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  چکیده

سال گذشته و  37این مقاله با استفاده از قیمت جهانی هر اونس طلا به دلار آمریکا به صورت روزانه، طی 

شاخص قدرت نسبی از شاخص هاي هدایت گر تحلیل تکنیکی، به بررسی سودمندي استفاده از تحلیل تکنیکی 

از سیگنال هاي خرید و فروش  در بازار جهانی طلا می پردازد. نتایج این پژوهش نشان می دهند که استفاده

سال  37در بازار جهانی طلا، طی   50روش تقاطع  شاخص قدرت نسبیناشی از تحلیل تکنیکی با استفاده 

متوسط بازدهی حاصل از مالکیت طلا در بازار جهانی گذشته به طور معنی داري سودمند و مفید بوده است و 

ل تکنیکی شاخص قدرت نسبی، علامت فروش می دهند، طلا، زمانی که سیگنالهاي پیش بینی کننده تحلی

مقدار منفی است و متوسط بازدهی حاصل از مالکیت (یا نگهداري) طلا در بازار جهانی طلا، زمانی که 

 سیگنالهاي پیش بینی کننده تحلیل تکنیکی شاخص قدرت نسبی، علامت خرید می دهند، مقدار مثبتی است.

  .را جهت تحلیل تکنیکی قیمت جهانی طلا ارائه می نماید این مقاله همچنین مدل سودمندي 

 

  .، شاخص قدرت نسبیتحلیل تکنیکی ، قیمت طلا هاي کلیدي: واژه

  

 22/10/92تاریخ پذیرش:        15/5/92تاریخ دریافت: 
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  مقدمه -1

(دومین کالاي سرمایه اي دنیا) و تاثیر و تاثر هاي آن بر روي دیگر  1با توجه به اهمیت قیمت طلا

متغیر هاي کلان اقتصادي؛ پیش بینی قیمت طلا همواره از اهمیت هاي فراوانی برخوردار بوده است. 

دراین قیمت طلا حاصل از عرضه و تقاضاي طلاست که این عرضه و تقاضا تحت تاثیر سایر عوامل است. 

قیمت جهانی طلا  کنندهبینیهاي پیش به بررسی سودمندي استفاده از سیگنالین بار براي اولپژوهش، 

)، انجام RSI(2پردازیم که این پیشبینی را با استفاده از شاخص قدرت نسبی به صورت کاملاً علمی می

هاي    می دهیم. تحلیل تکنیکی قیمت طلا در واقع، پیش بینی قیمت طلا در آینده با استفاده از قیمت

قبلی آن است. از مزایاي تحلیل تکنیکی نسبت به دیگر تحلیل ها این است که، عوامل موثر در تصمیم 

کی سودمند را براي گیري به قیمت طلا محدود می شود، همچنین این پژوهش یک مدل تحلیل تکنی

  سرمایه گذاري در بازار جهانی طلا ارائه میکند. 

در این پژوهش پس از مقدمه به مبانی نظري  قیمت جهانی طلا و تحلیل تکنیکی پرداخته شده، سپس 

پژوهشهاي مرتیطی که تا کنون انجام گردیده مطرح شده است و بعد از آن به توضیح مدل و روش 

ج تجربی به نتیجه پراخته گردیده است و  در انتها بعد از بیان داده ها و نتای tبرآورد با استفاده از آزمون 

  گیري  و پیشنهاد مدل پرداخته ایم.

  

  مبانی نظري و مروري بر پیشینه پژوهش -2

قیمت طلا حاصل از عرضه و تقاضاي طلاست که این عرضه و تقاضا تحت تاثیر سایر عوامل است. 

ه از )عرض2تن در سال) و  2000)تولید از طریق معادن (تقریبا ثابت: 1به طور کلی عرضه طلا شامل 

)تقاضاي فیزیکی براي طلا (مثال: در سال 1طریق قراضه طلا است. و تقاضا براي طلا عبارت است از: 

%))، 12تن ( 430%) و تقاضا در بخش صنعتی 58تن ( 2138تقاضا در بخش زیور آلات   2008

سکه  تقاضا در بخش شمش و 2008)تقاضا براي طلا به عنوان کالاي سرمایه گذاري (مثال: در سال 2

ETFsطلا و خریدهاي 
  %)).30تن ( 1090 3

  البته تقاضاي طلا به عنوان کالاي سرمایه اي به دلایل زیر همواره در حال افزایش بوده است.

4شرایط نابسامان اقتصادي، که تقاضا براي طلا به عنوان یک کالاي منطقه امن -1
را افزایش خواهد  

  داد.

  رخ داد. 1930اقتصادي بزرگ در سال  سقوط بانک ها مانند آنچه در رکود -2

به صورتی که نرخ بهره بانکی کمتر از نرخ تورم باشد. مانند آنچه در سال   5کاهش نرخ بهره بانکی-3

 در آمریکا رخ داد. 1970
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 بحران هاي سیاسی مانند جنگ و ... -4

  کاهش ارزش بازار سهام -5

در حالتی از ثبات اقتصادي قرار داشته باشیم  کاهش ارزش دلار در بازارهاي جهانی؛ در صورتی که -6

میزان تاثیر متقابل ارزش دلار و طلا اهمیت ویژه اي پیدا می کند و با کاهش ارزش دلار براي اینکه 

ارزش طلا حفظ شود باید قیمت آن به دلار افزایش یابد و با افزایش دلار به طور عکس، بنابر این 

  اخص دلار وجود دارد.رابطه عکس بین روند حرکتی طلا و ش

 

  
  . مقادیر تقاضاي کل طلا در جهان1نمودار 

  

  
  . مقادیر عرضه کل طلا در جهان2نمودار 
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  تجزیه و تحلیل تکنیکی (نموداري، فنی)

6داو چارلز
 گذاري کرد که بعدها به عنوان تحلیل تکنیکی یستم، تئوري داو را بنیانب در ابتداي قرن 

  سه اصل اساسی بنا شده است که عبارتند از؛ پایه روش بر ، ایننوین شناخته شد

  مربوط به یک شاخص، در مقدار قیمت آن شاخص منعکس می گردد. اطلاعات. کلیه 1

ها به صورت روندهایی حرکت می کنند که, این روندها در برابر تغییرات مقاومت می  . شاخص2

  ). تصادفی نیست شاخصتغییرات کنند (به عبارت دیگر 

  .7استآن  علتاز  رمتبسیار مهشاخص پیشینه اي بازار تکرار می شوند، یعنی . رونده3

و امکان تکرار الگوهایی  در گذشتهشاخص یک مقدار بررسی روند  اساس ری بتکنیک تحلیل اساس

نیاز شاخص به یک روند  "صرفاگر این روش، تحلیل استفاده از براي و شده است  از آن در آینده ابداع

نهفته  ها قیمت در یتکنیک گران مورد نیاز تحلیل اطلاعات تمامی زیرا نامیده می شود. اردارد که نمود

گر  یک تحلیل. گردیده است موقعیت کنونی درقیمت  اطلاعات گذشته باعث قرار گرفتن تمامی و است

را   روند آینده آن ،است اخذ شدهیک دارایی  از روند قیمتی ماهر می تواند از اطلاعاتی که صرفا یتکنیک

 تحلیل شروع براي. او بستگی مستقیم به مهارت ها و تجربیات او دارد موفقیت تخمین بزند ومیزان

انبوهی از اطلاعات و  که بتواند در میان، نیاز دارد گر به یک ذهن باز و بدون تعصب ، تحلیلیتکنیک

تحلیل  درست انجام دهد. م گیريبدون تعصب و صرفا با تکیه بر دانش و تجربیات خود تصمی اخبار

گران تکنیکی معتقدند که شاخص قیمت، به صورت اتفاقی حرکت نمی کند، بلکه رابطه اي کاملاً 

نزدیک بین حرکت شاخص در گذشته و آنچه که در آینده اتفاق خواهد افتاد، وجود دارد. هدف تحلیل 

حرکت شاخص را با دقت خوبی پیش بینی گران تکنیکی، یافتن این رابطه است تا بتوانند به کمک آن، 

گران تکنیکی براي این کار نیاز دارند تصویر یا نموداري است که  نمایند. اساسی ترین ابزاري که تحلیل

  حرکت شاخص را نشان دهد. از انواع نمودارها در تحلیل تکنیکی می توان انواع شاخص ها را نام برد. 

  

  لی دسته بندي می گردد که عبارتند از:شاخصهاي تحلیل تکنیکی به دو گروه اص

  پیرو) یا شاخص هاي با تاخیر زمانی: ) روندهاي دنبالگر (1

هاي با تاخیر زمانی(عقب مانده) در جاي خود مناسب هستند؛  پیرو) یا شاخص گر (روندهاي دنبال

تغییرات  توانند ها نمی مدت منحرف شوند، این شاخص هاي بلند ها نسبت به روند اما هرگاه قیمت

ها در چه وضعیتی هستند و  گویند قیمت ها صرفاً می ي نزدیک نمایان سازند. آن قیمتی را در آینده

هاي با تاخیر زمانی، وضعیت کنونی را که شامل افزایش یا کاهش  دهند. شاخص اکنون چه انجام می

 و د، در هنگام دادگذاري شو ها سرمایهکنند، به طوري که هرگاه بر طبق آن قیمت است، گوشزد می
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گذار را کاهش می دهد. از  ستد دیر خرید و فروش انجام شده؛ اما به طور زیادي ریسک سرمایه

را  9باندهاي بولینگر و 8متحركهاي توان از میانگین هاي با تاخیر زمانی می مشهورترین شاخص

هستند بهتر عمل این شاخصها در پیش بینی روندهایی که داراي انحراف معیار کمتري  یادکرد.

کنند؛ بنابه همین ویژگی شاخص هاي با تاخیر زمانی و انحراف معیار بالا و پرنوسان بودن روند  می

  قیمت جهانی طلا، دراین پژوهش از آنها (شاخص هاي با تاخیر زمانی) استفاده نگردیده است.

  یا شاخص هاي هدایت گر:  10) شاخص هاي پیش خوان روند، نوسانگر ها2

هاي هدایت گر به سرمایه گذاران کمک می کنند تا با پیش بینی قیمت ها در آینده شاخص 

بازدهی خود را افزایش دهند. این شاخص ها توانمندي بیشتري در برآورد ریسک و کاهش آن به 

ارمغان می آورند. شاخص هاي هدایت گر به وسیله اندازه گیري چگونگی وضعیت خرید و فروش 

اگر شاخص هاي هدایت گر در وضعیت فروش افراطی باشند، می توان حدس زد  افراطی کار می کند.

که قیمت  دارایی به طرف پایین برگشت خواهد داشت و اگر در وضعیت خرید هاي افراطی (بازار رو به 

افزایش) باشند، می توان پیش بینی کرد که در شرایطی قیمت دارایی به طرف بالا برگشت خواهد 

بات بازار که در آن قیمت ها روي یک خط افقی نوسان می کنند و در زمانی که نمود. در زمان ث

موقعیت ثبات بازار به گونه اي است که بسیاري از سیستم هاي تعقیب کننده روند کارایی خوبی از 

خود نشان نمی دهند شاخص هاي هدایت گر کاربرد بسیار مناسبی دارند. شاخص هاي هدایت گر 

ه معامله گر این امکان را می دهد که در دوره هاي تثبیت بازار وثبات قیمتها و ابزاري هستند که ب

زمانی که روندي در بازار مشاهده نمی شود بتواند همچنان سود کسب کند. البته ارزش شاخص هاي 

هدایت گر محدود به دوره هاي بدون روند بازار نیست. استفاده از شاخص هاي هدایت گر در ارتباط با 

نمودارهاي قیمت در طی روندهاي بازار یکی از کارکردهاي ارزشمند آنهاست که اخطارهاي  تحلیل

مناسبی را در نقاط هیجانی بازار که غالبا ًخرید هیجانی و فروش هیجانی نامیده می شوند به معامله گر 

بودن جنبش  اعلام می کند. از سوي دیگر شاخص هاي هدایت گر می توانند معامله گر را از رو به پایان

). بنابه همین 1388یک روند مطلع کنند پیش از اینکه وقوع این اتفاق قطعی و مسجل شود (مورفی،

ویژگی شاخص هاي پیش خوان روند یا هدایت گر و ویژگی هاي روند قیمت جهانی طلا، در این 

  پژوهش از آنها (شاخص هاي پیش خوان روند یا هدایت گر) استفاده گردیده است.

اي هدایت گر از این لحاظ که تابعی از تحلیل اولیه روند می باشد یک اندیکاتور ثانویه شاخص ه

محسوب می شوند. در زمان رسیدن قیمت به نقاط بحرانی مانند سقف ها و کف ها شاخص هاي 

هدایت گر کاربردهاي بسیار با ارزشی دارند. شاخص هاي هدایت گر داراي یک نقطه میانی می باشند 

ا به دو محدوده افقی بالایی و پایینی تقسیم می کند. به عنوان یک قانون کلی هنگامی که که فضا ر
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یک شاخص هدایت گر به بالاترین و یا پایین ترین مقدار خود رسید این طور تعبیر می شود که حرکت 

پیوندد. فعلی قیمت خیلی سریع و یا خیلی تند بوده و لازم است که در آن تصحیح و یا توقفی به وقوع ب

به عنوان یک قانون کلی دیگر معامله گر باید در زمانی که شاخص هدایت گر در پایین ترین وضعیت 

خود قرار دارد خرید کرده و زمانی که شاخص هدایت گر در بالاترین وضعیت خود قرار دارد اقدام به 

 - 1ود. به بیان ساده تر: فروش نماید و عبور از نقطه میانی به عنوان سیگنال خرید یا فروش ارزیابی ش

زمانی که شاخص هدایت گر، نزدیک به بالاترین حد خود باشد گفته می شود خرید هیجانی در حال 

وقوع است و زمانی که، در کمترین حد خود باشد گفته می شود فروش هیجانی در حال وقوع است.  

در یکی از نقاط بحرانی واگرایی بین شاخص هدایت گر و قیمت در زمانی که شاخص هدایت گر  -2

یا نقطه میانی) معمولا ًاخطار  عبور از خط صفر ( -3خود می باشد معمولا ً اخطار بسیار مهمی است.  

  مهمی براي انجام معامله در جهت حرکت روند قیمت ارزیابی می شود. 

علمی "ت بولتنهاي زیادي در رابطه با تحلیل تکنیکی قیمت طلا نوشته شده و می شود، اما مطالعا

ها و مطالعات  از پژوهشدر رابطه با تحلیل تکنیکی عمدتاً برروي بازارسرمایه بوده است که  "و پژوهشی

  توان به موارد زیر اشاره کرد: انجام شده در رابطه با موضوع این پژوهش می

نیکی تحلیل تک«اي با عنوان  ) در مقاله1999(11ردریگز و سسویلا ریورسو و آندردا فیلیکس فرناندز

بینی بازدهی را با استفاده از تحلیل تکنیکی  دار بودن قدرت پیش امکان معنی» در بازار سهام مادرید

اي از تحلیل تکنیکی براي شاخص کل  هاي ساده در بازار سهام مادرید بررسی کرده و به ارزیابی شکل

  هاي روزانه پرداخته است. در بازار سهام  مادرید، با استفاده از داده

مزیت تحلیل تکنیکی چیست؟ با استفاده از «اي با عنوان  ) در مقاله2003(12نگ و منزاروو

نقش تحلیل تکنیکی را در نشان دادن زمان ورود و خروج از بازار » مشاهداتی در بازار سهام سنگاپور

 (روند قیمتشود که روندها  هاي آماري ثابت می سهام بررسی کردند. در این مقاله با استفاده از آزمون

) RSIي روندها بیشتر از شاخص قدرت نسبی (متحرك هستند و براي محاسبه ها) تابعی از میانگین

کند، میانگین متحرك ساده بهترین نتایج را به  اند. به طوري که نتایج حاصل بیان می استفاده کرده

ه است. همچنین و شاخص قدرت نسبی در پی داشت 13ي دنبال کردن میانگین متحرك دوگانه وسیله

هاي تحلیل تکنیکی در  گذاري با استفاده از شاخص این تحقیق به این نتیجه رسیده است که سرمایه

  آور خواهد بود.  داري سود بورس سنگاپور، به طور معنی

آیا تحلیل تکنیکی در یک بازار بورس اوراق «)در تحقیقی تحت عنوان 2005( 14مارشال و کاهان

به بررسی مفید بودن استفاده » باشد؟ هاي یک بازار ناکارآمد است، سودمند می یبهادار که داراي ویژگ

از تحلیل تکنیکی، براي کسب بازده مناسب در بازار بورس اوراق بهادار نیوزیلند پرداختند. در این 

هاي آزمون با استفاده  دار بودن آماره تحقیق، از چهار روش تحلیل تکنیکی استفاده شده است و معنی
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ي یازده ساله بررسی  ز بررسی سودمندي دوازده روش عمومی خرید و فروش تکنیکی در سه زیر دورها

هاي یک بازار  ي اول که درآن، بازار سهام نیوزلند داراي ویژگی ي یازده ساله شده است. در زیر دوره

 بی معنیهاي اصلی به طور خو ناکارآمد بوده است، سودمندي حاصل از تحلیل تکنیکی بر روي سري

ي دوم سوم که بازار سهام نیوزلند کاراتر شده و دیگر ناکارآمدي  هاي یازده ساله دوره شد. در زیر دار

از کارایی مناسبی برخوردار  15آمد است و هم تحلیل بنیادي وجود ندارد، هم تحلیل تکنیکی ساده کار

  د.تر باش رسد که ترکیبی از این دو مناسب شده است. در واقع به نظر می

گیري از تحلیل تکنیکی در کاربرد بهره") در پژوهشی با عنوان 1389صمدي، ایزدي نیا و داورزاده (

هاي قیمتی بورس اوراق در این پژوهش، براي اولین بار با استفاده از داده "بورس اوراق بهادار تهران

در بازار بورس اوراق بهادار تهران، در سه  ،بهادار در ایران، به بررسی کارایی استفاده از تحلیل تکنیکی

ه ، پرداخته شد(یازده شرکت منتخب) هاو شرکت(چهار صنعت منتخب) ها سطح شاخص کل، گروه

و مشاهده گردید  است 17/9/1386تا تاریخ  21/1/1380ي زمانی مورد مطالعه از تاریخ دورهاست، 

ي سطوح، داراي کارایی به مراتب هران، در کلیهتکنیکی در بورس اوراق بهادار تاستفاده از تحلیل 

تکنیکی در بورس اوراق بالاتري به نسبت استفاده نکردن از این روش است، و کارایی استفاده از تحلیل 

تکنیکی در سطح تر از کارایی استفاده از تحلیل دارتر و معنیبهادار تهران در سطح شاخص کل مناسب

تر از کارایی دارها بالاتر و معنیتکنیکی در سطح گروهاستفاده از تحلیل هاست. همچنین کارایی گروه

هاي ناشی از خرید و فروش بر در این تحقیق، هزینه هاست.تکنیکی در سطح شرکتاستفاده از تحلیل 

ها از سود ناشی از خرید و فروش بر اساس تحلیل تکنیکی محاسبه نگردیده و این هزینه اساس تحلیل

در این تحقیق، منفعت حاصل از مالکیت پول نقد در زمانی که  همچنین کی کسر نشده است؛تکنی

تکنیکی سفارش به فروش و عدم نگهداري (عدم مالکیت) سهام در بورس اوراق بهادار تهران  تحلیل

دارد نیز محاسبه نگردیده و منفعت حاصل از مالکیت پول نقد ناشی از عدم مالکیت سهام، بر اساس 

  تکنیکی اضافه نشده است. تکنیکی به سود ناشی از خرید و فروش بر اساس تحلیل هاي تحلیل گنالسی

    

  مدل پژوهش و روش برآورد -3

از شاخص قدرت نسبی  استفادهعبارت است از  دراین پژوهششاخص تحلیل تکنیکی مورد استفاده 

)RSI.از شاخص هاي تحلیل تکنیکی، از نوع شاخص هاي هدایت گر (  
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  شاخص قدرت نسبی

شاخص قدرت نسبی از  نوع شاخص هاي  دراین پژوهششاخص تحلیل تکنیکی مورد استفاده 

هدایت گر است. شاخص قدرت نسبی، نوسان نماي نرخ تغییرات است که سرعت تغییر قیمتها را اندازه 

 غالباً همراه نوسان نماها هستند را نشان می دهد:  گیري کرده و سه جریانی، که

جریان نخست: نوسان نماها به دلیل جدا شدن اطلاعات قدیمی، به مقدار قابل توجهی در محاسبات 

  نوسان می کنند. 

جریان دوم: به مقیاس موردي نوسان نماها مربوط می شوند که نوسان نما چقدر باید بالا و یا پایین 

  باشند تا بعنوان علامت فرصتهاي خرید یا فروش تلقی شوند؟. 

وم: ضرورت نگهداري حجم انبوهی از اطلاعات براي محاسبه نوسان نماهاست که شاخص جریان س

قدرت نسبی پاسخی به این مسائل است (نوسان نماها به نقاط مرزي پاینتر یا بالاتري گفته می شود، 

 که براي ارائه تصویر شفافتري از نحوه حرکت بازار طراحی شده اند. که می توان از آنها بدون در نظر

گرفتن افزایش یا کاهش قیمتها استفاده کرد. چرا که بسیاري از ابزارهاي تحلیل تکنیکی، هنگامیکه 

  قیمتها نوسان ندارند ارزش کاربردي خود را از دست می دهند، اما نوسان نماها اینگونه نیستند). 

د، به نزدیکتر باش "صد"شاخص قدرت نسبی عددي بین صفر تا صد می باشد، که هر چه به عدد 

و زمان خوبی  "16خرید دارایی مورد نظر در بازار در یک دوره بیش از حد شده"معنی این است که 

نزدیک می شود نشان می دهد که دارایی مورد نظر در  "صفر"براي فروش آن است، و هر چه به عدد 

ط برش را و زمان خوبی براي خرید است. معمولا نقا "17بیش از حد فروخته شده"بازار در یک دوره 

نکتۀ اساسی  "عدد سی و عدد هفتاد در نظر می گیرند. البته اینها اعداد تغییر ناپذیري نیستند اصولا

همین مطلب است که باید این اعداد را با توجه به نوع دارایی و روند بازار تعدیل کرد. دوره زمانی که 

اي پرنوسان کوتاه تر و براي بازارهاي باید براي شاخص قدرت نسبی مورد استفاده قرار گیرد براي بازاره

کم نوسان بلندمدت تر است. دوره زمانی بلندمدت تر براي تکرارهاي کمتر و استوارتر مورد استفاده قرار 

می گیرد و براي مطرح کردن سطوح خرید و فروش بیش از حد به طور متوسط از سطوح کمتر نهایی 

 40و 60روزه سطوح مورد نظر می توانند 20ی،استفاده می شود مثلا براي یک شاخص قدرت نسب

باشد.و در دوره هاي زمانی کوتاه تر که براي روندهایی با اختلال هاي بیشتر مورد استفاده قرار می 

گیرد. براي مطرح کردن سطوح خرید و فروش بیش از حد از سطوح بیشتر نهایی استفاده می شود، 

نظر می رسد که بالا و پایین بازار در شاخص قدرت روزه به  14مثلا براي یک شاخص قدرت نسبی، 

  ).2003رخ می دهد (وونگ، 30و پایین تر از 70نسبی هاي بالاتر
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رفتار گذشته یک دارایی تا حد زیادي کمک کننده است و می توان فهمید که در گذشته بطور 

همین خاطر متوسط تا چه حد به سمت صفر پایین آمده و تا چه حد به صد نزدیک شده است. به 

روز گذشته براي محاسبه شاخص قدرت نسبی کفایت نمی کند و نمی تواند شاخص  14اطلاعات 

ماه گذشته و یا حتی یک سال قبل را در محاسبه شاخص  6درستی بدهد. در نتیجه باید اطلاعات 

هر روز آنرا قدرت نسبی منظور کرد. و از آن تاریخ آنرا محاسبه کرده و با وارد کردن اطلاعات جدید در 

ادامه داد. در مواقعی که روند بازار مثبت است، می توان اعدادي بالاتر از هفتاد را به عنوان نقطه برش 

را به عنوان نقطه برش قرار داد.  30در نظر گرفت و در مواقع که روند بازار منفی است اعدادي پایینتر از

ت نسبی نه تنها مانند یک فیلتر از شکست البته به شدت روند هم باید توجه کرد. فرمول شاخص قدر

  تغییر می کند.  100تا  0هاي ناگهانی جلوگیري می کند بلکه در محدوده عمودي 

  

  نحوه محاسبه شاخص قدرت نسبی :

RSIt,P  که همان شاخص قدرت نسبی در زمانt  و مربوط به دورهp  می باشد تنها با استفاده از قیمت

  بدست می آید. 18هاي بسته شدن

  19ابتدا تغییر قیمت روزانه را حساب کرده. اگر مقدار آن مثبت بود آن را در ستون افزایشها -1

  می نویسیم. 20نوشته، و اگر مقدار آن منفی بود آن را در ستون کاهشها

روزه حساب کرده (در محاسبات روزانه از میانگین  14سپس میانگین افزایشها را براي یک دوره  -2

هفته اي استفاده می شود، در این پژوهش  14در محاسبات هفتگی از میانگین هاي روزه و  14هاي 

روزه استفاده شده است). براي به دست آوردن مقدار میانگین افزایش میزان  14نیز از میانگین هاي 

ptUتغییرات ( مع کرده ) را با هم جUiیا  up-Closesروز گذشته، روزهاي مثبت قیمت ( 14) در,

تقسیم می  14و حاصل بر  منظور از روزهاي مثبت روزهایی است که قیمت طلا افزایش داشته است) (

شود. همچنین میانگین کاهشها را براي همان دوره محاسبه کرده، براي محاسبه میانگین کاهش میزان 

ptDتغییرات ( ) را با هم جمع کرده Diیا  down –Closesروز گذشته، روزهاي منفی قیمت ( 14) در ,

تقسیم می شود. بدین ترتیب اولین عددهایی که بدست می آید براي روز چهاردهم  14و حاصل بر عدد

است. و براي روز پانزدهم به بعد از فرمول دیگري استفاده می شود که بر خلاف یک میانگین ساده وزن 

به قیمت آخرین روز بیشتر تاکید شده و باعث بالا  آخرین عدد را بیشتر منظور می کند، بدین ترتیب

رفتن حساسیت شاخص می شود. لازم به ذکر است که این فرایند براي همه روزها انجام می شود، و 

 RSIبعد از روز چهاردهم براي کلیه روزها داراي میانگین افزایش ها و میانگین کاهش ها خواهیم بود. 

,}:{نوسان نمایی به صورت  tiptiI pt   .می باشد  
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   )1رابطه (
otherwise

CCifCC
U iiii

i 0
{ 11  

      و
otherwise

CCifCC
D iiii

i 0
{ 11 

          

          

ptIiکه براي هر  ,  ،Ci:=  یک قیمت بسته شدن براي دورهi  .است  

  

ptptبالاتر از iUمیانگین  )          2رابطه ( IU ,,     و   میانگینiD بالاتر از ptpt ID ,,   

  

میانگین افزایشها را بر  21حال باید قدرت نسبی را حساب کرد. براي این کار باید براي هر روز -3

) عبارت RSمیانگین کاهشهاي آن روز تقسیم کرد (بدون در نظر گرفتن علامت). بنابراین قدرت نسبی (

  است از حاصل تقسیم میانگین افزایش بر میانگین کاهش:

                                         )3رابطه (
pt

pt

pt
D

U
RS

,

,

,  قدرت نسبی روز =t  ام  

  

را   RSبا داشتن قدرت نسبی، شاخص قدرت نسبی را حساب کرده، و عدد به دست آمده براي  -4

  قرار می دهیم: RSIدر فرمول 

  )                                             4رابطه (
pt

pt
RS

RSI
,

,
1

100
100


  شاخص قدرت =

   pبراي دوره  tنسبی در زمان 

حرکت روند قیمت به طرف بالا دارد، یعنی بازار با حالت خرید بیش از دلالت بر  RSI=100مقدار

دلالت بر یک کاهش خالص در  RSI=0حد مواجه است و زمان مناسبی براي فروش است و مقدار 

حرکات قیمت دارد، یعنی بازار با حالت فروش بیش از حد مواجه است و زمان مناسبی براي خرید 

  است.

  

  ):2003(وونگ، RSIه از چهار روش مختلف استفاد

در این روش علامت خرید وقتی به دست می آید که شاخص قدرت نسبی  :22روش لمس کردن -1

را باند پایین قرار می دهند) که این زمانی است که بازار در فروش  30باند پایینی را لمس کند (معمولا 

بیش از حد به سر می برد و زمان مناسبی براي خرید است و علامت فروش زمانی حاصل می شود که 
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باند بالایی در نظر گرفته می شود) را لمس کند و  70باند بالایی (که معمولا شاخص قدرت نسبی 

  زمانی که روند در یک خرید بیش از حد به سر می برد، زمان مناسبی براي فروش است.

: در این روش علامت خرید زمانی است که شاخص قدرت نسبی به باند پایین 23روش قله -2

لامت فروش زمانی است که شاخص قدرت نسبی به باند بالایی برخورد می کند و بر می گردد، و ع

  ضربه می زند و برمی گردد.

: در این روش علامت خرید زمانی است که شاخص قدرت نسبی به باند 24روش دنبال کردن ردپا -3

، و یک 25باند پایین ضربه می زند و ردپا را دنبال می کند تا باند پایین مشابهی در بالاتر یا پایین تر

ت فروش هم زمانی به دست می آید که شاخص قدرت نسبی با باند بالایی برخورد کند، و ردپا را علام

  دنبال کند تا باند بالایی یا پایینی مشابه دیگري.

که از آن در این پژوهش استفاده شده علامت خرید را  27X: روش تقاطع X 26روش تقاطع  -4

درصدي بالا بشود، و علامت فروش را  Xودة زمانی صادر می کند که شاخص قدرت نسبی وارد محد

  درصدي پایین بشود.  Xشاخص قدرت نسبی وارد محدودة  زمانی صادر می کند که

لازم به ذکر است که در سه روش اول تا سوم، علامت فروش در حالی صادر می شود که شاخص 

قله به طرف پایین می باشد،  به سر می برد و یا در حال نزول از این 70قدرت نسبی درقله اي بالاتر از 

در حالی که در این پژوهش با توجه به اینکه به دنبال یافتن سیگنال هاي مناسب خرید و فروش به 

علامت فروش  50، استفاده گردیده است. در روش تقاطع50طور همزمان می باشیم، از  روش تقاطع

بوده و در حال  70قلۀ بالاتر از زمانی صادر می شود که شاخص قدرت نسبی در حال نزول از آخرین 

به طرف پایین می باشد؛ یعنی در این روش کمی دیرتر از سه روش اول فروش انجام  50گذر از خط 

شاخص قدرت نسبی از قله گذشته و یا هنوز ممکن است  می شود و کلیه ابهامات در مورد اینکه آیا

از ریسک کمتري نسبت به سه روش  50ع افزایش داشته باشد منتفی خواهد بود، در نتیجه روش تقاط

اول برخوردار است؛ در مورد علامت خرید هم عکس این حالت برقرار می باشد. همچنین محاسبۀ 

  ، بسیار ساده تر از سه روش اول می باشد.50سودمندي شاخص قدرت نسبی روش تقاطع 

  

  : RSIمحدودیتهاي اساسی در استفاده از

خاص پایین تر از سی آمد آیا باید آنرا خرید؟، چطور می توان  اگر شاخص قدرت نسبی یک دارایی

تشخیص داد که از این حد نیز پایین تر نیاید؟، و بتوان دارایی را در قیمت پایین تري خرید؟ نکته این 

است که همین که شاخص قدرت نسبی پایین سی آمد نباید آنرا خرید، و باید منتظر شد تا شاخص 

اهشی خودش ادامه دهد و زیر سی بیاید و همین که داشت به سمت بالا برگشت قدرت نسبی به روند ک



    انجمن مهندسی مالی ایران  -  گذاري دانش سرمایهعلمی پژوهشی ه ـفصلنام

54   
 

 1393 بهار/ نهمشماره  / سومسال 

می کرد، آن موقع زمان مناسبی براي خرید خواهد بود، و در بر عکس همین مورد می توان براي فروش 

عمل کرد یعنی صبر کرد تا شاخص قدرت نسبی بالاي هفتاد برود و همین که اقدام به برگشت می 

دیگر نیازي  50براي فروش خواهد بود. البته لازم به ذکر است که در روش تقاطع  کند زمان مناسبی

به منتظر بودن براي عبور از قله (براي فروش) و دره (براي خرید) نیست. البته از شاخص قدرت نسبی 

  هم در سرمایه گذاریهاي بلند مدت و هم در سرمایه گذاریهاي کوتاه مدت می توان استفاده کرد.

  

  شناسی پژوهش وشر -4

هاي پیش بینی کننده شاخص قدرت دراین پژوهش به بررسی، سودمندي استفاده از سیگنال

-به روش توصیفی گر هاي هدایتهاي تحلیل تکنیکی، از نوع شاخص؛ از شاخص50نسبی، روش تقاطع

ي تحلیل هاي پیشبینی کنندهپرداخته شده است. در این پژوهش ابتدا، با استفاده از سیگنال اکتشافی

هایی هاي مناسب براي خرید و فروش به دست آمده. سپس بازدهی حاصل از مدت زمانزمانتکنیکی، 

هاي پیش بینی کننده تحلیل تکنیکی، سفارش به خرید و نگهداشتن می کنند، بدست را که سیگنال

هاي پیش بینی کننده تحلیل تکنیکی،  هایی که سیگنال آمده، و متقابلاً بازدهی حاصل از مدت زمان

بازدهی هاي حاصل از "ش به فروش و عدم نگهداري می کنند، نیز به دست آمده. در انتها سفار

هاي پیش هایی که با استفاده از سیگنالبازدهی"و  "هاي پیش بینی کننده تحلیل تکنیکیسیگنال

؛ با "شود میگذار استفاده کننده از تحلیل تکنیکی، از آنها محروم  بینی کننده  تحلیل تکنیکی، سرمایه

هاي حاصل از استفاده نکردن از تحلیل تکنیکی، و تنها استفاده کردن از روش  بازدهی"

، مقایسه گردیده است. روش هاي گردآوري اطلاعات در این پژوهش کتابخانه اي می "نگهداري خرید

ي آوري اطلاعات مربوط به ادبیات موضوع و پیشینه تحقیق از روش هاباشد. که در خصوص جمع

کتابخانه اي (مقالات و تحقیقات انجام شده تا این زمان) و در خصوص جمع آوري اطلاعات براي تایید 

استفاده شده  www.kitco.com یا رد فرضیه هاي پژوهش از آمار و اطلاعات رسمی سایت اینترنتی 

  است.

ابتداي سال  از طلا به صورت روزانه قیمت جهانیاین پژوهش جامعه آماري و دوره مورد بررسی 

       داریم: ام  tبازدهی روزبراي  شود و را شامل می 2012پایان سالتا  1975

 )     5رابطه (









1t

t
t

p

p
Logrیا                  = بازدهی روزانه   1loglog  ttt ppr  

tp  در روز  طلا: قیمتt   
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می باشد؛  31/12/2012 تا تاریخ 01/01/1975تاریخبه عبارت دیگر دوره زمانی مورد مطالعه از 

البته با توجه به اینکه داده ها مربوط به روز هاي غیر تعطیل می باشند، براي روزهاي تعطیل از آخرین 

  شود.  داده می13880داده استفاده گردیده است. که تعدادکل داده هاي مورد آزمون بالغ بر 

جهت آزمون فرضیه ابتدا بازدهی ها و شاخص قدرت نسبی را براي هر روز به دست آورده و بعد از 

روز مورد آزمون در  13880آن که روز هاي خرید و فروش مشخص شدند. مشاهده می شود که از این

فروش و  روز داراي علامت 6910روز داراي علامت خرید و سفارش به نگهداري طلا بوده و در  6957

علامت فروش بوده، که فاصله  628علامت خرید و  628سفارش به عدم نگهداري طلا بوده، و داراي 

زمانی بین هر علامت خرید و اولین علامت فروش بعد از آن، زمانی است که سفارش به نگهداري و 

، زمانی است خرید طلا می شود و فاصله زمانی بین هر علامت فروش و اولین علامت خرید بعد از آن

که سفارش به عدم نگهداري و فرش طلا وجود دارد. بعد از معلوم شدن روزهاي سفارش به مالکیت و 

عدم مالکیت طلا، بازدهی زمان هاي مالکیت و عدم مالکیت طلا، متوسط بازدهی ها، انحراف معیارها و 

  .را به دست آورده وسپس آزمونهاي مربوطه انجام می شود tمقادیر آماره ي 

، "شاخص قدرت نسبی"در این پژوهش مطابق با سیگنالهاي پیش بینی کننده تحلیل تکنیکی 

شروع کرده و تا  01/01/1975شود و این استراتژي را از تاریخ خرید و فروش هاي فرضی انجام می

، ادامه می دهیم. هر گاه سیگنالها، بعد از آخرین علامت فروشی که قبلا دریافت شده بود 31/12/2012

بوده  شود و هرگاه بعد از آخرین علامت خریدي که قبلاً اولین علامت خرید را بدهند، خرید انجام می

اگر یک علامت خرید در زمان  بنابراین است، اولین علامت فروش دریافت شود، فروش انجام می شود.

t-k  ار (یا تحلیل گر سرمایه گذصادر و این خرید انجام شود، بازدهی متوسط حاصل از مدت زمانی که

  :بوده، برابر است با طلامالک  تکنیکی)

  )6رابطه (

 ttb brEr 
    

tb بوده است.   طلامالک سرمایه گذار : مدت زمانی که  

در  طلاهاي حاصل از مالکیت به طور مشابه اگر یک علامت فروش حاصل شود، میانگین بازدهی

  نبوده، برابر است با:   طلامالک سرمایه گذار زمانی که 

  )7رابطه (

 tts SrEr 
 

tS نبوده است.  طلامالک سرمایه گذار : مدت زمانی است که  



    انجمن مهندسی مالی ایران  -  گذاري دانش سرمایهعلمی پژوهشی ه ـفصلنام

56   
 

 1393 بهار/ نهمشماره  / سومسال 

به صورت زیر محاسبه ، ي شاخص قدرت نسبی کننده بینی هاي پیش انحراف معیار مقید سیگنال

  شود: می

  )8رابطه (

  2

1
2)(( tbt brrE =bSd سرمایه در زمانی که  طلا= انحراف معیار بازدهی حاصل از مالکیت

  بوده است.طلا مالک گذار 

  )9رابطه (

  2

1
2)(( tst srrE  =sSd سرمایه در زمانی که  طلا= انحراف معیار بازدهی حاصل از مالکیت

  نبوده است. طلامالک گذار 

 طلامالک سرمایه گذار در زمانی که  طلاهاي حاصل از مالکیت  بازدهی-1"، ي هدف اصلی مقایسه

) (که این br(بوده طلامالک سرمایه گذار زمانی که در  طلا یتبازدهی حاصل از مالک-2" و ")sr(نبوده

 ي شاخص قدرت نسبی کننده بینی هاي پیش به دست آمده از سیگنالمالکیت ها و عدم مالکیت ها 

  است. ؛")trاستفاده از روش خرید، نگهداري( -3"از هاي حاصل  بازدهی ، با"است)

  

  هاي پژوهش فرضیه -5

  فرضیه هاي تحقیق بدین صورت بیان می گردد:

بازدهی حاصل از خرید و فروش طلا در بازار جهانی با استفاده از سیگنالهاي پیش  فرضیه اصلی:

بینی کننده تحلیل تکنیکی (شاخص قدرت نسبی) به طور معنی داري، از بازدهی حاصل از خرید و 

  فروش طلا در این بازار بدون استفاده از سیگنالهاي پیش بینی کننده تحلیل تکنیکی بالاتر می باشد. 

   H 0 : TsbTt rrr )()(   بینی هاي پیش نگهداري بدون استفاده از سیگنال -تائید مدل خرید

  28تحلیل تکنیکیي  کننده
 

    H 1 : TsbTt rrr )()(                                        تائید مدل مشروط به تحلیل تکنیکی

                                              

trکننده بینی هاي پیش بدون استفاده از سیگنال 29هاي حاصل از مدل خرید، نگهداري = بازدهی 

  تحلیل تکنیکی.ي 

br تحلیل تکنیکی.ي  کننده بینی هاي پیش سیگنال پیشنهاد هبطلا = بازدهی حاصل از خرید  

sr تحلیل تکنیکی،ي  کننده بینی هاي پیش زمانی که سیگنال طلا= بازدهی حاصل از مالکیت 

  دهند. علامت فروش می
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 طلاشود که بازدهی حاصل از خرید و فروش  به این صورت بیان میH1 براي آزمون این فرضیه، 

، بهتر از بازدهی حاصل از تحلیل تکنیکیي  کننده بینی هاي پیش با استفاده از سیگنال بازار جهانیدر 

است.  تحلیل تکنیکیي  کننده بینی هاي پیش نگهداري در این بازار، بدون استفاده از سیگنال-خرید

، به یک مقدار کیتحلیل تکنیهاي  کننده بینی هاي حاصل، مشروط به قید پیشبنابراین اگر بازدهی

 H0نگهداري یا -نگهداري بیشتر باشد، مدل خرید-دار از واقعیت به دست آمده از مدل خرید معنی

  شود. میتائیدن

بعد از هر علامت خرید، خرید فرضی و بعد از هر علامت فروش، فروش فرضی جهت آزمون فرضیه 

 هاي پیش استفاده از سیگنالهاي حاصل از خرید و فروش با  شود. سپس متوسط بازدهی انجام می

نگهداري بدون استفاده از  -هاي حاصل از روش خرید و متوسط بازدهی تحلیل تکنیکیي  کننده بینی

تکنیکی به دست آمده است. همچنین انحراف معیار شرطی  ي تحلیل کننده بینی هاي پیش شاخص

 tآید و آزمون  ه دست میهاي خرید و فروش تحلیل تکنیکی ب هاي به دست آمده از علامت بازدهی

ي تحلیل  کننده بینی هاي پیش بدون استفاده از روشجهانی طلا ساده براي رد کردن سود آوري بازار 

  شود.  تکنیکی انجام می

  حال متوسط بازدهی هر خرید و هر فروش برابر است با:  





T

t
b

b
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و      1



T
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S r
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r
1

1  

bn بوده است به طوري که  طلا= تعداد روزهایی که شخصی مالک
 bb nN

 . 

sn نبوده است به طوري که  طلا= تعداد روزهایی که شخصی مالک SS nN.  

bR  وsRاست. ها ها وکل فروش هاي کل خرید : متوسط بازدهی  

  bb

b

b rr
N

R
و     1  ss

S

S rr
N

R
1 

mRکننده بینی هاي پیش نگهداري، بدون استفاده از سیگنال-: بازدهی کل بازار حاصل از مدل خرید 

 تحلیل تکنیکیي  tm rR  

mR نگهداري، بدون استفاده از -حاصل از مدل خرید جهانی طلا کل بازار: متوسط بازدهی

   تحلیل تکنیکیي  کننده بینی هاي پیش سیگنال

    tm r
N

R
1  
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N تعداد کل روزهاي استراتژي آزمون :  

Sb NNN   

  

زیر فرعی ي  به سه فرضیهفرضیه اصلی ، آن تر شدن براي شفافو ي اصلی  فرضیهجهت آزمون 

  شود: بندي می تقسیم

  

متوسط بازدهی بازار جهانی طلا بدون استفاده از هیچ کدام از روش هاي  فرضیه فرعی اول:

نگهداري)، از متوسط بازدهی بازار جهانی طلا با استفاده از _تحلیل تکنیکی (با استفاده از روش خرید

  روش تحلیل تکنیکی شاخص قدرت نسبی، به طور معنی داري کمتر است.

          bt rrH :0  
       )1 bt rrH :1      

کدام از  بدون استفاده از هیچ جهانی طلا کند که متوسط بازدهی بازار بیان می H1در این آزمون، 

تر  کمشاخص قدرت نسبی، با استفاده از  جهانی طلاتکنیکی، از متوسط بازدهی بازار  هاي تحلیل روش

     به شده برابر است با :محاس  tي در آزمون این فرضیه مقدار آماره است.

 b

bt

bt

n
Sd

N
Sd

rr
T

22
1






 

ZTاگر 1باشد، با اعتماد 1 توان  درصد نمیH0 شود متوسط  را پذیرفت و بیان می

داري از متوسط بازدهی استفاده نکردن از این  بازدهی حاصل از روش تحلیل تکنیکی به طور معنی

  است. روش، بالاتر

  

متوسط بازدهی حاصل از مالکیت طلا در بازار جهانی طلا، زمانی که  فرضیه فرعی دوم:

سیگنالهاي پیش بینی کننده تحلیل تکنیکی شاخص قدرت نسبی، علامت فروش می دهند، مقدار 

  منفی خواهد بود.

          
0:0 srH

 

       )2
0:1 srH
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، زمانی بازار جهانیدر  طلاکند که متوسط بازدهی حاصل از مالکیت  بیان می H1آزمون،  در این

دهند، مقدار منفی  علامت فروش می شاخص قدرت نسبی،ي  کننده بینی هاي پیش که سیگنال

  محاسبه شده برابر است با :  tمقدار آمارة و خواهد بود

s

s

s

n
Sd

r
T 2

 
ZTاگر 2  باشد، با اعتماد 1 توان  درصد نمی H0شود متوسط  را پذیرفت و بیان می

تحلیل ي  کننده بینی هاي پیش ، زمانی که سیگنالطلا در بازار جهانیبازدهی حاصل از مالکیت 

  علامت فروش می دهند، یک مقدار منفی خواهد بود. تکنیکی

 

متوسط بازدهی حاصل از مالکیت (یا نگهداري) طلا در بازار جهانی طلا،  فرضیه فرعی سوم:

زمانی که سیگنالهاي پیش بینی کننده تحلیل تکنیکی شاخص قدرت نسبی، علامت خرید می دهند، 

   مقدار مثبتی خواهد بود.

            
0:0 brH

 

         )3
0:1 brH

     

، طلا در بازار جهانی طلاکند که متوسط بازدهی حاصل از مالکیت  بیان می H1در این آزمون، 

دهند، مقدار مثبتی  علامت خرید میشاخص قدرت نسبی، ي  کننده بینی هاي پیش زمانی که سیگنال

  محاسبه شده برابر است با :  tي مقدار آماره و خواهد بود

b

b

b

n
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r
T 3

 
ZTاگر 3  باشد، با اعتماد 1 توان  درصد نمی H0شود متوسط  را پذیرفت و بیان می

تحلیل ي  کننده بینی هاي پیش ، زمانی که سیگنالطلا در بازار جهانی طلابازدهی حاصل از مالکیت 

  بود.دهند، یک مقدار مثبت خواهد  علامت خرید و نگهداري میتکنیکی، 

  

  نتایج پژوهش -6

نگهداري -نتایج به دست آمده حاکی از این است که متوسط بازدهی روزانه حاصل از مدل خرید

 000069487146729/0بدون استفاده از سیگنالهاي پیش بینی کننده تحلیل تکنیکی برابر است با 

خرید طلا در بازار درصد سالانه. متوسط بازدهی روزانه حاصل از  536280855593450/2معادل با 
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هاي جهانی طلا با استفاده از سیگنالهاي پیش بینی کننده شاخص قدرت نسبی یا بازدهی حاصل از 

مدت زمانی که با استفاده از سیگنالهاي پیش بینی کننده شاخص قدرت نسبی، سرمایه گذار مالک طلا 

درصد سالانه. متوسط  7285567003266/39معادل  001088453608228/0بوده است برابر است با 

بازدهی روزانه حاصل از مالکیت  طلا در بازار هاي جهانی طلا، زمانی که سیگنالهاي پیش بینی کننده 

شاخص قدرت نسبی علامت فروش می دهند، یا بازدهی حاصل از مدت زمانی که به سفارش 

ت، برابر است با  سیگنالهاي پیش بینی کننده شاخص قدرت نسبی، سرمایه گذار مالک طلا نبوده اس

  درصد سالانه می باشد.  -9089670534961/34معادل با  -00095641005626/0

، که  -1536166673081/15آزمون فرضیه فرعی اول برابر است با  1Tمشاهده می شود که آماره

ط بازدهی % معنی دار بوده است و متوس99نشان می دهد فرضیه فرعی اول در سطح اعتماد  

نگهداري طلا بدون استفاده از هیچ کدام از روش هاي تحلیل تکنیکی، از متوسط بازدهی خرید _خرید

  طلا با استفاده از روش شاخص قدرت نسبی، به طور معنی داري کمتر است. 

برابر است با  2Tدر مورد آزمون فرضیه فرعی دوم مشاهده می شود که مقدار آماره

% معنی دار است و متوسط بازدهی 99و فرضیه فرعی دوم در سطح اعتماد  -2766564951085/18

حاصل از مالکیت طلا در بازار هاي جهانی طلا، زمانی که سیگنالهاي پیش بینی کننده تحلیل تکنیکی 

) علامت فروش می دهند، مقدار منفی خواهد بود و استفاده از روش تحلیل شاخص قدرت نسبی(

کی به طور معنی داري، متوسط بازدهی بیشتري را خواهد داشت، زیرا که استفاده از این روش تکنی

سرمایه گذار را از مالکیت طلا در زمانی که بازار جهانی طلا به طور معنی داري، داراي یک متوسط 

  بازدهی منفی، می باشد باز می دارد. 

و فرضیه  8427682987789/19فرضیه فرعی سوم برابر است با  مربوط به آزمون 3Tمقدار آماره

% معنی دار است، یعنی متوسط بازدهی حاصل از مالکیت طلا در بازار 99فرعی سوم در سطح اعتماد 

علامت خرید می دهند،  شاخص قدرت نسبیهاي جهانی طلا، زمانی که سیگنالهاي پیش بینی کننده 

  مقدار مثبتی خواهد بود.

؛ در T1, T2, T3با تکیه بر نتایج فرضیه هاي فرعی اول، دوم و سوم و همچنین مقادیر آماره هاي 

بازدهی حاصل از خرید و فروش طلا در بازار  مورد فرضیه اصلی اینگونه نتیجه گیري خواهیم نمود که 

طور معنی  جهانی با استفاده از سیگنالهاي پیش بینی کننده تحلیل تکنیکی (شاخص قدرت نسبی) به

داري، از بازدهی حاصل از خرید و فروش طلا در این بازار بدون استفاده از سیگنالهاي پیش بینی 

  کننده تحلیل تکنیکی بالاتر می باشد. 
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% را برا  40مشاهده گردید که استفاده از تحلیل تکنیکی در بازار جهانی طلا بازدهی سالانه حدود 

مغان آورده است، که در مقایسه با نرخ هاي بهره جهانی و بازدهی سرمایه گذار فرضی این پژوهش به ار

هاي مورد انتظار در صنایع مختلف در سراسر جهان بسیار مطلوب است و  استفاده از سیگنال هاي 

پیش بینی کننده تحلیل تکنیکی، نه تنها سودمند است، بلکه به سرمایه گذار این فرصت را می دهد که 

ال هاي پیش بینی کننده تحلیل تکنیکی علامت فروش می دهند، سرمایه خود را در زمانهایی که سیگن

به دیگر بخشهاي اقتصاد برده، و نه تنها باعث رونق در دیگر بخشهاي اقتصاد خواهد شد بلکه از به 

وجود آمدن حباب هاي قیمتی در بازار جهانی طلا جلوگیري خواهد کرد. همچنین با توجه به عدم 

ی و ثبات سیاسی موجود در سراسر جهان، به نظر می رسد که استفاده از سیگنال هاي ثبات اطلاعات

پیش بینی کننده تحلیل تکنیکی، در بازار جهانی طلا، بسیار مناسب تر از استفاده از کردن از روش 

  هاي تحلیل بنیادي باشد.   

 

  بحثنتیجه گیري و  -7

استفاده از سیگنال هاي خرید و فروش ناشی از با توجه به نتایج این پژوهش مشاهده می شود که 

سال  37در بازار جهانی طلا، طی   50روش تقاطع  شاخص قدرت نسبیتحلیل تکنیکی با استفاده 

  گذشته به طور معنی داري سودمند و مفید بوده است.

،به روش قله شاخص قدرت نسبی لازم به ذکر است که کلیه مراحل این پژوهش با استفاده روش

، در بازار جهانی طلا نتایج 50، روش تقاطع شاخص قدرت نسبیانجام شده، لیکن نتایج مربوط به  نیز

روش قله ارائه کردند، به همین علت در این  شاخص قدرت نسبیمعنی دار تري را نسبت به روش 

  ، استفاده گردید.50، روش تقاطع شاخص قدرت نسبیتحقیق از 

درصد با استفاده از تحلیل تکنیکی قیمت جهانی طلا با  40 یا توجه به بازدهی سالانه در حدود

و توانایی گرفتن بازدهی در دیگر بازارها در زمانی که  50استفاده از شاخص قدرت نسبی روش تقاطع

سیگنال هاي پیشبینی کننده تحلیل تکنیکی قیمت جهانی طلا با استفاده از شاخص قدرت نسبی 

مالکیت طلا را می دهند، این پژوهش مدل پیشبینی قیمت علامت فروش یا عدم   50روش تقاطع

را به سرمایه گذاران علاقه مند به این   50جهانی طلا با استفاده از شاخص قدرت نسبی روش تقاطع

  گونه سرمایه گذاري ها پیشنهاد می دهد.

البته تا کنون مطالعه علمی در خصوص بررسی سودمندي دیگر تحلیل هاي قیمت جهانی طلا 

رت نپذیرفته است، تا بتوانیم با نتایج این پژوهش مقایسه کنیم، اما مطالعاتی که در خصوص تحلیل صو

تکنیکی بازار هاي سرمایه انجام شده است عمدتاً استفاده از تحلیل تکنیکی را در بازار سرمایه سودمند 

  ارزیابی نموده اند.
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sbمنظور از  -28 rr   ایم،  نبوده طلازمانی که مالک  طلا، بدون درنظر گرفتن بازدهی حاصل از مالکیت طلاحاصل از خرید بازدهی

  است.

شود و تا پایان دوره از خرید انجام شده نگهداري  شود که در ابتداي دوره خرید انجام می نگهداري، فرض می-در مدل خرید -29

  خواهد شد.

  


