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 چکيده          

ي مرکزي بازار سرمايه است بورس اوراق بهادار در اکثر کشورها هسته
گذاران در اين بازار، چگونگي يکي از موضوعات مهم و مورد توجه سرمايه و

فروش آن استت  در ايتن زمينته    انتخاب سهام و تعيين زمان مناسب خريد و 
هاي انتخاب سهام، استتفاده از  هاي مختلفي مطرح است  يکي از تکنيكروش
 تکنيکي است  تحليل

ي عرضته و تااضاستت    ي اوراق بهادار بر پايته تکنيکي، مطالعهتحليل 
هاي تتاريخي و حجتم ستهام    ، قيمت(1)ها با استفاده از انواع نمودارهاتکنسين

-کنند  منظور از پيشبيني ميهاي سهام را پيشي قيمتروند آيندهمبادله شده، 

تکنيکي، به دست آوردن نموداري دقيق مربوط به آينده نيست؛  بيني در تحليل
بلکه به دست آوردن زمان مناسب براي ورود يا خترو  از بتازار استت، بته     
طوري که بازدهي حاصل از خريد و فروش ستهام در بتورس اوراق بهتادار    

تکنيکتي، بته طتوري     ي تحليلکنندهبينيهاي پيشتهران با استفاده از سيگنال
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، بهتر از بازدهي حاصل از خريد و فروش در اين بازار بدون استفاده دارمعني
هتاي متحترک از   تکنيکي باشد  ميتانگين کننده تحليل بينيهاي پيشاز سيگنال

ن پژوهش، به بررستي کتارايي   تکنيکي هستند  در ايترين ابزارهاي تحليلمهم
هاي متحرک( در بورس اوراق بهادار تهران، تکنيکي )ميانگيناستفاده از تحليل 

ها، پرداخته شد و در سه سطح شاخص کل، صنايع مختلف و شاخص شرکت
مشاهده گرديد: الف( استفاده از تحليل تکنيکي در بورس اوراق بهادار تهران، 

 بل قبولي برخوردار است؛ ب( استفاده از تحليلي سطوح از کارايي قادر کليه
تکنيکي به نسبت استتفاده نکتردن از ايتن روش، کتارايي بيشتتري دارد؛  (      

تکنيکي در بتورس اوراق بهتادار تهتران در ستطح     کارايي استفاده از تحليل 
تکنيکي در سطح گروه صنايع بالاتر شاخص کل، از کارايي استفاده از تحليل 

ها بالاتر تکنيکي در سطح گروهت؛ د( کارايي استفاده از تحليل دارترسو معني
 هاست تکنيکي در سطح شرکتدارتر از کارايي استفاده از تحليل و معني

 
 .مياانگي  متحان   3  . هحليا  هکنيکای  2. بورس اوراق بهاادار ههانان    1 هاي کليدي:واژه
 .. شاخص قيمت سهام4 

 
   مادمه1

آيند. شاناي  ايا    می هاي اساسی هن اقتصادي به حساببخشبازارهاي مالی يکی از 
 "هاي واقعی اقتصاد هأثينپذين و هأثينگذار است )ناه لووماا  اي قوي، بن بخشبازارها به گونه

باورس اوراق بهاادار اسات. باورس اوراق      مدت(. از اجواي مهم بازارهاي ماالی،  در کوهاه
هاا هحات   خنيد و فانو  ساهام شانکت   بهادار يک بازار متشک  و رسمی است که در آن 

گيند. از وظايف ايا  باازار، کماک باه عادنناه نماودن       ضواب  و قواني  خاص صورت می
طور طبيعی، عواما  زياادي در    به قيمت اوراق بهادار و سنعت بخشيدن به معاملات است.

هاا دخيا    هاي دو طنف بازار و نهايتاً قيمات ساهام شانکت   گيني اطلاعات و ديدگاهشک 
هستند. بخشی از اي  عوام  داخلی و بخشی نيو ناشی از وضعيت متغينهاايی در خاارا از   

 ي اقتصاد داخلی هستند.  محدوده
طاور کاه هان متخصاص باناي      شاوند و هماان  در اي  بازار، اوراق بهادار معاملاه مای  

ن نياو  گاذارا کند، سنمايهي مناسب از اطلاعات خود، از ابوارهاي مختلفی استفاده میاستفاده
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گذاري در بورس اوراق بهادار، ابواري در اختيار داشته باشند ها باه کماک   بايد بناي، سنمايه
بينی کنند. اي  ابوار در بازار سنمايه، به طور کلی بان  ها بتوانند مسين حنکت سهام را پيشآن

رهااي  گااه بنخای ابوا  هکنيکای. البتاه گاه   بنيادي و هحلي  دو نوع است که عبارهند از هحلي 
شاود کاه در عما  از ايا  دو گانوه خاارا       می ابتکاري ديگن نيو بناي هحلي  سهام مطنح

بنياادي  گيند. هحليا  نيست و به راحتی در يکی از اي  دو قالب يا هنکيبی از آن دو، قنار می
عبارت است از مطالعه و بنرسی شناي  اقتصاد جهانی، ملی، صانعت و وضاعيت شانکت.    

ياا  گونااه مطالعااات، هعيااي  ارز  واقعاای سااهام )ارز   اهاای( هاادف اصاالی از انجااام ا
هاي ماالی  بنيادي معمونً بن اطلاعات و آمار کليدي مندرا در صورتهاست. هحلي شنکت
کند ها مشخص کند آيا قيمت سهام به درستی ارزشيابی شاده اسات ياا    ها همنکو میشنکت

بينی هغيينات آهای    به منظور پيشهاي پيشيهکنيکی، بنرسی هغيينات روند قيمتنه؟ هحلي 
نهفته است ها هکنيکی در قيمت گنانمورد نياز هحلي  روند قيمت است؛ زينا همام اطلاعات

شده است،  در موقعيت کنونی سهم که همام اطلاعات گذشته باعث قنار گنفت گونهو همان
 يمتای ساهم اخاذ شاده    از روند ق که صنفاً از اطلاعاهی هواندگن هکنيکی ماهن میيک هحلي 

هاا باا   گانان هکنيکای ياا هکنساي     روند قيمتی آينده آن سهم را هخمي  بوند. هحليا   است،
ي هاي هااريخی و حجام ساهام مبادلاه شاده، روناد آيناده       استفاده از انواع نمودارها، قيمت

قياق  هکنيکی به طاور د کنند. البته نبايد انتظار داشت، هحلي  بينی میهاي سهام را پيشقيمت
هاي آينده را مشاخص کناد، زيانا در ايا  حالات، هحليا  هکنيکای باناي         و صحيح قيمت

کند. با اي  وجود، حتی اگن شخصی قادر به هعياي  دقياق   گذار حالت ايستا ايجاد میسنمايه
هواند ريسک را کاهش و ساود  هکنيکی میهاي هحلي  بينیها نباشد، با استفاده از پيشقيمت

هکنيکای در  ر اي  مقاله سعی شده است سودمندي اساتفاده از رو  هحليا    را بيشتن کند. د
بينای زماان   بورس اوراق بهادار ههنان بنرسی شود. هدف اصلی از انجام اي  پژوهش پايش 

مناسب بناي خنيد و فنو  سهام و زمان مناسب بناي ورود و خنوا به بازار اوراق بهادار 
 ست.  هکنيکی اههنان با استفاده از هحلي  

 
   ادبيات تحايق2

 تحليل تکنيکي    2  1
گذاري کند که بعادها باه عناوان    در ابتداي قنن بيستم، هئوري داو را بنيان (2)چارلو داو
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سه اص  اساسای بناا شاده اسات کاه       يرو  بن پايه هکنيکی نوي  شناخته شد. اي هحلي  
 عبارهند از:
 گندد.سهم منعکس می ي اطلاعات منبوط به يک سهم، در قيمت آنکليه .1
کنند کاه ايا  رونادها در بنابان هغييانات      ها به صورت روندهايی حنکت می. قيمت2

 کنند )به عبارت ديگن، هغيينات قيمت هصادفی نيست(.مقاومت می
 هن از علت آن است. بسيار مهم ي قيمتشوند، يعنی پيشينه. روندهاي بازار هکنار می3

ی روند قيمات ياک ساهم در گذشاته و امکاان هکانار       هکنيکی بن بنرس هحلي  اساس
گن صانفاً  بناي استفاده از اي  رو ، هحلي  الگوهايی از آن در آينده بنا شده است. در واقع
ماورد نيااز    اطلاعاات  شاود. زيانا هماامی   به يک روند قيمتی نياز دارد که نمودار ناميده می

هکنيکای بساتگی    گانان وفقيت هحليا  م نهفته است و ميوانها هکنيکی در قيمت گنانهحلي 
گان باه ياک    هکنيکی، هحلي  هحلي  شنوع ها دارد. بنايها و هجنبيات آنمستقيم به مهارت

از اطلاعاات و اخباار بادون     انباوهی  نياز دارد هاا بتواناد در مياان     ه  باز و بدون هعصب
 هعصب و صنفاً با هکيه بن دانش و هجنبيات خود، هصميم درستی بگيند.

 هاي تحليل تکنيکيشاخص  2  2

 بندي کند:هکنيکی را به دو گنوه اصلی دستههاي هحلي  هوان شاخصبه طور کلی می
 هاي با هاخين زمانیيا شاخص پينو(گن )الف( روندهاي دنبال

 گن  هاي هدايتيا شاخص (3)خوان روند، اسيلاهورهاهاي پيششاخص ب(
ي با هاخين زمانی)عقاب ماناده( در جااي خاود     هاپينو( يا شاخصگن )روندهاي دنبال

مادت منحانف شاوند، ايا      هااي بلناد  ها نسابت باه روناد   مناسب هستند؛ اما هنگاه قيمت
هاا صانفاً   ي نودياک نماياان ساازند. آن   هوانند هغييانات قيمتای را در آيناده   ها نمیشاخص

هاي با هااخين  صدهند. شاخها در چه وضعيتی هستند و اکنون چه انجام میگويند قيمتمی
کنناد، باه   زمانی، وضعيت کنونی را که شام  افوايش يا کاهش قيمات اسات، گوشاود مای    

ستد دين خنيد و فانو    و گذاري شود، در هنگام دادها سنمايهطوري که هنگاه بن طبق آن
دهاد. از مشاهورهني    مای  گاذار را کااهش  انجام شده؛ اما به طاور زياادي ريساک سانمايه    

 کند. را ياد (4)هاي متحن هوان از ميانگي خين زمانی میهاي با هاشاخص
هاا در  بينای قيمات  کنند ها باا پايش  گذاران کمک میگن به سنمايههاي هدايتشاخص

گن هوانمنادي بيشاتني در بانآورد    هاي هدايتآينده، بازدهی خود را افوايش دهند. شاخص
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گياني  ي انادازه ن باه وسايله  گهاي هدايتآورند. شاخصريسک و کاهش آن به ارمغان می
هااي  کنناد. اگان شااخص   چگونگی وضعيت خنيد و فنو  افناطی اوراق بهادار کاار مای  

رود قيمات ساهم باه طانف پاايي       گن در وضعيت فنو  افناطی باشند، انتظار مای هدايت
هااي افناطای )باازار رو باه     گن در وضاعيت خنياد  هاي هدايتبنگشت کند و اگن شاخص

بينی کند که قيمت سهم به طنف بان بنگشت خواهد نمود. در هوان پيشمیافوايش( باشند، 
کنناد و در زماانی کاه    ها روي يک خ  افقای نوساان مای   زمان ثبات بازار که در آن قيمت

هاي هعقيب کنناده روناد کاارايی    اي است که بسياري از سيستمموقعيت ثبات بازار به گونه
رها کاربند بسايار مناسابی دارناد. اسايلاهور اباواري      دهند، اسيلاهوخوبی از خود نشان نمی

هاا و  هاي هثبيت بازار و ثباات قيمات  دهد ها در دورهگن اي  امکان را میاست که به معامله
شود، بتواند همچنان ساود کساب کناد. البتاه ارز      زمانی که روندي در بازار مشاهده نمی

. استفاده از اسايلاهورها در ارهبااط باا    هاي بدون روند بازار نيستاسيلاهور محدود به دوره
هاست کاه  هحلي  نمودارهاي قيمت در طی روندهاي بازار، يکی از کارکندهاي ارزشمند آن

اخطارهاي مناسبی را در نقاط هيجانی بازار که غالباً خنيد هيجانی و فنو  هيجانی نامياده  
گان را از رو باه پاياان باودن     لاه هواند معامکند. اسيلاهور میگن اعلام میشوند، به معاملهمی

، (5)که وقوع اي  اهفاق قطعی و مسج  شود. )مورفیجنبش يک روند مطلع کند پيش از اي 
1999) 

ي کنناده، اساتفاده  بينیهاي پيشدراي  پژوهش، به بنرسی سودمندي استفاده از سيگنال
يکای، از ناوع   هاي هحليا  هکن از شاخص روزه،20روزه و10همومان از دو ميانگي  متحن  

 هاي با هاخين زمانی، پنداخته شده است.شاخص
هاني  ابوارهااي هحليا     هاني  و قاديمی  يکای از محباوب  ک: ميانگين متحر  2  2  1

هااي ياک   ي افوودن قيمات هکنيکی، ميانگي  متحن  است. ميانگي  متحن  ساده به وسيله
شاود. باناي مثاال،    مای  محاسابه  nي زمانی اخين و سپس هقسايم آن بان   دوره nسهم بناي 

هقسايم کانده،    25روز اخين، جمع زده و سپس بن  25هاي بسته شدن يک سهم بناي قيمت
باشد. بايد يادآور شد که مياانگي   روز آخن می 25ي ميانگي  متحن  يک سهم، بناي نتيجه

هواناد محاسابه شاود. مياانگي      ي زمانی نباشاند، نمای  دوره nهاي متحن  ها زمانی که داده
روز اخيان   nگذاران را درروز، هوافق عمومی و انتظارات سنمايه nمتحن  و قيمت سهم در 

سازد. اگن قيمت سهم از ميانگي  متحنکش باانهن باشاد، بادي  معنای اسات کاه       نمايان می
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روز اخين باانهن اسات و    nگذاران نسبت به ميانگي  انتظاراهشان در انتظارات جاري سنمايه
گينند. به طاور معکاوس، اگان    ه طور فواينده در موقعيت خنيداري قنار میگذاران بسنمايه

ي آن است که انتظاارات جااري   قيمت امنوز سهم زين ميانگي  متحنکش باشد، نشان دهنده
ي روز اخين هستند. هفسين کلاسيکی از ميانگي  متحن  مشاهده nزين انتظارات ميانگي  در 

گذاران به نوعی، هنگاامی اقادام باه خنياد     . سنمايههغيينات در قيمت سهم مورد نظن است
فنوشند که قيمت ساهم  کنند که قيمت سهم بانهن از ميانگي  متحن  باشد و هنگامی میمی

 زين ميانگي  متحنکش قنار گيند.
کاه در ماورد مياانگي  متحان      اي نکته :هاي زماني در ميانگين متحرک  دوره2 2 2

 26و 12ي زمانی آن اسات. معماونً اعاداد    بوط به انتخاب دورهبايد در نظن گنفته شود، من
مدت و عادد  را بناي ميانگي  متحن  ميان 100و 50مدت، اعدادبناي ميانگي  متحن  کوهاه

شاود. باا صانف نظان کاندن از      مدت در نظن گنفتاه مای  را بناي ميانگي  متحن  بلند 200
هن ميانگي  متحن  مدتهاي کوهاهدر دورههاي بيشتن ستد، معمونً سود و هاي دادکميسيون

ساتد باا مياانگي  متحان  آن اسات کاه هماواره         و آيند. ويژگی اي  ناوع داد به دست می
هوانناد بادون افاوايش    هاا نمای  گذار در يک طنف بازار قنار خواهد داشت و قيمتسنمايه

نياد ياا فانو     شان زياد بان بنوند. بنابناي  هميشه خيلای ديان خ  قيمت، از متوس  قيمت
شود و اگن روند باناي دوره زماانی مشاخص باه ناوعی دو بنابان طاول مياانگي          انجام می

 گذار زيان خواهد کند.متحن  طول نکشد، سنمايه
گانان را باه   ميانگي  متحن  اغلاب پشايمانی معاملاه   : پشيماني معامله گران  2  2  3

مدت رخناه  ميانگي  متحن  بلندگذارد. اي  امن بناي يک سهم عادي است ها در نمايش می
و نفو  کند و پيش از اي  که به راهش ادامه دهد، بنگشتی را به سوي ميانگي  خاود داشاته   

 (2000، (6)منظم به کار بند. )استيونهاي ناهوان ميانگي  متحن  را بناي دادهباشد. می
 :  هاي متحرک  انواع ميانگين2 2 4
هاني  مياانگي  در     متحن  ساده يا حسابی، متاداول . ميانگي  متحن  ساده: ميانگي1
ي ي ايا  اباوار هنهاا دوره   هاي هکنيکی است. اولي  انتقاد اي  اسات کاه در محاسابه   هحلي 

روز آخن کاري(. دومي  انتقااد باه مياانگي      10شود )بناي مثال هنها زمانی خاصی لحاظ می
نی باه روزهااي مختلاف داده    متحن  ساده اي  است که در محاسبات، ارز  و وزن يکسا

 شده است.  
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ي اي  ميانگي ، قيمت روز دهم )در رو  . ميانگي  متحن  خطی وزنی: در محاسبه2
، 9ضنب شود، نهماي  روز در عادد    10روزه( بايد در عدد  10استفاده از ميانگي  متحن  

آخاني   و الی آخن. در اي  رو ، بيشتني  وزن و ارز  به قيمات   8هشتمي  روز در عدد 
 روز اختصاص دارد، سپس حاص  به دست آمده بايد هقسيم بن حاص  جمع ضنايب شود. 

ي نمايی: اي  نوع ميانگي  متحن  هن دو مشک  مطنح شده دربااره . ميانگي  متحن 3
که ميانگي  متحان  نماايی، وزن بيشاتني باه     کند. اول اي ميانگي  متحن  ساده را ح  می
هوان گفت يک ناوع مياانگي  متحان  وزنای     دهد. بنابناي  میاطلاعات روزهاي جديد می

هاني  هن وزن کمهاي قديمینمايی قيمتي ميانگي  متحن که در محاسبهاست. با وجود اي 
شاوند. باه عالاوه، باه کااربن      ي منبوط به آن را شام  مای هاي دورهدارند، هأثين همام قيمت

هاي جديد بدهد. ايا   هني را به قيمتو يا کم دهد ها با هغيين ضنايب، وزن بيشتناجازه می
 پذيند.  کار با هعيي  درصد وزنی بناي قيمت آخني  روز شک  می

اخطار خنيد به ايا  مفهاوم اسات کاه قيمات      :   کاربرد يك ميانگين متحرک2 2  5
پايانی بانهن از ميانگي  متحن  قنار گيند و اخطار فنو  زماانی اسات کاه قيمات پاياانی      

مندناد  گنان هکنيکی بناي اطمينان بيشتن، علاقههن از ميانگي  متحن  قنار گيند. هحلي پايي 
که که چنخش جهت ميانگي  متحن  را همومان با عبور از قيمت مشاهده کنند. در صورهی

روزه( اساتفاده شاود، مياانگي  متحان       10روزه يا  5مانند ي زمانی خيلی کوهاه )از فاصله
کنناد. ايا    ي کمی با قيمت دارد و اي  دو به دفعات با يکاديگن بنخاورد مای   اجباراًً فاصله
هواند هم خوب و هم بد ارزيابی شود. استفاده از ميانگي  متحن  با حساسيت بان اهفاق می

پنداخت کارمود معامله و مالياات بيشاتن( و   آورد )امکان افوايش هعداد معاملات را پديد می
هيا  دو لباه(؛ زيانا بنخای از     نادرست زيادي هم صاادر شاود )  نيو ممک  است اخطارهاي 

هوانند باعاث ايجااد اخطارهااي نادرسات     می مدت و هصادفی سهم )يا نويو(هغيينات کوهاه
کنناد، در عاو    هن اخطارهاي اشتباه بيشتني صادر میمدتهاي کوهاهشوند. گنچه ميانگي 

کنناد، باه هماي  دليا      خيلی زودهن صاادر  اي  بنهني را دارند که اخطارهاي هغيين روند را 
کنناد. در  هاني صاادر مای   هان، اخطارهااي باه موقاع    هاي متحن  حسااس است که ميانگي 

هاي متحن ، هدف يافت  ميانگينی است که حساسيت آن در حدي باشد هاا بتواناد   ميانگي 
ييانات  اخطارهاي به موقعی صادر کند و در عي  حال به دلي  حساسايت زيااد در بنابان هغ   
باه ايا    هصادفی اخطارهاي اشتباه صادر نکند. عدم حساسيت ميانگي  متحان  بلندمادت )  
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ي آن بااا دلياا  کااه رونااد را در طااوننی ماادت دنبااال کاانده( از درگيااني باايش از اناادازه 
کند و در زمان بازگشت روند، باه ضانر   مدت روند اصلی جلوگيني می هاي کوهاههصحيح
کناد، در  مدت در زمان باقی ماندن روند بهتن کار میی ميانگي  بلندکند؛ يعنگن کار میمعامله

مدت در زمان آماده شدن روند بناي بنگشت، عملکاند بهتاني دارد.   حالی که ميانگي  کوهاه
کناد و بهتان اسات    البته استفاده از، يک ميانگي  متحن  به هنهايی، چندي  مشک  ايجاد می

 (1999نفته شود. )مورفی، همواره دو ميانگي  متحن  به کار گ
به اي  هکنياک، رو   :   استفاده از دو ميانگين متحرک براي دريافت اخطارها2 2 6

شاود کاه مياانگي  متحان      شاود. اخطاار خنياد زماانی داده مای     دو خ  متقاطع گفته می
هن عبور و رو به بان حنکت کند و علامت فنو  مدتهن از ميانگي  متحن  بلندمدتکوهاه
هان، از  مادت شود که حالت عکس رخ دهد؛ يعنی مياانگي  متحان  بلناد   گامی اعلام میهن

ي هموماان از دو مياانگي    هن عبور کناد. هکنياک اساتفاده   مدتباني ميانگي  متحن  کوهاه
متحن  بناي دريافت اخطارها، در مقايسه با استفاده از يک ميانگي  متحن  باناي دريافات   

شاود؛ ولای در عاو  اخطارهااي     هاخين نسابت باه باازار مای     اخطارها، باعث ايجاد کمی
کند. در اي  پاژوهش نياو از رو  دو خا  متقااطع ياا هکنياک       هني ايجاد مینادرست کم

 ي همومان از دو ميانگي  متحن ، بناي دريافت اخطارها استفاده شده است.استفاده
هني  هنکياب  رايج: ع  استفاده از سه ميانگين متحرک و يا روش سه خط متااط2 2 7

روزه است. اي  رو   18-9-4مورد استفاده در اي  رو ، به کاربندن سه ميانگي  متحن  
چگوناه در  »در کتاابش باه ناام    « آر. سای. آلا   »ي به وسايله  1972بناي اولي  بار در سال 

ب ، در کتاا 1974ي همان نويسنده در سال و دوباره به وسيله« بازارهاي کان ثنوهمند شويم
روزه استفاده کنيم ها در بازارهاي کاان   18و  روزه،روزه ، 4هاي متحن  چگونه از ميانگي »

روزه است  20-10-5روزه حالتی از  18-9-4مطنح شد. سيستم « سود بيشتني کسب کنيم
 (.1999که در بازارهاي کان کاربند دارد. )مورفی، 

 ي تحايق  پيشينه2 3
هوان به ماوارد  نجام شده در رابطه با موضوع اي  پژوهش میها و مطالعات ااز پژوهش
 زين اشاره کند:

هکنيکی در ياک باازار    آيا هحلي » (در هحقيقی هحت عنوان 2005) (7)مارشال و کاهان
باه  « باشاد؟ هاي يک بازار ناکارآمد است، سودمند مای بورس اوراق بهادار که داراي ويژگی
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هکنيکی، باناي کساب باازده مناساب در باازار باورس         بنرسی مفيد بودن استفاده از هحلي
هکنيکی اساتفاده شاده   اوراق بهادار نيوزيلند پنداختند. در اي  هحقيق، از چهار رو  هحلي  

هاي آزمون با استفاده از بنرسی سودمندي دوازده رو  عمومی بودن آماره دارمعنیاست و 
ي ه بنرسی شاده اسات. در زيان دوره   ي يازده سالدوره خنيد و فنو  هکنيکی در سه زين

هاي ياک باازار ناکارآماد باوده     ي اول که درآن، بازار سهام نيوزلند داراي ويژگیيازده ساله
دار هاي اصلی به طور خوبی معنای هکنيکی بن روي سنياست، سودمندي حاص  از هحلي  

راهن شاده و ديگان   ي دوم سوم که بازار ساهام نيوزلناد کاا   هاي يازده سالهدوره شد. در زين
از  (8)آمد اسات و هام هحليا  بنياادي     ناکارآمدي وجود ندارد، هم هحلي  هکنيکی ساده کار

هان  رسد که هنکيبی از اي  دو مناسبکارايی مناسبی بنخوردار شده است. در واقع به نظن می
 باشد.

 هکنيکای چيسات؟ باا   مويات هحليا    »اي با عناوان  ( در مقاله2003) (9)وونگ و منوار
نقش هحلي  هکنيکای را در نشاان دادن زماان    « استفاده از مشاهداهی در بازار سهام سنگاپور

هااي آمااري   ورود و خنوا از بازار سهام بنرسی کندند. در اي  مقاله با اساتفاده از آزماون  
ي متحن  هستند و بناي محاسابه ها( هابعی از ميانگي شود که روندها )روند قيمتثابت می

اناد. باه طاوري کاه نتاايج      اساتفاده کانده   (10)(RSIتن از شاخص قدرت نسبی )روندها بيش
ي دنبال کاندن مياانگي    کند، ميانگي  متحن  ساده بهتني  نتايج را به وسيلهحاص  بيان می
 ايا   باه  هحقيق اي  همچني  است. داشته پی و شاخص قدرت نسبی در( 11)متحن  دوگانه

هکنيکای در باورس   هااي هحليا    از شاخص استفاده با گذاريسنمايه که است رسيده نتيجه
 آور خواهد بود. داري سودسنگاپور، به طور معنی

 عناوان  با ايمقاله در (1999) (12)فيليکس آندردا و ريورسو ردريگو و سسويلا فنناندز
بينای باازدهی را باا    دار بودن قدرت پيشمعنی امکان «مادريد سهام بازار در هکنيکی هحلي »
اي هاي سادهفاده از هحلي  هکنيکی در بازار سهام مادريد بنرسی کنده و به ارزيابی شک است

هااي روزاناه   مادرياد، باا اساتفاده از داده    هکنيکی بناي شاخص ک  در بازار سهاماز هحلي  
 پنداخته است.

 
   فرضيات تحايق3

ي ساتفاده که در ايا  پاژوهش، از رو  دو خا  متقااطع ياا هکنياک ا      با هوجه به اي 
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روزه، بناي دريافت اخطارهاي خنيد و فنو ، 20روزه و10همومان از دو ميانگي  متحن  
هاوان فنضايات اصالی    هکنيکی استفاده شده اسات، مای  هاي هحلي  به عنوان يکی از رو 

 بندي کند:پژوهش را به صورت زين دسته
ان باا اساتفاده از   بازدهی حاص  از خنيد و فنو  سهام در بورس اوراق بهادار ههن .1
داري از هکنيکی در سطح شاخص کا  باه طاور معنای    ي هحلي  کنندهبينیهاي پيشسيگنال

 بينای هااي پايش  بازدهی حاص  از خنيد و فنو  در اي  باازار بادون اساتفاده از سايگنال    
 هکنيکی، بانهن است. ي هحلي  کننده
هکنيکی، هاي هحلي  از رو ( بدون استفاده T. متوس  بازدهی بازار)شاخص ک  1. 1

هان  روزه، کام 20روزه و10هااي متحان   از متوس  بازدهی بازار با استفاده از رو  ميانگي 
 است.

. متوس  بازدهی حاص  از مالکيت سهام در بورس اوراق بهادار ههنان، زمانی کاه  2. 1
 روزه علامات فانو   20روزه و10هااي متحان   ي مياانگي  کنناده بينای هااي پايش  سيگنال

 دهند، مقدار منفی خواهد بود.می
. متوس  بازدهی حاص  از مالکيت سهام در بورس اوراق بهادار ههانان در ساطح   3. 1

روزه 20روزه و10هااي متحن  ي ميانگي کنندهبينیهاي پيششاخص ک ، زمانی که سيگنال
 دهند، مقدار مثبتی خواهد بود.علامت خنيد می

سهام در ساطح صانايع در باورس اوراق بهاادار     . بازدهی حاص  از خنيد و فنو  2
داري، از هکنيکای باه طاور معنای    ي هحليا   کنناده بينیهاي پيشههنان، با استفاده از سيگنال

ي کنناده بينای هاي پيشبازدهی حاص  از خنيد و فنو  در صنايع بدون استفاده از سيگنال
 ، بانهن است.  هکنيکیهحلي  
هااي  کادام از رو  ام( بادون اساتفاده از هاي    i )صانعت . متوس  بازدهی صنايع1. 2
روزه 10يها  متحان   هکنيکی از متوس  بازدهی صنايع با استفاده از رو  مياانگي  هحلي  

 روزه، کمتن است.20و

. متوس  بازدهی حاص  از مالکيت سهام در صنايع در بورس اوراق بهادار ههانان،  2. 2
روزه علامات   20روزه و 10هااي  متحان   مياانگي   يکنندهبينیهاي پيشزمانی که سيگنال

 دهند، مقدار منفی خواهد بود.فنو  می
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. متوس  بازدهی حاص  از مالکيت سهام در صنايع مختلف باورس اوراق بهاادار   3. 2
روزه 20روزه و10هااي متحان   ي مياانگي  کنناده بينای هااي پايش  ههنان، زمانی که سيگنال

 ی خواهد بود.دهند، مقدار مثبتعلامت خنيد می

. بازدهی حاص  از خنيد و فنو  سهام )به صورت هک ساهمی( در باورس اوراق   3
داري، از هکنيکی به طور معنیي هحلي  کنندهبينیهاي پيشبهادار ههنان با استفاده از سيگنال

ي کنناده بينای هاي پيشبازدهی حاص  از خنيد و فنو  هک سهم بدون استفاده از سيگنال
 کنيکی بانهن است.  ههحلي  
هااي هحليا    کدام از رو ام( بدون استفاده از هي  jمتوس  بازدهی سهام )سهم  .1. 3

روزه، 20روزه و10هايمتحن  هکنيکی، از متوس  بازدهی سهام با استفاده از رو  ميانگي 
 هن است.  کم

ار متوس  بازدهی حاص  از نگهداري سهام )هاک ساهم( در باورس اوراق بهااد     .2. 3
-متحان   ي مياانگي  کنندهبينیهاي پيشايم و سيگنالههنان، زمانی که مالک آن سهام نبوده

 دهند، مقدار منفی خواهد بود.روزه علامت فنو  می20روزه و10هاي

. متوس  بازدهی حاص  از نگهداري سهام )هاک ساهم( در باورس اوراق بهاادار     3. 3
روزه 20روزه و10هااي متحان   ي مياانگي  هکنناد بينای هااي پايش  ههنان، زمانی که سيگنال

 دهند، مقدار مثبتی خواهد بود.می علامت خنيد

. بازدهی حاص  از خنيد و فنو  سهام در بورس اوراق بهادار ههنان باا اساتفاده از   4
(، از باازدهی حاصا    Tهکنيکی در سطح شاخص ک  )ي هحلي  کنندهبينیهاي پيشسيگنال

 ام، بانهن است. iر صنعتاز به کارگيني همي  رو  د
. بازدهی حاص  از خنيد و فنو  سهام در بورس اوراق بهادار ههنان باا اساتفاده از   5
ام، از باازدهی حاصا  از باه     iهکنيکای در صانعت    ي هحليا  کنناده بينای هاي پيشسيگنال

 ام، بانهن است. jکارگيني همي  رو  در مورد سهم 
 

 ها  روش تحايق و داده4
ي مياانگي   کنناده بينیهاي پيشژوهش به بنرسی سودمندي استفاده از سيگنالدر اي  پ

هاي باا هااخين   هکنيکی، از نوع شاخصهاي هحلي  روزه، از شاخص 20روزه و  10متحن  
ي هاني  ابوارهااي ماورد اساتفاده    هااي متحان  از مهام   زمانی، پنداخته شده است. ميانگي 
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هاي متحن  از اي  لحاظ بسايار ماورد هوجاه    ميانگي گنان هکنيکی هستند. همچني  هحلي 
ي حقايق را به راحتای باا اعاداد بياان کنناد و      هوانند همهمی گنان هکنيکی هستند کههحلي 
ي معلاوم  بدناه »را مورد آزمون قنار دهند. يک ميانگي  متحن  در واقاع متوساطی از   ها آن
روزه مطلاوب اسات، از    10متحان    است، مثلاً وقتی به دست آوردن يک ميانگي « هاداده
شود و مقادار مطلاوب باناي روز    روز گذشته ميانگي  گنفته می 10ي هاي بسته شدهقيمت
امي  روز قب  از  11شود، مقدار ها اضافه میآيد و هن روز که به ک  دادهام به دست می 10

گياني انجاام   گي مقداري که وجود دارد، ميان 10شود و دوباره بنايمجموع مقادين کسن می
آياد. اماا اناواع    روزه به دست می 10هايمتحن  شود و به همي  هنهيب ها آخن، ميانگي می

هاني  سائوانت ايا  اسات کاه      ها به اي  سادگی نيستند. يکی از مهممتحن  ديگن ميانگي 
 هن خواهد بود؟ ميانگي  متحن  چند روزه مناسب

   آزمون ميانگين متحرک4 1
 مياانگي  متحان  سااده انجاام     2آزمون ميانگي  متحن  با استفاده از  در اي  پژوهش

 شود.می

sMA(   1)      مدت: ميانگي  متحن  کوهاه                       
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 استفاده خواهد شد. (n=10روزه ) 10جا از يک ميانگي  متحن  که در اي 

lMA (                    2بلندمدت      ) : ميانگي  متحن  
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( قنار داده شده است. در اي  پاژوهش،  m=20)روزه  20که بناي آن ميانگي  متحن  
 شود که به صورت زين است:می ي ساده استفادهروزه 20روزه و  10از ميانگي  متحن  
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                                                                                             n متحن  ميانگي 

 t يدوره در ساده يروزه                                                                            

ipدوره شدن بناي : قيمت بستهi هواند روز ام )که میi  ي ام يا هفتاهi    ام ياا مااهi  ام
 ام استفاده شده است(. iهاي روز داده باشد؛ اما در اي  پژوهش، از

n  روز قنار داده.  20روز و يک بار بنابن با 10: يک بار بنابن با 
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ياد و  دهند، زمان مناساب خن ها میمتحن  هايی که ميانگي سپس با استفاده از علامت
 فنو  به دست آمده است.  

به باني مياانگي    t(S((n) هنمدتعلامت خنيد زمانی است که ميانگي  متحن  کوهاه
شاود کاه ياک    دهد، گفته میصعود کند و وقتی اي  اهفاق رخ t(L((m) هنمتحن  بلندمدت

روند شانوع شاده اسات. همچناي  علامات فانو  زماانی اسات کاه مياانگي  متحان             
کناد و وقتای   ناوول مای   t(L((m) هنبه زين ميانگي  متحن  بلندمدت S)t((n) نهمدتکوهاه

 شود که يک روند شنوع شده است.  دهد، گفته میاي  اهفاق رخ
هاي وابسته باه علايام   ي ميانگي  متحن ، ک  مقادين نمونه را به دو گنوه )دورهقاعده

دهند. اگن ميانگي  هاي متحن  میچه که ميانگي کند، بسته به آنخنيد و فنو ( هقسيم می
هن باشد، اي  يک علامت خنيد اسات  هن باني ميانگي  متحن  بلندمدتمدتمتحن  کوهاه

هان باشاد، ايا  ياک     هن پايي  مياانگي  متحان  بلندمادت   مدتو اگن ميانگي  متحن  کوهاه
دهاد کاه مياانگي  متحان      گاذار زماانی خنياد انجاام مای     علامت فنو  اسات. سانمايه  

کناد  هن نفو  و در بازار هوقف مای هن از پايي ، به داخ  ميانگي  متحن  بلندمدتمدتوهاهک
هن نفاو  کناد.   هن از بان به ميانگي  متحن  بلندمدتمدتها زمانی که ميانگي  متحن  کوهاه

بازدهی يا سود بناي هن زمانی که يک علامت خنيد ياا اساتناهژي نگهاداري اسات و هان      
هااي  مت فنو  يا استناهژي نگه نداشت  است، محاسبه شاده اسات. داده  زمانی که يک علا

 1380ي شاخص ک  از ابتاداي ساال   هاي روزانهي اصلی اول دادهاي  پژوهش بناي فنضيه
                                     ام به صورت زين است: tاست که بازدهی روز 17/9/1386ها هاريخ  21/1/1380از هاريخ

(4   )                                     











1t

t

t
p

p
Logrبازدهی روزانه = 

                                            1loglog  ttt ppr               
tp شدن روند قيمت )يا شاخص قيمت( در روز : ارز  بستهt  

هاي متحن  خنيد و فنو  فنضای  ميانگي هاي قواعد در اي  پژوهش مطابق سياست
روزه اساتفاده شاده    20روزه و 10هايمتحن  که از ميانگي شود و با هوجه به اي انجام می

شانوع شاده و هاا     17/2/1380ي اصالی اول از هااريخ  است، استناهژي آزمون بناي فنضايه 
قبلا دريافت شاده  ادامه دارد. هن گاه قواعد، بعد از آخني  علامت فنوشی که  1386/ 17/9

شاود و هنگااه بعاد از آخاني      مای  بوده است، اولي  علامت خنيد را بدهند، خنيد انجاام 
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علامت خنيدي که قبلا شده بوده است، اولي  علامت فنو  دريافت شود، فانو  انجاام   
صادر و اي  خنيد انجاام شاود، باازدهی     t-kشود. حال اگن يک علامت خنيد در زمان می

 مدت زمانی که شخص فنضی مالک سهم بوده، بنابن است با :متوس  حاص  از 
(5                             ) ttb brEr     

         tb .مدت زمانی که شخص مالک سهم بوده است : 
هااي حاصا  از   به طور مشابه اگن يک علامت فنو  حاص  شود، مياانگي  باازدهی  

 هام در زمانی که شخص مالک سهام نبوده، بنابن است با:مالکيت س
(6                            ) tts SrEr  

tS .مدت زمانی است که شخص مالک سهم نبوده است : 
ي مياانگي  متحان  باه صاورت زيان      کنناده بينیهاي پيشانحناف معيار مقيدّ سيگنال

 د:شومحاسبه می

(7    )  2

1
2)(( tbt brrE =bSd    انحناف معيار بازدهی حاصا  از مالکيات ساهام =

 در زمانی که شخص مالک سهام بوده است.

(8   )  2

1
2)(( tst srrE  =sSd=     انحناف معيار بازدهی حاصا  از مالکيات ساهام

 ده است.در زمانی که شخص مالک سهام نبو
يهدف اصلی مقايسه

brsr,  ي زماان  کنناده بينای هااي پايش  به دست آمده از شاخص
هاي مشاابه باه دسات آماده باا اساتفاده از رو  خنياد،        خنيد و فنو  هکنيکی و ارز 

(13)نگهداري
 (tr.است ) 

 
   آزمون فرضيات5

 ي اصلي اول رضيه  ف5 1
بازدهی حاص  از خنيد و فنو  سهام در باورس اوراق بهاادار ههانان باا اساتفاده از      

روزه در  20روزه و 10هااي متحان   هکنيکی، مياانگي  ي هحلي  کنندهبينیهاي پيشسيگنال
داري از بازدهی حاص  از خنياد و فانو  در ايا  باازار     سطح شاخص ک ، به طور معنی

 هکنيکی، بانهن است.   ي هحلي کنندهبينیهاي پيشاز سيگنالبدون استفاده 
 ي آماري به صورت زين بيان گنديد:در اي  آزمون، فنضيه
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    H 0 : TsbTt rrr )()(   هائيد مدل خنيد- نگهداري بدون استفاده از سيگنالهاي 
 (14)روزه 20روزه و  01هاي متحن  يء ميانگي هکنندبينیپيش   

 

    H 1 : TsbTt rrr )()(    هائيد مدل مشنوط به هحلي  هکنيکی 
 روزه(             20روزه و  10هاي متحن  )ميانگي                          

trهااي  اده از سايگنال بادون اساتف  ( 15)هاي حاص  از مدل خنياد، نگهاداري  = بازدهی
 روزه، 20روزه و  10هاي متحن  ي ميانگي کنندهبينیپيش

br     ي کنناده بينای هااي پايش  = بازدهی حاص  از خنياد ساهام باا اساتفاده از سايگنال
 روزه، 20روزه و 10هايمتحن  ميانگي 

sr     ي کنناده بينای هااي پايش  ه سايگنال = بازدهی حاصا  از مالکيات ساهام زماانی کا
 دهند.روزه علامت فنو  می 20روزه و 10هايمتحن  ميانگي 

شود که بازدهی حاص  از خنيد و به اي  صورت بيان می 1Hبناي آزمون اي  فنضيه، 
ي کنناده بينای هااي پايش  باا اساتفاده از سايگنال    ههنانفنو  سهام در بورس اوراق بهادار 

(، بهتن از بازدهی حاصا   Tروزه، در سطح شاخص ک  ) 20روزه و10هايمتحن  ميانگي 
ي کنناادهبيناایهاااي پاايشنگهااداري در اياا  بااازار، باادون اسااتفاده از ساايگنال -از خنيااد
هاي حاصا ، مشانوط باه    روزه است. بنابناي  اگن بازدهی20روزه و10هايمتحن  ميانگي 
دار از روزه، به ياک مقادار معنای    20روزه و 10هايمتحن  هاي ميانگي کنندهبينیقيد پيش

 0Hنگهاداري ياا    -نگهداري بيشتن باشد، مدل خنيد -واقعيت به دست آمده از مدل خنيد
 شود.می در سطح شاخص ک  رد
هکنيکی بعد از هن علامت خنيد، خنيد فنضی و بعد از هن علامات  در ارزيابی هحلي  

هاي حاص  از خنياد و فانو    شود. سپس متوس  بازدهیفنو ، فنو  فنضی انجام می
روزه و متوسا    20روزه و10هايمتحن  ي ميانگي کنندهبينیهاي پيشبا استفاده از سيگنال

-کنندهبينیهاي پيشنگهداري بدون استفاده از شاخص -هاي حاص  از رو  خنيدبازدهی

دسات  هاي به هکنيکی به دست آمده است. همچني  انحناف معيار شنطی بازدهی ي هحلي 
سااده باناي    tآيد و آزماون  هکنيکی به دست می هاي خنيد و فنو  هحلي آمده از علامت

هکنيکی انجاام  ي هحلي  کنندهبينیهاي پيشرد کندن سود آوري بازار بدون استفاده از رو 
 شود.  می
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(  9حال متوس  بازدهی هن خنيد و هان فانو  بنابان اسات باا:  )     
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bn هعداد روزهايی که شخصی مالک سهام بوده است به طوري که = bb nN.  

sn هعداد روزهايی که شخصی مالک سهام نبوده است به طوري که = SS nN
. 

bR  وsR: ها  ها وک  فنو هاي ک  خنيدمتوس  بازدهی 

    bb

b

b rr
N

R
1     و   ss

S

S rr
N

R
1                     )10(        

mR: هااي  نگهداري، بدون استفاده از سايگنال  -بازدهی ک  بازار حاص  از مدل خنيد
 ي ميانگي  متحن کنندهبينیپيش

           (11                                            )                 tm rR 

mR   نگهاداري، بادون اساتفاده از     -: متوس  بازدهی ک  بازار حاصا  از مادل خنياد
 ي ميانگي  متحن   کنندهبينیهاي پيشسيگنال

         (12                                                          ) tm r
N

R
1 

N  هعداد ک  روزهاي استناهژي آزمون :                      Sb NNN 
 

 شود:بندي میي زين هقسيمهن شدن، به سه فنضيهي اصلی بناي شفاففنضيه
 ي اصلي اول ي فرعي اول، مربوط به فرضيه  آزمون فرضيه5 1 1

           TbTt rrH )()(:0   
1(        TbTt rrH )()(:1       

( بدون اساتفاده   Tک  کند که متوس  بازدهی بازار)شاخصبيان می 1Hدر اي  آزمون، 
زدهی باازار باا اساتفاده از رو     هکنيکای، از متوسا  باا    هاي هحليا  کدام از رو از هي 

 هن است.  هکنيکی( کمهاي هحلي  روزه )يکی از رو 20روزه و 10ميانگي  متحن 
 محاسبه شده بنابن است با:  tي ي مقدار آمارهدر آزمون اي  فنضيه 

     (13     )                                             
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اگن
ZT 1

باشد، با اعتماد 1
شاود  مای  را پذينفت و بيان 0Hهوان درصد نمی 
داري از متوسا  باازدهی   هکنيکای باه طاور معنای    متوس  بازدهی حاص  از رو  هحليا   
 استفاده نکندن از اي  رو ، بانهن است.

 صلي اول            ي اي فرعي دوم، مربوط به فرضيه  آزمون فرضيه5 1 2

           0)(:0 TsrH  
2(        0)(:1 TsrH      

کند که متوس  بازدهی حاص  از مالکيت ساهام در باورس   بيان می 1Hدر اي  آزمون، 
روزه  10هااي متحان   ي مياانگي  کنناده بينیهاي پيش، زمانی که سيگنالههناناوراق بهادار 

 دهند، مقدار منفی خواهد بود.فنو  میروزه علامت  20و
 محاسبه شده بنابن است با:  tدر اي  آزمون فنضيه، مقدار آمارة 

        (14          )                                                  

s

s

s

n

Sd

r
T 2
 

اگن
ZT 2

باشد، باا اعتمااد     1
را پاذينفت و بياان    0Hهاوان  رصاد نمای  د 

در ساطح   ههانان؛ شود متوس  بازدهی حاص  از مالکيت سهام در باورس اوراق بهاادار   می
روزه 20روزه و10هااي ي ميانگي  متحن کنندهبينیهاي پيششاخص ک ، زمانی که سيگنال

 دهند، يک مقدار منفی خواهد بود.می علامت فنو 
 ي اصلي اول       فرعي سوم، مربوط به فرضيهي   آزمون فرضيه5 1 3

             0)(:0 TbrH  
3(          0)(:1 TbrH      

کند که متوس  بازدهی حاص  از مالکيت ساهام در باورس   بيان می 1Hدر اي  آزمون، 
ي هکنناد بينای هااي پايش  در ساطح شااخص کا ، زماانی کاه سايگنال       ههنان،اوراق بهادار 

 دهند، مقدار مثبتی خواهد بود.روزه علامت خنيد می 20روزه و 10هايمتحن  ميانگي 
 محاسبه شده بنابن است با:  tي در اي  آزمون فنضيه، مقدار آماره

         15    )                                                               
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b
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r
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اگن
ZT 3

شاود  را پذينفت و بيان مای  0Hهوان درصد نمی a-(1( باشد، با اعتماد 
، زمااانی کااه ههاانانمتوساا  بااازدهی حاصاا  از مالکياات سااهام در بااورس اوراق بهااادار  

روزه علامات خنياد و    20روزه و 10هااي متحان   ي مياانگي  کنناده بينیهاي پيشسيگنال
 هد بود.دهند، يک مقدار مثبت خوانگهداري می

 ي اصلي دوم   فرضيه5 2

 ههانان بازدهی حاص  از خنيد و فنو  سهام در سطح صنايع در بورس اوراق بهادار 
داري از باازدهی  هکنيکای باه طاور معنای    ي هحلي  کنندهبينیهاي پيشبا استفاده از سيگنال

ي هحليا   هکنناد بينای هاي پيشحاص  از خنيد و فنو  در صنايع بدون استفاده از سيگنال
 هکنيکی بانهن است.

 است، که عبارهند از:بناي انجام آزمون اي  فنضيه، چهار صنعت انتخاب شده
هاني  و  شانکت اسات و از قاديمی    30صنعت خودرو و ساخت قطعات که داراي  .1
 رود؛به شمار می ههنانهني  صنايع بورس اوراق بهادار پنمعامله
شنکت است. اي  صنعت نياو جاوو    10صنعت ساخت محصونت فلوي که داراي  .2
 است. ههنانهني  صنايع بورس اوراق بهادار هني  و پنمعاملهقديمی

هااني  و شاانکت اساات و از قااديمی 27صاانعت محصااونت شاايميايی کااه داراي  .3
هني  صنايع و جوو صنايع استناهژيک پنبازده و داراي مويات نسابی کشاورمان باه     پنمعامله
 بنخوردار است. رود و از اهميت خاصیشمار می

شانکت اسات و باه عناوان      2صنعت محصونت چوبی که اي  صنعت هنها داراي  .4
ها به دسات نياماده،   ها با استفاده از هعداد زيادي از شنکتنمادي از صنايعی که شاخص آن

 است. انتخاب شده

ي صنايع منتخب استفاده شده. ولی هاي روزانهي اصلی دوم از دادهبناي آزمون فنضيه
گياني انجاام   ا هوجه به اي  که در بعضی از روزها بناي صنايع بيش از ياک باار شااخص   ب

گيني در هن روز اساتفاده شاده اسات. همچناي  باناي انجاام       شده، هنها از آخني  شاخص
روزه 20روزه و 10هااي  متحان   ي اصالی اول، از مياانگي   هکنيکی، همچون فنضيههحلي  

 . (16)استفاده شده است
بنادي شاده   ي فنعی زين هقسايم هن شدن، به سه فنضيهصلی آن بناي شفافي افنضيه

 است:
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 :ي اصلي دومي فرعي اول، مربوط به فرضيه  آزمون فرضيه5 2 1

           ibit rrH )()(:0   
1(        ibit rrH )()(:1       

م( بدون اساتفاده از  ا iکند که متوس  بازدهی صنايع)صنعت بيان می 1Hدر اي  آزمون 
هکنيکی، از متوس  بازدهی صنايع با استفاده از رو  ميانگي  هاي هحلي  کدام از رو هي 

 هن است.  هکنيکی است( کمهاي هحلي  روزه )که يکی از رو 20روزه و 10متحن  
 :ي اصلي دومدوم، مربوط به فرضيه ي فرعي  آزمون فرضيه5 2 2

            0)(:0 isrH  
2(         0)(:1 isrH      

کند، متوس  بازدهی حاصا  از نگهاداري ساهام در صانايع     بيان می 1Hدر اي  آزمون 
 10هااي متحان   ي ميانگي کنندهبينیهاي پيش، زمانی که سيگنالههنانبورس اوراق بهادار 

 ود. دهند، مقدار منفی خواهد بروزه علامت فنو  می 20روزه و
 
 

 

 ي اصلي دوم:ي فرعي سوم، مربوط به فرضيه  آزمون فرضيه5 2 3

            0)(:0 ibrH  
3(         0)(:1 ibrH      

کند، متوسا  باازدهی حاصا  از مالکيات ساهام در صانايع       بيان می 1Hدر اي  آزمون
 10هااي متحان   ي ميانگي کنندهبينیيشهاي پ، زمانی که سيگنالههنانبورس اوراق بهادار 

 دهند، يک مقدار مثبت خواهد بود. روزه علامت خنيد می 20روزه و
 ي اصلي سوم   فرضيه5 3

سهمی در باورس اوراق بهاادار   بازدهی حاص  از خنيد و فنو  سهام به صورت هک
داري از ور معنای هکنيکای، باه طا   ي هحليا   کنناده بينیهاي پيشبا استفاده از سيگنال ههنان

هااي  ساهم بادون اساتفاده از سايگنال    بازدهی حاصا  از خنياد و فانو  در ساطح هاک     
 هکنيکی بانهن است.  ي هحلي  کننده بينیپيش

 بناي انجام آزمون اي  فنضيه، يازده شنکت انتخاب شده که عبارهند از : 
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 هاي انتخابي:  نام شرکت1جدول 
نام شنکت انتخاب 

 شده
 صنعت

نتخاب شنکت از صنعت مورد علت ا
 نظن

 قدمت مواد و محصونت دارويی البنز دارو

 شوندگی باني نقدحجم معامله و رهبه محصونت شيميايی پتنوشيمی خار 

 شوندگی باني نقدحجم معامله و رهبه محصونت شيميايی پتنوشيمی اصفهان

 بانک پارسيان
، موسسات اعتباري هابانک

 پولیو ساين نهادهاي 
 ي بانحجم سنمايه و حجم معامله

 شوندگی باني نقدحجم سنمايه و رهبه سيمان، آهک و ک  سيمان ههنان

 شوندگی باني نقدحجم معامله و رهبه هاي فلوياستخناا کانه سنگ آه  گ  گهن

معدنی و صنعتی 
 چادرملو

هاي صنعت استخناا کانه
 فلوي

ي نقد شوندگی حجم سنمايه و رهبه
 ي بانوحجم معامله

 ي بانحجم سنمايه و حجم معامله نستيک و پلاستيک شنکت گاز و لوله

 ي بانحجم معامله ماشي  آنت و هجهيوات هکنوهار

شنکت سامان گستن 
 اصفهان

سازي املا  و انبوه
 مستغلات

 ي بانقدمت و حجم معامله

 ي بانمعاملهقدمت و حجم  خودرو و ساخت قطعات اينان خودرو ديول

 
هاي روزانه )قيمت بسته شدن هن سهم در هن ي اصلی سوم، از دادهبناي آزمون فنضيه
هاي منتخب استفاده شده ولی با هوجه به اي  که باناي هان ساهم،    روز کاري( سهام شنکت

هاي منبوط به روزهايی که معامله انجام شده، موجود است، در اي  پژوهش باناي  هنها داده
هااي آخاني  روز   ی کاه معاملاه انجاام نشاده و اطلاعاات موجاود نيسات، از داده       روزهاي

ي اصالی ساوم آن   ها ايجاد نشود. فنضايه معاملاهی آن سهم استفاده شده است ها خلاء داده
 شود:بندي میي فنعی زين هقسيمهن شدن، به سه فنضيهبناي شفاف

 اصلي سوم   يي فرعي اول، مربوط به فرضيه  آزمون فرضيه5 3 1

            jbjt rrH )()(:0   
1(         jbjt rrH )()(:1       

ام( بادون اساتفاده از    jکند که متوس  بازدهی ساهام )ساهم   بيان می 1Hدر اي  آزمون
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هاي هحلي  هکنيکی، از متوس  بازدهی سهام با استفاده از رو  مياانگي   کدام از رو هي 
 هن است.  زه کمرو20روزه و10متحن 
 ي اصلي سوم  ي فرعي دوم، مربوط به فرضيه  آزمون فرضيه5 3 2

            0)(:0 jsrH  
2(         0)(:1 jsrH      

-کند که متوس  بازدهی حاص  از نگهداري سهام در سطح هاک بيان می 1Hدر اي  آزمون، 

ي کنناادهبيناایهاااي پاايش مااانی کااه ساايگنال ، زههاانانسااهم در بااورس اوراق بهااادار  
 دهند، مقدار منفی خواهد بود. روزه علامت فنو  می 20روزه و 10هايمتحن  ميانگي 

 

 ي اصلي سومي فرعي سوم، مربوط به فرضيه  آزمون فرضيه5 3 3

            0)(:0 jbrH  
3(         0)(:1 jbrH      

کند که متوس  بازدهی حاص  از نگهداري سهام در ساطح  بيان می 1Hن، در اي  آزمو
ي کنناادهبيناایهاااي پاايش، زمااانی کااه ساايگنالههاانانسااهم در بااورس اوراق بهااادار هااک

 دهند، مقدار مثبتی خواهد بود. روزه علامت خنيد می 20روزه و 10هايمتحن  ميانگي 
 ي اصلي چهارم   فرضيه5 4

باا اساتفاده از    ههانان د و فنو  سهام در باورس اوراق بهاادار   بازدهی حاص  از خني
داري از هکنيکی در سطح شاخص، ک  باه طاور معنای   ي هحلي  کنندهبينیهاي پيشسيگنال

بازدهی حاص  از همي  رو  در سطح شاخص قيمات ساهام در صانايع منتخاب، باانهن      
 است.

            H 0 : TsbISb rrrr )()(   

            H 1 : TsbISb rrrr )()(    

بينی روناد حنکات   شود که دقت پيشبه اي  صورت بيان می 1Hدر آزمون اي  فنضيه،
بينای هغييانات شااخص قيمات ساهام در صانايع       شاخص ک  قيمت سهام، از دقات پايش  

هکنيکای در  ي هحليا   کنناده بينای هااي پايش  منتخب، بيشتن است. يعنی استفاده از سايگنال 
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نسبت به استفاده از همي  رو  در صنايع منتخاب،   ههنان،شاخص ک  بورس اوراق بهادار 
  نتايج بهتني خواهد داشت.

هاي حاص  از خنيد و فنو  ساهام در  ي بازدهیدر آزمون اي  فنضيه، هدف مقايسه
هکنيکای، در   ي هحليا  کنناده بينای هاي پيشبا استفاده از سيگنال ههنانبورس اوراق بهادار 

هااي  ي باازدهی شاخص ک  قيمت سهام و در صنايع منتخب نيست؛ بلکه هادف  مقايساه  
هکنيکی اي  دو گانوه اسات و   داري سودمند بودن هحلي  نسبی، اعتبار، دقت و سطح معنی

ي اصالی دوم باا يکاديگن    ي اصالی اول و فنضايه  حاص  از فنضايه هاي tهنها کافی است 
 قايسه شوند.  م
 ي اصلي پنجم    فرضيه5 5

باا اساتفاده از    ههانان بازدهی حاص  از خنيد و فنو  سهام در باورس اوراق بهاادار   
هکنيکای در ساطح شااخص قيمات ساهام در صانايع       ي هحلي  کنندهبينیهاي پيشسيگنال

داري از بازدهی حاصا  از خنياد و فانو  در ساطح قيمات ساهام       منتخب، به طور معنی
 هکنيکی، بانهن است.ي هحلي  کنندهبينیهاي پيشهاي منتخب با استفاده از سيگنالنکتش

         H 0 : IsbSb rrrr )()(   
         H 1 : IsbSb rrrr )()(    

ر سطح صنايع، بينی روند حنکت دکند که دقت پيشبيان می 1Hدر آزمون اي  فنضيه، 
هااي  ها بيشتن است و اساتفاده از سايگنال  بينی هغيينات در سطح قيمت سهام شنکتاز پيش
نسابت باه اساتفاده از     ههنان،هکنيکی در صنايع بورس اوراق بهادار ي هحلي  کنندهبينیپيش

 ها نتايج بهتني دارد. همي  رو  در سطح شنکت
هاي حاصا  از خنياد و فانو     ي بازدهیسهالبته در آزمون اي  فنضيه نيو هدف مقاي

ي هحليا   کنناده بينای هااي پايش  باا اساتفاده از سايگنال    ههنانسهام در بورس اوراق بهادار 
هااي  ي باازدهی هکنيکی در سطح صنايع و در سطح هک سهم نيست؛ بلکاه هادف مقايساه   

گانوه اسات و   هکنيکی اي  دو  داري سودمند بودن هحلي نسبی، اعتبار، دقت و سطح معنی
ي اصلی دوم و فنضيه اصلی سوم باا يکاديگن مقايساه    حاص  از فنضيههاي tهنها کافيست 

 شوند.  
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 تحايقهاي   نتايج حاصل از آزمون فرضيه6
 ي اصلي اول  فرضيه6 1

هاا هااريخ    21/1/1380ي زمانی ماورد مطالعاه از هااريخ    ي اصلی اول، دورهدر فنضيه
شود ولی باا هوجاه باه ايا  کاه از      مشاهده می 1569بن ها بال است که ک  داده17/9/1386

روزه اسااتفاده شااده، اسااتناهژي آزمااون از هاااريخ    20روزه و 10هاااي متحاان  ميااانگي 
 خواهد بود. 1550هاي مورد آزمون، معادل رو، دادهبوده و ازاي  17/9/1386ها  17/2/1380

روزه باناي هان روز باه     20روزه و 10هاي متحان  ها و ميانگي در اولي  گام، بازدهی
شود کاه از  دست آمده و بعد از آن که روزهاي خنيد و فنو  مشخص شدند، مشاهده می

روز داراي علامات خنياد و سافار  باه نگهاداري       877روز مورد آزماون، در   1550اي  
 22روز داراي علامت فنو  و سفار  به عدم نگهاداري ساهام و داراي    673سهام، و در 

ي زمانی بي  هن علامات خنياد و اولاي     علامت فنو  بوده که فاصله 22خنيد و علامت 
شود و فاصله زمانی می علامت فنو  بعد از آن، زمانی است که سفار  به نگهداري سهام

بي  هن علامت فنو  و اولي  علامت خنيد بعد از آن، زمانی است کاه سافار  باه عادم     
هاا،  م شدن روزهاي مالکيت و عدم مالکيت، بازدهینگهداري سهام وجود دارد. بعد از معلو

باه دسات آماده و ساپس      Tها، انحناف معيارهاا و مقاادين محاسابه شاده     متوس  بازدهی
 شود.هاي منبوط به آن انجام میآزمون

نگهاداري، بادون اساتفاده از     -ي حاص  از مدل خنيدهمچني  متوس  بازدهی روزانه
 000306133318954/0هکنيکای، بنابان اسات باا      يا  ي هحلکنناده بينای هاي پايش سيگنال
ي حاصا  از خنياد ساهام در باورس     درصد ساننه. متوس  بازدهی روزاناه  174/11معادل

روزه  10هااي متحان   ي ميانگي کنندهبينیهاي پيشبا استفاده از سيگنال ههناناوراق بهادار 
د ساننه. متوس  باازدهی  درص 71/30معادل 00084123641205/0روزه، بنابن است با  20و

، زمانی که مالک سهام نباوده  ههناني حاص  از مالکيت سهام در بورس اوراق بهادار روزانه
روزه علامات فانو     20روزه و 10هااي متحان   ي مياانگي  کنندهبينیهاي پيشو سيگنال

 درصد ساننه است.   -278/14معادل  -000391170414546/0دهند بنابن با می
  -34618100335815/5ي اصلی اول بنابن اسات باا   آزمون فنضيه 1Tشود،یمشاهده م
دار باوده اسات و متوسا     معنای  %99، %95، %90ي سطوح اعتماد دهد در کليهکه نشان می

هکنيکای، از متوسا  باازدهی    هااي هحليا    کدام از رو بازدهی بازار بدون استفاده از هي 
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هن است. همچناي  در ماورد   روزه کم20روزه و 10ه از رو  ميانگي  متحن  بازار با استفاد
بناباان اساات بااا    2Tشااود کااه مقاادار  ي اصاالی اول مشاااهده ماای  آزمااون فنضاايه 

دار اساات و معناای %99، %95، %90ي سااطوح اعتماااد و در کليااه -65107802472231/5
، زمااانی کااه ههااناناوراق بهااادار  متوساا  بااازدهی حاصاا  از مالکياات سااهام در بااورس 

روزه(  20روزه و 10هااي متحان   هکنيکای )مياانگي   ي هحليا   کنندهبينیهاي پيشسيگنال
هکنيکی باه طاور    دهند، مقدار منفی خواهد بود و استفاده از رو  هحلي علامت فنو  می

زماانی کاه    داري، متوس  بازدهی بيشتني را خواهد آورد زينا اساتفاده از ايا  رو ،  معنی
گذاران را از مالکيات  داري، داراي يک متوس  بازدهی منفی باشد، سنمايهبازار به طور معنی
ي اصاالی اول نيااو بناباان اساات بااا     آزمااون فنضاايه  3Tدارد. مقاادارسااهام باااز ماای  
اسات؛ يعنای متوسا      1Hي باني فان  دارمعنیي که نشان دهنده 2594518586972/10

هااي  ، زماانی کاه سايگنال   ههانان ی حاص  از مالکيت سهام در باورس اوراق بهاادار   بازده
دهناد، مقادار   روزه علامات خنياد مای    20روزه و 10هايمتحن  ي ميانگي کنندهبينیپيش

 مثبتی خواهد بود.

هااي خنياد و   شود کاه اساتفاده از سايگنال   با هوجه به نتايج اي  پژوهش، مشاهده می
روزه در شااخص کا  باورس اوراق     20روزه و  10هاي متحان   ي فنو  ناشی از ميانگ

 ي سودمند و مفيد بوده است.دارمعنیسال گذشته به طور  6طی  ههنانبهادار 
 12 هااي متحان   ي مناح  اي  پژوهش بناي ميانگي همچني  بايد يادآور شد که کليه

 20روزه و 10هايمتحن  روزه نيو انجام شده است، اما نتايج منبوط به ميانگي  26روزه و 
روزه،  26روزه و  12هااي متحان   نسابت باه مياانگي     ههنان،روزه در بورس اوراق بهادار 

 هااني را ارائااه کندنااد؛ بااه همااي  علاات در اياا  هحقيااق، از اياا  ميااانگي دارنتااايج معناای
 روزه استفاده شد. 20روزه و 10هايمتحن 

 ي اصلي دوم  فرضيه6 2
 استفاده در اي  فنضيه به صورت جدول زين است:مشخصات اطلاعات مورد 
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 اصلي دوم ه:  اطلاعات مورد استفاده در فرضي2جدول 
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خودرو و 
ساخت 
 قطعات

21/1/
80

 

1/
10/

86
 

1579 1555 27 26 779 776 

ساخت 
محصونت 
 فلوي
21/1/

80
 

1/
10/

86
 

1579 1560 31 30 710 850 

محصونت 
 شيميايی

14/
10/

83
 

1/
10/

86
 

668 649 10 10 415 234 

 محصونت
 چوبی

21/1/
80

 

1/
10/

86
 

1579 1560 22 21 489 1071 

 است: هاي زين نشان داده شدهنتايج به دست آمده دراي  فنضيه به صورت جدول
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 :  نتايج به دست آمده در فرضية اصلي دوم3جدول 

ت
صنع

 

ن 
دو
ه ب
زان
رو
ی 
ده
باز
  
وس
مت

کی
کني
  ه
حلي
ز ه
ه ا
فاد
ست
ا

ن  
دو
ه ب
نن
سا
ی 
ده
باز
  
وس
مت

تفا
اس

کی
کني
  ه
حلي
ز ه
ه ا
د

 

انه
وز
ی ر

ده
باز
  
وس
مت

ت 
کي
مال
ي 

کی
کني
  ه
حلي
  ه

فار
 س
 به
هام
س

 

ت 
کي
مال
ه 
نن
سا
ی 
ده
باز
  
وس
مت

کی
کني
  ه
حلي
  ه

فار
 س
 به
هام
س

ع  
 من
ان
زم
در 
ه 
زان
رو
ی 
ده
باز
  
وس
مت

  
حلي
  ه

فار
 س
 به
هام
 س
ت
کي
مال

کی
کني
ه

 

ع 
 من
ان
زم
در 
ه، 
نن
سا
ی 
ده
باز
  
وس
مت

  
حلي
  ه

فار
 س
 به
هام
 س
ت
کي
مال

ه
کی
کني

 

ت 
اخ
وس
و 
در
خو

ت
طعا
ق

 

00
02
71

/0
 

88
1

/9 %
 

00
12
34

/0
 

03
4

/
45 %

 

00
06
96

/0-
 

40
8

/
25- %

 

ت 
اخ
س

وي
 فل
ت
ون
ص
مح

 

00
00
41

/0-
 

14
93

/0- %
 

00
08
1

/0
 

5/
29 %

 

00
06
83

/0-
 

9/
24- %

 

ت 
ون
ص
مح

يی
ميا
شي

 

00
02
02

/0-
 

36
5

/7- %
 

00
09
28

/0
 

89/
33 %

 

00
08
39

/0-
 

62/
30- %

 

ت 
ون
ص
مح

بی
چو

 00
00
24

/0
 

87/0 %
 

00
12
72

/0
 

44/
46 %

 

00
05
46

/0-
 

94/
19- %

 

 به دست آمده در اي  فنضيه به صورت زين است:  Tمقادين
 

 ي اصلي دومبه دست آمده در فرضيه  T: ماادير4جدول 
 صنعت

1T 2T 3T 

 124/7 -21/4 -54/4 خودرو و ساخت قطعات

 4426/3 -79/3 -937/2 صونت فلويساخت مح
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 صنعت
1T 2T 3T 

 8245/2 -035/3 -88/2 محصونت شيميايی

 73/1 -92/2 -597/1 محصونت چوبی

ي فنعای  دهند، هن سه فنضيهنشان می 4در جدول  3Tو  1T ،2Tگونه که مقادينهمان
دار هساتند و  معنی %99، %95، %90ي سطوح اعتماد دوم، در کليه ي اصلیمنبوط به فنضيه

بازدهی حاص  از خنيد و فنو  سهام در سطح صنايع در باورس اوراق بهاادار ههانان باا     
داري از باازدهی  هکنيکای، باه طاور معنای    ي هحليا   کنناده بينیهاي پيشاستفاده از سيگنال

ي هحليا   کنناده بينای هاي پيشاز سيگنال حاص  از خنيد و فنو  در صنايع بدون استفاده
هااااي خنياااد و فااانو  ناشااای از  هکنيکااای باااانهن اسااات و اساااتفاده از سااايگنال  

روزه در سطح صنايع، در بورس اوراق بهادار ههانان طای   20روزه و 10هايمتحن  ميانگي 
 داري سودمند و مفيد بوده است.هاي مورد نظن به طور معنیدوره

 

 ي سوم  ي اصل  فرضيه 6 3
 مشخصات اطلاعات مورد استفاده در اي  فنضيه به صورت جدول زين است:

 
 ي اصلي سوم: مشخصات اطلاعات مورد استفاده در فرضيه5جدول 
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 1640 953 31 31 2593 2612 1/10/86 21/12/75 البنز دارو

پتنوشيمی 
 خار 

26/2/78 1/10/86 2088 2069 43 43 1079 990 

پتنوشيمی 
 اصفهان

24/11/78 2/10/86 1904 1885 41 40 881 1004 
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 436 287 17 17 723 742 2/10/86 10/9/83 بانک پارسيان

 1710 1359 64 65 3069 3088 1/10/86 7/1/74 سيمان ههنان

سنگ آه  گ  
 گهن

8/6/83 2/10/86 806 787 10 9 378 409 

معدنی و صنعتی 
 چادرملو

27/7/82 2/10/86 1013 994 17 16 534 460 

شنکت گاز و 
 لوله

1/11/81 2/10/86 1192 1173 20 20 425 748 

 512 380 18 19 892 911 28/9/86 27/12/82 هکنوهار

سامان گستن 
 اصفهان

1/4/81 2/10/86 1339 1320 24 23 490 830 

اينان خودرو 
 ديول

8/5/74 2/10/86 3009 2990 69 69 1359 1631 

 است: نشان داده شده هاي زيننتايج به دست آمده دراي  فنضيه به صورت جدول
 

 ي اصلي سوم:  نتايج به دست آمده در فرضيه6جدول 
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پتنوشيمی 
 خار 

000469/0 108/17 % 00154/0 26/56 % 0007/0- 56/25- % 

پتنوشيمی 
 اصفهان

000315/0
- 

52/11- 00107/0 06/39 % 00153/0- 9/55- % 

بانک 
 پارسيان

0009/0- 174/32- % 000503/0 35/18 % 0018/0- 43/65- % 

 % -13/51 -0014/0 % 4/54 0015/0 % -4/4 -00012/0 سيمان ههنان

سنگ آه  
 گ  گهن

000224/0 192/8 % 0021/0 48/76 % 0015/0- 92/54- % 

معدنی و 
صنعتی 
 چادرملو

000274/0 99/9 % 002035/0 27/74 % 00177/0- 62/64- % 

شنکت گاز 
 و لوله

00075/0- 5/27- % 0027/0 9/98 % 0027/0- 3/99- % 

 % -74/89 -00246/0 % 17/170 0047/0 % 98/20 000575/0 هکنوهار

سامان گستن 
 اصفهان

00007/0 48/2 % 00157/0 24/57 % 0008/0- 84/29- % 

اينان خودرو 
 ديول

00013/0- 65/4- % 0009/0 38/32 % 00098/0- 51/35- % 

 

 به دست آمده در اي  فنضيه به صورت زين است:    Tمقادين
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 ي اصلي سومبه دست آمده در فرضيه  T: ماادير7جدول 
 شنکت

1T 2T 3T 

 919/2 -930/1 -325/2 البنز دارو

 525/5 -422/1 -724/2 پتنوشيمی خار 

 619/3 -756/2 -139/3 پتنوشيمی اصفهان

 427/1 -647/1 -824/1 بانک پارسيان

 958/6 -401/3 -898/4 سيمان ههنان

 857/3 -816/1 -517/2 سنگ آه  گ  گهن

ی معدنی و صنعت
 چادرملو

733/2- 634/1- 768/5 

 857/4 -505/2 -784/3 شنکت گاز و لوله

 575/4 -4/2 -155/3 هکنوهار

 337/4 -053/2 -255/3 سامان گستن اصفهان

 979/1 -552/2 -897/1 اينان خودرو ديول

ي دهد، هن سه فنضايه نشان می 7 شماره در جدول 3Tو  1T ،2Tگونه که مقادينهمان
دار هستند معنی  %99، %95، %90ي سطوح اعتماد ي اصلی دوم کليهفنعی منبوط به فنضيه

و بازدهی حاص  از خنيد و فنو  سهام در ساطح هاک ساهمی در باورس اوراق بهاادار      
داري، از کنيکای باه طاور معنای    هي هحليا   کنناده بينیهاي پيشههنان با استفاده از سيگنال

هااي  بازدهی حاص  از خنياد و فانو  در ساطح هاک ساهم بادون اساتفاده از سايگنال        
دهند گونه که نتايج اي  پژوهش نشان میهکنيکی، بانهن است. هماني هحلي  کنندهبينیپيش

در  روزه،20روزه و 10هااي متحن  هاي خنيد و فنو  ناشی از ميانگي استفاده از سيگنال
داري هاي مورد نظن، باه طاور معنای   سطح هک سهم در بورس اوراق بهادار ههنان طی دوره

 سودمند و مفيد بوده است.
 ي اصلي چهارم    فرضيه 6 4

ی اول ي اصال منباوط باه فنضايه   هااي  3Tو  1T ،2Tي جدول چهار و مقادين مقايسه
ي اصالی اول از  باه دسات آماده در فنضايه    هااي  3Tو  1T ،2Tدهاد کاه مقاادين   نشان می
ن اسات؛ بناابناي    ي اصالی دوم بيشات  به دسات آماده در فنضايه   هاي 3Tو  1T ،2Tمقادين
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دهاد، دقات و اعتباار    ي اصلی دوم نشاان مای  ي اصلی اول و فنضيهي نتايج فنضيهمقايسه
بينی هغيينات شاخص قيمت ساهام  بينی روند حنکت شاخص ک  قيمت سهام، از پيشپيش

هکنيکی ي هحلي  کنندهبينیهاي پيشدر صنايع منتخب، بيشتن است. يعنی استفاده از سيگنال
خص ک  بورس اوراق بهادار ههانان، نسابت باه اساتفاده از هماي  رو  در صانايع       در شا

 منتخب، نتايج بهتني خواهد داشت.
 ي اصلي پنجم    فرضيه6 5

باه دسات   هااي  3Tو  1T ،2Tدهد که مقادينمی ي جداول چهار و هفت نشانمقايسه
ي اصالی  به دست آمده در فنضيههاي 3Tو  1T ،2Tي اصلی دوم، از مقادينده در فنضيهآم

ي اصلی سوم نشاان  ي اصلی دوم و فنضيهي نتايج فنضيهسوم بيشتن است؛ بنابناي  مقايسه
بينای   در صنايع منتخب قيمت سهام، از پايش  بينی روند حنکتدهد، دقت و اعتبار پيشمی

هاااي منتخااب، بيشااتن اساات. يعناای اسااتفاده از هغيياانات در سااطح قيماات سااهام شاانکت
هکنيکی در صنايع منتخب بورس اوراق بهاادار ههانان.   ي هحلي  کنندهبينیهاي پيشسيگنال

 د داشت.هاي منتخب، نتايج بهتني خواهنسبت به استفاده از همي  رو  در سطح شنکت
 

   نتيجه گيري و پيشنهاد7
ي زماانی، از ابتاداي   طای دوره  ههانان نتايج اي  هحقيق محدود به بورس اوراق بهادار 

، است. همچني  نتايج اي  هحقياق محادود باه اساتفاده از     1386ها پايان آ ر ماه  1380سال 
، از «روزه 20روزه و 10هااايمتحاان  ميااانگي » هاااي خنيااد و فاانو  ناشاای از ساايگنال
 هکنيکی است.هاي هحلي  شاخص

هاي قيمتای باورس اوراق بهاادار در    در اي  پژوهش، بناي اولي  بار با استفاده از داده
هاي متحان ( در باازار باورس    اينان، به بنرسی کارايی استفاده از هحلي  هکنيکی )ميانگي 

ته شاد و مشااهده   ها، پنداخها و شنکت، در سه سطح شاخص ک ، گنوهههناناوراق بهادار 
ي ساطوح، داراي  ، در کلياه ههانان هکنيکی در بورس اوراق بهاادار  گنديد استفاده از هحلي  

کارايی به مناهب بانهني به نسبت استفاده نکندن از اي  رو  اسات، و کاارايی اساتفاده از    
 هان دارهن و معنای در سطح شاخص ک  مناسب ههنانهکنيکی در بورس اوراق بهادار هحلي  

هاست. همچني  کارايی استفاده از هحلي  هکنيکی در سطح گنوهاز کارايی استفاده از هحلي  
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هکنيکای در ساطح   هن از کارايی استفاده از هحلي  دارها بانهن و معنیهکنيکی در سطح گنوه
 هاست.شنکت

 هاي ناشی از خنيد و فانو  بان اسااس هحليا     همچني ، الف( در اي  هحقيق، هوينه
ها از سود ناشی از خنيد و فنو  بان اسااس هحليا     نيکی محاسبه نگنديده و اي  هوينههک

 هکنيکی کسن نشده است؛
هکنيکای   ب( در اي  هحقيق، منفعت حاص  از مالکيت پول نقد در زماانی کاه هحليا    

سفار  به فنو  و عدم نگهداري )عدم مالکيت( سهام در بورس اوراق بهادار ههانان دارد  
به نگنديده و منفعت حاص  از مالکيت پول نقد ناشی از عدم مالکيات ساهام، بان    نيو محاس

هکنيکی هکنيکی به سود ناشی از خنيد و فنو  بن اساس هحلي  هاي هحلي  اساس سيگنال
 اضافه نشده است.  

البته در اي  هحقيق فن  بن بنابني اي  سود با آن زيان بوده است و بهتن است که اي  
 يقات آينده شود.مورد در هحق

 
 هايادداشت

1. Chart.  2. C. Dow. 

3. Oscillator.  4. Moving Average. 

5. Murphy, J.J. (1999)  6. Steven B.Achelis. (2000) 

7. Marshall & Cahan.  8. Fundamental Analysis. 

9. Wong & Manzur.  10. Relative Strength Index. 

11. Dual Moving Average.     

12. Fernández-Rodríguez. Sosvilla-Rivero  & Andrada-Félix. 

13. Buy and Hold. 

sbدر اي  پژوهش منظور از . 14 rr       بازدهی حاص  از خنياد ساهام، بادون درنظان
 ايم، است.گنفت  بازدهی حاص  از مالکيت سهام زمانی که مالک سهام نبوده

شاود  شود که در ابتداي دوره خنيد انجام مای اري، فن  مینگهد -در مدل خنيد. 15
 و ها پايان دوره از خنيد انجام شده نگهداري خواهد شد.

 25روزه و  10هااي  خودرو وساخت قطعات از ميانگي  متحن  . هنها بناي صنعت16
 داد.ايم، چون نتايج بهتني را میروزه استفاده کنده
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 منابع
 الف  فارسي

پيش بينی شاخص قيمت سهام در  باورس اوراق بهاادار ههانان:     (.1386اب. )مهت داورزاده،
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 چاپ دهخدا. عباس کنی،
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