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ن متحرك يانگي ميهاكين منظور از تكنيران دارند؟ به همي اةي را در بازار سرمايكيل تكنيروش تحل

                                                 
 .دانشيار گروه حسابداري دانشگاه شهيد چمران اهوازدكتر سيدحسين سجادي؛ . *

E. mail: Sajadi@scu.Ac.ir 
  . دانشجوي دكتري مديريت بازرگاني دانشگاه علامه طباطباييدچيان؛ سلمان سفي. **

E. mail: salmansefidchian@gmail.com 
  .دانشجوي كارشناسي ارشد حسابداري دانشگاه فردوسي مشهدايمان مقدس؛ . ***

E. mail: iman2002gol@yahoo.com 

 27/3/87:تاريخ دريافت
  10/6/87: تاريخ پذيرش

 37-60  :صفحات

www.SID.ir



Arc
hi

ve
 o

f S
ID

دي
صا

قت
ه ا

ام
شن

وه
 پژ

 

 

38

ژه
وي

 
ايه

رم
 س

زار
 با
مه
نا

 /
فتم

ه ه
مار

ش
 /

ان 
ست

تاب
13

89
 

ن يانگي ميق آزمون قواعد معاملاتي از طرين بررسيا. ده شده است استفايساده و شاخص قدرت نسب
  . مت سهام انجام شده استي قي بر رويمتحرك ساده و شاخص قدرت نسب

 ين متحرك ساده و شاخص قدرت نسبيانگي ميهاكيدهد كه تكنيق نشان ميج تحقي  نتا
 ييانجام معاملات سودمند شناسا ي را برايمتي قيتوانند الگوهاي و م بودهبيني پيشت ي قابليدارا
نده يروز آهفت  و سه در ين متحرك ساده و شاخص قدرت نسبيانگي مي قاعدهيسودمند. كنند

 .بوده است

  
  

  :ها كليد واژه
ايران، بازار سرمايه، تحليل بنيادي، تحليل تكنيكي، شاخص ميانگين متحرك ساده، 

  شاخص قدرت نسبي، كارايي بازار سرمايه
  

www.SID.ir



Arc
hi

ve
 o

f S
ID

دي
صا

قت
ه ا

ام
شن

وه
 پژ

 

 

39

ژه
وي

 
ايه

رم
 س

زار
 با
مه
نا

 /
فتم

ه ه
مار

ش
 /

ان 
ست

تاب
13

89
 

  مقدمه
 ي است كه شامل شكل دهي، در بخش مالينفك تحولات اقتصاديحات جزء لااصلا

.  با نظم جامع تر استيطيز محي در ابزارها و اقدامات و نيه، نوآوري ساختار بازار سرماةدوبار
ن ياز است كه در ايد باعث تحول شده و حال ني جديز اقدامهايران ني ايهيدر بازار سرما

 و ي بررسي را در ابزارهايز تحولاتيه ني بازار سرمايگران اصليازان و بگذار سرمايهر، يمس
ه و يات بازار سهام غالب است، تجزي كه بر ادبيدو مكتب فكر. نديجاد نمايل خود ايتحل
 يكيل تكنيه و تحليران با تجزيه اي بازار سرماييآشنا.  هستنديكي و تكنيادي بنيلهايتحل

ل ين ابزار تحليتر يمي از قدياديل بنيو تحله يكه تجزيدر حال. ستيرپا نيچندان د
  .ان استگذار سرمايه

 بازار يروهاي است و نيك ارزش ذاتي يان معتقدند كه اوراق بهادار دارايادگرايبن
 ياز سو. دهدين ارزش را در بلندمدت پوشش مي ا،مت هر سهميدهند كه قينان مياطم
مت، اندازه و حجم يرات قييهم و تغ گذشته هر سيمتهايها معتقدند كه قكاليگر، تكنيد

ك و يستماتيل سيه و تحليجه تجزيدر نت. ك الگو دارندي از يرويش به پي گرا، سهمةمعامل
نيروي عرضه و تقاضا .  را در كوتاه مدت به بار آورديش از حد عاديد بيتواند عوايمند م نظام

كنند كه عرضه يان تصريح ميدر حاليكه بنيادگرا. كنندبطور كلي قيمتهاي سهم را تعيين مي
ها آن را به عوامل روانشناسانه  و تقاضا تابعي از عوامل عقلايي و منطقي هستند، تكنيكال

  1.سازند  ميمرتبط
 است كه گذار سرمايهبيني براي يك  تجزيه و تحليل تكنيكي احتمالاً تنها تكنيك پيش

 دليل نياز به حجم انبوه اطلاعات و نيز تجزيه و تحليل بنيادي، به. مند شود تواند از آن بهرهمي
گذاران خُرد  براي سرمايهاغلبزمان مورد نياز، احتياج به كسب همه عوامل بنيادين دارد كه 

ان گذار سرمايهاز سوي ديگر، عدم دسترسي به اطلاعات سريّ از جانب . بر و زمانبر است هزينه
  2.كند  ميي فراهم رقابتي پاييني را براي تحليل بنيادةخُرد نيز حاشي

                                                 
1. Sanji Sehgal and Anurag Garhyan, "Abnormal Return Using Technical Analysis: The 
Indian Experience", Finance India, No.16, (2002): 81. 
2. Mitra, Subrata Kumar, "Profiting Technical Analysis in Indian Stock Market", Finance 
India, No.1, (2002): 109-120. 
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 زيرا ميزان دسترسي به ؛شود  مياين مشكلات در بازار سرمايه ايران حادتر نيز
در . تر است بسيار ضعيف) كلان اقتصاد، صنعت و شركت(اطلاعات در سه سطح مورد نياز 

تحليل بنيادي به سه دسته اطلاعات در سه سطح كلان اقتصاد، صنعت و شركت نياز است كه 
ان گذار سرمايهمدت امكان دسترسي به اطلاعات دو سطح اول براي   زماني كوتاههاي در بازه

مدت امكان استفاده از آنها وجود ندارد   كوتاهيدر نتيجه، در تصميمها. خرد تقريباً محال است
و حتي اطلاعات شركتي نيز در بازار سرمايه ايران چندان به وضوح در اختيار همگان قرار 

از همين رو، تحليل تكنيكي كه تنها متغيرهاي آن . شودو چندان ميگيرد و مشكل دنمي
گيرد، داراي اهميت دو چندان  قرار ميگذار سرمايه در اختيار يقيمت و حجم است و به راحت

  .شودمي
ان يه، دانشگاهي توسط فعالان بازار سرمايكيل تكنيرش گسترده تحليرغم پذيعل

اول، :  از سه عامل باشديتواند ناشين موضوع ميا. ند هستبودن آن مشكوك دينسبت به مف
مت ي قيه، اغلب، براي اولنظريدوم، مطالعات .  آن وجود نداردي برانظري ةيچگونه مبنا و پايه

 1»كاولس« ةي اولي تجربيهاافتهيسوم، . اند را مفروض دانستهيسهام، مدل حركت تصادف
ناك و يراً، بروك، لاكوشياما اخ. اندقض بوده و متنايرقطعيغ) 1966 (2»فاما و بلوم«و ) 1933(
 معاملات ي از سودآوريشواهد مستحكم) 2000 (3» و وانگيسكيلو، ماما«، )1992(بارون يل

ل يكنند كه تحلي و همكاران ابراز مين لي، همچن4 بدست آوردنديكيل تكنيانجام شده با تحل
گذاران و هيب شود كه به سرما محسوييافزا ارزشي ممكن است به مثابه استراتژيكيتكن
  5.كنديد و فروش سهام كمك مي بهتر خريبند در زمانيران ماليمد

                                                 
1. Cowles, (1933). 
2. Fames & Blume, (1966). 
3. Lo Mamaysky & Wang, (2000). 
4. Y. Zhu & G. Zhou, "Technical Analysis: An Asset Allocation Perspective on the Use of 
Moving Averages", Journal of Financial Economics, Vol. 92, (2009): 519–544. 
5. D.D. Lee, H. Chan and R.W., Kalev Faff, "Short-Term Contrarian Investing — it is 
Profitable - Yes and No", Journal of Multinational Financial Management, Vol. 13, 
(2008): 385–404. 
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 با قيمتها بيني پيش ياقتصاددانان معتقدند كه تحليل تكنيكي از طريق تلاش برا
 در مقابل، نقاط ضعف تحليل 1. رفتار بازار نيز كمك كردةاستفاده از كامپيوتر، به مطالع

كند، تواناييهايي نيز براي تحليل رت توجه به تحليل تكنيكي را هويدا ميبنيادي كه ضرو
 از اين يبرخ. كندشتر ميي را بيلياند كه ضرورت توجه به اين روش تحل تكنيكي برشمرده
 ةكند، تهيبيني قيمت آينده را فراهم ميتمركز روي قيمت كه امكان پيش: تواناييها عبارتند از

تصويري كه حاوي اطلاعات مفيدي است و تسهيل در تشخيص زمان  قيمت به صورت ةپيشين
   2.خريد

 همواره سعي در حل يك مشكل واحد دارند و يادي و بنيكيل تكنيهر دو روش تحل
گر مجبور اما، با توجه به مطالب فوق اگر يك معامله.  استقيمتهابيني جهت حركت  آن، پيش

گويد در بازار ايران امكان نتخاب كند، منطق ميباشد يكي از اين دو را به عنوان روش كار ا
نكه تحليل تكنيكال در حقيقت يل ايبه دل. رسيدن به موفقيت با تحليل تكنيكال بيشتر است

اين تحليل، ان معتقدند كه رنظ از صاحبياريكند و بس تأثير عوامل بنيادي را بررسي مي
 و چون هميشه تأثير بنيادي 3رديگي را درنظر مياسي و سي، اقتصادي از عوامل انسانيبيترك

اين امكان وجود . بر روي قيمت لحاظ شده، بطور حتم بررسي بنيادين،كاري غير ضروري است
يبأ  اما، تقر؛ با دانش تكنيكال خريد و فروش انجام داداً كه بتوان در يك بازار مالي، صرفدارد

دم بررسي تكنيكي بازار، خريد  بر اساس مسائل بنيادي و عاًبعيد است كه شخصي بتواند صرف
  4.و فروش موفقي انجام دهد

توان جانشين كاملي براي تحليل بنيادي به حساب آورد اگرچه، تحليل تكنيكي را نمي
 كه بيانگر سهولت مذكوربا توجه به مباحث .  دانستيكديگرتوان آنها را مكمل اما مي

. ر بازار ايران بسيار كمرنگ استبكارگيري تحليل تكنيكي است در عمل، نقش اين تحليل د
                                                 
1. Henru O. Pruden, and Douglas Rice, "Catastrophe Theory and Technical Analysis 
Applied to a Cal Tech Experiment on Irrational Exuberance"., Managerial Finance, Vol.31, 
No.5, (2005): 38. 
2. http://www.cybertex.ir/images/forex 
3. T. Chavarnakul, and D. Enke, "A Hybrid Stock Trading System for Intelligent Technical 
Analysis-Based Equivolume Charting", Neurocomputing, Vol. 72, (2009): 3517–3528. 

فرد و رضا قاسميان لنگرودي، تهران، انتشارات  ، ترجمة كاميار فراهانيتحليل تكنيكال در بازار سرمايهجان جي مورفي، . 4
 ).1384(نشرچالش، 
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مندي از اين ابزار  و نيز امكان بهرهبوده  تلاشي در جهت غناي اين موضوع تحقيقبنابراين، اين 
  .كند را بررسي ميران يمهم تحليلي در بازار اوراق بهادار ا

  
   تحقيقةپيشين

يليام و«  نيز و)1900 -1902( 1»چارلز داو«ها و نظرات تحليل تكنيكي با مقاله
 بيشماري است كه در تاتحقيق مروري بر ادبيات اين موضوع بيانگر 3. متولد شد2»هاميلتون

گيري نظام مند اين روش از تجزيه و تحليل، در سال  پيش از شكل. ستا دهشاين زمينه 
ها و   مدلي، ارزش تحليل تكنيكي را در ارتباط بين سيگنالة با ارائ4 براون و جنينگ1989
ها در  ستينده چارتيت فزاي نيز شواهدي از اهم6»فرانكل و فروت« 5.نشان دادندرا  قيمتها
  7.ه كردندئ ارا)1990(سال 

 تمركز شدها ي منطقه آسي مالي، بر بازارهايكيل تكنير در تحليشتر مطالعات اخيدر ب
ندر و يب ميبس«ا، ي آسي در بازارهايكيل تكني تحلي سودآوري مثال، در بررسياست؛ برا

ل ين تحليابد، قوانيي معاملات كاهش ميهانهي هزياند كه وقتنشان داده) 1995 (8»چان
    9.شوندي ميوان منجر به سودآوريلند و تاي، تاي مالزي در بازارهايكيتكن

 يها نهيجه گرفت كه بسته به سطح هزيق خود نتيدر تحق) 1988 (10»ينيسو«
 يكيل تكني تحلين متحرك از قواعد معاملاتينگايلتر و قواعد ميقواعد ف(لتر يمعاملات، قواعد ف

ن متحرك را يانگيقواعد م) 1992 (11»بارونيشوك و يلاكون«. استج سودآور يبه نتا) هستند

                                                 
1. Charls Dow, (1900-1902). 
2. William Hamilton, (2000). 
3. Imad A. Moosa, Exchange Rate Forecasting: Techniques and Applications, MacMillan 
Buisiness, London, Great Britain., (2000). 
4. Brown & Jennings, (1989). 
5. Y. Zhu & G. Zhou, Ibid. 
6. Frankel & Froot, (1990). 
7. Science, University College London, www.google.com 
8 . Basim Binder and Chan, (1995). 
9. C. W. Chen, C. S. Huang, and H. W. Lai, "The Impact of Data Snooping on the Testing of 
Technical Analysis: An Empirical Study of Asian Stock Markets", Journal of Asian 
Economics, Vol.  20, (2009): 580–591. 
10. Sweeney, (1988). 
11. Lakonishok & Lebaron, (1992). 
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. كنديجاد مي ايج سودآوريز نتاين قواعد نيجه گرفتند كه ايمورد استفاده قرار داده و نت
ن يانگي ميها يه استراتژدند كيجه رسين نتيبه ا) 1996 (1»يسي و كيهادسون دمپس«

   2.شوند  مي منجريج سودمنديمتحرك به نتا
ن متحرك را يانگي ميز استراتژين) 1996 (4»خو«و ) 1993 (3»چ و توماسيلو«

 5»ليراتنر و ل«.  مزبور سودمند هستنديها يدند كه استراتژيجه رسين نتي كرده و به ايبررس
دند كه كاربرد يجه رسين نتين به اي لاتيكاي و آمريياي آسي از كشورهايدر برخ) 1999(

) 2000 (6»گ، مات نو و گورويمن«. شودي منجر ميج سود آوري به نتايكيل تكني تحليروشها
 يشتري بة و كسب بازدينيب شي پيين متحرك از توانايانگيدند كه قواعد ميجه رسين نتيبه ا

ن متحرك و يانگيروش معملكرد بهتر ) 2002 (7»ويوونگ، منظور و چ«. برخوردار هستند
  8.د كردندييأ در بورس سنگاپور تيد و نگهداريسه با روش خري را در مقايشاخص قدرت نسب

توان در بورس اوراق بهادار يد كه ميجه رسين نتيق خود به ايدر تحق) 1374 (يريام
ن يابه ) 1375(خانلو .  استفاده كرديكي تكنيليل سهام از روش تحليه و تحلي تجزيتهران برا

  معتقد) 1383 (يمحمد. ثر هستندؤ در بورس تهران ميل فني تحليد كه ابزارهايجه رسينت
  

                                                 
1. Hudson & Dempsey & Keasey, (1996). 
2. Science, University College London, www.google.com 
3. Levich & Thomas, (1993). 
4. Kho, (1996). 
5. Ratner &Lill, (1999). 
6. Menig & Matno & Goro, (2000). 
7. Wang & Manzur & Chew, (2002). 
8. B. C. Kho, "Time-Varying Risk Premia, Volatility and Technical Trading Rule Profits: 
Evidence from Foreign Currency Futures Mrkets", Journal of Financial Economics, 
Vol.41, (1996): 249-290. 
- R. Levich and L. Thomas, "The Significance of Technical-Trading Rules Profits in the 
Foreign Exchange Market: A Bootstrap Approach", Journal of International Money and 
Finance, Vol. 12, No. 5, (1993): 451-474. 
- W. K.Wong, M. Manzur, and B. K. Chew, "How Rewarding is Technical Analysis? 
Evidence from Singapore Stoch Market", Departmental Working Paper, No. 0216, Dept. of 
Economics, National, University of Singapore, (2002). 
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، در بورس شود ميا استفاده ي دني مالي كه در بازارهايكيل تكني مختلف تحلياست كه روشها
    1. قابل استفاده هستندياز تا اندازهيران نيا

 يجاد سود سالانهيند اي كه فرآنشان داد) 1382(ق نوروش و غلام زاده يج تحقينتا
) 1383 (ي و كرمي، مهرانيمهران. ن متحرك بوده استيانگي، مي مورد بررسيراني ايشركتها

 موفق از يك شركتهاي تفكي براير مالي و غي ماليخي بازده سهام، از اطلاعات تارينيب شيدر پ
ن يق خود به ايدر تحقز ين) 1386 (يف و سلطان زارعي شريصادق. اند ناموفق استفاده كرده

ان در بورس اوراق گذار سرمايهلگران و ي تحلي برايكيل تكني تحليدند كه روشهايجه رسينت
  2.بهادار تهران سودمند هستند

  :اند عبارتند از  ق كردهينه تحقين زمياني كه در اپژوهشگرساير 
، )1994 (5» ايسلي و اُهارا-بلوم«، )1992 (4»تيلور و آلن«، )1991 (3»نفت سي«

 مامايسكي و وانگ -، لو)1999(، لي بارون )1998 (7»لويي و مول«، )1997 (6»نيلي«
سزاري و «، )2001 (9»نيلي و ولر«، )2000 (8»رودريگز، مارتل و ريورو«، )2000(

  12 ).2004 (11»كاوايچ و وايت «؛)2003 (10»كرمونيني
  

                                                 
، دانشكدة نامة كارشناسي ارشد پايان، »بررسي نقش تحليل تكنيكي در تجزيه و تحليل اوراق بهادار«حسن اميري هنزكي، . 1

  ).1374(مديريت دانشگاه تهران، 
نامه  پايان، »ارزيابي اثر بخشي تحليل فني در تجزيه و تحليل بازدهي اوراق بهادار در بورس تهران«حمد خانلو،  ناصر م-

  ).1375(، دانشكده مديريت دانشگاه تهران، كارشناسي ارشد
 .129 -97، صص )1383(، 17، شماره تحقيقات مالي، »تحليل تكنيكي در بورس اوراق بهادار تهران« شاپور محمدي، -
مجلة ، »سودمندي روشهاي تحليل تكنيكي در بورس تهران«سيد جلال صادقي شريف و مسعود سلطان زارعي، . 2

 ).1386(، 49، شمارة بررسيهاي حسابداري و حسابرسي
3. Neftci, (1991). 
4. Taylor & Allen, (1992). 
5. Blume& Easley & OHara, (1994). 
6. Neely, (1997). 
7. Lui & Mole, (1998). 
8. Rodriguze & Martel & Rivero, (2000). 
9. Weller, (2001). 
10. Cesare & Cremonini, (2003). 
11. Kavajecz & White, (2004). 
12. Martin Sewell, "Technical Analysis", Department of Computer, (2007). 
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  تحليل تكنيكي
 ه رفتار بازار با استفاده از نمودارها، مطالعيكيل تكنيمعتقد است تحل) 1999 (يمورف

ق دو ي، رفتار بازار را از طريكيلگران تكنيتحل. ي آِتيمتي قي ِروندهاينيبشيست به منظور پا
 كه يآنها معتقدند كه هر عامل. دهنديمتها و حجم معاملات تحت نظر قرار مي، قير اصليمتغ

 يخي تاريتوان با بررسيجه مينت  و در1شوديمتها منعكس ميبتواند بر بازار اثر گذارد، در ق
  2 . كردينيبشينده را پيمتها، روند موردانتظار در آيق

 يكيل تكني تحليات چارلز داو برايتوان بر اساس نظري كه مين مفروضاتيمهمتر
  :مطرح كرد، عبارتند از

 يمت فعلي اعتقاد دارند كه قيكيلگران تكنيتحل.  اطلاعات استة معرف هم،متيق. 1
مت ي قينكه اطلاعات قبلاً اثر خود را رويبا توجه به ا.  تمام اطلاعات استةكنند منعكس

ل را ي تحلي اساسةيد پاي ارزش منصفانه است و باةدهند مت نشاني قبنابراينگذاشته است، 
  .ل دهديتشك

 ممكن است بازار ي طولاني زمانيها  در دوره؛ستي نيمت كاملاً تصادفيرات قيي تغ.2
 ي زمانيها ، دورهي زمانيها ن دورهي در داخل اپس باشد، يمت تصادفيرات قييغ تيدارا

 يكيلگران تكنيهدف تحل.  استيرتصادفيمت در آنها بطور غي وجود دارند كه رفتار قيتر كوتاه
 3.است) متي قي كليدا كردن روندهايپ (ي زمانيها ن دورهي اييشناسا

ل ي مربوط به تحلي روشهاي كلةدو طبق به يكيل تكني مورد استفاده در تحليروشها
ها  سهين مقايدر ا. م شده استي تقسي به صورت انفراديل مالي مربوط به تحلروشهايبازار و 

  ، خطوط محافظ و4 رونديها  مانند كاناليار فراواني بسروشهاي.  دوم استةد بر دستيز تأكين
  

                                                 
1. L. A. Teixeira and A. L. Oliveira, "A Method for Automatic Stock Trading Combining 
Technical Analysis and Nearest Neighbor Classification", Expert Systems with 
Applications, Vol. 37, (2010): 6885–6890. 

 ).1384( ، چاپ اول، انتشارات نشر چالش، تهران، )از الف تا ي(تحليل تكنيكي محمد مساح، . 2
3. http://www.cybertex.ir/images/forex 
4. Trend Channels 
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 يهاالگو. نه وجود داردين زميادر ...  و 3يبوناتچي و اعداد ف2ضي، دو اوج و دو حض1مقاوم
 ي كمروشهاين، يهمچن. رديگي مورد استفاده قرار نماغلب ي بوده و مقدار عدديمزبور بصر

  ن متحركيانگي، م5يي متحرك نماينهايانگي، م4ن متحرك سادهيانگي مانند مييساده
  و % K يها كي و استوكاست8ي، شاخص قدرت نسب7ريي، نرخ تغ)VMA (6ريمتغ
D%9 چ يگر بوده و به هيكدي مختلف مكمل ين است كه شاخصهاي نظر غالب ا10.دارد ودوج

.  كرديابي آن را رديا روند حركتيمت يرات قييا دو شاخص، تغيك ي توان با اتكا به يوجه نم
 و ي از شاخص قدرت نسبين بررسي، در ا11ل مرسوم بودني مزبور به دليلاتورهايان اسياز م

  .شده استن متحرك استفاده يانگيم
  

  ها تصريح مدل و گردآوري داده
  :ق عبارتند ازين تحقي مورد استفاده در اير هايمتغ
  

   )SMA(ن متحرك ساده يانگيم)الف
 يها) نما نوسان( كاتورين اندين و پركاربردتريتر  از متداوليكين متحرك يانگيم

 يده و قابل گسترشن كه كاربرد سايل ايت و ساختار آن و به دليل ماهيبه دل. كال استيتكن
ب كنندگان روند است كه امروزه ي و تعقيكي تكنيلاتورهاي از اسياريه و اساس بسيدارد، پا
ك دوره ي سهم در قيمتهايم مجموع يق تقسين از طريانگين مي ا12.اند افتهي يادي زيكاربردها

                                                 
1. Support and Resistance Lines 
2. Double Tops and Double Bottoms  
3. Fibonacci Numbers 
4. Simple Moving Average  
5. Exponential Moving Averages 
6. Variable Moving Averages 
7. Rate of Change 
8. Relative Strength Index 
9. %K and %D Stochastic 

 .پيشينشاپور محمدي، . 10
11. L. A. Teixeira and A. L. Oliveira, Op.Cit. 

 .پيشينجان جي مورفي، . 12
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 پس رو ي متحرك شاخصهاينهايانگينكه ميل ايبه دل. ديآي بدست مي زمانيها بر تعداد دوره
 كه بازار رونددار ين، زمانيبنابرا. دشوني ميبند رو روند طبقهي پي شاخصهاةهستند، در دست

 يها گنالي اما در بازار بدون روند، س؛كندي صادر مي مناسبيها گنالين شاخص سياست، ا
مت يمت باز، قي اعداد، شامل قي هر سرين متحرك را رويانگي م1. وجود دارديادينادرست ز

ن ي اما بر اساس روال معمول، در ا2،توان بكار برديگر نماگرها مين و دييمت پايه، قبست
  .مت بسته استفاده شده استي از قيبررس

 ين نوسان نما داراي روند باشد، ايز دارايران نيبا توجه به مطالب مزبور، اگر بازار ا
ران ي سهام در بازار سهام امتي است روند قين، ضروري خواهد بود، بنابراييار بالايكاربرد بس

توان يا ميشود كه آي مينه، بررسين زمي انجام شده در ايج پژوهشهاي نتاةبا ارائ.  شوديبررس
 در يكي تكنيرا شاخصهاي استفاده كرد؟ زيكي تكنير شاخصهايز ساين شاخص و نياز ا

   3.دشو ي طي روندي زمان خاصةدر بازامكان آن باشد ست كه  ا پاسخگوييبازارها
 كه بـازار    ين معن يست، بد يح و روشن ن   ي صر يي بازار مقوله  ييد توجه داشت كه كارا    يبا

ا درجـه   ي ـ بلكـه موضـوع، مرتبـه        ؛ بر كنار است   ييم كارا يكسره از مفاه  ينه كاملاً كاراست و نه      
كسو در سـطح    يشود كه از    ي مطرح م  ي و قو  يمه قو يف، ن ي در سطح ضع   اغلب است كه    ييكارا
گر، در سطح   ي د ي است و از سو    يخي تار يمتهاي اطلاعات ق  ةكنند ق، منعكس مت اورا يف، ق يضع
 ةج ـي نت 4.مت منعكس شـده اسـت     ي محرمانه در ق   ي و حت  ي، داخل ي اطلاعات عموم  تمامي يقو

ر ي ـران انجام شده، به صـورت خلاصـه بـه شـرح ز            ي بورس اوراق بهادار ا    ةني كه در زم   يمطالعات
  :است

                                                 
 ).1385(، تهران، انتشارات ترمه، شاخصهاي تكنيكالعلي لطفي، . 1
 .پيشينمحمد مساح، . 2

3. T. Chavarnakul and D. Enke, "Intelligent Technical Analysis Based Equivolume Charting 
for Stock Trading Using Neural Networks", Expert Systems with Applications, Vol. 34, 
(2008): 1004–1017. 

 .پيشينمحمد مساح، . 4
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  ي زمانة دو دوريخص بازار سهام تهران و برا با استفاده از شا1369 در سال .1
ف ي بازار بورس در شكل ضعييقات دلالت بر عدم كارايج تحقي نتا1364-68 و 57-1353

   1.ه استداشت
 ي زمانة دوري و برا71ف در سال ي در سطح ضعيي آزمون كارابراي يگريق دي تحق.2

 2.ديثبات رسران به اي بورس ايي انجام شد و دوباره عدم كارا1370-1368

 ي زمانة در بازي شركت برتر از نظر حجم معاملاتپنجاه ي كه بر رويا مطالعه.3
ن است كه بورس اوراق بهادار تهران در شكل ي از اي انجام شد، حاك72 تا اسفند 68 يسالها
 يرويپ) random walk( يه گشت تصادفي از فرضقيمتها لازم است و ييف فاقد كارايضع
 3.شود  ميدهيدنيز  قيمتها در يريگيد قابل پكنند و رونينم

رفته شده در بورس اوراق بهادار ي پذي كل شركتهاي كه بر رويا براساس مطالعه.4
 سهام در بورس قيمتهاي يرات متواليي، تغ73ان سال ي تا پا68 ي زمانةانجام شده است در باز

مت به صورت مستقل و يت قرايين تغيكنند، بنابرا يت نمي تبعيتهران از مدل گردش تصادف
ج عدم ين نتايشود كه اي مشاهده مقيمتها در رفتار ي خاصيستند و روند و الگوي نيتصادف
 4.رساند  ميف به اثباتي بورس را در سطح ضعييكارآ

                                                 
نامه كارشناسي ارشد  پايان، »پذيرفته شده در بورس تهرانپذيري و ريسك سهام  بررسي نوسان«اصغر امامي،  علي. 1

 ).1369(، دانشكده مديريت، دانشگاه تهران، مديريت بازرگاني
، دانشگاه پايان نامه كارشناسي ارشد اقتصاد، »تجزيه و تحليل عملكرد دربورس اوراق بهادار ايران«زهرا نصراللهي،. 2

 ).1371(تربيت مدرس تهران، 
، 6 و 5، سال دوم، شماره تحقيقات مالي، »آزمون شكل ضعيف نظريه بازار كارآي سرمايه«نژاد،  يل فداييمحمد اسماع. 3
 .26 -6، صص )1374(
، )1374(، 8و 7، شماره تحقيقات مالي، »بررسي كارايي بازار بورس اوراق بهادار ايران«محمد نمازي و زكيه شوشتريان، . 4

 .104 -82صص 
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 79 شركت در سال 92 ةرفته شده با حجم نموني پذشركتهاي كه از يقي در تحق.5
 بيني پيش قابل قيمتها ةشده و با توجه به روند گذشتييد ن تأي گشت تصادفةي فرض،انجام شده

 1.است

 ي خاص زمانيها توان در بازهيكنند كه در بازا تهران ميد مي تأكيمطالعات همگاين 
ن متحرك يانگي و بخصوص ميكيل تكني تحليجه شاخصهاي كرد، در نتيابيمت را رديروند ق

  . اهد بود پاسخگو خويكين شاخص تكنيساده به عنوان معمول تر
  
  )RSI (يشاخص قدرت نسب) ب
م يمفاه«لدر در كتا ب ي معروف است كه توسط ولس ويك نوسان نماين شاخص يا

ش و ي ا فزا،يشاخص قدرت نسب.  شده استي معرف»يكي تكني معاملاتيستم هايد در سيجد
ر از كاتوين اندي ا2.كندي ميريگ ن اندازهي معةك دوري ي براياني پاقيمتهايكاهش را در 

 يريگران برخوردار است و استفاده از آن به طرز چشمگ ن معاملهي در بييت بالايمحبوب
 شاخص قدرت ةرابط. ق قرار گرفته استين تحقيل در مدل اين دليافته و به هميگسترش 

  :ر استي به صورت زينسب
  

RSI = 100 – (100/ 1 + RS) 
  

RS=) يمت شها در قين افزايانگيم /مت بسته در چند روز يها در قن كاهشيانگيم
 )بسته در چند روز

 ين بررسي كه در ا3شود  مي روزه استفادهچهارده ينهايانگيدر محاسبات روزانه از م
 اس صفر تا صد رسمي  در مقيشاخص قدرت نسب.  استفاده شده استي زمانةن بازيز از همين

                                                 
بررسيهاي حسابداري و ، »بيني قيمت سهام در بورس اوراق بهادار تهران ي ساختار قابليت پيشبررس«حسين افشاري، . 1

 .103- 126، صص )1382(، 32، شماره حسابرسي
 .پيشينعلي لطفي، . 2
 .پيشينجان جي مورفي، . 3
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 20ز سطوح ي نيو برخ هشد گنال در نظر گرفتهي به عنوان سطوح س70 و 30سطوح . شود مي
 تا 20 ة در بازيك هر چه شاخص قدرت نسبي تئوري بر اساس مبان1.كنندي را انتخاب م80تا 
 80 و 20ن، خطوط ي همچن2.مت سهم استي به سمت بالا حركت كند، نشانگر رشد ق80

مت ي و قيم شاخص قدرت نسبيز هستند كه در خارج از آنها ارتباط مستقي نييخطوط واگرا
  .شوديعكوس مسهم م

اختلاف :  عبارتند ازين بررسير مستقل مدل در اي دو متغ،حاتيتوضاين با توجه به 
 روز قبل  RSI هر روز از RSI، اختلاف )MA(مت بستهين متحرك ساده و قيانگيم
)DRSI (-ش ير اول بزرگتر از صفر و در حال افزايك هرگاه متغي تئوريكه بر اساس مبان

  بوده و بزرگتر از صفر و در حال 80 و 20ن ي كه بييهاRSI ي برار دوميز متغيباشد و ن
رات يي مدل، تغةر وابستيمتغ. افتادخواهند اتفاق مت سهام يق روند صعودي ،باشدش يافزا
 ي روزه در سه سطح زمانده روزه و هفت روزه، سه ير زمانيمت سهم است كه با تأخيق

ل ي تحلين است كه بر اساس مباني اينرات زماين تأخيل انتخاب ايدل. ون شدنديرگرس
 علاوه بر 3.مدت است  در كوتاهگذاري سرمايهل ي و تحليل ابزار بررسين تحلي، ايكيتكن
 مورد ي مدل ارائه شد، نوع مدل اقتصادسنجيرهاي متغي كه در مورد چگونگيحاتيتوض

  .ح خواهد شديز در ادامه تشرياستفاده ن
 ي كه داراي زمانيها ين است كه اطلاعات سريد ااز جمله مسائل مورد توجه در اقتصا

 يقي است، بطور تلف5يانس ناهمساني واري كه داراي مقطعيها ي هستند با سر4يخودهمبستگ

                                                 
 .پيشينعلي لطفي، . 1
 .پيشينجان جي مورفي، . 2
 .پيشينجان جي مورفي، . 3
همبستگي بين عناصر يك سري از مشاهدات كه بر «توان به صورت  را مي) Auto Correlation(خود همبستگي . 4

  .، تعريف كرد»مرتب شده اند) هاي مقطعي مانند داده(يا مكان ) هاي سري زماني مانند داده(حسب زمان 
ن جملات خطاي بدين معني كه بي. است) اخلال(، مربوط به جملة خطا (Heteroscedasticity)واريانس ناهمساني . 5

هاي سري زماني  هاي مقطعي معمول تر است، در حاليكه خود همبستگي در داده ها همبستگي وجود دارد كه در داده داده
  .تر است معمول
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 را ي در اقتصادسنجي مقطعهاي داده و ي زماني سرهاي دادهق ي تلف1.رنديمورد استفاده قرار گ
ن ير است و به هميت زي دو مزياراشناسند كه حداقل د  مي)Panel data( تحت عنوان پانل

  : ل مورد استفاده قرار گرفته انديدل
ها  ي كه ناهمگني مقطعيها  و دادهي زمانيها ي سر:لحاظ كردن ناهمگني گروهها. 1
  .دار روبرو هستند ج تورشي به نتايابيسك دستيكنند با ر يرا لحاظ نم
2. Panel dataيها عيتوز : دهدتواند پوياييهاي تعديل را نشان  بهتر مي 

ن ي اما ا؛دهند يرات چندجانبه را نشان نمييند، تغيآينسبت ثابت به نظر مبه  كه يمقطع
 .رديگيرات توسط پانل بهتر مورد مطالعه قرار مييتغ

) t( ي زمانيق متوازن كه در آنها سري تلف.1: ها بر دو قسم است ق دادهي، تلفيبطوركل
  ق نامتوازني تلف.2 تمام مقاطع برابر است و  يبرا

 دو ماهه ي زمانةل در بازين دلي از مدل متوازن استفاده شد و به همين بررسيدر ا
ر يون در پانل به صورت زي رگرسيمدل كل. روز مورد استفاده قرار گرفتندبيست  هاي دادهتنها 
  : است

  

                             Yit = ait + β1 X1it + β2 X2it + ........+ U it 

  
و اگر  F.E2  داشته باشند، از مدليها، همبستگXitو ) ياثرات فرد(ها Uiاگر 

 Eviewsن دو مورد در نرم افزار يا. شودياستفاده م R.E3 نداشته باشند، از مدل يهمبستگ
 يها شتر در مدلي بR.E و F.Eالبته دو مدل . اندف شدهي، تعرين بررسيمورد استفاده در ا

 يرها ثابت بوده و تنها عرض از مبدأ برايب مربوط به متغيد كه در آنها ضرا كاربرد دارنيقيتلف
  . متفاوت استي مختلف مقطعيواحدها

                                                 
 .1373، تهران، انتشارات جهاد دانشگاهي، اقتصادسنجياكبر توكلي،  . 1

2. Fixed Effects 
3. Random Effects 
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  يمت براير قيي مستقل در تغيرهايكسان متغيز با توجه به نقش ي نين بررسيدر ا
ت ق عبارين تحقي ايبا مفروضات مزبور، مدل كل. رفته شده اندين مفروضات پذي، اشركتها ةهم

   1:است از
  

Yit = a1i + Σβk Xkit + uit                       
  

ر ي در نظر گرفته شد و سه متغ1386 مهر و آبان ة ماهدو ي زمانة فاصلين بررسيدر ا
ل آن در ي داده است كه دل120ن مدل ي اهاي دادهكل . ن مدل مورد محاسبه قرار گرفتنديا

 تا 20 ة كه در بازي در صورتيشاخص قدرت نسبشتر مطرح شد كه يپ. شوديح مي تشر،ادامه
 ييهاRSI ن دو ماه تنها ازيجه، در ايدر نت. مت داردير قيي با تغي مثبتة باشد، رابط80

ق متوازن باشد، از يگر، چون بنا بود تلفي دياز سو. اند ن بازه قرار گرفتهياستفاده شده كه در ا
مورد استفاده قرار گرفتند كه شاخص قدرت  يين دو ماه، تنها روزهاي ممكن در اة دادپنجاه
 تنها در يكيل تكنيگر، چون تحلي دياز سو.  بوده است80 تا 20 ة در بازشركتها همه ينسب
 شركت برتر 10ان يز از مي ني انتخابشركتهاي 2 پرمعامله و با حجم بالا كاربرد دارد،يها سهم

 گذاري سرمايهان، چادر ملو، يانك پارسب: نش شده اند كه عبارتند ازياز نظر پرمعامله بودن گز
  .ران، معادن و فلزاتي، گل گهر، مس ايبازنشستگ

 
  ها و تخمين مدل فرضيه

 يها هيح مدل مطرح شد، فرضيز تصري و نيكيل تكني تحليبا توجه به آنچه در بخشها
  :ر ارائه شده استيق به صورت زين تحقيا

با ) MA(ن متحرك يانگيف مز اختلايو ن) DRSI (يرات شاخص قدرت نسبيي تغ.1
  .مت هستندي قي با نوسانهاي ارتباط معناداريمت بسته دارايق

                                                 
نامه كارشناسي ارشد  پايان، »تأثير آزادي اقتصادي بر رشد اقتصادي و درآمد سرانه«ي سامتي، اله شهنازي و مرتض روح. 1

 ).1384(، دانشگاه اصفهان، رشته اقتصاد
 .پيشينشاپور محمدي، . 2
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ه ي توجيي توانايي به تنهايلاتور قدرت نسبين متحرك ساده و اسيانگي شاخص م.2
 .مت را ندارندي قينوسانها

 ارائه شده است، با ي اقتصادسنجي مبانيهي كه بر پاين بررسيمدل ارائه شده در ا
ر وابسته با ي سه متغيافزار برا  نرميها ون شده و ستادهي، رگرسEviewsفاده از نرم افزار است
ها  ن ستادهيبر اساس ا. ر ارائه شده استي روزه در زده روزه و هفت روزه، سه ير زمانيتأخ
  : شوندي ميها بررس هيفرض

ز از يند و ن هستيكساني وزن ين مطالعه داراي ايها  مشاهدهةنكه همي با فرض ا)الف
ز يو ن)  وجود داردي پانل همبستگهاي دادهن يعتاً بيچون طب( استفاده شده است F.Eمدل 
  : ج بدست آمدين نتاياست، كه ا) P3(نده يمت سه روز آير وابسته، نوسانات قيمتغ

  

  
  

DRSI 
MA 

Fixed Effects 
PAR – C- 

CHA – C- 

-SAR – C 
GOL – C- 

-MES – C 
MAD – C- 

-4.288443 
-0.186411 

 
68.13883 
-64.60690 
34.19805 
-31.04932 
33.67952 
-81.28630 

1.040366
0.022465

-4.122054 
-8.297783 

0.0001 
0.0000 

R-squared 
Adjusted R-squared 

0.470872 
0.437801 

F- statistic 
Prob( F- statistic) 

99.66889 
0.000000 

Dependent Variable: P3 
Method: Pooled Least Squares 
Included observations: 20 
Total Panel (balanced) observations: 120 

   Variable                 Coefficient          Std. Error          t- Statistic         Prob 
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   درصد معنادار هستند99نان ي در سطح اطميحير توضي هر دو متغ.1
 ي فرضهاةدكنندييجه تأين دو نتي است، كه اR-Squared( ،47/0(نييب تعي ضر.2

ر ي ناكامل دو متغيكنندگ هيز توجي و نيحي توضيرهاي متغي معناداريعني ؛اول و دوم است
  وني رگرسي متعلق به اعتبار كلprobن، يهمچن.  استيكي و دو شاخص تكنيحيتوض

)F-Static (ر است درصد معنادا99ز در سطح ين.  

  
  

 استفاده F.E هستند و از مدل يكساني وزن يها دارا نكه همه مشاهدهي با فرض ا)ب
  :ر بدست آمدي زةجياست، نت) P7(نده يروز آهفت مت ي قير وابسته، نوسانهايشده است ومتغ

  . درصد معنادار هستند99نان ي در سطح اطميحير توضي هر دو متغ.1

DRSI 
MA 

Fixed Effects 
PAR – C- 

CHA – C- 

-SAR – C 
GOL – C- 

-MES – C 
MAD – C- 

 

-3.864363 
-0.110033 

 
66.07853 
-65.33262 
33.18889 
-48.68025 
2.682800 
-85.31502 

1.47916 
0.031914 

-2.614737 
-3.447856 

0.0100 
0.0008 

R-squared 
Adjusted R-squared 
 

F- statistic 
Prob( F- statistic) 
 

0.173951 
0.122323 

23.58514 
0.000004 

 
Dependent Variable: P7   
Method: Pooled Least Squares 
Included observations: 20 
Total panel (balanced) observations 120 
 

Variable          Coefficient          Std. Error      t- Statistic     Prob 
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 يرهاي متغيانگر معناداريگر بي است كه بار د17/0تنها، ) R2(ن ييب تعير ض.2
. شونديرفته ميه  پذي است و هر دو فرضيحير توضي ناقص دو متغيه كنندگي و توجيحيتوض

  .رش استي درصد مورد پذ99ز در سطح يون ني رگرسين، اعتبار كليهمچن
  

  
  
 استفاده شده و F.E هستند و از مدل يكساني وزن يها دارا  مشاهدهةمنكه هي با فرض ا)ج

  :ر بدست آمديجه زي نت،است) P10(نده ي روز آدهمت ي قير وابسته، نوسانهايمتغ
  معنادار است؛% 99نان ي در سطح اطمDRSI يحير توضي  تنها متغ.1
رش قرار ي دوم مورد پذةيجه، تنها فرضي است در نتR2( ،17/0(ن ييب تعي ضر.2

ن يهمچن). ه اولينقض فرض(اند  ر معنادار نشدهي روزه هر دو متغده ي زمانةرد و در فاصليگ يم
، )ج(نكه در حالت يل ايبه دل. رش استيباز هم مورد پذ% 99ون در سطح ي رگرسياعتبار كل

Dependent Variable: P10 
Method: Pooled Least Squares 
Included observations: 20 
Total Panel (balanced) observations: 120 

  Coefficient           Std. Error               t- Statistic              Prob      Variable 

DRSI 
MA 

Fixed Effects 
PAR – C- 

CHA – C- 

-SAR – C 
GOL – C- 

-MES – C 
MAD – C- 

-3.888717 
-0.014502 

 
67.66463 
-104.5467 
31.79336 
-103.8524 
-7.767750 
-121.4787 

1.217965 
0.026300 

-3.192798 
-0.551416 

0.0018 
0.5823 

R-squared 
Adjusted R-squared 

F- statistic 
Prob( F- statistic) 

0.176116 
0.124623 

23.94143 
0.000003 
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با  (du و dL شده است و براساس 04/1، )Durbin-Watson( واتسون -نيشاخص دورب
 استفاده شد كه به SUR است، از مدل ي همبستگي، مدل دارا )k = 2 و n  = 20فرض 

چنان همه ي اولي اما اشكالها،كندي را رفع ميانس ناهمساني و واريصورت خودكار همبستگ
ز به ي نP10 و P3 ،P7 وابسته يرهاي متغي برايحي توضيرهايب متغيت، ضرايدر نها.  مانديباق

  :اند ر بودهيصورت ز
  

P3 = (-4.288) DRSI + (-0.1864) MA  
P7 = (-3.864) + (-0.11) MA 

P10 = (-3.888) + (-0.0145) MA  
  
  گيري نتيجه

ن يتر يه از ضروري، تحول بازار سرماي اقتصاديرساختهايان اصلاح زيدر جر
 آنها يمهايه هستند و تصميگران در بازار سرماين بازيان مهمترگذار سرمايه. تهاستياولو

 يمهايل در تصميه و تحلي تجزيها وهين شيمهمتر.  بازار استةدهند شكل يروين نيمهمتر
 يكيل تكني، تحلياديل بني است كه برخلاف تحليكي و تكنيادي بنتحليلهاي، گذاري سرمايه

 به عنوان يكيل تكنيت از آن دارند كه تحليك حكاي تئوريمبان. ست اار نوپايران بسيدر بازار ا
مت ي كاربرد دارد كه بتوان در آن روند قييدر بازارها) ن آنيانشنه ج و (ياديل بنيمكمل تحل
 بازار يينه كارايمطالعات متعدد انجام شده در زم.  كرديريگي پي خاص زمانيها را در بازه

جه، انتظار يدر نت.  استي گشت تصادفةي و رد نظرقيمتهاد وجود روند در يؤران مي اةيسرما
ل در سهام پر معامله ين ابزار تحلينكه ايل ايبه دل. سب باشدل مناين تحليرود كه كاربرد ايم

مطابق انتظار، .  باشديري قابل بكارگي محدودشركتهاي يد براي با وست او پرحجم پاسخگو
ن است كه دو شاخص ي از اي حاكين بررسي در اي اقتصادسنجيها ج حاصل از مدلينتا

DRSI) يرات شاخص قدرت نسبييتغ ( وMA) مت ين متحرك ساده و قينگاياختلاف م
معنادار % 99 روزه در سطح هفتو سه  يمت با فاصله زمانيرات قييح تغيدر توض) بسته

ك يد اصل تئوريؤ درصد است كه م50تر از  نيي آنها پايكنندگ هيهستند، اما قدرت توج
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 چند شاخص در كنار ة مكمل هم بوده و در صورت استفاديكي تكني است كه شاخصهايگريد
 ده ياما، با اختلاف زمان. مت داشته باشنديرات قيي تغي را براييه بالايتواند قدرت توجيهم م

ون در هر سه ي مدل رگرسين، اعتبار كليهمچن.  معنادار شده استDRSIر يروزه تنها متغ
. رش قرار گرفته استيمورد پذ% 99 در سطح يني و در هر سه مدل تخمي زمانةفاصل
 است كه در يحي توضيرهايب متغيز ضراي نين بررسي اةن نكتيرد ترن و منحصر به فيتر جالب

 يرهايان متغيك، مي تئوريكه براساس مبانياند در حال  شدهي منفيهر سه سطح زمان
ز ي و نيكيل تكنير تحليار فقيات بسيادب. مت ارتباط مثبت وجود داردير قيي و تغيحيتوض
  .ن بحث استيه گسترده به اانگر لزوم توجي بين بررسيب حاصل از اي عجةنكت
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  :نوشتها پي
  
بررسيهاي حسابداري و  .»بيني قيمت سهام در بورس اوراق بهادار تهران بررسي ساختار قابليت پيش« .افشاري، حسين. 1

  .103-126 :)1382(، 32، شماره حسابرسي
،  كارشناسي ارشدةنام پايان .»بررسي نقش تحليل تكنيكي در تجزيه و تحليل اوراق بهادار« .اميري هنزكي، حسن. 2

  .)1374(،  مديريت دانشگاه تهرانةدانشكد
  .1373 انتشارات جهاد دانشگاهي،تهران،  .اقتصاد سنجي .توكلي، اكبر. 3
نامه  پايان .»بيني قيمت سهام در بازار بورس اوراق بهادار تهران قابليت پيش«. جمالي، سيد جواد و واعظ، محمد. 4

  .)1384(، ، دانشگاه اصفهانصادكارشناسي ارشد اقت
نامه كارشناسي ارشد  پايان .»پذيري و ريسك سهام پذيرفته شده در بورس تهران بررسي نوسان« .امامي، علي اصغر. 5

  .)1369( ، دانشكده مديريت، دانشگاه تهران،مديريت بازرگاني
 ةمجل .» تكنيكي در بورس تهرانسودمندي روشهاي تحليل« . سلطان زارعي، مسعود وصادقي شريف، سيد جلال. 6

  ).1386(، 49 ة شمار،بررسيهاي حسابداري و حسابرسي
انتشارات پژوهشكده امور تهران،  . در اقتصادسنجيEviewsكاربرد  .اله و حسن خوانساري، زهرا شيرين بخش، شمس. 7

  .)1384( اقتصادي،
نامه كارشناسي ارشد  پايان .»شد اقتصادي و درآمد سرانهتأثير آزادي اقتصادي بر ر« .اله و سامتي، مرتضي شهنازي، روح. 8

  .)1384( ، دانشگاه اصفهان،رشته اقتصاد
  .)1369( انتشارات كوير،تهران، . اقتصادسنجي عمومي. عرب مازار، عباس. 9

، 6 و 5ره ، سال دوم، شماتحقيقات مالي .»آزمون شكل ضعيف نظريه بازار كارآي سرمايه« .فدايي نژاد، محمد اسماعيل. 10
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