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، تحت عنوان الگوهاي شمعي ژاپنـي مـورد ارزيـابي قـرار گرفتـه      مدت الگوهاي تحليل تكنيكي كوتاه در اين تحقيق سودمندي گروهي از
هاي شـروع،   مدت است كه اخطارهاي خريد و فروش را بر مبناي رابطة بين قيمت بندي كوتاه يك تكنيك زمان تحليل شمعي ژاپني. است

شركت پرمعاملـة حاضـر در بـورس     17هاي روزانة سهام  زماني قيمت هاي تحقيق شامل سري داده. كند حداكثر، حداقل و پاياني صادر مي
الگـوي شـمعي در دو حالـت بـدون      28سودآوري ها  با استفاده از اين داده. ، است10/9/1390تا  10/1/1374اوراق بهادار تهران از تاريخ 

استرپ بر پاية مدل   سازي بوت طي فرآيند تحقيق از روش شبيه. لحاظ كردن كارمزد معاملات و با لحاظ كردن آن ارزيابي و مقايسه گرديد
GARCH-M دهـد اكثـر الگوهـاي مـورد      نتايج نشان مـي . استفاده شده است هاي زماني تصادفي از سري اصلي قيمت براي ايجاد سري

داري سودي بـيش از روش خريـد و نگهـداري حاصـل      ، در حالت بدون لحاظ كردن كارمزد معاملات، به صورت معني)الگو 18(تحقيق 
اننـد سـودي بـيش از روش خريـد و     تو ، نمـي )الگـو  5غير از (اند اما در حالت لحاظ كردن كارمزد معاملات، بسياري از اين الگوها  نموده

شـوند ولـي    بيني مسير آيندة قيمت و سودآوري مـي  توان گفت الگوهاي شمعي ژاپني موفق به پيش به طور كلي مي. نگهداري ايجاد نمايند
  . رود اين سودها با لحاظ كردن كارمزد معاملات از ميان مي

  JEL :G12 ،G14 :بندي هطبق
  استرپ  سازي مونت كارلو، بوت  بازار، تحليل تكنيكي، الگوهاي شمعي، شبيهبيني  پيش: كليدي هاي واژه
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  مقدمه
بيني قيمت  هاي پيش يكي از روش 1تحليل تكنيكي

هـاي گذشـته و    اوراق بهادار است كه در آن از قيمت
هـا ماننـد حجـم معـاملات و غيـره بـراي        ساير آمـاره 

هـا اســتفاده   بينـي جهــت آينـدة حركـت قيمــت    پـيش 
طرفداران تحليل تكنيكي اعتقاد دارند كه اين . شود مي
 ها حاوي اطلاعات مهمي دربارة تغييـرات ايجـاد   داده

است و نيز واكنش بـه   گذار احساسات سرمايهشده در 
دهـد   اخبار يك فرآيند تدريجي است كـه اجـازه مـي   

بـرخلاف مقبوليـت گسـترده و    . روندها شكل بگيرند
هـاي بـازار، تحليـل تكنيكـي      پذيرش آن توسط خبره

مـورد  "بيان شـده؛  ، ]19[طور كه توسط مالكيل  همان
مطلب به خـاطر  اين . است "انزجار جامعة دانشگاهي

اسـت كـه    2ها با فرضية كارايي بازار تناقض اين روش
هـا   يكي از اركان علوم مالي تدريس شده در دانشـگاه 

شـود   در يك بازار كـارا، گفتـه مـي   . آيد به حساب مي
كننـد بـه    ها همة اطلاعات ممكن را منعكس مي قيمت

طوري كه سود حاصله از بكارگيري اين اطلاعات اگر 
توانـد   ها تعديل شود، نمي وة استفاده از آنبالق 3با خطر

هر ]. 17[بيش از هزينة بكارگيري اين اطلاعات گردد 
هـاي گذشـته نهفتـه بـوده، در      اطلاعاتي كه در قيمـت 

هاي  هاي فعلي نيز منعكس شده و بررسي قيمت قيمت
  .اي است گذشته كار بيهوده

مطالعات اوليه در مورد تحليل تكنيكي بـه وسـيلة   
، بــه ايــن نتيجــه ]11[و فامــا و بلــوم ] 4[ الكســاندر
ــر   رســيده انــد كــه ســودآوري تحليــل تكنيكــي در اث
گيـري كـه    اين نتيجه. رود از بين مي 4هاي مبادله هزينه

تأييد كنندة نظرية كارايي بازار است، موجب تحقيقات 
تري در مورد تحليل تكنيكي در دو دهـة بعـد از    بيش

                                                                                                            
1 Technical Analysis 
2 Efficient Market Hypothesis (EMH) 
3 Risk 
4 Transaction Costs  

فزاينـدة تحليـل    همچنين اخيـراً مقبوليـت  . آن گرديد
تكنيكــي بــه وســيلة خبرگــان بــازار و شــواهد رو بــه 
گسترش، بخصوص از طرف شاخة مالية رفتـاري، در  

 5گـذاران عقلايـي   مورد اينكـه اغلـب، رفتـار سـرمايه    
نيست، موجب گرديده كه جامعة دانشـگاهي نگـاهي   

  . دوباره به تحليل تكنيكي داشته باشند
ــل تكني    ــودآوري تحلي ــق، س ــن تحقي ــي در اي ك

، مـورد  6مدت با تمركز بر الگوهاي شمعي ژاپني كوتاه
الگوهاي شمعي كه در قـرن  . ارزيابي قرار گرفته است

شـد، بـراي    هفدهم در بازارهاي برنج به كار برده مـي 
مـدت قيمـت طراحـي شـده      هاي كوتاه كشف حركت

مدت مثلاً ده روزه  هاي كوتاه است و بنابراين براي افق
انـدك زمـاني پـس    ]. 22[اشـد  تواند بسيار مفيـد ب  مي

ها به جامعة غربي، الگوهاي شمعي  ازمعرفي اين روش
افـزاري تحليـل تكنيكـي ارائـه      هاي نرم در اغلب بسته

  . ]23[گرديد 
ــين     ــاط ب ــاوي ارتب ــي ح ــمعي ژاپن ــاي ش الگوه

. هاي آغاز، حداكثر، حداقل و پايان بـازار اسـت   قيمت
صـورت شـكل    اين چهار قيمت در حالت نموداري به

زماني كه قيمت بازشدن از قيمـت  . گردد رسم مي) 1(
باشد، رنگ بدنة شـمع  ) كمتر(تر  شدن بازار بيش بسته

 .خواهد بود) تيره(روشن 
 يك نمودار شمعي): 1(شكل 

  
 )1991(نيسون، : منبع

                                                                                                            
5 Rational 
6 Japanese Candlestick Technics 
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هاي بررسي الگوهاي شمعي ژاپنـي   يكي از مزيت
قابليت اعتماد آن به خاطر كمتـر بـودن امكـان بـروز     

تعداد كمي از تحقيقات انجام . است 1كاوي دادهمشكل 
كاوي توجه نشان  شده به مشكل تورش حاصل از داده

، و لاكونيشاك و اسـميت  ]17[كينلي  لو و مك. اند داده
هـاي   اند كه آزمون الگوهـا روي داده  ، اشاره كرده]15[

جديد بهترين روش براي جلوگيري از چنين مشـكلي  
، پيشــنهاد ]28[ايــت ســوليوان و تيمــرمن و و .اســت

هـاي   كاوي، در آزمون كردند كه براي رفع مشكل داده
هاي بسيار زيادي  كارايي تحليل تكنيكي، از بين روش

گيـرد، سـودآورترين روش    كه در اين گروه قـرار مـي  
در مقابـل ايـن پيشـنهاد،    . براي آزمون انتخـاب گـردد  

انـد كـه ايـن     ، اظهار داشته]26[، و ردي ]16[لوبارون 
ــر مبنــاي شــبيه روش  ســازي  كامــل نيســت، چــون ب

كاوي  الگوهايي استوار است كه خود دچار مشكل داده
اي براي اثبات  بنابراين هيچ روش پذيرفته شده. هستند

  .آن وجود ندارد
مدت خود و  الگوهاي شمعي، به خاطر ذات كوتاه

و قابـل تغييـر    2اينكه داراي كمترين مقـادير اختيـاري  
است، نسبت به ساير الگوهاي تحليـل تكنيكـي مثـل    

كـاوي   ميانگين متحرك، كمتر در معـرض مشـكل داده  
طور كه ذكـر شـد، بهتـرين روش     همان. گيرد قرار مي

كـاوي، آزمـون الگوهـا روي     براي كاهش مشكل داده
هاي ما نشان  تا جايي كه بررسي. هاي متنوع است داده
تا به حال در بورس اوراق بهـادار  دهد، اين الگوها  مي

اند لذا اين تحقيـق بـه    تهران مورد بررسي قرار نگرفته
است و از اين انتقـاد   3اي نمونه  نوعي يك آزمون برون

خفيف كـه فقـط بررسـي يكـي از الگوهـاي تحليـل       
 . تكنيكي است، تا حدي به دور است

                                                                                                            
1 Data-Snooping 
2 Optional 
3 Out of Sample 

هـاي آغـاز، حـداكثر، حـداقل و      استفاده از قيمـت 
در الگوهاي شمعي آن را از ساير الگوهاي  پايان بازار،

هـاي پايـاني اسـتفاده     تحليل تكنيكي كه فقط از قيمت
ها علاوه بر مشكل  انتخاب داده. سازد كنند، جدا مي مي
بايـد  . كاوي، به دلايـل ديگـري نيـز اهميـت دارد     داده

كــافي  4ســهام انتخــاب شــده از قابليــت نقدشــوندگي
ت خريد يا فروش، بـا  برخوردار باشد تا با ايجاد علام

]. 18[كمتــرين وقفــه بتــوان اقــدام بــه معاملــه نمــود 
همچنين بايد فاصلة زمـاني مـورد بررسـي بـه انـدازة      
كافي طولاني باشد تا حجـم نمونـة تعـداد اخطارهـا،     

هاي آماري قابـل اعتمـاد، متناسـب     براي انجام آزمون
كنـد كـه    چون نظرية بازارهـاي كـارا بيـان مـي    . باشد
امي اطلاعـات در دسـترس را مـنعكس    هـا تم ـ  قيمت
كنند، بنابراين در دورة مورد بررسي بايد الگوهـاي   مي

مورد آزمون، در دسترس عموم قـرار داشـته باشـند و    
. ها بتوانند از اين الگوها در معاملات استفاده كننـد  آن

با توجه به اينكـه الگوهـاي شـمعي بـا كتـاب اسـتيو       
غـرب و   كـي ، وارد ادبيـات تحليـل تكني  ]22[نيسون 

شــد و مــدت كمــي بعــد از آن در بــين  بــالطبع دنيــا
يـا  . م 1992توان سـال   گران گسترش يافت، مي معامله
ش را كــران پــايين زمــاني، بــراي آزمــون .هـــ  1372

ــت   ــر گرف ــمعي در نظ ــاي ش ــه  . الگوه ــن مقال در اي
ســـودآوري الگوهـــاي شـــمعي بـــه وســـيلة روش  

 استرپ با روش خريد و نگهداري مقايسـه شـده   بوت
، ]8[استرپ توسـط افـرون    جزئيات روش بوت. است

  .توضيح داده شده است
هاي تحقيق و الگوهاي مورد ارزيابي  در ادامه، داده

هـاي   هاي فوق و نيـز روش محاسـبة سـود    روي داده
بخـش بعـدي   . حاصل از الگوها معرفي خواهـد شـد  

مربوط به نتايج تجربي تحقيق است كه طـي آن ابتـدا   
                                                                                                            
4 Liquidity 
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اسـترپ و   سـازي بـوت   از شـبيه  اعداد بحراني حاصل
سپس نتايج مربوط به سودآوري الگوها در دو حالـت  
لحاظ كردن كارمزد و بدون آن ارائه شده و تحقيق بـا  

در . پـذيرد  گيري و ذكر منابع تحقيـق پايـان مـي    نتيجه
پيوست نيز الگوهاي مورد ارزيابي در اين تحقيـق بـه   

  .شوند صورت شماتيك معرفي مي
  

  روش پژوهش
 ها و الگوهاي مورد استفاده داده

 ها داده

ــه مــوريس   ــا توجــه ب ــابي الگوهــاي ]21[ب ، ارزي
هاي پرمعاملـه از قابليـت    تكنيكي در ارتباط با شركت

بنابراين بـراي تحقيـق   . اعتماد بالاتري برخوردار است
شـركت پـر معاملـة     17هاي مربوط بـه   حاضر از داده

زمـان  حاضر در بورس اوراق بهادار تهران، كه مـدت  
، )بيش از پنج سال(اند  مناسبي در بورس حضور داشته

هاي روزانة مربـوط بـه سـري     داده. استفاده شده است
قيمت آغاز، حداكثر، حـداقل و پايـان روز از سـايت    

اخـذ شـده    1رسمي سازمان بورس اوراق بهادار تهران
هايي در نظر گرفتـه شـده مـثلاً     البته محدوديت. است

كـه سـودآوري    ي به علت اينگذار هاي سرمايه شركت
از  ،هاي حاضر در بورس است ها تابع ساير شركت آن

هايي كه حداقل بـه   نمونه حذف شده، از ميان شركت
شـان در سـال    اندازة يك چهـارم سـهم مبنـا از سـهام    

. انـد  شركت فعالتر انتخاب شده 17معامله شده است، 
هـاي موتـوژن،    هاي مورد مطالعه شامل شركت شركت
تاير، درخشان تهـران، نيرومحركـه، داروپخـش،      ايران

ــتان،    ــارس و خوزسـ ــيمان فـ ــران، سـ ــيمان تهـ سـ
خودروسازي سايپا، كابل البرز، لاستيك سهند، سيمان 
سپاهان، كربن ايران، شركت كف، صنعتي آما، آبسـال،  
                                                                                                            
1 www.irbourse.com 

هـاي   داده. پارس الكتريك و ايران خودرو بوده اسـت 
نسـبت  هاي فـوق   هاي روزانة شركت مربوط به قيمت

هـاي   ها تعديل شـده و داده  به افزايش سرماية شركت
مربوط به افزايش سرمايه نيز از سايت رسمي بـورس  

طور كه گفته شـد، دورة   همان. تهران گرفته شده است
زماني مورد بررسي بايد طوري انتخـاب شـود كـه در    

هاي مورد بررسي  طي آن فعالان بازار سرمايه به روش
بتواننـد ايـن الگوهـا را در    دسترسـي داشـته باشـند و    

بـا  . گذاري خود مورد استفاده قرار دهند برنامة سرمايه
توجه به اينكه الگوهاي شمعي بعد از كتـاب معـروف   

، در اين زمينه مورد استفادة گسترده ]22[استيو نيسون 
ش كـران  . هـ ـ 1372يا . م 1992قرار گرفت، لذا سال 

ن با توجـه  پايين زماني براي بررسي است، با وجود اي
هـاي حاضـر    به اينكه حجم معاملات و تعداد شـركت 

بسـيار كـم اسـت لـذا      1374در بورس تهران تا سال 
هاي مـورد اسـتفاده در بيشـترين حالـت از سـال       داده

 1374هاي سهام بعد از سال  داده .گردد آغاز مي 1374
 10/9/1390و از تاريخ پذيرش در بـورس تـا تـاريخ    

  . ه استمورد استفاده قرار گرفت
 الگوهاي شمعي

گــر  الگوهــاي شــمعي بــه مونلوســا هومــا معاملــه
ــن روش   افســانه ــي از اي ــروت فراوان ــه ث ــرنج ك اي ب

الگوهاي شمعي تـا  . شود اندوخته بود، نسبت داده مي
: الگوهـاي شـمعي ژاپنـي   ": قبل از كتاب استيو نيسون

ــك  ــراي تكني ــدرن ب ــاي م ــديمي  يــك راهنم ــاي ق ه
براي دنياي غـرب و بـالتبع    "گذاري شرق دور سرمايه

  ]. 24[كشورهاي ديگر ناشناخته بود 
هاي يك روزه، يـك روش رسـم نمـودار     شمعدان

هاي آغاز، حداكثر، حداقل و پايان روز  است كه قيمت
شـمعدان يـك روزه   . كنـد  را در يك شكل ارايـه مـي  

اي متناظر  معمولاً با يك خط منفرد در نمودارهاي ميله
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شود بعضي از خطوط منفرد به تنهـايي   گفته مي. است
مثلاً يـك شـمعدان دم   . بيني هستند داراي قدرت پيش

نشـان داده شـده اسـت،    ) 2(بريدة سفيد كه در شكل 
گـر   شـود نمايـان   يك خط منفرد است كـه گفتـه مـي   

ها در  افزايش بيشتر قيمت در آينده است، چون قيمت
ن افزايش حداقل روز باز شده و در طول روز قيمت آ

ــه و در حــداكثر خــود بســته شــده اســت  يــك . يافت
دهد كـه در آن   ماروبوزوي سفيد موقعيتي را نشان مي

دارند و قيمت در طور روز  خريدارن تحت فشار قرار
عدم توازن در عرضه و تقاضا موجب . يابد افزايش مي

  .شود رشد قيمت در آينده مي
 

  يك شمعدان دم بريدة سفيد): 2(شكل 

  
 )1991(نيسون، : منبع

  
از كنار هم قرار گرفتن خطـوط منفـرد، الگوهـاي    

الگوهاي تركيبي به دو . شود تركيبي شمعي حاصل مي
. شوند تقسيم مي 1نوع الگوهاي برگشتي و ادامه دهنده

دهنده حاكي از ادامة روند قبلـي   وجود الگوهاي ادامه
گر تغييـر در   در آينده است و الگوهاي برگشتي نمايان

همـة خطـوط منفـرد و الگوهـاي     . روند هستندجهت 
ادامه دهنده و برگشتي خـود بـه دو نـوع صـعودي و     

گردند كه به معنـي صـعود و نـزول     تقسيم مي 2نزولي
  .قيمت در آينده است

تركيبات متفاوتي از خطوط منفرد و الگوهاي ادامه 
تعدادي از ايـن الگوهـا   . دهنده و برگشتي وجود دارد

                                                                                                            
1 Reversal and Continuation Patterns 
2 Bullish and Bearish  

بـراي تعيـين   . حتي صفر دارنـد بيني كم و  قدرت پيش
بينـي   اينكه كدام يك از الگوهاي موجود قدرت پـيش 

بالايي دارند، طرفدارن الگوهاي شمعي تركيبـي از دو  
يا سه خط منفرد را براي تشكيل يك خـط منفـرد دو   

  .برند يا سه روزه به كار مي
روش تركيب خطوط منفرد براي تشكيل بـه ايـن   

وي تركيبـي برابـر   صورت است كه قيمت حداكثر الگ
قيمت حداكثر هر يك از خطوط منفرد كه بالاتر باشد 
و قيمــت حــداقل برابــر كمتــرين قيمــت حــداقل در  
خطوط منفرد، قيمت آغاز براي الگوي تركيبـي برابـر   
قيمت آغاز خط منفرد اول و قيمت پاياني الگـو برابـر   

  ].21[قيمت پاياني خط منفرد آخر خواهد بود 
از الگوهاي صعودي برگشـتي،  به عنوان مثال يكي 

اين الگو ). 3شكل (الگوي دربرگيرنده صعودي است 
شامل يك شمعدان سياه كوتاه است كـه بـه دنبـال آن    

آيد به طـوري كـه قيمـت     يك شمعدان سفيد بلند مي
تر و قيمت پاياني آن بالاتر از روز قبلـي   آغاز آن پايين

خط منفرد كلي كـه از تركيـب دو خـط منفـرد     . است
شود نشـان دهنـدة افـزايش     گردد، گفته مي ل ميحاص

اين روش براي انتخاب خطوط . قيمت در آينده است
منفرد و الگوهاي مورد آزمـون بـه كـار گرفتـه شـده      

  .است
 با توجه به اينكه تعداد الگوهاي شمعي بسيار زياد

ها اگر غيرممكن نباشد، بسيار  است و آزمون تمامي آن
گيـري   د، لذا براي نتيجهگير و شايد بي مورد باش وقت

در مورد سودمندي الگوهاي فوق، تعدادي خاصـي از  
الگوهاي شمعي كه در كتب مربوطه، احتمال بيشـتري  

ها ذكر شده است، انتخاب و به كار  براي سودمندي آن
در اين راستا و براي تعيـين الگوهـايي   . اند گرفته شده

كه بايد مورد آزمون قرار گيرنـد، ابتـدا همـة خطـوط     
ذكـر شـده در   ) عدد 44(و الگوهاي ) عدد 18(منفرد 
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، به عنوان مرجع اصلي، گـردآوري  ]22[كتاب نيسون 
سپس خطوط منفـرد و الگوهـايي   . اند و مشخص شده

شود احتمالاً قدرت توضيح دهندگي كمتر  كه گفته مي
 15بـه ايـن ترتيـب    . و يا صفر دارند، حـذف گرديـد  

انتخاب شـده كـه    الگوي نزولي 13الگوي صعودي و 
  . توضيحات مربوط به آنها در پيوست آمده است

 
  الگوي در برگيرندة صعودي): 3(شكل 

  
 )1991(نيسون، : منبع

  
هر چند تعداد خطوط منفـرد و الگوهـاي شـمعي    
موجود بسـيار بيشـتر از مـوارد آزمـون شـده در ايـن       

گردد الگوهايي  تحقيق است، ولي اين روش باعث مي
رود طرفـداران الگوهـاي    انتظـار مـي  آزمون شوند كه 

ايـن الگوهـا   . دهند شمعي بيشتر مورد استفاده قرار مي
همان طور كه در منـابع تحليـل تكنيكـي ذكـر شـده،      

بنـابراين  . دهنـدگي را دارنـد   بيشترين قدرت توضـيح 
منطقي خواهد بود كه از ميان الگوهـاي متنـوع، بـراي    

  .ارزيابي انتخاب گردند
از همان روشي كـه در منـابع   براي تعريف الگوها 

، بيـان شـده اسـتفاده    ]22[تحليل تكنيكي مثل نيسون 
كننـد كـه در    ليكن منابع مرتبط اشـاره مـي  . شده است

پـذيري   ها تا حدي انعطـاف  معين كردن برخي از جنبه
وجود دارد مثل مشخص كردن فاصلة بين قيمت آغاز 
و پايان براي اينكه يك شمعدان بلند تشكيل شـود تـا   

تواند براي رسيدن بـه   ي اختياري است و حتي ميحد
در اين تحقيق، بـراي تشـكيل   . سود بيشتر بهينه گردد

يك خط منفرد سـفيد فاصـلة قيمـت آغـاز و قيمـت      

هاي آغاز  حداقل، بايد كمتر از ده درصد فاصلة قيمت
  . و پايان باشد
شود كه خطوط منفـرد بـدون توجـه بـه      فرض مي

در . بيني هستند قدرت پيشروند حاكم بر بازار داراي 
جهت مقابل در الگوهاي برگشتي روند موجـود بايـد   

تحليـل تكنيكـي، شـمعي يـك روش     . شناسايي گردد
هاي مربوط به تحليـل   مدت است، بنابراين كتاب كوتاه

يك ميانگين متحرك ده روزه را براي تعيـين   ،تكنيكي
اگر قيمت فعلـي بـالاتر   . كنند روند موجود پيشنهاد مي

از ميـانگين متحـرك ده روزه باشـد، رونـد     ) تر ينپاي(
]. 21[شـود   در نظر گرفته مـي ) نزولي(فعلي صعودي 

هـا بـر مبنـاي يـك      ، آزمون]21[طبق پيشنهاد موريس 
هـاي   ميانگين متحرك نمايي انجام شده كه بـه قيمـت  

همـة محققـين   . دهد وزن بيشتري مي) تر نزديك(اخير 
تكنيكـي  با چالش مشخص كـردن صـحيح الگوهـاي    

ايـن موضـوع شـايد در    . انـد  براي آزمون، روبرو بوده
پـردازد، نمـود    تحقيقاتي كه به الگوهاي ديـداري مـي  

، ]17[كينلـي   به عنوان مثال لو و مـك . يابد بيشتري مي
انـد   ها پرداخته به بررسي الگوهايي مثل الگو سر وشانه

. كه تعريف دقيق حدود اين الگوها بسيار مشكل است
انـد كـه از    ان در تحقيق خـود بيـان كـرده   لو و همكار

آزمون و خطا براي رسيدن به يك محـدودة تغييـرات   
ايـن  . انـد  براي الگوريتم كشف الگـو اسـتفاده نمـوده   

مشكل در اين تحقيق فقـط در مـورد خطـوط منفـرد     
يابـد زيـرا منـابع منتشـر شـده در مـورد        مصداق مـي 

   .الگوهاي تركيبي واضح هستند
 الگوهاي شمعي حاصل ازد گيري سو اندازه

ــيلة روش    ــه وس ــمعي ب ــاي ش ــودآوري الگوه س
، ]8[استرپينگ، به صورتي كه در تحقيـق افـرون    بوت

، ]21[مـوريس  . توضيح داده شده، ارزيابي شده است
هـا يـك    تحليـل مبتنـي بـر شـمعدان    "كند كه  بيان مي
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هر الگويي كه در بلندمـدت  . تحليل كوتاه مدت است
بيشـترين  . "تصـادفي خواهـد بـود   بخش باشـد،   نتيجه
توانـد   هـا مـي   اي را كه تحليل مبتني بر شـمعدان  دوره

در . كند مفيد واقع گردد، يك دورة ده روزه تعريف مي
ها بر مبناي آن انجام  اين تحقيق دورة اصلي كه آزمون

  .گرفته دورة ده روزه است
استرپينگ در مقايسه بـا روش قـديمي    روش بوت

نخســت، بــرخلاف . ، مزايــاي فراوانــي داردtآزمــون 
هـاي   توانـد ويژگـي   استرپينگ مي ، روش بوتtآزمون 

مشهور بازده دارايي سهام ماننـد كشـيدگي، چـولگي،    
خودهمبستگي و ناهمساني واريانس شرطي را لحـاظ  

دهـد كـه    استرپينگ اجازه مـي  دوم، روش بوت. نمايد
ايـه،  ها را بـا هـر الگـوي اقتصادسـنجي پ     توزيع بازده

در اين روش نيازي به محدود كردن . سازي نمود شبيه
باشـد و توزيـع    و غيره نمـي  tتوزيع بازده به نرمال يا 

اصلي بدون اينكه نيازي به مشخص نمودن آن باشـد،  
  .گردد در سري مورد بررسي لحاظ مي

استرپينگ يافتن  اولين مرحله در اعمال روش بوت
هاي موجـود يـك    فرآيند تصادفي اصلي است كه داده

در تحقيقات گذشـته الگوهـاي   . از آن هستند 1مصداق
مختلف اقتصادسنجي براي اين هـدف بـه كـار بـرده     

است كه  2ها الگوي گام تصادفي ترين آن ساده. اند شده
. مرتبة اول است 3در حقيقت همان الگوي خودتوضيح

تر مثل الگوي خودتوضـيح درجـات    الگوهاي پيشرفته
 4خودتوضيح ميانگين متحرك انباشته بالاتر و يا الگوي

در صـورت وجـود ناهمسـاني    . نيز قابل اعمال اسـت 
مشخص  ARCH-LMواريانس كه از طريق آزمون 

توان از الگوهـاي خودتوضـيح ناهمسـان     گردد، مي مي

                                                                                                            
1 Realization 
2 Random Walk 
3 Autoregressive (AR) 
4 Autoregressive Integrated Moving Average (ARIMA) 

با توجه به اين عقيـدة  . استفاده نمود 5واريانس شرطي
هـاي مـالي داراي تغييرپـذيري     رايج كـه بـازده سـري   

اي هستند، بيشترين الگويي كـه مـورد اسـتفاده     خوشه
. بوده اسـت  GARCH-Mقرار گرفته است، الگوي 

سازي استفاده  در اين تحقيق نيز از اين الگو براي شبيه
هاي فوق اولـين بـار توسـط رابـرت      مدل. شده است

ــه شــده و ]10[انگــل  ــيش، اراي ــرازش و پ بينــي  در ب
ليـل  بـه ويـژه در تجزيـه و تح   هـاي شـرطي    واريانس

تصـريح مـدل   . هاي زماني مـالي كـاربرد دارنـد    سري
GARCH-Mبه صورت زير است ، :  

)1( 2
t t t tx z γ σ ε′= + + 
2 2 2

0 1 1 2 1t t tσ β β ε β σ− −= + + 
كه معادلة اول موسوم به معادلة ميانگين و معادلـة  

، نماينـدة مقـدار   txعبارت. دوم معادلة واريانس است
t ،tzسري مـورد بررسـي در دورة    γ′   نشـان دهنـدة ،
2بــردار متغيرهــاي توضــيحي و 

tσ مقــدار واريــانس ،
  .شرطي جملة اخلال است

هاي  روش كار به اين ترتيب است كه ابتدا بازده
بازده . شود روش خريد و نگهداري محاسبه مي

تواند ناشي  از خريد و نگهداري يك سهم مي حاصل
از دو عامل باشد يكي سود سرمايه كه در اثر تغيير 

شود، و ديگري سود سهام، كه  قيمت سهام حاصل مي
از طرف شركت منتشر كننده به دارندگان آن سهم 

توان به  لذا بازده يك سهم را مي. گردد پرداخت مي
  : شكل زير نشان داد

)2( 
1

ln ×100i i
i

i

P DR
P−

⎛ ⎞+
= ⎜ ⎟

⎝ ⎠
 

و  iP، لگـاريتم بـازدهي سـهم،    iRكه در آن 
1iP ــان دوره و شــروع دوره را   − قيمــت ســهم در پاي

نيـز نشـان دهنـدة سـود نقـدي       iDدهـد؛   نشان مـي 

                                                                                                            
5 Autoregressive Conditionally Heteroskedastic (ARCH) 
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گـرفتن  . براي سـهم در آن دوره اسـت  پرداخت شده 
لگاريتم براي ايجاد قابليت مقايسه بين سهام مختلـف  

بر اسـاس تحليـل اسـچاتزبرگ و داتـا     . گيرد انجام مي
، در نظر نگرفتن سود نقدي پرداخت شده سهام، ]27[

بنـابراين،  . در بلندمدت اثر معناداري بـر بـازده نـدارد   
  : دست آورد توان به صورت زير نيز به بازده را مي

)3( 
1

ln ×100i
i

i

PR
P−

⎛ ⎞
= ⎜ ⎟

⎝ ⎠
 

  .هست كه فرمول مورد استفاده در اين تحقيق نيز
، بر روي سـري  GARCH-Mدر مرحلة بعد الگوي 

بازده برازش شده و پارامترها و پسماندهاي استاندارد 
اســتفاده از پســماندهاي . گــردد شــدة آن ذخيــره مــي

و همكـاران  استاندارد شده با توجه به تحقيـق بـروك   
استاندارد كردن پسماندها باعث . ، انجام شده است]6[

ها به توزيع خاصي مثل نرمـال   شود كه توزيع بازده مي
از پسماندهاي استاندارد شده بـا روش  . محدود نشود

ــا جــايگزيني، ســري نمونــه  1هــاي نامرتــب بــرداري ب
گردد و از ايـن سـري جديـد و بـا      ايجاد مي اندازه هم

هـاي جديـد بـازده     پارامترهاي الگـو سـري  استفاده از 
. شـود  بار تكـرار مـي   1000اين كار . گردد محاسبه مي

بار تكرار  1000تا  500، تعداد ]9[افرون و تيبشيراني 
هــاي جديــد داراي  ايــن ســري. كننــد را پيشــنهاد مــي

ميانگين، انحراف معيار و توزيع غيرشـرطي مشـابه بـا    
از ايــن  در مرحلــة بعــد. ســري اصــلي خواهنــد بــود

سازي شده و با استفاده از پارامترهـاي   هاي شبيه سري
سازي شدة بازدهي روش خريد و  هاي شبيه الگو سري

به اين ترتيب هزار سـري  . گردد نگهداري محاسبه مي
شود و ميانگين هـر   جديد مشابه سري اصلي توليد مي

سري محاسبه شده و يك سري هزارتايي از ميـانگين  
سـري  . شود گهداري حاصل ميبازده روش خريد و ن

                                                                                                            
1 Scrambled 

شـود تـا    به دست آمده از كوچك به بزرگ مرتب مـي 
ــود    ــتخراج ش ــاز از آن اس ــورد ني ــي م ــداد بحران . اع

ام ايـن سـري همـان اعـداد     990ام و 950ام، 900عدد
. درصـد هسـتند   99درصـد و   95درصد،  90بحراني 

برازش و تخمين الگوهاي اقتصاد سـنجي بـه وسـيلة    
هاي زماني قيمت  سازي سري شبيه و 2ويوز افزار اي نرم

يك  و محاسبة سودهاي هر 3پلاس افزار اس توسط نرم
انجـام   4از الگوهاي تكنيكي توسط نرم افزار متااستاك

  .گرفته است
فرض صفر، يعني برابـري بـازده حاصـل از روش    

كـارگيري   خريد و نگهداري، بـا بـازده حاصـل از بـه    
، در يـا كـوچكتر بـودن آن    هاي تحليل تكنيكـي  روش
هـاي بـه    شـود كـه بـازده    ، در صورتي رد مـي αسطح 

تـر از   هاي تحليل تكنيكـي بـزرگ   دست آمده از روش
)1- α(سـازي شـدة روش    هـاي شـبيه   درصد از بازده

  .خريد و نگهداري باشند
  
  هاي پژوهش يافته

 نتايج تجربي

  استرپ  نتايج بوت
سـهام  هـاي   استرپ بر روي سـري قيمـت   فرآيند بوت

هاي مورد مطالعه انجام شده است و از اعـداد   شركت
بحراني به دست آمده، ميانگين ساده گرفتـه شـده تـا    

فـرض  . براي آزمون فرض كلية الگوها استفاده شـوند 
صفر و مقابل براي انجام آزمون فرض به صورت زير 

  : خواهد بود
بازده حاصل از الگوهـاي تكنيكـي   : 0H: فرض صفر

كوچكتر يا مسـاوي بـازده روش خريـد و نگهـداري     
  . است

                                                                                                            
2 Eviews 
3 SPLUS 
4 MetaStock 
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بازده حاصل از الگوهـاي تكنيكـي   : 1H: فرض مقابل
  .تر از بازده روش خريد و نگهداري است بزرگ

) 1(نگـاره  ها در  سازي بازده روزانة شركت نتايج شبيه
  .ارائه شده است

هـاي   اعداد بحرانـي بـراي شـركت   ) 1( نگارهطبق 
توان براي سودهاي حاصل  مختلف متفاوت بوده و مي

از هر الگو در هر شركت آزمـون انجـام داد، ولـي در    
اين اعداد استفاده شـده و   سادة اين تحقيق از ميانگين

از طرف ديگر از سـودهاي الگوهـاي تكنيكـي بـراي     
گرفته شده  هاي مورد بررسي نيز ميانگين ساده شركت

هـا   تا يك نتيجة كلي براي هـر الگـو در كـل شـركت    
حاصل شود به عنوان مثال اگر ميانگين سـود روزانـة   

هاي مورد  حاصل از الگوي مورد نظر براي كل شركت
بزرگتر باشد، فرض صفر  0016183/0بررسي از عدد 

كوچكتر يا مساوي بودن سود حاصل از الگو از سـود  
 ــ ــد و نگه ــل از روش خري ــطح حاص  95داري در س
تـر بـودن سـودآوري     درصد رد شده و در نتيجه بيش

الگوي تكنيكي از روش خريـد و نگهـداري پذيرفتـه    
  .شود مي

  

  سازي، در سطوح مختلف اطمينان اعداد بحراني حاصل از شبيه .1 نگاره
درصد 99 درصد 95  درصد90   اطمينانسطوح / ها نام شركت 

0084/0  0097/0  0124/0  موتوژن 

0255/0  02555/0  0313/0   البرز كابل 
037/0  05/0  067/0  ايران تاير 

37/0  45/0  61/0  درخشان تهران 

001/0  0013/0  0018/0  نيرومحركه 

0055/0  007/0  0095/0  داروپخش 

0013/0  0014/0  0016/0   سهند كيلاست 
002112/0  0016/0  0014/0   تهرانسيمان  

0013/0  0014/0  0016/0   پايسا 
0072/0  0082/0  0104/0  سيمان سپاهان 

0026/0  0032/0  0044/0  سيمان فارس و خوزستان 

0016/0  0022/0  003/0  كربن ايران 

007/0  009/0  0011/0  كف 

0009/0  0011/0  0012/0  صنعتي آما 

009/0  0011/0  0017/0  آبسال 

0056/0-  0049/0-  0043/0-  الكتريكپارس  

00253/0-  00251/0-  00249/0-  ايران خودرو 

028/0  034/0  044/0  ميانگين 

  پژوهشهاي  يافته: منبع                                            
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  نتايج الگوها 
نتايج حاصل از كاربرد الگوهـاي شـمعي مـورد مطالعـه در     

بـراي هـر الگـو     نگـاره در ايـن  . ارائه شده است) 2( نگاره
تعداد كل دفعات مشاهدة الگو در سري قيمت سـهام تمـام   

شركت و نيز ميانگين سودهاي حاصـل از كـاربرد ايـن     17
آزمون فـرض  . ها ارائه شده است ها براي اين شركت روش
سودهاي به دست آمده از الگوهاي تكنيكـي بـا   داري  معني

استرپ انجام  استفاده از اعداد بحراني حاصل از روش بوت
 10دار در سطح خطـاي نـوع اول    شده و براي مقادير معني

درصد دو ستاره اسـتفاده شـده    5درصد يك ستاره و براي 

  . است
بخش اول شامل الگوهايي است كـه در صـورت تشـكيل،    

قيمت در آينده هسـتند و در بخـش دوم    دهندة صعود نشان
دهنـدة سـقوط قيمـت در     اند كـه نشـان   الگوهايي ارائه شده

در دو سـتون   نگـاره اعداد ارائه شده در ايـن  . آينده هستند
 بدون احتساب كارمزد معاملات و با احتساب آن ارائه شده

درصــد ســودهاي   95الگــو در ســطح   18و در  اســت
ــي ــد   معن ــر روش خري ــافه ب ــاد داري اض ــداري ايج و نگه
   .اند نموده

  ها  ميانگين سودهاي حاصل از الگوهاي مختلف براي شركت .2 نگاره
 الگوهاي صعودي: بخش اول تعداد كل بدون كارمزد با كارمزد

**95/42  **12/43  سفيد بلند 3161 

115/0-  **45/0  باردار صعودي 54 
013/0-  **147/0  +باردار صعودي  114 

14/0-  02/0  ستارة دوجي 552 

01/0  **168/0  دربرگيرندة صعودي 256 
158/0-  0017/0 664  چكش

16/0-  00002/0  چكش سياه معكوس 157 
139/0-  0209/0  چكش معكوس 595 

165/0-  0047/0-  ساية پايين بلند 2379 
059/0-  **2188/0  پنجرة صعودي 11270 
132/0-  *284/0  دم بريده 17136 

153/0-  007/0  سرتراشيده 29631 

164/0-  0034/0-  دوك ريسندگي 3216 
**103/1  **263/1  سه سرباز سفيد 88 

095/0-  **065/0  شمعدان سفيد 11824 

 الگوهاي نزولي: بخش دوم تعداد كل بدون كارمزد با كارمزد

115/0-  **0454/0  باردار نزولي 67 

008/0-  **152/0  +باردار نزولي  179 
0058/0-  **154/0  شمعدان سياه بلند 1901 

099/0-  **0609/0  شمعدان سياه 8581 

0112/0-  **14089/0  دربرگيرندة نزولي 159 

**07/0  **225/0  ستارة دوجي عصر 2 

1269/0-  **0331/0  پنجرة نزولي 25032 

144/0-  0163/0-  دوجي سنگ قبر 4696 
1486/0-  0114/0  ساية بالايي بلند 1831 

084/0-  **076/0  خط گردن 173 

112/0-  **0488/0  خطوط جدا كننده 166 
157/0-  0028/0  سنگ ستارة شهاب 595 

**18/0  **345/0  سه صليب سياه 8

پژوهشهاي  يافته: منبع
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  لحاظ كردن كارمزد معاملات
الگوهـاي مـورد بررسـي در    در اين بخش سـودآوري  

بخش قبل اين بار با لحـاظ كـردن كـارمزد معـاملات     
كارمزد لحاظ شـده بـراي خريـد در    . شود ارزيابي مي

صـدم درصـد بـراي     55حال حاضر در بورس تهران 
پـس  . درصد براي فـروش سـهام اسـت   05/1خريد و 

هـاي   درصد قيمت6/1براي هر بار ظهور الگو حدوداً 
. مورد معامله به عنـوان كـارمزد محاسـبه شـده اسـت     

ارائه ) 2( نگارهنتايج مربوط اين بخش در رديف آخر 
  . شده است

فـرض  . گيـرد  در اين بخش نيز آزمون فرض انجام مي
  :مورد آزمون به شكل زير خواهد بود

لحاظ كردن كارمزد معاملات سـودمندي  : فرض صفر
  .برد الگوهاي تكنيكي را از ميان مي

لحاظ كردن كارمزد معاملات سـودمندي  : فرض مقابل
  .برد الگوهاي تكنيكي را از ميان نمي

شـود كـه بـا لحـاظ      مشاهده مي) 2( نگارهبا توجه به 
داري سودهاي حاصل از  كردن كارمزد معاملات معني

اكثر الگوهاي تحليـل تكنيكـي از ميـان رفتـه و حتـي      
ري بـاقي  تنها الگوهـايي كـه سـودآو   . منفي شده است

اند از الگوهاي صعودي، الگوهاي شـمعي سـفيد    مانده
بلند، پنجرة صعودي، سه سرباز سـفيد و از الگوهـاي   
نزولي، الگوهاي ستارة دوجي عصر و سه صليب سياه 

توان گفت سودآور ماندن الگوهـاي   هستند كه البته مي
نزولي به علت تعداد كم رخ دادن الگو بوده و چنـدان  

اما الگوهاي صعودي مخصوصـاً  . نيستقابل اطمينان 
الگوي سفيد بلند به تعداد زياد و با سودآوري بـالايي  

به عنوان نتيجة كلي لحـاظ كـردن   . مشاهده شده است
تـوان گفـت در اكثـر     كارمزد معاملات در تحقيق مـي 

رود و لذا با لحاظ كـردن   الگوها سودآوري از ميان مي
داري ايجاد  يكارمزد معاملات اين الگوها سودهاي معن

هـا بـه تعـداد     كنند و اين به خاطر نياز ايـن روش  نمي
ــد و نگهــداري    ــه روش خري ــاد نســبت ب ــة زي معامل

  .باشد مي
  

  نتيجه
در اين تحقيق سودآوري گروهي از الگوهـاي تحليـل   

مدت، با نام الگوهاي شمعي ژاپني مورد  تكنيكي كوتاه
هـاي   بـراي تحقيـق از داده  . ارزيابي قرار گرفته اسـت 

شركت پرمعاملة حاضـر در بـورس تهـران     17روزانة 
از ميــان تعــداد زيــاد الگوهــاي . اســتفاده شــده اســت

هـا   الگو كه در منابع تحليل تكنيكـي از آن  28شمعي، 
شود انتخـاب شـدند و    بيني بالا ذكر مي با قدرت پيش

در دو حالت بدون لحاظ كردن كارمزد معاملات و بـا  
  . اند لحاظ كردن آن ارزيابي شده
دهـد كـه اكثـر الگوهـاي      نتايج اين تحقيق نشـان مـي  

ــورد بررســي در ايــن تحقيــق   ، )الگــو 18(شــمعي م
اند سودي بـيش از روش خريـد و نگهـداري     توانسته

اي  لحاظ كارمزد معاملات به عنوان هزينه. حاصل كنند
ها  گونه روش براي تعداد بالاي خريد و فروش در اين

داري بيفتد و  ز معنيباعث شد سودآوري اكثر الگوها ا
دو  2الگـوي صـعودي و    3فقـط  . حتي منفـي گـردد  

الگوي نزولي حتي با لحاظ كـردن كـارمزد معـاملات    
سودآوري خود را حفظ كردند و اين در حالي اسـت  
كه تعداد مشاهده شدن الگوهاي نزولي بسيار كم بوده 

ها از قابليت اعتماد كمتري برخـوردار   و سودآوري آن
الگـوي شـمعي    3توان گفـت فقـط    مي است، بنابراين

ژاپني بعد از لحاظ كردن كارمزد معـاملات منجـر بـه    
داري بيش از روش خريد و نگهداري  سودآوري معني

  . شدند
توان گفت الگوهاي شـمعي ژاپنـي در    به طوركلي مي

بينـي بـوده و    بازار بورس تهـران داراي قـدرت پـيش   
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سودهايي بـيش از روش خريـد و نگهـداري حاصـل     
كننـد، امـا ايـن سـودها بـا لحـاظ كـردن كـارمزد          مي

هـاي فـوق    بنـابراين روش . رود معاملات از ميـان مـي  
توانايي غلبـه بـر بـازار و كسـب سـودهايي بـيش از       

  .متوسط بازار را ندارند
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Abstract:
In this paper, merit of the oldest known form of technical analysis, candlestick charting is 
investigated. Candlestick technical analysis is a short-term timing technique that generates 
signals based on the relationship between open, high, low, and close prices. In this paper we 
use stock prices of 17 companies listed in Tehran stock market from 1374/10/1 to 1387/9/10 
to investigate the merit of 28 candlestick patterns. The method employed to test the 
hypotheses is Bootstrapping simulation based on GARCH-M model. Results show that 
comparing with buy-and-hold strategy, candlestick trading rules can earn extra benefits, but 
these returns vanish if we take commissions into account. So we conclude that candlestick 
trading rules can not beat the market in Tehran stock exchange.
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