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Resumo: este artigo visa contribuir para o aumento do conhecimento do método de negociação 

Ichimoku, através de evidências teórico-empíricas sobre a capacidade preditiva dessa dinâmica de 

investimento. Apesar de essa dinâmica de investimento ter aparecido no Japão na década de 1930, só 

nos últimos anos começou a ganhar relevância para os investidores e académicos fora do Japão, existindo 

ainda uma lacuna na existência de trabalhos de investigação académica. Na persecução desse objetivo, 

estudaram-se cinco índices de mercados de capitais de diferentes zonas geográficas, tendo sido 

analisadas 26.295 cotações diárias, testando-se diferentes estratégias de negociação baseadas nas linhas 

Ichimoku. As estratégias de negociação produziram um conjunto de 22.083 sinais de negociação, 

possibilitando avaliar a capacidade preditiva e performance do sistema de negociação Ichimoku. O 

trabalho permitiu concluir que a dinâmica de negociação Ichimoku fornece sinais de tendências de 

negociação, sendo que as estratégias implementadas permitem criar valor para os investidores. Conclui-

se também que a dinâmica Ichimoku apoia as decisões de investimento e possibilita que os investidores 

reajam rapidamente no mercado bearish, sendo útil para sinalizar tendências e revertê-las. A estratégia 

baseada na linha chikou span mostrou ser a mais rentável e a que propicia melhor remuneração por 

acréscimo de risco. 
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Introdução 

Na literatura financeira, é consenso que o objetivo do investidor é maximizar o lucro e 

minimizar o risco, sendo que, para isso, os investidores utilizam técnicas e metodologias para prever 

a evolução dos preços nos mercados de capitais. Um país economicamente saudável tem um 

mercado de capitais dinâmico, maduro, regulado e supervisionado, uma vez que esses mercados são 

um elemento insubstituível e cada vez mais importante nas economias modernas e competitivas 

(Almeida, 2020; Yan & Zheng, 2017). 

De fato, pode-se dizer que os mercados financeiros são um dos maiores indicadores do status 

económico de um país e uma das formas mais populares de enriquecimento dos investidores, 

representam uma fonte adicional de financiamento para os emissores, conciliando os seus interesses 

com os interesses dos aforradores que procuram o máximo retorno com segurança e liquidez. Nesse 

contexto, historicamente, as ações são o investimento que se têm traduzido num maior retorno para 

os investidores.  

Autores como Almeida et al. (2019) e Metghalchi et al. (2019) concluem que muitos estudos 

afirmam que, no mercado de ações, prever o retorno é uma tarefa difícil. Além disso, os mercados 

financeiros apresentam características não lineares e não estacionárias, combinadas com diversos 

fatores como eventos políticos, notícias, divulgação de resultados, influências internacionais, 

comportamento de negociação, entre outros, que tornam esse tipo de investimento complexo e 

arriscado.  

Existe um elevado número de traders que recorrem à análise técnica na tentativa de identificar 

oportunidades de negociação, através da análise e da descoberta de padrões gráficos nas séries 

temporais de preços. Murphy (1999) descreve os indicadores técnicos como um cálculo matemático 

baseado nos preços históricos, volume ou outras informações comerciais que visam prever direção 

do mercado financeiro.  

A análise técnica é amplamente utilizada pelos analistas nos mercados financeiros desde a 

teoria de Charles Dow no final de 1800, sendo que, segundo Wang et al. (2019), historicamente a 

análise técnica teve início no Japão em 1700, com o uso de gráficos candlestick na negociação de 

contratos futuros sobre o arroz. 

Na verdade, no Japão, além dos candlestick, há outra técnica popular e frequentemente usada, 

o método Ichimoku Kinkohyo, descrito por Goichi Hosoda no início do século vinte (Sanjin, 1969). 

Tendo sido ampla e frequentemente adotado por investidores japoneses em negociações nos 

mercados financeiros e introduzido no mundo ocidental muito mais tarde (Elliot, 2007). 
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Apesar da grande influência e da aceitação do Ichimoku entre analistas e traders japoneses, bem 

como um número crescente de praticantes e defensores no mundo ocidental, são muito limitados 

os estudos que testam a capacidade preditiva das estratégias de negociação baseadas no Ichimoku, 

contrariamente à análise fundamentalista ou análise técnica (Almeida, 2020; Bąk, 2017). 

Considerando esse contexto, o presente estudo tem como principal objetivo contribuir para o 

preenchimento dessa lacuna, contribuindo assim para um maior conhecimento e divulgação da 

dinâmica Ichimoku, através de evidências teórico-empíricas sobre a capacidade preditiva dessa 

dinâmica de negociação. 

Assim, a presente investigação integra a abordagem da dinâmica Ichimoku, como técnica 

conducente de apoio à tomada de decisão, mensurado pelo retorno dos investimentos, sintetizando 

evidências úteis para os investidores e os investigadores académicos. Realizou-se uma análise 

abrangente do retorno das diferentes estratégias de negociação baseadas nas cinco linhas Ichimoku, 

fornecendo uma descrição detalhada da dinâmica Ichimoku, bem como das estratégias 

implementadas para entrada e saída do mercado.  

Analisou-se a performance das diferentes estratégias de negociação, tendo por base a análise 

das cotações históricas diárias de cinco mercados de capitais de diferentes zonas geográficas. Para 

isso, foram criadas 10 estratégias diferentes de negociação baseadas nas linhas Ichimoku, após o qual 

foi calculado o retorno de cada estratégia, por forma a determinar se existem estratégias que possam 

gerar valores para os investidores. 

O trabalho encontra-se dividido em cinco secções: a primeira é a introdução; na segunda, são 

feitas uma revisão e apresentação da literatura sobre essa temática. Já na terceira secção apresenta-

se o research design, com a apresentação dos pressupostos, dos dados e das variáveis, bem como a 

metodologia adotada. Na quarta, são feitas a apresentação e a discussão dos resultados; por fim, a 

quinta reservada às conclusões da investigação.  

Revisão da literatura 

Com vistas a conhecer os modelos de previsão de referência, devidamente enquadrado num 

sistema explicativo de teor científico, procedeu-se à recolha de dados bibliográficos, em fontes 

documentais e bases de dados relevantes academicamente, focando a nossa atenção nos eixos 

“análise técnica”, “análise fundamentalista através da estratégia buy-and-hold” e no sistema de 

negociação Ichimoku. 

O referencial teórico desdobra-se assim nesses três eixos, sendo que os dois primeiros eixos 

dedicam-se à apresentação de conceitos das duas principais escolas de análise de investimento e o 

terceiro apresenta o sistema de negociação Ichimoku. A abordagem da escola fundamentalista e da 

escola técnica permite demonstrar a atenção que esses métodos têm tido por parte dos 

investigadores académicos, contrariamente à dinâmica Ichimoku.  
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Análise fundamentalista e estratégia buy-and-hold 

Autores como Bartram e Grinblatt (2018) e Barak et al. (2017) defendem que a análise 

fundamental é um instrumento de análise, reflexão e tomada de decisão, bem como uma visão macro 

das filosofias de investimento de longo prazo. Já Mandelbrot (1963) defende que a estratégia buy-

and-hold baseia-se na ideia de que sempre que exista uma boa empresa, deve-se comprar o título e 

esperar até se conseguir obter uma boa rentabilidade, sendo uma análise de apoio à tomada de 

decisão de médio e longo prazo. Essa metodologia de análise e avaliação de ativos teve origem nos 

ideais utilizados na diligente avaliação financeira de Graham e Dodd (1934), considerados os “pais” 

da estratégia buy-and-hold. 

A análise fundamentalista avalia a saúde financeira das empresas e projeta resultados futuros, 

pela determinação do preço mais próximo do valor efetivo das ações; baseia-se essencialmente em 

três grandes alicerces: i) análise da empresa ou ativo; ii) análise da indústria e mercado no qual está 

inserido; iii) análise dos indicadores económico-financeiros, ou seja, analisa e observa o papel 

preponderante do comportamento da economia, quer em aspetos micro, quer em aspetos 

macroeconómicos, além da importância do critério subjetividade por parte dos analistas. 

Resumidamente, calcula o valor intrínseco do ativo e compara-o com o preço de mercado, 

aponta a um target price e classifica-o relativamente ao preço como sobreavaliado, subavaliado ou 

justo, sugerindo que posição tomar perante o ativo.  

Essa técnica serviu de pano de fundo a várias investigações, autores como Fama e French 

(1992), Yan e Zheng (2017) e Walkshäusl (2019) encontraram evidências de bons resultados com 

o recurso à análise fundamental. Na Tabela 1, encontram-se sintetizados alguns estudos de maior 

relevância, que apresentam evidências positivas sobre análise fundamentalista, estando também 

registadas as citações desses trabalhos, o que demonstra a importância e a relevância que essa 

temática tem obtido do mundo académico.  

Tabela 1. 

Estudos favoráveis à análise fundamentalista 

Autores Citações Autores Citações 

Fama e French (1992) 18.221 Hudson et al. (1996) 371 
Fama (1965) 11.094 Van Horne e Parker (1967) 155 
Mandelbrot (1963) 7.934 Ready (2002) 151 
Fama (1998) 5.943 Patel et al. (2015) 135 
Fama e Blume (1966) 1.231 Coutts e Cheung (2000) 126 
Alexander (1964) 1.152 Szakmary et al. (1999) 48 
Harvey et al. (2016) 611 Yan e Zheng (2017) 13 
Granger e Morgenstern (1963) 609 Zhang et al. (2020) 8 
Osborne (1962) 458 Qu et al. (2020) 33 

Fonte: elaboração própria.  
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Análise técnica 

A análise técnica, do grego technikos, que é sinónimo de arte ou sabedoria, pode ser definida 

como o estudo dos movimentos do mercado, essencialmente através da análise de gráficos, na 

tentativa de prever tendências futuras das cotações, teve como pedra basilar a Teoria de Dow, 

considerada a “mãe” da análise técnica. Essa metodologia começou a ganhar relevo no campo 

académico e despertou mais interesse para os investidores na década de 1970, com a evolução das 

tecnologias de informação, nomeadamente a computação (Walkshäusl, 2019; Wang et al., 2019). 

Bagheri et al. (2014) e Ahmar (2017) caraterizam essa análise como um conjunto de técnicas e 

estudos apoiados nos movimentos históricos dos preços, recorrendo a ferramentas gráficas e 

técnicas matemáticas para prever e expor padrões de comportamento dos preços, tentando prever 

os movimentos do mercado, dos mais diversos títulos: ações, forex, índices, commodities, derivados 

ou opções. 

Já Farias et al. (2017), Souza et al. (2018) e Corbet et al. (2019) consideram que a análise 

técnica é um método empírico que procura reconhecer quais e de que forma determinados 

comportamentos, movimentos ou padrões nas cotações de títulos se repetem, historicamente, 

para depois os transpor para o futuro. 

Autores como Blume et al. (1994), Cespa e Vives (2015), Bloomfield et al. (2015) e Gerritsen 

et al. (2020) defendem que a análise técnica é um meio eficaz para extrair informações úteis a partir 

de preços de mercado. O estudo do gráfico do comportamento do preço tem por base uma 

tendência, baseada em três fundamentos que estão intimamente relacionados, suporte, resistência 

e momentum. Esses fundamentos auxiliam os investidores na tomada de decisão.  

A análise técnica tem uma natureza altamente subjetiva, a presença de formas geométricas dos 

gráficos é por si só uma dificuldade aos olhos de quem vê. A Tabela 2 resume alguns dos trabalhos 

que encontraram evidências positivas, sobre a aplicabilidade da análise técnica, analogamente à 

tabela anterior, apresentam-se as citações dos trabalhos académicos, com o objetivo de expor a 

atenção que tem atingido em trabalhos de investigação.  

Tabela 2. 

Estudos favoráveis à análise técnica 

Autores Citações Autores Citações 

Brock et al. (1992) 2.526 Macedo et al. (2017) 57 

Chan et al. (1996) 2.371 Bloomfield et al. (2015) 44 
Blume et al. (1994) 1.321 Lin (2018) 49 

Lo et al. (2000) 1.151 Cespa e Vives (2015) 44 
Chan et al. (2000) 548 Chong et al. (2010) 32 

Sweeney (1986) 541 Gerritsen et al. (2020) 19 
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Fonte: elaboração própria. 

Na Tabela 3, apresentam-se alguns trabalhos académicos que concluem por uma maior 

rentabilidade da análise técnica em comparação com a análise fundamentalista. 

Tabela 3. 

Estudos que concluem pela superioridade da análise técnica comparativamente com a análise 

fundamentalista 

Fonte: elaboração própria. 

Autores como Nagendra et al. (2018), Namdari e Li (2018), Mazza e Petitjean (2019) e Al-

Jassar (2019) propõem que os investidores devem optar por um modelo híbrido entre a análise 

fundamental e a técnica na seleção e timings dos seus investimentos, não se devendo concluir pela 

superioridade de uma em detrimento da outra. Fica patente no número de citações obtidas pelos 

diversos trabalhos referenciados nas tabelas anteriores a importância que eles têm tido ao longo dos 

anos. 

O conflito existente na literatura sobre o uso e a escolha, por parte dos investidores, entre a 

análise técnica e a fundamentalista foi o agente motivador de inúmeras investigações, mas esse trade 

off ainda não se encontra solucionado.  

Como descrito anteriormente, a análise técnica procura captar tendências de curto prazo e 

fazer previsões para esses períodos. Essa prática pode recorrer a inúmeros indicadores, calculados 

por diferentes metodologias, como exemplo podemos referenciar os mais usuais, o Relative Strength 

Index (RSI) e o Moving Average Convergence Divergence (MACD). A existência de inúmeros 

indicadores com as suas diferenças implica que o investidor tenha de apresentar um conhecimento 

abrangente sobre todos os indicadores e a forma de análise de cada um deles.  

No respeitante à análise fundamentalista, deve ser usada para investimentos a médio longo 

prazo.  

Brown et al. (1998) 201 Marshall et al. (2017) 17 

Chang e Osler (1999) 189 Luukka et al. (2016) 04 

Kristjanpoller e Minutolo (2018) 66 Nor e Wickremasinghe (2017) 02 

Autores Mercados/Índices Datas Citações 

Fernández-Rodríguez et al. (2000) Madrid Stock Market 1991-1997 255 

Gençay (1998) Dow Jones  1963  178 

Kwon e Kish (2002) NYSE 1962-1996 125 

Metghalchi et al. (2008) Swedish stock market 1986-2004 71 
Garcia (2006) IBEX 35 1990-1999 18 
Metghalchi et al. (2015) Madrid Stock Market (IGBM) 1975-2012 09 
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Nesse sentido, a dinâmica Ichimoku é um método que combina múltiplos indicadores num único 

gráfico, calculados em simultâneo, o que evita o cálculo de diversos indicadores, com diferentes 

metodologias e interpretações; num só gráfico e sob o uso de uma única metodologia, pode-se 

prever o comportamento do mercado, níveis de suporte e resistência, sinais de compra e venda, até 

falsos breakouts, tendo indicadores de curto e de médio prazo. 

Um maior conhecimento da dinâmica Ichimoku poderá colmatar as dificuldades de cálculo e 

análise dos diferentes indicadores da análise técnica, bem como conseguir captar a volatilidade de 

curto prazo, sem esperar pela de longo prazo como preconizado pela análise fundamentalista. A 

dinâmica Ichimoku consegue num só gráfico analisar indicadores de volatilidade de curto e médio 

prazo, como sob a mesma metodologia de cálculo, apresentar diferentes indicadores, 

proporcionando uma análise conjunta. 

Sistema de negociação Ichimoku 

Contrariamente às metodologias descritas anteriormente, sobre o Ichimoku existem poucos 

estudos publicados (Almeida et al., 2018). Ichimoku é considerado um sistema ou método de 

negociação, com análise técnica gráfica; foi originalmente desenvolvido pelo jornalista japonês 

Goichi Hosada, na década de 1930, antes da Segunda Guerra Mundial.  

Goichi Hosoda acreditava que o mercado era um reflexo direto da dinâmica do comportamento 

humano, defendendo que este poderia ser descrito como um movimento cíclico constante, 

afastando-se ou aproximando-se em torno de um equilíbrio. Assim, a dinâmica Ichimoku procura ter 

uma visão do todo com poder de síntese; bem como cada um dos cinco indicadores, que compõem 

o sistema Ichimoku, fornece o reflexo desse equilíbrio, através de um único olhar sobre o gráfico do 

equilíbrio do preço, o olhar do homem do topo da montanha, Ichimoku Sanjin (Sanjin, 1969). 

Foi no início do século XXI que o Ichimoku começou a ser praticado no Ocidente, com a 

publicação do livro intitulado Ichimoku charts (Elliott, 2007), que é presumivelmente o primeiro livro 

sobre esta metodologia num idioma diferente do japonês. O autor defende que em 1996 o método 

foi reencontrado e começou a ganhar popularidade, através da publicação do livro Ichimoku kinko 

studies, de Hidenobu Sasaki; o autor reescreveu a metodologia de Goichi Hosoda para a realidade de 

hoje, tornando conhecido o Ichimoku cloud ou Ichimoku kinkohyo.  

Fora do Japão, a técnica de Ichimoku foi ainda descrita, entre outros, por Linton (2010), o qual 

considera essa metodologia de negociação um excelente preditor de tendências, que, ao incorporar 

dados históricos, incorpora o passado, sendo considerado por muitos trades como o melhor preditor 

do futuro. 

Resumidamente, Ichimoku é um sistema seguidor de tendência, com a finalidade de apoiar a 

tomada de decisão. Existem cada vez mais trades que defendem o recurso a essa técnica, pela 
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simplicidade e pela facilidade de interpretação, permitindo uma fácil e rápida combinação de 

ferramentas de análise de mercado. O Ichimoku kinkohyo ou simplesmente Ichimoku, é um sistema 

gráfico composto por cinco linhas, sendo que quatro são médias de preços e uma das linhas é o preço 

desfasado.  

O gráfico Ichimoku kinkohyo, que data de um século, compreende cinco elementos ou linhas 

(Sanjin, 1969), que são: Tenkan-sen, Kijun-sen, Chikou-span, Senkou-span A e Senkou-span B. Esses cinco 

elementos são calculados tendo por base os históricos de preços, máximo e mínimo do ativo em 

estudo. Ainda no sistema de negociação, existe a Kumo, também conhecido como “nuvem”, é 

formado pelo espaço entre Senkou-span A e Senkou-span B.  

Nesse sentido, as linhas do sistema do Ichimoku são calculadas de forma similar às médias 

móveis da análise técnica, no entanto com uma grande diferença: em vez de recorrer a preços de 

fecho como as médias, o indicador Ichimoku usa cotações máximas e mínimas diárias para cálculos 

das médias. As fórmulas de cálculo são explicadas na metodologia e na formulação das estratégias.  

Autores como Alhashel et al. (2018) defendem que a metodologia Ichimoku testa o controle 

preditivo do modelo, por forma a otimizar dinamicamente um portfólio com base nas previsões das 

cotações. Essa metodologia foi testada em negociações forex e foi aplicada por Cahyadi (2012), o 

qual concluiu que a técnica Ichimoku era preditiva de tendências para as cotações do dólar Americano 

e o iene Japonês (USD-JPY) e cotações do euro e dólar (EUR-USD). 

Deng e Sakurai (2014) estudaram a rentabilidade apresentada pelo método Ichimoku, no 

mercado forex, comparativamente à estratégia buy-and-hold, concluindo que, em média, o retorno 

das estratégias de negociação baseada no Ichimoku eram superiores à da estratégia buy-and-hold. Para 

o mercado de capitais americano e japonês, Shawn et al. (2016) estudaram a rentabilidade dos sinais 

gerados com o método Ichimoku, em ações individuais do Japão e dos Estados Unidos. Os autores 

construíram estratégias, conservadoras e agressivas, de longo e curto prazo, pela análise dos sinais 

gerados pelo método Ichimoku, com base na simulação. Os autores concluíram que os gráficos 

Ichimoku apresentavam capacidade preditiva e geravam sinais comerciais rentáveis nesses dois 

mercados. 

Contrariamente aos estudos anteriores, Fafuła e Drelczuk (2015) concluíram pela ineficácia da 

metodologia Ichimoku para ações vencedoras em anos anteriores, da bolsa de Varsóvia. Os autores 

justificaram os resultados encontrados com a provavelmente escolha da sua amostra.  

Já Bąk (2017) analisou a capacidade preditiva da técnica Ichimoku na mudança da dinâmica do 

Produto Interno Bruto (PIB) na Polónia, concluindo pela falta de capacidade preditiva do sistema 

Ichimoku na alteração da dinâmica do PIB daquele país, concluindo que os pressupostos adotados no 

estudo limitaram significativamente a possibilidade negativa na verificação da hipótese.  
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Almeida et al. (2018) estudaram a aplicabilidade dessa metodologia às opções call do 

Facebook, concluindo pela capacidade preditiva do sistema de negociação Ichimoku. 

À semelhança das tabelas anteriores, a Tabela 4 resume estudo sobre o Ichimoku, permitindo a 

verificação da lacuna de estudos sobre esse método de negociação. Os estudos existentes são 

relativamente recentes, verificando-se um aumento nos últimos anos do interesse por parte dos 

académicos na investigação da dinâmica Ichimoku. 

Tabela 4. 

Estudos sobre Ichimoku 

Fonte: elaboração própria. 

Metodologia 

Para atingir os nossos objetivos, num primeiro momento, definimos a amostra; em seguida, 

descrevemos a metodologia para efetuarmos uma análise exploratória dos dados; na sequência, 

estabelecemos as estratégias de negociação, procedemos à construção gráfica e à construção de 

algoritmos computacionais para a identificação dos padrões gráficos, sendo calculado o retorno 

proporcionado pelas estratégias e mensurados o risco e a rentabilidade de cada uma. 

Recorremos aos programas informáticos Excel e ao Eviews, para tratar e testar as relações 

econométricas dos dados, e implementar a nossa metodologia. 

Amostra  

Autores como Yan e Zheng (2017) ou Almeida (2020) consideram que um país 

economicamente saudável tem um mercado de capitais dinâmico, maduro, regulado e 

supervisionado, uma vez que esses mercados são um elemento insubstituível e cada vez mais 

importante nas economias modernas e competitivas.  

Assim, a nossa amostra recai sobre cinco mercados de capitais maduros e estruturados de 

diferentes áreas geográficas. Essa escolha foi efetuada à semelhança de autores como Karolyi 

Autores Citações 

Cahyadi (2012) 04 

Deng e Sakurai (2014) 04 

Fafuła e Drelczuk (2015) 04 

Shawn et al. (2016) 03 
Bąk (2017) 03 
Almeida et al. (2018) 05 
Deng et al. (2020) 02 
Muis e Puji Utami (2020) 00 
Lutey e Rayome (2020) 00 
Almeida (2020) 01 
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(2016), Harvey et al. (2016), Cook (2017) e Linnainmaa e Roberts (2018). Os autores defendem que, 

à luz dos estudos empíricos, a maior parte das investigações financeiras empíricas é focada nos 

mercados norte-americanos, devendo ser explorada a confiabilidade das conclusões para esses 

mercados em ambientes externos, sendo particularmente importante para melhorar a qualidade da 

literatura de previsibilidade de retorno.  

Os autores defendem também que as evidências recentes sugerem que muitos dos efeitos de 

retorno anteriormente descobertos no mercado acionário dos Estados Unidos são substancialmente 

mais fracos ou até desaparecem quando os estudos são efetuados fora do mercado que fornece os 

dados original, colocando mesmo em dúvida a sua importância económica geral. Nesse sentido, a 

nossa amostra é composta por cotações diárias de preços de fecho, abertura, máximos e mínimos, 

de índices de diferentes zonas geográficas, sendo a amostra mais longa encontrada em estudos com 

objetivos similares, de 3 de janeiro de 2000 a 31 de dezembro de 2020, conforme descrito na Tabela 

5.  

Tabela 5. 

Amostra 

Amostra Data inicial Data final N.o de 
observações 

Hong Kong Stock Echange HKSE 03/01/2000 31/12/2020 5.260 
Bolsa de Valores de São Paulo Ibovespa 03/01/2000 31/12/2020 5.198 
National Association of Securities 
Dealers Automated Quotations 

NASDAQ 03/01/2000 31/12/2020 5.282 

Bolsa de Valores de Frankfurt DAX-30 03/01/2000 31/12/2020 5.273 
Standard & Poor’s 500 S&P 500 03/01/2000 31/12/2020 5.282 

Fonte: elaboração própria, com base em cotações diárias retiradas do site Yahoo Finance. 

No período analisado, os índices foram abalados por duas grandes crises financeiras; a primeira 

na década de 2000, que ficou conhecida como a “crise das Dot.com”, e a segunda, iniciada em 2007, 

da qual o mundo em geral ainda se encontra em fase de recuperação, conhecida como a “crise 

subprime”. Essas crises económico-financeiras que abalaram em geral o mundo económico e 

financeiro proporcionaram elevadas quedas nos mercados financeiros, além da oportunidade de 

avaliar a qualidade dos sinais em bullish e bearish market. 

Análise exploratória dos dados 

A maioria dos estudos financeiros com objetivos similares ao nosso baseia-se nos retornos dos 

ativos e não nos seus preços, uma vez que os retornos são um resumo completo, e sem escala de 

oportunidade de investimento, para além de apresentarem propriedades estatísticas mais atrativas 

do que as séries de preços. Os retornos podem ser aritméticos ou logarítmicos, tendo a nossa escolha 

recaído nos logarítmicos, por apresentarem propriedades estatísticas mais confiáveis, para 
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múltiplos períodos de tempo e compreenderem a soma dos retornos em cada período. A seguir, 

descrevemos as fórmulas de cálculo às quais recorremos.  

O retorno logarítmico (rt) para um período é dado por: 

rt = log(1 + Rt) = log � Pt
Pt−1

�=log(Pt) − log(Pt−1)   (1) 

Para múltiplos períodos, temos: 

𝑟𝑟𝑡𝑡[𝐾𝐾] = log 𝑃𝑃𝑡𝑡
𝑃𝑃𝑡𝑡−𝑘𝑘

= log(1 + 𝑅𝑅𝑡𝑡[𝐾𝐾]) = ∑ 𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙�1 + 𝑅𝑅𝑡𝑡−𝑗𝑗�𝑘𝑘−1
𝑗𝑗=0    (2) 

Após calcular os retornos diários dos diferentes índices em estudo, efetuaram-se vários testes 

empíricos, para verificar a inferência estatística das séries dos retornos. Para a análise da 

normalidade, ou seja, da distribuição incondicional dos retornos, foi efetuado o teste Jarque-Bera, 

com a finalidade de testar se a série segue um comportamento de distribuição normal ou gaussiana. 

O teste Jarque-Bera mensura a diferença de assimetria e curtose, através das seguintes fórmulas: 

𝑆𝑆 = 1
𝑁𝑁
∑  𝑁𝑁
𝑖𝑖=1 �𝑌𝑌𝑖𝑖−𝑌𝑌

�

𝜎𝜎
�
3

   (3) 

k = 1
N
∑ �Yi−Y

�

σ
�
4

N
i=1    (4) 

em que S é o coeficiente de assimetria e K, o de curtose. A estatística Jarque-Bera é estimada 

pela seguinte fórmula: 

JB =  N−K
6
�S2 + (K−3)2

4
�   (5) 

A hipótese nula (H0) a ser testada é a de que a variável apresenta distribuição normal, de acordo 

com Gujarati e Porter (2008); rejeita-se a H0 quando o p value for suficientemente baixo, o que ocorre 

quando o valor da estatística é muito diferente de zero.  

Outro prossuposto testado foi a estacionariedade da série. Segundo Gujarati e Porter (2008), 

o pressuposto da estacionariedade é fundamentalmente para a verificação das inferências 

estatísticas sobre os parâmetros estimados com base na realização de um processo estocástico, 

sendo a realização do teste de raiz unitária uma das formas de comprovação, a qual é feita pela 

seguinte fórmula: 

Yt = ρYt−1 + μt   (6) 

Os pressupostos da estacionariedade foram testados através do teste de Dickey-Fuller e 

Dickey-Fuller aumentado. Esse teste envolve a estimação pelo método dos Mínimos Quadrados 

Ordinários e posteriormente testa a presença de raiz unitária, atestando se é estacionária em nível 

ou se torna estacionária nas diferenças.  
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O teste de Dickey-Fuller: 

∆Yt = α + (θ − 1)Yt−1 + γT + μt (7) 

O teste Dickey-Fuller aumentado admite que os termos de erro (ut) são correlacionados e 

verifica se um modelo autoregressivo apresenta ou não raiz unitária. O teste de Dickey-Fuller 

aumentado é calculado da seguinte forma:  

∆𝑌𝑌𝑡𝑡 = 𝛼𝛼 + 𝛽𝛽𝛽𝛽𝑡𝑡−1 + ∑ 𝜔𝜔∆𝑌𝑌𝑡𝑡−1 + 𝛾𝛾𝛾𝛾 + 𝜇𝜇𝑡𝑡
𝑝𝑝−1
𝑖𝑖=1    (8) 

Em que: 𝛽𝛽 = ∑ 𝜃𝜃 − 1 𝑒𝑒 𝜔𝜔 = −∑ 𝜃𝜃𝑗𝑗
𝑝𝑝
𝑗𝑗=𝑖𝑖+1

𝑝𝑝
𝑖𝑖=1    (9) 

Outro teste efetuado foi a estatística de Ljung-Box, por forma a testar a hipótese de forma 

conjunta de que todos os coeficientes. Esse teste é uma ferramenta para testar o ajuste de um 

modelo de série temporal, sendo aplicado aos resíduos de uma série temporal (Gujarati & Porter, 

2008). A estatística Ljung-Box é definida da seguinte forma: 

𝐿𝐿𝐿𝐿 = 𝑛𝑛(𝑛𝑛 + 2)∑ � ρ�k
2

n−k
�~χm2𝑚𝑚

𝑘𝑘=1    (10) 

Após a validação dos pressupostos das séries históricas de retornos, testaram-se os modelos 

de series temporais. Segundo Gujarati e Porter (2008), os modelos estacionários discretos podem 

ser representados por modelos autorregressivos e médias móveis (Arma). Os modelos Arma 

representam assim um conjunto de processos estocásticos que resultam da combinação de três 

componentes: i) componente autoregressivo (AR); ii) componente de médias móveis (MA) e iii) 

componente de integração, obtidos a partir de uma série temporal diferenciada de ordem (I), em que 

se obtém um modelo Arma (p, q). 

De uma forma simplificada, os modelos Arma podem ser classificados da seguinte forma: 

• modelo AR (p) é representado por: 

Yt = ϕ1Yt−1 + ϕ2Yt−2 + ⋯+ ϕpYt−p + εt   (11) 

• modelo de MA é representado por: 

Yt = ϕ1ϵt−1 − ϕ2ϵt−2 − ⋯− ϕqϵt−q + ϵt   (12) 

Um modelo de MA (q), Yt resulta da combinação linear dos termos de erro de ruído branco 

ocorridas no período atual e nos períodos passados. 

• modelo Arma (p, q) dado por: 

Yt = ϕ1Yt−1 + ⋯+ ϕpYt−p + εt − ϕ1ϵt−1 − ⋯− ϕqϵt−q + ϵt   (13) 

Em que: 
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 Y é a serie no tempo t; 

ϵt erro aleatório, com N~(0,1) 

 

Definição e identificação das estratégias de negociação 

O estudo teve por base as metodologias de autores como Urquhart e Zhang (2019), Wang et 

al. (2019), Selvamuthu et al. (2019) que investigaram e avaliaram a capacidade preditiva de padrões 

gráficos de indicadores técnicos. À semelhança desses autores, foram implementadas estratégias de 

negociação e construção de algoritmos para a verificação de padrões, tendo sido efetuadas as 

devidas alterações, inerentes à diferenciação do sistema de negociação em estudo. 

As cinco linhas do gráfico Ichimoku kinkohyo 

A linha Tenkan-Sen funciona como uma média móvel, baseada no preço máximo e mínimo dos 

nove períodos anteriores, incluindo o atual, tendo sido calculada da seguinte forma: 

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆(𝑇𝑇) =
max (𝑃𝑃(𝑡𝑡)� 𝑡𝑡=𝑇𝑇

𝑡𝑡=𝑇𝑇−8) + min (𝑃𝑃(𝑡𝑡)� 𝑡𝑡=𝑇𝑇
𝑡𝑡=𝑇𝑇−8)

2
 (14) 

Em que Pt é a cotação do ativo no momento t.  

A linha Tenkan-Sen é uma linha de conversão, indicadora de tendência, quando o preço está 

acima da linha Tenkan-sen, esta é vista como indicadora de suporte; se o preço está abaixo, é 

indicadora de um nível de resistência, por isso considerada como o primeiro nível de resistência e 

suporte. Quando essa linha apresenta oscilações, estamos perante sinais de tendências; bullish 

quando a linha sobe e bearish quando desce.  

Relativamente à linha kijun, é muito idêntica à tenkan, é construída com base nos preços 

máximos e mínimos de 26 períodos, funciona de forma idêntica à linha tenkan-sen.  

𝐾𝐾𝐾𝐾𝐾𝐾𝐾𝐾𝐾𝐾 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆(𝑇𝑇) =
max (𝑃𝑃(𝑡𝑡)� 𝑡𝑡=𝑇𝑇

𝑡𝑡=𝑇𝑇−25) + min (𝑃𝑃(𝑡𝑡)� 𝑡𝑡=𝑇𝑇
𝑡𝑡=𝑇𝑇−25)

2
 (15) 

Essas duas linhas são as médias mais rápidas e curtas do sistema Ichimoku. O espaço criado 

entre essas duas linhas é considerado como a nuvem secundária, sendo os primeiros sinais de 

suporte na venda ou de resistência na compra, também podendo ser considerado como uma 

sinalização de momentum. A análise conjunta dessas linhas levou à simulação das estratégias 

descritas a seguir. 

• Cruzamento da Linha Tenkan-Sen vs Kijun-Sem (TxK): quando a linha Tenkan-Sen cruza a linha 

kijun-sen de baixo para cima, sinal de entrada ou compra, no sentido oposto fornece sinal de saída 

ou venda. 
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• Cruzamento da Linha Tenkan-Sen vs Kijun-Sen vs Preço (TxKxP): uma segunda estratégia 

testada é a sinalização obtida pela análise do cruzamento dessas linhas com a linha do preço; quando 

a linha tenkan cruza no sentido ascendente à linha kijun e o preço seja superior à linha tenkan efetua-

se a compra; sempre que se verifiquem as condições inversas, efetua-se a venda.  

A linha Chikou-Span determina a força do sinal de compra ou venda; essa linha compara níveis 

de preço passado com o preço atual, sendo representada pelo preço deslocado 26 períodos para 

trás, tendo sido determinada da seguinte forma:  

𝐶𝐶ℎ𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆 (𝑇𝑇 − 25) = 𝑃𝑃𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐 (𝑇𝑇) (16) 

Essa linha incorpora o histórico dos preços na predição de preços futuros; assim, quando ela 

está acima do preço, é vista como nível de suporte; se for inferior ao preço, sinaliza um nível de 

resistência. Com base nessa linha, foram criadas as estratégias a seguir.  

• Cruzamento/posição da linha Chikou-Span vs Preço (ChxP): nesta estratégia, compra-se 

sempre que a linha chikou cruza a linha do preço no sentido ascendente, mantendo a posição sempre 

que a linha do passado seja superior ao preço; testa-se assim a capacidade preditiva do passado a 

sinalizar o caminho futuro, vendendo sempre que esta cruza a linha no preço em sentindo 

descendente.  

A linha Senkou Span A é a média entre a linha Tenkan-Sen e a linha kijun-sen de 26 períodos; a 

linha Senkou Span B, por sua vez, é a média móvel do preço máximo e mínimo de 52 períodos, sendo 

que o intervalo criado por essa com a linha Senkou Span A forma a nuvem ou kumo; representam a 

incorporação do futuro na previsão do presente e foram calculadas da seguinte forma:  

 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆 𝐴𝐴(𝑇𝑇) =  
Tekan 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆26p + Kijun 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆26𝑝𝑝

2
 (17) 

 

𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆 𝐵𝐵(𝑇𝑇) =
max (𝑃𝑃(𝑡𝑡)� 𝑡𝑡=𝑇𝑇

𝑡𝑡=𝑇𝑇−51) + min (𝑃𝑃(𝑡𝑡)� 𝑡𝑡=𝑇𝑇
𝑡𝑡=𝑇𝑇−51)

2
 (18) 

Sempre que as outras linhas se encontrarem em espaço superior a esta nuvem, estamos perante 

um momento bullish, caso elas sejam inferiores à nuvem, estamos perante um momento bearish. A 

largura da nuvem permite observar a volatilidade do ativo; uma nuvem larga é sinonimo de um ativo 

com elevada volatilidade. 

Elliott (2007) defende que não se deve tomar uma decisão baseada na interpretação isolada 

de qualquer uma das linhas, sendo fundamental analisá-las conjuntamente umas com as outras.  

• Cruzamento/posição da linha Chikou vs Preço vs Nuvem (ChxPxN): nesta estratégia, a 

negociação ocorre da mesma forma e semelhança da negociação anterior, com a diferença de simular 
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a capacidade preditiva da linha histórica dos preços com a incorporação do futuro. Assim, foram 

efetuadas compras do ativo, quando o cruzamento das linhas acontece acima da nuvem, a venda 

quando o cruzamento é abaixo da nuvem. 

• As cinco linhas e a nuvem (5L&N, kumo): nesta estratégia, foram simuladas as rentabilidades 

proporcionadas coma a análise conjunta das cinco linhas e a nuvem; as compras foram efetuadas 

sobre todos os pressupostos anteriores; caso as linhas se encontrem numa zona superior à nuvem e 

a venda, em zona inferior dentro da nuvem, foi considerada uma zona sem tendências.  

A Tabela 6 descreve matematicamente as estratégias de negociação Ichimoku testadas, sendo a 

posição exercida, compra ou venda, sempre que seja gerado um sinal indicativo pelo cruzamento das 

linhas.   

Tabela 6. 

Estratégias de negociação Ichimoku 

Trading strategy Trading signal Trading condition 

TXK  
Sinal de compra  Tenkan(T)=Kijun(T) & Tenkan(T+1)> Kijun(T+1) 

Sinal de venda Tenkan(T)=Kijun-Sen(T) & Tenkan-Sen(T+1)< Kijun-(T+1) 

TXKXP 
Sinal de compra P(T) > Tenkan-Sen(T) > Kijun-Sen(T) 

Sinal de venda P(T) < Tenkan-Sen(T) < Kijun-Sen(T) 

CHXP 
Sinal de compra Chikou-Span(T) > P(T-25) 

Sinal de venda Chikou-Span(T) < P(T-25) 

CHXPXN 
Sinal de compra Ch(T)>P(T) > Senkou-Span A(T) > Senkou-Span B(T)  

Sinal de venda Ch(T) <P(T) < Senkou-Span A(T) < Senkou-Span B(T) 

5L&N 

Sinal de compra 

P(T) > Tenkan-sen(T) > Kijun-sen(T) &  

P(T) > Senkou-Span A(T) > Senkou-Span B(T) & 

Chikou span (T) > P(T-25) 

Sinal de venda 

P(T) < Tenkan-sen(T) < Kijun-sen(T) &  

P(T) < Senkou-Span A(T) < Senkou-Span B(T) & 

Chikou span (T) < P(T-25) 

Fonte: elaboração própria, com adaptação de Elliott (2007). 

Após o cálculo das linhas, foram construídos gráficos anuais para cada índice da amostra, por 

forma a permitir a análise do comportamento dos preços e das linhas, e a implementação das 

estratégias de negociação Ichimoku. 

Para a realização da investigação, para manter a coerência e a facilidade de implementação de 

estratégias, foram seguidos os seguintes pressupostos: 

• foram usadas as cotações diárias em todas as negociações; 



 

P 
 

• o investidor iniciará a negociação sempre, com uma posição longa, no primeiro dia de 

negociação; 

• na metodologia Ichimoku, o investidor efetua as negociações consoante os sinais dos 

indicadores, sendo as posições encerradas a 4 de junho 2018;  

• não foram tido em conta operações short selling; 

• o valor obtido em dividendos não será tido em conta para o cálculo das rentabilidades;  

• não foram consideradas comissões de transação e impostos.  

Para a identificação dos padrões do sistema de negociação Ichimoku, foram desenvolvidos 

vários algoritmos computorizados, um para cada padrão gráfico, seguindo os parâmetros descritos 

por Bulkowski (2011). 

Após a implementação das estratégias de negociação e a aplicação dos algoritmos, foram 

implementadas medidas de avaliação da performance das estratégias. A primeira foi o desvio-

padrão, que é uma medida estatística de volatilidade e risco, ou seja, indica quanto o preço de um 

ativo se pode distanciar do valor esperado.  

À semelhança de Markowitz (1952), utilizou-se o desvio-padrão como proxy do risco, tendo 

sido calculado da seguinte forma: 

σ =  �
∑ (Ri − R)���2n
i=1

n − 1
 (19) 

Quando o desvio-padrão apresenta valores altos quando a volatilidade dos dados é elevada, 

essa volatilidade é sinônimo de risco. No mercado acionista, a volatilidade é considerada pelos trades 

muitas vezes também como sinalização de oportunidades.  

Outra medida usada para a mensuração do binómio risco-rentabilidade das estratégias 

implementadas foi o Índice de Sharpe (IS), criado por William Sharpe em 1966. É um indicador que 

permite avaliar a relação entre o retorno e o risco de um investimento, permitindo concluir se a 

expectativa de retorno de uma carteira de investimentos é resultado de bons investimentos ou do 

excesso de risco dos investimentos que a compõem, comparativamente ao ativo sem risco.  

O IS é calculado pela seguinte formula: 

IS =  Ri,t−Rf,t
σi

 (20) 

O índice de Sharpe é um dos indicadores mais utilizado tanto em nível académico como 

profissional. Esse índice compara a capacidade de agregar mais retorno com menor risco, permitindo 
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assim avaliar o retorno gerado para cada ponto de risco assumido, para o cálculo desse índice 

tivemos como referência as taxas de obrigação de tesouro dos Estados Unidos a 10 anos.  

O IS apresenta valores elevados quando a rentabilidade obtida apresenta baixo risco, 

permitindo assim perceber qual a rentabilidade em excesso por cada unidade de risco, sendo que os 

investimentos devem ter em consideração o nível de risco que o investidor está disposto a correr. 

Apresentação e discussão dos resultados 

Nesta seção, são abordadas a validação dos pressupostos e a análise econométrica das séries 

históricas de retornos, bem como a apresentação, a discussão e a análise dos resultados das 

estratégias implementadas. Os testes efetuados forma efetuados para um nível de confiança de 95%.  

A Tabela 7 apresenta o resumo dos resultados dos testes de análise das séries históricas de 

retornos para cada índice, bem como os resultados para os modelos de processos estocásticos 

testados. 

Tabela 7. 

Resultados estatísticos e modelos de séries temporais 

Índice 

Testes estatísticos Modelos séries temporais 

Jarque-Bera 
Dickey-

Fuller 

Ljung-Box 
AR (1) MA (1) Arma (1, 1) 

1 10 20 

HKSE 974,37*** -31.22*** 0.00 0.00 0.00 19.82*** 22.76*** 11.07*** 

Ibovespa 854.35*** -31.15*** 0.00 0.00 0.00 11.39*** 15.78*** 13.64*** 

NASDAQ 652.76*** -30.76*** 0.00 0.00 0.00 17.23*** 28.34*** 10.29*** 

DAX-30 853.28*** -31.83** 0.00 0.00 0.00 17.23*** 11.11*** 7.73*** 

S&P 500 763.96*** -32.15** 0.00 0.00 0.00 15.88*** 21.35*** 15.36*** 

* significância p < 0,05; ** significância p < 0,01; *** significância p < 0,001 

Fonte: elaboração própria. 

A análise aos resultados do teste Jarque-Bera permite verificar que as séries temporais 

apresentam uma distribuição normal; os retornos seguem um comportamento conforme a 

densidade de probabilidade gaussiana. Respeitante ao teste de Dickey-Fuller, verificamos que os 

retornos dos índices não apresentam raiz unitária, ou seja, são estacionários.  

Ao analisar o teste Ljung-Box para os níveis 1, 10 e 20 desfasagens, corrobora-se a verificação 

de que os retornos são estacionários e não apresentam correlação entre lags. Os modelos AR (1), MA 

(1) e Arma (1,1) permitem verificar que os retornos históricos não servem como proxy para a 

mensuração de perdas e ganhos futuros, evidenciando caraterísticas de mercados eficientes na sua 
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forma fraca, hipótese defendida por Fama (1970), e as séries de retornos testadas seguem um 

Randow Walk, ou seja, um passeio aleatório. 

Os padrões de negociação mostraram-se consistentes ao longo das séries temporais. A Tabela 

8 resume os trades efetuados por cada estratégia, com retornos positivos e negativos. Autores como 

Davey (2014) e Gold (2015) argumentam que, entre as várias medidas de desempenho dos sistemas 

de negociação, está o percentual do número de negócios com retornos positivos. 

Segundo esses autores, as negociações com retornos positivos devem ser de, no mínimo, 50% 

do número total de negócios realizados. Os autores consideram que só então o método utilizado 

pode superar o chamado “teste do macaco”, o qual considera que uma seleção aleatória de pontos 

de entrada e saída na negociação como se fossem selecionados por um macaco. O que apresentaria 

um baixo percentual de negociação com resultado positivo. Nesse sentido, a Tabela 8 resume os 

negócios realizados por cada estratégia e índice, mostrando o percentual de negócios com retornos 

positivos e negativos, o que permite concluir sua eficácia. 

Tabela 8. 

Padrões de negociação identificados 

 

Índices 

 

Trades 

Estratégias 

TxK TxKxP ChxP ChxPxN 5 L&N 

 

Ibovespa 

% trades (+) 43,50% 47,43% 73,87% 64,67% 81,32% 

% trades (-) 56,50% 52,57% 26,13% 35,33% 18,68% 

 

NASDAQ 

% trades (+) 50,37% 42,75% 83,52% 74,10% 89,90% 

% trades (-) 49,63% 57,25% 16,48% 25,90% 10,10% 

 

S&P 500 

% trades (+) 54,42% 50,91% 80,75% 77,47% 84,75% 

% trades (-) 45,58% 49,09% 19,25% 22,53% 15,25% 

 

HKSE 

% trades (+) 45,61% 47,90% 89,10% 60,90% 91,70% 

% trades (-) 54,39% 52,10% 10,90% 39,10% 8,30% 

 

DAX-30 

% trades (+) 49,45% 53,90% 85,30% 75,60% 99,80% 

% trades (-) 50,55% 46,10% 14,70% 24,40% 0,20% 

Total trades 22.083 6.506 5.975 4.382 3.093 2.127 

Fonte: elaboração própria. 

Dos padrões obtidos, os mais identificados foram o cruzamento de linhas Tenkan Sen com a 

linha Kijun Sen, tendo produzido 6.506 sinalizações na totalidade. As cinco linhas em simultâneo, a 
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estratégia com menos padrões apresentados, 2.127. No total, foram analisados 22.083 padrões de 

negociação.  

Verifica-se que as linhas baseadas nas MA mais curtas e rápidas produzem mais sinalizações, 

mas menos confiáveis; aproximadamente 50% das negociações apresentam rentabilidades 

negativas. Já as três estratégias seguintes superam em todos os índices os 60% de negociações com 

rentabilidades positivas, o que se mostram mais fiáveis.  

A Tabela 9 resume a soma dos retornos logarítmicos obtidas para os índices e para as 

estratégias implementadas do sistema de negociação Ichimoku no período temporal em estudo. 

Tabela 9. 

Rentabilidades obtidas através das estratégias Ichimoku 2000-2020 

 Ibovespa NASDAQ S&P 500 HKSE DAX-30 

Mercado 156,28% 87,75% 62,15% 121,24% 187,11% 

Tenkan vs Kijun 184,15% 122,94% 35,79% 63,82% 56,79% 

Tenkan vs Kijun vs Preço 93,85% 14,21% 58,96% 127,78% 48,88% 

Chikou vs Preço 610,79% 444,93% 332,22% 382,93% 503,15% 

Chikou vs Preço vs 
Nuvem 

17,91% 164,77% 167,04% 156,71% 175,58% 

5L&N, kumo 383,30% 213,96% 262,88% 162,79% 159,87% 

Fonte: elaboração própria. 

Pela a análise da Tabela 9, verifica-se que as estratégias baseadas no cruzamento das linhas 

Tekan Sen e Kijun Sen, em consonância com a tabela anterior, são as linhas que apresentam retornos 

mais baixos e só se mostram capazes de superar o mercado para o índice Ibovespa e NASDAQ. 

Já a estratégia do cruzamento da linha chikou com o preço é a que apresenta retornos mais 

elevados para todos os índices. As estratégias seguintes, baseadas na nuvem e nas cinco linhas, 

também superam em todos os índices o mercado. O processo de tomada de decisão consiste na 

avaliação do nível de eficiência entre retorno e risco. A Tabela 10 resume o resultado das medidas 

testadas para avaliar o risco das diferentes estratégias. 

Tabela 10. 

Medidas risco e avaliação 

Índice 

 

Medidas  

  

  

Índice 

Estratégias Ichimoku 

TXK TXKXP CHXP CHXPXN 5L&N 

 Ibovespa Média 12,72% 11,44% 7,67% 41,81% 10,06% 25,68% 
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Desvio-

padrão 
33,68% 20,15% 22,33% 24,42% 14,67% 29,84% 

IS 4,54 7,89 3,98 24,136 11,634 12,31 

NASDAQ 

  

Média 7,37% 7,11% 1,54% 31,11% 9,81% 15,86% 

Desvio-

padrão 
28,12% 9,11% 13,03% 13,06% 14,64% 32,33% 

IS 2,819 13,179 1,121 33,831 11,052 6,736 

S&P 500 

  

Média 5,24% 1,90% 3,02% 20,22% 11,12% 16,77% 

Desvio-

padrão 
18,48% 9,01% 7,14% 9,76% 23,76% 22,53% 

IS 4,11 3,655 7,83 33,701 6,887 11,53 

DAX 30 

  

Média 15,99% 3,11% 3,02% 34,25% 9,72% 9,63% 

Desvio-

padrão 
42,03% 13,95% 14,77% 26,04% 10,23% 13,17% 

IS 4,321 3,905 3,137 19,15 19,113 11,831 

HKSE 

  

Média 11,05% 4,36% 7,86% 25,24% 8,74% 10,13% 

Desvio-

padrão 
33,12% 15,98% 16,32% 16,35% 16,74% 17,40% 

IS 3,748 3,804 7,653 23,265 9,153 9,174 

Fonte: elaboração própria. 

Pela análise da tabela anterior, verifica-se que relativamente aos índices, foi o alemão que 

apresentou maior volatilidade, com desvio-padrão de 42,03%, sendo também o que apresenta 

retorno mais elevado para o período em estudo, e o segundo melhor valor para o IS. 

O segundo melhor retorno é apresentado pelo índice Ibovespa; apesar de obter um retorno 

mais baixo que o alemão, demonstra remunerar melhor o investidor pelo acréscimo de risco.  

Efetuando a análise das estratégias de negociação implementadas, encontraram-se evidências 

que a estratégia do sistema como um todo, ou seja, as cinco linhas em conjunto, foi a que evidenciou 

o segundo melhor retorno, e a estratégia que apresenta o maior número de trades com retornos 

positivos, contudo é a que apresenta maior volatilidade medida pelo desvio-padrão. 

Já a estratégia de negociação baseada no cruzamento da linha Chikou Span com o preço é a que 

evidencia maior retorno entre as estratégias implementadas e a que remunera melhor o acréscimo 

de risco, avaliado pelo IS. 

O IS apresenta valores elevados quando a rentabilidade obtida apresenta baixo risco, 

permitindo assim perceber qual a rentabilidade em excesso por cada unidade de risco assumido; 
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nesse sentido, verifica-se que os índices com valores mais elevados foram o brasileiro com 4,54 e o 

alemão com 4,32, coincidente com os índices que apresentam maiores retornos logarítmicos. 

Conclusões 

Este trabalho cumpre o seu primeiro objetivo, o de contribuir para um maior conhecimento da 

dinâmica Ichimoku, contribuindo para o enriquecimento da literatura sobre esse método. Na 

persecução de um segundo objetivo, foi realizada uma análise abrangente da performance de 

diferentes estratégias de negociação baseadas nas cinco linhas Ichimoku. 

As evidências encontradas no trabalho permitem concluir, relativamente aos retornos 

logarítmicos evidenciados pelos índices, que o S&P 500 foi o que se mostrou menos volátil, logo o 

que apresenta menor risco; além disso, evidenciou menor retorno; contrariamente a este índice, 

temos o alemão, que mostrou ser o mais volátil, mas o mais rentável. Pela análise do índice de 

Sharpe, conclui-se que foi o índice brasileiro o que oferece maior retorno pelo acréscimo de uma 

unidade de risco. 

No que concerne às estratégias implementadas do sistema de negociação Ichimoku, as 

evidências encontradas permitem concluir que as estratégias baseadas nas linhas Tenkan, Kijun sen e 

preço são as primeiras linhas de suporte e resistência, e as médias mais rápidas e curtas, resultados 

semelhantes aos dos autores como Almeida (2020) e Deng et al. (2020). Assim, as estratégias 

rápidas e curtas foram as que produziram mais sinalizações, mas de maior risco, já que 

aproximadamente 50% dos trades efetuados apresentaram retornos negativos, o que uma estratégia 

baseada só nessas linhas poderá traduzir-se em perdas para os investidores. 

Conclui-se que a estratégia de negociação baseada no sistema como um todo, ou seja, as cinco 

linhas em conjunto, foi a estratégia que produziu sinais com o a percentagem de trades com retornos 

positivos mais elavada, superando em todos os índices os 80% de trades com retornos positivos, 

resultados coincidentes com Almeida (2020). 

Já a análise da linha chikou span com a linha do preço mostrou ser a estratégia mais rentável, 

ou seja, a incorporação dos preços históricos na predição dos preços presentes e futuros traduziu-

se num aumento do retorno, sendo também aquela que apresentou maior acréscimo de retorno por 

acréscimo de unidade de risco.  

Os resultados desta pesquisa têm um significativo sentido prático, permitindo verificar a sobre 

a aplicabilidade da metodologia Ichimoku, mostrando que as estratégias de negociação Ichimoku são 

adequados para a aplicação na negociação nos mercados de ações, quer em bullish market, quer em 

bearish market, sendo útil a sinalização de tendências. Outra conclusão é que o passado é o melhor 

preditor do futuro, sendo que, ao incluir a cloud, ou seja, o futuro na previsão do presente, o risco 

diminui.  
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Contudo, no respeitante às investigações académicas, o método Ichimoku ainda está numa fase 

muito embrionária, carecendo de outros estudos, tendo sido a falta destes a maior dificuldade 

sentida ao longo da investigação. Para trabalhos futuros, seria interessante dar continuidade a este 

estudo testando esta metodologia comparativamente a outros indicadores da análise técnica. 

Declaração de Conflito de Interesses 

O autor declaram não haver conflitos de interesses institucionais ou pessoais. 

Referências bibliográficas 

Ahmar, A. (2017). Sutte indicator: A technical indicator in stock market. International Journal of 

Economics and Financial Issues, 7(2), 1-4. 

https://www.econjournals.com/index.php/ijefi/article/view/3323  

Alexander, S. (1964). Price movements in speculative markets: Trends or random walks. Industrial 

Management Review, 2, 25-46. http://history.technicalanalysis.org.uk/Alex64.pdf 

Alhashel, B., Almudhaf, F., & Hansz, J. (2018). Can technical analysis generate superior returns in 

securitized property markets? Evidence from East Asia markets. Pacific-Basin Finance 

Journal, 47, 92-108. https://doi.org/10.1016/j.pacfin.2017.12.005 

Al-Jassar, S. (2019). Fundamental and technical trading in the emerging market of an oil-based 

economy. Review of Pacific Basin Financial Markets and Policies. 22(1). 

https://doi.org/10.1142/S0219091519500061 

Almeida, L. (2020). Technical indicators for rational investing in the technology companies: The 

evidence of FAANG stocks. Jurnal Pengurusan, 59. http:doi.org/10.17576/pengurusan-2020-59-

08 

Aloud, M. (2018). Investment opportunities forecasting: A genetic programming-based dynamic 

portfolio trading system under a directional-change framework. Journal of Computational 

Finance, 22(1), 1-35. http:/doi.org/10.21314/JCF.2018.346  

Bagheri, A., Peyhani, H. & Akbari, M. (2014). Financial forecasting using Anfis networks with 

quantum-behaved particle swarm optimization. Expert Systems with Applications, 41(14), 6235-

6250. https://DOI:10.1016/j.eswa.2014.04.003 

Bąk, B. (2017). Investment signals on Polish stock market generated by the Ichimoku technique 

Against GDP changes. Annales Universitatis Mariae Curie-Skłodowska, sectio H-Oeconomia, 51(1), 

19-27. http:/doi.org/10.17951/h.2017.51.1.19  

Barak, S., Arjmand, A., & Ortobelli, S. (2017). Fusion of multiple diverse predictors in stock market. 

Information Fusion, 36, 90-102. https://doi.org/10.1016/j.inffus.2016.11.006 

Bartram, S., & Grinblatt, M. (2018). Agnostic fundamental analysis works. Journal of Financial 

Economics, 128(1), 125-147. https://doi.org/10.1016/j.jfineco.2016.11.008 

Bloomfield, R., O’Hara, M., & Saar, G. (2015). Hidden liquidity: Some new light on dark trading. 

Journal of Finance, 70(5), 2227-2274. https://doi.org/10.1111/jofi.12301 

https://www.econjournals.com/index.php/ijefi/article/view/3323
https://doi.org/10.1016/j.pacfin.2017.12.005
https://doi.org/10.1142/S0219091519500061
http://dx.doi.org/10.17576/pengurusan-2020-59-08
http://dx.doi.org/10.17576/pengurusan-2020-59-08
http://dx.doi.org/10.1016/j.eswa.2014.04.003
https://doi.org/10.1016/j.inffus.2016.11.006
https://doi.org/10.1016/j.jfineco.2016.11.008


 

W 
 

Blume, L., Easley, D., & O’Hara, M. (1994). Market statistics and technical analysis: The role of 

volume. Journal of Finance, 49(1), 153-181. https://doi.org/10.2307/2329139 

Brock, W., Lakonishok, J., & LeBaron, B. (1992). Simple technical trading rules and the stochastic 

properties of stock returns. Journal of Finance, 47(5), 1731-1764. 

https://doi.org/10.2307/2328994 

Brown, S., Goetzmann, W. & Kumar, A. (1998). The Dow Theory: William Peter Hamilton’s track 

record reconsidered. The Journal of Finance, 53(4), 1311-1333. 

https://www.jstor.org/stable/117403 

Bulkowski, T. N. (2011). Encyclopedia of chart patterns (v. 225). John Wiley & Sons. 

Cahyadi, Y. (2012). Ichimoku Kinko Hyo: Keunikan dan Penerapannya dalam Strategi Perdagangan 

Valuta Asing (Studi Kasus pada Pergerakan USD/JPY dan EUR/USD). Binus Business Review, 3(1), 

480-492. https://doi.org/10.21512/bbr.v3i1.1336 

Cespa, G., & Vives, X. (2015). The beauty contest and short‐term trading. Journal of Finance, 

70(5), 2099-2154. https://doi.org/10.1111/jofi.12279 

Chan, K., Hameed, A., & Tong, W. (2000). Profitability of momentum strategies in the international 

equity markets. The Journal of Financial and Quantitative Analysis, 35(2), 153-172. 

https://doi.org/10.2307/2676188 

Chan, K., Jegadeesh, N., & Lakonishok, J. (1996). Momentum strategies. The Journal of Finance, 

51(5), 1681-1713. https://doi.org/10.2307/2329534 

Chang, P., & Osler, C. (1999). Methodical madness: Technical analysis and the irrationality of 

exchange‐rate forecasts. Economic Journal, 109(458), 636-661. 

https://doi.org/10.2307/2676188 

Chong, T., Cheng, S., & Wong, E. (2010). A comparison of stock market efficiency of the BRIC 

countries. Technology and Investment, 1(4), 235. http:/doi.org/10.4236/ti.2010.14029 

Cook, J. (2017). Estimating the portion of technical analysts in a market. Applied Economics, 49(41), 

4127-4137. https://doi.org/10.1080/00036846.2016.1276274 

Corbet, S., Eraslan, V., Lucey, B., & Sensoy, A. (2019). The effectiveness of technical trading rules 

in cryptocurrency markets. Finance Research Letters, 31, 32-37. 

https://doi.org/10.1016/j.frl.2019.04.027 

Coutts, J., & Cheung, K.-C. (2000). Trading rules and stock returns: Some preliminary short run 

evidence from the Hang Seng 1985-1997. Applied Financial Economics, 10(6), 579-586. 

https://doi.org/10.1080/096031000437935 

Davey, K. (2014). Building winning algorithmic trading systems: A trader’s journey from data 

mining to Monte Carlo simulation to live trading. John Wiley and Sons. 

Deng, S., & Sakurai, A. (2014). Short-term foreign exchange rate trading based on the 

support/resistance level of Ichimoku Kinkohyo. International Conference on Information Science, 

Electronics and Electrical Engineering, 1, 337-340. 

http:/doi.org/10.1109/InfoSEEE.2014.6948127 

https://doi.org/10.2307/2329139
https://www.jstor.org/stable/117403
http://dx.doi.org/10.4236/ti.2010.14029
https://doi.org/10.1016/j.frl.2019.04.027
https://doi.org/10.1080/096031000437935


 

X 
 

Deng, S., Yu, H., Wei, C., Yang, T., & Tatsuro, S. (2020). The profitability of Ichimoku Kinkohyo 

based trading rules in stock markets and FX markets. International Journal of Finance & 

Economics, 26(4), 5321-5336. https://doi.org/10.1002/ijfe.2067 

Elliott, N. (2007). Ichimoku charts: An introduction to Ichimoku kinko clouds. Harriman House 

Limited. 

Fafuła, A., & Drelczuk, K. (2015). Buying stock market winners on Warsaw Stock Exchange-

quantitative backtests of a short term trend following strategy.  Federated Conference Computer 

Science and Information Systems. http:/doi.org/10.15439/2015F338  

Fama, E. (1965). The behavior of stock-market prices. The Journal of Business, 38(1), 34-105. 

https://www.jstor.org/stable/2350752 

Fama, E. (1970). Efficient capital markets: A review of theory and empirical work. The Journal of 

Finance, 25(2), 383-417. https://doi.org/10.2307/2325486 

Fama, E. (1998). Market efficiency, long-term returns, and behavioral finance. Journal of Financial 

Economics, 49(3), 283-306. https://doi.org/10.1016/S0304-405X(98)00026-9 

Fama, E., & Blume, M. (1966). Filter rules and stock market trading profits. The Journal of 

Business, 39(1, part 2), 226-341. https://www.jstor.org/stable/2351744 

Fama, E., & French, K. (1992). The cross‐section of expected stock returns. The Journal of Finance, 

47(2), 427-465. https://doi.org/10.2307/2329112 

Farias, R., Silva, J., Sobreiro, V., & Kimura, H. (2017). A literature review of technical analysis on 

stock markets. The Quarterly Review of Economics and Finance, 66, 115-126. 

Fernández-Rodríguez, F., González-Martel, C., & Sosvilla-Rivero, S. (2000). On the profitability of 

technical trading rules based on artificial neural networks: Evidence from the Madrid stock 

market. Economics Letters, 69(1), 89-94. https://doi.org/10.1016/S0165-1765(00)00270-6 

García, M. (2006). Are trading rules based on genetic algorithms profitable?. Applied Economics 

Letters, 13(2), 123-126. https://doi:10.1080/13504850500392321 

Gençay, R. (1998). Optimization of technical trading strategies and the profitability in security 

markets. Economics Letters, 59(2), 249-254. https://doi.org/10.1016/S0165-1765(98)00051-2 

Gerritsen, D., Bouri, E., Ramezanifar, E., & Roubaud, D. (2020). The profitability of technical 

trading rules in the Bitcoin market. Finance Research Letters, 34, 101263. 

https://doi.org/10.1016/j.frl.2019.08.011 

Gold, S. (2015). The viability of six popular technical analysis trading rules in determining effective 

buy and sell signals: MACD , AROON , RSI , SO , OBV, and ADL. Journal of Applied Financial Research, 

2(22), 8 29. 

Graham, B., & Dodd, D. (1934). Security analysis. McGraw-Hill. 

Granger, C., & Morgenstern, O. (1963). Spectral analysis of New York stock market prices. Kyklos, 

16, 1-27. http://www.princeton.edu/~erp/ERParchives/archivepdfs/M45.pdf 

Gujarati, D., & Porter, D. (2008). Basic econometrics. (5a ed.). McGraw-Hill. 

https://doi.org/10.1016/S0165-1765(00)00270-6
http://dx.doi.org/10.1080/13504850500392321
https://doi.org/10.1016/S0165-1765(98)00051-2
https://doi.org/10.1016/j.frl.2019.08.011


 

Y 
 

Harvey, C., Liu, Y., & Zhu, H. (2016). …And the cross-section of expected returns. The Review of 

Financial Studies, 29(1), 5-68. https://doi.org/10.1093/rfs/hhv059 

Hudson, R., Dempsey, M., & Keasey, K. (1996). A note on weak form of efficiency of capital 

markets: The application of simple technical trading rules to UK stock prices 1935 to 1994. 

Journal of Banking & Finance, 20(6), 1121-1132. https://doi.org/10.1016/0378-

4266(95)00043-7 

Karolyi, G. A. (2016). Home bias, an academic puzzle. Review of Finance, 20(6), 2049-2078. 

https://doi.org/10.1093/rof/rfw007 

Kristjanpoller, W., & Minutolo, M. C. (2018). A hybrid volatility forecasting framework integrating 

GARCH, artificial neural network, technical analysis and principal components analysis. Expert 

Systems with Applications, 109, 1-11. https://doi.org/10.1016/j.eswa.2018.05.011 

Kwon, K., & Kish, R. (2002). Technical trading strategies and return predictability: NYSE. Applied 

Financial Economics, 12(9), 639-653. https://doi.org/10.1080/09603100010016139 

Lin, Q. (2018). Technical analysis and stock return predictability: An aligned approach. Journal of 

Financial Markets, 38, 103-123. https://doi.org/10.1016/j.finmar.2017.09.003 

Linnainmaa, J. T., & Roberts M. R. (2018). The history of the cross‐section of stock returns. Review 

of Financial Studies, 31(7), 2606-2649. https://doi.org/10.1093/rfs/hhy030 

Linton, D. (2010). Cloud charts: Trading success with the Ichimoku technique. Updata Plc. 

Lo, A., Mamaysky, H., & Wang, J. (2000). Foundations of technical analysis: Computational 

algorithms, statistical inference, and empirical implementation. Journal of Finance, 55(4), 

1705-1765. http://doi.org/10.3386/w7613 

Lutey, M., & Rayome, D. (2020). A primer on the Ichimoku cloud indicator. Journal of Marketing 

Development & Competitiveness, 14(3), 10-20. https://doi.org/10.33423/jmdc.v14i3.3058 

Luukka, P., Pätäri, E., Fedorova, E., & Garanina, T. (2016). Performance of moving average trading 

rules in a volatile stock market: The Russian evidence. Emerging Markets Finance and Trade, 

52(10), 2434-2450. https://doi.org/10.1080/1540496X.2015.1087785 

Macedo, L., Godinho, P., & Alves, M. (2017). Mean-semivariance portfolio optimization with 

multiobjective evolutionary algorithms and technical analysis rules. Expert Systems with 

Applications, 79, 33-43. https://doi.org/10.1016/j.eswa.2017.02.033 

Mandelbrot, B. (1963). The variation of certain speculative prices. The Journal of Business, 36(4), 

394-419. https://www.jstor.org/stable/2350970 

Markowitz, H. (1952). Mean-variance analysis in portfolio choice and capital markets. Journal of 

Finance, 7, 77-91. 

 Marshall, B., Nguyen, N., & Visaltanachoti, N. (2017). Time series momentum and moving average 

trading rules. Quantitative Finance, 17(3), 405-442. 

https://doi.org/10.1080/14697688.2016.1205209 

https://doi.org/10.1016/0378-4266(95)00043-7
https://doi.org/10.1016/0378-4266(95)00043-7
https://doi.org/10.1016/j.eswa.2018.05.011
https://doi.org/10.1016/j.finmar.2017.09.003
https://doi.org/10.33423/jmdc.v14i3.3058
https://doi.org/10.1016/j.eswa.2017.02.033
https://www.jstor.org/stable/2350970


 

Z 
 

Mazza, P., & Petitjean, M. (2019). Testing the effect of technical analysis on market quality and 

order book dynamics. Applied Economics, 51(18), 1947-1976. 

https://doi.org/10.1080/00036846.2018.1529404 

Metghalchi, M., Chang, Y.-H., & Marcucci, J. (2008). Is the Swedish stock market efficient? 

Evidence from some simple trading rules. International Review of Financial Analysis, 17(3), 475-

490. https://doi.org/10.1016/j.irfa.2007.05.001 

Metghalchi, M., Chen, C.-P., & Hayes, L. (2015). History of share prices and market efficiency of 

the Madrid general stock index. International Review of Financial Analysis, 40, 178-184. 

https://doi.org/10.1016/j.irfa.2015.05.016 

Metghalchi, M., Hajilee, M., & Hayes, L. (2019). Return predictability and market efficiency: 

Evidence from the Bulgarian stock market. Eastern European Economics, 57(3), 251-268. 

Muis, A., & Puji Utami, E. (2020). Analysis of investment decisions of pt. Smartfren telecom TBK 

post corporate action policy using technical analysis specialising in Ichimoku kinkohyo 

indicator in 2019. Journal of Accounting and Finance Management, 1(3), 330-341. 

https://doi.org/10.38035/jafm.v1i3.34 

Murphy, J. (1999). Technical analysis of the financial markets: A comprehensive guide to trading 

methods and applications (2a ed.). New York Institute of Finance. 

Nagendra, S., Kumar, S., & Jayashree (2018). Implications and usefulness of fundamental and 

technical analysis in stock market decision making. Indian Journal of Finance, 12(5), 54-71. 

http://doi.org/10.17010/ijf/2018/v12i5/123702  

Namdari, A., & Li, Z. (2018). Integrating fundamental and technical analysis of stock market 

through multi-layer perceptron. 2018 IEEE Technology and Engineering Management Conference. 

http://doi.org/10.1109/TEMSCON.2018.8488440. 

Nor, S., & Wickremasinghe, G. (2017). Market efficiency and technical analysis during different 

market phases: Further evidence from Malaysia. Investment Management and Financial 

Innovations, 14(2), 359-366. http://doi.org/10.21511/imfi.14(2-2).2017.07 

Osborne, M. (1962). Periodic structure in the Brownian motion of stock prices. Operations 

Research, 10(3), 345-379. https://www.jstor.org/stable/167679 

Patel, J., Shah, S., Thakkar, P., & Kotecha, K. (2015). Predicting stock and stock price index 

movement using trend deterministic data preparation and machine learning techniques. Expert 

Systems with Applications, 42(1), 259-268. https://doi.org/10.1016/j.eswa.2014.07.040 

Qu, W., Fan, C.-M., & Li, X. (2020). Analysis of an augmented moving least squares approximation 

and the associated localized method of fundamental solutions. Computers & Mathematics with 

Applications, 80(1), 13-30. https://doi.org/10.1016/j.camwa.2020.02.015 

Ready, M. (2002). Profits from technical trading rules. Financial Management, 31(3), 43-61. 

https://doi.org/10.2307/3666314 

Sanjin, I. (1969). Ichimoku Kinkohyo. Keizaihendousouken Co. 

https://doi.org/10.1016/j.irfa.2007.05.001
http://dx.doi.org/10.17010/ijf/2018/v12i5/123702
https://doi.org/10.1016/j.eswa.2014.07.040
https://doi.org/10.1016/j.camwa.2020.02.015


 

AA 
 

Selvamuthu, D., Kumar, V., & Mishra, A. (2019). Indian stock market prediction using artificial 

neural networks on tick data. Financial Innovation, 5(1), 16. https://doi.org/10.1186/s40854-

019-0131-7 

Shawn, K., Yanyali, S., & Savidge, J. (2016). Do Ichimoku cloud charts work and do they work 

better in Japan? International Federation of Technical Analysts Journal, 16, 18-24. 

https://ifta.org/public/files/journal/d_ifta_journal_16.pdf 

Souza, M., Ramos, D., Pena, M., Sobreiro, V., & Kimura, H. (2018). Examination of the profitability 

of technical analysis based on moving average strategies in BRICS. Financial Innovation, 4(1), 3. 

https://doi.org/10.1186/s40854-018-0087-z 

Sweeney, R. (1986). Beating the foreign exchange market. Journal of Finance, 41(1), 163-182. 

https://doi.org/10.2307/2328350 

Szakmary, A., Davidson, W., & Schwarz, T. (1999). Filter tests in Nasdaq stocks. Financial Review, 

34(1), 45-70. https://doi.org/10.1111/j.1540-6288.1999.tb00444.x 

Urquhart, A., & Zhang, H. (2019). The performance of technical trading rules in Socially 

Responsible Investments. International Review of Economics and Finance, 63, 397-411. 

https://doi.org/10.1016/j.iref.2019.05.002 

Van Horne, J., & Parker, G. (1967). The random walk theory: An empirical test. Financial Analyst 

Journal, 23, 87-92. https://www.jstor.org/stable/4470248 

Walkshäusl, C. (2019). The fundamentals of momentum investing: European evidence on 

understanding momentum through fundamentals. Accounting and Finance, 59(S1), 831-857. 

https://doi.org/10.1111/acfi.12462 

Wang, J., Liu, H.-C., Du, J., & Hsu, Y.-T. (2019). Economic benefits of technical analysis in portfolio 

management: Evidence from global stock markets. International Journal of Finance and 

Economics, 24(2), 890-902. https://doi.org/10.1002/ijfe.1697 

Yan, X., & Zheng, L. (2017). Fundamental analysis and the cross-section of stock returns: A data-

mining approach. Review of Financial Studies, 30(4), 1382-1423. 

https://doi.org/10.1093/rfs/hhx001 

Zhang, Y., Yang, X., Zhang, Y., Zhang, Y., Wang, M., Ou, J., Zhu, Y., Zeng, H., Wu, J., Lan, C., Zhou, 

H.-W., Yang, W., & Zhang, Z. (2020). Tools for fundamental analysis functions of TCR 

repertoires: A systematic comparison. Briefings in bioinformatics, 21(5), 1706-1716. 

http://doi.org/10.1093/bib/bbz092 

 

https://doi.org/10.1186/s40854-019-0131-7
https://doi.org/10.1186/s40854-019-0131-7
https://doi.org/10.1186/s40854-018-0087-z
https://doi.org/10.1016/j.iref.2019.05.002
http://doi.org/10.1093/bib/bbz092

