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بررسي سودآوري قواعد مبادلاتي ميانگين متحرك در بورس 

  اوراق بهادار تهران

  

1زاده دكتر رضا نجار
 

  2اكبر گداري

  
   8/2/87 :تاريخ پذيرش       6/2/85 :تاريخ دريافت

  

  چكيده

بررسي اين موضوع كه آيا استفاده از قواعد مبادلاتي مختلف تكنيكال نسبت به استراتژي ساده خريد و 

تري دارد و آيا قواعد مبادلاتي تكنيكال قدرت پيش بيني روند قيمت سهام را دارند نگهداري، سودآوري بيش

نظير (برخي از محققان اشاره كرده اند كه اين قواعد در بازارهايي نوپا . يا نه؟ از اهداف اين مقاله مي باشند

واعد دربازارهاي كشورهاي كاملاً با موفقيت عمل مي كنند؛ هر چند كه از قدرت اين ق) مالزي، تايلند و تايوان

برخي ديگر از محققان ناكارآيي بازارها را فرصت . كاسته شده است) نظير ژاپن و هنگ كنگ(توسعه يافته 

  . مناسبي براي سودآور بودن روشهاي تكنيكال دانسته اند

يانگين مطالعه حاضر با تأكيد بر قواعد مبادلاتي ميانگين متحرك به بررسي سودآوري قواعد مبادلاتي م

 استفاده از ،در نهايت مشخص شد كه در بورس اوراق بهادار تهران. متحرك در بورس تهران پرداخته است

 سودآوري بيشتري نسبت به استراتژي ساده 3 (VLMA)قواعد مبادلاتي ميانگين متحرك با طول متغير 

ها از لحاظ طول دوره ميانگين  هر چند كه ميزان آن در بين انواع مختلف استراتژي 4خريد و نگهداري دارد؛

 مشخص شد كه در بورس اوراق بهادار تهران ،به عبارت ديگر طبق نتايج  به دست آمده.  برابر نيست،متحرك

  . نتايج بهتري را به دست مي دهد،استفاده از ميانگين هاي متحرك كوتاه مدت به جاي بلندمدت

  

  .س اوراق بهادار تهران، قواعد مبادلاتي تكنيكال، بورVLMA: واژگان كليدي

  

  JEL: G12, G14, G15, O53طبقه بندي 

                                                                                                                   

 دكتراي اقتصاد و عضو هيات علمي دانشگاه تربيت مدرس .1

 كارشناس ارشد علوم اقتصادي دانشگاه تربيت مدرس .2

3. Variable Length Moving Averages  
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   مقدمه-1

 عبارتي عام براي بيشمار تكنيك معامله است كه تلاش مي كند به وسيله بررسي 1تحليل تكنيكال

تحليلگران تكنيكي عقيده دارند .  قيمت هاي آينده را پيش بيني كند،مطالعه قيمت هاي گذشته

ر نمودارهاي قيمت تعيين و پيش بيني كه نوسانات در عرضه و تقاضا مي توانند به وسيله تغييرات د

قدمت استفاده از تحليل تكنيكي براي تشخيص روند الگوي قيمت به قدمت عمر بورس .  شوند

مقالاتي را در مورد تحليل 19 اولين كسي بودكه در اواسط قرن 2چارلز داو. آمريكا بر مي گردد

اغلب شاخصهاي تكنيكي بر پايه امروزه .  تكنيكال در مجله وال استريت ژورنال به چاپ رساند

 سال گذشته گسترش 70نظريات او استوار است؛ با اين حال اكثر شاخص هاي تحليل تكنيكي طي 

  . يافته اند

  

  :پايه مباحث فلسفي و منطقي تحليل تكنيكال بر سه موضوع زير استوار است

ه چيز در قيمت لحاظ شايد بتوان ادعا كرد كه جمله هم: همه چيز در قيمت لحاظ شده است ) الف

يك تحليلگر تكنيكال در ابتدا به اين باور رسيده كه .  پايه و اساس تحليل تكنيكال است،شده است

، جغرافيايي و يا 3هر چيزي كه بتواند در قيمت تأثيرگذار باشد اعم از فاكتورهاي سياسي، بنيادي

  . ساير فاكتورها در قيمت سهم لحاظ شده است

در تحليل تكنيكال نظريه ديگري نيز وجود : ند ها حركت مي كنندقيمت ها بر اساس رو  ) ب

اين قانون يكي از ادعاهاي محكم . دارد كه مي گويد قيمت ها بر اساس روندها حركت مي كنند

تحليل گران تكنيكي مي باشد و آنها معتقدند كه روندها تا زماني كه عوامل خارجي بر آنها تأثير 

  . ظ مي كنندجهت خود را حف ،اندنگذاشته

 دقيقاً ،اندالگوي نمودارهايي كه يكصد سال پيش ترسيم شده: تاريخ تكرار مي شود  ) ج

از زماني كه الگوها .  منعكس كننده تاثير مسائل آن دوره از نظر روانشناسي در روند قيمت ها است

                                                                                                                   
 است كه در در داخل كشور تحليل تكنيكال يا تحليل Technical Analysisحليل تكنيكال ترجمه واژه  ت .1

لذا در . تحليل تكنيكال بيشتر از تحليل فني به كار برده شده است  , فني ترجمه شده است؛ البته در متون علمي

 شاخص هاي مختلفي براي تحليل روند در تحليل تكنيكال از. مطالعه حاضر نيز از اين عبارت استفاده مي شود

همان شاخص هاي مختلف براي تحليل روند , قيمت استفاده مي شود و منظور از بيشمار تكنيك در اين پاراگراف

  . قيمت مي باشند

2. Charles Dow 

به نوعي از تحليل براي سرمايه گذاري در بازار هاي مالي است كه پايه و اساس آن بررسي اطلاعات مربوط  .3

 .مي باشد... شركت و اوضاع جهان، كشور، صنعت،
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خواهند  فرض شده است كه در آينده نيز به همان خوبي جوابگو ،اندبه خوبي در گذشته عمل كرده

  . اينجاست كه تحليلگران تكنيكي اعتقاد دارند كه تاريخ تكرار مي شود. بود

 پژوهش هاي فراواني بر روي كارآيي و سودآوري استفاده از تحليل ،در چند دهه گذشته

مطالعات قديمي تر . تكنيكال در مبادلات انجام شده كه گاه نتايج متضادي نيز حاصل شده است

 ),Fama & Blume 1966(، فاما و بلوم ),Alexander 1961,1964(اندر همچون تحقيقات الكس

نشان دهنده اين است كه تحليل تكنيكي نمي تواند منجر به سود آوري شود و يا سودآوري 

اما امروزه بسياري از محققان نظير بروك . ژي ساده خريد و نگهداري ندارد بيشتري نسبت به استرات

 با استفاده از قواعد مبادلات تكنيكي و بكارگيري آن در شاخص (Brock etal., 1992)و همكاران 

  . داوجونز سود آور بودن اين قواعد را نشان داده اند

دار بودن و قدرت پيش  معني(Bessembinder & Chan, 1995)همچنين بسمبيندر و چان 

روشهاي تحليل . دبيني روشهاي تكنيكال را در پيش بيني سهام چندين بازار آسيا نشان داده ان

تكنيكي در برخي بازارهاي آسيايي نيز مورد بررسي قرار گرفته و معلوم شده است كه اين قواعد در 

  . بازارهاي نوپا نظير مالزي، تايلند و تايوان با موفقيت كامل عمل كرده اند

 قرار در ايران نيز با توجه به اينكه بازار بورس مجدداً مورد توجه محافل علمي و غير علمي

گذاران اين سؤال مطرح شده است كه آيا قواعد مبادلاتي تكنيكال كه گرفته براي بسياري از سرمايه

تواند سودآوري بيشتري نسبت به باشند، در بازار بورس ايران ميشامل شاخص هاي مختلفي مي

پاسخ داده در اين مطالعه سعي شده است به اين سؤال . ساير روشهاي مبادلاتي داشته باشد يا نه

  . شود

پس از بخش اول كه به بررسي مقدماتي از تحليل : اين مطالعه در چند بخش ارائه شده است

 ، مروري بر ادبيات موضوع ارائه شده و در بخش سوم، در بخش دوم،تكنيكال و كارآيي آن پرداخته

ايج آزمونها  توصيف آماري داده هاي تحقيق و نت،متدولوژي و روش تحقيق آمده و در بخش چهارم

  . نتيجه گيري و پيشنهادات عرضه شده است،ارائه و در بخش پنجم

  

   مروري بر ادبيات موضوع-2

 كه بر )Fama & Blume 1966( فاما و بلوم ،)Alexander 1961,1964(تر نظير تحقيقات الكساندر مطالعات قديمي

ده از قواعد مبادلات تكنيكال  نشان مي دهند كه استفا،روي كارآيي تحليل تكنيكي انجام شده است

سهام را نيز  بلكه قابليت پيش بيني قيمت ،نه تنها منجر به سود آوري در خريد و فروش سهام نشده

در حالي كه امروزه بسياري از مقالات بر سود آور بودن و قابليت پيش بيني داشتن روشهاي . ندارد

  جزء اولين(Brock et al., 1992) و همكاران بروك. تكنيكال در بازارهاي مالي دنيا تأكيد كرده اند
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افرادي بودند كه نشان دادند استفاده از روشهاي تحليل تكنيكال توانايي پيش بيني حركات و روند 

 سال 90آنها با استفاده از تحليل تكنيكي و به كارگيري آن در شاخص داوجونز طي . قيمت را دارد

آنها در تحقيق خود از دو تكنيك . ن آن را نشان دادندسود آور بود) 1986 تا 1897بين سالهاي (

نتايجي كه بروك و . اند استفاده كرده2 (TRB)  وMA( 1(ساده و پر كاربرد ميانگين متحرك 

  :اند را مي توان به صورت زير دست بندي كردديگران گرفته

  .قواعد معاملات تكنيكال آزمون شده قابليت پيش بيني را دارند) الف

 .هاي خريد برخوردارندهاي فروش از سطح معني دار بودن بيشتري نسبت به سيگنالنالسيگ) ب

ها بيشتر از دوره هاي كوتاه مدت در دوره هاي زماني طولاني قابليت پيش بيني اين تكنيك) ج

 .است

 در مطالعه خود به بررسـي قابليـت پيـشي    (Bessembinder & Chan, 1995)بسمبيندر و چان 

اي از روشهاي تحليل تكنيكي در تغييـرات قيمـت سـهام در بازارهـاي آسـيايي       سادهبيني شكلهاي 

در مطالعه مذكور محققان تلاش كردند به ايـن سـؤال پاسـخ دهنـد كـه آيـا تغييـر در                      . اندپرداخته

. شاخصهاي چندين بازار سهام مي تواند با برخي قواعد ساده تحليل تكنيكي پيش بيني شود يا خير              

 VLMA  ،FLMA 3ه از روش بروك و ديگران  و از قواعد مبادلاتي ميانگين متحرك              در اين مطالع  

براي تعيين توانايي پيش بيني قواعد براي شاخص هاي  شش كشور آسـيايي بـين ژانويـه                   TRBو  

نتايج حاصل از اين تحقيـق در  .  به روش تحليل تكنيكي استفاده شده است     1989 تا دسامبر    1975

. فقيت قواعد تحليـل تكنيكـي در پـيش بينـي رفتـار سـهام حكايـت دارد                شش كشور آسيايي از مو    

توانـايي پـيش بينـي حركـت قيمـت در            VLMAهمچنين مشاهدات مؤيد اين مطلـب اسـت كـه           

هاي توليـد شـده توسـط       البته بايد توجه داشت كه تمام سيگنال      . بازارهاي آسيايي را به خوبي دارد     

 .اين روش به سود منجر نمي شوند

 كار بروك و ديگران را با ، در مطالعه خود(Hudson etal., 1996)دسون و همكاران رابرت ها

-نويسندگان همچنين به اين نكته پرداختند كه آيا سرمايه. اطلاعات بورس انگلستان انجام داده اند

 در حالتي كه هزينه (Brock et al., 1992)گذاران مي توانند سود مازادي از تحليل تكنيكي 

  .  به دست آورند يا خير–يز وجود دارد مبادله ن

 در اين مطالعه نيز از دو تكنيك (Brock et al., 1992)همچون تحقيق بروك و همكاران 

 با اين ، استفاده شده است(TRB)و (VLMA , FLMA)ساده و پر كاربرد ميانگين متحرك 

عد مبادلاتي تكنيكال تفاوت كه هادسون و همكاران سعي در بررسي اين موضوع كردند كه آيا قوا

                                                                                                                   
1. Moving Average 

2. Trading-range breakout 

3. Fixed length moving average 
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در نهايت نتايج اين . تواند به سود آوري در محيطي كه هزينه مبادله نيز لحاظ شود، منجر گرددمي

 به اين معني كه اگر چه قواعد تحليل تكنيكي ،كندتحقيق، نتايج تحقيقات ديگران را تأييد مي

 دست آوردن سود از بازار خصوصاً در  اما كاربرد اين قواعد براي به،توانايي پيش بيني بازار را دارد

محيطي با هزينه مبادله كافي نيست؛ زيرا ممكن است تعداد خريد و فروش ها آنقدر بالا برود كه 

  . هزينه اقدام به خريد، از مقدار سود كسب شده بيشتر باشد

عه بروك  در مطالعه اي به بررسي قابليت پيش بيني تحليل تكنيكال با پايه قرار دادن مطال،ايتو

:  بازارهاي مالي نوپا و كشورهاي درحال توسعه مي باشد،حوزه بررسي ايتو. و همكاران پرداخته است

ژاپن، آمريكا و كانادا به عنوان كشورهاي توسعه يافته و كشورهاي اندونزي، مكزيك و تايوان به 

أييد قدرت شناسايي نتايج حاكي از ت. عنوان كشورهاي در حال توسعه در اين بررسي آورده شده اند

همچنين اين تحقيق نشان . و پيش بيني قواعد تحليل تكنيكي در تمامي بازارها بجز آمريكا است

داد كه كارآيي پيش بيني قواعد تحليل تكنيكي در بازارهاي كشورهاي در حال توسعه كاراتر از  

  .(Ito, 1999)كشورهاي توسعه يافته است 

العه خود كه تقريباً به طور كامل از مطالعه بروك و همكاران  در مط،فرانكو پاريزي و واسكوئز

يكي از  (IPSAالگو گرفته اند، قابليت پيش بيني قواعد تحليل تكنيكال را بر روي شاخص 

 بررسي 1998 سپتامبر 9 تا 1987 ژانويه 2در دوره  زماني  )مهمترين شاخصهاي بورس شيلي

ق هم نتايج به كارگيري ابزارهاي تكنيكال را در بازار همچون تحقيقات گذشته، اين تحقي. اندكرده

  .(Parisi & Vasquez, 2000)شيلي مثبت ارزيابي كرده است 

پاور نيز در مطالعه خود با عنوان سودآوري قواعد مبادلات . آبيراتنا گاناسكاراج و ديويد ام

 را در چهار بازار  تحقيقات بروك و همكاران،ميانگين متحرك در بازارهاي بورس آسياي جنوبي

 2000 مارس سال 31 تا 1990از تاريخ اول ژانويه ) بمبئي، كلمبو، داكا و كراچي(آسياي جنوبي 

يافته هاي . مورد بررسي قرار دادند و نتايج آن را براي شكل ضعيفي از نظريه بازار كارا بررسي كردند

ي كردن در اين بازارها را دارند و  توانايي پيش بين،آنها نشان مي دهد كه قواعد مبادلات تكنيكال

اين فرضيه كه بازدهي به دست آمده از مطالعه مقادير ميانگين متحرك برابر با آنهايي است كه به 

  . (Gunasekrage & Power, 2001)سياست ساده خريد و نگهداري مي پردازند، رد شد 

  

  مطالعات داخلي

هاي  گران بازار سهام ايران به استفاده از تحليلبا اينكه طي سالهاي اخير تعداد زيادي از معامله

تحليلگران تكينكي علاقه نشان داده اند و بعضاً از اين تحليل ها كه توسط شركت هاي مشاورة 
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كنند، اما هنوز مطالعات سرمايه گذاري و يا از طريق روزنامه ها منتشر مي شود، استفاده مي

  . مختلف تحليل تكنيكي انجام نشده استگسترده اي براي بررسي سود آوري شاخص هاي 

است ) 1383(يكي از بهترين مطالعاتي كه به صورت كيفي به اين امر پرداخته، مطالعه محمدي 

 به عنوان 4 و باندهاي بولينگر3 و دو حضيض2، دو اوج1كه به بررسي سود آوري الگوهاي سر و شانه

، ميانگين هاي متحرك 5ي متحرك نماييالگوهاي بصري و ميانگين هاي متحرك ساده، ميانگين ها

نتايج مطالعه .  به عنوان الگوهاي كمي، پرداخته است7 و شاخص قدرت نسبي6متغير، نرخ تغيير

استفاد از روشهاي تحليل تكنيكي در ايران را تنها در مورد شركت هايي كه حجم ) 1383(محمدي 

جود علائم چارتي، امكان خريد و فروش، به  پيشنهاد مي كند؛ زيرا علي رغم و،معاملاتي بالايي دارند

  .علت حجم كم معاملات، در زمان مناسب وجود ندارد

مطالعه اي ديگر است كه به طور علمي به موضوع سودآوري شاخصهاي ) 1386(مطالعه امامي 

با پيروي از مطالعه محمدي به بررسي سودآوري چهار گروه ) 1386(امامي . تكنيكي پرداخته است

 شركت پرمعامله در 22هاي ميانگين متحرك، نوسانگر ها و حدود مقاومت و حمايت بر روي از الگو

 پرداخته كه مزيت اين تحقيق بر مطالعه محمدي در اين است كه از ابتدا با 1374-84دوره زماني 

 در بازه ،علاوه بر اين. توجه به نتايج تحقيق محمدي از شركت هاي پرمعامله استفاده نموده است

 زيرا بازار سهام تهران در ، دوره هاي صعود و سقوط بازار سهام تهران لحاظ شده،اني ياد شدهزم

 به طور وحشتناكي سقوط كرده و اين 83العاده بوده و در سال  شاهد صعود فوق82 و 81سالهاي 

 از بررسي توامان ، زيرا نتايج مطالعه وي،شودموضوع براي تحقيق امامي يك مزيت محسوب مي

  .ره هاي رونق و ركود به دست آمده استدو

در دو موضوع ) 1386(و امامي ) 1383(مزاياي مطالعه حاضر در مقايسه با مطالعه محمدي 

هاي اول اينكه در مطالعه حاضر به صورت تخصصي فقط سودآوري ميانگين: خلاصه مي شود

 استراتژي مورد 7ا در متحرك مورد بررسي قرار مي گيرد كه اين بررسي الگوي ميانگين متحرك ر

 الگو پرداخته و در نهايت نتيجه 10به تعريف ) 1383(در حالي كه محمدي . كنكاش قرار مي دهد

 روزه بهتر جواب مي دهند؛ محمدي 10 و 5گرفته كه سودآوري ميانگين هاي متحرك كوتاه مدت 

                                                                                                                   
1. Head & Shoulder 

2. Double Tops 

3. Double Bottoms 

4. Bollinger Bonds 

5. Exponential Moving Average 

6. Rate of Change (ROC) 

7. Relative Strength Index (RSI) 
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قيق گسترده تري از نظر نيز با پيروي از مطالعه محمدي و با در نظر گرفتن نتايج مطالعه وي به تح

  .بازه زماني پرداخته است

از سوي ديگر در مطالعات محمدي و امامي هزينه مبادلات لحاظ نشده است كه اين موضوع 

شود؛ در حالي كه مطالعه حاضر هزينه يك نقص عمده در مقايسه با مطالعات خارجي محسوب مي

  . مبادلات را نيز منظور كرده است

 

   متدولوژي -3

 تركيب متنوعي از شاخصهاي مختلف ،كنندگران در بازارها استفاده ميل تكنيكالي كه مبادلهتحلي

هاي متحرك ساده، ميانگين ، ميانگين1ازجمله اين شاخصها مي توان به الگوهاي قيمت. مي باشد

محققان زيادي سعي در كمي كردن اين شاخصها و آزمون . اشاره نمود....  واگرا و-متحرك همگرا

با توجه به اينكه كمي كردن الگوهاي قيمت اغلب كاري بسيار پيچيده . دآوري آنها نموده اندسو

در . ، محققان بيشتر به سمت كمي كردن و آزمون سودآوري  ميانگين هاي متحرك رفته اند2است

 قابليت پيش بيني ،اين تحقيق نيز  سعي شده است با استفاده از قواعد مبادلاتي ميانگين متحرك

اين قواعد بر مقايسه دو ميانگين متحرك . ليل تكنيكال در بورس اوراق بهادار تهران بررسي شودتح

استوار است و شكلهاي توسعه يافته آن بر موقعيت و ) كوتاه مدت و بلندمدت(با دو دوره مختلف 

  . جهت گيري آنها استوار است

يسه ميانگين متحرك كوتاه هاي خريد و فروش به وسيله مقادر روش ميانگين متحرك سيگنال

وقتي انجام مي ) فروش(نخستين اقدام خريد "مدت و بلند مدت توليد مي شوند به گونه اي كه 

ميانگين متحرك بلند مدت قرار گيرد و يك ) پايين( بالاي ،شود كه ميانگين متحرك كوتاه مدت

ميانگين متحرك بلند وقتي توليد مي شود كه ميانگين متحرك كوتاه مدت، ) فروش(سيگنال خريد 

   ".قطع كند) بالا(مدت را از زير 

و  (VLMA) ژي كلي ميانگين متحرك با طول متغير   در مطالعات بروك و ديگران از دو استرات

  يكي از شاخص هاي VLMA.  استفاده شده است(FLMA)ميانگين متحرك با طول ثابت

 اقدام به ،ل خريد يا فروش دريافت كرديمتكنيكال است كه در آن هر زمان بنا بر تعريف فوق سيگنا

                                                                                                                   
ها، ، الگوهاي تحكيمي مانند مستطيل... اين الگوها شامل الگوهاي برگشتي ما نند سروشانه، دو قله، دو حضيض و.1

 . مي باشند... ها و مثلث

بر ...) ها، الگوي پرچم وهمانند الگوي سر و شانه، الگوي مثلث( در تحليل تكنكيال اكثر الگوها و شاخص ها .2

در . ناي چارت ونمودار مي باشند لذا كمي كردن اين الگوها براي آزمون كارآيي معمولاً كاري پيچيده استمب

 . نتيجه  محققان بيشتر از شاخص هاي ساده تر ولي با قابليت كمي كردن بيشتر استفاده مي كنند
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 يك دوره ثابت تعريف مي كنيم ،كه اين دوره ثابت FLMAدر مقابل در . خريد يا فروش مي كنيم

 روز تعريف شده است و پس از انجام فرمان، در اين روش تا پايان 10در مطالعه بروك و ديگران 

 اگر پس از FLMAبه عبارت ديگر در روش . يماي را ندار اجازه هيچ گونه معامله،دوره تعيين شده

انجام خريد، در روز سوم سيگنال فروش دريافت كرديم، اين سيگنال رد مي شود تا زماني كه از 

  . روز بگذرد10آخرين معامله 

ميانگين (سودآوري قواعد مبادلاتي تكنيكال "در تحقيق حاضر براي آزمون اين فرضيه كه 

 و استفاده از اين قواعد در " بيشتر مي باشد،اده خريد و نگهداريدر مقايسه با روش س) متحرك

بورس تهران مي تواند سود بيشتري را نسبت به استراتژي ساده خريد و نگهداري نصيب سرمايه 

استفاده شده  VLMAگذاران نمايد، از قواعد مبادلاتي ميانگين متحرك با طول مدت متغير يا 

به  دليل كاهش شديد سيگنالهاي خريد و فروش و بي اعتبار  FLMAدر اين مطالعه از روش . است

  .شدن آنها  استفاده نشده است

) VLMA( تست را به صورت زير براي روش ميانگين متحرك با طول متغير 7 ،در اين بررسي

  . تعريف مي كنيم

(1,50,0)-(1,75,0)-(1,100,0)-(2,50,0)-(2,75,0)-(2,100,0)-(5,100,0) 

باشد؛ بدين معني كه عدد اول براي داد داخل پرانتز مربوط به يك استراتژي ميهر كدام از اع

ميانگين متحرك با دوره زماني كوتاه مدت، عدد دوم مربوط به ميانگين متحرك براي دوره 

بلندمدت و عدد سوم نيز مربوط به باند اطراف ميانگين متحرك مي باشد كه در اين مطالعه باندي 

 است و همه اعداد صفر مي باشند كه به محض برخورد دو ميانگين متحرك در نظر گرفته نشده

  . سيگنال خريد يا فروش ثبت شده است

روش استفاده از اين استراتژي ها بدين صورت است كه در صورت برخورد ميانگين متحرك 

 يك سيگنال خريد و درصورت برخورد ،كوتاه مدت با ميانگين متحرك بلندمدت از سمت پايين

لذا پس .  يك سيگنال فروش ثبت مي شود،يانگين متحرك كوتاه مدت با ميانگين بلندمدت از بالام

 در مجموع دو دوره به ثبت مي ،از ثبت كليه سيگنالهاي خريد و فروش در طول دوره مورد بررسي

دوره اول مربوط به يك سيگنال خريد تا سيگنال فروش بعدي است و دوره دوم مربوط به : رسد

 سيگنال فروش تا سيگنال خريد بعدي است كه هر كدام ممكن است شامل چندين و چند صدور

 اشاره گرديده است كه هنگامي مي ،در مطالعاتي كه در كشورهاي مختلف انجام شده. دوره بشوند

توان به سودآوري قواعد مبادلاتي تكنيكال اطمينان پيدا كرد كه متوسط بازدهي مربوط به دوره 

و ) عني از يك سگينال خريد تا فروش مي بايستي يك خريدار بازدهي مثبت بگيردي(اول مثبت 
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يعني از سيگنال فروش تا سيگنال خريد بعدي مي بايست قيمت سهم (براي دوره دوم منفي باشد 

  ).افت كرده باشد تا سيگنال صادر شده درست از آب درآمده باشد

  :مراحل انجام تحقيق به صورت زير بوده است

  . داده هاي مربوط به شاخص اخذ شد)الف

محاسبه )  روزه100 روزه، 75 روزه، 50(ميانگين هاي متحرك مورد نظر در استراتژي ها ) ب

  .شد

  .سگينال هاي خريد و فروش در هر كدام از استراتژي ها به دست آمد) ج

دي به متوسط بازدهي براي دوره سيگنال خريد تا فروش بعدي و سيگنال فروش تا خريد بع) د

  .دست آمد

اولين سيگنال خريد تا (بازدهي مربوط به استراتژي ساده خريد و نگهداري در طول دوره ) ه

  .آمد به دست ) آخرين سيگنال فروش در طول دوره

برابري بازدهي متوسط مربوط به استفاده از قواعد ميانگين متحرك و استراتژي ساده خريد و ) و

  .مورد بررسي قرار گرفت) t استفاده از آزمون با(آماري  نگهداري مورد آزمون 

  .نتايج نهايي در يك جدول خلاصه و تفسيرهاي لازم صورت گرفت) ز

  

  هاي تحقيق و نتايج آزمون داده-4

آمد اكثر محققان براي انجام آزمونهاي خود داده هاي مربوط به قسمت دوم طور كه در همان

 از (Brock et al., 1992)وان مثال بروك و همكاران به عن. شاخص بورس هاي مختلف را آورده اند

  از(Parisi & Vasques, 2000)، فرانكو پاريزي و واسكوئز 1986 تا 1897شاخص داوجونز بين سالهاي 

 9 تا 1987 ژانويه 2در دوره زماني ) يكي از مهمترين شاخص هاي بورس شيلي( IPSAشاخص 

 از شاخصي استفاده كرده اند كه (Hudson etal., 1996)، هادسون و همكاران 1998سپتامبر 

شاخص مزبور . شود گفته ميFinancial Times Industrial Ordinary Indexاصطلاحاً به آن 

  . شركت توليدي و خدماتي بورس انگلستان مي باشد30مشتمل از 

 در دوره زماني (TEPIX)در مطالعه حاضر از شاخص كل بورس اوراق بهادار تهران 

نتايج آماري بازدهي .  مشاهده استفاده شده است1200 مشتمل بر 30/11/1384 تا 6/12/1379

  .روزانه شاخص مربوطه در طول اين دوره در جدول زير مشاهده مي شود

 ميانگين بازدهي روزانه در بورس تهران در طول اين دوره ،طور كه در جدول آمده استهمان

 55/0دن اين شاخص مي باشد اما وجود انحراف معيار  درصد بوده كه نشان دهنده صعودي بو1/0

چولگي و .  است84 تا 79درصدي بيانگر پراكندگي و نوسانات بيش از حد اين شاخص بين سالهاي 
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كشيدگي اين داده ها نشان مي دهد كه توزيع بازدهي شاخص بورس اوراق بهادارتهران داراي 

  . باشدكشيدگي و چولگي بيشتري نسبت به توزيع نرمال مي

  

  30/11/1384 تا 6/12/1379نتايج آماري بازدهي روزانه شاخص در دوره زماني 

 متغيرها شاخص كل بورس تهران

 تعداد مشاهده 1,200

 متوسط بازدهي 0.1015

 انحراف معيار 0.5543

 چولگي 0.8117

 كشيدگي 13.0579
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هاي خريد و فروش، استراتژي خريد و نگهداري، با ف آماري داده ها و سيگنالپس از توصي

  . توجه به متدولوژي گفته شده، مورد بررسي قرار گرفت كه نتايج آن در جدول زير ارائه شده است

  

  استراتژي خريد و نگهداري با توجه به متدلوژي و تعداد سيگنالها و متوسط بازدهي

 N-BUY N-SELL natïve R-BUY R-SELL  استراتژينوع
BUY-

SELL 

(1,50,0) 13 14 0.102179 0.195442 -0.11115 0.170188 

    3.25* 1.12 4.23* 

(1,75,0) 11 12 0.106582 0.180475 -0.10702 0.164218 

    3.14* 0.08 4.00* 

(1,100,0) 3 4 0.178206 0.180864 -0.09875 0.177469 

    1.06 -4.22* -0.13 

(2,50,0) 12 13 0.102289 0.185926 -0.08722 0.155902 

    2.35* -1.08 3.21* 

(2,75,0) 10 11 0.106282 0.170603 -0.0829 0.150285 

    2.52* -1.13 2.90* 

(2,100,0) 3 4 0.178206 0.180864 -0.09672 0.177469 

    0.98 -2.94* -0.13 

(5,100,0) 3 4 0.177014 0.174736 -0.07532 0.165261 

    0.29 -4.17* -2.63* 

����	�
   0.135823 0.181273 -0.09415 0.165828 

    2.4* -3.63* 3.81* 

 

N-BUY =تعداد سيگنالهاي خريد در طول دوره مورد بررسي 

N-SELL=تعداد سيگنالهاي فروش در طول دوره مورد بررسي  

Native = ريد و نگهداري در طول دوره مورد بررسي متوسط بازدهي در استراتژي ساده خ  

R-BUY = متوسط بازدهي در يك فاصله سيگنال خريد تا فروش در طول دوره مورد بررسي  

R-SELL = متوسط بازدهي در يك فاصله سيگنال فروش تا خريد در طول دوره مورد بررسي 

BUY-SELL=   بررسي متوسط اختلاف بازدهي سيگنال خريد از فروش در طول دوره مورد

  

ستون اول در جدول بالا نشان دهنده نوع استراتژي مربوطه است كه در قسمت متدولوژي 

هاي خريد و فروش را نشان تعداد سيگنال(N-Sell)  و سوم(N-Buy)توضيح داده شد؛ ستون دوم

هاي خريد و فروش در اين ستون اين است كه در طول دوره مورد منظور از تعداد سيگنال. مي دهد

ميانگين ,  مشاهده است، چند بار ميانگين متحرك كوتاه مدت از زير1200ررسي كه شامل ب
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 ،متحرك بلندمدت را قطع كرده و سيگنال خريد صادر شده و يا ميانگين متحرك بلندمدت از رو

به عنوان مثال در . ميانگين متحرك كوتاه مدت را قطع كرده و سيگنال فروش صادر كرده است

 ميانگين ،بار ميانگين متحرك بلندمدت از زير13است ) 1،50،0(ربوط به استراتژي رديف اول كه م

 بار سيگنال 14 بار سيگنال خريد و 13 بار از رو و در نتيجه 14متحرك كوتاه مدت را قطع كرده و 

  . صادر شده است،فروش

به . ده استدر ستون چهارم متوسط بازدهي روزانه به ازاي استراتژي ساده خريد و نگهداري آم

عبارت ديگر در اين ستون مشخص مي شود كه اگر شخصي در بورس اوراق بهادار تهران سرمايه 

گذاري مي كرد و در طول اين دوره زماني اقدام به خريد يا فروش نمي كرد و صرفاً آن را تا پايان 

  .  به طور متوسط چقدر بازدهي كسب مي نمود،دوره نگهداري مي كرد

 متوسط بازدهي هر استراتژي  براي سيگنال هاي خريد و فروش را نشان ،مستون پنجم و شش

 بار سيگنال خريد صادر شده است، اگر 13كه ) 1،50،0(به عنوان مثال در استراتژي . مي دهد

 درصد بازدهي كسب مي كرد و 19شخصي بر اساس اين سيگنال ها خريد مي كرد در پايان دوره 

 مي كرد در پايان دوره ،نمود به فروش سهام خود اقدام مي،هايگنالهمچنين اگر او بر اساس اين س

در نهايت در ستون هفتم متوسط اختلاف  بازدهي سيگنال .  درصدي مصون مي ماند11از زيان 

مفهوم اين ستون اين است كه اگر يك سرمايه گذار بر اساس . خريد از فروش آورده شده است

 مجموع ،كردي متحرك اقدام به خريد و فروش سهام ميهاهاي صادر توسط ميانگينسيگنال

  .شدبازدهي به دست آمده و زيان مصون مانده اش چقدر مي

هاي خريد و فروش نسبتاً با هم برابر  تعداد سيگنال،همان طور كه از نتايج جدول مشخص است

 100ك بلندمدت ها در ميانگين هاي متحربوده و به علت كوتاه بودن دوره بررسي، تعداد سيگنال

  . روزه، نسبتاً اندك است

هاي  مثبت و متوسط بازدهي مربوط به سيگنال،هاي خريدمتوسط بازدهي مربوط به سيگنال

زيرا قاعدتاً هنگامي كه سيگنال فروش صادر شده است، تا . باشد كه منطقي است منفي مي،فروش

سيگنال صحيح صادر شده باشد و يا از  خريد بعدي، بازده سهام بايستي منفي باشد تا اين ،سيگنال

  .يك سيگنال خريد تا فروش، متوسط بازدهي بايد مثبت باشد وگرنه آن سيگنال درست نخواهد بود

هاي صادره توسط ميانگين هاي  بازدهي اكثر سيگنال،طور كه در جدول آمده استهمان

 در بورس ،ه عبارت ديگرب. متحرك، نسبت به استراتژي ساده خريد و نگهداري متفاوت مي باشد

، متوسط بازدهي ناشي از استفاده از )2،100،0(و ) 1،100،0( استراتژي 2اوراق بهادار تهران به جز 

  .ها تفاوت معني داري با بازدهي استراتژي ساده خريد و نگهداري دارداين سيگنال
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سيگنال ) گيرد روز در سال معامله صورت 260سالانه با فرض اينكه (متوسط بازدهي روزانه 

و متوسط بازدهي روزانه )  درصد46سالانه %+ (18/0هاي خريد در طول دوره مورد بررسي 

اين . مي باشد)  درصد-24سالانه  (– %09315/0هاي فروش در طول دوره مورد بررسي سيگنال

ه هاي خريد و فروش صادر شدموضوع به خودي خود بيانگر اين واقعيت است كه استفاده از سيگنال

 درصد در سال بازدهي به دست مي آورد 46 با ،توسط هر كدام از اين استراتژي ها به طور متوسط

كند؛ در حالي كه بازدهي استراتژي ساده خريد و  درصد زيان در سال جلوگيري مي24و از 

 درصد بوده كه جهت سادگي فهم مطالب، نتايج گفته شده در بالا در 33 سالانه حدود ،نگهداري

  . جدول ذيل ارائه گرديده استقالب

  
  سالانهمتوسط بازدهي متوسط بازدهي تست

 naïve R-BUY R-SELL 

 استراتژي 

ساده خريد 

 و نگهداري

هاي سيگنال

 خريد

هاي سيگنال

 فروش

(1,50,0) 0.102179 0.195442 -0.11115 26.56654 50.81492 -28.899 

(1,75,0) 0.106582 0.180475 -0.10702 27.71132 46.9235 -27.8252 

(1,100,0) 0.178206 0.180864 -0.09875 46.33356 47.02464 -25.675 

(2,50,0) 0.102289 0.185926 -0.08722 26.59514 48.34076 -22.6772 

(2,75,0) 0.106282 0.170603 -0.0829 27.63332 44.35678 -21.554 

(2,100,0) 0.178206 0.180864 -0.09672 46.33356 47.02464 -25.1472 

(5,100,0) 0.177014 0.174736 -0.07532 46.02364 45.43136 -19.5832 

  

طور كه از جدول بالا و توضيحات گفته شده مشخص است، اين نتايج به طور واضح همان

 برابر با استراتژي ساده VLMAفرضيه اي را كه بازدهي به دست آمده از طريق استفاده از قواعد 

 انتظار مي رود ،به عبارت ديگر. گهداري است را در بورس اوراق بهادار تهران رد مي كندخريد و ن

هاي پرمعامله در طول يك سال، گذاراني كه در بازار بورس اوراق بهادار تهران بر روي سهامسرمايه

كنند، بر اساس قواعد ميانگين متحرك كوتاه مدت و بلندمدت اقدام به خريد و فروش سهام مي

گذاراني كه در ابتداي سال سهامي را خريداري كرده و در توسط بازدهي شان در مقايسه با سرمايهم

  .  بيشتر باشد،پايان سال آن را به فروش مي رساند

  

   نتيجه گيري و پيشنهادات-5

از بررسي هاي آماري و آزمون قواعد مبادلاتي تكنيكال اين نتيجه به دست آمد كه در بورس اوراق 

 سودآوري بيشتري نسبت به استراتژي ساده خريد و VLMA استفاده از قواعد ، تهرانبهادار

نگهداري دارد، هر چند كه ميزان آن در بين انواع مختلف استراتژي ها از لحاظ طول دوره ميانگين 
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 مشخص شد كه در بورس ، در نتايجي كه به دست آمد،به عبارت ديگر. متحرك برابر نبوده است

 استفاده از ميانگين هاي متحرك كوتاه مدت به جاي بلندمدت نتايج بهتري را ،ر تهراناوراق بهادا

  .به دست خواهد داد

در پايان با توجه به اينكه  اين موضوع براي اولين بار در كشور مورد كنكاش قرار مي گيرد و 

  : تي اشاره مي شود آ  در اينجا به راهبردهايي براي تحقيقات،آغازي براي اينگونه مطالعات مي باشد

پرداخته نشده است؛ لذا جهت تكميل TRB و  FLMAژي هاي  در اين مطالعه به استرات) الف

  .زمون نمايند بحث، محققان مي توانند اين  استراتژي ها را نيز آ

تحليل تكنيكال شامل شاخصه هاي مختلفي است كه محققان مي توانند به جاي ميانگين ) ب

  . كنندمتحرك از آنها استفاده
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