
 
 

 تاريخچه تحليل فني

نمودار قيمت مي تواند نشان دهنده . تحليل فني، بررسي نمودار قيمت، جهت يک سرمايه گذاري مطمئن است

 .يا هر چيز ديگري که عرضه و تقاضا قيمت آن را تعيين مي کند، باشدنوسانات ارزش يک سهم، کالا، ارزهاي شناور 

اين نظريه . مطرح شد"  چارلز داو"توسط  1900گرفته شده است که در سال " داو"ريشه تحليل فني مدرن از نظريه 

ست که شامل قواعدي نظير ماهيت متغير قيمتها، تغييرات قيمت ناشي از بازتاب حجم معاملات و خطوط مقاومت ا

 .در ادامه با جزئيات بيشتري به بررسي آن خواهيم پرداخت

 عنصر انسان

اين قيمت بهايي است که شخصي مي پذيرد با آن کالايي را . است" توافق"قيمت يک ورق بهادار، نشان دهنده يک 

به انتظارات وي  قيمت مورد نظر معامله گر بيش از هر چيز. بخرد و ديگري مي پذيرد با آن بها کالايي را بفروشد

اگر انتظار داشته باشد قيمت بالا برود، خريد مي کند و اگر فکر کند قيمت پايين مي آيد، دست به . بستگي دارد

همين جملات ساده پايه گذار چالشي عمده در پيش بيني قيمتهاست، چرا که آنها متاثر از انتظارات . فروش مي زند

همين واقعيت . فراد بشر به آساني کميت پذير و قابل پيش بيني نيستندهمان طور که مي دانيم ا. انساني هستند

از آنجا که پاي . به تنهايي مانع از آن مي شود که سيستمهاي مکانيکي تجاري بتوانند کار آيي دائمي داشته باشند

ارهايي بي انسان در ميان است، با اطمينان مي توان گفت بيشتر تصميمات سرمايه گذاري در جهان بر اساس معي

روابط ما با افراد خانواده، همسايگان، کار فرما، وضع ترافيک، درآمد ما، موفقيتها و شکستهاي . ربط اتخاذ مي شوند

 .ما در گذشته همه بر اعتماد به نفس، توقعات و تصميمات ما تاثير مي گذارند

  آينده را مي توان در گذشته يافت

ت خريداران و فروشندگان چيست و فقط قيمتهايي را که معاملات بر در تحليل فني براي ما مهم نيست انتظارا

 .اساس آنها انجام مي شود، بررسي مي کنيم

اين کار . تحليل فني، فرآيند تحليل قيمتهاي پيشين يک ورق بهادار با هدف تعيين قيمتهاي احتمالي آينده آن است

يک . ا بتوان تغييرات قيمت در آينده را پيش بيني کردبامقايسه عملکرد بهاي فعلي با بهاي قبلي صورت مي پذيرد ت

 .تحليل گر فني صادق شايد اين فرآيند را با اين جمله تعريف کند که تاريخ تکرار مي شود

  موج چيست ؟

قيمت  Yآن را زمان و محور  Xموجي که در بازارهاي مالي با آن سر و کار داريم، يک سري زماني است که محور 

قيمت با گذشت زمان در حال نوسان است، علت اين . ابري دو ارز يا هر کميت ديگري مي تواند باشدسهام، کالا، بر

نوسان به فاکتورهاي بسياري بستگي دارد از جمله عرضه و تقاضا، اميد براي سود، ترس از ضرر، طمع براي سود 

عوامل، در نهايت رفتارهاي مجموعه اين . بيشتر و عوامل بسيار ديگري که بررسي آنها بسيار پيچيده است

 :مشخصي را براي موج ايجاد مي کنند که عبارتند از

عرضه یا تقاضاي معمولي که منجر به تشکيل مناطق معاملاتي مي شود، منطقه معاملاتي ناحيه است که موج  .1

 .به همين دليل به آن، منطقه تجمع نيز مي گوييم. حرکت زيادي ندارد
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  .که موجب تشکيل روند هاي پايين و بالا مي شود و به آن مناطق توزيع نيز مي گوييم عرضه يا تفاضاي افراطي. 2

توزيع مانند ساختمان بلندي است که منطقه تجمع زيربناي اين ساختمان را تشکيل مي دهد، هر چه ساختمان بلند 

ند، بيانگر تمايل زياد مردم حرکت هر جا شکل افراطي پيدا ک .تر باشد، ساختن زيربنا به زمان بيشتري احتياج دارد

در مناطق آرام موج، تمايل زيادي . براي خريد يا فروش است که اين امر منجر به افزايش حجم معاملات مي شود

بنابراين عامل مهم ديگر ما براي تحليل حجم معاملات . براي انجام معاملات وجود ندارد و حجم معاملات پايين است

جي که با آن سر و کار داريم، بر آيند سه مولفه زمان، قيمت و حجم است و افزايش يا به طور خلاصه مو .خواهد بود

 .کاهش قيمت در واحد زمان، تحت هر شرايطي به حجم نياز دارد

 هدف از تحليل موج چيست ؟

 :ما با تحليل موج به دنبال پيدا کردن سه نکته هستيم

  زمان تغيير وضعيت؛. 1

  ميزان تغييرات قيمت؛. 2

  .عيين جهت حرکتت. 3

پيدا کردن پاسخ اين سوال ها حالتي ايده آل است ولي هدف ما در ابتدا جلوگيري از اشتباه و کسب تجربه و در 

 .مراحل بعدي نزديک شدن به اين ايده آل است

  زمينه تعيين قيمت 

 .ت کنيددق 1- 1به شکل . تحليل فني تقريبا به صورت مطلق مبتني بر تحليل قيمت و حجم معاملات است

 

  1- 1شکل 

در هر روز . نشان مي دهد 2004تا آگوست  1987را از نوامبر  Microsoft (MSFT)نمودار سهام شرکت  1-1شکل 

کاري قيمتها با باز شدن بازارهاي بورس شروع به نوسان مي کند و با تمام شدن ساعت کاري معامله گران منتظر 

دار تاثير بگذارد، نمو Microsoftسال بر قيمت سهام شرکت  16برآيند آنچه مي توانسته در مدت . روز بعدي مي شوند

موجي . تغييرات بزرگ در قيمت معمولا با نشانه هايي در تحليل فني همراه هستند. را تشکيل داده است 1- 1شکل 
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مثلا اولين معامله در يک روز، هفته (قيمت اولين معامله در طول يک دوره زماني مشخص است (Open): قيمت اوليه

 ) يا ماه

در اين (بالاترين قيمتي است که ورق بهاداري در طول يک دوره زماني مشخص معامله مي شود  (High):قيمت بالا

وشند، اما قيمت بالا نشان دهنده قيمتي حالت يعني همواره فروشندگاني هستند که مايلند به قيمت بالاتري بفر

 ).است که خريداران ميل دارند، بپردازند

  

در (پايين ترين قيمتي است که ورق بهاداري در طول يک دوره زماني مشخص معامله مي شود  (Low):قيمت پايين

قيمت پائين نشان دهنده  اين حالت يعني همواره خريداراني هستند که مايلند به قيمت پايين تري خريداري کنند، اما 

 ).قيمتي است که فروشندگان مايل به پذيرش آن هستند

. آخرين قيمتي است که ورق بهاداري در طول يک دوره زماني مشخص معامله مي شود  (Close):قيمت پاياني

ن فني براي اغلب تحليلگرا. قيمت نهايي بدليل نشان دادن آخرين وضعيت، بيشترين مورد استفاده را در تحليل دارد

اين رابطه در نمودارهاي شمعي بيشتر مورد تاکيد قرار . رابطه بين قيمت اوليه و قيمت پاياني اهميت خاصي قائلند

  .مي گيرد

رابطه بين . مبادله شده در طي يک دوره زماني مشخص گفته مي شود )قرارداد(به تعداد سهام  (Volume):حجم

افزايش مي " حجم"همراه با " قيمتهاي رو به افزايش"به عنوان مثال  قيمتها و حجم معاملات داراي اهميت است

 .چون خريداران تمايل بيشتري براي خريد دارند. يابند

يعني  قيمتي که در (قيمتي است که يک معامله گر حاضر است براي اوراق بهادار بپردازد  (Bid):قيمت پيشنهادي

 ).صورت فروش دريافت خواهيد کرد

يعني قيمتي که براي (به قيمتي گفته مي شود که معامله گر حاضر به قبول آن است  (Ask):قيمت درخواستي

 ).خريد يک ورق بهادار مي پردازيد

  نظريه داو

نظريه داو حدود صد سال پيش توسط چارلز داو مطرح شد، اما هنوز هم اجزاي اصلي آن در بازارهاي ناپايدار و مبتني 

ابتدا چارلز داو اين نظريه را مطرح وسپس ويليام هاميلتون آن را اصلاح و . برخوردار است بر تکنولوژي امروزه از اعتبار

 .بعدها رابرت رها آن را مدون کرد

عقايد چارلز داو که اولين سر دبير وال استريت ژورنال بود، پايه هاي تحليل فني و نظريه داو امروز را تشکيل مي 

او اعتقاد . بوده است (Dow Jones Rail)و  (Dow Jones Industrial)هاي تحقيقات اوليه  داو بر روي شاخص. دهد
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  تاريخچه

با اينکه نظريه داو منسوب به چارلز . اواخر قرن نوزدهم گرفتچارلز داو نظريه خود را از تحليل عملکرد قيمت بازار در 

 .داو است اما نلسن و هميلتون آن را به صورت امروزي اصلاح کردند

را نوشت و اولين کسي بود که به طور واقعي نظريه اصلاح شده داو  ”The ABC of Stock Speculation“نلسن کتاب 

اين نظريه را اصلاح  1929تا  1902اي از مقالات در وال استريت ژورنال از وي سپس از طريق مجموعه . را به کار برد

را نوشت که اين نظريه را با جزئيات تشريح مي ”The Stock Market Barometer“ ، 1922او همچنين در سال . کرد

 .کرد

و ) 1900-1902(نها داو سر مقاله را که طي آ 252وي . رابرت رها نظريه ياد شده را مجددا اصلاح کرد 1932در سال 

اين نظريه را " نظريه داو"تفکرات خود را در مورد بازار مطرح کرده بودند  بررسي کرد و در کتاب ) 1902-1929(هميلتون 

 .به صورت مجموعه اي از فرضيات و قواعد عرضه کرد

 فرضيه

رها معتقد بود براي کاربرد . را بپذيريم قبل از آنکه شروع به بررسي نظريه داو کنيم، فرضياتي وجود دارد که بايد آنها

 .موفقيت آميز اين نظريه، بايد مفروضات را بدون قيد و شرط پذيرفت

  

 تغيير روند اوليه ممکن نيست

وقتي مقادير هنگفت پول در ميان است، الزاما وسوسه . اولين فرض اين است که دستکاري روند اوليه ممکن نيست

ن اين امکان را مردود ندانست که سفته بازان، متخصصان يا هر کس ديگري که در هميلتو. دستکاري هم وجود دارد

او فرض خود را با تصريح اين نکته که امکان دستکاري روند . اين بازار دخيل است، مي تواند قيمتها را دستکاري کند

اين . مستعد دستکاري باشندحرکات ساعتي، روزانه و حتي حرکات ثانويه مي توانند . اوليه وجود ندارد، مشروط کرد

حرکات کوتاه مدت، ممکن است از چند ساعت تا چند هفته، توسط نهادهاي بزرگ، سفته بازان، اخبار يا شايعات 

 .جديد، دستکاري شوند

اين دستکاري ها معمولا همه به يک راه منتهي . هميلتون همواره مي گفت سهام منفرد مي تواند دستکاري شود

با اينکه اين سهام در  .لا مي رود، سپس به پائين باز مي گردد و روند اوليه را ادامه مي دهدسهام با. مي شوند

هميلتون . کوتاه مدت مورد دستکاري قرار مي گيرد ليکن روند هاي بلند مدت پس از حدود يک ماه غالب مي شود

قتا دستکاري بازار به صورت کلي ضمنا خاطر نشان کرد با اينکه سهام منفرد مورد دستکاري واقع مي شود اما حقي

 .بازار براي چنين چيزي بيش از حد بزرگ است. غير ممکن است

  قيمت همه چيز را منعکس مي کند
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قيمت نشان دهنده مجموعه اي از بيم و اميد و انتظارات همه مشارکت . قيمت بازتاب همه اطلاعات موجود است

ت در مورد درآمد، پيش بيني عوايد، نوآوري در کالا و هر چيز ديگري، بر حرکات نرخ بهره، انتظارا. کنندگان در بازار است

اين عوامل معمولا بر روند کوتاه مدت تاثير . قيمتهاي بازار تاثير مي گذارند و آنچه انتظارش را نداريد، اتفاق مي افتد

 .مي گذارند ولي در نهايت روند اوليه بي تاثير باقي مي ماند

براي او اين امر استدلال . ي وقتها بازار نسبت به اخبار خوب، واکنش منفي نشان مي دهدهميلتون متوجه شد بعض

ساده اي داشت، بازار به جلو نگاه مي کند و اخبار قبل از آنکه به دست عموم برسد، در قيمت ها انعکاس يافته 

يعات را بخريد، اخبار را شا"اين اصل معني ضرب المثل قديمي وال استريت را روشن مي کند که مي گويد . است

با شروع  درز کردن شايعات، خريداران وارد مي شوند و قيمت ها را بالا مي برند و وقتي خبرها رسيد ". بفروشيد

 .قيمت ها آنقدر بالا رفته که به طور کامل بازتاب آن اخبار شده اند

  نظريه کامل نيست

صد موفق براي غلبه بر بازار نيست و به آن به  در اي صدهميلتون و داو براحتي مي پذيرند که اين نظريه وسيله 

. عنوان مجموعه اي از راهنماها و قواعد نگاه مي کنند که کمکي براي دانش سرمايه گذاران و معامله گران است

نظريه داو براي سرمايه گذاران مکانيزمي فراهم مي آورد که استفاده از آن به حذف برخي از احساسات کمک مي 

هنگام تحليل بازار مطمئن شويد . هميلتون هشدار داد سرمايه گذاران نبايد تحت تاثير آرزوهاي خود قرار بگيرند. کند

نظريه داو به تصميم گيري کم . واقع بين هستيد و آنچه را که وجود دارد، مي بينيد، نه آنچه را که مي خواهيد ببينيد

 .کاملا واضح هستند و نيازي به تعبير و تفسير ندارند روشهاي شناسايي روند اوليه. ابهام تر کمک مي کند

. اگر چه منظور از اين نظريه، تجارت کوتاه مدت نيست اما با اين حال مي تواند براي معامله گران ارزشمند باشد

بنابر نظريه هميلتون، . چارچوب زماني شما هر چه باشد، همواره اين نظريه به شناسايي روند اوليه کمک مي کند

. ساني که در استفاده از نظريه داو موفق بوده اند، بندرت بيش از چهار يا پنج بار در سال دست به معامله زده اندک

به ياد داشته باشيد حرکات ساعتي، روزانه و حتي ثانويه، ممکن است دستخوش دستکاري شوند، اما روند اوليه از 

آنها در مورد چند . بودند که  نوسانات روزمره را از بين ببرد هميلتون و داو به دنبال وسيله اي. دستکاري مصون است

هر دو آنها . دغدغه اصلي آنها گرفتن حرکات بزرگ بود. نقطه يا رسيدن به نقاط بالا و پائين دقيق نگراني نداشتند

ات تصادفي و بررسي دقيق بازار را بصورت روزمره توصيه مي کردند اما در ضمن در پي به حداقل رساندن تاثيرات حرک

 .تمرکز بر روند اوليه بودند

  حرکات بازار

حرکت اوليه، . سه نوع حرکت شناسايي کردند (Dow Jones)و  (Rail Averages)داو و هميلتون براي ميانگينهاي 

حرکت اوليه از چند ماه تا چند سال به طول مي انجامد و بيانگر روند اصلي بازار . حرکت ثانويه و نوسانات روزمره

نوسانات . حرکت ثانويه از چند هفته تا چند ماه به طول مي انجامد و جهت آن عکس روند اصلي بازار است. ستا

روزانه مي تواند درجهت روند اوليه يا خلاف آن حرکت کند و مدت آن چند ساعت تا چند روز است اما معمولا از يک 

 .هفته تجاوز نمي کند

 حرکت اوليه
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زماني که روند اوليه شناخته . پايه بازار است و مي تواند از چند ماه تا چند سال طول بکشدحرکت اوليه نماينده روند 

هميلتون عقيده داشت طول و مدت روند اکثرا قابل تعيين . شود، به قوت خود باقي مي ماند تا عکس آن ثابت شود

ول و مدت دست يافت اما نسبت هميلتون ميانگين ها را بررسي کرد و به چند راهنماي کلي براي تعيين ط. نيست

 . به استفاده از آنها به عنوان قواعد پيش بيني هشدار داد

  حرکت ثانويه

هميلتون بر اساس مشاهدات تاريخي برآورد کرد  . حرکت ثانويه بر خلاف روند اوليه است و ماهيتي ارتجاعي دارد

هميلتون همچنين دقت کرد که حرکت . ندحرکات ثانويه به ميزان يک سوم تا دو سوم حرکت اوليه بازگشت مي ک

معمولا در پايان حرکت ثانويه، قبل از چرخش يک دوره رکود وجود . ثانويه سريع تر و شديدتر از حرکت اوليه قبلي است

 .حرکت ناچيز قيمت، کاهش در حجم، يا ترکيبي از اين دو مي تواند نشانه اين کسادي باشد. دارد

  نوسانات روزانه

روزانه که به صورت گروهي در نظر گرفته مي شوند مهم هستند، اما اين نوسانات بصورت منفرد مي توانند نوسانات 

پيش بيني کميت نوسانات روزانه در بهترين شرايط نيز به دليل اتفاقي بودن . خطرناک و غير قابل اطمينان باشد

يد بيش از حد بر نوسانات روزانه منجر به خطا در در بدترين شرايط، تاک. حرکات از روزي به روز ديگر  محدوديت دارد

بيش از حد پرداختن به حرکات روزانه مي تواند منجر به تصميمات عجولانه . پيش بيني و زيانهاي احتمالي مي شود

هنگام تحليل حرکات روزانه قيمت، در ذهن داشتن تصوير کلي از اهميت بسيار زيادي . مبتني بر احساسات شود

اين قطعات به صورت تک تک بي معني اما در عين حال براي تکميل . به قطعات يک پازل فکر کنيد. تبرخوردار اس

حرکات روزانه قيمت فقط وقتي که با روزهاي ديگر به صورت گروهي الگويي براي تحليل . تصوير ضروري هستند

زئي از بافت تصوير بزرگتر در بررسي عملکرد روزانه قيمت فقط وقتي به عنوان ج. تشکيل مي دهند، اهميت دارند

در بررسي عملکرد قيمت به صورت يک، دو يا حتي سه روزه . نظر گرفته شود مي تواند، دانش ارزشمندي باشد

وقتي مجموعه اي از روزها با هم ترکيب شود، ساختار شروع به آشکار شدن مي کند و . ساختار ناچيزي وجود دارد

 .زمينه تحليل بهتر فراهم مي آيد
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  1- 2شکل

روند . روندی افزايشي داشته است 1994را نشان مي دهد که از سال  Dow Jonesنمودار ماهيانه  1- 2شکل 

سپتامبر سال  11متوقف شده و کمي بيش از يک سال در همان نواحي در نوسان بوده و در  2000صعودي در سال 

شروع شده و قيمت ها  2002ه می سال کاهش قيمت شديد بعدي در ما. اولين افت شديد را داشته است 2001

روند قبلي رسانده است % 50بمدت شش ماه روند نزولي داشته اند که اين کاهش ها مجموعا قيمت داو جونز را تا 

  .که نشان دهنده يک حرکت اوليه و ثانويه است

  سه مرحله حرکت بازار

که اين مراحل به يک ميزان به وضعيت  هميلتون براي بازارهاي بالا رو و پايين رو سه مرحله شناسايي کرد

بازار بالا رو با يک صعود طولاني مشخص مي شود  نشان دهنده . روانشناسي بازار و حرکت قيمت ها ربط دارند

بازار پايين رو با نزول طولاني . شرايط تجاري رو به بهبود است که موجب افزايش احتکار و تقاضاي سهام مي شود

حرکات . کي از شرايط رو به وخامت تجاري و کاهش متعاقب در تقاضاي سهام استمدت مشخص مي شود که حا

 .ثانويه هم در بازارهاي پايين رو و هم در بازارهاي بالا رو وجود دارد که خلاف جهت روند اصلي عمل مي کند

  )انباشت(مرحله اول بازار بالا رو 

بازار پايين رو قبلی، قابل تصحيح قيمت ناشی از صعود از  ،هميلتون پي برد که اولين مرحله شروع یک بازار بالا رو

با اين . بدبيني که در پايان بازار پايين رو به حد مفرط وجود دارد، هنوز در آغاز بازار بالا رو غالب است. تشخيص نيست

ار است که اين مرحله اي از باز. شروع به انباشتن سهام مي کنند" افراد مطلع" حال در همين مرحله به اصطلاح 
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زماني که . سهام در مرحله اول بازار بالا رو، شروع به تشکيل يک نقطه پائين کرده و به آرامي به پايداري مي رسد

اولين موج . وري گسترده اي نسبت به آنکه يک بازار بالا رو آغاز شده، وجود داردنابا. بازار شروع به صعود مي کند

در . بازگشتي در ابتداي بازار بالا رو همچنان مي تواند داراي اين معني باشد که بازار پايين رو به اتمام نرسيده است

اگر يک حرکت ثانويه . ويه است يا خيراين مرحله است که تحليل دقيق لازم است تا معلوم کند آيا نزول، يک حرکت ثان

باشد، آنگاه قيمت پائين، بالاي قيمت پائين قبلي تشکيل مي شود، اين مرحله دوره آرامي را به دنبال دارد که درآن 

وقتي از نقطه اوج قبلي فراتر رود، آغاز دومين پايه بوده و بازار بالا . بازار تثبيت شده و سپس يک صعود آغاز مي شود

 .ئيد مي شودرو تا

  )حرکت بزرگ(مرحله دوم بازار بالا رو 

مشخصه اين دوره، . دومين مرحله يک بازار بالا رو معمولا طولاني ترين آن و شاهد بيشترين صعود قيمت است

درآمدها مجددا شروع به بالا رفتن مي کند و اطمينان از . شرايط رو به بهبود تجارت و افزايش ارزش سهام است

اين مرحله، ساده ترين مرحله به شمار مي آيد زيرا مشارکت در سطح گسترده اي . دريج باز مي گردددست رفته بت

 .انجام مي شود و دنبال کنندگان روند شروع به شراکت مي کنند

  )افراط(مرحله سوم بازار بالا رو 

 100اين قواعد را در حدود داو . (نشانه مرحله سوم بازار بالا رو سفته بازي افراطي و ظهور فشارهاي تورم زاست

طي مرحله سوم و آخر، مردم به طور کامل در بازار دخالت ). سال پيش ساخته بود اما اين سناريو مطمئنا آشناست

يک . اين مرحله بازتاب آئينه وار مرحله اول بازار بالا رو است. دارند، قيمت ها افراطي و اطمينان فوق العاده بالاست

 .گويد، وقتي همه مي توانند در بازار سود بگيرند، نقطه اوج نمي تواند دور باشدقانون وال استريت مي 

  )پراکندگي(مرحله اول بازار پايين رو 

 وقتي افراد. همانطور که انباشتگي نماد مرحله اول بازار بالا رو است، پراکندگي نيز نشانه آغاز بازار پايين رواست

بخوبي آنچه زماني فکر مي کردند، نيست، شروع به فروش سهام مي  مطلع بتدريج متوجه مي شوند شرايط تجاري

در عناوين روزنامه ها . در اين مرحله مردم هنوز در بازار مشارکت دارند و به خريداراني مشتاق تبديل شده اند. کنند

. ب به نظر می رسدچيزي که حاکي از قريب الوقوع بودن يک بازار پايين رو باشد، وجود ندارد و شرايط کلي تجارت، خو

 .با اين حال سهام شروع به از دست دادن بخشي از رونق خود مي کند و نزول بتدريج غالب مي شود

وقتي بازار نزول مي کند، کمتر کسي شروع يک بازار پايين رو را باور مي کند و اغلب پيش بيني کنندگان بازار را بالا 

که بخشي از نزول را جبران مي کند، به وجود ) حرکت ثانويه(نشي پس از نزول متوسط، اوج گيري واک. رو مي دانند

. هميلتون متوجه شد افزايش قيمت هاي واکنشي، در بازارهاي پايين رو کاملا ناگهاني و شديد هستند. مي آيد

روز يا هميلتون همانطور که در تحليل کلي حرکات ثانويه مشهود بود، ملاحظه کرد که درصد بالايي از زيانها در چند 

پس . با اين حال قيمت بالاي حرکت ثانويه پايين تر از قيمت بالاي قبلي تشکيل مي شود. چند هفته جبران مي شود

 .از تشکيل قيمت بالاي کمتر، شکست زير قيمت پائين قبلي مويد آن است که اين دومين مرحله بازار پايين رواست
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  )حرکت بزرگ(مرحله دوم بازار پايين رو 

اين زماني است که معامله گران روند را . بازار پايين رو همانند بازار بالا رو، بزرگترين حرکت را در بر دارد مرحله دوم

زمانی که قيمت پائين مي آيد، . نزولي مي دانند که در این حال شرايط تجاري، رو به وخامت مي نهد

به همين صورت با بدتر . نزول مي کندکمبودها پديد مي آيند و ما به التفاوت سود کاهش يافته و درآمدها 

 .شدن شرايط تجاري، نزول قيمت ها ادامه مي يابد

  )دلسردي(مرحله سوم بازار پايين رو 

در بالاترين نقطه بازار بالا رو، اميد به حد افراط مي رسد اما در مرحله پاياني بازار پايين رو، اميدها همه از دست مي 

بااینکه قيمت گذاري ها پائين است اما فروش ادامه دارد چرا که . نمي دهد رود و کسي به سهام روي خوش نشان

افراد فقط به دنبال فروش هستند، این روند ادامه دارد و چشم انداز اقتصادي نويدي نمي دهد و هيچ خريداري پيدا 

وقتي سهام به طور . بازار آنقدر به نزول ادامه مي دهد تا همه اخبار بد در قيمت سهام منعکس شوند. نمي شود

 .کامل بدترين پيامدهاي ممکن را آشکار ساخت، آن وقت چرخه مجددا آغاز مي شود

  

 علايم

آقای رها با کمک نوشته هاي داو و هميلتون، چهار قاعده را شناسايي کرد که مربوط به شناختن روند، علائمي 

به شمار آمده و براي شناسايي روند بالا رو يا  دو قاعده اول بسيار مهم. خريد و فروش، حجم و مناطق معاملاتي بود

هميلتون دو قاعده بعدي مربوط به حجم و دامنه هاي معامله را براي شناسايي روند اوليه . پايين رو به کار مي روند

به حجم به عنوان آمار تائيد کننده مي نگريست و دامنه هاي معامله را راهي براي شناسايي . مفيد نمي دانست

 .اي انباشتگي و پراکندگي به شمار مي آورددوره ه

  شناسايي روند

روند صعودي با قيمت . هميلتون براي محرز کردن شناسايي روند از تحليل نقاط مينيمم و ماکسيمم استفاده کرد

قيمت هاي بالاي بالاتر و قيمت (هايي مشخص مي شود که مجموعه اي از نقاط اوج صعودي را تشکيل مي دهند 

درمقابل، روند نزولي را قيمت هايي تعيين مي کنند که مجموعه اي از نقاط مينيمم و ماکسيمم ). بالاتر هاي پائين

 ).قيمت هاي بالاي کمتر وقيمت هاي پائين کمتر(نزولي را تشکيل مي دهند 

پائين  يک روند نزولي تا زماني که قيمت. وقتي روند شناسايي شد، آن را معتبر مي شماريم تا عکس آن ثابت شود

اگر چه هميلتون و . را مي بينيد 1992در سال  Dow Jonesنمودار  1- 3در شکل . بيشتري تشکيل شود، معتبر است

داو اشاره خاصي به خط روند نداشتند اما خطي کشيده شده است که مسير رو به پائين روند را مورد تاکيد قرار مي 

هاي پائين کمتر و قيمت هاي بالاي کمتر تشکيل شد تا يک روند  از زمان اوج در ماه فوريه مجموعه اي از قيمت. دهد

 .نزولي به وجود آورد
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  1- 3شکل 

حجم . زمانی که حجم بالا می رود، نشان دهنده این علامت است که يک تغيير احتمالي در حال شکل گيری است

بالا در يک روز به تنهايي علامت خريد نيست، و اگر با دقت بيشتري به عملکرد قيمت نگاه کنيم، مي بينيم مينيمم 

لاتر، هنوز خيلي زود است تا تغيير در روند را پيش حتي پس از تشکيل قيمت پائين با. ها در حال بالا رفتن هستند

بعد از شکسته شدن خط (تا زماني که از قيمت بالاي حرکت ثانويه قبلي پيشي نگيريم، تغيير روند . بيني کنيم

يک روند صعودي در صورتي پا برجا محسوب مي شود که قيمت هاي مينيمم در . تائيد نخواهد شد) مقاومت افقي

  . دحال صعود باشن

هميلتون و داو به يافتن حرکات بزرگ علاقه مند بودند و ميل داشتند براي ايجاد قيمت هاي بالا و پائين از نمودارهاي 

هر چند در بازارهاي سريع امروز، ممکن است نمودارهاي هفتگي جزئيات مورد نظر سرمايه . هفتگي استفاده کنند

  .گذاران را نشان ندهند

  حجم

رها متوجه شد  با آنکه . و حداقل قيمت ماه دسامبر به اهميت حجم اشاره شده است Dowار با نمود 2- 3در شکل 

حجم هنگام تائيد صعودها . هميلتون آمار حجم را تحليل مي کرد اما در نهايت عملکرد قيمت، عامل تعيين کننده بود

 .اهميت بيشتري دارد و مي تواند به شناسايي وارونگي هاي بالقوه کمک کند

  يد حجمتائ

در يک بازار بالا رو، حجم بايد هنگام صعود سنگين . هميلتون فکر مي کرد، حجم بايد در جهت روند اوليه افزايش يابد

به گفته . نه تنها حجم بايد در حرکت ثانويه کاهش يابد بلکه مشارکت نيز بايد کمتر شود. تر از حرکت ثانويه باشد

نوسان شود، کم نوسان يعني اینکه تعداد موارد رو به نزول نبايد هيملتون بازار بايد در حرکت ثانويه کساد و کم 

حجم بايد در کاهش قيمت . عکس اين مطلب در مورد بازار پايين رو صادق است. گستردگي زيادي داشته باشند
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  :انتقاداتی بر نظريه داو وجود دارد که به شرح ذیل است

نه داو ونه هميلتون، هيچ يک مطالب . اولين انتقاد به نظريه داو اين است که واقعا يک نظريه نيست •

ده هاي اي. آکادميک درستي که چارچوب اين نظريه را روشن سازد وقواعد آن را بيازمايد، ننوشتند

رابرت رها با مطالعه اين نوشته . آنان از طريق سرمقاله هايشان در وال استريت ژورنال مطرح شد

  .ها اين نظريه را سامان بخشيد

تا زماني که قيمت بالاي . انتقاد دوم به اين نظريه آن است که بيش از حد دارای تاخير است •

بسياري از معامله گران فکر .  رو تغيير نمي کندواکنشي قبلي بالاتر نرود، روند از پايين رو به بالا

داو و هميلتون در طول پايه . مي کنند اين بسيار دير است و بيشتر حرکت را از دست مي دهند

  .دوم به دنبال دريافتن جوهر حرکت و ورود به بازار بودند

ار مي گيرد که استفاده مي کند، مورد انتقاد قر" Dow Jones"سوم آنکه چون اين نظريه از شاخص •

  .منسوخ است و ديگر بازتاب دقيقي از اقتصاد را نشان نمي دهد

 

 نتيجه گيري

آنها متوجه شدند بازار تحت تاثير احساسات، . هدف داو و هميلتون شناختن روند اوليه و دريافت حرکت بزرگ بود

نها بر شناسايي و پيروي تاکيد با در نظر داشتن اين موضوع آ. است) چه بالا و چه پائين(مستعد واکنش افراطي 

يعني وقتي روند . روند معتبر است تا عکس آن ثابت شود". روند را شناسايي کن و سپس به دنبال آن برو. "داشتند

 .به اتمام برسد، عکس آن ثابت مي شود

. سل شوندنظريه داو به سرمايه گذاران کمک مي کند، حقايق را بشناسند، نه آنکه به تصورات يا پيش بيني متو

پيش بيني بازار اگر غيرممکن نباشد، يک . فرضيه بافي مي تواند براي معامله گران و سرمايه گذاران خطرناک باشد

اين نظريه شايد بتواند پايه گذار . هميلتون براحتي اقرار مي کرد نظريه داو خطا ناپذير نيست. بازي دشوار است

براي سرمايه گذاران و معامله گران است تا راهنماهاي تحليل را که  تحليل باشد اما هدف از آن ايجاد نقطه شروعي

 .با آنها راحت هستند و آنها را مي فهمند، گسترش دهند

اصول و قواعد مطرح شده توسط داو و هميلتون به خودي خود استثناهايي . خواندن بازار يک دانش تجربي است

مستلزم مطالعه جدي و تحليلي است که پر از موفقيتها و شکستها خواهد آنها اعتقاد داشتند موفقيت در بازار . دارند

شکست با آنکه دردناک است، بايد تجربه اي . موفقيت چيز فوق العاده اي است اما زياد به آن غره نشويد. بود

 با نگاهي به گذشته، هم. تحليل فني يک هنر است و چشم با تمرين تيزبين تر مي شود. آموزنده تلقي شود

 .شکست ها و هم پيروزي ها را بررسي کنيد

 

 


