

ًتبیح تحمیك ایكبى ًكبى زازُ اؾت وِ هتغیطّبی هسل فبهبٍفطًچ  اؾت.ثبظزُ ؾْبم پطزاذتِ 

ًؿجت ؾَز ًمسی ثِ لیوت،لسضت  اضظـ زفتطی ثِ اضظـ ثبظاض ٍ، ًظیط اًساظُ قطوت

هسل چٌس هتغیطُ  زض اهب زضصس زاضاؾت، 9/6ثیكتطی زضتجییي ثبظزُ زضؾؽح ثؿیبضظؼیف 

ثِ ػٌَاى یه  ثبظزُ ًساضز ٍ جبغ هؼٌبزاضی ثبهتغیطّب اضت ؾبیط وٌبض زض فطًچ ظطیت ثتب ٍ فبهب

 .گطزز هیاظبفی اظ هسل ذبضج  هتغیط

زض ؾیْبم   ویِ ؾیَزآٍضی هؼبهلیِ تىٌیىیی ضا     اٍلیي وؿی ثیَز  1961ؾبل زض 6الىؿبًسض

 وِ ؾَزآٍضی ظهبًیىِ ّعیٌِ هؼیبهلات زض  زضیبفتٌس 7لاتط ٍ الىؿبًسض. آهطیىبیی ثطضؾی وطز

زضیبفتٌیس ویِ لَاػیس هؼبهلیِ      1966ؾیبل   زض 8ثلَم فبهب ٍ قَز. هیقَز حصف  هیًظطگطفتِ 

ثیبظاض آهطیىیب ثؽیَض     تَاًٌس زض ویً ی هؼبهلات زضًظط گطفتِ قًَس،ّب تىٌیىی ظهبًیىِ ّعیٌِ

 هَفمیت آهیعی ثىبض ثطزُ قًَس.

ثىبضگیطی قبذص زاٍ  ثب ضا 10زٍ لبػسُ تىٌیىی 1992زض ؾبل9ثطٍن لاویٌكبن ٍلجبضى 

 زض ًتیدِ ایي آظهَى حوبیت اظ لَاػس تىٌیىیی ثیَز،   .آظهَى وطزًس 1986تب  1897اظ ؾبل 

 زض 11اٍضّب ایؿلی ٍ ثلَم، 1994ًظطگطفتِ ًكسُ اؾت.زضؾبل  ایي تحمیك ّعیٌِ هؼبهلات زض

ثیِ اییي    ّب آى تحلیل تىٌیىی همبلِ ای هٌتكط وطز. اؾتفبزُ آى زض هَضز ًمف حدن هؼبهلِ ٍ

 تَاًس حیبٍی اؼلاػیبت ذیَثی ثبقیس.     هیٌس لیوت ًتیدِ ضؾیسًس وِ حدن هؼبهلات ًیع هبً

ٍ  ًكبى زازًیس.  حدن ضا ّوچٌیي آًْب چگًَگی اضتجبغ  لیوت ٍ ؾیبل   زض 12ؾیویٌسض  خیبى 
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زض ثؼعیی اظ   1992ضفتیِ تَؾیػ ثیطٍن زض ؾیبل      تىٌیىیی ثىیبض   زضیبفتٌس وِ لَاػیس  995

 ، ّبزؾیَى  قس.ثب هفیستَاًس  هیی هؼبهلات ّب ًظط گطفتي ّعیٌِ وكَضّبی آؾیبیی حتی ثب زض

ثیِ   (1992زض همبلِ ای ثِ ثطضؾی ًتبیح تحمیمیبت ثیطٍن)   1996زض ؾبل  13ویؿی زهؿی ٍ

ایي تحمیك ثِ ایي ؾَال  پطزاذتٌس.  1994-1935ثطای ؾبلْبی  ی ثَضؼ لٌسىّب ثطضؾی زازُ

تَاًس هٌدط ثِ زؾتیبثی ثِ ثبظزُ اظبفِ قَز یب ذیط پبؾد  هیوِ آیب ثىبضگیطی تحلیل تىٌیىی 

لسضت پییف ثیٌیی    ثِ ایدبز وِ اگط چِ اؾتفبزُ اظ ایي لبػسُ هٌدط ًتیدِ ایي ثَز اؾت. زازُ

ٍلی هٌدط ثِ زؾتیبثی ثِ ثبظزُ ثیكیتط زض همبثیل اؾیتطاتػی     ثَضؼ لٌسى هیكَز، یّب  زازُ زض

ثِ چبح ضؾبًس.ٍی لسضت پییف   همبلِ ای ضا 1997قَز.هیلعزض ؾبل  ساضی ًویًگْ ٍ ذطیس

ثصیَضت تحلییل    1994تیب  1935زٍضُ ظهیبًی   ثطضؾی ًوَز. تىٌیىی ضا ثیٌی لَاًیي هؼبهلِ

ثىبضگیطی هسلْبی  اٍ ثب ًظطگطفتِ قس. ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض لٌسى زض FT30ضٍظاًِ قبذص 

AR-ARCH   ٍتىٌیىْبیBootstrap    ِلَاػیس تىٌیىیی زض   1980ًتیدِ گطفت تیب زّی 

 ؾیبل  زض 14خٌچیبی  ثَزُ اؾیت.  زاضای ثبظزُ ثیكتطیًگْساضی  ٍ اؾتطاتػی ذطیس همبیؿِ ثب

ثِ ؾٌدف لسضت ؾَز آٍضی ًبقی اظ ثىبضگیطی لَاػس هؼبهلِ تىٌیىی ثب اؾیتفبزُ اظ   1998

ِ ایي ؾَزآٍضی ًبقیی اظ ییه اؾیتطاتػی     پطزاظز. هیی غیطپبضاهتطیه ّب هسل گیصاضی   ؾیطهبی

ثل ًتیدِ ایٌىِ هسلْبی غیطپبضاهتطیه اؾتطاتػیْبی تىٌیىیی ؾیَزلب   ًگْساضی اؾت. ٍ ذطیس

ٍ  ًوبیس. هیًگْساضی ایدبز  زض همبثل اؾتطاتػیْبی ذطیس ٍ تَخْی ضا  15َّلكیتبیي  ایؿیبوَ 

 ی هؼبهلات ؾَز هؼبهلِ تىٌیىیی ضا ّب ًظطگطفتي ّعیٌِ گعاضـ وطزًس وِ زض 1998 زض ؾبل

 وٌس. هیثبظاض ؾْبم ؾَییؽ حصف  زض

اظ هلِ تىٌیىی ثطای اضظیبثی لَاػس ؾبزُ هؼب 1999ؾبل  زض 16ٍایت تیطهي ٍ ، ؾَلیَاى

 100ایي تحمیك ثب ثىبضگیطی اؼلاػبت ضٍظاًِ ثطای هست هتسلَغی ذبصی اؾتفبزُ ًوَزًس.

همبلِ ای ثِ چبح  17اظ ضاتٌطٍلیل 1999(اًدبم قسُ اؾت. زض ؾبل 1897- 1996ؾبل )

آًْب ؾَز ثبلمَُ ًبقی اظاؾتفبزُ اظ لَاًیي هؼبهلِ تىٌیىی ضازض زُ ثبظاض آهطیىبیی  .ضؾیس

ّوچٌیي  اًدبم گطفت. 1955تب  1982تحمیك ثطای ؾبلْبی  ًكبى زازًس. آؾیب لاتیي ٍ

اذتلاف هتَؾػ ثبظزُ  غاپي خْت همبیؿِ ثب وكَضّبی فَق اتٌربة قسًس. آهطیىب ٍ

 ٍ اؾتطاتػی ذطیس وكَض ثب ّط ی هؼبهلات( ثطای ّط لبػسُ ٍّب فطٍـ )ثؼساظ ّعیٌِ-ذطیس

هجٌی ثط   ویهىعیه هساضن هحى ٍ ٌستبیل ، ىوِ ثِ اؾتثٌبی تبیَا همبیؿِ قسًگْساضی 
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وكَض  100وكَض اظ  82ّوچٌیي زض  ؾبیط ثبظاضّب ثبظاضّب ثسؾت ًیبهس. ؾَزآٍضی زض

تَاًس خْت تغییطات ؾطیْبی ثبظزُ ضاپیف ثیٌی  هیهكرص قس وِ لَاػس هؼبهلِ تىٌیىی 

ضت گطفت هیلازی صَ 2000زض ؾبل  18ًٍگ هبی ؾىی ٍ همبلِ ای وِ تَؾػ لَ، ًوبیس.زض

ایي  زض اتَهبتیه زض تكریص الگَّبی تىٌیىی پیكٌْبز قس. یه ضٍیىطز ؾیتوبتیه ٍ

 1962ظیبزی ؾْبم آهطیىبیی اظ ؾبل  ضگطؾیَى غیطپبضاهتطیه وطًل ثطای تؼساز تحمیك اظ

ؼی  اضظیبثی اثطثركی تحلیل تىٌیىی اؾتفبزُ قس ًتیدِ ایي اؾت وِ زض ثِ هٌظَض 1996تب

احتوبلا اضظـ  بذصْبی تىٌیىی اؼلاػبت اظبفی ضا آهبزُ وطزُ ٍؾبل ثؿیبضی اظ ق 31

زاقتِ اؾت. الجتِ ایي ثِ آى هؼٌی ًیؿت وِ ثىبضگیطی الگَّبی تىٌیىی هٌدط ثِ   ویػل

 تحلیل اظ اؾتفبزُ اثطثركی 1385 زض ؾبل اؾوبػیلی هحوس.تحصیل ؾَز اظبفی ذَاّس قس

 ؾبل تب 80 ؾبل آغبظ اظ ؾبلِ چْبض زٍضُ یه ؼی تْطاى ثْبزاض اٍضق ثَضؼ ضازض تىٌیىی

 ثصَضت تىٌیىی تحلیل قبذصْبی وِ ثَز ایي آٍضزُ ثسؾت ٍی وِ ًتبیدی .زاز اًدبم 83

 ثِ ًؿجت زاض ؾْبم ثطای ضا ثبلاتطی ثبظزّی تَاًس ًوی ّب قبذص ازغبم ّوچٌیي ٍ هؿتمل

 ثطضؾی ِث 1384ًیبزض ؾبل حیسضی زض پػٍّكی الیبؼ  .وٌس ایدبز ًگْساضی ٍ ضٍـ ذطیس

 ثَضؼ زض هتحطن هیبًگیي ضٍـ ًبم ثِ ؾْبم لیوت ثیٌی پیف ضٍقْبی اظ یىی وبضایی

 ثِ هتحطن هیبًگیي ضٍـ وِ ضؾیسًس ًتیدِ ایي ثِ ایكبى .پطزاذتِ اؾت تْطاى ثْبزاض اٍضاق

 ؾَز وؿت ثِ تْطاى ثْبزاض اٍضاق ثَضؼ زض ؾْبم لیوت ثیٌی پیف ضٍقْبی اظ یىی ػٌَاى

ثطضؾی  ( زض تحمیمی ث1384ِثبؼبًی)  صبزق .قَز ویً هٌدط ًطهبل یطغ ثبظزُ یب اظبفی

 ذطیساض تؼساز ٍ هؼبهلِ زفؼبت تؼساز ، هؼبهلات لیوت، حدن فیلتط لَاػس ضٍـ ثبظزّی

 هجٌبی ثط ؾْبم فطٍـ ٍ ذطیس ثطای پطزاذت ٍثِ ایي ًتیدِ زؾت یبفت وِ هیتَاى لَاػسی

 آًْب اظ ثب اؾتفبزُ تَاى ویً لیىي، .وطز ؼطاحی هؼبهلِ زفؼبت تؼساز ٍ ٍتؼساز ذطیساض  حدن

 (ًوًَِ لیوت1382) چطاغی ًوَز. وؿت ًگْساضی ٍ ذطیس ضٍـ ثِ ًؿجت ثیكتطی ثبظزّی

ظهبًی  تحلیل تىٌیىی زضزٍضُ ٍ تدعیِ هتؼسز اثعاضّبی ایطاى ضا ثب قْس قطوت ؾْبم

 زلت ثطای افعایف وِ ضؾیس ًتیدِ ایي ثِ ٍ زاز لطاض هؽبلؼِ هَضز 1378 ٍ 1377 ؾبلْبی

 ضًٍس تحلیل ٍ تدعیِ ثطای وٌبض یىسیگط زض قبذصْب خوغ اظ تَاى هی تحلیل ٍ تدعیِ

( 1382حؿٌی) .فطحٌبظ ًوَز اؾتفبزُ ؾْبم فطٍـ ٍ ذطیس ظهبى ثْیٌِ تؼییي ٍ ؾْبم لیوت

 ایي ٍ ثِ ًوَز اؾتفبزُ هؿتؽیلی ٍ هتمبضى هثلثی ، قبًِ ٍ ؾط ؾِ الگَی اظ  ذَز تحمیك زض
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 اٍضاق ثَضؼ زض لیوتْب ثیٌی زض پیف وبضثطزی ًویتَاًس هؿتؽیلی الگَی وِ ضؾیس دًِتی

 ثْبزاض تْطاى اٍضاق ثَضؼ زض هیتَاى ثیكتط ثبثطضؾی زیگطضا الگَی 2 ٍ زاقتِ تْطاى ثْبزاض

 ٍ تدعیِ زض تىٌیىی تحلیل ثطضؾی ػٌَاى ثب تحمیمی (1374ٌّعوی) ًوَز. اهیط اؾتفبزُ

 وِ ثَز ایي تحمیك ًتیدِ اؾت اًدبم زازُ 70 -73ظهبًی همؽغ ضز ثْبزاض تحلیل اٍضاق

تَاى  هی ٍ ضًٍساؾت زاضای ثَزُ ٍ غیطتصبزفی تْطاى ثْبزاض ثَضؼ اٍضاق یّب لیوت حطوت

 ًبصط 1376 زضؾبل اؾتفبزُ ًوَز. ثْبزاض اٍضاق ثَضؼ زض تىٌیىی تحلیل اثعاضّبی اظ

 زض هیبًگیي هتحطن ضا هٌِ هؼبهلاتی ٍزا تحمیمی اؾتطاتػی اًفدبض)قىؿت( هحوسذبًلَ زض

ثِ ایي  زازُ ٍ آظهَى لطاض ثَضؼ تْطاى هَضز ّبی تىٌیىی زض تبییس هَثطثَزى اؾتطاتػی

 اثعاضّبی تحلیل تىٌیىی زض اظ ًتیدِ زؾت یبفت وِ خْت اًدبم ػولیبت هؼبهلاتی ؾَزهٌس

(زض 1383 ّوىبضی ضظبضاػی) هحوسی ثب تَاى اؾتفبزُ ًوَز. قبپَض ثَضؼ تْطاى هی

ثبظاضّبی هبلی هَضز اؾتفبزُ  الگَّبی ًؿجتب ظیبزی وِ زض تحمیمی لبثلیت تحلیل تىٌیىی ٍ

ّبی  قبذص ٍ 19تَاى ثِ الگَّبی زٍ اٍج ٍزٍ حعیط ؾطٍقبًِ گیطز اظ خولِ هی هیلطاض 

  k , %D%ًطخ تغییط اؾتَوبؾتیه  قبذص لسضت ًؿجی، ّبی هتحطن، همساضی هیبًگیي

ثطضؾی تحمیمی زض (  1374فسایی ًػاز) هفیس تكریص زاز. ضا ثطضؾی ٍ  ثبًسّبی ثَلیٌگط ٍ

ؼی  ثَزُ اؾت. 73تب68ثطضؾی ٍی زض زٍضُ  وبضایی ثَضؼ تْطاى اضائِ زازُ وِ ًوًَِ هَضز

تَاى  هی ایي تحمیك ایكبى اثجبت وطزُ اؾت وِ لیوت ؾْبهساضاى زاضای ضًٍس ذبصی ثَزُ ٍ

 ثٌبثطایي ؾطهبیِ گصاضاًی وِ ثیٌف ٍ ثسؾت آٍضز ٍ اؼلاػبت گصقتِ اؼلاػبت خسیسی ضا اظ

 تَاًٌس لیوتْبی آتی ضا  پیف ثیٌی ًوبیس. هیآگبّی ظیبزی زاضًس 

 

 زٍش شٌاسي تحمیك 

 زٍش تحمیك

 ثط ٍ قَز هحؿَة هی تحمیك وبضثطزی ّسف ایي تحمیك اظ ًظط ؼجمِ ثٌسی ثط هجٌبی

للوطٍ  ثبقس. هی یك ّوجؿتگیتحم ، هبّیت ٍ ضٍـاؾبؼ  ؼجمِ ثٌسی تحمیمبت ثط هجٌبی

گصاضی،  ؾطهبیِّبی  اؾتثٌبی قطوتثِ  قطوتْبی پصیطفتِ قسُ ولیِتحمیك ایي زض  هىبًی

 اًدبم ضٍـ ذطیس ٍوِ اظ آًدب  ثبقس. هیتْطاى  ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض زض ای ضقتِ چٌس ٍ هبزض

قطوتْب  اؾتفبزُ اظ ضٍـ تحلیل تىٌیىی هؿتلعم ًمس قًَسگی ثبلای ؾْبم فطٍـ ؾْبم ثب

اظ ؾبل )ؾبلِ  5وِ زض ؼَل زٍضُ ظهبًی  قٌبؾبیی قطوتْبیی قسُ اؾت السام ثِ ثبقس، هی
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ضاثؽِ هثجت ثیي  ٍ زاقتِ اًس هؼبهلِ ضٍظ 160ّط ؾبل ثیف اظ  زض (1387آذط ؾبل تب 1383

اًتربة قسُ ثطاثط قطوتْبی ول  .ثبظزّی ؾْبم آًبى ٍخَززاقتِ ثبقس ظطیت حؿبؾیت ٍ

ٍ هجبًی ّب فطظیِ ، ی هَضز ًیبظّب زازُخوغ آٍضی  زضایي تحمیك ثطایس.ثبق هیقطوت  18

 ّوچٌیي اظ .اؾت ی تدطثی اؾتفبزُ قسُّب زازُ ًظطی پػٍّف اظضٍـ وتبثربًِ ای ٍ

ّبی ثبلای ضٍظاًِ ّط ؾْن، حدن  ّبی پبیبًی ضٍظاًِ ّط ؾْن، لیوت اؼلاػبت لیوت

هؼبهلات، ؾطهبیِ قطوت زض ضٍظ هؼبهلِ ٍ همبزیط افعایف ؾطهبیِ زض هدوغ فَق الؼبزُ 

ی هٌتكط قسُ ّب ّوچٌیي ؾَز تمؿیوی ّط قطوت زض هدوغ ػوَهی ػبزی اظ ؼطیك زازُ

اًتْب پؽ اظ تْیِ وبهل هتغیطّب  زض زُ لطاض گطفتِ اؾت.هطز اؾتفب ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى

پطزاظـ آهبضی اًدبم  Spss  ٍws5 Evieهحیػ  توبم هتغیطّب زض ،Excelهحیػ  زض

 پصیطفتِ اؾت.

 

 هتغیسّای تحمیك ٍتعسیف عولیاتي آى

 شاخصْای تکٌیکال

 ّب ؾبى ًوبًَ -2هیبًگیٌْب)قبذصْبی پیطٍ ضًٍس(  -1 ّب زؾتِ  قبذص ایي تحمیك اظ زٍ زض

 .اؾتفبزُ قسُ اؾت

 هیاًگیي هتحسن  -1

20 هیبًگیي هتحطن قبذص زٍ
 MA  ُیي هتحطن ًویبیی گهیبًضٍظُ  5ٍ20ثب زٍض EMA

21 

 ضٍظُ اؾتفبزُ قسُ اؾت. 10بزٍضُ ث

 

  22ًَساى ًوا -2

23قییبذص لییسضت ًؿییجی  ّوچٌیییي اظ
RSI  ُقییبذص خطیییبى  ضٍظُ ٍ 14ثییب  زٍض

24پَل
MFI  ُگیي هتحطن ّوگیطا / ٍاگیطا   ضٍظُ ٍ قبذص هیب14ًثب زٍضMACD

 ثیب    25

 .ضٍظُ ثىبضضفتِ اؾت )26،12،9( زٍضُ هتساٍل

 

 هحاسبِ باشدّي زٍش شاخص تکٌیکي  -3
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ؾْبم، پؽ اظ هكرص وطزى ظهبى  زض گصاضی زض ایي ضٍـ ثطای هحبؾجِ ثبظزّی ؾطهبیِ

لِ ّبی تىٌیىی وِ ثِ ٍؾی ّبی قبذص ٍ ًمبغ ذطیس ٍ فطٍـ ؾْبم ثب ػلاین یب ؾیگٌبل

اؾت  ، اؾتفبزُ قسُگطفتِ قسُثْطُ قبى  افعاض ضُ آٍضز ًَیي ثْوطاُ ًوَزاض ٍ هحبؾجبت ًطم

زض ؼی زٍضُ هصوَض توبم ػَایس ؾْن قبهل ؾَز ًمسی، ؾَز ؾْوی، افعایف ؾطهبیِ اظ 

گطزز ٍ هحبؾجِ  ػبیس ؾطهبیِ گصاضی هی ّب آٍضزُ هحل اًسٍذتِ ٍیب اظهحل هؽبلجبت ٍ

ّعیٌِ هؼبهلاتی ذطیس ٍ ّعیٌِ هؼبهلاتی فطٍـ ثِ صَضت شیل ثبظزّی آى ثب احتؿبة 

 گطزز:  هحبؾجِ هی

  

(3-1 ) 
)(

)()1(

1

1





cP

cPDP
R

t

tt








 

1tP  لیوت ؾْن زض اثتسای زٍضُ هَضز ًظط : 

tP  لیوت ؾْن زض اًتْبی زٍضُ هَضز ًظط : 

D  ؾَز ًمسی : 

  زضصس افعایف ؾطهبیِ اظ هؽبلجبت ٍ آٍضزُ ًمسی : 

 ِزضصس افعایف ؾطهبیِ اظ اًسٍذت : 

  c ؾیطهبیِ گیصاض ثبثیت افیعایف ؾیطهبیِ اظهحیل آٍضزُ        پطزاذت قسُ تَؾػ وی:هجلغ اؾ

 ًمسی)ٍهؽبلجبت(  

 iظزّی ؾیْبم  ثیب )قطوت ثِ صَضت شیل  nًوًَِ یب  nهحبؾجِ ثبظزّی ّط قبذص ثطای  .

 آیس. ثسؾت هیاظ ضاثؽِ  زاقتِ ثبقس( ثبض ؾیگٌبل ذطیس ٍ فطٍـ ثِ ّوِ mزض یىؿبل اگط 

(3-2 )  



n

i

ijij RR
1

 

ijR  ثبظزُ ؾْنi  قبذص ٍj  تىٌیىی 

 

  26لیوت گصاضی زاضایی ؾطهبیِهسل  -4

اظ  ٍ وٌس هیثبظزُ ثبظاض تجییي  تجبغ ثبزض اض ثبظزُ زاضایی ضا –ایي هسل اضتجبغ ثیي ضیؿه 

 (1385ًیىَهطام،ضٌّوبی ضٍزپكتی،ّیجتی،( آیس هیضاثؽِ ظیط ثسؾت 

)( fmfi RRRR    
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Ri : ًطخ ثبظزُ هَضزاًتظبض ؾْبمi  

FR : ثبظزُ ثسٍى ضیؿه ًطخ 

mR  ثطپبیِ قبذص ول ثبظاضض ثبظزُ ثبظا:ًطخ 

)( fm RR : صطف ضیؿه 

  قبذص ضیؿه ؾیؿتوبتیه یب ظطیت حؿبؾیت : 
  

 :گطزز اظ ضاثؽِ شیل هحبؾجِ هی iثطای ؾْن  حؿبؾیت خْت هحبؾجِ ظطیت

)(

),(

m

mi
i

RVAR

RRCov
 

)R,R(Cov mi  ٍ ثبظزُ ثبظاض; وَاضیبًؽ ثیي ثبظزُ ؾْبم 

)R(Var m  ٍاضیبًؽ ثبظزُ ثبظاض : 
 

 هحبؾجِ ثبظزُ ثبظاض ثِ صَضت ضاثؽِ شیل اؾت 

100
1

1 







m

mm
m

I

II
R 

mR  ثبظزُ ثبظاض : 

mI  ُقبذص ثَضؼ زض اًتْبی زٍض : 

1mI زٍضُ  : قبذص ثَضؼ زضاثتسای 

اٍضاق هكیبضوت ثیِ   ؾْبم ّط یه اظ قطوت اظ ًطخ ؾَز ًیبظخْت هحبؾجِ ًطخ ثبظزُ هَضز

 گطزز.  ًطخ ثبظزُ ثسٍى ضیؿه اؾتفبزُ هیػٌَاى 

 

 1 جدٍل شوازُ

 ؾبل
ی ثبًىی وَتبُ هست ّب ًطخ ؾَز ؾپطزُ

 ی زٍلتیّب ثبًه

1383 17% 

1384 16% 

1385 5/15% 

1386 5/15% 

1387 5/15% 
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 ّا فسضیٍِ تحلیل آشهَى 

، ی تحمیك، ثطای ثطضؾی ضاثؽِ ثیي هتغیطّبی تحمیكّب ثب تَخِ ثِ اّساف ٍ هبّیت زازُ

ی یب ًبّوگٌی ثَضؼ اٍضاق گٌی ّوجؿتگی ٍ ثطای ثطضؾی ّوّب آظهَى فطظیِ ثب تىٌیهاظ 

ثب آظهَى  تَظیغ هتغیطّب. اؾت اؾتفبزُ قسُهمبیؿِ هیبًگیي اظ ثْبزاض تْطاى آظهَى 

 قَز: هیثطضؾی اؾویطًف  –ف وبلوَگط

 ثطضؾی ًطهبل ثَزى هكبّسات: -1

H0: .هكبّسات زاضای تَظیغ ًطهبل ّؿتٌس H1.هكبّسات زاضای تَظیغ ًطهبل ًیؿتٌس : 

 

 2جدٍل شوازُ

 تىٌیىبل ًبم هتغیط

MA 

 تىٌیىبل

EMA 

 تىٌیىبل

RSI 

 تىٌیىبل

MFI 

 تىٌیىبل

MACD 

ثبظزُ 

 ثبظاض

ثبظزُ 

 قبذص ثٌیبزگطا

 90 90 90 90 90 90 90 تؼساز

 Z 753/2 833/1 050/2 807/1 805/1 394/1 807/2آهبض 

 0 041/0 003/0 003/0 0 002/0 0 ؾؽح هؼٌی زاض

 

زضصس ثبتَخِ ثِ  05/0قَز زض ؾؽح ذؽبی  هیّوبًؽَض وِ زض خسٍل ثبلا هلاحظِ 

ؽح هؼٌی ٍثبظزُ ٍالؼی ثبظاض ثب ؾCAPM همبزیطثبظزُ ثطای توبم قبذصْبی تىٌیىبل ٍ 

 زضًتیدِ فطظیِ صفط ضز قسُ ٍهكبّسات زاضای تَظیغ ًطهبل ًیؿتٌس. .اؾت 05/0 ووتطاظ

 

ثیي ثبظزُ هَضز اًتظبض ثٌیبزگطاّب ٍ ثبظزُ ٍالؼی ثبظاض ضاثؽِ هؼٌیی زاضی ٍخیَز   : فسضیِ اٍل

 زاضز.

 3جدٍل شوازُ 

 ًتیدِ آظهَى فطظیِ ؾؽح ذؽب ؾؽح هؼٌب زاض ظطیت اؾپیطهي فطظیِ

زُ هَضز اًتظبض ثٌیبزگطاّب ثیي ثبظ

ٍ ثبظزُ ٍالؼی ثبظاض ضاثؽِ هؼٌی 

 زاضی ٍخَز زاضز
sr = 402/0  0 05/0 

 زاضی هؼٌیضاثؽِ هثجت ٍ

 ٍخَززاضز
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ثطای ثطضؾی ضاثؽِ ثیي ثبظزُ هَضز اًتظبض ثٌیبزگطاّب ٍ ثبظزُ ٍالؼی ثبظاض اظ آظهَى 

ب تَخِ ثِ ایٌىِ ؾؽح ذؽبی هحبؾجِ قسُ ثطای ّط ّوجؿتگی اؾپیطهي اؾتفبزُ قسُ اؾت. ث

 .قَز تبییس ًوی زضصس اؼویٌبى 95اؾت، فطظیِ صفط زض ؾؽح  05/0زٍ آظهَى وَچىتط اظ 

ضاثؽِ هكبّسُ قسُ ثیي زٍ هتغیط هثجت اؾت. ثٌبثطایي ٍخَز ضاثؽِ هثجت ٍ هؼٌبزاض  ظوٌب

ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى پصیطفتِ  ثیي ثبظزُ هَضز اًتظبض ثٌیبزگطاّب ٍ ثبظزُ ٍالؼی ثبظاض زض

 قسُ اؾت

 

ٍخَز   ٍ ثبظزُ ٍالؼی ثبظاض ضاثؽِ هؼٌی زاضی ّب ثیي ثبظزُ هَضز اًتظبض تىٌیىبل: فسضیِ دٍم

 زاضز.

ثب تَخِ ثِ ایٌىِ ثبظزُ هَضز اًتظبض تىٌیىبل ثب پٌح ضٍـ هحبؾجِ قیسُ اؾیت، ثٌیبثطایي    

 ایي فطظیِ زاضای پٌح فطظیِ فطػی اؾت.

ٍ ثبظزُ ٍالؼی ثیبظاض ثیب   ی تىٌیىبل ّب ضؾی ضاثؽِ ثیي ثبظزُ هَضز اًتظبض قبذصثطای ثط

 تَخِ ثِ ذؽی ًجَزى ضاثؽِ ثیي زٍ هتغیط اظ آظهَى ّوجؿتگی اؾپیطهي اؾتفبزُ قیسُ اؾیت.  

اؾت ایي  /358ّوجؿتگی اؾپیطهي قَز ظطیت  هیهكبّسُ 4ّوبًگًَِ وِ زض خسٍل قوبضُ

ِ     05/0ؾؽح ذؽبی ظطیت ثب زض ًظطگطفتي  ضاثؽیِ هثجیت ٍ    هؼٌیبزاض ثیَزُ اؾیت زضًتیدی

ٍ ثبظزُ ٍالؼیی ثیبظاض زض ثیَضؼ اٍضاق ثْیبزاض      MAهؼٌبزاض ثیي ثبظزُ هَضز اًتظبض قبذص 

ّوجؿیتگی اؾیپیطهي ثییي ثیبظزُ هیَضز اًتظیبض قیبذص        .ظطیت پصیطفتِ قسُ اؾت ،تْطاى

MAEٍ  05/0ح ذؽبیػسز زض ؾؽ  اؾت.ایي 335/0 ثطاثط4 ؼجك خسٍلٍ ثبظزُ ٍالؼی ثبظاض 

ثییي  زّس.ّوچٌیي  هیی ضاًكبى ٍخَز ضاثؽِ هثجت ٍ هؼٌبزاض  /001ثب تَخِ ثِ ؾؽح هؼٌبزاض 

 310/0قیست ّوجؿیتگی اؾیپیطهي     ثیبظاض  ٍ ثبظزُ ٍالؼیی  RSIثبظزُ هَضز اًتظبض قبذص 

ًكیبى   05/0ؾیؽح ذؽیبی   زض    003/0ثب ؾؽح هؼٌبزاض ضاثؽِ هثجت ٍ هؼٌبزاضوِ یه اؾت. 

 زّس. هی

ٍ ثیبظزُ ٍالؼیی ثیبظاض     MFIجؿتگی اؾپیطهي ثیي ثبظزُ هَضز اًتظبض قبذص ّوظطیت 

  05/0ؾؽح ذؽبی ثب ؾؽح هؼٌبزاضصفط زض  ی ضا ٍخَز ضاثؽِ هثجت ٍ هؼٌبزاضاؾت وِ /451

آظهَى ّوجؿتگی  ثبٍ ثبظزُ ٍالؼی ثبظاض  MACDاثؽِ ثیي ثبظزُ هَضز اًتظبض زّس.ض هیًكبى 

 اؾت. 474/0ی ثب همساض ضاثؽِ هثجت ٍ هؼٌبزاض زضصس  05/0ؾؽح ذؽبی زض  اؾپیطهي 
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 4 جدٍل شوازُ

 ّب ظیط فطظیِ
ظطیت 

 اؾپیطهي

ؾؽح هؼٌب 

 زاض
 ًتیدِ آظهَى فطظیِ ؾؽح ذؽب

: ثیي ثبظزُ هَضز اًتظبض 1-2فطظیِ 

ٍ ثبظزُ ٍالؼی ثبظاض  MAقبذص 

 ضاثؽِ هؼٌی زاضی ٍخَز زاضز.

sr = 

358/0  
001/0 05/ 

 زاضی هؼٌیِ هثجت ٍضاثؽ

 ٍخَززاضز

: ثیي ثبظزُ هَضز اًتظبض 2-2فطظیِ 

ٍ ثبظزُ ٍالؼی ثبظاض MA Eقبذص 

 ضاثؽِ هؼٌی زاضی ٍخَز زاضز.

sr = 

335/0  
001/0 05/ 

 زاضی هؼٌیضاثؽِ هثجت ٍ

 ٍخَززاضز

: ثیي ثبظزُ هَضز اًتظبض 3-2فطظیِ 

ٍ ثبظزُ ٍالؼی ثبظاض  RSIقبذص 

 ِ هؼٌی زاضی ٍخَز زاضز.ضاثؽ

sr = 

310/0  
003/0 05/ 

 زاضی هؼٌیضاثؽِ هثجت ٍ

 ٍخَززاضز

ثیي ثبظزُ هَضز اًتظبض  4-2فطظیِ 

ٍ ثبظزُ ٍالؼی ثبظاض  MFIقبذص 

 ضاثؽِ هؼٌی زاضی ٍخَز زاضز.

sr = 

451/0  
00/0 05/ 

 زاضی هؼٌیضاثؽِ هثجت ٍ

 ٍخَززاضز

: ثیي ثبظزُ هَضز اًتظبض 5-2فطظیِ 

ٍ ثبظزُ ٍالؼی  MACDقبذص 

 ثبظاض ضاثؽِ هؼٌی زاضی ٍخَز زاضز.

sr = 

474/0  
00/0 05/ 

 زاضی هؼٌیضاثؽِ هثجت ٍ

 ٍخَززاضز

 

 

هَضز اًتظبض ثٌیبزگطاّب ضاثؽِ هؼٌی زاضی  ٍ ّب ثیي ثبظزُ هَضز اًتظبض تىٌیىبلفطظیِ ؾَم: 

 ضز.زا ٍخَز

ثب پٌح ضٍـ هحبؾجِ قسُ اؾت، ثٌبثطایي ثبظزُ هَضز اًتظبض تىٌیىبل ثب تَخِ ثِ ایٌىِ 

 ایي فطظیِ ًیع زاضای پٌح فطظیِ فطػی اؾت.
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 5 جدٍل شوازُ

 ّب ظیط فطظیِ
ظطیت 

 اؾپیطهي
 ؾؽح هؼٌب زاض

ؾؽح 

 ذؽب
 ًتیدِ آظهَى فطظیِ

: ثیي ثبظزُ هَضز اًتظبض 1-3فطظیِ 

َضز اًتظبض ثبظزُ هٍ  MAقبذص 

ضاثؽِ هؼٌی زاضی ٍخَز ثٌیبزگطاّب 

 زاضز.

sr = 270/0  01/0 05/ 
 زاضی هؼٌیضاثؽِ هثجت ٍ

 ٍخَززاضز

: ثیي ثبظزُ هَضز اًتظبض 2-3فطظیِ 

ثبظزُ هَضز اًتظبض ٍ MA Eقبذص 

ضاثؽِ هؼٌی زاضی ٍخَز ثٌیبزگطاّب 

 زاضز.

sr = 040/0  708/0 05/ 
 زاضی هؼٌیضاثؽِ هثجت ٍ

 ٍخَزًساضز

: ثیي ثبظزُ هَضز اًتظبض 3-3فطظیِ 

ثبظزُ هَضز اًتظبض ٍ  RSIقبذص 

ضاثؽِ هؼٌی زاضی ٍخَز ثٌیبزگطاّب 

 زاضز.

sr = 254/0  016/0 05/ 
 زاضی هؼٌیضاثؽِ هثجت ٍ

 ٍخَززاضز

ثیي ثبظزُ هَضز اًتظبض  4-3فطظیِ 

ُ هَضز اًتظبض ثبظزٍ  MFIقبذص 

ضاثؽِ هؼٌی زاضی ٍخَز ثٌیبزگطاّب 

 زاضز.

sr = 205/0  052/0 05/ 
 زاضی هؼٌیضاثؽِ هثجت ٍ

 ٍخَززاضز

: ثیي ثبظزُ هَضز اًتظبض 5-3فطظیِ 

ثبظزُ هَضز ٍ  MACDقبذص 

ضاثؽِ هؼٌی زاضی اًتظبض ثٌیبزگطاّب 

 ٍخَز زاضز.

sr = 159/0  135/0 05/ 
 زاضی هؼٌیضاثؽِ هثجت ٍ

 ٍخَزًساضز

 

ثسؾت آهیسُ اظ  ٍ ثبظزُ ی تىٌیىبل ّب ثطای ثطضؾی ضاثؽِ ثیي ثبظزُ هَضز اًتظبض قبذص

CAPM   ُثب تَخِ ثِ ذؽی ًجَزى ضاثؽِ ثیي زٍ هتغیط اظ آظهَى ّوجؿتگی اؾپیطهي اؾیتفبز

َ  قَز  هیهكبّسُ  5ّوبًگًَِ وِ زض خسٍل قوبضُ قسُ اؾت. ضز اًتظیبض قیبذص   ثیبظزُ هی

MA  ُثبظز ٍCAPM زض 270ّوجؿتگی اؾپیطهي ثبظطیت  زض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى/

 ٍخَززاضز. ثیي آًْب یضاثؽِ هثجت ٍ هؼٌبزاض ًتیدِ زض .هؼٌبزاض ثَزُ اؾت 05/0ؾؽح ذؽبی 
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وِ.ایي اؾت  708/0،ؾؽح هؼٌبزاض CAPMٍ ثبظزُ  MAEٍثیي ثبظزُ هَضز اًتظبض قبذص 

 اؾت. هؼٌبزاضًكبى اظ ػسم ضاثؽِ  05/0ؽبیػسز زض ؾؽح ذ

قیست ّوجؿیتگی    CAPMٍ ثیبظزُ   RSIثیي ثبظزُ هیَضز اًتظیبض قیبذص    ّوچٌیي 

ؾؽح ذؽبی زض 016/0ثب ؾؽح هؼٌبزاض ضاثؽِ هثجت ٍ هؼٌبزاضوِ یه اؾت.  205/0 اؾپیطهي 

ٍ  MFIّوجؿتگی اؾپیطهي ثیي ثبظزُ هَضز اًتظبض قیبذص  زّس.ظطیت  هیًكبى   ضا 05/0

ثیب ؾیؽح    ی ضا ٍخیَز ضاثؽیِ هثجیت ٍ هؼٌیبزاض    اؾیت ویِ    205/0 ثطاثط ثب CAPMبظزُ ث

ٍ  MACDاثؽِ ثیي ثبظزُ هَضز اًتظیبض  ض زّس. هیًكبى   /05ؾؽح ذؽبی زض 052/0هؼٌبزاض

 ؾیؽح هؼٌیبزاض   ،زضصیس  5ؾیؽح ذؽیبی   زض  آظهَى ّوجؿتگی اؾیپیطهي  ثب CAPMثبظزُ 

 اؾت. بزاض ضاثؽِ هثجت ٍ هؼٌ اؾت وِ ًكبى اظ ػسم 135/0

 

 ًتیجِ گیسی ٍ بحث

یب هبلی هكوَل ثبظزُ هتٌبؾت ثب  ترصیص هٌبثغ هبلی ثِ زاضایی ٍالؼی، ؾطهبیِ گصاضی

زض ثبظاض ؾطهبیِ ؾؼی زاضًس وِ حتی گصاضاى  ؾطهبیِاظ ایي ضٍ اؾت، گصاضی  ؾطهبیِضیؿه 

ّی ضا صطف وٌٌس وِ ثیكتطیي ثبظز گصاضیْبیضا زض ؾطهبیِ  پؽ اًساظّبی ذَز الاهىبى

ضؾبًسى  ثِ حساوثطگصاضی  ؾطهبیِاظ اًدبم گصاضاى  ؾطهبیِثِ ػجبضتی زیگط ّسف  .زاقتِ ثبقس

تدعیِ "گیطز: زض زٍ هطحلِ صَضت هیگصاضی  ؾطهبیِ .فطآیٌس تصوین گیطی زض ثطٍت اؾت

تدعیِ ٍتحلیل اٍضاق ثْبزاض قبهل اضظقیبثی   "هسیطیت پَضتفَلیَ"ٍ"تحلیل اٍضاق ثْبزاض  ٍ

تَاى ثِ زٍ قیَُ تدعیِ ٍ تحلیل ثٌیبزی  هیوِ اضظیبثی ٍاًتربة ؾْبم ضا  ْبزاضاؾتاٍضاق ث

 ٍ تدعیِ ٍ تحلیل تىٌیىی اًدبم زاز.

ایي تحمیك ثطای یبفتي ضاثؽِ هؼٌبزاضی ثییي ثیبظزُ هحبؾیجِ قیسُ تَؾیػ زٍ ضٍـ       زض

 تىٌیىی ٍ ثٌیبزی زض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى اظ پٌح قبذص تىٌیىبل یؼٌی:

هیبًگیي هتحطن  ٍ بذصْبی پیطٍضًٍس قبهل قبذصْبی هیبًگیي هتحطن زٍگبًِق -1 

قبذص  ٍ قبذص خطیبى پَلی، قبذص لسضت ًؿجًَؾبى ًوبّب قبهل  -2ًوبیی 

لیوت گصاضی هسل  زض ضٍـ ثٌیبزی اظ هیبًگیي هتحطن ّوگطا /ٍاگطا اؾتفبزُ قسُ اؾت ٍ

 زاضی هؼٌی ظیِ اٍل یه ضاثؽِ هثجت ٍثِ ًتیدِ آظهَى فط ثٌب زاضایی ؾطهبیِ ثىبضضفتِ اؾت.

ٍخَززاضز وِ ثیبى وٌٌسُ ایي هؽلت ثیي ثبظزُ هَضز اًتظبض ثٌیبزگطاّب ٍ ثبظزُ ٍالؼی ثبظاض
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وٌٌس.ّوچٌیي ثٌبثِ  هیاؾت وِ ثٌیبزگطاّب ثِ ثبظزّی هكبثِ ثب ثبظزّی ٍالؼی ثبظاض زؾت پیسا 

قبذص تىٌیىبل ثب ثبظزُ ٍالؼی ًتیدِ آظهَى فطظیِ زٍم ثیي ثبظزُ هحبؾجِ قسُ تَؾػ پٌح 

ثبظاض ضاثؽِ ای هثجت ٍ هؼٌبزاضٍخَز زاضزیؼٌی چبضتیؿتْب ثب اًتربة ایي پٌح قبذص ثطای 

وٌٌس.ثٌبثِ ًتیدِ  هیتدعیِ ٍتحلیل ؾْبم ثِ ثبظزّی هكبثِ ثب ثبظزّی ٍالؼی ثبظاض زؾت پیسا 

قبذص ٍگبًِ، هتحطن ز فطظیِ ؾَم ّوجؿتگی ثیي ثبظزُ هَضزاًتظبض قبذصْبی هیبًگیي

لیوت گصاضی زاضایی ؾطهبیِ ضاثؽِ هثجت هسل ثب ثبظزُ   قبذص خطیبى پَلی ٍ لسضت ًؿج

 ٍ ثب ضٍـ ثٌیبزی ثِ ذطیسگصاضی  ؾطهبیِثیبًگط ایي هؽلت اؾت وِ  ٍ ٍ هؼٌبزاض ٍخَز زاضز

هتحطن  ثِ ثبظزّی هكبثِ ثب چبضتیؿتی وِ اظ قبذصْبی هیبًگیيٍ پطزاظز  هیفطٍـ ؾْبم 

ٍلی ثب  یبثس. هیاؾتفبزُ وطزُ، زؾت  قبذص خطیبى پَلی ٍ قبذص لسضت ًؿج زٍگبًِ،

تَخِ ثِ ًتیدِ آظهَى ثیي ثبظزُ هیبًگیي هتحطن ًوبیی ٍ قبذص هیبًگیي هتحطن ّوگطا 

ًتیدِ  زض ّوجؿتگی ٍخَز ًساضز. ای گصاضی زاضایی ؾطهبیِ لیوتهسل ثب ثبظزُ  /ٍاگطا

قبذصْبی هیبًگیي  فبزُ وطزُ ثب چبضتیؿتی وِ اظوِ اظ تحلیل ثٌیبزی اؾتگصاضی  ؾطهبیِ

هتحطن ًوبیی ٍ قبذص هیبًگیي هتحطن ّوگطا /ٍاگطاضا ثطای تحلیل ذَز ثىبضثطزُ ثِ 

 وٌٌس. وییی هكبثِ زؾت پیسا ًّب ثبظزُ

 

 فْسست هٌابع 

ثطضؾی ًمف تحلیل تىٌیىیی زضتدعییِ ٍتحلییل اٍضاق    "(، 1374) اهیطی ٌّعوی،اهیط، (1

 زاًكگبُ تْطاى پبیبى ًبهِ وبضقٌبؾی اضقس  ،.""ثْبزاض تْطاى

 لیوت هتحطن هیبًگیي ضٍـ اظ اؾتفبزُ اصلی آهس پی "(، 1384) ًیب، الیبؼ، حیسضی (2

 ـ زض گییطی  تصوین هجٌبی ػٌَاى ثِ ؾْبم ثبظاض  اٍضاق ثیَضؼ  زض ؾیْبم  ذطییسٍفطٍ

 ،پبیبى ًبهِ وبضقٌبؾی اضقس زاًكگبُ ػلاهِ ؼجب ؼجبیی،"تْطاى ثْبزاض

هؼطفی ضٍیىطزّبی پییف ثیٌیی لیویت ؾیْبم ثبتبوییس      "(، 1380) ، یس وبظنؾ، چبٍقی (3

،زاًكیگبُ اهیبم   پبیبى ًبهِ وبضقٌبؾی اضقس هسیطیت گطایف هبلی ،."ثطضٍیىطز تىٌیىی

 صبزق،
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پیف ثیٌی ضفتبض لیوت ؾْبم زض چْبضچَة هسل تحلیل فٌی "(، 1379) ، ثبثه، چطاغی (4

پبییبى ًبهیِ   ، تصیبز زاًكیىسُ ال ، تْیطاى  زاًكىسُ، "ثبثطضؾی هَضزی آى زضثَضؼ تْطاى 

 وبضقٌبؾی اضقس،

ِ هیسیطیت   (،1386) ضاػی، ضظب، تلٌگی، احویس،  (5 ِ گیصاضی   ؾیطهبی اًتكیبضات   ، پیكیطفت

 .چبح اٍل ظهؿتبى ، ؾوت

ِ   » ، (1386) وییت ؾیی. ثیطاٍى،    ،فطاًه ویی ، ضایلی (6 گیصاضی   تدعییِ ٍ تحلییل ؾیطهبی

ثیسگلی، فطقبز ّیجتی ٍ فطیسٍى  هی، تطخوِ غلاهطظب اؾلا«هسیطیت ؾجس اٍضاق ثْبزاض

 ضٌّوبی ضٍزپكتی، پػٍّكىسُ اهَض التصبزی

ثطضؾی اهىبى ؾیٌدی تؼیییي لَاػیس فیلتیط زض     "(، 1384) ، ػجسالحؿیي، صبزلی ثبؼبًی (7

پبیبى ًبهیِ وبضقٌبؾیی   ، ،زاًكگبُ تْطاى .زاًكىسُ هسیطیت"ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى 

 اضقس،

آظهیَى قیىل ظیؼیف ًظطییِ ثیبظاض ویبضآی       » (،1374) فسایی ًػاز، اؾوبػیل هحویس،  (8

، 6ٍ  5، تحمیمیبت هیبلی، ؾیبل زٍم، قیوبضُ     «ؾطهبیِ زض ثَضؼ اٍضاق ثْیبزاض تْیطاى  

 ظهؿتبى ٍ ثْبض.

ثطضؾی اهىیبى ؾیٌدی تؼیییي لَاػیس فیلتیط زض      "(.1384ػجسالحؿیي ) ، صبزلی ثبؼبًی (9

بى ًبهیِ وبضقٌبؾیی   پبی، ،زاًكگبُ تْطاى .زاًكىسُ هسیطیت"ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى 

 اضقس

 اًتكبضات تطهِ قبذصْبی تىٌیىبل، ، (1385) ظّطا، زضٍیف، ػلی ٍ ، لؽفی (10

 اًتكبضات چبلف ، تحلیل تىٌیىبل زض ثبظاض ؾطهبیِ ، (1386) خبى، هَضفی، (11

هدلیِ  "تحلیل تىٌیىیی زض ثیَضؼ اٍضاق ثْیبزاض تْیطاى    " (،1383) قبّپَض،، هحوسی (12

قیوبضُ  ، 1383سیطیت زاًكگبُ تْطاى،ثْبضٍتبثؿتبى اًتكبضات زاًكىسُ ه، تحمیمبت هبلی

 129-98صفحبت ، ؾبل قكن، 17

اضظیبثی اثطثركی اثعاضّبی تحلیل فٌی زضتدعیِ ٍتحلیل  (،1376) ،ًبصط هحوس ذبًلَ (13

ثبظزّی اٍضاق ثْبزاض هَخَززض ثَضؼ تْطاى،پبییبى ًبهیِ وبضقٌبؾیی اضقیس زاًكیگبُ      

 1376، تْطاى
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فطٌّیگ  "(، 1385)، ز پكتی، فطیسٍى ٍ ّیجتیی،  فطقیبز  قن؛ ضٌّوبی ضٍّب ًیىَ هطام، (14

اًتكبضات زاًكگبُ آظاز اؾلاهی، ٍاحس ػلَم ٍ تحمیمبت،  "اصؽلاحبت ترصصی هبلی

 تْطاى.
15) Andrew .W.LO.Harry,Jiang Wang, (2000).”Foundation of Technical 

Analysis :computational Algorithms,Statistical Inference ,And 

Empirical Implementation “.The Journal of Finance .VOL.LV.NO4,   
16) Blackman,Matt (2005),”Finding The Magic Mix Of Fundamentals 

and Technicals”,Investopendia.com,September  
17) Blume Lawerence,David Easley and maureem o have, (1994) 

”maket statistics and Technical Analysis :The Role Of Volume”The 

Journal of finance ,vol,XLIX,NO,1,March  

18) Brock,W,J.Lakonishok and B.Lebaron.(1992)simple Technical 

Trading  Rules and the Stochastic Properties of  stock Returns. 
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19) Gencay Ramazan,1998 ”optimization of Technical Trading 
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20) Leigh,W,Paz,N.and Purvise,R.(2002).Stock market trading rule 

discovery using technical charting heuristic,Expert System With 

Applicating,23,pp155-159 
21) Mills Terence, (1997) ”Technical Analysis and The London Stock 

Exchange :Testing Trading Rules The FT30”Int.J.Fin.Econ.2. 

22) Mitchell Ratner Ricardo P.C.leal (1999) ”Tests Of Technial Trading 

Strategies in The Emerginig Equity Markets of Latin America and 

Asia “,Journal of Banking &Finance 23. 
23) Nftci,N,Salih,(1991).Naive Trading Rules in Financial Markets and 

Wiener-Kolmogorove predicition Theory:A Study of  “Technical 

Analysis”Vol.64.No.4 

24) Robert Hundson,Micheal Dempsey,and Kevin keasy (1996) ”A Note 

on the weakorm Efficiency of capital Market:The Applicaion of 

Simple Technical Trading Rules to UK Stock Prices”,Journal of 
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25) Ryan Sullivan,Allan Timmermann,and Halbert white (1999) “Datea 
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 ّا یادداشت

                                                 
1- Moving Average)MA) 

2  -  Exponential Moving Average(EMA) 

3-Oscillators  
4  -  Relative  Strength   Index(RSI) 
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5   -  Money Flow Index(MFI) 

6-Alexander 

7 - Alexander and Later 

8 -Fama and Blum 

9 -Brock,Laknishack and Lbron 

10 -Moving AVerrage and Trading Range BreK 

11-Lawerence Blum,David Easly,and Maureen o hara 

12 -Chane and Bessembinder 

13 -Robert Hudson,Micheal Dempsey,and Kevin keasey 

14-Ramazan Gencay 

15 -Isakov and Hollisten 

16 -Ryan Sulivan,Allan Timmemann,and Halbert White 

17-Mitchell Ratner and Ricardo P.C.Leal  
18 -  Andrew.W.L.O,Harry Mamaysky,jiang Wang 

19 Head &Sholde 

20 Moving Average 

21 Exponential Moving Average 

22 Oscillators 

23 Relative Strength Index 

24 Money Flow Index 

25 Moving Average Convergence Divergence 
26-Capital Asset Pricing Model(CAPM). 
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