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روشهای  تحلیل  قیمت  در  بورسهای  کالا

  چکیـده

بازارهای  معاملات  آتی  و  سلف  همواره  دو  پرسش  در  پیش  روست:  یکی  آنکه  چگونه  می توان  جهت در

و  میزان  حرکت  قیمتها  را  پیش بینی  کرد؟  و  دیگری  آنکه  چگونه  باید  زمان  خرید  یا  فروش  را  تـعیین

کرد؟

در  بورسهای  کالا  پاسخ  این  دو  پرسش  به  دو  شیوه  متفاوت٬  از  راه  به  کارگیری  تحلیلهای  بنیادی  یا  فنی

به  دست  می آید؛  و  بسیاری  از  معامله گران  اغلب  از  هر  دو  شیوه  بهره  می جویند.  تحلیل گری  مبتنی  بر

شیوه  بنیادی٬  قیمتها  را  نتیجه  یک  فرآیند  منطقی  و  قابل  درک  می داند  که  در  سازوکار  عرضه  و  تقاضا

بازتاب  می یابد.  در  شیوه  تحلیل  فنی٬  قیمتها  به  عنوان  متغیرهای  آماری  و  مانند  دیگر  سریهای  زمانی

چنان  انگاشته  می شوند  که  الگوی  رفتاری  ویژه ای  دارند  و  فرآیند  پیش بینی  در  این  حالت  فقط  در  گرو

بررسی  رفتار  گذشته  آنهاست.

  در  گزارش  پیش رو٬  زمینه های  به  کارگیری  هر  یک  از  این  دو  شیوه  در  بورسهای  کالا  بررسی  شده  است.
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 ١-  مقدمه

بازارهای  آتی  بخش  مهمی  از  اقتصاد  کشـاورزی  را  در  بـرمی گیرند.  ایـن  بـازارهـا  ابـزار  جـذاب  و  گـیرایـی  بـرای

سوداگران اند  و  استفاده  از  آنها  به  نسبت  بسیار  ساده  است.  سؤال  مهمی  که  مطرح  می شود  این  است  که  چگونه  افزایش

یا  کاهش  قیمتها  را  حدس  می زنند؟  این  افزایش  یا  کاهش  چقدر  است؟  برای  جلوگیری  از  ضرر  و  زیان  چه  هنگام  معامله

را  باید  متوقف  کرد؟

به  طور  کلی٬  حرکتها  و  تغییرات  قیمت  به  دو  شیوه  تحلیل  می شود  و  هر  روش  تحلیلی  طرفداران  خاص  خود  را  دارد.

بسیاری  از  معامله گران  نیز  در  عمل  از  هر  دو  تحلیل  استفاده  می کنند.  این  دو  شیوه ی  تـحلیل٬  شـیوه ی  بـنیادی  و

  شیوه ی  فنی  هستند.  معامله گرانی  که  از  شیوه ی  بنیادی  استفاده  می کنند  معتقدند  که  قیمتها  نتیجه ی  یک  فرایند  قابل

درک  و  منطقی  اقتصادی  هستند  و  برای  پیش بینی  قیمتها٬  باید  عرضه  و  تقاضای  هر  کالا  را  در  نظر  گرفت.  معامله گر

فنی  معتقد  است  که  قیمتها  فقط  متغیرهای  آماری  هستند  که  مانند  سایر  متغیرها٬  از  الگوی  خاصی  پیروی  می کنند  و

باید  آنها  را  به  گونه ای  در  نظر  گرفت  که  گویی  کاملاً  نسبت  به  خود  بازار  درونی  هستند.  از  این  رو٬  بـرای  پـیش بینی

  قیمتها٬  فقط  باید  رفتار  گذشته ی  بازار  را  تحلیل  و  از  آن  میان  قوانینی  را  استخراج  کرد.

 ٢-  تحلیل  بنیادی

تحلیل  بنیادی  از  این  مقوله ی  اقتصادی  سرچشمه  می گیرد  که  قیمتها  را  عرضه  و  تقاضا  تعیین  می کند.  از  این  رو٬

اگر  برای  مثال  در  برزیل  خشکسالی  روی  دهد  و  محصول  قهوه ی  این  کشور  کاهش  یابد٬  انتظار  می رود  کـه  قـیمت

جهانی  قهوه  افزایش  یابد.  برای  پاسخ  به  این  سؤال  که  بـه  هـنگام  کـاهش  تـولید٬  قـیمتها  چـقدر  افـزایش  مـی یابند

گونی  در  اختیار  دارند.  اما  قبل  از  بـحث  دربـاره ی  ایـن  ابـزارهـا٬  نـخست  رونـد اقتصاددانان  ابزارهای  متفاوت  و  گونا

بلندمدت تر  قیمت  کالاها  بررسی  می شود.

اگر  به  قیمت  کالاها  به  صورت  مجموعه ای  شامل  قیمت  انرژی٬  مواد  معدنی٬  محصولات  کشاورزی  و ...  نگریسته

شود٬  دو  چهره ی  کاملاً  متمایز  از  قیمتها  قابل  تشخیص  است.  نخست٬  از  پایان  جنگ  جهانی  دوم  کاهش  یکنواختی  در

قیمتهای  واقعی  رخ  داده  است.  نتیجه ی  مهمی  که  از  این  روند  حاصل  می شود  آن  است  که  هر  چه  اقتصاد  ثروتمندتر

  شود٬  استفاده  از  کالاها  کاهش  می یابد.  در  مراحل  خاصی  از  توسعه ی  اقتصادی  افزایش  در  محصول  نـاخالص  مـلی
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سطح  بالایی  از  تقاضا  برای  کالاهای  اساسی  ایجاد  می کند٬  اما  همچنانکه  کشورها  ثروتمندتر  می شوند٬  افـزایش  در

محصول  ناخالص  ملی  به  تقاضای  کمتری  برای  کالاها  منتهی  می شود.  این  روند  به  مفهوم  افزایش  اهمیت  خدمات

نسبت  به  کالاها  هم  در  مجموعه ی  فعالیتهای  اقتصادی  و  هم  در  رشد  اقتصادی  است.

افزون  بر  این٬  تقاضای  افراد  برای  مواد  غذایی  محدود  است.  به  مرور  که  افراد  ثروتمندتر  می شوند  نسبت  کمتری  از

درآمدشان  را  به  خرید  مواد  غذایی  اختصاص  می دهند.  به  عبارت  دیگر٬  درآمد  تولیدکنندگان  محصولات  کشاورزی  و

کشاورزان  نسبت  به  دیگر  بخشهای  اقتصادی  رفته رفته  کاهش  می یابد.

تردیدی  نیست  که  یکی  از  دلایل  عمده ی  نوسانهای  قیمت  کالاها  نوسان  در  سطح  فـعالیتهای  اقـتصادی  است.

هنگامی  که  فعالیتهای  اقتصادی  گسترش  یابد٬  قیمتها  بالا  می رود  و  وقتی  رکود  حاکم  شود  قیمتها  کاهش  مـی یابد.

بررسی  و  تحلیل  بازارها  نشان  می دهد  که  قیمت  کالاهای  کشاورزی  نسبت  به  سایر  فعالیتهای  اقتصادی  بـی ثبات تر

است.  قیمت  کالاها  از  هر  دو  طرف  انعطاف پذیر  است  و  در  دوره ی  ثبات  کمتر  مستعد  و  پذیرای  انعطاف پذیری  است.

مهمترین  ویژگی  این  قیمتها  از  یک  سو  نوسان  بسیار  زیاد  کالاهای  کشاورزی  است  و  از  سوی  دیگر  این  مطلب  است  که

بخش  عمده ی  این  بی ثباتی  نیز  به  سطح  فعالیتهای  اقتصادی (تقاضا)  مربوط  نمی شود.  قیمت  محصولات  کشاورزی

تقریباً  از  یک  سال  تا  سال  دیگر  می تواند ٣٠  درصد  تغییر  کند  در  حالی  که  سطح  فعالیتهای  اقتصادی  بندرت  بیش  از  ده

درصد  نوسان  دارد.  علاوه  بر  آن٬  قیمت  این  کالاها  می تواند  به  شدت  افزایش  یابد.  دلیل  این  نوسانهای  شدید  قیمت  در

ویژگیهای  عرضه  و  تقاضای  کالاهای  کشاورزی  نهفته  است.

در  گام  نخست٬  تولید  محصولات  کشاورزی  در  معرض  تکانهای  ادواری  قرار  دارند.  این  تکانها  به  دلیل  شرایط  آب  و

هوایی  نامناسب  ایجاد  می شوند:  یخ بندانها٬  بارانهای  سیل آسا٬  خشکسالی  و  آفتها.  این  عوامل  به  طور  جـدی  تـولید

محصولات  کشاورزی  را  در  همه ی  مناطق  تحت  تأثیر  قرار  می دهند.  در  نتیجه٬  بدون  تغییر  مهمی  در  سطح  کشت٬

تولید  محصولات  خاصی  از  یک  سال  تا  سال  دیگر  ممکن  است  به  شدت  نوسان  یابد.

در  درجه ی  دوم٬  عرضه ی  محصولات  کشاورزی  در  کـوتاه مدت  نسـبت  بـه  قـیمتها  کشش نـاپذیر  و  در  بـلندمدت

کشش پذیر  است.  پس  از  آنکه  کشاورز  اقدام  به  کشت  و  برداشت  محصول  خود  کند٬  به  رغم  افزایش  قیمتها  تا  فصل

بعدی  کشت٬  وی  در  واکنش  به  آن  نمی تواند  اقدامی  انجام  دهد.  از  این  رو٬  کمبودهایی  که  ایجاد  می شود  بی درنگ  قابل

تأمین  نیست.  البته  در  فصل  بعدی  کشت٬  تولید  محصولات  می تواند  افزایش  یابد؛  اما  در  مورد  بعضی  محصولات  نظیر

قهوه  از  زمان  اخذ  تصمیم  در  مورد  افزایش  سطح  زیر  کشت  تا  زمانی  که  در  عمل  محصول  به  بازار  عرضه  شود  سالها

طول  می کشد.  مشابه  همین  استدلال  را  در  مورد  سرمایه گذاری  می توان  داشت.  به  محض  آن  که  برای  افزایش  تولید

اقدام  به  سرمایه گذاری  شود٬  بازگشت  از  تصمیم  غیراقتصادی  است٬  مگر  آن  که  قیمتها  بسیار  کاهش  یابند.  با  توجه  به

نااطمینانی هایی  که  در  شرایط  آب  و  هوایی  وجود  دارد  و  بر  تولید  محصولات  اثر  می گذارد٬  توان  و  قدرت  کشاورزان  در

واکنش  سریع  به  انگیزه های  قیمتی  به  ناگزیر  به  بی ثباتی هایی  منجر  می شود.

در  وهله ی  سوم٬  تقاضا  برای  محصولات  کشاورزی  هم  نسبت  به  قیمت  و  هم  نسبت  به  درآمد  کشش ناپذیر  است.  با

  فرض  این  که  افراد  از  درآمد  کافی  برخوردار  باشند٬  مواد  غذایی  را  صرف  نظر  از  قیمت  آن  خریداری  می کنند.  بر  عکس٬
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کاهش  در  قیمت  محصولات  و  افزایش  درآمد  مصرف کنندگان٬  تقاضا  برای  مواد  غذایـی  را  زیـاد  افـزایش  نـمی دهد.

کشش ناپذیری  تقاضا٬  نوسانهای  قیمتی  ناشی  از  نوسان  عرضه  را  تشدید  می کند.

رابطه ی  بین  قیمت  و  مصرف  برای  کالاهای  مختلف  فرق  می کند.  به  طور  کلی٬  این  رابطه  تابعی  از  وجود  کالاهای

جانشین  و  نسبتی  از  درآمد  است  که  صرف  خرید  کالا  می شود.  از  این  رو٬  مصرف  گندم  که  برای  آن  بندرت  جایگزینی

وجود  دارد  و  سهم  عمده ای  از  مخارج  مردم  دنیا  را  به  خود  اختصاص  نمی دهد٬  نسبت  به  قیمتها  حساس  نیست.

رابطه ی  مصرف  با  درآمد  برای  درک  نوسانهای  قیمت  کالاها  بسیار  حائز  اهمیت  است.  منحنی  مـصرف ـ  درآمـد

نشان  می دهد  که  وقتی  درآمد  افزایش  می یابد٬  ابتدا  مصرف  بیشتر  می شود  اما  با  تداوم  افزایش  درآمد٬  واکنش  مصرف

نسبت  به  آن  کمتر  می شود  و  مصرف  با  آهنگ  آهسته تری  افزایش  می یابد.

مهمترین  منبع  افزایش  تقاضا  برای  بعضی  کالا  مانند  گندم٬  رشد  جمعیت  جهان  و  رشد  اقـتصادی  در  کشـورهای

فقیرتر  است.  تقاضا  برای  بعضی  دیگر  از  کالاها  مانند  گوشت٬  نسبت  به  افزایش  درآمد  مصرف کننده  بسـیار  حسـاس

است.  بین  این  دو  حد٬  طیف  وسیعی  از  کالاها  قرار  دارند  که  به  هنگامی  که  درآمد  در  سطح  متوسطی  قرار  دارد٬  نسبت

به  تغییرات  آن  بسیار  حساس  هستند.

اقتصاددانان  از  این  نوع  اطلاعات  در  تحلیل  رفتار  بلندمدت  بازار  کالا  استفاده  می کنند.  تحلیل گران  بازارهای  آتی

نیز  از  همین  اطلاعات  استفاده  می کنند.  اما  یادآوری  این  نکته  بسیار  مهم  است  که  در  معاملات  آتی  افق  زمانی  بـه

نسبت  کوتاه مدت تری  در  نظر  گرفته  می شود.  شمار  معدودی  بازارهای  آتی  وجود  دارند  که  قراردادهایی  با  مدت  زمان

بیش  از ١٨  ماه  ارائه  می کنند  و  معمولاً  طول  مدت  قراردادهایی  که  فعالانه  معامله  می شود  بندرت  بیشتر  از ٦  ماه  است.

این  بدان  معناست  که  افزون  بر  آگاهی  از  الگوهای  عرضه  و  تقاضا  باید  به  شوکها  نیز  توجه  کرد.  این  امر  در  اقـتصاد

  کشاورزی  که  تولید  آن  به  طور  ذاتی  فصلی  است٬  بسیار  اهمیت  دارد.

Û  مصرف +  صادرات +  شوکهای  پایانی (١)  شوکهای  آغازین +  تولید +  واردات

هم  ارزی (١)  به  روشنی  بیان  می کند  که  مقدار  کالایی  که  برداشت  شده  به  اضـافه ی  مـقدار  واردات٬  یـا  تـوسط

مصرف کنندگان  داخلی  یا  خارجی  مصرف  شده٬  یا  برای  مصرف  سال  بعد  ذخیره  شده  است.

تردیدی  نیست  که  شوکهای  پایانی  هر  سال٬  شوکهای  آغازین  سال  بعد  هستند.  متغیرهای  این  اتحاد  تحت  تأثیر

قیمتها  قرار  می گیرند.  برای  مثال  تولید  امسال  متأثر  از  انتظارات  کشاورز  از  قیمت  است  و  مصرف  نیز  تا  حدودی  تحت

تأثیر  قیمت  قرار  می گیرد.  مهمتر  از  همه٬  هم ارزی  مزبور  به  احتمال  بیان  می دارد  که  وقتی  شوکها  ضعیف تر  و  تقاضا

قوی تر  باشد٬  تأثیر  بیشتری  بر  قیمتها  می گذارد.  در  مقابل٬  هنگامی  که  شوکها  قوی تر  و  تقاضا  ضعیف  باشد٬  این  تأثیر

کمتر  خواهد  شد.  مهمترین  کار  قیمت  در  یکسال  زراعی  تخصیص  عرضه ی  موجود  بین  شوکها  و  مصرف  است.  یکی  از

متغیرهایی  که  امروزه  برای  پیش بینی  قیمتها  بسیار  متداول  است٬  نسبت  شوک ـ  مصرف  است  که  نسبت  میزان  کالای

  موجود  به  سطح  تقاضا  را  نشان  می دهد.  این  نسبت  را  باید  با  احتیاط  تفسیر  و  تعبیر  کرد  زیرا  در  یک  سال  زراعی  به  طور
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طبیعی  نوسان  می کند:  پس  از  برداشت٬  شوکها  شدید٬  و  قبل  از  برداشت  بسیار  ضعیف  هستند.  ایـن  ویـژگی  فـصلی

محصولات  کشاورزی ٬  توجه  را  به  اهمیت  اساسی  و  مهم  شوکها  معطوف  می کند.  در  حقیقت  بـرای  درک  نـوسانهای

  کوتاه مدت  قیمت٬  باید  رفتار  ذخیره کنندگان  را  نیز  بررسی  کرد.

 ٢-١  چرا  کالا  ذخیره  می شود؟

مهمترین  دلیل  برای  ذخیره ی  موجودی  آن  است  که  در  طول  دوره ای  که  تولیدی  صورت  نمی گیرد٬  بتوان  تقاضا

برای  کالا  را  تأمین  کرد.  ذخیره ی  کالا٬  نوسانهای  فصلی  عرضه  را  تا  حدودی  جبران  می کند.  بـنابرایـن  امـر  مـهم  در

ذخیره سازی  آن  است  که  مقدار  تقاضا  برای  سال  بعد  ارزیابی  و  اطمینان  حاصل  شود  که  ذخایر  می تواند  این  تقاضاها  را

جبران  کند.  از  جمله  دلایل  دیگر  برای  نگهداری  ذخایر٬  می توان  به  این  نکته  اشاره  کرد  که  نگهداری  ذخایر  را  می توان

بیمه ی  تأمینی  برای  تغییرات  غیرمنتظره ای  به  شمار  آورد  که  در  طول  یک  سال  ممکن  است  اتفاق  افتد.  ذخیره سازی

در  واقع  ابزار  سوداگرانه ای  است  که  از  آن  برای  سود  بردن  از  تغییرات  قیمت  استفاده  می شود.  متغیر  برون زایی  که  بر

تمایل  مردم  به  نگهداری  ذخایر  اثر  می گذارد٬  نرخ  بهره  است.  نرخهای  بهره ی  بالا  هزینه ی  سرمایه ی  حبس  شده  در

انبارها  را  افزایش  می دهد.  از  این  رو٬  سطح  ذخایری  را  که  مردم  ترجیح  می دهند  نگهدارند٬  کاهش  می دهد.

قیمتهای  آتی٬  عرضه ی  موجود  را  بین  تقاضای  آنی  و  تقاضای  آتی ـ  که  به  وسیله ی  ذخایر  نشان  داده  می شود ـ

تخصیص  می دهد.  بر  این  اساس٬  قیمتهای  آتی  در  واکنش  به  هر  عاملی  که  توازن  بین  ذخایر  و  تقاضاها  را  بر  هم  زند٬

تعدیل  ایجاد  می کنند.  قبل  از  هر  چیز٬  با  مشخص  شدن  میزان  محصول٬  قیمتها  تعدیل  می شوند  تا  انتظارات  جاری

درباره ی  سطح  تقاضا  را  در  طول  سال  بعد  منعکس  کنند.  مادامی  که  تقاضاهای  بعدی  مصرف کنندگان  در  جهت  تایید

انتظارات  باشد٬  تأثیر  قیمتی  وجود  نخواهد  داشت.  به  عبارت  دیگر٬  قیمتها  به  عوامل  نامنتظر ـ  نه  عواملی  که  تاکنون

مورد  انتظار  بوده اند ـ  واکنش  نشان  می دهند.  منبع  اصلی  نااطمینانی  در  سمت  عرضه  عملکرد  اقتصاد  است.  افزایش

بیش  از  حد  انتظار  درآمد  مصرف کنندگان  باعث  می شود  که  تقاضا  از  مقدار  برآورد  شده  در  شروع  سال  زراعی  بـیشتر

شود.  این  امر  قیمتها  را  افزایش  می دهد.  تغییر  دور  از  انتظار  در  تورم٬  بر  قیمت  کالاها  تأثیر  می گذارد.  تغییر  در  نرخ  ارز

نیز  به  نوبه ی  خود  بر  قیمت  کالاها  تأثیر  می گذارد.  البته٬  بازارها  هر  روز  در  واکنش  به  جریان  اطلاعات  و  تغییر  انتظارات

درباره ی  تقاضا٬  در  حال  تغییر  هستند.

و  سرانجام  آنکه٬  قیمتها  به  اطلاعات  جدید  درباره ی  کالاها  و  محصولات  واکنش  نشان  می دهند.  اگر  احساس  شود

که  محصول  سال  زراعی  بعد  خوب  نخواهد  بود٬  قیمت  باید  هم  اکنون  افزایش  یافته٬  با  کاهش  اجباری  مصرف  جاری

باعث  تشکیل  ذخایر  شود  تا  محصول  در  سال  بعد  عرضه  شود.  بر  عکس٬  اگر  انتظار  رود  محصول  سال  بعد  بسـیار

افزایش  می یابد٬  آن  گاه  قیمتها  می  توانند  از  هم  اکنون  کاهش  یابند  که  این  امر  مصرف  را  تشویق  می کند.  زیرا  تنها  مقدار

کمی  ذخایر  برای  تأمین  نیازها  کافی  است.  در  هر  چرخه ی  تولید  محصولات  کشاورزی٬  دوره های  خاصی  وجود  دارد  که

در  تعیین  میزان  محصول  سال  بعد  از  دیگر  دوره ها  مهمتر  است.  میزان  کشت  کشاورزان  اولین  شاخص  تعیین کننده ی

  میزان  محصول  است .  اما  شرایط  آب  و  هوایی  بسیار  مهم  است  و  در  مراحل  خاصی  از  تولید  تأثیر  عمده ای  دارد.
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به  طور  خلاصه  می توان  گفت  که  نقش  بازار  آتی  در  تخصیص  ذخایر  در  طول  دوره های  مختلف  بدین  معناست  که

حوادث  کاملاً  قابل  پیش بینی  بر  قیمتها  تأثیر  نمی گذارند.  حوادث  ناگهانی  و  تغییر  انتظارات٬  قیمتها  را  تغییر  می دهند.

تردیدی  نیست  که  هر  بازار  نااطمینانیهای  خاص  خود  را  دارد.  البته  برای  بعضی  کالاها  مانند  حیوانات  زنده  نمی توان

ذخیره  انبار  داشت.  همچنین  از  آنجایی  که  این  کالاها  از  جمله  کالاهایی  هستند  که  معاملات  بین المللی  آنها  به  نسبت

  محدود  است٬  هم  ارزی (١)٬  به  صورت  زیر  در  خواهد  آمد:

Û  تولید (٢)  مصرف

در  این  گونه  بازارها  قیمت  می تواند  بسیار  نوسان  داشته  باشد؛  زیرا  این  کالاها  باید  تولید  را  با  مصرف  در  هر  دوره  به

  تعادل  برساند.

 ٢-٢  کاستیهای  بازار

خارج  از  متون  درسی٬  عرضه  و  تقاضا  به  راحتی  بر  قیمتها  تأثیر  نمی گذارند  و  به  هنگام  معامله  آگاهی  از  کاستیهای

بازار  اهمیت  زیادی  دارد.  مهمترین  کاستی  بازار  ناشی  از  سیاستهای  ملی  و  بین المللی  است.

سیاستهای  کشاورزی  صرف  نظر  از  اهدافشان  بازارها  را  مختل  می کنند.  سیاستهای  کشاورزی  بازار  مشترک  اروپا٬

آن  چنان  فعالیت  بازارها  را  محدود  ساخته  که  در  مورد  بعضی  از  کالا  نوسان  قیمت  اصولاً  وجود  ندارد.  کم  و  بیش  تمام

دولتها  کشاورزی  را  تحت  مقررات  خاصی  قرار  می دهند.  سیاستهای  آنها  بر  جریان  کالاها  از  تولیدکنندگان  به  بازار  تأثیر

می گذارد.

افزون  بر  سیاستهای  ملی٬  کوشش هایی  بین المللی  نیز  انجام  شده  که  بازارهای  کالا  را  تـحت  مـقررات  قـرار  داده

است.  از  جمله  پیامدهای  این  مقررات٬  آن  است  که  بر  تمایل  و  خواست  سازمانهای  خصوصی  در  امر  ذخیره سازی  اثر

  می گذارند.  از  این  رو٬  بر  بازارهای  آتی  نیز  تأثیر  دارند.

 ٢-٣  اهمیت  عوامل  فصلی

وضعیت  عوامل  فصلی  از  اهمیت  بسزایی  در  بازار  کالای  کشاورزی  برخوردارند.  تحلیلگران٬  عوامل  فصلی  را  به

دقت  تحلیل  می کنند.  دلیل  این  امر  نیز  واضح  است:  نسبت  ذخیره ـ  مصرف  بعد  از  کشت  بالاتر  از  این  نسبت  قبل  از

کشت  است.  برای  مثال  صنایع  نساجی  در  طول  ایام  تعطیل  از  پنبه ی  کمتری  استفاده  می کنند.  به  این  ترتیب  مشاهده

  می شود  که  بعضی  از  بازارها  ویژگیهای  فصلی  دارند.

 ٢-٤  ساختار  الگو

  وقتی  عرضه  نسبت  به  تقاضا  در  حال  کاهش  باشد  یا  انتظار  رود  که  کم  شود٬  قیمتها  افزایش  می یابد؛  و  برعکس.
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معمولاً  برای  یک  معامله گر  بازار  آتی  آگاهی  از  این  امر  کافی  است.  اما  یک  مشکل  مهم  باقی  می ماند:  قیمتها  در  واکنش

به  تغییر  عرضه ـ  تقاضا  دقیقاً  چقدر  تغییر  می کنند؟  برای  پاسخ  به  ایـن  سـؤال٬  لازم  است  کـه  در  تـحلیل  قـیمت  از

روشهای  اقتصادسنجی  استفاده  شود.  همچنین٬  می توان  از  مدلهای  ریاضی  برای  بازار  کـالا  اسـتفاده  کـرد.  مـدلهای

ریاضی  چیزی  بیش  از  معادلاتی  که  رابطه ی  موجود  بین  متغیرهای  اقتصادی  را  بیان  می کنند؛  نیستند.  برای  کّمی  کردن

این  روابط٬  می توان  آنها  را  با  استفاده  از  تکنیکهای  آماری  برآورد  کرد.  از  روابط  برآورد  شده  نیز  می توان  برای  پیش بینی

قیمتها  استفاده  کرد.

باید  یادآور  شـد  کـه  تکـنیکهای  اقـتصادسنجی  در  تـحلیل  درازمـدت تر  قـیمتها  کـاربرد  بـیشتری  دارد.  در  واقـع٬

اقتصادسنجی  در  پیش بینی  قیمتها  کمتر  کاربرد  دارد  و  نتایج  آن  در  پیش بینی  کوتاه مدت  قیمتها  عمدتاً  ضعیف  است.  از

  نظر  تحلیل گر  بازارهای  آتی٬  فایده  این  تکنیکها  در  نشان  دادن  روند  قیمتهای  بازار  است.

 ٣-  تحلیل  فنی

تحلیل گران  از  شیوه های  فنی  زیادی  در  تحلیل  خود  استفاده  می کنند.  مدیران  مالی  از  بسـیاری  از  ایـن  شـیوه ها

استفاده  می کنند.  برای  درک  معامله ی  فنی٬  ابتدا  باید  شناخت  صـحیحی  از  مـفاهیم  آمـار  حـجم  و  تـعداد  مـعاملات

خنثی نشده  و  دیگر  ابزارهای  اساسی  این  نوع  معامله  به  دست  آورد.

هر  روز٬  پس  از  بسته شدن  معاملات٬  در  همه ی  بورسها٬  حجم  دادوستد  کالا  با  توجه  به  ماه  قرارداد  جمع  بسـته

می شود.  در  واقع٬  این  جمع  برابر  با  تعداد  قراردادهایی  است  که  در  آن  روز  معامله  شده  است.  هر  معامله  تنها  یک  بار

شمرده  می شود٬  هر  چند  که  نقش  اتاق  پایاپای  به  معنای  آن  است  که  هر  معامله  با  یک  قرارداد  برای  هر  فروشنده  و  یک

قرارداد  مخالف  برای  هر  خریدار  پایان  می یابد.  آمارها  همان  روز  یا  روز  بعد  منتشر  می شوند.  همچنین  آمار  معاملات

خنثی نشده  یعنی  آن  دسته  از  قراردادهای  آتی  که  هنوز  توسط  معاملات  آتی  جبرانی  یا  تحویل  واقعی  خنثی نشده  باشند٬

محاسبه  می شوند.  از  این  رو٬  هنگامی  که  یک  خریدار  قدیمی  قراردادهای  تسویه نشده ی  خود  را  به  یک  خریدار  جدید

می فروشد؛  یا  یک  فروشنده ی  جدید  از  یک  فروشنده ی  قدیمی  قراردادی  خریداری  می کند٬  معاملات  خنثی نشده  تغییر

نمی کند  زیرا  مجموع  قراردادهای  خنثی نشده  تغییر  نکرده  است.

قراردادهای  خنثی نشده  زمانی  افزایش  می یابد  که  خریدار  جدید  از  یک  فروشنده ی  جدید  قراردادی  خریداری  کند.

همچنین  قراردادهای  خنثی  نشده  زمانی  کاهش  می یابند  که  یک  خریدار  قـدیمی  قـرارداد  خـود  را  بـا  فـروش  آن  بـه

فروشنده ای  نقد  کند.  با  ترکیب  این  ارقام  و  نیز  تغییرات  قیمتها٬  اطلاعات  ارزشمندی  درباره ی  آنـچه  در  بـازار  اتـفاق

افتاده٬  فراهم  می شود.  برای  هر  تغییر  قیمت  از  پایان  یک  روز  تا  روز  دیگر٬  ممکن  است  حجم  و  تعداد  قـراردادهـای

تسویه نشده  افزایش  یا  کاهش  یافته  باشد.  اهمیت  این  ارقام  از  این  نظر  است  که  معدودی  از  افراد  به  کسب  موقعیت  در

بازار  علاقه مند  هستند  و  تصمیمهای  این  افراد٬  در  مجموع٬  نشانه ها  و  شاخصهایی  درباره ی  تغییرات  قیمت  و  جهت  آن

نشان  می دهد.  از  این  رو٬  چنانچه  قیمتها  و  قراردادهای  تسویه نشده  همراه  با  یکدیگر  افزایش  یابند٬  فشار  خرید  از  سوی

  خریداران  جدید  ایجاد  می شود.  از  نظر  فنی  این  بازار  پرقدرت  است  و  می توان  آن  را  به  عنوان  نشانه ای  در  نظر  گرفت  که
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بر  اساس  آن  قیمتها  همچنان  به  روند  افزایشی  ادامه  می دهند.  این  روند  تا  هنگامی  ادامه  دارد  که  دست  کم  حجم  آن

قراردادها  شروع  به  کاهش  کند.  در  این  نقطه٬  دیگر  هیچ  خریداری  که  مایل  به  خرید  باشد  در  بازار  موجود  نیست  و  این

نشان  می دهد  که  قیمتها  حداقل  به  نقطه ی  اوج  موقتی  خود  رسیده اند.  وجود  سطح  بالایی  از  قراردادهای  تسویه نشده  از

نظر  اصلاحات٬  بازارها  را  در  موقعیت  ضعیفی  قرار  می دهد.  افزایش  قیمتها  و  کاهش  قراردادهـای  تسـویه نشده  بـدان

معناست  که  فشار  خرید  از  سوی  فروشندگان  نقدی  ایجاد  می شود.  از  این  رو٬  احتمال  دارد  که  با  خروج  فروشندگان  از

بازار٬  افزایش  قیمتها  متوقف  شود.

درست  همین  تحلیلها  را  می توان  دربـاره ی  بـازاری  داشت  کـه  در  حـال  سـقوط  است.  وقـتی  قـیمتها  هـمراه  بـا

قراردادهای  تسویه نشده  کاهش  یابند٬  فشار  فروش  از  ناحیه ی  خریداران  نقدی  ایجاد  می شود.  این  امر  از  نـظر  فـنی

نشانه  سلامت  بازار  است  و  به  معنای  کاهش  قیمتها  نیست.  بر  عکس٬  وقتی  قیمتها  کاهش  و  قراردادهای  تسویه نشده

افزایش  یابند٬  فروشندگان  جدید  بازار  را  از  تب  و  تاب  می اندازند  و  این  امر  تا  آنجا  ادامه  می یابد  که  حجم  این  قراردادها

شروع  به  کاهش  کند.  در  این  باره٬  اشاره  به  دو  نکته  ضروری  است:

نخست٬  هر  واحد  قرارداد  تسویه نشده  مشتمل  بر  یک  خریدار  و  یک  فروشنده  است.  از  این  رو٬  تعداد  قراردادهای

خرید  و  فروش  تسویه شده  با  یکدیگر  برابر  است.  اگر  قیمتها  افزایش  یابند٬  بدین  معناست  که  بعضی  از  افراد  مایل  به

خرید  هستند.  از  این  رو  باید  قیمتها  را  کمی  بالاتر  برد  تا  به  سطحی  برسد  که  دیگران  به  فروش  تمایل  پیدا  کنند.  از  این

رو٬  اگر  قیمتها  همراه  با  قراردادهای  تسویه نشده  افزایش  یابند٬  این  امر  بدین  معنا  نیست  که  تعداد  خریداران  بیشتر  از

تعداد  فروشندگان  شده  است ـ  زیرا  چنین  امری  غیرممکن  است؛  بلکه  به  معنای  آن  است  که  خریداران  بازار  را  به  حرکت

درمی آورند.

دوم٬  حجم  و  تعداد  قراردادهای  تسویه شده  را  تنها  در  رابطه  با  پیشینه ی  خود  بازار  می توان  ارزیابی  کرد  و  سـطح

معاملات  در  بازارهای  مختلف  به  نحو  چشمگیری  متفاوت  است.  از  این  رو٬  حجم  و  سطح  قراردادهای  واریزنشده  که

  برای  یک  کالا  به  نظر  کم  می رسد٬  ممکن  است  برای  کالای  دیگر  زیاد  باشد.

 ٣-١  شاخصهای  خوش بینانه ی  مورد  توافق

ایده ی  مهم  درباره  استفاده  از  حجم  و  تعداد  قراردادهای  تسویه نشده  نمایانگر  آن  است  که  شمار  اندکی  از  افراد

وجود  دارند  که  مایلند  در  بازار  موقعیتی  به  دست  آورند.  به  نظر  می رسد  به  محض  آنکه  فردی  که  تصور  می کند  بازار  سیر

  صعودی  دارد٬  موقعیت  خریدار  را  کسب  کند٬  دیگر  فشار  خریدار  وجود  نداشته  باشد٬  در  نتیجه  قیمتها  کاهش  می یابند.

1- Contrarian

کسی  که  در  جهت  مخالف  عمل  می کند؛  سرمایه گذاری  که  تصمیم  می گیرد  درست  برخلاف  آنچه  سایر  سرمایه گذارها  انجام  می دهند٬  بکند.  یعنی  زمانی

  اقدام  به  خرید  کند  که  قیمتهای  بازار  رو  به  کاهش  است  و  زمانی  اقدام  به  فروش  کند  که  بازار  سیر  صعودی  می پیماید.

  این  ایده  مبتنی  بر  معامله ی  مخالف (١)  است.  هواخواهان  این  ایده  منتظر  می مانند  تا  دیدگاه  غالبی  شکل  گیرد  و  آنها  در
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  جهت  مخالف  آن  عمل  کنند.  بهترین  مثال  برای  نشان دادن  آرای  اکثریت  را  می توان  با  نشـریه  هـفتگی  آمـریکایی

1- Consensus 2- Index of Bullish Market Opinion

س" (١)  نشان  داد.  این  نشریه  رفتار  کارگزاران  و  مشاوران  حرفه ای  کالاها  را  تحلیل  و  بررسی  و  آنها  را  تحت  "کان سِن شِ

عنوان  شاخص  باور  خوش بینانه ی  باز  ار (٢)  جمع بندی  می کند.  مقدار  عددی  این  شاخص  بین ٠  تا ١٠٠  محدود  شده

  است.  مقادیر  بالا  نشان  می  دهد  که  بیشتر  افراد  نسبت  به  بازار  خوشبین  هستند  و  اعداد  پایین  شاخص  بیانگر  آن  است

3- Over Bought

افزایش  بیش  از  حد  قیمت؛  این  عبارت  در  موردی  به  کار  برده  می شود  که  به  علت  سفارش  خرید  بسیار  زیاد  قیمت  سهم  خیلی  بالا  رفته  باشد؛  به  گونه ای

  که  احتمال  رود  این  قیمت  در  آینده  نزدیک  کاهش  یابد.

ایش  بیش  از  حد  قیمت (٣)  و  کاهش  بیش   که  بیشتر  افراد  نسبت  به  بازار  بدبین  هستند.  به  این  موقعیتها  به  ترتیب  افز

4- Over Sold

این  عبارت  در  موردی  به  کار  برده  می شود  که  به  دلیل  فروش  بیش  از  حد  یک  نوع  اوراق  بهادار  قیمت  آن  در  بازار  بیش  از  حد  پایین  آمده  باشد؛  به  گونه ای

  که  احتمال  رود  قیمت  آن  در  آینده  افزایش  یابد.

  از  حد  قیمت (٤)  گفته  می شود.  معامله گرانی  که  در  جهت  مخالف  عمل  می کنند٬  سطح  بسیار  بالای  این  شـاخص  را

نشانه ای  از  اصلاح  قیمت  در  نظر  می گیرند  و  معتقدند  که  روند  افزایش  قیمت  دیری  نخواهد  پایید؛  زیرا  اگر  افراد  در  مورد

جهت  قیمت  توافق  داشته  باشند٬  منبع  پولی  جدیدی  برای  روانه شدن  به  بازار  دیگر  وجود  نخواهد  داشت.

این  نوع  معامله  زمانی  خوب  عمل  می کند  که  تعداد  معامله گران  دقیقاً  ثابت  باشد؛  که  البته  چنین  نیست.  اگر  تعدادی

از  معامله گران  کاملاً  خوشبین (یا  بدبین)  باشند٬  احتمالاً  آنها  مایل  خواهند  بود  منابع  بیشتری  را  به  معامله  اختصاص

دهند  و  از  این  رو  معامله گران  بیشتری  را  به  بازار  جلب  می کنند.  بنابراین  امکان  دارد  تا  زمانی  که  منابع  مالی  جدیدی

وارد  می شود٬  آن  بازار  برای  مدت  طولانی  به  عنوان  بازار  با  افزایش  بیش  از  حد  قیمت  باقی  بماند.  اما  بندرت  بازارها  به

مدت  طولانی  در  یک  جهت  حرکت  می کنند.  اگر  قیمتها  به  سرعت  کاهش  یابد٬  بسیاری  از  افراد  برای  به  دست  آوردن

سودهای  کلان  با  موقعیت  فروشنده  وارد  بازار  می شوند.  اگر  وضعیت  بدبینی  بر  بازار  حاکم  شود٬  سطح  بسـیار  نـازل

عددی  و  کاهش  بیش  از  حد  قیمت  در  شاخص  پـدیدار  مـی شود.  هـمچنان  کـه  فـروشندگان  سـود  کسب  مـی کنند  و

قراردادهای  خود  را  روزآمد  می کنند٬  بازار  فشار  خریداران  را  تحمل  می کند.  از  سوی  دیگر٬  برای  آن  که  معامله گران  دیگر

در  این  بازار  قادر  به  فروش  باشند٬  فروشندگان  باید  قیمتها  را  افزایش  دهند.  از  این  رو٬  فرآیند  ساده ی  کسب  سود٬  مانع

  از  آن  می شود  که  بازار  به  طور  یکنواخت  حرکت  کند.  این  واقعیت  مهمی  است  که  سوداگران  به  خوبی  از  آن  آگاهند.

 ٣-٢  تعهد  و  مسؤولیت  معامله گران

به  کمک  آمار  حجم  و  تعداد  قراردادهای  تسویه نشده  و  شاخص  باور  خوش بینانه ی  بازار  می توان  به  نتایج  جالب

توجهی  از  فعالیت  معامله گران  دست  یافت.  اغلب  گفته  می شود  که  اگر  اطلاعات  دقیق تری  از  افراد  مختلف  معامله گر

  وجود  داشته  باشد٬  کمک  زیادی  به  درک  بازار  می شود؛  زیرا  بعضی  از  معامله گران  از  صداقت  بیشتری  نسبت  به  سایرین
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برخوردارند.  مشکل  بتوان  به  طور  روزانه  تصویر  روشـنی  از  افـراد  خـریدار  و  فـروشنده  داشت؛  زیـرا  بسـیاری  از  آنـها

  می کوشند  ردّی  از  خود  به  جای  نگذارند  تا  از  حرکت  قیمتها  علیه  خودشان  جلوگیری  کنند.  تحلیل گران  می کوشند  که

1- Locals 2- Spreads

مسیر  سفارشها  را  دنبال  کنند  و  تردیدی  نیست  که  این  به  نفع  محلی ها (١)  در  تالار  بورس  است.  زیرا  آنها  بهتر  از  هر

کس  دیگر  می دانند  که  فشار  خرید  و  فروش  از  چه  ناحیه ای  ایجاد  می شود.

خوشبختانه٬  بعضی  از  آمارها  حداقل  در  بعضی  بازارها  از  جمله  بازار  آمریکا  موجود  است  و  هر  ماه  گزارشهایی  در  این

عامله گران  را  به  سه  دسته  تقسیم  می کند:  افراد  مصونیت جو٬  سوداگران  عمده  و  آنچه باره  منتشر  می شود.  این  گزارشها  م

به  عنوان  موقعیتهای  غیرقابل  گزارش  نامیده  می شود.  گروه  آخر٬  سوداگران  کوچک  را  تشکیل  می دهند.  قراردادهایی

که  این  گروه  در  اختیار  دارند٬  از  حدی  که  باید  به  کمیسیون  معاملات  آتی  کالا  گزارش  شود٬  کمتر  است.  موقعیتهای  خرید

و  فروش  هر  گروه  افشا  می شود.  برای  سوداگران  بزرگ٬  میزان  شکاف (٢) ـ  یعنی  تعداد  خریدهایی  که  در  مقابل  تعداد

فروشها  نگهداری  می شود ـ  نیز  گزارش  می شود.  این  آمار  کمک  می کند  تا  روند  اخیر  قیمتها  ارزیابی  و  مشخص  شود  که

  تا  چه  حد  ناشی  از  فشار  سوداگرانه  یا  ناشی  از  تقاضای  تجاری  بوده  است.

3- Momentum یک  نرخ  تصاعدی  که  در  رابطه  با  رشد  حجم  فعالیت  و  قیمت  به  کار  برده  می شود.

 ٣-٣  گشتاورها (٣)

  از  جمله  شاخصهای  دیگری  که  برای  نشان دادن  شدت  حرکت  قیمتها  استفاده  می شود  می توان  به  شاخصهای

4- Relative Strength Indicator (RSI)

(RSI)  اشاره  کرد.  تعریف  این  شاخص  به  قرار  زیر  است:   متداول  موسوم  به  شاخص  قدرت  نسبی (٤)

RSI = 100 [RS / (١ +RS)]

n n  روز  اخیر  به  میانگین  موزون  کاهش  روزانه  قیمت  در RS  نسبت  میانگین  موزون  افزایش  روزانه ی  قیمتها  در

n ٬  را  انتخاب  می کند.  وزنها  بدین  ترتیب  تعیین  می شوند: روز  گذشته  است ـ  استفاده کننده  تعداد  روزها٬

n  روز  گذشته٬  شروع  می کنیم.  از با  یک  شاخص بندی  قدرت  مفروض  با  روز  پایه ی  خاص  براساس  میانگین  عددی

____  دریافت __  می گیرد  و  میانگین  موزون  تغییر  روز  قبل  وزنی  معادل n  آن  روز  به  بعد٬  تغییر  قیمت  هر  روز  وزنی  معادل - ١ 
n

١ 
n

n  روز  قبل  افزایش  داشته اند  بیشتر  باشد  و  هر  چه  میزان می کند٬  به  این  ترتیب  هر  چه  تعداد  روزهایی  که  قیمتها  در

RS  بیشتر  خواهد  بود.  در  واقع٬  وقتی  قیمتها  پیوسته  در  حال افزایش  قیمتها  نسبت  به  کاهش  آنها  بیشتر  باشد٬  ارزش

RSI  بین ٥  و ١٠٠  تغییر  می کند.  طراح  این RS  به  سمت  بی نهایت  میل  می کند.  با  این  حال٬  مقادیر افزایش  باشد٬

شاخص  معتقد  است  که  مقادیر  بالای ٧٠  بیانگر  آن  است  که  اوج  نزدیک  است  و  مقادیر  کمتر  از ٣٠  بیانگر  آن  است  که

احتمال  افول  در  پیش  روست.

  بیان  این  نکته  ضروری  است  که  این  نوع  شاخص  زمانی  می تواند  به  خوبی  عمل  کند  که  قیمتها  از  چرخه ی  منظمی
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RSI  افزایش  نیابد٬  نشانه ی پیروی  و  بین  مقادیر  بالا  و  پایین  حرکت  کنند.  بی تردید  اگر  قیمتها  در  حال  افزایش  باشد  و

RSI  افزایش آن  است  که  قیمتها  با  شتاب  فزاینده ای  در  حال  افزایش  و  نقطه ی  اوج  نزدیک  است ـ  زیرا  تنها  زمانی

  نمی یابد  که  افزایش  قیمتها  از  نظر  مقدار  کوچک  و  کوچک تر  شود.

 ٣-٤  میانگینهای  متحرک

یکی  از  راههای  تفکیک  جهت  یک  روند  از  نوسانهای  روزانه ی  قیمتها٬  استفاده  از  میانگین  متحرک  است.  وقتی

مقادیر  هر  روز  فرضی٬  میانگین  تعدادی  از  روزها  باشد٬  آن  را  میانگین  متحرک  می گویند.  از  ایـن  رو٬  یک  مـیانگین

متحرک ٤  روزه  برای  هر  چهارشنبه  میانگین  عددی  مقادیر ٤  روز  از  شنبه  تا  سه شنبه  است.  یکی  از  ویژگیهای  میانگین

متحرک  آن  است  که  برای  روز  جاری  این  میانگین  در  دسترس  و  موجود  نیست.  آخرین  میانگین  متحرک  در  دسترس٬

n ٬  تعداد  روزها  در  میانگین  متحرک  است.  میانگین  متحرک  چرخه های  کوتاه مدت  در  قیمت ها __  روز  پیش  و n  میانگین
٢

را  حذف  می کند.  یکی  از  راههای  رایج  به  کارگیری  آنها  در  تحلیل  فنی٬  محاسبه ی  آنها  با  دو  طول  زمانی  متفاوت  است؛

مثلاً  یک  میانگین ٥  روزه  و  یک  میانگین ١٠  روزه.  روشن  است  که  میانگین  دوره ی  طولانی تر٬  از  نوسان  کـمتری

برخوردار  است.  وقتی  که  هر  دو  میانگین  متحرک  در  نمودار  یک  دیگر  را  قطع  کنند٬  به  معنای  آن  است  که  روند  موجود

  در  قیمتها  تغییر  یافته  است  و  این  یک  نشانه ی  معاملاتی  جدید  است.  بدیهی  است  معامله  بر  این  اساس  بسیار  شبیه

1- Charts

معامله  براساس  روندی  است  که  در  نمودارها (١)  مشخص  می شود.  میانگین  متحرک  چیزی  بیش  از  اندازه ی  عینی  روند

  موجود  را  بیان  نمی کند.

 ٣-٥  نظامهای  فنی

یک  نظام  معامله ی  فنی  مجموعه  قوانینی  است  که  معاملات  کاملاً  بر  آن  مبتنی  است.  برای  مثال٬  خـرید  بـه

هنگامی  که  میانگین  موزون ٥  و ١٠  روزه  یکدیگر  را  قطع  کرده  و  حفظ  آن  تا  زمانی  که  دوباره  یکدیگر  را  قطع  کنند.  این

نوع  بسیار  ساده ای  از  قوانین  است.  بسیاری  از  این  نظامها  مختص  کالای  خاصی  نیستند.  این  نظامها  تنها  بر  این  فرض

استوار  هستند  که  رفتار  قیمتی٬  الگوی  منظمی  را  در  مقطع  زمانی  خاص  دنبال  کند؛  به  گونه ای  که  بتوان  از  معاملات

منتفع  شد.  البته٬  امکان  دارد  که  اطلاعات  خاص  در  مورد  کالایی ـ  مانند  فصلی  بودن  محصولات  کشاورزی ـ  را  به  آن

افزود.  قاعده ی  تصمیم  گیری  ممکن  است  از  یک  کالا  به  کالای  دیگر  تفاوت  کند؛  زیرا  کالاها  ممکن  است  رفتار  قیمتی

مختلفی  داشته  باشند.  جذابیت  آنها  در  این  است  که  برخی  قوانین  عینی  برای  ورود٬  نگهداری  و  ابطال  موقعیتها  فراهم

می کند  که  مبتنی  بر  تصمیم  انسانها  نیستند.

با  استفاده  از  کامپیوتر  و  نیز  به  کارگیری  انبوه  آمارها  و  چگونگی  عملکرد  آنها  می توان  قوانین  تصمیم گیری  متعددی

  ایجاد  کرد.  بدون  کامپیوتر  این  کار  بی نتیجه  است.  مشکل  اصلی  این  سیستمها  دادن  علامتهای  اشتباه  است؛  زیرا  در
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بسیاری  از  مواقع  قیمتها  مسیر  همواری  نمی پیمایند.  تحلیل  روند  قیمتها  نشان  می دهد  که  مشکل  زمانی  بـه  وجـود

می آید  که  قیمتها  از  روند  موجود  منحرف  شوند؛  اما  بعد  از  گذشت  چند  روز  بار  دیگر  به  حالت  سابق  برگردند.  این  امر

مشکل آفرین  است٬  زیرا  چنانچه  فرد  به  محض  تغییر  جهت  قیمتها  وارد  بازار  شود٬  بسیار  سودآور  خواهد  بود.  اگر  فرد

منتظر  شکل گیری  روند  جدیدی  بماند٬  امکان  کسب  سود  کاهش  می یابد.  از  این  رو٬  در  این  دو  نظام  معامله ی  حدی٬  در

یک  سو  نظامی  کاملاً  حساس  و  فعال  است  که  منجر  به  انجام  تعداد  زیادی  معامله ی  اشتباه  و  همچنین  تعداد  زیادی

معاملات  بسیار  سودآور  می شود.  و  در  سوی  دیگر٬  نظام  معامله ی  کمتر  حساسی  وجود  دارد  که  در  آن  معاملات  کمتر

  انجام  می شود.  اما  همیشه  سود  کمی  ارائه  می کند.

 ٤-  همسنجی  تحلیلهای  بنیادی  و  فنی

روشهای  بنیادی  و  فنی  مبتنی  بر  دیدگاههای  مختلف  در  مورد  رفتار  قیمتهاست:  آیا  قیمتها  تصادفی  هستند  یا  خیر؟

این  بیشتر  یک  بحث  علمی  است  و  نتیجه ی  آن  عمدتاً  به  دوره ی  تحلیل  بستگی  دارد.  از  نظر  معامله٬  هر  روش  تحلیل

بازار  نقاط  ضعف  و  قوت  خاص  خود  را  دارد  و  آن  زمان  که  هر  دو  روش  به  یک  نتیجه  منتهی  شوند٬  معامله گر  محتاط  آن

موقعیت  را  برمی گزیند.  با  این  حال  نمی توان  به  نمونه های  زیادی  از  موارد  استفاده  این  دو  روش  در  اخذ  تـصمیمات

تجاری  اشاره  کرد.  تحلیل  بنیادی  اغلب  دربـاره ی  زمـان  شـروع  مـعامله٬  راهـنمایی  کـمی  مـی کند.  بـه  بـیان  دیگـر

راهنمایی های  آن  کافی  نیست .  تحلیل گران  کوشش  زیادی  به  عمل  می آورند  تا  با  تکمیل  مدلهای  خود  یا  با  ارزیابیهای

دیگری  از  عرضه  و  تقاضا٬  موقعیت  خاصی  را  در  بازار  توصیه  کنند.  البته  باید  گفت  کـه  دسـتیابی  یک  تـحلیل گر  بـه

چیزهای  جدید  به  معنای  آن  نیست  که  آنها  برای  بازار  نیز  تازگی  دارد.

در  زمانی  که  ریشه  و  سرچشمه ی  بی ثباتی  در  سمت  تقاضاست٬  پیش بینی های  آماری  مفصل  و  با  جزییات  بیشتر

برای  یک  بازار  بهتر  است.  در  مقایسه٬  ساخت  الگوهایی  که  نسبت  به  تغییرات  شرایط  اقتصادی  و  رشد  جمعیت  حساس

باشد  آسان  و  ساده  است.  این  متغیرها  با  اطمینان  و  به  میزان  قابل  قبولی  قابل  پیش بینی  است  و  پیش بینی های  قابل

قبولی  از  قیمت  نیز  می تواند  انجام  شود.  زمانی  که  منبع  بی ثباتی  نوسانهای  عرضه  و  ناشی  از  شرایط  آب  و  هوایی  باشد٬

ساخت  الگویی  که  بتواند  چیزی  بیش  از  ارزیابی  تأثیر  این  تغییرات  بر  عرضه  و  قیمتها  را  ارائه  کند٬  کاری  بس  دشوار

است.  زیرا  بازارها  به  تحولات  نامنتظر  بسیار  حساس  هستند  و  از  آنجا  که  این  تحولات  قابل  پیش بینی  نیستند٬  تحلیل

بنیادی  پیش بینی های  قابل  اتکایی  ندارد.  در  این  چارچوب٬  تحلیل  بنیادی  فقط  در  موردی  مفید  است  که  به  تحلیل گر

کمک  می کند  تا  درباره ی  اینکه  آیا  بـه  مـرور  زمـان  بـازار  پـیامدها  و  عـواقب  تـغییرات  جـدید  را  لحـاظ  کـرده  است٬

تصمیم گیری  کند.  و  سرانجام  آنکه٬  ضعف  دیگر  روش  بنیادی  آن  است  که  ممکن  است  فرد  را  درگیر  زیانهای  هر  چه

بزرگ تری  کند.

تحلیل  فنی  از  توان  و  قدرت  بالایی  برخوردار  است.  این  شیوه  تحلیلی  به  تعیین  زمان  بهینه ی  شروع  معامله  کمک

و  به  سرعت  اشتباهها  را  تصحیح  می کند.  از  سوی  دیگر  ضعف  و  اشکال  این  روش  آن  است  که  نشانه های  اشتباه  بسیار

  زیادی  به  دست  می دهد.
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این  مطالب٬  دو  نتیجه ی  عمده  را  بیان  می کند.  اولین  نتیجه گیری  آن  است  که  برای  تعیین  زمان  انجام  معامله ای  که

ویژگی  آن  عدم  توازن  انتظاری  در  عرضه  و  تقاضاست٬  باید  از  تحلیل  فنی  استفاده  کرد.  از  این  روش  برای  تعیین  زمان

توقف  معامله  نیز  می توان  استفاده  کرد.  نتیجه گیری  دیگر  آن  است  که  برای  تعیین  نشانه های  اشتباه  تحلیل  فنی  باید  از

  تحلیل  بنیادی  استفاده  کرد.
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