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 مديريت اوراق بهادارمجله مهندسي مالي و 

  5938 بهار/  ششمو  بيستشماره 

 

 

 

 بازده محاسبه جهت نمایی متحرک و مقاومت و قیمت حدود راهبردهای مقایسه

 بلندمدت و مدت كوتاه های گذاری سرمایه در سهام

 

 
 1زهره حاجیها 

 2آزادی مقدم آرانی رسول
 

 
 چكیده

 بازده محاسبه جهت نمایی متحرک و و مقاومت قیمت راهبردهای حدود مقایسه حاضر پژوهش از هدف

 87 نیاز مورد اطلاعات هدف این راستای در باشد، می بلندمدت مدت و كوتاه های گذاری سرمایه در سهام
 استفاده با گردیدو انتخاب بود، دسترس قابل كه آماری جامعه از 8831-8877 ساله، 5زمانی  دربازه شركت،

 در بازده میانگین كه از آنست حاكی ها آزمون نتایج .گرفت قرار و تحلیل تجزیه مورد  88SPSSافزار نرم از

 نمایی متحرک میانگین روش بازده میانگین از مدت كوتاه گذاری سرمایه در ومقاومت قیمت حدود روش

 گذاری سرمایه در مقاومت و قیمت حدود روش در بازده میانگین همچنین .نیست چشمگیری تفاوت دارای

 و مقاومت قیمت حدود روش در بازده میانگین و نمایی متحرک میانگین روش بازده میانگین از مدت بلند

 مدت بلند سرمایه گذاری در و مقاومت قیمت حدود روش در بازده میانگین از مدت كوتاه گذاری سرمایه در

 روش بازده میانگین از مدت كوتاه گذاری سرمایه در نمایی متحرک روش در بازده میانگین و نیز است بیشتر

بنابراین به نظر می رسد روش متحرک  .بیشتراست مدت بلند گذاری سرمایه در نمایی متحرک میانگین

 .نمایی در تصمیمات سرمایه گذاران جهت خرید سهام معقول تر می باشد
 

 .بازده نمایی، متحرک روش و مقاومت، قیمت حدود روش كلیدی:های  واژه

  

 

                                                
 )نویسنده مسئول(استادیار وعضو هیئت علمی گروه حسابداری، دانشكده علوم انسانی، دانشگاه آزاد اسلامی واحد تهران شرق  -8

 دانشجوی كارشناسی ارشد حسابداری دانشگاه آزاد اسلامی واحد اراک -1

 19/3/39تاریخ پذیرش:   87/6/39تاریخ دریافت: 
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 مقدمه -1

 تصمیم بازار سرمایه یكی از مهم ترین اهرم های اقتصادی هم اقتصاد های موفق در جهان است. برای

 باید سهمی نوع چه جمله از داشت خواهند تاثیر و نقش متعددی موارد سهام سرمایه بازار در گیری

 میزان سهم، فروش زمان سهم، ذاتی ارزش سهم، دفتری ارزش قیمتی، چه به زمانی، چه در شود خریداری

 و پیچیده را بازار این در گذاری سرمایه كه هستند هایی مولفه از همه... و سهم بازدهی سهم، ریسك

 كند، طی را صعودی منحنی تواند می كه حال عین در بازدهی حداكثر به دستیابی زیرا كند می حساس
 اتخاذ در كه عاملی ترین مهم و اولین (.1185دارد )دوان و همكاران،  وجود آن بر نیز بودن نزولی امكان

 تبع به و سهام قیمت عامل دارد، قرار گذار سرمایه فراروی بهادار اوراق بورس در گذاری سرمایه تصمیمات

 دقت بیشترین كه كرد انتخاب بینی پیش در را روشی باید .است آینده قیمت بینی پیش و ارزیابی مقوله آن

 در. داشت خواهند قرار هم موازات به  بازده و ریسك سرمایه بازار به ورود. باشد داشته را ریسك كمترین و

 می را بالایی ریسك كه گذارانی سرمایه و بوده متفاوت مختلف گذاران سرمایه در پذیری ریسك درجه واقع

 بازده ریسك مخاطره كاهش با گریز ریسك گذاران سرمایه بالعكس و دارند را بالایی بازدهی انتظار پذیرند،

 ناپذیر جدایی جزء مالی تامین و گذاری سرمایه امور در بازده و ریسك رو این از. كنند می دریافت را كمتری

 به ریسك برشمرده، های مولفه مفاهیم راستای در. (8831محمدی،) یكدیگرند كنار در و بوده یكدیگر از

 به اغلب گذاران سرمایه. است  انتظار مورد بازده با گذاری سرمایه واقعی بازده بین اختلاف میزان معنای

 به اقدام شد خواهد آنان اقتصادی رفاه سطح ارتقای موجب بهادار اوراق در گذاری سرمایه كه این امید

. شود می نیز سودآور های فعالیت به منابع تخصیص به منجر اقدام این كه، نمایند می گذاری سرمایه

 می ها آن فروش و خرید بندی زمان چنین هم و بهادار اوراق تحلیل و تجزیه مستلزم بازار در گذاری سرمایه

 فنون و ها روش. شود گذار سرمایه زیان موجب حتی است ممكن، نشود انجام درستی به اگر كه باشد
 فضای برای كه هایی روش از آگاهی كه دارد وجود سرمایه بازار در گذاری سرمایه با رابطه در مختلفی

 پیدا دست خواهند می آنچه به تا نماید كمك گذاران سرمایه به تواند می، باشد مؤثر امروزی گذاری سرمایه

 باشد، می خود ثروت افزایش منظور به  ریسك كمترین با بازدهی كسب ها آن خواسته كه جا ن آ از و كنند

 راستا این )همان منبع( در .سازد عملی را هدف این بتواند كه شوند گرفته كار به هایی روش باید نتیجه در

بنابراین . است سرمایه بازار در گذاری سرمایه زمینه در مهم رویكردهای از یكی تكنیكی تحلیل و تجزیه

تحلیل  نمایی كه از روش های متحرک و و مقاومت قیمت حدود راهبردهای مقایسه تحقیق این اصلی هدف

در بازار  بلند مدت و مدت كوتاه های گذاری سرمایه در سهام بازده  محاسبه  جهت تكنیكی موثر هستند

 .سرمایه ایران است

 

 پیشینه پژوهشمروری بر مبانی نظری  و  -2
اتخـاذ نحـوه مطلـوب بكـارگیری روشـهای معاملاتی در بورس وابسـته بـه شـرایط ویـژه آن بازار می 

سرمایه گذاران بدنبال افزایش بازده از طریق سرمایه گذاری بهینه در سهام هستند. بنابراین انتخاب و باشد. 
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با توجه آزمون روش های و راهبردهای مختلف سرمایه گذاری در بورس ایران از موارد مهم تحقیق می باشد. 

ه گـذاران در ایـن به فـرض وجـود شـرایط كارایی در سطح ضعیف در بورس، مهمترین مشكل سرمای

بهادار جهت خریـد و  اوراقاوراق بهادار مناسب و نیـز انتخـاب  بـورس، انتخـاب پرتفوی اوراق یا تركیب

 . (8838)پورزمانی و محمدی، بـرای كسـب بیشـترین فـروش سـهام ، خرید و بازدهی می باشد

ران، سرمایه گذاری در بورس اوراق یكی از انواع سرمایه گذاری ها به منظور افزایش ثروت سرمایه گذا

بهادار است. در این راستا، سه روش متفاوت برای سرمایه گذاری در بورس وجود دارد: تحلیل بنیادی، تحلیل 

 است رویكردی تكنیكی تحلیل و تجزیه. (8838)تهرانی و اسماعیلی،  تكنیكی و استراتژی خرید و نگهداری

. نماید می كمك مالی بازارهای در گذاری سرمایه زمینه در گیری یمتصم فرایند به قیمت رفتار براساس كه

 رویكرد اساس بر. كند می ایفا گذاری سرمایه فرایند بندی زمان در ویژه به را مهمی نقش تحلیل این

 رویكرد این نتیجه در. دارد خود در را بازار انتظارات همه تقاضا و عرضه تعادل نقطه عنوان به قیمت تكنیكی،
 مراحل همان در را قیمت آینده تغییرات قیمت، گذشته روند بررسی و مطالعه طریق از تا نماید می تلاش

 و تجزیه برخلاف (.8877رزمی و همكاران،(آورد  فراهم بازدهی كسب برای را فرصتی و كرده شناسایی اولیه

 جریانات بر متغیرها این تأثیر و گرفته قرار بررسی مورد مختلف اقتصادی متغیرهای آن در كه بنیادی تحلیل

 كه شود می فرض تكنیكی تحلیل و تجزیه مبنای بر شود، می تعیین دقت به مالی دارایی آتی نقدی

 تا شود می موجب مسأله این كه گذارند می تأثیر مالی دارایی یك تقاضای و عرضه بر مختلفی نیروهای

 نتیجه در .(1189، شود)كاپرلیان قبل از بیشتر لحظه هر در نظر مورد دارایی ذاتی ارزش از قیمت فاصله

 پردازد می تقاضا و عرضه تغییرات مطالعه به تقاضا، و عرضه بر مؤثر عوامل بررسی جای به تكنیكی رویكرد

 از عمل در زیادی گذاران سرمایه كه دهند می نشان تكنیكی تحلیل با رابطه در شده انجام مطالعات اغلب

 های روش بینی پیش قدرت به گرایان تكنیك از بسیاری كه این وجود با اما. كنند می استفاده روش این

 بر مبتنی تكنیكی های روش آیا كه است مطرح سؤال این دانشگاهی جامعه بین در، دارند راسخ اعتقاد خود

 عواملی گرفتن نظر در صورت در آیا و دارند، بینی پیش قدرت آماری نظر از ها قیمت گذشته روند و نمودار

 ها مدل نظیر هایی مدل اخیر دهه دو طول در. باشند می سودآور ها روش این هم باز معاملات هزینه نظیر
 روش سودمندی تا است شده موجب مسأله این كه اند كرده مواجه چالش با را كارا بازار فرضیه رفتاری، ی

(. از سوی دیگر تحقیقات بین 8838، وناییانگیرد)زنجیردار  قرار بررسی مورد قبل از بیشتر تكنیكی های

المللی روی روش های تكنیكال در حال افزایش است و مقبولیت این روش ها را در بین جامعه دانشگاهی 

نیز افزایش داده است )همان منبع(. تحقیقات بیشتر روی روش های تحلیل تكنیكی در بورس های مختلف 

این روش ها می شود. ار این طریق می توان به توسعه دانش سرمایه باعث آزمون توانمندی و جایگاه تجربی 

(. روشهای تكنیكال متعدد می باشد لذا در این تحقیق 1189گذاری مبتنی بر این روش ها افزود)تریپاتی، 

گرچه روش میانگین ساده متدوال  به دو معیار حدود قیمت و مقامت و متحرک نمایی پرداخته می شود.

تحلیلگران معتقدند كه اطلاعات قبلی تاثیر مهمی دارند اما انتقادات زیادی به آن وارد است. ترین روش است 

 اطلاعات قدیمی تر وزن كمتر و اطلاعات جدیدتر وزن بیشتری می البتهو باید در محاسبات وارد شوند)
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. در این میانگین كنند گیرند.این تحلیلگران برای كامل كردن تحلیل از میانگین متحرک نمایی استفاده می

در عین حال در محاسبه این میانگین  شود، متحرک وزن بیشتری  به اطلاعات روزهای جدید داده می

)تومی،  شود بلكه هر بار نقش آن كمرنگ تر از قبل می شود، متحرک هیچ داده ای از محاسبه خارج نمی

 گرفته است. (. این روش كمتر در ایران مورد تحقیق قرار1188؛ پرادیپهای، 1185

 بر علاوه و خطر كاهش در آن از استفاده و تكنیكی های شاخص تاثیر بررسی"(، به8838ووناییان )

 این نتایج. گذاری پرداختند سرمایه فعال غیر راهبرد یك  عنوان به "نگهداری و خرید راهبرد با آن مقایسه

 و نسبی قدرت شاخص، متحرک میانگین شامل تكنیكال روش های شاخص كه است آن از حاكی تحقیق

 مورد سالهای كلیه در نگهداری و خرید روش  و. گرفت قرار بررسی و آزمون مورد تفكیك به پول جریان

 آن بر قرارداردوعلاوه بازدهی میانگین نظر از نخست رتبه در 8838 سال و 8878 سال استثنای به بررسی

 باشد. روش می بزرگتر ها روش سایر از بررسی مورد نمونه در نگهداری و خرید روش ریسك میانگین
 دارای نسبی قدرت شاخص روش و دارد قرار ریسك دوم رتبه در پول جریان شاخص و متحرک میانگین

 است. شده گزارش ریسك میانگین كمترین

 بازدهی بر تكنیكی تحلیل مهم های شاخص از استفاده تاثیر بررسی" ، به(8838)و اسماعیلی تهرانی

 از ساله 9 دوره یك طی حاضر تحقیق .پرداختند"تهران بهادار اوراق بورس در گذاران سرمایه مدت كوتاه

 هم و( 8871 اواسط تا 8871 سال ابتدای از) رونق دوره شامل هم كه 8878 سال پایان تا 8871 سال آغاز

 بهترین جمله از كه شركت 61 روی بر و باشد، می( 8878 پایان تا 8871 اواسط از) ركود دوره شامل

 انجام به معاملاتی های هزینه گرفتن نظر در با و باشند می معاملاتی روزهای تعداد لحاظ از ها  شركت

 ادغام همچنین و مستقل صورت به تكنیكی تحلیل های شاخص از یك هر كه است آن از حاكی نتایج.رسید

 و بالاتر بازدهی توانند نمی نگهداری، و خرید استراتژی با مقایسه در روند تكنیكی تحلیل های شاخص

 تكنیكی تحلیل های شاخص ادغام ولی نمایند، خود( كارگزار) چارتیست و گذار سرمایه عاید را غیرنرمالی

 می داری معنا طور به هم، با تصادفی و نسبی قدرت شاخص خصوصا یكدیگر با آنها گرفتن نظر در و نوسانات

 .نمایند ایجاد نگهداری و خرید استراتژی به نسبت بالاتری بازدهی توانند

 در سهام بازده محاسبه جهت سهام فروش و خرید راهبردهای مقایسه به( 8838) محمدی و پورزمانی

 شركتهای فهرست از نمونه شركتهای منظور بدین پرداختند، بلندمدت و مدت كوتاه های گذاری سرمایه

 این بیانگر تحقیق از حاصل نتایج. شد انتخاب 8878 تا 8871 سالهای بین تهران بهادار اوراق بورس در فعال

 میانگین روش از نگهداری و خرید روش بازدهی میانگین مدت بلند گذاری سرمایه دوره در كه است مطلب

 میانگین بر نگهداری و خرید روش مدت كوتاه گذاری سرمایه دوره در همچنین. است بیشتر متحرک

 .دارد ارجحیت متحرک

 رویكرد براساس تهران بهادار اوراق بورس در ناهمگنی بررسی"عنوان با تحقیقی ،(8873)سلمانی 

 شاخصهای شامل كه پیروروند شاخص های -8: شاخص دسته دو از تحقیق دراین .كرد تهیه "تكنیكال

نسبی  قدرت شاخص شامل نماها ( نوسانEMA2)نمایی متحرک ومیانگین( MA) دوگانه متحرک میانگین
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(RSI)پول جریان ، شاخص(MFI )واگر/ همگرا متحرک میانگین و شاخص(MACD )است شده استفاده .

 توسط شده بازدهمحاسبه بین (8878-8878) ساله 5 زمانی دوره كه دهد می نشان تحقیق های یافته

 آزمون از بااستفاده همچنین. دارد معناداروجود و مثبت رابطه بازار واقعی بازده با تكنیكال شاخصای تمامی

 و تایید تهران بهادار اوراق بورس در ناهمگنی وجود فریدمن بندی ورتبه گروهی یك میانگین مقایسه

 مشاهده (نما نوسان) RSI درشاخص آن وكمترین( پیروروند شاخص) MA شاخص در ناهمگنی بیشترین

 .است شده

 میانگین روش نام به سهام قیمت بینی پیش روشهای از یكی كارایی بررسی به (8879) نیا حیدری

 متحرک میانگین معامله روش كه رسید نتیجه این به او .است پرداخته تهران بهادار اوراق بورس در متحرک

 بازده یا سوداضافی كسب به بهادارتهران اوراق بورس در سهام قیمت بینی پیش روشهای از یكی عنوان به

  .شود نمی منجر نرمال غیر

 در كه رسید نتیجه این به جهانی بازارهای در ومقاومت قیمت حدود روش بررسی در( 1189)كاپرلیان 

 سرمایه برای مناسب روشی ومقاومت قیمت حدود روش و هستند چسبندگی دارای هاقیمت مدت كوتاه

 .باشد می شركت ها سهام در گذاری

 از استفاده با "هند سهام بازار دینامیكی تحلیل" عنوان با ای مقاله در(، 1189) همكاران و تریپاتی

اثر اهرمی و بازدهی سهام و حجم معاملات ونوسان  بین ارتباط ی مطالعه به( ARCH،GARCH) مدلهای

 .پرداخته اند 1188تا ژوئن سال  1113ی سال  ی زمانی ژانویه دوره سهم از بازار سهام بمبئی از 81برای 

 نامتقارن و اهرمی اثرات همچنین كها و نوسانات در بازار دائمی هستند.آن اثرات و شو از حاكی پژوهش نتایج

دارد  بازار در نوسانات و معاملات حجم روی تغییرات بیشتری تاثیر بد اخبار و دارد وجود سهام بمبئی بازار در

 .می كنند برازش متقارن گارچ از مدلهای بهتر را بازار شرایط نامتقارن گارچ مدلهای و

 استفاده پویا مدل نوسانی یك از "بازار نوسانات و تجاری شرایط  عنوان با ای مقاله در (،1188)دوریون 

های اقتصاد  طول زمان از طریق ریسك در بازار نوسانات از صددر 88 كه رسیده  است نتیجه این به و نموده

 كلان و بقیه توسط شرایط تجاری توضیح داده می شود.
 نتیجه این به  "بازار سهام نوسان و اطلاعات تقاضای " عنوان با (، در مقاله ای1181) ماركلو و واستاكیس

 اطلاعات ولی دارد، سهام تاثیر بازدهی روی مستقیما شركت ها اطلاعات خصوصی گرچه كه رسیده اند

 .می كنند استفاده آن از خود انتظارات آتی شكل دهی در گذاران سرمایه كه عاملی است مهمترین عمومی

 روی مثبتی تاثیر اطلاعات تقاضای كه نشان دادند ریسك صرف واریانس شاخص از با استفاده همچنین

 .دارد بازارسهام

 به "سیاست پولی شوكهای به سهام بازار پاسخ "عنوان ای با مقاله در(، 1181) گاسپودینو و جمالی

 ارتباط یك رسیده اند كه نتیجه این به و پرداخته اند پولی شوكهای سیاست به سهام بازار پاسخ مطالعه ی

 صرف نوسانات بین دارد؛ همچنان كه وجود پولی سیاست شوكهای و بازدهی سهام نوسانات بین معنی دار
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مدت،حجم  نوسان در كوتاه افزایش عامل و مهم ترین دارد وجود رابطه نیز پولی و سیاست های ریسك

 است. معاملات بوده

 ژنتیك الگوریتم یك از تكنیكی تحلیل قاعده بهترین كردن پیدا برای نیز( 1181) دیگران و وین پوت

 مورد كانادا بورس از منتخب سهم 89 قیمت روند بینی پیش برای را خود مدل سودآوری و اند كرده استفاده

 یا نزولی روند بازار كه شرایطی در مذكور مدل كه است مسئله این از حاكی ها آن نتایج .اند داده قرار ارزیابی

 و رشد به رو روندی بازار كه شرایطی در دیگر عبارت شود، به سودآوری به منجر تواند می دارد ثابتی

 .باشد داشته را لازم كارایی تواند نمی مدل این دارد صعودی

 و حمایت حدود و متحرک میانگین قاعده دو سودآوری بررسی به( 1116) هیوا سیوک و مینگ مینگ

 تا 8377 سال ابتدای از مقاله این در بررسی مورد ی دوره.اند پرداخته آسیایی كشور 3 بازار در مقاومت

چین، تایلند، تایوان، مالزی،  بازارهای در قوانین این سودآوری از نتایج .باشد می میلادی 1118 سال انتهای
 جهت از بازار ترین مناسب چین بازار بین این در .دارد حكایت اندونزی و جنوبی كنگ، كره سنگاپور، هنگ

 به منجر ژاپن بازار در نتوانستند قوانین رفت، این می انتظار كه همانطور .شد شناخته قوانین این بكارگیری

 حاصله،میانگین نتایج براساس همچنین .شوند نگهداری و خرید های استراتژی به نسبت بیشتری سودآوری

 .اند شده بازارها این در سود بیشترین كسب به منجر روزه 61 و 11 های متحرک

 سه برای را متحرک سازگار میانگین و ساده متحرک میانگین شاخص دو نیز( 1115) پاربری و الیس

 كارایی عدم از حاكی نتایج. اند داده قرار بررسی مورد آمریكا S&P500 و استرالیا،داوجونز بورس شاخص

 به شاید مسئله این.كنیم لحاظ مدل در را معاملات های هزینه كه است حالتی در سازگار متحركت میانگین

 تحلیل قاعده 81 نیز( 1115) چان و مارشال .باشد شده حاصل محققین بررسی مورد بازارهای كارایی دلیل

 های محدودیت و كوچكی به توجه با نویسندگان. اند داده قرار بررسی مورد نیوزلند بورس در را تكنیكی

 مورد را بازار كارایی عدم احتمال، معملات انجام برای مناسب كار و ساز نبود و جامع اطلاعات فقدان، بازار

 روی بر را حمایت و مقاومت حدود و متحرک میانگین انواع( 1115) چان و مارشال.اند داده قرار بررسی

 كارایی میزان كشف برای .اند كرده ارزیابی 1111 تا 8381 های سال طی( NZX) نیوزلند بورس شاخص
 را لازم های تست و كرده تقسیم ساله ده ی دوره زیر سه به را دوره كل بررسی،محققین مورد های ده طی

 از ها، بازده سری نبودن نرمال به توجه با نیز مقاله این در. اند داده انجام نیز دوره زیر سه این روی بر

 مورد های دوره طی نیوزلند بورس كارایی افزایش از حاكی نتایج.است شده استفاده Bootstrap تكنیك

 طور به انتهایی ی دوره اول،در ی دوره دو در تكنیكی تحلیل استفاده بودن سودآور رغم علی .است بررسی

 .است داده دست از را خود سودآوری تكنیكی تحلیل كلی

 بورس شاخص روی بر را حمایت و مقاومت حدود و متحرک میانگین انواع( 1115) چان و مارشال

 مورد های ده طی كارایی میزان كشف برای.اند كرده ارزیابی 1111 تا 8381 های سال طی( NZX) نیوزلند

 سه این روی بر را لازم های تست و كرده تقسیم ساله ده ی دوره زیر سه به را دوره كل محققین بررسی،

 Bootstrap تكنیك از ها، بازده سری نبودن نرمال به توجه با نیز مقاله این در. اند داده انجام نیز دوره زیر



زهره حاجيها و رسول آزادی مقدم آراني /...  در سهام بازده  محاسبه  جهت  نمايي متحرک و ومقاومت قيمت حدود راهبردهای  مقايسه   

 
35 

 رغم علی.است بررسی مورد های دوره طی نیوزلند بورس كارایی افزایش از حاكی نتایج.است شده استفاده

 تكنیكی تحلیل كلی طور به انتهایی ی دوره اول،در ی دوره دو در تكنیكی تحلیل استفاده بودن سودآور

 .است داده دست از را خود سودآوری

 قرار آزمون مورد 8331-1111 زمانی دوره در شمعی نموداری الگوی ،(1119) ورس یانگ مارشال،

 بازار در شده معامله اصلی های سهم برای شمعی نموداری تكنیكی تحلیل گردید مشخص پایان در. گرفت

 های روش تحقیقی در. است سازگار  بازار كارآیی با شواهد این. كند نمی ایجاد ارزشی متحده، ایالات

 مورد در هفتگی  و شدند برده كار به 8356اطلاعات  اساس بر روزه 111 تا 8 های دوره با متحرک میانگین

 از پس ها روش این از ناشی بازده كه داد نشان حاصل نتایج 61 دوره در نیویورک سهام بورس سهم 95

 یانس وار حال عین در است، نگهداری و خرید راهبرد اعمال از حاصل بازده از بیشتر معاملات هزینه كسر

 . است نگهداری و خرید راهبرد از تر كم درصد 81آن بازدهی

 پیشنهاد تكنیكی الگوهای تشخیص در اتوماتیك و رویكرد سیستماتیك یك (1111همكارانش ) و وانگ

 سالهای برای آمریكائی سهام از زیادی تعداد برای كرنل پارامتریك غیر ازرگرسیون تحقیق این در. كردند

 در كه است این تحقیق این نتیجه. شد استفاده تكنیكی تحلیل اثربخشی ارزیابی منظور به 8336 تا 8361

 داشته علمی ارزش احتمالا و كرده آماده را اضافی اطلاعات تكنیكی های شاخص از بسیاری سال،88 طی

 میانگین های روش از استفاده با 8361-36 دوره در جونز داو روزانه صنعتی میانگین دیگری محققان.است

 این برتری عدم یا برتری به نسبت نتوانستند اما دادند، قرار بررسی مورد حمایت و مقاومت سطوح و متحرک

 .برسند نتیجه به نگهداری و خرید راهبرد با مقایسه در ها روش

 

 فرضیه های پژوهش -3
 از آگاهی كه دارد وجود سرمایه بازار در گذاری سرمایه با رابطه در مختلفی فنون و ها روش كلی طور به

 به تا نماید كمك گذاران سرمایه به تواند می، باشد مؤثر امروزی گذاری سرمایه فضای برای كه هایی روش

 منظور به  ریسك كمترین با بازدهی كسب ها آن خواسته كه جا آن از و كنند پیدا دست خواهند می آنچه

 عملی را هدف این بتواند كه شوند گرفته كار به هایی روش باید نتیجه در باشد، می خود ثروت افزایش

 سرمایه بازار در گذاری سرمایه زمینه در مهم رویكردهای از یكی تكنیكی تحلیل و تجزیه راستا این در. سازد

 زمینه در گیری تصمیم فرایند به قیمت رفتار براساس كه است رویكردی تكنیكی تحلیل و تجزیه .است

 فرایند بندی زمان در ویژه به را مهمی نقش تحلیل این. نماید می كمك مالی بازارهای در گذاری سرمایه

در این تحقیق دو روش از روش های تحلیل تكنیكی كه كمتر در ایران بررسی  كند. می ایفا گذاری سرمایه

  .باشد می فرعی فرضیه 9 و اصلی فرضیه 8 شامل پژوهش شده آزمون و مقایسه می شوند بر این اساس این

 

 متفاوت سهام گذاری سرمایه در نمایی متحرک روش و و مقاومت قیمت حدود روش بازده :اصلی فرضیه

 .است
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 مدت كوتاه گذاری سرمایه در نمایی متحرک روش و مقاومت و قیمت حدود بازده روش :اول فرعی فرضیه

 .است متفاوت  سهام

 مدت بلند  گذاری سرمایه در نمایی متحرک روش و و مقاومت قیمت حدود روش بازده :دوم فرعی فرضیه

 .است متفاوت سهام

 سهام مدت بلند و مدت كوتاه  گذاری سرمایه در و مقاومت قیمت حدود روش بازده :سوم فرعی فرضیه

 .است متفاوت

 متفاوت سهام مدت وبلند مدت كوتاه گذاری سرمایه در نمایی متحرک روش بازده :چهارم فرعی فرضیه

 .است
 

 روش شناسی پژوهش _4

 تحقیق هدف. است كاربردی تحقیقات نوع از هدف، مبنای بر بندی طبقه نظر از حاضر پژوهش

 از ماهیت و روش نظر از حاضر، تحقیق چنین هم. است خاص زمینه یك در كاربردی دانش توسعه كاربردی،

 بر منظور این برای. هاست متغیر رابطه میزان تعیین هدف، تحقیق این در. است همبستگی تحقیق نوع

جامعه مطالعاتی پژوهش شود.  می اختیار مناسبی های شاخص ها، متغیر گیری اندازه های مقیاس حسب

. برای انتخاب باشد می 77-31 سالهای طیاوراق بهادار تهران برگیرنده شركتهای موجود در بورس در حاضر

عنوان نمونه روش حذف سیستماتیك استفاده شده است و تعداد شركت ها كه به  نمونه آماری از

سال شركت می باشند، به طوری كه نمونه انتخابی 831شركت در قالب  87انتخاب شدند  سیستماتیك
 شرایط زیر را دارا باشند:

 .   اند داشته حضور بورس در 8831 تا 8877 مالی های سال در (8

 مالی سال در تغییری الذكر فوق دوره طول در و بوده سال هر اسفند آخر ها آن مالی سال پایان (1

  . اند نداده

 در ها آن موردنیاز های داده و اطلاعات مالی سال پایان در بررسی مورد های سال همه در (8

  .باشد دسترس

 . نباشد  مالی گراهای واسطه و ها بیمه ها، بانك گذاری، سرمایه های شركت جزء شركت، (9

  .باشند نداشته ماه 9 از بیش معاملاتی وقفه كه هایی شركت (5

 .باشد شده معامله سال در بار یك حداقل آن سهام و فعال شركت معاملاتی نماد (6

 

 مدل و متغیرهای پژوهش -5

در این تحقیق دو متغیر وجود دارد و هدف تحقیق بررسی تفاوت بازده در آن دو است. در ادامه به تشریح 
 متغیر پرداخته می شود:این دو 
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ی داده م دیجد یبه به اطلاعات روزها یشتریمتحرک وزن ب نیانگین میدر ا :ییمتحرک نما نیانگیم

بلكه هر بار  شود، یاز محاسبه خارج نم یاده اد چیمتحرک  ه نیانگیم نیحال در محاسبه ا نیع در شود،

به  ییتحرک نمام نیانگیفرمول محاسبه م (.8877)رزمی و همكاران،  شودی نقش آن كمرنگ تر از قبل م

 است: ریصورت ز
        (  -1)+   =                        ( 8رابطه )   

 

  
 

   
 

: پارامتر هموارسازی است كه بین صفرویك قراردارد.  
 

P.قیمت جاری سهام : 

N.تعداد دوره های زمانی :                                          

 
 نزدیك خود قیمت قبلی حداكثر به سهم یك وقتی دارند اعتقاد گران تحلیل :و مقاومت قیمت حدود

 سهم خواهند می كه كنند، چرا می سهم زیاد اقدام به عرضه قبلی تجربه به توجه با سهامداران شود می

 حالت در كه شده  است طراحی طوری و مقاومت قیمت حدود روش .بفروشند قیمت بیشترین در را خود

 است)همان منبع(. فروش سیگنال دوم حالت و در خرید سیگنال به منجر اول
 ابتدای دوره( + سود تقسیمی/ قیمت ابتدای سهام –(                   بازده سهام = )قیمت انتهای دوره 1رابطه )           

 

 نتایج پژوهش -6
 شركتها مالی صورتهای همچنین و تدبیرپرداز افزار نرم از فرضیه، آزمون برای نیاز مورد داده های

 آزمون و ها مدل برآورد و تحلیل و تجزیه ،Excelافزار  نرم در داده ها سازی آماده از پس و شد استخراج

 .شد انجام SPSS17افزار  نرم از استفاده با تحقیق  فرضیه
 

 آمار توصیفی  -6-1

متغیرها )سری ها( جهت برآورد و تخمین الگو )مدل( و تجزیه برای بررسی مشخصات عمومی و پایه ای 

تایج ارائه شده در جدول نشان ن و تحلیل دقیق آنها، برآورد آماره های توصیفی مربوط به متغیر ها لازم است.

با توجه به شاخص می باشد. مقدار مقاومت دارای بیشترین  می دهد كه متغیر بازده روش حدود قیمت و

نوسانات بازده روش حدود قیمت ومقاومت در سطح بالایی می باشد و این متغیر در طول دوره  معیارانحراف 

تحقیق، بسیار تغییرپذیر بوده است. آماره های توصیفی مربوط به بازده سهام نشان می دهد كه سهام برخی 

این متغیر  مقدار حداقل زیرادارای بازدهی صفر بوده است. ها از شركتهای نمونه آماری در برخی از دوره 

صفر می باشد. این در حالی است كه میانگین بدست آمده برای این متغیر، مثبت است و نشان می دهد كه 

 ران نموده اند.اشركتهای نمونه آماری، بازدهی مثبتی را نصیب سرمایه گذ
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 تحقیق متغیرهای به مربوط توصیفی آمار های شاخص اندازه ( 1نگاره )

 متغیرها

 هاشاخص

بازده روش حدود 

 قیمت ومقاومت

بازده روش متحرک 

 نمایی

 831 831 تعداد

 8865/8 5769/9 میانگین

 78757/1 81833/81 انحراف معیار

 8883/1 668/816 واریانس

 18/8 866/5 چولگی

 133/1 168/1 خطای استاندارد ضریب چولگی

 178/8 78/81 كشیدگی

 531/1 511/1 خطای استاندارد ضریب كشیدگی

 58/81 88/71 بالاترین

 11/1 18/1 ترینپایین

 

 پژوهش فرضیة آزمون نتایج -7

 آزمون فرضیه فرعی اول -7-1

 سرمایه در نمایی متحرک روش  و و مقاومت قیمت حدود روش بازده آنكه از عبارتست : اول فرعی فرضیه

 زیر تدوین می شود: لحاظ آماری بصورتاست كه به  متفاوت سهام مدت كوتاه گذاری
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μ1 مقاومت : میانگین بازده روش حدود قیمت و 

μ2میانگین بازده روش متحرک نمایی : 

 

 ( نتایج برآورد فرضیه فرعی اول2نگاره )
 شاخص مورد مطالعه: بازده

 جامعه
تعداد 

 مشاهدات
 میانگین

اختلاف 
 میانگین ها

 1آزمون لون
 )همسانی واریانس ها(

 آزمون مقایسه میانگین ها

 fآماره 
 معناداری

(P-value) 
 tآماره  

 معناداری
(P-value) 

μ1 831 818/8 
115/1 568/9 156/1 881/1 788/1 

μ2 831 811/8 
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پیش فرض بكار بردن آزمون مقایسه میانگین ها، همسان بودن واریانس جوامع آماری تحت مطالعه می 

باشد. برای بررسی برقراری فرض مذكور از آزمون لون استفاده شده است. فرضیه های آماری این آزمون 

 بصورت ذیل می باشند. 
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 خطای سطح) 15/1 از بیشتر لون آماره معناداری سطح كه دهد می نشان (1 جدول) در شده ارائه نتایج  

. شود می پذیرفته بررسی، تحت جوامع خصوص در ها واریانس همسانی فرض بنابراین و است( آزمون

 .شود انجام آنها واریانس فرض همسانی با باید ها میانگین مقایسه آزمون خصوص در گیری نتیجه بنابراین

 اندازه به و مقاومت قیمت حدود روش بازده میانگین كه دهد می نشان فوق جدول در شده ارائه نتایج

 باشد می 788/1 آزمون معناداری سطح همچنین. است بالاتر نمایی متحرک روش بازده میانگین از 115/1

 در مقاومتو  قیمت حدود روش در بازده میانگین كه از آنست حاكی ها آزمون نتایج .است 15/1 از بالاتر كه

نیست،  چشمگیری تفاوت دارای نمایی متحرک میانگین روش بازده میانگین از مدت كوتاه گذاری سرمایه

به عبارت دیگر این روش ها بر هم برتری خاصی برای سرمایه گذاران در دوره های كوتاه مدت ایجاد نكرده 

 یانگ مارشال و نتایج این یافته باشود.  می رد درصد 35 اطمینان سطح در اول فرضیه اساس، این است بر

 ندارد. مطابقت( 8838) محمدی و هم خوانی دارد اما با تحقیق پورزمانی( 1119)ورس

 كار به نمایی میانگین متحرک محاسبه برای باید كه هایی دوره تعداد از نتایج می توان تفسیر كرد كه

های  دوره ومقاومت با قیمت حدود یك فتنگر نظر در است ممكن بهتر عبارت است. به متفاوت شوند گرفته

 است ممكن سهمی دیگر برای آن از استفاده كه حالی در نماید، ایجاد مناسبی بازده سهم، یك برای خاص

 یك در گذاری سرمایه صورت كه در می شود توصیه سرمایه گذاران به بنابراین. باشد نداشته چندانی كارایی

 .نمایند استفاده منفرد سهم هر با ومقاومت متناسب قیمت حدود از سهام پرتفوی یك یا سهم

 سرمایه در نمایی متحرک روش  و ومقاومت قیمت حدود روش بازده آنكه از دوم عبارتست فرضیه فرعی

 بصورت زیر تدوین می شود:فرضیه . از لحاظ آماری است متفاوت سهام مدت بلند گذاری

μ1  :ومقاومت قیمت حدود روش بازده میانگین 

μ2 :نمایی متحرک روش بازده میانگین 
 

 ( نتایج برآورد فرضیه فرعی دوم3نگاره )
 شاخص مورد مطالعه: بازده

 جامعه
تعداد 

 مشاهدات
 میانگین

اختلاف 
 میانگین ها

 2آزمون لون
 )همسانی واریانس ها(

 آزمون مقایسه میانگین ها

 fآماره 
 

 معناداری
(P-value) 

 tآماره  
 

 معناداری
(P-value) 

μ1 831 8886/1 
16598/1 176/15 111/1 738/1 117/1 

μ2 831 8171/1 
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 از 16598/1 اندازه به نمایی متحرک روش بازده میانگین كه دهد می نشان 8 جدول در شده ارائه نتایج

 باشد می 117/1 آزمون معناداری سطح همچنین. است كمتر و مقاومت قیمت حدود روش بازده میانگین

 آزمون نتایج. است معنادار آماری لحاظ به ها، میانگین بین تفاوت كه دهد می ونشان است 15/1 از كمتر كه

 میانگین از مدت بلند گذاری سرمایه در ومقاومت قیمت حدود روش در بازده میانگین كه ازآنست حاكی ها

 و پورزمانی و(  1119) ورس یانگ مارشال و نتایج با كه بیشتراست، نمایی متحرک میانگین روش بازده

 مختلف، جامعه زمانی بازه ایران، سرمایه بازار است ناكارایی ممكن آن دلایل. دارد مغایرت( 8838) محمدی

به عبارتی اگر سهامداران در دوره های بلند مدت قصد  .باشد متمایز شاخصهای از متفاوت و استفاده اماری

روش حدود قیمت و مقاوت بازده بالاتری را نشان خواهد داد، اما نگهداری و سرمایه گذاری سهام را دارند 

برای سرمایه گذاری های كوتاه مدت این روش ها تفاوتی ندارد و برای انتخاب سبد بهینه از هر دو روش می 

 توان استفاده نمود.
 بلند و مدت كوتاه گذاری سرمایه در ومقاومت قیمت حدود روش بازده آنكه از سوم عبارتست فرضیه فرعی

 از لحاظ آماری بصورت زیر تدوین می شود: است و متفاوت  سهام مدت
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μ1 در سرمایه گذاری كوتاه مدت : میانگین بازده روش حدود قیمت ومقاومت 

μ2در سرمایه گذاری بلند مدت : میانگین بازده روش حدود قیمت ومقاومت 

 

 نتایج برآورد فرضیه فرعی سوم( 4نگاره )

 شاخص مورد مطالعه: بازده

 جامعه
تعداد 

 مشاهدات
 میانگین

اختلاف 

 میانگین ها

 3آزمون لون

 )همسانی واریانس ها(
 آزمون مقایسه میانگین ها

 fآماره 
 

 معناداری

(P-value) 
 tآماره  
 

 معناداری

(P-value) 

μ1 831 818/8 
3589/1 918/87 111/1 859/1 183/1 

μ2 831 8886/1 

 

 سرمایه در ومقاومت قیمت حدود روش بازده میانگین كه دهد می نشان 9 جدول در شده ارائه نتایج

 كوتاه گذاری سرمایه ومقاومت در قیمت حدود روش بازده میانگین از 3589/1 اندازه به  مدت بلند گذاری

 دهد می ونشان است 15/1 از كمتر كه باشد می 183/1 آزمون معناداری سطح همچنین. است كمتر مدت

 در بازده میانگین كه ازآنست حاكی ها آزمون نتایج. است معنادار آماری لحاظ به ها، میانگین بین تفاوت كه

 و مقاومت قیمت حدود روش در بازده میانگین از مدت كوتاه گذاری سرمایه در و مقاومت قیمت حدود روش

بیشتراست. این یافته بدین معنی است كه این روش محاسبه بازده در تحلیل  مدت بلند گذاری سرمایه در
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های كوتاه مدت می تواند بیانگر بازده بهتری باشد و بهتر است سرمایه گذاران كه دارای قصد سرمایه گذاری 

 كوتاه مدت می باشند از این روش برای انتخاب سرمایه گذاری استفاده نمایند.

 بلند و مدت كوتاه گذاری سرمایه در نمایی متحرک روش روش بازده آنكه از ارتستچهارم عب فرضیه فرعی

 از لحاظ آماری بصورت زیر تدوین می شود: است و متفاوت  سهام مدت
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μ1  نمایی در سرمایه گذاری كوتاه مدت متحرک روش: میانگین بازده 

μ2 نمایی در سرمایه گذاری بلند مدت متحرک روش: میانگین بازده 
 

 ( نتایج برآورد فرضیه فرعی چهارم5نگاره )

 شاخص مورد مطالعه: بازده

 جامعه
تعداد 

 مشاهدات
 میانگین

اختلاف 

 میانگین ها

 4آزمون لون

 )همسانی واریانس ها(
 آزمون مقایسه میانگین ها

 fآماره 
 

 معناداری

(P-value) 
 tآماره  
 

 معناداری

(P-value) 

μ1 831 811/8 
1887/8 871/19 118/1 178/1 195/1 

μ2 831 8171/1 

 

 گذاری سرمایه در نمایی متحرک روش بازده میانگین كه دهد می نشان 5 جدول در شده ارائه نتایج

 كمتر مدت كوتاه گذاری سرمایه در نمایی متحرک روش بازده میانگین از 831887 اندازه به  مدت بلند

 تفاوت كه دهد می و نشان است 15/1 از كمتر كه باشد می 195/1 آزمون معناداری سطح همچنین. است

 متحرک روش روش بازده كه است این از حاكی ها یافته این. است معنادار آماری لحاظ به ها، میانگین بین

 روش رسد می نظر به بنابراین .است متفاوت  سهام مدت بلند و مدت كوتاه گذاری سرمایه در نمایی

نتایج آزمون . باشد می تر معقول سهام خرید كوتاه مدت جهت گذاران سرمایه تصمیمات در نمایی متحرک

فرضیه های مختلف این تحقیق نشان داد كه هر دو روش در سرمایه گذاری كوتاه مدت كارا تر از سرمایه 

 نمایی متحرک روش بازده كل چون میانگین گذاری بلند مدت بوده و بازده بیشتری را نشان می دهد. اما در

بیشتر از روش حدود قیمت و مقاومت می باشد، این روش معقول تر به نظر می رسد. بر اساس این نتایج به 

 علامت شناسایی برای كه توصیه می شود دارند را نمایی نگین روش میا از استفاده قصد كه سرمایه گذارانی

 بازدهی كسب ضمن كه كنند انتخاب ای گونه را به نمایی  میانگین های دوره تعداد فروش، و خرید های

 بیشتر سهام فروش و خرید دفعات چه هر زیرا. نماید ایجاد نیز تری را كم معاملات تعداد امكان حد تا بیشتر

 كاسته روش این از حاصل بازدهی میزان از نتیجه در و بود خواهد بیشتر معاملات نیز انجام هزینه باشد

 .شد خواهد
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 نتیجه گیری و بحث -7

 در سهام بازده محاسبه  جهت نمایی متحرک و ومقاومت قیمت حدود راهبردهای بازده در مقایسه 

 در مشاهده 831 مجموع ، در8831 تا 8877 زمانی بلندمدت در دوره و مدت كوتاه های گذاری سرمایه

وتحلیل آن با استفاده از روش مقایسه شده و تجزیه  آوری جمع آنها برای موردنظر متغیرهای خصوص

 در و مقاومت قیمت حدود روش در بازده میانگین كه ازآن است حاكی ها آزمون نتایج میانگین ها انجام شد،

 نیست كه چشمگیری تفاوت دارای نمایی متحرک میانگین روش بازده میانگین از مدت كوتاه گذاری سرمایه
در مورد سایر فرضیات  .دارد مطابقت( 8838) محمدی و پورزمانی و( 1119)ورس  مارشال و یانگ نتایج با

 میانگین همچنین .است نداشته وجود نتایج مقایسه جهت پژوهش این فرضیات مشابه فرضیاتی تحقیق،

 متحرک میانگین روش بازده میانگین از مدت بلند گذاری سرمایه در قیمت و مقاومت حدود روش در بازده

 در  بازده میانگین از مدت كوتاه گذاری سرمایه در و مقاومت قیمت حدود روش در  بازده میانگین و نمایی

 متحرک روش در  بازده میانگین و نیز بیشتر است مدت بلند گذاری سرمایه در و مقاومت قیمت حدود روش

 بلند گذاری سرمایه در نمایی متحرک میانگین روش بازده میانگین از مدت كوتاه گذاری سرمایه در نمایی

)خصوصا كوتاه  گذاران سرمایه تصمیمات در نمایی متحرک روش رسد می نظر به بنابراین .بیشتراست مدت

همچنین با توجه به نتایج استفاده از روشهای تكنیكال و ادغام آنها  .باشد تر معقول سهام خرید مدت( جهت

 سرمایه گذاری مد نظر قرار گیرد.با هم می تواند باعث افزایش بازدهی باشد كه باید در 

 با توجه به نتایج بدست آمده در این تحقیق پیشنهادات زیر به استفاده كنندگان می تواند مفید باشد:
 در كه، شود می پیشنهاد سرمایه بازار فعالان كلیه و سهامداران به فرضیات نتیجه به توجه با (8

 معیارها سایر كنار در دارد، ها شركت تكنیكال در روشهای كه تاثیری از منطقی تصمیمات

 .شود ویژه توجه روش ها این اقتصادی، به عملكرد ارزیابی در و كرده استفاده
 نوع به تصمیمات، سایر و گذاری سرمایه در شود، می پیشنهاد اصلی فرضیه نتیجه به توجه با (1

 .شود توجه پژوهش این در موجود متغیرهای بین روابط بر آن تأثیر دلیل به هم صنعت

 همچنین پیشنهادهای موضوعی به محققان آتی به شرح زیر است:

 ایران سرمایه بازار با سایر روش های تكنیكی در گذاری و سرمایه بازده بین رابطه بررسی (8

 ایران سرمایه بازار در مجدد گذاری و سرمایه بازار ریسك بین رابطه بررسی (1

 ها شركت سهام بازده بر عمرشركت چرخه تأثیر (8

 سهام شوندگی نقد اساس بر نمایی متحرک روش و ومقاومت قیمت حدود روش بازدهی مقایسه (9

 تهران بهادار اوراق بورس در
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 محاسبه جهت سهام فروش و خرید راهبردهای مقایسه"(، 8838محمدرضا، ) محمدی زهرا، پورزمانی 

 مطالعات) بهادار اوراق تحلیل مالی ، دانش"بلندمدت  و مدت كوتاه های گذاری سرمایه در سهام بازده

 .88-8938 شماره ،5 دوره ،(مالی

 بررسی تاثیر استفاده از شاخص های مهم تحلیل تكنیكی بر بازدهی كوتاه مدت "(، 8838، )رضا ،تهرانی

، ادارفصلنامه علمی پژوهشی دانش مالی تحلیل اوراق به، "سرمایه گذاراندر بورس اوراق بهادار تهران
 .88-18، شماره سیزدهم

 (،8879حیدرنیا، الیاس،)"عنوان به بازارسهام قیمت متحرک میانگین روش از استفاده اصلی آمد پی 
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