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   شريفي دانشگاه صنعتيگفتار مركز مطالعات تكنولوژپيش
گـذاري در   تكنيكال و فاندمنتال امروزه به عنوان يكي از مهمتـرين ابزارهـاي سـرمايه            تحليل

هـا  هاي اخير از اهميت فـراوان ايـن تحليـل   گذاران طي سالباشد و سرمايهبازارهاي مالي مي 
گـذاران  از طرف ديگر به زعم خيلـي از سـرمايه  . اندرديدهدر مديريت پرتفوي خود آگاه گ     

اي بازارهاي مالي و غيرمالي بدون ارتباطات ماهوي با همـديگر نيـستند و تـاثير و تـاثر           حرفه
-گذاران تلاش علمي  اما تا بحال سرمايه   . گذاران شايع بوده است   آنها برهمديگر بين سرمايه   

اين كتاب تلاشـي علمـي بـر      . گر انجام نداده بودند   اي براي بررسي تاثيرات بازارها بر همدي      
هاي تاريخي براي بررسي روابط بين بازارهاي كالا، ارز، سـهام و اوراق قرضـه و       مبناي داده 

فراگيــري مباحــث ايــن كتــاب نــه تنهــا بــراي دانــشجويان و  . باشــدتحليــل آينــده آنهــا مــي
ت اقتـصادي و فعـالان بازارهـاي    پژوهشگران مالي مفيد فايده بوده بلكه مديران مالي، فعـالا        

مالي و غيرمالي نيز خواهند توانست از الگوهاي ارائه شده در آن به عنـوان ابزارهـايي بـراي           
  .مند گردندمديريت پرتفوي خود نيز بهره

مركز مطالعات تكنولوژي دانشگاه صنعتي شريف با هدف تقويت مباني علمي و پژوهـشي،               
هـاي خـود   ب را به انتخاب به عنوان يكي از مأموريـت      هاي تأليف و چاپ كتا    اجراي پروژه 

اجرا و چاپ كتاب حاضر نيز در راستاي همـين  . برگزيده و وجه همت خود قرار داده است     
  . مأموريت صورت گرفته است

در پايان ضمن تشكر از جناب آقايان اميرعباس امامي و حسين پارسا بخاطر تلاش ارزشمند           
پژوهـان جـوان و شـركت كـارگزاري بانـك          شارات دانـش  ايشان جهت برگردان كتاب، انت    

-كارآفرين بخاطر حمايت از چاپ آن، از همه محققين و صـاحبنظران كـشور دعـوت مـي                 

آثار مركز، با ارائه نظرات سازنده خويش ياري دهنده مـا      نمايم ضمن نقد اثر حاضر و ساير        
  .مركز باشندن هاي چاپ و نشر علمي ايدر بهبود فعاليت

  ودارمهدي زي
  ذاريگمسئول تحقيقات مالي سرمايه



  
  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  



  

  

  

  پيشگفتار كارگزاري بانك كارآفرين
 يگـذار هي سـرما ي بـرا ي مختلف ـيهاها و روشي از استراتژ ي مال يگذاران در بازارها  هيسرما

 بكار گرفته شده توسط آنهـا  يلي تحليهاشود كه روش  ين امر موجب م   يا. كنندياستفاده م 
 يك ـيل تكني و تحلياديل بنيتوان گفت كه تحلين ميبا وجود ا. ز با هم تفاوت داشته باشد     ين

 آن يگـذاران بـر مبنـا   هيل بازارها هستند كـه سـرما     يرفته شده و متداول در تحل     يدو روش پذ  
  .زنندي موجود نموده و دست به انتخاب ميهانهي گزياقدام به بررس

ك ي ـمـت و حجـم معـاملات    يرات قيي روند تغي بررس  آن است كه با    ي در پ  يكيل تكن يتحل
 كـرده و نقـاط ورود   ين ـيبشي آن را پ ـيا شاخص، روند آت ـيسهم، كالا، ارز، ورقه قرضه و     

گـران  لي ـن راه تحل  يدر ا . انديگذار بنما هي را به سرما   يگذارهي سرما يهاتيخروج از موقع  /به
 يك ـيل تكني ـ تحليهاگوها و شاخصال: ندينمايشتر استفاده مي از دو ابزار مشخص ب     يكيتكن

امـا كتـاب   .  در دسـترس علاقمنـدان اسـت     يك ـيل تكن ي ـ تحل ييها و متون ابتـدا    كه در كتاب  
 از يگـر ي دتلاش دارد تا بعد است  يكيل تكن ي استاد مسلم تحل   يحاضر كه نوشته جان مورف    

ت در ي ـهـا فعال ات او از سـال ي ـد كـه حاصـل تجرب   ي ـ نما يل را به خواننده معرف ـ    ين نوع تحل  يا
ن ي ب ـيك ـيل تكني تحل. استيالمللني بيز بازارهايالات متحده و ن   ي در سطح  ا    ي مال يبازارها

 مختلف از جمله بازار اوراق ين بازارهاين كتاب معطوف به رابطه ب    ي در واقع نگاه ا    ي،بازار
  . قرضه، سهام، كالا و ارز است

ا اثـرات  ي ـنقاط مختلف دن در ي مالي شدن اقتصاد موجب شده است كه بازارها   يروند جهان 
گـذاران در بـورس   هين امر باعث شده است تا سرما      يا.  هم داشته باشند   ي بر رو  يقابل توجه 

نـد و  ي نمايري ـگي كـالا و ارز را پ يژه بازارها ي بو ي جهان يز همواره تحولات بازارها   يتهران ن 
 بـه هـم   يل مـا يدر بازارهـا .  داشـته باشـند  ين امر توجـه كـاف  ي خود به ا يهايريگميدر تصم 

) سهام، اوراق قرضـه، كـالا و ارز  ( مختلف ي شناخت اثرات متقابل بازارها   يالمللنيوسته ب يپ



ار كـم  ي بـس ي جهـان يت در بازارهـا ي ـك ضرورت است كه بدون توجه به آن امكـان موفق     ي
 كرده و ين اثرات را به خواننده معرفين كتاب تلاش دارد تا ا ي در ا  يجان مورف . خواهد بود 

 مختلف يرات روند بازارهايي به تغيكيل تكنيند تحليد در فرآين دهد كه چگونه با  به او نشا  
  .  آنها را مورد نظر قرار داديريگميز توجه نمود و در تصمين

 كـشور  ين كتاب را بـه همـه علاقمنـدان و فعـالان بـازار مـال               ين ا ي بانك كارآفر  يكارگزار
 يهـا  روشيريگذاران بتواننـد بـا بكـارگ   هيدوار است فعالان بازار و سرما يم نموده و ام   يتقد

  . بازار كشور قدم بردارندين بازارها در راه اعتلايكتاب و شناخت روابط ب
  يرضا قنبرعباسي                                                                   عل

  رعامليره و مديات مديعضو ه                                                                   



  

  مقدمه مترجمان
بازاري در پي توسعه و يكپارچگي بازارهـاي مـالي جهـاني بـه سـرعت بـه امـري                  تحليل بين 

امـروزه ديگـر بـدون در نظـر گـرفتن سـاير        . استبديهي براي فعالان اين بازارها تبديل شده      
گـران بازارهـاي   گـران و معامـل  تمام تحليـل . توان به فعاليت در بازاري پرداخت    بازارها نمي 

انتـشار سـريع اخبـار    . منـد كـه نيازمندنـد     مختلف به پيگيري اخبار ساير بازارها نه تنها علاقـه         
اي كـه هـر روز نيـز بـر     بازارهاي مالي و پولي جهان از طريق شبكه هاي اينترنتـي و مـاهواره     

ات بازارها بـسيار كوتـاه    شود، زمان اثرگذاري اين اخبار را بر تغيير       ها افزوده مي  گسترش ان 
در حالي كه چند دهه پيش رخ دادن اتفاقـات اقتـصادي قابـل تـوجهي در يـك         . استكرده

كشور بزرگ صنعتي عملا تاثير خاصي بر وضعيت اقتصادي و مالي ساير كشورهاي جهـان             
اي گذاشت، امروز شنيدن خبر تصميمي از سوي بانك مركزي كـشور در حـال توسـعه            نمي

ايـن  . دهـد ام بازارهاي بازيگران بزرگ اقتصادي جهان را تحت تاثير قرار مـي      نظير چين، تم  
در واقـع توليـد مفهـومي     . مسائل همه بيانگر يك چيزند و آن چيزي نيست جز جهاني شدن           

جديد به نام تحليل بين بازاري يكي از نتايج وابستگي روز افزون اقتصاد كشورهاي جهان به  
  .يكديگر است

 استنباط )به دليل وجود عبارت تحليل تكنيكي( عنوان كتاب ن است از  آنچه ممك  بر خلاف 
بازارهـاي   كـساني كـه بـه شـناخت، تحليـل و معاملـه در         شود، مطالعه اين كتاب براي تمـام      

مفـاهيم بيـان شـده در    . خواهد بود مفيد سهام علاقه مندند، ارز، كالا، اوراق قرضه و       جهاني
 محدودلي بوده و به قشر خاصي از فعالان اقتصادي  عمومي و ك در بسياري موارداين كتاب

 حتي درك مطالب بيان شده نيازي به دانش مالي، اقتـصادي و رياضـياتي خاصـي             .شودنمي
 البته ، از اين روش، در اين كتابهاي بالاي تحليل تكنيكي  با اين حال به دليل قابليت      .ندارد

  .است وق استفاده شدهتنها به عنوان ابزاري براي تحليل بهتر بازارهاي ف
نمودارهـاي بازارهـاي    بـين بـازاري ايـن كتـاب      هـاي  تحليـل  آنجا كه ابزار بيان مفـاهيم و      از  

. نمودارها تقريبـا غيـر ممكـن اسـت    اين  غور در درك مطالب بيان شده بدون    مختلف است 



-است به فهم مطالب كمك بـسيار زيـادي مـي    بالاي هر نمودار داده شده  درتوضيحاتي كه   

  .كند
هـا    به چاپ رسـيده اسـت تمـامي مثـال    1991همچنين با توجه به اينكه كتاب اصلي در سال        

 يـا مـشابه ايـن    "...چند سـال قبـل  " مي باشد و گاهي نويسنده از عبارت     80ي    مربوط به دهه  
مترجمـان بـراي   . است كه بايد در آن به سال انتشار كتاب توجه گـردد   عبارت استفاده كرده  

هـايي  همچنين در بخـش  . اند  از تغيير اين جملات خودداري كرده     ان  تا حد امك  حفظ امانت   
از آنجـا كـه امـروز    .  پرداخته اسـت برخي ارزهاي اروپاييه دلار با     به مقايس  از كتاب مولف  

هـاي خـود    در تحليـل توانـد  ، خواننـده مـي  هاي اروپايي يورو استارز رايج معاملات دولت  
 عملا عملكرد يـورو مـشابه    در واقع.ربوطه كند مها يورو را جايگزين ارزبدون هيچ مشكلي  

 .ارزهاي مذكور خواهد بود

برخي توضيحات اضافي براي كساني كه آشنايي كمتري با بازارهاي مالي دارند به صـورت       
زير نويس آورده شده است بديهي است در اين مجال كوتاه امكـان توضـيحات مفـصل در           

ضـيحات مـذكور صـرفا بـراي آشـنايي      مورد اصطلاحات تخصصي وجود نداشته است و تو   
  .استمقدماتي خوانندگان عزيز و امكان درك مطالب كتاب بيان شده

خـصوصا تحليـل بـين بـازاري       و در ايـران بحـث تحليـل تكنيكـي    نسبي  باتوجه به نوپا بودن     
.  جديــد و ناآشــنا اســتخواننــدگان گرامــياصــطلاحات بــراي  از ترجمــه برخــياحتمــالا 

 جايگزين كه بتواند مفهوم بهتري نسبت به اصطلاح به كار رفتـه در  مترجمان از هر اصطلاح 
هـاي  ويـرايش در  با نهايت سپاسگذاري استقبال مي كنند و در انـشااالله        ارائه نمايد  باين كتا 

 هيچ ادعايي مبني بر انتخـاب بهتـرين معـادل       بديهي است . بعدي از آن استفاده خواهند كرد     
  .وجود نداردمذكور براي اصطلاحات 

با توجه به استقبال كم نظير اين كتاب از طرف فعالان اقتصادي جان مورفي اقدام به نگارش 
 كسب سود از طريـق روابـط بازارهـاي    ؛بازاري  تحليل بين «جلد دوم اين كتاب تحت عنوان       



اين كتاب كه ترجمه آن بـه زودي و در پـي چـاپ كتـاب حاضـر      در .  كرده است »1جهاني
 و اوايل قرن 90ي  في با نگرشي بين بازاري به بررسي وقايع دهه    منتشر خواهد شد، جان مور    

بـه زمـان كنـوني موجـب جـذابيت          مباحث مطرح شـده     قطعا نزديكي   .  پرداخته است  حاضر
  . بيشتر اين كتاب خواهد شد

هاي فراوان مباحث طرح شده در اين كتاب برخي انتقـادات اساسـي نيـز بـه        رغم ارزش علي
هاي كتاب نياز به مطالعات علمي بيشتري     ايي و نقد برخي گزاره    راستي آزم . آن وجود دارد  

. انـد  مترجمان در مورد آن مطلبي بيان نكـرده مندان و محققين واگذار شدهدارد كه به علاقه   
توان به مسئله تحليـل تـورم اشـاره    اي از نگرش مولف به مباحث اقتصادي ميبه عنوان نمونه  

اسـت و تنهـا     افزايش نقدينگي ديدهدر ربط با تورم را  با مرتبط موارد جان مورفي همه  . كرد
تـورم   برخـي از كـشورها از جملـه ايـران      از اين زاويه به آن پرداخته است در حالي كـه در           

  .تواند ناشي از عوامل ديگري نيز باشد مي
كنيـد   به عبارت ديگر اگر از مفاهيم اين كتاب براي معامله در بازارهـاي ايـران اسـتفاده مـي           

هـاي سـاختاري    يد به بـومي سـازي مفـاهيم و ابزارهـاي ارائـه شـده توجـه كنيـد و تفـاوت           با
با ايـن حـال اصـول    . كشورهاي پيشرفته با كشورهاي در حال توسعه را به خوبي درك كنيد  

  .كلي و مفاهيم اصلي ارائه شده در تمامي بازارها و در تمامي شرايط يكسان است
   حسين پارسا-امير عباس امامي

)ir.irfinance@emami(  
)edu.msstate@83hp(  
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  مقدمه
   از ابزارهاي سنتي تحليلها با استفاده گران تكنيكي، من نيز سال    همانند بسياري از تحليل     

، مـسير  )1986سـال   ( پنج سـال پـيش  تقريبا. پرداختم تكنيكي به مطالعه بازارهاي مختلف مي  
مـشاور مركـز تحقيقـات    آن زمـان بـه عنـوان       مـن  .كاري من در تحليل تكنيكي تغييـر كـرد        

 را مطالعـه  2هـاي بـورس سـهام داوجـونز         هـايي كـه شـاخص       با همـان روش   ،  1 كالا هايبازار
 خـلال   در.پـرداختم  نيـز مـي   »هاي آتي كالا هاي قيمت بازار شاخص«به تحليل روند  كردم   مي

 همبـستگي قابـل   ،اين نكته جالـب   . ي جالبي توجه مرا به خود جلب كرد          نكته اين تحقيقات 
كـه ظـاهراً ارتبـاط     بازارهايي .بودكالا هاي بازار    شاخصهايي نظير اوراق قرضه و    بازارتوجه  

   .نداشتند  كالابازارخاصي به 
 مـشابه رفتـاري   ، اوراق قرضـه هـاي   بـازده ا وه   كالا قيمت طرز عجيبي به  داد    شواهد نشان مي  

اي بين ايـن دو   احتمالا رابطه .اي خاص باشد    ي نكته   دهنده  توانست نشان   اين مسئله مي  . دارند
وراق قرضـه  بازار ا از اطلاعات با شناخت آن امكان استفاده اي كه   رابطه. بازار وجود داشت  

  روابـط اي جديـد از درك   دريچـه ، بـه ايـن ترتيـب   .آمد براي تحليل بازار كالا به وجود مي      
 بـه عنـوان   .شد و مطالعات من در اين باره آغاز گرديد    بازارهاي مختلف به روي من گشوده     

 مطالعات خـود را ، 3 آتي بورس نيويوركمعاملات آتي در    هايمشاور مركز تحقيقات بازار   
بـه طـور همزمـان    . كـردم كالا و بازار بورس سهام متمركز هاي ي بازار    رابطه  كشف بر روي 

، اوراق  مختلفـي نظيـر كـالا   روابط بازارهاي ي     به بررسي مطالعاتي كه تا آن زمان درباره        نيز
. كـرد   را تاييـد مـي    ي مـذكور    فرضـيه نتايج تحقيقـات    . بود پرداختم  قرضه و سهام انجام شده    

 اند مرتبط يكديگر بهبازارهاي كالا، اوراق قرضه و سهام به شدت  داد اي كه نشان مي   فرضيه
در . ه شـود گرفت ـ  در نظـر نيـز  بايد شرايط دو بـازار ديگـر    از اين بازارها،  و براي تحليل يكي   

________________________________________________________________________________  

1- Commodity Research Bureau (CRB) 
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، چرا كه دلار به صورت مستقيم بر بـازار  شد قيمت دلار نيز به مطالعات اضافه      بررسي ،آخر
  .زارهاي سهام و اوراق قرضه تأثيرگذار بودكالا و به صورت غير مستقيم بر با

 اتفاقـاتي كـه منجـر بـه خلـق تئـوري       .گـردد   بر مي 1987ي عطف مطالعات من به سال         نقطه
سقوط بازار اوراق قرضـه در بهـار آن   . شدآن سال ي   اتفاقات غير منتظرهجالبي براي تحليل 

سال بورس سهام به شـدت  در همان   .  بود همراه در بازارهاي كالا      صعودي سال، با انفجاري  
 متقابـل دلار،  ات اثـر  بـه ايـن ترتيـب   .اي را تجربه كرد     سابقه   و اين بازار سقوط بي     كردافت  
بازاري بعد   كرد كه تحليل بينمتقاعد مرا 1987هاي كالا، اوراق قرضه و سهام در سال          بازار

  .رفتتوان آن را نايده گ نمياساسا  است و تكنيكي انجام تحليل درحياتي مهمي 
 سـال  در ، نيـز كمك كـرد المللي     آگاهي من از بازارهاي بين     افزايش به كه   ي ديگر ي  مسئله
جـالبي بـه طـور     جهـان بـا همـاهنگي     سراسـر   سـرمايه بازارهـاي در اين سـال    . رخ داد  1987

 دريافتم بررسي بازارهاي جهاني اوراق قرضه و   در اينجا بود كه   .  دچار نوسان شدند   همزمان
مثـال  . ددهن ـ  ارائـه مـي  آمريكـا بازارهـاي   تغييرات  تري نسبت به       زودهنگام سهام، اخطارهاي 

در آن زمان سقوط بـازار اوراق قرضـه   . گردد  بر مي1990 به اوايل سال اين موردديگري از   
ي نخست سال با توجه به سقوط بازارهاي آلمان، انگستان و ژاپن كـاملاً   آمريكا در سه ماهه 

ي اول سـال   سقوط بازار سهام ژاپن در سـه ماهـه    نيز  گر كشورها   براي دي . بيني بود   قابل پيش 
 تابستان همان سال در توانست به عنوان اخطاري زود هنگام براي افت قيمت سهام  مي1990

  .آمريكا نيز رخ دادبازار  براي  در نهايتاتفاقي كه. تلقي شود
ها و  اميدوارم مثال. بازاري است اين كتاب، حاصل تحقيقات جهاني مداوم من در تحليل بين      

هاي مختلـف بازارهـاي    ي كافي بيانگر وجود رابطه بين بخش نمودارهاي ارائه شده به اندازه 
معتقـدم  مـن  .  را براي خواننده مـشخص نمايـد  روابط بتواند اهميت توجه به اين   و مالي باشد 

يكـي  گـر تكن  يـل لبازاري بهبود ديد جامع معـاملاتي بـه يـك تح     بزرگترين كمك تحليل بين   
هـاي    بـازار عـدم توجـه بـه   بـازاري و    تحليل بـين در نظر گرفتنبازار بدون  يك   معامله. است

بـديهي اسـت   . ي عقـب اسـت   ديگر، مشابه رانندگي بدون نگـاه كـردن بـه اطـراف و آيينـه             
  .تواند بسيار شديد باشد خطرات ناشي از اين اقدام مي



كارگيري  با به. است ط جهان قابل استفاده  بازاري در تمامي بازارها و در تمامي نقا         تحليل بين 
بـازاري بـه جـاي      و اسـتفاده از تحليـل بـين   )توجه به سـاير بازارهـا   (گرا تحليل تكنيكي برون 

. آورد   بازار به دسـت تكنيكالتري از نيروهاي   توان درك عقلاني    ، مي سنتيتحليل تكنيكي   
تحليـل  . بـه دسـت خـواهيم آورد    بازارهـاي جهـاني     رفتارنسبت بهتري  اين كار ديد جامع   با  

پردازيم،  ي بازار هدف خود مي به مطالعهگران تكنيكي    تحليلبازاري با همان ابزاري كه        بين
 از اين آگاهي براي ايجاد وپردازد  دهد مي ي بازار رخ مي ي اتفاقاتي كه در حاشيه   به مطالعه 

تحليـل  د ايـن اسـت كـه     اي كه بايـد بـه آن توجـه كـر            نكته. كند  ميعملكردي بهتر استفاده    
 بايـست  در واقع مي. هاي ديگر تحليل تكنيكي نيست بازاري به هيچ وجه جايگزين روش     بين

همچنـين ايـن   . كـرد جديدي به ديگر ابعاد تحليل تكنيكي اضـافه      به عنوان بعد   روش را اين  
هــاي دولتــي،  هــاي بهـره، تــورم، سياسـت   روش نـيم نگــاهي نيـز بــه پارامترهـايي نظيــر نـرخ    

  .هاي بنيادي و كلان اقتصادي دارد لتحلي
. رود بـازاري بـه شـمار مـي     است، تنها شروعي براي تحليل بـين  آنچه در اين كتاب ارائه شده    

 بازارهاي مختلـف را   هنوز مسائل بسيار زيادي وجود دارد تا بتوانيم به طور كامل روابط بين        
با .  خواهند بودر شرايط كارااست، قطعاً در اكث تشريح شده   كه در اينجا     ياصول. درك كنيم 

پذيري لازم براي تغيير اين اصـول را داشـته باشـيم و       اين حال بايد در شرايط خاص انعطاف      
ي   حـوزه بـا توجـه بـه اينكـه    . نگـاه كـرد   اين اصول به عنوان قوانيني مكانيكي   بههرگز نبايد   

قـدرت تخيـل و    بـر افـزايش    تنهـا است، تمركـز ايـن كتـاب       بازاري بسيار گسترده    تحليل بين 
. در جهت كسب سود بيـشتر اسـتوار اسـت   ساير بازارها مندي از   بهرهدرگسترش ديد كاربر    

ام و اميـدوارم شـما نيـز پـس از      بـازاري بـسيار هيجـان زده    ي تحليـل بـين    ي آينـده    من درباره 
  . اين كتاب با من هم عقيده باشيدنخواند

    جان مورفي
 1991ي  فوريه

  





                

1 
  ر تحليل تكنيكيبعدي جديد د

  
  

المللي بـا يكـديگر در ارتباطنـد و از هـم       اي و بين    مالي، منطقه   هاي مالي، غير    تمامي بازار   
. تـوان آموخـت    مـي 1980   دهـه  تـرين درسـي اسـت كـه از حادثـه         پذيرند، اين مهم    تأثير مي 

اوراق شود؛ اين بازار به شدت تحت تـأثير بـازار        انجام نمي  انزوامعاملات بورس آمريكا در     
 بازارهاي كـالا قـرار  به مقدار زيادي تحت تاثير    هاي اوراق قرضه نيز       قيمت. قرضه قرار دارد  

 طـور كـه   ، همـان هـا   كـشور  ديگربازارهاي.  متأثر از قيمت دلار است     خوددارد، و اين بازار     
  اتفاقـات چنـد دهـه   . گذارنـد تأثير بورس آمريكا نيز بر، دهند را تحت تأثير قرار مي    يكديگر  

. كننـد  عمل نميهاي مختلف در محيطي جدا از هم       كه بازار  اند  ه  ذشته به روشني نشان داد    گ
در واقـع  .  در نظر گرفته شـود    تكنيكيهاي تحليلگران     امروز ديگر بايد اين روابط در تحليل      

  بـين   تحليـل روابـط    در  سـنتي  تحليـل تكنيكـي   هـاي     روش گيريبـه كـار   همين مسئله، يعني    
  .است »بازاري تحليل تكنيكي بين «هاي مختلف تعريفبازار

رسد، ايـن سـوال مطـرح اسـت       كاملاً بديهي به نظر ميبازاري  بين تحليل   لزوم  امروز با اينكه 
امروزه براي شما كاملاً طبيعي است كـه   . بودند  به اين مسئله توجه نكرده    گذشتگان  كه چرا   

ع به قيمـت اوراق قرضـه و   ، مطالبي نيز راجاقتصادي   بورس يك روزنامه  با باز كردن صفحه   
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. كنيـد مـي  اوراق قرضه نيز چيزهايي در مورد قيمت نفت و طلا پيدا   در صفحه.دلار بخوانيد 
 نظرتـان را  ،اي در مورد بارندگي در آيوا و تأثير آن بر قيمت علوفـه         حتي ممكن است مقاله   

 در .باشـند  يم ـهـاي ژاپـن و انگلـستان        بـورس  بسياري اوقات  ، در  نيز خبرهامنابع  . جلب كند 
بـه   وسـيع،  سـطح شد اين اطلاعـات را حـداقل در ايـن          حالي كه چند دهه قبل به سختي مي       

انـد، ايـن آگـاهي و     بينيد بازارهاي مالي واقعـاً تغييـري نكـرده      طور كه مي    همان. دست آورد 
  . نگرش ماست كه در حال تغيير است

بررسي  آمريكا راار سهام باز 1987 سقوط وحشتناك سال به گذشته برگرديم و بياييد كمي
 ، در تمـامي بازارهـاي سـهام   چگونـه  اگر اتفاقات آن زمان را مرور كنيد خواهيد ديـد   . كنيم

 بـه رهبـري بـورس ژاپـن و     كردند و پـس از آن   زمان سقوط    جهان به طور هم    نقاط مختلف 
شكل  (به اوج خود رسيدند 1989 سال دربورس آمريكا از بحران خارج شدند و كمي بعد، 

  ). را ببينيد1. 1
 زماني كـه در آمريكـا،   خواهيد ديد ، كنيدنگاه خود را     هاي اقتصادي مورد علاقه     شبكهاگر  

 ديگـر نقـاط جهـان در حـال انجـام      گـران  معاملـه برنـد،   تمامي بازارها در تعطيلي به سـر مـي       
 مـردم آمريكـا در  وقتي . هستند بر روي دلار، طلا، نفت، اوراق قرضه و سهام  خود معاملات

هـا و در بـسياري از نقـاط      جهاني در بـسياري از زمينـه    تجارت پيوسته  برند،  خواب به سر مي   
گـران بازارهـاي    معاملـه شود   است كه باعث مي معاملاتجهان در حال انجام است و همين        

  .آغاز كنندهايي بايد معاملات خود را   چه قيمتبا روز بعد آمريكا بدانند
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  1. 1شكل 
 با هم سـقوط كردنـد و   1987هاي جهاني در  بازار.  آمريكا، ژاپن و انگلستان-هاي سهام جهان  بازار ترين بزرگ  مقايسه

  . به رهبري بورس ژاپن به طور هماهنگ رونق خود را بازيافتند1989در سال 
 

        
  اند مرتبط هم بهها   بازاريتمام

  
ه ايـن معناسـت كـه امكـان      ب ـ،گـذاران  گران و سرمايه  به عنوان معامله  ،اين جمله براي ما     

  هيچ بازاري به تنهايي وجود ندارد، حتي اگر ايـن بـازار، بـازاري بـه بزرگـي بـورس                مطالعه
. باشـند   گـران سـهام بايـد بـازار اوراق قرضـه را نيـز تحـت نظـر داشـته                 معاملـه .  باشد آمريكا
ت دلار آمريكـا  هاي كالا باشند و همه بايـد تغييـرا   گران اوراق قرضه بايد مراقب بازار  معامله

پس چه . اين شرايط براي بورس ژاپن نيز وجود داردبه طريق مشابه،  . باشند   را مد نظر داشته   
بازاري نيـاز    به تحليل بين همهدر واقع !كس دقيقاً هيچدارد؟نبازاري نياز   كسي به تحليل بين   
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گذارند، كسب تاثيرهاي بازارهاي مختلف بر يكديگر   تمامي بخش   امروز ؛ از آنجا كه   دارند
  .رسد ضروري به نظر ميكاملا بازاري   اطلاعات از بازارهاي ديگر و درك روابط بين

    
   تحليل تكنيكيضرورت استفاده از

  
 تمركز تحليلگران تكنيكي همواره . ندا  گرا داشته    تكنيكي هميشه ديدي درون    گرانتحليل  

در .  اسـت  گرفتـه  بـه كـار   در آن خـود را گـراي   هاي درون  كه شاخصاست بوده بر بازاري  
هـاي اوراق قرضـه را تحـت نظـر نداشـتند،          گـران سـهام، قيمـت        معاملـه  اي نزديـك،    گذشته
 و بررسي قيمـت دلار تنهـا   كردند نميهاي كالا     گران اوراق قرضه نيز توجهي به بازار        معامله

بازارهـاي كـشورهاي   . بـود هاي چند مليتي محـدود     ها و شركت    به كارشناسان داخلي بانك   
  .كردند توجه كسي را جلب نميديگر نيز هر چه بودند 

 بازار هدف خود بپـردازد و در    تنها به مطالعهبودگر تكنيكي كافي    بنابراين براي يك تحليل   
. شد  يك انحراف و بدعت در تحليل تكنيكي محسوب مي،نظر گرفتن تأثير عوامل خارجي  

هـاي ديگـر انجـام     ان بنيـادي بـازار  توجه كردن به آنچه كه تحليلگران اقتصادي و كارشناس ـ     
شـرايط  . اسـت   تمام ايـن مـسائل تغييـر كـرده        اما امروز،   .  نيز امري غير متعارف بود     ادندد  مي

 جهـت اين بازاري گامي در    تحليل بين كند در مسيري جديد گام برداريم و        امروز اقتضا مي  
 ـانـد،  مـرتبط كديگر  يبه از اطلاعات بازارهايي كه بازاري در واقع در تحليل بين  .است ا  تقريب

 بـه عبـارت ديگـر يـك تحليلگـر      . كـرد  خواهيمتكنيكي سنتي استفاده   تحليل    به همان شيوه  
  كند كـه دربـاره   طور اظهار نظر مي تكنيكي در مورد واگرايي بين اوراق قرضه و سهام همان    

  .كاهش آن/واگرايي بين قيمت يك سهم و خط افزايش
 جهـت حركـت   ، اوراق قرضه وكنند از اطلاعات را فراهم مي    بازارها براي ما حجم عظيمي      

قيمت كالاها نيـز  . گذار استتأثير چيزي كه بر قيمت سهام ؛دنگوي هاي بهره را به ما مي   نرخ
هاي بهره  اي كه بر قيمت اوراق قرضه و نرخ كنند، مسئله جهت تغييرات تورم را مشخص مي   

تـورمي اسـت و بـر    شـرايط    كننـده زيادي مـشخص  قيمت دلار نيز تا حد      . تأثير فراواني دارد  
 راهنمـاي  بيـشتر بازارهـاي كـشورهاي خـارجي نيـز     . خواهـد داشـت  روند بازارهاي كالا اثر  
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 كه بازار آمريكا نيز بخشي از جهاني. باشند  شرايط اقتصاد جهاني مي دركارزشمندي براي   
ي هـا  ت كه بتواند نشانه اسهايي مكانگر تكنيكي يافتن      كار يك تحليل  . رود  آن به شمار مي   

 قـرار  يهـا در بازارهـاي ديگـر     اگر اين نشانه  .  را در آنجا پيدا كند     تغييرات بازار هدف خود   
 جـاي  كننـد اسـتفاده نكنـيم؟    باشند، چرا از اطلاعات مفيدي كـه بـراي مـا فـراهم مـي             داشته

 بررسـي د  مورها توان در نمودار مينيز  را ها بازاراينهاي   حركت قيمت  خوشبختي است كه  
  .ستهابازارهمين هاي   واكنشها و  كنش مطالعهبازاري،  ل بين  تحليدر واقع. قرار داد

بـازاري     كـار تحليـل بـين   .اسـت   بازاري گامي تكاملي در امتداد تحليل تكنيكـي           تحليل بين 
تحليـل  ايـن  هـايي ديگـر در فراينـد     هاي تكنيكي موجود و اضافه كردن گام   گسترش تئوري 

- اين و بهترين ابزار اين بخش، در مورد اينكه چرا تحليل تكنيكي تنها روش          مهدر ادا . است

  .بيشتر توضيح خواهيم داد استها  گونه تحليل
    

  هدف از اين كتاب
  

بازاري به نحوي اسـت كـه فهـم       بيان چگونگي عملكرد روابط بين  ،هدف از اين كتاب     
افـراد غيـر آشـنا بـه ايـن مـسئله آسـان        براي آن هم براي افراد آشنا به مفاهيم تكنيكي و هم       

شـما در تحليـل   كـه    نيـازي نيـست      ،در واقع براي درك استدلالات موجود در كتاب       . باشد
تكنيكي متخصص باشيد، با اين حال داشـتن مقـداري اطلاعـات در مـورد تحليـل تكنيكـي                 

 و برخـي از اصـول  بـراي افـراد تـازه كـار در تحليـل تكنيكـي،       . خالي از فايده نخواهـد بـود   
به . ندا دهش توضيح داده    در بخش واژگان انتهاي كتاب       ،شده در اين كتاب   ابزارهاي استفاده 

 نـه   و اثـرات متقابـل بـين بازارهـا اسـت       ههر حال در اين كتاب تمركز اصلي بر روي مطالع ـ         
  .هاي سنتي تحليل تكنيكي هاي جديد براي استفاده از شاخص شناخت زمينه

ــابمــا ــن كت ــازار در اي ــار ب ــين بازارهــاي    چه  ارز، كالاهــا، اوراق قرضــه و ســهام و همچن
همچنـين در مـورد اثـرات متقابـل ايـن      . كشورهاي خارجي را مورد مطالعه قرار خواهيم داد     
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به .  خواهد بود  1بنابراين، كتاب حاضر بسيار ديداري    . بازارها بر يكديگر بحث خواهيم نمود     
 اين خود در واقع. د خودشان صحبت كننداين معني كه اين نمودارها هستند كه بايد در مور  

  .است بازارها در دنياي واقعي چگونه روابط خواهند داد نشان نمودارها هستند كه
 نيز در اين ميان وجود دارند، در اين كتاب سعي ديگري اقتصادي فاكتورهايچه  اگر

ت اين واقعيبا اين حال . ها بحث نكنيمنخواهيم كرد تا جايي كه ممكن است در مورد آ
عواملي  ؛وجود ندارداين عوامل  از يبازاري بدون درك مناسب  كه امكان تحليل بيناست 

 تحليل اصلي اين كتاب به هر حال، هدف .باشند ميها   قيمتتغيير كه در واقع علت اصلي
انجام خواهد  تنها بر حسب ضرورتهاي اقتصادي   تحليل انجامبازاري است و   بينروابط

 كسب و  هاي  چرخهدر ايجادبازاري   تحليل بيننقش« در بخش كتاب تهاياندر تنها . شد
ي مفهومي  چهارچوباين بخش. هاي اقتصادي خواهيم پرداخت ، كمي به بيان تحليل»2كار

  .ايجاد خواهد كرد كالا، اوراق قرضه و سهام بازارهايبراي درك بهتر اثرات متقابل 
    

  راق قرضه و سهامارز، كالا، او: چهار بخش بازارهاي مالي
  

چگونگي . است  بازاري در تقسيم بازارهاي مالي در اين چهار بخش نهفته         كليد كار بين       
براي مثـال، دلار آمريكـا   . كرد تفسيرهاي مختلفي  توان به روش تقابل اين چهار بخش را مي  

هـايي  كـه كالا  از آنجـايي . كنـد   به ويژه طلا، حركت مي ،معمولا بر خلاف جهت بازار كالا     
باشند، در بيـشتر مـوارد از ايـن دو      ميCRB3شاخص ي نظير طلا و نفت از موثرترين كالاها 

 كالا 21 مشتمل بر CRBشاخص . خواهيم كرد بازارهاي كالا استفاده     كالا به عنوان نماينده   
. رود  كالا به شـمار مـي     هايگيري جهت حركت بازار     ترين شاخص براي اندازه    و مهم  است

  . خواهد بودشاخصكالا نيز نظير اين بازارهاي هاي ديگر  سير شاخصبنابراين تف
  

________________________________________________________________________________  

1- Visual 
به اين موضوع در بخش . شود  گفته ميBusiness cycle  رونق و ركود  اقتصادي  هاي تكرار شونده  به دوره-2

 .است  به طور مفصل پرداخته شده13
3- Commodity Research Bureau Index 
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 1 . 2 شكل
، قـدرت  1989يز ئاز بهـار تـا پـا   . 1989 در سال - ارز، اوراق قرضه ، كالا و سهام-نگاهي به چهار بخش بازارهاي مالي 

ش قيمت اوراق قرضـه نيـز تـأثيري     بازار كالا به همراه افزايسقوط. است دلار تأثيري منفي بر وضعيت بازار كالا داشته     
  .است  مثبت بر بازار سهام داشته

  

          
.  و قيمت اوراق قرضه نشان داده خواهد شدCRB عكس بسيار قوي شاخص    رابطهدر ادامه   

 سهمقايــ. د گرفــتن ـ و پـس از آن نيــز همگـي مــورد بحـث قــرار خواه   1987اتفاقـات ســال  
تواند به عنـوان شاخـصي    قيمت اوراق قرضه ميدهد     اوراق قرضه و سهام نشان مي      بازارهاي

 اين رابطه در شكل. شود  در نظر گرفته جهت با قيمت سهام كننده و در اغلب موارد همتاييد
 در در صورتي كه نتوانيد اين رابطه را از اين شـكل درك كنيـد،         . است    نشان داده شده   2 . 1

  .خواهيد داد را از دست  مهمي اطلاعات حياتيآينده
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وار از  پيامد نهايي يك تـأثير مـوج    ، موارد حركت بازار سهام    بيشترمچنين خواهيد ديد در     ه
  برنامـه   اي كه مفاهيم مهمـي را در زمينـه   پديده.  است1بازارهاي ماليجريان سه بخش ديگر   

   .روشن خواهد كرد 2معاملات
 تحليـل بـين   سبت بـه ن ـكساني كه در ميان پردازند و  هايي كه به مسائل مالي مي  در بين رسانه  

 معـاملات تحـت    برنامـه  و بدون در نظر گرفتن اينكـه خـود        اشتباهندارند، به   آگاهي  بازاري  
 بـه عنـوان مقـصر سـقوط بـازار سـهام معرفـي           » معاملات برنامه«است،    تأثير چه عواملي بوده   

  .  به طور مفصل بحث خواهيم كرد14 معاملات در بخش  در مورد برنامه. شود مي
    

  بازاري  اي در تحليل بين  پايهمقدمات
  

 راهبردهايياي و   مقدماتي پايه  بهتر است  بازارها،   دو به دوي   روابط    قبل از شروع مطالعه        
 مطالـب  اين كار، هم چهـارچوب . كنمام را مشخص      كه در اين كتاب از آنها استفاده كرده       

آن حركت كنـيم   و هم به شناخت مسيري كه قصد داريم در كتاب را مشخص خواهد كرد  
 كه قصد تمركـز  بازارهاي مالياي از روابط    ، خلاصه اين مطلب پس از   . خواهد كرد كمك  
، وجود داردشماري بين بازارها  بيروابطبه طور كلي   . خواهيم كرد  را تشريح    داريمبر آنها   

ه دانـم و عقيـد  ها را مفيـدتر مـي  نروابط كه آاين اما در اينجا تنها بر روي تعداد محدودي از        

________________________________________________________________________________  

 .باشد منظور از بازارهاي مالي در اين كتاب جمع بازارهاي مالي، سرمايه و پول مي -1
. گويند ميProgram Trading د شو اي صادر مي هاي رايانه  اخطارهايي كه از برنامه به انجام معاملات بر پايه -2

شده كه توسط كاربر مشخص تعيين به طور خودكار با در نظر گرفتن شروطي از پيشاي هاي رايانه سيستمدر واقع 
افزارهايي است كه به طور   اشاره به نرمProgram  كلمه. كنند اند، دستورات خريد و فروش را صادر مي شده

 كاربر محقق شود، اصطلاحاً عمل كرده و به  شدهدر صورتي كه شروط تعيينمستمر بازار را تحت نظر دارند و 
از اين قابليت براي . كنندمي...) يا اوراق قرضه، كالا، ارز و (صورت خودكار اقدام به خريد و فروش سهام مذكور 

 Portfolio(گذاري  هاي سرمايه هاي سبد و بيمه) Arbitrage (»آربيتراژ«هايي نظير  اعمال استراتژي
Insurance(گذاري  هاي بزرگ سرمايه ها منحصر به شركت با اينكه قبلاً استفاده از اين برنامه. شود  استفاده مي

 معاملات را  بسياري برنامه. ها در بازارهاي بورس، كالا و فاركس متدوال است بود، امروزه استفاده از اين نوع برنامه
 پرداخته خواهد 14دانند، به اين موضوع به طور مفصل در بخش  لي ميهاي شديد بازارهاي ما  عامل اصلي سقوط

 .شد
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پس از اتمام اين بخش، در بخش دوم به .  بيشتري دارند متمركز خواهيم بود  ييدارم بار معنا  
  . خواهيم پرداخت1987وقايع سال 

  :است  شده آورده شده اي به كار گرفته  در اينجا اصول پايه
  .كند اند؛ هيچ بازاري به صورت مستقل حركت نمي تمامي بازارها به يكديگر وابسته -1
  .كند  مهمي فراهم مي1جانبيبازاري اطلاعات   ل بينتحلي -2
  .كند تحليل بين بازاري از اطلاعات خارجي به جاي اطلاعات داخلي استفاده مي -3
  .بازاري است  تحليل تكنيكي بهترين ابزار براي تحليل بين -4
  .استفاده خواهيم كردبازارهاي آتي از  ها بيشتر در تحليل -5
 .ها استفاده خواهيم كرد بيش از ساير شاخص 2ي پيشروتكنيكهاي  شاخصاز  -6

  
اگر بتوان نـشان داد  .  اين كتاب خواهند بود   بازاري   بين هاي  ي تحليل ا  پايه  اصل، اصول  6اين  

 با يكديگر در ارتباطنـد، و هـر كـدام     - مالي و غيرمالي، داخلي و جهاني      -كه تمامي بازارها  
 تمركـز بـر روي   تـوان گفـت   مي، روند شمار ميبه  تر  تنها بخشي از يك بازار جهاني بزرگ      

 اطلاعـات حيـاتي مهمـي    رفـتن  از دسـت  بـه يك بازار بدون در نظر گرفتن بازارهاي ديگـر   
تحليلگران تكنيكي، وقتـي تمركـز خـود را بـر روي يـك بـازار معطـوف         . منجر خواهد شد  

ا اينكـه   ب ـ در واقـع .دهنـد  هـاي خـود را بـا شـك و ترديـد ارائـه مـي        كنند، اغلـب تحليـل     مي
توانند تفسيرهاي كـاملي در مـورد سـهام يـا قراردادهـاي آتـي ارائـه                  تحليلگران تكنيكي مي  

ي  اينجاسـت كـه مطالعـه   . قطعيت همـراه اسـت    كنند، در اغلب موارد اين گزاراشات با عدم   
. تواند اطلاعات و مدارك مفيدي فـراهم كنـد    مي، به عنوان بازاري پيشرو  ،يك بازار مرتبط  

هـدف اصـلي   .  هستيد، براي يافتن شواهد به يك بازار مرتبط نگاهي بيندازيد     وقتي در شك  
و چگـونگي اسـتفاده از تحليـل تكنيكـي در تفـسير ايـن         تشريح ارتبـاط موجـود    ،  اين كتاب 

  .ستت اارتباطا
  

________________________________________________________________________________  

1- Background Data 
2- Futures-oriented 
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  كند جانبي فراهم ميبازاري اطلاعات   تحليل بين
  

 ايجـاد  جـانبي اري اطلاعـات  بـاز   تحليـل بـين   .  اسـت  »جانبي« كليدي در اين جمله       هكلم  
تحليل تكنيكي سنتي هنوز هم در بازارهاي مختلف با تكيه بـر         . 1كند، نه اطلاعات اصلي     مي

. شـود   به كار گرفته ميهدف ازار و بر اساس اطلاعات موجود در ب تحليلگرنظرات شخصي 
 نظـر گـرفتن    بـا در ،با اينكه اين نوع تحليل در اكثر بازارها رايج است، برداشتن گامي فراتر           

  .رسد  به نظر ميمفيدبازاري كاملاً    از منظري بين،بازارها  بين هرابط
رسيم كه دو بازار معمولاً در خـلاف   بازاري به اين نتيجه مي  فرض كنيد بر اساس تحليل بين 

 را CRBتوانيد دو بـازار اوراق قرضـه و شـاخص         كنند، براي مثال مي     جهت هم حركت مي   
 كنيـد انـدكي بعـد تحليلـي ديگـر دورنمـاي هـر دو بـازار را بـه طـور               فرض. در نظر بگيريد  

بديهي است اين دو تحليل با يكديگر در تنـاقض  . كند  بيني    زمان مطلوب و پر رونق پيش      هم
  . قرار دهدبررسيمورد  بازاري استنتاج خود را مجدداً   تحليلگر بينبايددر اينجا . هستند

كننـد و يـا بـه دلائـل      بازاري معمول، به درستي كار نمـي      افتد كه روابط بين     گاهي اتفاق مي  
شود ايـن اسـت    الي كه در اين حالت ايجاد ميسؤ. مختلف، موقتاً با شواهد همخواني ندارند   

بازار در مقابـل هـم قـرار      گر در زماني كه تحليل تكنيكي سنتي و تحليل بين          كه يك معامله  
در چنـين  بـه عقيـده مـن،      را اتخـاذ كنـد؟    يك بايد تـصميم نهـايي     ، بر مبناي كدام   گيرند  مي
بازاري برتري دارد، با ايـن حـال      ، تحليل تكنيكي سنتي هنوز نسبت به تحليل بين        هاييالتح

اگـر دو بـازاري كـه معمـولاً در     . به دليل تناقض موجود بايد با احتيـاط بيـشتري عمـل كـرد           
 تفسير يكـي از  اند، احتمالاً  جهت شده   كنند، درحال حاضر هم     خلاف جهت هم حركت مي    
روش ! تـوان بـا اطمينـان پاسـخ داد       يـك؟ ايـن پرسـش را نمـي        بازارها اشتباه است، اما كدام    

منطقي در اين حالت اين است كه هر دو تحليل را جداگانه مـورد بـازبيني قـرار دهـيم و تـا              
  . اقدامي نكنيم،زماني كه علت اين تناقض آشكار نشده

________________________________________________________________________________  

1- Primary 
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 زماني است كه  سنتي،ي تحليل تكنيكيها ازاري و روش ب   يكي ديگر از تقابلات تحليل بين     
د كه با احتياط بيـشتري عمـل كننـد، در    نده گران هشدار مي    به معامله هاي بين بازاري      تحليل

تواننـد بـا اطمينـان     كننـد مـي   گـران احـساس مـي     معاملـه ،هاي سنتي حالي كه بر اساس روش   
ه ت رخ دهـد، يعنـي زمـاني ك ـ   خلاف اين حالت نيـز ممكـن اس ـ     . گيري كنند   زيادي تصميم 

كنند بايد با احتياط بيـشتري    احساس ميهاي تكنيكي سنتي خود  بر اساس تحليلگران  معامله
هـاي جـسورانه     تصميماتخاذنها را تشويق به   بازاري آ   هاي بين    تحليل در حالي كه  عمل كنند   

ل تكنيكـي وفـادار   توانند به بسياري از اصول تحلي ـ گران مي   بايد توجه داشت معامله   . كند  مي
توانـد تنهـا در زمـاني كـه تحليلگـران بـا          بازاري مـي     باقي بمانند، به عبارت ديگر تحليل بين      

گيـري كننـد، مـورد     توانند با اطمينان تـصميم  هاي سنتي نمي بررسي صرف نمودارها و روش 
لگـران  هـاي تحلي  بـازاري، اسـتنتاج    البته گاهي نيز ممكن است تحليل بين     . استفاده قرار گيرد  

بـازاري    در هر حال فراموش نكنيد هـدف تحليـل بـين   . سنتي را كاملاً مورد ترديد قرار دهد     
گيري بهتر است نه جـايگزين شـدن بـه جـاي اطلاعـات       افزودن اطلاعات مفيد براي تصميم    

هـاي مختلـف، بيـشتر مـورد       است اين موضوع بـا مثـال         هاي بعدي سعي شده     در بخش . قبلي
  .بحث قرار گيرد

    
   اطلاعات داخليبربرتري اطلاعات خارجي 

  
 بر بازاري خـاص ماننـد بـازار سـهام يـا         دارندران تمايل   گتحليل،  در روش تكنيكي سنتي        

نظيـر  هـا    بـازار  ايـن تمامي اطلاعات تكنيكي مورد نيـاز بـراي تحليـل      . بازار طلا تمركز كنند   
ايـن  بـراي تحليـل   ن سـنتي  معمـولاً تحليلگـرا  . به راحتي قابل دسـتيابي اسـت  قيمت و حجم،   

هاي متحرك، نوسانگرها، خطوط   نيشاخص تكنيكي مختلف نظير ميانگ     40بيش    از هابازار
 هـا   چرخـه هـاي اليـوت و   هاي تحليلي مختلف نظير تئـوري مـوج   به همراه تكنيك  ... روند و   

 هدف تحليل تكنيكي سنتي، تحليـل بـازار، مـستقل   توان گفت،    بنابراين مي . كنند  استفاده مي 
   .استاز هر چيز ديگري 
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 بـر بـازاري    تحليل بـين . اي كاملاً متفاوت متمركز است  بازاري بر مسئله     اساس تحليل بين  اما  
 كه كليد اصلي تشخيص روند يك بازار، در بازارهاي مرتبط بـا آن       دارد تأكيداين موضوع   

هـاي   ول و دسـتورالعمل گرا است و اص بازاري بيشتر برون   بين ه شيو بنابراين.است  بازار نهفته 
  .داردمتفاوتي بسيار 

يكي از . بازاري مناسب است حال بايد به اين سوال پاسخ داد كه چه روشي براي تحليل بين  
پـذير اسـت و بـه        تحليل تكنيكي اين است كه اين شـيوه بـسيار انعطـاف            ترين مزاياي بزرگ

يلگـر تكنيكـي نيـازي بـه     يـك تحل . توان از آن در بازارهاي مختلف استفاده كرد         راحتي مي 
اگـر بـازار، نقدشـوندگي و حجـم معـاملات      . نـدارد  هـدف خـود   اطلاعات تخصصي بـازار   

ر تكنيكـي تـا   گروي يك نمودار رسم كرد، يك تحليلمعقولي داشته باشد و بتوان آن را بر        
 گركه يك تحليلبنابراين از آنجايي. تواند تحليل مناسبي از آن بازار ارائه كند    حد زيادي مي  

بين بازاري بايد در يك زمان بازارهاي مختلفي را زير نظـر داشـته باشـد، مزيـت اسـتفاده از             
  . رسد بين بازاري كاملاً بديهي به نظر مي  روش تحليل تكنيكي به عنوان ابزاري براي تحليل

 بــراي تحليــل بــازار ســهام آمريكــا، اوراق قرضــه، ارز،  نيــازي ندارنــدتحليلگــران تكنيكــي
آنهـا  . لا، بازار بورس ژاپن و يا هر كشور ديگري، در آن بازار متخصص باشـند       بازارهاي كا 

بـازاري بـدون دانـستن      كافي است با استفاده از اصول تحليل تكنيكي و انجام مقايسات بـين      
ايـن در حـالي اسـت كـه     . ارائـه كننـد  اي خـود را    ه تحليل ،عوامل بنيادين هر كدام از بازارها     

اسـت  ر گذاره بر هر كدام از اين بازارها اث    ا تمام عوامل اقتصادي ك    ، بايد ب   بنيادي تحليلگران
، كاري دشوار كه تقريباً غيـر ممكـن    تا بتوانند اين بازارهاي را تحليل كنند كاملاً آشنا باشند  

تـر از تحليـل     مناسـب  بـسيار به همين دليل است كه تحليـل تكنيكـي ابـزاري   . رسد به نظر مي 
  .استبازاري   بنيادي براي انجام تحليل بين
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  1كيد بر بازارهاي آتيأت
  

زمان بازارهاي آتـي را در   رشد هم ،هاي ما از روابط بين بازاري       رشد روز افزون آگاهي     
كه مـا امـروز نـسبت بـه روابـط بـين بـازاري آگـاهي         دليل اصلي ايندر واقع   . است  پي داشته 

امكـاني كـه   . رهاي آتي اسـت هاي قيمتي گوناگون بازا داريم، امكان دسترسي آسان به داده  
هاي كـشف قيمـت در بازارهـاي آتـي، موجـب       مكانيزم. است   سال اخير ايجاد شده    15طي  

هاي مختلـف بازارهـاي مـالي     رشد روز افزون جذابيت و آگاهي تحليلگران از روابط بخش     
  .است  شده

ژي را نيـز  هاي انر معامله كالاهايي نظير طلا و حامل      نيويورك   ي بورس كالا  ،1970  هدر ده 
 به دليل حساسيت قيمت اين كالاها به تورم اين .به ليست قراردادهاي سنتي خود اضافه كرد      

 با ارائه بورس شيكاگو 1972 در سال .معروف شدند تورم حساس به هاي ها به قراردادمعامله
ايـن بـازار در سـال    . در اين عرصـه پيـشرو شـد      مالي آتي براي ارزهاي خارجي       هايقرارداد

 و اسـناد  2 اوراق قرضـه  هي جديدي از قرادادهاي مالي آتـي را كـه در برگيرنـد             شاخه 1976
چندي بعد، ديگـر اوراق حـساس بـه نـرخ     . به قراردادهاي خود اضافه كرد   بود را نيز     3خزانه

، 1982در سال .  نيز به اين جمع اضافه شدند      4مدتدلار و اوراق قرضه ميان     بهره، نظير يورو  
 ،، در نيويورك1980  ه دهميانهدر . هاي آتي پيوست  به جمع شاخص   شاخص سهام آتي نيز   

 نيـز بـه جمـع ليـست     1 و شـاخص دلار آمريكـا  5 قيمت آتي مركز تحقيقات كالا   دو شاخصِ 
 .اضافه شدندفوق 

________________________________________________________________________________  

گيرد قرار دادهـاي آتـي يـا      سهام يا كالا  به صورت تحويل در آينده انجام مي        به قراردادهايي كه در آن معامله      -1
Futures شود  گفته مي. 

توان اين اوراق را  مي. شود  گفته ميTreasury bonds كه سر رسيد آنها ده سال يا بيشتر باشد  به اوراقي -2
  .اوراق قرضه بلندمدت دولتي نيز ناميد

 91اين اوراق معمولاً . شود گفته ميTreasury bills  به اوراقي كه سر رسيد آنها يك سال يا كمتر باشد -3
 .اين اوراق در واقع اوراق قرضه كوتاه مدت دولتي هستند. شندبا اي مي  هفته52يا   روزه 182روزه، 

اين اوراق، اوراق . شود گفته ميTreasury notes  به اوراقي كه سر رسيد آنها بين دو سال تا ده سال باشد -4
 .شوند مدت دولتي محسوب ميقرضه ميان

5- Commodity Research Bureau Futures Price Index 
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گـران اوراق قرضـه، تنهـا اوراق     گران سهام، تنها سهام، معاملـه       ، معامله 1972تا پيش از سال     
در . كردنـد  گران كالا، تنها كالا خريد و فروش مـي    نها ارز و معامله   گران ارز ت    قرضه، معامله 

توانستد در هر بازاري كه تمايـل داشـتند، بـا در       گران مي   ، معامله 1986حالي كه بعد از سال      
توانـستند   همچنـين مـي  . اختيار داشتن نمودارهـاي قيمتـي آن بـازار، دسـت بـه معاملـه بزننـد               

خـود، يـك چـشم نيـز بـه بازارهـاي آتـي محـصولات          زمان با تجـارت در بـازار هـدف           هم
، دلار آمريكا، ارزهاي خارجي، اوراق قرضه و       CRBكشاورزي، مس، طلا، نفت، شاخص      

تواننـد لحظـه    ها مي هاي كارگزاري و بانك  گران در شركت    امروز معامله . سهام داشته باشند  
هاي  ام را از طريق شبكهبه لحظه بازارهاي آتي مختلفي نظير كالاها، ارز، اوراق قرضه و سه           

مدت زمان زيادي نيست كه تحليلگـران ايـن بازارهـا كـه        . ويدئويي و اينترنتي پيگيري كنند    
اند كه تمامي بازارهاي مالي  قبلاً تنها بازارهاي هدف خود را تحت نظر داشتند، درك كرده      

هـاي مـالي بـه    به اين ترتيب رويكرد جامع جديدي در بررسي بازار . گذارند  بر يكديگر تاثير  
  .است وجود آمده 
المللي، بازارهاي آتي سهام كشورهاي ديگر، خصوصا ژاپن و انگلـستان پـا بـه            در سطح بين  

اند،  هر چه قدر قراردادهاي آتي مالي در سراسر جهان توسعه يافته       . اند  عرصه وجود گذارده  
ا كه امـروز مـا   كوچك به اين معن . رسد  تر به نظر مي     جهان نيز به همان نسبت بسيار كوچك      

ايم و آگاهي مـا از اينكـه ايـن     توانايي تحت نظر داشتن طيف وسيعي از بازارها را پيدا كرده   
 سـال گذشـته افـزايش چـشمگيري يافتـه      15كنند، طـي      بازارها چگونه با يكديگر تعامل مي     

  .است 
  شـده به اين ترتيب نيابد تعجب كنيم كه چرا در اين كتاب بيـشتر بـر بازارهـاي آتـي تأكيـد        

دهنـد،   هـاي بازارهـاي مـالي را پوشـش مـي      از آنجايي كه بازارهاي آتي تمامي بخش . است
البتـه  . هـاي بـين بـازاري فـراهم كننـد      توانند چهارچوب بسيار مناسبي براي انجـام تحليـل        مي

بديهي است وقتي ما در مورد بازارهاي آتي سهام يـا بازارهـاي آتـي اوراق قرضـه صـحبت            

                                                                                                                        
1- U.S Dollar Index 
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چـرا كـه   .  بازارهاي سنتي سهام و اوراق قرضـه نيـز هـستيم    حال تحليل ر  كنيم، در واقع د     مي
به عبـارت ديگـر بازارهـاي    . ها در مورد اين بازارها نيز صادق خواهند بود     همان تحليل  دقيقاً

 مورد مطالعـه  ،ها بازارهاي اين بخش آتي چهار بخش بازارهاي مالي، به نمايندگي از تمامي       
  .گيرند قرار مي

هاي تكنيكي استفاده  ه تمركز اصلي ما بر بازارهاي آتي خواهد بود، از شاخص   از آنجايي ك  
پوشـاني بـسيار   رغـم هـم   بـه در واقـع    . خواهيم كرد كه در اين بازارها كارايي بيشتري دارنـد         

هـا در برخـي    هاي تكنيكي پركاربرد وجـود دارد، برخـي از شـاخص    زيادي كه بين شاخص 
  .كنند بازارها بسيار كاراتر عمل مي

 در ايـن كتـاب بيـشتر از    ، اول اينكـه  هنكت ـ. در آخر بد نيست به چنـد نكتـه نيـز اشـاره كنـيم         
هـاي   يـل لتحهـاي   روش خواننـدگان آشـنا بـه    .اسـت    استفاده شده1محوري قيمت ها  شاخص

تكنيكي سنتي نظيـر تحليـل الگوهـاي قيمتـي، خطـوط رونـد، سـطوح حمايـت و مقاومـت،            
 ايـن كتـاب نخواهنـد       ها قطعا مشكل خاصـي بـراي مطالع ـ       ه  هاي متحرك و نوسانگر     ميانگين
  .داشت

 را مطالعـه  2تحليل تكنيكي در بازارهـاي آتـي   دوم؛ كساني كه كتاب قبلي من با عنوان      نكته
واردهاي حـوزه تحليـل تكنيكـي      براي تازه . اند اين كتاب كاملاً آماده     اند، براي مطالعه    كرده

شده در اين كتاب به طور خلاصه در انتهاي   استفادهاي از اصطلاحات تخصصي       نامهنيز واژه 
هاي تكنيكي بـه كـار رفتـه در     كنم كه تحليل با اين حال، تأكيد مي. است كتاب آورده شده  

هـاي    قبلـي بـراي تـسلط بـه شـاخص      اين كتاب بسيار ساده و ابتدايي است و نيازي به مطالعه   
  ودارهايي ساده هستند كه بـراي مقايـسه     اكثر نمودارهاي به كار رفته نم     . پيچيده وجود ندارد  

در واقع شـما بـا داشـتن اطلاعـات كمـي دربـاره       . اند  تغييرات بين دو يا سه بازار آورده شده       

________________________________________________________________________________  

1- Price-based Indicators 
2- Technical Analysis of the Futures Market, New York Institute of 
Finance/Prentice-Hall, 1986 
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تحليل تكنيكي و حتي بدون داشتن هيچ اطلاعي از اين نوع تحليـل، قـادر بـه درك روابـط          
  .بين بازارها خواهيد بود

محـور، قابليـت   هـاي قيمـت   م اسـتفاده از شـاخص  هاي مه ـ   آخر اينكه، يكي از مزيت      هو نكت 
ــن شــاخص  هاســتفاد ــر      گــسترده از اي ــژه بازارهــاي ديگ ــه وي ــف و ب ــاي مختل ــا در بازاره ه

هـاي    شـاخص  ه بازار سهام در آمريكا بر پاي ـگران معاملهبخش قابل توجهي از  . كشورهاست
 رونـق بـر    هدرج ـتـوان بـه    هـا مـي    د، از جمله اين شاخص    كنن  گيري مي   تصميم 1شناختيروان

گـذاري، و نـسبت عرضـه بـه     هاي سـرمايه   اساس نظر خبرگان بازار، سطح نقدينگي صندوق      
گونـه   اين ههاي لازم براي محاسب  داده،از آنجايي كه در بسياري از بازارها  . تقاضا اشاره كرد  

محور بـا توجـه   هاي قيمت  ها وجود ندارد، در اين كتاب به طور گسترده از شاخص            شاخص
  .است  ابليت به كارگيري آنها در تمامي بازارها، استفاده شدهبه ق

    
  نقش مهم بازارهاي كالا

  
اگر چه هدف اصلي ما بررسي روابط بين بازاريِ تمـام بازارهـاي مـالي اسـت، بـر بـازار            

. براي اين تمركـز دو دليـل مهـم وجـود دارد    . كالا بيش از ساير بازارها تمركز خواهيم كرد     
ين كتاب از بازارهاي كالا براي نشان دادن اين كه چگونه اتفاقات يك بازار اول اينكه، در ا

تواند اطلاعات مفيدي براي تحليل يك بـازار مـرتبط در اختيـار مـا قـرار دهـد، اسـتفاده                  مي
كننـد   اين مسئله خصوصاً براي كساني كه واقعاً در بازارهاي كالا فعاليـت مـي            . خواهيم كرد 

تر است، ريـشه در نظـر شخـصي    يل دوم كه اتفاقاً از دليل اول مهم دل. بسيار مفيد خواهد بود   
ي روابـط بـين        زنجيـره   من معتقدم درك تحولات بازارهاي كـالا مهمتـرين حلقـه          . من دارد 

در اين مورد در آينده بيشتر توضيح خواهم داد و در اينجـا تنهـا بـه ايـن نكتـه         . بازاري است 
 آخـرين  1986 در اواسـط سـال   CRBتي شاخص كنم كه امكان انجام معاملات آ     بسنده مي 

________________________________________________________________________________  

1- Sentiment Indicators 
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ي پازل روابط بين بازاري را نيز در جاي خود قرار داد و به افزايش آگاهي ما نسبت بـه            تكه
  .روابط بين بازاري كمك بسيار زيادي دارد

اسـت كـه بازارهـاي كـالا در      ي بين بازاري در تشخيص  اين مسئله نهفتـه   كليد درك مسئله  
در . ترين نقش را در تحولات بين بـازاري بـر عهـده دارنـد     ترين و اصلي  بيشتر موارد برجسته  

انـد، بايـد چيزهـاي     نتيجه بديهي است كساني كه تا كنون توجه زيادي به ايـن بـازار نداشـته         
در اين كتـاب حجـم زيـادي را بـه بحـث راجـع بـه        . بسيار زيادي راجع به اين بازار بياموزند  

ها در ساختار كلـي روابـط     بازار و تبيين جايگاه اين گروه     اين  دهندهروابط بازارهاي تشكيل  
هـاي مختلـف بازارهـاي     براي انجام كار اول، از شـاخص . بين بازاري اختصاص خواهيم داد   

براي مورد دوم نيز به بررسي اجزاء مهم اين .  استفاده خواهيم كردCRBكالا، نظير شاخص    
  .لاهاي كشاورزي خواهيم پرداختشاخص نظير بازارهاي فلزات گرانبها، انرژي و كا

    
  روابط كليدي بازار

  
 بر اسـاس ترتيـب   .است  رابطه زير خلاصه شده     8 اين كتاب در     بازاري   روابط اصلي بين       
   بحث را با بازار كالا آغاز خواهيم كرد و پس از آن به سه بخـش شده اين روابط، كليد  بيان

المللـي خـواهيم     بازارهـاي بـين  نگاهي به نيز مهادادر . خواهيم پرداخت بازارهاي مالي   ديگر  
  :باشند ميه شرح زير اين روابط ب. انداخت

  قيمـت طـلا و پلاتـين       ، نظيـر رابطـه    هاي مختلـف بـازار كـالا        گروهرابطه داخلي بين     -1
  )گروه انرژي (نفت خام و گازوئيلرابطه  يا )بها گروه فلزات گران(

 گـروه بهـا و    فلزات گرانگروه رابطهلاها، نظير    كا هاي مختلف بازار     بين گروه  رابطه -2
  .انرژي

  . و ديگر گروهاي بازار كالا و بازارهاي ديگرCRB شاخص  رابطه -3
  . عكس بين بازار كالا و اوراق قرضه رابطه -4
  . مستقيم بين اوراق قرضه و بازار سهام رابطه -5
  .ه بازار طلا به ويژ، عكس دلار آمريكا و بازارهاي مختلف كالا رابطه -6



   تحليل تكنيكي بين بازاري          36

 بـازار بـين    رابطه، براي مثال  به آنها مربوطهاي و سهام آتي كالا   رابطه بين بازاراهاي     -7
  . سهام معادن طلاوطلا 

 سـهام   و اوراق قرضه بازارهاي آمريكا در مقابل    و سهام  قرضهاوراق  رابطه بازارهاي    -8
  .ديگر كشورها

    
  ساختار اين كتاب

  
 بـراي   ايـن مبحـث  بـازاري، و مفـاهيم زيربنـايي     كنيكي بين در اين بخش مفهوم تحليل ت       

، وقـايعي كـه منجـر بـه سـقوط      دومدر بخش . تشريح شدهاي بعدي  درك توضيحات فصل 
پس از اين وقايع بود كـه تحليلگـران   . خواهد شد  شرح دادهشدند 1987بازار سهام در سال  
در .  را احـساس كردنـد  لي بازارهـاي مـا   موجود بين چهار بخـش اصـلي       لزوم توجه به رابطه   

ادامه رونـد رو   ، كالا و اوراق قرضههاي بازارضعف نشان داده خواهد شد چطور     بخش بعد 
شـاخص    شـديد   رابطـه  ، دربارهسوم در بخش .داد  را مورد ترديد قرار مي  بازار سهام  به رشد 
CRB       تـرين  تـوان گفـت ايـن مهـم     شد، مي  و بازار اوراق قرضه به طور مفصل بحث خواهد
با درك چگونگي اين رابطـه، گـامي بـزرگ در    . بازاري است   موجود در ديدگاه بين   رابطه

  ). را ببينيد1. 3 شكل. (بازاري خواهيد برداشت   بين هاي  تحليلدرك و انجام
بــه طــور  . مثبــت بــين بــازار ســهام و اوراق قرضــه را شــرح خــواهيم داد   رابطــه4در بخــش 

اي مهـم بـراي    م از اتفاقات بازار اوراق قرضه به عنوان نـشانه اي، تحليلگران بازار سها     فزاينده
 و دلار آمريكـا نيـز در بخـش        كالا هاي بين بازار   رابطه. كنند  پايداري بازار سهام استفاده مي    

درك اينكه چطور تغييـرات دلار بـر سـطح قيمـت     .  مورد كنكاش قرار خواهد گرفت   پنجم
كند كه چـرا افـزايش قـدرت     م اين مسئله ميكالاها اثرگذار است كمك بسيار زيادي به فه 

. شـود  مـي    كالا و رونق بازار اوراق قرضه در نظر گرفتـه    هاي ركود بازار   دلار به عنوان نشانه   
  .هاي بهره اشاره خواهيم كرد  بين دلار آمريكا و نرخ  به رابطهششمدر بخش 
هـاي   شـاخص . ت جهاني كـالا خـواهيم پرداخ ـ  هاي به بررسي كاملي از بازار  هفتمدر بخش   

بينـي بـازار دارنـد، مـورد مقايـسه قـرار خواهنـد          مختلف كالا از جهت ارزشي كـه در پـيش         
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هاي بهره دارند نيـز    جهت تورم و نرخدر تغيير همچنين در مورد نقشي كه هر كدام        . گرفت
.  خـواهيم پرداخـت  CRB با اين حال بيش از همـه بـه بررسـي شـاخص     ،دكربحث خواهيم  

.  نيـز مـورد مطالعـه قـرار خواهنـد گرفـت           RII2 و   JOC1 ديگر نظيـر،     هاي پركاربرد   شاخص
 و شـاخص قيمـت    3توليدكننـده  بين بازارهاي كالا بـا شـاخص قيمـت             رابطه  همچنين درباره 

 در مورد اينكه چگونه بانك فدرال آمريكا علاوه بر اين. 5 بحث خواهيم كرد4كنندهمصرف
كنـد نيـز    نفعالات بازارهاي كـالا اسـتفاده مـي    از فعل و ا، خود  پولي هاي   تعيين سياست  براي

  .شد مطالبي عنوان خواهد
  هدر ايـن بخـش دربـار   . گرفـت   دن ـ مورد بررسي قرار خواه    هشتمبازارهاي جهاني در بخش     

 بين بازارهاي آمريكا بـا بازارهـاي دو كـشور انگلـستان و ژاپـن بـه عنـوان دو قـدرت                     هرابط
ن بخش خـواهيم ديـد چطـور توجـه بـه اتفاقـات           در اي . اقتصادي پيشرو، بحث خواهيم كرد    

 بـه  نهمدر بخش . بازارهاي ديگر كشورها، اطلاعات مفيدي براي شما در پي خواهد داشت      
در اين بخش خواهيم ديد چگونـه     . اي متفاوت خواهيم نگريست     بازاري از زاويه     روابط بين 

 گونـاگون، بـر    ههـر هاي ب  نرخبههاي مختلف سهام    گروه  هاي تورم مختلف و حساسيت      نرخ
  .گذارند هاي ديگر بازار اثر مي بخش

________________________________________________________________________________  

1- Journal of Commerce 
2- Raw Industrial Indexes 
3- Producer Price Index (PPI) 
4- Consumer price Index (CPI) 

سري كالاها  در واقع اين شاخص مقايسه قيمت يك. گويند  نيز ميكنندهمصرف   شاخص هزينهCPIبه شاخص  -5
 معمولاً از تغييرات.  است  زماني پايه  زماني خاص با قيمت همان كالاها و خدمات در دوره و خدمات اساسي در دوره

  . شود مي نرخ تورم استفاده براي محاسبهاين شاخص 
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 1. 3 شكل
 عكـس بـين اوراق     رابطـه  دهنـده نمودار زير نـشان . كنند اوراق قرضه و كالاها هميشه در خلاف جهت هم حركت مي      

  .باشد  مي1989 در سال CRB دولتي آمريكا و شاخص  قرضه
    

  
  

بـه حـساب    بـراي بـازار سـهام آمريكـا         شرو  شاخصي پي ،  1داوجونزخدمات   ميانگين   شاخص
هاي بهره بـسيار حـساس اسـت، بنـابراين نـسبت بـه        نسبت به جهت نرخشاخص اين . آيد  مي

 بـه ايـن موضـوع خواهـد       10بخـش   . بازار اوراق قرضه نيز حساسيتي مـشابه خواهـد داشـت          

________________________________________________________________________________  

1-Dow Jones Utility Average   در پي تفكيك شاخص داو جونز ايجاد شده 1929 اين شاخص در سال 
هاي خدمات عمومي داراي دو شاخص جداگانه  هاي شركت هاي صنعتي و سهام هاي شركت در اين سال سهام. است 

  .مي هستنددهنده برق و گاز عموهاي ارائه دهنده اين شاخص شركتهاي تشكيل ترين شركتمهم. شدند

عكس بين اوراق قرضه و   رابطه

كالاها پارامتري كليدي در تحليل 

  .رود ازاري به  شمار مي  ببين
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با . د بودگذار خواه تأثيرشاخص بين اوراق قرضه و كالاها بر اين   رابطهچگونهپرداخت كه 
 مذكور بر سودآوري تمـام بـازار نيـز شـناخته        بررسي اين مسئله، عملاً چگونگي تأثير رابطه      

 آنـاليز   يـا 1 قدرت نسبي توان از    نيز نشان خواهم داد چطور مي      يازدهمدر بخش   . شد خواهد  
  . كرد بازارها استفاده  ه به عنوان روشي تكميلي براي مقايس2نسبي

 سـرمايه  تخـصيص  براي فرايند آناليز نسبيتوان از  ينكه چگونه مي در مورد ا دوازدهمبخش  
همچنين براي درك بهتر، مثالي از تخصيص سـرمايه، در بـازار           . كندمياستفاده كرد، بحث    

شرايط و .  خواهد شد تخصيص سرمايه ارائههدفترين بازارهاي  كالا به عنوان يكي از مهم     
ي ها چرخهعوامل كه در اينجا به آن ...  تورم وي،تقاضا، بيكار  عرضه،   عوامل اقتصادي نظير  

داد آيا در يـك    توان تشخيص ند كه در آن مينك اي فراهم مي  گوييم، زمينه   وكار مي    كسب
از . بـريم  كنيم يـا در دوران ركـود بـه سـر مـي      را تجربه مي رونق ، دوران زماني مشخص  هباز

بـه عبـارت ديگـر، بـر     . ن مسئله ياد كرد   توان به عنوان پيشگوهايي براي اي       بازارهاي مالي مي  
تواننـد   وكار قرار داريم، بازارهـاي مـالي مـي      كسب ه از چرخ مرحلهاين اساس كه در كدام      

وكـار     كـسب  هچرخ ـبررسـي   . گويي كنند    شرايط اقتصادي مذكور را پيش     فرودهايفراز و   
ازاهاي مـالي و كـالا    به مسائلي نظير اينكه چرا فعل و انفعالات ب          معقولي هاي اقتصادي   پاسخ

وكـار در بخـش      كـسب  تر چرخـه  به بررسي دقيق . كند  بر يكديگر اثرگذار است، فراهم مي     
  . خواهيم پرداختسيزدهم

منجـر بـه حركـت    معاملات ي ها   برنامه  اين موضوع كه آيا اساساً      بررسي  به چهاردهمبخش  
به عبـارت  . ص خواهد يافتاين تغييرات هستند، اختصاي  نتيجهصرفاً اينكه شوند يا  بازار مي 

 خـود بـر اتفاقـات    ،هـا  ديگر در اين فصل به اين پرسش پاسخ خواهم داد كه آيا ايـن برنامـه      
 در خـوهيم كـرد  ؟ در آخر سـعي     پذيرند  آنكه از تغييرات بازار تاثير مي     بازار تأثيرگذارند يا    

ازاري بـراي  ب ـ   بـين روابـط ، ديدي جامع از فوق تمامي ارتباطات بندي  جمعبا  پانزدهم  بخش  
بازاري يك چيز، و    كليدي بين  مجزا به يك يا دو رابطه چرا كه نگاهيميخواننده فراهم كن

________________________________________________________________________________  

1- Relative strength 
2- Ratio analysis 
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 منطقي تمامي روابـط باشـد، چيـز ديگـري     ات ارتباط نگاهي جامع و فراگير كه در برگيرنده      
  .است

ا بـازاري، كـار يـك تحليلگـر ر       تحليـل بـين   كـه قبل از شروع كار، بايد به شما هشدار دهم       
ها با اضـافه شـدن اطلاعـات بيـشتر، دشـوارتر نيـز        در موارد بسياري، تحليل  . كند  تر نمي   ساده

هـاي   افتـد كـه پيـام    هاي ديگر تحليل، گـاهي اتفـاق مـي         ها و تكنيك    همانند روش . شوند  مي
مـسائل   و ايـن  باشـند با يكديگر در تنـاقض  ) در اينجا بازارهاي مختلف (ارسال شده از منابع     

بازاري اين است كـه    هاي تحليل بين   ترين جنبه   يكي از ترسناك  . كند  تر مي   چيدهتحليل را پي  
هايي شويم كه تا قبل  كند، براي كسب اطلاعات بيشتر وارد حوزه  اين روش ما را مجبور مي     

هـا را   ت ورود بـه ايـن حـوزه   ئ ـمـان بـه كارهـاي تخصـصي، جر     بيـشتر   هاز آن به دليـل علاق ـ     
  .ايم نداشته

 آنـي و  هـاي ارتباط. زيادي در حال تغيير استني به بازارهاي مالي با سرعت      نگاه جها   هشيو
به يكديگر مـرتبط  بزرگ  بازارهاي مالي را همانند يك پازل ،حركت در مسير جهاني شدن   

اطلاعـات نيـز در ايـن    . هر بازار نقش خاص خود را در اين پازل بـر عهـده دارد      . است  كرده
بـازاري     از مقايـسات بـين   ياد بگيريم دير يا زود بايد   كهينآنچه مهم است ا   . است  پازل نهفته 
  .هاي خود استفاده كنيم در تحليل

 
 
 
 
 



                  

2 
  1987بررسي سقوط 

  بازاري اندازي از تحليل بين چشم
  
  

سـقوط بـازار   . هاي بازار سهام دانـست     ترين سال   نشدني را از فراموش   1987توان سال     مي     
در آن زمـان  . امريكا در پائيز آن سال، ديگر بازارهاي مالي دنيا را نيز تحـت تـأثير قـرار داد                

بود كه چه عـاملي باعـث شـد بازارهـاي سـهام       مشغول كرده اين سؤال ذهن همه را به خود       
ــه طــور هــم   ــزرگ جهــان ب زمــان ســقوط كننــد؟ برخــي از تحليلگــران  تمــام كــشورهاي ب

هاي   معاملات و بيمه هاي مرتبط با بازارهاي بورس آمريكا نظير برنامه         نگر، استراتژي   سطحي
ايـن  . داننـد  ي آن سال ميها هاي وحشتناك و سقوط قيمت  را عامل اصلي عرضه    1سبد سهام 

. افراد معتقدند هيچ دليل منطقي اقتصادي يا فني ديگري براي توجيه اين سقوط وجود ندارد     
________________________________________________________________________________  

1- Portfolio Insurance گذار با استفاده از قراردادهايي خاص، از اين كه  اي است كه در آن سرمايهاستراتژي
دن قيمت سبد به حد كند، به عبارت ديگر به محض رسي ارزش سهامش از حد معيني كمتر شود جلوگيري مي

اين استراتژي يكي از . است، سبد سهام فروخته خواهد شد گذار تعيين شده  معيني كه از قبل توسط سرمايه
كند،  وجود اين چنين قراردادهايي، در زماني كه بازار به هر علتي سقوط مي. است  » معاملات برنامه«هاي  استراتژي

 . د و سقوط بازار را تشديد خواهد كردخواهد شخودكار زيادي هاي  منجر به عرضه
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 و تنها به  اما واقعيت اين است كه سقوط آن سال بازارهاي سهام، در سطحي جهاني رخ داد     
تمام مـاجرا باشـد،   تواند   بنابراين اعتقاد اين تحليلگران نمي    . بازار بورس آمريكا محدود نبود    

چرا كه بيشتر بازارهاي ديگر كشورها عملاً از ابزارهاي موجـود در بـازار آن زمـان آمريكـا        
 نـشان خـواهيم داد   14در بخـش  .  بودند بهره  بي) هاي سبد سهام     معاملات و بيمه    نظير برنامه (

د در واقـع  شـو  هاي بازار سهام شـناخته مـي        معاملات كه به اشتباه، مقصر اصلي سقوط        برنامه
  . خود به شدت تحت تأثير روابط بين بازاري قرار دارد

در اكتبـر  . باشـد   مـي 1987هدف اصلي در اين بخش بررسي مجدد اتفاقات بازار سهام سال        
در ادامـه  . اين سال بازارهاي سـهام در سراسـر جهـان سـقوط وحـشتناكي را تجربـه كردنـد                 

توانستيم با نگـاهي    ناگهان سقوط كرد يا ميخواهيم ديد كه آيا در اين سال بازار آمريكا به         
در . تـر ايـن سـقوط را دريافـت كنـيم       به بازارهاي كالا و اوراق قرضه هشدارهاي زودهنگام       

 بـازاري    مثال آموزشي مناسبي از كـاركرد سـناريوهاي تحليـل بـين         1987واقع اتفاقات سال    
- سهام بـه لـزوم پـايش هـم    كند تا بازيگران بازار مثالي كه فرصت خوبي را فراهم مي   . است

  . پي ببرند) دلار، اوراق قرضه و كالاها(زمان سه بخش ديگر بازارهاي مالي 
    

  سطح پايين تورم و رونق بازار سهام
  

 را با نگاهي به وضـعيت بازارهـاي كـالا و اوراق قرضـه آغـاز      1987بررسي اتفاقات سال      
افـزايش  (هـاي بهـره    و نـرخ ) م پايينتور(زمان قيمت كالاها در آن سال كاهش هم  . كنيم  مي

 بـه طـور   1982ايـن دو عامـل از سـال    . بودند هبازار سهام را تقويت كرد   ) قيمت اوراق قرضه  
 و 1980از سـال  ) CRBهاي  شاخص(بودند، به طوري كه قيمت كالاها     مستمر كاهش يافته    

 و از 1980  دهـه در آغـاز  .  دائما رونـدي نزولـي داشـتند   1981ي بلندمدت از  سال   نرخ بهره 
. بودنـد  ، قيمـت كالاهـا رونـد كاهـشي خـود را آغـاز كـرده        1970  پايان تورم مارپيچي دهه   
هاي بهره، محيطي غيـر تـورمي بـا ثبُـاتي را         ها به همراه كاهش نرخ      كاهش بيشتر قيمت كالا   

  .بود براي رونق روز افزون بازارهاي سهام و اوراق قرضه فراهم كرده 
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در . وابط زيادي از اين دست عميقاً مورد بررسي قرار خواهند گرفـت     هاي آينده ر    در بخش 
هاي بهره، و   و نرخCRBجهت شاخص  اين بخش تنها قصد داريم اصل بنيادين حركت هم        

همچنين نشان خواهيم داد سقوط . رابطه عكس اين دو شاخص با اوراق قرضه را نشان دهيم   
 اوراق قرضه، و رونق بازار اوراق قرضه منجر بازارهاي كالا به طور كلي منجر به رونق بازار       

  . به رونق بازار سهام خواهد شد
 دولتـي آمريكـا طـي      و اوراق قرضـه CRB معكـوس شـاخص      رابطـه   دهنـده  نشان 2. 1 شكل
كنيـد بـا آغـاز سـال      طور كه در اين شكل مشاهد ميهمان. باشد   مي 1987 تا   1985هاي    سال

در واقـع در بهـار   .  كالاهـا كـاهش يافتـه اسـت     يمـت ، قيمت اوراق قرضه افـزايش و ق       1986
تـري، الگـوي    معـروف » چپ شانه«رسد  ، قيمت كالاها كمي كاهش يافته و به نظر مي 1986

اگـر ايـن الگـو تكميـل شـود        .  ايجاد شده است   »سر و شانه معكوس   «برگشتي، يعني الگوي    
در آن زمان دو اتفاق ويـژه  . تواند به معناي بازگشت دوران رونق به بازار كالا تلقي شود        مي

اي   هـسته  مـورد اول، وقـوع سـانحه   .  كمك بسياري كردندCRBبه درك وضعيت شاخص     
.  بود كه منجر به افزايش شديد قيمت بسياري از كالاها شد1986چرنوبيل روسيه در آوريل   

تـر از   نفتي كه تنها كمـي قبـل  . دومين رويداد نيز، آغاز مجدد روند صعودي قيمت نفت بود      
  . بود  دلار سقوط كرده 10 دلار در هر بشكه به 32قيمت 
 » چـپ  شـانه « با تشكيل 1986 اوراق قرضه در بهار  دهد آغاز روند نزولي  نشان مي 2. 1شكل  

بازار اوراق قرضه به شدت نسبت به روند بازار نفت  ( است    زمان شده  رخ هم  CRBشاخص  
 1987جـايي ايـن دو بـازار در سـال       بـه كمي بعد ادامه اين روند  منجر بـه جا         ). حساس است 

 معكـوس    ماه رخ داده نه فقط مثال روشني مبني بر وجـود رابطـه  12آنچه در اين    . است  شده
هاي بين   بازار كالا و اوراق قرضه است، بلكه دليل محكمي بر مفيد بودن و لزوم تحليل  قوي

  .بازاري است 



   تحليل تكنيكي بين بازاري          44

مثلـث  « از تكميـل الگـوي   1986 اوايـل   و1986 دوم سال  نمودار قيمت اوراق قرضه در نيمه 
ــل مــشاهده اســت2 . 1 الگــوي مــذكور بــه وضــوح در شــكل .  حكايــت دارد1»متقــارن .  قاب

كـه در  (ي بـازار   دانيد تشكيل اين الگو به اين معني اسـت كـه رونـد اوليـه              طور كه مي   همان
بيـشتر  بنـابراين  . احتمـالاً بـه زودي از سـر گرفتـه خواهـد شـد          ) اينجا روندي صعودي اسـت    

گران تكنيكي، در آن زمان يك صدا معتقد بودند به زودي فعالان بازار شـاهد رونـق       تحليل
  . مجدد بازار اوراق قرضه خواهند بود

گيري براي تحليلگراني كه تنها به بازار اوراق قرضه توجـه داشـتند كـاملاً منطقـي               اين نتيجه 
كردند، شاهد تـشكيل   يز رصد مي را نCRBزمان شاخص اما تحليلگراني كه به طور هم . بود

هـاي   داد طـي مـاه    اين الگو نـشان مـي     .  معكوس براي اين شاخص بودند     »سر و شانه  «الگوي  
گيــري  ايــن دو نتيجــه.  شــاخص نيــز رونــدي صــعودي بــه خــود خواهــد گرفــت آينــده ايــن

 و قيمـت اوراق قرضـه   CRBبا توجه به اينكـه شـاخص   . زمان درست باشند  توانستند هم   نمي
در آن زمـان،  . بـود  كنند، چيزي در اين بين بايـد غلـط مـي     بر خلاف هم حركت مي     معمولاً

شكست و روند صعودي خود را      خود را مي     ماهه 12 »خط گردن « عملاً   CRBاگر شاخص   
طور كـه  همان. زمان اوراق قرضه بسيار غير منطقي بودكرد، قبول روند صعودي هم   آغاز مي 

بيني رونق بازار اوراق قرضه نادرسـت از آب    و پيش   اتفاق افتاده بينيد اين مسئله عملاً نيز        مي
  .است درآمده 

اي عالي از حالتي است كه دو تحليل تكنيكي مـستقل، در دو بـازاري كـه بـه      اين مثال نمونه 
در اين حالـت، بـه   . است كنند، به نتايج مشابهي منجر شده  ندرت در يك جهت حركت مي   

ل نادرست است و تحليلگر بايد با دقت بيشتري هـر دو تحليـل      احتمال زياد يكي از دو تحلي     
  .را مجدداً بررسي كند

________________________________________________________________________________  

1- Symmetrical triangle 
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  2 . 1 شكل
آغـاز  .  كـاملاً مـشهود اسـت   1987 تـا  1985هـاي    معكوس قيمت اوراق قرضه و شاخص بازارهاي كالا بين سـال    رابطه

 بـه عنـوان   »سـر و شـانه  «الگـوي  .  است زمان شده همCRB با افزايش شاخص    1987سقوط بازار اوراق قرضه در بهار       
زمـان شـدن تـشكيل ايـن الگـو بـا         قابل توجه، هم نكته. دهد  الگويي برگشتي، نويد آغاز چرخش بازارهاي كالا را مي        

  .است  بازار  اوراق قرضه »مثلث متقارن«الگوي 
  

  
  

، كـاهش  1987 در آوريـل  CRB دهد با آغاز حركت صعودي شـاخص     نشان مي  2. 1 شكل
بديهي است با اين اتفاق احتمال رونق بازار سهام نيز . است راق قرضه نيز آغاز شده  قيمت او 

اكنون اجـازه دهيـد ببينـيم بـين دو     . است رسيد، منتفي شده     كه قبل از اين محتمل به نظر مي       
  .است بازار اوراق قرضه و سهام چه اتفاقاتي رخ داده 
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  سقوط اوراق قرضه، اخطاري براي بازار سهام
  
 منتهي به اكتبر  ساله سه  دو بازار اوراق قرضه و سهام را در دوره   امكان مقايسه  2 .  2 شكل       

 هـر دو بـازار رونـد    1982دهـد از سـال    طور كه نمودار نشان مـي   همان. كند   فراهم مي  1987
 رونـد صـعودي هـر دو بـازار     1986در سال  . اند  صعودي خود را به طور همزمان آغاز كرده       

 1987در اوايـل سـال   . انـد  سر گذاشته  است و هر دو بازار سال با ثباتي را پشت    همتوقف شد 
است، اما براي اولين بار اين روند  بازار سهام به تنهايي روند صعودي جديدي را آغاز كرده      

در واقـع در آن سـوي ميـدان، بـازار اوراق قرضــه     . از طـرف بـازار اوراق قرضـه تأييـد نــشد    
ايـن مـسئله بـراي بـسياري از     . اسـت  د صعودي بازار كالا، سـقوط كـرده  زمان با آغاز رون    هم

تحليلگراني كه علاوه بر بازار سهام، بازارهاي كالا و اوراق قرضه را نيز تحـت نظـر داشـتند       
  .هشداري براي تغيير جهت بازار سهام بود

كـشد   مياست كه چه مدت طول  با ديدن اين مثال، احتمالا اين سؤال در ذهنتان ايجاد شده         
در . تا تغييرات بازار اوراق قرضه بر بازار بورس نيز اثر كند؟ پاسـخ ايـن سـوال سـاده نيـست      

، يعني چهار ماه پـس از سـقوط اوراق قرضـه نيـز بـه      1987مثال فوق بازار سهام تا آگوست      
هاي ايـن چهـار    گران اين بازار از افزايش قيمت  است و معامله روند صعودي خود ادامه داده  

اند، اما نبايـد فرامـوش كـرد اتفاقـات دو بـازار كـالا و        ود قابل توجهي نيز كسب كرده ماه س 
  .شوند اوراق قرضه، هشداري كاملاً جدي محسوب مي

 را پـس از  »فـروش «تكنيكـي بـازار سـهام، اخطارهـاي          هاي سنتي تحليلگـران       بيشتر شاخص 
 »فـروش «د اخطارهـاي  واگرايي معكوس بيشتر نوسانگرها و ايجا     . سقوط اكتبر صادر كردند   

مـسئله ايـن   . است هاي مختلف پشتيباني تصميم صادر شده  تماماً بعد از اين سقوط در سيستم  
گران تكنيكي به اخطارهاي بازارهاي كـالا و اوراق قرضـه توجـه     است كه بسياري از معامله   

قابـل  كنند، تنها به اين دليل كه ايـن اخطارهـا در پـنج سـال گذشـته كـاملاً غيـر                  زيادي نمي 
شـويم اتفاقـات    تـر مـي   اين در حالي است كه هر چه به زمـان حـال نزديـك           . اند  اعتماد بوده 

 بـازار سـهام در    بازارهاي كالا و اوراق قرضـه اطلاعـات و اخطارهـاي بـسيار مهمـي دربـاره       
  .دهند اختيار ما قرار مي
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  2 . 2 شكل
است   سقوط خود را آغاز كرده 1986اق قرضه در سال اور. كند قيمت اوراق قرضه معمولاً قبل از بازار سهام سقوط مي

سـقوط قيمـت اوراق قرضـه در آوريـل     . اسـت   سقوط خود را آغاز نكرده 1987در حالي كه بازار سهام تا قبل از بهار      
بازاري كـه نهايتـاً در   . آيد اخطاري جدي براي بازار سهام به حساب مي  ) زمان با رشد بازارهاي كالا بود       كه هم  (1987

  .است  و روند نزولي خود را آغاز كرده  گوست به اوج خود رسيدهآ
 

  
  
  

 زمـان    و سقوط قيمت اوراق قرضه، اخطارهـاي دقيقـي دربـاره        CRBگرچه صعود شاخص    
هايي  گران را در به كارگيري استراتژي توانند معامه كنند، اما مي سقوط بازار سهام ايجاد نمي   

توان گفت در اين شرايط هر لحظه احتمال سـقوط      ل مي حداق. تر كمك كنند    كارانه  محافظه
دهـد   تحليل بين بازاري در اين شرايط اين آگاهي را به تحليلگر مـي    . بازار سهام وجود دارد   

دهـد   ار سهام از استحكام كافي برخوردار نيـست و بـه وي هـشدار مـي    كه روند صعودي باز 
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گيـري   تـري را بـراي تـصميم    هاي تكنيكي بيـشتر و گـسترده   كه بايد با دقت بيشتري شاخص     
به عبـارت ديگـر بـا پـايش بازارهـاي مـرتبط، تحليلگـر بـا اطمينـان                   . مورد بررسي قرار دهد   

هـاي    بازار باقي بماند يا با ظهور اولـين نـشانه    تواند در مورد اينكه آيا همچنان در        بيشتري مي 
ريزي كنـد و از بـازار خـارج        خود طرح    را براي حفظ سرمايه     هاي تدافعي   سقوط، استراتژي 

  .گيري كند شود، تصميم
    

  2 . 3 شكل
ود رسـيده   بـه اوج خ ـ 1987 دوم سـال   بازار سهام در نيمـه . 1987 تا 1985اي بين اوراق قرضه، سهام و كالاها از    مقايسه

  .بيني بود  اول سال نيز قابل پيش اين اتفاق با توجه به صعود قيمت كالاها و سقوط اوراق قرضه در نيمه. است
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 وضعيت اوراق قرضه، كالاها و بازار سهام طـي سـه سـال منتهـي بـه             نشان  دهنده   2 . 3 شكل
 1985هاي  ار را طي سالاين نمودار به روشني فعل و انفعالات سه باز    . باشد   مي 1987سقوط  

 CRBدهـد انفجـار شـاخص     طـور كـه ايـن نمـودار نـشان مـي       همـان . دهـد   نشان مي1987تا  
، و صعود بازار سهام در آگوست همان سال 1987زمان با سقوط اوراق قرضه در آوريل     هم

هاي بهره را با شـيب   روند صعودي بازارهاي كالا و سقوط اوراق قرضه، نرخ    . است  رخ داده 
ناگهـاني   احتمالاً بيش از ديگر عوامـل، افـزايش  . است ر زيادي به سمت بالا سوق داده بسيا
 مستقيم اتفاقات در دو بـازار   به عنوان نتيجه (1987هاي سپتامبر و اكتبر       هاي بهره طي ماه     نرخ

  .است منجر به سقوط بازار سهام شده ) مذكور
تي و ميانگين شاخص صنعت داوجونز را  دول هاي اوراق قرضه  بازده  امكان مقايسه  2 . 4 شكل

هـاي اوراق قرضـه، مقـداري دو       به قسمت چپ نمودار كـه در آن بـازده         .  است  فراهم كرده 
هـاي   پس از اين رشد قابل توجـه، بـازده  . اند توجه كنيد   را تجربه كرده  %) 10بيش از   (رقمي  

وان ايـن گونـه   ت ـ با توجه بـه مطالـب فـوق، مـي         . اند  اوراق قرضه با همان شدت سقوط كرده      
به ايـن  . هاي بهره، منجر به سقوط بازار سهام خواهد شد استنباط كرد كه روند صعودي نرخ     

كنيد داستان اصلي در واقع چند مـاه قبـل از سـقوط واقعـي      طور كه مشاهده مي     ترتيب همان 
  .بود بازار سهام شروع شده 
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  2 . 4 شكل
از جولاي . است  تأثيري منفي بر بازار سهام گذاشته1987 و پائيز سال هاي اوراق قرضه در تابستان انفجار صعودي بازده

هـاي اوراق   رشـد شـديد بـازده   . اسـت   درصد افزايش يافته 10 درصد به بيش از 5/8هاي اوراق قرضه از    تا اكتبر، بازده  
  .است قرضه منجر به سقوط قيمت اوراق قرضه و رونق بازارهاي كالا شده 

  

  
  
    

  وابط بين بازارينقش دلار در ر
  

 بيشتر بر سه بازار كالا، اوراق قرضه و سـهام تمركـز    1987تا اينجا در بررسي وقايع سال            
.  بر عهده داشت1987آنچه مسلم است دلار نيز نقشي قابل توجه در اتفاقات پاييز       . ايم  كرده
طـور كـه   همـان . دهد  مي اي بين تغييرات دلار آمريكا و بازار سهام را نشان       مقايسه 2 . 5 شكل

زمـان بـا سـقوط بـازار     كنيد، سقوط ارزش دلار آمريكا دقيقـاً هـم   در اين نمودار مشاهده مي 
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بـا  . اسـت   دلار آمريكا به طور مرتب تضعيف شده    1985از اوايل سال    .  است  سهام رخ داده  
   ارزش اين ارز، روندي صعودي بـه خـود گرفتـه   1987اين حال طي هفت ماه منتهي به سال  

كنيـد، رونـد صـعودي دلار در آگوسـت و            مـشاهده مـي    2 . 5 طور كه در شـكل    همان. ستا
  همزمان با اوجي مشابه در بازار سهام، به اوج خود رسيده و روند نزولي خود را آغاز كـرده    

 روند صعودي قبلي در ماه اكتبر با شكست مواجه شده و  تلاش مجدد دلار براي ادامه. است 
.  اسـت  اًً همزمان با بازار سهام، ارزش دلار سقوط شديدي را تجربه كرده     به دنبال آن و دقيق    

  .دهد اين نمودار به وضوح تأثير شديد سقوط دلار در تضعيف بازار سهام را نشان مي
قيمـت كالاهـا بـه شـدت     .  بيندازيـد 1987حال نگاهي بر توالي اتفاقات رخ داده در سـقوط       

در همان . رمي شديد را در تمامي بازارها ايجاد كردافزايش يافت، اين امر ترس از تكرار تو      
قيمت دلار، كه در حـال تـلاش بـراي خـروج از         . هاي بهره شروع به افزايش كرد       زمان نرخ 

هـاي تـورمي، بـازار را      اتفاقي كـه بـيش از تـرس       (ركودي دو ساله بود، ناگهان سقوط كرد        
بازار سهام با مـشكلاتي جـدي   آيا در اين وضعيت تعجب آور بود كه ). تحت تأثير قرار داد 

مواجه شود؟ با وجود اين همه ركود در بازارهاي مجاور، بـازار سـهام شـانس زيـادي بـراي       
، سـهامداران شـروع بـه فـروش     1987با توجه به اين دلايل در اواخر سـال       . مقاومت نداشت 

هام بود توجه كنيد كه تمامي دلايل فوق ناشي از بازارهاي مجاور بازار س. سهام خود كردند
در واقع براي ديدن اين دلايـل در  . و خود بازار سهام در واقع مشكل دروني خاصي نداشت       

  .انداختيم آن زمان تنها كافي بود نگاهي به اين بازارها مي
    

  اي از روابط كليدي خلاصه
  

 را مجـدداً مـرور   1987 دخيل در اتفاقـات سـال         جا به طور خلاصه روابط كليدي       در اين      
هـا   هاي بعد، اين روابط را به اجزاء كوچكتري خواهيم شكست و با مثـال   در بخش . يمكن  مي

پس از بررسي جداگانه هر كدام از . و جزئيات بيشتري به بررسي هر كدام خواهيم پرداخت 
  .روابط، مجدداً آنها را به طور كلي و به صورت يكپارچه مورد بحث قرار خواهيم داد

  
 .كنند ها معمولاً بر خلاف هم حركت ميقيمت اوراق قرضه و كالا �



   تحليل تكنيكي بين بازاري          52

هـر نـوع واگرايـي بـين اوراق قرضـه و           . جهت هـستند  اوراق قرضه و سهام معمولاً هم      �
بازار اوراق قرضه بـازار پيـشرو      (سهام، هشداري براي تغيير جهت در بازار سهام است          

 ).بازار سهام است

ايـن امـر نيـز سـرانجام        . سقوط دلار سرانجام منجر به صعود قيمت كالاها خواهد شـد           �
 .تضعيف اوراق قرضه و بازار سهام را در پي خواهد داشت

    
  2 . 5 شكل

 دلار آمريكـا در   تشكيل دو قلـه .  است هاي سهام اثر گذاشته  بر قيمت1987فشار سقوط دلار آمريكا در نيمه دوم سال         
سـقوط ارزش دلار آمريكـا در   .  اسـت  ان شدهزمهاي مشابهي در بازار سهام هم آگوست و اكتبر اين سال با تشكيل قله     

  . است اكتبر اين سال، سقوط بازار سهام را در پي داشته
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  رو بودن تغييرات دلارپيشرو بودن يا دنباله
  

بـا اينكـه   .  اوراق قرضه و سـهام پـر رنـگ نبـود      به اندازه1987نقش دلار در بحران سال          
عف بيشتر بازار سهام كمك كرد، نگاهي به نمودار ، به ض  1987سقوط قيمت دلار در اكتبر      

. بـود  دهد، روند نزولي دلار از دو سـال قبـل از ايـن بحـران آغـاز شـده        قيمت دلار نشان مي 
بـازاري   هاي بين  درك اين مسئله بسيار مهم است كه هر چند دلار نقش با اهميتي در تحليل     

بـراي مثـال، قيمـت    . ز در نظر گرفتـه شـود  كند اما بايد تأخيرات زماني تاثيرات آن ني     ايفا مي 
اوج قيمت دلار و آغاز رونـد نزولـي آن، منجـر    .  به اوج خود رسيد1985دلار در بهار سال    

 و رشـد  CRB آن سـقوط شـاخص    واري شد كـه نتيجـه   به رخ دادن اتفاقات پياپي و زنجيره  
از رونـد   يك سال پس از آغCRBتوجه كنيد كه سقوط شاخص     . اوراق قرضه و سهام بود    

در واقع سقوط دلار وقتي منجر به ركود بازارهـاي اوراق قرضـه     .  است  نزولي دلار رخ داده   
  .هاي كالاها را به سمت بالا سوق دهد شود كه اثر تورمي اين سقوط، قيمت و سهام مي

  گرچه در پاراگراف قبل تحليل را با دلار آغاز كـرديم، بايـد توجـه كـرد كـه اصـولاً نقطـه             
گـذارد، ايـن    هاي كالا تأثير مـي   دلار بر قيمت  .  بازاري وجود ندارد     تحليل بين  شروعي براي 
هـاي بهـره نيـز مجـدداً بـر وضـعيت دلار اثـر         هاي بهره موثر اسـت، تغييـر نـرخ       مسئله بر نرخ  

هاي بهـره سـرانجام منجـر بـه       سقوط نرخ1986 تا 1981هاي   براي مثال طي سال   . گذارند  مي
ضعف دلار نيز آغاز روند صعودي قيمت كالاها را    . است  ده   ش 1985تضعيف دلار در سال     

 بـالا و رونـق بازارهـاي كـالا نيـز       نـرخ بهـره  . اسـت   در پي داشته 1987 و 1986هاي   در سال 
تـوان انتظـار داشـت     مـي . است  شده1987سرانجام باعث ركود اوراق قرضه و سهام در سال    

هـاي بهـره    ر گردد، بازارهاي كالا و نـرخ    بالا موجب تقويت دلا     بعد از اين مرحله نرخ بهره     
مجدداً به اوج خود برسند و روند نزولي جديـدي را آغـاز كننـدو برآينـد ايـن اتفاقـات نيـز          

اي است كه بارهـا و بارهـا     اين چرخه . رونق بيشتر اوراق قرضه و سهام را در پي داشته باشد          
  .قابل تكرار است

سقوط دلار، توأماً شاهد سقوط قيمت كالاهـا و     زماني با     بنابراين ممكن است در يك دوره     
شود كه روند قيمـت   در اين حالت نگراني وقتي آغاز مي . باشيم  افزايش ارزش بازار سرمايه     
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يعني تا زمـاني كـه سـقوط دلار بـر قيمـت كالاهـا اثـر نكنـد، تغييـري در                  . كالاها تغيير كند  
حال با توجه به اهميت دلار، بـراي     با اين   . بازارهاي سهام و اوراق قرضه ايجاد نخواهد كرد       

  .هر چهار بخشي كه شرح خواهيم داد، نقش دلار به دقت مورد بررسي قرار خواهد گرفت
    

  بندي جمع
  

. اسـت   مثالي كلاسيك براي درك روابط بازارهاي مختلف فراهم كرده 1987اتفاقات سال  
صـلي بـازار شـده    اين بحران همچنين منجر به ايجاد ديدي كلـي از وضـعيت چهـار بخـش ا              

  بـين بـازاري نظيـر چرخـه      كه در مـورد ابعـاد ديگـر تحليـل    13 و 10، 8هاي   در بخش . است  
، بحـث  1المللي و پيشرو بودن شاخص ميانگين خدمات داوجونز       كسب و كار، بازارهاي بين    

اكنون اجازه دهيـد نگـاهي   . خواهيم كرد، اين بحران را بيشتر مورد بررسي قرار خواهيم داد      
  .  اوراق قرضه و كالاها بيندازيم بازاري، يعني رابطه  بين  ترين رابطهتر به مهم دقيق

  

  
  
  
  

________________________________________________________________________________  

1- Dow Jones Utility Average 



                  

3 
   و اوراق قرضههاقيمت كالا

  
  

 كالاها   قيمت بازاري كه در اين كتاب به آن خواهيم پرداخت، رابطه  ترين رابطه بينمهم     
. بازاري ديگر  بر اساس اين رابطه بنا خواهند شد  تمام روابط بين. و اوراق قرضه خزانه است

ايندگي از آن از شاخص قيمت آتـي مركـز   كه به نم ( معكوس بازارهاي كالا      در واقع رابطه  
 اتـصال بازارهـاي كـالا بـه       خزانه، نقطه و اوراق قرضه)  استفاده خواهيم كرد 1تحقيقات كالا 

  .آيد بازارهاي سرمايه به حساب مي
قدر مهم است؟ اهميت اين رابطه به ايـن دليـل اسـت كـه اگـر بتـوانيم            اما چرا اين رابطه اين    

 بازارهاي كالا و بازار بورس نيز خود به خود  اند، رابطه  به هم مرتبط  نشان دهيم اين دو بازار      
اثبات خواهد شد، چرا كه تغييرات بازارهاي اوراق قرضه در نهايت بازار سهام را نيز تحـت        

با اينكه هر دو بازار بورس و اوراق قرضه، تحت تأثير دلار قرار دارنـد        . تاثير قرار خواهدداد  
غييرات دلار از طريق اثر دلار بر بازارهاي كالا به اين دو بازار منتقـل  اما بايد دقت كرد كه ت    

گونه تبيين كرد، تغييرات دلار ابتـدا  توان روابط بازارهاي مختلف را اين  بنابراين مي . شود  مي
________________________________________________________________________________  

1- Commodity Research Bureau Futures Price index 
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گذارد، بازارهاي كالا نيز بر اوراق قرضه، و بازارهاي اوراق قرضـه،    بر بازارهاي كالا اثر مي    
 كليدي كه هر چهار بخش بـازار را بـه    بنابراين رابطه. دهند  تحت تأثير قرار مي  بازار سهام را  

بـراي درك ايـن مـسئله،     . اوراق قرضه و بازارهاي كالا است       كند، رابطه   يكديگر متصل مي  
  .ابتدا لازم است به پرسشي كليدي در  مورد تورم پاسخ دهيم

    
  اهميت تورم

  
دازه با اهميت هستند، اين است كه آنهـا شاخـصي        كه بازارهاي كالا تا اين ان       علت اين 

توان انتظار  به عبارت ديگر، با افزايش قيمت كالاها مي   . آيند  پيشرو براي تورم به حساب مي     
در بخش هفـتم نـشان خـواهيم داد    . اي نزديك با افزايش تورم مواجه شويم  داشت در آينده  

كننـده  اخص قيمـت مـصرف  هاي معتبر تـورم، نظيـر ش ـ        چطور بازارهاي كالا جهت شاخص    
)CPI (   كننده  و شاخص قيمت توليد)PPI (در اين بخش صرفاً بـه بررسـي   . كنند را تعيين مي

 كالاهـا خاصـيت غيـر      كالاها خاصيت تورمي و كـاهش قيمـت   افزايش قيمت  «كليعبارت  
هـاي گذشـته در    همچنين در مورد اين مسئله كه طـي سـال        . خواهيم پرداخت  ،»تورمي دارد 

هاي بهره  هاي غير تورمي با كاهش نرخ ه هاي بهره و در دور   اي تورمي با افزايش نرخ    ه  دوره
 با اوج قيمت كالاهـا شـاهد تـورمي دو    1970  در دهه. ايم نيز بحث خواهيم كرد    مواجه بوده 

پس از آن . رسيدند  درصد نيز مي20 گاه به بيش از     هاي بهره   رقمي بوديم، در آن زمان نرخ     
نتيجه اين امر ايجـاد شـرايطي   .  سال پياپي سقوط كرد6 به مدت   1980  ر دهه  كالاها د   قيمت

  .هاي بهره بود غير تورمي و كاهش شديد نرخ
جهـت بـا رونـد    كه روند بازارهاي كالا هماست    بحث اصلي در اين بخش اثبات اين مسئله         

 هـر  1970  ه از اوايـل ده ـ .كنـد   و مخالف با قيمت اوراق قرضـه تغييـر مـي    بازده اوراق قرضه 
  هاي بهره، با تغيير جهتي متناظر در بازارهاي كالا همراه بوده  تغيير جهت كلي، در روند نرخ     

  زمان در اوايل دهـه هاي بهره به طور هم  و نرخCRBدهد شاخص   نشان مي  3 . 1 شكل. است
انـد،    در سـطح محـدودي نوسـان كـرده    1977 تا 1974 رشد و با روندي مشابه از سال    1970

اين . اند  به همراه هم رشدي رؤيايي را تجربه كرده1980س از آن، اين دو شاخص تا سال       پ
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 متوقف شده اسـت و در اواخـر ايـن سـال بازارهـاي كـالا افتـي            1980رشد رويايي در سال     
 بـه شـدت   1981اند، اوراق قرضه نيـز يـك سـال بعـد، يعنـي در سـال                شديد را تجربه كرده   

هـاي اوراق قرضـه تـا اواسـط سـال       زارهاي كالا به همراه بازده  هاي با   قيمت. اند  سقوط كرده 
اند و در اين زمان روند رشـد هـر دو شـاخص مجـدداً از          روندي نزولي به خود گرفته     1986

  . است سرگرفته شده 
گذاري اوراق قرضه خزانه ناآشنا هـستند دانـستن ايـن مـسئله بـسيار       براي افرادي كه با قيمت   

وقتي بـازده  . كنند ه اوراق قرضه در خلاف جهت هم حركت ميمهم است كه قيمت و بازد    
، ) كه تورم نيـز در حـال افـزايش بـود    1970  مثلاً در دهه(يابد  اوراق قرضه خزانه افزايش مي 

مثلاً (كند  شود و زماني كه بازده اوراق قرضه سقوط مي     قيمت اوراق قرضه دچار سقوط مي     
. يابـد  ، قيمت اوراق قرضه افزايش مـي )اهش بود  كه تورم نيز در حال ك      1980  در اوايل دهه  

اگر . باشد  معكوس بين روند قيمت اوراق قرضه و قيمت كالاها نيز مي اين مسئله علت رابطه   
هاي بهره و قيمت كالاها روندي مشابه دارند، و اگر قبول كنيم كه بازده      بتوان نشان داد نرخ   

توان نـشان داد   كنند، مي  ركت مي اوراق قرضه و قيمت اوراق قرضه در خلاف جهت هم ح          
  .همواره بايد روند قيمت اوراق قرضه و قيمت كالاها عكس يكديگر باشد

    
  دلايل اقتصادي

  
اي منجـر بـه وجـود ايـن روابـط       اساساً حتي نيازي نيست بدانيم كه كدام دلايل اقتصادي       

هـدف از ايـن   . رنـد آنچه مهم است اينكه نشان دهيم اين روابـط واقعـاً وجـود دا   . است شده  
تـوانيم از   هاي بعدي اين است كه نشان دهيم اين روابط وجود دارند و ما مـي    بخش و بخش  

بـا ايـن حـال دانـستن اينكـه چـرا       . هاي خود اسـتفاده كنـيم   منافع وجود اين روابط در تحليل   
كنند و كـدام دلايـل اقتـصادي ايـن      هاي بهره و بازاهاي كالا در يك جهت حركت مي    نرخ

  .تواند به درك بهتر اين روابط كمك زيادي كند اند، مي  را ايجاد كردهرابطه
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  3 . 1 شكل
جهـت  هـم . 1987 تا 1973 خزانه از سال   اوراق قرضه  ساله10 و بازده  CRBتصويري از همبستگي مثبت بين شاخص       

ين دو شاخص حكايـت   و بازده اوراق قرضه در هر دو دوران رونق و ركود از همبستگي بالاي ا      CRBبودن شاخص   
  .دارد

  

  
  
  

شـود، تقاضـا بـراي مـواد خـام و پـول بـه عنـوان          وقتي رشد اقتصادي روز به روز بيـشتر مـي        
در اثر اين افزايش تقاضا، قيمت كالاها و ارزش . يابد سوخت مورد نياز اين رشد افزايش مي 

 آغـاز دوران  بـه مـرور، افـزايش قيمـت كالاهـا تـرس           . يابـد   افزايش مي ) هاي بهره   نرخ(پول  
مقامات پولي براي جلـوگيري از ايـن       . كند  تورمي جديدي را بين فعالان اقتصادي ايجاد مي       

افتـد و منجـر    هاي بهره كارگر مي افزايش نرخ. زنند  هاي بهره مي    اتفاق دست به افزايش نرخ    
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وقتـي اقتـصاد وارد دوران   . شـود   اقتصادي و حتي ايجاد ركود اقتصادي مـي  به توقف توسعه  
يابـد و ايـن امـر بـه كـاهش قيمـت        شود، تقاضا براي مواد اوليه و پول كـاهش مـي      ود مي رك

. توانـد بارهـا و بارهـا تكـرار شـود      چرخه مذكور مـي . شود هاي بهره منتهي مي    كالاها و نرخ  
طـور كـه مـشاهده     گرچه در اين بخش قصد پرداخت به مسائل ديگري را داريم، امـا همـان           

كـالا و اوراق قرضـه اطلاعـات بـسيار مفيـدي در مـورد اوضـاع        كنيد تغييرات بازارهـاي      مي
  .كنند فراهم مي) رونق و ركود(اقتصادي 

    
  1980 بازار در دهه  تاريخچه

  
هـاي    كـه سـال  1981-1980هـاي    بين بازارهاي كالا و اوراق قرضه به زمان سـال           مقايسه     

   غيـر تـورمي دهـه     دوره، دوره  پـس از ايـن    . گردد   بود، بر مي   1970   دهه   تورمي  پاياني دوره 
تر اتفاقاتي كه در پنج سـال منتهـي    اين بخش ديد خوبي براي  بررسي دقيق     .  آغاز شد  1980

 معكـوس و   رابطـه   هدف اصلي اين بخش تـشريح سـاده  . كند  رخ داد، ايجاد مي1989به سال   
  . وجود دارد خزانه  و اوراق قرضهCRBشديدي است كه بين شاخص 

 تمركـز كنـيم، بـد نيـست قبـل از آغـاز،         CRBخـواهيم بـر روي شـاخص           مي كه    از آنجايي 
 1 كه توسط مركز مطالعات كـالا CRBشاخص  . توضيحاتي راجع به اين شاخص ارائه دهيم      

ايـن شـاخص   .  كـالاي مختلـف اسـت   21 ايجاد شد، سبدي متشكل از قيمـت   1956در سال   
تـوان    مـي . اي كـالا اسـت    ترين و پركاربردترين شاخص در تشخيص جهت كلي بازاره        مهم

 CRB. ارز شاخص ميانگين صنعت داوجونز در بازار سهام در نظرگرفـت  اين شاخص را هم 
در حـال حاضـر سـال    .  بازارهاي غلات، احشام، فلزات و بازارهاي انرژي است    در برگيرنده 

هاي ديگـر بازارهـاي     با اينكه شاخص  .  است   در نظر گرفته شده    1967 اين شاخص سال      پايه
 بـه عنـوان   CRBباشـند، اجمـاع كلـي بـراي شـاخص       لا نيز حاوي اطلاعـات مفيـدي مـي     كا

 فراگيـر ايـن    شاخصي كه حاوي اطلاعـات تمـامي بازارهـاي كـالا اسـت منجـر بـه اسـتفاده              

________________________________________________________________________________  

1- Commodity Research Bureau 
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كه اين شاخص تنها شاخصي است  همچنين از آنجايي. است شاخص در بين تحليلگران شده  
هـاي   اند، بهترين گزينه براي تحليـل  نظر گرفته شده آن، بازارهاي آتي نيز در      كه در محاسبه  

 آن بـا   تـر ايـن شـاخص و مقايـسه       به بررسي عميق   7در بخش   . شود  بازاري محسوب مي    بين  
  .هاي بازارهاي كالا خواهيم پرداخت ديگر شاخص

اي واقعـي از انفجـار بازارهـاي كـالا اسـت، انفجـاري كـه منجـر بـه ايجـاد               نمونه 1970  دهه
 تـا  1971هـاي   در بـين سـال  . هاي بهره شـد    رمي شديد و افزايش وحشتناك نرخ     نوسانات تو 

در همــين دوره بــازده اوراق .  درصــدي را تجربــه كــرد250 افــزايش CRB شــاخص 1980
 بـه  1980روند رو به رشـد بازارهـاي كـالا در اواخـر سـال      .  درصد رشد كرد 150قرضه نيز   

 غيـر   پايان دوران تورمي و آغـاز دوره  ،  1980 در نوامبر    CRBپايان رسيد و سقوط شاخص      
 نيـز  1980بها در اوايـل سـال    هر چند سقوط بازار فلزات گران( را رقم زد  1980  تورمي دهه 

در پي ايـن  ).  قلمداد شودCRBتوانست اخطاري زود هنگام براي پايان روند رو به رشد        مي
 و قبـل از آخـرين اوج   1981مدت اوراق قرضه نيز در اواسط سـال   بلند هاي بهره  اتفاق، نرخ 

  .خود در سپتامبر همان سال، سقوط خود را آغاز كرد
تنها در شش سـال  .  صعود قيمت كالاها و ضعف بازارهاي اوراق قرضه بود   دوره 1970  دهه

در همــين حــين .  درصــد از ارزش خــود را از دســت دادCRB،40 شــاخص 1980پــس از 
ــازده ــز كاهــشي   ب ــد درصــدي 20هــاي اوراق قرضــه ني ــه كردن ــز از   . را تجرب ــورم ني ــرخ ت ن

اوج شـاخص  .  كـاهش يافـت  1986 درصد در سـال      2 درصد به كمتر از      13-12ي    محدوده
CRB     اسـت، از ايـن زمـان      همزمان با كف قيمتي اوراق قرضه رخ داده   1980 در آغاز سال

  .  است به بعد روند صعودي قيمت اوراق قرضه آغاز شده
هـاي بهـره در    ، سقوط بازارهـاي كـالا و كـاهش نـرخ    1980 آغاز دوران غيرتورمي در سال    

هـاي   هـاي ايـن رونـد در دوره سـال     تـرين وقفـه  يكي از مهم.  كاملاً مشخص است 3 . 1 شكل
.  نيمـي از سـقوط خـود را جبـران كـرد     CRBدر اين دوره، شاخص .  رخ داد 1984 و   1982

ايـن وضـعيت در اوايـل سـال     امـا  . هاي بهره نيز در اين دوره دور از ذهـن نبـود            افزايش نرخ 
 سقوط  هاي اوراق قرضه نيز دومين دوره  به پايان رسيد، بازده   CRB با سقوط شاخص     1984
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سقوطي كه تـا دو سـال بعـد نيـز ادامـه يافتـه       . آغاز كردندCRB زمان با شاخص خود را هم
نــرخ  و بــازده اوراق قرضــه را بــر اســاس CRBاي بــين شــاخص   مقايــسه3 . 2 شــكل. اســت 

  .دهد  نشان مي1شانيرتغي
    

  3 . 2 شكل
 قابل 1986 تا 1964هاي   سال  ماهه، در دوره12 و بازده اوراق قرضه بر اساس نرخ تغيير        CRBارتباط مستقيم شاخص    

  . است مشاهده
  

    
________________________________________________________________________________  

1- Rate of Change 



   تحليل تكنيكي بين بازاري          62

اسـت، امـا بـد     اگرچه اين بخش مربوط به بررسي ارتبـاط بازارهـاي كالاهـا و اوراق قرضـه        
زمان با كـف ارزش دلار آمريكـا    هم1980بازارهاي كالا در سالنيست اشاره كنيم كه اوج   

پس از كف قيمتي اوراق .  بيشتر خواهيم پرداخت5به اين موضوع در بخش   .  است  رخ داده 
تحت تأثير ايـن اتفـاق بـازار    . است ، روند افزايشي اين اوراق آغاز شده 1981قرضه در سال   

 ايـن اتفـاق،     آموزنـده  نكتـه .  از سـر گرفـت  سهام نيز در همان سال دوران رونق جديـدي را       
اتفـاقي كـه در   . توجه به نقش دلار در تغيير جهت روند بازارهاي كالا و اوراق قرضه اسـت     

ها بازار سهام از تغييـرات ايـن سـه بـازار      در اين سال.  است  رخ داده 1981 و   1980هاي    سال
  .بيشترين بهره را برد و روند رو به رشد خود را آغاز كرد

 1980  اي غيرتورمي را در اوايل دهه  دوره،CRBصعود بازار اوراق قرضه و سقوط شاخص    
اگرچـه بـه يكبـاره همـه     . هاي مالي فراهم كـرد  گذاريايجاد و محيطي حمايتي براي سرمايه  

هـاي ارتبـاط شـاخص     براي نـشان دادن يكـي ديگـر از نمونـه      .  تغيير كرد  1986چيز در سال    
CRB    اشاره كرد1986زمان اين دو بازار در سال ن به تغيير جهت هم    توا   و اوراق قرضه مي  .

. در اين سال قيمت كالاها پـس از شـش سـال كـاهش، رونـدي صـعودي بـه خـود گرفـت                  
هـاي اوراق قرضـه رونـد نزولـي جديـدي را        هاي بهره به كف رسيدند و قيمت        زمان نرخ  هم

سـر و شـانه   «ا ايجـاد الگـوي   تر، ب  توضيح داديم كه چگونه مدتي قبل2در بخش  . آغاز كرد 
زمان بـا اوج بـازار اوراق    اخطار شروع رونق بازارهاي كالا هم    ،CRB در شاخص    »معكوس

، كه با صعود شديد 1987سقوط بازارهاي اوراق قرضه در اوايل سال . بود  قرضه صادر شده    
زار  معكوس بـين ايـن دو بـا    بود، مثال واضحي از وجود رابطه   نيز همراه شده     CRBشاخص  

به جـاي آن، توجـه خـود را بـه     . كنيم است كه از توضيح مجدد آن در اينجا صرف نظر مي          
 اسـت،    رخ دادهCRB اوراق قرضـه و كـف شـاخص    1987اتفاقاتي كـه پـس از اوج سـال         

  .شوند بازاري با تأخير همراه مي كنيم تا ببينيم چگونه روابط بين  معطوف مي
    



 63    ه      قيمت كالاها و اوراق قرض  

  1987 عطف سال  ه پس از نقطCRBاوراق قرضه و شاخص 
  

 را CRB ديدي متفاوت از كنش متقابل بين اوراق قرضه و شاخص 3 . 8  تا 3 . 3 هاي  شكل     
 اوراق قرضـه و شـاخص   بـازده    سـاله  4 تقابـل    3 . 3 شكل. گذارند   به نمايش مي   1987از سال   

CRB  لي بـين  اگرچه تطـابق كـام  . دهد  ارائه مي1989 دوم سال   تا نيمه1985 را از پايان سال
رسد درحالت كلي هـر دو بـازار بـه همـراه      حركات اين دو بازار وجود ندارد، اما به نظر مي    

 قيمـت  زماني بـا جـايگزين كـردن      نيز در همان بازه3 . 4 شكل. اند هم دچار فراز و فرود شده    
 قابل تأمـل در ايـن نمـودار     سه نكته . است   اوراق قرضه ايجاد شده    بازدهاوراق قرضه به جاي     

 در بهـار  CRBزمان با كف شاخص   اول اينكه اوج اصلي اوراق قرضه هم        نكته. جود دارد و
 در ميانـه سـال   CRBنكته دوم هـم اينكـه، جهـش شـديد شـاخص             . است   اتفاق افتاده  1987
كه به دليل افزايش قيمت محصولات كشاورزي به دليل بـروز خشكـسالي در غـرب       (1988

آخـرين نكتـه   .  است شده سريع اوراق قرضه پاسخ داده    العمل    با عكس ) بود  آمريكا رخ داده  
 در CRBنيز اين است كه شروع روند افزايـشي اوراق قرضـه بـا كـاهش همزمـان شـاخص                  

   رابطـه  دهنـده اين نمودار به وضوح نشان. است  مورد تاييد قرار گرفته 1989ي دوم سال     نيمه
  . و اوراق قرضه وجود داردCRBمعكوسي است كه بين شاخص 

ايـن شـكل   . كنـد   را فراهم مـي 1987ها در سال     تر روند قيمت     امكان بررسي دقيق   3 . 5 شكل
 و قيمت اوراق قرضه در اين سال را با جزئيات بيـشتري نـشان   CRB معكوس شاخص     رابطه

 شاهد افزايش قدرت بازارهاي كالا و سـقوط اوراق قرضـه       1987 اول سال     در نيمه . دهد  مي
زمان قيمت است كه هم  اكتبر بازار اوراق قرضه در حالي سقوط كرده با ورود به ماه . هستيم

در اواخـر مـاه اكتبـر بـا بهبـود وضـعيت           . انـد   كالاها، روند صعودي جديدي را از سر گرفته       
.  اسـت   بازار سهام، اوراق قرضه نيز تقويت شده و رونـدي صـعودي در پـيش گرفتـه               آشفته

براي چنـدمين بـار بـاز هـم در     . است  تأييد شده صحت اين اتفاق با كاهش قيمت كالاها نيز    
در انتهـاي  . ماه نوامبر با قدرت يافتن قيمت كالاها شاهد ضعف در بازار اوراق قرضه هستيم             

انـد كـه البتـه     اين سال نيز در اتفاقي غير معمول، هر دو بازار، روندي صعودي به خود گرفته     
  .اين همراهي مدت زيادي دوام نياورده است
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  3 . 3 شكل
جهـت حركـت   هاي بهره و قيمت كالاها معمولاً هم نرخ. 1989 تا 1986 و بازده اوراق قرضه از CRBمقايسه شاخص   

  .كنند مي
  

  
  

 آغـاز و تـا مـاه    1988  دهد روند افزايشي اوراق قرضه كه از اوايل ژانويه          نشان مي  3 . 6 شكل
با آغاز ماه مارس، . است شده زمان   هم CRB، با كاهش شديد شاخص        مارس نيز ادامه يافته   

است و با اينكه چند بـار سـعي كـرده     اوراق قرضه با شيبي شديد سقوط خود را آغاز كرده          
روند صعودي گذشته خود را از سر بگيرد، تا ماه آگوست همچنـان بـه سـقوط خـود ادامـه         

زمان  همCRBاوج قيمت اوراق قرضه در ماه مارس دقيقاً با كف قيمتي شاخص   .  است  داده
زمـان   بازار اوراق قرضه حالتي با ثبات را هـم    1988 اول سال     اگرچه در سه ماهه   .  است  شده
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 است، در اوايل تابستان، مجدداً شاهد جهـش بازارهـاي    با كاهش قيمت كالاها تجربه كرده     
 كـه بـه علـت    CRBدر ايـن زمـان جهـش شـاخص     . كالا و ضعف بازار اوراق قرضه هستيم  

 افـزايش   بود در جولاي همان سال و با ادامـه      ت كشاورزي رخ داده     افزايش قيمت محصولا  
  . است خشكسالي در مناطق غربي آمريكا به اوج خود رسيده

    
  3. 4 شكل
  . است ه ، كاملاً قابل مشاهد1989 تا 1986هاي   و قيمت اوراق قرضه، بين سالCRB معكوس شاخص  رابطه

  

  
  
    



   تحليل تكنيكي بين بازاري          66

  3 . 5 شكل
، تمايل براي حركت در جهت مخالف بين قيمـت كالاهـا و قيمـت    1987روند بازار در سال حتي در زمان سرگرداني     

  .اوراق قرضه كاملاً مشهود است
  

  
  
  
  
  
  



 67    ه      قيمت كالاها و اوراق قرض  

  3 . 6 شكل
  ماهه اوج اوراق قرضه در سه.  كاملاً مشهود است1988هاي  هاي اوراق قرضه و كالاها بين سال       حركت معكوس قيمت  

اوج قيمت كالاها در ماه جولاي با كف قيمتي اوراق قرضه در . است كالاها اتفاق افتادهزمان با كف قيمتي اول سال هم
  . است شده  ماه بعد پاسخ داده 

  

  
  
  

 اسـت را نـشان     رخ داده1989 تـا اكتبـر   1988 زمـاني اكتبـر      اتفاقاتي كـه در بـازه      3 . 7 شكل
 معكوس بازارهـاي    رابطهتر و درك بهتر اين شكل تصوير خوبي براي بررسي دقيق. دهد  مي

 آغـاز و تـا مـاه مـي     1988اين دوره كـه از پـائيز سـال         . كند  كالاها و اوراق قرضه فراهم مي     
در خـلال ايـن   . آيـد  ثبات براي هر دو بازار به حساب مي اي بي است، دوره   ادامه يافته    1989
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ند جهـت دقيقـي   توانـست  بردند و تحليلگـران نمـي    هر دو بازار در سرگرداني به سر مي         دوره،
دهـد حتـي وقتـي كـه هـر دو بـازار            نشان مـي   3 . 7 شكل. براي روند اين دو بازار تعيين كنند      

  زمـان شـده  اند، باز هم اوج يكي از بازارها بـا كـف بـازار ديگـر هـم      جهت مشخصي نداشته  
 بـا آخـرين اوج    براي مثال آخرين كف بازار اوراق قرضه كه در مـاه مـارس رخ داده      . است

  . است زمان شده هم1989 در سال CRBشاخص 
 و در نقطـه  1989 منفي بين اين دو بازار در ماه مي سال    آشكار، وجود رابطه    ترين جلوه مهم

زمـان   جهـش اوراق قرضـه هـم     اين زمان با نقطـه    .  است  ظهور كرده  CRBشكست شاخص   
 آگوسـت  ي اول  يعنـي در هفتـه  3 . 7 توجـه كنيـد كـه در قـسمت انتهـايي شـكل       . است  شده  
همزمـان بـازار اوراق قرضـه    . گيري است  در حال شكلCRB، روند افزايشي شاخص   1989

  .در حال آماده شدن براي شروع روند نزولي خود است
 مـاه، بـين انتهـاي    12 اوراق قرضه طي     بازده و   CRB وضعيت شاخص     دهنده نشان 3 . 8 شكل
 زماني توجـه    دو نمودار در اين بازهبه رفتار مشابه اين  .  است 1989 تا انتهاي سال     1988سال  
 در مـاه مـي دقيقـاً اخطـاري بـراي آغـاز رونـد نزولـي           CRB شكـست شـاخص       نقطـه . كنيد
  .باشد هاي بهره مي نرخ

    
  تواند از اين اطلاعات استفاده كند؟ يك تحليلگر تكنيكي چگونه مي

  
 CRBقرضه و شاخص  معكوس بين اوراق  شده تا اينجاي بحث، رابطهبا توضيحات ارائه     

 به كارگيري اين اطلاعات در  هاي عملي در اينجا قصد داريم برخي از راه     .  است  اثبات شده 
 شـاخص    نمـودار ماهانـه    3 . 10  و 3 . 9 شـكل . گران تكنيكي را نـشان دهـيم        هاي تحليل   تحليل
CRB   نيد، ك شاخصي كه در پايين نمودار مشاهده مي. دهد  به همراه اوراق قرضه را نشان مي

كساني كه با اين شاخص آشنايي ندارند لازم اسـت  . باشد  ماهه مي14 استوكـستيك نوسانگر  
كنـد و   پر را قطع مي چين، از زير، خط به اين نكته توجه كنند كه در  اين شاخص وقتي خط       

پر را  چين، خط ، و زماني كه خطفروش رخ دهد، سيگنال     75اي بالاتر از      اين تقاطع در نقطه   
  . شود  صادر ميخريد رخ دهد، سيگنال 25قطع كند و اين تقاطع در زير از بالا 
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  3 . 7 شكل
داده   نشان 1989 تا زمان مشابه سال 1988 سوم سال  ماهه هاي اوراق قرضه از سه   و قيمت  CRB معكوس شاخص     رابطه

 در مـاه مـي   CRBص برگشت نزولي شـاخ . اند هاي متناظر با خطوط عمودي مشخص شده      ها و كف    اوج.   است  شده  
 CRB نيز، كـف قيمتـي شـاخص    1989در آگوست . است زمان با آغاز روند صعودي اوراق قرضه رخ داده      هم 1989

  . است زمان با اوج قيمت اوراق قرضه اتفاق افتادههم
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  3 . 8 شكل
 كـاملاً  1989 مشابه سـال   تا زمان1988 سوم سال  ماهه  و بازده اوراق قرضه از سه CRB مثبت بين شاخص      وجود رابطه 
  .اند اند و در آگوست به كف رسيده  سقوط كرده1989زمان در مي هر دو بازار به طور هم. واضح است

  

  
  
  

زمان با صدور توجه كنيد كه در اين نمودار، سينگال خريد براي يكي از بازارها، معمولاً هم     
هـاي   تحليلگر تكنيكي، سيگنالبراي يك   .  است  سيگنال فروش براي بازار ديگر صادر شده      

به عبارت ديگـر، ارزش صـدور يـك سـينگال خريـد در             . كننده بسيار با اهميت هستند    تاييد
 سيگنال فروش در اوراق قرضـه   شود كه اين سيگنال به وسيله      وقتي بيشتر مي   CRBشاخص  

 تاييـد   ن شـاخص هاي هر يك از اين  بازارهاي مـرتبط، بـه عنـوا        ما در اينجا، از سينگال    . تاييد شود 
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همچنين، گاهي صدور يك سيگنال در يك بـازار، بـه      . كننده بازار ديگر استفاده خواهيم كرد     
وقتي دو بازاري كـه معمـولاً در   . شود عنوان شاخصي راهنما در بازار ديگر به كار گرفته مي  

كنند،  زمان، سيگنال خريد يا فروش صادر ميكنند، به طور هم خلاف جهت هم حركت مي 
هـاي   بايست در مورد سـيگنال  باشد، و مي داند كه در اينجا بايد خطايي رخ داده  ليلگر مي تح

  .شده احتياط بيشتري به خرج دهدصادر
    

  3 . 9 شكل
شاخص زير نمودار، استوكـستيك  .  است  نشان داده شده1989 تا آگوست 1975 از سال CRB شاخص    نمودار ماهانه 

هاي  سيگنال.  است  قابل مشاهده1988 و 1984، 1982، 1980هاي   اصلي در سال رگشتنقاط ب. باشد   ماهه مي  14آهسته    
  .هايي عكس در بازار اوراق قرضه تاييد شوند  بايد توسط سيگنالCRBروند اصلي در شاخص 
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رونـد و نقـاط شكـست آن انجـام        معمـولاً بـا بررسـي خـط         هاي استوكستيك   تحليل سيگنال 
 استوكـستيك،   ، نوسـانگر ماهيانـه  3 . 9 ، شـكل 1980 در اوج سـال  توجـه كنيـد كـه     . شود  مي

صـدور سـيگنال فـروش بـا     . اسـت  سيگنال اصلي فروش را براي قيمت كالاها صـادر كـرده          
 در نوسـانگر  1980 برگشت سال ها قبل از نقطه  مدت قابل توجهي كهواگرايي منفـي توجه به  

شكـست خـط رونـد صـعودي اصـلي در         . بينـي بـود     استوكستيك ايجاد شده نيز قابـل پـيش       
، 1981 تـا سـپتامبر   1980از نـوامبر  . اسـت   رخ نداده 1981 تا قبل از ماه ژوئن  CRBشاخص  

تـوان بـه معنـي     ط را ميزماني اين سقو هم. اوراق قرضه و كالاها به همراه هم سقوط كردند        
همراهي دو شـاخص عمـلاً هـم مـدت       . هشداري جدي براي ناپايداري اين وضعيت دانست      

 مجدداً رونـد صـعودي خـود    1981است و اوراق قرضه در سپتامبر    زيادي به طول نيانجاميده   
توجه كنيد كه ايـن اتفـاق   . است  معكوس دو بازار باز هم برقرار شده را از سر گرفته و رابطه  

  .است دقيقا همزمان با تغيير جهت نوسانگر استوكستيك رخ داده
 رخ داده اسـت، در ايـن     1982 در پايـان سـال       CRBچرخش قابل توجه بعدي در شـاخص        

شد و بازارهاي كالا رونـدي صـعودي در      روند نزولي اصلي اين شاخص شكسته         زمان خط   
. ط شديدي را تجربـه كردنـد    همزمان، بازارهاي اوراق قرضه، طي دو ماه سقو       . پيش گرفتند 

در ايـن زمـان   .  شكـسته شـد  CRB رونـد صـعودي شـاخص         ، ايـن بـار خـط      1984در ژوئن   
يك ماه بعد اوراق قرضـه رونـد   .  است نوسانگر استوكستيك نيز سيگنال فروش صادر كرده 

روندي كه با سيگنال خريد نوسانگر استوكـستيك ايـن بـازار      . اي را آغاز كرد     صعودي تازه 
  .اني داردنيز همخو
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  3 . 10 شكل
. باشـد   ماهـه مـي  14شاخص پايين نمودار، استوكستيك آهـسته   . 1989 تا آگوست    1978 اوراق قرضه از      نمودار ماهانه 
هاي خريـد و فـروش    سيگنال. است  قابل مشاهده 1987 و 1986، 1984،  1983،  1981هاي     اصلي در سال    نقاط برگشت 

  . تاييد شوندCRBهايي مخالف در شاخص  گنال خزانه بايد توسط سي در اوراق قرضه
  

  
  
  

، يعني زماني كه نوسانگر استوكستيك، سـيگنال  1986حركت صعودي اوراق قرضه تا سال  
، ادامـه يافتـه     صـادر كـرده  CRBزمان با سـيگنال خريـد شـاخص      فروش اوراق قرضه را هم    

ني كه قيمت كالاهـا  ، يعني تا زما1988 تا ميانه سال     CRBوضعيت خريد در شاخص     . است  
 كـه در پـي آن خـط      CRBسـيگنال فـروش     . است  به اوج خود رسيدند همچنان ادامه داشته      
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اوراق قرضـه نيـز كـه آخـرين     .  است  صادر شده1989روند اصلي نيز شكسته شده، در بهار          
 در شـرايط خريـد   1989بودند، مجدداً در اوايل    تجربه كرده  1987سيگنال خريد را در سال      

  .است فته قرار گر
    

  3 . 11شكل 
، هشداري زودهنگام براي بازارهاي كالا و افـزايش  1989 اول    در نيمهCRB شاخص  »مثلث كاهشي «تشكيل الگوي   

زمـان بـا آغـاز رونـق بـازار      شروع ركود بازارهاي كالا در ماه مي همان سال، هم. آيد قيمت اوراق قرضه به حساب مي   
 نيز با آغاز روند صعودي كالاهـا، بازارهـاي اوراق قرضـه بـه      1989در نيمه پاياني سال     .  است  اوراق بهادار اتفاق افتاده   

  .اند زمان تضعيف شدهطور هم
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برگـشتي  . دهـد   نـشان مـي  1989 را در ماه مي سال       CRB برگشت شاخص      نقطه 3 . 11 شكل
 از »ثلث كاهـشي م«  دهنده الگوي ادامه.  است زمان با رونق اوراق قرضه رخ داده    كه دقيقاً هم  

 سـال   در ادامـه . كنـد   و رونق اوراق قرضه حكايت ميCRBشروع مجدد ركود در شاخص    
در . انـد   رسـيده 100 بازارهاي اوراق قرضه به سطح مقاومت مهمي در نزديكي مقـدار     1989

با توجه .  است  رسيده220 نيز به سطح حمايت مهمي در نزديكي    CRBهمان زمان شاخص    
رسد در زماني كه اوراق قرضه در  اند، به نظر مي كه در يك زمان روي دادهبه اين دو اتفاق     

حالت خريد هيجـاني بـه سـر مـي برنـد، بازارهـاي كـالا در وضـعيت فـروش هيجـاني قـرار              
  .گيرند مي

 فشار برگشتي اوراق قرضه و جهش صعودي شاخص 3 . 11 با نگاهي به سمت راست نمودار  
CRB   نمـودار هفتگـي اوراق قرضـه و شـاخص            3 . 12 شكل.  كاملاً مشهود است CRB  بـين 

در اين نمودار نيز همزماني رسـيدن اوراق قرضـه   . دهد  را نمايش مي1989 تا 1986هاي   سال
 220 به نزديكي حد حمايت CRB با سقوط شاخص 1989، در تابستان 100به حد مقاومت    

  . است شده نشان داده 
    

  يد يك تحليلگر تكنيكيرابطه اوراق قرضه و بازارهاي كالا از د
  

براي آن دسـته از  .  بازاري بود هدف از مثال قبل نشان دادن كاربردي ساده از تحليل بين               
 تكنيكي آشنايي بيشتري دارند، بدون شك دستيابي به نتايج بـسيار      خوانندگاني كه با تحليل   
ينكه دو بازار، در بيـشتر  دانستن ا .  است  با اين حال، پيام نسبتاً ساده     . بيشتري قابل تصور است   

كنند اطلاعات بسيار ارزشمندي براي تحليـل هـر دو     مواقع در خلاف جهت هم حركت مي      
توان ادعا كرد كـه بازارهـايي نظيـر اوراق       هرچند نمي . دهد  بازار در اختيار تحليلگر قرار مي     

ه سـادگي  كنند، اما ب ـ قرضه و كالاها همواره اطلاعاتي قطعي براي تحليل يكديگر ايجاد مي         
توان نشان داد، دانستن اينكه مثلاً در بازار كالا چه اتفاقاتي در حال رخ دادن است، براي     مي

همچنـين آگـاهي از اينكـه    . تحليل بازاري مرتبط مثل اوراق قرضه، بسيار مفيـد خواهـد بـود    
 وضـعيت   توانـد اطلاعـات جـالبي دربـاره       بازار اوراق قرضـه در چـه مـسيري قـرار دارد مـي             
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توانـد بـر روي    هـاي تركيبـي مـي    ايـن نـوع تحليـل   . هاي كـالا در اختيـار مـا قـرار دهـد           بازار
  .نيز انجام شود) ساعتي(نمودارهاي ماهانه، هفتگي، روزانه و حتي نمودارهاي بين روزي 

    
  3 . 12 شكل

ود قيمـت   صـع 1987در اوايل سال . 1989 تا اكتبر 1986 از سال CRBي خزانه و شاخص   نمودار هفتگي اوراق قرضه   
 صعودي همزمان در هر دو نمودار 1988در اواسط سال . است كالاها همراه با ركودي در بازار اوراق قرضه همراه شده 

 سـقوطي  CRB شـاخص  1989ي پايـاني سـال    ماهه است و با ورود به سه اما اين همراهي ديري نپاييده   . است  ظاهر شده 
اوراق قرضه نيز همزمان تا . است باشد، تجربه كرده اين شاخص مي كه حد حمايت مهم 220شديد را تا نزديكي مقدار 
  .است افزايش يافته) 100(نزديكي حد حمايت خود 
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  استفاده از تحليل قدرت نسبي
  

اي نظيـر تحليـل بـين بازارهـاي      هاي مقايسه يكي ديگر از ابزارهايي كه به ويژه در تحليل             
تحليـل  . حليـل قـدرت نـسبي يـا تحليـل نـسبت اسـت       اوراق قرضه و كالا بسيار مفيد است، ت 

نسبت، كه به معني تقسيم شاخص يك بازار بر بازار ديگر است، اطلاعات مفيدي در مـورد    
روش تحليل قدرت نسبي را در اين بخش بـه طـور     . كند   بين دو بازار فراهم مي      شدت رابطه 

 12 و 11هـاي   شتـر ايـن تحليـل را بـه بخ ـ     هـاي مفـصل     مختصر توضيح خواهيم داد و بحث     
  .موكول خواهيم كرد

 و اوراق CRBبخـش بـالايي نمـودار شـاخص         . اسـت    از دو بخش تشكيل شده       3 . 13 شكل
 CRB و بخش پاييني نمودار نسبت تقـسيم شـاخص          1989 تا   1986  ساله سه  قرضه طي دوره  

اي دوره ـرود، هماننـد   وقتي خـط نـسبت دو بـازار بـالا مـي      . دهد  به اوراق قرضه را نشان مي     
، بازارهـاي كـالا سـودآورتر از بـازار اوراق     1988 و مارس تـا جـولاي   1987مارس تا اكتبر    

در ايـن فـضا،   . انـد  قرضه عمل كـرده و فـشار تـورمي شـديدي را بـر ايـن بـازار وارد كـرده                     
پايـان رونـد   . گيرنـد  بازارهايي نظير اوراق قرضه و سهام معمولاً تحت فشار زيادي قـرار مـي        

  اي كـه در ايـن زمـان ايجـاد شـده      قله.  است   رخ داده  1988ر تابستان   صعودي خط نسبت، د   
 بـه اوج رسـيدن فـشار     دهنـده آيـد و نـشان      است، بالاترين حد دو سال گذشته به حساب مي        

از ايـن نقطـه بـه بعـد بازارهـاي مـالي بـه مـرور         . تورمي بازارهاي سهام و اوراق قرضه اسـت  
 است تا در اوايل سال  ه ست كه شش ماه طول كشيدتوجه به اين نكته، بد ني  (اند    تقويت شده 

 و شـاخص قيمـت   )CPI (كننـده  معيارهاي تورمي رايج نظير شـاخص قيمـت مـصرف    1989
  ). به اوج خود برسند)PPI (توليد كننده

ايـن اتفـاق از تغييـري در    .  اسـت   خط روند اصلي دوباره شكسته شـده 1989در اواسط سال  
قوط خط روند به اين معني است كه فشار تـورمي حـاكم،     س. داد  وضعيت دو بازار حكايت     

سقوط مذكور نشان .  است بيش از پيش رنگ باخته و دوران ركود بازارهاي كالا آغاز شده
از اين زمان به بعد، بازارهاي سهام و . ، به سمت بازارهاي مالي بود»پاندول رونق«از حركت 

  .دان اوراق قرضه دوران رونق جديدي را تجربه كرده
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  3 . 13 شكل
افزايش ايـن  . دهد  نشان مي1989 تا اكتبر 1987 به قيمت اوراق قرضه را از سال      CRBتر، نسبت شاخص      نمودار پايين 

اين مسئله تلويحاً نشان از وجود . اند دهد كه بازارهاي كالا سودآوري بيشتري نسبت  اوراق قرضه داشته نسبت نشان مي
  .اي مبني بر شرايط غير تورمي است نسبت هم، نشانهسقوط اين . شرايط تورمي نيز دارد

  

      
  مدت كوتاه نقش نرخ بهره

بنـابراين بـديهي اسـت    . كننـد   هاي بهره در يك جهت حركت مي        به طور كلي تمام نرخ         
ي اوراق بهـادار وجـود دارد را بتـوان بـه       و نـرخ بهـره  CRB مثبتـي كـه بـين شـاخص          رابطه
 نيـز تعمـيم   2 و نرخ يورو دلار1 روزه90  اسناد خزانه  بهره  نظير نرخمدتي كوتاه هاي بهره  نرخ
________________________________________________________________________________  

1- 90-day treasury bill rate (T-bill) 
2- Eurodollar rate 



 79    ه      قيمت كالاها و اوراق قرض  

مـدت از نوسـان بـسيار بيـشتري نـسبت بـه           كوتـاه   هاي بهـره    اما بايد توجه كرد كه نرخ     . 1داد
هـاي مـالي بـا سـرعت بيـشتري       مدت برخوردارنـد و بـه تغييـرات سياسـت     بلند  هاي بهره   نرخ

هـاي پـولي و     در تغيير سياست2 فدرال رزرو آمريكاهاي بانك تلاش. دهند  واكنش نشان مي  
شود، با سرعت و شدت بسيار   مالي كه با كاهش يا افزايش نقدينگي سيستم بانكي انجام مي          

گذارد، تـا    تأثير مي  روزه 90 اسناد خزانه     مدتي نظير نرخ بهره    كوتاه  هاي بهره   بيشتري بر نرخ  
تر، بيشتر تحت تأثير  هاي بلندمدت اين نرخ. ق خزانه اورا  ساله30 ساله و   10  هاي بهره   بر نرخ 

مـدت   بلنـد   بـا اوراق قرضـه  CRBبنـابراين شـاخص   . انتظارات تورمي بلندمدت قـرار دارنـد     
مـدتي دارنـد از   هاي كوتاه همبستگي بيشتري دارد و با اسناد كوتاه مدت خزانه كه سر رسيد     

  .همبستگي بالايي برخوردار نيست
هرچنـد كـه   .  نيـست  فايـده  مدت خزانه نيز بـي هاهي به نوسانات اسناد كوتا    نگ  با اين حال، نيم   

مدت است،  بلند تر از بازارهاي اوراق قرضه   ثبات  مدت بسيار بي  وضعيت اين بازارهاي كوتاه   
. تواند حاوي اطلاعات مفيدي براي تحليلگران باشد ظهور نقاط برگشت مهم اين بازارها مي     

هـاي اساسـي ايـن بازارهـا      توان گفت معمولاً برگشت است كه مياهميت اين نقاط تا جايي    
پـس  . شـوند   بلندمـدت مـي   هاي اوراق قرضـه   منجر به ظهور نقاط برگشت متناظري در روند       

فراموش نكنيد كه وقتـي در حـال پيگيـري حركـات بازارهـاي اوراق قرضـه هـستيد، بـراي                   
از بازارهـاي يـورو دلار و اسـناد    هـاي جـالبي    توانيـد سـيگنال   تر، مـي  دستيابي به ديدي جامع   

 سرانگشتي، تمامي اين سـه بـازار بايـد          به عنوان يك قاعده   . مدت خزانه دريافت كنيد   كوتاه
مـدت و نـرخ   بنابراين خريد اوراق قرضه درحالي كه اسناد كوتاه. باشند جهتي يكسان داشته    

ت بهتر است قبل از در اين حال. يورو دلار در حال سقوط است، تصميم مناسبي نخواهد بود  
هر اقدام منتظر بمانيد تا جهت روند اين سه بازار يكـسان شـود و پـس از آن تـصميم نهـايي        

  .خود را اتخاذ كنيد
________________________________________________________________________________  

هاي دلار آمريكا پرداخـت   به سپرده) هاي حوزه يورو صاً بانكمخصو(هاي غير آمريكايي      اي كه بانك    به نرخ بهره   -1
  .  تعاريف مشابهي دارند... دلار و  هايي نظير يورو ين، ين به طريق مشابه نرخ. شود  اطلاق ميEurodollarكنند  مي

   بانك مركزي آمريكا-2
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اي بـراي   اگـر چـرخش اسـناد كوتـاه مـدت را، نـشانه            . توان گامي ديگـر برداشـت        حال مي 
ركـت معكـوس   توان استدلال كرد كه با توجـه بـه ح   برگشت قيمت اوراق قرضه بدانيم، مي 

  .بازارهاي كالا و اوراق قرضه، احتمالاً شاهد چرخش بازارهاي كالا نيز خواهيم بود
    

  )T-Bill(مدت خزانه اهميت اسناد كوتاه
  

 در CRBمـدت و شـاخص       بلند  مدت، اوراق قرضه   اسناد كوتاه   مثالي از چگونگي رابطه        
  ي تغييـرات اوراق قرضـه   ر مقايـسه در قـسمت بـالاي ايـن نمـودا    . است   ارائه شده  3 . 14 شكل

 آورده CRBمدت و در قسمت پايين، براي مقايسه، شـاخص           كوتاه  بلندمدت و اسناد خزانه   
بينيد، اسناد كوتاه مدت و اوراق بلند مدت رفتاري مشابه دارنـد،   همانطور كه مي .  است  شده

. وراق امري طبيعـي اسـت  تر بودن اسناد كوتاه مدت، نوسانات بيشتر اين ا  ثبات  با توجه به بي   
 قابل 1988 آغاز روند نزولي هر دو بازار در مارس سال      ،3 . 14 در قسمت چپ بالاي نمودار    

   . است مشاهده
زمـان   همCRB با تغيير جهت قابل توجه و روبه بالاي شاخص   T-Bonds و   T-Billsسقوط  

 پس از اين سقوط و  ماه4 درصدي بازارهاي كالا در 20اين امر  منجر به صعود       . است  شده  
  . است  گرديده1988 به اوج خود در نيمه سال CRBرسيدن شاخص 

 و ديگـر قـادر بـه     در آن زمان، بازار اوراق قرضه در ماه آگوست همان سال به كـف رسـيد      
.  همراه بـود CRBي بازار اوراق قرضه با رونقي در شاخص         ماهه 6ركود  . بازيابي خود نبود  

ايـن  .  به شدت سـقوط كـرد    1989مدت در ماه مارس     ت اسناد كوتاه   اين روند، قيم    در ادامه 
در ايـن  . يافـت   بـه كـف رسـيد ادامـه        1989مدت در مارس    شرايط تا زماني كه اسناد كوتاه     

 اين بـازار   كننده  بازار اوراق قرضه شكسته شد و صعود خيره سالهزمان خط روند نزولي يك    
 1989مـدت، در مـي    اسناد كوتاه  يك سالهدو ماه پس از شكسته شدن خط روند     . آغاز شد 

در همين زمـان بـود كـه    . مدت نيز روند رو به رشد خود را آغاز كرد       بلند  بازار اوراق قرضه  
ايـن سـقوط اتفـاق افتـاد و سـطح قيمـت           . شـد      براي سقوطي شديد آماده مي     CRBشاخص  
  .ترين حد خود از بهار سال قبل نزول كرد  به پايينCRBشاخص 
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  3 . 14 شكل
اي مشابه   در بازهCRBتر نيز شاخص  در نمودار پايين. دهد مدت و بلندمدت را نشان مي اوراق قرضه كوتاه نمودار بالاتر، مقايسه

تواند براي تـشخيص نقـاط برگـشت     مدت، مي كوتاه نقاط برگشت مهم در اوراق قرضه.  است براي انجام مقايسات آورده شده  
مدت به همراه هم چرخشي به مدت و بلند، اوراق قرضه كوتاه1988از مارس .  مفيد باشدCRBص مدت و شاخ بلند اوراق قرضه
، روند صعودي مهمـي در بـازار   1989در بهار .  است  به كف قيمتي خود رسيدهCRBاند، در همين زمان، شاخص      پايين داشته 

  .الوقوع بازارهاي كالا باشد اي از سقوط قريب تواند نشانه اين روند صعودي مي.  است مدت ظاهر شدهاوراق قرضه كوتاه
  

      
 مهم را در بر   دو نكته1989در اين مثال، برگشت رونق به بازار اسناد كوتاه مدت در مارس         

مدت شد كه  بلند اول آنكه اين اتفاق منجر به صدور اخطار خريد براي اوراق قرضه         . داشت
 تأييد شـد، و دوم اينكـه بـا آغـاز دوران رونـق         با آغاز رونق اين بازار نيز صحت اين اخطار        

  . آغاز شدCRBبازار اوراق قرضه، دوران ركود شاخص 



   تحليل تكنيكي بين بازاري          82

   »همه چيز را در نظر داشته باشيد«
  

مـدت خزانـه    و انفعالات اسـناد كوتـاه     در بحث قبلي نشان داديم كه زير نظر داشتن فعل              
در اينجـا بـه   . مـدت ايجـاد كنـد    بلند تواند اطلاعات مهمي براي تحليل بازار اوراق قرضه         مي

اما قبـل از  .  دو بازاري كه ارتباط مستقيمي با هم دارند خواهيم پرداخت مثالي ديگر از رابطه 
ارائه هر تحليلي بايد توجه كنيد كه جهـت حركـت اسـناد كوتـاه مـدت و نـرخ يـورو دلار                 

د، بايـد بـه ايـن نكتـه نيـز      مدت هستي كوتاه هاي بهره   بنابراين، وقتي مراقب نرخ   . يكسان باشد 
ي  اوراق قرضــه. هـاي يكـديگر را تأييـد كننـد     توجـه كنيـد كـه ايـن دو بـازار بايــد حركـت      

هاي بهره در جـايي ميـان     سال دارند و از لحاظ نرخ10 تا 2هايي بين  مدت كه سر رسيد  ميان
 نيـز بايـد   گيرنـد   ساله قرار مـي 30مدت با سر رسيدهاي مدت خزانه و اوراق بلند اسناد كوتاه 

به عبارت ديگر براي يك تحليل مطمئن بايد همـه چيـز را مـد    . در يك جهت حركت كنند 
  . بعدي در كدام بازار ظاهر خواهد شد دانيد نشانه نظر داشته باشيد، چرا كه شما هرگز نمي

-هـاي بهـره از كوتـاه     در پاراگراف قبل بر اهميت تحت نظر داشـتن تمـامي بازارهـاي نـرخ      

هايي مبنـي بـر جهـت حركـت بـازار         شان، براي يافتن نشانه   ترين  ها تا بلند مدت   ترين آن   مدت
 بازاري چه تـأثيري   بنابراين بد نيست بررسي كنيم كه اين عمل از ديدگاه بين     . تأكيد كرديم 

بيني ركود  هاي بهره بايد با پيش  نرخ بيني رونق آينده پيش. بر بازارهاي كالا خواهد گذاشت 
در غير ايـن صـورت، چيـزي در ايـن بـين از روال طبيعـي خـود                 . مراه باشد بازارهاي كالا ه  

 بازارهـاي كـالا     بـه عنـوان نماينـده   CRBدر اين بخش بيشتر بر شاخص      . فاصله گرفته است  
اسـت،    بـازار كـالا را در خـود جـاي داده    21تمركز داشتيم با اينكه ايـن شـاخص سـبدي از      

رمي و برتري خاصي نسبت به ديگر بازارهاي كـالا  برخي از بازارها به طور مستقل، از بار تو   
تـري بـر عهـده     برخوردارند و در تكميل تصوير جامع تمام بازارهاي مرتبط، نقش بسيار مهم 

  .دارند
نفت و طلا دو بازاري هستند كه به شدت نسبت به تورم حـساسند و نقـش بـسيار مهمـي در           

افتد كه بازارهـاي اوراق قرضـه    فاق ميبرخي اوقات ات . كنند   بازاري بازي مي    هاي بين   تحليل
در هـر حـال، تحـت    . دهند هايي بر خلاف جهت يا يا هر دوي اين بازارها، نشان مي        واكنش
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 را تحـت  CRBهاي تمامي بازارهاي كالا، به همان روشـي كـه شـاخص              نظر داشتن فعاليت  
 بـه  7ش نقـش هـر كـدام از بازارهـاي كـالا در بخ ـ       . رسد  گيريد، ضروري به نظر مي      نظر مي 

  .صورت جداگانه مورد بحث قرار خواهد گرفت
    

  ها ميزان برخي همبستگي
  

امـا  .  ديـداري نمودارهـاي مختلـف بـراي اثبـات فرضـياتمان پـرداختيم           تا اينجا به مقايسه        
دهند، خصوصاً همبستگي منفي بـين شـاخص       هاي آماري نيز آنچه نمودارها نشان مي        تحليل
CRB     1 تحقيقات پـاورز  تحقيقات آماري كه توسط مؤسسه. كنند  مي و اوراق قرضه را تأييد 

 CRB2 بررسـي كاربردهـاي تجـاري غيـر مرسـوم شـاخص           :CRBگزارشي از شـاخص     با عنوان،   
 بـا ديگـر   CRBاسـت، گزارشـي از تحليـل همبـستگي شـاخص              ، انجام شده    )1988مارس  (

دهد  نتايج نشان مي. است ي زماني مختلف ارائه كرده ها هاي بازارهاي مالي را در دوره     بخش
 بـا تـأخيري چهـار ماهـه،     CRB، شاخص  1987 تا   1978هاي    اي ده ساله، بين سال    طي دوره 

  .است ساله داشته  ده با بازده اوراق قرضه)  درصدي82(همبستگي مثبت بالايي 
بـه  . اسـت   درصد نيز رسيده 92، همبستگي حتي به بيش از 1987 تا   1982 پنج ساله     در دوره 

 بـه  CRBي مورد مطالعه، تغييرات شاخص  دهد، حداقل در دوره    وه اين مطالعه نشان مي    علا
  .است طور ميانگين نسبت به تغييرات بازار اوراق قرضه، چهار ماه تأخير داشته

بورس آتي نيويورك،  (CRB« 3 شاخص آتي راهنماي مرجع«در گزارشي كه اخيراً با عنوان     
 و قيمت اوراق قرضه ارائه CRBهاي همبستگي شاخص يسهاست، نتايج مقا منتشر شده) 1989
،  اوراق بهـادار بـازده  اوراق بهـادار بـه جـاي    قيمـت در اين بررسي، بـا قـرار دادن     . است  شده  

ارتباطي كه البته .  است  و قيمت اوراق بهادار مشاهده شدهCRBهمبستگي منفي بين شاخص 
 91، همبستگي منفي 1989 تا ژوئن 1988وئن  زماني بين ژ در دوره. رسد منطقي نيز به نظر مي

________________________________________________________________________________  

1- Powers Research Inc. 
2- An investigation into Non-Traditional Trading Application for CRB index 
Futures 
3- CRB index Futures Reference Guide 
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 منفي  اين مسئله رابطه  .  است   مشاهده شده  CRBدرصدي بين قيمت اوراق بهادار و شاخص        
  .رساند  زماني به اثبات مي بين اين دو بازار را از لحاظ آماري حداقل در اين دوره

   رابطـه -در بخـش بعـد  است كه   نتايج جالب ديگري نيز به دست آمده     1989 سال    از مطالعه 
كنـيم   در اينجا تنها به اين مقدار بسنده مـي .  به آنها خواهيم پرداخت -بين اوراق قرضه و سهام    

 درصد، بين دو بازار اوراق قرضـه  94 زماني مذكور، همبستگي مثبتي به بزرگي   كه در دوره  
اه، قيمـت   م12همچنين در اين .  است  مشاهده شده 1و شاخص تركيبي بازار سهام نيويورك     

 درصدي و با بازارهـاي سـهام همبـستگي       91اوراق قرضه با بازارهاي كالا، همبستگي منفي        
  .است  درصدي داشته 94مثبت 

 منفي بين اوراق قرضه و بازارهاي سهام   رابطه العاده اهميت فوق دهندهاين مقادير همچنين نشان
ند و اوراق قرضـه بـا بـازار سـهام،     اگر بازارهاي كالا با اوراق قرضه ارتباط داشته باش ـ . است

گاه بازارهاي كالا به صورت غير مستقيم و از طريق بازارهاي اوراق قرضه بر بازار سهام نيز  آن
گران بازار سهام، بايـد هـم تغييـرات بازارهـاي          در اين حالت، معامله   . گذار خواهند بود  تأثير

  .هاي كالا نيم نگاهي بيندازندباشند و هم به روند بازار اوراق قرضه را مد نظر داشته 
    

  بندي جمع
  

بـه  ( فـراون، نـشان داديـم قيمـت كالاهـا       در اين بخش با ارائه شواهد ديـداري و آمـاري           
جهت با بازده اوراق قرضه و در خـلاف جهـت قيمـت اوراق          هم) CRBنمايندگي شاخص   
 اين دو بازار  قايسهتحليلگران تكنيكي اوراق قرضه يا كالاها بدون م       . كنند  قرضه حركت مي  

 قدرتمنـد قيمـت    رابطـه . نخواهند توانست تحليل مناسبي از وضعيت اين دو بازار ارائه كننـد         
، كـه توسـط تحليـل نـسبت، مـورد مطالعـه قـرار گرفـت نيـز              CRBاوراق قرضه و شـاخص      

اين تحليـل همچنـين نـشان    . اطلاعات بسيار مفيدي در مورد روند تورم در اختيار ما قرار داد  
 . تر است گذاري مناسب د در كدام بازار فضاي مطلوب سرمايهدا

________________________________________________________________________________  

1- Nasdaq Index 



                  

4 
   در برابر سهاماوراق قرضه

  
  

 معكـوس بـين بازارهـاي اوراق قرضـه و كالاهـا را بـه دقـت مـورد                در بخش قبل، رابطه        
 اضـافه    حياتي ديگـري را بـه ايـن زنجيـره     خواهيم حلقه در اين بخش مي. بررسي قرار داديم  

. رضه و بازار سهام وجـود دارد  مثبتي است كه بين اوراق ق     بسيار مهم، رابطه    اين حلقه  .كنيم  
از بين تمامي اين عوامل، جهت    . اصولاً بازار سهام تحت تأثير عوامل بسيار زيادي قرار دارد         

بـه عنـوان يـك قـانون سرانگـشتي      . هاي بهره، بيشترين تأثير را بر اين بازار دارند تورم و نرخ 
ركود بـازار سـهام و كـاهش    هاي بهره، منجر به      افزايش نرخ باشيد كه     هميشه به خاطر داشته   

تـوان    ديگر كه به اين موضوع نگاه كنيم مي از زاويه . آن منجر به رونق اين بازار خواهد شد       
گفت، افزايش قيمت اوراق قرضه معمولاً با رونق بـازار سـهام همـراه اسـت و سـقوط بـازار        

گونـه بـه     ايـن با توجه به اين مـسئله، . اوراق قرضه، ركود بازار سهام را در پي خواهد داشت    
رسد كه بازار اوراق قرضه، بازاري پيشروتر از بازار سهام است و در واقـع ابتـدا ايـن        نظر مي 

طور كه در ادامه خواهيـد ديـد ايـن تعبيـر كـاملاً درسـت           همان. كند  بازار است كه تغيير مي    
رهبـري  اصولاً در بيشتر موارد اين بازار اوراق قرضه است كه تغييرات بـازار سـهام را        . است

  پذيري خود را در مورد اين جمله همچنان حفـظ كنيـد و كلمـه        با اين حال انعطاف   . كند  مي
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.  مثبـت ايـن دو بـازار اسـت     هدف از اين بخش نيز نشان دادن رابطه  .  را فراموش نكنيد   بيشتر
 تكنيكي بازار سهام، بدون تحت نظر داشتن بازار اوراق قرضه، تحليلـي نـاقص     اصولاً تحليل 

  .بودخواهد 
ترين معاملات بازارهاي آتي در جهان به شمار  خزانه كه از مهم خريد و فروش اوراق قرضه 

با حفظ تمركز اصلي بر  .  و توسط هيئت بازرگاني شيكاگو آغاز شد       1977رود، در سال      مي
در .  خواهـد بـود  1980  بازارهاي آتي، توجه ما در اين بخش بيشتر معطوف به اتفاقات دهـه        

  .اندازيم اين بازار نيز نگاهي مي  بر نماي كلي گذشتهمروري كوتاه
    

  اي سخت براي بازارهاي ماليمبارزه
  

، مـصادف بـا افـزايش تـوأم تـورم و      1970   نيز اشاره شد، دهـه    3طور كه در بخش     همان     
 1977در سـال  . هاي غير منقول دانـست   ي دارايي   توان اين دهه را دهه      مي. هاي بهره بود    نرخ

رونـد پـر قـدرت    .  ادامه يافـت 1981ديد قيمت اوراق قرضه نيز آغاز شد و تا سال        سقوط ش 
، بازار اوراق قرضه را به شدت تحـت فـشار نزولـي     1970  قيمت بازارهاي كالا تا اواخر دهه     

 بـه  1974 و 1970هـاي   در اين ده سال، بازار اوراق قرضـه دو مرتبـه در سـال   . بود  قرار داده     
گيـري ايـن    بـا اينكـه اوج  . كرد روند صعودي خود را آغـاز كنـد  كف قيمت رسيد و تلاش    

 منجر به رونقي مقطعي در بازار سهام شد، اما ايـن رونـق ديـري نپاييـد و     1977بازار در سال  
 1970  ايـن وضـعيت تـا اواخـر دهـه     . قيمت سهام مجدداً روند كاهشي خود را از سر گرفت      

 اوج  ر زمـاني كـه بازارهـاي كـالا بـه نقطـه       و د  1980همچنان ادامه داشت تا اينكه در سـال         
در پي ايـن  .  آغاز شد1981 بودند، روند رو به رشد بازار اوراق قرضه در سال         مهمي رسيده 

 دوران 1982گيـري پرقـدرت بـازار اوراق قرضـه، بـازار سـهام نيـز در سـال                اتفاق و بـا اوج    
  .شكوفايي خود را آغاز كرد

هـه وجـود دارد و بايـد بـه آن توجـه كـرد، مربـوط بـه          مهمي كه در طي اتفاقات اين د  نكته
بـود و   طي اين سه سال، ارزش دلار به شـدت كـاهش يافتـه          .  است 1980 تا   1977هاي    سال

فشار تـورمي شـديدي كـه بـر بـازار اوراق قرضـه            . بود  افزايش تورم شديدي را ايجاد كرده       
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وند ادامه داشـت تـا اينكـه دلار    اين ر. بود شد باعث ادامه روند نزولي اين بازار شده    وارد مي 
روندي كـه  .  به كف خود رسيد و روند رو به رشد خود را آغاز كرد       1980آمريكا در سال    

، 1980  افزايش قدرت دلار در اوايل دهـه . منجر به آغاز دوران ركود بازارهاي كالا گرديد      
ي كالا را تحـت  ، نظير اوراق قرضه و سهام را به شدت تقويت كرد و بازارها        بازارهاي مالي 

  .فشار زيادي قرار داد
    

  1982 و كف بازار سهام در سال 1981كف قيمتي بازار اوراق قرضه در سال 
  

 كـه بـه ترتيـب    1982و 1981هـاي      بازار اوراق قرضه و سهام را بـا اتفاقـات سـال             مقايسه     
 خود را سپس مطالب. كنيم مصادف با كف قيمتي اوراق قرضه و بازار سهام است، آغاز مي    

 بـه اوج خـود   1989 و 1987هـاي    زمـان دو بـازار مـذكور كـه در سـال           با بررسي رونـق هـم     
 اوراق قرضـه و شـاخص         نمودارهاي ماهانه  4 . 2 و   4 . 1 هاي  شكل. رسيدند، ادامه خواهيم داد   

در پــايين هــر كــدام از ايــن نمودارهــا نيــز نوســانگر  . دهنــد صــنعت داوجــونز را نــشان مــي 
هـاي قبلـي    رونـد مقايـسات هماننـد بخـش    .  است ه آن نمودار ترسيم شده   استوكستيك ماهان 

شد، اما  است، با اين تفاوت كه در آنجا مقايسات بين اوراق قرضه و بازارهاي كالا انجام مي
همچنـين در  . در اينجا وضعيت بازار اوراق قرضه و سهام مورد مقايسه قرار خواهنـد گرفـت      

 حركـت معكـوس دو بـازار اوراق     دهندهيي كه نشانها اين بخش به جاي جستجوي سيگنال  
 باشند، در پي يافتن اخطارهاي خريد و فـروش يكـسان در دو بـازار            CRBقرضه و شاخص    

  .سهام و اوراق قرضه خواهيم بود
هـاي سـقوط    ، مقـارن بـا سـال   1981 تـا  1977هاي  دهند، سال  ميهمانطور كه نمودارها نشان  

، فشار ناشي از روند نزولي 1980 تا اوايل 1977از سال . بوداوراق قرضه و ركود بازار سهام   
هـا، بـازار سـهام در     طي اين سال. اوراق قرضه، بازار سهام را در ركود شديدي فرو برده بود  

 روند رو به رشد بـازار اوراق  1980تقريباً در اوايل سال . كرد اي نوسان مي دامنه كم  محدوده
 تنها يك ماه كـافي بـود تـا بـازار سـهام نيـز حركـت           گذشت. قرضه در ماه مارس آغاز شد     

اما تقويت بازار اوراق قرضه چنـدان دوامـي نداشـت و در سـال       . صعودي خود را آغاز كند    
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بازار سهام نيز با عبور از خط حمايـت      .  اين بازار مجدداً روندي نزولي به خود گرفت        1981
 . سقوط سختي را تجربه كرد1982 خود در سال   ساله14
    
  4 . 1 كلش

در بخـش  .  اسـت   شـده   در شـكل زيـر نـشان داده   1989 تا سپتامبر 1978ي بازار آتي اوراق قرضه از سال  نمودار ماهانه 
نمودار، ماهانه كمك بسيار زيـادي بـه تـشخيص    . است شده   ماهه كشيده 14زيرين نمودار نوسانگر استوكستيك آرام     
زمان با چرخش بازار سهام خش بازار اوراق قرضه معمولاً قبل يا همچر. كند نقاط برگشت اصلي روند اوراق قرضه مي 

 اخطاري زود هنگام براي آغاز روند صـعودي بـازار  سـهام تلقـي      1981كف قيمتي اوراق قرضه در سال       . دهد  رخ مي 
  .شود مي
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ضـه  در سپتامبر اين سال، اوراق قر.  اتفاق افتاد 1981 برگشت رونق بازار در اواخر سال         نقطه
پس از رسيدن به كف خود، روندي صعودي را آغاز كرد و در آگوست سال بعـد بـه اوج            

زمان بـا سـه كـف نزولـي در بـازار      وقوع سه كف صعودي در اوراق قرضه، هم       . خود رسيد 
طور كـه بـازار سـهام بـه رونـد نزولـي       همان. نشان از واگرايي بين اين دو بازار داشت سهام،  

ييد اين روند از سوي بازار اوراق قرضه، منجـر بـه چـرخش بـازار        داد، عدم تأ    خود ادامه مي  
توان واگرايي دو بـازار را اخطـاري زود هنگـام بـراي چـرخش بـازار          در واقع مي  . سهام شد 

اسـت كـه نقـش     چرا كه در تحليل اين دو بازار اين بازار اوراق قرضـه  . سهام در نظر گرفت 
  .كند بازار پيشرو را ايفا مي

در اين ماه، در حـالي كـه   . رود  عطفي در تاريخ بازار سهام به شمار مي     طه نق 1982آگوست  
گران بازار سهام در سواحل تفريحي جهان به تفريح مـشغول بودنـد، رونـق     بسياري از معامله 

در اين ماه، شاخص صنعت داوجونز به كمترين حد خـود طـي     .  آغاز شد  1980  بزرگ دهه 
راق قرضه نيز در حال شكستن الگويي بود كه يك سـال  بازار او. بود دو سال گذشته رسيده   

پس از يـك سـال واگرايـي از بـازار سـهام، شكـسته شـدن        . بود تا آن را بسازد  طول كشيده   
اتفاقـاتي كـه از مـدتي قبـل     . ركود بازار اوراق قرضه، مهر تأييدي بر اتفاقات بازار سهام بود     

  .آغاز شده بود
انگر استوكستيك در زماني كـه دو بـازار در كـف بـه     به رفتار نوس 4 . 2 و 4 . 1 در شكل 

ي نوسانگر استوكستيك در نمودار اوراق قرضه، از بـالا،          نقطه- خط. برند توجه كنيد    سر مي 
ايـن در  . شـود  كند و سـيگنال خريـد صـادر مـي      قطع مي25ي كمتر از  پر را در محدوده    خط

اين اتفاق نشان . شود  صادر نمي 1982سهام تا تابستان     حالي است كه سيگنال مشابه در بازار      
اين مسئله همچنين تأييدي مجدد . از پيشرو بودن بازار اوراق قرضه نسبت به بازار سهام دارد       

  .بر سودآوري تحليل بازار اوراق قرضه براي فعالان بازار سهام است
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  4 . 2 شكل
در .  اسـت  شـده   در شكل زير نشان داده 1989 تا سپتامبر 1971 شاخص ميانگين صنعت داوجونز  از سال        نمودار ماهانه 

روند اصلي بازار سهام معمولاً از روند بـازار  . است   ماهه رسم شده   14بخش زيرين، نمودار نوسانگر استوكستيك آرام       
 به ترتيب هـشت و چهـار مـاه    1987 و اوج آن در سال 1982هاي بازار سهام در سال  كف. اوراق قرضه تبعيت مي كند 

  .بيني بودند سقف و كف بازار اوراق قرضه قابل پيشقبل با وقوع 
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  اوراق قرضه؛ شاخصي پيشرو براي بازار سهام
  

اول آنكه نشان دهـيم بـين دو بـازار اوراق        . در اين فصل دو هدف را دنبال خواهيم كرد             
بـه عبـارت ديگـر، تغييـرات قيمـت و      . اي مثبـت و قـوي برقـرار اسـت          قرضه و سـهام رابطـه     

-بنابراين مادامي. هاي ناشي از قواعد تكنيكي هر دو بازار، بايد يكديگر را تأييد كنند       لتحلي

توانـد ادعـا كنـد كـه دو بـازار        كه هر دو بازار در يك جهت حركـت كننـد، تحليلگـر مـي              
 در واقـع  . خواهنـد داد  كنند و در جهتي يكسان به حركـت خـود ادامـه           يكديگر را تأييد مي   

كنند، تحليلگر بايـد بـا دقـت بـسيار      در خلاف جهت هم را آغاز ميوقتي دو بازار، حركت   
بيشتري به بررسي هر دو بازار بپردازد و  بداند به زودي شاهد رخ دادن اتفاق مهمي خواهـد    

  .بود
معمولاً ابتـدا بـازار اوراق قرضـه تغييـر جهـت      دومين نكته نيز نشان دادن اين مسئله است كه  

معمولاً اين بـازار اوراق قرضـه اسـت كـه اولـين چـرخش را از       در نقاط اوج بازار،     . دهد  مي
در نقاط كف نيز اين بازار، زودتـر از بـازار سـهام، رونـدي صـعودي بـه       . دهد خود نشان مي 

 رو براي بازار سـهام   بنابراين رفتار تكنيكال بازار اوراق قرضه، شاخصي پيش      . گيرد  خود مي 
  .آيد به حساب مي

 1983م، رونق نوپاي بازارهاي اوراق قرضه و سهام تا اوايل سال  هاي خود بازگردي    به تحليل 
، با تشكيل الگوي سـقف دوقلـو، بـازار اوراق قرضـه       1983در ماه مي    . همچنان ادامه داشت  

بينيـد در ايـن    همانطور كه مي).  را ببينيد 4 . 1 شكل ( تحت فشار ركودي شديدي قرار گرفت     
 توجه كنيـد    4 . 2 اگر به شكل  . است  ادر كرده زمان، نوسانگر استوكستيك سيگنال فروش ص     

رغم جهت حركت بـازار اوراق قرضـه، بـازار سـهام تـا پايـان سـال         مشاهده خواهيد كرد، به 
 اسـت و در پايـان سـال اسـت كـه نوسـانگر         همچنان به روند صعودي خود ادامه داده   1983

كود در بازار سهام با اين حال قدرت ر  . كند  استوكستيك اين بازار سيگنال فروش صادر مي      
  . درصدي اين بازار هستيم15 بازار اوراق قرضه نيست و تنها شاهد سقوط  به اندازه

اند  زمان با صدور سيگنال خريد مواجه شده هر دو بازار تقريباً به طور هم 1984در ميانه سال    
رشـد  با شـروع رونـد رو بـه    ). توجه كنيد كه بازهم بازار اوراق قرضه يك ماه جلوتر است      (
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هر دو بازار تا دو .  است بازار اوراق قرضه، بازار سهام حركت صعودي خود را از سر گرفته      
، جهت يكسان حركت 1987اند تا اينكه در اوايل سال  سال همچنان به روند خود ادامه داده     

  .رفت اين دومين واگرايي دو بازار به شمار مي. است دو بازار تغيير كرده 
    

  4 . 3 شكل
گرچـه هـر دو بـازار عمومـاً در يـك جهـت       . 1989 تا 1982هاي     بازارهاي اوراق قرضه خزانه و سهام طي سال         مقايسه

اوراق قرضه را بايد به عنوان شاخصي پيشرو بـراي  . دهد كنند، اما اوراق قرضه كمي زودتر تغيير جهت مي     حركت مي 
  .بازار سهم تحت نظر داشت
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). صدور سيگنال فـروش استوكـستيك  (ه كاهش كرد  شروع ب  1987اوراق قرضه در آوريل     
به اين ترتيب يـك بـار   . اين مسئله بستر سقوط بازار سهام در اكتبر همان سال را فراهم آورد 

هر دو بازار همچنان در ركود به سر . ديگر، اوراق قرضه پيشرو بودن خود را به اثبات رساند
ي در اوراق قرضـه آغـاز شـد و ايـن        روند صعودي جديـد    1987بردند تا اينكه در اكتبر        مي

سـيگنال خريـد   . بـود  روند سبب رونق بازار سهامي گرديد كه به كف نسبي خود نيز رسيده       
 در حالي صادر شد كه سيگنال مـشابه در بـازار سـهام    1987براي اوراق قرضه در پايان سال   

 هـر  1980دهـه   طي توان گفت،  بنابراين با توجه به مطالب فوق مي. يك سال بعد ايجاد شد 
  .است چرخش قابل توجهي در بازار سهام، چند ماه زودتر در بازار اوراق قرضه اتفاق افتاده 

تـري نـشان    كوتـاه نمودارهاي پوششي بعدي رفتار نسبي بازار سهام و اوراق قرضه را در بازه  
هـاي نوســانگر    قبلـي، نقــاط شكـست قيمتـي و ســيگنال    در نمودارهـاي ماهانــه . خواهنـد داد 

در ايـن نمودارهـا توجـه خـود را بـه اخـتلاف زمـاني         . ستوكستيك را با هم مقايسه كـرديم      ا
واگرايـي قيمـت در ايـن نمودارهـا بـه راحتـي قابـل             . كنيم  هاي دو بازار معطوف مي    واكنش

  .رو بودن بازارها نيز به وضوح مشخص است  است، به علاوه پيشرو بودن و دنباله شناسايي
 تـا اواخـر سـال    1982هـاي    دو بازار سهام و اوراق قرضه را طي سال      انجام مقايسه  4 . 3 شكل
.  اسـت 1982زماني رونـد صـعودي سـال    اين نمودار، هم ترين نكتهمهم. سازد ميسر مي 1989
   نيز زودتر از چرخش بازار سهام اتفاق افتـاده  1983 شكست بازار اوراق قرضه در سال         نقطه
اوراق . اسـت   نيـز قابـل ملاحظـه   1984 بازار در سال زماني روند صعودي در هر دو هم. است

 سـقوط خـود را آغـاز كـرده     1987، زودتر از بازار سهام در سال 1987قرضه در اوايل سال   
  نكتـه . اند كرده  را آغاز 1989در آخر نيز هر دو بازار به همراه هم روند صعودي سال     . است  

 بـازار سـهام،   1987بوط به صعود سـال  است مر مهم ديگري كه در اين نمودار قابل مشاهده      
توجه كنيد كه اين روند صـعودي از طـرف بـازار اوراق قرضـه     . باشد قبل از سقوط خود مي  

  .است تأييد نشده 
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  4 . 4 شكل
اوراق قرضـه زودتـر از شـاخص داوجـونز در سـال      . 1983 تا 1982هاي   بازارهاي اوراق قرضه و سهام طي سال     مقايسه
  . است تر چرخش كرده  نيز اوراق قرضه سريع1983در روند نزولي سال . دهد ودي مي تغيير جهت صع1982

  

    
  

 را بـراي بررسـي   1989 تـا  1982هـاي     تـر سـال     هاي كوتـاه مـدت      دوره 4 . 9 تا 4 . 4 هاي  شكل
تـر   در اينجا قـصد داريـم بـه بررسـي دقيـق     . دهند  تر ارتباطات بين اين دو بازار نشان مي         دقيق

ايـن دوره  . است بپردازيم  در بازار سهام رخ داده     1987 دقيقاً قبل و بعد از اكتبر        اتفاقاتي كه 
  همچنـين دربـاره  .  اسـت  دقيقاً مصادف با زمـاني اسـت كـه بـازار سـهام دچـار سـقوط شـده         

  دهنــده نـشان 4 . 4 شــكل.  بــا جزئيـات بيــشتري بحـث خــواهيم كـرد   1989رخـدادهاي سـال   
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توجـه كنيـد   .  اسـت 1982ديگر در زمان كف قيمتـي سـال   وابستگي تغييرات دو بازار به يك     
هاي مارس، ژوئن، و آگوست به كف  درست در زماني كه بازار سهام به طور متوالي در ماه   

گيري رونـد   است، اوراق قرضه در همين سه ماه با تشكيل دو كف صعودي از شكل        رسيده  
ر اوراق قرضـه بـه وضـوح    در اين مثال نيز پيـشرو بـودن بـازا       . دهد  صعودي جديدي خبر مي   

  .اند جهت شدهنمايان است، اگرچه نهايتاً در ماه آگوست هر دو بازار هم
    

  4 . 5 شكل
اوراق قرضـه يـك مـاه قبـل از بـازار سـهام، رونـد        . 1985 و  1984هـاي      بازارهاي اوراق قرضه و سهام طي سال        مقايسه

  . است  در هر دو بازار به طور مشابه رخ داده1985ل تصحيح نزولي سا.  است  آغاز كرده1984صعودي خود را در سال 
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  4 . 6 شكل
 در حالي رخ 1987سقوط اوراق قرضه در آوريل . 1987 و 1986هاي  ي بازارهاي اوراق قرضه و سهام طي سال   مقايسه

  . است  است كه بازار سهام با تأخيري چند ماهه پس از اوج ماه آگوست روند نزولي خود را آغاز كرده داده
  

  
  

، اوراق قرضـه رونـدي   )دو اوج(، با تشكيل الگوي مهم سقف دو قلـو  1983در ماه مي سال   
كنيـد، بـاز هـم تغييـر      طور كـه ملاحظـه مـي   در همين زمان همان .  است  نزولي به خود گرفته   

است و اين بازار همچنان به روند صعودي خـود تـا انتهـاي      جهت بازار سهام با تأخير همراه       
 درصدي، روند نزولي خود را بـه  15پس از آن، بازار سهام با تصحيح .  است دامه داده سال ا 

 بررسي دقيق شكل ).  را ببينيد  4 . 5 شكل(است     ادامه داده  1984همراه اوراق قرضه تا تابستان      
، روند صعودي بازار سهام، دقيقاً يك ماه پس از 1984دهد كه در اواسط سال         نشان مي  4 . 5
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از آن پس هر دو بازار بـه همـراه هـم تـا انتهـاي سـال       . است  قرضه آغاز شدهچرخش اوراق 
به اين نكته توجه كنيد كه تصحيح قيمتـي اوراق       . اند   به روند صعودي خود ادامه داده      1985

، زودتـر از تـصحيح   1985 اول سـال   مـدت در تابـستان و نيمـه    هاي كوتاه   قرضه با ايجاد اوج   
  .ست ا قيمتي بازار سهام رخ داده

پـس  . اسـت   به تصوير كشيده 1987 و 1986هاي    ي دو بازار را در سال        نيز مقايسه  4 . 6 شكل
از روند صعودي كلي بازار كه تقريباً چهار سال به طول انجاميد، هر دو بازار شرايط پايـدار               

، بازار سهام روند صعودي خود را مجـدداً از سـر   1987در اوايل سال  . و با ثباتي پيدا كردند    
ايـن لحظـه دقيقـاً زمـاني اسـت كـه       . روندي كه با عدم تأييد اوراق قرضه همراه شد       . رفتگ

اتفاقي كه در آوريـل همـان سـال        .  است  الوقوع بازار سهام صادر شده      اخطار برگشت قريب  
ايـن  (شـد، رخ داد   بينـي مـي   با شدتي بيشتر از آنچه كه از حركـت بـازار اوراق قرضـه پـيش      

). كاهش شديد ارزش دلار و ركود در بازار كالا، قرار داشت   برگشت به شدت تحت تأثير      
در ماه ژوئن، قيمت اوراق قرضه اندكي بهبود يافت و باعث شد بازار سهام رونـد صـعودي                

نهايتاً اوراق قرضه مجدداً در جولاي دچار سقوط شد و بازار سهام نيز       . خود را از سر بگيرد    
توجه كنيد كه در ماه آگوست، با شكـسته  بد نيست  . يك ماه بعد، در آگوست سقوط كرد      

ايـن  . بـود  ، سيگنال فروش قطعي بـازار اوراق قرضـه صـادر شـده            شدن خط حمايت ماه مي      
   .برد بود كه در همان زمان بازار سهام در اوج خود به سر مي سيگنال در حالي صادر شده

در روند صعودي پـس   پيشروتر از بازار سهام بود،   1987اوراق قرضه نه تنها در سقوط سال        
 گويـاي سـرازير شـدن    4 . 7 شـكل . از آن نيز پيش از بازار سهام، چرخش خود را آغاز كرد      

 شكـست   نقطه.  است1987روند قيمتي اوراق قرضه قبل از آغاز سقوط بازار سهام در اكتبر         
 بـه  بود و بازار سهام گرفته شده  اوراق قرضه به شدت از طرف تحليلگران بازار سهام ناديده       

در همان زمان كه سقوط شديد بـازار سـهام آغـاز شـد،          . داد  روند رو به رشد خود ادامه مي      
هــاي  ايــن بهبــود بــه دليــل ســرازير شــدن ســرمايه . بــازار اوراق قرضــه انــدكي بهبــود يافــت

تـري نظيـر اوراق    زده از وضعيت بورس بـه سـمت بازارهـاي مطمـئن         گذاران وحشت   سرمايه
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ترين فاكتورهاي تأثيرگذار بر صعود شديد  ع اين مسئله يكي از مهم     در واق . قرضه اتفاق افتاد  
  . بود1987اوراق قرضه در اكتبر 

    
  4 . 7 شكل

برگـشت بـازار سـهام در پاسـخ بـه      . 1988 تا تابستان سـال  1987 دوم سال   بازارهاي اوراق قرضه و سهام از نيمه        مقايسه
  .دهد مي1987زار سهام را پس از سقوط سال  بازار اوراق قرضه، نويد ثبات با1987برگشت اكتبر 

  

  
  

هـاي   در پي وحشت بازار از سقوط بازار سـهام، بانـك مركـزي آمريكـا بـا اعمـال سياسـت              
در آن زمـان تقريبـاً   . اقتصادي سعي كرد بازار را آرام و از سقوط بيشتر آن جلـوگيري كنـد      

اولـين اقـدام   . است كود شديد شدهگذاران به اتفاق اعتقاد داشتند بازار دچار ر      تمامي سرمايه 
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. هـاي بهـره بـود    اقتصاديي كه دولت در پاسخ به سقوط بازار در پيش گرفت، كـاهش نـرخ         
 مثبت  در آن زمان، رابطه .  آتي شد   هاي بهره موجب افزايش قيمت اوراق قرضه        كاهش نرخ 

تـا  . طبيعي كه بين اوراق قرضه و سهام وجود داشت بـه صـورت موقـت دچـار اشـكال شـد          
 4 . 7 همـانطور كـه در شـكل   .  معكوس بين اين دو بازار همچنان باقي ماند    تثبيت بازار، رابطه  

بـا ايـن حـال دو بـازار بـه      .  اسـت  ي معكوس طولاني نبـوده     كنيد، عمر اين رابطه     مشاهده مي 
توان ديد طـي چنـد    طور كه در نمودار مي    همان. ي مثبت خود را از سرگرفتند       سرعت رابطه 

  در هر حـال، در سـه ماهـه   . اند جهت شده هاي هر دو بازار مجدداً هم ها و حضيض روز، اوج 
فزايش قيمت اوراق قرضه، همچنان با نگرانـي بـازار از ركـود ايجادشـده،            ، ا 1988اول سال   

تري نظير كـاهش   گرانههاي حمايت در واقع بازار هنوز در انتظار اعمال سياست . همراه است 
  .باشد هاي بهره مي بيشتر نرخ

 در نهايت،. است رسيد شرايط به حالت طبيعي برگشته  ، به نظر مي 1988تا پيش از نيمه سال      
 مهمـي كـه     نكتـه .مدت، بازار مجدداً روند صعودي خـود را از سـر گرفـت     با كاهشي كوتاه  

توانـستيم   توان به آن اشاره كرد، اين است كه با تحت نظر داشتن بازار اوراق قرضـه مـي               مي
  .بيني كنيم  را پيش1987جهت حركت بازار سهام و سقوط آن در تابستان 

 را ارائـه  1989 ابتـدايي سـال     ماهـه  و سـه   1988ر در سـال      نمـايي از اتفاقـات بـازا       4 .  8 شكل
هـاي   هـا و حـضيض   ، اوج1989 تا پائيز 1988كنيد از بهار  طور كه مشاهده مي همان. دهد  مي

اند و دو بازار به همراه هم روندي صعودي در پـيش   هر دو بازار به شدت به يكديگر مرتبط       
به هر . دي قدرتمندتر از بازار اوراق قرضه داردگرچه در اين مثال، بازار سهام رون   . اند  گرفته

 ادامه يافته و نهايتاً روند صعودي بازار 1989جهت دو بازار، تا ماه مي سال حال، حركت هم
در پي اين چرخش، بازار سهام نيز به تبعيت از بـازار اوراق         .  است  اوراق قرضه متوقف شده   

  . است قرضه روندي نزولي به خود گرفته
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  4 . 8 شكل
جهـش صـعودي بـازار اوراق قرضـه در     . 1989 تا اواخر سال 1988هاي   روند مشابه بازار سهام و اوراق قرضه طي سال        

  .است  موجي صعودي در بازار سهام ايجاد كرده 1989بهار سال 
  

  
  

اين نمودار ارتباط تـصويري دو  . كند  ارائه مي1989تر از اتفاقات سال   ديدي دقيق  4 . 9 شكل
در . انـد  ها با دقت زيادي در يك زمان اتفـاق افتـاده     ها و حضيض    اوج. دهد   را نشان مي   بازار

هايي از ضعف در بازار اوراق قرضـه نمايـان شـده          سمت راست بالاي نمودار، با اينكه نشانه      
ايـن واگرايـي مـدت زيـادي طـول نكـشيده و       . است، بازار سهام در حال تقويت شدن است   

  .است ز همانند اوراق قرضه تضعيف شده چندي بعد بازار سهام ني
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  4 . 9 شكل
هـا و    اوج كننـده خطـوط عمـودي، مـشخص   . 1989 تـا سـپتامبر   1988اي بين بازار سهام و اوراق قرضه از اكتبر         مقايسه

اسـت كـه بـا عـدم      ، روندي صعودي در بازار سهام آغاز شده 1989در سپتامبر   . باشند  هاي متناظر دو بازار مي      حضيض
  . است  بازار اوراق قرضه، طي چند هفته قدرت خود را از دست دادهتأييد

  

        
  زمان بازار سهام و اوراق قرضهلزوم تحليل هم

  
در اين بخش سعي كرديم ارتباط دو بازار سهام و اوراق قرضه را با شواهد تاريخي نشان      

ارها، بـدون توجـه بـه بـازار     با توجه به اين شواهد، تحليل تكنيكي هر كدام از اين باز        . دهيم
تـوان گفـت كـه تحليلگـران يـا       بـا اطمينـان مـي   . ديگر، تحليل دقيـق و كـاملي نخواهـد بـود     
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بايست حداقل بـازار اوراق قرضـه   هاي خود مي   گذاران بازار سهام، براي تأييد تحليل       سرمايه
ق قرضـه  توان گفت اگر يك تحليل تكنيكي ركـود بـازار اورا   مي. باشند را تحت نظر داشته  

عكس اين مسئله نيـز  . است بيني كرده بيني كند، در واقع ركود بازار سهام را نيز پيش     را پيش 
تحليلي كه نشان دهنده رونق اوراق قرضه باشد، رونق بازار سـهام را نيـز نـشان    . صادق است 

 هاي تكنيكي اوراق  مشاهده كرديد، تحليل   4 . 2 و   4 . 1 هاي  طور كه در شكل   همان. است  داده
معمـولاً منجـر بـه دريافـت        ) هاي خريد و فروش نوسانگر استوكـستيك        نظير سيگنال (قرضه  

-طـور هـم  ها بيشتر بـه  در بدترين حالت، سيگنال . شوند  هايي مشابه در بازار سهام مي       سيگنال

هاي متحرك يا ابزارهـاي ديگـري نيـز     توانند از ميانگين   تحليلگران مي . شوند  زمان صادر مي  
هاي بازار اوراق قرضه   است كه اتفاقات و تحليل   ي مهم درك اين نكته      مسئله. استفاده كنند 

  .گذار استهاي بازار سهام اثر بر تحليل
    

  كشد تا تغييرات اوراق قرضه بر بازار سهام اثر كند؟ چقدر طول مي
  

گرچه نمودارهاي قبل، از وابستگي روزانه و قابل توجـه دو بـازار اوراق قرضـه و سـهام                     
اي جلوتر از بازار  ايت داشتند اما در بيشتر موارد بازار اوراق قرضه به مقدار قابل ملاحظه حك

، و بـراي  1981براي مثال كف قيمتي بـازار اوراق قرضـه در سـپتامبر            . كند  سهام حركت مي  
برگـشت نزولـي آوريـل    . اسـت   ماه بعد اتفاق افتاده 11، يعني  1982بازار سهام در آگوست     

حـال  .  اسـت   ماه بعد و در ماه آگوست به بـازار سـهام منتقـل شـده          4ضه نيز    اوراق قر  1987
گران بـازار سـهام چطـور بايـد ايـن تـأخيرات          شود اين است كه تحليل    سؤالي كه مطرح مي   

  هاي خود لحاظ كنند؟ زماني را در تحليل
 بـه عبـارت  . اي در تحليـل بـازار سـهام اسـت    اوراق قرضه يك عامل با اهميت اما پس زمينه     

شوند نه توسط  هاي خريد و فروش بازار سهام توسط خود اين بازار ايجاد مي      ديگر، سيگنال 
هـر  .  است اگر اين دو بازار، دچار واگرايي شوند، تنها يك هشدار صادر شده. بازاري ديگر 

براي مثال سقوط بـازار  . شود چه اين واگرايي شديدتر باشد، اهميت اين هشدار نيز بيشتر مي        
بـا  . شـد   اخطاري براي فعـالان بـازار سـهام تلقـي مـي      ، به منزله1987ه در تابستان اوراق قرض 
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بينـي رونـد    گذاران بازار سهام بايد احتيـاط بيـشتري بـراي پـيش          توجه به اين هشدار، سرمايه    
داد چيـزي در ايـن بـين دچـار      بردند، زيـرا شـواهد نـشان مـي          صعودي بازار سهام به كار مي     

گـران بـازار سـهام در تابـستان      كه در آن زمان نيازي نبود كه معاملـه        با اين .  است  اشكال شده 
بايست با دقت بسيار بيشتري منتظـر اولـين       بزنند، اما مي    هايي گسترده   ، دست به فروش   1987

  .بودند هاي ضعف بازار سهام مي سيگنال
 بـازار  گران  در بازار اوراق قرضه رخ داد، معامله1982 و 1981هاي  هاي سال زماني كه كف  

حتي اگر برخـي، كـف   . بودند سهام نيز بايد در انتظار شواهدي براي چرخش بازار سهام مي   
 اتفـاق  1982كردنـد، كفـي كـه در سـال       اوراق قرضه را جدي تلقـي نمـي  1981قيمتي سال   

افتاد، بايد اطمينان كافي براي شروع روند افزايشي در بازار سهام را ايجاد و آنهـا را ترغيـب     
هاي بلندمدت بين اين دو بـازار، گرچـه شـايد          تأخير. كردر اين بازار صعودي مي    به خريد د  

زنند خيلي مفيـد نباشـد    مدت دست به خريد و فروش مي    گراني كه با ديد كوتاه      براي معامله 
گذاراني كـه بـا ديـد بلندمـدت در بـازار حـضور دارنـد          اما براي مديران سبد سهام و سرمايه  

  .بسيار مفيد خواهد بود
تـوان ارتبـاطي    قدر كوتاه است كه مـي با اين حال گاهي نيز تأخيرات زماني بين دو بازار آن      

زمان هر دو بازار حتـي در  بنابراين بررسي هم. روزانه و حتي ساعتي بين دو بازار برقرار كرد   
  .تواند مفيد باشد مند است نيز مي مدت علاقهمواقعي كه شخص به معاملات كوتاه

    
  مدتمدت و بازارهاي اوراق قرضه با بهره بلند  كوتاه اق قرضه با بهرهبازارهاي اور

  
بـا ايـن حـال بـه     .  اسـت  توجه ما در اين بخش بيشتر به بازار اوراق قرضـه معطـوف بـوده         

  نظـر داشـتن تحـولات اسـناد     دلايلي، همانند مطالبي كه در بخش سوم اشاره كرديم، تحـت   
دلار نيز به دليـل تأثيرگـذاري بـر ايـن بـازار بـسيار مهـم             رو  مدت و بازارهاي يو    كوتاه  خزانه
هاي مفيـدي بـراي    تواند راهنمايي مدت، مي بررسي تغييرات اين بازارهاي مالي كوتاه . هستند

  .تعيين جهت بازار اوراق قرضه فراهم كند
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مدت با سرعت بيشتري نسبت بـه      كوتاه  هاي بهره   در زمان قدرت بازارهاي مالي، گاهي نرخ      
اگر اين شرايط مدتي طـولاني پـا برجـا بمانـد، حتـي            . كنند  مدت رشد مي   بلند  هاي بهره   نرخ

ايـن  .  بلندمـدت بيـشتر شـود      هـاي بهـره     مدت از نـرخ    كوتاه  هاي بهره   ممكن است ميزان نرخ   
در ( ركـود بـازار سـهام اسـت     گوينـد كـه تلويحـاً نويـد دهنـده       مي1بازده معكوس شرايط را   

 بلندمـدت بيـشتر از بـازده      مشهور است، بازده اوراق قرضـه  2زده مثبت باشرايط عادي كه به     
افتد كـه بانـك فـدرال     شرايط بازده معكوس وقتي اتفاق مي). مدت است كوتاه  اوراق قرضه 

هـاي   مدت را براي كنترل تورم و در راسـتاي اجـراي سياسـت     هاي كوتاه   رزرو آمريكا، نرخ  
 رشـد و رونـق    هـا معمـولاً در اواخـر يـك دوره     اين نـوع موقعيـت   . دهد  انقباضي افزايش مي  
شود و متعاقب آن، ركود بازارهاي مالي و كاهش شديد رشـد اقتـصادي      اقتصادي ايجاد مي  

  . دهد رخ مي
به طـور كلـي،   . هاي انقباضي است     اجراي سياست   اين اقدام بانك مركزي در هر حال نشانه       

مدت  بلند عت بيشتري نسبت به اوراق قرضهمدت با سر كوتاه خزانه  اسناد  هاي بهره   وقتي نرخ 
- كوتاه خزانه هاي اسناد كنند، دولت قصد حمايت از بازار سهام را دارد و وقتي نرخ رشد مي 

كننـد، بـه ايـن      بلندمـدت سـقوط مـي    هاي اوراق قرضه مدت با سرعت بيشتري نسبت به نرخ 
 يكي ديگـر از ابزارهـايي   .معني است كه اقدام دولت، منجر به ركود بازار سهام خواهد شد          

گيرد، افـزايش    مي  هاي انقباضي در پيش     كه بانك فدرال رزرو آمريكا براي اجراي سياست       
  .  است3نرخ ثابت تنزيل بانكي

    

________________________________________________________________________________  

1- inverted yield  
2- Positive yield  

3- Discount rateها به   زماني كه اين بانكهاي تجاري در اي است كه فدرال رزرو براي پرداخت وام به بانك نرخ بهره
مبلغ و مدت .  به گرو بگذارند ها بايد وثيقه  بانك،ها براي دريافت اين وام. دكن شوند مطالبه مي ت دچار كمبود پول ميطور موق

 .هاي بانك مركزي محدود است ها با توجه به سياست زمان اين نوع وام
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   1»سه قدم و سقوط«قانون 
  

سـه قـدم و   «هاي بهره و بـازار سـهام، قـانون     هاي ارتباطي بين نرخ     ترين جنبه يكي از مهم       
رود كه بانك فدرال رزرو سه مرتبه و به صورت  اين قانون وقتي به كار مي. دنام دار» سقوط

دهد، معمولاً پس از اين اقدام، ركودي در  پياپي ميزان نرخ ثابت تنزيل بانكي را افزايش مي        
 سال گذشـته اقـدام بـه    70اي كه بانك مركزي طي   مرتبه12طي  . شود  بازار سهام حاكم مي   

در .  اسـت  مامي موارد، بازار سهام سقوط شديدي را تجربه كـرده      است، در ت    اين كار كرده    
، نرخ ثابت تنزيل بانكي سه مرتبه و به طـور  1989 تا 1987هاي   ميان سال  بازه زماني دو ساله   
 بازار سرمايه را به شدت تحـت تـأثير    سالهاين اقدام روند صعودي هفت. پياپي افزايش يافت 

  ). را ببينيد4 . 10 شكل(قرار داد 
چنـين تـصميمي   .  بانـك مركـزي اسـت    تغيير نرخ ثابت تنزيل بانكي معمـولاً آخـرين حربـه        

بـه  . كننـد  شود كه بازارها حركت در يك جهت مـشابه را آغـاز مـي             معمولاً وقتي اتخاذ مي   
  عبارت ديگر، افزايش نرخ ثابت تنزيـل بـانكي در بيـشتر مـوارد پـس از افـزايش نـرخ بهـره             

مدت روندي كاهـشي   كوتاه هاي اسناد خزانه   عني زماني كه قيمت   دهد، ي   مدت رخ مي  كوتاه
  هـاي اسـناد خزانـه    معمولاً بعد از كاهش نرخ ثابت تنزيل بـانكي، قيمـت       . گيرند  در پيش مي  

بنابراين، با توجـه بـه تمـامي ايـن دلايـل، بايـد اسـناد           . شوند  مدت با افزايش مواجه مي    كوتاه
  .توجه قرار گيرندمدت نيز به دقت مورد  كوتاه خزانه 

تر  آنچه مهم. اصولاً هميشه لازم نيست جهت حركت بازار اوراق قرضه و سهام يكسان باشد
بـه  .  هـم حركـت كننـد   مخـالف رسد اين است كه ايـن دو بـازار نبايـد در جهـت        به نظر مي  

بـراي مثـال اگـر    . عبارت ديگر واگرايي اين دو بازار از اهميت بسيار زيادي برخوردار است      
 بـه ثبـات برسـد،      اوراق قرضه دچار كاهش شود ولـي در سـطحي كـه كـاهش يافتـه              قيمت

همچنين كاهش قيمت اوراق قرضه لزوماً . پتانسيل رشد براي بازار سهام همچنان وجود دارد  
) يا كـاهش يـا ثبـات   (به معناي سقوط بازار سهام نيست، بلكه اين اتفاق به معناي عدم رونق      

________________________________________________________________________________  

1- The "Three steps and stumble" Rule 
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 درك اين مطلب بسيار مهـم اسـت كـه ايـن دو بـازار ممكـن          به طور كلي  . بازار سهام است  
با اين حال بايد تذكر داد كـه ايـن شـرايط بـه     . راستا حركت نكننداست گاهي همگام و هم    

توان گفت، توجه به اين نكات تنها موجب افزايش صحت  در آخر مي  . افتد  ندرت اتفاق مي  
د در هر دو بازار خواهـد شـد و   قضاوت تحليلگران تكنيكي در مورد آغاز و پايان يك رون         

  .كند هيچ چيزي را به صورت قطعي مشخص نمي
    

  مروري تاريخي بر تحليل بين بازاري
  

بنـابراين  .  سال اخير بازارهاي مالي معطـوف اسـت     15بيشتر تمركز اين كتاب بر اتفاقات            
زمـاني دورتـر   هـاي   بازاري در دوره پرسيدن اين سؤال طبيعي است كه آيا اصولاً تحليل بين   

 1970تـوان گفـت، اصـولاً قبـل از سـال       براي پاسخ به اين سؤال مي     . است يا خير    مفيد بوده   
تغييرات دلار آمريكا و ارزهـاي خـارجي بـه    . سرعت تغييرات در بازارهاي جهاني ثابت بود 

قيمت طلا تقريبـاً در شـرايط ثـابتي قـرار داشـت و اصـولاً مالكيـت        . راحتي در دسترس نبود  
قيمت نفت نيز تحـت  . يادي از آن براي مردم آمريكا از لحاظ قانوني غير ممكن بود       حجم ز 

در مجموع تمامي بازارهايي كه امروز نقشي اساسي . كنترل بود و نوسانات محدودي داشت     
  .بازاري دارند در شرايط پايداري قرار داشتند هاي بين  در تحليل

اي آتي سهام  قرارداده. رضه نيز وجود نداشتنداصولاً بازارهاي آتي ارز، طلا، نفت و اوراق ق
ارتباطـات آنـي كـه امـروزه بـين      . بودنـد   سـهام نيـز هنـوز ابـداع نـشده      1هاي تجـاري    و برنامه 

سـازي در آن   جهـاني . بازارهاي مختلف امري طبيعي است نيـز در آن زمـان وجـود نداشـت     
در ايـن  .  شـود شـد كـه بـه ايـن زودي محقـق       زمان در حد يك نظريه بود و تصور هم نمـي          

شرايط، بيشتر تحليلگران، از تحولات بازارهاي ديگر يـا خبـر نداشـتند يـا خبرهـايي كـه بـه              
ها نيز وجود نداشتند تا بتوان  رايانه.  بود آوردند ديگر كارايي خود را از دست داده دست مي 

ع تحليلگـران  در واق ـ. بازارهاي مختلف را مورد مطالعه قرار داد       با استفاده از آنها روابط بين       

________________________________________________________________________________  
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 بـازاري فعاليـت كننـد، در آن زمـان در پـشت           بـين    تحليـل   خواستند بر پايـه     تكنيكي كه مي  
- اخيـر بـه   اي در دو دهه توان گفت، تغييرات عمده بنابراين مي. بردند درهاي بسته به سر مي    

  .وقوع پيوسته است
  
  

  4 . 10شكل 
 مركزي آمريكا، سه مرتبه و به صورت پياپي ميـزان نـرخ ثابـت    ، بانك1987از سال . »سه قدم و سقوط   «مثالي از قانون    

  . شود از لحاظ تاريخي، اين عمل موجب آغاز ركود در بازار سهام مي. تنزيل بانكي را كاهش داد
  

      
هـاي اخيـر،    آنچه كه براي تحليلگران امروز اهميت دارد اين است كه به هـر حـال پيـشرفت    

هـا  رسد مقايسه بنابراين به نظر مي.  است حت تأثير قرار داده روابط بين بازارهاي مختلف را ت     
  .، عملاً مفيد نخواهد بود1970تر از سال هاي قبل بازارها براي دوره
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  1 كسب و كار نقش چرخه
  

براي درك دلايل اقتصادي، كه موجـب ارتبـاط بازارهـاي كـالا، اوراق قرضـه و سـهام                    
 و اتفاقاتي كه در زمـان رونـق و ركـود اقتـصاد رخ      كسب كار اند، بايد در مورد چرخه   شده
توان به عنوان شاخصي پيشرو بـراي   براي مثال، از اوراق قرضه مي  . دهد بيشتر بحث كنيم     مي

افزايش قيمت اوراق قرضه، به معناي شرايط       . كرد  بيني شرايط اقتصادي آمريكا استفاده      پيش
راي ورود به ركود اقتصادي اسـت  اقتصادي قوي و ضعف در بازار اوراق قرضه، هشداري ب        

بازار سهام نيز تحت تأثير ). تواند با تأخير زماني چند ماهه اتفاق بيفتد   هر چند اين ركود مي    (
مستقيم شرايط اقتصادي قرار دارد و با رشد مناسب اقتصادي، رونق و با ركـود آن، رونـدي       

  .گيرد نزولي در پيش مي
هـايي پيـشرو بـراي     تـوان بـه عنـوان شـاخص      قرضه مـي بنابراين از هر دو بازار سهام و اوراق   

هر دوي اين بازارهـا، قبـل از بـه وجـود آمـدن ركـود           . كرد  درك شرايط اقتصادي، استفاده   
با اين حال، معمولاً چـرخش بـازار اوراق قرضـه     . گيرند  اقتصادي روندي نزولي در پيش مي     

 بـازار سـهام، يـا      ملاحظـه  سال گذشته، هر چرخش نزولي قابل   80طي  . افتد  زودتر اتفاق مي  
 طـي  زمـان بـاآن  است يا حداكثر هـم  هاي اساسي بازار اوراق قرضه رخ داده     بعد از چرخش  

 مـاه زودتـر رونـد نزولـي     4به طور ميانگين اوراق قرضه   هاي گذشته،      ركود سال   شش دوره 
ش پس از دوران جنگ جهاني نيز بازار سهام به طـور ميـانگين ش ـ  . است خود را آغاز كرده  

ماه قبل از آغاز دوران ركود، شروع به كاهش كرده و به طور ميانگين شش ماه قبل از پايان 
  . است دوران ركود، روند صعودي خود را آغاز كرده

هــاي بــازار اوراق قرضــه كــه معمــولاً اخطارهــايي زودهنگــام از شــروع ركــود بدســت اوج
هاي ركـود نيـز، سـقوط بازارهـاي      هدر دور . دهند، عموماً با رشد بازارهاي كالا همراهند       مي

بنابراين تغييرات بازارهاي كالا نقش . كالا معمولاً با كف بازارهاي اوراق قرضه همراه است    

________________________________________________________________________________  
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در مورد مفاهيم اقتصادي . كنند  بسيار مهمي در تحليل بازارهاي اوراق قرضه و سهام ايفا مي          
  .كرد  بحث خواهيم13اين ارتباطات، به طور مفصل در بخش 

    
   دلار چگونه است؟نقش

  
هاي بازارهاي كالا بر اوراق قرضه و بازار سهام مشخص  تا اينجا چگونگي تأثير چرخش        
. دارد ناپذيري در تغييرات بازارهـاي مـذكور بـر عهـده      در اين ميان، دلار نيز نقش انكار      . شد

ي و همـراه بـا    داستانند كه ارزش دلار در دوران رونـق اقتـصاد         تقريباً تمامي فعالان بازار هم    
صعود بازارهاي اوراق قرضه و سهام، افزايش و در دوران ركود اقتصادي كه كاهش ارزش  

با ايـن حـال موضـوع  بـه ايـن      . كند بازارهاي اوراق قرضه و سهام را در پي دارد، سقوط مي    
 خـود    پس از آنكه بـه يكـي از نقـاط اوج مهـم    1985وقتي دلار در سال   . سادگي هم نيست  

 به اين روند ادامه داد، براي مدتي طولاني هـر دو بـازار    1988   كرد و تا ژانويه    رسيد، سقوط 
رسـد بـراي تحليـل     بنابراين به نظر مي. كردند توجهي را تجربه اوراق قرضه و سهام رشد قابل    

  .خبر باشيم درست اين مسئله بايد از چيزي بي
يـن اسـت كـه دلار بـر     آنچه بايد در تحليـل ايـن تنـاقض ظـاهري مـورد توجـه قـرار گيـرد ا         

بازارهاي اوراق قرضه و سهام تأثير مستقيمي ندارد، دلار بر اين دو بازار به طور غير مـستقيم     
نظـر تـأثير دلار بـر تـورم     در واقع تأثير دلار بر ايـن دو بـازار را بايـد از نقطـه            . اثرگذار است 
 رونـق بازارهـاي   تواند منجر بـه   براي درك كامل اينكه چطور سقوط دلار مي       . ارزيابي كرد 

اين موضـوع  . بايست نگاهي به بازارهاي كالا بيندازيم   اوراق قرضه و سهام شود، نخست مي      
  . مورد بررسي قرار خواهد گرفت5در بخش 

    
  خلاصه

  
.  دو بـازار اوراق قرضـه و بـازار سـهام بحـث كـرديم              قـوي   در اين بخش در مورد رابطه          

رضـه، بـازار سـهام نيـز صـعود خواهـد كـرد و بـا             گفتيم كه در صورت صعود بازار اوراق ق       
 كلـي   هرچند كه در مورد ايـن دو جملـه  . سقوط آن، بازار سهام نيز دچار ركود خواهد شد        
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با اينكه سقوط اوراق قرضه هميشه بـا ركـودي در بـازار سـهام           . پذير بود   بايد قدري انعطاف  
. ار سـهام نخواهـد شـد    افزايش قيمت اوراق قرضـه لزومـاً منجـر بـه صـعود بـاز           همراه است، 

ها در يك اقتصاد رو به نزول، منجر به تأثيرات مثبتي بـر بـازار اوراق          كاهش درآمد شركت  
هميـشه بـه خـاطر    ). هاي بهره نيز خواهـد شـد   اين امر منجر به سقوط نرخ   (قرضه خواهد شد    

 امـا  باشيد كه روند صعودي اوراق قرضه، لزوماً تضميني براي رونق بازار سهام نيـست       داشته  
  .رونق بازار سهام بدون رونق بازار اوراق قرضه بسيار بعيد است

  
 



                  

5 
  بازارهاي كالا و دلار آمريكا

  
  

 كالاها و اوراق قرضـه و    معكوس قيمت هاي قبل به طور مفصل در مورد رابطه      در بخش      
در اين بخـش قـصد داريـم در    .  مثبت بازار سهام و اوراق قرضه بحث كرديم      همچنين رابطه 
. لـب بيـشتري بيـان كنـيم    بـازاري، مطا   روابـط بـين    بـسيار مهـم دلار در حـوزه    مـورد نقـش   

 قبل نيز اشاره كرديم، معمولاً در مورد نقش دلار اين تـصور حـاكم          طور كه در بخش     همان
رونـق دو بـازار اوراق قرضـه و سـهام، و كـاهش ارزش آن،       است كـه افـزايش ارزش دلار  

  عبـارت بيـان شـده    اما واقعيت اين است كه آنچه در ايـن . ركود اين دو بازار را در پي دارد  
شـود، هميـشه همخـواني    است با آنچه كه در واقعيت روابط دلار با اين دو بازار مشاهده مي   

هـاي سـطحي بـين بـازاري را نيـز افـزايش         بنابراين استناد به عبارت فوق، خطر تحليل      . ندارد
  . خواهد دارد
. ست دلار با بازارهاي بورس و اوراق قرضه از لحاظ منطقي كاملاً قابل درك ا            وجود رابطه 

 بازارهـاي كـالا نگـاه     شود كه به آن از دريچه  تر اين رابطه زماني حاصل مي       اما درك عميق  
بـه  (اجازه دهيد با بـازار سـهام   . اندبه عبارت ديگر، اين چهار بخش به يكديگر مرتبط   . كنيم

هـاي   بازار سهام به نـرخ  . آغاز و به سمت ابتداي زنجيره حركت كنيم       ) عنوان انتهاي زنجيره  
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بـازار  . كند  حساس است و بنابراين با تغييرات قيمت اوراق قرضه، اين بازار نيز تغيير مي      بهره
ايـن انتظـارات نيـز متـاثر از رونـد      . اوراق قرضه خود تحت تأثير انتظارات تورمي قـرار دارد        

بنابراين .  روند ارزش دلار است  كننده  اثر تورمي بازارهاي كالا نيز تعيين     . بازارهاي كالاست 
 بـازاري خـود را بـا دلار آغـاز      هـاي بـين       بايد هميشه تحليـل   كنيد،    طور كه مشاهده مي     همان
مسير تحليل بايد از دلار به سمت بازارهاي كـالا و از بازارهـاي كـالا بـه بـازار اوراق                   . كنيد

  .قرضه منتهي و سرانجام به بازار سهام ختم شود
    

   كالاهاحركت معكوس دلار و قيمت
  

ش دلار اثرات غيرتورمي دارد، بنابراين افزايش آن سرانجام منجر به كـاهش  افزايش ارز      
هاي بهـره را در پـي دارد و ايـن       كاهش قيمت كالاها نيز كاهش نرخ     . شود كالاها مي   قيمت

كـاهش  . امر منجر به افزايش قيمت اوراق قرضه و در نهايت رونق بـازار سـهام خواهـد شـد        
بـه عبـارت ديگـر، در پـي     . ثيرات را در پي خواهد داشتارزش دلار نيز دقيقاً عكس اين تأ    

 رونق بازارهاي كالا و ركود بازار سـهام و اوراق قرضـه امـري            كاهش ارزش دلار، مشاهده   
تـوان گفـت افـزايش     شود،اين اسـت كـه چـرا نمـي       سوالي كه مطرح مي   . طبيعي خواهد بود  

شد و به اين ترتيب وضعيت ارزش دلار منجر به رونق بازارهاي اوراق قرضه و سهام خواهد 
است كـه   مدتي نهفته هاي طولاني بازارهاي كالا را ناديده گرفت؟ پاسخ اين سؤال در تأخير     

  .كند تر مي  تورم نيز كار را مشكل علاوه بر اين، مسئله. بين تغييرات اين سه بازار وجود دارد
ن ارزش دلار و رونـق  زمـا رغم تأخيرات عنوان شده، عملاً امكـان سـقوط هـم         با اين حال به   

كنيـد    مـشاهده مـي   5 . 1 طـور كـه در شـكل        همان. بازارهاي سهام و اوراق قرضه وجود دارد      
رغـم سـقوط   بـه . ، به مدت سه سال كاهش يافـت 1985ارزش دلار آمريكا پس از اوج بهار  

همچنــان ) و ســهام(ارزش دلار، در اكثــر روزهــاي ايــن ســه ســال، بازارهــاي اوراق قرضــه  
 1988در آخر نيز دلار با رسـيدن بـه كفـي نـسبي در پايـان سـال             . قي مانده بودند  قدرتمند با 
بـرد و تـا مـاه مـي      در همين زمان بازار اوراق قرضه، در حالت با ثباتي به سر مي    . تقويت شد 

  . روند صعودي قابل توجهي را تجربه نكرد1989سال 
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  5 . 1 شكل
با اينكه افزايش ارزش دلار در نهايت منجر به . 1989 تا 1985ي  ها  وضعيت دلار در مقابل قيمت اوراق قرضه طي سال        

  رونق بازار اوراق قرضه و نزول آن منجر به ركود اين بازار خواهد شد، تأخير زماني طولاني اين اتفاق، ارزش مقايـسه         
قرضـه در حـالي    بـازار اوراق  1986 و بخش زيادي از سال 1985در تمام طول سال     .  است  اين دو بازار را كاهش داده     
  . بود كه دلار در وضعيت خوبي قرار نداشت قدرت خود را حفظ كرده
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  روندهاي قيمت كالاها، كليد تورم
  

و بـا تــأخيري  (تغييـرات ارزش دلار بـا تـأخيري طـولاني، نهايتـاً بـر بـازار اوراق قرضـه،              
 بازارهاي كالا به ايـن   گاه از دريچهاين تأثير تنها با ن. گذارند اثر مي) تر بر بازار سهام   طولاني

كـه اتفـاقي تـورمي اسـت، موجـب            سقوط قيمـت دلار از آنجـايي      . ارتباط قابل درك است   
با اين حال اثرگذاري اين اتفاق به دليل وجود   . شود  ركود بازارهاي اوراق قرضه و سهام مي      

مـي كـه در   سـؤال مه . مسيري طولاني تا رسيدن به اين دو بازار، قدري طـول خواهـد كـشد          
تواننـد بفهمنـد    گران بازار اوراق قرضـه مـي   شود اين است كه چطور معامله   جا مطرح مي    اين

ها خواهد گذاشـت؟ پاسـخ ايـن پرسـش بـه ايـن        چه زماني اين اتفاق اثر خود را بر بازار آن     
بنابراين، تأثير تغييـرات دلار بـر   . وقتي بازارهاي كالا شروع به افزايش كردندسادگي است؛   

يعنـي در صـورت   . ارهاي اوراق قرضه و سهام از طريق بازارهاي كالا قابل كنتـرل اسـت           باز
  سقوط دلار، تنها زماني بايد نگران ركود بازارهاي اوراق قرضـه و سـهام باشـيم كـه قيمـت             

از طرف ديگر با افـزايش ارزش دلار، در صـورتي دو بـازار مـذكور بـا      . كالاها افزايش يابد 
  .كه بازارهاي كالا با كاهش قيمت مواجه شوندرونق مواجه خواهند شد 

 تـا  1985 بـازار اوراق قرضـه و ارزش دلار را از سـال     امكان مقايـسه 5 . 2 بخش بالايي شكل  
كنيد، سـقوط   طور كه در اين شكل مشاهده مي همان. كند  فراهم مي1989 سوم سال   ماههسه

منجر به ركود ) دو سال بعد (1987 آغاز شده سرانجام در بهار 1985دلار، كه از اوايل سال      
را در  CRBبخش پـاييني ايـن نمـودار نيـز وضـعيت شـاخص         .  است  بازار اوراق قرضه شده   

دهد كه   است، نشان مي هايي كه بين دو نمودار كشيده شده     پيكان. دهد  همين زمان نشان مي   
سـقوط  . انـد  رخ داده CRBهاي شـاخص     هاي بازار اوراق قرضه، متناظر با كف        چگونه اوج 

 روند رو به رشد خود را آغـاز  1987ها در آوريل  بازار اوراق قرضه تا زماني كه قيمت كالا      
 بود در مـاه   بازار سهام نيز كه در ماه آگوست به اوج خود رسيده .  است  نكرده، شروع نشده  

. اســت ســقوط شــديدي را تجربــه كــرده )  مــاه بعــد از ســقوط اوراق قرضــه5يعنــي (اكتبــر 
شود، نهايتـاً منجـر بـه افـزايش      بينيد تورمي كه در اثر سقوط دلار ايجاد مي   ه مي طور ك   همان
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بـا ايـن حـال، بـراي ايـن      . شـود  كالاهـا و ركـود بازارهـاي سـهام و اوراق قرضـه مـي               قيمت
  .تأثيرگذاري زمان زيادي مورد نياز است

  
  5 . 2 شكل

سـقوط دلار  . 1989 تـا  1985از سـال  ) نمودار پـايين (الا هاي ك و قيمت) نمودار بالا(اي بين اوراق قرضه و دلار      مقايسه
تورمي  تأثير تورمي يا غير.  كالاها شد، ركود اوراق قرضه را نيز رقم زد پس از آنكه موجب آغاز روند صعودي قيمت      

  .گذارد تغييرات دلار، پس از تأثيرگذاري بر بازارهاي كالا، بر بازار اوراق قرضه اثر مي
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  5 . 3 شكل
افـزايش ارزش  . 1989 تا 1988از سال ) نمودار پايين(هاي كالا  و قيمت) نمودار بالا(اي بين اوراق قرضه و دلار     قايسهم

.  بازارهاي كالا را تحت تأثير قرار نداد، بر بـازار اوراق قرضـه نيـز تـأثير چنـداني نكـرد      1989دلار تا زماني كه در مي  
در همـين  .  موجب شد تا بازارهاي كالا رونـدي صـعودي را آغـاز كننـد    ، ضعف ارزش دلار 1989مقارن با پايان سال     

  .است زمان بازار اوراق قرضه نيز تحت تأثير اين اتفاقات سقوط خود را آغاز كرده 
    

  
  
  

، 1988يك سال بعد، تقريبـاً در دسـامبر   .  دلار به كف قيمتي خود رسيد1988با شروع سال  
در ايـن زمـان، بـازار    . رو به رشد خـود را آغـاز كـرد    دلار با ثبت كف نسبي ديگري، روند        

هـاي اوراق قرضـه در    طي اين مـدت، قيمـت  . برد اوراق قرضه در وضعيتي با ثبات به سر مي      
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دهـد كـه پـس از شـش مـاه تـأخير،         نـشان مـي    5 . 3 شـكل . كردند  سطحي محدود نوسان مي   
عودي خـود را  ، رونـد ص ـ  CRB با تأييد سقوط شـاخص       1989سرانجام اوراق قرضه در مي      

و (در واقع قدرت دلار به تنهايي قادر به بهبود وضعيت بازار اوراق قرضه          .  است  آغاز كرده 
تأثير رونق ناشي از افزايش ارزش دلار بر بازار اوراق قرضه، تنها زمـاني قابـل          . نيست) سهام

 است كه بازارهاي كالا نيز تحـت تـأثير ايـن اتفـاق، چـرخش خـود را آغـاز كـرده         مشاهده  
  .باشند 

در ايـن زمـان دلار پـس از    .  در هر سه بازار جالب توجـه اسـت    1989توالي اتفاقات ماه مي     
رونـق دلار منجـر بـه    .  اسـت  شكستن الگوي نزولي خود، روندي صعودي را در پيش گرفته     

اسـت، ايـن اتفـاق نيـز      هاي كالاها را به پايين سوق داده  فشار بر بازارهاي كالا شده و قيمت     
ار اوراق قرضه را در پي داشته و بازار اوراق قرضـه رونـد صـعودي خـود را از سـر       رونق باز 

به اين ترتيب با توجه به توضيحات فـوق، پـر واضـح اسـت كـه ايجـاد ارتبـاط            . است  گرفته  
گاه به طور مـستقيم    چرا كه دلار هيچ   . مستقيم بين دلار و اوراق قرضه امري خطرناك است        

گذارد و تأخير زماني اتفاقات اين دو بازار بايـد توسـط تغييـرات           بر بازارهاي كالا تأثير نمي    
  .بازارهاي كالا تأييد شود

    
  CRBدلار در مقابل شاخص 

  
بحث بيشتر در مورد تأثير غير مستقيم تغييرات دلار بر بازارهاي اوراق قرضـه و سـهام را              

 بـين دلار آمريكـا و    معكـوس  فعـلاً در ايـن بخـش، رابطـه    . انـدازيم   به تعويق مـي  6تا بخش   
توان از  در ادامه نشان خواهيم داد چطور مي. بازارهاي كالا را مورد بررسي قرار خواهيم داد 

تـوان    كالاهـا را مـي   قيمـت .  اسـتفاده كـرد  CRBبيني روند شاخص   تغييرات دلار براي پيش   
د اوليـه   كه بازارهاي كالا شامل بازارهـاي مـوا         از آنجايي . شاخصي پيشرو براي تورم دانست    

 هـستند كـه تـأثير تغييـرات تـورمي در آنهـا قابـل              شوند، اين بازارها معمولاً اولين جـايي        مي
بـر  ) غيـر آمريكـايي  (در اين بين نقشي كه بازار طلا و بازار ارزهاي خـارجي           .  است  مشاهده

در ادامه خواهيم ديـد چگونـه بـا دنبـال     . عهده دارند از اهميت بسيار زيادي برخوردار است      



   تحليل تكنيكي بين بازاري          118

همچنـين  . بيني كرد توان روند تورم را پيش ن تغييرات اين دو بازار در بسياري موارد مي   كرد
بينـي قيمـت كالاهـا در اختيـار      تواننـد اطلاعـات بـسيار مفيـدي بـراي پـيش         اين دو بازار مـي    
 دلار و شـاخص   اما قبل از آن لازم اسـت مـروري مختـصر بـر رابطـه              . دهند  تحليلگران قرار   

 CRB باشيم  داشته.  
توان يكـي   سقوط ارزش دلار را مي    .  انفجار قيمت كالاها دانست     توان دهه    را مي  1970  دهه

در سراسر اين دهه، دلار در وضعيتي اسفبار به سر . از عوامل مؤثر اين اتفاق به حساب آورد  
سقوط هولنـاك   .  مصادف با انفجار بازارهاي كالا بود      1972سقوط وحشتناك سال    . برد  مي

تحت تأثير اين سقوط، بازارهاي كـالا جهـش بزرگـي را    .  رخ داد  1978ر سال   ديگر دلار د  
در تاريخ خود تجربه كردند، هر چند كه اين آخرين جهش بزرگ بازارهـاي كـالا در ايـن         

سقوط دلار در اين سال، آنقدر شديد بود كه منجر بـه تـورمي دو رقمـي در سـال              . دهه بود 
ه كف خود، روند صعودي اين ارز آغاز شد و ايـن  در اين سال، با رسيدن دلار ب   .  شد 1980

زمـان   هـم 1980برگشت صعودي دلار در سال .  ادامه يافت1985روند صعودي تا بهار سال  
توان   را مي1980  به اين ترتيب، دهه. با به اوج رسيدن قيمت كالاها در همان سال همراه بود   
  .گذاري كردق قرضه و سهام نامدوراني غير تورمي با رونقي تماشايي در بازارهاي اورا

اين كف، يـك سـال بعـد،    .  شدCRB منجر به كف قيمتي شاخص 1985اوج دلار در سال     
در اينجا، تحليل خود را از ايـن زمـان، يعنـي از زمـان آغـاز          .  رخ داد  1986يعني در تابستان    

 1970هـاي    ميان سال  ساله20در تمام دوران   . كنيم   آغاز مي  1985روند نزولي دلار در سال      
 بـراي هـر چـرخش    داد، ، كه دلار همچنان پر قدرت به صعود خود ادامه مـي    1989تا اواخر   

 گذشته، رونـد   در دهه. ، چرخشي متناظر در روند دلار وجود داردCRBقابل توجه شاخص  
هـايي   توان برگشت اي شد كه در هر سه مورد مي    دلار سه مرتبه دچار تغييرات قابل ملاحظه      

 متنـاظر بـا اوج   1980كف قيمتي دلار در سال .  براي آنها پيدا كردCRBاخص متناظر در ش  
 CRBتوان با كـف شـاخص     دلار را مي1985اوج سال .  در همان سال است   CRBشاخص  

 نيز منجر بـه اوج شـاخص    1987كف قيمتي دلار در سال      . در سال بعد از آن متناظر دانست      
CRB است، يعني شش ماه بعد، شده 1988 در جولاي.  
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  5 . 4 شكل
سـقوط ارزش دلار نهايتـاً   . 1989 پايـاني سـال    ماهـه  تـا سـه   1985هاي     طي سال  CRBتغييرات دلار در مقابل شاخص      

در . اسـت  عكس اين حالت نيز در زمان افزايش ارزش دلار رخ داده  . است   را به سمت بالا سوق داده        CRBشاخص  
 ارزش دلار به 1985 است كه يك سال قبل، يعني در سال  ده در حالي ايجاد ش   CRB كف قيمتي شاخص     1986سال  

  ، رخ داده ماه پـس از آنكـه دلار بـه كـف خـود رسـيده        نيز ششCRB شاخص  1988اوج سال   . بود  اوج خود رسيده    
  .است
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  5 . 5 شكل
 بـا  1988 رسيدن ارزش دلار به كف خود در سال. 1989 و 1988هاي   طي سالCRB وضعيت دلار و شاخص      مقايسه

 سـقوط    بـا نقطـه  1989 شكـست صـعودي دلار در مـي     نقطـه .  اسـت   منتقـل شـده  CRBماهه به شاخص    تأخيري شش 
  . است زمان شدهبازارهاي كالا هم

  

  
  

 1989 تـا  1985هـاي    و دلار را طي سـال CRB معكوس شاخص   رابطه5 . 6 تا 5 . 4 هاي  شكل
. باشـد   مـي 1989 آخـر سـال    ماهـه  تا سه1985هاي   سال  دهنده   نشان 5 . 4 شكل. دهند  نشان مي 

ايـن دو نمـودار، دو   . باشـد  هاي ديگري از اين زمان متمركز مـي   نيز بر دوره  5 . 6  و 5 . 5 شكل
  اهميت اولين نمـودار در نـشان دادن تـوأم دو دوره   . اند   بسيار مهم را به نمايش گذاشته       دوره

 ، و در پـي آن CRBدلار و ركـود شـاخص   ابتـدا افـزايش ارزش    در   پياپي است كه در آن،    
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نمودار دوم نيز از جهـت  .  است  رخ دادهCRBكاهش قدرت دلار و روند صعودي شاخص  
  . حائز اهميت استCRBتأخير زماني تغيير روند دلار و شاخص 

    
  5 . 6شكل 

 ركودي زيادي را بـر   فشار1989افزايش ارزش دلار، خصوصاً در سال  . 1989دلار در مقابل بازارهاي كالا، طي سال        
هاي ژوئن و سپتامبر همين سـال،   در روند قيمتي دلار، طي ماه   » سقف دو قلو  «تشكيل الگوي   . بازارهاي كالا وارد كرد   

  .به طور كلي، روند بازارهاي كالا با تأخيري چند ماهه عكس روند دلار است. موجب رونق بازارهاي كالا شد
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   1مشكل تأخير زماني
  

اسـت، هماننـد مـوارد قبـل       معكوس اين دو بازار به وضـوح قابـل مـشاهده           رچه رابطه      اگ
آنچه مسلم اسـت، چـرخش   . همچنان مشكل تعيين تأخير زماني اين دو بازار نيز وجود دارد        

شود، بنابراين روند دلار اولين چيزي كـه    در بازار دلار موجب تغيير روند بازارهاي كالا مي        
 CRB منجر به كف قيمتي شاخص 1985براي مثال، اوج دلار در سال    . كند  هميشه تغيير مي  

 ماه بعد از چـرخش دلار رخ  17با اين حال توجه كنيد كه اين چرخش،   .  شد 1986در سال   
توان به تـأخير   تري نيز وجود دارد، براي نمونه مي       البته تأخيرهاي زماني كوچك   . است  داده  
 رخ داد، 1988 در سـال  CRBلار و شـاخص  اي كه بـين كـف و اوج بازارهـاي د          ماههشش

سؤال مهمي كه بايد پاسخي براي آن يافت، اين است كه يك تحليلگر چگونـه       . اشاره كرد 
تر بـراي درك   اي مستقيم تر يا رابطه تواند ميزان اين تأخير را كشف كند؟ آيا راهي سريع    مي

پاسـخ ايـن   . ؤال مثبت استتأثير دلار بر بازارهاي كالا وجود دارد؟ خوشبختانه پاسخ اين س  
تر چگونگي رابطه دلار و بازارهاي كالا به  سؤال پلي است كه ما را يك گام در درك دقيق

  .نام اين پل بازار طلاست. برد جلو مي
    

  نقش كليدي طلا
  

 ضروري است نقش مهمي كه بـازار طـلا   CRB بين دلار و شاخص  براي فهم بهتر رابطه        
طلا به دو دليل از اهميت زيادي برخـوردار اسـت؛ اول آنكـه،    . نيمبر عهده دارد را درك ك  

شود، بيشترين حساسيت   از آنها استفاده مي CRB شاخص     كالايي كه در محاسبه    21در بين   
 را هـدايت  CRBبازار طلاسـت كـه تغييـرات شـاخص     را به تغييرات دلار دارد و دوم اينكه   

. گذارد يي است كه تغيير روند دلار در آن اثر ميدر واقع بازار طلا اولين بازار كالا   . كند  مي
تغيير روند بازار طلاست كه در نهايـت منجـر   . جالب است بدانيد اين تأثير هميشه آني است 

تـرين  نظر داشتن بـازار طـلا يكـي از مهـم     تحت . شود به تغيير سطح قيمت بازارهاي كالا مي   

________________________________________________________________________________  

1- Lead Time 
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 معكوس شديد  اين رابطه، بررسي رابطهبنابراين براي درك .  بازاري است مراحل تحليل بين  
  .رسد اين دو بازار ضروري به نظر مي

   فـراهم كـرده  1989 تـا  1985هـاي    تغييرات دلار و طلا را طي سـال    امكان مقايسه  5 . 7 شكل
   رابطـه  دهنـده  وضـوح نـشان  اول اينكـه بـه   . اين نمودار از دو جهت حائز اهميت است  . است

زمـان بـازار طـلا و    هاي هـم  دليل دوم نيز مربوط به چرخش     . معكوس بين اين دو بازار است     
 سـه   دهنـده   نـشان 5 . 7 شـكل .  اسـت  دلار است كه در اين نمـودار بـه روشـني قابـل مـشاهده        

زمـان بـا    طلا دقيقاً هم1985كف سال ). ها را ببينيد پيكان(چرخش مهم در اين بازارها است    
- بازار طلا نيز با كف قيمتي دلار هم1987اوج مهم دسامبر . است اوج ارزش دلار رخ داده 

 بـا اوج ارزش دلار در  1989 است و در نهايت كف قيمتـي بـازار طـلا در ژوئـن               زمان شده 
  .است يك زمان اتفاق افتاده

 را نـشان  1989ال  و اواسـط س ـ 1987  هاي اواخر سالتر از چرخش  نمايي نزديك  5  . 8 شكل
 5 . 9 شـكل .  معكوس شديد اين دو بازار است   رابطه  دهندهاين نمودار همچنين نشان   . دهدمي

. دهـد   نشان مـي 1989 تا تابستان و پائيز سال    1988نيز وضعيت اين دو بازار را از اواخر سال          
كـاملاً  1989 هاي ژوئـن و سـپتامبر   هاي دلار در ماه     توجه كنيد كه چگونه اوج      5 . 9 در شكل 

دو «پـس از تـشكيل ايـن دو كـف كـه الگـوي       . است زمان با دو كف بازار طلا رخ داده   هم
  بـا فـرض وجـود رابطـه    .  اسـت  اند، روند صعودي بازار طلا آغاز شده را تكميل كرده  » كف

رسـد، بـديهي اسـت تحليـل      معكوس قوي ميان بازار طلا و دلار كه منطقي نيـز بـه نظـر مـي         
 بازار براي درك بهتـر شـرايط اقتـصادي كـل بـازار امـري لازم و ضـروري                زمان اين دو   هم

بيني كنيم كه روند صـعودي جديـدي    براي مثال، اگر بر اساس شواهد بازار طلا، پيش   . باشد
 و در همين زمان شاهد رشد پـر قـدرت ارزش دلار    در اين بازار در حال شكل گرفتن است     

در واقـع ايجـاد سـيگنال فـروش دلار بايـد      . ر كنيمهاي خود تجديد نظ باشيم، بايد در تحليل 
عكس اين مطلب نيز همواره برقرار . زمان با ايجاد سيگنال خريد در بازار طلا صادر شود       هم

است، يعني ايجاد سيگنال خريد در بازار دلار بايد سـيگنال فـروش را در بـازار طـلا در پـي        
  .باشد داشته 



   تحليل تكنيكي بين بازاري          124

  5 . 7 شكل
دلار . است  قابل مشاهده 1989 تا 1985هاي   سال  پنج ساله ازار طلا و ارزش دلار طي دوره معكوس شديدي بين ب   رابطه

  .كنند و طلا در بيشتر اوقات در خلاف جهت هم حركت مي
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  5  . 8 شكل
هـا بـراي   زمان با عكس ايـن حالـت  هاي دلار هميشه هم هاو كف اوج. 1989 و 1988هاي   تغييرات دلار و طلا طي سال     

 است، موجب ايجاد   نيز به طول انجاميده1989 كه تا ميانه سال  1988روند صعودي دلار از سال      . اند  ار طلا رخ داده   باز
  .اين دو بازار را هميشه بايد به همراه هم تحليل كرد. است روندي معكوس در بازار طلا شده 
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  5 . 9شكل 
 دلار نيـز  1989هـاي ژوئـن و سـپتامبر     اوج.  است ت طلا رخ دادهزمان با اوج قيم هم1988كف قيمتي دلار در دسامبر     

  .اند هاي مشابهي در بازار طلا ايجاد شده متناظر با كف
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  ارزهاي ديگر و طلا
  

شـد، دلار   طور كه گفته همان. شوددر اين قسمت بعد جديدي به اين مقايسات اضافه مي            
زار ارزهاي ديگر نيز چنـين رفتـاري از خـود    با. كنند و طلا در خلاف جهت هم حركت مي       

با افزايش ارزش دلار، ارزهاي ديگر سقوط و با كاهش ارزش دلار، ارزهاي   . دهندنشان مي 
بنابراين ارزهاي خارجي و طلا بايد جهتي يكـسان  . كنندمي) در مقايسه با دلار(ديگر صعود   

اي از ارزهـاي    به عنـوان نماينـده  بر اين اساس، ما در اين بخش از مارك آلمان. باشند داشته  
كـه ارزهـاي    از آنجـايي . خارجي براي انجام مقايسات اين ارز و طلا اسـتفاده خـواهيم كـرد       

كنند، مقايسه ايـن ارزهـا بـا بـازار طـلا و دلار       جهت با تغييرات طلا حركت مي   خارجي، هم 
لا و مـارك آلمـان،    رابطه  مثبت بازار ط ـ      دهنده   نشان 5 . 10 شكل. تري خواهد بود  كار آسان 

كـه مـا در ايـن مثـال از مـارك آلمـان اسـتفاده         با ايـن (باشد   مي1989 تا 1980هاي   طي سال 
ايم، استفاده از ارزهاي ديگر خصوصاً پوند انگلستان، فرانك سوئيس، ين ژاپن و حتي  كرده

بـه شـباهت   ). هاي تركيبي ارزهاي خارجي نيز همين نتايج را در پي خواهـد داشـت       شاخص
هـاي هـر دو بـازار در     تمام اوج. ادي كه بين حركات اين دو بازار وجود دارد توجه كنيد        زي

انـد    بـه اوج رسـيده  1980هـر دو بـازار در اواسـط سـال     . انـد  زمـان رخ داده اين ده سـال هـم   
باز هم هر دو بـازار در  ). است  نيز با شش ماه تأخير اوج خود را تجربه كرده    CRBشاخص  (

 بـه همـراه هـم صـعود     1987اند و تا اوجِِ ماه دسامبر سال   به كف رسيده  1985 اول سال     نيمه
سقوطي را به همـراه  ) همانند ديگر ارزهاي خارجي(، مارك   1989با آغاز تابستان    . اند  كرده

اين مـسئله در  ). است در اين زمان دلار روندي صعود در پيش گرفته(است  طلا تجربه كرده   
بينيد، مارك و طلا بـه همـراه هـم     طور كه مي    همان.  است  به وضوح قابل رؤيت    5 . 11 شكل

زمـان بـا آغـاز رونـد نزولـي دلار رخ      اين اتفاق هم(اند   به كف قيمتي رسيده1989در ژوئن   
  ). است داده
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  5 . 10 شكل
طـلا و مـارك   . كنند حركت مي) و مخالف دلار(معمولاً در يك جهت ) به عنوان ارزي خارجي(طلا و مارك آلمان    

  .اند  با هم كف قيمتي را تجربه كرده1985اند و در سال   به اوج رسيده1987 و 1980هاي  زمان در سالهم
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  5 . 11 شكل
 1989انـد و تـا تابـستان      به اوج رسيده1987هر دو بازار در پايان سال . 1989 و  1987هاي    طلا و مارك آلمان طي سال     

 اشـاره بـه آغـاز رونـد     1989در سـپتامبر  » هـاي افزايـشي    كـف «يل الگوي   تشك. اند  همچنان قدرت خود را حفظ كرده     
  .صعودي ارزهاي خارجي و طلا دارد

  

    
  

ايـن كـف در سـطح    . است  مارك دومين كف قيمتي خود را تشكيل داده         1989در سپتامبر   
دقيقاً در همين زمان بازار طلا نيز دومـين كـف   .  است بالاتري نسبت به كف اول قرار گرفته      

بـا آغـاز پـائيز سـال     . اسـت   براي طلا تكميـل شـده   »دو كف « و الگوي     خود را تجربه كرده   
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» واگرايـي مثبـت  «ايـن  .  اسـت   براي مارك تكميل شـده 1»هاي افزايشي كف«، الگوي  1989
  در هـر حـال بـا فـرض وجـود رابطـه        . است  احتمال ايجاد كف بازار طلا را نيز افزايش داده          

، اهميـت تحليـل ارزهـاي ديگـر     )و بيـشتر ارزهـاي خـارجي      (رك  مثبت بين بازار طـلا و مـا       
. رسـد   بازار طلا و به طور كلي بازارهاي كالا بديهي بـه نظـر مـي       كشورها براي تحليل جامع   

 CRBطور كه در گذشته نيز اشاره كرديم بازار طلا يك شاخص پيشرو براي شاخص       همان
   خـود رابطـه   كه بازار طـلا نيـز بـه نوبـه    همچنين با توضيحات فوق دريافتيم . رود شمار مي  به

رزهـاي خـارجي   تـوان نتيجـه گرفـت كـه ا         بنـابراين مـي   . نزديكي بـا ارزهـاي خـارجي دارد       
شـوند نيـز    گـذاري مـي   توانند شاخصي براي بازارهاي كالايي كه بـا دلار آمريكـا قيمـت         مي

  .دهد  علت اين امر را نشان مي5 . 12 شكل. باشند
    

 CRBيشرو براي شاخص طلا به عنوان شاخصي پ
  

 نشان 5 . 13  و5 . 12 هاي  در شكل CRBنقش طلا به عنوان شاخصي پيشرو براي شاخص              
 و هـم  1985دهد، طلا هم در كف سـال    مي  نشان 5 . 12 طور كه شكل    همان.  است  داده شده 

طـلا همچنـين در چـرخش    . ( اسـت   جلوتر بـوده CRB نسبت به شاخص  1987در اوج سال    
 طـلا بـيش از   1985كـف سـال   ).  اسـت   نيز پيشرو بـوده 1980 در سال CRBاخص نزولي ش 

اوج بازار طلا در دسامبر . است  رخ داده   CRB شاخص   1986يك سال زودتر از كف سال       
، يعني بيش از نـيم  1988 در تابستان CRBشود كه اوج شاخص   مي  نيز در حالي ديده 1987

  .  است سال بعد ايجاد شده
  
    

________________________________________________________________________________  

1- Rising bottoms 
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  5 . 12 شكل
بينيد كف قيمتي طلا يـك سـال زودتـر از     طور كه مي همان. دهد  تغيير جهت مي   CRBطلا معمولاً زودتر از شاخص      

  . جلوتر استCRBماه از اوج متناظر شاخص  اوج طلا نيز شش.  است  رخ داده1985 در سال CRBكف شاخص 
    

          
در حالي كه شاخص . كند هم مي را فرا1989تر اتفاقات سال   امكان بررسي دقيق  5 . 13 شكل
CRB        دهـد، طـلا در مـاه      همچنان به سقوط خود در آگوست و سپتامبر اين سـال ادامـه مـي

توانايي بازار طـلا در افـزايش قيمـت خـود     . شود  دلار متوقف مي 360ژوئن اندكي بالاتر از     
طـار   شـده و اخ  CRBبـين ايـن بـازار و شـاخص          » واگرايي مثبتي « منجر به    1989در سپتامبر   

» دو كـف «آوريد كـه الگـوي    به خاطر مي  . است   را صادر كرده     CRBچرخش در شاخص    



   تحليل تكنيكي بين بازاري          132

بنـابراين  . بـود  در بـازار مـارك را نويـد داده    » كف افزايشي«تر ايجاد يك در بازار طلا پيش  
، از قـدرت يـافتن مـارك و در نتيجـه فـراهم      1989توالي اين اتفاقات در آخرين فصل سال       

  .  حكايت داردCRBجدد طلا و شاخص شدن شرايط براي صعود م
    

  5 . 13 شكل
آغـاز ايـن   .  اسـت   به اوج رسيده و روند نزولي خود را آغاز كـرده CRB، طلا دو ماه زودتر از شاخص  1989در بهار   

دو « نيز ايجـاد الگـوي   1989از ژوئن تا سپتامبر .  همراه استCRBبيني آغاز روندي مشابه براي شاخص         روند با پيش  
  .دهد  را نويد ميCRBروند قيمت طلا، نزديك بودن كف قيمتي شاخص در » كف
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بينـي    بين دلار و بازار طلا بـراي پـيش   توان نتيجه گرفت، رابطه با توجه به اين توضيحات مي  
در اين بين استفاده از ارزهاي خـارجي، نظيـر   . روند كلي قيمت كالاها بسيار با اهميت است    

بـا تركيـب دو   . مك بسيار زيادي به درك بهتر شرايط بـازار كنـد     تواند ك   مارك آلمان، مي  
بنابراين به روشني . شود  معكوس بازار طلا و دلار بيشتر نمايان مي   رابطه 5 . 11  و 5 . 10 نمودار

 5 . 14 شـكل . دهـد   رخ مي  CRBتوان فهميد چرا چرخش بازار مارك زودتر از شاخص            مي
 شاخصي پيشرو بـراي شـاخص   1989ا اواخر سال  ت1985هاي  دهد مارك طي سال    نشان مي 

CRB   هـم  (1989بينيد، مارك آلمـان در مـي         مي 5 . 15 طور كه در شكل     همان. است   بوده-

اين . است  به كف رسيدهCRBتر از شاخص  زود) زمان با اوج بازارهاي دلار و اوراق قرضه   
 در سپتامبر همـان  دهد، اتفاقي كه  نويد مي  CRBمسئله آغاز روندي صعودي را در شاخص        

تـوان    مـي 5 . 10 اگر اندكي به عقـب برگـرديم، بـا نگـاهي بـه شـكل      . است سال نيز رخ داده  
 را CRB، سـقوط شـاخص   1980 نخـست سـال    مشاهده كرد كه اوج مارك آلمان در نيمـه      

  . است بيني كرده به درستي پيش) اواخر همان سال(هاي آينده  طي ماه
    

  CRBتركيب دلار، طلا و شاخص 
  

بـا ايـن حـال بـه طـور       .  به تنهايي كافي نيـست     CRB دلار و شاخص       ساده  اصولاً مقايسه      
 و سـقوط دلار منجـر بـه صـعود     CRBكلي، افزايش قدرت دلار منجر بـه سـقوط شـاخص           

اما تـأخير زمـاني بـين ايـن دو رخـداد، بـا اسـتفاده از بـازار طـلا            .  خواهد شد  CRBشاخص  
ع ما از بازار طـلا بـه عنـوان پلـي بـين ايـن دو بـازار اسـتفاده          در واق . شود  تر درك مي    راحت

، بازار طلا معمولاً يـك سـال   CRBهاي اصلي دو بازار طلا و شاخص      در چرخش . كنيم  مي
 بازار طلا به طـور ميـانگين    توان گفت   تر نيز مي    مدتهاي كوتاه   در تغيير جهت  . جلوتر است 

دقيقـاً مـشابه ايـن قـضيه بـين دلار و      . هـد د  تغيير مـسير مـي    CRBچهار ماه زودتر از شاخص      
  .  نيز وجود داردCRBشاخص 
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  5 . 14 شكل
 قـرار    مـورد اسـتفاده  CRBتواند به عنوان شاخصي پيشرو بـراي شـاخص    مي) و ديگر ارزهاي خارجي  (مارك آلمان   

زولـي  در چـرخش ن . است  رخ داده CRB چرخش صعودي اين ارز يك سال زودتر از شاخص      1985در سال   . گيرد
  . است  روند جديد خود را آغاز كردهCRB نيز مارك، هفت ماه زودتر از شاخص 1987اواخر سال 

    

  
  



 135    بازارهاي كالا و دلار آمريكا        

  5 . 15 شكل
زمـان بـا   روند نزولي مارك از دسامبر تا ژوئن، هـم . 1989 تا سپتامبر  1988 از سپتامبر    CRBمارك در مقابل شاخص     

در روند قيمت مارك اخطار آغاز روند » دو كف«كيل الگوي در اين زمان، با تش.  است  رخ دادهCRBنزول شاخص 
كه ارزهـاي خـارجي معمـولاً بـر خـلاف رونـد دلار آمريكـا         از آنجايي.  است  نيز صادر شدهCRBصعودي شاخص   

توان گفت كه ارزهاي خارجي و بازارهاي كـالاي آمريكـا، البتـه بـا چنـد مـاه تـأخير نـسبت بـه             كنند، مي   حركت مي 
   .ت هستندجهيكديگر، هم
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  5 . 16 شكل
 آغـاز   كـه نقطـه  (شـده در دلار  كف ايجاد). نمودار پاييني (CRB، طلا و شاخص     )نمودار بالايي (اي بين دلار      مقايسه

بـا اينكـه   .  اسـت   را بـه پـايين سـوق داده   CRB، قيمت طلا و با اندكي تأخير شـاخص  )باشد روند صعودي اين ارز مي   
، طلا چنـد مـاه     به سمت كف قيمتي شدهCRB منجر به حركت شاخص 1989ر ماه مي   شكستن خط مقاومت دلار د    

، CRB، با آغاز روند نزولي دلار، طلا و پس از آن شاخص 1989در پائيز .  است زودتر از اين شاخص به كف رسيده    
  .اند صعود خود را آغاز كرده

    

  
  

 1989 تـا سـپتامبر   1988ي سـپتامبر   زمـان   سـه بـازار فـوق، طـي دوره      براي مقايسه 5 . 16 شكل
در اين نمـودار، كـف      .  تغييرات دلار آمريكا است     دهندهنمودار بالا نشان  .  است  آورده شده 

 1989ي شكست خط مقاوت، آغاز روند صعودي جديد در مـي       ، نقطه 1988قيمتي دسامبر   
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اي بـين دو   قايـسه در نمودار زيرين نيـز م . است هاي ژوئن و سپتامبر دلار قابل مشاهده          و اوج 
 1988اوج طلا در دسامبر .  است  زماني ارائه شده  طي همين دورهCRBبازار طلا و شاخص  

 يك ماه بعـد بـه اوج قيمتـي    CRBاست تا شاخص  باعث شده) زمان با كف قيمتي دلار  هم(
 را CRB نيز اخطار زودهنگام سقوط شاخص 1989محرز شدن سقوط طلا در مارس  . برسد

نمـودار   (1989اوج دلار در ژوئن و سپتامبر .است از وقوع اين اتفاق صادر كرده     دو ماه قبل    
اسـت،   رخ داده در بـازار طـلا  » دو كـف «زمان با تـشكيل الگـوي   كه هم) 5 . 16 بالايي شكل

در تمامي اين موارد،  . آيد   به حساب مي   CRBاي قوي براي پايان روند نزولي شاخص        نشانه
بـا  .  اسـت  ن بازاري غالب و تأثيرگذار بر دو بازار ديگر بـاقي مانـده  بازار طلا همواره به عنوا    

بنـابراين  . تـر از بازارهـاي كـالا اسـت     حال تأثيرگذاري دلار بر بازار طلا به مراتب سـريع     اين
 از هر سه بازار فوق براي به دست آوردن تحليلي جامع، ضروري          توان گفت كه استفاده     مي

 .است
    

  خلاصه
  

در واقـع  . اي غيـر مـستقيم اسـت    ن دلار و بازارهاي سهام و اوراق قرضـه، رابطـه           بي  رابطه     
اين رابطه متعاقباً بر سهام . CRBاي است بين دو بازار دلار و شاخص       تر، رابطه  مستقيم  رابطه

 حركـت  CRBدر اين بين دلار معمولاً بـر خـلاف شـاخص         . گذارد  و اوراق قرضه تاثير مي    
 را تقويـت  CRB معني ايجاد شرايط تورمي است، نهايتاً شاخص     سقوط دلار كه به   . كند  مي
افزايش قدرت دلار نيز كه به معني برقراري شرايط غيرتورمي است، نهايتاً منجر بـه      . كندمي

تأثير افزايش قدرت دلار بر بازارهـاي سـهام و اوراق قرضـه       . شود   مي CRBسقوط شاخص   
عكـس ايـن   . ه سقوط بازارهـاي كـالا شـود   شود كه اين اتفاق منجر ب تنها زماني مشخص مي 
به عبارت ديگـر، تـأثير كـاهش قـدرت دلار بـر بازارهـاي سـهام و            . مطلب نيز صحيح است   

  .است اوراق قرضه نيز پس از آغاز روند صعودي بازارهاي كالا قابل مشاهده 
ترين كالا نسبت به تغييرات دلار است و معمولاً به صورت آني بر خلاف جهت  طلا حساس

اين (دهد   تغيير مسير ميCRBطلا معمولاً چهار ماه زودتر از شاخص       . كند  لار حركت مي  د
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تـوان بـه عنـوان     بازار طلا را مـي ). هاي اساسي نزديك به يك سال است زمان براي چرخش 
در اين بين، ارزهـاي خـارجي نيـز بـه     . هاي بازار كالا در نظر گرفت  پلي بين دلار و شاخص    

 CRBهايي پيشرو براي شاخص  توانند به عنوان شاخص هتي با طلا ميج زماني و هم دليل هم 
  .مورد استفاده قرار گيرند

. هاي بهره و بازار سهام بحث خـواهيم كـرد    مهم بين دلار، نرخ در بخش بعد در مورد رابطه    
قبـل از  .  و بازار سهام توضـيحاتي خـواهيم داد  CRBهمچنين در مورد وجود رابطه شاخص   

 مهم دلار و بازار طلا، و نقشي كه بازار طلا در مرتبط ساختن اين   به رابطهشروع بخش بعد،
 . كند، توجه كنيد ارز با بازار سهام ايفا مي

  
  
  
  
  
  

  



                  

6 
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در ابتدا . ايم  موجود بين چهار بخش اصلي بازار بحث كرده         تاكنون بيشتر در مورد رابطه         
بحث را با مباحثي كلي در مورد دلار آغاز كرديم و سپس به كالاها، اوراق قرضـه و سـهام        

 در قـرار گـرفتن بـين دلار و بـازار اوراق     در مورد اهميت جايگاه بازارهـاي كـالا      . پرداختيم
 تغييـرات دلار و دو بـازار    خـواهيم رابطـه    در اين بخش مـي    . قرضه نيز مباحثي مطرح كرديم    

اي مـورد بررسـي قـرار     اوراق قرضه و سهام را اين بار بدون در نظر گرفتن هيچ بازار واسطه         
، اگـر  CRBام و شـاخص   ي مـستقيم بـازار سـه      همچنين قصد داريم نگاهي بـه رابطـه       . دهيم

اي جايگزين بـراي   كه از بازار طلا به عنوان گزينه از آنجايي . وجود داشته باشد، نيز بيندازيم    
 اين بـازار   شود، رابطه گذاري در زماني كه وضعيت بازار سهام مناسب نيست، ياد مي      سرمايه

  . مورد بررسي قرار خواهيم داد1980  و بازار سهام را هم در دهه
كنند و پـس از آن را    بازاري معمولاً بحث را با بررسي وضعيت دلار آغاز مي      يل بين در تحل 

 آغازي بـراي هـيچ تحليلـي     اما در واقع هيچ نقطه. دهند  به سه بخش ديگر بازار گسترش مي      
 رونق  براي درك اين مطلب، توالي اتفاقاتي كه در بازار سهام طي يك چرخه     . وجود ندارد 

افـزايش  ). 1980(كنـد   دلار شـروع بـه افـزايش مـي       .  در نظر بگيريـد    دهد را   و ركود رخ مي   
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يابنـد   كنـد كـه در نتيجـه آن قيمـت كالاهـا كـاهش مـي            دلار، محيطي غيرتورمي ايجاد مـي     
 اوراق قرضـه را   هاي كالاها، قيمـت   ناشي از كاهش قيمت     كاهش نرخ بهره  ). 1981-1980(

نيـز رونـق بـازار سـهام را در پـي دارد        افزايش قيمت اوراق قرضـه      ). 1981(دهد    افزايش مي 
مجدداً همـين رونـد، يعنـي افـزايش ارزش دلار، سـقوط          ) 1982-1985(مدتي بعد   ). 1982(

هاي بهره، افزايش قيمت اوراق قرضه و رونـق بـازار سـهام تكـرار      قيمت كالاها، سقوط نرخ 
  .شود مي

هـاي بهـره،    نـرخ در واقع كاهش (شود  هاي بهره، موجب كاهش ارزش دلار مي      سقوط نرخ 
موجب كاهش جذابيت و تقاضاي دلار بـه دليـل كـاهش بـازده حاصـل از داشـتن ايـن ارز                  

در اين زمان فعالان بازار بـه طـور   .  رخ داد1987 تا  1985هاي    ، اتفاقي كه طي سال    )شود  مي
هـاي بهـره و افـزايش     زمان شاهد كاهش ارزش دلار، سقوط قيمت كالاها، سـقوط نـرخ       هم

سـرانجام، كـاهش ارزش دلار موجـب افـزايش قيمـت       . ضـه و سـهام بودنـد      قيمت اوراق قر  
هـاي بهـره و در نتيجـه     كالاها نيز موجب افزايش نرخ      افزايش قيمت   ). 1987(كالاها گرديد   

سقوط قيمت اوراق قرضه نيز نهايتاً باعث سقوط بازار سـهام  . كاهش قيمت اوراق قرضه شد 
) 1988(ايشي زيادي را در بازار دلار ايجاد كـرد   هاي بهره، فشار افز     صعود نرخ ). 1987(شد  

  . رونق مجدداً آغاز شد و چرخه
پـذيرد و بـه همـين دليـل،      گـاه پايـان نمـي    وار چهار بخش بـازار هـيچ    تأثيرات متوالي و موج   

  در واقع رونـد دلار كـه در اينجـا بـه عنـوان نقطـه      . توان براي آن آغازي در نظر گرفت        نمي
بـه عبـارت   . هاي بهره است  است، خود واكنشي نسبت به روند نرخ   هشد  آغاز در نظر گرفته     

با توجه بـه  . شود هاي بهره بر آن نمايان مي  است كه اثر تغييرات نرخ      ديگر دلار اولين جايي     
رسد، در حالي كه اصـلاً   بازاري بسيار پيچيده به نظر مي    شده، درك روابط بين       مطالب گفته 

سـقوط  . هاي بهره را يك بار ديگـر در نظـر بگيـريم    ر و نرخاجازه دهيد دلا . گونه نيست   اين
هـاي بهـره را بـه سـمت بـالا سـوق         تـورمي، سـرانجام نـرخ    دلار به عنوان آغازي براي دوره 

هـاي بهـره نيـز دلار را بـيش از ارزهـاي ديگـر        افـزايش نـرخ  ). توسط فـدرال رزرو  (دهد    مي
ن مسئله نهايتاً منجـر بـه افـزايش ارزش      اي. يابد  كند و تقاضا براي دلار افزايش مي        جذاب مي 
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هـاي بهـره كـاهش      از اندازه افـزايش يافـت، نـرخ    وقتي كه قدرت دلار بيش . گردد  دلار مي 
كاهـد و منجـر بـه     اين كاهش سرانجام، از جذابيت دلار در مقابل سـاير ارزهـا مـي         . يابند  مي

  .گردد شود، و اين چرخه بارها و بارها تكرار ميكاهش ارزش آن مي
همچنـين  . شود  بين اوراق قرضه و دلار بيش از پيش نمايان مي با فرض سناريوي فوق، رابطه  

افـزايش  . شـود  تـر مـي     درك چرايي رونق اوراق قرضه پـس از افـزايش ارزش دلار راحـت             
دهد و اين كاهش موجب جذابيت و  هاي بهره را به پايين سوق مي   ارزش دلار سرانجام نرخ   

هـاي بهـره را    درحالـت عكـس نيـز سـقوط دلار، نـرخ        . شـود ميافزايش قيمت اوراق قرضه     
در هر دو حالت نيـز بـازار اوراق قرضـه بـر     . دهد افزايش و قيمت اوراق قرضه را كاهش مي  

تمركـز  .  به طور مفصل به آن پرداختيم4بازار سهام اثري مستقيم و مثبت دارد كه در بخش       
كه  با اين. هاي بهره، معطوف است  نرخاصلي اين بخش به بررسي ارتباط مستقيم بين دلار و       

دانـيم كـه     مستقيم دلار و بازار سهام را نيز بررسي خواهيم كرد، از پـيش مـي          در اينجا رابطه  
تأثيرگذاري دلار بر بازار سهام بايد از طريق بازار اوراق قرضه صورت پـذيرد و بنـابراين بـا            

  .تأخير و تصحيح همراه خواهد بود
    

  كنند؟  پيشرو هستند يا خود از بازارهاي ديگر پيروي ميآيا بازارهاي كالا
  

با اينكه در اين بخش قصد نداريم در مورد بازارهاي كـالا بحـث كنـيم، درك مباحـث                   
 بين دلار  معمولاً در مورد رابطه. پذير نخواهد بوداين بخش بدون اشاره به اين بازارها امكان    

گـذار اسـت و اصـطلاحاً    ر بـر بازارهـاي كـالا تـأثير    شود كه دلا گونه تصور مي و كالاها اين 
به عبارت ديگر روند بازارهاي كالا متأثر از روند   . نسبت به بازارهاي كالا نقشي پيشرو دارد      

اين مسئله نيز كه تحليلگران اغلب رونـد تـورم را بـا اسـتفاده از تغييـرات                . ارزش دلار است  
ن روند نيز نهايتاً روند نرخ بهـره را مـشخص   كه اي(دهد  بازارهاي كالا مورد بررسي قرار مي     

امـا از  . تواند دليلي ديگر بر پيشرو بودن دلار نسبت به بازارهاي كالا تلقي شود         ، مي )كند  مي
هاي بهره است كه در طي زمان، دلار  توان گفت، اين افزايش قيمت كالاها و نرخ    طرفي مي 

 پـس از افـزايش   1988در آغـاز سـال   براي مثال، صعود دلار     . دهد  را به سمت بالا سوق مي     
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بنابراين اين .  بود  آغاز شده1987اي رخ داد كه در بهار  هاي بهره  و نرخ  CRBتوأم شاخص   
سؤال مطرح مي شود كه آيا اين تغييرات دلار اسـت كـه موجـب تغييـرات بازارهـاي كـالا                

رونـد دلار  هـاي بهـره موجـب ايجـاد تغييـر در            شود، يا تغييـرات بازارهـاي كـالا و نـرخ            مي
تر در مورد آن صحبت كرديم، هر دو پاسخ به  پاياني كه پيش  بي شود؟ با توجه به چرخه      مي

) باشـند  هاي بهره مي كه همتاي روند نرخ(روندهاي بازارهاي كالا . يك اندازه درست است  
  دلار نيـز  كه متأثر از روند قيمت دلار هستند، در طي زمان، خود بر روند آينده         در عين حال  

  .گذارند اثر مي
 مستقيم دلار با اوراق قرضه و سهام، بدون در نظر گرفتن بازارهـاي           مشكل بررسي و مقايسه   

در ايـن ميـان،   .  مهمي در اين ميان در نظر گرفته نـشده اسـت   كالا اين است كه عملاً واسطه  
كه ممكـن  به عبارت ديگر، در حالي .  تأخير زماني بين بازارها نيز همچنان وجود دارد  مسئله

  است تحليلگران، توالي اتفاقات رخ داده در بازار را به درسـتي درك كننـد و رونـد آينـده               
طـور كـه در    همـان . بازارها را تشخيص دهند، تعيين زمان اين تغيير كار بسيار مشكلي اسـت         

تري بـراي تـشخيص زمـان      نيز اشاره كرديم، معمولاً در اين بين از بازارهاي حساس   5بخش  
مثلاً به جاي استفاده از بازارهاي كالا از بازار طـلا كـه حـساسيت    . شود  ر استفاده مي  اين تغيي 

با اين توضيح ضروري، به بررسـي مـستقيم دلار   . شود بيشتري نسبت به دلار دارد استفاده مي 
  .پردازيم هاي بهره مي و نرخ

    
  مدت كوتاه هاي بهره دلار و نرخ

  
مـدت  هـاي بهـره بلنـد     اپايـداري بيـشتري نـسبت بـه نـرخ         مدت از ن  ي كوتاه   هاي بهره   نرخ     

. دهنـد  تر واكنش نشان مي هاي مالي بسيار سريع برخوردارند و معمولاً نسبت به تغيير سياست   
مدت اسـت  هاي بهره بلند تر از نرخ مدت، حساس كوتاه هاي بهره دلار نسبت به تغييرات نرخ   

در ايـن بـين،   . مدت حـساس هـستند  ورمي بلندمدت نسبت به انتظارات ت  بلند  هاي بهره   و نرخ 
توانـد اطلاعـات    ي كوتـاه مـدت مـي    هـاي بهـره     ي بلند مدت و نرخ      هاي بهره   تعامل بين نرخ  
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. هـاي مـالي بانـك مركـزي آمريكـا در اختيـار مـا قـرار دهـد                  درك سياسـت    مفيدي درباره 
  .كند ص ميهاي پولي اين بانك را مشخ اطلاعاتي كه انبساطي يا انقباضي بودن سياست

را در مقابـل دلار  ) T-bill(مـدت خزانـه    اسناد كوتاه   شش ماهه    تغييرات نرخ بهره   6 . 1 شكل
طـور كـه مـشاهده     همـان . دهـد   نـشان مـي  1989 پايـاني سـال      ماهـه   تا سه  1985هاي    طي سال 

 1980، انـدكي پـس از اوجگيـري دلار در سـال        1981 مـذكور از سـال         بهـره   كنيد نـرخ    مي
، دلار را نيـز همـراه خـود بـه     1985مدت در سال   كوتاه  سقوط نرخ بهره  . است    سقوط كرده 

مدت و دلار  كوتاه ، نرخ بهره1986 تا اواخر سال 1985از اوايل سال    .  است  پايين سوق داده  
اثرات تورمي كـاهش ارزش دلار در اواخـر سـال    . اند به همراه هم به سقوط خود ادامه داده     

هاي بهره  در همين سال، نرخ. است راي افزايش نرخ بهره وارد كرده   ، فشار زيادي را ب    1986
بود،   كالاها شده  براي جلوگيري از فشار تورمي ايجاد شده كه منجر به افزايش شديد قيمت  

هاي بهره، خود ناشي از سقوط دلار و فـشارهاي تـورمي    با اينكه افزايش نرخ  . افزايش يافتند 
 مذكور، بستري براي آغاز روند صـعودي دلار    بهره نرخ 1986حاصل از آن بود، كف سال    

  .بود در دسامبر سال بعد ايجاد كرده 
 روند رو به رشد نرخ بهره، باعث شـد رونـد دلار نيـز انـدكي صـعودي                ادامه 1987در پائيز   

، بانـك مركـزي آمريكـا بـراي     1987در همين زمان، با سـقوط بـازار سـهام در اكتبـر            . شود
هـاي   د بحران و آرام كردن جو بازار سهام، اقدام به افـزايش شـديد نـرخ          جلوگيري از تشدي  

. بود هاي زيادي از اين بازار شده  شده در بورس باعث خروج سرمايه    بحران ايجاد .  كرد  بهره
مـدت   كوتـاه   از بورس به سمت بازارهاي اوراق قرضه و اسناد خزانـه    شدههاي خارج   سرمايه

ايـن اتفـاق منجـر بـه افـزايش شـديد       . تري برسـانند  ا به بازار امنبودند تا خود ر     سرازير شده   
سـقوط  .  بود و در نتيجه نرخ بهره مجدداً سقوط كـرد  قيمت اوراق قرضه و اسناد خزانه شده      

زمان بـا سـقوط   ، سقوط دلار هم1987در پائيز . نرخ بهره، دلار را نيز با خود به پايين كشاند       
ها بـراي   ترين زمان اين دوران يكي از جالب. ا بدتر كردنرخ بهره، وضعيت بازارهاي سهام ر   

  .هاي بهره است بررسي تأثيرات مستقيم بازارهاي سهام، دلار و نرخ
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  6 . 1 شكل
دلار با اندكي تـأخير از تغييـرات نـرخ بهـره پيـروي      . 1989 تا 1985هاي  مدت در مقابل دلار، طي سال كوتاه  نرخ بهره 

 يك سال پـس از  1987كف دلار در سال .  است1981 سقوط نرخ بهره از سال    نتيجه 1985اوج دلار در سال     . كند  مي
  . است  رخ داده كف نرخ بهره

  

        
سـرانجام منجـر بـه    ) تري رسـيد    پس از آنكه بازار سهام به شرايط مناسب       (افزايش نرخ بهره    

ينـه را بـراي   مـدت، زم  كوتـاه   بهـره  گيـري نـرخ  اوج.  شـد  1988افزايش ارزش دلار در سال      
مدت به اوج خـود رسـيد و    كوتاه  نرخ بهره1989در آوريل . قدرت گرفتن دلار فراهم كرد  
اين سقوط، دو ماه بعد با ضـعيف شـدن   ).  را ببينيد6 . 2 شكل(روند نزولي خود را آغاز كرد    

  .دلار، اثر خود را نشان داد
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   6 . 2 شكل
مدت در مارس  كوتاه اوج نرخ بهره. است مدت تبعيت كرده ه كوتاه از روند صعودي نرخ بهر1989دلار تا اواسط سال 

  . است  منجر به اوج دلار در ماه ژوئن يعني سه ماه بعد شده1989
    

      
ه   زمـاني چگونـه بـود    مـدت در همـين دوره   بلند هاي بهره حال بياييد ببينيم تعامل دلار و نرخ  

. دهد اوراق قرضه نشان مي)  ساله 30(مدت   بلند  ه، دلار را در مقابل نرخ بهر      6 . 3 شكل. است  
پر نوسان نيست امـا رابطـه   ) T-bill(مدت خزانه  ي اسناد كوتاه    با اينكه اوراق قرضه به اندازه     

بـازار اوراق قرضـه بـه عنـوان      . مدت اسـت  ي كوتاه   هاي بهره   دلار با اين نرخ نيز همانند نرخ      
ت به تغييرات انتظارات تورمي حساس، اسـت     مدت، نسب هاي بلند   گذاري  محلي براي سرمايه  
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طور كـه  همان. است چرا كه اين بازار اصولاً براي فرار از نوسانات شديد تورمي ايجاد شده         
 به دليل تأثير تورمي سقوط 1987كنيد، بازده اوراق قرضه در سال        مشاهده مي  6 . 3 در شكل 

سـقوط دلار در سـال   . اسـت   فته  كاهش يا ) كه افزايش قيمت كالاها را در پي داشت       (دلار،  
  كاهش نرخ بهـره نيـز بـه نوبـه    . است مدت بيان شده     بلند   بهره   دليل اصلي كاهش نرخ    1987

  . است خود منجر به سقوط بازار سهام در ماه اكتبر شده
  

  6 . 3 شكل
. هاي بهره وجود دارد اي چرخشي بين دلار و نرخ رابطه. 1989 تا  1985هاي    بازده اوراق قرضه در مقابل دلار طي سال       

، اين افزايش نرخ بهره خود منجر به افزايش قدرت دلار )1986(دهد  هاي بهره را به بالا سوق مي سقوط دلار نهايتاً نرخ
، كه اين اتفـاق مجـددا منجـر بـه     )1989(دهد  افزايش دلار نيز سرانجام نرخ بهره را به پايين سوق مي     ). 1988(شود    مي

  .دشو ضعيف شدن دلار مي
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سـرانجام انتظـارات   )  افزايش نرخ بهـره بـود     كه نتيجه  (1989 تا   1988قدرت گرفتن دلار از     
در اين بين بـازده اوراق  ). تري سوق داد و قيمت كالاها را به سطح پايين(تورمي را كم كرد  
سـقوط بـازده اوراق   .  افـت خـود را آغـاز كـرد    1989 اين اتفافات از مي       قرضه نيز در نتيجه   

  . شد1989ه نيز منجر به سقوط دلار در تابستان قرض
 تـا اوج آن در  1987تـر بـه رشـد دلار از كـف قيمتـي آن در دسـامبر            نمايي دقيق  6 . 4 شكل
، دلار روند نزولي خود را پس از ثبت اوج مهمـي        1989در مي   . كند   ترسيم مي  1989ژوئن  

در ) رونق بازار اوراق قرضه شدكه منجر به پايين رفتن قيمت كالاها و         (اين اوج   . آغاز كرد 
 تعـاملات دلار   دهندهاين نمودارها به خوبي نشان. هاي بهره اتفاق افتاد  سطح پايين نرخ  نتيجه

دهنـد امكـان تعيـين اينكـه     مـي طور كه ايـن نمودارهـا نـشان     همان. باشند هاي بهره مي    و نرخ 
در حقيقـت يـافتن   . دارديك از اين دو بازار نسبت به ديگـري پيـشرو هـستند وجـود ن ـ          كدام

آنچه مهم است، درك چگونگي تعامل بين اين   . پاسخ اين سؤال، اهميت چنداني هم ندارد      
  .دو بازار است

    
  مدت بلند هاي بهره مدت در مقابل نرخ كوتاه هاي بهره نرخ

  
اني  زم مدت را طي دوره كوتاه هاي بهره   مدت و نرخ   بلند  هاي بهره   مقايسه نرخ  6 . 5شكل       
كنيـد، معمـولاً نـرخ     طور كـه مـشاهده مـي   همان. كشد به تصوير مي   1989 تا   1985هاي    سال
مدت  كوتاه ، نرخ بهره1982در سال . مدت قرار دارد  كوتاه  مدت بالاتر از نرخ بهره     بلند  بهره

ايـن اتفـاق در واقـع    . اسـت  ه مـدت سـقوط كـرد    بلنـد   با سرعت بيشتري نسبت بـه نـرخ بهـره         
بـا اعمـال ايـن    . هـاي انبـساطي بانـك مركـزي آمريكاسـت         ي به اجراي سياسـت    العمل  عكس

.  شـاهد رونـق بـازار اوراق قرضـه و سـهام باشـيم        1982آور نبود كه در سال      سياست تعجب 
ي اعمـال    نيـز نتيجـه  1989 و اوايـل    1988ي كوتاه مـدت در سـال          افزايش رؤيايي نرخ بهره   

در آن زمان اجراي ايـن سياسـت در   .  بودهاي سخت انقباضي بانك مركزي آمريكا  سياست
 منحنـي بـازده    ايـن سياسـت، وقـوع حالـت      نتيجـه . جهت كاهش تورم صـورت گرفتـه بـود        
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بـراي درك  ). شـود  مدت مي بلند مدت بيشتر از نرخ بهره كوتاه وقتي نرخ بهره( بود   معكوس
  . بيندازيد6 . 6 بهتر اين موضوع، نگاهي به شكل

  
  6 . 4 شكل

سـقوط بـازده اوراق قرضـه    . است  همچنان قدرتمند نگاه داشته 1989 اوراق قرضه، دلار را تا اواسط سال   افزايش بازده 
  .است  منجر به سقوط دلار در تابستان همان سال شده 1989در بهار 
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  6 . 5 شكل
  مدت معمولاً بالاتر از نرخ بهـره  بلند نرخ بهره. 1989 تا 1982مدت از سال  كوتاه مدت در مقابل نرخ بهره   بلند  نرخ بهره 

، )1982(ي بلند مدت سقوط كند  مدت با سرعت بيشتري نسبت به نرخ بهره     كوتاه  اگر نرخ بهره  . مدت قرار دارد  كوتاه
اگـر نـرخ   . دهد به معني اعمال سياست انبساطي شديد دولت است و نويد بازاري پر رونق را براي بازارهاي سرمايه مي         

، يعنـي دولـت   )1989 و اوايـل  1988(مـدت افـزايش يابـد     بلنـد  ت با سرعت بيشتري نسبت به نـرخ بهـره       مد كوتاه  بهره
  .اي باشيم  است و بايد منتظر ركود بازارهاي سرمايه هاي مالي انقباضي اعمال كرده سياست
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  6 . 6 شكل
ايـن  . است مدت افزيش يافته  بلند  به نرخ بهرهمدت با سرعت بيشتري نسبت كوتاه ، نرخ بهره1989 تا بهار   1988از بهار   

ي كوتـاه مـدت حتـي از     ، ميزان نرخ بهره1989در بهار . هاي سخت انقباضي دولت است      اتفاق به معني اعمال سياست    
  اي را در پـي داشـته   ، اين اتفاق ركود بازارهـاي سـرمايه  )منحني بازده معكوس (است    مدت نيز فراتر رفته    بلند  نرخ بهره 

  .كند شود، در حالي كه سياست انبساطي، دلار را تضعيف مي سياست انقباضي، منجر به قدرت يافتن دلار مي. تاس
    

  
  

 اعمـال شـد، دلار را بـه    1989 تـا اوايـل سـال    1988هاي انقباضي كه از اواخر سـال          سياست
افـزايش  هاي انقباضي، منجر بـه    به عنوان قانوني سر انگشتي، سياست    . كردشدت تقويت مي  

توجه كنيـد كـه ايجـاد    . شوند هاي انبساطي، منجر به تضعيف دلار مي    قدرت دلار و سياست   
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 اتفاق افتاده است، بر اساس شواهد تاريخي و    1988منحني بازده معكوس كه در اوايل سال        
- كوتاه هاي بهره زمان نرخسقوط هم. باشد منطقي بايد ركود بازارهاي سهام را در پي داشته  

 دلار   آغاز شده است، دليل اصـلي اوج دو مـاه آينـده    1989مدت كه از آوريل     بلندمدت و   
هـاي بهـره بـه خـودي خـود بـراي        طور كه بررسـي جهـت نـرخ       بنابراين همان . شود  تلقي مي 

 بـين   تشخيص وضعيت دلار از اهميـت زيـادي برخـوردار اسـت، تحـت نظـر داشـتن رابطـه               
كمـك زيـادي بـه درك بهتـر شـرايط       ) حني بازده من(مدت  مدت و بلند   كوتاه  هاي بهره   نرخ

  .كند بازار مي
    

   آتي دلار در مقابل اوراق قرضه
  

گونه است؟  اما آيا واقعاً هميشه اين . سقوط دلار، ركود بازار اوراق قرضه را در پي دارد              
 6 . 7 شـكل . دهـد  در واقع پاسخ اين سؤال مثبت است، اما اين اتفاق با اندكي تـأخير رخ مـي       

طـور كـه   همـان . دهد كه چرا تعميم اين پاسخ به سؤال فوق كـار خطرنـاكي اسـت              نشان مي 
شـاهد افـزايش قيمـت اوراق قرضـه هـستيم،      1986 تـا اوايـل     1985كنيد از سـال       مشاهده مي 

رونق اوراق قرضه بـا   . درحالي كه در همين زمان دلار همچنان در حال تضعيف شدن است           
.  اسـت  دون در نظر گرفتن سقوط دلار همچنان ادامه يافتـه دلائل منطقي موجود در بازار و ب     

و ايـن  (انـد   گران بازار اوراق قرضه كه تنهـا بـه سـقوط دلار توجـه كـرده         آن دسته از معامله   
، احتمـالاً  )انـد  حقيقت را كه بازارهاي كالا همچنان در حال سقوط هستند را در نظر نگرفتـه    

 تـا  1988هرچنـد كـه از   . انـد  زماني از دسـت داده   سود حاصل از رونق بازار را در اين دوره     
- نـشان 6  . 8 شـكل .  شاهد بازار صعودي دلار و بازار پايدار اوراق قرضـه هـستيم        1989ميانه  

 1989 تــا 1987هــاي  دهنـده همبــستگي نزديــك بـازار آتــي اوراق قرضــه و دلار طـي ســال   
دي مـشابه در بـازار اوراق    منجر به آغـاز رون ـ 1989آغاز روند نزولي دلار در بهار       . باشد  مي

  . است قرضه شده
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  6 . 7 شكل
، در حالي كه دلار در وضعيت مناسبي 1986 تا 1985از . 1989 تا 1985هاي  دلار در مقابل قيمت اوراق قرضه طي سال

 نيـز  1989 تـا ميانـه سـال    1988از سال . داد قرار نداشت، اوراق قرضه همچنان با قدرت به روند صعودي خود ادامه مي        
به طور كلي سقوط دلار منجر به ركود بازار اوراق قرضه، و افزايش آن منجر به . شاهد تقويت توأم هر دو بازار هستيم   

  .شود رونق اين بازار مي
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  6 . 8 شكل 
 1989 تـا  1988هر دو بازار به همـراه هـم از اوايـل    . 1989 و 1987هاي    هاي اوراق قرضه در مقابل دلار طي سال         قيمت

زمـان در بـازار اوراق    بـا برگـشتي هـم   1989نقطه برگشت نزولي بازار دلار در مي . اند روندي صعودي را تجربه كرده 
  . است قرضه رخ داده
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  )T-bill(مدت خزانه دلار در مقابل اسناد كوتاه
  

در ايـن  . شندبا ي تغييرات قيمت دلار و اسناد خزانه مي   دهنده  نشان 6 . 10 و   6 . 9 هاي  شكل     
 كه در اثر افـزايش  1989 تا اوايل 1988 زماني اوايل  دو نمودار، سقوط اسناد خزانه در دوره 

 معكـوس قـوي بـين اسـناد خزانـه و       رابطه.  است ه  قابل مشاهد  مدت رخ داده   كوتاه  نرخ بهره 
بـه  دهنـد كـه دلار    اين دو نمودار همچنين نـشان مـي   . است   ماه جالب توجه   12دلار طي اين    
در . تـر اسـت   مـدت  بلنـد  هـاي بهـره   تـر از نـرخ   تـر حـساس   مدت كوتاه هاي بهره  تغييرات نرخ 

هـاي   دهـد، نـرخ   هاي انقباضي را در دستور كار خود قـرار مـي        هايي كه دولت سياست     دوره
مـدت دچـار   ي كوتـاه  در ايـن زمـان قيمـت اسـناد خزانـه         . يابنـد   مدت افزايش مي   كوتاه  بهره

يـن حالــت دلار تقويـت شــده و معمـولاً رونــدي صـعودي در پــيش     در ا. شــود كـاهش مـي  
شـود، قيمـت اسـناد     هاي انبساطي اعمال مي برعكس اين حالت، زماني كه سياست     . گيرد  مي

طبيعي است كه اين اتفاقات تضعيف دلار را . يابند هاي بهره كاهش مي   خزانه افزايش و نرخ   
، 1986 تـا  1985هـاي    زماني سال ره و در دو6 . 9 در سمت چپ شكل  . در پي خواهد داشت   

 نيز نشان 6 . 10 شكل. است  معكوس قوي ديگري بين دلار و اسناد خزانه قابل مشاهده            رابطه
 است كه سرانجام به رونق دلار پايان داده 1989دهنده آغاز رشد قيمت اسناد خزانه در بهار 

  .است 
    

  دلار در مقابل بازار سهام
  

و بـه  (كه دلار و بازار سهام هر دو تحت تأثير روند نرخ بهـره        آنجاييبه لحاظ منطقي از          
ايـن  . باشد قرار دارند، بايد ارتباط مستقيمي بين اين دو بازار وجود داشته        ) همان اندازه تورم  

مـدتي حـاكم   ارتباط واقعاً هم وجود دارد، اما بين تغييرات اين دو بازار تأخير زماني طولاني     
لار نهايتاً باعث كاهش تورم و نرخ بهره و سرانجام موجب رونق بـازار        قدرت يافتن د  . است

سقوط دلار نيز در نهايـت موجـب ركـود بـازار سـهام خواهـد شـد، زيـرا بـا                 . شودسهام مي 
حـال بـه طـور بـسيار سـاده       با اين. هاي بهره افزايش خواهند يافت تضعيف دلار، تورم و نرخ   
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ر به رونق بازار سـهام، و سـقوط آن ركـود بـازار     توان گفت كه افزايش دلار هميشه منج     مي
  .سهام را در پي خواهد داشت

  
  6 . 9 شكل

مـدت خزانـه معمـولاً در    دلار و اسناد كوتاه. 1989 تا 1985هاي  مدت خزانه طي سال   دلار در مقابل قيمت اسناد كوتاه     
بـازار دلار كمـك زيـادي كـرده      به تثبيـت  1988اوج قيمت اسناد خزانه در اوايل  . كنند  خلاف جهت هم حركت مي    

  .است 
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  6 . 10 شكل
سقوط قيمت اسناد معمولاً از تقويت دلار حمايت . 1989 تا 1988مدت خزانه، از سال دلار در مقابل قيمت اسناد كوتاه

ناد نيز افزايش قيمت اس). 1988(دهد  مدت رخ مي كوتاه زمان با افزايش نرخ بهره   كند، چرا كه اين سقوط عملاً هم        مي
مـدت ايجـاد    كوتـاه  همانند قبل، اين افزايش نيز به دليل كاهش نرخ بهره  (معمولاً ركود دلار را به همراه دارد        ) 1989(

  ). است شده
  

  
  

 بـه  1988 تـا  1985هـاي    دلار و شـاخص صـنعت داوجـونز را طـي سـال        مقايـسه  6 . 11 شكل
 زماني، بازار سهام در حالي روند صعودي بـه   در دو سال اول اين دوره.  است  كشيدهتصوير  

 تـا ميانـه سـال    1988تنهـا از سـال   . خود گرفته كه دلار به طور پيوسته در حال سقوط اسـت    
پس اين نمودار چه چيزي را اثبات . اند  است كه هر دو بازار به همراه هم صعود كرده   1989

جهت و گاهي بر خـلاف  اهي همرسد كه دلار و سهام گ گونه به نظر مي  كند؟ ظاهراً اين    مي
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آنچه از اين نمودار بايـد بيـاموزيم درك ايـن مـسئله اسـت كـه         . كنند  جهت هم حركت مي   
يك از اين دو بازار نسبت به ديگري پيشرو هـستند و تـأخير زمـاني بـين ايـن دو بـازار               كدام

يز ضـروري  گذارد ن به علاوه شناخت توالي اتفاقاتي كه بر هر دو بازار تأثير مي    . چقدر است 
  .است

  
  

  6 . 11 شكل
دانيم سقوط دلار در نهايت منجر به  با اينكه مي. 1989 تا 1985دلار در مقابل شاخص ميانگين صنعت داوجونز، از سال 

صعود بازار سهام بـا سـقوط دلار   ) 1987 تا 1985از (اي   زماني طولاني دو ساله ركود بازار سهام خواهد شد، طي دوره   
  .اند  است كه هر دو بازار به همراه هم صعود كرده1988 و از سال  است زمان شدههم
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، در زماني كـه بـازار سـهام بـا قـدرت      1987 تا 1985دهد، دلار از سال  نشان مي  6 . 11 شكل
ايـن در حـالي اسـت كـه     .  اسـت  ، دچار سقوط شده     كرده  روند رو به رشد خود را دنبال مي       

به عبارت ديگر دو سـال بعـد از   .  است   اتفاق نيفتاده  1987 سهام تا ميانه سال       فروش گسترده 
. اسـت  ه به اوج رسيدن دلار، بازار سهام اوج خود را تجربه و روند نزولي خود را آغاز كـرد       

 نيز دو سال زودتـر  1980بينيم كه دلار در سال  گرديم، مي  بر مي1980ي   وقتي به اوايل دهه   
 هر دو بازار تقريباً با هـم  1989 و 1988هاي    طي سال . بوداز بازار سهام به كف خود رسيده        
توان اخطـاري بـراي     را مي1989اوج دلار در تابستان     . اند  روند صعودي خود را دنبال كرده     

  .آغاز دوران ركود جديد بازار سهام در نظر گرفت
كـه بـا توجـه بـه     (بحث در مـورد ارتبـاط دلار و بـازار سـهام، بـدون در نظـر گـرفتن تـورم               

) كه در بازار اوراق قرضه تأثيرگـذار اسـت  (و نرخ بهره ) شود هاي كالاها مشخص مي  قيمت
گذارد، اما اين تأثير پس از عبور از دو بخـش       دلار بر بازار سهام تأثير مي     . پذير نيست امكان

به عبارت ديگر، سقوط دلار منجر به ركود بـازار  . رسد مهم بازارهاي مالي به بازار سهام مي      
 كالاها و  دهد كه سقوط دلار باعث افزايش قيمت د، اما اين اتفاق زماني رخ ميشوسهام مي

-توانيم حتي سقوط دلار را هم تا زماني كه اين دو اتفاق رخ ندهد، مي   . باشد  نرخ بهره شده    

افزايش ). 1987 تا 1985هاي     زماني سال   همانند دوره (زمان با صعود بازار سهام تجربه كنيم        
هاي   رونق بازار سهام را در پي خواهد داشت كه كاهش قيمت كالاها و نرخ       دلار نيز زماني  

در واقـع ممكـن   ).  اسـت   رخ داده1981 تـا  1980هاي    همانند آنچه در سال   (بهره آغاز شود    
باشـيم و از آن طـرف، بـازار سـهام نيـز در شـرايط        اي دلاري قدرتمند داشـته   است در دوره 

  .باشد  يكنواخت و يا حتي ضعف قرار داشته
دقـت  .  اسـت   شده   آورده 1987 تغييرات بازار سهام و دلار در پائيز           براي مقايسه  6 . 12 شكل

كنيد كه چگونه هـر دو بـازار در ارتبـاطي تنگاتنـگ، يكـديگر را از آگوسـت تـا دسـامبر،                
طور كه قبلاً اشاره شد، افزايش نرخ بهره در چنـد مـاه قبـل از آغـاز       همان. اند  همراهي كرده 

زمان در تابستان همين سال دلار و سهام هم. بود  منجر به افزايش قيمت دلار شده   1987 سال
. انـد  ه دچار ضعف شدند و قبل از آنكه مجدداً سقوط كنند در ماه دسامبر اندكي تقويت شد    
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توان در ارتباط اين ارز با بازار سـهام و نـرخ بهـره جـستجو      علت سقوط دلار در اكتبر را مي 
بـود،   هاي شديد سهام، منجر به سقوط اين بـازار شـده    زمان در حالي كه عرضهدر آن   . كرد

بانك مركزي آمريكا نرخ بهره را به شدت افزايش داد تا بتواند از سقوط بيشتر بـازار سـهام         
مـدت و  شده بـه سـمت بازارهـاي اسـناد كوتـاه         هاي خارج   اما هجوم سرمايه  . جلوگيري كند 

  .هاي بهره شد ه افزايش قيمت اين اوراق و كاهش مجدد نرخمدت، منجر ب بلند اوراق قرضه
  

  6 . 12 شكل
زمـان، طـي   پس از اين سقوط هـم . اند تنگ به همراه هم سقوط كرده ، بازار سهام و دلار در ارتباطي تنگا1987در سال  

  .اند ز كردههاي آگوست تا اكتبر، هر دو بازار با هم به كف قيمتي رسيدند و روند صعودي جديدي را آغا ماه
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  6 . 13 شكل
تـشكيل  . انـد   رونـدي صـعودي را تجربـه كـرده    1989 تا ميانه سـال  1988هاي  دلار و بازار سهام، به همراه هم طي سال   

  .شود  هشداري براي آغاز روند نزولي اين ارز و بازار سهام تلقي مي1989روند دلار در اواخر سال » دو سقف«الگوي 
    

  
  

داد، به عنـوان اولـين نتيجـه اعمـال      ازار سهام، همچنان به سقوط خود ادامه ميدر حالي كه ب 
زمـان دلار و همراهـي آن بـا     سـقوط هـم   .  انبساطي دولت، دلار مجدداً سقوط كـرد        سياست

در ايـن شـرايط   .  اسـت  مدت، رخ داده كوتاه سقوط بازار سهام به دليل پايين بودن نرخ بهره      
بعد، وقتي بازار سهام به ثبات رسيد و نرخ بهره مجدداً افزايش   آور نبود كه چهار ماه      تعجب

 نـشان  6 . 13 شكل. يافت، شرايط دلار نيز مساعد شود و روند صعودي جديدي را آغاز كند        
  .باشد  مي1989 و 1988هاي  زمان دلار و سهام طي سال صعود هم دهنده
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  هامهاي بهره و بازار س توالي اتفاقات در بازارهاي دلار، نرخ
  

معمـولاً  . گـردد   بـين دلار، اوراق قرضـه و سـهام بـر مـي      توالي اتفاقات در بازار به رابطـه          
رونـد  )  افـزايش نـرخ بهـره    در نتيجـه (در ابتدا دلار . كنيم هميشه همه چيز را با دلار آغاز مي 

افزايش قـدرت دلار فـشار زيـادي را بـراي كـاهش نـرخ       . كند  صعودي جديدي را آغاز مي    
كند و كاهش نرخ بهره منجر به قدرت يافتن بازارهـاي اوراق قرضـه و سـهام          يجاد مي بهره ا 

توجه داشته باشيد كه بازار سهام، اندكي بعد از اوراق قرضه روند رو به رشد خـود   . شود  مي
يافت، ) و قيمت اوراق قرضه افزايش(مدتي پس از آنكه نرخ بهره كاهش . كند را شروع مي

در اين زمان است كه با آغـاز سـقوط دلار، فـشار بـراي افـزايش      . سدر دلار به اوج خود مي  
رسـد و   گذرد كه اوراق قرضه نيز به اوج خود مـي    ديري نمي . شود  مجدد نرخ بهره آغاز مي    

بازار سهام نيز معمولاً انـدكي پـس از اوراق قرضـه بـه          . گيرند  روند نزولي خود را از سر مي      
  .كند اوج رسيده و سقوط مي

هـا و   زمـان تـأخير بـين اوج   . شـود  ها همچنـان تكـرار مـي    عي اين سناريو طي سال    به طور طبي  
بـا درك ايـن تـأخير    . تواند بين چند مـاه تـا دو سـال طـول بكـشد      هاي اين سه بازار مي    كف

زمـان  توان توضيح داد كه چرا سقوط دلار گاهي با صعود بازار اوراق قرضه و سهام، هم      مي
 معني آغاز شمارش معكوس براي پايان رونق ايـن دو بـازار   در واقع سقوط دلار به    . شود  مي

دهـد كـه بـه زودي     گـران مـي     از طرف ديگر، رشد ارزش دلار اين نويد را به معاملـه           . است
  .شاهد روندي مشابه در بازارهاي اوراق قرضه و سهام خواهند بود

  
  بازار كالا درمقابل سهام 

  
- تا سه1985هاي   صنعت داوجونز طي سال و ميانگين  CRB مقايسه شاخص    6 . 14 شكل     

دهد كه بازارهاي كالا  اين نمودار نشان مي.  است كشيده را به تصوير  1989 پاياني سال     ماهه
بـا توجـه بـه    . كننـد  و سهام گاهي در يك جهت و گاهي در خلاف جهت هم حركـت مـي   

 پاسـخ ايـن تنـاقض    تـوان  مطالبي كه تاكنون در مورد تأخيرات بين بازارها بيان كـرديم، مـي        
 CRBآنچه مسلم اسـت، افـزايش شـاخص         .  اين تأخيرات جستجو كرد     ظاهري را در فلسفه   
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 رونق بازار سـهام  نهايتاً نيز CRBسقوط شاخص . شود  منجر به ركود بازار سهام مي سرانجام
فـشار  ) هـاي بهـره   و افـزايش نـرخ  ( كالاها  اثر تورمي افزايش قيمت. را در پي خواهد داشت    

ي رونـق   اين اتفـاق معمـولاً در پايـان يـك دوره     . كند   زيادي به بازار سهام وارد مي      ركودي
  تأثير سـقوط قيمـت  . دهد و پس از آن بايد در انتظار ركود اقتصادي باشيم         اقتصادي رخ مي  

ايـن رخـداد نيـز    . شـود  در نهايت موجب صعود بازار سهام مـي       ) و كاهش نرخ بهره   (كالاها  
دهد و پـس از آن بايـد شـاهد شـكوفايي       ركود اقتصادي رخ مي  رهمعمولاً در پايان يك دو    

  .اقتصادي باشيم
 كالاهـا بـا انـدكي     اوج قيمـت : معمولاً توالي اتفاقات بين اين دو بازار به اين صـورت اسـت      
بـه دليـل همـين تـأخير نيـز تـا       . تأخير زماني، كف قيمتي بازار سهام را در پي خواهد داشت          

 كوتاه، بازار سهام روند  پس از اين دوره   . ر دو بازار خواهيم بود    زمان ه مدتي شاهد افت هم   
از اين پس تا مدتي شاهد صعود بازار سهام و نزول بازارهاي    . كند  صعودي خود را آغاز مي    

رسند و روندي صـعودي   مدتي بعد، بازارهاي كالا به كف قيمتي خود مي. كالا خواهيم بود  
ر سهام و بازارهاي كالا، مدت زيـادي طـول نخواهـد    زمان بازا صعود هم . گيرند  در پيش مي  

در اين زمان شـاهد سـقوط بـازار    . كشيد و بازار سهام روند نزولي خود را آغاز خواهد كرد       
هاي كالاها بـه اوج   نهايتاً پس از اين اتفاق، قيمت . سهام و صعود بازارهاي كالا خواهيم بود      

  .شود ن بارها و بارها تكرار مياين داستا. كنند رسند و سقوط خود را آغاز مي مي
به عبارت ديگر، اوج بازارهاي كالا، كف بازار سهام را در پي دارد، اين كف قيمتي منجـر             

شود، مجدداً اوج بازارهاي كالا منجر به كف بازار سهام، و كـف   به اوج بازارهاي سهام مي    
. يابـد  چنان ادامه مـي بازار سهام، اوج بازارهاي كالا را در پي خواهد داشت و اين چرخه هم    

در اين دوره، .  است  رخ داده1988 و 1987هاي    يكي از موارد استثنا در اين روند، طي سال        
به عبارت ديگر، بـازار سـهام در   . اوج بازارهاي كالا بعد از اوج بازار سهام ايجاد شده است     

بـازار  همچنـين كـف   . انـد   بـه اوج رسـيده  1988 و بازارهاي كالا در جولاي 1987آگوست  
 نيز زودتر از اوج بازارهاي كالا كه در تابستان سـال بعـد       1987 پاياني سال     ماههسهام در سه  

اين دو مسئله بر خلاف توالي معمول اتفاقـات ايـن دو بـازار رخ     . است  رخ داده، اتفاق افتاده   
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توان ديد، روند صعودي جدي بازار سهام تنهـا پـس    با اين حال با كمي دقت مي   .  است  داده
به هر حال اين توالي غير متعارف اين نكته . است از آغاز روند نزولي بازارهاي كالا رخ داده

 بـازاري را رعايـت    دهد، كه عموماً بازارها تمايل دارند توالي منطقي روابط بـين            را نشان مي  
  . قانوني غيرقابل تغيير در نظر گرفت توان به منزله كنند و اين توالي را نمي

  
    

  6 . 14 شكل
جهـت و در  بازارهاي كالا و سـهام در برخـي مواقـع هـم    . 1989 تا 1985 تغييرات بازارهاي كالا و سهام از سال      مقايسه

درك چرايي ايـن مـسئله و تـشخيص زمـان آن از اهميـت بـالايي       . كنند برخي ديگر در خلاف جهت هم حركت مي      
  .برخوردار است
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 بـازار سـهام و كالاهـا، جلـوگيري از شـناخت      دليل ديگر اهميت درك تغيير توالي بـين دو        
اين درست است كه دو بازار سهام و كالاها .  معكوس بين اين دو بازار است       نادرست رابطه 

 معكـوس مـذكور، پـس از تـأخيري بلندمـدت در             اي معكوس دارند امـا عمـلاً رابطـه          رابطه
مدت نيـز رونـد ايـن    نيهايي طولادر واقع حتي در دوره. است نمودارهاي آنها قابل مشاهده    

  .جهت باشدتواند هم دو بازار مي
    

  طلا و بازار سهام
  

در ) هـاي غيرمنقـول   دارايـي (گذاري در بازارهاي كالا   سرمايه معمولاً وقتي بحث مقايسه       
هـا بـه بـازار طـلا معطـوف       ه  نگـا  شـود، همـه   مطـرح مـي  ) هاي مالي دارايي(مقابل بازار سهام  

گـذاري در شـرايط    گـذاران مكـاني امـن بـراي سـرمايه          در نگـاه سـرمايه    بازار طـلا    . شود  مي
شود  از اين رو در مواقعي كه بازار سهام با ركودي جدي مواجه مي. نابسامان اقتصادي است 

آنچـه  . شـود  هاي  معدني طلا معطـوف مـي   گذاران به اين بازار و سهام شركت       توجه سرمايه 
 سـهام بـه دليـل تـورم بـالا، شـرايط سـختي را           مسلم اسـت، بـازار طـلا در زمـاني كـه بـازار             

. گـذاران را حفـظ كنـد    توانـد سـرمايه سـرمايه    به خـوبي مـي   ) 1970  همانند دهه (گذراند    مي
بـه عنـوان   (گردد، كارايي خـود را   طبيعتاً اين بازار در شرايطي كه رونق به بازار سهام بر مي           

  ).1980  هاي دهه د اغلب سالهمانن(از دست خواهد داد ) اي از بازارهاي كالا نماينده
 قوي معكوسي كه با روند دلار دارد، تـأثير زيـادي بـر تغييـر سـطح كلـي             طلا به دليل رابطه   
گـذاري   همچنين به دليل اينكه اين بازار مكان مطمئني براي سرمايه       . گذارد  قيمت كالاها مي  

. ر عهـده دارد بـازاري ب ـ  هـاي بـين    در شرايط نامناسب اقتصادي است، نقش مهمي در تحليل  
هاي بعـدي مـورد    اهميت دلار به عنوان شاخصي پيشرو براي تورم، به طور مفصل در بخش         

در اينجا تنها به بحثي مختصر در مورد رقابت بازار طـلا و بـازار     . بررسي قرار خواهد گرفت   
 تغييرات قيمـت طـلا در مقابـل      6 . 15 شكل. كنيم  سهام در شرايط ركود بازار سهام اكتفا مي       

 بازارهـاي كـالا    در اين بخش به مقايسه. دهد  نمايش مي1988 تا 1982هاي  ر را طي سال  دلا
اي كه تورم روندي نزولي به  در دوره. و سهام و البته نقش دلار در اين بين خواهيم پرداخت
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شـود    سـود بـسيار بـالاتري سـودآورتر از بـازار طـلا مـي          گيرد، بازار سهام با حاشيه      خود مي 
امـا در  ).  اسـت   رخ داده1989 تا ميانه سـال  1988 و 1985 تا 1980هاي  طي سالاتفاقي كه   (

 تا اواخـر  1986هاي   و سال1970  هاي دهه نظير سال ( است    هايي كه تورم افزايش يافته      دوره
، بازار طلا، حتي اگر به عنوان بهترين بازار جانـشين بـراي سـهام در نظـر گرفتـه       )1987سال  

گذاران، از اهميـت بـسيار زيـادي     ن يكي از پرسودترين اقلام سبد سرمايهنشود، قطعاً به عنوا   
  .برخوردار است

، بازارهـاي سـهام و   1989 تـا ميانـه سـال    1988هاي  كنيد، طي سال طور كه مشاهده مي   همان
 كالاهـا دچـار    هـا، سـطح قيمـت    در همـين سـال   . انـد   طلا بر خلاف جهت هم حركت كرده      

بـديهي اسـت در ايـن زمـان، مكـان منطقـي بـراي         .  است  فتهكاهش و ارزش دلار افزايش يا     
، 1989با اين حال آغاز سقوط دلار در اواسط سال     . گذاري، بازار سهام است نه طلا       سرمايه

توان گفت ضعف دلار  بنابراين مي.  است اخطار پايان دوران رونق بازار سهام را صادر كرده  
گـذاري   د، بلكه شرايط مناسبي بـراي سـرمايه     شو  نه تنها منجر به كاهش رونق بازار سهام مي        

بـازاري كـه در ايـن مواقـع از ضـعف روز افـزون دلار سـود        . كند در بازار طلا نيز فراهم مي   
  .كند سرشاري نصيب خود مي
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  6 . 15 شكل
برد، شـاهد   معمولاً در شرايط تورمي كه بازار سهام در ركود به سر مي. 1989 تا 1982طلا در مقابل بازار سهام از سال      

معمولاً در شـرايط  . شود بازار طلا به عنوان شاخصي پيشرو براي تعيين وضعيت تورم شناخته مي . رشد بازار طلا هستيم   
هـاي   در شرايط ركود بازار سـهام، سـهام شـركت   . رود گذاري به شمار مي ركود، اين بازار مكان مطمئني براي سرمايه  
  .وندش معدني طلا از جذابيت زيادي برخودار مي

    

        
  طلا؛ كليد اصلي روابط بين بازاري 

  
اي معكوس با دلار آمريكا دارد، جهت حركت اين بازار نقـش      يي كه طلا رابطه     از آنجا      

زمان با كف قيمتي  هم1985اوج دلار در سال . كند مهمي در تعيين انتظارات تورمي ايفا مي    
، بـا كـف بـازار دلار    1987 نيـز در دسـامبر   اوج بازار طلا.  است  طلا در همان زمان رخ داده     
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 نيـز كـه دلار اوج ديگـري را در رونـد خـود تجربـه            1989در تابـستان    .  اسـت   زمان شده هم
تـوان شاخـصي پيـشرو     بازار طلا را مي. است زمان به كف رسيده طور هم ، بازار طلا به     كرده

قوي با بازار اوراق اي معكوس و بسيار   نيز رابطهCRBشاخص .  دانستCRBبراي شاخص   
قرضه دارد و در نهايت بازار اوراق قرضه، پيـشرويي هميـشگي بـراي بـازار سـهام بـه شـمار            

افتـد،    اتفـاق مـي  CRB از شـاخص   بنابراين، از آنجايي كه صـعود بـازار طـلا پـيش          . رود  مي
م زمان بازارهاي طلا، اوراق قرضه و سهااي كوتاه، امكان صعود هم    هميشه حداقل براي بازه   

  ).1987 -1985(وجود دارد 
) دهد هاي مهم بازار دلار رخ مي زمان با اوج  كه معمولاً هم  (هاي با اهميت بازار طلا را         كف

 دانـست كـه نهايتـاً باعـث ركـود      توان اخطاري بـراي آغـاز فـشاري تـورمي     به طور كلي مي 
رت ديگـر  به عبـا . عكس اين حالت نيز درست است. شود بازارهاي اوراق قرضه و سهام مي   

بـه معنـي كـاهش    ) شـود  كه معمولاً با كف بازار دلار همزمان مـي   (به اوج رسيدن بازار طلا      
البتـه بـا چنـد مـاه     (تواند نويد بخش رونق بازار سهام و اوراق قرضه         فشار تورمي است و مي    

  .باشد) تأخير
. ت براي تورم اسپيشرودر مجموع، آنچه اهميت دارد شناخت نقش طلا به عنوان شاخصي           

شـود،    اوجگيـري طـلا، در مقـالاتي كـه در ايـن مـورد نوشـته مـي         معمـولاً در مراحـل اوليـه   
كننـد و تـورم موجـود را بـراي توجيـه ايـن         نويسندگان از آغاز اين روند، اظهار شگفتي مي       

 است، يعني در زماني كه طـلا بـه    در حالت عكس نيز شرايط مشابه. دانند  افزايش كافي نمي  
كند، براي برخي افراد، كاهش قيمت طـلا    روند نزولي خود را آغاز ميرسد و اوج خود مي  

. رسـد  با توجه به اينكه تورم همچنـان در حـال افـزايش اسـت، تعجـب برانگيـز بـه نظـر مـي            
طـلا بـه تغييـرات تـورم واكـنش نـشان          . هاي نادرسـت را نخوريـد       گاه فريب اين تحليل     هيچ
زمـاني اوج قيمـت   است كـه هـم   همين مسئله . دكن بيني مي دهد، بلكه روند تورم را پيش   نمي

 و آغاز روند نزولي آن را در زماني كـه همچنـان شـرايط تـورمي دو      1980ي    طلا در ژانويه  
اگـر بـه نمـودار قيمـت طـلا در آن زمـان نگـاهي          . سـازد   رقمي ادامه داشت، قابل درك مي     

   كـاملاً درسـتي بـوده   بينـي  بيني طلا براي آغاز كاهش تورم، پيش      بيندازيد خواهيد ديد پيش   
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 و آغاز رشد قيمتي آن، يك سـال   1985با درك اين مسئله، كف قيمتي طلا در سال          . است
از اين زمان به بعد، طلا بـا  . شود پذير مي  نيز توجيه1980  قبل از پايان روند تورمي اوايل دهه 

 كـه هـيچ   دانـستند چـرا   قدرت تقويت شد و اقتصاددانان افزايش قيمت آن را غير منطقي مي   
 انـدك   در حالي كـه كمـي بعـد، انـدك    . اي از شرايط تورمي در آينده وجود نداشت         نشانه
رسـيد بـه زودي    در همان زمـان بـه نظـر مـي      . هاي شرايط تورمي در اقتصاد پديدار شد        نشانه

اما با كمي تيزهوشي و با نگاهي به آغاز . افزون بازارهاي بورس خواهيم بودشاهد رونق روز
هاي معـدني   هاي شركت اي نزديك، تنها سهامتوانستيم حدس بزنيم در آينده ميسقوط طلا  
  .آوري برخوردار خواهند بود طلا از سود

    
  هاي بهره كشورهاي مختلف اختلافات نرخ

  
جذابيت دلار نسبت به ساير ارزها، ارتباط مستقيمي با تفاوت نرخ بهره ايـن كـشورها بـا                    

بالاتر از ) بانك مركزي آمريكا( دلار  عبارت ديگر، اگر نرخ بهره    به  .  آمريكا دارد   نرخ بهره 
يابـد،    كشورهاي ديگر باشد، ارزش دلار نسبت به ارزهاي آن كشورها افزايش مي      نرخ بهره 

 دلار كاهش يابد، قـدرت دلار نيـز نـسبت بـه ديگـر ارزهـا كـاهش         برخلاف، اگر نرخ بهره  
كه نرخ بهره كمتري وجود دارد، به سمتي حركـت  اصولاً پول تمايل دارد از جايي    . يابد  مي

بـه همـين دليـل، تحـت نظـر داشـتن         . شـود    بالاتري براي آن پرداخت مـي       كند كه نرخ بهره   
  .هاي بهره تمامي كشورهاي بزرگ اقتصادي از اهميت بالايي برخوردار است نرخ

 اعمال هرگونه سياست انقباضـي يـك طرفـه، در كـشورهايي كـه شـريك تجـاري ايـالات                    
گيرد، يا اعمال سياسـت    متحده هستند، كه معمولاً به دليل ترس از افزايش تورم صورت مي           

اسـت، منجـر بـه قـدرت يـافتن       انبساطي بانك مركزي آمريكا كه با كاهش نرخ بهره همراه       
همچنـين، اتخـاذ سياسـت    . ديگر ارزهـا در مقابـل دلار و ركـود بـازار ايـن ارز خواهـد شـد         

هاي انبساطي در ديگر كشورها، منجـر بـه افـزايش     يكا يا سياستانقباضي بانك مركزي آمر   
درك اين توضيحات، علـت تـلاش بانـك مركـزي آمريكـا بـراي            . قدرت دلار خواهد شد   

بنـابراين  . كنـد   ايالات متحده با ديگر كشورها را  بيشتر روشن مـي  هماهنگ كردن نرخ بهره  
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هـاي بانـك مركـزي     ياسـت براي تشخيص جهـت رونـد دلار، عـلاوه بـر در نظـر گـرفتن س               
  .هاي مالي ديگر كشورها بر دلار را نيز در نظر بگيريم آمريكا، بايد اثر سياست

    
  خلاصه

دلار به شدت تحـت تـأثير   . هاي بهره را نشان داديم  قوي دلار و نرخ     در اين بخش رابطه        
  ر با تأخير همراههاي بهره بر دلا هاي بهره قرار دارد هرچند كه اثر تغييرات نرخ     تغييرات نرخ 

مـدت نـسبت بـه    هاي بهـره كوتـاه    نرخ.  چرخشي بين اين دو است     نتيجه اين امر رابطه   . است
سقوط دلار در نهايت منجر بـه ركـود   . تري بر دلار دارند مدت اثر مستقيم  هاي بهره بلند  نرخ

اي  هاي سـرمايه  و رونق در بازار دارايي) بازار سهام و اوراق قرضه(هاي مالي  در بازار دارايي 
است دلار نيـز معمـولاً    در زماني كه بازار سهام دچار ركود و ضعف شديدي شده         . شود  مي

در پـي ضـعف دلار، قيمـت    . كنـد  در نتيجه كاهش نرخ بهره توسط فدرال رزرو سقوط مـي    
در اين شرايط طلا كه شاخصي پيشرو براي تغييـرات تـورم   . يابد كالاها به شدت افزايش مي 

معمـولاً  . شود آيد بازاري امن براي در امان ماندن از اين تحولات محسوب مي    به حساب مي  
  :باشد در اين شرايط رخ دادن اتفاقات متوالي زير  دور از ذهن نمي

 .شود افزايش نرخ بهره منجر به تقويت دلار مي •

 .كند رسد و روند نزولي خود را آغاز مي طلا به نقطه اوج خود مي •

 .كند مشابه طلا پيدا مي نيز شرايطي CRBشاخص  •

 . شودرسد و باعث ضعف اوراق قرضه مي نرخ بهره به اوج خود مي •

 .كند طولي نخواهد كشيد كه بازار سهام نيز شرايطي مشابه با اوراق قرضه پيدا مي •

 .شود يابد و اين امر منجر به تضعيف دلار مي نرخ بهره كاهش مي •

 .يردگ طلا به كف رسيده و روندي صعودي در پيش مي •

 .كند  نيز به كف رسيده و روند صعودي خود را آغاز ميCRBشاخص  •

 .كنند يابد و اوراق قرضه روند نزولي جديدي را تجربه مي نرخ بهره افزايش مي •

 .كند بازار سهام نيز شرايطي مشابه با اوراق قرضه پيدا مي •

 .كنديابد و دلار را تقويت مي نرخ بهره افزايش مي •
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ارز،كـالا، نـرخ   (حث در مورد روابط و تأثيرات چهار بخش اصلي بـازار       با پايان اين فصل ب    
در اين بـين بازارهـايي كـه بـيش از     . به پايان رسيد) هاي سهام و اوراق قرضه بهره و شاخص  

اين . شود، بازارهاي كالا هستند شود و تغييرات آن درك نمي ديگر بازارها ناديده گرفته مي    
ها براي درك روابـط بـين بـازاري بـه حـساب       ترين مكانمدر حالي است كه اين بازارها مه 

از ايـن رو در   . بينـي تغييـرات تـورم دارنـد         اين بازارها توانايي بسيار زيادي در پيش      . آيند  مي
 .تر بازارهاي كالا خواهيم پرداخت فصل بعد به بررسي بيشتر و عميق

  
  
  
  
  

  



                  

7 
  هاي بازار كالا شاخص

  
  

كنـد و   بازاري كمك فراواني مـي    كه به درك روابط بينيترين بازارهاي كي از كليديي     
با توجه به تعـدد  . باشد است بازارهاي كالا مي  هاي قبل به آن اشاره شده به كرات در بخش

رسـد بـراي    ، بـه نظـر مـي   بازارهاي كالا، چه از نظر نوع كالا و چـه از نظـر موقعيـت مكـاني      
هاي مختلف كالاهـا   بررسي تغييرات كلي بازارهاي كالا، به نهادي نياز است تا بتواند قيمت           

كپارچه لحاظ كند تا اين رقم به عنوان شاخص كلي يو  را به منظور رسيدن به عددي واحد
ن منظـور  بـراي اي ـ . تمامي بازارهاي كالا بتواند به عنوان دماسنج بازارهـاي كـالا عمـل كنـد           

  ، به عنوان نماينده تمامي بازارهاي كالا ارائـه شـده  1شاخص قيمت آتي مركز تحقيقات كالا  
 به طور گسترده براي ارزيابي سطح قيمت كالاهـا مـورد اسـتفاده قـرار      CRBشاخص  . است

ن رو، در اين كتاب نيز رفتار آن به عنوان رفتار كلي تمامي بازارهاي كـالا در  ياز ا . گيرد  مي
كند، شناخت  براي درك كامل اينكه شاخص مذكور چگونه كار مي. است  گرفته شده   نظر  

   بـازار كـالاي مختلـف تـشكيل شـده     21اين شاخص از   . ساختار اين شاخص ضروري است    
________________________________________________________________________________  

1- Commodity Research Bureau Futures Price Index 
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بـا ايـن حـال بـديهي اسـت       . است كه وزن تمامي آنها در عدد نهايي شاخص، يكسان است          
مـا  . ايط بازار از اهميت بالاتري برخوردارنـد برخي كالاها به دلايل مختلف، براي تحليل شر 

در اين بخش نحوه تأثير تمامي اين بازارها بر تغييرات شاخص را مورد بررسي قرار خواهيم           
  .همچنين در مورد علت اهميت پايش هركدام از اين بازارها نيز بحث خواهيم كرد. داد

، نگاهي نيـز بـه     CRBخص  دهنده شا در اين بخش علاوه بر بررسي تمامي بازارهاي تشكيل        
اين كار . شده توسط مركز تحقيقات كالا خواهيم داشت     ارائه »گروه كالاهاي «هاي    شاخص

 گونـاگون بـسيار   يهـا  در افزايش درك قدرت و ضعف گروه كالاهـاي مختلـف در زمـان           
 ايفـا  CRBبرخي از اين گروه كالاها، نقش بيشتري در تغييـرات شـاخص           . مفيد خواهد بود  

دهنـده  با نگـاهي بـه كالاهـاي تـشكيل    . باشند  نيز مي يتر  طبيعتاً نيازمند توجه ويژه   كنند و     مي
بها و گروه انرژي، به دليل تأثيرگـذاري بـر   توان گفت گروه فلزات گران       مي CRBشاخص  

سطح قيمت ديگـر كالاهـا و همچنـين مقبـوليتي كـه بـه عنـوان نمـاد تغييـرات تـورم دارنـد                     
تـوان بـه    در اين بخش نشان خواهيم داد چگونه مي. ردارنداي برخو  ت ويژه يخصوصاً از اهم  

جاي نگاه كردن به يك بازار كالا، گروه كالاهاي مربوط به آن بازار را مورد بررسي قـرار               
بهـا نيـز مـورد بحـث قـرار خواهـد        انرژي و فلـزات گـران    يها   بين بخش   همچنين رابطه . داد

بينـي  تـوان تغييـرات ديگـري را پـيش     يگرفت و خواهيم ديد از تغييرات هر كدام چگونه م ـ  
 بهـره مـورد بررسـي قـرار خواهـد         يهـا    اين دو بخش بـا تغييـرات نـرخ          سرانجام رابطه . كرد

  .اين بررسي به درك همبستگي اين دو بخش كمك زيادي خواهد كرد. گرفت
 ضروري است چند شاخص ديگر بازارهاي كالا را نيز تحت CRBاصولاً علاوه بر شاخص     

 اين بازارها جهتي يكـسان دارنـد،   يها گرچه به طور طبيعي تمامي شاخص. باشيد   نظر داشته 
دقيقـاً در  . كننـد  ها در يك جهت حركـت نمـي   دهد كه اين شاخص   اما گاه شرايطي رخ مي    

دهـد،    بـازار كـالا واگرايـي رخ مـي    يهـا   كـه بـين شـاخص   ييهـا   ها، يعني زمـان     همين زمان 
بديهي است براي درك اين واگرايي،    . شود  ادر مي  تغيير جهت بازار ص    يمهمترين اخطارها 

  .ها آگاهي كاملي داشته باشد گر بايد به ساختار اين شاخص تحليل
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تحليلگران اغلـب  . پردازيم  ميCRB با شاخص نقدي  CRBدر ابتدا به مقايسه شاخص آتي       
به كـار  شوند و گاه يا آنها را به جاي يكديگر    در برخورد با اين دو شاخص دچار اشتباه مي        

، بيانگر قيمت CRBدر حالي كه شاخص نقدي . شوند گيرند يا تفاوتي بين آنها قائل نمي    مي
در ايـن بـين ذكـر ايـن     . باشـد   نسيه كالاها مـي يها نقدي كالاها و شاخص آتي بيانگر قيمت  

 نقـدي از اهميـت بـالاتري     يهـا   نكته ضـروري اسـت كـه اصـولاً از ديـد صـنعتي، شـاخص               
 خود به دو زير بخش شاخص نقدي كالاهاي خوراكي و CRBدي  شاخص نق . برخوردارند

شـاخص مـواد خـام صـنعتي بـه ويـژه بـراي        . شود شاخص نقدي مواد خام صنعتي تقسيم مي      
شـاخص بـا   .  از اهميت بـسيار زيـادي برخـوردار اسـت         يكنندگان وضعيت اقتصاد  بيني  پيش

توجـه اقتـصاددانان نيـز    اهميت ديگري كه علاوه بر تحليلگران خاص بازارهاي كالا، مـورد   
  .باشد  مي1قرار دارد شاخص قيمت مواد صنعتي مجله تجارت

هـا وزن   هايي كه قيمت مواد صـنعتي در آن       شاخص(بحث در مورد اينكه چه نوع شاخصي        
توانـايي  ) هـايي كـه وزن قيمـت مـواد غـذايي در آنهـا بيـشتر اسـت         ا شاخصيبيشتري دارند   

رسـد اكثـر    با اين حال به نظر مي. است اره وجود داشته بيني تورم دارند همو بيشتري در پيش  
اقتصاددانان، قيمت مواد صنعتي را عامـل مهمتـري در تغييـرات تـورم و وضـعيت اقتـصادي               

كـه   CRB دهنـد از شـاخص قيمـت آتـي     با اين حـال بازارهـاي مـالي تـرجيح مـي     . دانند مي
م كـرد  يادامـه سـعي خـواه     در  .  نسبتاً مناسب از هـر دو گـروه اسـت، اسـتفاده كننـد              يتركيب
  .مي مختلف اين موضوع را بيشتر روشن كنيها جنبه

  
   بانك فدرال رزرويها  كالاها، تورم و سياستيها قيمت

  
 و شاخص قيمـت  (PPI)كننده فشار تورمي سرانجام تأثير خود را بر شاخص قيمت توليد       

تـوان بـا تحـت       نه مي م داد چگو  يدر ادامه نشان خواه   .  خواهد گذاشت  (CPI)كننده  مصرف
هـايي از وزش بادهـاي تـورمي را      نظر داشتن روند بازارهاي كالا در بسياري از موارد، نشانه         

________________________________________________________________________________  

1- Journal of Commerce (JOC) Industrial Materials Price Index 
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ها است، ايـن   از آنجا كه اولين هدف فدرال رزرو ثبات قيمت     . چند ماه زودتر احساس كرد    
،  بازارهاي كالا را براي تـشخيص ميـزان فـشارهاي قيمتـي      يها   فراوان شاخص  يبانك با دقت  

 كالاها، به عنوان  تي كه اين بانك براي قيمتيدر ادامه در مورد اهم  . دهد  تحت نظر قرار مي   
  . مالي قائل است، بحث خواهيم كرديها ابزاري براي تنظيم سياست

    
   چگونه است؟CRBساختار شاخص 

 بين بازاري، ضروري اسـت در  يها  در تحليلCRB شاخص    العادهبه دليل اهميت فوق   
تار اين شاخص و اينكه كدام بازارها بيـشترين تـأثير را بـر تغييـرات ايـن شـاخص          مورد ساخ 

شاخص قيمت آتي مركز تحقيقـات كـالا، اولـين بـار در سـال          . دارند، توضيحاتي بيان كنيم   
   سال گذشته ساختار اين شاخص شاهد تغييرات زيادي بوده    30گرچه طي   .  ايجاد شد  1956

كلمه كليدي . شود   فعال بازار استفاده مي    كالاي 21يمت  است، امروزه براي محاسبه آن از ق      
 به عبارت ديگر.  شامل هيچ بازار آتي ديگري نيست      CRBشاخص  . ستكالادر اين جمله،    

 CRBمحاسـبه شـاخص   .  اسـت  كـالا اين شاخص، شاخصي خالص و مطلق براي بازارهـاي     
  :شود طي سه قدم زير انجام مي

، ميـانگين  CRB شـاخص   دهنـده الاي تـشكيل  ك ـ21ك از  ي ـدر مرحله اول براي هر       -1
 .شود آينده، از تاريخ روز محاسبه مي  ماه9حسابي قيمت براي تمام روزهاي 

يعني ريشه . شود  حسابي محاسبه مييها در مرحله دوم، ميانگين هندسي اين ميانگين    -2
 .شود ي قبل، محاسبه مي  ميانگين حسابي مرحله21ضرب تمامي  حاصل21

 كه مقـدار شـاخص در سـال پايـه     0615/53شده در مرحله قبل بر عدد      اصلمقدار ح  -3
 ضــرب 97911/0نتيجــه حاصــله در فــاكتور تعــديل . شــود  اســت، تقــسيم مــي1967

، CRB كه در محاسبه شاخص 1987 جولاي 20انجام اين تعديل از تاريخ      (شود    مي
الاجـرا   شـد، لازم  ماه اسـتفاده 12 كالا طي    26 ماه به جاي     9 كالا طي    21از ميانگين   

 ضـرب شـده تـا عـدد شـاخص بـه صـورت        100در آخر نتيجه نهايي در عدد    ) . شد
 .شوددرصد نشان داده 
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Current geometricaverageCRBIndex /

geometricaverage( / )
= × ×0 94911 1001967 53 0615 

  
دهنـد خـود بـه صـورت مجـزا در        را تـشكيل مـي  CRB بـازار كـالا كـه شـاخص        21تمامي  

  :ن كالاها به شرح زير استاسامي اي. گيرند بازارهاي مختلف آتي مورد معامله قرار مي
، كاكــائو، قهــوه، مــس، ذرت، كتــان، نفــت خــام، طــلا  ...)گــاو، گوســاله و (احــشام زنــده 

، عصاره پرتغال، پلاتين، )شيكاگو(، نفت كوره، گراز و خوك زنده، الوار، جو     )نيويورك(
 خوراكي، روغـن سـويا، شـكر، گنـدم     ي سويا، سويا ، دانه )نيويورك(گوشت خوك، نقره    

  ).اگوشيك(
 هـستند و اثـري برابـر    CRB كالاي فوق داراي وزني يكسان در تـشكيل شـاخص   21تمامي  

با اين حال اين بدان معنا نيست كه گروه كالاهاي مختلف داراي اثري        .  دارند 7/4%ا  ي 121
ري در به عبارت ديگر برخي از گـروه كالاهـا، نقـش بيـشت    .  هستندCRBيكسان بر تغييرات   

براي درك اين مطلب، كالاهاي فوق را به شش گروه . كنند  ايفا ميCRBتغييرات شاخص   
  :ايم را در مقابل آن آورده  و اثر هر گروه تقسيم كرده

  
 )3/14(%گاو، گوسفند، خوك و گراز  )ها گوشت(مواد پروتئيني 

 )3/14(%طلا، پلاتين، نقره  فلزات

 )3/14(%ائو شكر، قهوه، كاك محصولات وارداتي

 )5/9(%نفت خام، نفت كوره  انرژي

 )6/28(% خوراكي، روغن سويا يذرت، جو، گندم، دانه سويا، سويا حبوبات

 )3/14(%مس، كتان، الوار  صنعتي
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تـوان    مـي CRBبندي فـوق، دو نقـد اساسـي در مـورد شـاخص           در نگاهي اجمالي به تقسيم    
ــازار . مطــرح كــرد ــر ) 62(%كالاهــاي كــشاورزي اول اينكــه وزن ب در مقابــل بازارهــاي غي
نــسبت بــه ديگــر ) 6/28(%بــسيار بالاســت و دوم اينكــه گــروه حبوبــات  ) 38(%كــشاورزي 

وزن بـالاي  . گذاري عـددي بـسيار بيـشتري برخـوردار اسـت          اين شاخص از تأثير    يها  گروه
خص مطـرح  بينـي تـورم ايـن شـا     بازارهاي كشاورزي سوال مهمي را در مورد قابليـت پـيش          

كند  وزن بالاي حبوبات نيز مشخص مي. كند كه در ادامه به اين سوال پاسخ خواهيم داد           مي
بايست وضعيت گروه حبوبات را نيـز بـه طـور      حتماً مي  ،CRBكه چرا براي تحليل شاخص      

 CRB شـاخص   دهنـده در ادامه در مورد تأثير گروه كالاهاي تشكيل     . جداگانه بررسي كنيم  
  .ث خواهيم داشتبه طور مفصل بح

    
  CRB در مورد همبستگي گروه كالاهاي شاخص يمطالعات

  
 با خود ايـن شـاخص از     CRBبررسي ميزان همبستگي گروه كالاهاي مختلف شاخص،             

بـا ايـن   ) 84(%دهد كه گروه حبوبات، همبستگي بسيار شديدي          نشان مي  1989تا  1984سال  
اي با ايـن شـاخص دارنـد،     گي قابل ملاحظهدو گروه ديگر كه آنها نيز همبست  . شاخص دارد 

در ايـن بـين، دو گـروه مـواد     . باشـند  مـي ) 60(%و گـروه انـرژي      ) 67 (%1 صـنعت  يهـا   گروه
همبستگي بـسيار ضـعيفي بـا شـاخص مـذكور نـشان        ) -4(%و اقلام وارداتي    ) 33(%پروتئيني  

. داراسـت  CRBرا با شاخص   ) 98/15(%گروه فلزات نيز كمترين همبستگي مثبت       . دهند  مي
دهد در چهار سـال از ايـن شـش سـال      تر به اين شش سال، نشان مي       با اين حال نگاهي دقيق    

براي مثال همبستگي .  است اي برخوردار بوده همبستگي گروه فلزات از جهش قابل ملاحظه    
، سـال  74% برابـر 1987، سـال  93% برابـر  1984 در سـال  ،CRBمثبت بين فلـزات و شـاخص    

 CRB Index: منبـع ( اسـت   بـوده % 89 نيـز برابـر   1989ر نيمه اول سـال   و د76% برابر 1988

Futures Reference Guide ،1989، بورس آتي نيويورك. (  

________________________________________________________________________________  
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دهـد    نيز نشان مي1989 ماهه منتهي به اكتبر 12  شده در مورد همبستگي دورهمطالعات انجام 
.  اسـت  عهـده داشـته   زماني، رهبري تغييرات شاخص را بـر       كه گروه حبوبات طي اين دوره     

جزئيـات ايـن همبـستگي بـه     . كند شده در پاراگراف قبل را تأييد مياين مسئله مطالب عنوان   
، 1989 تـا اكتبـر   1988 ماهـه اكتبـر   12ي  اين صورت است كه شاخص مـذكور، طـي دوره         

 بـا سـوياي   91% بـا دانـه سـويا،    5/92% با ذرت، 6/92% همبستگي با روغن سويا،    93%داراي  
 CRBفلزات نيز در اين ميان همبستگي بالايي با شاخص . است  با جو بوده 90% و   خوراكي،
.  اسـت   بـوده 75% و پلاتـين  77%، طلا  86%اند، به طوري كه ميزان همبستگي نقره          ه  نشان داد 

  )Power Associates, Jersey City, NJ: منبع(
    

  حبوبات، فلزات و نفت
  

، سه بازار مهمـي هـستند كـه همـواره بايـد در هنگـام       بازارهاي حبوبات، فلزات و انرژي        
در اين بين بازار نفت به دليل همبستگي بالاي خود .  به آنها توجه كردCRBتحليل شاخص  

. المللي آن از اهميت بيشتري برخـوردار اسـت    و همچنين جايگاه بالاي بينCRBبا شاخص  
. انـد   نـشان داده CRBا شاخص  اخير، همبستگي قابل توجهي بيها بازارهاي فلزات طي سال 

قائـل  ) خـصوصاً طـلا  (با اين حال جايگاه با اهميتي كه ما در ايـن كتـاب بـراي ايـن بازارهـا          
هاي پيشرو براي  هستيم نه به اين دليل، بلكه به علت ايفاي نقش اين بازارها به عنوان شاخص

بات نيز بـه  اهميت بازار حبو . و تورم است  )  توضيح داده شد   5كه در بخش     (CRBشاخص  
  .رسد  دارد بديهي به نظر ميCRBدليل همبستگي بالايي كه با شاخص 

كنند كاملاً با بازارهاي طلا و نفت آشنايي   را دنبال ميCRBبيشتر افرادي كه روند شاخص      
بـا ايـن حـال، شـاخص     . دهند زمان اين دو بازار را نيز مورد بررسي قرار مي دارند و بطور هم   

CRB  شـود حركـت     بازار حبوبات كه معاملات آن در شيكاگو انجام مي      جهت با  اغلب هم
كند و همبستگي كمتري با بازارهاي طلا و نفـت كـه مركـز معـاملات آن در نيويـورك            مي

تـوان در زمـان     را مـي CRBيـك مثـال مـشخص از تـأثير حبوبـات بـر شـاخص        . است دارد 
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 كـاملاً  CRBمان شاخص در اين ز. كرد  مشاهده1، در منطقه ميدوست 1988خشكسالي سال   
تحت سيطره قيمت محصولات كشاورزي قرار گرفت و اين نفوذ در تمام بهار و تابستان آن 

 كامـل از شـاخص   يتوان گفت بـراي انجـام تحليل ـ       در مجموع مي  . سال همچنان ادامه يافت   
CRB اين بازار را مـورد بررسـي قـرار داد، هرچنـد         دهنده بازار تشكيل  21 بايست تمامي      مي 

 معطـوف   حبوبـات وبهـا، انـرژي   فلـزات گـران  ه بايد بيشتر توجه خود را به سه بازار مهـم      ك
  .نمود

      
 CRB در مقابل شاخص نقدي CRBشاخص آتي 

  
 بـه  »CRB در مورد همبستگي گـروه كالاهـاي شـاخص          يمطالعات«مطالبي كه در بخش          

 مـسائل   كننـده  كـه روشـن  اي  نكته. باشد  آنها اشاره شد حاوي يك نكته آماري ديگر نيز مي         
، شـاهد  1989 تـا ميانـه سـال    1984 يهـا  طـي سـال  . زيادي در مورد هدف اين بخـش اسـت      

ايـن در  . مي ـا  بـوده CRB بين دو شاخص آتي و نقـدي    87%همبستگي قابل توجهي به ميزان      
آنچـه از  . اسـت  ش يافتـه  ي نيز افزا90%حالي است كه در چهار سال پاياني، اين همبستگي تا    

رغم ماهيـت متفـاوت دو شـاخص، بـه طـور      توان نتيجه گرفت اين است كه به    سئله مي اين م 
  .كنند عمومي اين دو شاخص جهتي يكسان را در مسير خود دنبال مي

 از اهميـت بيـشتري برخـوردار اسـت،     CRBالمللي، شـاخص آتـي    بينيها گرچه در تحليل  
ه آيا تحليل مـا از رفتـار ايـن        ديگر مركز تحقيقات كالا براي تأييد اينك       يها  بررسي شاخص 

 كـالا، معمـولاً   يها واگرايي شاخص. ت استيشاخص درست است يا خير، بسيار حائز اهم      
 بـه زودي  احتمـالاً گونـه تعبيـر كـرد؛    توان ايـن  ها را مي   اين پيام . هاي مهمي است    حاوي پيام 

 به شـاخص     ديگر بازارهاي كالا، معمولاً نسبت     يها  شاخص. روند كنوني تغيير خواهد كرد    
توانند اخطارهاي بين بازاري را زودتـر از         از حساسيت بيشتري برخوردارند و مي      CRBآتي  

________________________________________________________________________________  

1- Midwest اين منطقه، . هاي كشاورزي ايالات متحده در جنوب اين كشور است ترين قطبكي از مهمي
 .شود هاي راكي را شامل ميوهايو تا كوهز ا ايا  محدوده
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 و ارتباط تنگاتنگ CRBها، شاخص نقدي   در ميان اين شاخص   . كنند   ايجاد   CRBشاخص  
  .آن با قيمت كالاهاي صنعتي از اهميت بيشتري برخوردار است

    
   چگونه است؟CRBساختار شاخص نقدي 

  
 يهـا   آتـي از قيمـت  يهـا  نكته اول اين است كه در محاسبه اين شاخص به جـاي قيمـت          

اما نكته دوم اين است كـه برخـي از كالاهـايي كـه در محاسـبه ايـن           . شودنقدي استفاده مي  
 وجود ندارند، و نكتـه سـوم اينكـه در ايـن     CRBشود، در شاخص آتي   شاخص استفاده مي  

 كالايي كه در اين شـاخص  23. ز كالاهاي ديگر استشاخص وزن كالاهاي صنعتي بيشتر ا   
  :گيرند عبارتند از مورد استفاده قرار مي

، خـوك، روغـن   )چـرم (، كاكائو، مس قراضه، ذرت، كتـان، پوسـت   )كره(كرباس، روغن   
خوك، قلع، پارچه چيتي، صمغ، لاستيك، روغن سويا، آهن قراضه، گوساله، شكر، روغن       

  .، پشم و روي)محصول كانزاس سيتي(، گندم )نياپوليسمحصول مي(حيواني، روي، گندم 
 كـالا اسـت، در حاليكـه    23 شـامل  CRBكنيـد شـاخص نقـدي     طور كـه مـشاهده مـي     همان

، پوسـت، گوشـت     )كـره (كالاهاي كرباس، روغن    .  كالا بود  21 شامل   ،CRBشاخص آتي   
خوك، روغن خوك، سرب، پارچه چيتي، صمغ، لاستيك، آهن قراضـه، روغـن حيـواني،     
قلع، پشم و روي كالاهايي هستند كه در شاخص نقدي وجود دارند ولي در شـاخص آتـي                

تفاوت بارز ديگري كه بين اين دو شاخص وجود دارد وزن بيـشتر كالاهـاي              . وجود ندارند 
اين .  كالا جزو كالاهاي صنعتي هستند CRB  ،13 كالاي شاخص نقدي     23از  . صنعتي است 

.  اسـت CRBهاي صنعتي در تغييرات شاخص نقدي        كالا ي درصد 56%تعداد به معني سهم     
همـين  .  اسـت 38% تنها CRBاين در حالي است كه سهم كالاهاي صنعتي در شاخص آتي          

تفاوت در ساختار دو شاخص است كه گـاهي منجـر بـه واگرايـي دو شـاخص از يكـديگر           
يش براي درك اينكه چرا سنگيني كالاهاي صنعتي در شاخص نقدي منجر به افـزا        . شود  مي

بندي اين شاخص به شاخص نقدي مـواد خـام صـنعتي و    شود تقسيم كارايي اين شاخص مي   
  .تواند راهگشا باشد شاخص نقدي مواد خوراكي مي
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  مواد خام صنعتي در مقابل مواد خوراكي
  

، اين دو شاخص معمولاً گـرايش  CRB آتي و نقدي يها رغم تفاوت تركيب شاخص    به     
بـراي درك كامـل اينكـه چـرا گـاهي در برخـي       .  حركت كننددارند كه در مسيري يكسان 

شوند، كنكاش در دو زير شاخص آنها بسيار مفيد  ها اين دو شاخص دچار واگرايي مي زمان
داري كـه گـاه در مـسير حركـت ايـن دو زيـر شـاخص            در واقـع تفـاوت معنـي      . خواهد بود 

شـود، منجـر بـه     مـي ايجاد ) شاخص نقدي مواد خام صنعتي و شاخص نقدي مواد خواركي    (
براي مثال شـاخص مـواد خـام صـنعتي در     . شود  ميCRBواگرايي دو شاخص نقدي و آتي  

ن حد خود رسيد، در حالي كه اين سقوط بـراي قيمـت مـواد         يتر   به پايين  1986تابستان سال   
همچنين، در حالي شاخص مـواد غـذايي در اواسـط     .  اتفاق افتاد  1987غذايي در اوايل سال     

ك سال بعد به شدت سقوط كرد كه اوج قيمت مواد خام   ي اوج خود رسيد و       به 1988سال  
  . رخ داد1989صنعتي در اوايل سال 

د كـرد كـه   ي ـ كالاهاي صنعتي و خـوراكي، درك خواه يها  قيمت با درك چگونگي رابطه  
برخي .  مختلف رفتاري متفاوت دارنديها  بازارهاي كالا در زمان  يها  چرا برخي از شاخص   

 دارند كه وزن اقلام صنعتي در آنها بيشتر است   ييها  ران اعتماد بيشتري به شاخص    از تحليلگ 
. دهنـد   را تـرجيح مـي  CRBمحور، نظير شـاخص آتـي     خوراكييها  و برخي ديگر شاخص   

هاي كالاهاي صنعتي قابليت بيـشتري بـراي نـشان     بسياري از اقتصاددانان، اعتقاد دارند قيمت   
 و قدرت اقتصاد را بهتر از قيمت محصولات خـوراكي  دادن فشارهاي تورمي دارد و ضعف     

كننـد كـه قيمـت محـصولات خـوراكي      گونه استدلال ميدانان اين اين اقتصاد. دهد  نشان مي 
بيش از آنكه تحت تأثير پارامترهاي اقتصادي باشـد، متـأثر از سوبـسيدهاي دولتـي، شـرايط               

كر نقش قيمت محصولات كس منبا اين حال، هيچ. آب و هوايي و ملاحظات سياسي است    
اما در اين بين شاخصي نيز وجود دارد كه كـاملاً مـستقل از         . خوراكي در تعيين تورم نيست    

 1986 اسـت كـه در سـال    JOC1ايـن شـاخص، شـاخص     . قيمت محصولات خوراكي است   

________________________________________________________________________________  

1- Journal of Commerce 
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 مـورد توجـه   يهـا    از زمان انتشار، همـواره يكـي از شـاخص          JOCشاخص  . استوضع شده 
  .است ران بازار براي سنجش فشارهاي تورمي بودهاقتصاددانان و تحليلگ

    
 JOCشاخص 

  
 در دانـشگاه  CIBCR1 كـالاي صـنعتي اسـت كـه توسـط مركـز       18اين شـاخص شـامل         

دهنـده ايـن    تـشكيل يها گروه. شود  به صورت روزانه منتشر مي1986كلمبيا ايجاد و از سال  
ايـن  . باشـند  هـاي متفرقـه مـي      نفتـي، و كالا    يها  شاخص، شامل منسوجات، فلزات، فرآورده    

. انـد  بينـي رونـدهاي تـورمي دارنـد انتخـاب شـده      كالاها به دليل قابليت بالايي كـه در پـيش       
  :دهنده اين شاخص در زير آمده استكالاهاي تشكيل

    
 آلومينيم، مس قراضه، قلع، آهن قراضه، روي، سرب فلزات

 استر، پارچه چيتي كرباس، كتان، پلي منسوجات

 نفت خام، بنزين هاي نفتي فراورده

 پوست، لاستيك، روغن حيواني، تخته چند لايي، چوب بلوط، كارتن مقوايي متفرقه
      

 و بـه  1948 شاخـصي اسـت بـه همـين نـام كـه در سـال               شـده  در واقع تكميل   JOCشاخص  
 يهـا  بيني رونـد  شد و هدف آن ايجاد شاخصي بود كه قابليت پيش      صورت ماهانه تنظيم مي   

 كـسب و كـار   يهـا  بيني چرخـه  تواند به پيش اين شاخص همچنين مي. ا داشته باشد تورمي ر 
علـت جداسـازي   .  به طور مفصل به آنها خواهيم پرداخت نيـز كمـك كنـد   13كه در فصل    

 و 1988 يهـا  قيمت مواد غذايي از اين شاخص، با بررسي واگرايي شـديدي كـه طـي سـال             
ايـن اتفـاق   . شـود  تر مينعتي رخ داد روشن  بين روند قيمت مواد غذايي و كالاهاي ص        1989

تري بيني دقيقهاي بازارهاي كالا، پيش   ك از شاخص  يابهامات بيشتري در مورد اينكه كدام     
  .كنند، ايجاد كرداز تورم ارائه مي

________________________________________________________________________________  

1- Center for International Business Cycle Research 
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   مختلف بازارهاي كالايها مقايسه نموداري شاخص

  
 قبــل و در يهـا  ل مختلـف طـي سـا   يهـا  در ايـن بخـش نـشان خـواهيم داد كـه شــاخص          

  دهنـده اين كار اهميـت اطـلاع از كالاهـاي تـشكيل    . اند  يكسان چگونه عمل كردهيها  دوره
همچنـين در ايـن بخـش خـواهيم ديـد       . كند   مختلف را بيش از پيش روشن مي       يها  شاخص

چرا كنار گذاشتن كامل مواد غذايي براي درك تـصويري دقيـق از تـورم بـسيار خطرنـاك           
 يهـا   را طي سـال CRB و شاخص نقدي CRB شاخص آتي    كان مقايسه  ام 7 . 1 شكل. است
توان گفـت هـر دو     تاريخي اين دوي آنها مي با توجه به سابقه. كند  فراهم مي 1989 تا   1987

  .كنند شاخص به طور طبيعي جهتي يكسان را دنبال مي
ل  يعني در اواخر خشكسالي ميدوسترن كـه در آن سـا       1988 در تابستان    CRBشاخص آتي   

 است و پس از آن، روند نزولي خود را تـا آگوسـت ادامـه     رخ داده بود به اوج خود رسيده     
 نيز گرچه پس از CRBشاخص نقدي .  است داده و سپس به شرايط عادي و پايدار بازگشته 

 ولي در نهايـت هماننـد     تجربه كرده 1988زمان با شاخص آتي، اوجي را در مارس         افتي هم 
 تا پايان سـال، شـاخص   1989از آگوست . است لي در پيش گرفته   شاخص آتي، روندي نزو   

 در حالي كه در همان زمان شاخص نقـدي سـقوطي شـديد را         كمي اوج گرفته،   CRBآتي  
پاسـخ چرايـي   . واگرايي اين دو شاخص در اين زمان كاملاً مشهود است      .  است  تجربه كرده 

صـنعتي ايـن دو شـاخص    ايـن ناسـازگاري در تفـاوت وزن نـسبي قيمـت اقـلام خـوراكي و        
  .است نهفته
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  7 . 1شكل 
گرچـه ايـن دو شـاخص داراي همبـستگي     . 1989 تـا  1987 از CRB و شـاخص نقـدي      CRBمقايسه شـاخص آتـي      

 مـواد  CRBدر شاخص نقدي . شوند  دچار واگرايي مي1989تاريخي بسيار قوي هستند، گاهي اوقات نيز همانند سال   
 موادغذايي و محصولات كشاورزي داراي سهم CRBحالي كه در شاخص آتي خام صنعتي وزن بيشتري دارند، در      

  .بيشتري هستند
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  مواد غذايي در مقابل مواد خام صنعتي
  

 1985 يهـا   دو شاخص نقدي مواد غذايي و مواد صنعتي طي سـال       دهنده نشان 7 . 2 شكل     
  نـد در مجمـوع سـازنده   ده  كالايي كه اين دو شـاخص را تـشكيل مـي          23. باشد   مي 1989تا  

بررسي اين دو شاخص به توضيح علـت واگرايـي قابـل توجـه            .  هستند CRBشاخص نقدي   
 كمـك خواهـد   1989 تـا اواخـر سـال     1988 از اواخر سال     CRB نقدي و آتي     يها  شاخص

، كـه تنهـا از كالاهـاي    JOCهمچنين روشن خواهد كرد چرا بايد از تغييرات شاخص          . كرد
  . داشتCRBيري كاملاً متفاوت با شاخص آتي صنعتي تشكيل شده، تفس

، شاخص مواد غذايي در حالي به اوج خود رسـيد كـه شـاخص مـواد     1986در تابستان سال   
 1988پس از اين، هر دو شاخص تـا ميانـه سـال    . بود خام صنعتي شش ماه قبل به اوج رسيده 

) CRBشاخص آتـي  و (زماني را تجربه كردند تا اينكه قيمت مواد غذايي   روند صعودي هم  
در همين زمان قيمت مواد صنعتي همچنـان تـا   . يك سال تمام روندي كاهشي را تجربه كرد    

قيمـت مـواد خـام    .  در پيش گرفت، بـه صـعود خـود ادامـه داد            كه روند كاهشي   1989بهار  
 . به اوج خود رسيد1988 به كف و قيمت مواد غذايي در سال 1986 در سال يصنعت

نمـودار بـالا، مقايـسه دو    . دهـد  اخص را به طور جداگانـه نمـايش مـي       هر چهار ش   7 . 3 شكل
 صـنعت و مـواد   يهـا   است و نمودار پـايين بـه مقايـسه شـاخص    CRBشاخص نقدي و آتي     

 تا حد بـسيار زيـادي همـان مـسيري را          CRBشاخص آتي   توجه كنيد كه    . پردازد  غذايي مي 
 بـه  CRBخص نقـدي  شـا همچنـين  . اسـت   كند كه شاخص مواد غـذايي طـي كـرده        طي مي 

 ييبه اين ترتيب علت واگرا   . شدت تحت تأثير تغييرات شاخص مواد خام صنعتي قرار دارد         
در واقع اين واگرايي به علـت  . توان كاملاً توضيح داد    را مي  CRBدو شاخص آتي و نقدي      

  .هاي مواد صنعتي و مواد غذايي در اين دو شاخص است تفاوت وزن قيمت
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  7 . 2 شكل
قيمت مواد صنعتي در اوايل سال . 1989 تا 1985 مواد غذايي و شاخص نقدي مواد خام صنعتي، از سال        شاخص نقدي 

بـا  . اسـت   رخ داده 1988است، در حالي كه اين اوج براي قيمت مواد غذايي در اوايـل سـال     به اوج خود رسيده    1986
  .شود ميزمان اين دو شاخص بيش از پيش مشخص  هميبررسي روند تورم اهميت بررس
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  7 . 3 شكل
، با شاخص نقدي مواد خـام صـنعتي و شـاخص نقـدي مـواد غـذايي       )نمودار بالا (CRBمقايسه شاخص نقدي و آتي   

 و شاخص مواد غذايي رفتاري بسيار مشابه دارنـد، در حـالي كـه شـاخص نقـدي           CRBشاخص آتي   ). نمودار پايين (
CRB      شاخص نقدي . ارد با شاخص مواد خام صنعتي همبستگي بالايي دCRB     از مجمـوع دو شـاخص نقـدي مـواد 

  . است خام صنعتي و مواد غذايي تشكيل شده
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  7 . 4 شكل
 تشكيل ياز آنجايي كه هر دو شاخص تنها از قيمت مواد صنعت. JOC و شاخص CRBمقايسه شاخص نقدي صنعتي  

  .اند روندي بسيار مشابه دارندشده
  

  
  
  

  نعتي و مواد خام صJOCشاخص 
  

.  اسـت JOC همبستگي شديد شاخص مواد خام صنعتي و شاخص    دهنده نشان 7 . 4 شكل     
 مـواد خـام   يهـا  نيست، چراكه هر دو شـاخص حـاوي قيمـت     اين مسئله البته تعجب بر انگيز     

 JOC ، %1/7ترين تفاوت اين دو شاخص در اين است كـه در شـاخص             مهم. صنعتي هستند 
 مواد نفتي است، در حالي كه مواد نفتـي در شـاخص مـواد      از وزن شاخص مربوط به قيمت     



   تحليل تكنيكي بين بازاري          188

 CRB  ،%5/9در مقابل، سهم بازارهاي انـرژي در شـاخص آتـي    . خام صنعتي سهمي ندارند 
هـر دو  . اند توجه كنيد كه دو شاخص صنعتي مورد بحث چقدر مشابه هم رفتار كرده         . است

. انـد  ود را تجربـه كـرده   اوج خ ـ1989 به كف رسيده و در سال        1986شاخص در ميانه سال     
، بـا تأييـد   1989 در سـال  JOCنكته جالب اين نمودار اين است كه آخرين صعود شـاخص       

 است و اين مسئله اخطـاري زود هنگـام بـراي تغييـر            رو نشده شاخص مواد خام صنعتي روبه    
دهد كه چرا بررسي  اين مثال باز هم نشان مي. است  صادر كردهJOCاحتمالي روند شاخص   

ها به جاي اسـتفاده از تنهـا يـك شـاخص، بـراي درك شـرايط                مان تمامي اين شاخص   زهم
اكنون پس از روشن شدن اهميت تفاوت روند قيمت مواد خـام        . واقعي بازار ضروري است   

  .پردازيم  ميJOC و شاخص CRBصنعتي و مواد غذايي، به مقايسه شاخص آتي 
    

  JOC در مقابل شاخص CRBشاخص آتي 
  

 1985 يها مدت سال زماني بلنديها   مقايسه اين دو شاخص در بازه      7 . 6 و   7 . 5 يها  شكل     
. دهـد   را نـشان مـي  1989 تـا پايـان سـال      1988مدت ميانـه سـال       و بازه زماني كوتاه    1989تا  

 بـا توجـه بـه افـزايش قيمـت        CRB نسبت به شاخص آتي      JOCسرعت بيشتر رشد شاخص     
 تا بهار سال بعد CRBشاخص . عجب برانگيز نيست چندان ت1986مواد خام صنعتي در سال  

در ايـن  . اسـت   در پيش گرفتـه  JOCشاخص ) و نه با سرعت رشد بيشتر از      (مسيري مشابه با    
 و علائمـي قابـل توجـه در خـصوص آغـاز            تـر عمـل كـرده        قدرتمند JOCشرايط، شاخص   

  .فشارهاي تورمي صادركرده است
 كه تحت تأثير شديد قيمت بـازار   CRBشاخص  . شود  تر مي  شرايط مبهم  1988از ميانه سال    

رسـد و پـس از     بـه اوج مـي  1988حبوبات قرار دارد، با اوج قيمت حبوبات در تابستان سال     
 بـه  JOCدر ايـن بـين، شـاخص    . گيـرد  آن تا آگوست همان سال روندي نزولي در پيش مي  

 7 . 6 شـكل . درس ـ  بـه اوج خـود مـي    1989ز سـال    يدهد و در پائ     روند صعودي خود ادامه مي    
در اكثر روزهاي اين سـال، شـاخص   . دهد  را با جزئيات بيشتري نشان مي1989اتفاقات سال   

CRB   و JOC شـاخص  1989در نيمه اول سال . اند  درخلاف جهت يكديگر حركت كرده ،
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JOC     قدرتمندتر از شاخص CRB   اين شرايط در اكتبر تغيير كـرده و بـا ضـعف     . است   بوده
  .است  روند رو به رشد خود را آغاز كرده CRB، شاخص JOCشاخص 

    
  7 . 5 شكل

اي از شـاخص آتـي    از آنجايي كه بخـش عمـده  . 1989 تا 1985، از سال JOC در مقابل شاخص CRBشاخص آتي   
CRB   است و شـاخص    از قيمت مواد غذايي تشكيل شدهJOC        تنهـا از قيمـت مـواد خـام صـنعتي، ايـن دو شـاخص 

خواهيم تحليلي جـامع از كـل بازارهـاي كـالا      اين مسئله مخصوصاً وقتي مي . كنند  عيت نمي معمولاً از روند يكديگر تب    
  .داشته باشيم بسيار با اهميت است
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  7 . 6 شكل
بـه دليـل سـاختار متفاوتـشان، ايـن دو شـاخص       . 1989 تـا  1988، از سال JOC در مقابل شاخص  CRBشاخص آتي   

  .اند ي از خود نشان داده واگرايي قابل توجه1989خصوصاً در سال 
  

  
  

كـرد بـه    بيني تورم استفاده ميها براي پيش در اين سال اگر كسي از هر كدام از اين شاخص  
 از شـرايط تـورمي   1989 در اكثـر روزهـاي سـال       JOCشـاخص   . رسـيد   نتايج متـضادي مـي    

 نـشان  1988 اوج تـورم را در سـال   CRBكـرد، درحـالي كـه شـاخص       شديدي حكايت مي  
هايي مبني بر كـاهش سـرعت تـورم      نشانهJOC، روند شاخص    1989، در اواخر سال     داد  مي

. كنـد   از افزايش شديد فشارهاي تورمي حكايت ميCRBداد درحالي كه شاخص       نشان مي 
  حال در اين شرايط يك تحليلگر بين بازاري چه كاري بايد انجام دهد؟
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 بـازاري نـه تحليـل اقتـصادي      ل بـين  ي ـخاطر داشـته باشـيد كـه هـدف اصـلي از انجـام تحل              به
حال سـؤال مناسـب ايـن      . گيري براي انجام معاملات است      رويدادها، بلكه كمك به تصميم    

بازاري  بين يآفريني بهتري در سناريوها است كه كدام يك از دو شاخص بازار كالا، نقش         
خ اين سـوال  براي پاس. كنندهاي مالي را به پيروي از خود  وادار مي  ك، بازار يدارند و كدام  

يكـي  .  ابتدايي كتاب اشاره كرديم توجـه كنـيم  يها اي كه در بخش بايست به روابط پايه   مي
   قبـل، وجـود رابطـه   يهـا  در بخـش .  بهره بـود يها  بازارهاي كالا و نرخ  از اين روابط، رابطه   

حال براي پاسخ به سوال مطـرح  . هاي بهره را نشان داديم مثبت قوي بين قيمت كالاها و نرخ   
 بهره با دو شاخص مذكور انجام داد و بررسي كرد كـه  يها  اي بين نرخ    توان مقايسه   شده مي 

  .ك همخواني بيشتري با ديگر اجزاء بازار دارنديكدام
    

   كالايها  بهره در مقابل شاخصيها نرخ
  

 اوراق قرضـه خزانـه     سـال در مقابـل بـازده   30 را طـي  CRB تغييرات شاخص    7 . 7 شكل     
در بخش سوم، نموداري مشابه براي اثبات رابطه قوي اين دو شاخص ارائه     . است  ه  نشان داد 

اند، همبستگي بالاي مثبت بـين   گرچه دو نمودار دقيقاً مشابه هم حركت نكرده    . بوديم  كرده  
 الگـوي سـر و شـانه    1987و   1986 يهـا    در سـال    هـر دو شـاخص    . آنها كاملاً مشهود اسـت    
 در نمـودار نـرخ بهـره مـشاهده     1987ز ياي كـه در پـائ      به جز قله  . اند  معكوس را تشكيل داده   

  بـراي مثـال، قلـه   . ها و فرودهـاي هـر دو شـاخص الگـويي بـسيار مـشابه دارنـد        شود، اوج   مي
 CRB همزمان با اوج متنـاظر شـاخص   1988شده در بازده اوراق قرضه در ميانه سال     تشكيل

 رونـدي نزولـي در پـيش    1989پس از آن نيز هـر دو شـاخص تـا آگوسـت          . است  رخ داده   
 يهـا   نيز منجر به بالا رفتن نـرخ 1989 در اواخر سال    CRBفشار صعودي شاخص    . اند  گرفته

  . است بهره گرديده
تنهـا از  .  اسـت  هـاي بهـره    و نـرخ JOCدهنده وجود همبستگي بين شـاخص    نشان 7  . 8 شكل

در اين زمان در حـالي كـه   . شود ، اين همبستگي مشاهده نمي1989 تا اواخر  1988ال  ميانه س 
 در حـال بـه   JOCنرخ بهره به دليل كاهش انتظارات تورمي درحال كـاهش بـود، شـاخص               
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 رشـد   بينـي نـرخ تـورم بـالاتر و ادامـه      در اين شرايط پيش. ثبت رساندن ركورد جديدي بود  
رسـيد، درحـالي كـه      تحليلـي منطقـي بـه نظـر مـي     JOCاقتصادي با توجه به شرايط شاخص   

  .دادند هاي بهره دقيقاً خلاف اين وضعيت را نشان مي نرخ
    

  7 . 7 شكل
 زماني، همبستگي شديدي بين  طي اين دوره. 1989 تا 1985 در مقابل بازده اوراق قرضه خزانه، از سال   CRBشاخص  

 بـه  CRB نـرخ بهـره و شـاخص    1989تقريباً در تمـامي سـال    و 1988در نيمه دوم سال . شود  اين دو شاخص ديده مي    
  .اند همراه يكديگر روندي نزولي در پيش گرفته
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  7 . 8 شكل
 از 1989رفتـار هـر دو شـاخص تـا سـال      . 1989 تـا  1985 در مقابل بـازده اوراق قرضـه خزانـه، از سـال       JOCشاخص  

  ازده اوراق قرضه خزانه در حالي بـه شـدت سـقوط كـرده    اما در اين سال ب . ها حكايت دارد    همبستگي شديدي بين آن   
  .دهد  همچنان به روند صعودي جديد خود ادامه ميJOCاست كه شاخص 

  

  
  

  نمـودار بـالا امكـان مقايـسه    . اسـت  شرايط مقايسه هـر سـه معيـار را فـراهم كـرده       7 . 9 شكل
در نمودار . كند  مي فراهم1989 تا پايان سال 1988 پاييز   را طي دوره   JOC و   CRBشاخص  

 فـوق  يها نمودار. است  ساله خزانه در همين زمان نمايش داده شده        30پايين نيز بازده اوراق     
در اكثـر  . كننـد   حكايـت مـي   CRB اوراق قرضـه و شـاخص        يهـا   از همبستگي قـوي بـازده     

. انـد   داشتهJOC اوراق قرضه روندي بر خلاف جهت شاخص        يها   بازده 1989 سال   يها  ماه



   تحليل تكنيكي بين بازاري          194

 JOCاسـت كـه شـاخص      اوراق قرضـه در حـالي سـقوط كـرده            ابتدايي سال، بازده   در نيمه 
 اوراق  در پايان سال نيز در حـالي كـه بـازده   . دهد  همچنان به روند رو به رشد خود ادامه مي        

 زمـاني،   در همـين بـازه  .  است  سقوط كردهJOCقرضه در حال تقويت شدن است، شاخص  
 خـود اسـتفاده   يهـا   در تحليلJOCتواند از شاخص    ييك تحليلگر بين بازاري، به سختي م      

توانـد كمـك زيـادي بـه         مـي  CRBدر مقابـل، ارتبـاط قـوي اوراق قرضـه و شـاخص              . كند
  .شناخت وضعيت موجود كند

    
  7 . 9 شكل

. 1989در سال ) نمودار بالا (JOC و شاخص CRBدر مقايسه با شاخص آتي ) نمودار پايين(بازده اوراق قرضه خزانه 
  .دهد  همبستگي بيشتري را نشان ميJOC نسبت به شاخص CRBه اوراق قرضه با شاخص بازد
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   متوازن از بازاري؛ تصويرCRBشاخص 

  
 درصـد  9در سطح توليدكننـدگان، تـورم از   .  فرو نشستند1989فشارهاي تورمي در سال       

ر كـه شـاخص   طـو  همـان . افـت ي درصد در نيمه دوم سـال كـاهش     1در نيمه نخست سال به      
ن كاهش فشار مربوط به كاهش فـشار   ياي از ا    دهد، بخش عمده    نقدي مواد غذايي نشان مي    

، 1989 پايـاني سـال    ماهـه با نگاهي به سـه . بازارهاي مواد غذايي بود و نه محصولات صنعتي 
فروشـي، قيمـت   در سـطح عمـده  . توان ثبات قيمت در بازار مواد غذايي را مشاهده كـرد            مي

اين رشـد در حـالي   .  طي دو سال قبل از اين تاريخ، رشد بسيار زيادي كرده بود       مواد غذايي 
  . مواد صنعتي روبه كاهش بوديها بود كه قيمت رخ داده 

 قيمت محصولات كشاورزي بـر فـشارهاي تـورمي          شده تأثير عمده  به گواه نمودارهاي ارائه   
 مـشاهدات بازارهـاي ديگـر    همانند هميشه، قـضاوت نهـايي را بـر پايـه    . غير قابل انكار است  

رسـد بازارهـاي مـالي و اوراق قرضـه،      با نگاهي به ديگر بازارها، به نظر مـي     . كنيم  استوار مي 
ايـن مـسئله بـه ايـن     .  تـشابه دارنـد  CRBهاي بازارهاي كالا به شاخص      بيش از تمام شاخص   

جملـه  برداشت نادرست از اين . است علت است كه قيمت مواد صنعتي در آنها لحاظ نشده         
گيري كند كـه ايـن     نگران كننده از اينكه تحليلگري اينگونه نتيجه      . بسيار نگران كننده است   

 بازارهـاي كـالا همچنـان بـا     يهـا  بايـد توجـه داشـت تمـام شـاخص       . ها مهم نيـستند     شاخص
تـوان درك   ها مي تنها با توجه به تمامي اين شاخص. اند و بايد مورد توجه قرار گيرند    ارزش
با اين حال من همچنـان  . صوير كليِ روند تغييرات بازارهاي كالا به دست آورد  از ت   يدرست

 يهـا  ترين شاخص بازارهاي كـالا در تحليـل     را به عنوان مهم    CRBاستفاده از شاخص آتي     
  .دهم بين بازاري ترجيح مي

    
 CRB شاخص آتي  دهنده تشكيل»گروه كالاهاي« يها شاخص

  
شـناخت ايـن   .  نيـز بينـدازيم  CRB گروه كالاهاي آتـي      يها  بد نيست نگاهي به شاخص         

  هـا بـر     از تـأثيرات ايـن شـاخص   يتـر  ها به ما كمك خواهد كرد تا شناخت مناسـب   شاخص
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  :اين هفت شاخص عبارتند از.  پيدا كنيمCRBتغييرات شاخص آتي 
  

 نفت خام، نفت كوره، بنزين بدون سرب انرژي

 )محصول شيكاگو( خوراكي، گندم ي، سويا)محصول شيكاگو(ذرت، جو  حبوبات

 كاكائو، قهوه، شكر اقلام وارداتي

 كتان، مس، نفت خام، الوار، پلاتين، نقره مواد صنعتي

 بذر كتان، دانه سويا، خردل هاي روغني دانه

 ، گوشت خوك)زنده(، خوك پرواري )زنده(احشام  ها گوشت

 طلا، پلاتين، نقره فلزات
  

تنها بنزين بدون سرب، .  نيز وجود داشتندCRBخص قيمت آتي تمامي كالاهاي فوق در شا
همچنـين بايـد   . شـوند   استفاده نمـي   CRBخردل و بذر كتان در محاسبه شاخص قيمت آتي          

. در دو زيـر شـاخص حـضور دارنـد    ) نفت خام، پلاتين و نقره (توجه كنيد كه برخي كالاها      
ص آتـي مـالي نيـز منتـشر      فـوق، دو شـاخ  يهـا  مركز تحقيقات كالا علاوه بـر زيـر شـاخص       

جزئيـات ايـن   .  بهـره يهـا  اين دو شاخص عبارتند از شاخص مـالي و شـاخص نـرخ    . كند  مي
  :ها به شرح زير است شاخص

  
پوند انگستان، دلار كانادا، مارك آلمان، ين ژاپن، فرانك سوئيس شاخص مالي
 3مدته، اوراق قرضه كوتا2، اوراق قرضه خزانه1اسناد خزانههاي بهره شاخص نرخ

  

 مختلف بازار در مقابل يها ارزش اصلي اين نُه شاخص، در ايجاد توانايي براي مطالعه گروه  
تسلط يك بازار مانند پلاتين بر گروه فلزات، يا نفت خـام بـر گـروه          . تك بازارها است  تك

دار، معمـولاً   انرژي، در يك دوره زمـاني محـدود، غيرمعمـول نيـست امـا يـك رونـد معنـي         
. افتد كه يك يا دو بازار اصلي، روند يـك شـاخص گـروه را تأييـد كننـد      فاق مي هنگامي ات 

________________________________________________________________________________  

1- Treasury Bills 
2- Treasury Bonds 
3- Treasury Notes 
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اي بين نُه بخـش   توان به سرعت، مقايسه  فوق، اين مزيت را نيز دارد كه مي     يها  تحليل گروه 
بـا  . شـوند  هـاي مـالي مـي     كـالا و بخـش  يهـا  بازار انجام داد، نُه بخشي كه توأماً شامل گروه  

ها، يك تحليلگر بـدون آنكـه واقعـاً وارد         تبر سهام به اين گروه     مع يها  اضافه كردن شاخص  
  .آورد  باشد، ديدي جامع از تمامي بازارها به دست مي جزئيات اين بازارها شده

  
  

  7 . 10 شكل
همبستگي تـاريخي قـوي ايـن دو    . 1989 تا 1985، از سال   CRB در مقابل شاخص آتي حبوبات       CRBشاخص آتي   

 كـه ايـن نـزول      آغـاز كـرده  1988 در حالي روند نزولي خود را در سـال  CRB شاخص   .شاخص كاملاً مشهود است   
  .تر در بازار حبوبات رخ داده استپيش
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   حبوبات، فلزات و انرژييها  در مقابل گروهCRBشاخص 
  

دهنـدگان اصـلي   پيشتر عنوان شد كه سه بـازار اصـلي حبوبـات، فلـزات و انـرژي شـكل               
 ييهـا  گرچـه ممكـن اسـت بازارهـاي ديگـر نيـز در زمـان       . آيند ساب مي بازارهاي كالا به ح   

خاص نقش مهمي در تغييرات كلي بازارهاي كالا داشته باشند، اما اين سـه بـازار تقريبـاً در              
 70 . 10 يها شكل. آيند  به حساب مي  CRBها از بازارهاي تأثيرگذار بر شاخص         تمامي زمان 

   پنج ساله  را در دورهCRBين سه بازار با تغييرات شاخص      هاي ا  امكان انجام مقايسه   7 . 12 تا
 افـزايش    تأثير عمـده   دهنده به طور مشخص نشان    7 . 10 شكل. اند   فراهم كرده  1989 تا   1985

تاثيري كه سرانجام باعـث صـعود شـاخص         .  است 1988ناگهاني حبوبات در بهار و تابستان       
CRBاست  نيز شده.  
، يكـي از  1986شـده در ايـن بـازار، در سـال       كف قيمتي ايجاد   دهد   نيز نشان مي   7 . 11 شكل

است، صعودي كـه تقريبـاً دو سـال     ترين عوامل آغاز روند صعودي بازارهاي كالا بوده   مهم
 اخطـاري مبنـي بـر تزلـزل      1988سقوط قيمت نفت در نيمه اول سـال         . است  به درازا كشيده    

فزايشي بازار نفت در نيمه دوم سال  روند ا . است   صادر كرده    CRB قدرت شاخص    يها  پايه
فشاري . آمد  نيز اخطاري ملايم براي آغاز فشارهاي تورمي در اين بازار به حساب مي             1989

  . پاياني آن سال انجاميد ماهه طي سهCRBكه به افزايش شاخص 
 CRBبها نـسبت بـه شـاخص        پيشرو بودن ذاتي شاخص فلزات گران       دهنده نشان 7 . 12 شكل
نقطـه عطفـي در   ) كه تحت تأثير قيمت نفـت اتفـاق افتـاد      (1987 قدرتمند بهار    صعود. است

كه باز  (1988سقوط قيمت فلزات در نيمه اول سال       . آيد   به حساب مي   CRBرونق شاخص   
 بـه  CRBنيز اخطاري مبني بر ضعف روند كنـوني شـاخص     ) هم در ارتباط با بازار نفت بود      

اي بـه دليـل بـازار قدرتمنـد      كه تا اندازه (1989ستان ثبات بازار فلزات در تاب. آيد حساب مي 
 اين بازار، نقش 1989هاي نوامبر و اكتبر  و آغاز روند صعودي قيمت    )  بود  نفت حاصل شده  

براي درك .  در نيمه دوم آن سال ايفا كرد     CRBبسيار مهمي در چرخش صعودي شاخص       
هاي  هي كامل به تمام شاخص است، نگا  رخ دادهCRBاينكه دقيقاً چه اتفاقي براي شاخص   
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نگاهي با تمركز ويژه بر بازارهاي حبوبات، انرژي     . اندازيم   بازارهاي آتي مي   يگروه كالاها 
  .و فلزات

    
  7 . 11 شكل

ن يتـر  بازارهاي انـرژي از بـا اهميـت   . 1989 تا 1985، از سال CRB در مقابل شاخص انرژي آتي  CRBشاخص آتي   
 اندكي پس از CRB شاخص 1986كف قيمتي سال . اره مورد توجه قرار داشته باشندبازارهاي كالا هستند و بايد همو  

  .است كفي مشابه در بازار نفت رخ داده 
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  7 . 12 شكل
گـروه فلـزات گـران بهـا از     . 1989 تـا  1985، از سـال  CRBبهـاي   در مقابل شاخص فلزات گران CRBشاخص آتي   

بازارهاي فلزات معمولاً شاخـصي پيـشروتر از شـاخص     .رودشمار مي بهCRB تأثيرگذار شاخص    يها  مهمترين گروه 
CRB عدم تأييد روند صعودي شاخص .  هستندCRB توسط گـروه فلـزات، اخطـاري مبنـي بـر آغـاز       1988 در سال 

 به آغاز روند صـعودي شـاخص   1989اوج گيري قيمت فلزات نيز در سال . آيد  روند نزولي اين شاخص به حساب مي      
CRBاست  كمك كرده.  
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  بازار انرژي در مقابل فلزات

  
گرچـه  . پيش از اين چگونگي رابطه بازار نفت و بازار فلزات گـران بهـا را بيـان كـرديم                

نمودارهاي هر دو بازار دقيقاً بـر هـم منطبـق نيـستند، تحـت نظـر داشـتن تـوأم هـر دو بـازار                     
 از بازارهاي پيـشروي تـورم بـه حـساب     از آنجايي كه هر دو بازار    . تواند بسيار مفيد باشد     مي
آيند، منطقي است كه بپذيريم تغيير در هر كدام از اين بازارها، سـرانجام بـازار ديگـر را                مي

 و  CRB شـاخص آتـي انـرژي          امكـان مقايـسه    7 . 13 شـكل . نيز تحت تأثير قرار خواهـد داد      
. است فراهم كرده  1989 تا پايان سال 1985 را از سال CRBبهاي شاخص آتي فلزات گران  

ها بر يكديگر كاملاً مشهود  اند، تأثيرگذاري آن  گرچه دو بازار همواره جهتي يكسان نداشته      
عـدم  . اسـت  اي را طي كرده   قاعده روند صعودي بي   1986قيمت فلزات در ميانه سال      . است

  نفـت متوقـف و  يهـا  ها در تابستان، يعني زماني كه سـقوط قيمـت          اطمينان از افزايش قيمت   
كند، از بين رفته و بازار فلزات نيز همگام بـا نفـت،     پر قدرت را آغاز مي يقيمت نفت روند  

  .است روندي صعودي را تجربه كرده 
. انـد  سـقوط كـرده  1988 تا اواخر سال 1987پس از اين صعود، هر دو بازار از نيمه دوم سال  

 است، قيمت نفـت   خ داده اندكي زودتر از بازار نفت ر1987توجه كنيد با اين كه اوج سال   
گرچه بخش اصلي اين رونـد، در  . است  روندي صعودي داشته     1989 سال   يها  در بيشتر ماه  

است، فشارهاي تورمي ناشـي   زمان كه نفت صعود كرده     قرار دارد، هم   1989نيمه دوم سال    
ا نيز فـراهم  بها نيز اثر گذاشته و مقدمات رونق اين بازار راز اين افزايش بر بازار فلزات گران 

طور كه اين دو بازار تحت تـأثير هـم قـرار دارنـد، تغييـرات تـوأم دو            البته همان .  است  كرده
-رسـد بايـد معاملـه    به هر حال به نظر مي. است  گذاشته CRBبازار، تأثير عميقي بر شاخص     

را از گران نفـت بـازار فلـزات    نگاهي نيز به بازار نفت داشته باشند و معامله        گران فلزات، نيم  
  .نظر دور نكنند
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  7 . 13 شكل
از آنجا كه اين دو . 1989 تا 1985، از سال CRBبهاي  در مقابل شاخص آتي فلزات گران   CRBشاخص آتي انرژي    

. گذارند شوند، معمولاً بر يكديگر تأثير مي  پيشروي اين بازار محسوب مييها گروه شاخص بازارهاي كالا، از شاخص
هردو بازار در ميانـه سـال   . است تأثير از آغاز روند صعودي قيمت نفت نبوده  بي1986 سال  گيري قيمت فلزات در   اوج

  .اند به روند خود ادامه داده1989 به اوج رسيده و تا اواخر سال 1987
    

  
  
  

   بين بازاري طلا و نفتيها نقش
  

 چه هنگـامي  كنند و  كه با هم حركت مييگاهي بازارهاي آتي نفت و طلا، چه در زمان       
كه تغييراتشان خيلي مشابه نيـست، بـه بـازار غالـب و تأثيرگـذار روابـط بـين بـازاري تبـديل           
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قيمـت طـلا در اكثـر    . دهنـد  شوند و تأثيرگذاري ديگر بازارهـا را بـه شـدت كـاهش مـي        مي
گـذاران قـرار    شود و در سطح وسيعي مورد توجه سرمايه اي تجاري نقل مي    هاي رسانه   شبكه
افتد كه هر دو يا يكي از اين دو بازار، بـه     مدتي اتفاق مي   زماني كوتاه  يها  دورهگاهي  . دارد

رسد در مجموع، بازار نفت  با اين حال به نظر مي   . گذارند  شدت بر بازار اوراق قرضه اثر مي      
  .از قدرت بيشتري نسبت به بازار طلا برخوردار است

 تحت تأثير كـاهش ارزش  كه به شدت (، حركت خروشان قيمت طلا      1989در سقوط سال    
ترس زيادي از اوجگيري تـورم در تمـامي بازارهـاي          ) دلار و ضعف بازار سهام قرار داشت      

-سـرماي كـم  . ري، سقوط قيمت اوراق قرضه را در پـي داشـت   ياين اوجگ . مالي ايجاد كرد  

، فشار شديدي بر قيمت نفت وارد كرد و منجر به اوجگيري قيمت نفت       1989 دسامبر    سابقه
 يهـا  در اين زمان نگراني شـديدي در بـين فعـالان بخـش           . شد)  از مدتي نفت كوره    و پس (

در مـورد وقـوع ركـود ايـن بازارهـا در      ) خصوصاً فعـالان بـازار اوراق قرضـه   (مختلف بازار   
رسـد    فوق به طور كلي به نظر مـي     با توجه به نمونه   .  آن زمان، ايجاد شده بود     يشرايط تورم 

نقـش رونـد   .  آتي نفت بـسيار حـساس اسـت   يها به روند قيمتبازار اوراق قرضه نسبت كه  
كننـده   نفتي و معدني طـلا نيـز بـسيار تعيـين    يها قيمت نفت و طلا در جذابيت سهام شركت      

  . در اين خصوص بيشتر بحث خواهيم كرد9در بخش . است
    

   بهرهيها بازارهاي آتي انرژي و فلزات در مقابل نرخ
  

بها به خـودي خـود اهميـت زيـادي دارنـد و اگـر در        ت گران  نفت و فلزا   يها  اگر قيمت      
گذارند، آيا همبـستگي     مي CRBاي بر شاخص      كنندهبسياري از اوقات، تأثير شديد و تعيين      

 هـاي  شـكل . است كننده هاي بهره دارند؟ اين مسئله هميشه معياري تعيين     داري نيز با نرخ   معنا
شـده در  كـف ايجـاد  . اين سوال مورد مطالعه قرار دادتوان براي پاسخ به      را مي  7 . 15  و 7 . 14

هـاي نفـت و     به شدت تحت تأثير اوجگيـري شـاخص  1986هاي اوراق قرضه در سال        بازده
، منجر بـه  1987به همين ترتيب، اوج بازارهاي نفت و فلزات در ميانه سال   . فلزات قرار دارد  

، 1989در اواخـر ســال  . اسـت  هـاي اوراق قرضـه، تنهـا بـا چنــد مـاه تـأخير شـده         اوج بـازده 
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تـوان اخطـاري زود هنگـام بـراي شـروع       فشارهاي افزايشي در بازارهاي طـلا و نفـت را مـي    
  .هاي اوراق قرضه در نظر گرفت اوجگيري بازده

    
  7 . 14 شكل

از آنجا كـه شـاخص   . 1989 تا 1985، از سال CRBبهاي بازده اوراق قرضه خزانه در مقابل شاخص آتي فلزات گران       
قيمـت  . هاي بهـره نيـز تأثيرگـذار اسـت     شود، بر روند نرخ بها به عنوان شاخصي پيشرو براي تورم تلقي مي   لزات گران ف

 روندي نزولـي  1989 است و سپس به همراه بازده اوراق قرضه تا اواخر سال   به اوج رسيده1987فلزات در ابتداي سال     
  .اند در پيش گرفته
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 جلوتر از هر CRBبازاري، شاخص   بلندمدت بين يها  در تحليلمفهوم اين امر آن است كه  
مدت، ممكـن اسـت    كوتاهيها با اين حال، در دوره. كند دو بازار فلزات و نفت حركت مي      

بنابراين ضروري اسـت كـه   . هر كدام يا هر دوي اين بازارها منشأ تغييرات اين شاخص باشد   
  . نظر داشته باشيمهمواره هر دو بازار طلا و نفت را با دقت تحت

    
   فدرال رزرويها بازارهاي كالا و سياست

  
 كـالا، كـه قيمـت    يهـا  مز بيكر، از سبدي از قيمتيداري، ج چندين سال قبل وزير خرانه      

 مالي اين وزارتخانه، يها طلا نيز در آن وجود داشت، به عنوان شاخصي براي تعيين سياست
 كالاهـا را  يهـا  رت هلر نيز پيشنهاد استفاده از قيمـت  مديراني نظير وين آنجل و راب     . خبر داد 

شـده توسـط آنجـل، قـدرت     مطالعات انجـام .  بودند  مالي ارائه كردهيها براي تنظيم سياست 
بينـي رونـدهاي تـورمي را تأييـد      قيمت كالاها در ايجاد اخطارهـاي زود هنگـام بـراي پـيش           

  .كرد مي
ــه  ــ 1988  در فوري ــزي، مانوئ ــك مرك ــيس بان ــب رئ ــود   ، ناي ــخنراني خ ــي س ــسون، ط ل جان

 كاتو، بر توجه زيـاد بانـك مركـزي از نوسـانات بازارهـاي مـالي،                دركنفرانس مالي مؤسسه  
 مالي پـرده  يها   مختلف، براي تنظيم سياست      بهره يها  خصوصاً تغييرات دلار، كالاها و نرخ     

 يهـا   بررسي كالا با توجه بهيها دو هفته بعد، آنجل اعلام كرد كه تغييرات قيمت      . برداشت
تاريخي، راهنماي بسيار خوبي براي نرخ تورم، نه تنها در ايالات متحده كه در سطح جهاني       

  .آيد به حساب مي
در آن . چنين اظهار نظرهايي از طرف مقامات بانك فدرال به چند دليل حائز اهميـت اسـت        

بينـي تـورم،     بود كه علاوه بر قابليت بازارهاي كـالا در پـيش    زمان بانك فدرال درك كرده    
تـوان گفـت بانـك     مـي . نقش اين بازارها در ارتباط با بازارهاي ديگر نيـز بـسيار مهـم اسـت      

 يهـا  نظرات يك كارشناس خبره براي تنظيم سياسـت       اين بازار مانند نقطه    يها  فدرال به پيام  
اند به جاي سرزنش بازارهـا بايـد     مردان بانك فدرال آموخته   دولت. كند  مالي خود توجه مي   

به اين ترتيب با توجه به تصديق اعضاي بانـك فـدرال   .  آنها به دقت گوش دهند     يها   پيام به
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توان انتظار داشت خروجي جلسات ايـن افـراد در بانـك و     بر پايش دقيق بازارهاي كالا، مي 
  . باشد  بازارهاي كالا قرار داشتهيها  تصميمات آنها تحت تأثير فعاليت ارائه

فشارهايي كه نهايتـاً منجـر بـه    . عناي افزايش فشارهاي تورمي است كالاها به م   افزايش قيمت 
 كالاهــا نيـز اغلــب منجــر بــه انجــام   ســقوط قيمــت. شــود  مـي ي انقباضــيهــا اتخـاذ سياســت 

هاي بازارهـاي كـالا، دسـتيابي بـه        گاهي اوقات فعاليت  . گردد   مالي انبساطي مي   يها  سياست
، اعتراض 1989در نيمه دوم سال . كند هاي مالي را براي بانك فدرال بسيار سخت مي        هدف
هاي بهره براي مقابله  هاي مختلف مالي در انتقاد از سرعت كمِ كاهش نرخ ها و گروه    انجمن

  . يافت با ركود اقتصادي مرتباً افزايش مي
 1989 انبـساطي فـدرال رزرو در اواخـر ســال    يهـا  كـي از عـواملي كـه از اجـراي سياســت    ي

بها  كالا و افزايش شديد قيمت نفت و فلزت گرانيها  قيمتكرد، ثبات نسبي  جلوگيري مي 
 1989در اين شرايط، سرماي شديد دسـامبر   ). 7 . 16 شكل( بود   1989 پاياني سال     ماههدر سه 

. شد هم به اين مسئله دامن زد) خصوصاً نفت كوره( آتي نفت يها كه منجر به انفجار قيمت  
اخص معتبـر و مهـم سـنجش تـورم، يعنـي      ، افـزايش وحـشتناك دو ش ـ  1990در اوايل سـال   

كننده، وضـعيت وخـيم تـورم را نمايـان     كننده و شاخص قيمت مصرف    شاخص قيمت توليد  
كالاها و علت اصلي توجه شـديد بانـك    كننده بودن افزايش قيمتبنابراين دليل نگران  . كرد

  يـرات عمـده  دانند ديـر يـا زود تغي   مركزي به اين مسئله، اين است كه مسئولان اين بانك مي    
در ادامه در مـورد  .  خواهد شدCPI و PPIسطح قيمت كالاها منجر به تغييرات دو شاخص         

كننده توضيحات كننده و شاخص قيمت توليد، شاخص قيمت مصرف CRBروابط شاخص   
  .بيشتري ارائه خواهد شد
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  7 . 15 شكل
 انرژي نيز تحت تـأثير  يها قيمت. 1989تا  1985، از سال CRBبازده اوراق قرضه خزانه در مقابل شاخص آتي انرژي  

قيمت نفـت  . اند  روندي نزولي را آغاز كرده1986روندهاي نرخ بهره قرار دارند، به طوري كه هر دو شاخص در سال       
 مـشاهده  1989 بهـره در اواخـر سـال    يهـا   است و مجدداً رونق اين بازار بـا فـشار نـرخ     نزولي شده1987در اوايل سال  

  .شود مي
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  7 . 16 شكل
ايـن  . آيـد  ، علامتي براي افزايش تورم به حساب مي1989 پاياني سال  ماههوار قيمت نفت در سه    جريان غير عادي موج   

  .است هاي بهره شده اتفاق بر قيمت اوراق قرضه تأثير گذاشته و منجر به فشاري كاهشي بر روي نرخ
    

    
  
  

 CPI و PPI در مقابل CRBشاخص 
  

تـرين معيارهـاي   ر تحليلگران بازار با بررسي تغييـرات ايـن دو شـاخص، كـه از مهـم          بيشت     
مـشكل ايـن دو   . كننـد   روند، رونـد تغييـرات تـورم را پيگيـري مـي             تخمين تورم به شمار مي    

 قيمت PPIشاخص . هايي كند هستندشاخص، حداقل به لحاظ تجاري آن است كه شاخص
فروشـي  گيري و رونـد آن را در سـطح عمـده    اندازه، قلم كالا را در سطح توليدكننده   2700

را در ) شـامل كالاهـا و خـدمات   ( قلـم محـصول   400 نيز قيمـت     CPIشاخص  . كند  ثبت مي 
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 قلم تقريباً به طور مساوي بين هر دو 400اين . دهد فروشي مورد محاسبه قرار مي    سطح خرده 
ه و در انتهـاي هـر مـاه    اين دو شاخص به طور ماهان   .  است  بخش كالا و خدمات تقسيم شده     

  .شوند محاسبه و اعلام مي
. كنـد  بـار محاسـبه مـي   كي ـ ثانيـه  15 خـام را هـر     قلم مـاده  21 قيمت تجاري    CRBشاخص  

،  بــه وسـيله بـورس آتـي نيويـورك و بــه     1986 از سـال  CRBقراردادهـاي آتـي شـاخص    (
 اينكـه  بنـابراين بـه دليـل     ). شـود   ، بـه روز اعـلام مـي       CRBصورت پيوسته در شاخص آتـي       

شـود،   مت توليدكننده ظاهر مـي ي بسيار زودتر از شاخص ق     CRBتغييرات قيمت در شاخص     
به دليلـي مـشابه، شـاخص     . طبيعي است كه اين شاخص نسبت به اين شاخص پيشروتر باشد          

به عبارت ديگر،  . كننده داراي تقدم است   قيمت توليدكننده نسبت به شاخص قيمت مصرف      
كه بـر قيمـت خـرده فروشـي تـأثير گذارنـد، بـر شـاخص قيمـت             ها قبل از آن     تغييرات قيمت 

 تغييـرات  CRBطور كه شـاخص   توان گفت همان    بنابراين مي . گذارند  توليدكنندگان اثر مي  
  .گذارد دهد، به همان سرعت بر بازارهاي ديگر نيز اثر مي قيمت را به طور آني نشان مي

بـستگي آمـاري قـوي و قابـل      ساختاري و تركيبـي ايـن سـه شـاخص، هم       يها  رغم تفاوت به
 و PPI يهـا   شـاخص   تغييرات سالانه مقايسه.  نيز بين اين سه شاخص برقرار است  يا  ملاحظه

CPI    و شاخص CRB            همبستگي بالاي اين سه شاخص را حتي به صـورت چـشمي اثبـات ،
ــي ــد  م ــكل(كن ــا ش ــد7 . 18  و7 . 17 يه ــاخص  ).  را ببيني ــولاً ش ــدارتر و  PPIمعم ــسيار ناپاي  ب

، تغييـرات قيمــت را زودتــر از  CRBهمچنــين شــاخص .  اسـت CPIتــر از شــاخص  حـساس 
 را PPI نيز با دقت بسيار بالايي تغييـرات شـاخص        CPIشاخص  . دهد   نشان مي  PPIشاخص  
 و PPI درصد با شـاخص  CRB، 71، شاخص 1987در ده سال منتهي به سال    . كند  دنبال مي 

 بـه طـور   CRB همين مدت، شـاخص  در. است ، همبستگي داشته CPI درصد با شاخص  68
  .است  تقدم داشتهCPI و هشت ماه نسبت به شاخص PPIميانگين يك ماه نسبت به شاخص 

. شـود  ، شش چرخش مهم در نرخ تورم مـشاهده مـي      1987 تا پايان سال     1970  از اوايل دهه  
 در چهـار  CRBشـاخص  .  اسـت   به دسـت آمـده  CPI  نرخي كه با محاسبه نرخ تغيير سالانه      

تـر واكـنش     ، سـريع CPIتبه از اين شش چرخش، با ميانگين هشت ماه نسبت بـه شـاخص        مر
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 بـا ميـانگين   CPI شـاخص  1980 و 1977 يها با اين حال دو بار نيز در سال  . است  نشان داده   
 شـاخص   شـده كـف ايجـاد  . اسـت    تغيير جهت داده     CRBهفت و نيم ماه زودتر از شاخص        

CRB    اسـت، پـنچ مـاه    1980  ر پايان دوران غير تورمي دهه     كه به معني اخطا    1986 در سال 
  .است  رخ داده CPIقبل از چرخش شاخص 

    
  7 . 17 شكل

- و شاخص قيمت توليـد (CPI-W)كننده هاي سالانه تغيير شاخص قيمت مصرف در مقابل نرخ  CRBشاخص آتي   

  .1987 تا 1971 از سال(PPI-W)كننده
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  7 . 18 شكل
 تـا  1970،  از )CPI(كننـده   و شاخص قيمت مصرف)CRB( تغيير، بين شاخص قيمت آتي     اهه م 12 يها  مقايسه نرخ 

1989.  
  

 
  

تواند راهنمـاي    ميCRBتوان از اين آمارها و نمودارها استنباط كرد اينكه شاخص  آنچه مي 
هـا    باشد؛ راهنمايي كه نسبت به اين شاخص  CPI و   PPI يها  بيني شاخص مفيدي براي پيش  

 تغييـر  CPI ديرتـر از شـاخص   CRB كـه شـاخص   ييهـا  حتـي در زمـان  .  تقدم دارد  چند ماه 
 هفت مـاه بعـد از   CRB اتفاق افتاد و شاخص  1980همانند آنچه در سال     ( است    جهت داده 

، حركت اين ) به اوج رسيد و روند نزولي خود را آغاز كرد     CPIآغاز روند نزولي شاخص     
 مفيد باشـد و نـشان دهـد كـه     CPIبراي شاخص تواند همچنان به عنوان تأييدي        شاخص مي 
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  بـه اوج رسـيدن قيمـت طـلا در ژانويـه      . (شده، روندي قابل اطمينان است    روند تورمي ايجاد  
 در نوامبر، به درسـتي  CRB در مارس و شاخص CPI، قبل از به اوج رسيدن شاخص     1980

تـوان   تقريبي مـي در مجموع به طور  ).  بود  اخطار تغيير جهت اين دو شاخص را صادر كرده        
 طي شش تا هشت ماه بعد از تغيير، يـك درصـد        ،CRB درصد تغيير در شاخص      10گفت،  

  .دهد  را در جهتي مشابه تغيير ميCPIشاخص 
    

   بهرهيها  در مقابل نرخCPI و CRB ،PPI يها شاخص
  

 يهـا  شده اكنون علت خطرناك بودن اسـتناد بـه مقـدار شـاخص           با توجه به مطالب ارائه         
PPI و CPIشــودروشــني درك مــيگــران اوراق قرضــه بــه هــاي معاملــه گيــري  در تــصميم .

 شاخصي پيشرو براي تغييرات نرخ بهره بـه      CRB شد، شاخص    طور كه پيشتر نيز گفته      همان
 اسـناد    درصد بـا بـازده  CRB 80، شاخص 1987 تا 1973   ساله15  طي دوره. آيد حساب مي 

 PPIدر حالي كه همبستگي اين شاخص با دو شاخص    . است  خزانه همبستگي داشته      سالهده
 و اوراق قرضـه   CRBهمچنـين همبـستگي شـاخص       .  درصد است  57 و 70 به ترتيب    CPIو  

اسـت، در حـالي كـه ايـن ميـزان        درصد بـوده  90 تقريبا 1987 تا   1982هاي    خزانه، طي سال  
 قبـل،  يهـا  در بخش(. دهد  درصد را نشان مي67 و 64براي دو شاخص فوق به ترتيب ارقام    

بـديهي  . ايم  و قيمت اوراق قرضه خزانه بحث كردهCRB قوي منفي شاخص  در مورد رابطه 
  ). معكوس دارند  آن با يكديگر رابطه هاي بهره است قيمت اوراق و نرخ

ساله، بسيار بالاتر از ميـزان   ده  و اوراق قرضهCRBدر تمامي موارد فوق، همبستگي شاخص  
گـران اوراق قرضـه،   بنـابراين معاملـه  . است  بوده  CPI و   PPIا دو شاخص    همبستگي اوراق ب  

 داشته باشـند، چـرا كـه ايـن شـاخص بـه صـورت        CRBبهتر است توجه بيشتري به شاخص   
دهد، در حالي كه دو شاخص ديگر، تغييرات را به       اي تغييرات قيمت مواد را نشان مي        لحظه

  .كنند صورت ماهانه ارائه مي
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  خلاصه
در ابتدا بـه  .  مختلف بازارهاي كالا انداختيم    يها  تر به شاخص    در اين بخش نگاهي دقيق         

 پـرداختيم و نـشان داديـم كـه شـاخص      CRB نقـدي  و شـاخص   CRB آتي شاخص    مقايسه
 نقـدي مـواد خـوراكي    و شاخص نقدي مواد خامتوان به دو زير شاخص   را مي  CRBنقدي  

، بـه شـدت تحـت تـأثير قيمـت           CRBقدي  همچنين بحث كرديم كه شاخص ن     . تقسيم كرد 
، بـا قيمـت مـواد خـوراكي     CRBمواد خام صنعتي قـرار دارد، در حـالي كـه شـاخص آتـي       

 كه منحـصراً شـامل    JOC شاخص    به علاوه در اين بخش، به مقايسه      . همبستگي زيادي دارد  
 كه شاخـصي نـسبتاً متعـادل از لحـاظ     CRBباشد با شاخص آتي   قيمت مواد خام صنعتي مي    

 ، CRBم مواد صـنعتي و خـوراكي اسـت، پـرداختيم و نـشان داديـم كـه شـاخص آتـي            سه
در ادامـه در مـورد اينكـه چـرا توجـه صـرف بـه          .  بهـره دارد   يهـا   همبستگي بيشتري با نـرخ    

 مواد خـوراكي بـراي درك وضـعيت تـورمي اقتـصاد امـري خطرنـاك و گمـراه         يها  قيمت
مورد اهميت اينكه همـواره بايـد بـه تمـامي     همچنين در   . است، مطالبي را بيان كرديم      كننده  

 بازارهاي كالا توجه داشته باشيم بحث كرده و لزوم دانستن اينكه هـر كـدام از       يها  شاخص
  .اند را بيان كرديم  تشكيل شدهيها از چه اجزاي اين شاخص

توان با تحت نظر داشتن تغييـرات نـُه زيـر گـروه آتـي       مطالبي در خصوص اينكه چگونه مي     
CRB هـاي بـين بـازاري پرداخـت را مطـرح       ه بررسي تغييرات بازارهاي مختلف و مقايسه      ، ب

بايست با توجه ويژه به سه گروه  ، ميCRBدر اين بين عنوان شد كه تحليل شاخص . كرديم
هـاي نفـت و فلـزات در بـسياري از      در واقـع قيمـت   . حبوبات، فلزات و نفت صـورت گيـرد       

آورنـد و    خود در مـي   را تحت سلطهCRBات شاخص   ها كليت بازارهاي كالا و تغيير       زمان
  .گذارند  مستقيم ميي بين بازاري اثريها طبيعتاً بر تمامي تحليل

 كالاهـا را   ، روند قيمـت ينهايتاً عنوان شد كه بانك فدرال رزرو، همواره با دقت بسيار زياد    
 امـر آن اسـت   دليـل ايـن  . دهد  مالي خود تحت نظر قرار مييها براي تعيين و تنظيم سياست    

 كالا، سرانجام بـر دو شـاخص مهـم قيمـت     يها  اي در روند قيمت     كه هر تغيير قابل ملاحظه    
  .اثرگذار خواهد بود) CPI(كننده و قيمت مصرف) PPI(توليدكننده 
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8 
  المللي  بازارهاي بين

  
  

بازاري بازارهـاي داخلـي ايـالات متحـده را         تا اينجا سعي داشتيم تصويري از روابط بين              
هاي بهره و  هاي مهم بازارهاي مالي، نظير بازارهاي ارز، كالا، نرخ  روابط بخش . ترسيم كنيم 

ن همـواره بايـد تغييـرات تمـامي     گـرا  سهام را مورد بررسي قرار داديم و نشان داديـم معاملـه          
در واقع تا اينجاي كار قصد داشتيم تصويري جامع و . هاي بازار را مد نظر داشته باشند  بخش

خـواهيم ايـن تـصوير را     در ايـن بخـش مـي     . با بيشترين جزئيات از اين روابـط ترسـيم كنـيم          
  .  تر و بعدي جديد به آن اضافه كنيم كامل

 بازار سـهام آمريكـا بـه عنـوان بخـشي از بازارهـاي  بـورس             هدف اوليه اين بخش، توجه به     
هـاي تكنيكـي خـود، عـلاوه بـر بـورس سـهام آمريكـا، دو          از اين رو در تحليل . جهان است 

در ايـن بخـش نـشان    . بورس بزرگ انگلستان و ژاپن را نيز مورد بررسـي قـرار خـواهيم داد             
توانـد نكـات ارزشـمندي     ميهاي ديگر كشورها    خواهيم داد چگونه پيگيري اتفاقات بورس     

در رابطه با بـورس سـهام آمريكـا فـراهم كنـد و چـرا لازم اسـت از اتفاقـاتي كـه در ديگـر                
  .دهد آگاهي داشته باشيم هاي جهان رخ مي بورس
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 جهاني بر بازارهاي جهاني سـهام را   هاي بهره در اين بخش چگونگي تأثير روند تورم و نرخ 
ي اين كار به جاي مقايسات داخلي، ايـن بـار در سـطحي          برا. مورد بررسي قرار خواهيم داد    

خـواهيم  ) هاي جهـاني  هاي بورس  تورم، نرخ بهره و شاخص  ( اين سه معيار      جهاني به مقايسه  
در . هاي قبل انجـام خـواهيم داد      ها را  مطابق همان اصول بخش      با اين حال مقايسه   . پرداخت

توانـستيم شـوك ويرانگـر     هاي جهاني، ميسهادامه خواهيم ديد چگونه با استفاده از اين مقاي 
  .بيني كنيم را پيش1990  دهه

بـا نگـاهي بـه وضـعيت ايـن      . دومين بازار بزرگ بورس سهام جهان، بازار بورس ژاپن است   
توان نشان داد در اين سال، قـدرت پـول ژاپـن در حـال كـاهش و       ، مي 1990كشور در سال    

هـاي انقباضـي بـراي جلـوگيري از رشـد            اسـت سي. تورم، در اين كشور در حال افزايش بود       
بنـابراين،  . هـاي اوراق قرضـه شـده بـود     هاي بهره و كاهش قيمـت      تورم موجب افزايش نرخ   

در اين بخش نشان خواهيم داد چطور . شرايط براي سقوط بازار سهام ژاپن كاملاً هموار بود 
س در حـال ورود  در آن زمان با تحليل وضعيت بورس ژاپن و درك اين مسئله كه اين بـور       

 مثبـت دو بـازار بـورس سـهام ژاپـن و آمريكــا،       بـه دوران ركـود اسـت و بـا علـم بـه رابطــه      
  .بيني كنيم كه اين ركود به زودي به بازار آمريكا نيز سرايت خواهد كردتوانستيم پيش مي
    

  بازارهاي جهاني بورس 
  

را ) آمريكا، ژاپن و انگلـستان (هاي جهان   تغييرات بزرگترين بورس  8 . 5  تا 8 . 1 هاي  شكل     
هدف از ترسـيم ايـن نمودارهـا، ايـن     . دهند  نشان مي1989 تا اواخر سال 1985هاي   طي سال 

البتـه ايـن امـر    . كنند است كه نشان دهيم به طور كلي هر سه بازار جهتي يكسان را دنبال مي          
ها همواره تحت  دانيم كه در سطح داخلي، سهام شركت   مي. اي دور از ذهن نيز نيست       مسئله

هـا در يـك     تمـامي شـركت   سهام در واقع با اينكه . تأثير رونق و ركود كلي بازار قرار دارند      
. كنند اما تمام آنها تحت تأثير روند كلي بازار قـرار دارنـد         زمان و با سرعتي مشابه تغيير نمي      

ادي جهـان بـر   در واقع اتفاقات و تغييرات اقتص    . اين شرايط در سطح جهاني نيز برقرار است       
  .گذارد تمامي بازارها اثر مي
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 خاص، تمامي بازارهاي سهام كشورهاي مختلف دقيقـاً بـا     گرچه ممكن است در يك دوره     
سرعت يكساني تغيير نكنند، اما قطعاً تمامي آنها تحت تأثير روندهاي جهاني قـرار خواهنـد              

لي بورس، دسـت بـه   گاه بدون در نظر گرفتن روند كيك فعال بورس آمريكا، هيچ    . گرفت
به دليلي مشابه، تحليل بورس سهام آمريكا، بدون در نظـر گـرفتن          . زند  خريد يك سهم نمي   

هاي ديگـر كـشورها در شـرايط ركـود يـا رونـق بـه سـر          بازارهاي جهاني و اينكه آيا بورس    
توجـه كنيـد كـه رونـدهاي جهـاني، عـلاوه بـر رونـد         . (برند، تحليلي كامل نخواهـد بـود     مي

  .)شوند هاي بهره نيز مي بورس سهام، شامل روندهاي تورم و نرخبازارهاي 
 1989 تـا اواخـر سـال    1985 روند صعودي كلي هر سـه بـازار از سـال     دهنده نشان 8 . 1 شكل

 8 . 2 شـكل . انـد  روندي نزولي به خود گرفتـه 1987با اين حال، هر سه بازار در سال    . باشد  مي
دهـد بـا    طور كه ايـن شـكل نـشان مـي     همان. ز دارد تمرك1987 و 1986هاي  بر اتفاقات سال  

 از سـر گيـري    ، هر سه بازار، دوران تقويت خود را تكميل كـرده و آمـاده    1987شروع سال   
، هـر سـه بـازار رونـدهاي صـعودي          1987در نيمه دوم سال     . اند  روند صعودي جديدي شده   

 8 . 3 شـكل . انـد  فتـه خود را اندكي تصحيح كرده و براي چند ماه، روندي نزولي در پيش گر 
  :اين شكل حاوي دو پيام مهم است.  بازارهاي جهاني متمركز است1987بر اوج سال 

  . سقوط كردند1987هر سه بازار در سال  •
 . بازار انگلستان اولين و ژاپن آخرين بازاري بود كه روند نزولي خود را آغاز كرد •

    
  1987سقوط جهاني سال 

  
وقتـي  . انـد   سقوط كرده1987كه هر سه بازار در نيمه دوم سال     اولين پيام مهم اين است           

كنيم كـه ايـن بـازار،     كنيم، مشاهده مي اتفاقات بورس آمريكا را در سطح جهاني بررسي مي 
تـر رخ  تنها بخشي از بازاري بزرگتر است و تغييرات آن همسو با تغييرات ايـن بـازار بـزرگ     

  برنامـه « سـهام آمريكـا بـه دليـل وجـود سيـستم       به اين ترتيب، ارتباط سـقوط بـازار       . دهد  مي
»  معـاملات  برنامـه «اگر فرض كنـيم  . رسد به عنوان دليل اصلي ، ناكافي به نظر مي       » معاملات

تـوان سـقوط    اسـت، چطـور مـي    منجر به فروش سراسري و سقوط بازار بورس آمريكا شده      
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ها توضـيح داد؟ بـديهي    آن كـشور  بازارهاي ديگر را با توجه به نبود ايـن سيـستم در بـورس     
در . تري در اين سطح از ارتباطات بازارهاي جهاني وجود دارداست نيروي اقتصادي بزرگ   

  .بيشتر صحبت خواهيم كرد»  معاملات برنامه« در مورد 14بخش 
  

    8 . 1 شكل
  .1989 تا 1985هاي   بازارهاي بورس سهام ژاپن، آمريكا و انگلستان، طي سال مقياسه
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    8 . 2 شكل
اند و بـه همـراه     از سر گرفته1987ترين بازارهاي بورس جهان به همراه هم روند صعودي خود را در اوايل سال        بزرگ

  .اند هم در اواخر همان سال سقوط كرده
    

  
  

بـازار سـهام انگلـستان در جـولاي     . دومين پيام، توالي زماني به اوج رسيدن سـه بـازار اسـت      
ي دقيقاً يك ماه قبل از اوج بـازار سـهام آمريكـا، در مـاه آگوسـت               به اوج رسيد، يعن    1987

به طور كلي بورس انگلستان در بيشتر مواقع، جلـوتر از بـورس آمريكـا حركـت       . اتفاق افتاد 
، بورس انگلـستان در اواسـط اكتبـر، يعنـي يـك مـاه قبـل از             1989در سقوط سال    . (كندمي  
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 نيـز سـقوط بـازار سـهام     1929در سـال  شصت سال قبل،  . سقوط بورس آمريكا سقوط كرد    
در ). بينـي بـود  آمريكا با به اوج رسيدن بازار بورس انگلستان در سال قبل از آن، قابـل پـيش    

در آن زمـان  .  بـود  ، بازار سهام ژاپن تا اكتبر، رونـد نزولـي خـود را آغـاز نكـرده      1987سال  
هـا قبـل آغـاز كـرده       مـدت تقريباً تمامي بازارهاي سهام مهم جهان، روند نزولـي خـود را از    

  .بودند
    

    8 . 3 شكل
، براي بازار سهام انگلستان در جولاي، براي بازار آمريكا در آگوست و براي بازار ژاپن در اكتبر اتفاق 1987اوج سال 

  .اي طولاتي در هدايت بازار آمريكا داردانگلستان پيشينه.  است افتاده
    

  



 221    المللي        بازارهاي بين  

 و روند صعودي خود  اپن زودتر از ديگر بازارها احيا شدهدهد كه بازار ژ  نشان مي8 . 4 شكل
دهـد كـه بازارهـاي معتبـر سـهام        نشان مي8 . 5 شكل.  است  آغاز كرده1987را از كف سال   

. اند جهان به همراه هم، روند نزولي خود را تصحيح كرده و روندي صعودي در پيش گرفته     
ضـعف شـده و بـا آغـاز رونـدي نزولـي،       در اواخر همين سال، بازارهاي سهام مجدداً دچار         

  !اند  را جشن گرفته1990  ورود به دهه
  

    8 . 4 شكل
يابد و همين  ژاپن اولين بازاري است كه بهبود مي. 1987 سه بازار بزرگ سهام جهان، پس از سقوط جهاني سال  مقايسه

  .گرداند امر ثبات را به ديگر بازارها باز مي
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    8 . 5 شكل
شوند اما خيلي زود در پايان همين سال مجدداً قدرت خود را   با لغزشي كوچك مواجه مي   1989 در اكتبر    هر سه بازار  
اين سـقوط حـدود يـك مـاه     . كند بازار سهام انگلستان اولين بازاري است كه در دسامبر سقوط مي. آورند به دست مي  

. شود  سال، موجب اوجگيري بازار بورس ژاپن مي پاياني ماههبهبود شرايط در سه. دهد زودتر از بورس آمريكا رخ مي    
  .اند  تضعيف شده1990تمامي بازارها در اوايل سال 
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    8 . 6شكل 
اين . همبستگي بسيار زيادي بين اين دو بازار وجود دارد. 1989 تا 1985 بورس سهام انگلستان و آمريكا از سال     مقايسه

.  آنها استفاده كـرد  هاي آينده بيني روندواگرايي اين دو بازار براي پيششود بتوان از همگرايي و   همبستگي موجب مي  
  .است تر از بازار آمريكا عمل كرده   پيشرو1989 و 1987، 1986هاي  بازار سهام انگلستان در سه اوج مهم سال
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  بازارهاي بورس آمريكا و انگلستان
  

هاي  ارهاي بورس آمريكا و انگلستان را طي سال باز   امكان مقايسه  8 . 10  تا 8 . 6 هاي  شكل     
گرچه روند تغييرات دو بازار دقيقاً يكـسان نيـست، امـا    . كنند  فراهم مي1990 تا اوايل    1985

از ارتبـاط قـوي موجـود بـين ايـن دو بـازار،        .كنند اي حكايت مي   از همبستگي قابل ملاحظه   
شود تغييرات بازار ديگر را نيز تحت  يتوان فهميد چرا به تحليلگران هر دو بازار توصيه م    مي

طور كه قبلاً نيز در مقايسه بازارهاي مختلف عنوان شد، بررسي يكي           همان. نظر داشته باشند  
هـاي مفيـدي در مـورد بـازار      تواند راهنمـايي   با هم دارند، مي    از دو بازاري كه ارتباطي قوي     

  ستان نـسبت بـه بـازار آمريكـا اشـاره       تر به پيشرو بودن بازار سهام انگل ـ      پيش. ديگر ارائه كند  
توان در سـه اوجـي كـه در ابتـداي سـال        سه مثال از اين پديده را مي  8 . 6 در شكل . ايم  كرده
اگـر كمـي بـه    . ( است، مـشاهده كـرد    رخ داده  1989 و اواخر سال     1987، اواخر سال    1986
، 1956، 1929هـاي   توان نشان داد اوجهاي بازار سهام آمريكا در سـال  تر برگرديم، مي    عقب
  .)اند هايي مشابه بازار سهام انگلستان رخ داده ، بعد از اوج1976 و 1972، 1966، 1961
اوج بازار سهام . پردازد  مي1986 بازار سهام آمريكا و انگلستان در سال           به مقايسه  8 . 7 شكل

ت بـازار سـهام    تقوي زمان با دوره انگلستان در بهار اين سال و تصحيح قيمتي پس از آن، هم           
شكسته شـدن خـط رونـد نزولـي بـازار سـهام انگلـستان در دسـامبر،         . است  آمريكا رخ داده    

اخطار صحيحي است كـه از آغـاز رونـد صـعودي بـازار آمريكـا در زمـاني بـسيار نزديـك             
  .كند حكايت مي

 ، دقيقـاً يـك مـاه قبـل از    1987دهد كه بازار سهام انگلستان در جـولاي        نشان مي  8  . 8 شكل
 پايـاني سـال، الگـوي     ماهـه بـازار سـهام انگلـستان در سـه    . اسـت   بازار آمريكا به اوج رسيده      

توانـد اخطـاري زودهنگـام بـر      تكميل اين الگو مي. است  را تكميل كرده  » دو كف «برگشتي  
 فراينـد تقويـت هـر دو     دهنـده  نشان 8 . 9 شكل. پايان دوران سقوط بازارهاي سهام تلقي شود      

  .باشد  مي1989 سال  روند صعودي ژانويهبازار، قبل از 
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    8 . 7 شكل
 و شكسته شدن روند 1986اوج بازارسهام انگلستان در بهار سال . 1986 بورس سهام انگلستان و آمريكا در سال          مقايسه

  .است زمان با تقويت بازار سهام آمريكا رخ داده نزولي خط روند اين بازار در دسامبر همان سال، هم
    

      
هاي بازارهاي بورس جهان و كاربرد تحليل واگرايي ايـن بازارهـا         ارزش مقايسه  8 . 10شكل  

 بـه اوج  1989 بورس انگلستان، در ميانه سپتامبر سال FTSE1شاخص  . كشدرا به تصوير مي   
شاخص ميانگين صنعت داو نيـز  . است خود رسيده و روند نزولي شديدي را در پيش گرفته       

________________________________________________________________________________  
1 Financial Times Stock Exchange 100 share index 
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يــك تحليلگــر تكنيكــي كــه واگرايــي . اســت  خــود را تجربــه كــرده در اوايــل اكتبــر، اوج
در آن . كند، بايد در انتظار اتفاقي مهم باشـد   هاي اين دو بازار جهاني را مشاهده مي         شاخص

 همچنـين  8 . 10 شـكل .  بـود 1989 اكتبـر سـال   13زمان اين اتفاق، سقوط بازار نيويورك در    
يدن به ارزش سابق خود، پس از شكسته شدن دهد كه جهش بازار آمريكا براي رس نشان مي

از اين زمان به بعـد و تـا پايـان سـال، هـر دو      . است خط روند نزولي بازار انگلستان رخ داده       
  .اند بازار روندي صعودي را تجربه كرده

    
    8 . 8 شكل

وج بـازار سـهام آمريكـا در    بازار سهام انگلستان يك ماه قبل از ا. 1987 بورس سهام انگلستان و آمريكا در سال     مقايسه
  .است  تكميل كرده 1987 و الگوي برگشتي دو كف را در پايان سال  تابستان به اوج خود رسيده
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    8 . 9 شكل
بعد از تقويت همزمان دو بازار در نيمه دوم . 1989 و اوايل سال 1988ي بورس سهام انگلستان و آمريكا در سال  مقايسه

  .اند روند صعودي خود را از سر گرفته، هر دو بازار 1988سال 
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    8 . 10 شكل
جزئـي سـهام آمريكـا در     سـقوط . 1990 تا اوايـل  1989هاي   بورس سهام انگلستان و آمريكا در بازه زماني سال   مقايسه
 پس از اين روند خود رادر اواخر سال هر دو بازار خط . است  داده  يك ماه زودتر در بازار انگلستان روي      1989اكتبر  

  . اندصعود شكسته
  

  
  
  

  بازارهاي سهام آمريكا و ژاپن
  

كـاربرد ميـانگين صـنعت داو    ( بازار سهام آمريكا  ، امكان مقايسه  8 . 15 تا   8 . 11 هاي  شكل     
با اينكه تـشابه ايـن   . كنند را فراهم مي  ) 225شاخص ميانگين نيكي  (و بازار سهام ژاپن     ) جونز

تشابه بازارهاي آمريكا و انگلستان نيست اما هيچ شـكي وجـود نـدارد كـه       دو بازار به اندازه 
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 رونـق بازارهـاي جهـاني را از سـال     8 . 11 شـكل . گذارنـد  اين دو بازار نيز بر يكـديگر تـأثير      
رونقي كه در دو بازار بزرگ سهام جهان، خـود را نـشان داده     . دهد نشان مي  1989 تا   1985

  .است 
  

    8 . 11 شكل
گرچه تشابه حركات بازار ژاپـن بـا بـورس آمريكـا بـه      . 1989 تا 1985، از سال هاي سهام ژاپن و آمريكا    سمقايسه بور 

  . بازار انگلستان نيست، اما تأثيرپذيري اين بازار از بازار ژاپن كاملاً مشهود است اندازه
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زار آمريكـا در  برد كه بـا  ، بازار ژاپن در حالي از روندي نزولي رنج مي      1986در اواخر سال    
 پايـاني سـال،      ماهـه در سه » 225ميانگين نيكي «شاخص  ). 8 . 12 شكل(حال تقويت شدن بود     

در ايـن  .  اسـت  خط روند نزولي خود را شكسته و در اوايل نوامبر صعود خود را آغاز كرده      
توانستند اخطارهاي زودهنگام ورود بـازار سـهام آمريكـا بـه      زمان، تحليلگران آمريكايي مي 

  .ران رونق را از صعود شاخص بورس ژاپن دريافت كننددو
  

    8 . 12 شكل
تـصحيح رونـد خـود را پايـان داده، و بـا      ) 225شاخص ميـانگين نيكـي    (، بازار سهام ژاپن     1986 پاياني سال     ماههدر سه 

  .است شكستن خط مقاومت، اخطاري زود هنگام براي از سرگيري روند صعودي بازار آمريكا صادر كرده 
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است، در   اتفاق افتاده 1987طور كه پيشتر گفتيم، اوج بازار سهام آمريكا در آگوست       همان
 نـشان  8 . 13 شـكل .  بـود  حالي كه بازار سهام ژاپن دو ماه قبل از ايـن اتفـاق، بـه اوج رسـيده       

دهد كه چگونه سقوط بازارهاي جهاني، با تضعيف بازار ژاپن در اكتبر اين سـال، آغـاز                مي
را در » دو كـف «، الگـوي    255دهد، ميانگين نيكي      اين نمودار همچنين نشان مي    . ست ا  شده

ايـن اتفـاق، ارسـال علامتـي قـوي بـراي خريـد و بـه معنـي          . است  تكميل كرده   1988  فوريه
به علاوه، بازگشت بـازار ژاپـن بـه دوران رونـق     . آيد چرخش بازار سهام ژاپن به حساب مي  

. راي چـرخش ديگـر بازارهـاي جهـاني سـهام تلقـي شـود         توانـد اخطـاري زود هنگـام ب ـ         مي
 شكـست  8 . 14 شـكل . انـد   چنين چرخشي را تجربه نكرده    1987بازارهايي كه از اواخر سال      

بينيـد،   طور كه مي همان. دهد  را نشان مي1988 روند بازار سهام ژاپن در نوامبر  صعودي خط 
در بـازار سـهام آمريكـا رخ داده    رونـدي مـشابه     اين اتفاق دو ماه قبل از شكسته شدن خـط           

  .است 
 فـراهم  1989 اتفاقات دو بازار ايـالات متحـده و ژاپـن را در سـال           امكان مقايسه  8 . 15 شكل

 و وضعيت خود را در اين سطح تثبيـت   هر دو بازار در اكتبر اين سال به اوج رسيده    . كند  مي
 يكـديگر   اي جهـاني چگونـه بـه   دهد كـه بازاره ـ اتفافات اين ماه به خوبي نشان مي. اند  كرده

 اكتبر 13 واحدي را در روز جمعه 200در آن زمان شاخص صنعت داو، سقوطي      . اند  مرتبط
گـران در   روز دوشنبه در ژاپن و در پـي سـقوط بـازار نيويـورك، معاملـه           . است  ه  تجربه كرد 

). ركبعـد از ظهـر يكـشنبه در نيويـو    (انتظار باز شدن بازار سهام در وضعيتي ضعيف بودنـد        
بود و ايـن مـسئله    گران بازار ژاپن را به شدت مضطرب كرده   اين روند، معامله   ترس از ادامه  

قـدرها هـم بـد    اما خوشبختانه وضعيت در ژاپن آن   . هاي بسياري عرضه شود     باعث شد سهام  
اطمينان از وضعيت . رغم سقوط بازار آمريكا توانست ثبات خود را حفظ كند نبود و بازار به 

گران ديگـر بازارهـا را برطـرف كـرد و رونـدي قدرتمنـد        بازار ژاپن، وحشت معاملهمناسب  
  .روندي كه تا پايان سال نيز همچنان ادامه يافت.  شد بازارهاي جهاني از سر گرفته
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    8 . 13 شكل
) است تجربه كرده دو ماه بعد از آنكه بازار آمريكا اوج خود را ( است   به اوج خود رسيده   1987بازار سهام ژاپن اكتبر     

بـا  . انـد  هاي خود را به شدت عرضه كـرده  زمان با ترس سهامداران جهاني از ركود بازار، سهامگران ژاپني هم  و  معامله  
توان  به معنـي   تكميل اين الگو را مي. است  الگوي دو كف را تكميل كرده    225، ميانگين سهام نيكي     1988آغاز سال   

  .دچرخش بازارهاي جهاني تلقي كر
    

  
  

ايـن سـد محكـم،    . ، بازار سهام ژاپن به سد بسيار محكمي برخورد كرد1989در ميانه نوامبر   
عدم توانايي شاخص براي عبور .  بود  بود كه دو ماه پيش از اين تشكيل شده      سطح مقاومتي   

دهد   نشان مي 8 . 15 شكل. توانست تأثيري منفي بر بازارهاي جهاني بگذارد        از اين سطح، مي   
 بـه سـطحي بـالاتر از خـط مقاومـت      225كه شكسته شدن اين خط و رسيدن ميانگين نيكي         
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بـه عبـارت   . اسـت  زمـان شـده   خود، دقيقاً با عبور بازار آمريكا از سطح مقـاومتي مـشابه هـم       
ديگر، شاخص ميانگين صنعت داوجونز نيز در اواخر اكتبـر، سـطح مقاومـت قبلـي خـود را              

 ژاپن در تداوم بلندمدت روند صعودي خود، منجـر شـد تـا         قدرت بالاي بازار  . است  شكسته
  .ها در رونق به سر برند بازارهاي جهاني مدت

  
    8 . 14 شكل
، حركـت  )1989  ژانويـه (،  با شكستن خط مقاومت خود، دو ماه قبل از بازار سهام آمريكـا        1998 در نوامبر    225نيكي  

  . است صعودي خود را آغاز كرده 
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    8 . 15 شكل
رغـم   ثبات بازار سهام ژاپـن بـه  . اند  تصحيح كرده1989هر دو بازار سهام ژاپن و آمريكا، روند نزولي خود را در اكتبر        

، آغـاز  1989اوجگيري ايـن بـازار در نـوامبر    . است سقوط بازار آمريكا، از تضعيف بازارهاي جهاني جلوگيري كرده        
 نيز هـر دو بـازار بـه همـراه هـم،      1990در اوايل سال . است اشته روند صعودي جديدي را در بازارهاي جهاني در پي د 

  .اند اي را آغاز كرده روند نزولي تازه
  

  
  

 بـود،   ، رونـد صـعودي خـود را از سـر گرفتـه     1989در حالي كه بازار سـهام ژاپـن در سـال            
هاي اقتصادي ژاپن، اخطارهاي خطرناكي بـراي پايـان ايـن رونـد         وضعيت رشد ديگر بخش   

كـرد   قدرت ين در حال تضعيف بود و تورم، روندي رو به رشد را تجربه مي . كرد  ميصادر  
هاي بهـره در حـال افـزايش     ، نرخ)كه البته مهمترين دليل آن افزايش شديد قيمت نفت بود         (
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در واقع از منظر بين بازاري، ايـن  . بود  ژاپن با كاهش همراه شده  بودند و قيمت اوراق قرضه   
  .آمد خطرناكي براي بازار سهام ژاپن به حساب مياتفاقات رخدادهاي 

را براي تحليل بين ) ارز، كالاها، اوراق قرضه و سهام ( ژاپن    ، بازارهاي چهارگانه  8 . 16 شكل
نمودار بالا سـمت چـپ، تـضعيف يـن در مقابـل دلار را در           . است  بازاري به تصوير كشيده     

افزايش فـشارهاي تـورمي و بـالا رفـتن     تضعيف ين، منجر به . دهد  نشان مي1990اوايل سال  
نمـودار  (تر كـرده، رونـد صـعودي قيمـت نفـت          چيزي كه اوضاع را وخيم    . است  تورم شده   

در تـلاش بـراي كنتـرل    . است  آغاز شده 1989باشد كه از اواخر سال  مي) پايين سمت چپ  
بانـك  ( اسـت   هـاي بهـره را افـزايش داده    تورم و تثبيت ارزش ين، بانك مركزي ژاپن نـرخ        

سـه  «در مـورد قـانون   . هاي بهره را افزايش داد   مركزي ژاپن در آن زمان در سه مرحله، نرخ        
نمودار پايين سمت راست نيز سقوط  ).  است  در فصل چهارم توضيح داده شده     » قدم و نزول  

، 1990   ژاپـن در ژانويـه      فروپاشـي بـازار اوراق قرضـه      . دهـد   قيمت اوراق قرضه را نشان مـي      
  ).نمودار پايين سمت راست(است  هام را در پي داشته سقوط بازار س

 سقوط كرد و پـنج درصـد از    1990  بازار ژاپن در هشت روز از دوازده روز اول كاري دهه          
، يـك سـوم از سـود سـال     225ميـانگين نيكـي   . ارزش خود را تنها در دو هفته از دست داد       

دولت ژاپن نيز به بالاترين حد خود     ده ساله   بازده اوراق قرضه  .  خود را از دست داد      گذشته
تورم در ژاپن به سه درصد افزايش يافت كه البته اين مقـدار بـا توجـه    .  رسيد 1985از نوامبر   

، 2گـذاري  رسيد ولـي در مقابـل هـدف     هاي جهاني همچنان رقم كمي به نظر مي         به ميانگين 
بـل دلار آمريكـا،   عـلاوه بـر تـضعيف يـن در مقا    . آمد اي به حساب مي  افزايش قابل ملاحظه  

تـأثير كلـي   .  درصد كاهش يافت15ارزش ين در مقابل مارك آلمان غربي نيز طي سه ماه،    
 در روز جمعـه،  225نيكي . كرد  تمام اين فاكتورها، فشار زيادي بر بازار سهام ژاپن وارد مي          

زش  واحـد از ار 653 اخير آن زمان خود،   ، به عنوان بدترين سقوط دو هفته      1990   ژانويه 12
اين سقوط وحشتناك بـيش از هـر عامـل ديگـر، تحـت تـأثير سـقوط            . خود را از دست داد    

سقوط بازار ژاپن به سرعت بـه ديگـر بازارهـاي    .  ژاپن رخ داده بود     شديد بازار اوراق قرضه   
  ). را ببينيد8 . 17 شكل(جهاني نيز سرايت كرد 
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    8 . 16 شكل
، اوراق قرضـه  )پايين سمت چـپ (، نفت خام )بالا سمت چپ( ژاپن چهار بخش مهم بازارهاي ژاپن در نمودارهاي ين  

تضعيف يـن و افـزايش   .  است نشان داده شده) بالا سمت راست   (225و ميانگين سهام نيكي     ) پايين سمت راست  (ژاپن  
 بالا كه براي مهار تورم به كارگرفتـه   هاي بهره نرخ. است قيمت نفت، ترس از بالا رفتن تورم را در بازار گسترش داده          

  .اين امر در نهايت تأثيري ركودي بر بازار سهام خواهد داشت. است ، منجر به كاهش قيمت اوراق قرضه شده  شده
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    8 . 17 شكل
شـده  ) پايين سمت چـپ (، موجب كاهش قيمت سهام 1990، در آغاز سال   )بالا سمت چپ  (سقوط اوراق قرضه ژاپن     

نيـز  ) بـالا سـمت راسـت   (و بـازار سـهام نيويـورك    ) پايين سمت راست(ين كاهش به سرعت به بازارهاي لندن   ا. است  
  . است سرايت كرده

    

  
  

 واحـدي را تجربـه كـرد كـه        8/37 بازار لندن در همان روز، سقوطي        FTSE-1001شاخص  
ر شـاخص صـنعت داو د  . آمـد    اين شاخص به حساب مـي       ترين سقوط دو ماه گذشته    بزرگ

علاوه بر تأثير منفي عوامل جهاني بر بازار .  واحد خود را از دست داد71بازار نيويورك نيز  

________________________________________________________________________________  

1- Financial times (F-T)-actuaries indices (Dow average of London Stock Market) 
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شـاخص قيمـت   . سهام آمريكا در اين روز، اتفاقات داخلي نيـز مزيـد بـر علـت شـده بودنـد         
افزايش اين شـاخص منجـر بـه      .  درصد افزايش يافته بود    7/0توليدكنندگان براي ماه دسامبر     

ايـن رقـم   . بـود   شـده  1989 درصـد بـراي سـال    8/4فروشي، به مقدار    عمده صعود نرخ تورم  
كارشناسان بازارهاي مالي، علت اصـلي     . آمد   به حساب مي   1981بالاترين نرخ تورم از سال      

به اين ترتيب كـاملاً  . دانستند  اخير مي  ماههاين اتفاقات را افزايش شديد قيمت نفت در يك        
 ناخوشانيد نرخ فزاينده تـورم و     ، بايد با دو پديده    90  در دهه واضح بود كه بازارهاي جهاني      

دانيد هر دو عامل فوق، زمينـه را بـراي     طور كه مي    همان. كردند   بالا مبارزه مي    هاي بهره   نرخ
  .كنند ركود بازارهاي سهام فراهم مي

    
   جهاني هاي بهره نرخ

  
بازارهـاي ايـالات متحـده، ژاپـن و        هاي اوراق قرضه در        قيمت   امكان مقايسه  8 . 18 شكل     

 فـراهم كـرده   1990ي ابتـدايي سـال     و دو هفتـه  1989 پاياني سـال      ماههانگلستان را براي سه   
  قيمت اوراق قرضـه . اند ي زماني تجربه كرده هر سه بازار روندي نزولي را در اين بازه     . است  

ايـن  (باشـد   و انگلـستان مـي   ايـالات متحـده    هاي اوراق قرضـه  ژاپن به نسبت، بالاتر از قيمت    
تـري نـسبت بـه ايـالات      هاي بهره در ژاپـن، در سـطح پـايين    مسئله به اين معني است كه نرخ 

قيمـت اوراق  . اسـت  و البته با سرعت بيشتري نيز سقوط كـرده   ) متحده و انگلستان قرار دارد    
ر بـودن  ايـن مـسئله نيـز بـه معنـي بـالات      ( انگلستان، از هر دو كـشور فـوق كمتـر اسـت           قرضه

 8 . 19 شـكل ). باشد  اين كشور در مقايسه با دو كشور ايالات متحده و ژاپن مي    هاي بهره   نرخ
ها قبل از سقوط دو بازار ديگر، رونـد نزولـي          انگلستان، مدت   دهد كه اوراق قرضه     نشان مي 

ونـد  ها نيز واگرايي بين روند اين بازار با ر است و در واقع در برخي زمان     خود را آغاز كرده   
  .شود  ايالات متحده مشاهد مي قيمت اوراق قرضه
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  8 . 18 شكل
 تا اوايل سـال  1989زمان در اواخر سال هر سه بازار به طور هم.  ژاپن، آمريكا و انگلستان      بازارهاي اوراق قرضه    مقايسه
بـا  . اسـت  حـده شـده    ايـالات مت   خزانه گسترش اين وضعيت منجر به سقوط قيمت اوراق قرضه. اند ، سقوط كرده  1990

 آمريكا، تحت نظر داشتن بازارهاي جهاني  توجه به ارتباط موجود بين اين بازارها، براي تحليل روند بازار اوراق قرضه      
  . از اهميت بالايي برخوردار است
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  8 . 19 شكل
  ر پي افزايش تورم ايجاد شدهاين روند د( است   روندي نزولي داشته1989هاي سال   انگلستان در بيشتر ماه     اوراق قرضه 

امـا ضـعف بـازار    .  مشهود است1990 انگلستان در ابتداي سال   خزانه و اوراق قرضه  واگرايي روند اوراق قرضه   ). است
تحليلگران تكنيكي بـازار  . است ي آمريكا را نيز تحت تأثير قرار داده  ي انگلستان، نهايتاً بازار اوراق قرضه       اوراق قرضه 
  . ديگر كشورها را نيز تحت نظر داشته باشند بايست بازارهاي اوراق قرضه آمريكا مي اوراق قرضه

    

  
  

 جهـاني رونـدي افـزايش در پـيش       هـاي بهـره     داد كه نـرخ     بررسي بازارهاي جهاني نشان مي    
 اين امر و بر اثر فشارهاي ناشي از اين افـزايش، رونـدهاي نزولـي قيمـت            در نتيجه . اند گرفته

 بازار آمريكا كه تا قبـل از    هاي اوراق قرضه      قيمت.  است   نيز همچنان ادامه يافته    اوراق قرضه 
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 ديگــر نقــاط جهــان حركــت   ، بــر خــلاف رونــد كلــي بازارهــاي اوراق قرضــه 1990ســال 
  .هاي جهاني اين بازار، سقوط خود را آغاز كردند كردند، سرانجام تحت تأثير سقوط مي

هـاي   اي را در جبهـه  ، جنـگ از پـيش باختـه   1990ل سـال   آمريكا در اواي ـ بازار اوراق قرضه 
 آمريكا، سـعي در برگردانـدن    در سطح جهاني، قيمت اوراق قرضه    . بود  مختلف آغاز كرده    

  در سطح داخلي نيز، بـازار اوراق قرضـه  . ي جهاني داشت روند نزولي بازارهاي اوراق قرضه  
ر كالا به بالاتري حد خود طي شش   هاي بازا   شاخص(آمريكا به مبارزه با افزايش نرخ تورم        

در بخـش قبــل، ارزش و  . و ســقوط ارزش دلار برخواسـته بـود  ) مـاه گذشـته رسـيده بودنـد    
همـين مـسئله در    . اهميت تحت نظر داشتن روند بازار سهام ديگـر كـشورها را نـشان داديـم               

  رضـه در واقـع بررسـي رونـد بازارهـاي اوراق ق        . مورد بازارهاي اوراق قرضه نيز وجود دارد      
. كند  آمريكا، فراهم مي گران بازار اوراق قرضه ديگر كشورها، اطلاعات مفيدي براي معامله     

به عبارت ديگر، درك اين مسئله كه بازارهاي داخلي در فضايي مستقل از ديگـر بازارهـاي        
  .كنند، بسيار مهم است جهان عمل نمي

    
   جهاني و تورم جهاني  اوراق قرضه

  
و ) دو نمـودار ســمت چــپ ( آمريكـا و ژاپــن   مــل دو بـازار اوراق قرضــه  تعا8 . 20 شـكل      

 و 1989 پايـاني سـال    ماهـه را در سه ) دو نمودار سمت راست   (بازارهاي سهام اين دو كشور      
بـازاري   هـا بـين  دهد كه مقايـسه  اين شكل نشان مي. دهد  نشان مي1990 ابتدايي سال    دو هفته 

بازارهـاي سـهام دو كـشور را بـا هـم      . ده قـرار گيـرد  تواند در سطوح مختلفي مورد استفا      مي
حـال بازارهـاي اوراق     . انـد توجه كنيدكه هر دو بـازار در ابتـدا تـضعيف شـده            . مقايسه كنيد 

. انـد  اين دو بازار در ابتدا بـا كـاهش مواجـه شـده    .  اين دو كشور را با هم مقايسه كنيد       قرضه
. المللي و داخلي با هم مقايسه كنيد بيناكنون، بازارهاي اوراق قرضه و سهام را در دو سطح      

 آمريكـا قـرار دارد،    اگر قبول كنيم كه بازار سهام آمريكـا تحـت تـأثير قيمـت اوراق قرضـه       
. دهـد بـسيار مهـم اسـت     بنابراين شناخت عاملي كه بازار اوراق قرضه را تحت تأثير قرار مي          

باشند، ايـن  قيمت را داشتههايي از كاهش  هاي اوراق قرضه درسطح جهاني، نشانه     اگر قيمت 
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 آمريكا نيز وجود خواهد داشت كـه بـه زودي رونـدي     هاي اوراق قرضه  احتمال براي قيمت  
 جهـاني، بايـد    توان گفت كه تحليل تكنيكي اوراق قرضـه   بنابراين مي . نزولي در پيش بگيرد   

  . باشد  آمريكا  بخشي از تحليل بازار اوراق قرضه
  

    8 . 20 شكل
همچنين، . است تحت فشارهاي بازار سهام ژاپن، روندي نزولي در پيش گرفته ) پايين سمت راست  (ريكا  بازار سهام آم  

  . است ي ژاپن تضعيف شده تحت تأثير سقوط قيمت اوراق قرضه) پايين سمت چپ( آمريكا  بازار اوراق قرضه
    

  
  

نخـست از  . گيرد قيمت سهام بازار آمريكا در سطح جهاني، از دو جهت تحت تأثير قرار مي    
كه هر دوي ايـن  (طريق جهت حركت بازارهاي سهام ديگر كشورها، نظير انگلستان و ژاپن  
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و دوم از طـرف  )  خود قرار دارنـد    بازارها از لحاظ داخلي تحت تأثير بازارهاي اوراق قرضه        
 آمريكا كه خود تحت تأثير بازارهاي جهاني اوراق قرضـه قـرار       تغييرات قيمت اوراق قرضه   

 جهـاني، بـه طـور طبيعـي منجـر بـه        هـاي بهـره   بحث راجع به بازار اوراق قرضه و نـرخ   . ددار
  .پرسشي مهم در مورد تورم جهاني خواهد شد
ايـن  . نگاهي به روند تورم جهاني داشته باشـيم به اين ترتيب، بسيار مهم است كه همواره نيم      

زرگ صـنعتي، معمـولاً   هاي تورم در كشورهاي ب   نرخ. مسئله از دو جهت حائز اهميت است      
البته گاهي تقدم و تأخرهـايي در چـرخش رونـدهاي تـورم     . كند روندي يكسان را دنبال مي   

بـه عبـارت   . شود و گاهي نيز شدت اين تغييرات مختلف اسـت          كشورهاي مختلف ديده مي   
كند و در برخـي   ديگر، تغييرات نرخ تورم در برخي از كشورها با شيب بيشتري حركت مي          

اما آنچه مهم است اينكه دير يا زود، تمامي اين كشورها در مسير رونـد     . تر دارد   شيبي ملايم 
ژاپـن،  .  بـه اوج خـود رسـيد       1980  تورم جهاني، در اوايل دهـه     . جهاني قرار خواهند گرفت   

تـورم در  . ، روند نزولي تورم خود را آغاز كردند   1980  ايالات متحده و ايتاليا در اوايل دهه      
كانادا، فرانسه و آلمان غربي نيـز  .  به اوج خود رسيد1979 زودتر در سال  انگلستان، چند ماه  

، تورم جهاني خيز 1986شش سال بعد، در سال .  با كاهش تورم مواجه شدند     1981در سال   
بازارهاي آمريكا، ژاپـن، آلمـان غربـي، فرانـسه، انگلـستان و          . صعودي ملايمي را آغاز كرد    

  ). را ببينيد8 . 21 شكل(مواجه شدند ايتاليا در اين سال با كف تورمي 
از آنجا كه تمامي اين كشورها، تحت تأثير روند تورم جهاني قرار دارند، تحت نظر داشـتن            

.  است، براي بررسي بهتر روند تورم بسيار مهم اسـت    اتفاقاتي كه در اقتصاد جهاني رخ داده      
 بـه زودي رونـدي مـشابه    اگر يكي از اين كشورها خارج از اين روند حركت كند، احتمـالاً  

دليل دوم آنكه تحت نظر داشـتن تـورم جهـاني، از    . روندهاي جهاني به خود خواهد گرفت   
باشـند بـسيار بـا اهميـت      هـاي بهـره مـي     نـرخ  كنندههاي تورم در نهايت تعيين  كه نرخ آنجايي

 ايفا بيني بازارهاي سهام و اوراق قرضهاي كه نقش بسيار مهمي در پيش     هاي بهره   است؛ نرخ 
بينـي رونـد تـورم جهـاني       زنيد، براي پيش    طور كه احتمالاً شما هم حدس مي      همان. كنند  مي

  .بايد تغييرات بازارهاي كالا را مورد مطالعه قرار دهيم
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  8 . 21 شكل
  .1989 تا 1977هاي تورم كشورهاي مختلف، از سال   نرخ مقايسه
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  هاي بين بازاري  هاي جهاني براي تحليل شاخص
  

ايـن سـه شـاخص    . دهـد  سه شاخص مهم جهـاني را مـورد مقايـسه قـرار مـي           8 . 22 شكل     
كـه  (، شاخص جهـاني سـهام   )نمودار معكوس(مدت جهاني  كوتاه  هاي بهره   نرخ: عبارتند از 

و شـاخص قيمـت   ) شود المللي مورگان استانلي در ژنو منتشر مي  اقتصادي بين   توسط موسسه 
المللي ايـن سـه شـاخص مهـم      هاي بيناين نمودار امكان مقايسه  .  اكونوميست  كالاهاي مجله 

هاي بازارهاي پولي جهان كه به صورت معكوس كشيده شـده   نرخ. كند جهاني را فراهم مي   
  .كند هاي بازار جهاني پولي، حركت مي جهت با قيمتاست، هم 

مـدت   كوتـاه  هـاي بهـره   يعنـي نـرخ  (كنـد   هاي بازار جهاني پول، افزايش پيدا مي وقتي قيمت 
هاي بازار جهاني پـول   گيرند و وقتي قيمت ، بازارهاي جهاني سهام رونق مي)كنند سقوط مي 
، ايـن بازارهـا نيـز بـا     )كننـد  مدت افزايش پيـدا مـي   كوتاه هاي بهره يعني نرخ (كند    سقوط مي 

چار هاي سهام د هاي بازار پول معمولاً زودتر از قيمت    قيمتدر واقع،   . شوند  ركود همراه مي  
توان گفت اين شاخص، شاخصي پيشرو براي بازارهاي جهـاني سـهام بـه       مي. شوند  تغيير مي 

دهد، رونق بازارهاي جهاني سهام كه در  طور كه نمودار فوق نشان مي       همان. آيد  حساب مي 
با اين حال از سال .  است  است، با افزايش قيمت بازار پول حمايت شده          رخ داده  1982سال  

هاي بـازار پـول بـه رونـد صـعودي خـود        رغم سقوط قيمت  جهاني سهام به   هاي   قيمت 1987
تواند بر بازارهاي جهـاني سـهام    اين واگرايي، اگر همچنان ادامه پيدا كند، مي       . اند  ادامه داده 

  .اثراتي ركودي داشته باشد
.  اسـت   كشيده شده8 . 22 اي براي هر سه نمودار شكل   ماهه 14خط ميانگين متحرك نمايي     

شوند كه خط ميانگين متحرك از بالا يا پايين، خط  طارهاي چرخش مهم وقتي صادر مي  اخ
تواند بـه   به علاوه تغيير جهت خود ميانگين متحرك نيز مي. روند قيمت نمودار را  قطع كند     

ميانگين متحرك بازارهاي جهاني سهام، در . عنوان اخطاري زود هنگام، در نظر گرفته شود      
هـاي   كند، در حـالي كـه در نمـودار قيمـت      رونق اين بازار حكايت مي   ، از 1989اواخر سال   

ايـن امـر، يعنـي تـضاد و واگرايـي ايـن دو بـازار،        . بازار پولي، شرايط متضادي حاكم اسـت      
 معكـوس رونـد دو        رابطـه   دهنـده ايـن شـكل همچنـين نـشان       . تواند بسيار خطرناك باشد     مي
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  شـاخص قيمـت كالاهـاي مجلـه       (هـا اسـت     هاي جهـاني كالا     نمودار بازارهاي مالي و قيمت    
  ).اكونوميست

  
  8 . 22 شكل

المللـي مورگـان    اقتصادي بين ، شاخص جهاني سهام مؤسسه)نمودار معكوس(مدت جهاني  كوتاه هاي بهره  نرخ  مقايسه
اي توانـد در سـطح بازاره ـ   تحليل بين بازاري مـي   .  اكونوميست  و شاخص قيمت كالاهاي مجله    ) نمودار وسط (استانلي  

  .جهاني نيز مورد استفاده قرار گيرد
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  شاخص قيمت كالاهاي اكونوميست
  

هاي بازارهاي جهاني كالا، شاخص  ها براي تحليل روند قيمت يكي از مفيدترين شاخص       
ايـن  . اسـت ) شـود    اكونوميـست منتـشر مـي       كـه توسـط مجلـه     (قيمت كالاهاي اكونوميـست     

 و 8/49%ريبي بازارهاي كشاورزي در اين شاخص  وزن تق .  بازار كالاست  27شاخص شامل   
هـاي    اين شـاخص، كالاهـاي مختلـف، وزن       در محاسبه .  است 2/50%وزن بازارهاي صنعتي    

  ها با توجه به ميزان واردات كـالاي مـذكور از بـازار اروپـا در دوره            اين وزن . مختلفي دارند 
  .است  تعيين شده 1986 تا 1984هاي  زماني سال

 شـاخص دارنـد عبارتنـد از مـس، آلومينيـوم،         بيشتري در محاسـبه   ) وزن( تأثير   بازارهايي كه 
توان به دو زير بخش كـشاورزي و   اين شاخص را مي. كتان، الوار، قهوه و مخلوط دانه سويا  

بخش صـنعتي خـود بـه دو بخـش فلـزات و كالاهـاي كـشاورزي غيـر           . صنعتي، تقسيم كرد  
باشد و مقدار شاخص در آن سال   مي1985سال  شاخص،  سال پايه. شود خوراكي تقسيم مي

شاخص قيمت كالاهاي اكونوميست، شامل بازارهاي فلـزات   . است   در نظر گرفته شده      100
دانستن اينكـه ايـن دو بـازار مهـم در     . شود و بازاهاي نفت نمي) طلا، پلاتين و نقره   (بها  گران

 كمـك  1989در سـال  تواند به توضيح سـقوط ايـن شـاخص       اين شاخص وجود ندارند، مي    
  .كند

هـاي   ، به همراه قيمت1989دهد كه شاخص جهاني كالا در اواخر سال   نشان مي  8 . 22 شكل
با توجه به اينكه اين دو بازار اصولاً بايد در     .  است  بازار پول، سقوط شديدي را تجربه كرده      

 نـشان  طور كه نمودار همان. خلاف جهت هم حركت كنند، همگرايي آنها غير طبيعي است  
هاي جهـاني پـول افـزايش     اند، قيمت هاي كالا سقوط كرده هايي كه قيمت  دهد، در زمان    مي

تـوان توجيـه     را چگونـه مـي  1989به اين ترتيب، همگرايي اين دو شاخص در سال      . اند  يافته
بـود،    در سراسر جهان گسترش يافته 1990 و   1989كرد؟ ترس از تورمي كه در اواخر سال         

كه به عنوان شاخصي پيشرو براي تورم مطرح (هاي جهاني طلا  ش شديد قيمتمنجر به افزاي 
هاي جهاني طلا، قيمت نفت نيز روند صعودي شديدي را      در كنار افزايش قيمت   . شد) است

  .آغاز كرد
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، احتمـالاً بـه دليـل عـدم تـأثير         1989تضعيف شاخص كالاهاي اكونوميست در اواخر سـال         
يـادآور موضـوع مهمـي     ايـن امـر   .   است شاخص رخ دادهقيمت نفت و طلا در تركيب اين      

نگاهي به تغييرات قيمت طلا و نفت  مورد تأكيد قرارگرفت؛ هميشه نيم7است كه در بخش 
جهش شديد قيمت اين دو كالاي مهم كه در سطح بـسيار   1989در اواخر سال    . باشيد  داشته  

ترس شديدي ميان فعـالان بـازار   وسيعي مورد توجه تحليلگران بازارهاي مختلف قرار دارد،   
هاي  هاي مركزي جهاني سياست ترسي كه باعث شد بانك   . از آغاز روند تورمي ايجاد كرد     

  .انقباضي شديدي اتخاذ كنند
ايـن  .  افـزايش يافـت  8/7% به 1989ها از تورم، نرخ تورم انگلستان در سال  با افزايش نگراني 

نرخ تورم ژاپـن  .  بود9/4% در سال قبل، تنها اتفاق در حالي رخ داد كه نرخ تورم اين كشور    
هـايي  در ايـالات متحـده، گـزارش    . نيز به بالاترين حد خود طي هفت سال قبل از آن رسيد           

 6/4% به 1989داد كه نرخ تورم در سال   منتشر شد، نشان مي1990كه در ابتداي ژانويه سال      
بـا ايـن   . آمـد  ذشته به حساب مي  اين رقم، بالاترين رقم در هشت سال گ       . است  افزايش يافته   

 15%  بـه  5/7% خود را از   پايه  نرخ بهره1989 تا اكتبر 1988كه دولت انگلستان از ميانه سال    
بانـك مركـزي ژاپـن نيـز     . افزايش داد، باز هم ترس از افزايش مجدد اين نرخ وجود داشت      

اين سياست در پي اتخاذ .  افزايش داد1989ي خود را سه بار پياپي، از ماه مي سال  نرخ بهره
  . بود هاي انقباضيِ بيشتر و مقابله با كاهش ارزش ين و افزايش تورم اتخاذ شده سياست

اخبار بدي از سوي هيئت مركزي بانك فدرال رزرو مبني بر اينكه حـداقل تـا مـدتي بانـك         
، 1990  در ميانـه ژانويـه  . شـد  هاي انبساطي نخواهد داشت شنيده مـي  مركزي آمريكا سياست  

افرادي كه در فـصل  (مانوئل جانسون، نايب رئيس اين بانك و وين آنجل، رئيس اين بانك   
مـدتي بـراي اتخـاذ     كوتـاه  اعلام كردند كه هـيچ برنامـه      ) ها بيان كرديم    قبل نيز مطلبي از آن    

هـاي كـالا    وين آنجل، دقيقاً اعلام كرد كه آغاز سقوط قيمـت   . هاي انبساطي ندارند    سياست
افزايش شديد قيمـت، در  . هاي انبساطي اين بانك خواهد بود ي اتخاذ سياست شرط لازم برا  

بازارهاي مهم كالا، ترس از افزايش تـورم را در كـشورهاي مختلـف بـالا بـرده و منجـر بـه                 
هاي مركزي كشورهاي مختلف شده بـود؛   هاي مالي، از سوي بانك اتخاذ اين چنين سياست 
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  و8 . 23 هـاي  شـكل . آمـد  كي از آنها به حساب مـي هاي مركزي، كه فدرال رزرو نيز ي       بانك
 را نـشان  1990  هـاي بهـره در آغـاز دهـه      وجود فـشارهاي افزايـشي بـر بازارهـاي نـرخ        8 . 24
 نيز همبستگي شديد بازارهاي جهـاني سـهام بـا يكـديگر را بـه تـصوير        8 . 25 شكل. دهند  مي
  .اند دي را آغاز كرده، روند نزولي جدي1989كشد، بازارهايي كه در اواخر سال  مي
  

  8 . 23 شكل
هـاي   اند، در حالي كه اين اتفاق براي نـرخ   روندي صعودي در پيش گرفته1988مدت خارجي، از سال هاي كوتاه  نرخ

  . است رخ داده1989مدت ژاپن در سال كوتاه
    

  



   تحليل تكنيكي بين بازاري          250

  8 . 24 شكل
. انـد   آلمان، روندي صعودي در پيش گرفته قرضه،  به رهبري بازده اوراق  1989 جهاني در سال      هاي اوراق قرضه    بازده
هـا    انگلستان و ژاپن به اندازه آلمان نيست و اين بـازده  هاي بهره كنيد شدت افزايش بازده نرخ  طور كه مشاهده مي     همان

 نيـز شـده    آمريكـا   اوراق قرضـه  هاي جهاني، نهايتاً منجر به بالا رفتن نرخ بهـره  افزايش نرخ. اند تنها تا حدي تثبيت شده   
  . است 
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  8 . 25 شكل
ي بورس سهام انگلـستان و       مقايسه

. 1989 تــا 1985آمريكــا، از ســال 
همبستگي بسيار زيـادي ميـان هـر       

ــود دارد  ــازار وجــ ــن . دو بــ ايــ
شود بتوان از  همبستگي موجب مي

همگرايي و واگرايي اين دو بازار، 
 هر   هاي آينده   بيني روند براي پيش 

بازار سـهام   . ده كرد دو بازار استفا  
هاي  انگلستان در سه اوج مهم سال

تـر از      پيشرو 1989 و   1987،  1986
  . است بازار آمريكا عمل كرده
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  خلاصه
هــاي بــين بــازاري در ســطحي جهــاني گــسترش يافــت و  در ايــن بخــش، دانــش تحليــل     

.  شـد هـاي بهـره و سـهام در سـطح جهـاني بررسـي           ، نـرخ  )تـورم (هاي كالا     هاي قيمت   روند
هـايي   شـاخص . المللي مورد تأكيد قرار گرفتهاي جهاني ارزهاي بين     همچنين اهميت روند  

هاي مختلف بازارهاي مالي  بازاري ميان بخش  هاي بين    معرفي شدند كه انجام مقايسه     جهاني
بـازار سـهام    .  يكديگر متـصلند    بازارهاي جهاني به  همچنين نشان داديم كه     . كنند  را ميسر مي  

. كنـد   هر قدر هم كه مهـم و قدرتمنـد باشـد، مـستقل از بازارهـاي ديگـر عمـل نمـي          آمريكا
بازارهـاي سـهام ديگـر    . توانند و بايد به بازارهاي جهاني توجه كننـد         تحليلگران تكنيكي مي  

كشورها، خـصوصاً بازارهـاي ژاپـن و انگلـستان، بايـد كـاملاً تحـت نظـر باشـند و هرگونـه                    
بازارهـاي  . بايست به دقت مـورد بررسـي قـرار گيـرد      آمريكا ميواگرايي اين بازارها با بازار    

 خارجي نيز بايـد مـورد بررسـي قـرار گيرنـد تـا بتـوان از طريـق تغييـرات آنهـا                    اوراق قرضه 
دنبـال كـردن رونــد   . هـاي بهــره در سـطح جهـان را مـورد ارزيــابي قـرار داد      تغييـرات، نـرخ  

 جهـاني، ضـروري     هـاي بهـره      نـرخ  هاي كالاهاي جهاني براي ايجـاد درك بهتـري از           قيمت
  تـوان از شـاخص كـالاي اكونوميـست بـه همـراه بررسـي جداگانـه                 به اين منظور مـي    . است

  .بازارهاي كليدي، نظير طلا و نفت، استفاده كرد
به اين منظور . برد  بازارهاي طلا و نفت، ما را يك قدم در سفر بين بازاري به پيش مي    مطالعه

 بازارهـاي   بـا مطالعـه  . هاي بازار سهام خـواهيم پرداخـت     گروه سهام   در گام بعدي به مطالعه    
گــروه . تــوان دو گــروه ســهام كلــي را در بــازار مــشاهده كــرد ، مــي1980ي  ســهام در دهــه

هـاي   بـا سـهام  1980هاي نفتي و معدني طلا كه بـا پايـان دهـه           هايي نظير سهام شركت     سهام
هـاي   هايي كه نسبت به تغييرات نـرخ   سهاماي به قدرت رسيدند و گروه ديگر، گروه      سرمايه

ارزش خود ) هاي بهره و افزايش نرخ (باشند و با سقوط قيمت اوراق قرضه          بهره، حساس مي  
هاي فوق در بخش بعد مورد    هاي بين بازاري گروه سهام      ارتباط تحليل . دهند  را از دست مي   

  . بررسي قرار خواهد گرفت
  
  



                  

9 
   هاي بازار سهام گروه

  
  

در حالي كه . »هاي مختلف استبازاري متأثر از سهام«شود كه بازار سهام بيشتر گفته مي     
درسـت اسـت كـه    . »هاي مختلـف اسـت  بازاري متأثر از گروه سهام   «د گفت بازار سهام،     يبا

 رونـدي مـشابه بـا رونـد     هاي مختلف بـازار، هاي گروهها و مقادير شاخصقيمت بيشتر سهام  
زمـان  توان گفت تمام آنها همواره بـا سـرعتي يكـسان و دقيقـاً هـم          كلي بازار دارند، اما نمي    

هاي بازار در زمان رونق، با سرعت بيشتري نسبت بـه      برخي از گروه  . كنندشروع به تغيير مي   
. كننـد مـي كنند و برخي در دوران ركود، با سرعت بيشتري سقوط هاي ديگر رشد مي   گروه

رسـند و نـسبت بـه ديگـر     هاي ديگر به اوج يا كف قيمتي مـي  ها زودتر از گروه   برخي گروه 
ها نسبت بـه اخبارهـاي اقتـصادي،        به علاوه، واكنش تمامي اين گروه     . ها پيشرو هستند  گروه

  .دقيقاً يكسان نيست
 افـزايش يـا كـاهش    هاي بازار، ارتباط تنگاتنگي با بازارهاي كالا دارنـد و بـا       برخي از گروه  

هـايي  دو مثال روشـن از گـروه  . شودها نيز دستخوش تغيير مي كالاها، قيمت اين گروه   قيمت
ــشتر بحــث خــواهيم كــرد،      ــا بي ــورد آنه ــه در م ــن مشخــصه هــستند و در ادام كــه داراي اي

هاي مـرتبط بـا معـادن    به علاوه سهام. باشندهاي مربوط به معادن طلا و انرژي مي     سهامگروه
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هـاي مـرتبط بـا ايـن     وقتـي قيمـت كـالا     . ، آلومينيوم و نقره نيز در اين دسته قـرار دارنـد           مس
هاي مذكور سود شود، سهاميابد و فشارهاي تورمي در اقتصاد ايجاد مي  ها، افزايش مي  سهام

هايي وجود دارند كه به در آن سوي بازار، سهام    . شوندها مي هاي ديگر شركت  تر ازسهام ده
هـا در صـورت افـزايش تـورم و      اين دسته از سهام   . ، مشهورند حساس به نرخ بهره   هاي  سهام
تـوان بـه عنـوان      را مـي   بانكيهاي  سهام شركت . شوندهاي بهره دچار كاهش قيمت مي     نرخ

كننـد و  گروهي در نظر گرفت كه در صورت كاهش نرخ بهره، سودآوري بيشتري پيدا مي        
هـاي  در اين بخـش، بـر سـهام صـندوق    . يابداهش ميبا افزايش نرخ بهره، سودآوري آنها ك 

هـاي  نگاهي نيز بـه بانـك    .   متمركز خواهيم بود    2بزرگ جهاني هاي و بانك  1انداز و وام  پس
هــاي اي، مؤســسات مــالي، مؤســسات بيمــه، امــلاك و مــستغلات و ســهام شــركت  منطقــه

  .كارگزاري خواهيم داشت
هايي هـستند كـه   دسته اول، شركت. شوندميبه طور كلي بازارهاي سهام به دو دسته تقسيم       

هـايي كـه از ايـن افـزايش      دوم شركتبرند و دستههاي بهره سود مي   از افزايش تورم و نرخ    
هاي كالاهـا  در شرايطي كه قيمت .  است بندي، نسبتاً ساده  اساس اين تقسيم  . شوندمتضرر مي 

هـاي  انـد، سـهام  يش گرفتـه هاي بهره رونـدي صـعودي را در پ ـ    در حال افزايش است و نرخ     
بهـا، انـرژي، مـس، مـواد      فلـزات گـران  هـاي توليدكننـده  هـايي نظيـر شـركت   سـهام (تورمي  

هـا، مؤسـسات بيمـه     هاي مالي نظير بانـك    بايست بهتر از سهام شركت    مي) خوراكي و فولاد  
از آن سـو، در شـرايطي كـه تـورم در حـال سـقوط       . هاي خدماتي عمل كنند عمر و شركت  

هـاي مـالي   هـاي شـركت  اند، گروه سهامهاي بهره روندي نزولي در پيش گرفته   خاست و نر  
  .كنند، بهتر عمل مي)حساس به نرخ بهره(

    

________________________________________________________________________________  

1- Saving and loan 
2- Money Center Bank 
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  هاي بازار سهام و كالاهاي مرتبطگروه

  
بـازاري  هـاي بـازار سـهام در روابـط بـين       در اين بخش به بحث در مـورد تحليـل گـروه                

نخست نـشان خـواهيم   .  دو فضاي مهم دنبال خواهيم كرد   اين بحث را در   . خواهيم پرداخت 
خلاف ايـن  . پذيرندهاي بازار سهام، از بازارهاي كالاي مرتبط با خود تأثير مي  داد كه گروه  

كالاهـا  هاي بازار سهام بر قيمتدر واقع گاهي تغييرات قيمتي گروه . مطلب نير صحيح است   
در . دهنـد  مرتبط با خود را تحت تأثير قـرار مـي  هايگذارد و گاهي نيز كالاها، گروه اثر مي 

بايست تغييرات اين دو بازار را توأمان تحـت نظـر   واقع، تحليلگران تكنيكيِ هر دو بازار، مي    
. كنـد هـاي معـدني طـلا، معمـولاً زودتـر از بـازار طـلا تغييـر مـي                  سهام شركت . داشته باشند 

هـاي معـدني طـلا داشـته     تغييرات سهام شـركت نگاهي به   گران طلا، بايد نيم   بنابراين، معامله 
باشند تا بتوانند از اخطارهاي زودهنگام صادرشده توسط تغييرات سهام آنها، رونـد درسـت       

هاي معدني طلا نيز بايد قيمت طـلا را تحـت      داران شركت سهام. بيني كنند بازار طلا را پيش   
  .نظر داشته باشند

هـاي مهمـي در مـورد    هـاي بـازار سـهام، راهنمـايي    بازاري گروهمسئله دوم آنكه تحليل بين    
تواننـد سـود بيـشتري كـسب        گذاران بازار سهام در كدام بخش ايـن بـازار مـي           اينكه سرمايه 

هاي كالاها نسبت بـه  قيمت(اگر فشارهاي تورمي در حال افزايش باشند . كندكنند، ارائه مي  
هاي مقاوم در برابر تـورم تكيـه   سهامبايست بيشتر بر ، مي)اوراق قرضه در حال افزايش باشد   

از طرفي، اگر قدرت نسبي قيمت اوراق قرضه نسبت به قيمت كالاها در حـال تقويـت      . كرد
يعني در شرايطي باشيم كه نرخ بهره درحال سـقوط اسـت و تـورم نيـز رونـدي           (شدن باشد   

  . تمركز كردهاي حساس به نرخ بهرهبايست بيشتر بر سهام، مي)نزولي در پيش گرفته باشد
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   در مقايسه با اوراق قرضهCRBشاخص 
  

تـرين روابـط    بازارهاي كـالا و اوراق قرضـه از مهـم          توضيح داديم كه رابطه    3در بخش        
در واقع اهميت اين رابطه در اين است كه كمك بـسيار         . رودبازاري به شمار مي   تحليل بين   

 رابطه ايـن دو   هاي مطالعه يكي از راه  . دكنهاي بهره مي  زيادي به تشخيص مسير تورم و نرخ      
منظور از قدرت نسبي، نسبت قيمت مركـز تحقيقـات        . بازار، رسم نمودار قدرت نسبي است     

نـسبت بـه قيمـت اوراق     CRBاگـر قيمـت شـاخص    .  خزانه استكالا به قيمت اوراق قرضه  
هستند و بـه  قرضه افزايش يابد، به اين معني است كه فشارهاي تورمي در حال تقويت شدن       

هاي بهره افزايش خواهند يافت و در نتيجه به زودي شاهد تـضعيف بـازار سـهام           زودي نرخ 
هاي توان انتظار داشت تورم و نرخابد، مييدر حالي كه اگر اين نسبت كاهش     . خواهيم بود 

 مثبـت بـر بـازار سـهام خواهـد       يامري كـه طبيعتـاً تـأثير      . بهره روندي نزولي در پيش گيرند     
  .داشت

البته ايـن  . هاي مختلف بازار مورد استفاده قرار خواهيم داد   همين روش را براي تحليل گروه     
هـاي  هاي بازار بايد به سمت گروه سـهام بار، اين نسبت مشخص خواهد كرد كه آيا سرمايه        

هـاي حـساس بـه نـرخ بهـره      كنند يا بايد پول خود را بر روي سـهام مقاوم به تورم سوق پيدا     
  .ي كنندگذارسرمايه

، به طـور مفـصل در مـورد توانـايي اوراق قرضـه در هـدايت بـازار سـهام بحـث            4در بخش   
طور كه اشاره شد، افزايش قيمت اوراق قرضه، تـأثير مثبتـي بـر بـازار سـهام و               همان. كرديم

اي كه بايد به آن توجه كنيم ايـن  نكته. گذارد منفي بر اين بازار مييسقوط آن معمولاً اثرات   
. تـري بـا اوراق قرضـه دارنـد      بـسيار نزديـك    هاي حساس به نرخ بهره، رابطـه       سهام است كه 

. دهندهاي حساس به نرخ بهره، به شدت به اتفاقات بازار اوراق قرضه واكنش نشان مي سهام
هـاي كـل   هاي حساس به نرخ بهره، معمولاً زودتـر از چـرخش   هاي سهام چرخشدر نتيجه،   

  .دهندبازار سهام رخ مي
  



 257   هاي بازار سهام         گروه  

شود اين است كه ابتدا بازار اوراق قرضه فاقي كه منجر به آغاز روند نزولي بازار سهام مي         ات
) هـاي بهـره  و افـزايش نـرخ   (تأثيرات ركودي سقوط اوراق قرضـه       . كندشروع به سقوط مي   

شود و نهايتاً كل بازار سهام، روندي هاي حساس به نرخ بهره ميمنجر به كاهش قيمت سهام
زمـان بـا رونـد صـعودي گـروه      روند نزولي بازار سـهام، بيـشتر هـم    . گيردينزولي در پيش م   

. هــاي غيــر منقــول هــستندهــايي بــا دارايــيشــود كــه ماهيتــاً شــركتهــايي آغــاز مــيســهام
  .هاي معدني طلا از اين دست هستندهاي گروه انرژي و شركتشركتسهام

    
  هاي معدني طلابازار طلا و سهام شركت

  
بازار طلا براي ايـن  . كنيمهاي بازار سهام را با بازار طلا آغاز مي    بازاري گروه  تحليل بين      

 بـازاري  هـاي بـين   كليدي در ارتباطيشروعي منطقي است، چرا كه اين بازار نقش     كار، نقطه 
بـازار  . كنـيم بازاري اشاره مينخست مختصراً به اهميت اين بازار در روابط بين          . كندايفا مي 

اين بازار همچنـين  . باشد تمايل دارد روندي بر خلاف ارزش دلار آمريكا داشته   طلا معمولاً 
تـوان  بـه عـلاوه، قيمـت طـلا را مـي       . آيـد بازاري پيشرو براي بازارهاي كالا بـه حـساب مـي          

هايي كه بازارهـاي مـالي يـا      در نهايت بازار طلا در زمان     . شاخصي پيشرو براي تورم دانست    
اند، پناهگاهي مطمئن براي محافظت از سرمايه به حساب تگي شدهشرايط سياسي دچار آشف

  .آيدمي
، مثـالي خـوب بـراي اثبـات     1999 تـا اولـين مـاه سـال     1989 پاياني سال  ماههزماني سه  دوره

هـاي معـدني طـلا نـسبت بـه      در اين زمان، سهام شركت  . آيداهميت بازار طلا به حساب مي     
اين اتفاق دقيقاً زماني رخ . تري به دست آوردندي مناسبهاي بازار سهام، بازده   ديگر گروه 

 مثبـت  رابطـه دهنـده اين مـسئله نـشان  . كردداد كه بازار سهام، اوضاع بسيار بدي را تجربه مي   
بنابراين تحليل تكنيكي يكـي از  . هاي معدني طلا استبسيار قوي قيمت طلا و سهام شركت 

نمودارهـاي  . رسـد يگر، عاقلانه و منطقي به نظر نمياين بازارها، بدون در نظر گرفتن بازار د      
  . دهندمربوط به دو بازار، علت اين امر را به وضوح نشان مي
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بازاري، بررسي بازارهاي مـرتبط بـا بـازار    هاي تحليل تكنيكي بين ترين قضيهيكي از كليدي  
يكي قيمت اي به نزدبر اين اساس رابطه. هدف، براي به دست آوردن اطلاعات جديد است      

قـدر شـديد   ايـن رابطـه آن  . هاي معدني طلا، در هيچ جاي ديگري وجود نـدارد      طلا و سهام  
هـر دو بـازار جهتـي يكـسان را دنبـال      توان گفت، همـواره  است كه به عنوان يك قانون مي      

شود بايـد در انتظـار تغييـر جهـت     هنگامي كه روند اين دو بازار دچار واگرايي مي      . كنندمي
هاي مهم، معمولاً يكي از اين بازارهـا، بـازاري   در بيشتر چرخش. ين دو بازار باشيميكي از ا  

دانستن اينكه در بازار پيـشرو چـه اتفـاقي در حـال وقـوع اسـت،            . آيدپيشروتر به حساب مي   
هـاي  كنند كه قيمـت بسياري گمان مي. كنداطلاعات مفيدي در مورد بازار كندتر فراهم مي     

هـاي مربوطـه   حـساسيت و عـدم ثبـات بيـشتري نـسبت بـه گـروه سـهام            كالاهاي مختلف از    
هـاي مـرتبط در   شود كه اين بازارها نسبت به گـروه گونه تصور ميدر واقع اين  . برخوردارند

هاي معدني طلا معمولاً زودتـر  اما جالب است كه بدانيد سهام شركت  . ترندبازار سهام مقدم  
ين حال بايد توجه كرد اين مسئله هميـشه يـك قـانون        با ا . شونداز قيمت طلا دچار تغيير مي     

، تقريبــاً هــشت مــاه قبــل از ســهام 1980بــراي مثــال بازارهــاي طــلا در ســال . قطعــي نيــست
 نيـز تقـدم بـازار طـلا         1986در سـال    . آغـاز كردنـد   هاي معدني، روند نزولي خود را     شركت

  . استهاي معدني طلا، مجدداً تكرار شدهنسبت به شركت
هـاي معـدني طـلا    و شـاخص گـروه سـهام    ) نمـودار بـالا   ( قيمت آتي طـلا       مقايسه 9 . 1 شكل

 آغـاز و در  1985 مـورد بررسـي، از ميانـه سـال       دوره. كـشد را به تصوير مـي    ) نمودار پايين (
بـا  . اسـت طي اين دوره، سـه اتفـاق قابـل توجـه رخ داده      . است به پايان رسيده     1990 ژانويه

 بـه كـف   1985بعـد از آنكـه در بهـار       ( طلا جهـشي صـعودي را        ، قيمت 1986آغاز تابستان   
هـاي  زمان، سهام شـركت   اين در حالي است كه هم     . است، تجربه كرده    )قيمتي خود رسيده  

، قيمت طلا با شيب تنـدي  1986در جولاي . اندمعدني طلا، كف جديدي را به ثبت رسانده    
). به كف جديد CRBدن شاخص تحت تأثير افزايش قيمت نفت و رسي (است  افزايش يافته   

.  اسـت هاي معدني طلا شـروع شـده  زمان با رونق قيمت سهام آغاز رونق بازار طلا، هم     نقطه
  . استهاي معدني طلا عمل كردهدر اين مورد، قيمت طلا پيشروتر از سهام
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  9 . 1 شكل
ر معمـول هـر دو شـاخص، رونـدي     بـه طـو  . 1990 تـا اوايـل   1985هاي معدني طـلا، از سـال      قيمت طلا و سهام    مقايسه

هرچند كه .  استهاي معدني طلا عمل كرده پيشروتر از سهام1986قيمت طلا در اوج سال . كنندجهت را دنبال مي  هم
  .استطلا تغيير جهت داده  قبل از قيمت1989 و اوجگيري پائيز 1987هاي معدني طلا در سقوط پائيز سهام

    

  
  

در . اسـت  درصـد رشـد كـرده    40، قيمـت طـلا حـدود    1987ن سـال   تا پايا1986از تابستان   
ايـن  . اسـت  درصـدي مواجـه شـده    200 يهـاي معـدني طـلا بـا افزايـش       كه قيمت سهام  حالي

 را بـه  1987 اول بيـشترين بـازدهي سـال    كننده، موجب شد كه اين گروه، رتبه      بازدهي خيره 
شدت تضعيف شـد و در تمـام   گرچه گروه سهامي طلا در اكتبر همان سال به          . دست آورد 
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، قيمـت طـلا درحـالي    1987در اواخـر سـال   . طول سال بعد، روندي نزولي در پيش گرفـت   
هاي سهام اين گروه، سقوطي شـديد را آغـاز كـرده          همچنان در حال افزايش بود كه قيمت      

 تر از بازار طلا تغيير جهت داده    هاي معدني بودند كه سريع    اين بار، اين سهام شركت    . بودند
هـاي معـدني طـلا بـه اوج خـود رسـيدند،             كه گـروه سـهام     1987از اوايل اكتبر سال     . بودند

اين در حالي بود كـه بـازار   .  درصد از ارزش خود را از دست داد       S&P، 46شاخص طلاي   
رغم افت نسبي اواخر اكتبر، در ادامه راه خود تقويـت شـد و در مـاه دسـامبر بـه اوج               طلا به 

  .خود رسيد
 درصـد  50هاي معدني طـلا،  هاي جديد بود، سهام طلا در حال رسيدن به اوج   طور كه همان

با ايـن حـال قيمـت طـلا اوج جديـد خـود را بـه ثبـت         . از سقوط قبلي خود را جبران كردند 
هـاي معـدني طـلا،    اين واگرايي بين بازار طلا و سهام    . اش را آغاز كرد   رساند و روند نزولي   

مالاً قيمت طلا باز هم روند صعودي خود را از سر خواهـد   داد احت اخطاري بود كه نشان مي    
سقوطي كه منجر به .  را تجربه كرد  ياما قيمت طلا در اواسط دسامبر، سقوط شديد       . گرفت
، اين بار هـم، بـازار طـلا    1986همانند سال  . هاي معدني طلا شد   در بازار سهام   مشابه يسقوط

هـاي معـدني طـلا     رخ داد، سهام1987سال در اوجي كه در . نقش بازار پيشرو را بازي كرد     
دهد كـه  اين مسئله به وضوح نشان مي. اندزودتر از بازار طلا روند نزولي خود را آغاز كرده  

  .تحليل يكي از اين بازارها، بدون در نظر گرفتن ديگري، تحليلي ناقص خواهد بود
در حالي كه طلا بـه  . دهدياي از واگرايي روند دو بازار را نمايش م ، نمونه 1989اتفاق سال   

هـاي معـدني طـلا در حـال تكميـل الگـويي برگـشتي        دهد، سـهام روند نزولي خود ادامه مي 
هاي معـدني طـلا، سـطح مقاومـت خـود را            ، شاخص سهام شركت   1989در سپتامبر   . هستند

اين اتفاق اخطاري صحيح براي آغاز روند صعودي اين شـاخص بـه حـساب               . استشكسته  
كه طلا نيز خـط رونـد نزولـي خـود را شكـسته و رونـدي       ان زيادي طول نكشيده   زم. آيدمي

  . استصعودي را آغاز كرده
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  9 . 2 شكل
هاي معدني طلا، ، سهام1987در اوج سال . 1990 تا ژانويه  1985هاي معدني طلا، از      قيمت طلا و شاخص سهام     مقايسه

اين واگرايي اخطار بسيار .  طلا همچنان روندي صعودي دارداند كه قيمت در حالي حركت نزولي خود را آغاز كرده       
  .اندهاي معدني طلا، قبل از طلا، روندي صعودي به خود گرفته، سهام1989در اواخر سال . آيدمهمي به حساب مي

  

  
  

 5 هاي معدني طلا را در يك نمـودار و در همـان بـازه     تغييرات قيمت طلا و سهام     9 . 2 شكل
هاي معدني طلا را نسبت به طلا   اين نمودار پيشرو بودن سهام    . دهد قبل نشان مي    نمودار ساله

تـر كـف    امكان بررسي دقيـق 9 . 3 شكل. دهد نشان مي1989 و كف سال 1987در اوج سال  
دهد كه گرچه بازار طلا الگـوي برگـشتي دو كـف را     را فراهم كرده و نشان مي      1989سال  

هاي معـدني طـلا، قبـل از آن، رونـد صـعودي قدرتمنـدي را             اما سهام در اكتبر تكميل كرده   
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، يعنـي  1989هـاي معـدني طـلا در ژوئـن     آخرين كف روند قيمت سـهام     (است  آغاز كرده   
هـاي  با اين حال بايد توجه كرد كه حركت قدرتمند سـهام     ). استچهار ماه زودتر رخ داده      

ود را كامـل نكـرده، رخ نـداده    معدني طلا تا قبل از اينكه بازار طلا نيز الگـوي دو كـف خ ـ          
هــاي طــلا و  رخ داد كــه منجــر بــه جهــش قيمــت1989در واقــع اتفاقــاتي در اكتبــر . اســت
در بـازار سـهام      گـسترده  يهايزمان منجر به فروش   اتفاقاتي كه هم  . هاي معدني طلا شد   سهام

  .شد
    

  9 . 3 شكل
هاي معـدني طـلا    سهام1989در سال . 1989 تا 1987 سال هاي معدني طلا، از قيمت طلا و سهام تر به رابطه  نگاهي دقيق 

بيني صحيحي در مورد آغاز روند صعودي قيمت طلا در پـائيز    اين واگرايي پيش  . اندو بازار طلا ، دچار واگرايي شده      
  . استآينده ارائه كرده 
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. ذاردگ ـهاي ديگر اثر ميطور كه اغلب شاهد آن هستيم، اتفاقات يك بخش بر بخش      همان
در .  واحـد سـقوط كـرد   200، ميانگين صنعت داوجونز تقريباً     1989 اكتبر   13در روز جمعه    

هاي گـسترده دسـت    زده بودند، به عرضه   گذاراني كه به شدت وحشت    هاي بعد سرمايه  هفته
به اين ترتيب جريان پول از بازار سهام خارج و به سـمت بـازار اوراق قرضـه سـرازير               . زدند

البتـه  . رو خواهنـد شـد   داران اميدوار بودند احتمالاً با ثبات بيشتري روبـه        امجايي كه سه  . شد
هـاي معـدني طـلا    بخش عظيمي از نقدينگي بازار سهام نيز به سمت بازارهـاي طـلا و سـهام       

هـايي كـه بيـشترين بخـش        شـركت (گذاري طلا محـور     هاي سرمايه صندوق. سوق پيدا كرد  
گـذاري  هاي معـدني طـلا سـرمايه     هاي شركت و سهام  خود را بر روي بازارهاي طلا        سرمايه

 شـاخص  9 . 4 شـكل . ، ورود حجم عظيمي از جريـان سـرمايه را تجربـه كردنـد       ) بودند كرده
هاي معـدني طـلا    و نسبت شاخص سهام   ) نمودار بالا ( S&Pهاي معدني طلاي    سهام شركت 

  .دهدرا نشان مي) نمودار پايين (S&P 500بر شاخص سهام 
هـاي معـدني طـلا از جـون      قـدرت نـسبي، سـهام   دهد كه بر اساس رابطه     نشان مي  9 . 4 شكل
ايـن در  . انـد گذاران كردهنصيب سرمايه S&P 500 سود بيشتري را نسبت به شاخص 1989

هـاي معـدني طـلا عمـل     كاراتر از سهام S&P 500حالي است كه سال قبل از اين، شاخص 
و روند نزولـي  ر اكتبر و اوايل نوامبر به طول انجاميده      اما اين كارايي تنها تا اواخ     . استكرده  

هاي معدني طـلا،  از اين زمان به بعد، سهام.  استشديد اين نسبت در اين زمان شكسته شده       
هـاي  ، سـهام 1990  تـا ژانويـه  1989از پـائيز    . اند را در روند خود تجربه كرده      يطلوع جديد 

هـاي  در اين بـين صـندوق  . اند بازار عمل كردههاي ديگرمعدني طلا، كاراتر از تمامي گروه     
كنيـد در  طور كه مشاهده مـي همان.  بودند1989گذاري طلا بزرگترين برندگان سال    سرمايه

اينجا باز هم طلا، نقش خود را به عنوان بازاري مطمئن در زمان سـقوط بازارهـاي مـالي بـه                
هـاي معـدني طـلا در    يمت سهامدهد كه اوجگيري ق نشان مي9 . 5 شكل.  است اثبات رسانده 

  .استزمان با آغاز روند نزولي بازار سهام رخ داده ، دقيقاً هم1989اكتبر 
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  9 . 4 شكل
شـده   شكـسته  1989اين رونـد در اواخـر سـال    . كند حكايت ميS&Lنمودار بالا از روندي يكنواخت براي شاخص        

هـاي معـدني طـلا بـه     نمودار پايين نيز نـسبت گـروه سـهام   . استاست و اين شاخص روندي رو به رشد را آغاز كرده            
تـر از ميـانگين   ده به بعد سـود 1989دهد بازار طلا از تابستان  است و نشان ميدهي را به تصوير كشS&P 500شاخص 

  .استكننده همراه شده سوددهي اين گروه در نوامبر با جهشي خيره. استبازار سهام عمل كرده 
    

      
 بازاري ديگري كه به روند قدرت گرفتن طلا كمك زيادي كرد، كـاهش شـديد         عامل بين 

 اول اكتبـر، بـازار سـهام    در هفتـه .  است1989ارزش دلار در سقوط نه چندان طولاني اكتبر   
دلار آمريكا نيز شكاف نزولي شديدي را در روند نزولـي خـود تجربـه    . با سقوط مواجه شد 

هـاي بهـره را بـراي    ام، فدرال رزرو را مجبور كرد، نـرخ     تضعيف بازار سه  ). 9 . 6 شكل(كرد  
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و انتظـار اتخـاذ   (هـاي بهـره   كـاهش نـرخ  . جلوگيري از سقوط بيشتر اين بازار، كاهش دهـد   
منجر به اوجگيري بازارهاي اوراق قرضـه شـد و   ) هاي انبساطي بيشتر از فدرال رزرو    سياست

هـره منجـر بـه كـاهش ارزش دلار     هـاي ب كاهش نرخ (تري سوق داد    دلار را به سطوح پايين    
هـاي  شود، نيروي لازم براي اوجگيري قيمت طـلا و سـهام      كاهش ارزش دلار مي   ). شودمي

  .معدني طلا را فراهم كرد
    

  9 . 5 شكل
 در حالي به اوج خـود رسـيده و رونـد    1989بازار سهام در اكتبر . S&P 500هاي معدني طلا در مقابل شاخص سهام

هاي معدني طلا به دليل سرازير شدن نقدينگي بازار بـه سـمت ايـن       هاي سهام است كه قيمت  كردهنزولي خود را آغاز     
هـاي  است، بازار طـلا و سـهام  در شرايطي كه بازار سهام دچار ركود شده. انداي مواجه شده  كنندهگروه با جهش خيره   

  .آيدگذاران به حساب مي سرمايهمعدني طلا پناهگاه امني براي سرمايه
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  9 . 6 شكل
بعد از سـقوط نـه چنـدان    . كنند را فراهم مي1989اين چهار نمودار، امكان بررسي چهار بخش بازارهاي مالي در پائيز       

بـه  ) T-Bills(مـدت   كوتـاه ، اوراق قرضـه 1989 اكتبـر  13در ) نمودار بالا سـمت راسـت   (شديد شاخص صنعت داو     
. اسـت كمك زيادي كرده ) نمودار بالا سمت چپ(ه به سقوط دلار هاي بهر سطح پايين نرخ  . استسرعت اوج گرفته    

  .استسقوطي كه سوخت لازم براي اوجگيري قيمت طلا را فراهم كرده 
    

  
  

  تر از طلا هستند؟هاي معدني طلا درخشانچرا سهام
  

هـاي   درصـدي مواجـه شـد كـه سـهام     40 قيمت طلا در حالي بـا افـزايش      1987در سال        
 نيـز  1990  تـا ژانويـه   1989از پـائيز سـال      .  درصدي را تجربه كردند    200 رشدي   معدني طلا 

 درصد رشد كردند كه درصد افزايش قيمت طلا در ايـن      50هاي معدني طلا در حالي      سهام
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هـاي معـدني   اين دو مورد به اين نكته اشاره دارد كه سود شـركت  .  درصد بود  16دوره تنها   
هاي يـك شـركت،   اگر هزينه. يابدتري افزايش مي فزايندهطلا با افزايش قيمت طلا، به طور    

 دلار باشـد، سـود شـركت مبلغـي معـادل      350 دلار و قيمت طلا    200براي يك اونس طلا،     
 دلار افـزايش پيـدا كنـد، يعنـي شـاهد      400حال اگـر قيمـت طـلا بـه         .  دلار خواهد شد   150

⎛ درصدي قيمـت طـلا باشـيم     15افزايش   ⎞
⎜ ⎟
⎝ ⎠

50
 درصـد افـزايش   33، سـود شـركت معـادل    350

⎛ خواهد يافت  ⎞
⎜ ⎟
⎝ ⎠

50
هاي معدني طلا بـر اثـر   سهام سودآوري فزايندهدهنده نشان 9 . 7 شكل. 150

  .باشدافزايش قيمت طلا مي
    

  هاي نفتينفت در مقابل سهام شركت
  

قوي از خود به نمايش گذاشت، گروه    ي عملكرد 1989گروه ديگري كه در پايان سال            
 پاياني سال، به شدت افزايش يافـت و موجـب افـزايش           ماههقيمت نفت در سه   . انرژي است 
هاي داخلي و افزايش قيمت نفت نه تنها به تقويت شركت. هاي نفتي شد شركتقيمت سهام 

ننـد  هاي مرتبط بـا ايـن صـنعت هما   هاي شركتخارجي نفتي كمك كرد، بلكه قيمت سهام     
بحـث مـا   . هاي حفاري، را نيز افـزايش داد   تجهيزات نفتي و شركت    هاي توليدكننده شركت

المللـي محـدود   هـاي نفتـي بـين   در اينجا تنها به بررسي تأثير قيمت آتي نفت خام بر شركت         
 بـين قيمـت   ي بسيار قو  ي وجود دارد مبني بر اينكه همواره ارتباط       يفرض بنيادين . خواهد بود 

يكـي از ايـن بازارهـا       بـه عبـارت ديگـر تحليـل       . هاي نفتي برقـرار اسـت     ركتشنفت و سهام  
  .زمان با تحليل بازار ديگر صورت گيردبايست هممي
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  9 . 7 شكل
 پيـشروتر از بـازار   1990هاي معدني طلا در صـعود سـال   سهام. قيمت طلا در مقابل قيمت سهام سه شركت معدني طلا    

  .اندطلا عمل كرده
  

  
  
  

المللي از سال هاي نفتي بين قيمت نفت خام را با شاخص سهام شركت9 . 9  و 9  . 8 هايشكل
 كنيـد در ايـن دوره  طـور كـه مـشاهده مـي    همـان . كننـد مـي  مقايسه1990 تا اوايل سال  1985

نمودارهـا  . انـد تر از قيمـت نفـت عمـل كـرده    هاي نفتي بسيار قدرتمند شركتساله، سهام  پنج
تـرين تـأثير را بـر تغييـرات قيمـت           نقاط چرخش روند قيمـت نفـت، مهـم         دهند كه نشان مي 

 برگـشت  دهنـد كـه نقطـه    نشان مي9  . 8 هاي شكلپيكان. استهاي نفتي داشته  شركتسهام
. اسـت زمـان شـده   هـاي نفتـي هـم    برگشت مشابهي در قيمت سهام   قيمت نفت، دقيقاً با نقطه    



 269   هاي بازار سهام         گروه  

 همزمان با 1989 و   1988،  1987، اواخر   1986 هايهاي نفتي سال  هاي مهم قيمت سهام   كف
 و اوايـل سـال   1987هاي نفتـي نيـز در سـال    اوج سهام. استاوجگيري قيمت نفت رخ داده   

  .استزمان شده  با آغاز روند نزولي قيمت نفت هم1988
  

  9 . 8 شكل
هـاي  هاي شركتگرچه سهام. 1990 تا اوايل سال 1985المللي، از سال هاي نفتي بين   قيمت آتي نفت و شركت     مقايسه

بازار نفت، تأثير بسيار زيادي بـر نقـاط برگـشت مـشابه سـهام      اند اما نقاط برگشت  نفتي كاراتر از بازار نفت عمل كرده      
  .استهاي نفتي داشته شركت
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  9 . 9 شكل
همبستگي قوي مثبت هـر دو شـاخص كـاملاً    . الملليهاي نفتي بيننگاهي ديگر به قيمت آتي نفت خام و سهام شركت    

  .رسدزمان هر دو شاخص كاملاً منطقي به نظر ميبا توجه به اين همبستگي، بررسي هم. مشهود است
    

  
  

 قابل بررسي است، تلاش قيمت نفت براي عبور از خط     9  . 8  مهم ديگري كه در شكل     نكته
عدم توانايي قيمت نفت براي عبور از اين سطح،    .  است 1990 دلاري آغاز سال     23مقاومت  

زمـان هـر    هـم  نموداري براي مقايـسه 9 . 9 در شكل. استهاي نفتي شدهمنجر به سقوط سهام 
همبستگي مثبت قوي اين دو نمودار كـاملاً  . استشده ساله آورده پنجدو بازار در يك دوره 

  .مشهود است
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  9 . 10 شكل
 رونـد نزولـي   شكـسته شـدن خـط   . 1989 و 1988هـاي  المللي طي سالهاي نفتي بينت و سهام شركت  قيمت نف  مقايسه

  .هاي نفتي استزمان با آغاز روند صعودي قيمت سهام شركتقيمت نفت خام، هم
    

  
  

هـاي  هـاي نفتـي را در سـال   تر بازارهاي نفت و سهام شركت  امكان بررسي دقيق   9 . 10 شكل
با اينكه تغييرات هر دو نمودار دقيقاً مشابه نيست اما تأثير نقاط . كند مي  فراهم 1989 و   1988

شكسته شدن  . هاي نفتي انكارناپذير است   هاي سهام شركت  چرخش قيمت نفت بر چرخش    
، بر آغاز روند صعودي ارزش 1989 و پائيز    1988 روند نزولي نفت خام در اواخر سال         خط

تـر بـه    نيـز امكـان نگـاهي دقيـق    9 . 11 شكل. استشته هاي نفتي تأثير زيادي دا   سهام شركت 
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ر كــه مــشاهده طــوهمــان. كنــد را فــراهم مــي1990  و ژانويــه1989دوم ســال اتفاقــات نيمــه
هاي نفتي تمايل دارند زودتر از تغييرات قيمت نفت خام تغيير جهـت           شركتكنيد، سهام مي

تـر از قيمـت نفـت عمـل     ، پيـشرو هـاي نفتـي   هاي شركت در واقع، در اين دوره، سهام     . دهند
. اندرا ايجاد كرده  » مثلث متقارن افزايشي  «هاي نفتي، الگوي    ، سهام 1989در نوامبر   . اندكرده

چند هفته بعـد سـيگنال   . آيدتكميل اين الگو، اخطاري مبني بر رونق اين بازار به حساب مي          
در حالي در » دو اوج«وي در اواخر دسامبر، الگ. استمشابهي در بازار نفت خام صادر شده   

است كه نفـت خـام رونـد صـعودي شـديدي را در پـيش             هاي نفتي ظاهر شده     نمودار سهام 
به اين معني است كـه احتمـالاً بـه زودي شـاهد آغـاز       » دو اوج «تكميل الگوي   . استگرفته  

  .روند نزولي قيمت نفت خواهيم بود
ر دو بازار از تـلاش مـشتركي بـراي    شويم، ه نزديك مي1990طور كه به اواخر ژانويه  همان
 قيمت نفـت و قيمـت    به مقايسه9 . 12 شكل. گيري روند صعودي جديد حكايت دارنداز سر 

زود » دو اوج«تـشكيل الگـوي   . است پرداخته 3 و مبيل2، اكسون 1هاي نفتي تگزاكو  شركت
، اوج در اواخـر دسـامبر  . شـود هنگامي، در نمودارهاي دو شركت اكسون و مبيل ديـده مـي          

در . اسـت زمان با اوج مشابهي در بازار نفـت رخ داده  قيمت سهام شركت تگزاكو تقريباً هم 
هر سه شـركت  . استاواخر ژانويه، نفت خام تلاش خود را براي افزايش قيمت آغاز كرده         

بـا ايـن حـال    . انـد نفتي مذكور نيز تحت تأثير اين افزايش، روند صعودي خود را آغاز كرده   
  . استهاي فوق با تأخيري اندك همراه بودهسهام شركته كرد كه صعود قيمتبايد توج

________________________________________________________________________________  

1- Texaco 
2- Exxon 
3- Mobil 
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  9 . 11 شكل
هاي نفتي دو هفته زودتر از شكـسته شـدن رونـدي     روند نزولي قيمت سهام شركت، شكسته شدن خط1989در نوامبر   

دهد، سهام  ادامه مي1989 در حالي كه قيمت نفت خام به روند صعودي خود در دسامبر  . مشابه در قيمت نفت رخ داد     
  .انداخطار تغيير جهت قيمت نفت را صادر كرده» دو اوج«هاي نفتي با تشكيل الگوي شركت
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  9 . 12 شكل
روند . 1990 و اوايل سال 1989 پاياني سال المللي نفتي، در سه ماههقيمت آتي نفت خام در مقابل سهام سه شركت بين    

اكسون و مبيل قبـل از نفـت خـام چـرخش     . اهت بسيار زيادي به قيمت نفت خام دارد      حركت قيمت سهام تگزاكو شب    
  .اند تحت تأثير رشد قيمت نفت قرار گرفته1990اند اما در اوايل سال نزولي خود را آغاز كرده
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  بعدي ديگر در تحليل واگرايي

  
تواند ي قيمت نفت خام ميآنچه تاكنون از نمودارها دريافتيم اين است كه تحليل تكنيك           

زمان قيمت اما تحليل هم. هاي مرتبط با اين صنعت را روشن كنددورنماي روند قيمت سهام   
وقتي با اسـتفاده  . كندهاي نفتي و بازار نفت، بيشتر به تحليل خود بازار نفت كمك مي          سهام

ي مربوط بـه نفـت   هاسهامبه تحليل گروه  ) عدم تأييد (و واگرايي   ) تأييد(از اصول همگرايي    
پردازيم، بايد توجه كنيم كه استفاده و طلا و مقايسه آن با بازارهاي كالاي مرتبط به آنها مي  

-در واقع اين مقايسه. هاي قبل متفاوت است   ها، اندكي با مقايسه   از اين اصول در اين مقايسه     

گـاه مطمـئن    جديد به اين معني كـه تحليلگـر هـيچ        يبعد. شودها در بعدي جديد انجام مي     
تـوان گفـت،   در واقـع بـا اطمينـان نمـي    . نيست كدام بازار نقش بازار پيشرو را بر عهده دارد         

تنهـا راه  .  حياتي در مورد بازار ديگر در اختيـار مـا قـرار دهـد            يتواند اطلاعات كدام بازار مي  
  .زمان هر دو بازار استيابي به اين اطلاعات، تحليل همدست
 1989 در سـال  S&P 500المللي با شاخص هاي نفتي بينشركتسهام  به مقايسه9 . 13 شكل

 را در S&P 500 و S&Pهـاي نفتـي   نمودار بالا تغييـرات دو شـاخص سـهام   .  استپرداخته
هاي نفتي بر مقدار شاخص    نمودار پايين نيز نسبت سهام    . استيك نمودار به تصوير كشيده      

S&P 500هاي نفتي در سهدهد سهامر پايين نشان ميطور كه نموداهمان. دهد را نشان مي-

 بسيار كاراتر از بخـش وسـيعي از بـازار سـهام     1990 و اولين ماه سال    1989 پاياني سال    ماهه
هـاي  گـذاري در ايـن زمـان، سـهام    وضـوح بهتـرين مكـان بـراي سـرمايه        بـه . انـد هعمل كـرد  

اسـت و نـه گـروه    ) بهـا هاي معدني فلزات گـران   هاي شركت و البته سهام  (هاي نفتي   شركت
  .هاي حساس به نرخ بهرهسهام
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  9 . 13 شكل
 تا ژانويـه   1989ي  از ژانويهS&P 500المللي را با شاخص سهام هاي نفتي بين سهام شركتنمودار بالا امكان مقايسه

. باشـد ي م ـS&P 500هاي نفتي بر شـاخص  هاي شركتنمودار پايين نيز قدرت نسبي سهام. است فراهم كرده 1990
  .است كاراتر از ميانگين بازار عمل كرده 1990 تا ژانويه1989سپتامبر   طي دورهS&Pشاخص نفت 

    

        
  هاي حساس به نرخ بهرهسهام

  
 ماهـه  شش گروه صنعتي را طي دوره 197،  1990  ژانويه 31 در   1 اينوستورز ديلي  روزنامه     

بندي ايـن بـود كـه شـش        جالب نتيجه اين رتبه    سئلهم. بندي كرد منتهي به تاريخ مذكور رتبه    
ها عبـارت  اين گروه. شدندهاي مرتبط با بازارهاي كالا مي    گروه صدرنشين، مربوط به سهام    

________________________________________________________________________________  

1- Investor's Daily 
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هاي خدماتي نفت ، شركت)3(، معادن نقره  )2(، صنايع تصفيه شكر     )1(بودند از معادن طلا     
). 6(المللـي نفـت و گـاز     بـين ياهو شركت) 5(هاي حفاري نفت و گاز ، شركت )4(و گاز   

بندي بر اساس قدرت نـسبي  اين رتبه.  اول قرار داشتند رتبه20چهار گروه نفتي ديگر نيز در       
بـا اختلافـي آشـكار،    . بود انجام شده 1990 و ماه اول سال 1989 آخر سال   ماهه 5 و در بازه  

. بندي در آخر قـرار داشـتند  هدهنده در اين رتبهاي بانكي و مؤسسات مالي و وام     سهام گروه 
هـاي  صـندوق .  بودنـد  ممكن كسب كرده رتبه197 را از  193 هاي تجاري بزرگ رتبه   بانك

بودند ولي نتوانـستند  هاي تجاري عمل كرده انداز و وام نيز با اينكه اندكي بهتر از بانك        پس
هاي مرتبط بـا بازارهـاي   مدر واقع در حاليكه بيشتر سها.  به دست بياورند147اي بهتر از    رتبه

 25هـا در  بندي قرار داشتند، سهام بيشتر بانـك   هاي بالاي اين رتبه   درصد شركت 10كالا در   
  .بودند گرفته يدرصد پاييني اين ليست جا

در . ، ايـن برتـري مطلـق را نداشـتند       1989هاي مرتبط با بازار كالا در سراسر سال         البته گروه 
هـاي بـازار عمـل    هاي مالي در حالي كاراتر از ديگر گروه  تهاي شرك اوايل اين سال، سهام   

اتفـاقي كـه   . بردنـد هاي نفتي و معدني طلا، در ركود به سر مي بودند كه سهام شركت كرده
 شد، افـزايش فـشارهاي تـورمي و افـزايش شـديد      1989منجر به تغيير شرايط در اواخر سال    

 و تـرس از  1989ثـر ايـن فـشارها در پـائيز       سقوط دلار و بازار سـهام بـر ا        . هاي بهره بود  نرخ
هاي نفتي و معدني طلا با سهام شركتجايي سهامافزايش شديد قيمت سوخت منجر به جابه

هـاي نفتـي و   شـركت در واقع همان عواملي كه باعث اوجگيري سهام. هاي مالي شد  شركت
دهنـده و  مهـاي وا هاي حساس به نرخ بهـره نظيـر شـركت         معدني شد، آسيبي جدي به سهام     

بهره كه از اكتبـر  هاي حساس به نرخسقوط شديد سهام. هاي تجاري بزرگ وارد كرد    بانك
  . شروع شد، اخطاري زودهنگام براي سقوط بخش عظيمي از بازار را نيز صادر كرد1989
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  انداز و وام در مقابل شاخص داوهاي پسسهام صندوق

  
را ) S&Lشاخص (انداز و وام هاي پسصندوق شاخص گروه    امكان مقايسه  9 . 14 شكل     

طـور  همـان . اسـت  فراهم كرده 1990 تا اوايل سال  1985با ميانگين صنعت داوجونز از سال       
دوم سـال  كنيد اين شاخص در رسيدن به اوج و آغـاز رونـد نزولـي در نيمـه              كه مشاهده مي  

شـاخص  .  اسـت مل كرده كاملاً پيشروتر از شاخص داو ع1989 پاياني سال ماهه و سه 1987
S&L  در . اسـت مهمـي را تكميـل كـرده    » سـر و شـانه    « الگوي   1987 و   1986هاي   طي سال

 براي رسيدن به سطحي جديد، روند صعودي پرقـدرتي   1987حاليكه بازار سهام در تابستان      
با تكميـل  . است راست اين الگو را تكميل كرده   شانه S&Lرا در پيش گرفته بود، شاخص       

به اين ترتيـب واگرايـي   . گو بايد در انتظار آغاز روندي نزولي براي اين شاخص باشيم   اين ال 
اين واگرايـي اخطـار بـسيار مهمـي     .  استايجاد شده S&P 500بين اين شاخص و شاخص 

 نيـز   9 . 14 در سـمت راسـت شـكل      . آيـد براي پايان روند صعودي بازار سهام به حساب مـي         
 اخطار ديگري مبني بر تضعيف احتمالي 1989 سال  در سه ماههS&Lسقوط شديد شاخص 

 را فـراهم  1989تـر اوج سـال    امكان بررسـي دقيـق  9 . 15 شكل. بازار سهام صادر كرده است  
 در حاليكه ميانگين صـنعت داوجـونز   1989كنيد در اكتبر  طور كه مشاهده مي   همان. كندمي

هـاي   و ديگـر سـهام  S&L كند، شـاخص براي گذشتن از اوج قبلي خود در اكتبر تلاش مي    
تواند اخطاري مبنـي بـر   اين مسئله مي. اندبهره به سقوط شديد خود ادامه داده     حساس به نرخ  

  .چرخش بازار سهام و آغاز دوران ركود اين بازار تلقي شود
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  9 . 14 شكل
و پـائيز   1987 در سـال  S&Lشـاخص  . 1989 تا پايان سال 1985 در مقابل شاخص صنعت داو از سال      S&Lشاخص  

» سر و شانه« الگوي 1987اين شاخص در آگوست .  است قبل از شاخص داو چرخش نزولي خود را تجربه كرده1989
. در اين زمان، بازار سهام نيز به اوج خود رسيده و رونـد نزولـي شـديدي را آغـاز كـرده اسـت             . استرا تكميل كرده    

بـه  ) ميـانگين كـل بـازار   (بهـره، معمـولاً قبـل از شـاخص داو     هاي حساس به نرخ     كنيد، سهام طور كه مشاهده مي   همان
  .رسندهاي جديد خود مي اوج
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  9 . 15 شكل
زمان با شاخص داو به اوج خود رسيدند، هرچند كه روند صعودي شاخص داو با ، هم1989 در اكتبر    S&Lهاي  سهام

 شاخص، اخطاري ركودي براي بازار سهام به واگرايي منفي اين دو. است مواجه نشده    S&Lهاي  تأييد شاخص سهام  
  .آيدحساب مي

 

          
  انداز و وام، در مقابل قيمت اوراق قرضههاي پسسهام صندوق

  
هاي رسم پيكان. است  خزانه پرداخته و اوراق قرضهS&L شاخص  به مقايسه9 . 16 شكل     

اوراق قرضه مرتبط كرده  را به نقاط متناظر S&Lشده در اين شكل، نقاط چرخش شاخص      
 شـاخص   توجه كنيد كه حركت قيمت اوراق قرضه تـأثير بـسيار زيـادي بـر تغييـرات                . است

S&L شاخص .  داردS&Lتحت تأثير دو نيـروي متـضاد قـرار    1987 و 1986هاي  طي سال ،
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افزايش قيمت سهام، فشاري افزايشي و سقوط قيمت اوراق قرضه فشاري كاهشي را          . داشت
 راسـت   نيـز شـانه  S&Lدر طول اين زمان، در حالي كه شـاخص  . كرد وارد ميبر اين گروه 

، اوراق قرضه همچنان به سـقوط   تكميل كرده1987الگوي سر و شانه را با اوج تابستان سال      
زمـان  و افـزايش هـم  (توان گفت، ركود بازار اوراق قرضـه     بنابراين مي . استخود ادامه داده  

هاي حـساس بـه نـرخ بهـره     بر كل بازار سهام اثر گذارد بر سهام   قبل از اينكه    ) هاي بهره نرخ
هاي توان گفت بازار اوراق قرضه شاخصي پيشرو براي سهام به اين ترتيب مي   . گذارداثر مي 

به علاوه شـاخص ايـن گـروه، خـود نقـش شاخـصي       . آيدحساس به نرخ بهره به حساب مي 
  .كندپيشرو را براي بازار سهام بازي مي

 و تـشكيل  1989 پايـاني سـال   ماهـه  روند صـعودي بـازار اوراق قرضـه را در سـه         9 . 16 شكل
شكست روند صعودي اوراق . دهدالگوي دو اوج در روند حركتي اين شاخص را نشان مي        

. اسـت هـاي بهـره، منجـر بـه سـقوط شـديد بـازار سـهام شـده          قرضه و متعاقبـاً افـزايش نـرخ     
هاي حـساس بـه نـرخ بهـره، رخ         سقوط سهام  هرچندكه در اين مورد، سقوط اصلي، پس از       

  .استداده 
    

 CRBدهنده در مقابل شاخص هاي وامسهام شركت
  

جهت را دنبال كننـد،  هاي حساس به نرخ بهره، روندي هم اگر بازار اوراق قرضه و سهام          
  بـه مقايـسه  9 . 17 شـكل .  بايد در جهـت عكـس ايـن دو بـازار حركـت كنـد            CRBشاخص  
، بايـد ركـود شـاخص      CRBافـزايش شـاخص     . پـردازد  مي CRBشاخص   و   S&Lشاخص  

S&L    و سقوط ،CRB    بايد رونق ،S&L     را در پي داشته باشد و اين همان چيزي اسـت كـه 
 و 1986هاي  طي سالCRBدهد كه شاخص  نشان مي9 . 17 شكل. دهد نشان مي  9 . 17 شكل
اين در حالي اسـت كـه   . استمعكوس را تكميل كرده    » سر و شانه  «، الگوي برگشتي    1987

با ايـن  . استرا تكميل كرده» سر و شانه« نيز طي همين مدت الگوي برگشتي S&Lشاخص  
، 1986 در سـال  S&Lشاخص »  چپ شانه«. اندزمان تشكيل نشده  حال اين دو الگو دقيقاً هم     

.  اسـت ، ايجـاد شـده  CRBشـاخص  الگوي سـر و شـانه  ) سر(زمان با تشكيل بخش مياني      هم
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زمان بـا بخـش ميـاني    ، هم1987 نيز در بهار CRBالگوي شاخص   )  راست شانه(بخش سوم   
 نيـز در  S&Lالگـوي شـاخص   » ي راسـت شـانه «. اسـت  تشكيل شـده  S&Lالگوي شاخص   

 CRBدر ايـن زمـان مـدتي از تكميـل الگـوي شـاخص        .  تكميل شده اسـت    1987آگوست  
زمـان تحـت تـأثير ضـعف     هـم  بـه طـور   S&Lتوجه كنيد كه همچنان شاخص   . استگذشته

  . قرار داردCRBاوراق قرضه و قدرت شاخص 
    

  9 . 16 شكل
 بر 1987فشار كاهشي زيادي كه در سال .  همبستگي بسيار زيادي با قيمت اوراق قرضه دارد        S&Lهاي  شاخص سهام 

هـا شـده   لي اين سهام را نيز تحت تأثير قرار داده و موجب آغاز روند نزوS&Lهاي است سهاماوراق قرضه وارد شده    
  .است با شكست مواجه شده S&L، روند صعودي اوراق قرضه با سقوط شاخص 1987در پائيز . است
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  9 . 17 شكل
اوج سـال  .  كـاملاً مـشهود اسـت   1990 تـا  1985هاي  طي سالCRB با شاخص S&Lهمبستگي منفي شديد شاخص  

 آغاز روند نزولي شـاخص  1988در ميانه سال . اند در يك زمان رخ دادهCRB با كف شاخص  S&L شاخص   1987
CRB       كمك زيادي به صعود شاخص S&L   اوج شاخص . است كردهS&L زمان بـا شكـسته    نيز هم1989 در پائيز

  .است رخ داده CRBشدن روند نزولي شاخص 
    

  
  

 طي .اند، همچنان تحت فشار باقي مانده     1988 تا تابستان    1987 از تابستان    S&Lهاي  شركت
، 1988در تابـستان  . اسـت  بـه رونـد صـعودي خـود ادامـه داده        CRBهمين مدت، شـاخص     

در .  اسـت  خـود را آغـاز كـرده   و روند نزولي يـك سـاله   به اوج خود رسيده  CRBشاخص  
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رسـد  ، به نظـر مـي  1989در پائيز . اند نيز به شدت سقوط كردهS&Lهاي  همين سال شركت  
زمـان شـده    هـم CRBشـاخص  سالهوند نزولي يك  با شكسته شدن ر    S&Lكه اوج شاخص    

انـد و   به شدت به هم مرتبطS&Lكه تغييرات بازار اوراق قرضه و شاخص      از آنجايي . است
كننـد، ارتبـاط    معمـولاً بـرخلاف هـم حركـت مـي       CRBاز طرفي اوراق قرضه  و شـاخص         

  .نبايد تعجب برانگيز باشد CRB و شاخص S&Lمعكوس شاخص 
    

   1ري بزرگ در مقابل شاخص تركيبي بازار سهام نيويوركهاي تجابانك
  

هـاي   آسيب ديدند، گروه بانك 1980هاي بهره در دهه   گروه ديگري كه از افزايش نرخ          
هـاي تجـاري بـزرگ     شـاخص گـروه بانـك    براي مقايـسه   9 . 18 شكل. تجاري بزرگ بودند  

S&P 500  و شاخص تركيبـي NYSE  آورده 1990يـل سـال    تـا اوا 1989 سـال  بـراي دوره 
طور كه همان. هاي تجاري بزرگ ارتباط بسيار نزديكي با بازار سهام دارند   بانك. استشده  

در  NYSEبا اين حـال شـاخص   . اندكنيد هر دو در اكتبر اين سال به اوج رسيده   مشاهده مي 
اري هـاي تج ـ كه سـهام بانـك  . استه اوايل ژانويه درحالي روند صعودي خود را آغاز كرد  

هـاي  بخـشي از علـت ايـن سـقوط در سـهام بانـك         . انددادهبزرگ به روند نزولي خود ادامه     
هاي حساس به نرخ بهره، سقوط قيمت اوراق قرضـه  ها و ديگر سهام  S&Lتجاري بزرگ و    

ضـعف سـهام   . باشـد كالاها خصوصاً نفـت مـي  و قدرت يافتن قيمت ) هاي بهره افزايش نرخ (
. آيـد ار ديگري براي تحليلگران تكنيكي بازار به حساب مـي     هاي تجاري بزرگ، اخط   بانك

كند كه تلاش اخير بازار سهام براي احياي مجدد، احتمالاً با  در واقع اين اخطار مشخص مي     
هاي حساس بـه نـرخ بهـره،    ماين شرايط حداقل تا زماني كه سها     .موفقيت همراه نخواهد شد   

  .د خواهد داشتروند رو به رشدي را آغاز نكنند همچنان وجو
  

________________________________________________________________________________  

1- The NYSE Composite Index 
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  9 . 18 شكل
هاي حـساس بـه   هاي تجاري بزرگ كه جزو سهامبانك. NYSEهاي تجاري بزرگ در مقابل شاخص تركيبي   بانك

هاي مؤسسات مالي به شدت تحت سهام. اند به شدت سقوط كرده1990 تا ژانويه 1989باشند از اكتبر هاي بهره مينرخ
اين ضعف به روند نزولي بازار سهام كمك زيـادي  .هاي اوراق قرضه قرار دارندمت بالا و سقوط قي   هاي بهره فشار نرخ 

  .كندمي
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  هاي تجاري بزرگهاي بانكهاي معدني طلا در مقابل سهامسهام شركت

  
هـاي تـورمي و غيـر تـورمي فـراهم            سـهام   راه ديگري را براي بررسي رابطـه       9 . 19 شكل     
بـا شـاخص    S&Pهاي معـدني طـلاي   اي است بين شاخص سهام   يسهنمودار بالا مقا  . كندمي

 هـاي تجـاري بـزرگ بـا حاشـيه        ، بانك 1989تا پائيز   . S&Pهاي تجاري بزرگ    گروه بانك 
بـود كـه از   ايـن در حـالي   . هاي معدني طـلا عمـل كردنـد       سود بسيار زيادي، كاراتر از سهام     

بـا آغـاز سـقوط    .  اسـت ني تغييـر كـرده  طـور ناگهـا  به بعد، اين رابطه كاملاً و بـه    1989اكتبر  
بـا  . هاي معدني طلا روند صعودي پر قدرتي را آغاز كردنـد هاي تجاري بزرگ، سهام  بانك

هـاي حـساس بـه نـرخ بهـره و       سـهام توان بخـشي از دليـل رابطـه   نگاهي به نمودار پايين، مي    
رضه رسم شده  به اوراق ق  CRBدر اين نمودار نسبت شاخص      . بازارهاي كالا را توضيح داد    

  .است
زمـان   به اوراق قرضه در آن سال در حال سـقوط بـود بـه طـور هـم              CRBدر حاليكه نسبت    

 بـه اوراق قرضـه در   CRBنـسبت  . يافـت هاي حساس به نرخ بهره افزايش مـي جذابيت سهام 
 CRBدر دسامبر، نـسبت  .  پاياني سال تثبيت شد   ماههو طي سه   به كف رسيد   1989آگوست  

ايـن تغييـر   . ه روند خود را تغييـر داد و حركـت صـعودي خـود را آغـاز كـرد         به اوراق قرض  
جهت، در راستاي تأييد تغيير جهت هر دو بازار كالا و اوراق قرضه رخ داد؛ تغييري كـه از               

به اين ترتيب بـازار اوراق قرضـه جـاي    . شدميمدتي قبل در روند حركتي اين دو بازار ديده  
جايي مهم به اين معني بـود كـه بايـد       در واقع اين جابه   . كردخود را با بازارهاي كالا عوض       

هاي مرتبط با بازارهـاي كـالا    بهره به سمت سهام   هاي حساس به نرخ    خود را از سهام    سرمايه
هـاي بهـره را نيـز    به علاوه روند صعودي اين نسبت، اخطار آغـاز افـزايش نـرخ      . سوق دهيم 

ت تحت فشار قرار داد و موجـب تـضعيف ايـن    صادر كرد؛ افزايشي كه بازار سهام را به شد 
  .بازار شد
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  9 . 19 شكل
 پرداختـه  1989هاي تجاري بزرگ در اواخر سـال  بانكهاي معدني طلا و سهام هاي شركت  سهام نمودار بالا به مقايسه   

. اسـت ه هاي معـدني طـلا حركـت كـرد    هاي تجاري بزرگ به سمت سهامدر اين دوره، نقدينگي از سهام بانك . است
 بـه هـم   1989ثبات ايـن نـسبت از آگوسـت    . دهد به قيمت اوراق قرضه را نشان ميCRBنمودار پايين نسبت شاخص  

اين روند بـه معنـي ضـعف بـازار اوراق قرضـه و قـدرت گـرفتن        . استو متعاقبا روندي صعودي به خود گرفته        خورده
  .شودهاي حساس به نرخ بهره ميمعدني طلا و تضعيف سهامهاي ماين اتفاق منجر به تقويت سها. هاي كالا استبازار

    

        
  خلاصه

هاي مرتبط با اين سهام بازاري بازارهاي مختلف كالا با گروه   بين در اين بخش به مقايسه         
هاي مرتبط با بازارهاي مختلـف بـه شـدت بـه          سهامبازارها پرداختيم و نشان داديم كه گروه      

) نظيـر تغييـرات نفـت، طـلا، نقـره، مـس، آلومينيـوم و شـكر               (ي كـالا    تغييرات ايـن بازارهـا    
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هاي مرتبط با اين بازارهـا معمـولاً در جهتـي      كه بازارهاي كالا و سهام    از آنجايي . اندحساس
قيمـت  .  كارايي نسبي آنها بسيار مفيد خواهد بـود     كنند، بررسي و مقايسه   يكسان حركت مي  

هـاي تجـاري   انـداز و وام و بانـك  هاي پسظير صندوقهاي بهره، ن  هاي حساس به نرخ   مسها
. كنـد بزرگ، معمولاً مشابه با بازار اوراق قرضه و بر خلاف حركت بازارهاي كالا تغيير مي           

بـازاري قادرنـد   گـران بـين      بـه قيمـت اوراق قرضـه، معاملـه         CRBبا بررسي نسبت شـاخص      
متمركـز  ) رتبط بـا بـازار كـالا   م ـ(هاي تـورمي  هايشان بايد در سهامتشخيص دهند كه سرمايه 

ايـن  . گـذاري كننـد  سرمايه) حساس به نرخ بهره(هاي غير تورمي بايست در سهامباشد يا مي  
هـاي حـساس بـه نـرخ      بسيار نزديك اوراق قرضـه و سـهام  مسئله به اين دليل است كه رابطه     
تـوان  ر واقع ميشود و دتر اين گروه نسبت به كل بازار مي    بهره، منجر به تغييرات زودهنگام    

هـاي بـازار سـهام در نظـر     ها و كفشاخص اين گروه را به عنوان شاخصي پيشرو براي اوج    
  .گرفت

. كننـد جهـت را دنبـال نمـي   هاي مرتبط با بازارهاي كالا، روندي هـم با اين حال تمامي سهام  
ن  بـا سـقوط قيمـت اي ـ   1989 دوم سال   هاي مرتبط با مس و آلومينيوم، در نيمه       سهام شركت 

 را 9 . 20 شـكل (انـد  تـضعيف شـده  ) زمان با كاهش قيمت بيشتر كالاهاي صنعتي  هم( فلزات  
 و ارتباط شديد اين بازار با ركود بازار سـهام،      1989ضعف بازار مس در اواخر سال       ). ببينيد

 به بررسي نقش 13در فصل . استترس از گسترش ركودي فراگير را در بازار افزايش داده     
بـازاري و ارتبـاط آن بـا بـازار سـهام        هـاي بـين     عنوان بازاري حياتي در تحليـل     بازار مس به    

بهره را به هاي حساس به نرخهمچنين كارايي نسبي بازارهاي كالا و سهام      . خواهيم پرداخت 
  .اي بازار سهام مورد بررسي قرار خواهيم دادهاي مهم دورهتر و در چرخشصورت دقيق

 ديگري كـه بـه تغييـرات نـرخ بهـره حـساس اسـت اشـاره         در اين بخش مختصراً به شاخص     
، چگونگي تأثير 10در بخش . اين شاخص، شاخص خدمات عمومي داوجونز است. كرديم
بازاري بر ميانگين شاخص خدمات عمومي داوجونز و نيـز قابليـت خـدمات             هاي بين   تحليل

مـورد بررسـي قـرار    عمومي داو، به عنوان شاخصي پيشرو براي ميانگين صنعتي داو جونز را     
  . خواهيم داد



                  

10 
  شاخص خدمات داو جونز 

    بازار سهامشاخصي پيشرو براي
  
  

دهنده شاخص داو جونز، يعني ميانگين     پايه مقايسه دو زير شاخص تشكيل      1تئوري داو 
يكـي از اصـول مـسلم ايـن     . باشـد    مـي  3 و ميانگين صـنعت داو جـونز       2حمل و نقل داو جونز    

بـه عبـارت   . جهـت داشـته باشـند    هـم بايست رونـدي   تئوري آن است كه هر دو شاخص مي       
در اين بين، تحليلگـران بـه شـاخص    . ديگر اين دو شاخص بايد روند يكديگر را تأييد كنند         

ايـن  . رسـد توجـه كمتـري دارنـد        استريت به چاپ مي      روزانه مجله وال    سومي كه در صفحه   
شاخص خـدمات داو،  در حال حاضر .  نام دارد4شاخص، شاخص خدمات عمومي داوجونز 

  .آيد  بيني تغييرات شاخص صنعت داو جونز به حساب ميشاخص قابل اعتمادي براي پيش
________________________________________________________________________________  

1- Dow Theory 
2- Dow Jones Transportation 
3- Dow Jones Industrial Average 
4- Dow Jones Utility Average 
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بيني روند بازار سـهام بـه ارتبـاط نزديـك ايـن            پيشرو بودن شاخص خدمات داو، براي پيش      
بازاري كه پيشتر به عنوان بازاري پيـشرو بـراي     . شود  شاخص با بازار اوراق قرضه مربوط مي      

 تحليـل بـين    اي ديگر در زنجيره خدمات عمومي داو، حلقه. ايم ه كردهبازار سهام به آن اشار 
كه اين شاخص نسبت از آنجايي. آيد بازاري بين دو بازار سهام و اوراق قرضه به حساب مي         

هماننـد بـازار   (هاي بهـره   هاي بهره بسيار حساس است، معمولاً نسبت به تغييرات نرخ           به نرخ 
غييـرات در سـطح وسـيعي مـشاهده شـود، واكـنش نـشان             قبـل از آنكـه ايـن ت       ) اوراق قرضه 

هـاي بهـره و    همچنين به دليل تأثيرپذيري اين شاخص از عواملي نظير جهـت نـرخ          . دهند    مي
. تورم، خدمات عمومي داو، تحت تأثير روندهايي نظير قيمت كالاهـا و دلار نيـز قـرار دارد           

هـاي مهـم روابـط بـين بـازاري       با توجه به تمام اين دلايل خدمات عمومي داو يكي از حلقه         
  .شود محسوب مي

    
  خدمات عمومي داو، در مقابل شاخص صنعت داو

  
هاي اخير، اجازه دهيـد   قبل از مقايسه خدمات عمومي داو و شاخص صنعت داو در سال            

، پنج چرخش عمده در 1970از سال .  بلندمدت اين دو شاخص داشته باشيم نگاهي به رابطه  
  :است بيني شده  وسط خدمات عمومي داو پيششاخص صنعت داو ت

، اوج ميانگين شاخص خدمات داو، دو ماه زودتـر از اوجـي مـشابه در     1972در نوامبر    -1
پس از آن، هر دو .  رخ داد، ايجاد شد1973شاخص ميانگين صنعت داو كه در ژانويه  

  .، سقوطي مشابه را تجربه كردند1974ميانگين در نيمه دوم سال 
شده در شاخص خدمات داو، از آغـاز رونـدي صـعودي    ، كف ايجاد1974تامبر در سپ  -2

. در شاخص صنعت داو خبر داد؛ اتفاقي كه سه ماه بعد در دسامبر همـان سـال رخ داد        
 .از اين زمان به بعد هر دو شاخص، به مدت دو سال، روندي صعودي در پيش گرفتند

اوجـي كـه سـه مـاه بعـد،      . وج رسـيد  مجدداً به ا1981شاخص خدمات داو، در ژانويه      -3
ايـن رونـد نزولـي بـراي هـر دو      . يعني در آوريل، براي شاخص صنعت نيز اتفاق افتـاد       

 . ادامه يافت1982شاخص تا سال 
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 يعنـي يـك مـاه قبـل از كـف ميـانگين        1982شاخص خدمات داو، مجدداً در جولاي        -4
ي كه بـراي هـر دو   روند.  و روند صعودي خود را آغاز كرد    صنعت داو به كف رسيد    

 . همچنان ادامه داشت1987شاخص، تا سال 

شاخص صـنعت داو  . ، شاخص خدمات داو، اوج مهمي را تجربه كرد       1987در ژانويه    -5
 .نيز هفت ماه بعد اوج مشابهي را رقم زد

  
در اين دو دهه، تنها سه مرتبه شاخص خدمات داو نسبت به شـاخص صـنعت داو، پيـشرو و         

در سـال  . انـد  ، هر دو شاخص بـا هـم بـه كـف رسـيده          1980در مارس   . تاس  هدايتگر نبوده   
 شاخص صنعت داو جونز يك ماه زودتر از شاخص خدمات داو به كف خود رسيده      1970

، شاخص صنعت، شش ماه زودتر از شاخص خدمات داو، اوج خـود     1977است و در سال       
داو جـونز از سـال   بنـابراين از هـشت برگـشت مهـم شـاخص صـنعت            . است  را تجربه كرده    

، در پنج مورد، شاخص خدمات داو شاخصي پيشرو بوده، يـك بـار هـر دو شـاخص                1970
اسـت نقـش پيـشرو بـودن      اند و تنها دو مرتبه اين شاخص نتوانـسته     زمان تغيير جهت داده   هم

بنابراين گرايش پيشرو بودن اين شاخص در بازار سهام، بسيار قابـل توجـه          . خود را ايفا كند   
  .است 

 بـه جـز يـك مـورد، در     1960است كه از سال   در تحقيق خود نشان داده       1جان مك گينلي  
هاي بازار، خدمات عمومي داو، نقشي پيشروتر نسبت به شاخص ميانگين صنعت        تمامي اوج 

 سال، خدمات عمومي داو به طور ميانگين سه ماه جلوتر 30در اين  . است  از خود نشان داده     
، گرچه ميزان واقعي اين زمان از يك ماه تا ده مـاه   ركت كردهاز شاخص ميانگين صنعت ح 

تواند توضيح مناسبي براي علت همبستگي بـالاي شـاخص     اين مسئله مي. است متفاوت بوده   
اي كه در ادامه به طـور كامـل بـه آن خـواهيم          خدمات داو و بازار اوراق قرضه باشد، مسئله       

هاي اخير به بررسي عملكـرد شـاخص خـدمات     در اينجا با توجه به اطلاعات سال   . پرداخت
  .داو در ارتباط با كل بازار خواهيم پرداخت

________________________________________________________________________________  

1  - John G. McGinley (Technical Trends P.O Box 792 Wilton, CT 06897) 
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    10 . 1شكل 
به طور كلي، هر دو . 1989 تا سال 1983 ميانگين شاخص خدمات داو جونز و ميانگين صنعت داوجونز، از سال   مقايسه

دهد كـه دو شـاخص دچـار واگرايـي      ايي رخ ميه تغيير روند معمولاً در زمان. كنند شاخص روندي مشابه را دنبال مي  
  . است ، خدمات عمومي داو،  هفت ماه زودتر از شاخص صنعت داو به اوج رسيده1987در سال . شوند

    

  
  

و ) نمـودار بـالا  ( عملكـرد ميـانگين شـاخص خـدمات داو جـونز            مقايسه 10 . 2 و   10 . 1 شكل
در ابتـدا  . دهـد    نـشان مـي  1989 تـا  1983ل را از سا  ) نمودار پايين (ميانگين صنعت داو جونز     

تر به رابطه  پس از آن نگاهي دقيق    . همانند هميشه نگاهي كلي به اين رابطه خواهيم انداخت        
هاي بازار نظير اوراق  اين دو شاخص خواهيم كرد و سپس رابطه اين شاخص با ديگر بخش        

دهد كه عموماً    نشان مي10 . 1 شكل. قرضه و بازارهاي كالا را مورد بررسي قرار خواهيم داد 
مـادامي كـه  هـر دو شـاخص جهتـي      . دهنـد  فراز و فرودهاي هر دو شاخص بـا هـم رخ مـي       
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بـه محـض شـروع واگرايـيِ هركـدام از آنهـا       . كننـد   يكسان دارند روند يكديگر را تأييد مي   
ر ت ـ  بـه بررسـي دقيـق      10 . 2 با توجه به شكل   . بايست اخطاري از روند جديد دريافت كرد       مي

  .پردازيم   مي1987اوج سال 
  

    10 . 2 شكل
كه در ژانويه (، زماني كه شاخص صنعت داو درحال رسيدن به اوج مهمي بود، خدمات عمومي داو 1987در آگوست 

 راست الگوي سروشانه را به عنوان الگويي صعودي تكميل كرد و بـه ايـن ترتيـب واگرايـي در          ، شانه )به اوج رسيدند  
. گرفتنـد   روندي صعودي در پيش1989 دوم سال  هر دو شاخص به همراه هم، در نيمه.  ايجاد شد  روند اين دو شاخص   

  . روند صعودي خدمات عمومي داو، توسط روند شاخص صنعت تأييد نشد1989با پايان يافتن سال 
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 به اوج خود رسيده و از آن پس روند نزولـي خـود را   1987خدمات عمومي داو، در ژانويه   
در ادامه بيشتر توضيح خواهيم داد كه اين ضعف نتيجه ضـعفي مـشابه در            ( است     كرده آغاز

 رونـد   سقوط خـدمات عمـومي داو جـونز بـا توجـه بـه ادامـه       ). است بازار اوراق قرضه بوده     
صعودي شاخص ميانگين صنعت داو، منجر به واگرايي اين دو شاخص شده و بـراي هفـت              

ان با به اوج رسيدن شاخص صنعت در آگوست، خـدمات    زمهم. است  ماه به طول انجاميده     
طـور كـه در فـصل    همـان . (است عمومي داو، شانه راست الگوي سر و شانه را تشكيل داده           
هـاي   هاي موسسات مالي و سـهام    قبل بحث كرديم در اين زمان الگوي مشابهي نيز در سهام          

، هفت مـاه بـه درازا   1987 گرچه ديركرد اوج سال)  بود  هاي بهره ايجاد شده     حساس به نرخ  
، اوج خـدمات عمـومي داو و آغـاز رونـد نزولـي آن اخطـار مهمـي در مـورد رونـد             كشيده

ــازار ســهام صــادر كــرده   ــسياري از تحليلگــران تكنيكــي    صــعودي ب ــه طوريكــه ب اســت، ب
توانستند با توجه بـه ايـن مـسئله دريابنـد كـه بـازار سـهام در حـال وارد شـدن بـه مرحلـه               مي

  .است و روند صعودي آن مدت زيادي به طول نخواهد انجاميدخطرناكي 
اند اما در اواخـر   ، رشد كرده1989در اين زمان هر دو شاخص به همراه هم تا نيمه دوم سال   

در اين زمـان خـدمات عمـومي داو در حـالي     . است  واگرايي ديگري اتفاق افتاده   1989سال  
اسـت   و سقوط خود را آغاز كـرده   كه شاخص صنعت دا روند صعودي خود را حفظ كرده    

 1987هر دو شاخص در حال تلاش براي رسـيدن بـه ركـورد اوج تـاريخي خـود در سـال            (
با فرض ارتباط تاريخي اين دو، صعود خدمات عمومي داو به بالاترين حد خـود       ). باشند  مي

ي از بـسيار . اي مثبت براي بازار سهام تلقـي شـود  تواند توسعه  و ثبت يك ركورد جديد، مي  
تحليلگران تكنيكي با توجه به اين مسئله اعتقـاد بـه ادامـه رونـد شـاخص صـنعت داشـتند و                      

 بررسـي  10 . 3 شـكل . كردند، اين روند به زودي با قدرت ادامـه خواهـد يافـت            بيني مي پيش
  .كند   را فراهم مي1989تر اتفاقات بازار در اواخر سال  دقيق
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    10 . 3 شكل
 و خط روند صعودي خود را شكسته  را تكميل كرده» دو اوج«، خدمات عمومي داو، الگوي 1990ل  سا  در اولين هفته  

  قبل از اين اتفاق، شكست مشابهي در خط روند شاخص صنعت داوجونز تنهـا بـا اخـتلاف يـك هفتـه رخ داده            . است  
ي كـه چنـد روز بعـد در شـاخص     ، ثبـات  ، روند خدمات عمومي داو به ثباتي نسبي رسـيده       1990  در اواخر ژانويه  . است

  .است صنعت داو جونز نيز رخ داده 
  

  
  

 و دو 1989 پاياني سال  ماهه خدمات عمومي داو و شاخص صنعت داو را در سه       10 . 3 شكل
 و  هر دو ميانگين در ميانه اكتبر به شدت سقوط كرده  . كند مقايسه مي  1990ماه ابتدايي سال    

گرچه دو نمـودار تـا   . اند را تا ماه ژانويه در پيش گرفته    سپس به همراه هم، روندي صعودي       
بـراي مثـال   . شـود   حد زيادي به يكديگر تشابه دارنـد امـا اختلافـاتي نيـز در آنهـا ديـده مـي                  

شـود كـه    ميانگين خدمات عمومي داو در حالي بـراي رسـيدن بـه اوج جديـدي آمـاده مـي                
همچنين آخـرين صـعود   . ا ندارد شاخص صنعت داو توانايي رسيدن به اوج ماه اكتبر خود ر          
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بـه عبـارت ديگـر،    . شاخص صنعت با تأييد شاخص خدمات عمومي داو، همراه نشده است         
  به رونـد صـعودي خـود پايـان داده     » دو اوج «ميانگين خدمات عمومي داو با تكميل الگوي        

  . است است، اتفاقي كه با يك هفته تأخير براي شاخص صنعت داو نيز رخ داده
  

    10 . 4 شكل
روندي كه با يك هفته .  است  خود را آغاز كرده  آتي، روند نزولي دو ماهه ، اوراق قرضه1989در آخرين هفته دسامبر 

تـر عمـل    اوراق قرضه معمولاً نسبت بـه خـدمات عمـومي داو پيـشرو    . است تأخير در خدمات عمومي داو نيز رخ داده         
  .است  عمومي داو با تكيه بر ثبات بازار اوراق قرضه آغاز شده ، روند صعودي خدمات1990  در اواخر ژانويه. كند مي
    

  
  

دهنـد    هايي از تثبيت را نشان مي در اوخر ژانويه، نمودار خدمات عمومي داو، در حالي نشانه     
تثبيت خـدمات  . شود  هايي مشابه در نمودار صنعت داو نيز مشاهده مي كه چند روز بعد نشانه  
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بـه عبـارت   . بسيار با اهميت است) حد حمايت(الاتر از كف اكتبر عمومي داو در مقاديري ب  
ديگر عبور از اين حد براي تحليلگران تكنيكي به معني آغاز روندي نزولي در بازار سهام به 

  .آيد  حساب مي
    

  كننده خدمات عمومي داواوراق قرضه هدايت
  

، يك 1990 در اوايل سال دهد، خدمات عمومي داو        نشان مي  10 . 3 طور كه شكل    همان     
تر كـردن حـوزه بررسـي،     با وسيع. است هفته قبل از شاخص صنعت داو به اوج خود رسيده      

بـازاري منجـر بـه سـقوط خـدمات        كنيم كه از اين زمان بـه بعـد، فـشارهاي بـين         مشاهده مي 
  خزانـه را در همـان    خدمات عمـومي داو و اوراق قرضـه  10 . 4 شكل. است عمومي داو شده   

روند افزايشي خدمات عمـومي  در ابتدا توجه كنيدكه . كند بازه زماني شكل قبل، مقايسه مي    
. اسـت    به هيچ وجه توسط بازار اوراق قرضه تأييـد نـشده  1989 در سه ماهه پاياني سال       ،داو

كه خدمات عمومي داو در حال ثبت اوج مهمي در نمودار خود است، بازار اوراق       در حالي 
در .  قيمتي محدودي در حـال نوسـان اسـت   كند و در بازه ثباتي را تجربه مي قرضه شرايط با    

باره سقوط كرده و به كمترين حد خـود     ، قيمت اوراق قرضه به يك     1989هفته پاياني سا ل     
كنيد اين سقوط تنها يك هفتـه    طور كه مشاهده مي همان. است طي دو ماه قبل از آن رسيده    

بـا حركـت بـه سـمت راسـت نمـودار،       . اسـت   رخ داده قبل از سقوط خـدمات عمـومي داو         
رسد كه اوراق قرضـه رونـد   كنيم كه خدمات عمومي داو، در حالي به ثبات مي             مشاهده مي 

در انتهاي نمودار نيز شاخص خدمات داو كه به شـدت        . است  نزولي جديدي را آغاز كرده      
 كـه قبـل از آن    هاي بهره حساس است، در حـالي رونـدي صـعودي در پـيش گرفتـه            به نرخ 

  .اوراق قرضه در تدارك آغاز روند صعودي جديد است
هاي بين بازاري خود را گسترش دهـيم و بازارهـاي كـالا     بد نيست در اينجا محدوده بررسي  

 نشان دهنده سقوط اوراق قرضـه در هفتـه   10 . 5 شكل. هاي خود اضافه كنيم را نيز به بررسي   
در سـقوط خـدمات عمـومي داو در هفتـه بعـد از آن      اتفاقي كـه  (باشد   مي1989پاياني سال  

زمان با آغاز روند رو بـه رشـد شـاخص    اين سقوط دقيقاً هم ). است  تأثير بسيار زيادي داشته     
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CRB كـه  (دهـد، افـزايش قيمـت كالاهـا        نشان مي10 . 5 همان طور كه شكل. است  رخ داده
وانـايي اوراق قرضـه در   دليـل اصـلي عـدم ت     ) معمولاً رونـدي بـر خـلاف اوراق قرضـه دارد          

برگشت قدرتمند شـاخص  . باشد  مي1989 پاياني سال  ماههرسيدن به اوج جديد خود در سه   
CRB است  در هفته پاياني سال، سرانجام موجب لغزش و سقوط اوراق قرضه شده.  

  
    10 . 5 شكل

 نزولـي بازارهـاي كـالا رخ داده    زمان با شكـسته شـدن رونـد   ، هم1989ي پاياني سال  روند نزولي اوراق قرضه در هفته  
، ازسرگيري روند صعودي اوراق قرضه را با مشكل 1989 از اواخر تابستان سال CRBحركت صعودي شاخص . است 

  . است مواجه كرده
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، مقصر اصلي ايجاد آشفتگي بازارهـاي اوراق قرضـه و خـدمات عمـومي داو و       10 . 6  شكل
هاي نفت خـام    قيمت1989در دسامبر . دهد   را نشان ميCRBنيز، روند رو به رشد شاخص      

احتمالاً بيش . بود به شدت افزايش يافت، افزايشي كه با جهش قيمت نفت كوره آغاز شده       
از هر عامل ديگري، اطمينان از قدرت روند صعودي قيمـت نفـت، زنـگ خطـر ناپايـداري            

به صدا درآورد و موجـب  ) در سطحي جهاني  (وضعيت تورم را براي تمامي بازارهاي مالي        
افزايش شديد قيمت نفت، شرايط سـقوط تمـامي بازارهـاي         . سقوط قيمت اوراق قرضه شد    

براي مثال ژاپن به عنوان كشوري كه تمامي نفت   . اوراق قرضه را در سراسر دنيا فراهم كرد       
كـه بـا تـضعيف    (كند با جهش ناگهاني قيمت نفت در دسـامبر    خود را از واردات تأمين مي    

گرفتار افزايش شديد نرخ تورم شد و اين امر موجب سقوط بـازار         ) شديد ين نيز همراه شد    
 نيز اشاره شد، فشار بر بازارهاي اوراق 8طور كه در بخش   همان. اوراق قرضه اين كشورشد   

در . كنـد   قرضه در ديگر نقاط جهان، فشار مضاعفي بر بازار اوراق قرضـه آمريكـا وارد مـي          
ضـعفي كـه   . خورد  هايي مبني بر ضعف بازارهاي نفت به چشم مي        نشانه 10 . 6 انتهاي نمودار 

و خـدمات عمـومي داو و طبيعتـاً شـاخص       (موجب كاهش فشار بر بازارهـاي اوراق قرضـه          
  .شودمي) ميانگين صنعت داو

    
  تر به رابطه خدمات عمومي داو و اوراق قرضه مدتنگاهي بلند

  
هاي مختلف بازارهاي مالي را بر يكديگر  جيروار بخشدر مباحث قبل چگونگي تأثير زن       

شروع به افزايش كـرد،  ) خصوصاً نفت(، قيمت كالاها    1989با پايان يافتن سال     . نشان داديم 
اوراق قرضه، روندي نزولي در پيش گرفت و يك هفته بعد، شاخص خـدمات عمـومي داو    

اق قرضـه كـاهش قابـل    هـاي بهـره بـسيار حـساس اسـت بـه تبعيـت از اور            كه نسبت به نـرخ    
 خدمات عمومي داو و ميـانگين صـنعت داو در      كليد درك رابطه  . اي را تجربه كرد     ملاحظه

بـه عنـوان يـك قـانون     . اسـت  درك رابطه شديد خدمات عمومي داو، و اوراق قرضه نهفته           
اولـين بـازاري اسـت كـه     ) خصوص به تورم حساس است    كه به (عمومي، بازار اوراق قرضه     

هـاي بهـره حـساسيت     خدمات عمومي داو، كه به شدت نسبت بـه نـرخ  . دهد  يتغيير جهت م 
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دارد، به تبعيت از اوراق قرضه و قبل از تغييـرات كلـي در تمـامي بازارهـا در همـان جهـت                  
بازارهاي ديگر همانند ميانگين صنعت داو جونز . دهند  بازارهاي اوراق قرضه تغيير جهت مي 

  .دهند ند كه روند خود را تغيير مينيز معمولاً آخرين بازارهايي هست
  

    10 . 6 شكل
 عامل بسيار مهمي براي سقوط بازار 1989شكسته شدن روند نزولي قيمت نفت خام در بازار آتي نفت در ميانه دسامبر      

دراين زمان، روند رو به رشد قيمت نفت تأثير بسيار زيادي بر سقوط بازارهاي جهـاني       . آمد  اوراق قرضه به حساب مي    
  .گذاشت) خصوصاً در ژاپن و سپس آمريكا(راق قرضه او
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 داو جونز و ميـانگين خـدمات عمـومي داو           سهم قرضه  20 ميانگين   10  . 8  و 10 . 7 هاي  شكل
كنيـد هـر دو شـاخص داراي همبـستگي      طور كه مشاهده مـي     همان. كنندجونز را مقايسه مي   
 يعني چند ماه قبل از بـازار سـهام بـه    1987 ي نخست سال هر دو در نيمه. بسيار بالايي هستند 

بـا  . (اسـت  به عبارت ديگر، اوج بازارهاي سهام تا آگوست بـه درازا كـشيده          . اند  اوج رسيده 
 ركـورد جديـدي را بـه ثبـت     1987 داو جونز، در اوايـل سـال       سهم قرضه  20اينكه ميانگين   

رفته و اين امر واگرايي رسانده ولي اوراق قرضه خزانه پس از آن، روندي نزولي در پيش گ        
 1989هر دو شاخص تا اواخـر سـال   ). است قابل توجهي را بين اين دو شاخص ايجاد كرده          

را تـشكيل  » دو اوج«، اوراق قرضه الگـوي  1989در سال   . اند  روندي صعودي را دنبال كرده    
  هداده و به اين ترتيب با آغاز روند نزولي خود موجب عدم افزايش خدمات عمومي داو شد 

  ). را ببينيد10  . 8 شكل(است 
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    10 . 7 شكل
   سهم قرضـه 20و ميانگين ) خط پر(توان همبستگي بالاي ميانگين خدمات عمومي داو      حتي به صورت ديداري نيز مي     

 دوم   و در نيمه  به همراه هم سقوط كردند1987 اول سال  هر دو شاخص در نيمه   . را مشاهده كرد  ) خط نقطه (داو جونز   
  . نيز هر دو شاخص به همراه هم تضعيف شدند1989در اواخر سال .  روند صعودي خود را از سر گرفتند1989سال 
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    10 . 8 شكل
در سال ) خط نقطه( داو جونز   سهم قرضه20در مقابل ميانگين ) خط پر(تر به شاخص خدمات عمومي داو  نگاهي دقيق

رونـدي  » دو اوج« اوج ميانه سال را تكرار كنـد و بـا تـشكيل الگـوي      توانسته پاياني سال نماههسهام قرضه در سه . 1989
  .اند به اين ترتيب دو شاخص در مدت كوتاهي دچار واگرايي شده. است نزولي در پيش گرفته 
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   در مقابل اوراق قرضه و خدمات عمومي داوCRBشاخص 
  

ت را دنبـال كننـد، ايـن رونـد     جه ـاگر خدمات عمـومي داو و اوراق قرضـه رونـدي هـم           
 خزانـه و      اوراق قرضـه   10 . 9 شـكل . هاي بازار كالا باشـد    بايست در خلاف جهت قيمت     مي

. كنـد  را مقايـسه مـي  ) نمـودار پـايين   (CRBو شـاخص    ) نمـودار بـالا   (خدمات عمـومي داو     
 دهنده واگرايي منفي اوراق قرضه و خـدمات عمـومي داو، در اوايـل سـال              نمودار بالا نشان  

فـشار ركـودي اوراق قرضـه موجـب نـزول خـدمات       . باشـد   مـي 1989 و اواخـر سـال   1987
است؛ هرچند كـه ركـود ايـن دو بـازار ارتبـاط نزديكـي بـا صـعود شـديد                    عمومي داو شده  

ــل ســال   .  داردCRBشــاخص  آخــرين اوج خــدمات عمــومي داو و اوراق قرضــه، در اواي
نزولي دو بازار مالي فـوق، در  چرخش .  است  رخ داده  CRBهمزمان با كف شاخص     1987
  .است زمان شده  همCRB با چرخش صعودي شاخص 1987بهار 

، كمك زيـادي بـه   1988 و آغاز روند نزولي اين شاخص، در ميانه سال CRBاوج شاخص   
اسـت؛ صـعودي كـه در     تجديد روند صـعودي اوراق قرضـه و خـدمات عمـومي داو كـرده        

 در پـائيز  CRBانجام به كـف رسـيدن شـاخص        سر. است  حدود يك سال به طول انجاميده       
 زنــگ پايــان رونــد صــعودي اوراق قرضــه و خــدمات عمــومي داو را بــه صــدا  1988ســال 

گونـه نتيجـه گرفـت كـه خـدمات عمـومي داو و          توان اين     به اين ترتيب مي   . است  درآورده  
لا نيـز  همچنين اوراق قرضه و بازارهـاي كـا  . اوراق قرضه، همبستگي مثبتي با يكديگر دارند  

گونـه اسـتنباط كـرد    توان ايـن   از اين دو گزاره مي   . داراي همبستگي منفي با يكديگر هستند     
هر گونه افـزايش  . كه خدمات عمومي داو و بازارهاي كالا، ارتباطي منفي با يكديگر دارند     

هـاي   قابل توجهي در بازارهاي كالا، منجر به افزايش فشاري صعودي براي بـالا بـردن نـرخ           
بديهي است اين امر ركود در خدمات . طبيعتاً كاهش قيمت اوراق قرضه خواهد شد     بهره و   

روند نزولي بازارهـاي كـالا نيـز منجـر بـه رونـق بـازار         . عمومي داو را در پي خواهد داشت      
  .شود  اوراق قرضه و خدمات عمومي داو مي
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    10 . 9 شكل
در ارتبـاط بـا   ) نمـودار بـالا   (1988 و اوايل سـال  1987كاهش قيمت اوراق قرضه و خدمات عمومي داو در اوايل سال  

روند صعودي اوراق قرضه و خدمات عمومي داو در ميانه سـال      . است  رخ داده   ) نمودار پايين  (CRBتقويت شاخص   
.  دارنـد CRBجهت با شاخص هر دو شاخص، روندي غير هم.  مربوط استCRBزمان شاخص   نيز به اوج هم    1988

  . به تأييد نرسيده است1989 و 1987هاي سال   توسط خدمات عمومي داو در اوجروند صعودي اوراق قرضه
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    10 . 10 شكل
هايي پيـشرو بـراي بـازار سـهام      هاي مهم، شاخص معمولاً در برگشت  ) نمودار بالا (اوراق قرضه و خدمات عمومي داو       

ه و خدمات عمومي داو رونـدي نزولـي را آغـاز    ، اوراق قرض1987 اول سال  در نيمه. آيند به حساب مي ) نمودار پايين (
  .است ثباتي رسيده  داد روند صعودي  بازار سهام  به مرحله بي كردند كه نشان مي

  

  
  
    

  اوراق قرضه، خدمات عمومي داو و ميانگين صنعت داو جونز
  

اي كـه در ايـن بخـش بـه آن خـواهيم پرداخـت، مقايـسه اوراق قرضـه،                   آخرين مقايـسه       
تغييـرات هـر سـه بـازار را      10 . 10شكل . باشد   عمومي داو و شاخص صنعت داو مي     خدمات

نمودار بالا روند تغييرات اوراق قرضه خزانـه و  .  است طي پنج سال گذشته به تصوير كشيده   
نمـودار پـايين نيـز ميـانگين صـنعت داو       . دهد  ميانگين خدمات عمومي داو جونز را نشان مي       
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 ارتباط بسيار نزديـك   دهندهنمودار اول نشان. است   نمايش گذاشته    جونز را در همان بازه به     
توان گفت هـر دو شـاخص، معمـولاً          همچنين مي . است  خدمات عمومي داو و اوراق قرضه       

 نمونـه بـسيار خـوبي    1987اوج سال . آيند هايي پيشرو براي بازار سهام به حساب مي  شاخص
عمومي داو، به عنوان بخـشي از تحليـل بـين    ميانگين خدمات . براي تفسير اين موضوع است 

هـاي كـالا، اوراق قرضـه و     شود و از آن در تحليل وضـعيت دلار، قيمـت    بازاري شناخته مي  
در واقع جايگاه مناسب اين شاخص جايي بين اوراق قرضه و ميانگين . شود  سهام استفاده مي

ري ديگر براي تشخيص    به عبارت ديگر، خدمات عمومي داو، ابزا      . صنعت بازار سهام است   
همچنين تحليل خـدمات عمـومي داو راه   . باشند    هاي بهره بر بازار سهام مي       تأثير تورم و نرخ   

 مـورد  9هاي حساس به نرخ بهره اسـت كـه در فـصل            سهام  گيري گروه   ديگري براي اندازه  
  .بررسي قرار گرفت

  
  خلاصه

  
دهنـده   شـركت ارائـه   15 كـه شـامل قيمـت سـهام     (ميانگين خدمات عمـومي داو جـونز             

. آيـد   هاي تحليلگران به حـساب مـي     يكي از پر طرفدارترين شاخص    ) خدمات عمومي است  
اهميت شاخص خدمات عمومي به دليل حـساسيت بـسيار بـالاي ايـن شـاخص بـه تغييـرات             

به عبارت ديگر، معمولاً شـاخص خـدمات داو، قبـل از آنكـه تغييـرات       . هاي بهره است    نرخ
بنـابراين خـدمات عمـومي    . گيرد  ر كل بازار تأثير گذارد، تحت تأثير قرار مي هاي بهره ب    نرخ

بـه عبـارت   . آيـد   داو، همانند اوراق قرضه، شاخصي پيشرو براي بازار سـهام بـه حـساب مـي        
ديگر خدمات عمومي داو، همانند اوراق قرضه، اندكي پـيش از ميـانگين صـنعت داو تغييـر         

 كـه خـدمات عمـومي داو بعـد از اوج شـاخص      1977 سـال  به غير از يك استثنا در. كند    مي
، خـدمات عمـومي داو بـه    1960هـاي پـس از    صنعت داو جونز به اوج رسيده، در تمام سال       

خدمات . است طور ميانگين سه ماه زودتر از شاخص صنعت داو به اوج يا كف خود رسيده 
  هـاي بهـره حـساس شـده     عمومي داو، مخصوصاً زماني كه بازار سهام نسبت به تغييرات نرخ    

علت حساسيت بـالاي خـدمات عمـومي       . باشد، تأثير بسيار بيشتري بر شاخص صنعت دارند       
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 دهنـده هـاي تـشكيل   اغلب شـركت . دهنده اين شاخص استهاي تشكيل   داو ماهيت شركت  
هـاي خـود، همـواره بـه حجـم زيـادي        هايي هـستند كـه بـراي فعاليـت          اين شاخص، شركت  

كـه  (كننـد    ها معمولاً سود بالايي نيز تقـسيم مـي      اين شركت . ياز دارند ها ن    از بانك   استقراض
). هـاي سـپرده ارتبـاط دارد   هاي بهره در بازارهـاي مـالي و گـواهي    اين موارد مستقيماً با نرخ    

خصوصيت تدافعي شاخص خدمات عمومي داو، اين شاخص را مخصوصاً در شرايطي كـه      
هـاي ايـن    همچنـين خريـد سـهام   . اسـت  اب كـرده برد، بـسيار جـذ    بازار در كسادي به سر مي    

  .دهدست ميهاي بازار سهام سود بسيار زيادي به شاخص در كف
هـاي   دهنده شـاخص خـدمات عمـومي داو، شـامل شـركت      شركت تشكيل  15گرچه اغلب   

، وجـود چنـد شـركت    )هاي بهره بسيار حـساسند  كه نسبت به نرخ   (باشند      دهنده برق مي  ارائه
است اين شاخص تا حدودي تحت تأثير قيمت گاز طبيعـي   ز باعث شده  مرتبط با صنعت گا   

هـاي   بـرد، شـركت    بـه سـر مـي    با اين حال در شرايطي كه بـازار در اوج .  باشد نيز قرار داشته 
هـاي   انفجار قيمت. هاي برقي اين شاخص هستند   رو شركت مرتبط با صنعت گاز بيشتر دنباله     

ماهـه پايـاني آن   هاي گـازي در سـه   زايش سود شركت  و اف  1989بازار انرژي در اواخر سال      
تواند بخشي از دليل ثبت ركورد جديد ميانگين شاخص خدمات داو در پايان سال         سال، مي 

  . را روشن كند1989
به دليل رابطه قوي خدمات عمـومي داو و اوراق قرضـه و تمايـل بـه پيـشرو بـودن شـاخص                

اخص با روابـط بـين بـازاري تناسـب بـسيار         خدمات عمومي داو نسبت به بازار سهام، اين ش        
طور كه تحت تأثير خدمات عمومي داو قرار دارد، از  بازار سهام همان  . كندخوبي برقرار مي  

هـاي   اوراق قرضـه و نـرخ  . پذيرد  هاي بهره نيز تأثير مي   تغييرات بازارهاي اوراق قرضه و نرخ     
هاي مذكور بـه شـدت بـه      و قيمتهاي كالا قرار دارند    بهره نيز خود تحت تأثير روند قيمت      

بـه ايـن ترتيـب بـا توجـه بـه جايگـاه مهـم و تأثيرگـذار          . تغييرات ارزش دلار حساس هستند  
رسـد اگـر چـارلز     نظر ميشاخص داو به عنوان شاخصي پيشرو براي ميانگين صنعت داو، به     

 ناپـذيري از داو اكنون زنده بود، از شاخص خـدمات عمـومي داو بـه عنـوان بخـش جـدايي           
  .كرد  تئوري خود ياد مي



                  

11 
هاي   شاخص1تحليل قدرت نسبي

   بازار كالا 
  
  

مـديران سـبدهاي سـهام،    . تحليل قدرت نسبي در بين فعالان بازار سهام بسيار رايج است            
ها در  كنند اين گروه  دهند كه فكر مي  هايي حركت مي هاي خود را به سمت گروه سهم      پول

ايـن افـراد در شـرايط ركـودي نيـز سـعي          . دهاي پيـشرو بـازار خواهنـد بـو          آينده جزء گروه  
بـه عبـارت ديگـر، آنهـا در     . هاي ضعيف بازار را كـاهش دهنـد       كنند سهم خود از گروه        مي

هايي هستند كه به طور نسبي كارايي بيشتري نسبت به كليت بازار  ها يا سهام   جستجوي گروه 
شكافانه و شناسـايي گـروه   توان بررسي مو در واقع فرآيند تغيير سبد سهام را مي     . ايجاد كنند 

بـراي  (تـري   يـا پـايين  ) براي خريد(هايي دانست كه نسبت به كليت بازار بازدهي بالاتر     سهام
  هر سهام و گـروه سـهام، بـا شاخـصي كـه بـه عنـوان معيـار مقايـسه انتخـاب                  . دارند) فروش

  
________________________________________________________________________________  

1- Relative Strength 
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م يك نسبت، با تقـسي .  استS&P 500اين معيار معمولا شاخص . شودشود، سنجيده مي مي
قـدرت  اگر خط . شود  محاسبه ميS&P500مقدار گروه سهام يا قيمت هر سهم بر شاخص        

 ايـن اسـت كـه سـهم از كليـت بـازار،        دهندهروندي صعودي داشته باشد، نشان(RS)  نسبي
كـه سـهم از    ايـن  دهنـده كارايي بيشتري دارد و اگـر رونـدي كاهـشي را تجربـه كنـد، نـشان        

  .است برخوردار ) شاخص مقايسه(ر كارايي كمتري نسبت به كل بازا
هـاي تحليـل تكنيكـي داراي دو مزيـت      استفاده از تحليل قدرت نسبي به عنوان يكي از ابزار     

هاي ديگر  تواند به عنوان شاخصي تأييدكننده براي شاخص      اول آنكه اين شاخص مي    . است
ستي بـر روي  اگر يك تحليلگر تكنيكي، نقطه شك ـ  . تحليل تكنيكي مورد استفاده قرار گيرد     

هـاي تحليـل تكنيكـي اخطارهـايي مبنـي بـر آغـاز         روند قيمت مشاهده كند يا ديگر شاخص 
توان از خط قدرت نسبي براي تأييد اخطار مذكور استفاده         روندي جديد را صادر كنند، مي     

هايي مبني بر رونق در يك سهم يا گروه بايد با رونـدي افزايـشي در خـط                ظهور نشانه . كرد
واگرايي دو نمودار مذكور نيـز اطلاعـات مفيـدي    . آن سهم يا گروه تأييد شود   قدرت نسبي   

توانـد    تأييد نشود مـي  RSحركت قيمتي كه با خط شاخص . دهد  در اختيار تحليلگر قرار مي  
  .اي از تغيير روند قيمت سهم يا گروه مورد مطالعه تلقي شود نشانه

هـا بـر اسـاس مقـدار       سـهام  ام يـا گـروه  بندي سـه   دومين مزيت اين خط، توانايي آن در رتبه       
تواننـد     گران مـي  به وسيله نرماليزه كردن مقادير قدرت نسبي، معامله       . قدرت نسبي آنها است   

اين كار، آنهـا  . بندي كنندشان رتبه هاي مختلف را بر اساس قدرت يا ضعف ها يا سهام   گروه
اگر به دنبال سـهمي  ( سبي بالاتر هايي كه قدرت ن سازد تا تمركز خود را به گروه    را قادر مي  

. معطـوف كننـد  ) اگر قصد فروختن سهمي را داريـم      (تري دارند     يا پايين ) براي خريد هستيم  
در اين بخش، اصول استفاده از تحليل قدرت نسبي در بازارهاي كالا را مورد اسـتفاده قـرار          

ام سـروكار دارد بـه   جـاي سـه   با توجه به اينكه اين بخش با بازارهاي كـالا، بـه           . خواهيم داد 
  .استفاده خواهيم كرد CRBهاي بازار سهام، از شاخص  عوض شاخص

 كه براي انجام تحليل قدرت نسبي نياز داريم عبارت اسـت از انتخـاب معيـاري           تمامي آنچه 
بـراي مقايـسه كـه بتـوان گـروه      ) باشـد  كه معمولاً اين معيار يك بازار يا شاخص خاص مي    (
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انتخـاب منطقـي ايـن معيـار     .  را بر اساس آن مورد مقايسه قـرار داد      كالاها، يا كالاهاي مجزا   
است، چرا كه ايـن شـاخص، تمـامي كالاهـايي كـه در          CRBبراي بازارهاي كالا، شاخص     

گـران بازارهـاي    معاملـه . شودرا شامل مي) به استثناي بنزين(مورد آنها صحبت خواهيم كرد    
بـراي شـروع،   .  قدرت نسبي در اختيار دارنـد هاي مختلفي براي به كارگيري تحليل كالا، راه 

  . روش انتخاب گروه را مورد بررسي قرار خواهيم داد
    

  بندي گروه تحليل و رتبه
  

با استفاده از هفت زير شاخص بازارهاي كـالا كـه توسـط مركـز تحقيقـات كـالا منتـشر               
منظـور از  . كـرد ها را بر اسـاس روش قـدرت نـسبي تعيـين      توان كاراترين گروه  شود، مي  مي

استفاده از تحليل گروه، روش انتخاب    . كاراترين، در سراسر اين كتاب، سودآورترين است      
گران تشخيص دهند كدام گروه كند تا معامله  كند و كمك مي  تر مي خريد و فروش را ساده   

 در واقع. تري قرار دارد تر، و كدام گروه كالا، در شرايط نامناسب         كالا، در وضعيت مناسب   
كننـد   هاي قوي بازار تمركز كنند و فروشندگان، تـلاش مـي   خريداران، سعي دارند بر بخش  

هـا، بـا همـان روش     پـس از انتخـاب بهتـرين گـروه    . هاي ضعيف بازار خارج شـوند  از بخش 
در آخـر كـارايي نـسبي بـين     . كنيم  ها را با يكديگر مقايسه مي تحليل قدرت نسبي، اين گروه 

گيـرد تـا بهتـرين گـروه بـراي         رايي را دارند مورد بررسي قـرار مـي        دو گروه كه بيشترين كا    
 زواياي داستان را براي ما روشن  با اين حال، تحليل گروه، هميشه همه. تجارت انتخاب شود

  .كند نمي
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  1هاي مجزا بندي سهام تحليل و رتبه
  

ازار بـا بـالاترين   تواند به انتخاب بهتـرين ب ـ    هاي مختلف نيز مي     ها جداگانه شركت  مقايسه     
هـا بـه صـورت جداگانـه بـا        شـركت  در اين بخش، سهام   . عملكرد قدرت نسبي كمك كند    

يـك  شوند تا مشخص شود كدام   زماني، با هم مقايسه مي استفاده از كارايي نسبي در دو بازه    
يـك بايـد در ليـست فـروش قـرار      صلاحيت قرار گرفتن در گروه خريدها را دارند و كـدام        

ت استفاده از دو بازه زماني، يافتن پاسخ اين سوال است كه آيا قدرت نسبي بازار              عل. گيرند
در ادامـه پيـشنهاداتي در مـورد اينكـه     . اسـت  تـر شـده     نسبت به گذشته بهبود يافته يا ضعيف      

  تواننـد از ايـن اطلاعـات در معـاملات خـود اسـتفاده كننـد، ارائـه          گـران مـي  چگونـه معاملـه  
  .خواهد شد

    
  2بتآناليز نس

  
تحليـل قـدرت نـسبي در ايـن     (رود كار مـي  آناليز نسبت عموماً در تحليل قدرت نسبي به            

شـود و نبايـد بـا     متن به مقايسه دو سهام يا بازار بـا اسـتفاده از نـسبت قيمـت آنهـا گفتـه مـي                
 كه يك نوسانگر است و توسط ولز ويلدر ايجـاد شـده اشـتباه گرفتـه     3شاخص قدرت نسبي 

 هر دو بازار دلخواه، بـدون توجـه بـه قيمـت آنهـا را       اي نسبت، امكان مقايسه  نموداره). شود
 يـا  5، دلار بـر اونـس  4هايي مثل سـنت بـر بوشـل    بيشتر كالاها بر اساس واحد   . كنند    فراهم مي 

تـري را   هـاي جـامع  آناليز نسبت، امكـان انجـام مقايـسه   . شوند  گذاري مي سنت بر پوند قيمت  
هاي   بخش ي هر دو بازار دلخواه، مخصوصاً وقتي قصد مقايسه      ايسهقابليت مق . كند    فراهم مي 

 شـاخص   تـوان بـه مقايـسه     بـراي مثـال مـي   . مختلف بازارهاي مالي را داريم، بسيار مهم است   
CRB )هاي آتي با يكديگر اشاره كـرد    خزانه و سهام    ، ارزهاي خارجي، اوراق قرضه    )كالا .

________________________________________________________________________________  

1- Individual Ranking 
2- Ratio Analysis 
3- Relative Strength Index 

 . ليتر است239/35 برابر )Bushel (يك بوشل -4
 . گرم است28/35هر اونس برابر  -5
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راي درك اين مسئله ضروري است، به ايـن موضـوع   كه دانستن مطالبي مقدماتي ب از آنجايي 
 خواهيم پرداخت و در اينجا تنها به گفتن همين مقدمات بـسنده       12به طور مفصل در بخش      

  .كنيم مي
    

  هاي قدرت نسبي نسبت
  

حال اگـر  . شود  كنيم، مقدار يا نسبتي حاصل مي   وقتي نهادي را بر نهادي ديگر تقسيم مي            
توانيم خط حاصل از اين مقـادير   مقادير را بر روي نمودار رسم كنيم مي تعداد زيادي از اين     

اگر مخرج نسبت مـذكور ثابـت باشـد مقـادير       . هاي ديگر مقايسه كنيم     را با خطوط يا نسبت    
در واقع، اگر در نسبتي، مخـرج كـسر     . اين نسبت تحت تأثير قيمت صورت كسر قرار دارند        

لاهاي مختلف را قرار دهيم، كـالايي كـه قيمـت    را ثابت نگه داريم و در صورت، قيمت كا        
بنـابراين، يـك روش   . بالاتري دارد در نهايت مقدار كسر يا نـسبت بـالاتري خواهـد داشـت     

  .ها مورد نياز است تر براي مقايسه اين نسبتعيني
بـر نهـاد ديگـر    ) قيمـت كـالا  (اول، با تقـسيم يـك نهـاد    . دهد   دو كار انجام مي نسبتتحليل  

 100  بـا مقـدار اوليـه     شاخـصي   اين نسبت به صـورت      . كند   ايجاد مي  نسبتي) CRBشاخص  (
شود، به عبارت ديگر مقدار اين نسبت هر چه باشـد، بـه صـورت قـراردادي، آن           تعريف مي 

هاي ديگـر را بـر اسـاس ايـن      گيريم و از آن به بعد نسبت  در نظر مي100مقدار را برابر عدد  
  توانـد اب توجـه بـه سـليقه      زماني مورد نظـر مـي    بازهطول. كنيم مقدار قراردادي محاسبه مي   

  .گر تغيير كند معامله
بـا ايـن   .  معـاملاتي اسـتفاده خواهـد شـد      روزه100 و 25هـاي   هاي اين بخش از بازه     در مثال 

افزارهـاي  بـا اسـتفاده از نـرم   . تواند مورد استفاده قرار گيـرد    زماني ديگر نيز مي حال، هر بازه  
ها امكـان   با استفاده از اين شاخص.  زماني ايجاد كرد وان هر نسبتي را با هر بازهت   اي مي   رايانه

 بـراي نـسبتي حاصـل    110براي مثـال، وقتـي عـدد    . شود  هاي مذكور فراهم مي    نسبت  مقايسه
 درصـد افـزايش داشـته    10 زماني نسبت مـذكور     شود به معني اين است كه در اين دوره            مي

 درصـدي نـسبت، در يـك دوره زمـاني     10يز به معني كـاهش   ن90حاصل شدن عدد  . است  
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 است و 90 از بازاري با نسبت 1 است كاراتر  در آن حاصل شده110بازاري كه نسبت  . است
خطـوط قـدرت نـسبي    . گيـرد  بندي قدرت نسبي، در موقعيت بالاتري قرار مـي      از جهت رتبه  

قـدرت   اين حال مزيـت اصـلي   با. گيرند  همانند خطوط نسبت معمولي، مورد تحليل قرار مي   
سـاز و كـاري كـه    .  هدفمند بازارهاي مختلـف اسـت      ، ايجاد ساز و كاري براي مقايسه      نسبي

  .بندي كرد شان رتبه بتوان با استفاده از آن بازارهاي مذكور را بر اساس كارايي
    

  ها مقايسه گروه
  

  تي، طـي بـازه   روز معـاملا 100در  CRBدر اين بخش به مقايـسه هفـت گـروه شـاخص           
به اين ترتيـب و بـا اسـتفاده از ايـن     .  خواهيم پرداخت1990 تا ميانه فوريه 1989زماني اكتبر   

 فـوق مـورد بررسـي خـواهيم      ماهـه  پنج  روش، هفت گروه كالاي اين شاخص را  طي دوره         
  :بندي به شكل زير است  نتايج اين رتبه2.داد

  
 )46/104(انرژي  -1

 )38/104(بها فلزات گران -2

 )82/102(ها و احشام زنده  گوشت -3

 )03/97(اقلام وارداتي  -4

 )97/95(اقلام صنعتي  -5

 )54/95(هاي روغني  دانه -6

 )39/95(حبوبات  -7
 
  
  

________________________________________________________________________________  

1- outperformed 
  . مشاهده كنيدCRB را براي توضيحات بيشتر در مورد گروه كالاهاي شاخص 7بخش توانيد  مي -2
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تـوانيم اطلاعـات بـسيار مفيـدي بـه        هاي فوق، حتي قبل از رسم نمودار مـي       با توجه به نسبت   
، گـروه انـرژي و     روزه100   در ايـن دوره تـوان فهميـد كـه     ها مي از اين نسبت  . دست آوريم 
كه گـروه حبوبـات در همـين    اند، در حالي   بها چرخشي صعودي را تجربه كرده     فلزات گران 

هاي مـرتبط بـا بازارهـاي طـلا و      سهام شركت. ( است گرفته    مدت روندي نزولي را در پيش     
حليـل قـدرت نـسبي    منطـق ت .) انـد  انرژي، بيشترين بازدهي را طي دوره زماني مذكور داشـته        

ها مايلند جهت قبلـي خـود    كنيم روند     به عبارت ديگر، فرض مي    . ها است   مشابه تحليل روند  
اي تحليل اين اسـت كـه بـازار شـروع معاملـه، بـازاري اسـت كـه                    پايه  فرضيه. را حفظ كنند  

زارهـا  كنيم كه از تمـامي با   در واقع ما بازاري را انتخاب مي. پتانسيل بيشتري براي رونق دارد  
با اينكه هيچ تضميني براي ادامه روند بازار پيـشرو وجـود نـدارد، امـا بهتـرين       . پيشروتر باشد 

  .ها است قدم بعد، تحليل نموداري نسبت. مكان براي شروع، همين بازار است
    

  هاي گروه كالاها نمودار نسبت
  

را در مقابـل  ) بهـا انطـلا و فلـزات گـر   ( وضعيت دو بازار پيـشرو  11 . 3  تا11 . 1 هاي  شكل     
در هر شكل، شاخص اصلي گروه كالاي . دهند  نشان مي ) حبوبات(ترين گروه بازار      ضعيف

تمامي نمودارها بـراي يـك   . است  در پايين آورده شده 1اي،مذكور، در بالا و نسبت مقايسه  
 ، بـه راحتـي از تقـسيم شـاخص گـروه     اي نسبت مقايسه. اند  روزه رسم شده100 زماني    دوره

تواننـد هـم خـود      به اين ترتيـب، تحليلگـران مـي   . آيد  به دست مي   CRBمذكور بر شاخص    
. شاخص را مورد مطالعه قرار دهند و هم خط نسبت آن را با روند كلي بـازار مقايـسه كننـد       

در واقع هرگونه . بايست در يك جهت حركت كنند  به عنوان يك قانون، هر دو نمودار مي       
  .تواند به معني پايان روند موجود تلقي شود  ميواگرايي بين اين دو خط،

  

________________________________________________________________________________  

1- Relative Ratio 



   تحليل تكنيكي بين بازاري          316

    11 . 1 شكل
نمـودار پـايين نيـز، نـسبت     . باشـد   روزه مـي 100   طـي يـك دوره  CRB شاخص گـروه انـرژي      دهندهنمودار بالا نشان  

اين نسبت از تقسيم مقدار شـاخص گـروه انـرژي بـر مقـدار      .  انرژي را به تصوير كشيده است اي شاخص گروه    مقايسه
 هرگونـه   در صـورت مـشاهده  . شود روند واقعي شاخص با روند اين نسبت مقايسه مي. آيد  به دست ميCRBاخص  ش

توان بـه همـان صـورت سـنتي      از خطوط روند در نمودارهاي نسبت نيز مي  . شود  واگرايي، اخطار تغيير روند صادر مي     
، كارايي اين گروه 1989انرژي در اواخر سال كنيد پس از عملكرد خوب گروه  طور كه مشاهده مي همان. استفاده كرد

  . است  كاهش يافته 1990در اوايل سال 
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    11 . 2 شكل
 بـه شـاخص   CRBبهـاي   و نسبت شـاخص فلـزات گـران   ) نمودار بالا (CRBبهاي   شاخص گروه فلزات گران   مقايسه
CRB)  انـد   زماني بـوده   قدرتمند طي اين دوره بها، دومين گروه    فلزات گران .  روزه 100  طي يك دوره  ) نمودار پايين .

 حكايـت  CRBبهـاي   اي اين گـروه، از سـقوط شـاخص فلـزات گـران      شكسته شدن خط روند صعودي نسبت مقايسه  
  .كند مي
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    11 . 3 شكل
 100طـي  ) نمـودار پـايين   (CRBو نسبت اين شاخص بر شاخص    ) نمودار بالا  (CRB شاخص گروه حبوبات      مقايسه

است ولي در اين زمان شواهدي دال  بوده1990ترين گروه بازارهاي كالا تا اوايل سال          حبوبات ضعيف . تيروز معاملا 
، نسبت مذكور سقوط خود را انـدكي قبـل از سـقوط واقعـي     1989در اواخر سال . بر تثبيت اين بازار مشاهده مي شود      

  .است شاخص حبوبات آغاز كرده 
    

  
  
  

   تحليل گروه انرژي
  

گـر بايـد بـه بررسـي بازارهـاي           مشخص شدن دو گـروه قدرتمنـد بـازار، يـك معاملـه             با     
 نمودارهـاي  11 . 6 تا 11 . 4 هاي شكل. تر درون هر گروه و تعيين كاراترين آنها بپردازد       جزئي

كارايي نسبي سه بازار انرژي، يعني نفـت خـام، بنـزين بـدون سـرب و نفـت كـوره را نـشان           
داراي بهتـرين كـارايي بـوده    46/104 روز معـاملاتي بـا نـسبت    100 بازار انرژي در. دهند    مي
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 درصـد سـود بيـشتر ايـن كـالا، نـسبت بـه كـل بـازار           46/4اين نسبت به معني كـسب       . ستا
بندي بازار اصلي اين گروه به شرح زير     رتبه. طي دوره زماني مذكور است    ) CRBشاخص  (

  :است
  ) 24/112(نفت خام  -1
 )39/111(بنزين  -2

 )11/103(ت كوره نف -3

  
    11 . 4 شكل

 100ي  ، طـي دوره )نمـودار پـايين   (CRBدر مقايسه با نسبت نفت خام به شـاخص      ) نمودار بالا (قيمت آتي نفت خام     
 با اتفاقي مشابه در نمودار نسبت نفت 1989شدن خط مقاومت قيمت نفت در اواخر نوامبر سال  شكسته .  معاملاتي روزه

  .اند گرفته  است و هر دو نمودار روندي صعودي در پيش شده تأييد CRBخام به شاخص 
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    11 . 5 شكل
هـر  ). نمودار پايين (CRBدر مقايسه با نسبت بنزين بدون سرب بر شاخص ) نمودار بالا(قيمت آتي بنزين بدون سرب   

بدون سـرب، بـه معنـي آغـاز      قيمتي بنزين  هرگونه انحراف نزولي از محدوده  . دو نمودار بسيار به يكديگر شبيه هستند      
 درصد كاراتر از 11 روزه در حدود 100  بازار بنزين بدون سرب آتي طي دوره. آيد روند نزولي اين بازار به حساب مي

  . است  درصد از كارايي خود را از دست داده 10 خود،  اين بازار در سقوط ژانويه.  است  كرده  عملCRBشاخص 
    

  
  

توان   بنابراين مي. دهد  بازار نفت خام را نسبت به ديگر بازارها نشان مي بندي فوق برتري      رتبه
اي مناسـب بـراي    اين بازار را، در صورتي كه گروه انرژي در شرايط رونق به سر برد، گزينه 

امـا اگـر وضـعيت بـازار انـرژي مناسـب نباشـد،              . گـذاري بلندمـدت در نظـر گرفـت        سرمايه
  .باشند  ر، كالاهاي اين گروه ميگ هاي فروش براي يك معامله گزينه
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    11 . 6 شكل
نفـت كـوره   ). نمـودار پـايين   (CRBدر مقايسه با نسبت نفـت كـوره بـه شـاخص       ) نمودار بالا (قيمت آتي نفت كوره     

اگر بازارهاي انرژي روندي نزولي در .  است  مورد بررسي بوده  روزه100ي  ترين كالاي گروه انرژي طي دوره ضعيف
 قـدرت نـسبي    اين مسئله به دليل ضعف رتبـه . آيد  به حساب مي ترين گزينه براي فروش    ين بازار محتمل  پيش بگيرند، ا  

  .اين كالا در مقايسه با ديگر كالاهاي اين گروه است
    

        
  بهاتحليل گروه فلزات گران

  
 را در )طـلا، پلاتـين و نقـره    (بهـا    نمودار كـارايي سـه فلـز گـران         11 . 9  تا 11 . 7 هاي  شكل     

  بنـدي زيـر بـراي سـه      روزه، رتبه100  طي يك دوره. دهند   نشان ميCRBمقايسه با شاخص  
  : است  فلز فوق حاصل شده
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  )20/109(طلا  -1
 )40/105(پلاتين  -2

 )92/95(نقره  -3
    

    11 . 7 شكل
   روزه100ي   طـي دوره ).نمـودار پـايين   (CRBدر مقايسه با نسبت قيمت طلا به شاخص    ) نمودار بالا (قيمت آتي طلا    

كـاراتر از    درصـد  9است، هنوز هـم در حـدود    مورد بررسي، طلا  با اينكه اندكي از بيشترين قيمت خود فاصله گرفته   
ايـن  . اسـت  نمودار خط نسبت قبل از نمودار قيمت طلا خط حمايت خود را شكسته . است  عمل كرده    CRBشاخص  

  .آيد اب مياتفاق اخطاري براي ضعف اين بازار به حس
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  11 . 8 شكل
گرچـه هـر دو   ). نمـودار پـايين   (CRB، در مقايسه با نسبت قيمت پلاتـين بـه شـاخص      )نمودار بالا (قيمت آتي پلاتين    

واگرايي اين دو نمودار نـشانه  . نمودار بسيار مشابه يكديگرند، خط نسبت كمي نسبت به قيمت آتي پلاتين تاخير دارد           
  .آيد حساب ميآغاز ضعف اين بازار به 

  

  
  
  

كه اين رقم دهد، در حالي    درصد افزايش نشان مي    2/9 روز،   100اي طلا، طي      نسبت مقايسه 
 درصد از ارزش خود را 08/4 زماني، نقره  در همين دوره.  درصد است4/5براي پلاتين تنها   

ه، پلاتـين،  ترين بازار ايـن گـرو  دهند كه طلا، قوي  مقادير فوق نشان مي   . است  از دست داده    
توان گفـت،   بر اين اساس مي. باشد  ترين بازار اين گروه مي   دومين بازار قوي و نقره، ضعيف     

هـاي   در شرايطي كه بازار اين گروه در دوران رونق خود به سر برد، براي انتخـاب موقعيـت      
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 در شرايط ركـودي بـازارِ  . خريد بايد بيشترين تأكيد، بر دو بازار طلا و پلاتين صورت گيرد        
  .آيد بها، نقره اولين انتخاب براي فروش به حساب ميفلزات گران

  
   11 . 9 شكل

ترين كالاي  نقره ضعيف). نمودار پايين (CRBدر مقايسه با نسبت قيمت نقره به شاخص   ) نمودار بالا (قيمت آتي نقره    
 درصد كـارايي كمتـري داشـته    CRB،4آيد و نسبت به شاخص   مذكور به حساب مي  بها طي دوره  گروه فلزات گران  

  .است 
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ها نسبت  تواند به يافتن يك يا دو كالا كه در بيشتر زمان   تحليل نسبت در درون هر گروه مي      
با استفاده از تحليل نسبت در بازار . به ديگر كالاهاي آن گروه كاراتر هستند نيز كمك كند      

 نمـودار   11 . 10 شـكل .  بيـشتر درك كنـيم     بها، قصد داريم كاربرد مورد فوق را      فلزات گران 
   نشان داده1990 تا ميانه فوريه 1989 روز معاملاتي از اكتبر     100نسبت پلاتين به طلا را طي       

 است كه تمام نمودارهاي اين بخش در آن مورد بررسـي قـرار            زماني  اين همان دوره  . است
دهنـد كـه طـلا در بيـشتر      و نشان مينمودار بالايي و نمودار پاييني اين شكل، هر د    . اند  گرفته

گرچه هـر دو بـازار   .  است روزهاي چند ماه اخير، كاراتر و سودآورتر از پلاتين عمل كرده          
اند، ولي بـازار طـلا عملكـردي بهتـر ارائـه       طلا و پلاتين در اين دوره روندي صعودي داشته        

رسد اين رابطـه در    نظر مي، به   11 . 10 با اين حال، با توجه به نمودار پاييني شكل        . است  كرده
بر اساس قدرت نسبي، نسبت پلاتين به طلا پس از سپري كردن يـك دوره  . حال تغيير است 

بـر ايـن   . نزولي در حال بهبود است و احتمالاً روندي معكـوس را در پـيش خواهـد گرفـت              
ت بايـس بهـا، مـي  گـران بـازار فلـزات گـران     گونه نتيجه گرفت كه معاملـه توان اين     اساس، مي 

رسـد    چـرا كـه بـه نظـر مـي     .  خود را از بازار طلا به بازار پلاتين آغاز كننـد      جابجايي سرمايه 
  .است تر شده  اكنون بازار پلاتين از دو بازار ديگر اين گروه قوي
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    11 . 10 شكل
-لا در اكثر اوقات سهگرچه ط). يين نمودار پا(، در مقايسه با نسبت پلاتين به طلا     )نمودار بالا (قيمت آتي طلا و پلاتين      

 از 1990  است، شكسته شدن خط روند نزولي نسبت اين دو فلز در ژانويـه  تر از پلاتين بوده   قوي1989 پاياني سال    ماهه
 مناسبي بـراي خريـد و    در اين شرايط اگر در اوضاع رونق باشيم، بازار پلاتين گزينه . دهد  گرفتن پلاتين خبر مي     قدرت

  . آيد  سر بريم، طلا بهترين گزينه براي فروش به حساب مياگر در شرايط ركود به
    

        
  نسبت طلا به نقره

  
كه از آن جايي.  روزه است100دهنده نسبت طلا به نقره در همان بازه  نشان11 . 11 شكل     

توان گفت كه بازار طلا نـسبت بـه نقـره، بـا اخـتلاف             خط نسبت در حال افزايش است، مي      
البته بايد توجه كـرد كـه رونـد صـعودي نـسبت             . رايي بيشتري برخوردار است   زيادي، از كا  

اين امر بدان معنـي اسـت كـه اگـر ضـعف بـازار نقـره        . است  فوق از ماه نوامبر شدت گرفته       
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. تواند به عنوان گزينه مناسبي براي فـروش در نظـر گرفتـه شـود              همچنان ادامه يابد، نقره مي    
در حالي كـه طـلا از   . دهد   قعي نقره در مقابل طلا را نشان مي       نمودار بالا، مقايسه عملكرد وا    

 است، نقره همچنان بالاتر از حد حمايت خود در نوسان  شكستن حد مقاومت خود باز مانده
 عطف صعودي در روند نقره، اگر با سقوط نسبت طلا به نقره همـراه        ايجاد يك نقطه  . است

  .ب بازار نقره براي خريد تعبير شودتواند به معني مناسب بودن انتخا  باشد، مي
  

    11 . 11 شكل
 روزه، طـلا در  100  طـي ايـن دوره  ). نمودار پايين(، در مقايسه با نسبت طلا به نقره  )نمودار بالا (قيمت آتي طلا و نقره      

سـت  شكسته شدن خط روند نزولي نسبت اين دو فلز، به اين معنـي ا . است  درصد كاراتر از نقره عمل كرده       14حدود  
اي مناسـب بـراي خريـد نيـاز بـه آغـاز رونـدي         كه نقره در حال تقويت شدن است؛ گرچه نقره هنوز به عنـوان گزينـه         

  .صعودي در قيمت خود دارد
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  طلا در مقابل نفت
  

هاي فوق، مقايسه كارايي دو بازار مختلـف از دو گـروه متفـاوت، نظيـر            علاوه بر مقايسه       
، امكـان مقايـسه   11 . 12 نمودار بالايي شكل. نيز بسيار مفيد استگروه فلزات و گروه انرژي  

نمودار پايين نيز نسبت طلا به نفـت  .  است دو بازار طلا و بازار آتي نفت خام را فراهم كرده      
، يعنـي  )1989ماننـد اكتبـر و نـوامبر    (رود   وقتي اين نسبت بالا مـي . را به تصوير كشيده است   
با شروع ماه اكتبر، اين بار بازار نفت كـارايي بهتـري را        . نفت است بازار طلا كاراتر از بازار      

با توجه به اينكه ). است نسبت طلا به نفت از اين زمان سقوط كرده (است  به نمايش گذاشته 
اند، بنابراين هـر   ، هر دو بازار، طلا و نفت كارايي بالايي داشته 1989 پاياني سال     ماههطي سه 

  مقايـسه . آينـد   گذاري در اين دوره زماني به حـساب مـي        براي سرمايه دو بازار مكان مناسبي     
گـر ايجـاد    قدرت نسبي دو بـازار قدرتمنـد، بعـد جديـدي در تحليـل تكنيكـي يـك معاملـه                

  .تر است  بيشتر به بازار قوي اين بعد جديد، توانايي هدايت سرمايه. كند  مي
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    11 . 12 شكل
، طـلا  1989در نـوامبر  ). نمـودار پـايين  (، در مقايسه با نسبت طلا به نفـت خـام   )الانمودار ب(قيمت آتي طلا و نفت خام  

آمده، اما از اوايل دسامبر، جاي ايـن دو كـالا    تري براي خريد به حساب مي  مناسب كاراتر از نفت عمل كرده و گزينه      
توانـد بـه انتخـاب     ودار نـسبت مـي  برند، نم با توجه به اينكه هر دو بازار در شرايط صعودي به سر مي  .  است  عوض شده 

  . مطلوب موجود كمك كند  بهتر از بين دو گزينه گزينه
  

  
  
  

  بندي مجزاي بازارهاي كالا رتبه
  

بندي اين بازارها بـه صـورت    بنديِ كارايي بازارهاي كالا، رتبه هاي رتبه يكي ديگر از راه      
 زمـاني    دادن ايـن موضـوع، دو بـازه   براي نشان. باشد اي آنها ميمجزا بر اساس نسبت مقايسه  

توان نشان    مختلف، مي با انتخاب دو بازه. ايم  روزه را انتخاب كرده25 روزه و 100جداگانه  
  .كند  بندي كالاها در طي زمان تغيير مي داد چگونه رتبه



   تحليل تكنيكي بين بازاري          330

  
  روز اخير100رتبه در   كالا   روز اخير25رتبه در   كالا
  34/144  عصاره پرتغال  70/105*  الوار

  24/112  نفت خام  62/105  عصاره پرتغال
  39/111  گازوئيل  59/105*  پلاتين

  41/109  خوك  36/105  نفت خام
  20/109  طلا  52/104*  شكر
  40/105  پلاتين  40/104*  قهوه
  40/104  الوار  27/103  طلا

  34/104  شكر  04/103*  احشام زنده
  11/103  نفت كوره  03/102*  كاكائو
  79/102  احشام  61/101*  ذرت
  59/99  گوشت خوك  23/101*  كتان

  13/99  ذرت  59/100  گازوئيل
  71/97  قهوه  40/100*  روغن سويا

  81/96  گندم  28/100*  نقره
  92/95  نقره  29/98  نفت كوره

  91/93  روغن سويا  12/98  خوك زنده
  16/91  سويا  24/97  سويا
  07/90  جو  12/96  گندم
  04/89  شير سويا  35/93  جو

  81/88  كتان  04/93  گوشت
  28/87  كاكائو  88/90*  مس

  77/82  مس  76/89  گوشت خوك
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دومين ستون از سمت . است بندي قدرت نسبي نشان داده شده ، دو ستون رتبهقبلدر جدول   
كالاي مربوطه را طـي  ) CRBقيمت كالاي بازار، تقسيم بر شاخص       (اي  چپ، نسبت مقايسه  

.  است روزه محاسبه شده100  ز اين نسبت براي بازهدر ستون چهارم ني. دهد   روز نشان مي 25
-تر،  براي مطالعـات و تـصميمات بلنـد    زماني بزرگ رسد اگر بگوييم بازه      منطقي به نظر مي   

در سـتون چهـارم،   . تـر مناسـب باشـد    مـدت مدت، براي معاملات كوتاه  كوتاه  تر و بازه    مدت
 پرتغال، نفت، بنزين، خوك، طلا  اره مورد بررسي عبارتند از عص شش بازار كارا، طي دوره   

كنندگان روندهاي بازار، ممكـن اسـت بـه دليـل اينكـه ايـن بازارهـا بـه نظـر                 دنبال. و پلاتين 
ناراضـيان بـازار نيـز احتمـالاً       . تري هستند، بر اين شش بازار تمركـز كننـد           بازارهاي قدرتمند 

ن بازارهـا كـه عبارتنـد از    اي ـ. براي خروج، بازارهاي انتهايي ليست را انتخاب خواهنـد كـرد         
مس، كاكائو، كتان، سويا و نقره، به نظر روندي نزولي دارند و از قدرت كمتري نـسبت بـه                

  .كل بازارهاي كالا برخوردارند
  انـد، كالاهـايي هـستند كـه در بـازه      گذاري شدهكالاهايي كه در ستون دوم با ستاره علامت   

تـر خـود    ي بلندمـدت  هتـري نـسبت بـه بـازه    وضـعيت ب  )  روزه 25بـازه   (تر اخيـر      زماني كوتاه 
اين بازارها شامل بازارهاي الوار، پلاتين، شكر، قهوه، احشام زنده، كاكائو، ذرت،      . اند  داشته

مـدت   زمـاني كوتـاه   از آنجا كه اين بازارها در بازه. باشند  كتان، روغن سويا، نقره و مس مي  
مدت را براي بندي بلند دارد ليست رتبهگري كه قصد    اند، معامله اخير، وضعيت بهتري داشته   

توانـد بـه ايـن بازارهـا بيـشترين توجـه          انتخاب بازارهاي مناسب مورد بررسي قرار دهد، مـي        
تواند بازارهاي مـذكور را در ليـست انتخـاب نهـايي         اين نوع نگرش، احتمالاً مي    . باشدداشته
  .گر قرار دهد معامله

تحليلگـر  )  روزه25 و 100ماننـد دو بـازه زمـاني    (زمـاني    با استفاده از به كـارگيري دو بـازه       
بنـدي بازارهـا را نيـز     بندي صـرف بازارهـاي مختلـف، تغييـرات رتبـه            تواند علاوه بر رتبه       مي

بررسي قدرت نسبي به تنهايي، منجر به از دست دادن اطلاعات مفيدي خواهد . مشاهده كند 
شـد، امـا ايـن قـدرت نـسبي در حـال            ممكن است بازاري قدرت نسبي بـالايي داشـته با         . شد

يعني ممكن اسـت مقـدار قـدرت       . بر عكس اين حالت نيز محتمل است      . ضعيف شدن باشد  



   تحليل تكنيكي بين بازاري          332

در واقع با اينكـه  . نسبي يك بازار عدد بالايي نباشد، اما اين بازار در حال تقويت شدن باشد        
ر از اهميـت بـه    تغيير رتبه بازار مذكوروند يك بازار از اهميت زيادي برخوردار است،      رتبه

گـر در   ي، معاملـه  به عنوان يك اصل در تحليـل هـر نمـودار   . مراتب بيشتري برخوردار است  
هـاي پايـان    علامت. بازاري دست به خريد خواهد زد كه روند خط نسبت آن صعودي باشد  

تواند اخطـاري بـراي فـروش فـوري       مي) نظير شكسته شدن خط روند(يك الگوي صعودي  
اي شـش بـازار را طـي     نـسبت مقايـسه  11 . 15  تـا 11 . 13 هاي  شكل.  شود كالاي مربوطه تلقي  

  .دهد   نشان مي1990 تا ميانه فوريه 1989 روزه، از سپتامبر 100دوره زماني 
    

  شدهكالاهاي انتخاب
  

 را در نمـودار بـالا و نـسبت    CRB ، نمودار نسبت قيمـت الـوار بـه شـاخص           11 . 13 شكل     
اين دو بازار به ترتيـب  . دهد   را در قسمت پايين نشان ميCRBص قيمت آب پرتغال به شاخ 

 100آب پرتغـال در دوره  (انـد    روزه بـه خـود اختـصاص داده      25  ها را در دوره     بهترين رتبه 
، در دو نمـودار مجـزا،   11 . 14 شـكل ).   استروزه رتبه اول و الوار رتبه هفتم را كسب كرده     

گرچه شكر طي يك مـاه گذشـته از رتبـه بـالاتري     . هددهاي شكر و قهوه را نشان مي     نسبت
 نيـز  11 . 15 شـكل . اسـت  برخوردار بوده، قهوه روند رو به رشد بهتري را به نمايش گذاشـته      

و روغـن  ) نمـودار بـالا  (هـاي كتـان    البته نسبت .  دو بازار با عملكرد ضعيف است       دهندهنشان
اند و احتمالاً روندي صـعودي را آغـاز    خط روند نزولي خود را شكسته) نمودار پايين(سويا  

  .كند مثالي از يك بازار در حال احيا را ارائه مي11 . 16 شكل. خواهند كرد
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    11 . 13 شكل
نمودار بالايي، نسبت الوار . كنند  حكايت مي1990 و اوايل سال 1989هر دو نمودار از روند قدرتمندي در اواخر سال         

 را بـه همـراه خطـي كـه     CRB پرتغـال بـه شـاخص     نمودار پايين نيز نسبت عصاره. دهد   را نشان مي   CRBبه شاخص   
بازارهـاي بـا   . انـد  هر دو بازار به شدت تقويت شده. است ه   روزه است به تصوير كشيد40 ميانگين متحرك    دهنده  نشان
  .برند هاي هيجاني به سر مي  بالا در قدرت نسبي، گاهي در شرايط خريد رتبه

    



   تحليل تكنيكي بين بازاري          334

    11 . 14 شكل
 ايـن رونـد نيـاز بـه      است، امـا ادامـه   گرفته  ، ظاهراً روندي صعودي در پيش )نمودار بالا  (CRBنسبت شكر به شاخص     

، اخطار قطعـي بـراي آغـاز رونـد     )نمودار پايين (CRBنسبت قهوه به شاخص . شكستن سطح مقاومت اين نسبت دارد 
(  بالاتري نسبت به قهوه برخوردار است   شكر از رتبهگرچه. است صعودي خود را با شكستن خط مقاومت صادر كرده 

تـري بـراي    ، قهوه از ديد يك تحليلگر تكنيكي، كالاي مناسـب )باشد  مي97 و براي قهوه    104مقدار نسبت براي شكر     
  . بوده و روندي مشابه دارندCRBهاي شاخص  ترين گروههر دو كالاي مذكور جزو مهم. آيد خريد به حساب مي

    

  



 335            هاي بازار كالا  تحليل قدرت نسبي شاخص  

    11 . 15 لشك
هـر دو نـسبت كتـان بـه شـاخص      . انـد   روند صعودي خود را آغاز كرده1990هايي از دو نسبت كه در اوايل سال     مثال

CRB)  نمودار بالا (      و روغن سويا به شاخصCRB)  روغن سـويا  . اند ، خط روند نزولي خود را شكسته)نمودار پايين
  .قايسه با كتان برخوردار است و از نسبت بالاتري در م الگوي بهتري ايجاد كرده
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    11 . 16 شكل
 روز 100 قـدرت نـسبي را طـي     ترين رتبـه  مس پايين. مثالي از بازاري كه به شدت در شرايط فروش هيجاني قرار دارد   

 پايين به همراه رونـد صـعودي نـسبت ايـن كـالا، از بـازاري حكايـت           رتبه. است  مورد بررسي، به خود اختصاص داده     
ايـن  .  كه در حال گذار از حالت فروش هيجاني است و به زودي روند صعودي خود را از سر خواهـد گرفـت         كند  مي

طلب ي مناسب براي سوداگران فرصت اتواند گزينه برد ، مي كالاي در حال  احيا  كه در كف قيمتي مناسب به سر مي        
لايي از جهت قدرت نسبي قرار دارند و احتمالا هاي با باشد كه آن را خريداري كنند و در عوض كالاهايي كه در رتبه

  .پيشرفت چشمگيري نخواهند داشت را بفروشند
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  خلاصه
  

هـاي    را در بازارهاي كالا، بـا اسـتفاده از نـسبت    قدرت نسبي در اين فصل كاربرد تحليل           
ستفاده با ا.  مورد بررسي قرار داديمCRB بازارهاي كالا و گروه كالاها بر شاخص         جداگانه

بنـدي گـروه كالاهـا و     هاي نسبي براي رتبـه   عددي قدرت اي، امكان مقايسه از نسبت مقايسه  
تـرين  هدف از تحليل قدرت نسبي، تمركز بـر بـا ثبـات      . شود    بازارهاي مختلف نيز فراهم مي    

يـك  . ترين كالاي آن گروه است ترين گروه بازارهاي كالا و در مناسب       ها در قوي  موقعيت
تـرين گـروه كـالا در مرحلـه نخـست و پـس از آن           بي به ايـن هـدف، يـافتن قـوي         راه دستيا 

بندي جداگانـه تمـامي بازارهـاي     راه ديگر، رتبه  . است  ترين بازار در اين گروه        شناخت قوي 
هـاي مناسـبي بـراي     هاي بـازار، گزينـه     ترين گروه   ترين بازارها در ضعيف     ضعيف. كالا است 

  .آيند  فروش به حساب مي
بهتـرين راه تـشخيص ايـن رونـد، اسـتفاده از      .  قدرت نسبي بسيار با اهميـت اسـت        وند خط ر

علاوه بر بررسي خـود رونـد، بايـد آن را بـا       . تحليل نموداري سنتي بر روي اين نسبت است       
هاي  )عدم تأييد  (واگراييو  ) تأييد (همگراييگروه كالاي متناظر با آن نيز مقايسه كرد و به           

بـا  . هاي زماني مختلف اسـت   ها در بازه    بندي  راه دوم، مقايسه رتبه   . اين دو نمودار توجه كرد    
بندي بازار مورد نظر در طي زمان، در حال ضعيف شـدن   توان فهميد كه آيا رتبه  اين كار مي 

 آن بسيار  رتبه نسبت يك بازار از رونددر واقع . كند  است يا روندي رو به رشد را تجربه مي      
توان تنها به بالا بودن رتبه يك بـازار بـه عنـوان فـاكتوري             ر نمي به عبارت ديگ  . تر است مهم

  .اي براي فروش بسنده كرد براي خريد و به پايين بودن رتبه يك بازار به عنوان نشانه
زمـان  تحليل قدرت نسبي، امكـان انتخـاب يـك بـازار از ميـان چنـد بـازار كـه بـه طـور هـم            

گـر بـه    در ايـن اوضـاع، معاملـه   . كند  فراهم مياند، را  هاي خريد يا فروش صادر كرده     اخطار
ترين بـازار و در شـرايط ركـود، اقـدام بـه فـروش            هنگام رونق بازار، اقدام به خريد در قوي       

تـوان روش    بـه ايـن ترتيـب، تحليـل قـدرت نـسبي را مـي       . كنـد   ترين كالاي خود مي     ضعيف
تحليـل قـدرت نـسبي،    همچنـين از  . تكميلي خوبي براي تحليل تكنيكي مرسوم قلمداد كـرد   
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يـا  ) نظير نسبت پلاتين به طلا يا طلا به نقره( بازارهاي درون يك گروه  توان براي مقايسه      مي
  .نيز استفاده كرد) نظير نسبت طلا به نفت خام(بازاهاي دو گروه مختلف 

گران تكنيكي، از اصول تحليـل   با به كارگيري تحليل قدرت نسبي در بازارهاي كالا، معامله     
بـه  . كننـد   هاي متداول تحليـل تكنيكـي اسـتفاده مـي         كننده روش تكميل  بازاري به عنوان   بين

گر از اطلاعـات بازارهـاي مـرتبط ديگـر نيـز       علاوه در تحليل نمودار يك بازار كالا، معامله      
به اين ترتيب بعد ديگري بـه فراينـد   . كند   خود استفاده مي    براي انتخاب مكان و زمان معامله     

گر تمركز خـود   هاي بين بازاري، معامله در تمام تحليل . معامله اضافه خواهد شد   تحليل يك   
در ايـن  . كنـد   را از اطلاعات درون بازاري به سـمت اطلاعـات بـرون بـازاري معطـوف مـي                 

ارتبـاط بـا اتفاقـات    گيرند كه هيچ اتفاقي در بازار مـستقلاً و بـي    گران ياد مي    رويكرد، معامله 
. اي مختلف به يكديگر ارتبـاط دارنـد      تمامي بازارهاي كالا به گونه     ديگر رخ نخواهد داد و    

گــران از ايــن روابــط بــين بــازاري بــه عنــوان بخــشي از   در حــال حاضــر بــسياري از معاملــه
  .كنند  هاي معاملاتي خود استفاده مي استراتژي

م،  تنها در بازارهـاي كـالا پـرداختي   قدرت نسبيبا اينكه در اين بخش به كاربرد تحليل         
ترين ابزارهاي تحليلي در تمامي بازارهاي مالي اعم از اوراق قرضه و  اين روش يكي از قوي   

توان براي مقايسه بازارهاي مختلـف    ها حتي مي    از روش تحليل نسبت   . آيد    سهام به شمار مي   
تـوان بـه عنـوان ابـزاري قدرتمنـد بــراي        در واقـع از ايـن روش مـي   . مـالي نيـز اسـتفاده كـرد    

هـاي مختلـف بازارهـاي      به تحليل نـسبت بـين بخـش      12در بخش   . مايه نام برد  تخصيص سر 
خـواهيم پرداخـت و نقـش بازارهـاي كـالا را بـه عنـوان        ) كالا، سهام، و اوراق قرضـه (مالي  
  .اي در فرايند تخصيص سرمايه مورد بررسي قرار خواهيم داد گزينه

  



                  

12 
   بازارهاي كالا و تخصيص سرمايه

  
  

 را در بازارهـاي كـالا بـه صـورت كـاربردي مـورد        در بخش قبل، مفهـوم قـدرت نـسبي            
در اين بخش كاربرد ايـن مفهـوم را گـسترش خـواهيم داد و بـه تحليـل                . بررسي قرار داديم  

قرضـه و   ، اوراق)بـازار  به عنوان نماينده ايـن  CRBشاخص  ( بازارهاي كالا     قدرت نسبي بين  
هـدف اول  . كنـيم   در واقع از انجام اين كار دو هـدف را دنبـال مـي           . سهام خواهيم پرداخت  

اضافه كردن شاخصي ساده به ابزارهاي مرسوم تحليل تكنيكي است؛ ابزارهايي كه از آنهـاا           
اق كـالا، اور (هـاي مهـم بازارهـاي مـالي       بـازاريِ بخـش     براي نشان دادن روابط نزديك بين     

 هدف دوم نيز نشان دادن اين مسئله اسـت كـه چگونـه   .  كرد  استفاده خواهيم ) قرضه و سهام    
تواننـد اطلاعـات مهمـي در مـورد       مـي ) بازارهـاي مـالي   قدرت نسبي ( بازاري   هاي بين   نسبت

بـه تعيـين اينكـه    » نمودارهـاي نـسبت  «. جهت تغييرات بازارهاي مالي در اختيار ما قرار دهند        
بـه عبـارت ديگـر،    . كننـد  خش بازار چقدر اعتبـار دارنـد كمـك زيـادي مـي           اخطارهاي چر 

. هاي مرسوم تحليل نمودارها اضـافه كـرد    توان آنها را به عنوان ابزارهايي جديد به روش            مي
 قرضـه معمـولاً بـه عنـوان اخطـاري بـراي         به اوراق CRBبراي مثال، افزايش نسبت شاخص      
كاراتر از بازارهـاي    در چنين شرايطي بازارهاي كالا    .شود    افزايش فشارهاي تورمي تعبير مي    
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توان گفت كه افزايش اين نسبت، بر ركـود بازارهـاي    همچنين مي.  قرضه خواهند بود  اوراق
  .كند  سهام نيز دلالت مي

ترين اهداف اين بخش، بررسي امكان بـه كـارگيري بازارهـاي كـالا بـه عنـوان        يكي از مهم  
در ايـن  . باشـد    قرضـه مـي   ه در مقابل بازارهاي سـهام و اوراق اي براي تخصيص سرماي     گزينه

هـايي تكنيكـي بـراي      بازاري عمدتاً به صـورت شـاخص   تر ديديم كه روابط بينرابطه، پيش 
كـه ايـن روابـط،    گيرنـد، در حـالي    هايي مجزا مورد استفاده قرار مي       گيري در بازاري    تصميم

پتانسيل بازارهاي كالاها در فرايند ز اين مفاهيم،   يكي ا   .تري هستند   داراي مفهوم بسيار عميق   
هـاي قبـل مـشاهده كرديـد،      طـور كـه در بخـش    بـراي مثـال، همـان   . تخصيص سرمايه اسـت  

برنـد بـازدهي      قرضه و سهام در شرايط بـدي بـه سـر مـي       بازارهاي كالا معمولاً وقتي اوراق    «
م در اين شـرايط، سـرمايه   ، حال سؤال اين است كه چرا مديران سبدهاي سها         »مناسبي دارند 

يابند؟  دهند تا از فشارهاي تورمي ايجاد شده رهايي  خود را به بازارهاي آتي كالا انتقال نمي    
 قرضه و بازار سهام توأماً در حال سقوط هستند، مخـصوصاً وقتـي تـورم نيـز در                 وقتي اوراق 

ه سـود رسـيد؟ چـرا    گذاري در اين دو بـازار ب ـ  توان با سرمايه     حال افزايش است، چگونه مي    
مقداري از سرمايه در بخش ديگري از بازار كـه در ايـن شـرايط بـازدهي بهتـري دارد و در            

  شود؟ گذاري نمي برد و نام آن بازارهاي كالاست، سرمايه  واقع از تورم نيز سود مي
ايم، نقش مهم و حياتي بازارهاي  يكي از مطالبي كه در اين كتاب تأكيد زيادي بر آن كرده           

توانـد آن را ناديـده    گري نمـي  بازاري است؛ نقشي كه هيچ معامله  در درك مفاهيم بين    كالا
از طريـق تـأثير بازارهـاي     ( قرضـه و سـهام        ايجاد ارتباط بازارهاي كالا به بازار اوراق      . بگيرد

، نقطـه عطـف و پيـشرفت بـسيار مهمـي در راه شـناخت       )هـاي بهـره   كالاها بـر تـورم و نـرخ    
مفهوم واقعي و كامل ايـن موضـوع، فراتـر از بـه     . آيد   مالي به حساب مي    ارتباطات بازارهاي 

قرضـه و سـهام    كارگيري بازارهاي كـالا، تنهـا بـه عنـوان بـازاري بـراي تحليـل بـازار اوراق                 
كـه توسـط   (هـاي بازارهـاي كـالا     در فراينـد تخـصيص سـرمايه، شـناخت پتانـسيل          . باشد  مي

 قرضـه،   هاي جايگزين ديگر نظيـر اوراق   ان، در مقابل مك   )شود     نمايندگي مي  CRBشاخص  
هـاي   بخشي بـه سـبد  به علاوه در راستاي تنوع  . سهام و حتي پول نقد، بسيار مفيد خواهد بود        
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، بـه عنـوان   1شـده  هـاي كـالاي مـديريت      كاربرد صـندوق    گذاري اين مديران، درباره     سرمايه
وجـود دارد، نيـز بحـث    قرضـه    ديگري كه در مقابل مديران سـبدهاي سـهام و اوراق             گزينه

  .خواهيم كرد
    

   قرضه  در مقابل اوراقCRBتحليل نسبت شاخص 
  

طور كـه   همان. كنيم   خزانه آغاز مي  و اوراق قرضه   CRBاين بخش را با مقايسه شاخص            
قرضه در بيـشتر   ها و اوراق هاي كالا    معكوس قيمت   رابطهچندين بار پيش از اين مطرح شد،        

 بـازاري بـه حـساب     و اين رابطه پل ارتباطي بـسيار مهمـي در تحليـل بـين    موارد برقرار است   
نمودارهـاي  . تحليل نسبت، راه مفيد ديگري براي تحت نظر داشتن اين رابطه اسـت           . آيد  مي

كـه  كننـد، بـه طـوري     ها، شاخص ديگري را براي تحليل بازار فراهم مي       مربوط به اين نسبت   
تكنيكـي   ابزار جديد ارزشمندي، به ديگر ابزارهاي تحليـل   توان اين نمودارها را به عنوان           مي

روش تحليل تكنيكي سـنتي، شـامل خطـوط حمايـت و مقاومـت، خـط رونـد،                  . اضافه كرد 
تواند به همان صورت براي نمودارهـاي نـسبت نيـز        هاي متحرك و موارد مشابه، مي       ميانگين

دهنگـامي در مـورد تغييـر      اين خطوط نسبت، بيـشتر اخطارهـاي زو       . مورد استفاده قرار گيرد   
  .كنند   بازاري ايجاد مي وضعيت روابط بين

 خزانه را طي پنج سال،   قرضه  و اوراقCRB شاخص  ، امكان مقايسه12 . 3  تا12 . 1 هاي  شكل
هـا شـامل دو نمـودار     تمـامي شـكل  . انـد   فراهم كـرده 1990 تا ميانه سال 1985از اواخر سال    

اسـت و   ت مقدار واقعي هر دو شاخص را مورد مقايسه قـرار داده  نمودار بالا تغييرا  . باشند    مي
. دهـد   قرضـه را نـشان مـي      بـر قيمـت آتـي اوراق         CRBنمودار پايين نسبت قيمـت شـاخص        

 عبـارت اسـت از نـسبت دو    »اينـسبت مقايـسه  « شد   توضيح داده11طور كه در بخش       همان
 امكـان  100اسـتفاده از عـدد   . شـود    آغـاز مـي  100يك دوره زمـاني كـه بـا عـدد        مقدار در   

  .كند گيري درصد كارايي نسبي دو شاخص را فراهم مي اندازه

________________________________________________________________________________  

1- Managed Commodity Fund 
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    12 . 1 شكل
 هـر دو   نمودار بـالا امكـان مقايـسه   . 1990 تا اوايل سال 1985 قرضه خزانه از پايان سال   و اوراقCRB شاخص    مقايسه

 خزانـه را نـشان    قرضـه   بـه اوراق  CRBسبت شـاخص  نمودار پايين نيز ن ـ. است شاخص را با مقادير واقعي ميسر كرده       
قرضـه   رشد اين نسبت، به معني مطلوبيت بازارهـاي كـالا و كـاهش آن، بـه معنـي مطلوبيـت بازارهـاي اوراق        . دهد  مي
قرضـه عمـل    كـاراتر از بـازار اوراق     درصـد  30، بازارهـاي كـالا در حـدود    1988 تا ميانه سـال     1986از سال   . باشد  مي

  .كنند خطوط روند به شناسايي نقاط برگشت خط نسبت كمك زيادي مي. اند كرده
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    12 . 2 شكل
و نمودار نـسبت ايـن دو شـاخص كـه از     ) نمودار بالا(قرضه   و اوراق CRBزمان دو شاخص    در اين شكل، نمودارِ هم    

.  اسـت  شـده  ان داده  حاصـل شـده، نـش   1990 تـا اوايـل سـال    1988 قرضه از اوايل سال   به اوراق CRBتقسيم شاخص   
در هفت مـاه  . كند قرضه حكايت مي ، از رونق بازار اوراق 1989 تا ميانه سال  1988سقوط شاخص نسبت، از ميانه سال       

  .است  قرضه عمل كرده  هاي اوراق  درصد كاراتر از قيمت12 حدود CRB، شاخص 1989پس از اكتبر 
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    12 . 3 شكل
، مقدار نسبت، به كـف  1989در آگوست . 1990 تا مارس 1989  ضه خزانه از فوريهقر  در مقابل اوراق     CRBشاخص  

 اسـت؛ رونـدي     قرضه روند صعودي خود را آغاز كـرده   به اوراقCRBدر دسامبر، نسبت شاخص   . است  خود رسيده 
به معني افـزايش  تواند  افزايش نسبت مي.  قرضه دارد كه نشان از قدرت گرفتن بازارهاي كالا و ضعف بازارهاي اوراق      

  .هاي بهره نيز باشد نرخ
    

  
  
  

خط نسبت . دهد   تغييرات دو شاخص را در طول پنج سال به طور كامل نشان مي     12 . 1 شكل
يعنـي اوايـل    در آن زمـان  .  است  به شدت سقوط كرده  1986در نمودار پايين در اوايل سال       

هـاي كالاهـا    هـايي قيمـت   ين دورهدر چن ـ. ايـم   غير تورمي بـوده   يك دوره ، شاهد 1980  دهه
همـين مـسئله موجـب كـاهش و سـقوط      . يابنـد    قرضه افزايش مي هاي اوراق  كاهش و قيمت  

هايي كه اين نـسبت در حـال سـقوط     در تمام دوران. است قرضه شده    به اوراق    CRBنسبت  
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ر داشـته  ، تورم در سطح معقولي قرا1989 تا ميانه 1988و ميانه   1986 تا   1980 يعني از     است،
هـايي كـه    بر خـلاف آن، در دوره .  است قرضه كاراتر از بازار كالا عمل كرده      و بازار اوراق  

 و مجدداً تـا اواخـر سـال    1988 تا اوج سال 1986از كف سال (است  يافته  اين نسبت افزايش  
 قرضـه عمـل     و بازارهـاي كـالا كـاراتر از بـازار اوراق         فشارهاي تورمي افزايش يافته   ) 1988

تـوان بـه معنـي       قرضـه را مـي    بـه اوراق CRB يك قانون، افـزايش نـسبت     به عنوان . انددهكر
دهـد كـه     ، نـشان مـي  12 . 1 شـده در شـكل   روند كشيدهخط. افزايش نرخ بهره نيز تلقي كرد     

. هاي مرسوم تحليل تكنيكي، تحليـل كـرد  توان اين نوع نمودارها را همانند روش   چگونه مي 
خـط رونـد نزولـي، در    (شـود    مدت استفاده مـي ي تحليل روندهاي    بلنداز خطوط روند برا 

 شكـسته  1989 و خط روند صعودي بعدي پس از دو سـال در اوايـل سـال              1986كف سال   
تـر نيـز اسـتفاده     توان از خطوط رونـد كوتـاه مـدت          در تحليل روند همچنين مي    ). است  شده  
است، خط روند صعودي در سقوط سـال     نشان داده شده12 . 1 طور كه در شكل   همان. كرد

  .اند  شكسته شده1988 و خط روند نزولي بعدي در بهار 1987
هـايي از بـازار،     است كـه در دوره  هدف اصلي اين بخش، نشان دادن درك ساده اين مسئله    

تري براي   مناسب هايي، بازار كالا گزينه كنند و در دوره  قرضه بهتر از كالاها عمل مي    اوراق  
كنيـد، در پـنج      مـشاهده مـي  12 . 1 طور كـه در شـكل  همان. آيد گذاري به حساب مي   مايهسر

گرچه، است؛   بوده CRB درصد كاراتر از شاخص 30قرضه تقريباً   سال گذشته، بازار اوراق   
 درصـد  30انـد كـه در حـدود      ، ايـن بازارهـاي كـالا بـوده        1988 تا ميانه    1986هاي    طي سال 

كـه ايـن برتـري نيـز مربـوط بـه عوامـل بنيـادين بـوده          (اند  عمل كردهقرضه    كاراتر از اوراق    
  .)است 

 بـه صـورت   1990 تـا مـارس سـال   1988 تغييرات نسبت مذكور را از ميانـه سـال       12 . 2 شكل
 درصد كـاراتر از بـازار   20يك سال و نيم، بازار كالا حدود  در اين . دهد    تري نشان مي    دقيق

، يعنـي از آگوسـت    چنـد در شـش مـاه پايـاني ايـن دوره     است، هر    قرضه عمل كرده      اوراق  
نمـودار فـوق همچنـين    . اسـت  يافتـه    درصد كـاهش    12، اين برتري به     1990 تا مارس    1989
ايـن شكـست   .  اسـت 1989رونـد نزولـي ايـن نـسبت در بهـار       شكسته شدن خط  دهنده  نشان
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ضه و سقوط بازارهـاي كـالا    قر اي بر آغاز روند صعودي بازار اوراق تواند به عنوان نشانه   مي
  .تعبير شود

قرضـه در تابـستان     بـه اوراق  CRBتر به روند صعودي نسبت   امكان نگاهي دقيق  12 . 3 شكل
دهد كه به كف رسيدن خط نسبت، در آگوست   اين شكل نشان مي. كند  را فراهم مي  1989
نمـودار   (CRB قرضه، و كف شاخص    ، همزمان با اوج بازارهاي اوراق     )نمودار پايين  (1989
 به اوج خود رسيدند از همين 1989 پاياني سال  ماههفشارهاي تورمي كه در سه   . است) پايين

. اي كه كمتـر تحليلگـري در آن زمـان بـه آن توجـه كـرده بـود          نقطه. بودند  نقطه آغاز شده    
اسـت    رخ داده 1989 كـه در پايـان دسـامبر    12 . 3  رونـد صـعودي شـكل    شكسته شدن خـط   

اين فشارها در آن زمـان منجـر بـه بـالا رفـتن      .  جدي بودن فشارهاي تورمي است  دهدهننشان
  .قرضه نيز شد هاي بهره و افزايش ركود در بازار اوراق نرخ

نخست اين كه نقاط برگشت خط نـسبت  . توان آموخت  از نمودارهاي فوق دو نكته مهم مي   
ها با دقت زيادي مورد بررسـي  هاي مرسوم تحليل نمودار  توان با خطوط روند و روش         را مي 

گران اكنون ابزار مفيدي در اختيار دارند كه با آن قادرنـد سـرمايه        قرار داد و دوم كه معامله     
اين مسئله به معني اين است كه وقتـي خـط نـسبت    . جا كنند خود را بين دو بخش بازار جابه      

مناسبي براي خريـد  قرضه، گزينه    صعودي است، بازارهاي كالا، و وقتي نزولي است، اوراق        
قرضه، گويـاي اطلاعـاتي     به اوراقCRBبه علاوه، جهت نسبت شاخص . آيند  به حساب مي  

  .باشد  در مورد وضعيت عمومي بازار سهام نيز مي
    

   در مقابل سهام CRBشاخص 
  

باشند، با اين تفاوت كه در    نيز مشابه نمودارهاي بخش قبل مي12 . 6  تا12 . 4 هاي شكل     
  دوره. است   استفاده شدهS&P 500 به شاخص سهام CRB نمودارها، از نسبت شاخص اين

 تا 1985 نمودارهاي قبلي است، يعني از انتهاي  ساله پنج زماني اين نمودارها نيز همان دوره
طي  S&P 500دهد كه شاخص    نشان مي12 . 4 نمودار پايين شكل. 1990 نخست ماههسه

تنها دو دوره وجود . است  عمل كرده CRB درصد كاراتر از شاخص 50اين دوره، تقريباً 



 347   بازارهاي كالا و تخصيص سرمايه           

 اول، از تابستان  دوره. است بر اين بازار برتري پيدا كند  توانسته CRBدارد كه شاخص 
طبيعي است در اين دوران بازار سهام .  است  به پايان رسيده1988 آغاز و در تابستان 1987

است و قيمت كالاها نيز افزايش شديدي را  شده  با سقوط مواجه1987در نيمه دوم سال 
 S&P درصد كاراتر از شاخص 25 تقريباً CRB ماه، شاخص 12در اين . اند تجربه كرده

  .است  عمل كرده 500
  

    12 . 4 شكل
 بـه  CRBنـسبت شـاخص   . 1990 تـا اوايـل سـال    1985 از اواخر سال S&P  500 در مقابل شاخص CRBشاخص 

دهد، گرچه بازار سهام به طور كلي در اين دوران كاراتر از بازارهاي كـالا عمـل كـرده           نشان مي  )نمودار پايين (سهام  
اند كه كـارايي   ، اين بازارهاي كالا بوده1989 و مجدداً تا پايان سال 1988 تا ميانه 1987 زماني ميانه  است ولي در دوره    

  .كنند كند، بازارهاي كالا شرايط بهتري پيدا مي ميهنگامي كه بازار سهام سقوط . اند بيشتري از خود نشان داده
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    12 . 5 شكل
تشكيل الگوي دو اوج در خط نسبت . 1990 تا اوايل سال 1987 از سال S&P 500 در مقابل شاخص CRBشاخص 

CRB   به S&P)   ت  علامتـي بـراي انتقـال سـرمايه از بازارهـاي كـالا بـه سـم        1988 دوم سـال   در نيمـه ) نمودار پـايين
  .اند ، بازارهاي كالا بهتر از بازار سهام عمل كرده1989 پاياني سال  ماههدر سه. است  بازارهاي سهام را صادر كرده

    

  
  
  

روند صعودي به طـرز   خط 1988كنيد، در تابستان         مشاهده مي  12 . 5 طور كه در شكل     همان
.  اسـت   تكميـل شـده  1989اين نمـودار در سـال   » دو اوج« و الگوي     داري شكسته شده    معني

 رونـق از بازارهـاي    گونـه   توان به معني حركـت آونـگ          چرخش نزولي نسبت مذكور را مي     
 به بازارهـاي كـالا   1989كالا به سمت بازار سهام تعبير كرد، هر چند رونق مجدداً در اكتبر            

  . است برگشته



 349   بازارهاي كالا و تخصيص سرمايه           

  12 . 6 شكل
) نمودار پايين ( S&P 500 به CRBنسبت . 1990  تا مارس1989 از ميانه سال S&P 500 در مقابل CRBشاخص 
 مـاه،  5از اكتبـر ايـن سـال، بـه مـدت      . اسـت   زمان با ضعف بازار سهام سقوط كـرده  هم1990   و ژانويه1989در اكتبر 
هـايي كـه بازارهـاي     معمولاً در زمـان .  است  عمل كردهS&P درصد كاراتر از شاخص   14 در حدود    CRBشاخص  

  .كنند ، بازارهاي كالا شرايط نسبتاً بهتري پيدا ميشوند سهام تضعيف مي
    

    
  

هاي هيجـاني شـديدي    ، بازار سهام آمريكا طي چند مرحله دچار فروش  1989در ميانه اكتبر    
اثر اين اتفاق در نمودار بـالايي  .  را به شدت تحت تأثير قرار دادS&P 500شد كه شاخص 

 1990ي  ي دو اوج در اين نمودار نيز در ژانويـه قله دوم الگو.  قابل مشاهده است  12 . 6 شكل
در اين نمـودار  . است  از اين زمان به بعد بازار سهام به شدت سقوط كرده. است  ايجاد شده

در نمـودار پـايين   . زماني افزايش قيمت كالاها با كاهش قيمت سهام كاملاً مشهود اسـت        هم
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هـاي اكتبـر و ژانويـه ايجـاد      ه در مـا S&P 500 بـه  CRB دو كف مهم در نسبت 12 . 6 شكل
 1989از اكتبـر  . اسـت   از ماه ژانويه نيز روند ملايم صعودي اين نسبت آغاز شده. است  شده

 عمـل  S&P 500 درصـد كـاراتر از شـاخص    14 حدود CRBشاخص ، 1990  تا پايان فوريه
  .است  كرده

رهاي سهام در مجموع كه بازادر حالي . شود  ي اين نمودار پيام روشني دريافت مي        از مطالعه 
روند قيمت بازارهاي كالا وقتي بـازار سـهام     اند    پنج سال، كارايي بيشتري از خود نشان داده       

كـه در زمـان رونـق    در واقع ترديدي راجع به ايـن     .  است  شروع به افت كرده، صعودي بوده     
گـر،  بـه عبـارت دي  . بازار، سهام بازارهاي كالا داراي جذابيت كمتري هستند، وجـود نـدارد        

شوند روند رو بـه رشـد قيمـت كالاهـا       دقيقاً در زماني كه بازارهاي سهام دچار آشفتگي مي    
گذاري فعال  هاي سرمايه كند كه چرا برخي از صندوق      همين مسئله روشن مي   . شود    آغاز مي 

بر توانند از خود در برا  اند و مي در بازارهاي كالا از تأثير بازار سهام بر اين بازار درس گرفته         
  .تغييرات تورم محافظت كنند

هاي معكـوس هـم بـسيار خـوب عمـل       به زبان ديگر، بازارهاي سهام و كالا هميشه در زمان         
انـد، در   ، بازارهـايي سـودآور  )1970ماننـد دهـه   (بازارهاي كالا در شرايط تـورمي      . كنند    مي

ر ركود بـه سـر   كه بازار سهام، در شرايطي كه نرخ تورم پايين است و بازارهاي كالا د   حالي
تحليل قدرت نـسبي بـين   . گذاري به حساب آيد تواند محل مناسبي براي سرمايه       برند، مي     مي

گران هر دو بازار ايجاد كند كه نشان  تواند اخطارهايي براي معامله  بازارهاي كالا و سهام مي   
يعني بـازار    سقوط اين نسبت،. هاي موجود به زودي تغيير خواهند كرد دهد احتمالاً روند   مي

. سهام در حال تقويت شدن بازارهـاي سـهام و وارد شـدن بازارهـاي كـالا بـه دوران ركـود          
  .كند  خلاف مفاهيم فوق دلالت ميافزايش اين نسبت نيز بر مفاهيمي به

ترين عواملي كه يكي از مهم.  يكديگر در ارتباطند قرضه و سهام به شدت با بازارهاي اوراق 
طور كه در ادامه خواهد آمد، افزايش  همان. گذارد تورم است  ه اثر ميقرض بر روي اوراق 

قرضه  معمولاً منجر به ركود بازار اوراق ) كه افزايش قيمت كالاها را نيز در پي دارد(تورم 
بنابراين عجيب . كند  شود و با اختلاف زماني اندكي به بازارهاي سهام نيز سرايت مي  مي
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قرضه و   به اوراق CRBكه همبستگي مثبتي بين نسبت شاخص نيست، اگر نتيجه بگيريم 
هاي   هر دو نسبت را طي سال12 . 7 شكل.  وجود داردS&P 500 به CRBنسبت شاخص 

  . است  به تصوير كشيده1990 تا اوايل سال 1985
  

    12 . 7 شكل
 تـا  1985، از سـال  ) پـايين نمـودار  (S&P  500 بـه  CRBو نـسبت  ) نمودار بالا(قرضه   به اوراقCRB نسبت  مقايسه
هـاي كالاهـا معمـولاً تـأثير ركـودي       افزايش قيمت. شباهت بسيار زيادي بين تغييرات اين دو نسبت وجود دارد  . 1990

قرضـه بـسيار    با اين حال اثر تغييرات بازارهاي كالا بر بـازار اوراق . گذارد قرضه مي  مشابهي بر بازارهاي سهام و اوراق
  .ام استتر از بازار سه سريع
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تـوان بـه     روند هر دو نمودار را مـي .  روند مشابه هر دو شاخص است       دهنده نشان 12 . 7 شكل
زمان هـر دو شـاخص، از   ي كاهش هم بخش اول، شامل دوره   .  مجزا تقسيم كرد    چهار دوره 
 افـزايش هـر دو    بخش دوم، دوره. باشد   مي1987-1986هاي    تا حدود سال   1980  اوايل دهه 

 پايـاني سـال    ماهـه ، بخش سوم، سقوط هر دو شاخص تـا    سـه          1988ص، تا ميانه سال     شاخ
بـا  . باشـد    مـي  1980   و بخش چهارم، افزايش ناگهاني هر دو شـاخص در اواخـر دهـه              1989

افـزايش  (هـاي رونـق بازارهـاي كـالا      در دورهتوان دريافـت كـه         نگاهي به اين نمودارها مي    
  .اند قرضه و سهام توأماً دچار ركود شده اوراق ، معمولاً هر دو بازار )تورم

 يـا   قرضـه   بـه اوراق CRBهـاي   و با افزايش نـسبت شـاخص  (هايي كه تورم بالاست    در دوره 
قرضـه عمـل    ، بازارهاي كالا معمولاً كاراتر از دو بـازار سـهام و اوراق          )سهام  مواجه هستيم   

يكـي از   لال كرد كه نگهداري سرمايه در توان چنين استد  با توجه به اين مسئله، مي. كنند    مي
تواند استراتژي مناسبي براي حفظ ارزش سرمايه در مقابل   ها، نمي   اين دو بازار، در اين زمان     
   نيـز در ايـن اسـتراتژي رعايـت نـشده     1سـازي  همچنين اصل تنـوع . افزايش تورم قلمداد شود   

 خـود را در بازارهـاي      گـذار، سـرمايه     شـود كـه سـرمايه         سازي وقتي حاصـل مـي       تنوع. است
گذاري كند تـا بـه ايـن ترتيـب      يا منفي دارند سرمايه يكديگر همبستگي كم و  مختلفي كه با   

هايي كـه شـاهد تـورم بـالا در اقتـصاد            در زمان . گذاري خود را كاهش دهد      ريسك سرمايه 
 هـستيم، بازارهــاي كـالا هــر دو مفهــوم فـوق را بــراي بازارهـاي ســهام و اوراق  قرضــه دارا    

  .باشند  مي
، از سـال  )نمودار پايين(و كالا به سهام ) نمودار بالا (قرضه     نسبت كالا به اوراق      12  . 8 شكل
كنيـد،    طور كه در هر دو نمودار مشاهده مي همان. دهد  را نشان مي1990 تا اوايل سال  1988

ا آغـاز   رونـد نزولـي خـود ر   1988زمـان در تابـستان سـال      هر دو نسبت، تقريباً بـه طـور هـم         
تنها چند ماه بعـد،  . اند  سرعت بيشتري نيز گرفته  1989نزولي در بهار    اين روندهاي   . اند  كرده

يكديگر به كف رسيده و روندي رو بـه رشـد را در پـيش       هر دو نسبت در تابستان به همراه        

________________________________________________________________________________  

1- Diversification 
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هـم  با بررسي اين دو نمـودار بـاز   .  است  نيز ادامه يافته1990اين روند تا مارس سال    . گرفتند
 بسيار قـوي مثبـت بـين     اين مسئله بار ديگر رابطه  . يكسان هر دو نسبت هستيم      شاهد عملكرد   

گراني كـه   معامله. دهد اين دو بازار و رابطه معكوس اين بازارها با بازارهاي كالا را نشان مي      
گذاري را كـاهش   گذاري خود، ريسك سرمايه   سازي در سبد سرمايه     كنند با تنوع      تلاش مي 

و از طرفي براي حفظ ارزش سرمايه خود در مقابل تورم، سرمايه خود را بين دو بازار           دهند  
كنند، در واقع سود كمي از هر كدام از ايـن بازارهـا بـه دسـت      جا بهقرضه جا   سهام و اوراق    

قرضه، تنها جـايي كـه نـه تنهـا      كه در زمان ضعف دو بازار سهام و اوراق درحالي. آورند    مي
 ارزش سرمايه محافظت كند، بلكه پتانسيل سود دهي بالايي نيـز دارد، بازارهـاي       تواند از     مي

  .شود   نمايندگي ميCRBبازاري كه توسط شاخص . باشد  كالا مي
    

   به سهامCRBقرضه در مقابل نسبت   به اوراقCRBپيشرو بودن نسبت 
  

  گرفت اين است كهتوان   مي12  . 8  و12 . 7 هاي ي ديگري كه از بررسي شكل نتيجه     
اين امر به .  استS&P500 به CRBتر از نسبت  قرضه معمولاً پيشرو  به اوراقCRBنسبت 

قرضه از حساسيت بيشتري نسبت به فشارهاي تورمي  بازار اوراق. سادگي قابل توجيه است
تأثير . گيرد   قرار ميCRBتر تحت تأثير تغييرات شاخص  برخوردار است و بنابراين سريع

ي افزايش تورم بر بازار سهام در مقايسه با بازار اوراق قرضه، علاوه بر اين كه با تأخير منف
رسد كه شاهد   همراه است از شدت كمتري نيز برخودار است، بنابراين منطقي به نظر مي

تواند    به اوراق  قرضه ميCRBنسبت به اين ترتيب، . تر اين نسبت باشيم هاي سريع چرخش
براي مثال، نسبت . ي پيشرو براي تغييرات سهام مورد استفاده قرار گيردبه عنوان شاخص

CRBدر حالي صعود قدرتمند خود را آغاز كرده كه نسبت 1987قرضه در بهار   به اوراق 
CRB طور كه در  همان). 12 . 7 شكل( است داده   به سهام، همچنان به روند نزولي خود ادامه

سقوطي كه (است  رخ داده1988ازار سهام در اكتبر كنيد سقوط ب اين شكل مشاهده مي
قرضه   به اوراقCRBهمچنين نسبت ). است  به سهام شدهCRBموجب افزايش شديد نسبت 

يعني در  در حالي در ماه آگوست به كف رسيده كه نسبت مرتبط با بازار سهام، دو ماه بعد 
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 به CRB مورد چرخش نسبت در هر دو. است ماه اكتبر روند رو به رشد خود را آغاز كرده
 روش ديگري 12 . 9 شكل. است  به بازار سهام رخ دادهCRBقرضه زودتر از نسبت  اوراق

  .كند ارائه مي»كالا به سهام« بر نسبت »قرضه كالا به اوراق«براي مطالعه تأثير نسبت 
  

    12 . 8 شكل
 1988از اوايـل سـال   ) نمودار پايين (S&P500 به CRBو نسبت ) نمودار بالا(قرضه   به اوراق  CRBي نسبت     مقايسه

همچنين به كـف رسـيدن   . اند  تقريبا در يك زمان به اوج رسيده1988هر دو نسبت در اواسط سال  . 1990تا اوايل سال    
از آنجايي كه هر دو نـسبت اغلـب در يـك    . است  نيز تقريبا همزمان رخ داده1989ي دوم سال      هر دو شاخص در نيمه    

توانند بازار مناسبي بـراي حفـظ    كنند، هيچ كدام از اين دو بازار نمي ودي و نزولي خود را آغاز مي  زمان روندهاي صع  
  .تلقي شوند) در شرايط تورمي(ي شما در مقابل تورم  سرمايه
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    12 . 9 شكل
سبت افـزايش ن ـ ). نمودار پـايين  (1986قرضه از سال   به اوراقCRB و نسبت S&P 500اي بين شاخص سهام  مقايسه
CRBسقوط اين نـسبت نيـز منجـر بـه رونـق بـازار سـهم        . قرضه، معمولاً تأثيري ركودي بر بازار سهام دارد  به اوراق

سقوط ايـن نـسبت   . است الوقوع بازار سهم را صادر كرده   اخطار سقوط قريب1987صعود اين نسبت در سال . شود  مي
  كمك بسيار زيادي كردهS&P 500ي و پرقدرت شاخص  نيز به روند صعود1989 و ميانه سال 1988در ميانه سال 

  .است 
  

  
  

 ،S&P 500و شـاخص  ) نمودار پايين(قرضه    نسبت كالا به اوراق  امكان مقايسه12 . 9 شكل
شده بـر روي  هاي رسمبا نگاهي به پيكان   .  است   را فراهم كرده   1990 تا   1986هاي    طي سال 

 قرضـه معمـولاً     بـه اوراق CRBزايش نسبت شاخص كه افتوان مشاهده كرد       اين نمودار، مي  
دو مـورد قابـل توجـه    . است  اتفاق افتاده   هاي سهام   يا اندكي زودتر از ضعف قيمت       زمان  هم

افـزايش نـسبت مـذكور    . است  رخ داده 1989 و اواخر سال 1987براي اين موضوع در سال     
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ده، امـا از ادامـه رشـد آن     با اينكه منجر به كـاهش قيمـت سـهام نـش         1988در نيمه اول سال     
قرضـه    بـه اوراق CRB تا زمان سقوط نـسبت  S&P500صعود بعدي . است  ه    جلوگيري كرد 

  . است كه در تابستان رخ داده، آغاز نشده
يـا افـزايش قيمـت سـهام رخ        ) تغييـرات نـاچيز   (زمـان بـا ثبـات       سقوط اين نسبت معمولاً هم    

 12 . 9 وط اين نـسبت بـر بـازار سـهام در شـكل     دو مثال قابل توجه از تأثير مثبت سق      . دهد    مي
 و 1987 اول سـال  ماهه تا سه1986 پاياني سال     ماهه زماني سه    دو دوره .  است  نشان داده شده  

دهـد سـقوط ايـن نـسبت تـأثير       هايي هستند كه نشان مي      دوره 1989 تا تابستان    1988تابستان  
، 1980  سبت مـذكور در اوايـل دهـه   بـه عـلاوه، سـقوط ن ـ   .  اسـت  مثبتي بر قيمت سهام داشته  

اين موضوع در اين شكل نـشان داده  ( است  محيط مناسبي براي رونق بازار سهام ايجاد كرده       
ي زمـان و شـدت     قرضه اطلاعـات زيـادي دربـاره    به اوراق  CRB نسبت    مطالعه). است  نشده

كنـد    خص مـي به عبارت ديگر، اين كار مـش . دهد   وزش بادهاي تورمي در اختيار ما قرار مي       
همچنـين ايـن   . كه در حال حاضر كدام بازار مزيت بيشتري نـسبت بـه بازارهـاي ديگـر دارد      

 CRBسـقوط نـسبت   . شود   بازار سهام مي مسئله منجر به افزايش آگاهي ما از وضعيت آينده  
به اوراق فرضه، منجر به رونق بازار سهام و افزايش شديد آن، اخطاري براي ركود اين بازار 

  .آيد ساب ميبه ح
    

  توانند نقشي در فرايند تخصيص دارايي داشته باشند؟  آيا بازارهاي آتي مي
  

گران آتي اكنون  با گسترش روزافزون بازارهاي آتي طي بيست سال گذشته، معامله     
بازارهاي مجزاي كالا كه . هاي بازارهاي جهاني مشاركت كنند توانند در تمامي بخش مي

  توانند محل مبادله كشند، مي  يدك مي بازارهاي آتي جهان را نيز ترين  عنوان قديمي
معاملات فلزات و گروه انرژي در بازار . هاي گوناگون باشند كالاهاي مختلفي در بورس

كه كالاهاي كشاورزي بيشتر در بورس شيكاگو داد و  در حالي شود،  نيويورك انجام مي
 به عنوان سبدي جامع براي بازارهاي كالا در توان   را ميCRBشاخص آتي . شوند  ستد مي

  .نظر گرفت
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و ) مـدت و بلندمـدت   مـدت، ميـان  كوتاه( مختلف  قرضه  آتي، وضعيت اوراق  هاي بهره   نرخ
اي  هاي آتـي سـهام، مجموعـه    شاخص. كنند   كوتاه مدت يورو دلار را مشخص مي   نرخ بهره 

بازارهـاي  . كنند  ر روندهاي كلي بازار سهام ايجاد مياز پيشنهادات را براي انجام معاملات د  
هـاي   آتي ارزهاي خارجي و شاخص دلار آمريكا نيز معيـاري بـراي شـناخت رونـد بـورس              

تمامي اين چهـار بخـش، در بازارهـاي آتـي كـالا، ارز،          . دهند    خارجي در اختيار ما قرار مي     
 قرضـه و سـهام در    اي اوراققراردادهـاي آتـي بازاره ـ   . هاي بهره و سـهام وجـود دارنـد          نرخ

  .هاي ژاپن و انگستان نيز به نوبه خود بر ديگر بازارهاي مالي اثرات متقابلي دارند بورس
در بـسياري از اوقـات،      . گران آتـي، بازارهـاي مختلفـي بـراي انتخـاب دارنـد            بنابراين معامله 

گـران  معاملـه . كننـد   بازارهاي آتي بهترين شرايط را براي تخصيص مناسب سرمايه فراهم مي 
 بازاري با مزيت كمتر به بازاري با مزيـت بيـشتر كـه داراي رونـد         توانند به راحتي از   آتي مي 

تواننـد وقتـي     آنهـا همچنـين مـي     . تري اسـت، حركـت كننـد        مدت مناسب يا بلند   مدت  كوتاه
اوراق  خـود را بـه بازارهـاي     كنند، سـرمايه   بازارهاي مالي، كاراتر از بازارهاي كالا عمل مي      

قرضه و سهام منتقل كنند، و وقتي بازارهـاي مـالي رونـدهاي نزولـي خـود را آغـاز كردنـد                    
هايي كه تورم در حال افزايش  به عبارت ديگر، در دوره . مجدداً به بازارهاي كالا باز گردند     

يـا بازارهـاي ارز خـارجي     توانند سرمايه خود را به بازارهاي كـالا   گران آتي مي  است، معامله 
توجه كنيد كه در زمان افزايش تورم، با كاهش قـدرت دلار در برابـر ارزهـاي            . تقال دهند ان

  .شويم  رو ميديگر    روبه
    

  نگاهي اجمالي به چهار بازار آتي
  

 100  ، امكان بررسي اجمالي چهار بخش بازارهاي آتي در يك دوره12 . 10 شكل     
دو نمودار سمت . است ، را فراهم كرده 1990 تا هفته اول مارس سال 1989روزه، از نوامبر 

، در اين دوره، روند افزايشي را ) در پايينCRBمارك آلمان در بالا و شاخص (چپ 
در اين ) است نمودار دلار آورده نشده (هر دو بازار از سقوط ارزش دلار . اند تجربه كرده

ه در شرايط تورمي به سر  اقتصادي، ايالات متحد در اين دوره. اند  زماني سود برده دوره
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توانستند با ورود به بازارهاي مختلف كالا نظير طلا و  گران ميدر اين شرايط معامله. برد  مي
همچنين .  سرمايه خود را در برابر افزايش تورم محافظت كنند،CRB يا خريد شاخص  نفت
يكا، دچار ي آمر توانستد به خريد آتي ارزهاي خارجي كه در مقابل دلار ضعيف شده مي

  . اند، دست بزنند افزايش ارزش شده
  

    12 . 10 شكل
پـايين  (، كالاهـا  )بالا سـمت چـپ  (بازار ارز . 1990 و اوايل  1989هاي     چهار بخش بازارهاي آتي مالي در سال        مقايسه

 نظـر  بـا در .  است در اين نمودار آورده شده) بالا سمت راست  (و سهام   ) پايين سمت راست  (قرضه    ، اوراق )سمت چپ 
ارزهـاي  . توانند شرايط را براي تخصيص مناسـب سـرمايه فـراهم كننـد         گرفتن مجموع اين بازارها، بازارهاي مالي مي      

قرضـه و سـهام آمريكـا رونـدي رو بـه رشـد را        خارجي و كالاها، معمولاً به همراه هم در زمان سقوط بازارهاي اوراق   
  .كنند تجربه مي
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  شاخص سهام آتي نيويورك در بالا و اوراق  قرضـه        (12 . 10 دو نمودار سمت راست شكل    
علـت ايـن سـقوط، كـاهش     . اند ، طي اين مدت با سقوط شديدي مواجه شده    )آتي در پايين  

ارزش دلار و وجود فشارهاي تورمي اسـت كـه منجـر بـه رونـق بازارهـاي كـالا و ارزهـاي             
   از بازارهـاي اوراق در اين شرايط بديهي است كه بهترين كـار، خـروج   .  است  خارجي شده 

تـوان    راه ديگري كه مـي . قرضه و سهام، و تمركز بر بازارهاي كالا و ارزهاي خارجي است       
يـا   هـاي بهـره و    گيري از افـزايش احتمـالي نـرخ    از آن براي حفظ سرمايه استفاده كرد، بهره     

ري در گـذا  با اين حال بايد توجه كـرد سـرمايه  . گذاري در بازارهاي آتي سهام است       سرمايه
بازار آتي سهام در شرايطي مناسب است كه ديد بهبود شـرايط ايـن بـازار در آينـده وجـود            

  .داشته باشد
. بـه سـقوط ، در حـال كـسب سـود اسـت      گر، با خروج از بـازار كـه رو        يك معامله   در واقع   

اي است كه فروش در اين بازار به همان راحتي خريد از  ويژگي ذاتي بازارهاي آتي به گونه
 يـا ركـود معنـاي خاصـي      هاي اين بازار، دوران رونق اي در نتيجه براي حرفه . ن بازار است  اي

زننــد و   ايــن افــراد در بازارهــايي كــه در حــال افــزايش اســت دســت بــه خريــد مــي . نــدارد
به اين ترتيب، بازارهاي آتي . كنند  هاي خود را از بازارهاي در حال سقوط خارج مي   سرمايه

. گذارنـد  گـر را بـراي انتخـاب بـازاري مناسـب بـاز مـي            اي دسـت معاملـه      العـاده   به طرز فوق  
هاي خـود   توانند در تمامي بازارها حضور داشته باشند و همواره سرمايه           گران آتي مي    معامله

تواننـد هـم     به اين ترتيب، اين افراد مـي  . را از بازارهاي ضعيف به بازارهاي قوي انتقال دهند        
تـوان گفـت،     در مجمـوع مـي  . شرايط غير تورمي، به سود برسند  در شرايط تورمي و هم در       

هاي تخـصيص سـرمايه ايجـاد     بازارهاي آتي محيطي بسيار خوب براي به كارگيري تكنيك       
توان در زمان مناسب، از بازاري نامناسب بـه سـمت     ها مي   با استفاده از اين تكنيك    . اند  كرده

 كـه   توان گفت، معـاملات آتـي   ترتيب ميبه اين . بازار مناسب و در حال رشد حركت كرد     
تر از معاملات مشابه در  تر و سريع تنها ده درصد حاشيه سود دارند، هنوز هم معاملاتي ارزان   

گـذاري   هـاي آتـي سـرمايه    با توجه به اين واقعيت، صندوق . آيند  ديگر بازارها به حساب مي    
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آيند، تا بـا تنـوع در سـبد      ب ميآلي براي مديران سبدهاي سهام به حسا   ايده  اي، گزينه   حرفه
  .هاي خود را حفظ كنند هاي تورمي سرمايه گذاري، در زمان سرمايه

    
  )گذاري آتي هاي سرمايه صندوق(شده  هاي آتي مديريت اهميت حساب

  
گذاري  هاي خود به سرمايه هاي اخير، مديران مالي با تخصيص بخشي از دارايي    طي سال      

اين كار علاوه بر كاهش . اند  اين بازارها به خوبي استفاده كرده انسيلدر بازارهاي آتي، از پت
  تواند ارزش سـرمايه   گذاري، در شرايط تورمي مي تر شدن سبد سرمايه ريسك به دليل متنوع 

 هاروارد، نخـستين    از دانشگاه1پروفسور جان لينتنر. اين مؤسسات را تا حد زيادي حفظ كند     
اي در كنفـرانس   ، لينتنر طي مقاله1983در بهار سال  . توجه كرد كسي بود كه به اين موضوع       

  . در تورنتو كانادا، به اين نكته اشاره كرد2 تحليلگران مالي سالانه اتحاديه
  شده گذاري آتي مديريت سرمايه) هاي يا حساب(هاي   نقش صندوق ارائه«اين مقاله با عنوان 

هاي آتي   استفاده از حساب رائه شد و ايده ا3» قرضه مالي در سبدهاي سهام و اوراق-كالا
گذاري  هاي سرمايه شده را به عنوان بخشي از روش سنتي سبدگرداني صندوق مديريت

قرضه  يا اوراق   خود را تنها در سهام   سرمايه هايي كه در روش سنتي، همه مطرح كرد؛ سبد
هاي   به روز كردن دادهپس از اين مقاله، محققان ديگري نيز با. كردند گذاري مي سرمايه

داد كه سبدهاي آتي، داراي   اين نتايج نشان مي.  يافتند مقاله لينتنر به نتايج مشابهي دست
كه روند ارزش البته از آنجايي. بازده و ريسك بالاتري نسبت به سبدهاي سنتي هستند

 قرضه  وراقگذاري آتي، همبستگي بسيار ضعيفي با روند بازارهاي سهام و ا هاي سرمايه سبد
هاي بازده به ريسك، در اين سبدها نسبت به  دار در نسبت ، انتظار بهبودي معنيدارد

گونه به اين نكته اشاره  اين لينتنر خود در اين مقاله. سبدهاي سنتي دور از انتظار نخواهد بود
  :كند  مي
________________________________________________________________________________  

1- John Lintner 
2-  Annual Conference of the Financial Analysts Federation 
3- The Proposed role of Managed Commodity Financial Future Accounts (and/or 
Funds) In Portfolios of Stocks and Bonds 
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ي شـده در اسـتفاده از سـبدهاي آتـي در مقابـل سـبدهاي سـنت            در واقع، بهبود ايجاد   
 همچنين همبستگي بازده سبدهاي آتي و بازده سـبدهاي سـهام و           -بسيار زياد است  

 -اسـت ) و حتـي در بعـضي مواقـع منفـي    (آوري پـايين  قرضه به طرز شگفت   اوراق  
ميزان تغيير در نسبت بازدهي به ريسك، قبل و بعد از اضافه كردن بازارهاي آتي به    

يك طرف با تخـصيص مناسـب    ير از اين تغي. سبدهاي سهام، بسيار قابل توجه است  
گـذاري در بازارهـاي سـنتي     بازارهاي آتي و از طرف ديگر بـا سـرمايه           سرمايه بين   
برتـري واضـح ايـن نـوع     . گيـرد    يا هـر دو صـورت مـي    قرضه و يا اوراق    نظير سهام   

هايي كه تنهـا شـامل    تخصيص سرمايه و سبد سهامِِ تركيبيِ ايجادشده، نسبت به سبد 
. باشند، بسيار مشهود اسـت   يا حتي تركيبي از اين دو بازار مي        قرضه    اوراق يا    سهام

شـدن درصـد    بعـد از اضـافه   ) يا سهام و اوراق قرضه(گذاري سهام  سبدهاي سرمايه 
تـري از ريـسك را     يك سبد تركيبي، سطح پـايين  مناسبي از بازارهاي آتي و ايجاد 

  .اند تي ايجاد كردهدر هر سطح از بازده، در مقايسه با سبدهاي سن
    

 قرضه   گذاري آتي همبستگي ضعيفي با سبدهاي سهام و اوراق          چرا سبدهاي سرمايه  
  دارند؟

  
گذاري آتي با سبدهاي  هاي سرمايه دو دليل عمده براي همبستگي ضعيف صندوق     

دليل نخست، در تنوع بالاي بازارهاي آتي . قرضه و سهام وجود دارد شده از اوراق تشكيل
هاي بازارهاي مالي آتي  گذاري آتي با تمامي بخش هاي سرمايه مديران صندوق.  است فتهنه

. قرضه و سهام نيست معاملات آنها تنها وابسته به بازارهاي اوراق بنابراين . ارتباط دارند
كنند و هنگامي كه بازارهاي مالي در رونق به سر   ها را دنبال مي بيشتر اين مديران تنها روند

كنند و از شرايط   گذاري مي هاي بهره، سرمايه برند، در بازارهاي آتي سهام و نرخ  مي
 قرضه نيز، ضرر ايجادشده در  در زمان ركود بازارهاي سهام و اوراق. برند  موجود سود مي

گذاري خود را، با سود حاصل از افزايش قيمت كالاها و ارزهاي خارجي  سبد سرمايه
 با تخصيص مناسب سرمايه به هر چهار بخش بازار كه معمولاً اين افراد. كنندجبران مي

  .كنند ريسكي را ايجاد ميگذاري متنوع و كم  يكديگر دارند، سبد سرمايه همبستگي منفي با
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مـدت در  گاه به صورت بلند مديران آتي،  هيچ   . دومين دليل با فروش سريع در ارتباط است       
هاي خود در زمـان ركـود بازارهـاي سـهام و اوراق      آنها با فروش سهام   . مانند  يك بازار نمي  

بـرد موقتـاً     در اين شرايط، آنها از بـازاري كـه در ركـود بـه سـر مـي      . رسندقرضه به سود مي    
بـه ايـن ترتيـب،    . شـوند   برند وارد مـي   خارج و به بازارهايي مانند كالا كه در رونق به سر مي   

د بازارهاي مالي داشته باشند، خصوصاً اگر هاي ركو توانند عملكرد بسيار خوبي در دوره       مي
هاي افزايش تـورم، دقيقـاً زمـاني     دوره. اين ركود به دليل افزايش شديد تورم رخ داده باشد         

قرضه، به دليل مواجه شدن بـا    گذاري سهام و اوراق       است كه مديران سنتي سبدهاي سرمايه     
  .ندهاي خود، به كمك زيادي احتياج دار ضررهاي فراوان در سبد

تحقيق اخير دكتر لينتنر و ديگر محققان، به شـدت مـورد توجـه انجمـن مـشاوارن معـاملات          
هـاي  گـزارش     قـرار گرفـت و در نـشريه        2هاي مالي آتي معاملاتي عمـومي        و صندوق  1كالا

هـا بيـان اهميـت بـه     هدف از اشاره به اين گزارش   .  به چاپ رسيد   3شده  هاي مديريت   حساب
با ايـن حـال بايـد توجـه كـرد كـه          . باشد  راي كسب منافع فوق مي    كارگيري بازارهاي آتي ب   

استفاده از بازارهاي آتي به دليل ريسك بالا، نياز به كـار و تمـرين زيـاد در شـناخت كامـل        
  گـر بايـد درك جـامعي از روابـط بـين      به عبارت ديگر، معاملـه    . ساز و كار اين بازارها دارد     

با تمـرين  . ه كارگيري از اين فرصت دچار اشتباه نشود     بازاري اين بازارها داشته باشد تا در ب       
توانيد در تحليل درست اين بازارها به سطح بالايي از اين توانـايي   و گسترش دانش خود مي    

  .دست يابيد
تمركـز  كـالا   بازارهـاي سـنتي  يعنـي    هاي سبدهاي آتـي،       يكي از بخش    اجازه دهيد بيشتر بر     

ميت اين بخـش مهـم از بـازار در مواجهـه بـا اثـرات       در اين كتاب به طور مرتب بر اه   . كنيم
قرضـه و سـهام    تورمي و درك رابطه اين بازار با سه بخش ديگر، يعني بازارهاي ارز، اوراق           

و ) CRB(قابليت استفاده از شاخص جامع قيمت آتي مركز تحقيقات كـالا       . ايم  تأكيد كرده 

________________________________________________________________________________  
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هاي ده از آن را براي    مقايسهامكان انجام معاملات آتي بر روي اين شاخص، شرايط استفا        
  . است  بازاري فراهم كرده بين

 تمـامي بازارهـاي كـالا، ايـن امكـان را بـه وجـود              يك شاخص به عنوان نماينـده       استفاده از 
 است كه به جاي بررسي تمامي بازارهاي كوچك و نامرتبط كالا، توجه خود را تنها       آورده

 و 1986 در سـال    CRBايجـاد شـاخص آتـي       در واقع   . معطوف به يك شاخص واحد كنيم     
 بـازاري بـه حـساب      عطفـي در  بلـوغ تحليـل بـين      روزانه و دقيق اين شـاخص، نقطـه        مطالعه

  .آيد مي
گذاران نام برد؟ آيا  گيري سرمايه  به عنوان ابزاري براي تصميمCRBتوان از شاخص      آيا مي 
هـاي جديـدي بــراي    نتـوان بـه عنــوان مكـا     ايــن شـاخص را مـي   دهنـده هـاي تـشكيل   گـروه 

تـوان بــا اســتفاده از   ؟ اگـر جــواب مثبـت اســت، آيـا  مــي    گــذاري بـه حــساب آورد  سـرمايه 
گـذاران بـه دسـت     گذاري در بازارهاي كالا، سودي بـيش از سـود متعـارف سـرمايه           سرمايه

آورد؟ براي پاسخ به اين سؤال، از مجموع مطالعات آماري انجمن تحقيقـات پـاورز كـه بـا                
 توسـط بـورس آتـي    1990در ژوئن » گذاري هاي آتي كالا، محلي براي سرمايه بازار«عنوان  

  .كنيم  نيويورك به چاپ رسيده است،استفاده مي
    

  گذاري بازارهاي آتي كالا، محلي براي سرمايه
  

 قرضه   دولتي، اوراق قرضه اوراق (در اين مطالعه، ابتدا بازده چهار بخش بازارهاي مالي      
 مقايسه 1988 تا 1961هاي  طي سال) CRBسهام ايالات متحده و شاخص ها، بازار  شركت

هاي سهامي با شاخص  قرضه شركت  ، اوراقS&P 500بازار سهام با شاخص .  است شده
  با سر قرضه  دولتي با اوراق قرضه  ، اوراق1قرضه شركت برداران سالامون  اوراق

 درصد بازده 90   به اضافهCRBخص ساله، و بخش كالاها نيز به وسيله بازده شا20رسيد

________________________________________________________________________________  

1- Salomon Brothers 
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) دارد  اندوخته  درصد حاشيه10 آتي، فقط نياز به CRBشاخص ( خزانه   قرضه اوراق
  . شده است  خلاصه نتايج آورده12 . 1 در جدول. شودنمايندگي مي

  
    12 . 1 نمودار

هـا   ر در هـر كـدام از گـروه    دلا100فـرض شـده اسـت در ابتـداي دوره،     (بازده اوراق قرضه، سهام و بازارهـاي كـالا          
  ).است گذاري شده  سرمايه

  
 

CRBشاخص 
سهام بورس 

  آمريكا
اوراق قرضه 

  شركتي
اوراق قرضه 

  دولتي
1988- 1960 1175/26  1428/41  580/21  442/52  
1988- 1965 974/70  766/78  481/04  423/21  
1988- 1970787/97  650/69  452/70  423/58  
1988- 1975 336/47  555/69  338/23  314/16  
1988- 1980 153/68  289/27  300/58  288/87  
1988- 1985 128/13  145/62  132/32  132/79  

    
 مورد بررسي، بازار سهام آمريكا در مجموع بيشترين سـوددهي را داشـته            ساله 30  طي دوره 

ــت   ــاخص  )41/1428(اس ــه ش ــرار دارد   در ردهCRB، در حاليك در دو ). 26/1175( دوم ق
   بهتـرين كـارايي را داشـته   CRB، شـاخص  1988 تـا  1970 و  1965 تـا    1961هاي     سال  ورهد

 دوم قـرار   كه سـهام آمريكـا در رده  ، در حالي)97/787  و  70/974به ترتيب با مقدار     (است  
  شـوند،    را شـامل مـي     1970  هاي تورمي دهـه     اين دو دوره، دوره   ). 69/650 و   78/766(دارد  

  سـاله 13  در دوره. كردنـد   اي را تجربـه مـي   العـاده  رهاي كـالا رونـق فـوق   يعني زماني كه بازا   
  كـه اوراق ، در حـالي )69/555 ( انـد  ، بازارهاي سهام، بهترين بازدهي را داشته      1988 تا   1975

 سـوم سـقوط    ها بـه رده   طي اين سال CRBشاخص  ). 23/338( دوم قرار دارد      قرضه در رده  
   شركتي، بهترين بـازدهي را ايجـاد كـرده     قرضه ، اوراق1980از سال  ). 47/336( است    كرده
شـاخص  . انـد  هاي بعدي قـرار داشـته   قرضه دولتي نيز در رده سهام و اوراق   ). 58/300(است  
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CRB      در آخـرين  .  آخـر ايـن دوره قـرار دارد        در رده  1980   به دليل شرايط غيرتورمي دهـه
هاي بعدي  هاي قرضه در رده  اول و اوراق ده، سهام در ر1988 تا 1985هاي   يعني سال دوره،

  .اند و كالاها با كمترين بازدهي در آخرين رده قرار داشته
ــرمايه  ــه س ــالي    اگرچ ــاي م ــر بازاره ــي ب ــاي مبتن ــهام و اوراق (ه ــه س ــه) قرض ، 1980  در ده

 ساله 30  يك دوره آمدند، بازارهاي كالا طي    گذاري به حساب مي     ترين نوع سرمايه    مطلوب
اند و بهترين كـارايي را نـسبت بـه سـه گـروه ديگـر، طـي         قرضه عمل كرده   تر از اوراق    كارا
هـاي مختلـف، در جايگـاه بهتـرين      جايي گـروه    جابه. اند   اخير داشته    ساله 25 و   20هاي    دوره

 رونـق مخـصوص    هاي مختلف به اين معني است كه هر گروه داراي دوره كارايي طي دوره 
  . به خود است

    
  در تخصيص سرمايهنقش ريسك 

  
عامل مهم ديگري كـه بايـد در نظـر گرفتـه شـود،      . بازده كل تنها بخشي از داستان است          

مطالعـات نيـز ايـن    . شـود    معمولاً بازده بالا در كنار ريسك بالاتر حاصـل مـي          . ريسك است 
 بازار سـهام  ي فوق، انحراف استاندارد بازده  مطالعه  ساله30  در دوره. كنند   مسئله را تأييد مي   

ايـن مقـدار بيـشترين انحـراف معيـار، در بـين چهـار گـروه بررسـي شـده                . اسـت    بوده   93/3
 انحـراف اسـتاندارد بـازده     گـذاري را، بـا محاسـبه       يك سبد سـرمايه     ريسك بازده   . (باشد    مي

 با CRBشاخص ). كنند، هر چه اين عدد بالاتر باشد، ريسك نيز بالاتر است  گيري مي   اندازه
  اوراق.  اسـت   بالاي ريسك را به خود اختصاص داده ، دومين درجه83/2اف استاندارد  انحر

 44/2 دولتي و شركتي نيز داراي كمترين ريسك، به ترتيب با انحراف اسـتانداردهاي             قرضه
ــه نظــر تعجــب . باشــند   مــي42/2و  هــاي  آور بيايــد كــه ســبدي متــشكل از شــركت  شــايد ب

 كالاهـا  1راي ريسك بيشتري نسبت به سبد غيـر اهرمـي   داS&P 500 شاخص  دهنده تشكيل
  .باشد)  استCRBكه تنها شامل كالاهاي موجود در شاخص (

________________________________________________________________________________  
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دهد كـه بازارهـاي كـالا، انتخـابي مناسـب        آمارهاي ديگر ارائه شده در اين مطالعه نشان مي     
بـسيار  توانند در شرايط تورمي   آيند و مي  گذاري به حساب مي     سازي سبد سرمايه  براي متنوع 

 قرضـه    بـه ترتيـب بـا اوراق       CRB فـوق، شـاخص        مطالعه   ساله 30  در دوره . كارا عمل كنند  
همچنـين  . باشـد    مي-1206/0  و -1237/0دولتي و شركتي داراي همبستگي منفي به مقدار   

پوشـي اسـت    بـسيار كوچـك و قابـل چـشم    S&P 500همبستگي اين شـاخص بـا شـاخص    
بازارهاي كالا بهترين انتخاب بـراي كـاهش     دهد كه       شان مي در واقع اين مسئله ن    ). 0156/0(

گـذاري بـه حـساب     سـازي سـبد سـرمايه   گـذاي، در فراينـد متنـوع     يك سبد سـرمايه     ريسك
  . آيد مي

، )CPI(كننـده  شـاخص قيمـت      مـصرف   ( و سه شاخص مهم تورم    CRB شاخص    مقايسه
-عامـل تعـديل   (1 ناخالص داخليو نرخ تورم بر پايه توليد) PPI(كننده شاخص قيمت توليد  

 كالاهـا   دهـد كـه قيمـت      سـال گذشـته، نـشان مـي        30، طـي    )كننده توليـد ناخـالص داخلـي      
 90اين همبستگي براي هـر سـه معيـار، بـالاي         . همبستگي مثبت بالايي با اين سه معيار دارند       

- و سـه معيـار سـنجش تـورم، ارزش بـه     CRBهمبستگي مثبت قـوي شـاخص     . درصد است 
بازارهاي كالا را براي مقابله با كاهش ارزش ناشـي از تـورم بـيش از پـيش نـشان      كارگيري  

  .دهد  مي
    

  2جايي منحني مرز كاراييجابه
  

 بيـشترين ميـزان بـازده انتظـاري در سـطح مشخـصي از ريـسك                دهنـده مرز كارايي نشان       
ر روي ب ـ. انتظاري، يا كمترين ريسك انتظاري در سـطح مشخـصي از بـازده انتظـاري اسـت              

در محور افقي و بازده انتظـاري در        ) انحراف استاندارد (گذاري    نمودار، ريسك سبد سرمايه   
شيب اين منحني به سمت بالا و راسـت اسـت، مفهـوم        . است  محور عمودي نشان داده شده      

در . است كه هر چه ريسك بيشتر باشد، بازده نيـز بيـشتر خواهـد بـود      اين شيب به اين معني      
________________________________________________________________________________  
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گذاري بهينه متـشكل از اوراق   يك مجموعه سبد سرمايه  محققان پاورز ابتدا    مطالعه مذكور، 
هـاي انتظـاري بـراي هـر سـطح معـين از         بازده سپس با محاسبه. اند قرضه و سهام ايجاد كرده   

اين محاسبات تا رسيدن بـه بـالاترين بـازده       . اند   يك منحني مرز كارايي رسم كرده       ريسك،
بعد از تـشخيص وضـعيت ريـسك و بـازده ايـن سـبد       .  است  يافتهانتظاري سبد مربوطه ادامه     

است، بازارهاي آتي كالا نيز در سه  قرضه و سهام تشكيل شده     كه فقط از اوراق       سهام بهينه 
گذاري متفاوت  به اين ترتيب، چهار سبد سرمايه.  است  سطح مختلف به اين سبد اضافه شده      

 درصـد  30 درصد سهم بازار كـالا و     20ر كالا،   درصد سهم بازا  10بدون بازارهاي كالا، با     (
 تأثير اضافه كردن بازارهاي كالا       دهنده، نشان 12 . 11 شكل. است  ايجاد شده ) سهم بازار كالا  

  . است در سه سطح مختلف به سبد سهام اوليه
آخرين منحني از سمت راست، مرز . اند  نشان داده شده12 . 11 چهار منحني در شكل

طور كه  همان.  است  قرضه و سهام تشكيل شده مي است كه تنها از اوراقكارايي سبد سها
 CRB درصد CRB ،20 درصد 10 سبدهايِ داراي  كنيم، منحني  به سمت چپ حركت مي

 در CRBدهد كه با افزايش نسبت   نمودار نشان مي. است  كشيده شده CRB درصد 30و 
اين . اند سمت چپ و بالا حركت كردههاي مرز كارايي به  گذاري، منحني سبدهاي سرمايه

گذاري، با اضافه كردن كالاها به   مديران سبدهاي سرمايهحركت به اين معني است كه
آمارهاي ديگر نيز . اند سبدهاي سهام خود، ريسك كمتر و بازدهي بيشتري به دست آورده

ن كالاها به تغييري كه در اثر اضافه كرد. هاي سود به ريسك است دهنده تغيير نسبتنشان
 8مطلب صفحه .  است ايجاد شده) قرضه و سهام شامل اوراق (گذاري اوليه  سبد سرمايه

  : است گزارش مذكور مستقيماً در زير آورده شده
  

ــبدهاي       ــي در س ــاي آت ــافه كــردن كالاه ــوارد، اض ــامي م ــه در تم ــد ك توجــه كني
نـي كـاهش   اين افـزايش بـه مع    . است  ها شده     گذاري، موجب افزايش نسبت     سرمايه

  هر چه سهم كالاهاي آتي در تـشكيل سـبد افـزايش      . ريسك و افزايش بازده است    
  ). درصد30تا ( است، بازده بخش سبد مربوط به آن نيز بيشتر بوده است  يافته
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    12 . 11 شكل 
سمت راست، اليه  واقع در منتهيمنحني. گذاري نشان داده شده است در اين شكل مرز كارايي براي چهار سبد سرمايه       

كنيم سهم  هرچه به سمت چپ حركت مي.  است  قرضه تشكيل شده  است كه تنها از سهام و اوراق      گذاريسبد سرمايه 
 و در آخـرين  20، 10گذاري به ترتيب،  سهم بازارهاي كالا در سبد سرمايه. يابد بازارهاي كالا در اين سبد افزايش مي     

. كند  بازدهي و محور افقي ميزان ريسك را مشخص مي دهندهدي نشاندر اين نمودار محور عمو.  درصد است30سبد 
  ) پاورز است  مؤسسه نمودار برگرفته از مقاله(

    

  
  

  خلاصه
  

تـوان پـايش     در اين بخش با استفاده از به كارگيري تحليل نسبت، نـشان داديـم كـه مـي                    
تحليـل نـسبت، ابـزار    . اعمال كـرد قرضه و سهام  بازارهاي كالا، اوراق    بيشتري بر روابط بين     

 تحليـل خـط  . آيـد  تكنيكي مفيدي براي تشخيص نقاط تغيير روند اين بازارها به حساب مـي        
 بـه  CRBافـزايش نـسبت   . تواند مستقيماً بر روي نمودارهاي نسبت نيز انجـام گيـرد          روند مي 

قرضـه از خـود    اق  است كه كالاها عملكرد بهتري در مقايسه با اور قرضه به اين معني     اوراق  
تر  قرضه مناسب سقوط اين نسبت نيز به معني آن است كه شرايط بازار اوراق         . دهند    نشان مي 

تواند به معني ركود  قرضه مي  به اوراق CRBبه علاوه، افزايش نسبت  . هاي كالاست از بازار 
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ي هـر دو بـازار    كالاها، تأثيري منفي بـر رو  در واقع افزايش قيمت   . شود    بازار سهام نيز تلقي     
قرضـه معمـولاً پيـشروتر از      به اوراق CRBبا اين حال نسبت     . گذارد    قرضه و سهام مي     اوراق  
تواند به عنوان شاخـصي پيـشرو      است و اين شاخص ميS&P 500 به شاخص CRBنسبت 

  .براي بازار سهام نيز در نظر گرفته شود
قرضـه و   ه جـاي بازارهـاي اوراق    توانند ب ـ      مي ،CRB شاخص    دهندهبازارهاي كالاي تشكيل  

علت اين امر، همبستگي منفي ايـن      . سهام، جايگزيني براي تخصيص سرمايه به حساب آيند       
يـك  . ها با بازارهاي سـهام اسـت   بازارها با بازارهاي اوراق  قرضه و همبستگي بسيار كم آن      

داد آتـي در   درصـد سـپرده بـراي خريـد قـرار     10با ) (كارانهمحافظه(سبد كالاي غير اهرمي    
  سـازي  توانـد بـراي متنـوع     مـي )  خزانـه  گذاري در اوراق  قرضه  درصد سپرده90بازار كالا و  

هـاي   ريسك.  مورد استفاده قرار گيرد» قرضه و سهام اوراق«گذاري، شامل    يك سبد سرمايه  
 10در حـدود  (مربوط به معاملات بازارهاي كالا، نتيجه درخواست حاشيه سـود كـم اسـت        

ــا اتخــاذ رويكــردي . شــودايــن مــسئله منجــر بــه افــزايش خاصــيت اهرمــي مــي  ، )درصــد ب
 خزانـه،    قرضـه   درصد از سهم سرمايه به اوراق  90و با تخصيص    ) غير اهرمي (كارانه    محافظه

يابــد و ايــن كــار، ســبد بخــش زيــادي از ريــسك مــرتبط بــا معــاملات كالاهــا كــاهش مــي
هـاي    و شـاخص CRBمبـستگي بـالاي شـاخص    ه. كند    تر مي   گذاري را قابل اطمينان     سرمايه

توان دليلي بر كارايي كالاها در حفظ ارزش سبد در مقابل فشارهاي تورمي به          تورمي را مي  
  .حساب آورد

محيطـي مناسـب بـراي    ) هـاي آتـي   قرضه و سهام شامل كالاها، ارزها، اوراق (بازارهاي آتي  
 ايـن بازارهـا همبـستگي كمـي بـا       از آنجـا كـه بـازده      . كنند    تخصيص بهينه سرمايه فراهم مي    

اي مديريت سـرمايه، معمـولاً از ايـن     هاي حرفه  قرضه و سهام دارد، صندوق هاي اوراق  بازده
بـه طـور كلـي دو    . كننـد   بازارها براي افزايش تنوع و كاهش ريسك سبد خود اسـتفاده مـي           

 وجـود  گـذاري  رويكرد براي استفاده از بازارهاي آتي در كاهش ريسك سـبدهاي سـرمايه            
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در اين روش بايد در هر .  است1ايشده حرفه حساب آتي مديريت  راه اول، استفاده از     . دارد
سـبدهاي  . گـذاري كـرد   سرمايه)  قرضه و سهام كالا، ارز، اوراق (چهار بخش بازارهاي آتي     

كننـد و بـه صـورت جداگانـه نيـز مـديريت               گذاري مـذكور، كـاملاً جـدا عمـل مـي            سرمايه
 يكي از آنها   تنهاكالا به هر چهار بازار آتي، اشاره دارد كه بازارهاي      آتيي    كلمه. شوند  مي

رويكــرد دوم نيــز بــه ايــن صــورت اســت كــه ســهمي بــه صــورت جداگانــه بــراي    . اســت
اين بخش صندوق، با اسـتفاده از  . يابد  گذاري در بازارهاي كالاي آتي اختصاص مي        سرمايه

 را مـشخص  CRB كـالاي شـاخص   21روي هايي كه انجـام معـاملات بـر        مجموعه رويكرد 
  .شود كنند، مديريت مي مي
  
  

________________________________________________________________________________  

1- Professionally managed futures accounts 



                  

13 
   1ي كسب و كار تحليل بين بازاري و چرخه

  
  

. اسـت  هاي اقتصاد آمريكا به طور مرتب تكرار شـده         سال گذشته، فراز و نشيب     200در       
، بـسيار شـديد   1970   و تورم شديد دهـه     1930  ها مانند ركود بزرگ دهه      برخي از اين دوره   

بـه طـور   . است اثر آنها به سرعت از بين رفته    اند كه     قدر كوچك بوده  برخي نيز آن  . اند  بوده
به عبـارت ديگـر،   . انجامد هاي رونق و ركود بازار، تقريباً چهار سال به طول مي معمول دوره 

 كـسادي و    توسعه و شكوفايي، و يك دوره   اقتصاد تقريباً هر چهار سال يك بار، يك دوره        
  .كند كندي را تجربه مي

شـود و كـسادي و كنـدي       و رشـد منفـي اقتـصادي مـي    ودرك ـ كسادي بيشتر منجـر بـه       دوره
در يك دوره طولاني و غيـر  . شود  بعدي منتهي مي اقتصاد، نهايتاً به توسعه و شكوفايي دوره     

، زماني كه ركـودي  ) آغاز شد1982اي كه از سال   ساله 8نظير دوره   (معمولِ رشد اقتصادي    
شود تا بتواند قبل از شروع دوره رشـد    دهد، اقتصاد نهايتاً دستخوش كندي رشد مي        رخ نمي 

 ركـود را تجربـه كـرده     ، اقتصاد آمريكـا هـشت دوره    1948از سال   . »نفسي تازه كند  «جديد  

________________________________________________________________________________  

1- The Business Cycle 
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به طـور  . است  به طول انجاميده 1982 آغاز و تا نوامبر 1981است كه آخرين آن از جولاي      
  .اند ماه به درازا كشيده 11 و 45ترتيب هاي رشد و كسادي اقتصاد آمريكا به ميانگين دوران

آينـد؛    هاي كسب و كار، رفتارهاي بسيار مهمي براي بازارهـاي مـالي بـه حـساب مـي          چرخه
قرضه، سـهام   هاي رونق و ركود، به درك ارتباط موجود بين اوراق  درك چهارچوب دوره  

ي هاي كسب و كار، تـوالي زمـان   علاوه بر اين، دوره. كند  و بازارهاي كالا كمك زيادي مي    
جـذابيت  . دهنـد   رونق و ركود، اين سه بخـش از بازارهـاي مـالي را بـه خـوبي توضـيح مـي                    

بيني وضعيت اقتصادي، بلكـه بيـشتر    گران نه از جهت پيش      هاي كسب كار براي معامله      دوره
كند بفهمند چرا و چگونه سه بخشِ بازارهاي مـالي   از اين جهت است كه به آنها كمك مي 

  .ندگذار  بر يكديگر اثر مي
 ركـود يـا    يعني زماني كـه دوره ( رونق اقتصادي     آغاز يك دوره    براي مثال، در مراحل اوليه    

قرضه زودتر از دو بازار سـهام و   ، اوراق )است كاهش رشد اقتصادي هنوز كاملاً پايان نيافته  
  رونق نيز، معمـولاً بازارهـاي   در پايان يك دوره . كند    كالاها روند صعودي خود را آغاز مي      

بـا  . گيرنـد  كالا آخرين بازاري هستند كه تحت تأثير اين اتفاق، روندي نزولـي بـه خـود مـي     
شود و   تر مي هاي بين بازاري روشن  كسب و كار، نكات ظريف فرايند   درك بهتر يك دوره   

. شـود تـر مـي   شود با درك اين تصوير جـامع، قابـل درك         آنچه بر روي نمودارها نمايان مي     
هـاي بـين بـازاري     هـاي بـين بـازاري ايـن نيـست، ولـي تحليـل        حليـل گرچه هدف اصلي از ت   

 كـسب و كـار    توانند به شناخت اين مسئله كه در حال حاضر در كدام مرحلـه از چرخـه              مي
  .قرار داريم نيز كمك نمايند

هـاي بـين بـازاري     بـه همـراه تحليـل   ( كسب و كـار   بسياري از مفاهيم موجود در يك چرخه 
 در مـورد آن  12، كـه در بخـش   تخـصيص سـرمايه  بـر فراينـد   ) كالاهاقرضه، سهام و  اوراق  

 كسب و كار، بـه درك   شناخت فازهاي مختلف يك چرخه. گذارند  صحبت كرديم اثر مي   
  طور كـه گفتـيم در ابتـداي يـك دوره          همان. كند    فرايند تخصيص سرمايه كمك زيادي مي     

رو ا رشــد قابــل تــوجهي روبــهبــ)  قرضــه و ســهام اوراق(رونــق اقتــصادي بازارهــاي ســرمايه 
هاي مـرتبط بـا بازارهـاي كـالا ماننـد          يا سهام (اواخر دوره رونق نيز بازارهاي كالا       . شوند  مي
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تـوان   بـه عـلاوه مـي   . كننـد  رشد مناسبي را تجربـه مـي  ) هاي نفتي و معدني طلا    سهام شركت 
قرضـه را   راق ي ركود، رونـق او  ها هاي رونق اقتصادي، رشد بازار سهام و دوره       گفت، دوره 
  .در پي دارند

گـذاران از   در اين بخش، براي درك بهتر فرايند تخصيص سرمايه و چرايي حركت سـرمايه  
گرچـه در ايـن بخـش    .  كسب و كار بهره خواهيم برد   بازاري به بازار ديگر، از مفاهيم دوره      

د،  بازارهـاي كـالا اسـتفاده خـواهيم كـر         به عنـوان نماينـده     CRBهم از شاخص قيمت آتي      
قيمـت مـواد خـام    «هـاي شـاخص    مطالبي نيز در مورد دو شاخص مهم صنعتي ديگـر بـه نـام      

همچنين به دليل توجه فـراوان فعـالان صـنعتي       . بيان خواهيم كرد  » JOCشاخص  «و  » صنعتي
بيني اين فلز و ارتباط آن با بازار سـهام مبـاحثي    به تغييرات قيمتي مس، در مورد قابليت پيش 

هاي خود  گذاري در تحليل كه بسياري از مديران سرمايه  وه، از آنجايي  به علا . خواهيم گفت 
كنند، در مورد فوايد شناخت بازار طلا در    بازارهاي كالا استفاده مي    از طلا به عنوان نماينده    

در آخر نيز به دليل اهميت بسيار زيـاد    . فرايند تخصيص سرمايه نيز مطالبي بيان خواهيم كرد       
هاي تأثيرات بازارهـاي مختلـف بـر      كسب و كار و مكانيزم  رضه در چرخه  ق  بازارهاي اوراق   

 قرضه، به عنوان شاخصي پيشرو براي درك شرايط اقتصادي          يكديگر، وضعيت بازار اوراق   
  .مورد بررسي قرار خواهد گرفت

    
  قرضه، سهام و كالاها توالي زماني بازارهاي اوراق

  
 چرخه كسب و كار و چگونگي ارتباط سه بخـش  آل از يك  شمايي ايده13 . 1 در شكل      

خط منحني، مسير حركت اقتصاد را در بازه رونق تا ركود   .  است  بازارهاي مالي آورده شده   
. باشـد   صعود اين خط به معني رونق و نزول آن، به معني ركود اقتـصادي مـي         . دهد    نشان مي 

بـه  .  مثبت و منفي اسـت شده نيز سطح تعادل و مرز جداسازي رشد اقتصادي        خط افقي رسم  
عبارت ديگر در بالاي اين خط رشد اقتصادي مثبـت و در پـايين آن رشـد اقتـصادي منفـي                   

وقتي منحني در بالاي اين خط قرار دارد اما نزولي است، رشـد اقتـصادي در حـال         . باشد  مي
در واقع پس از عبور منحني از محور صفر، . شود كاهش و پس از عبور از اين خط منفي مي 
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 تغييرات بازارهاي  دهندههاي روي نمودار نيز، نشان پيكان. شود قتصاد وارد دوران ركود مي ا
ها به معني ركود بازار و جهت بالا به معني رونق بـازار          جهت پايين پيكان  . باشند  مختلف مي 

  دهنـده نـشان  Cبـه معنـي بـازار سـهام و      Sقرضـه،   بـه معنـي بـازار اوراق     Bهمچنـين  . اسـت 
كنيد، زماني كه رونق اقتصادي بـه      طور كه در نمودار مشاهده مي       همان. كالا است بازارهاي  

قرضـه اولـين بـازاري اسـت كـه بـا رونـد نزولـي مواجـه           شـود، اوراق    بلوغ خود نزديك مي   
. شـود   ناشـي از افـزايش تقاضـا ايجـاد مـي     اين نزول تحـت تـأثير فـشارهاي تـورمي    . شود   مي

در ايـن زمـان،   . هـاي بهـره را افـزايش داد    اگزير بايـد نـرخ   فشارهايي كه بـراي مهـار آنهـا ن ـ        
كـه   از آنجـا  . شـوند   آورند و منجر به سقوط آن مـي    بالا بر بازار سهام فشار مي  هاي بهره   نرخ

رسند، بازارهاي كـالا   فشارهاي تورمي در اواخر دوران رشد بالاي اقتصادي به اوج خود مي 
معمـولاً در ايـن زمـان، ميـزان رشـد اقتـصادي            . نندك    آخرين بازارهايي هستند كه سقوط مي     

كـاهش رشـد   . شـود   كمتر و كمتر شده و اقتصاد اندك اندك به دوران ركود نزديـك مـي           
ايـن مـسئله از فـشارهاي تـورمي     . شـود اقتصادي، موجب كاهش تقاضاي كالاها و پـول مـي    

 با پيشروي بازار روندي كه معمولاً(شود كاسته و موجب آغاز روند نزولي قيمت كالاها مي    
در اين زمان تمامي بازارها براي مدتي كوتـاه، رونـدي نزولـي در پـيش            ). شود  طلا آغاز مي  

  .گيرند  مي
اوراق ) معمـولاً در اوايـل دوران ركـود   (شوند   تر مي هاي بهره ملايم طور كه ميزان نرخ    همان

هام نيز رونـدي صـعودي   پس از چند ماه، بازار س. كنند  قرضه روند افزايشي خود را آغاز مي   
). افتـد   اين اتفاق معمولاً پس از طي شدن نيمي از دوران ركود اتفـاق مـي  (گيرد   در پيش مي 

 قرضـه و سـهام، بازسـازي خـود را آغـاز كردنـد و        تنها اندكي پس از آنكه بازارهاي اوراق  
زايش اقتصاد، مقدمات شروع دوران رونق جديدي را فراهم كرد، افزايش تورم بـه دليـل اف ـ        

). شودصعودي كه باز هم با تقدم طلا آغاز مي(شود   كالاها مي   تقاضا، منجر به صعود قيمت    
زمـاني را تجربـه   در اين زمان هر سه بازار، بـاز هـم بـراي مـدتي كوتـاه رونـد صـعودي هـم              

 قرضه محـور ايـن رونـد صـعودي      رسد كه اوراق نظر ميدر ميان سه بازار مالي، به     . كنند    مي
  .است
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  13 . 1 لشك
در يـك  ) C(، و كالاهـا  )S(، سـهام  )B( قرضـه   آل براي نشان دادن چگونگي تعامل سه بـازار اوراق        يك نمودار ايده  

  . رونق و ركود اقتصادي دوره
    

  
  
  

. رسـد  قرضه در ميانه دوران رونق، به اوج و در ميانه دوران ركود به كف مـي      معمولاً اوراق   
قرضـه در دوران رونـق، اخطـار پايـان      بازارهـاي اوراق  ) زوليو آغاز روند ن(به اوج رسيدن    

ايـن دوره  . كنـد   رشـد ناسـالم تـورمي را صـادر مـي      تورمي و آغاز دوره رشد سالم غير  دوره
در اين زمـان  . است معمولاً مقارن با زماني است كه روند صعودي بازارهاي كالا آغاز شده           

  .كنند  را سپري ميبازارهاي پر رونق سهام روزهاي آخر عمر خود
    

  طلا بازاري پيشرو براي ديگر كالاها
  

 بازارهاي كـالا مـورد توجـه فعـالان اقتـصادي اسـت،        با اينكه بيشتر طلا به عنوان نماينده      
هـا اوج و كـف خـود را تجربـه       همواره زودتر از ديگـر كـالا     نبايد فراموش كرد كه اين فلز     

 شـواهد  CRBبـازار طـلا در مقايـسه بـا شـاخص       در مورد پيشرو بـودن     7در بخش   . كند  مي
 دوران رونق اقتصادي، اين امكـان وجـود دارد           در مراحل اوليه  .  ارائه كرديم   تاريخي زيادي 
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ايـن  . قرضه و طـلا باشـيم   زمان شاهد روند صعودي هر سه بازار سهام، اوراق          كه به طور هم   
در آن دوران و . اسـت  فتـاده   اتفـاق ا 1985 و 1982هـاي   دقيقاً همان چيزي است كه در سال 

طلا نيز همچنان به . قرضه و سهام به پايان رسيد  ، دوران رونق بازارهاي اوراق      1984در سال   
چـرخش  . داد بـود، ادامـه مـي     آغاز شـده  1983ها قبل در سال  روند نزولي خود كه از مدت     

عد بـه پيـروي از ايـن    بازار سهام نيز يك ماه ب.  اتفاق افتاد1984قرضه در جولاي      بازار اوراق 
، به كف قيمتـي خـود   1985  اما طلا تقريباً شش ماه بعد يعني در فوريه. بازار تغيير جهت داد 

هر سـه بـازار بـه    ) 1986 اول سال  ماههتا ميانه سه( ماه 12از اين زمان به بعد، به مدت        . رسيد
ند رو به رشد خود همراه هم، روندي صعودي را تجربه كردند؛ در آن زمان با اينكه طلا رو        

  .يافت  همچنان كاهش مي1986 تا تابستان CRBبود مقدار شاخص  را آغاز كرده 
  تواند به درك بهتـر تعـاملات بازاهـاي كـالا و اوراق         تفاوت سطوح قيمت طلا و كالاها مي      

 قرضـه را    و بازار اوراقCRB معكوس شاخص  هاي قبل، رابطه  در بخش . قرضه كمك كند  
زمـان شـده    هـم CRB با كـف شـاخص   1986 سال  قرضه در ميانه اوج اوراق . توضيح داديم 

قرضه را در  ، سقوط بازار اوراقCRB، شروع حركت صعودي شاخص 1987در بهار . است  
تواند با افزايش قيمـت    كنيد افزايش قيمت طلا مي    طور كه مشاهده مي     همان. است  پي داشته   

ن مـسئله بـه معنـي اخطـار زود هنگـامي بـراي شـروع        قرضه همراه باشد اما در واقع اي      اوراق  
، معمـولاً بـه معنـي پايـان دوران     CRBآغاز روند صـعودي شـاخص     . فشارهاي تورمي است  
يعني سقوط شاخص  . خلاف اين مطلب نيز صحيح است     . قرضه است   رونق بازارهاي اوراق    

CRB همزمـان بـا   معمـولاً ) يا كاهش رشد اقتصادي( دوران ركود اقتصادي   در مراحل اوليه 
به عبارت ديگر، اگر به جاي بـازار طـلا از همـان      . دهد   قرضه رخ مي    هاي اوراق   كف قيمت 

تواننـد بـه مـدتي     گـاه نمـي  توان گفت كه اين سه گروه هيچ   استفاده كنيم مي  CRBشاخص  
  .طولاني روندي مشابه داشته باشند
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  دهد؟ كدام بازار جلوتر از ديگر بازارها تغيير جهت مي
  
بـر  . دهد  قرضه اولين بازاري است كه تغيير جهت مي دهد كه اوراق    نشان مي  13 . 1 شكل     

اما . اساس اين شكل، بازار سهام در جايگاه دوم و بازارهاي كالا در جايگاه سوم قرار دارند      
دهد بسيار مشكل است، چرا كه هر سـه    به واقع، تعيين اينكه كدام بازار ابتدا تغيير جهت مي       

قرضـه بعـد از چـرخش بازارهـاي كـالا بـه        اوراق  .  بي پايان قرار دارنـد      زار در يك چرخه   با
اگر از سويي ديگر به موضوع نگاه كنـيم،  . كند  سمت پايين، روند صعودي خود را آغاز مي 

هاي كـالا قبـل از بـه اوج رسـيدن و آغـاز رونـد نزولـي            روند صعودي قيمت  توان گفت     مي
رسـد كـه     كنيم بـه نظـر مـي     وقتي از اين زاويه نگاه مي   . شود    ز مي قرضه آغا   هاي اوراق   قيمت

  .دهند   بازارهايي هستند كه تغيير جهت مياولينبازارهاي كالاها  
 به اوج خـود رسـيد و رونـد نزولـي خـود را      1987اگر به خاطر بياوريد، بازار سهام در سال        

بـازار طـلا نيـز در سـال     . ه كـرد  اوج خود را تجرب ـ1986قرضه نيز در سال  اوراق  . آغاز كرد 
 1986 نيـز در سـال    CRBروند صعودي شاخص . رشد خود را آغاز كرد، روند رو به  1985

اخطاري براي شـروع دوران  ) CRBو شاخص (توان گفت صعود طلا       بنابراين مي . آغاز شد 
 قرضـه و آغـاز رونـد     دوراني كه منجـر بـه پايـان رونـد صـعودي اوراق     . تورمي جديد است  

زمان زيادي طول نخواهد كشيد كه همين اتفاق براي بازار سهام نيـز رخ       . شودزولي آن مي  ن
شود تنها به اين بستگي دارد كه از چه       در واقع اينكه كدام بازار اول دچار تغيير مي        . دهدمي

  .جايگاهي به اين موضوع نگاه كنيم
    

   كسب و كار  چرخه شش مرحله
  

 كسب و كـار    ، چرخه 2مروري بر تخصيص سرمايه   خود به نام     در كتاب    1مارتين پرينگ      
 اول زماني است كه اقتصاد در حال  مرحله). 13 . 2 شكل(است  را به شش دوره تقسيم كرده       

 تكميـل دوره   ورود به دوران ركود است و آخرين مرحله جايي است كـه اقتـصاد در دوره           
________________________________________________________________________________  

1- Martin Pring 
2- Asset Allocation Review 
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دچار )  كالاها قرضه، سهام، اوراق ( بازار  يكي از اين سه در هر مرحله،. رونق خود قرار دارد
  :بندي پرينگ به صورت خلاصه در زير آورده شده استجمع. شوند  چرخش مي

  
  )كالاها و سهام درحال سقوط(قرضه  چرخش صعودي اوراق ........1مرحله 
اوراق قرضـه در حـال صـعود، كالاهـا درحـال      (چرخش صعودي سـهام    ........2مرحله  
  )سقوط
  )هر سه بازار در حال صعود(چرخش صعودي كالاها ........3مرحله 
  )سهام و كالاها در حال صعود( قرضه  چرخش نزولي اوراق........4مرحله 
  )قرضه درحال نزول، كالاها در حال صعود اوراق (چرخش نزولي سهام ........5مرحله 
  )هر سه بازار در حال سقوط(چرخش نزولي كالاها ........6مرحله 

    
در حالي كـه در   . اهيم توالي فوق، بايد براي مديران تخصيص سرمايه، كاملاً روشن باشد          مف

قرضـه بـه    ، اوراق )1مرحلـه  ( ركود اقتصادي، تورم و نرخ بهره، روندي نزولـي دارنـد         دوره
هايي كه به نرخ بهره حساس   قرضه، سهام علاوه بر اوراق(شود     كف قيمتي خود نزديك مي    

قرضـه و در   پـس از آغـاز رونـد صـعودي اوراق     ). كنند  ود را آغاز مي  هستند نيز چرخش خ   
، بـازار سـهام بـه دليـل رسـيدن      )2مرحلـه  (رسـد   زماني كه ركود اقتصادي به اوج خـود مـي    

پـس از ايـن   . شـود   هاي سهام به كف قيمتي، به مرور از جذابيت زيادي برخوردار مـي   قيمت
، قيمـت  )3مرحلـه  (اسـت   سير رونق قرار گرفتـه  مرحله، يعني زماني كه اقتصاد به مرور در م        

گيرد كه با شروع دوران   گذاراني قرار مي هاي مرتبط با طلا مورد توجه سرمايه  طلا و سرمايه  
با شـروع فـشارهاي تـورمي،    . هاي تورم دور نگه دارند تورمي، قصد دارند خود را از آسيب     

هاي حساس به   قرضه و سهام اوراق). 4مرحله (يابد   هاي بهره افزايش مي قيمت كالاها و نرخ  
مرحلـه  (كنند  هاي سهام ديگر رشد نمي دهند و قيمت  نرخ بهره جذابيت خود را از دست مي  

  انـد يـا سـهام    نقدينگي، بيشتر به سـمت بازارهـايي نظيـر كـالا كـه در برابـر تـورم مقـاوم            ). 5
يعني وقتي هر سه بازار در در اين زمان، . كند  هاي مرتبط با طلا و نفت سوق پيدا مي      شركت

  .پادشاه، پول نقد است، )6مرحله (حال سقوط هستند 
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در واقع زنـدگي بـه ايـن    . توالي اتفاقاتي كه در بند قبل توضيح داده شد هميشه برقرار نيست   
هايي وجود دارد كه فراز و نشيب بازارها خـارج از ايـن تـوالي رخ               زمان. سادگي هم نيست  

آل از توالي رخدادهايي است كه معمولاً بـين ايـن      روندي ايده  13 . 2 در واقع شكل  . دهد    مي
مفيدي براي پيگيري اتفاقات اين سـه بـازار   » راهنقشه «اين شكل تنها  . دهد مي سه بازار روي  

كننـد،    آل حركـت مـي   وقتـي بازارهـا مطـابق بـا ايـن رونـد ايـده       . دهـد    در اختيار ما قرار مـي     
امـا وقتـي بـازار از ايـن رونـد      . زودي بايد منتظر چه اتفـاقي باشـند  دانند كه به   تحليلگران مي 

. شود، تحليلگـران ممكـن اسـت بـا چيـزي بـر خـلاف انتظارشـان مواجـه شـوند            منحرف مي 
بـا اينكـه تـوالي    . تحليلگران در اين زمان بايد در تحليل رخدادهاي بازار بيـشتر دقـت كننـد              

دانستن اينكه احتمالاً چه اتفاقي در بازار مذكور ممكن است هميشه درست كار نكند، قطعاً         
   رفتـار بازارهـاي كـالا را در چهـار دوره    13 . 3 شـكل . رخ خواهد داد بسيار مفيد خواهد بود    

  .دهد   نشان مي1982 تا 1970هاي  ركود سال
  

  13 . 2 شكل
شاهد چرخش يكي از در هر كدام از اين شش مرحله .  كسب و كار معمول، از ركود تا رونق   يك چرخه   شش مرحله 

  . قرضه و كالاها هستيم بازارهاي سهام، اوراق
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  13 . 3 شكل
دار  هـاي ركـود بـه صـورت سـايه      دوره.  آخر ركود اقتصادي ، در چهار دورهCRB شاخص قيمت آتي    نمودار ماهانه 
ركود، اين ضعف برطرف   با پايان يافتن دوره. شوند   كالاها هميشه در دوره ركود تضعيف مي        قيمت. اند  مشخص شده 

 رخ داده 1982-1981   و قبـل از ركـود سـال   1980 پس از پايـان ركـود سـال    CRB شاخص 1980اوج سال  . شود  مي
  . است 

  

  
  
  

  هاي اقتصادي بيني  قرضه در پيش نقش اوراق
  

تـوان گفـت     مي.  بازاري بر عهده دارد هاي بين قرضه نقشي كليدي در تحليل     بازار اوراق        
جهـت نـرخ بهـره،    .  اتـصال دو بـازار سـهام و كالاهـا بـه يكـديگر اسـت         اين بازار، نقطه   كه

 كسب و كار قـرار   اي از چرخه اطلاعات زيادي در مورد اينكه در حال حاضر در چه مرحله 
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-در زماني. دهد  داريم و وضعيت قدرت و ضعف اقتصاد چگونه است، در اختيار ما قرار مي  

يابـد، در    شويم، تقاضا بـراي پـول افـزايش مـي      اقتصادي نزديك ميكه به پايان دوران رونق 
هـاي   هاي مركـزي از سـطح بـالاتري از نـرخ     هاي بهره دچار افزايش شده و بانك       نتيجه نرخ 

  .تورمي كه معمولاً در اين زمان در حال افزايش است. كنند  بهره براي مهار تورم استفاده مي
شـود و همـين      محدود شدن رشـد اقتـصادي مـي   هاي بهره، موجب  گاهي اوقات جهش نرخ   

 تـشكيل يـك اوج   .ترين دليل براي حركت اقتصاد به سـمت دوران ركـود اسـت       مسئله مهم 
. كنـد   قرضه، اتفاقي است كه اخطار پايان اين دوران را صـادر مـي   قابل توجه در بازار اوراق 

دوراني كه . شود عبير مياين اتفاق معمولاً به معني ورود اقتصاد به دوران خطرناك تورمي ت         
قرضـه،   پس از آغاز روند نزولي بازارِ اوراق      .  رشد اقتصادي قرار دارد     معمولاً در ميانه دوره   

دهنــد، امــا  معمــولاً بازارهــاي ســهام و كالاهــا همچنــان بــه رونــد صــعودي خــود ادامــه مــي 
. ا نخواهد انجاميدگران بايد بدانند اين دوران خصوصاً براي بازار سهام چندان به دراز          معامله

  .در اين ميان اقتصاددانان نيز بايد دقت زيادي به خرج دهند
زمان با ايـن اتفـاق، از ميـزان     هم. يابد    در دوران ركود اقتصادي، تقاضا براي پول كاهش مي        

سـقوط  . كنند  هاي تورم سقوط مي  كالاها به همراه نرخ فشارهاي تورمي كاسته شده و قيمت   
 كالاها، موجـب ايجـاد كـف قيمتـي و اوجگيـري قيمـت اوراق               و قيمت  هاي بهره   توأم نرخ 

رخ ) يا ركـود ( كاهش رشد اقتصادي   دورهاين اتفاق معمولاً در مراحل اوليه. شود  قرضه مي   
زمان روندي نزولـي  توانند براي مدتي كوتاه به طور هم   بازارهاي سهام و كالاها مي    . دهد    مي

ان بـازار سـهام بــه زودي اخطارهـايي مبنـي بـر آغــاز دوران      گـذار  داشـته باشـند امـا ســرمايه   
هايي زودهنگام  در اين زمان، اقتصاددانان نيز نشانه. شكوفايي اين بازار دريافت خواهند كرد   

قرضـه   توان فهميد كه بـازار اوراق  با كمي دقت مي. كنند  از پايان ركود اقتصادي مشاهده مي 
ها را از هم تفكيك كـرد؛   توان آن   به سختي ميدو ويژگي كه. داراي دو ويژگي مهم است    

و دوم، شـاخص وضـعيت   ) و كالاهـا (نخست، پيشرو بودن اين بازار نـسبت بـه بـازار سـهام              
  . اقتصادي بودن
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هاي مهم خود، نقش شاخـصي پيـشرو را     قرضه با چرخش هاي گذشته، بازار اوراق  طي سال 
ها گاه بـسيار   ها و فرود    است، هرچندكه زمان تأخير اوج    براي وضعيت اقتصادي بازي كرده      

هـاي   از قيمـت ، 19902  هاي پيشروي دهـه   شاخصدر كتاب 1جفري مور. است طولاني بوده  
  هـاي چرخـه   بيني فـراز و نـشيب   مدت براي پيشقرضه به عنوان شاخصي بلند     تاريخي اوراق   

هـاي   نظران چرخهترين صاحب جفري مور يكي از بزرگ    . است  كسب و كار استفاده كرده      
، اقتـصاد ايـالات متحـده هـشت     1948از سـال  . آيـد   كسب و كار در آمريكا به حـساب مـي       

، بـا   داو جـونز   قرضـه   اوراق20ميـانگين   شـاخص . است  كسب و كار را تجربه كرده       چرخه
غـاز   ماه، زودتر از تمامي اين هشت دوره، به اوج رسيده و روند نزولي خود را آ27ميانگين  

 مـاه  7طـور متوسـط    كسب و كار بـه  هاي تمامي اين هشت چرخه همچنين كف .  است  كرده
از سـال  تـوان گفـت     طـور كلـي مـي   بـه . اسـت  هاي اين شاخص ايجاد شـده         پس از چرخش  

هاي كسب و كار به طور  قرضه نسبت به بدترين زمان چرخه    هاي اوراق   چرخش قيمت 1948
  .ستا ميانگين، هفده ماه، جلوتر بوده 

    
  مدتمدت و بلندهاي پيشروي كوتاه شاخص

  
 كسب و كارِ دانشگاه كلمبيا در شـهر   المللي تحقيقات چرخه  دكتر مور، رئيس مركز بين         

شاخص پيـشرو   « دهنده قرضه به عنوان يكي از مقادير تشكيل  هاي اوراق   نيويورك، از قيمت  
فـت اخطارهـاي زودهنگـام فـراز و     اين شـاخص بـراي دريا   . كند  خود استفاده مي  » مدتبلند

ايـن شـاخص بـه همـراه دوازده شـاخص      . اسـت   كسب و كار طراحي شده    هاي چرخه   فرود
بندي شرايط كـسب و  جمعپيشروي ديگر به طور ماهيانه، توسط وزارت بازرگاني به عنوان          

 20شاخص پيشروي بلند مدت ديگـر، شـامل چهـار شـاخص ميـانگين              . شود     منتشر مي  3كار
قرضه داو جونز، نسبت قيمت به هزينه واحد كار در بخش توليد، جوازهـاي سـاخت            اوراق  

________________________________________________________________________________  

1- Geoffrey Moore 
2- Leading Indicators for the 1990s 
3- Business Conditions Digest 
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 ماه زودتـر  11اين شاخص نيز به طور ميانگين . باشد  ميزان عرضه پول مي هاي جديد، و خانه
  . دهد  كسب و كار تغيير جهت مي از تغييرات چرخه

  
  13 .4شكل 

 اقتـصادي دانـشگاه كلمبيـا     المللـي تحقيقـات چرخـه    بـين مـدت جفـري مـور و مركـز          هاي بلندمدت و كوتـاه      شاخص
)CIBCR .(قرضه   هاي اوراق   قيمت ) دهنـده هـاي تـشكيل   يكـي از شـاخص  )  داوجـونز  قرضـه  شاخص ميانگين اوراق  

شـاخص  (و شـاخص بازارهـاي كـالا    ) S&P 500(شاخص بازار سهام . آيد شاخص پيشروي بلندمدت به حساب مي
  .شوند مدت محسوب مي شاخص پيشروي كوتاه دهندههاي تشكيل نيز از شاخص)  تجارت مجله
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شــاخص پيــشروي «عــلاوه بــر ايــن شــاخص، دكتــر مــور شــاخص تطبيقــي ديگــري بــه نــام 
اين شاخص تقريبـاً بـه طـور      .  است   شاخص است، ارائه كرده    11كه متشكل از    » مدت كوتاه

كنـد؛ يعنـي شـش مـاه ديرتـر از         كسب و كار حركت مـي   ميانگين، پنج ماه جلوتر از چرخه     
ي   نــشان دهنــده13 . 4 شــكل. كنــد بينــي مــي شــاخص بلنــد مــدت، تغييــرات بــازار را پــيش 

 ركود اقتصادي ايالات متحده  مدت مذكور، طي هشت دوره مدت و كوتاه  هاي بلند   شاخص
اي ه كند، تعداد شاخص با توجه به موارد فوق، دكتر مور پيشنهاد مي     . باشد     مي 1948از سال   

همچنـين بـه جـاي بـه كـارگيري      .  شـاخص افـزايش يابـد   15 شاخص فعلـي بـه   11پيشرو از   
بـراي  . مـدت او اسـتفاده شـود   مـدت و بلنـد  هاي ابداعي كوتـاه  هاي فعلي از شاخص  شاخص

.  شـود  هـا داده  درك علت اين پيشنهاد، لازم است توضيحاتي در مورد ساختار اين شـاخص    
: انـد  ت پيشنهادي مور از دو بخش مهم تشكيل شده   مدهاي موجود و شاخص كوتاه      شاخص

  .بخش قيمت سهام و بخش قيمت كالاها
    

  هايي پيشرو بازارهاي سهام و كالاها؛ شاخص
  

  بيني چرخـه  هايي پيشرو براي پيش توان به عنوان شاخص  هاي سهام و كالاها مي      از قيمت      
اين دو شاخص، هنوز هـم كنـدتر    با اين حال بايد توجه كرد كه        . كسب و كار استفاده كرد    

 و جـان  1با همكاري ويكتـور زارنـويچ  (دكتر مور در تحقيقي   . كنند  قرضه عمل مي    از اوراق   
، تقـدم و  )1990  هـاي پيـشروي دهـه    شـاخص (كه در بخش قبل به آن اشـاره شـد    )  2كاليتي

  چرخـه را بـا تغييـرات   ) قرضـه، سـهام و كالاهـا    اوراق  (تأخر فراز و فرودهاي اين سه بخش        
  . به آن اشاره كرديم13 . 1  شكل اي كه در توالي چرخه.  است كسب و كار بيان كرده

 S&Pشاخص سهام  تا كنون رخ داده، 1984ي كسب و كاري كه از سال  در هشت چرخه

 ايـن  .اسـت   كـسب و كـار حركـت كـرده       به طور ميانگين هفت مـاه جلـوتر از چرخـه       500
 كـسب و كـار     رسيدن به كف، پنج ماه جلـوتر از چرخـه    شاخص در نقاط اوج، نُه ماه و در       

________________________________________________________________________________  

1- Victor Zarnowitz 
2- John P. Cullity 
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نيز به طور متوسط شـش مـاه       ) است JOCدر اينجا منظور شاخص     (قيمت كالاها   . است  بوده
هـا و دو مـاه در رسـيدن بـه      جلوتر از اين چرخه تغيير كرده است، يعنـي هـشت مـاه در اوج       

تـوان چنـد نتيجـه مهـم      مـي از مطالب فوق  . است   كسب و كار جلوتر بوده        ها از چرخه    كف
  . استنباط كرد

توانـد نقـش مهمـي در تحليـل        قرضه، سهام و كالاها مي  نخست اينكه تحليل تكنيكي اوراق    
هاي طبيعي اين سه بازار، به صـورتي كـه     ديگر اينكه توالي    نكته. وضعيت اقتصادي ايفا كند   

قرضـه، اولـين بـازاري     وراق يعنـي ا .  نشان داده شده با واقعيت همخواني دارد 13 . 1 در شكل 
هفـت  (بازار سهام، دومـين بـازار   . كند    چرخش خود را آغاز مي    ) هفده ماه زودتر  (است كه   

تـوالي اوراق  ). شـش مـاه  (دهند و بازار كالاها، سومين بازاري هستند كه تغيير جهت مي    ) ماه
هر سه بـازار، مـدت   در . كند  قرضه ادامه پيدا مي  قرضه، سهام و كالاها با اوج و فرود اوراق            

. سـت زمان تقدم به اوج رسيدن اين بازارها، بيشتر از مدت زمان تقدمِ به كـف رسـيدن آنهـا      
 مـاه بـه طـور    27(قرضـه بـه طـور قابـل تـوجهي بـزرگ اسـت         مدت زمان تقدم بازار اوراق      

كه اين ميزان براي كالاها مخصوصاً در زماني كه اين بازار به كف خـود    ، در حالي  )ميانگين
زمان تقدم و تأخر بازارهاي كالا بـسته  ).  ماه به طور ميانگين2(رسد بسيار كوچك است      يم

هاي ايـن بـازار،    هاي يك كالاي خاص استفاده كنيم يا از يكي از شاخص       به اينكه از قيمت   
را بـراي ايـن كـار بـسيار مناسـب       JOCدكتر مـور اسـتفاده از شـاخص        . متفاوت خواهد بود  

ها از سـال   قرضه، سهام و كالا  گردش طبيعي اوراق  دهنده نشان13  . 8  تا13 . 5 شكل. داند    مي
  .باشد   مي1990 تا اوايل سال 1986

، CRBهاي مختلف بازارهاي كالا نظيـر شـاخص قيمـت آتـي       در مورد شاخص7در بخش   
، شاخص مواد خوراكي نقـدي  CRB، شاخص نقدي مواد خام صنعتي CRBشاخص نقدي  

CRB    و شاخص JOC    اسـت، مطـالبي بيـان     خـام صـنعتي تـشكيل      شـده       مـاده 18كـه از  
اند، لازم اسـت بـراي آگـاهي از سـاختار      خوانندگاني كه اين فصل را مطالعه نكرده    . كرديم

هـاي  مور و برخي ديگر از اقتـصاددانان، شـاخص      . ها به اين بخش مراجعه كنند       اين شاخص 
ا بـراي بررسـي وضـعيت اقتـصادي تـرجيح      هاي صنعتي اسـت ر  كالايي كه تنها شامل قيمت    
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بيني كنند و نسبت به  توانند تورم را پيش   ها بهتر مي    دهند چراكه اعتقاد دارند اين شاخص     مي
  .ترند تغييرات عوامل اقتصادي حساس

  
  13 . 5 شكل

خص در اين سال هر سه شا. 1987 داوجونز، ميانگين صنعت داوجونز و قيمت طلا در سال  قرضه  ميانگين اوراق  مقايسه
در (، سپس شاخص سهام )در بهار(قرضه  كنيد ابتدا شاخص اوراق  طور كه مشاهده مي همان. اند به ترتيب به اوج رسيده

)  بازارهاي كالا به عنوان نماينده(طلا . اند  آغاز كرده روند نزولي خود را) در دسامبر(و در آخر نيز قيمت طلا    ) تابستان
جهتـي رونـد طـلا و ايـن دو بـازار،      هم.  قرضه و سهام، روندي صعودي داشته باشد  همراه اوراقتواند براي مدتي به    مي

  .شود اخطاري زودهنگام براي آغاز فشارهاي تورمي محسوب مي
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  13 . 6 شكل
 هر سه. 1988 و 1987هاي  ، طي سالCRB داوجونز، ميانگين صنعت داوجونز و شاخص       قرضه   ميانگين اوراق   مقايسه

قرضه، سپس شاخص بازار سهام و در  ابتدا شاخص اوراق . اند شاخص به ترتيب و طبق توالي عادي خود به اوج رسيده   
 همچنان به روند صعودي 1988 تا ميانه سال CRBگرچه شاخص . اند آخر نيز بازارهاي كالا اوج خود را تجربه كرده  

  .است ودتر روند نزولي خود را آغاز كرده دهد، طلا به عنوان شاخصي پيشرو شش ماه ز خود ادامه مي
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  13 . 7 شكل
 1990 اول سال  ماهه تا سه1986 خزانه و ميانگين صنعت داوجونز را از سال   قرضه نمودار بالا تغييرات قيمت آتي اوراق

 شـاخص  .اسـت   زمـاني بـه تـصوير كـشيده       را در همـين دوره CRBنمودار پايين نيز، وضعيت شاخص . دهد نشان مي 
CRB     قرضه و قبل از اوج بازار سهام، روند صعودي خـود را آغـاز كـرده     زمان با اوج اوراق، هم 1987 در اوايل سال 

 1989در اواخر سال . است  روندي صعودي را براي بازارهاي مالي رقم زده 1988 سال  اوج اين شاخص در ميانه. است  
هاي سه بـازار در   به توالي قله.  است قرضه و سهام شده ارهاي اوراقنيز، روند صعودي بازارهاي كالا موجب سقوط باز       

  .توجه كنيد) بازارهاي كالا (1988و ) سهام (1987، ) قرضه اوراق (1986هاي  سال
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  13 . 8 شكل
 اول  ماهه تا سه1989ي دوم سال  قرضه خزانه را با ميانگين صنعت داوجونز، از نيمه  قيمت آتي اوراق  نمودار بالا مقايسه

. دهد  زماني نشان مي  را در همين بازهCRBنمودار پايين نيز وضعيت شاخص آتي     .است   به تصوير كشيده     1990سال  
 منجر بـه رونـد نزولـي    1989كف بازارهاي كالا در تابستان . توالي طبيعي بين اين سه بازار به وضوح قابل رؤيت است   

  .بازارهاي سهام را نيز به زير كشيده استروندي كه سرانجام . است قرضه شده  اوراق 
    

  
  

اسـت،   انجام داده » 1مروري بر تخصيص سرمايه«مارتين پيرينگ نيز در تحقيقي كه با عنوان       
. اسـت   را تـرجيح داده  CRBبيني وضعيت تورم، شاخص نقدي مواد خام صنعتي         براي پيش 

زمـان   كـه هـم  CRB آتـي  پيرينگ و بسياري از اقتصاددانان عقيده دارند كه شاخص قيمـت   
گيرد، بيش از آنكه تحـت تـأثير فاكتورهـاي      هاي مواد غذايي و خوراكي را در بر مي       قيمت

________________________________________________________________________________  

1- Asset Allocation Review 
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) به دليل وزن بالاي محصولات كشاورزي(اقتصادي باشد، تحت تأثير شرايط آب و هوايي       
 شـاخص  طور كه قبلاً نيز توضيح داده شد، ما همچنان استفاده از     با اين حال همان   . قرار دارد 

هاي مواد غذايي نقش انكارناپـذيري در   كنيم، چرا كه قيمت      را توصيه مي   CRBقيمت آتي   
در هـر حـال   . توان تغييـرات قيمتـي آنهـا را ناديـده گرفـت      كنند و نمي  تغييرات تورم ايفا مي 

از .  خواننـده اسـت   هاي مختلف اين بـازار بـر عهـده    انتخاب شاخصي مناسب از بين شاخص  
دهنده تصوير جامعي از بازار نيستند، توجـه بـه   هاي كالا نشان دام از شاخص آنجا كه هيچ ك   
  .رسد هاي بازار، ضروري به نظر مي تمامي شاخص

    
  مس در نقش شاخصي اقتصادي

  
بـراي درك  . رود ترين كالاهاي صنعتي بازارهاي كالا به شـمار مـي          مس يكي از كليدي        

هاي مهم ايـن    تمامي شاخص اين فلز در محاسبهاهميت اين فلز كافي است بدانيم كه قيمت         
بـراي  . اهميت بودن ديگر كالاها نيست البته اين به معني بي. گيرد  بازار مورد استفاده قرار مي    

بهـا  كدام از فلزات گـران درك بهتر اين موضوع كافي است به اين نكته توجه كنيد كه هيچ    
نفت خام در . شوند تي استفاده نمييا شاخص نقدي مواد خام صنع JOC شاخص    در محاسبه 

حـالي كـه در شـاخص صـنعتي مـواد خـام       وجـود دارد،   در  JOCليست كالاهاي شـاخص    
بــه ايــن ترتيــب بــه جــز مــس، تنهــا كــالاي صــنعتي ديگــري كــه در تمــامي  . وجــود نــدارد

توجه كنيد كه تمامي كالاهايي كـه از آنهـا نـام        . (هاي مهم وجود دارد، كتان است       شاخص
  .)گيرند   مورد استفاده قرار ميCRB شاخص آتي  ، در محاسبهبرده شد

سـازي، مـسكن و صـنايع الكترونيكـي كـاربرد دارد، بـا        كه مس در صنايع اتوميبل از آنجايي 
توان اطلاعات مفيدي در مورد وضعيت كلي اقتصاد به دست         بررسي وضعيت بازار مس مي    

برد، تقاضاي بالاي اين سه صنعت موجـب    هايي كه اقتصاد در اوج به سر مي      در دوره . آورد
هاي ضعف وضعيت اقتصادي نمايان  كه نشانهاز طرفي، هنگامي  . شود    افزايش قيمت مس مي   

شود، تقاضاي مس از طرف اين سه صنعت كاهش و در نتيجـه قيمـت ايـن فلـز رونـدي                  مي
فـراز و  اسـت،    رخ داده1970 ركـودي كـه از سـال     در چهـار دوره . گيـرد  نزولي به خود مي   
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هـاي بـازار مـس     هـا و كـف    زمـاني بـسيار نزديكـي بـا اوج        هاي وضعيت اقتصادي، هـم      فرود
  .اند داشته

  
  13 . 9 شكل

. 1989 پاياني سال  ماهه تا سه1987، از سال )نمودار پايين(و شاخص صنعت داوجونز ) نمودار بالا( قيمت آتي مس  مقايسه
زمانِ دو اوجي كه اندكي قبل از روند صعوديِ هم.  به اوج رسيده است1987مس پس از اوج بازار سهام در اواخر سال 

 و منجر به ركود   ترس از وقوع ركود اقتصادي را افزايش داده1989سقوط قيمت مس در سال .  است شاخص رخ داده
  .آيد مس دماسنج بسيار خوبي براي تعيين وضعيت قدرت اقتصادي به حساب مي. است بازارهاي سهام شده 
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  13 . 10 شكل
هـر دو شـاخص   . 1990 اول سـال   ماهـه  تا سه1989قيمت آتي مس در مقايسه با شاخص صنعت داوجونز، از ميانه سال    

هاي  علت اين امر آن است كه هر دو شاخص به نشانه. دهند  زماني، همبستگي مثبت قوي از خود نشان مي طي اين دوره
اند و سـپس از   به اوج رسيده1989هر دو شاخص در اكتبر . دهند ن ميضعف و قدرت اقتصادي به سرعت واكنش نشا    

  .اند  روند صعودي خود را آغاز كرده1990اوايل سال 
    

  
  
  

پـس از ايـن   . است ، اوج مهمي را در روند قيمتي خود تجربه كرده 1988مس در پايان سال   
). 13 . 9 شـكل (است  فته  ادامه يا1989اوج، روند نزولي شديد قيمت اين فلز، در تمامي سال       

داد كه رشد اقتصادي در حال كند شدن است و   در آن زمان ضعف بازار آتي مس نشان مي    
 1990در ابتداي سـال  . اين مسئله يعني ترس از ورود به دوران ركود، در حال افزايش است         

ا كه قيمت مس با تثبيت خود، روند صعودي پر قدرتي را آغـاز كـرد، بـسياري از نـاظران ب ـ         
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افـزايش قيمـت مـس، افـزايش سـاير      . اطمينان از قدرت يافتن اقتصاد، نفس راحتي كـشيدند   
اي كه به معني دوري اقتصاد از وضعيت ركود تلقي  مسئله. كالاهاي صنعتي را در پي داشت  

  ).13 . 10 شكل(شود  مي
    

  مس و بازار سهام
  

 نـه   طي دوره. ازار را فرا گرفت ترس از ركود اقتصادي، تمام فعالان ب   1989با پايان سال         
، همبستگي بازار مس و سهام، به طور غير طبيعـي، قـوي          1990 تا مارس    1989 جولاي    ماهه
در . شوند  رسيد كه دو بازار، موجب تقويت يكديگر ميچنين به نظر مي ). 13 . 10 شكل(بود  

 بـه اوج رسـيد و   هاي زيادي مواجه شـد، بـازار مـس نيـز      كه بازار سهام با عرضه1989اكتبر  
 موجـب  1990   اول فوريه صعود قدرتمند بازار سهام در هفته. روند نزولي خود را آغاز كرد     

. شد تا مس در هفته بعد از آن به كف خود برسد و رونـد صـعودي جديـدي را آغـاز كنـد           
 بين بازار سهام و مس، هميشه هم اين قدر قوي و با تأخير زماني روزانه نيست،  هرچند رابطه 

كه سرنوشت دو بازار به شدت به هم ) نظير آنچه در بالا ذكر شد(هايي نيز وجود دارد   زمان
توان بازار سـهام را بـه عنـوان شاخـصي پيـشروتر          در مقايسه با بازار مس، مي     . خورد  گره مي 

تواند شدت ايـن تغييـر را     ولي مس بهتر مي. بيني وضعيت اقتصادي در نظر گرفت    براي پيش 
هاي بـازار مـس    هاي بازار سهام معمولاً زودتر از چرخش       با اين حال چرخش   . توصيف كند 

در . توان گفت تغييرات هر دو بـازار واكنـشي بـه وضـعيت اقتـصادي اسـت        مي. دهد    رخ مي 
اي اسـت بـين    مقايـسه 13 . 11 شـكل (اسـت   نتيجه تقدير اين دو بازار به يكديگر گره خورده  

  ).هاي خودرويي قيمت مس و سهام شركت
اي از بهبود شرايط اقتصادي است و تأثير مثبتي بر بازار سـهم   افزايش قدرت بازار مس نشانه    

كند و    حكايت مي ) يا ركود اقتصادي  (سقوط قيمت مس نيز از كاهش رشد اقتصادي         . دارد
هاي اسـتفاده از مـس بـه عنـوان دماسـنجي          يكي از مزيت  . گذارد    اثري منفي بر اين بازار مي     

اين است كه قيمت مس بـه صـورت روزانـه    ) و بازار سهام(يت اقتصادي   براي سنجش وضع  
بـه عـلاوه   . قابـل پيگيـري اسـت   ) و البته در بورس فلزات لنـدن  (در بورس كالاي نيويورك     
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هـا   بينـي اسـت و ايـن روش   هاي تحليل تكنيكي قابـل پـيش       رفتار اين بازار به خوبي با روش      
دهـد كـه قيمـت       نـشان مـي  13 . 12 شكل(ر دارند بيني اين بازاكارايي بسيار خوبي براي پيش  

هاي صنعتي روند صعودي خود را پس از سقوط سال قبل و از اوايل سـال   مس و ديگر كالا   
  ).اند  آغاز كرده1990

  
  13 . 11 شكل

ا ، همبـستگي بـالايي ب ـ  1990 پايـاني سـال    ماهـه  تـا سـه   1989 ميانه سـال       ماهه 9  طي دوره ) نمودار بالا (قيمت آتي مس    
ترين صنعت خودروسازي يكي از بزرگ. دهد  نشان مي ) نمودار پايين (هاي خودروسازي   شاخص قيمت سهام شركت   

  .دهد كنندگان مس است و رونق اين دو بازار در بيشتر مواقع در يك زمان رخ ميمصرف
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  13 . 12 شكل
، طي )نمودار پايين( صنعتي است  ماده 18كه شامل ) JOC( تجارت  و شاخص مجله  ) نمودار بالا (تضعيف قيمت مس    

 بهبـود  1990با اين حال قيمت مواد صنعتي در اوايـل سـال  . است  ترس از آغاز دوران ركود را افزايش داده   1989سال  
اي  اقتصاددانان همواره توجه ويژه. دانند يافته و بسياري اين اتفاق را به معني پشت سر گذاشتن خطر ركود اقتصادي مي

  .ي صنعتي دارندبه كالاها
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  خلاصه
  

كنـد     بازاري فراهم مي  اقتصادي چهار ساله، چهارچوبي اقتصادي براي تحليل بين          چرخه     
هاي مختلف بازارهـاي مـالي     كه معمولاً بين بخشتوان توالي زماني  كه با استفاده از آنها مي  

  رچه براي ايـن تـوالي، رابطـه   گ.  قرضه، سهام و كالاها وجود دارد را توضيح داد     نظير اوراق 
توان گفت كه فراز و فرودهايي كه در اين سه بازار ديده   سفت و سختي وجود ندارد اما مي     

قرضـه، اولـين    كنند؛ به اين ترتيب كـه اوراق     شود، از يك الگوي تكرارشونده تبعيت مي          مي
 نيـز بـه آخـرين    بازار سهام دومين و كالاهـا  . كند    بازاري است كه چرخش خود را آغاز مي       

قرضـه معمـولاً بـا     چـرخش بـازار اوراق     . دهنـد     بازاري هستند كه جهـت خـود را تغييـر مـي           
به عبارت ديگر، قبل از تغيير جهت . شودچرخش بازارهاي كالا در جهت معكوس فعال مي

در اين ميـان،  . كنند قرضه، بازارهاي كالا، تغييري در جهت مخالف را تجربه مي بازار اوراق  
تـوان    به همين دليـل مـي  . شود   معمولاً زودتر از ديگر كالاهاي بازار كالا، دچار تغيير مي طلا

هاي بازار طلا را اخطاري زود هنگام براي افزايش يا كـاهش فـشارهاي تـورمي در            چرخش
  .نظر گرفت

هـاي مختلـف، مفــاهيم    تـوالي زمـاني تغييــرات ايـن سـه بــازار و تكـرار ايـن تــوالي در دوره      
 بهبـود اوضـاع    در مراحـل اوليـه  . كنـد      فرايند تخصيص سرمايه ارائه مي       را درباره  ارزشمندي
، بـازار مطلـوب بـراي    )ايـم   رونق اقتـصادي وارد نـشده   زماني كه هنوز به محدوده   (اقتصادي  

هـا و فـشارهاي تـورمي، بازارهـاي كـالا يـا ديگـر         گذاري، با توجه به افزايش قيمـت        سرمايه
 قرضـه و بعـد بـازار سـهام، بازارهـاي       پس از آن، اوراق. ر تورم استبازارهاي مقاوم در براب 
بينـي   تواند راهنمـاي خـوبي بـراي پـيش      تغييرات بازار مس نيز مي. آيند  مناسب به حساب مي 
اين بازار در برخي اوقـات بـازار سـهام را بـا فاصـله نزديكـي تعقيـب         . قدرت اقتصادي باشد  

  .كند مي
   



                  

14 
  ي برنامه معاملات  افسانه

  
هـاي معتبـر نيويـورك بـا تركيبـي از تيترهـاي           صبح يـك روز جمعـه، يكـي از روزنامـه               

  : بود گونه توضيح دادهي بازارهاي مالي را اين مختلف، وقايع روز گذشته
  

  ...قيمت آتي كاكائو به بالاترين حد خود طي هفت ماه گذشته رسيد
  ...قوط كرددلار به شدت س

  ...و شدر خزانه با كاهش روبه قيمت اوراق قرضه
  ...بازار سهام توكيو به شدت تضعيف شد

  ... واحدي سهام داو جونز شدند99/15هاي فروش منجر به سقوط  برنامه
  )30/3/1990نيويورك تايمز (                                                       

  
ر چهار عنوان اول بر ركود بازار سـهام دلالـت داشـتند، نيويـورك تـايمز            با اينكه اتفاقات ه   

فـرداي  . اسـت  را به عنوان علت اصلي افـت شـاخص داو معرفـي كـرده            » هاي فروش   برنامه«
  :بود همان روز، در همان صفحه، اين دو عنوان به چاپ رسيده 

  
  ... قيمت اوراق قرضه همچنان در حال سقوط است

 واحد از ارزش 49/20شاخص داو، ) سفارشات خريد(هاي خريد  مهبه دليل نبود برنا 
  31/3/1990نيويورك تايمز،                         ...خود را از دست داد
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» خريـد «ي  هـا  بلكه به گردن نبـود برنامـه  » فروش«هاي  اين بار گناه سقوط بازار، نه به گردن برنامه  
سـقوط  ) سـقوط قيمـت اوراق قرضـه   (ز بـه علـت اصـلي    نويسنده مقالـه، آن رو  . بود  انداخته شده   

يك هفته قبل از انتشار اين اخبـار نيـز دو   . بود  كوچكي كرده  بازار، تنها در پاراگراف پنجم اشاره 
  : بودند  مالي ديگر، اخبار روند صعودي بازار سهام را با عناوين زير منتشر كرده روزنامه

  
       ... واحد افزايش يافت29هاي خريد  شاخص داو با انفجار برنامه

  28/3/1990 ،  1اينوستور ديلي
  ...  واحد رشد كرد28/29، 2شاخص صنعت با انجام معاملات آربيتراژي

  28/3/1990   3وال استريت ژورنال
________________________________________________________________________________  

1- Investor's Daily 
2- Arbitrage 

متفاوت، آربيتراژ گفته  دو قيمت  و بادر دو بازار مختلف...) كالا، ارز و(زمان يك سهام به خريد و فروش هممعمولاً 
شوند، به  هاي يكسان در دو بازار مختلف مي امدر واقع اين نوع معاملات موجب تعادل قيمت كالاها يا سه. شود مي

گران دوبازاري ايجاد  يي كه از طرف معاملهفشارهاي عرضه و تقاضااين ترتيب كه در صورت ايجاد اختلاف قيمت، 
تر و افزايش عرضه در بازار با قيمت بالاتر  در بازار با قيمت پايين) و افزايش قيمت( افزايش تقاضا  موجبشود، مي
 آنچه بايد به آن توجه كرد اينست كه به دليل اختلاف .گرداند و اين امر تعادل قيمت را به بازارها باز ميشود  مي

اي قابل توجه  قيمت بسيار كم دو بازار، كسب سود از اين طريق بسيار ناچيز است و تنها در صورت داشتن سرمايه
يكي از ابزارهاي انجام معاملات . اين روش كسب كرداي از  توان سود قابل ملاحظه اي همزمان، مي و انجام معامله

رسد بايد تمامي معاملات آربيتراژي كاملاً بدون ريسك  با اينكه به نظر مي.  استمعاملات يها  برنامهآربيتراژي، 
باشند، تنها نوع همزمان آن كه در بالا توضيح داده شد، بدون ريسك است و بيشتر معاملات آربيتراژي با ريسك 

در آن زمان برخي به مرور و بدون جلب . گردد  بر مي1980   اين نوع معاملات به اوايل دهه سابقه. ه هستندهمرا
با توجه به اطلاعات (دانستند ارزش ذاتي آنها  كردند كه مي هايي مي توجه، اقدام به خريد سهام مديريتي شركت
پس از خريد سهام مديريتي .  بازاري آنها استبيشتر از ارزش)  ديگر دروني شركت يا هر نوع اطلاعات مخفيانه

گران آربيتراژي با انتشار اطلاعاتي كه قبلاً به آن دست يافته بودند، موجب افزايش قيمت بازاري  شركت، معامله
كردند، سهام مديريتي خود را به  در اين حالت با تغييراتي كه معمولاً در مديريت شركت ايجاد مي. شدند سهم مي

با اين حال هميشه شرايط به اين خوبي . فروختند  مي گذاشتند و آن را حتي بالاتر از قيمت افزايش يافته مزايده مي
گر آربيتراژي به هر دليلي نتواند سهام خود را بالاتر از قيمت خريد بفروشد و  رفت و ممكن بود معامله نيز پيش نمي

 Insider(گري به اطلاعات دروني شركت  ر معاملهلازم به ذكر است كه در صورت اثبات دسترسي ه. متضرر شود
Information (گر طبق قوانين مجرم شناخته شده و مجازات خواهد شد  ديگر، معامله يا هر نوع اطلاعات مخفيانه .

  :توانيد به اين مرجع مراجعه كنيد براي دسترسي به اطلاعات بيشتر در مورد معاملات دو بازاري مي
Greider, William (1997). One World, Ready or Not. Penguin Press  
3- Wall Street Journal 
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دو هفتـه قبـل از چـاپ ايـن     . هـا در امـان نبودنـد      گونه گزارش المللي نيز از اين     بازارهاي بين 
المللـي،   بازارهاي بـين  هاي معتبر در عرصه ريكا، يكي از روزنامهها در مورد بازار آم گزارش

  :مطلبي را با اين عنوان به چاپ رساند
  

  ) معاملات آربيتراژي(زمان هاي هم بازار سهام توكيو تحت تأثير فروش
  ...كارگزاران خارجي به شدت سقوط كرد

  8/3/1990وال استريت ژورنال  
  

 معاملات آربيتراژي در بازار لندن با عنـوان زيـر بـه چـاپ          مطلب مشابهي نيز در مورد انجام     
  :بود رسيده 

  
  هاي آتي و نظر شاخص بازار سهام لندن تحت تأثير افزايش قيمت

  ...مساعده خريداران در مورد رونق بازار با افزايش مواجه شد
  8/3/1990وال استريت ژورنال، 

  
براي توضيح حركت بازار سهام استفاده  » معاملات برنامه«توجه كنيد كه تا چه اندازه از 

براي . شود حتي براي توضيحات تغييرات ميان روز نيز از اين روش استفاده مي. شود مي
رخ داد با »  فروش برنامه«افت صبح بازار كه به علت : مثال به اين جمله توجه كنيد

 در اين گونه .بعد ازظهر جبران شد و بازار روندي صعودي پيدا كرد» هاي خريد برنامه«
موجوديتي مجزا و رفتاري مستقل از نيروهاي بازار در » ها معاملات برنامه«ها براي  تحليل

با انتشار اين عناوين، خوانندگان اين مطالب نبايد به خاطر درك غلط . شود نظر گرفته مي
اين خوانندگان احتمالاً تصور خواهند كرد، . خود از بازار، مورد سرزنش قرار گيرند

در اين بخش، . نيروهاي غالب بازار هستند»  معاملات برنامه«يروهاي عرضه و تقاضاي ن
 معاملات را به عنوان يكي از نيروهاي تأثيرگذار بر تغييرات بازار مورد بررسي   برنامه افسانه

تلاش خواهيم كرد تا نشان دهيم نيروهايي كه معمولا به اسم نيروهاي . قرار خواهيم داد
شود در واقع همان فشارهايي هستند كه در اثر روابط بين  از آنها ياد مي» عاملات م برنامه«

  .شوندبازاري بر بازارهاي مختلف وارد مي
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   معاملات، معلول است نه علت برنامه
  

 تغييـرات  دليل معاملات به عنوان  درك اين مسئله كه چرا بيشتر ناظران به اشتباه از برنامه        
 معاملات، توضيح اين مسئله بسيار آسان اسـت و   با برنامه.  است  بسيار سادهكنند بازار ياد مي  

براي درك اين موضوع تنها بايد به اين . هاي عميق و ارائه دلايل موجه نيست  نيازي به بحث  
هـاي   وقتـي شـاخص  . نگـرد   معاملات مي نكته توجه كرد كه ناظر بازار با چه ديدي به برنامه        

هاي سهام  زمان به خريد سبدگران به طور هم يابند، معامله  افزايش ميآتي سهام با شيبي زياد 
-آورند تا بتوانند توازن بر هـم  آتي بازار سهام روي مي   ) هاي  يا سهام (هاي    و فروش شاخص  

به ايـن ترتيـب رونـد صـعودي     . هاي آتي و نقدي را به حالت تعادل برگردانند     قيمت  خورده
بـديهي اسـت ايـن    . شـود  مـي » هـاي خريـدي   برنامه «هاي سهام، موجب افزايش  آتي شاخص 

.  عكـس حالـت فـوق اسـت      سقوط بازار نيز نتيجه   . افزايش تقاضا، رونق بازار را در پي دارد       
گـران نقـدي بـازار، سـهام خـود را       كنند معامله هاي آتي بازار سهام سقوط مي    وقتي شاخص 

هـاي   برنامه« اين كار، افزايش  هنتيج. كنند هاي آتي سهام مي فروشند و اقدام به خريد سبد    مي
  .شود هاي سهام و ركود اين بازارها مي است كه منجر به كاهش قيمت» فروشي

يابد  ، مي)كاهش(، افزايش )فروش( خريد   برنامه دليلبنابراين اين استدلال كه بازار سهام به        
اق عمـلاً  هرچند اين اتف ـ. بسيار سطحي است) شود و معمولاً هم همين استدلال گزارش مي      (

عمق فـوق بـه نـدرت پاسـخ درسـتي      دهد اما جواب ساده و      كم در بسياري موارد رخ مي   
را بر بازار سـهام  »  معاملات برنامه«متاسفانه ناظران بازار  . براي علت اصلي اين تغييرات است     

ا را آنچه كـه آنه ـ . كنند دانند و رفتار آن را مستقل از نيروهاي ديگر بازار تحليل مي      مؤثر مي 
هاي آتي بـازار سـهام    اندازد، اين است كه حركت شاخص      در درك اين مسئله به اشتباه مي      
گيرنـد و ايـن دقيقـاً     هـاي معـاملات هـستند را در نظـر نمـي             كه علت اصلي تحريـك برنامـه      

  . شود همانجايي است كه داستان واقعي تحريف مي
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  گذارد؟  معاملات اثر مي چه عاملي بر برنامه
  

هاي معاملات به عنوان عامل تغييرات بازار سهام و براي پايان دادن به  جاي تلقي برنامهبه      
اثـر  »  معـاملات  برنامـه «چه عـاملي در قـدم اول بـر      «داستان آن، پرسش مناسب اين است كه      

 صـبح يـك روز معـاملاتي،    10در ساعت  S&P 500فرض كنيد شاخص آتي » گذارد؟ مي
عود شـاخص آتـي مـذكور، فـشار لازم بـراي افـزايش       ص ـ. روندي صعودي بـه خـود بگيـرد      

ي  هـا  برنامـه «كنـد و    را وارد مـي  هاي آتي سهام، به سطحي بـالاتر از ارزش نقـدي آن         قيمت
كنيد؟ در بيشتر مـوارد، صـعود بـازار          اين داستان را چطور ارزيابي مي     . شوند  فعال مي » خريد

؟ چه عاملي در ابتدا باعث » خريد برنامه «اما چرا. را در پي دارد»  خريد برنامه«سهام، افزايش 
   است؟ هاي آتي سهام شده افزايش قيمت

 كـافي ايـن    بـه انـدازه   S&P خريد تا زماني كـه رونـد صـعودي شـاخص آتـي سـهام                 برنامه
» عـدم تناسـب ناپايـداري   «قرار ندهد و بـه اصـلاح    S&Pشاخص را بالاتر از شاخص نقدي      

شوند،   معاملات هم منجر به صعود شاخص آتي سهام نمي برنامه. شود ايجاد نشود، فعال نمي
چـه  . آينـد  العملي به صعود شاخص آتي سهام به حـساب مـي   عكس» ي خريد ها  برنامه«بلكه  

 خريـد   عاملي منجر به آغاز روند صعودي شاخص آتي سهام و متعاقب آن فعال شدن برنامه   
ايـد ابتـدا درك كننـد كـه بيـشتر       شود؟ اگر ناظران بازار پاسخ اين پرسـش را بخواهنـد ب             مي

هـاي    مـستقيم صـعود و سـقوط    هاي شديد شاخص آتـي بـازار سـهام، نتيجـه     صعود و سقوط  
  .متناظر در بازار اوراق قرضه، كالا و شايد بازار نفت است

توان گفت علت اصلي تغييـرات ناگهـاني بـازار     اگر از اين زاويه به اين موضوع بنگريم، مي        
هرچنـد كـه اثـر    .  تغييرات شديد بازار اوراق قرضه يا نفت خـام اسـت    سهام در بيشتر موارد،   

. شـود  مستقيماً به بازار سهام منتقل نمي) نظير بازار اوراق قرضه(وار اين بازارهاي مرتبط   موج
هاي قبلي شرح داديم كه اين اثر، ابتدا بر شاخص آتي بازار سهام و پـس از آن بـر     در بخش 

كه چيزي بيش از تعـديل    ( معاملات     برنامه  ه عبارت ديگر، پديده   ب. گذارد  بازار سهام اثر مي   
بـازاري    بـين    زنجيـره  آخرين حلقـه ) شاخص آتي سهام و شاخص نقدي مرتبط با آن نيست         



   تحليل تكنيكي بين بازاري          402

پس بـه نظـر   . اي كه معمولاً آغاز آن ديگر بازارهاي مرتبط با بازار سهام است       زنجيره. است
  . نها يك نتيجه است معاملات نه يك عامل كه ت رسد برنامه مي
    

   معاملات قرباني كردن برنامه
  

هـاي بـازار     معاملات به عنوان مـتهم اصـلي، خـصوصاً در سـقوط             مشكل به كارگيري برنامه   
 معاملات بـه عنـوان علـت اصـلي ايـن اتفـاق بيـان و بـه          سهام، آن است كه با اين كار برنامه 

هـاي شـديدي بـر عليـه      اعتـراض . شود راحتي عدم درك درست از تغييرات بازار توجيه مي       
 و سقوط نسبي 1987ها، بعد از سقوط بازار سهام در سال   انجام معاملات آربيتراژي شاخص   

منتقـدان معتقـد بودنـد كـه معـاملات آربيتـراژي       .  آغاز شد1989دو سال بعد بازار، در سال  
اين است كـه ايـن   واقعيت . ها، اثري ناپايداركننده بر بازار دارند و بايد ممنوع شوند      شاخص

اگر به خـاطر بياوريـد   . گرفتند هاي مرتبط با اين موضوع را ناديده مي        منتقدان برخي واقعيت  
 با شروع رونق بزرگ تاريخي ايـالات متحـده    1982آغاز انتشار شاخص آتي سهام در سال        

  ثباتي بـازار هـستند، سـود عظـيم دهـه      هاي آتي سهام، علت بي     اگر شاخص .  بود  مقارن شده 
  توان توضيح داد؟  بازار سهام را چگونه مي1980

 اين است كه در آن سال، سقوط بازار  شود  مي  ناديده گرفته1987عاملي كه در سقوط سال 
هيچ كدام از بازارهاي جهاني نتوانستد از صدمات .  بود سهام در مقياسي جهاني روي داده

 شديدتر از بازار ايالات برخي از بازارهاي جهاني حتي سقوطي. اين سقوط فرار كنند
انجام معاملات اين اتفاق در حالي رخ داد كه هنوز امكان . متحده را تجربه كردند

توان سقوط اين  بنابراين چگونه مي. ها در ديگر بازارها وجود نداشت آربيتراژي شاخص
به توضيح داد؟ اگر اين معاملات منجر » معاملات آربيتراژي«بازارها را بدون وجود سيستم 

   بود؟ اند، چه عاملي منجر به سقوط ديگر بازارهاي جهان شده سقوط بازار نيويورك شده
 اول  ماهـه ها به سـقوط بـازار ژاپـن در سـه     گونه تحليليك مثال جالب براي درك خطر اين     

 سـقوط بـازار ژاپـن، تحليلگـران       در آن زمان در همان مراحل اوليـه   . گردد   بر مي  1990سال  
 آربيتراژي شاخص اين بورس را به عنـوان مـتهم اصـلي ايـن اتفـاق معرفـي                 مكرراً معاملات 
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كـه بـا ديـدي    در حالي. رسيد قدرها هم جدي به نظر نمي   در ابتدا سقوط بازار آن    . كردند  مي
طـور كـه در   همـان (بازاري اوضاع خطرناك بازار از همان ابتدا نيز قابـل شناسـايي بـود               بين  

بـود و   ان ارزش ين ژاپن به طرز چشمگيري سقوط كرده در آن زم).  شد  شرح داده  8بخش  
 ژاپن سقوط شـديدي را تجربـه    همچنين قيمت اوراق قرضه. بود تورم به شدت افزايش يافته  

رغـم احتـرام بـه نظـر منتقـدان و مخالفـان معـاملات         حـداقل در ابتـداي سـقوط، بـه     . كرد  مي
  .بود  آربيتراژي، عوامل مذكور از طرف آنها ناديده گرفته شده

.  درصد از ارزش خود را از دسـت داد 32، بازار سهام ژاپن 1990 اول سال     ماههدر پايان سه  
 درصدي ارزش يـن در مقابـل   9دو عاملي كه به سقوط بيشتر بورس ژاپن دامن زد، كاهش            

انـداز بـين    چـشم .  ايـن كـشور بـود     درصـدي قيمـت اوراق قرضـه       13دلار آمريكا و كاهش     
انداز به شـرايط  اين چشم( بسيار نااميدكننده بود    1990م ژاپن در آغاز سال      بازاريِ بازار سها    

 كالاهـا    كه در آن اوراق قرضه و دلار در حال سقوط و قيمـت 1987ايالات متحده در سال  
گرچه قبل از آنكه شدت سقوط بازار ژاپـن     ). در حال افزايش بودند، شباهت زيادي داشت      

»  معـاملات  برنامـه «سـقوط را ناشـي از تـصور باطـل     بيش از حـد جـدي شـود، نـاظران ايـن            
  .دانستند مي

 منجر به سـقوط بـازار سـهام آمريكـا شـدند، توضـيح       1987 اتفاقاتي كه در سال 2در بخش  
هـاي كالاهـا     بـود، قيمـت   قبل از سقوط بازار سهام، دلار بـه شـدت سـقوط كـرده        .  شد  داده

بودنـد و بـازار اوراق    در پـيش گرفتـه  هاي قبلي خود را شكسته و روندي رو به رشـد       الگوي
 بازاري اين تصوير را به معني ركود بـازار   ادبيات تحليل بين. بود قرضه با كاهش مواجه شده    

 رونـدي  1987بعد از اين سقوط، بازار سهام در تابستان و پائيز سـال         . كند  سهام شناسايي مي  
 معاملات بيـشتر بـه     برنامه تركيد،1987وقتي حباب بازار در اكتبر   . صعودي در پيش گرفت   

كردنـد   بسياري از ناظران بازار در آن زمان ادعـا مـي   . شدمي  عنوان دليل سقوط بازار معرفي      
آنهـا در مـورد   . تواند فروپاشي ناگهاني بازار سهام را توضيح دهد  كه هيچ دليل ديگري نمي    

  .گفتند  ژاپن نيز چنين مي1990اتفاقات سال 
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دهـد كـه رخـدادهايي كـه قبـل از          ژاپن نشان مي   1990 متحده و     ايالات 1987اتفاقات سال   
 معاملات تنها مجرايي  برنامه. افتند چه پيامدهاي مهمي در پي دارند معاملات اتفاق مي   برنامه

بازاري از اين طريق بـه بـازار    نيروهاي بين ) يا رونقي (است كه از طريق آن، اثرات ركودي        
بـا  . دهـد  هميشه آخرين بخشي است كه واكـنش نـشان مـي          بازار سهام   . شود  سهام منتقل مي  

 شـد، نـاظران بـازار بايـد      هاي قبلـي شـرح داده     كه در بخش    بازاري  آگاهي از ارتباطات بين     
وجـود  ) حتـي در معـاملاتي در طـول روز   (واري كه در تمـامي بازارهـا    نسبت به اثرات موج 

  .باشند دارد آگاهي بيشتري داشته 
در .  معاملات هيچ اثر ركودي يا رونقي خاصي ندارد    ه گفته شد، برنامه   طور ك   بنابراين همان 

ي معاملات در واقع تنها به نيروهـاي بيرونـي واكـنش        برنامه.  ذاتاً خنثي است    واقع اين برنامه  
گويي بسيار بالا است و هميـشه اثـر ايـن     با اين حال متأسفانه سرعت اين پاسخ. دهد  نشان مي 

) يـا خـوب  (آور اخبـار بـد    برنامه معاملات بيشتر پيام. كند  ازه بزرگ مي   از اند   نيروها را بيش  
بينيد تا بـه حـال، تمركـز بيـشتر      طور كه مي  همان. كند  است و دليل اين رخدادها را بيان نمي       

  .است رسان معطوف بوده  نگاران به جاي پيام، بر پيام تحليلگران و روزنامه
    

   بازار مثالي از معاملات روزانه
  
   آنهـا در برنامـه   بـازاري و نقـش   آسا و سريع روابـط بـين    هاي اثبات تأثير برق  يكي از راه       

روزي كـه در اينجـا    . دهد   اتفاقاتي است كه در يك روز معاملاتي رخ مي          معاملات، مطالعه 
 روزي  قــصد داريــم فعاليــت بــين.  اســت1990 آوريــل 6بــه آن خــواهيم پرداخــت، جمعــه 

 اين روز و تغييري كه بعد از انتشار گزارش بيكاري در ايـن بازارهـا           بازارهاي مالي در صبح   
هـاي معتبـر خبـري را، مـورد      رخ داد، همچنين چگونگي گزارش اين خبر توسـط سـرويس         

  . بررسي قرار دهيم
. گزارش بيكاري ماه مارس منتشر شد) به وقت نيويورك( صبح   دقيقه8:30در ساعت 

كرد كه گزارش بيان مي. ظران بازار انتظار آن را داشتندگزارش بدتر از آن چيزي بود كه نا
است، مقداري كه از انتظار فعالان   نفر رسيده26000كاري در ماه مارس به بيش از بي
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كه اين گزارش هشداري براي ضعف اقتصادي به شمار از آنجايي. اقتصادي بيشتر بود
سقوط دلار، . دت تقويت شدزمان با سقوط دلار، به شرفت، بازار اوراق قرضه هم مي

. بازار سهام نيز در پي افزايش قيمت اوراق قرضه افزايش يافت. قيمت طلا را افزايش داد
  : به شرح زير استKRFN 1برخي از عناوين خبري صبحِ خبرگزاري مالي

  
  . بازار كار سقوط كرد دلار در پي ضعف غيرمنتظره   صبح08:57
  . افزايش يافت32/16اوراق قرضه بر اثر اطلاعات ماه مارس بازار كار    صبح09:08
  . دلار افزايش يافت2/3قيمت طلا    صبح10:26
  .شاخص بازار سهام در پي افزايش قيمت اوراق قرضه رشد كرد   صبح10:27
  .32/18سقوط اوراق قرضه ماه جوئن به    صبح11:07
  . سقوط كرد اهش قيمت اوراق قرضهشاخص آتي سهام آمريكا در پي ك   صبح11:07
 2701 واحدي به    19هاي فروش با سقوطي       شاخص داوجونز به كمك برنامه       صبح11:10

  .رسيد، ضرر بازار افزايش يافت
  .سقوط كرد) آلمان(اوراق قرضه : 2گزارش دابليو جرمن كرديت   صبح11:32
  . سقوط اوراق قراضه آمريكا در پي گزارش بانك آلمان   صبح11:33
 واحـد كـاهش يافـت، ضـرر بـازار در پـي              15داوجونز  : 3نيويورك استاكس    صبح11:44

  .هاي فروش افزايش يافت برنامه
  

. توان در معاملات صبح اين روز مشاهده كـرد        بازاري چهار بخش بازار را مي       ارتباطات بين 
ن بـازار،  اوراق قرضه ابتدا صعود كرد و تحـت تـأثير اي ـ   . دلار ضعيف شد و طلا صعود كرد      

اوراق قرضه بعد از آن سقوط كرد و شاخص آتي سـهام نيـز تحـت      . سهام نيز افزايش يافت   

________________________________________________________________________________  

1- Knight-Ridder Financial News 
2- W. German Credit 
3- NY Stocks 
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هـاي گـسترده در شـاخص آتـي       فـروش  نتيجـه . فشار اين بازار، سقوطي مشابه را تجربه كرد     
هاي معاملات را فعال كرد و همين امر به فشار بيشتر براي كـاهش شـاخص داو        سهام، برنامه 
دهنـد، يكـي از     نـشان مـي  11:33 و  11:32طور كه عناوين خبري ساعات        همان. كمك كرد 

سـقوط  .  آلمـان بـود   دلايل سقوط بازار اوراق قرضه در ميانه روز، سقوط بازار اوراق قرضـه  
اي تحـت تـأثير    بازاري كـه تـا انـدازه   .  رخ داد    سقوط بازار اوراق قرضه     بازار سهام در نتيجه   

سـقوط دلار نيـز در ميانـه روز       .  آلمـان قـرار دارد      ق قرضـه  هاي گسترده در بازار اورا      فروش
  .شود عاملي ركودي محسوب مي

به عنوان علت سقوط شاخص داو » هاي فروش برنامه« از 11:44 و 11:10دو عنوان خبري 
چرا كه . اند اين دو عنوان، اگر بدون عناوين ديگر خوانده شوند گمراه كننده. برند نام مي

هاي گسترده در بازار اوراق قرضه و سقوط   فروشعاملهاي فروش،  هدهند برنام نشان مي
خوشبختانه .  است اند؛ سقوطي كه دليل اصلي سقوط بازار سهام نيز بوده اين بازار بوده

KRFN است تا خواننده بتواند درك كند  اي از اطلاعات ديگر را نيز فراهم كرده  مجموعه
  متأسفانه، همه. و دليل رخ دادن اين اتفاقات چيستكه واقعاً چه اتفاقي در حال وقوع است 

  .هاي مالي اينگونه جامع نيستندگزارش
هايي سريع نيـاز دارنـد،    هاي مالي، تحت فشار مخاطبان خود كه به پاسخ   گاهي اوقات رسانه  

كنند و از دلايل اصلي اين  هاي بازار انتخاب مي     ها يا رشد     فروش را براي علت سقوط      برنامه
تـوان فهميـد چطـور شخـصي بـا مـرور عنـاوين خبـري            به راحتـي مـي    . شوند  غافل مي مسئله  

هاي فروش تمركز كند و نفهمد كه چه اتفاقاتي در بازار در حال رخ دادن  تواند بر برنامه    مي
هاي مـالي در زمـان سـقوط شـاخص داو، از      در اين ميان جالب است كه برخي رسانه   . است
كه ايـن شـاخص افـزايش    كنند ولي در زماني سقوط ياد ميهاي فروش به عنوان علت      برنامه

  !آورند هاي خريد حرفي به ميان نمي يابد از برنامه مي
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  بررسي ديداري معاملات صبح
  

 فعاليـت بازارهـاي دلار، اوراق قرضـه و سـهام را در صـبحِ روزِ        14 . 2  و 14 . 1 هـاي   شكل     
را در ) نمـودار پـايين  (ات شـاخص دلار  ، تغييـر 14 . 1 شـكل . دهنـد   مورد بررسـي، نـشان مـي      

تـا بعـد از ظهـر نـشان     ) به وقت نيويـورك ( صبح 8:30 از S&P 500مقايسه با شاخص آتي 
پـس از  . كننـد  توجه كنيد كـه چگونـه هـر دو شـاخص مـسيري مـشابه را طـي مـي                  . دهد  مي

ونـد   و پـس آن ر   ادامـه يافتـه  10:00 اوليه، روند صعودي دلار تا ساعت  هاي گسترده   فروش
هـر  .  اسـت   در همان زمان تضعيف شدهS&P 500شاخص . است نزولي اين ارز آغاز شده 

  .اند  به كف رسيده11:00دو بازار به همراه هم در ساعت 
مقايسه كـرده  ) نمودار پايين (S&P 500را با شاخص ) نمودار بالا( اوراق قرضه 14 . 2 شكل

  به اوج رسيده)  به وقت نيويورك9:30(هام اوراق قرضه قبل از آغاز معاملات بازار س. است 
 بـه ايـن رونـد ادامـه     10:00 آغاز و تا 9:30و مجدداً روند صعودي خود را از حدود ساعت        

. انـد   تـضعيف شـده  10:15هر دو شاخص آتي اوراق قرضـه و سـهام، در حـدود    . است  داده  
. انـد  به كف رسيده) رزمان با دلا هم (11:00همچنين هر دو بازار به همراه هم، كمي پس از           

اسـت، بـه دليـل      رخ داده 11:00تا حدي لغزش بـازار اوراق قرضـه كـه در حـوالي سـاعت               
  ).است در اينجا نشان داده نشده (شود  سقوط بازار اوراق قرضه آلمان، ارزيابي مي

دهنـد كـه چگونـه بازارهـاي مـالي لحظـه بـه لحظـه بـر يكـديگر اثـر                     مطالب فوق نشان مـي    
زار سهام به شدت تحت تأثير اتفاقات بازارهاي ديگر، خـصوصاً دلار و اوراق      با. گذارند  مي

تحليلگران بـراي درك كامـل اينكـه چـرا بـازار سـهام ناگهـان در سـاعت             . قرضه قرار دارد  
است، بايد به اتفاقاتي كه در   به كف رسيده 11:00 آوريل سقوط كرده و در 6 صبحِ   10:00

بازار طلا و ديگـر بازارهـاي   (باشند   دهد آگاهي داشته      ميبازارهاي اوراق قرضه و دلار رخ       
هاي آتي دلار و اوراق قرضه  كساني كه زحمت پايش شاخص). اند  كالا در اينجا ذكر نشده    

توانـستند درك كننـد كـه چـه اتفـاقي در حـال رخ دادن        را در آن روز به خود ندادند، نمي       
 شـكل . دهنـد  آوريـل نـشان مـي   6را در  شاخص بازار سـهام      14 . 4  و 14 . 3 هاي  شكل. (است

  ).دهد  نيز تغييرات اين شاخص را در طول يك هفته نمايش مي14 . 5



   تحليل تكنيكي بين بازاري          408

  14 . 1 شكل
 6، در صبح روز )نمودار پايين(و شاخص آتي دلار آمريكا ) نمودار بالا (S&P 500 بين روزي شاخص آتي  مقايسه

تغييـرات  . انـد   و يك ساعت بعد بـه كـف رسـيده    وط كرده سق10:00هر دو بازار به همراه هم از ساعت   . 1990آوريل  
  . تغييرات دلار توضيح داد توان با مشاهده  بازار سهام را مي لحظه به لحظه

    

  
  
  

اند، بـه جـاي دلايـل     بازاري نكرده كساني كه خود را مقيد به فراگيري ارتباطات روشن بين          
قـاتي در حـال رخ دادن اسـت، در دام    واقعي و آگاهي از اينكه در بازارهاي ديگـر چـه اتفا        

كساني كه شغلشان . افتند  هاي معاملات مي    هاي فروش و برنامه     دلايل غير واقعي، نظير برنامه    
هاي بازارهاي مالي اسـت، موظفنـد بـه مـشتريان خـود            هاي روزانه از فعاليت     ي گزارش   ارائه
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ايـن افـراد   . افت ارائه كننـد دلايل عميق و واقعي از اينكه چرا بازار سهام افزايش يا كاهش ي    
 را 14  . 8 تـا  14 . 6 هـاي  شـكل (هـاي سـريع و سـطحي پرهيـز كننـد               پاسخ  شديداً بايد از ارائه   

  ).ببينيد
  

  14 . 2 شكل
 6، در صبح روز )نمودار بالا(و شاخص آتي اوراق قرضه ) نمودار پايين (S&P 500 بين روزي شاخص آتي  مقايسه
به شدت تحت تـأثير فعاليـت بـازار    ) گذارد كه بر بازار سهام اثر مي(ص آتي بازار سهام  اي شاخ   تغييرات لحظه . آوريل

گناه سقوط ناگهاني بازار سهام كه .  توجه كنيد11:00زمان هر دو بازار در ساعت    به سقوط هم  . اوراق قرضه قرار دارد   
  .بازاري توضيح داد ن توان با روابط بي است را همواره مي هاي معاملات نسبت داده شده  به برنامه
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  14 . 3 شكل
هـر دو شـاخص در سـاعت    . 1990 آوريـل  6و شاخص صنعت داو در ) نمودار بالا (S&P 500 شاخص آتي  مقايسه
گرچـه  . انـد  اند و روند صعودي خود را تا مقدار ابتداي روز ادامه داده   به كف رسيده  ) همراه بازار اوراق قرضه    (11:00

كنند، شاخص آتي بازار سهام، همواره چنـد دقيقـه جلـوتر از شـاخص داو      يكسان را دنبال مي هر دو شاخص، روندي     
  .دهد تر واكنش نشان مي بازاري سريع هاي بين  كند و به نيرو حركت مي
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  14 . 4 شكل
گرچـه  .  آوريـل 6در ) نمـودار پـايين   (S&P 500و شـاخص نقـدي   ) نمودار بـالا  (S&P 500 شاخص آتي  مقايسه

هاي هـر دو شـاخص، در يـك زمـان رخ      ها و كف بيشتري برخوردارند، اوج) ناپايداري (1اردادهاي آتي از ريسك   قر
زمان معاملات شاخص (شود كه اختلاف اين دو شاخص بيش از حد زياد شود   معاملات وقتي فعال مي برنامه. دهند مي

  ) . دقيقه بيشتر از معاملات بازار نقدي است15آتي سهام 
    

  

________________________________________________________________________________  

1- Volatilityشود گيري ريسك يك دارايي كه بر اساس انحراف استاندارد بازده آن محاسبه مي معياري است براي اندازه .
  )مترجم(
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  14 . 5 شكل
به تـشابه  . 1990 ابتدايي آوريل  در هفته) نمودار پايين (S&P 500 و شاخص نقدي S&P 500 شاخص آتي  مقايسه

دهد دو  اجازه نمي) شود  معاملات انجام مي كه با استفاده از برنامه(معاملات دوبازاري . روند هر دو شاخص توجه كنيد
شود ولي ممكن است منجر به تشديد   معاملات موجب تغيير روند موجود نمي مهبرنا.  زيادي از هم پيدا كنند خط فاصله

  .تغييرات روند شود
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  14 . 6 شكل
بالا (، دلار آمريكا )بالا سمت چپ(، اوراق قرضه )نمودار پايين سمت چپ (CRB چهار بخش بازار، شاخص  مقايسه

هـاي معتبـر،    يكي از روزنامه. 1990 مارس 29روز ، در )پايين سمت راست  (و شاخص صنعت داوجونز     ) سمت راست 
ي  هاي گسترده كه دلايل زيادي نظير فروشاست، در حالي  معاملات نسبت داده   بازار سهام را به برنامه     فروش گسترده 

تـوان حتـي در    بـازاري را مـي   روابـط بـين   . هاي كالا براي اين اتفاق وجود دارد دلار و اوراق قرضه، و صعود شاخص    
  . روزي نيز مشاهده كرد ودارهاي بيننم
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  14 . 7 شكل
 نـسبت داده شـد، در   هـاي فـروش   ، در همان ابتـدا بـه برنامـه   1990 اول سال  ماههسقوط شاخص بازار سهام ژاپن در سه  

ت بـه   معـاملا  مـتهم كـردن برنامـه   .  اين كشور بود تر، سقوط بازار سهام، ين و بازار اوراق قرضه      كه دلايل منطقي  حالي
  .كند كاهش بازار سهام، هميشه دلايل واقعي را مخفي مي
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  14 . 8 شكل
 وجود دارد، بر ركود بازارهـاي  1987 دوم سال  بازاري كه از نيمه  تصوير بين   . 1987چهار بخش بازار آمريكا در سال       

بـسياري از نـاظران بـازار بـه     ). ههاي كالاها و سقوط بازار اوراق قرض سقوط دلار، افزايش قيمت (كند    سهام دلالت مي  
  . معاملات نسبت دادند اشتباه سقوط بازار سهام در اين زمان را به برنامه
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  خلاصه
  

 بـازار سـهام در     رونـد   اوليـه دليـل  معاملات به عنوان       برنامه  افسانهدر اين بخش در مورد           
  م كـه آنچـه اغلـب بـه برنامـه     معاملات روزانه و لحظه به لحظه بحـث كـرديم و نـشان دادي ـ         

اين بحث به معني دفاع .  بازاري است شود، در واقع تبلور روابط بين معاملات نسبت داده مي  
 معـاملات در تـشديد سـقوط بـازار سـهام در             معاملات و ناديده گرفتن نقش برنامه       از برنامه 

 معـاملات    برنامـه هاي به حق زيادي در مـورد عملكـرد     نگراني. گونه روندها نيست  آغاز اين 
با اين حال سوءتفاهمات زيادي . وجود دارد كه بايد بررسي و در صورت لزوم اصلاح شود     

در مـواقعي كـه بـازار      .  معاملات در تغييرات روزانه بازارها وجود دارد        در مورد نقش برنامه   
 خريـد وجـود    گيرد اين اطمينان وجـود دارد كـه برنامـه          سهام، روندي صعودي در پيش مي     

هاي  كه بازار با فروشهاي فروش در زماني  همين اطمينان در مورد وجود برنامه     . است  اشته  د
هـايي وجـود       معاملات در چنـين زمـان       بيان اينكه برنامه  . شود وجود دارد    گسترده مواجه مي  

هـا و در زمـان    هـا بيـشتر از فـروش     دارد شبيه اين است كه بگـوييم در زمـان صـعود، خريـد             
هـاي   شـود برنامـه   به عبارت ديگر، اينكه گفته مـي   . ها هستند   بيشتر از خريد  ها    سقوط، فروش 

  . است قدر بديهي است كه گويي چيزي گفته نشده معاملات وجود دارد آن
 تغييرات بـازار اسـت كـه موجـب       معاملات به عنوان نيروي اوليه    بدتر از همه گزارش برنامه    

هـا، ايـن تـصور غلـط را بـه      گونه گزارشاين. دشو  گرفتن دلايل اصلي روند بازار مي       ناديده
  كـه برنامـه   اصلي تغييرات بـازار اسـت، در حـالي      علت معاملات،    آورند كه برنامه    وجود مي 

درك بهتـر اينكـه چطـور بازارهـاي     .  بازاري است  به فشارهاي بين واكنشيمعاملات هميشه   
 معـاملات   ظني كه به برنامهكنند به برطرف كردن سوء مالي به طور مرتب بر يكديگر اثر مي  

  . كند وجود دارد نيز كمك مي
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 بــازاري را بــه صــورت كــاملاً جــدا از ديگــر  هــاي قبــل، روابــط مختلــف بــين در فــصل     
اجازه دهيد يك بار ديگر اين روابط را با هم       . پارامترهاي اقتصادي مورد بررسي قرار داديم     

بـازاري   ن هـاي بـي   اين بخش برخي از اصول عمومي و خطوط راهنماي تحليل. تركيب كنيم 
هاي بازارهاي مختلف بازاري و انجام مقايسه  بين   گرچه تحليلگري در حوزه   . كند  را بيان مي  

رسد، اما اطلاع داشتن از برخي اصـول   ها كاري سخت و ترسناك به نظر مي       در برخي زمان  
تواند به درك عوامل بسياري كه اتفاقـاً در تعـاملات بـين بـازاري نقـش مهمـي بـر               ساده مي 

 بـازاري   در اين بخش قصد داريم تعريفـي خلاصـه از تحليـل بـين     .  دارند، كمك كند   عهده
ارائه دهيم و نشان دهيم چرا اين تحليل، رويكـردي جديـد و ضـروري در تحليـل تكنيكـي                   

  .است ارائه كرده 
    

   تمركز بيشتر بر عوامل بيروني -بازاري تحليل تكنيكي بين 
  

ز بيان شد، تحليلگران تكنيكي، همـواره بـر رخـدادهاي    طور كه در ابتداي كتاب ني   همان     
در واقـع تأكيـد اصـلي همـواره بـر بـازاري اسـت كـه در آن                . انـد   دروني بازار تمركز داشته   
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هـاي   بنـابراين تحليـل  . قرضـه يـا بـازار طـلا        كنيم، جايي مثل بـازار سـهام، اوراق           تجارت مي 
قرار ندارند و به همين دليل در تفـسير  تحليلگران تكنيكي تحت تأثير اتفاقات خارج از بازار     

هاي قبل نشان دادنـد كـه چـرا        خوشبختانه، بخش . كنند  نمودارهاي خود از آنها استفاده نمي     
  .رسد اطلاعات داخلي بازار براي تحليل تغييرات آن كافي به نظر نمي

  ار اوراقبراي مثال، بازار سهام به شدت تحت تأثير بـاز . كندهيچ بازاري به تنهايي عمل نمي  
 قرضه به عنـوان شاخـصي پيـشرو بـراي بـازار             در دنياي واقعي، بازار اوراق    . قرضه قرار دارد  
 قرضـه را در تحليـل    گران سهام اتفاقـات بـازار اوراق   تصور اينكه معامله . كند  سهام عمل مي  

  بـازاري از تغييـرات   تحليـل بـين  . اسـت  كننـده   تكنيكي خود مدنظر قرار ندهند، بسيار نگران      
 خزانه، بـه عنـوان شاخـصي بـراي بررسـي رونـد قيمـت         قرضه قيمت يك بازار، مانند اوراق      

كند؛ شاخصي كه به دليل تشابه حركت قيمت آن  بازاري مرتبط مثل بازار سهام، استفاده مي 
اين رويكرد تعريفي . تواند معيار خوبي براي تأييد حركت قيمت آن باشد      با بازار هدف، مي   
هـاي   در واقع به جاي اينكه تنها شـاخص . كند هاي تكنيكي ارائه مي اخصجديد از مفهوم ش 

تكنيكي داخلي يك بازار مورد بررسي قرار گيرد، تحليلگران تكنيكي با نگاهي به تغييرات              
به عبارت ديگر، تحليل . بازارهاي مرتبط، اطلاعات مفيدي از بازار خود به دست مي آورند        

 و براي عوامل خارجي اهميت بيـشتري      ي را گسترش داده   بازاري مرزهاي تحليل تكنيك     بين  
  .است قائل شده

دهد كـه   اين مسئله نشان مي. قرضه به شدت تحت تأثير بازارهاي كالا قرار دارد       بازار اوراق   
قرضه بدون در نظر داشتن تغييرات بازارهـاي كـالا بـسيار خطرنـاك      چرا تحليل بازار اوراق     

كردنـد   گـران گمـان مـي     ، بـسياري از معاملـه     1990يل سـال     و اوا  1989در اوخر سال    . است
گـران ايـن بـود كـه رونـد صـعودي           اشـتباه ايـن معاملـه     . تر خواهند رفت    هاي بهره پايين    نرخ

در واقع آنها بايد اين صعود را اخطاري براي       . بودند  را مورد توجه قرار نداده      CRBشاخص  
  سـقوط قيمـت اوراق  . گرفتنـد   نظر مي قرضه در   هاي بهره و كاهش قيمت اوراق       افزايش نرخ 

.  تنها كساني را متعجب كرد كه از بازارهاي كالا خبر نداشتند    1990 اول سال     قرضه در نيمه  
قرضه در بهار اين سال، فشار ركودي شديدي بر بـازار         به علاوه، افت ناگهاني قيمت اوراق       
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انـد،   شدت بـه يكـديگر مـرتبط    قرضه به  از آنجا كه بازارهاي كالا و اوراق     . سهام وارد كرد  
  .باشد  قرضه مي تحليل بازارهاي كالا تقريباً يكي از ضروريات تحليل جامع بازار اوراق

 كالاها   با افزايش قيمت1990مشكل تورمي كه در سال .  آخر، بازار دلار آمريكا است  نقطه
ضعيف .  بود1989ل  پاياني سا ماهه مستقيم سقوط ارزش دلار در سه خود را نشان داد، نتيجه

 وصـعودي  1989شدن دلار آمريكا، موجب ايجاد فـشار تـورمي غيرطبيعـي در اواخـر سـال       
هاي بهره نيز افزايش يافت و ايـن    كالاها، نرخ با افزايش قيمت . شدن روند قيمت كالاها شد    

قرضـه نيـز    سـقوط قيمـت اوراق   . تري سـوق داد  هاي پايين قرضه را به سمت قيمت   امر اوراق 
، شـاخص  )بـازار ارز (تحليـل تكنيكـي دلار آمريكـا        . ر به ركود بازار سهام آمريكا شـد       منج

CRB )و سهام، بايد همواره توأماً انجام گيرد) هاي بهره نرخ( قرضه  ، اوراق)بازارهاي كالا.  
    

  اثر روندهاي جهاني
  

  هـاي بهـره   نرخافزايش .  اخير، نيروهاي جهاني اقتصاد نيز وارد ميدان شدند        با شروع دهه       
در سقوط اخيـر بازارهـاي جهـاني،     . دهد   جهاني را تحت فشار قرار مي       قرضه  جهاني، اوراق   

در .  ژاپن و انگلستان آغاز شـد  قرضه  قرضه با سقوط بازارهاي اوراق   سقوط بازارهاي اوراق  
. ت دادسوم از ارزش خـود را از دس ـ ، بازار سهام ژاپن تقريباً يك1990 ابتدايي سال    ماههسه

ايـن مثـال،   .  قرضـه رخ داد  هـاي اوراق  اين اتفاق در پي سـقوط ارزش يـن و سـقوط قيمـت             
تحـت تـأثير   ( قرضـه   سقوط قيمت اوراق. بازاري است   اي كلاسيك از يك تحليل بين       نمونه

فـشار ركـودي   . هاي سهام بـازار انگلـستان را نيـز كـاهش داد             ، قيمت )ترس از افزايش تورم   
 بـر بـازار سـهام آمريكـا نيـز اثـر       1990و انگلستان، در نهايـت در بهـار        بازارهاي سهام ژاپن    

، روند نزولي بازارهاي سـهام و     1990رشد شديد قيمت نفت نيز در نيمه دوم سال          . گذاشت
  .قرضه را تشديد كرد اوراق 

    



   تحليل تكنيكي بين بازاري          420

  تحليل تكنيكي و نيروهاي بين بازاري
  

 بداننـد كـه ارتباطـات بـين بـازاري      ها آنست كه تحليلگران تكنيكـي بايـد     معني تمام اين       
بـراي مثـال معنـي سـقوط ارزش دلار بـراي بازارهـاي كـالا چيـست؟                 . كنند  چگونه كار مي  

قرضــه چــه مفهــومي دارد؟ اثــر  افـزايش ارزش دلار آمريكــا بــراي بازارهــاي سـهام و اوراق  
 تغييرات دلار در بازار طلا چيست؟ معني افزايش يا كـاهش بـازار طـلا در تحليـل شـاخص                

CRB             هـاي كالاهـا بـراي بـازار      و تغييرات تورم چيـست؟ معنـي افـزايش يـا كـاهش قيمـت
ي  قرضه قرضه و سهام به چه معني است؟ و اينكه افزايش يا كاهش بازار سهام و اوراق اوراق

ها سؤالاتي  ي آمريكا دارد؟ اين  قرضه  ژاپن و انگلستان چه تأثيري بر بازارهاي سهام و اوراق         
  .گر تكنيكي بايد به آن پاسخ دهد يلاست كه يك تحل

در نظر نگرفتن هر كدام از اين روابط موجب از دست رفتن اطلاعـات بـسيار بـا ارزشـي در       
گـر تكنيكـي    بدتر آن است كـه يـك تحليـل   . هاي بازارهاي مختلف خواهد شد  مورد قيمت 

يـري  پيگ. باشـد   بـازار هـدف خـود نداشـته    خـارجي اساساً توجهي به اثـر نيروهـاي تكنيكـي       
گـران تكنيكـي    تحليـل . تغييرات روزانه يك بازار به تنهايي، موجب گمراهي ما خواهد شـد  

هـاي ديگـر بـازار چـه اتفاقـاتي درحـال رخ دادن اسـت و بايـد تـأثير                   بايد بداننـد در بخـش     
براي رسـيدن بـه ايـن هـدف،     . روندهاي بازارهاي جهاني مرتبط با بازار هدف خود را بداند      

يي اين كار را دارد تحليل تكنيكي است زيرا در اين روش تنها بر قيمت     تنها روشي كه توانا   
بازاري  رسد تحليل تكنيكي بايد پيش از تحليل بين به دليل مشابه، به نظر مي . تكيه شده است  

  .انجام شود
    

  بازاري اصول كليدي تحليل و روابط بين 
  

ها اشاره كرديم بـه   قبل به آنهاي بازاري كه در بخش    برخي اصول كليدي و روابط بين            
  :است شرح زير 

  

 .اندتمامي بازارها به يكديگر وابسته •

 .كند هيچ بازاري مستقل از بازارهاي ديگر عمل نمي •
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 . بازارهاي مرتبط بايد در نظر گرفته شود فعاليت •

 . بازاري انجام شود بايست قبل از تحليل بين تحليل تكنيكي مي •

 .كنددي به تحليل تكنيكي اضافه ميبازاري، بعد جدي تحليل بين  •

 .قرضه و سهام ارز، كالاها، اوراق : چهار بخش اصلي بازار عبارتند از •

 .روند ارزش دلار آمريكا معمولاً بر خلاف روند قيمت طلا است •

 . استCRBروند ارزش دلار آمريكا معمولاً بر خلاف روند شاخص  •

 .دده  تغيير جهت مي CRBبازار طلا زودتر از شاخص  •

 .كند قرضه حركت مي  معمولاً بر خلاف بازار اوراق CRBشاخص  •

 .كند جهت با بازار سهام حركت ميقرضه معمولاً هم اوراق  •

-را هـدايت مـي  قرضه معمولاً زودتر از بازار سهام تغيير جهـت داده و آن         اوراق   •

 .كند

 قرضـه و جلـوتر از بـازار سـهام       سـر اوراق  شاخص خدمات عمـومي داو، پـشت       •
 .كند كت ميحر

 .اند  قرضه و سهام آمريكا به بازارهاي جهاني مرتبط بازار اوراق •

هـاي حـساس بـه    نظير نفت، معادن طلا، مـس و سـهام  (هاي سهام  برخي از گروه   •
 .تحت تأثير بازارهاي آتي مربوطه قرار دارند) نرخ بهره

    
  تحليل بين بازاري و بازارهاي آتي

  
است، به ايـن دليـل كـه     كيد زيادي بر بازارهاي آتي شده در خلال مطالب اين كتاب، تأ         

   بين  تحولات بازارهاي آتي، نقش بسيار مهمي در ايجاد آگاهي1980 و 1970هاي    طي دهه 
 گذشته به نـسبت وضـعيت        كه بازارهاي جهاني سهام، طي دو دهه      درحالي. اندبازاري داشته 

هـاي  ارز، كالاهـا، نـرخ  (ي بازارهـاي مـالي   ها اند، بازارهاي آتي در تمامي بخش  ثابتي داشته 
-در واقع بازارهاي آتـي در سـطح جهـاني بـا سـرعت خيـره      . اند گسترش يافته ) بهره و سهام  

  ســاز و كــار كــشف قيمــت بازارهــاي آتــي كــه بــا امكــان ارائــه . انــد اي رشــد كــرده كننــده
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امل تمامي پيشنهادهاي قيمت به صورت آني و همزمان، در سراسر جهان ايجاد و موجب تع             
بـازاري فـراهم    هاي بـين    بسيار مناسبي براي تحليل  است، زمينه   بازارها در سراسر جهان شده      

  .است كرده 
با اين حال جاي هيچ نگراني براي آن دسته خوانندگاني كـه بـا جزئيـات كـار در بازارهـاي        

العـه قـرار   ها كه مورد مط    در اين كتاب براي تمامي بخش     . آتي آشنايي ندارند، وجود ندارد    
 شـدن ايـن مطلـب توجـه كنيـد كـه        بـراي روشـن  .  نيز وجود دارد   اند، بازارهاي نقدي    گرفته

هاي آتيِ سهام، همانند بازارهاي نقدي خـود، رونـدي    قرضه و شاخص بازارهاي آتيِ اوراق   
 كه در اين كتاب مورد مطالعه قرار  بازارهاي آتي ). اغلب با تأخير زماني جزئي    (مشابه دارند   

اسـتفاده از  . توان به راحتي به جـاي بازارهـاي نقـدي متنـاظر در نظـر گرفـت         اند را مي    فتهگر
شده، به هيچ وجه به اين معني نيست كـه بـا جـايگزيني ايـن     هاي ارائه بازارهاي آتي در مثال   

  .هاي بين بازاري دچار اشكال مي شوند بازارها با بازارهاي نقدي، روابط و تحليل
    

   بازاري هاي بين شده تحليللقه گمبازارهاي كالا؛ ح
  

است، نقش بسيار مهـم   يكي ديگر از مواردي كه در اين كتاب تأكيد زيادي بر آن شده             
اين تأكيد به اين دليل است كه معمولاً به بررسي    . بازارهاي كالا در روابط بين بازاري است      

كـه  شـود، در حـالي   و شناخت اين بازار نسبت به چهار بخش ديگر بسيار كمتر پرداخته مـي           
 بازاري در فهم ارتباط بازارهاي كالا با قيمت اوراق      بين  هاي تحليل   گامترين  يكي از بزرگ  

  شود نمايندگي مي CRB بازاري كه معمولاً با شاخص .است هاي بهره نهفته  قرضه و نرخ  
. شـود هاي بازارهاي كالا با بازارهاي سهام و ارز نيز مرتبط مـي  با برقراري اين ارتباط، قيمت   

 بـازاري،   سه بخش ديگر بازارهاي مالي براي انجـام يـك تحليـل بـين      در واقع امكان تحليل     
هاي كالا به  بدون در نظر گرفتن نقش كليدي بازارهاي كالا، امكان پذير نيست، زيرا قيمت           

اهميت بيشتر اين بازار در ارتباط منفي اين بازار با سه بخـش ديگـر    . اند  شدت با تورم مرتبط   
شـود تـا    توان گفت اين همبـستگي منفـي موجـب مـي     ر، ميبه عبارت ديگ  . است  بازار نهفته   

گذاري در فرايند تخصيص سـرمايه در نظـر       بتوانيم اين بازار را به عنوان مكاني براي سرمايه        
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يعني در شرايطي كه بازارهـاي ديگـر در ركـود بـه سـر مـي برنـد و تـورم در حـال                       . گيريم
  .آيد گذاري به حساب مي هافزايش است، اين بازار مكان بسيار مناسبي براي سرماي

ايـن امـر   .  اسـت   گذشـته بـوده   طبيعتاً، در اين كتاب بيشترين تمركز بـر رخـدادهاي دو دهـه         
- زماني براي اثبات درسـت  شود كه آيا اين دوره   موجب طرح  اين سؤال اجتناب ناپذير مي       

اين بازارها نمايي اين روابط كافي است؟ همچنين بايد به اين سوال پاسخ داد كه آيا ارتباط          
 جديدي است و آيا در آينده نيز اين ارتباطات به همين صورت برقـرار خواهنـد مانـد      پديده
 بررسـي را چـه    همچنين بايد پاسخ دهيم كه چقدر بايـد بـه عقـب برگـرديم و دوره               . يا خير 

در . شـيم با بازاري مناسبي انجام داده هاي بين طولاني كنيم تا مقايسه) يا بايد(توانيم   اندازه مي 
شـده  هـاي مطـرح   ، و در بيشتر مثال1ايم  گذشته تمركز كرده اين كتاب بر رخدادهاي دو دهه 

با توجه به اين دو عامـل بـه بررسـي بازارهـاي جهـاني         . نيز از  بازارهاي آتي استفاده كرديم      
 كـه   پرداختيم و فرض كرديم تغييرات زيادي طي اين دوره در بازارهـاي جهـاني رخ نـداده        

  .ها را كمي تغيير دهيمحالا اجازه دهيد اين فرضيه. هاي ما را مورد شك قرار دهد طاستنبا
رونـدهاي دلار آمريكـا و   . شـد   ثابت اسـتفاده مـي   ، در جهان از نرخ بهره  1970پيش از سال    

بـا توجـه بـه اينكـه امـروز نقـش مهـم        . ديگر ارزهاي خـارجي بـه راحتـي در دسـترس نبـود       
 عملاً 1970 امكان بررسي تأثير تغييرات بازارهاي مالي قبل از سال دانيم، بازارهاي ارز را مي  

شد و تا قبـل از ميانـه    ، قيمت طلا عملاً ثابت در نظر گرفته مي1970قبل از سال . ممكن نبود 
بـه دليـل ثبـات و عـدم     . ، امكان مالكيت معادن طلا در آمريكا وجـود نداشـت        1970ي    دهه

اط دلار و طـلا، تـأثير آن بـر قيمـت طـلا و نقـش ايـن            نوسان قيمت طلا، امكان بررسي ارتب     
قيمت نفـت تقريبـاً ثابـت    . قيمت به عنوان شاخصي پيشرو براي تورم نيز عملاً وجود نداشت 

 1970به اين ترتيب قبل از سال . بود و قيمت اين كالاي مهم، عملاً تحت كنترل قرار داشت    
  .شتندكدام از قطعات پازل روابط بين بازاري وجود ندا هيچ

________________________________________________________________________________  
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بـازار آتـي ارز   .  ايجاد شـدند 1983 و 1974هاي  بازارهاي آتي طلا و نفت به ترتيب در سال   
گيري تأثير اين بازارها بر يكـديگر تنهـا از زمـان    اندازه.  شروع به كار كرد1972نيز در سال  

 و  ه خزانـه، اسـناد خزان ـ    قرضـه   قردادهاي آتي اوراق    . پذير است اندازي اين بازارها امكان    راه
هـاي آتـي سـهام،     شاخص.  توسعه پيدا كردند1970ي   بعدها در اواخر دهه 1نرخ  يورو دلار   

وقتي اهميت هـر كـدام از   .  مطرح نبودند1980  تا قبل از دهه ،  CRBدلار آمريكا و شاخص     
توان درك كرد كه چرا انجام تحليل  اين عوامل را در تحليل بين بازاري در نظر بگيريم، مي    

در واقع در بـسياري مـوارد اطلاعـات    . پذير نبود عملاً امكان1970ي تا قبل از سال     بازار  بين  
هـاي بـسيار    اين بازارها به راحتي در دسترس نبود و در صورت وجود نيز اطلاعات در مكان 

  .شد محدود و در مقياسي بسيار ناچيز يافت مي
    

  اي هاي رايانه جهاني شدن و گسترش سيستم
  

اي طـي دو   هـاي رايانـه   شد و سرعت بالاي جهاني شدن و گسترش سيـستم         روند رو به ر        
در . اسـت  گيري تصوير كنوني جهـان كـرده      اخير، كمك بسيار زيادي به بسط و شكل         دهه
ده سـال  . رسـد  تـر بـه نظـر مـي     تر و وابـسته  اين دو پديده، جهان امروز، جهاني كوچك   سايه

ي ديگـر نقـاط جهـان نداشـتند در حـالي كـه       هـا  پيش، بيشتر مردم توجهي به اتفاقات بورس   
هـاي توكيـو    هاي مختلف را در بورس  شركت  امروزه بسيار از مردم به صورت روزانه قيمت       

گراني كه امكـان معاملـه در بازارهـاي مختلـف از طريـق       ورود معامله. كنند و لندن دنبال مي   
. اسـت  بسيار كمك كـرده  اي دارند، به اين مسئله        هاي امن و بر اساس اطلاعات لحظه        شبكه

گيـرد و تغييـرات قيمـت ايـن      هاي آتي مالي در تمامي جهان انجام مـي         امروزه ديگر قرارداد  
هـاي ويـدئويي بـراي تمـامي      هاي معاملاتي و شـبكه    زمان در سيستم  قراردادها به صورت هم   

تغيير  گذشته منجر به  گسترش اين فرايند طي دو دهه. گردد افراد در سراسر جهان ارسال مي  

________________________________________________________________________________  
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بازارهاي مالي و افزايش توانايي ناظران بازار در تسلط به اطلاعات بازارهـاي مختلـف شـده        
  .است 

 بـا كمـك تحليـل بـين بـازاري بـه توانـايي تحليلگـران           و غيبگويي  احتمالاً رؤياي پيشگويي  
 گران از ارتباطي كه بين بازارهاي مختلف وجـود دارد  ها پيش، معامله سال. است اضافه شده   

امروزه با توجه به اينكه امكان انجام معامله در اين بازارها كاملاً آزاد است         . آگاهي نداشتند 
گـران    پيشنهاد قيمـت و انجـام معاملـه در سراسـر جهـان فـراهم اسـت، معاملـه              و امكان ارائه  

فـروش گـسترده   . توانند به سرعت نسبت به اتفاقات بازارهاي مختلف واكنش نشان دهند  مي
.  مـشابهي در بـازار لنـدن شـود       هـاي گـسترده     تواند منجر بـه فـروش        سهم توكيو مي   در بازار 

فـروش  . اسـتريت اثـر خواهـد گذاشـت     سقوط بازار توكيو قطعاً بر قيمت باز شدن سهام وال     
تواند در عرض چند ثانيه اثر مشابهي بـر بـازار آتـي           آلمان نيز مي    قرضه  ناگهاني بازار اوراق    

و احتمالاً چند ثانيه بعـد نيـز بـر بـازار نيويـورك اثـر خواهـد        (گذارد  شيكاگو ب   قرضه  اوراق
هـاي تجـاري در ايـالات متحـده در تمـام مـدت شـب در بازارهـاي          طنين فعاليت ). گذاشت

به اين ترتيب امروز براي ما غير قابـل تـصور اسـت كـه      . كشورهاي ديگر به گوش مي رسد     
 سـقوط  1929ل از بازار سهام آمريكا در سال بشنويم بازار سهام انگلستان تقريباً يك سال قب     

در . كدام از اين دو بازار به اين موضوع توجهي نكرد     كس در هيچ  خود را آغاز كرد و هيچ     
  .شد كسي را يافت كه مراقب اتفاقات بازارهاي ديگر باشد آن زمان به سختي مي

زاري را در عمـق  به هر حال همچنان كساني پيدا خواهند شد كه بخواهند ارتباطـات بـين بـا         
 بازاري بـه   با اين حال به عقيده من، رشد شواهد ارتباطات بين     . بيشتري از زمان بررسي كنند    

 1970  همراه تكامل بازارهاي آتي و افزايش توانايي ما در رديابي ايـن بازارهـا، بعـد از دهـه       
ديـد و  تـوان گفـت، بـا ايجـاد بازارهـاي ج      به نظر مـي رسـد بـا اطمينـان مـي          .  است  رخ داده 

است، بازارهاي جهاني واقعـاً متحـول    ارتباطاتي كه در اثر تشكيل اين بازارها به وجود آمده  
العمل نشان دادن بـه ايـن تغييـرات را        به اين تحول بايد افزايش توانايي ما در عكس        . اند  شده

، احتمـالاً  هاي بين بازاري قبل از اين زمانبا توجه به اين دلايل، انجام مقايسه  . نيز اضافه كرد  
بـازاري، چهـل سـال پـيش هـم مـشهود        اينكه آيا ارتباطات بين .  زيادي نخواهد داشت  فايده
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است يا خير، از اهميت زيادي برخوردار نيست، بلكه مسئله مهم آن است كه آيـا ايـن             بوده  
كنم اين چنين ها در چهل سال آينده نيز همچنان وجود خواهد داشت؟ من گمان مي          ارتباط
  . است

    
   رويكردي جديد-تحليل بين بازاري

  
طـور كـه   همـان . اي تكاملي اسـت   تكنيكي در حال گذار از مرحله رسد تحليل به نظر مي       

مقبوليت عمومي اين روش در حال افـزايش اسـت، بـه همـان مقـدار درك ايـن مـسئله كـه              
رف  يــك نمــودار و بــه كــارگيري صــمــستقل  تحليـل تكنيكــي كــاربردي، فراتــر از مطالعــه 

بازاري، گامي ديگر  تحليل بين .  است نيز در حال افزايش استداخليهاي تكنيكي    شاخص
بـا افـزايش آگـاهي از ايـن كـه تمـامي بازارهـا بـه         .  تكنيكـي اسـت   در تكامل تئوري تحليل  

گـران بـيش از     معاملـه ) المللـي   بازارهاي مالي و غير مالي، داخلـي و بـين         (اند    يكديگر مرتبط 
پـذيري و  بـه دليـل انعطـاف   . هاي خود استفاده خواهند كـرد  اطات در تحليلپيش از اين ارتب  

كاربرد وسيع تحليل تكنيكي در تمامي بازارها، تحليل تكنيكي، تنها روش اجراي ايـن نـوع          
  .آيد تحليل به حساب مي

به علاوه اين . است  ديگري به فرايند تحليل تكنيكي اضافه كرده  بازاري گام ساده  تحليل بين 
هاي مستقل بازارهاي مـالي در اختيـار مـا     ش چهارچوب مفيدي براي درك تحليل بخش   رو

در يك قرن گذشته، تحليل تكنيكي صرفاً بر مسائل دروني بازارها متمركـز      . است  قرار داده   
هـاي    اصول تكنيكـي در حـوزه   كنم قرن بعد شاهد كاربرد گسترده    من گمان مي  . است  بوده  

 فـدرال رزرو نيـز    حتـي اعـضاي هيئـت مـديره     . ادي خـواهيم بـود    هاي اقتص   بيني  مالي و پيش  
اصول ارائه شده در ايـن  .  و فرود نمودارهاي بازارهاي مالي خواهند داشت نگاهي به اوج  نيم

با اين حال معتقدم كـه  . آيدكتاب مسلماً تنها اولين قدم در اين رويكرد جديد به حساب مي          
بازاري در آينده نقـش فزاينـده و    كنيكي، تحليل بين ت با افزايش مقبوليت و محبوبيت تحليل     

  .  پراهميتي پيدا خواهد كرد



              

    ضميمه
       
اند، اين كتاب در يـك  همانطور كه خوانندگان احتمالا از نمودارهاي پيشين متوجه شده        
است از آخـرين  در هر بخش از كتاب سعي شده. استي زماني چندين ماهه نوشته شده    بازه

اب از هاي نزديك بـه انتهـاي كت ـ      طبيعتا در بخش  . اطلاعات بازار مورد بررسي استفاده شود     
تصميم بر اين شد تا بجاي بازگشت بـه عقـب   . استاطلاعات قيمتي جديدتري استفاده شده   

و ويرايش و بروزرساني نمودارهـا، كليـه اطلاعـات در انتهـاي نگـارش كتـاب بروزرسـاني                
  .شوند

ي سـوم سـال    ماهـه بـازاري در طـول سـه   ترين روابـط بـين   هدف اين ضميمه بروزرساني مهم    
ر كه در ادامه مشاهده خواهيد كرد در طول يك سـال گذشـته برخـي       طو  همان.  است 1990

ها شما هم همـين نظـر را    اميدواريم با بررسي آن. اند روابط، عملكردي بهتر از سايرين داشته  
 كـه  1990ثباتي و بحـران تابـستان   اينكه بازارهاي مالي جهان حتي در دوران بي . باشيد  داشته

بـازاري،   ر شديد قرار داده، اين اندازه خوب از اصول بين    بازارهاي مالي جهاني را تحت فشا     
بايست به خاطر داشت آنست كـه      نكته مهمي كه مي   . اند باعث خشنودي است     تبعيت نموده 
هاي نمودارها بطور پيوسته در حال تغييراند اما اصـول بنيـادين تحليـل تكنيكـي      هر چند داده  

  1.اند بازاري بدون تغيير باقي ماندهبين
  

________________________________________________________________________________  

اين بخش را تامين اضافه كردن ، هدف اصلي نويسنده از پس از چاپ اوليهر آن بيست سال  اين بخش و انتشاچاپگرچه  -1
بين بازاري  ن كارايي قوانيسنجشبراي خوبي  آزموني ،هاي اين بخش علاوه بر مرور كل كتاب كند اما نگاهي به شكل نمي

تر   به درك عميق،اي كه باشد راي هر دورهبه هر حال مسلما بررسي نمودارهاي بيشتر، ب. باشد ميطول كتاب مطرح شده در 
  .)مترجم (بازاري كمك خواهد كرد روابط بين



   تحليل تكنيكي بين بازاري          428

  1.پيوستشكل 
ضـعف دلار در اكثـر   . 1990قرضه در سه فصل اول سـال     ، سهام و اوراق   CRBنمودارهاي چهاربخش دلار، شاخص     

قرضـه و سـهام وارد    هـاي كالاهـا كمـك و فـشاري ركـودي بـر بازارهـاي اوراق          به تقويت قيمت   1990روزهاي سال   
  .است كرده
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  2.شكل پيوست
ي اول سـال   در نيمه. 1990ي سوم سال   تا سه ماهه1989ي خزانه از اواخر سال   قرضه   و اوراق  CRBي شاخص     مقايسه
قرضه در مـي و اواخـر    كف اوراق. برد قرضه در ضعف به سر مي اند كه اوراق  كالاها در حالي رشد كرده       قيمت 1990

  .است هاي كالاها رخ داده به همراه اوج قيمت) به پيكان توجه كنيد(آگوست 
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  3.ستشكل پيو
، كـف  1990پس از سقوط سراسري اوايل سـال  . 1990 تا سپتامبر 1989قرضه از اواخر سال  بازار سهام در مقابل اوراق    

قرضـه در تابـستان اوج    سـقوط اوراق . اسـت  اورق قرضه در اوايل مي به تقويت روند صعودي بازار سهام كمك كرده         
  .اند  به همراه هم سقوط كردهبعد از اين هر دو بازار. است شاخص داو را تأييد كرده

    

  



 431                ضميمه  

  4.شكل پيوست
. 1990ي سـوم سـال     تـا سـه ماهـه   1989قرضه از پاييز  اي بين شاخص صنعت داو، شاخص خدمات داو و اوراق      مقايسه

 اخطار ركودي زودهنگامي براي شاخص صنعت داو به حـساب  1990ضعف نسبي شاخص خدمات داو از اوايل سال     
  .قرضه توجه كنيد ديد شاخص خدمات داو و اوراقبه همبستگي ش. آمد مي
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  5.شكل پيوست
اي تورمي اسـت،   سقوط دلار، كه پديده. 1990 تا سپتامبر 1989 و دلار آمريكا از اواخر سال CRBي شاخص    مقايسه

 رسـيدن  برگشت ماه مي دلار باعث به اوج. است  كمك زيادي كرده1990هاي كالاها در اواخر سال   به افزايش قيمت  
  .اند هاي كالاها مجددا در تابستان با سقوط دلار تقويت شدنده  در آن ماه گرديده و قيمتCRBشاخص 
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  6.شكل پيوست
 1990كاهش ارزش دلار در بسياري از روزهاي سـال  . 1990 تا سپتامبر 1989دلار آمريكا در مقابل طلا از اواخر سال     

ي معكـوس ايـن دو بـازار خـصوصا در      با اين حال بازهم رابطه. است نبودههم براي برگشت روند صعودي دلار كافي      
كف موقتي دلار در فوريـه  .  كه طلا به اوج رسيده، مشهود است1990 و ژوئن 1989سقوط شديد دلار در اواخر سال      

  . فشار كافي براي كاهش قيمت طلا را ايجاد كرد1990
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  7.شكل پيوست
 همزمان با ضعف بازار سهام 1989صعود طلا در پاييز . 1990 تا پاييز 1989و از تابستان طلا در مقابل شاخص صنعت دا

 در حـالي  1990طـلا در تابـستان   . اسـت   نيز با صعود بازار سهام همـراه شـده     1990ي    اوج طلا در فوريه   . است  رخ داده 
هـاي لغـزش بـازار     لا در زمـان در سرتاسر اين دوره ط. روندي صعودي دارد كه بازار سهام در حال ضعيف شدن است 

  .است سهام شرايط خوبي داشته
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  8.شكل پيوست
هر سه بازار در اوايـل سـال   . 1990ي قبل از پاييز   ماهه18ي  ي بازارهاي سهام آمريكا، انگلستان و ژاپن در دوره  مقايسه
كـدام از دو بـازار خـارجي،     هـيچ . انـد  گرفتـه  اند و سپس در بهار روندي صعودي در پيش       به شدت سقوط كرده    1990

 در بـازار  »سـه اوج «تكميل الگوي . اند حركت صعودي بازار آمريكا براي ثبت اوجي جديد در تابستان را تأييد نكرده    
در اين زمان بازارهاي جهاني به همراه هـم  . است انگلستان و سقوط بازار ژاپن به ركود بازار سهام آمريكا كمك كرده    

  .اند سقوط كرده
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  9.شكل پيوست
هر دو بازار در ژانويه برگشتي نزولـي را  . 1990 تا سپتامبر 1989بازار سهام آمريكا در مقابل بازار سهام ژاپن از سپتامبر  

 به روند خود ادامـه  1990ي اول سال  اعتنا به سقوط بازار ژاپن در سه ماهه   گرچه بازار سهام آمريكا بي    . اند  تجربه كرده 
روند صعودي بازار . است ي سقوط دوم بازار ژاپن در تابستان تمامي بازارهاي جهاني را به زير كشيده      ضربهاست،    داده

گرچه حركت صـعودي بـازار آمريكـا بـراي ثبـت اوجـي       . ژاپن از مي تا جولاي به تثبيت بازار آمريكا انجاميده است   
  .است ان قبلي خود را جبران كردهجديد توسط بازار ژاپن تأييد نشده و بازار ژاپن تنها نيمي از زي
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  10.شكل پيوست
قرضه  بازارهاي جهاني اوراق. 1990ي آمريكا، انگلستان، آلمان و ژاپن در تابستان سال        قرضه  ي بازارهاي اوراق    مقايسه
ي  قرضـه  وضعيت اوراق. اند  سقوط كرده1990گيري قيمت نفت در پي تهاجم عراق به كويت در دوم آگوست    با اوج 

سقوط اين بازار نه تنها به عنوان شاخصي . تر است ژاپن به دليل وابستگي كامل اين كشور به نفت وارداتي از همه وخيم
ها را به پايين سوق داده كـه منجـر بـه سـقوط بـازار سـهام ايـن كـشور نيـز            قرضه آن   پيشرو براي ديگر بازارهاي اوراق    

  .است شده
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  11.شكل پيوست
تأثير تورمي افزايش قيمت نفت در تابستان اين سال در . 1990در مقابل قيمت نفت خام در تابستان شاخص صنعت داو 

 بـازار غالـب   1990بـازار نفـت در سـال    . اسـت  هاي سهام وارد كرده اي ركودي به قيمت   تمامي بازارهاي جهاني ضربه   
  .دهد  و سهام را به تغييرات اين كالا نشان ميقرضه اتفاقات اين زمان حساسيت بازارهاي اوراق. است  بازارهاي كالا شده
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  12.شكل پيوست
رغـم تـضعيف    هاي نفتي الگوي حركتي خـود را علـي   سهام. 1990هاي نفتي در سال       نفت خام در مقابل سهام شركت     

 صـعود  و(هاي نفتي در اوايل جولاي با به كف رسـيدن   قيمت سهام. اند ي اول اين سال حفظ كرده      قيمت نفت در نيمه   
ي  هاي نفتي بـا توجـه بـه ادامـه      سقوط سهام1990ي پاياني سال    در اواخر سه ماهه   . است  قيمت نفت منفجر شده   ) شديد

 ايـن دو شـاخص   »واگرايـي منفـي  « از  رسـيده )  دلار40(روند افزايشي قيمت نفت كه به بالاترين حـد تـاريخي خـود             
  .حكايت دارد

    

  
  
  
  
  




