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THE PHILOSOPHY OF CYCLE THEORY - A TECHNICAL APPROACH  

  

  

  مقدمه 

  

 را در قالـب  ی جـذاب اری بـس ی کنند، بازار سھام پاداشـھا ی نگھداری را بخرند به مدت طولان     ی دارند سھام عاد   لی که تما  ی گذاران هی سرما یبرا

 را ی چرخـه ا ی خواھند خود زمانبندی که می گذارانهی سرمای بازار برانیا.  در نظر گرفته است  هیما سر شی افزا ن،یرشد سود سھام و ھمچن    

  .  کرده استجادی ایشتری باری بسی چالشھا و پاداشھااموزند،ی بیکی تکنلی تحلطالعه مقیاز طر

بـر  .  مـورد توجـه قـرار گرفـت    ١٩٨٢ و ١٩٦٦ یھا سـال نی، به طور خـاص ب ـ  »ی و نگھداردیخر «کردی روقی از طر  ی چرخه ا  ی گذار هی سرما یایمزا

 حـال،  نی ـبـا ا .  نکـرد یشرفتی ـ، بـازار سـھام در مجمـوع پ    ١٩٨٢ تا   ١٩٦٦ سال از    ١٦ظرف  ) DJIA(جونز  – داو   یمتوسط صنعت «اساس شاخص   

 شی افـزا  ،١٩٨٢ و   ١٩٦٦ نیب ـ) DIJA( جـونز    – داو   یمتوسـط صـنعت   «اگرچـه شـاخص     .  صـورت گرفتـه اسـت      ی ا ظـه  قابـل ملاح   متینوسانات ق 

 ب،ی ـ ترتنیبنـابرا .  واحـد داو بـوده اسـت   ١٥٠٠ دو دوره رخ داده که در مجموع، بالغ بر نی عمده در اشی را ثبت نکرده است، اما پنج افزا     یخالص

  .  بودتی اھمزی حا،ی چرخه ای گذارهیپاداش بالقوه حاصل از سرما

 سھام را ١٩٨١ و ١٩٧٩، ١٩٦٨،١٩٧٣، ١٩٦٦ یاست که در پنج سقف سالھا   با اقبال مواجه بوده      ی گذار بلند مدت، به اندازه کاف      هی سرما کی

 ری ـبـه غ  ( ی گـذار هی عمل، کل سرمانیبا ا. دی نمای گذارهی مجدداً سرما١٩٨٢ و  ١٩٨٠،  ١٩٧٤،  ١٩٧٠،  ١٩٦٦ یبفروشد پول خود را در کف ھا      

 دلار در اکتبـر  ٠٠٠/١٠ از شی، بـه ب ـ ١٩٦٦در )  ھـر واحـد داو  ی برا دلار ١ یعنی( دلار   ١٠٠٠از مثلاً   ) هی سود سرما  اتی مبادله و مال   ی ھا نهیاز ھز 

 دلار سـود کـرده   ٢٥٠ دوره، فقـط  نی کند، در ھم ـی را دنبال م»ی و نگھداردیخر «گردی که روی گذارهیبرعکس، سرما. افتی ی مشی افزا ١٩٨٣

 دوره نی ـ در ارای ـ و سودمند اسـت، ز دی مفیکی تکن لیحل بود، ثابت شد که ت     ١٩٨٢ سوداگرانه بازار که آغاز آن اوت        شیافزا در طول    یحت. است

 رخ داد، ١٩٨٠ که در دھـه  ی اتفاقاتهی شب،یشیبازار افزا.  مختلف وجود داشته است   ی صنعت ی در عملکرد گروھھا   ی قابل ملاحظه ا   یتفاوتھا

 بـازار،  ی بازار خواھـد بـود و زمانبنـد    ی برا یرزتی، دوره دشوارتر و چالش برانگ     ١٩٩٠ حالت که دھه     نیا. دی آ ی م ر منحصر به فرد به شما     یعیوقا

  .  خواھد کرددای پی شتری باری بستیاھم

 ی ھنـوز فـضا  کـرد ی رونی ـ فـراوان ا لی اما پتانـس ست،ی نری بازار، امکانپذی و فروش سھام، درست در نقاط برگشت چرخه ا  دی در عمل، خر   البته،

 عمده بـازار و  یتھای موقعنییپاداش تع. می در محاسبات وارد کنزی را ناتھایزد و مال کارمی ھانهی اگر ھزی اشتباھات دارد، حت   مهی جر ی برا یادیز

  .  تواند قابل توجه باشدی اقدامات مناسب منجاما

 ارز ،ی بـدھ ی کالا، ابزارھای که بازارھایی تا جاافتی گسترش   جی رفت، اما شھرت آن به تدر      ی ابتدا فقط در بازار سھام بکار م       ،یکی تکن لیتحل

 کـه درسـت بـرخلاف    ابـد ی دسـت    یتی بـه مـوقع    دی ـ موفـق عمـل کنـد با       یکی تکن لی تحل نکهی ا یبرا.  فراگرفت زی را ن  ی الملل نی ب ی بازارھا ریو سا 

 و دی ـ بـه دسـت آ  ی مالیی دارا،ی رکود و کسادطی است تا در شرا    بی نظم و ترت   ی ھدفمند ،ییبای امر مستلزم، شک   نیا. انتظارات جامعه باشد  

  .  شودلی تبدی به منابع نقدنه،ی بھرهی ثبات و غی بطیدر مح

 بازگشت بازار سـھام از طريـق تحلیـل امـواج و سـیكل      ی مورد انتظار در نقاط اصلیکی تکنیھایژگی ویابی و ارزحی سري مقالات، تشر   نی ا ھدف

 ی گـذاران بـرا  هی کمـک بـه سـرما    روشن و شفاف از فعـل و انفعـالات بـازار بـه خواننـدگان و            یدگاھی د هی دوره به منظور ارا    نیا. ھاي بازار است  

ھـدف ايـن اسـت كـه ضـمن سـعي بـر            .  شده است  فی ترجمه و تال   ،ی طراح ،یری گ می مھم و حداقل کردن اشتباھات تصم      نات نوسا صیتشخ

  .ارائه مباني فلسفي، جنبه ھاي عملي نظريه را نیز از نظر دور نداريم

  

  یکی تکنلی تحلفیتعر

 رونـدھا  نی ـ کنند کـه ا ی حرکت م  یی به صورت روندھا   متھای تفکر است که ق    نی از ا  ی اساساً انعکاس  ،ی گذار هی در سرما  یکی تکن لی تحل کردیرو

 در یکی تکنلیھنر تحل .  شوند ی م نیی تع ی و روان  یاسی س ،ی پول ،ی گذاران نسبت به عوامل گوناگون اقتصاد      هی و نظرات سرما   دگاھھای د رییتغ

 کنـد کـه شـواھد موجـود،     ی حفـظ م ـ یی را تـا جـا  ی گـذار هی سـرما تی کند و موقعی منییتع آن هی روندھا را در مراحل اولراتییتغ است که  نیا

  .  از برگشت روندھا باشدیحاک

 نقـاط  تی ـبـا مطالعـه ماھ  .  دھـد ی مـشابه از خـود نـشان م ـ   ی مـشابه، بـه واکـنش ھـا    یتھلی ثابت اسـت و در مـوقع  شی بشر، کم و ب  تیماھ

 یک ـی تکنلی ـ تحلن،یبنـابرا .  بـازار ھـستند  ی کننـده نقـاط سـقف و کـف اصـل           نیـی  که تع  افتی دست   یھایژگی توان به و   ی بازار، م  یبازگشت قبل 

روابـط  .  مرتکـب خواھنـد شـد    زی ـ ن نـده ی را که در گذشـته مرتکـب شـده انـد، در آ             ی است که مردم اشتباھات    ده بنانھاده ش  هی فرض نیبراساس ا 

 از رفتار مردم ھستند، ھرگز عملکـرد  یبازارھا که انعکاس.  شودی تکرار نمکسانی باتی است و ھرگز به صورت ترک   دهیچی پ تی نھا ی ب یانسان

بتواننـد نقـاط نقـاط    )  ھـا  نیتکنـس  (یک ـی تکن لگـران ی کند کـه تحل    ی م تی مشابه کفا  یھایژگی تکرار و  ا کنند، ام  ی دو برابر نم   نیقیافراد را به طور     
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 لگـران ی تحلن،ی دھنـد، بنـابرا  ی در بازار را انعکاس م ـی چرخه اتیفق مویی توانند به تنھای نمی انفرادی کنند از آنجا که نماگرھا    نییخاص را تع  

  .  کرده اندنی تدوی نقاط اصلنیی تعی براا از ابزارھا و شاخص ھا ری مجموعه ا،یکیتکن

  

  

   یکی تکنلی حوزه تحلسه

 سـاختار  ی وجـوه و نماگرھـا   نای ـ جر ی ، نماگرھا  ی انتظار ی احساس ینماگرھا:  کرد می تقس ی توان به سه حوزه اساس     ی را م  یکی تکن لیتحل

 ،ی مـال ی بازارھـا ریاما در مـورد سـا   .  موجود است  کای متحده آمر  الاتی سه حوزه در مورد بازار سھام ا       نی مربوط به ا   یاطلاعات و نماگرھا  . بازار  

  .  شودی ساختار بازار منحصر می به نماگرھاشی کم و بعات،آمار و اطلا

 کوتـاه  ی انتظـار ای ـ ی شـود کـه اطلاعـات احـساس    ی مربوط م ـکای متحده آمرالاتی در ای آتیر قراردادھا به بازانه،ی زمنی در ا  ی اصل یاستثناھا

  .  استکای مربوط بازار آمرد،ی آی وجوه در ادامه مانی وجری انتظارای ی احساسی در مورد نماگرھاینکات.  توان به دست آوردیمدت آن را م

  

   ی انتظارینماگرھا

و ) ژهی ـ و ازارسـازان ی( مـشترک، متخصـصان بـورس        ی گـذار  هی سـرما  ی و کردار فعالان گوناگون بازار، مانند صندوقھا        رفتار ،ی انتظار ی ھا شاخص

 ی گـردد، شـاخص ھـا   ی رود و برم ـی م ـ یگـر ی به طـرف د    یتی حد نھا  کیدرست مانند پاندول ساعت که از       .  کنند ی و کنترل م   ی را بررس  رهیغ

 در سـقف بـازار   گـر ی دیتی بـه طـرف حـد نھـا    ی در کـف بـازار کاھـش   یتی حـد نھـا  کی ـ از   زین. دارند گذاران را تحت نظر      هیما که رفتار سر   یانتظار

 هی مختلـف سـرما  ی از گروھھـا کی ـ اسـت کـه ھـر    نی شاخص ھا بر اساس آن شکل گرفته اند، انی که ای ا هیفرض.  کنند ی حرکت م  یشیافزا

ماننـد کارکنـان ارشـد و    ( شـرکت  ی داخل ـیروھـا ی مثـال، ن یبـرا .  دھنـد ی بازار نشان مزگشت بای در نقاط اصلیکسانی یگذاران، واکنش ھا  

  .  کنندی گروه، در نقاط بازگشت بازار درست عمل مکیبه عنوان ) NYES (ورکیوی بورس سھام نیو اعضا) سھامداران عمده آن

 گـروه، غالبـاً   کی ـت مشاوره به عنـوان  بر عکس، خدما.  بازاری بازار و فروش در سقفھا  ی در کفھا  دی مجموع، مبادلات آنھا عبارت است از خر       در

.  گردنـد ی م ـی بـازار، کاھـش  ی شـوند و در کفھـا  ی م ـیشی ـ بـازار، افزا ی آنھا در سقفھارای شوند، زیدر نقاط برگشت بازار، مرتکب اشتباه م  

 ری کـه سـا  یدر حـال  بـازار ارتبـاط دارنـد،       ی دھند که ارقام خاص با سـقفھا       ی شوند، نشان م   ی استخراج م  ی اطلاعات نی از چن  ه ک ییشاخصھا

 ی روانـشناس ی نـوع شاخـصھا   نی ـا.  در نقاط برگشت بازار اشـتباه اسـت        ت،یاز آنجا که اجماع و نظر اکثر      .  بازار مرتبط بوده اند    یارقام، با کفھا  

  . ندی آی مناسب به شمار میدگاھی کسب دی سودمند برای اهیبازار، پا

  

   وجوه انی جرینماگرھا

 گـذاران  هی مختلـف سـرما  ی گروھھـا ی مالی ھاتی شود، موقعیمطرح م»  وجوهانی جرینماگرھا«تحت عنوان  که یکی تکنلی حوزه از تحل نیا

 کی ـ ،یاز انجا که در برابـر ھـر فروش ـ  . ندی نما یری فروش سھام اندازه گ    ای دی خر نهی بالقوه خود را در زم     تی کند که قصد دارند ظرف     ی م لیرا تحل 

 کـه بـر اسـاس آن مبادلـه سـھام      یمت ـیق.  در تعادل باشـد شهی ھمدی سھام بای عرضه و تقاضانیب ی واقعی پس، تعداد دلاردارد، وجود  دیخر

 ی با حجـم پـول  دی شود، بای که از بازار خارج می است حجم پولیعی طبن،ی باشد، بنابراکسانی و فروشنده    داری خر ی برا دیبا. ردی گ یصورت م 

  .  عرضه و تقاضا سروکار داردنی تعادل بی قبل از برقرارلی وجوه با مساانیر جکردی روب،ی ترتنیبه ا. باشد به بازار، برابر یورود.

 و فروشـندگان را بـه تعـادل    دارانی ـ تـا خر ابـد ی شی افـزا دی ـ بای واقع ـمتی از فروشندگان باشد، قشتری بدارانی تعداد خر،ی مشخصمتی در ق  اگر

  . برساند

 ی شـرکتھا ،ی بازنشـستگ ی عمـده، ماننـد صـندوقھا   ی نمادھـا ریمشترک وسا ی گذر هی سرما ی شرکتھا ی نقد ی وجوه با روندھا   انی جر لیتحل

 د،ی ـ عرضـه سـھام جد  گـر، یاز طـرف د . نـد ی آی بـه شـمار م ـ  دی ـ طرف خر  ی دارد که معمولاً منبع نقد     رھارتباطی و غ  ی گذاران خارج  هی سرما مه،یب

  .  شوندیمطرح م) فروش( در طرف عرضه رهی و غهیعرضه بازار ثانو

 ی نقـد انی ـ جرای مشترک ی گذارهی سرمای وجوه نقد شرکتھاتی مانند وضعیی شاخصھانکهی ا رغمیعل.  دارد زی ن یبیول، معا  پ انی جر لی تحل نیا

   کنند،ی میری بازار اندازه گی موجود بودن پول را برا،ی بازنشستگیصتدوقھا

 بـر  ی مبن ـی علامت ـن،ی ـعـلاوه بـر ا  .  کننـد یسـال نم ـ  سـھام ار دی ـ پـول در خر نی استفاده از ا   ی فعالان بازار برا   لی بر تما  ی مبن ی علامت چی ھ اما

اطلاعـات موسـسات عمـده و       .  کننـد  ی اعـلام نم ـ   زی ـن) عرضـه ( مشخص در طـرف فـروش        یمتھای فروش سھام در ق    ی آنھا برا  لی تما ایکشش  

 ازی ـبعـد از زمـان مـورد ن    نھادھا، نی ادی از اطلاعات مفیاریدر ضمن، بس. ستی نی استفاده از پول، کافی چگونگیرا ب،ی گذاران خارج  هیسرما

.  عملکرد، اسـتفاده کـرد  نهیشی توان به عنوان سابقه و پ  ی وجوه م  انی موانع، از آمار جر    نی وجود ا  رغمیعل. ابدی ی انتشار م  ،یری گ می تصم یبرا

 بر بـازار سـھام   ی مال شود که نه تنھا فشاری استخراج می نظام بانک ینگی نقد ی روندھا ی وجوه، از بررس   انی جر لی تحل نهی در زم  تری قو کردیرو

  . دی نمای می بررسزی کند، بلکه فشار بر کل اقتصاد را نی میریرا اندازه گ
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   ساختار بازار ینماگرھا

 نی ـا. ردی ـ گیرا دربرم ـ»  بـازار ی نماگرھـا یژگ ـی وای ـ» سـاختار بـازار  « دھد که ی ملی دوره را تشکنی ای بخش اصل،یکی تکن لی حوزه از تحل   نیا

 ای ـ یشی ـ افزای کننـد تـا سـلامت بازارھـا      ی م ـ ی را بررس ـ  رهی ـ بازار، ادوار گوناگون، حجم و غ      ی گوناگون، پھنا  یمتی ق یھانماگرھا، روند شاخص  

 ی دور م ـمـت ی نماگرھـا، از ق نی ـ از ایاری بـس ری بازار، مـس ی مانند پھنا،ی داخلیارھای و معمتی اوقات، ق شتریدر ب . ندی نما یابیز را ار  یکاھش

 ی کـاھش م ـ یک ـی کنند و به دنبال آن، قـدرت تکن ی ارسال مشرفتی پ ی را در طول دوره ھا     یکی تکن بی تخر می علا ،یی ھا یی واگرا نیچن. شود

 قدرت و ضعف پنھان، از امکان بـروز برگـشت در رونـد بـازار،             می علا نی خردمندانه ا  ی دارند، با بررس   یکی تکن شاتی که گرا  ی گذاران هیسرما. ابدی

  .  شوندیآگاه م

 تـلاش  نی ھـستند، بنـابرا  گرانی کل بازی انعکاس رفتار روانشناسمتھا،ی بنا نھاه شده است که ق      هی براساس اين نظر   یکی تکن لی آنجا که تحل   از

 ،ینـان ی نااطمنی ب ـیف ـی بـازار، در ط گرانی بـاز ی روانشناسی کند که حرکتھاینی بشی پ هی فرض نی را براساس ا   متی ق ندهی کند تا نوسانات آ    یم

 ،یک ـی تکنلی ھنر تحلم،یھمان گونه که قبلاً گفت.  کندی نوسان مگر،ی و حرص از طرف دینی خوش بنان،یطم طرف و ا کی از   ینیاضطراب و بدب  

 بـا مطالعـه   یک ـی گـذاران تکن هیسـرما .  زمان دارندهی ازی کامل شدن، نی نوسانات برانی ا رای است، ز  هی در مراحل اول   راتیی تغ نیمشخص کردن ا  

 اصـل اسـت کـه اگـر     نی ـ براسـاس ا نـان ی اطمنی ـ انجـام دھنـده ا  یی نسبتاً بالانانیروش سھام را با اطم و فدی توانند خر  ی م ر، بازا ی روندھا نیا

  .  خواھد شدیمی داد،ی آدی پدیروند

 ای ـ هی ـ اوقـات، نوسـانات اول  یگـاھ (نوسـانات عمـده    .  مـدت و کوتـاه مـدت       انی م ه،یاول:  کرد می توان به سه بخش تقس     ی را م  متی ق ینوسانھا

 ی گـذاران نـسبت بـه ادوار تجـار    هی از نظرات سـرما ی کشند و انعکاسی سال طول م٣ تا ١ از  یمعمولاً در دوره ا   )  شود یم دهی نام زی ن یادوار

 ندارنـد، بـا   یادی ـ زتی ـ نوسـانات اھم نی ـگرچـه ا .  کـشند ی طـول م ـ شتر،ی ـ اوقات بی تا چند ماه، گاھ٣ مدت معمولاً از     انینوسانات م . ھستند

 ،ی در بـازار کاھـش  ی گـام نزول ـ نی و اول ـیشی ـ مـدت در بـازار افزا  انی ـ واکـنش م نی ب ـزی مثال، تمایبرا. د بود خواھدی آنھا مف یی شناسا نحال،یا

  .  ھستندی تصادفتاًی انجامند، ماھی ھفته به طول م٤ تا ٣ کوتاه مدت که کمتر از اتنوسان.  داردیی به سزاتیاھم

  

   بازار یلی و کار تنزساز

 ی گـذار هی و طمـع جامعـه سـرما   ینی اضطرابھا، دانش، خوش بدھا،ی از روند امیھمه آنھا انعکاس:  مشترک اند زی چ کی نوسانات بازار در     تمام

 امـا مـردم فکـر    ست،ی ـ نی ارزش ـیسـھام دارا  «Garfield Drew شوند که به قـول  ی مانی بمتھای حرکتھال، در سطوح قنیجمع کل ا. ھستند

  :  شده استانی بری به شرح زWall street Journal ی از شماره ھایکی در ی استهیبه نحو شا بازار یابی ارزندی فرآنیا. » کنند ارزش داردیم

 کـه در  ی فروشد، به اضافه کـسان ی خرد و می شود که در بازار است و در ھر لحظه مشخص، سھام را می می سھام شامل ھر کس بازار«

 ی با ھرگونه پس انـداز مـشخص م ـ  ،ی نظر، بازار سھام شامل ھر کسنی از ا. شوندی مناسب باشد، وارد بازار مطیاما اگر شرا  . ستندیبازار ن 

 هی دھنـده سـرما  صی تخـص ی است کـه قـدرت خـود را بـه صـورت نمـاگر اقتـصاد          ی گسترده فعالان بازار و فعالان بالقوه ا       ی ھمان مبنا  نیا. شود

 نی ـبـه ا . وندنـد ی پی گذاران، بوقوع مهی توسط سرمادی، جدنوسان سھام و نوسانات بازار، با کسب ھرگونه اطلاعات      .  دھد ی به بازار م   اب،یکم

 یاز آنجـا کـه قـضاوتھا   .  اسـتفاده کنـد  قی ـ توانند به آن طری نمگرانی کند که دی می بھره بردار  ی به شکل  جود بازار از تمام اطلاعات مو     ب،یترت

 تمـام  اتی ـبـازار، سـود بغـد ا ز مال   .... ردی ـ گیکـرد را انـدازه م ـ   بھتر از ھر کس و ھر گروه، عمل     ن،ی تمام افراد است، بنابرا    باًیبازار حاصل نظر تقر   

 زی ـ ننـده ی کـار را در آ نی ـ کننـد و ا ی انباشـته را تـاکنون محاسـبه م ـ   ی شده اند و سـودھا رفتهی کند که در بازار پذی میری را اندازه گ ییشرکتھا

 ھمـان گونـه کـه اقتـصاددانان خواھنـد      ات،ی ـ بعد از مالیھا حجم انباشته سودنیا.  نامحدود استنده،ی افق آای که گوی دھد به نحو  یانجام م 

  .  شوندی ملی، تنزیگفت، توسط بازار بر حسب ارزش فعل

 نیبـه ھم ـ .  مدنظر شـما اسـت  ندهی امکان اصلاح راحتتر در ا د،ی پرداز ی م ی برتر، مبلغ بالاتر   تیفی با ک  ی تراش شی ر غی ت دی خر ی که برا  یھنگام

  . دی دھی است که انجام می ھمان اصلاح راحتد،ی که پرداخته ای پولیدر واقع، ارزش فعل. دی پردازی میشتری پول بزی نلیدل

 از نی کوچک اطلاعات از سراسـر جھـان و ھمچن ـ  یتکه ھا.  کسب و کار خواھد بودطی شراری تحت تاث  ن،ی در تمام نقاط کره زم     دی عوا ی آت انیجر

.  دھـد ی انعکاس م ـی تکه ھا را به صورت کارآمدتر از آماردانان دولت نی و بازار سھام، ا    دابی ی م انی به طرف بازار سھام جر     کا،ی متحده آمر  الاتیا

 سـطح  ات،ی ـصـرفنظر از جزئ .  کـسب خواھنـد کـرد   نـده ی در آییکـا ی آمری دھـد کـه شـرکتھا   ی ارتبـاط م ـ یدی عواری اطلاعات را به مقاد نی ا ازار،ب

 ی و طـور رنـد ی گی را در نظـر م ـ ندهی کذاران آهی دھد که سرمای امر نشان م نیا.  است کای در آمر  ی ا هی سھام سرما  ی بازار، ارزش فعل   یعموم

 سـطوح  ای ـ شـده  ین ـی بشی کـه اخبـار پ ـ  یطی کننـد، در شـرا  لی خود را به وجه نقد تبـد   یھایی دارا ،ی بالاتر متی با ق  توانندی که کنند   ی م تیفعال

  .ونددی بوقوع بپمت،ی قیواقع

 طی فروشند کـه بـه شـرا   ی مرتری دای عتری گذاران سرهی بازار، سرما  قی باشد، آنگاه از طر    هیتر از تفکر اول    بد ای انتظارات مرتبط با توسعه، بھتر       اگر

 ای ـ رود که اخبار خوب، درسـت اسـت   ی به کار مییدر جا» فروش براساس اطلاعات و اخبار خوب   « پند آشنا    نی ا ن،یبنابرا.  دارد یخاص بستگ 

 عی سـر یابی ـ اخبار خوب باشد، اما به اندازه مورد نظر، مطلـوب نباشـند، تجـدد ارز              نیاگر ا . است) اران گذ هیسرما( تر از انتظار است بازار       تییپا

البتـه، در  .  شده باشند، امکانـات قطعـاًً مطلـوبتر خواھنـد بـود     ینی بشی و بازار سقوط خواھد کرد اگر اخبار بھتر از موارد پ   وستیبوقوع خواھد پ  
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 اسـت، بـازار   ی قـو ی اقتـصاد  طی شـرا  ی کننـد وقت ـ   ی تناقض بازار سـھام را آشـکارم       ند،ی فرآ نیا. خواھد بود  حالتھا برقرار    نی عکس ا  ،یبازار نزول 

  . کننده باشددی که چشم اندار، ناامی کف ھنگامکی لی شود و تشکی میصعود

 یشی ـ افزاعی فرضاً از اخبـار وقـا  ابد،ی ی انعکاس ممتھای اگر بازار، ھمان گونه که در ق    رای تواند آموزنده تر باشد، ز     ی به اخبار م   ی ھر بازار  واکنش

 ر بـه اخبـا  یحال اگـر بـازار  .  خواھد شدی شوند و واکنش بازار نسبت به آن، کاھش     ی م لی و مثبت قطعاً تعد    یشی افزا عی وقا نیصرفنظر کند، ا  

  .  شودری تفس به عنوان علامت مثبتدی باتی وضعنی از آنچه که مورد انتظار است، واکنش نشان دھد، ایبد به شکل مطلوبتر

  

   ی و ادوار تجاری مالیبازارھا

 نی ـا.  شـوند ی م ـی ناش ـی عمـوم ی گـذار هی سـرما راتیی بلند مدت تغی اوراق قرضه، سھام و کالاھا، از روندھا      ی ھا متی عمده در ق   نوسانات

 انعکـاس  تھـا ی فعالنی ـ بـه ا  گـذاران را نـسبت  هی سـرما دگاهی و دی آتی اقتصاد یتھای نرخ رشد فعال   ن،ی شده و ھمچن   ینی ب شی سطح پ  رات،ییتغ

  .  دھدیم

 شـرکتھا،  ی سـودآور  ی رونـد  رای ـاقتصاد وجود دارد، ز   ) یادوار (ی بازار سھام و نوسانات چرخه ا      هی نوسانات اول  نی ب ی مثال، رابطه مشخص   یبرا

 راتیی ـ تغنیـی گـاه کـار تع   بـود، آن ی م ـی اساس ـی اقتـصاد یروھـا ی نریاگر بازار سھام فقط تحـت تـاث      .  است ی از ادوار تجار   یری ناپذ کیبخش تفک 

  . وجود داردی و عوامل مختلفستی ننیدر عمل، چن.  شدی را بازار سھام، نسبتاً ساده مهینوسانات اول

 مثـال،  یبـرا  (ی ملاحظـات روانـشناس  ری کننـد، سـا  ی آشکار میھمان گونه که ادوار تجار.  تواند زمان بر باشد    ی اقتصاد م  ری مس راتیی تغ اول،

 تواننـد بـازار سـھام    ی مزین)  معاملاتاری اختی فشار فروش حاصل از اجرا   ای سوداگرانه   دی موج خر  رینظیل کاملاً داخل     عوام ای یاسیتوسعه س 

  .  آورنددی پدشتر،ی بای درصد ١٠ تا ٥ ی واکنش ھان،ی گمراه کننده و کاذب و ھمچنی قرار دھند و رونق ھاریتاثرا تحت 

در سـال  .  باشـد زی ـ بلنـدتر ن ای ـ توانـد کوتـاھتر   ی دوره م ـنی دھد، اما ای اقتصاد رخ مراتییاه قبل از تغ م٩ تا  ٦ بازار سھام معمولاً     راتیی تغ دوم،

  . ، تحولات اقتصاد قبل از تحولات بازار سھام رخ داد١٩٢٩ و ١٩٢١

 بـا  دھای تردنی که ایھنگام. دی آی مدی در مورد طول عمر آن پدییدھای چرخه خود قرار دارد، تردانی که بھبود اقتصاد در م ی ھنگام ی حت سوم،

  . ونددی پی بوقوع می کننده ادی شدیمتی شود، معمولاً نوسانلت قی ملاحظات معکوس منطبق مای یاسیتوسعه س

 مثـال، در بھـار سـال        یبـرا .  کنـد  ریی ـ سودھا ممکن است تغ    ی گذاران نسبت بھا   هی سرما دگاهی اما د  ابد،ی شی ممکن است سودھا افزا    چھارم،

 محاسبه شد، رقـم  ١٩٤٧ سال دی نسبت با استفاده از عوانی ای، ھنگام١٩٤٨در سال .  بوددی برابر نسبت به عواDJIA ،22، شاخص ١٩٤٦

 تـر  نیی پـا ی ھـا متی بود، اما قافتهیکاھش  ( ) دی به عوامتی قی دو برابر شده و نسبت ھا باًی دوره، سودھا تقر   نیدر ا . مد برابر به دست آ    ٥/٩

  .آمده بود

 زی ـ ننجـا ی ارتبـاط دارد، امـا در ا  ی اقتـصاد  یتھـا ی بازار سھام بـا فعال     تھای بازار سھام با فعال    ی ھا متی از ق  شتریاوراق قرضه و کالا ب     متی ق راتییتغ

 کـه  یاگـر چـه اطلاعـات   .  گنجدی نمی ادوار تجارلیبازار ارز به طور کامل در چارچوب تحل.  مھم استاری بسمت،ی بر قی عوامل روانشناس  ریتاث

 تحـولات  قی ـ دقین ـی بشی ابزار پنی بھتریکی تکنلی تحلزی ننجای است، اما در ادی خوب و مفابد،ی ی انتشار مید از وقوع نوسانات ارزچند ماه بع  

  .  روندھاستیھایژگی ونیی و تعندهیآ

  

   ی روندشناس– یکی تکنلیتحل

 پـردازد  ی روندھا در اقتصاد نم ـینی بشی دشوار مربوط به پی به کارھان،ی و کارکرد بازار است، بنابرا   تی فعال ی بررس ،یکی تکن لی آنجا که تحل   از

 کنـد نقـاط برگـشت را در بـازار     ی م ـ ی سـع  یکی تکن لیتحل.  دھد ی مد نظر قرار نم    ری تفس نی گذاران را نسبت به ا     هی سرما یدگاھھای د یابیارز

  . دی نمایابی کند و عوامل موثر در آن را ارزنییتعسھام 

 و مـشخص کـردن   ی گونـاگون روندشناس ـ ی ھـا کی ـتکن.  تفـاوت دارد یک ـی تکنلی با شکل استاندارد تحلم،یگرفته ا بکار نجای را که در ا  یکردیرو

 ھمچـون  ی بحث خواھد شـد کـه شـامل مـوارد    »ی روندشناسی ھاکیتکن«نقاط برگشت آنھا، در قسمت دوم اين سري مقالات تحت عنوان    

  .  شودی مرهی و غیمتی قیند، الگوھا، خطوط رو)ROCS (ریی تغینرخھا، )MAS( متحرک ی ھانیانگیم

 ی اصـل ی ھـا نیانگی ـ براسـاس م  مـت ی ق ی رونـدھا  ی برگـشتھا  رای ـ دھـد، ز   ی م ـ لی را تشک  یکی تکن لی و اساس تحل   هی بازار، پا  یھایژگی و مطالعه

 معـروف  نیانگی ـفراتر از چنـد م   را   متھای روند ق  زی ن یکی تکن لگری کند، تحل  ی توجه نم  لی عملکرد اتومب  اریبه عنوان تنھا مع   » سرعت نگار « به   باًیتقر

 بعـد  ای ـ دگاهی از بھار د،ی جنبه احساسنی گذاران است و ا  هی اعتماد سرما  متھا،ی کننده در روند ق    نییعامل مھم و تع   .  دھد ی قرار م  جهمورد تو 

 گـذاران   هی سـرما  یدگاھھای ـ د راتیی منعکس کننده تغ   متھا،ی ق راتییتغ.  بازار ی زمان، حجم و پھنا    مت،یق:  ابعاد عبارتند از   نیا.  شود ی م یابیارز

  .  دھدی را نشان مراتیی تغنی سطح ازین)  بعدنیاول (متیقاست و 

 چرخـه  قی ـ گـذاران، از طر هی اعتمـاد سـرما  راتیی ـتغ.  کندی میری گذار اندازه گ   هی سرما ی، تکرار و طول ادوار را در روانشناس       ) بعد نیدوم (زمان

 ریی ـ تغقی ـ عمینی مطلق تـا بـدب  ینی گذاران از خوش بهی سرما یدگاھھای، ھمچنانکه د  )د مدت  بلن ایکوتاه  ( و   ونددی پ ی بوقوع م  ی مشخص یھا

 گـذار  هی سـرما ی بـرا ی بـه کاھـش  یشی ـھرقدر حرکـت از عنـصر افزا     .  از عنصر زمان است    ی در بازار، معمولاً تابع    متی نوسان ق  درجه. ابدی یم

  .  شودی مشتری بمتی قریی احتمال تغزی نزانی تر باشد، به ھمان میطولان
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 از ی کـه ناش ـ ی و احـساسات اقی مثال، سطح اشـت یبرا.  دھدی گذاران را انعکاس مهی سرمایدگاھھای د راتیی، شدت تغ  ) بعد نیسوم (حجم

  .  شودی بالا ھمراه ماری با حجم بسمتی قشی که در آن، افزاستی نیطی شرای به قدرتمندچگاهی است، ھنیی توام با حجم پامتی قشیافزا

 را از ی گونـاگون و متنـوع  ی گـذاران سـھمھا  هی کـه سـرما    یتا زمـان  .  دھد ی، وسعت و اندازه احساسات را نشان م       ) بازار یپھنا(د   بع نیچھارم

 طی شـرا جـه، ی نظرات کاملاً مطلوب نسبت به سھام و در نتن،ی و ھمچن  ی کنند، سلامت و بھبود اقتصاد     ی م ی و نگھدار  یداری مختلف خر  عیصنا

 و تـداوم بـازار   دی ـ خواھـد د بی رونـدھا آس ـ تی ـفی اگر فقط چند سھم خوب مورد توجـه باشـد، ک           گر،؛یاز طرف د  . ھد بود  خوا برقرار یشیبازار افزا 

  .  مواجه خواھد شددی با تردیشیافزا

 چند جنبه را بـه طـور ھمزمـان    ای شاخصھا، دو    شتری کند، ب  ی م ی مختلف بررس  ی را به روشھا   ی ابعاد و عناصر روانشناس    نی ا ،یکی تکن لیتحل

بـه  .  دھـد یرا نـشان م ـ ) یدر محـور افق ـ (و ھم عنـصر زمـان   ) یدر محور عمود (متی ھم قمت،ی مثال، نمودار ساده قیبرا. رندی گیر نظر م د

 لی شده به تفـض ادیدر قسمت سوم اين سري مقالات چھار عنصر . ردی گی بازار و زمان را در نظر می پھنا،ی نزولای یعود خط صب،ی ترت نیھم

ساختار چرخـه  «در بخش ھاي بعدي مقالات حاضر، تحت عنوان. ردی گ ی مورد کنکاش قرار م    یکی تکن لی آنھا در تحل   گاهیجا شود و    ی م یبررس

 ی چـارچوب جـاد ی سـیكل ھـا و ا  نی ـ کـردن ا بی نحوه ترکن،یعلاوه بر ا.  پردازدی و سیكل ھاي گوناگون م    مواج ا ی به بررس  لیبه تفض » ھاي بازار 

  .  دھدی نشان مزی را ن- از طريق تئوري داو و الیوت - بازار ی ساختار داخلتیفی کنیی تعیبرا

  

   یری گجهینت

 ،ی گـذاران و بـا توجـه بـه ادوار تجـار     هی و انتظـارات سـرما  دگاھھای ـ دریی ـ رونـدھا تغ نی ـ کنند کـه ا ی حرکت میی به صورت روندھا   ی مال یبازارھا

 یخی شـناخت روابـط تـار   ن،ی کنند، بنابرای تکرار مگری تا چرخه دیرخه ا  را از چ   ی گذاران رفتار مشابھ   هی که سرما  ییاز آنجا .  شوند ی م یناش

 شـاخص  کی چگاهیھ.  کردن نقاط برگشت مورد استفاده قرار دادنیی تعی توان برا ی بازار را م   ی خاص و مشاخص ھا    یمتی ق ی ھا نیانگی م نیب

 یدگاھی ـ بـه منظـور کـسب د   گریکدیده از چند شاخص در کنار  استفاب،ی ترت نیا. دی روند را ارسال نما    ی تواند علامت برگشتھا   ی نم ییبه تنھا 

  . ابدی ی متی و مقول اھمیمنطق

 تواند تـا انـدازه   ی میکی تکنلی تحلی ھدفمند و صبورانه از اصول و ابزارھا     ق،ی تواند از خطا مصون باشد، اما استفاده دق        ی نم کردی رو نی ا البته،

 یک ـی تکنلی ـ تحلیاستفاده مناسـب از اصـول و ابزارھـا   .  برساندتیواقع شود و آنھا را به موفق      دی گذاران و مبادله گران مف     هی سرما ی برا یادیز

  . منجر شود»زی آمتی موفقی گذارهی سرمایاستراتژ «ی سازادهی و پی تواند به طراحیم

  

  

  )جناب سلیمی  ( فرھاد فرشاد: اقتباس و ترجمه 
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