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تحلیل تکنیکی در زمینه سهام، . ها است بینی تغییرات آتی قیمت تحلیل فنی بررسی تغییرات قیمتهاي گذشته به منظور پیش
گر فنی اعتقاد دارد که روند تحلیل. دارد یفراوانو یا هر ابزار قابل داد و ستدي که متاثر از نیروهاي عرضه و تقاضا باشد کاربرد 

گر فنی  هنر تحلیل. دهد ن را از عوامل گوناگون سیاسی، اقتصادي، پولی و حتی روانشناسی نشان میاگذار ها تلقی سرمایهقیمت
تحلیل تکنیکی گاهی . گذاري تا زمانی است که روند فعلی معکوس نشده است ها و نگهداري سرمایه تعیین روند تغییرات قیمت

رضه و تقاضا استفاده می کند روش تحلیل بازار یا تحلیل داخلی نیز اوقات به دلیل آنکه از سابقه تغییرات بازار براي پیش بینی ع
حدیث دوست از زبان " .گر فنی اعتقاد دارد که بازار خود بهترین منبع براي بیان کسب اطلاعات است تحلیل. نامیده می شود
  ."دوست شنو

  
 اساس تحلیل فنی  -

توان از طریق مطالعه تغییرات قبلی  تی قیمت سهام را میگران فنی معتقدند که اطلاعات مهم درباره نوسانهاي آ تحلیل
اطلاعات مالی بر روي نمودارها ثبت می شود و این اطلاعات به منظور دستیابی به الگوهاي تکراري به  .قیمتهاي سهام بدست آورد
کنند قرار  ایی که تهیه میهاي خرید و فروش خود را بر اساس نموداره گران فنی تصمیم تحلیل .گیرد دقت مورد بررسی قرار می

  :گران فنی اعتقاد دارند که  تحلیل .دهند می

  .ارزش بازار از تقابل عرضه و تقاضا تعیین می شود )1

  .اي دوام دارد تغییرات قیمت اوراق بهادار داراي روندي است که به رغم نوسانهاي ناچیز براي مدت قابل ملاحظه )2

 .اي عرضه و تقاضا استه تغییرات روندها به دلیل نقل و انتقال )3

 )چرا اتفاق افتاده(آن ئیچراتر است از  بسیار مهم )قیمت پیشینه(اینکه چه اتفاقی افتاده  )4

 .پیگیري کردتغییرات قیمت نمودارهاي در توان  تغییرات عرضه و تقاضا را می )5

 
ه اینکه اطلاعات قبلاً اثر خود را بر با توجه ب .کننده تمام اطلاعات است گران فنی اعتقاد دارند که قیمت فعلی منعکس تحلیل

در مجموع قیمت بازار  .باشد و باید اساس تحلیل را تشکیل دهد دهنده ارزش منصفانه می روي قیمت گذاشته است، لذا قیمت نشان
گذاري،  تهاي سرمایهگذاران، شرک گران، سرمایه معامله :کنندگان شامل مشارکت .کنندگان در بازار است کلیه اطلاعات مشارکت  دهنده نشان
گر فنی با  تحلیل .دنباش  یمگران  سایر تحلیلگران بنیادي و  گران فنی ، تحلیل گران فروش سهام، تحلیل گران خرید سهام، تحلیل تحلیل

 .1کند بینی آینده استفاده می گوید با هدف پیش از قیمت براي تفسیر اینکه بازار چه می ،گردآوري اطلاعات

توان بر مبناي روند قیمت همه چیز را دانست ولی  پذیر بوده و می ان فنی بر این است که تشخیص روند امکانگر اعتقاد تحلیل
  .دندان هیچ چیز را نمی ارزش واقعی

  
  

                                                             
ها از روند  هاي زمانی، قیمت کنند که در برخی از دوره اگر چه ، بسیاري از تحلیل گران فنی معتقد به روند قیمت هستند لیکن ، این مطلب را نیز تایید می ١

  .تحصیل درآمد از طریق تحلیل فنی غیر محتمل استبنابراین ، اگر قیمت همیشه از روند تصادفی پیروي کند،  .کنند خاصی تبعیت نمی
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 :کار دارند و مهم سر اتبی آتی قیمت سهام با اطلاعاگران فنی در ارزی تحلیل 

 قیمت فعلی چیست؟  .1

 سابقه تغییرات قیمت چیست؟ .2

بینی جهت تغییرات قیمت  گر فنی پیش هدف تحلیل .جه تقابل نهایی نیروهاي عرضه و تقاضا براي سهام شرکت استنتی ،قیمت
بنیادگراها به دنبال چرایی قیمت  .تحلیل فنی با تمرکز بر روي قیمت و فقط قیمت، نمایانگر یک دیدگاه مستقیم است .آتی است
اعتقاد دارند که بهترین کار گران فنی  تحلیل. کنند رایی قیمت با دید تردید نگاه میفنی به مورد چگران  تحلیلحال آنکه  ،گردند می

رود؟ بخاطر بیشتر بودن خریداران  چرا قیمت بالا می .این است که به دنبال چیستی قیمت باشیم و به چرایی آن اهمیت ندهیم
چه لزومی دارد  .ت که یک فرد حاضر است براي آن بپردازدسرانجام، ارزش هر چیز برابر با پولی اس )عرضه(از فروشندگان  )تقاضا(

  بدانیم چرا؟
 

  گران فنی  تکنیکهاي مورد استفاده تحلیل -
ترین آنها  کنند که اصلی براي تحلیل بازار استفاده میقیمت و حجم معاملات سهام هاي گوناگون  گران فنی از تکنیک تحلیل
، شاخص آر اس  حجم معاملات، وسعت بازاردیدگاه معکوس،  قدرت نسبی،گین متحرك، ار، میاندترسیم نمونظریه داو،  : عبارتند از

   .آي، حمایت و مقاومت
  
 داو  نظریه •

توان به سه  به نظر داو نوسانهاي قیمت بازار را می. در تحلیل تکنیکی نظریه داو است ها ترین و یکی از بهترین نظریه قدیمی
  :قسمت تقسیم کرد

 . ندو از اهمیت چندانی برخوردار نیست ها تصادفی و بدون مفهوم هستند این نوسان :نهنوسانهاي روزا )الف

به منظور تصحیح قیمت بازار  این نوسانات عمدتاً .روند ها به مدت چند ماه بالا می قیمت ،این نوسان در :وسانهاي ثانویهن )ب
 . گیرد و مورد علاقه مطبوعات نیز است صورت می

در این بازارهاي صعودي  .شود نزولی نامیده میو بازارهاي بازارهاي صعودي ، این نوسانها :)اولیه(مدت  نوسانهاي بلند) ج
در در بازارهاي نزولی قیمتها براي چند ماه یا چند سال  ،از طرف دیگر .در مجموع روند صعودي داردها براي چند سال  قیمت

  :داو را نشان می دهدتصویر زیر شماي کلی دیدگاه  .ند نزولی داردرومجموع 
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 1میانگین متحرك •

میانگین متحرك میانگین قیمت یک  .شود محسوب می تحلیل فنیترین ابزار  ترین و محبوب میانگین متحرك یکی از قدیمی
 زمانی مورد نظر را مشخص کنیم دورهخواهیم میانگین متحرك را محاسبه کنیم باید  وقتی می. تاس سهم در یک زمان مشخص

روز و تقسیم این مجموع بر   nبراحتی با جمع کردن قیمت روزانه سهم در طول میانگین متحرك ساده. )روزه 25میانگین مثلاً(
تقسیم   25روز با هم جمع کرده و دست آخر بر 25طول براي مثال، قیمت بسته شدن یک سهم را در .آید بدست می  nعدد
   .روز گذشته است  25نتیجه بدست آمده میانگین قیمت سهم در طول .مکنی

هاي روز اول تا روز  نگین ساده روز پنجم حاصل جمع قیمتامی .شود روز کاري دیده می 10در جدول زیر قیمت سهام براي
  .آید یبدست م   5روز ششم از جمع قیمتهاي روز دوم تا روز ششم تقسیم بر میانگین ساده .شده است  5پنجم تقسیم بر

  
  
  
  
  

                                                             
1 Moving Average 
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 روزه  5میانگین 

قیمت هر 
 روز سهم

--- 10،000 1 

--- 10،050 2 

--- 10،100 3 

--- 10،090 4 

10،060 10،060 5 

10،080 10،100 6 

10،088 10،090 7 

  
توجه کنید که تا  ،عنوان مثاله ب .راي هر دوره زمانی دیگر نیز قابل انجام استهمین محاسبات ب در نمودار قیمت سهم، عیناً

دهنده  نمودار زیر نشان .روزه براي آن سهم محاسبه کرد 25توان میانگین متحرك  ام معامله شدن یک سهم نمی25رسیدن روز   راف
   .باشد شدن روزانه می روزه قیمت سهم شرکت کاترپیلار براي قیمت بسته 25میانگین
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روز گذشته است، این شاخص  25دهنده میانگین قیمت سهم شرکت در طول از آنجا که میانگین متحرك در این نمودار نشان
اگر قیمت سهم بالاي میانگین متحرك  .باشد روز گذشته می 25ن شرکت در طولادهنده اجماع نظرات و انتظارات سهامدار نشان

 25بالاتر از متوسط انتظارات سهامداران در )و در نتیجه قیمت فعلی سهم( نسهامداراظارات فعلی باشد، به این معنی است که انت

دارند و علاقمند به  ست که سهامداران شرکت سرسخت بوده و دست از سهم بر نمیا معنی دیگر آن هم این .باشد روز گذشته می
دهنده افت توقعات سهامداران از  روز گذشته باشد، نشان 25نگینبالعکس اگر قیمت روز کمتر از میا .بالا بردن قیمت سهم هستند

   .باشد روز گذشته بوده و تا حدي گویاي ناامیدي سهامداران از آن سهم می25سهم نسبت به 
 
v ست که این شاخص ابزار خوبی براي دیدن و بررسی تغییرات قیمت استا تعریف کلاسیک میانگین متحرك این. 

خرند و وقتی قیمت به پایین میانگین متحرك  رود سهم را می وقتی قیمت سهم بالاي میانگین متحرك میگذاران معمولا  سرمایه
 .فروشند رسید آن سهم را می

 
 :زمانی در میانگین متحركهاي  دوره -

 ،زمانی که نمودار قیمت )Aflac( فلاك ايروند تغییرات قیمت سهم شرکت (نمودار زیر "  (Buy)خرید"هاي لامتع 
زیر ه زمانی که روند تغییرات قیمت ب" (Sell)  فروش"همچنین علامتهاي .اند کند ترسیم شده روزه را قطع می 200ینمیانگ

   .اند رسم شده روزه رفته است،  200میانگین 
 توان از نرم افزارهاي کامپیوتري براي می .شوند روزه تشخیص داده می  200مدت معمولا توسط میانگین متحرك وندهاي بلندر

توان گفت سود بیشتر با استفاده از  خرید و فروش، میهاي  هزینهنظر از  صرف .تشخیص بهترین دوره زمانی استفاده نمود
   .آید تر بدست می  مدت هاي متحرك کوتاه میانگین
 
  ارزیابی روش میانگین متحرك -

ست که معمولا در جهت ا این )کند ع میخرید و فروش در زمانهایی که قیمت میانگین متحرك را قط(یکی از مزایاي این روش 
توانند رشد زیادي داشته باشند بدون اینکه نمودار قیمت میانگین متحرك را  ها نمی به این معنی که قیمت ،درست بازار قرار داریم

ار ادامه پیدا د اگر روند براي یک مدت معنی .مو دیر هم می فروشی مدیر میخری که معمولاً تاس عیب این روش نیز این .قطع کند
  :مشخص است این موضوع در نمودار زیر کاملاً .کرد مما ضرر خواهی )برابر دوره زمانی میانگین متحرك  2حداقل(نکند 
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  پشیمانی سهامداران -

همانطور که در نمودار زیر مشخص است این موضوع بسیار  .دهند معمولا پشیمانی بازار را از روي میانگین متحرك تشخیص می
که از آنجا شروع به رشد (مدت خود رد شده و سپس به میانگین قبلی خود  رفی است که یک سهم از میانگین متحرك بلندمتعا

   .باز گردد )کرده بود
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  13نمودار زیر پیشینه قیمتی .گردد قاعده نیز استفاده می هاي بی همچنین از روش میانگین متغیر براي یکنواخت کردن داده
دقت کنید  .اي همان سهم در طول همان دوره زمانی است هفته 10میانگینایینی شکل زیر پنمودار  .دهد ان میساله سهمی را نش

   .کند که چطور میانگین متحرك دیدن روند واقعی تغییرات را تسهیل می
 

 
  
  
 قدرت نسبی  •

ش بیشتر و در بازارهاي نزولی کاهش ایده اصلی در پشت قدرت نسبی این است که برخی اوراق بهادار در بازارهاي صعودي افزای
توان  گذاري در اوراق بهاداري که قدرت نسبی دارند می توان با سرمایه گران فنی می به عقیده تحلیل .کمتري نسبت به بازار دارند

   .بازده بیشتري از معدل بازده بازار بدست آورد
  

 .با استفاده از اطلاعات زیر است Xبی سهام شرکت گر فنی در حال ارزیابی قدرت نس به عنوان تحلیل Yآقاي  :مثال 

   
 بورس تهران شرکت برتر   Xشرکت  سال

 2000 ریال 2500 ریال 4000 1380

1381 4500 2700 2200 

1382 6500 3000 2500 
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  :محاسبات قدرت نسبی به شرح زیر است
 

 برتر شرکت  /بورس تهران شرکت برتر X  /50شرکت ورس تهرانب   /   Xشرکت سال

1380 2 160/0 080/0 

1381 05/2 167/0 081/0 

1382 60/2 217/0 083/0 

 

  .وجود داشته است Xشرکت براي سهام  اي قدرت نسبی تا اندازه 1381در سال

   .از قدرت نسبی فوق العاده اي برخوردار بوده است Xشرکت سهام  1382در سال
  
 دیدگاه معکوس  •

گران بازار در حال  اگر معامله ،بنابراین  .کنند گران بازار اشتباه می وس این است که اکثر معاملهایده اصلی طرفداران دیدگاه معک
چند قاعده دیدگاه معکوس که در  .باشند فرد معتقد به دیدگاه معکوس باید خلاف آن عمل کرده و سهام بخرد فروش سهام می

  :به شرح زیر است که دو قاعده مهم آن ،گیرد حال حاضر مورد استفاده قرار می
 

 :نظریه معاملات خرد §

با  معاملات خرد معاملاتی هستند که دقیقاً .شود معامله می  100با ضریب معاملات سرراست معاملاتی هستند که دقیقاً 
ه هم اشتبا که معمولاً .گیرد اي صورت می هغیر حرفگذاران  معاملات خرد بنا به فرض توسط سرمایه .شود معامله نمی 100ضریب
رو به  هاي سهام احتمالاً بالا باشد قیمت بنابراین، اگر خریدهاي خرده نسبتاً .)طبق نظریه طرفداران دیدگاه معکوس(کنند  می

   .کاهش بوده و اگر فروشهاي خرده پایین باشد تصور می شود که پایان بازار نزولی نزدیک باشد
  
 :نظریه پیش فروش سهام §

گیرند و سپس آنها را به فروش  گیرد که سهام را از کارگزار وام می ارانی صورت میگذ پیش فروش سهام توسط سرمایه  
اند به  گرفته شده با قیمت پایین از آنچه فروخته پیش فروش کنندگان امید دارند که با جانشین کردن اوراق بهادار قرض .رسانند می

بنابراین، هنگامی که  .کنند کنندگان معمولا اشتباه می وشفر طرفداران دیدگاه معکوس بر این باورند که پیش .سود دست یابند
 .گیرند طرفداران دیدگاه معکوس وضعیت صعودي براي بازار در نظر می .ها بالا هستند نشانگر وضعیت نزولی بازار است فروش پیش

کنندگان  فروش اورند که پیشاین گروه بر این ب .اما گروهی دیگر دیدگاه مخالفی نسبت به روش طرفداران دیدگاه معکوس دارند
   .گذاران متوسط هستند اگر فروشها بالا باشد بازار در وضعیت نزولی قرار دارد تر از سرمایه پیچیده
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 حجم معاملات  •

توانند از طریق مطالعه ارتباط بین نوسانهاي قیمت  کنند بر این باورند که می گرانی که روي حجم معاملات بررسی می تحلیل
 یاگر حجم معاملات در روزهای ،به عنوان مثال .معاملات در مورد پیش خرید یا پیش فروش دیدگاه بهتري پیدا کنند سهام و حجم
ها رو به افزایش  ها رو به افزایش است بالا باشد نشانگر پیش خرید کردن است و از طرف دیگر اگر در روزهایی که قیمت که قیمت

  .م پیش خرید یا ابهام در بازار استاست حجم معاملات پایین باشد نشانگر عد

حجم "مختلف، توجه شما به سوي بعد از مشاهده و بکارگیري الگوهاي نموداري حجم معاملات و تاثیر آن در تحلیل فنی
هفته مثلا یک ( زمانیدوره که در یک  یحجم عبارت است از تعداد معاملات خرید و فروش ،بطور خلاصه. شود جلب می "معامله
، حجم معاملات پیش بینی نکنندقابل اطمینان، ممکن است درست به ظاهر دلیل اینکه حتی الگوهاي ه ب .شود نجام میا )کاري
یعنی از ( .افتد، بکار رود ویژه آنچه در الگوها اتفاق میه افتد ب عنوان ابزار دیگري براي تشخیص آنچه در بازار اتفاق میه تواند ب می

اعتقاد بر این است که حجم  )ق و یا مردود دانستن الگوهاي نموداري مختلف استفاده کنیمابزار حجم معاملات براي تصدی
 تر بایست در روزهاي مثبت سنگین اگر روند غالب قیمت به طرف بالاست، حجم می .بایست در جهت قیمت افزایش پیدا کند می

رسد چون در روند صعودي،  منطق نیز درست بنظر می این قضیه از نگاه عقل و .باشد )کمتر( و در روزهاي منفی سبکتر )بیشتر(
بایست بیشتر از تعداد فروشندگان باشد و در روند نزولی قیمت، تعداد فروشندگان بیشتر از تعداد خریداران  تعداد خریداران می

ت و رمق خود را از دست تواند اخطاري باشد مبنی بر اینکه روند، قو اگر زمانی حجم معاملات شروع به کم شدن کند، این می .است
اگر در نمودار قیمت  .بیافتداتفاق  2یا شاید یک الگوي برگشت قیمت 1ایست روند زودي تثبیت قیمته دهد و ممکن است ب می

 هستید )حفره( هاي موضعی قیمت اید و حالا شاهد حجم معاملات بیشتري روي افت حال روند صعودي قیمت را داشتهه ب سهمی تا
 .3استشدن جناح فروشندگان  تر بر کمرنگ شدن قدرت خریداران و قويلت دلااین موضوع 

 

 
 

                                                             
1 Consolidation 
2 Reversal Pattern  

 .شود که معمولا در یک روند صعودي اتفاق می افتد میحفره  معمولا به افت هاي موضعی قیمت 3
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ها در روند نزولی کوتاه و  رالی .افتند ها اتفاق می پس از حفره ها معمولاً رالی .شود گفته می به قطعات با شیب مثبت رو به بالارالی 

  .ترند بلنددر روندهاي صعودي 
 
 

 
 
 

 وسعت بازار  •

مطبوعات روزانه موارد زیادي از افزایش و  .آید گیري قدرت نوسانهاي بالا و پایین بازار به کار می راي اندازههاي وسعت ب شاخص
گران فنی افزایش خالص روزانه یعنی موارد افزایش منهاي موارد   تحلیل .کنند کاهش قیمت روزانه را در بورس تهران گزارش می

هاي خالص مسیر نوسانهاي بازار را   گران فنی امیدوارند که بتوانند با مطالعه افزایش تحلیل .آورند کاهش را صورت انباشته در می
   .تعیین کنند

 

 RSIشاخص آر اس آي  •

معرفی شده است و به عنوان شاخصی براي تعیین نقطه خرید و  1978در سال جی ولز وایدربه وسیله  1شاخص توان نسبی
  :کنیم طریق زیر عمل می به  RSIبراي محاسبه . دشو فروش استفاده می

  
100  

RSI = 100 - 
1 + RS 

  
  

                                                             
1 Relative Strength Index (RSI) 6 
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  : به شرح زیر محاسبه می شود RSکه در آن 
  

  روزه N میانگین تغییر مثبت قیمتهاي پایانی یک دوره
RS =  متوسط تغییر منفی قیمتهاي پایانی یک دورهN روزه  

  
  

مد نظر باشد کل تغییرات مثبت را در این دوره با  RSIاسبه روزه براي محاسبه بنابراین براي مح 14براي مثال اگر یک دوره 
بدین . تقسیم می کنیم 14متوسط تغییرات منفی را نیز در این دوره جمع و بر عدد . تقسیم می کنیم 14یکدیگر جمع و بر عدد 

  . محاسبه می شود RSIدر فرمول بالا  RSسپس با قرار دادن . را می توانیم محاسبه کنیم RSترتیب 
نزدیکتر باشد به معنی این است که خرید آن سهم در  100هر چه عدد به  .دهد به ما می 100تا 0 عددي را بینآر اس آي 

رساند  شود این را می نزدیک میصفر به   RSIوقتی .و زمان خوبی براي فروش آن است 1شدهخرید بازار در یک دوره بیش از حد 
  70و 30معمولاً نقطه برش را .و زمان خوبی براي خرید است 2یش از حد فروخته شدهکه سهم مورد نظر در بازار در یک دوره ب

حاکی از  30تنزل به زیر . بازار وجود دارد يها افزایش یابد، احتمال بالا بودن قیمت 70یعنی اگر به بالاتر از  .گیرند نظر می در
 . هاي بسیار پایین است احتمال پدید آمدن قیمت

 توانیم بفهمیم که در گذشته بطور متوسط تا چه حد به سمت هم تا حد زیادي کمک کننده است و ما میرفتار گذشته یک س

کند و  کفایت نمی  RSIروز گذشته براي محاسبه 14به همین خاطر اطلاعات .نزدیک شده است 100پایین آمده و تا چه حد به 
منظور   RSIماه گذشته و یا حتی یک سال قبل را در محاسبه   6در نتیجه ما باید اطلاعات .تواند شاخص درستی به ما بدهد نمی
  .را محاسبه کرده و با وارد کردن اطلاعات جدید در هر روز آن را ادامه دهیم از آن تاریخ آن .کنیم
  
  
  
  
  
  
  
  

 قیمت پایانی روز
نوسان نسبت به روز 

 قبل
روزه 14جمع نوسان   

روز  14میانگین نوسان 
 RS RSI قبل

                                                             
1 Over bought 
2 Over Sold  
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یمنف مثبت      منفی مثبت منفی مثبت 

1 1،650         

2 1،732 82 -       

3 1،755 23 -       

4 1،800 45 -       

5 1،765 - 35       

6 1،836 71 -       

7 1،891 55 -       

8 1،815 - 76       

9 1،724 - 91       

10 1،690 - 34       

11 1،656 - 34       

12 1،689 33 -       

13 1،740 51 -       

14 1،809 70 - 429 270 31 19 1.6 61 

15 1،719 - 90 347 360 25 26 1.0 49 

16 1،650 - 69 324 429 23 31 0.8 43 

17 1،601 - 50 279 478 20 34 0.6 37 

18 1،681 80 - 359 443 26 32 0.8 45 

19 1،765 84 - 373 443 27 32 0.8 46 

20 1،835 71 - 388 443 28 32 0.9 47 

 حمایت و مقاومت  •

خطوط یعنی .  همان قاعدة عرضه و تقاضا استحمایت و مقاومت  .هیچ چیز اسرارآمیزي در مورد حمایت و مقاومت وجود ندارد
 .دهند که عرضه یا تقاضا در یک قیمت مشخص چقدر خواهد بود عرضه یا تقاضا نشان می
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کنند و بفروش  است که فروشندگان تمایل دارند در قیمت مشخصی عرضه )داد سهامتع(خط عرضه نشان دهنده مقداري 
ست که سهامداران بیشتري تمایل ا شود و دلیل آن هم این یابد، تعداد فروشندگان هم بیشتر می وقتی قیمت افزایش می .برسانند

 .به فروش در قیمت هاي بالاتر دارند

با افزایش قیمت . ه سهامداران در قیمت مشخصی، تمایل به خرید آن دارنددهنده تعداد سهامی است ک خط تقاضا نشان
دهد که در هر  مینشان  شکل زیر .شود شود از تعداد آنها نیز کاسته می همانطور که تمایل خریداران براي خرید سهام کم می

  .فروشنده وجود دارند 25 خریدار و 10،  5/42در قیمت  ،به عنوان مثال .قیمتی، چه تعداد خریدار و فروشنده وجود دارند
  
 

 
 
 
قیمت  )در نمودار بالا5/27، به عنوان مثال(رسد  دهد که در آن خط عرضه به محور عمودي می می در قیمتی رخحمایت  -
 .نیست )تر یا قیمتهاي پایین( اي حاضر به فروش در این قیمت آید، چرا که هیچ فروشنده تر از این مقدار نمی پایین

قیمت  )در شکل بالا 5/47به عنوان مثال(رسد  دهد که در آن خط تقاضا به محور عمودي می در قیمتی رخ میمقاومت  -
 .هاي بالاتر از این مقدار نیست رود، چرا که هیچ خریداري حاضر به خرید در قیمت از این مقدار بالاتر نمی

هاي مورد  کند، قیمت گذار تغییر می انتظارات سرمایه همانطور که .در یک بازار آزاد این خطوط دائما در حال تغییر هستند
باشد یعنی  شکست سطح مقاومت نشان دهنده جابجایی نمودار تقاضا به سمت بالا می .کند پذیرش خریدار و فروشنده نیز تغییر می
دهد که نمودار  یبطور مشابه شکست سطح حمایت نشان م .هاي بالاتر خریداري کنند خریداران حاضرند که سهام را در قیمت
نمودار  .ریشه در مفهوم حمایت و مقاومت داردفنی اساس بسیاري از ابزارهاي تحلیل  .عرضه به سمت پایین جابجا شده است

  .دهد قیمت سهام دید خوبی از عملکرد این نیروها در تقابل با یکدیگر به ما می
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 :گران پشیمانی معامله -

آید که سطح قیمت جدید  گران پیش می عموماً این سئوال براي معامله مقاومت، -پس از یک شکست در سطح حمایت 
به عنوان مثال، بعد از یک گذر قیمتی از سطح مقاومت، هر دو گروه فروشندگان و خریداران ممکن است به سطح قیمتی ؟ چیست

اي  ن مسئله باعث به وجود آمدن پدیدهای .و تصمیم به فروش بگیرند )و آن را معتبر ندانند( جدید به دیده شک و تردید نگاه کنند
 حمایت - پس از واقع شدن این پدیده و شکست سطح مقاومت .کنیم یاد می "گران پشیمانی معامله"شود که از آن به عنوان می

گذر  .گردد قبلی باز می حمایت -گیرد و قیمت به سطح مقاومت سطح قیمتی جدید مورد توافق خریداران و فروشندگان قرار نمی
توجه کنید که چطور بعد از شکست سطح مقاومت، قیمت با یک  .را در شکل زیر در نظر بگیرید فیلیپ موریسسهام شرکت 

  .گردد تصحیح به سطح قیمتی پیشین باز می
 

  
 
 

مه به یا ه :دهد یکی از این دو حالت رخ می .بسیار مهم و تعیین کننده است پشیمانی معامله گرانهاي  رفتار قیمت پس از دوره
گذاران  گردد، یا سرمایه رسند که قیمت جدید قابل اتکا نیست، که در این حالت قیمت به سطح قیمت پیشین بر می این نتیجه می

پسندند، که در این حالت قیمت به حرکت در همان جهتی که سطح حمایت یا مقاومت را قطع کرده است، ادامه  قیمت جدید را می
  .دهد می

غیرقابل قبول  )که بالاتر است( گران، در حالتی که اجماع انتظارات بر این است که قیمت جدید نی معاملهپس از دوره پشیما
همانطور که در شکل زیر نشان داده شده است قیمت از سطح  .آید به وجود می )گذر نادرست(است، تله سنتی صعود تقلبی

http://www.irbourse.com


 

 

15   تحلیل تکنیکال

 مدیریت آموزش بورس اوراق بهادار تهران

www.irbourse.com 

کا نبودن قیمت جدید، قیمت به زیر سطح مقاومت برگشته و دلار خارج شده است و سپس با توافق بر قابل ات 67.5 مقاومت
  .گذارد اند را جا می هاي با قیمت بالا خریداري کرده خریدارانی را که سهام

 

  
 
 

ماند که  می  قیمت به قدري زیر سطح حمایت باقی ،به شکل زیر توجه کنید .آورد تله نزول تقلبی را به وجود می یمتشابهشرایط 
گردد و فروشندگانی که سهام  کند و سپس قیمت به بالاتر از سطح حمایت باز می نزولی به سهم را وادار به فروش می افراد با نگاه

  .کند اند از دور خارج می خود را در قیمت پایین فروخته
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ا قابل قبول گذاران قیمت جدید ر گران رخ دهد این است که سرمایه حالت دیگري که ممکن است در ادامه پشیمانی معامله

دهد، یعنی  ادامه می )مقاومت -شکستن سطح حمایت ( در این حالت قیمت به تغییر خود در راستاي گذر .دانسته و بپذیرند
اگر گذر از سطح حمایت رخ کند اما  حرکت میاز سطح مقاومت رخ داده باشد به سمت پایین  1گذراگر  .حرکت قیمت به سمت بالا

  .کنید یک نمونه از این نوع رفتار قیمتی را در نمودار زیر مشاهده می .کت می کندبه سمت بالا حر داده باشد

 
مقاومت با  -اگر قیمت از سطح حمایت .توجه به مقادیر خرید و فروش است "گذر"بینی انتظارات پس از  یک راه براي پیش

دیر حجمی کم صورت بگیرد، نتیجتاً انتظارات گران معمولا در مقا افزایش زیادي در حجم معاملات گذر کند و پشیمانی معامله
  گذر با حجم معاملات متوسط رخ برعکس، اگر .)اند گذاران پشیمان شده یعنی تعداد کمی از سرمایه(جدید حکمفرما خواهد شد 

کند  ران تغییر میگذا بدهد و عموماً پشیمانی در مقادیر زیاد صورت بگیرد، نشان دهنده این است که انتظارات تعداد کمی از سرمایه
یا بالاي خط  در این حالت شاهد پدیده برگشت دوباره قیمت به زیر خط روند( و از نظر اغلب آنها قیمت اولیه قابل قبول است

  .)خواهیم بود حمایت

  
 تبدیل مقاومت به حمایت -

                                                             
 .نامیم می "گذر "بعد شکستن سطح حمایت یا مقاومت توسط نمودار قیمت را  از این به 1
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این سطح براي ادامه  )از نگرددیعنی قیمت دوباره به زیر خط مقاومت ب( وقتی گذر از محدوده مقاومت با موفقیت صورت بگیرد
همچنین وقتی گذر از سطح حمایت با موفقیت صورت بگیرد، این سطح تبدیل به  .شود روند قیمت، یک سطح حمایت محسوب می

 .شود سطح مقاومت می

دلاري را   45وقتی قیمت سد مقاومت .نمونه تبدیل شدن سطح مقاومت به سطح حمایت در شکل زیر نشان داده شده است
دلار  45این بخاطر ایجاد نسل جدیدي از خریداران است که در قیمت زیر .شود دلار تبدیل به سطح حمایت می 45 شکند می

 دلار برسد تا خرید کنند 45و اکنون منتظرند که قیمت به نزدیکی )اند چرا که انتظار افزایش قیمت را نداشته(اند  خرید نکرده
  ).ندکن دلار حمایت می 45یعنی از قیمت (

 

  
 

شود و  تبدیل به سطح مقاومت می کند، این سطح عموماً بطور مشابه، وقتی قیمت بطور قطع به زیر سطح حمایت سقوط می
رسد،  می )مقاومت فعلی(وقتی که قیمت به نزدیکی سطح حمایت قبلی  .گیرد گذر قیمت از این سطح به سختی صورت می

  ).به شکل زیر توجه کنید(ود ضرر خود را کم کنند کنند با فروش سهام خ گذاران سعی می سرمایه
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v بندي جمع 

از تجربه همکاري با  .گذار و حمایت و مقاومت پرداختیم ما تا آنجایی که ممکن بود به تشریح عملکرد قیمت، انتظارات سرمایه
امل اصلی ایجاد تغییرات در قیمت سهام توانند با توجه به عو گذاران می ایم که اغلب سرمایه گذاران به این نتیجه رسیده سرمایه
 .تقاضا عملکرد خود را بهبود ببخشند-هگذاران و عرض انتظارات سرمایه :یعنی

 :مقاومت است - اي کوتاه در مورد مفهوم حمایت آنچه در ادامه آمده است خلاصه )1

 )منفی نگرها(و فروشندگان  )گرهامثبت ن(اي است که مورد موافقت خریداران  قیمت سهام نشان دهنده ارزش بازاري منصفانه
   .است

   .گذاران در مورد قیمت آتی سهم است تغییر در قیمت سهام نتیجه تغییر در انتظارات سرمایه )2
اي است که در آن  این نقطه .رود آید که اتفاق آرا بر این است که قیمت پایین تر نمی سطح حمایت وقتی به وجود می )3

   .شتر استتعداد خریداران از فروشندگان بی
اي است که در آن تعداد  این نقطه .رود آید که اتفاق آرا بر این است که قیمت بالاتر نمی سطح مقاومت وقتی به وجود می )4

   .فروشندگان از خریداران بیشتر است
   .است گذاران و جابجایی در نمودار عرضه و تقاضا دهنده تغییر در انتظارات سرمایه گذر از سطح حمایت یا مقاومت نشان )5
   .آید حجم معاملات براي تعیین قدرت واقعی تغییر انتظارات بکار می )6

  گردد رخ گران معمولا در ادامه گذر از سطح حمایت یا مقاومت وقتی که قیمت دوباره به سطح قبلی بر می پشیمانی معامله
  .دهد می
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  1روندها •

آید که نتیجه این  بوجود می 3و مقاومت 2امداران، حمایتدر بخش قبل دیدیم که چگونه با تغییر در رفتار و انتظارات سه
استوار بوده  )و یا شایعات(اینگونه تغییرات معمولا بر پایه اخبار  .هاي خرید یا فروش قابل مشاهده است حمایت یا مقاومت در صف

  .ناگهانی بوجود می آید و عموماً
مثلا (در یک دوره زمانی است ) مثبت یا منفی(اي یک تغییر مداوم روند، گوی .پردازیم در این بخش، به روند تغییرات قیمت می

چون  .روند قیمت بر اساس درجه حمایت یا مقاومت یک سهم متغیر است )تغییر در انتظارات و توقعات سهامداران یک شرکت
  .کنند حمایت و مقاومت سدي در برابر تغییرات هستند و در مقابل تغییرات روند قیمت مقاومت می

یعنی ( آید چنان که در نمودار زیر پیداست، یک روند قیمت صعودي توسط روز به روز بالاتر رفتن قیمت یک سهم بوجود میهم
  ).قیمت حداقل سهم روند صعودي داشته باشد

  
 

  
 
  
نگرها  این صورت که مثبته یک دید دیگر نسبت به یک روند قیمت صعودي بالاتر رفتن درجه حمایت سهم است، ب 
  .دنهد بالاتر رفتن هل می متبه سکننده بوده و قیمت را  کنترل

 

                                                             
1 Trends 
2Support  
3 Resistance 
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تر رفتن قیمت حداکثر روزانه در طی یک دوره زمانی  این روند از پایین .دهنده یک روند نزولی قیمت است نمودار زیر نشان
هاي قیمت  هش دهندهکا .توان یک روند نزولی را بصورت افت درجه مقاومت یک سهم نیز در نظر گرفت می .شود تشکیل می

  .کشند پایین می متبه سترند و قیمت را  فعال

را چه در حالت 1تواند خط روند قیمت می .کند رسد، انتظارات از سهم تغییر می وقتی قیمت به مرزهاي حمایت یا مقاومت می
یعنی  .روند نزولی قیمت است ردر براب مرك دهنده مقاومت سهم شرکت نمودار زیر نشان .صعودي و چه در حالت نزولی قطع کند

قیمت چند بار خط روند را قطع کرده و حکایت از عدم رضایت سهامداران از روند منفی شدن سهم و انتظار آنها براي مثبت شدن 
دقت کنید که چطور پس از تقاطع خط روند و نمودار  .توجه کنید )نمودار ستونی زیر نمودار قیمت( به حجم معاملات .قیمت دارد

 .در حال تغییر است )نزول قیمت سهم( این شاهدي مهم بر این مدعاست که روند قبلی .رود  ت، حجم معاملات بالا میقیم
شود و  گذاشته شده این موضوع ثابت می "2شکست روند"معنی ه شود در ماه نوامبر در محلی که علامت ب همانطور که دیده می(

شبیه به موضوع حمایت و مقاومت، بعضی مواقع نیز شاهد  .ت را شاهد هستیمروند نزولی برعکس شده و از این پس صعود قیم
یعنی پس از یک تقاطع خط روند با نمودار قیمت، شاهد کاهش قیمت . ماز آن هستی یگردان رويپشیمانی سهامداران یک سهم و 

  .بخاطر عرضه سهم و دست برداشتن سهامداران از آن سهم هستیم

 

                                                             
1 Trend line 
2 Breakout 
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در مثال بالا حجم معاملات پس از  .باشد یک روند بر روند قبلی می )میزان نفوذ( حجم معاملات گویاي قدرتنمودار  مباز ه

  .قطع شدن خط روند بالا رفته است ولی این میزان معاملات ضعیف بوده و قدرت کافی براي راندن قیمت به حدود روند قبلی ندارد
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 توانایی هاي روش تحلیل فنی •

تغییرات  .اگر هدف پیش بینی قیمت آینده است، متمرکز شدن روي تغییرات قیمت منطقی است :تمرکز روي قیمت -
بعنوان  بازار .کنند گران بطور اتوماتیک به آینده توجه می با تمرکز بر قیمت تحلیل .گیرند قیمت معمولا بر روش بنیادي پیشی می
براي همراهی با بازار لازم  .کند ماه آینده را تعیین می 9 تا  6توان گفت که اقتصاد  شود و می یک شاخص رهبر در نظر گرفته می

با وجود  .شود گر پنداشته می معمولا تغییر قیمت یک موجود زیرك و حیله .است که تغییرات قیمت را بطور دقیق زیر نظر داشت
 گر معمولاً   یک تحلیل .شوند رات مهم ظاهر میقبل از تغیی ها معمولاً ها و نشانه راهنمایی اینکه بازار مستعد یک تغییر ناگهانی است،

عنوان ه را ب 2هاي فروش در سقف عنوان گواهی بر ترقی قریب الوقوع سهم نگاه کرده و همچنین دورهه ب 1هاي خرید در کف به دوره
 .گیرد شاهدي براي یک دوره رکود در شرف وقوع در نظر می

 
ران قیمت باز شدن، بسته شدن، حداکثر و حداقل یک سهم را مورد گ خیلی از تحلیل :عرضه، تقاضا و تغییرات قیمت -

ولی وقتی  ستندینآنها بطور جداگانه گویاي مطلبی  .ها، اطلاعات ذیقیمتی نهفته است در هر جزء از این داده .دهند بررسی قرار می
  .دهند میشوند تاثیرات عرضه و تقاضا بر قیمت سهم را نشان  با هم در نظر گرفته می

 

 
  

دهد یعنی قبل از باز شدن سهم تعداد دستورات خرید  مثال بالا سهمی را که با یک جهش مثبت باز شده است را نشان می
قیمت  .تقاضا از همان ابتدا بالا بوده است .از دستورات فروش بوده و قیمت بالا رفته تا فروشندگان بیشتري را جذب کند بیشتر
موجود براي  )فروشنده(در طول روز نیز گویاي میزان عرضه 4قیمت حداقل .باشد دت تقاضا میدهنده ش در طول روز نشان 3حداکثر

                                                             
1 Accumulation 
2 Distribution 
3 High 
4 Low 
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در مورد مثال فوق قیمت بسته شدن  .قیمت نهایی مورد توافق فروشندگان و خریداران است 1قیمت بسته شدن .این سهم است
این موضوع گویاي اینست که علی رغم اینکه  .استنسبت به قیمت حداکثر اختلاف زیادي داشته و بیشتر به قیمت حداقل نزدیک 

 )پایان روز(دست آخر غالب شده و باعث کاهش قیمت نهایی  )فروشندگان(در طول روز قوي بوده است، عرضه  )خریداران(تقاضا 
کردن به نمودار با نگاه  .در عین حال با وجود فشار فروشندگان، قیمت بسته شدن بالاتر از باز شدن باقی مانده است .اند شده

ترین زبان  به ساده .عرضه و تقاضا بود رویاروییشاهد تقابل و  وحبه وضتوان  تغییرات قیمت در طول یک دوره زمانی طولانی می
 .هاي پایین معرف فزونی عرضه است هاي بالا بیانگر تقاضاي بیشتر و قیمت قیمت :توان گفت می

این پارامترها  .مقاومت مفید باشد -تواند در تشخیص درجه حمایت  قیمت میاي نمودارهآنالیز اولیه و ساده  مقاومت -حمایت
این  .شوند کند مشخص می ها در یک محدوده مشخص تغییر می که قیمت )محدوده داد و ستد(هاي تراکم  معمولا توسط دوره

وقتی قیمت از این  .ه بن بست رسیده استاند و داد و ستد ب مطلب گویاي این است که قواي متقابل عرضه و تقاضا به تعادل رسیده
 اگر قیمت بالاتر .شود نشان دهنده این است که عرضه یا تقاضا شروع به رشد کرده و بر دیگري فائق آمده است محدوده خارج می

ش یافته دهنده آن است که تقاضا برنده شده و اگر از حد پایینی خارج شود عرضه افزای از حد بالایی محدوده قیمت برود نشان
   .است
نیز یک نمودار قیمت، حاوي  هآزمود کارگران بنیادي باتجربه و  حتی براي تحلیل :پیشینه قیمت بصورت تصویري -

روند قیمت سهام آن شرکت در طول  هنده یک نمودار تصویري و گویا ازد نمودار قیمت یک شرکت، نشان .اطلاعات مفیدي است
 اتر و خواناتر از یک جدول اعداد استنمودار بسیار گوی .زمانی استدوره یک 

 
گران، روش  برخی تحلیل .کند فنی کمک زیادي در تشخیص زمان خرید میتحلیل  :تسهیل در تشخیص زمان خرید  -

واضح  این نکته کاملاً .برند بنیادي را براي شناسایی سهام مناسب جهت خرید و روش فنی را براي تشخیص زمان خرید بکار می
یا عرضه  )حمایت(تواند در تشخیص تقاضا  میتحلیل فنی روش  .ناسب خرید، نقش مهمی در عملکرد دارداست که زمان م

مشخص انتظار براي خروج از بازار در نرخ هایی بالاتر از نرخ هاي بطور  .و همچنین زمان خروج از بازار مفید واقع شود )مقاومت(
  .تواند بازده را بهبود بخشد هاي حمایتی میعرضه گسترده و یا خرید در نرخ هایی در نزدیکی نرخ 

اگر شما سهمی را در دو سال گذشته به عنوان یک سهم عالی ارزیابی  .دانستن سابقه تاریخی قیمت یک سهم مهم است
زنگ اگر سهمی به اندازه زیادي رشد داشته باید گوش به  .شود ولی روند سهم در این مدت ثابت بوده است معلوم می ،اید کرده می

یا اگر سهمی از حد مورد انتظار بیشتر افت نموده شاید این ارزش را داشته باشد که آن را در این  .برگشت رو به عقب آن سهم بود
  .قیمت بخرید و منتظر روند رو به رشد آن بمانید

 معایب تحلیل فنی •

 رگذاتاثیرگر  یق شخصی تحلیلذهنی بوده و علایق و سلاروش تحلیل فنی ، بنیاديهمانند تحلیل  :گر تمایل تحلیل -
گر روي سهمی خاص تعصب داشته باشد کل  اگر تحلیل .مهم است یک نمودارتحلیل در نظر داشتن این مطلب در هنگام  .است

                                                             
1 Close 

http://www.irbourse.com


 

 

24   تحلیل تکنیکال

 مدیریت آموزش بورس اوراق بهادار تهران

www.irbourse.com 

گر نسبت به  تحلیل وي تحت تاثیر این اعمال سلیقه قرار خواهد گرفت و باید این نکته را در نظر داشت همچنین چنانچه تحلیل
  .انتظار روند نزولی براي آن سهم خواهد بود بین باشد نتیجه تحلیل احتمالاًیک سهم بد

را فنی علاوه بر موضوع تمایلات شخصی تحلیلگر، باید این واقعیت را پذیرفت که تحلیل  :امکان تفاسیر مختلف  -
گر با نگاه به یک  قتها دو تحلیلرغم اینکه استانداردهایی وجود دارد ولی خیلی و علی .هاي مختلف تفسیر نمود توان به روش می
شان  توانند دلایل منطقی بیاورند و بر سر تحلیل رسند هر دو نیز می گیري مخالفی می به دو دیدگاه متفاوت و جهت نمودار
رسد  میبنظر   کننده باشد، تواند ناامید در حالیکه این موضوع می .شان ارایه دهند کنند و دلایلی مبنی بر درست بودن تحلیل اصرار

اینکه نیمه پر یا خالی لیوان را ببینیم بستگی به نظر بیننده  .تحلیل فنی تا اندازه اي مثل علم اقتصاد بیشتر شبیه هنر است تا علم
 .دارد

صعودي (وقتی که روند  .گیرد  معمولا مورد انتقاد قرار می مدیر هنگاالعمل  بخاطر عکسفنی روش  :عملکرد دیر هنگام  -
بعد از این میزان تغییرات زیاد میزان سود به . شود میزان زیادي از تغییرات قیمت اتفاق افتاده است  ت شناسایی میقیم )یا نزولی

در هر زمان  معمولاً .وارد شده است داوعملکرد دیر هنگام یکی از انتقاداتی است که به تئوري  .نسبت ریسک خیلی بالا نیست
شناسایی شد همیشه یک روند  )صعودي یا نزولی(ز آنکه یک روند قیمت جدید حتی پس ا :روندهاي خوب دیگري هم هستند

کنند و  شوند به اینکه روي خط میانه حرکت می متهم می کارشناسان معمولاً .قیمت مهم دیگر هم براحتی در دسترس وجود دارد
م دیگري که نظرشان را جلب و ارضا گر بر سهمی بسیار مصر باشد، باز هم سه حتی اگر تحلیل .گیري مشخص ندارند یک موضع

 .کند، وجود دارد

  
 .آید همیشه درست از آب در نمیفنی تمامی الگوها و علایم خرید و فروش با روش  :گذاران  پشیمانی بازار و سرمایه -

با یکسري رسید که باید  مینموداري ها و الگوهاي  پردازید دست آخر به یک مجموعه شاخص می فنی زمانی که به مطالعه روش
در این الگو مطابق  .باشد "1سر و شانه"قوانین هماهنگ شوند به عنوان مثال چنانچه الگوي نوسانات قیمت یک سهم از نوع 

شانه  اي است که پس از یک روند افزایشی و رسیدن به نقطه اوج نخست یا اصطلاحاً شکل زیر نوسانات گذشته قیمت سهم به گونه
پس از آن قیمت سهم براي بار دوم  .نماید ند نزولی مواجه شده و تا نقطه قعر نخست سقوط می، سپس قیمت سهم با رو 2چپ

این نقطه از نقطه اوج اول بالاتر بوده لیکن پس از  .نماید رشد می 3سر روند صعودي به خود گرفته و تا نقطه اوج دوم یا اصطلاحاً
سهم براي سومین بار تا نقطه اوج جدیدي  مجدداً .یابد دوم کاهش میآن دوباره سهم با روند نزولی مواجه شده و تا نقطه قعر 

از به هم  .شود که تا اندازه زیادي به شانه چپ شبیه است رشد نموده و دوباره روند نزولی آن آغاز می 4شانه راستموسوم به 
خیص زمان مناسب براي فروش تواند در تش آید که می بدست می"5خط گردن"کردن نقاط قعر اول و دوم خطی موسوم به  وصل
  .گشا باشد راه

                                                             
1 Head and shoulders pattern 
2 Left Shoulder 
3 Head 
4 Right Shoulder  
5 Neckline 
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