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گذاری مجدد و مقایسه بازدهی و ریسک در روش تکنیکال با استراتژی سرمایه

 در بورس اوراق بهادار تهران ترازشده و خرید و نگهداری
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 استادیارو عضو هیات علمی گروه حسابداری، دانشگاه آزاد اسلامی واحد رشت )مسئول مکاتبات(
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 رشآتیه وثی
 مربی و عضو هیات علمی گروه حسابداری، دانشگاه آزاد اسلامی واحد رشت   

 
 

 چكیده
گذاری های تکنیکال انتخابی با دو استراتژی سرمایهاین تحقیق با هدف مقایسه بازدهی و ریسک در روش

گذاری، در بورس اوراق بهادار نگهداری به عنوان یک روش غیرفعال سرمایهمجدد و ترازشده و روش خرید و 

شرکت فعال، از  51آوری اطلاعات مربوط به انجام شده است. پس از جمع 5835تا پایان 5831تهران از سال 

ت، درنهای د وگردی محاسبه متغیرها استفاده و تاطلاعا بندیجهت طبقه ،1050گسترده اکسلافزار صفحهنرم

در این تحقیق، ریسک و بازده  و تحلیل قرار گرفت.مورد تجزیه   SPSSافزار اطلاعات حاصل با استفاده از نرم

-حدود  شاخص قدرت نسبی، متحرک، میانگین متحرک، دو روش میانگین های تکنیکال انتخابی شاملروش

شده و سپس بازده و ریسک شده محاسبه  رحپول با دو استراتژی مطجریان  مقاومت و روش شاخص و حمایت

-و نگهداری مقایسه شده است. نتایج حاکی از آن است که، بازده روش های تکنیکال انتخابی با روش خریدروش

که، ریسک گذاری مجدد و ترازشده تفاوت معناداری با هم ندارند، درحالیتکنیکال با دو استراتژی سرمایه های

گذاری ترازشده دارد و دراکثر نتایج به دست مجدد تفاوت معناداری با ریسک روش سرمایه گذاریسرمایهروش 

شده آمده ریسک روش تکنیکال با استراتژی سرمایه گذاری مجدد کمتر از همان روش تکنیکال با استراتژی تراز

های تکنیکال و نگهداری با روشش خرید شده بازده روباشد. درمقایسه روش تکنیکال با دو استراتژی مطرحمی

گذاری مجدد و ترازشده متفاوت است و این تفاوت در مقایسه روش تکنیکال با استراتژی با استراتژی سرمایه

 11/8/39تاریخ پذیرش:        53/5/39تاریخ دریافت: 
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های تکنیکال انتخابی بازده کلی، در اکثر روشباشد. به طورمجدد می گذاریترازشده بیشتر از استراتژی سرمایه

گذاری مجدد با اختلاف اندکی کمتر از روش خرید و نگهداری و بازده بی با استراتژی سرمایهروش تکنیکال انتخا

باشد. در شده میگذاری ترازاستفاده با استراتژی سرمایه و نگهداری کمتر از روش تکنیکال موردروش خرید 

ی با استراتژی مجدد کمتر از آمده نشان میدهد که ریسک روش تکنیکال انتخابمورد ریسک اغلب نتایج به دست 

ریسک روش خرید و نگهداری و ریسک روش خرید و نگهداری بیشتر از روش تکنیکال مورد استفاده با استراتژی 

 .باشدگذاری ترازشده میسرمایه
 

گذاری ترازشده، روش تکنیکال، روش خرید و نگهداری، بازدهی، ریسک، استراتژی سرمایه هاي كلیدي: واژه

 .سرمایه گذاری مجدد استراتژی

 

 

 مقدمه -1
تهران از  بهادار بورس اوراقحاکی از این است که  انجام شده، ییدر رابطه با کارا رانیا در کهی عمده مطالعات

آن داشته  یبا ارزش ذات یادیسهام تفاوت ز متیسبب شده است تا ق نیباشد، و ایبرخوردار م فیضع ییکارا

و فروش  دیخر یزمانبند نیهمچن اوراق بهادار و لیتحل و هیمستلزم تجز یبازار نیدر چنی گذارهیسرما باشد.

که  وجود دارد هیسرما در بازار یگذارهیرمادررابطه با سی ها و فنون مختلفروش ی،به طورکل .باشدیها مآن

تا  دیگذاران کمک نماهیتواند به سرمایمؤثر باشد، م یامروز یگذارهیسرما یفضا یکه برا ییهااز روش یآگاه

 (5831،سینایی) حاصل نمایدرا  یبازده نیترشیب
 هیدر بازار سرما یگذارهیسرما نهیمهم در زم یهاروشاز  یکی 5الکیتکن لیتحل و هیراستا تجز نیدر ا    

-سرمایهتوام است.  کای به نام مخاطره یا ریسهمواره با مقوله و است. سرمایه گذاری نیازمند مدیریت است

 گذاری در دارایی مالی و به ویژه اوراق بهادار قابل معامله است.ای که در این تحقیق  مدنظر است سرمایهگذاری

چه نوع سهمی  ؛از جمله ،گیری در بازار سرمایه سهام موارد متعددی نقش و تاثیر خواهند داشتبرای تصمیم

ارزش دفتری سهم، ارزش ذاتی سهم، زمان فروش سهم، میزان  .به چه قیمتی و در چه زمانی ،باید خریداری شود

-گذاری در این بازار را پیچیده و حساس میهایی هستند که سرمایهریسک سهم، بازدهی سهم و... همه از مولفه

گذار روی سرمایه گذاری در بورس اوراق بهادار فراترین عاملی که در اتخاذ تصمیمات سرمایهاولین و مهمکند. 

-باید روشی را در پیش بینی قیمت آینده است.عامل قیمت سهام و به تبع آن مقوله ارزیابی و پیش، ار داردقر

روش تکنیکال که تحقیق حاضر بر آن  .بینی انتخاب کرد که بیشترین دقت و کمترین ریسک را داشته باشد

گذار در تعیین زمان خرید ا و... به سرمایههمتمرکز است با مطالعه رفتارهای بازار با استفاده از نمودارها و شاخص

  .(5835)تهرانی، نمایدگذار کمک میو فروش در بازار و نهایتا افزایش بازدهی سرمایه

علاوه  مقایسه آن با راهبرد خرید و بهو استفاده از آن در کاهش خطر و  الهای تکنیکبررسی تاثیر شاخص   

-دراین تحقیق پیرو سایر تحقیق است. هدف این تحقیق گذاریسرمایه فعالراهبرد غیر عنوان یکنگهداری  به
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برآن به  تکنیکال پرداخته و علاوه های تحلیلگذشته به مقایسه بازدهی روش خرید و نگهداری با شاخص های

گذاری مجدد و سرمایهاستراتژی در روش تکنیکال با دو ریسک  ودر روش خرید و نگهداری ریسک محاسبه 

 .نمایدطریق نقش تحلیل تکنیکال را در کاهش ریسک بررسی می این پردازد و ازگذاری ترازشده نیز میسرمایه

گیری آیا روش تکنیکال یک ابزار مفید برای تصمیماساسی که  این سوال تحقیق حاضر به دنبال پاسخ به

گذاری گذاری مجدد و سرمایهایههای سرمبا استراتژی روش تکنیکالعلاوه براین  باشد؟در مواجه با ریسک می

 مقایسه میشود.گذاری ریسک سرمایه کاهشاز لحاظ  تراز شده با روش خرید و نگهداری

 

 مروري برپیشینه پژوهش مبانی نظري و -2
 و لازم امری کارشناسی پیچیده و تخصصی اطلاعات به نیاز جهانی، گسترده بازار در سود کسب برای

 و فنون از استفاده و علمی هایتحلیل و تجزیه نیازمند گذارسرمایه سرمایه بازار در .رسدمی نظر به ضروری

-هم و بهادار اوراق تحلیل و تجزیه مستلزم بازاری چنین در گذاریسرمایه آن بر افزون. است تجربی هایروش

 زیان موجب حتی است ممکن نشود، انجام درستی به اگر که باشدمی هاآن فروش و خرید بندیزمان چنین

 یا مخاطره نام به ایمقوله با همواره ثروت به دستیابی زیرا است مدیریت نیازمند  گذاریسرمایه. گذارشودسرمایه

 . است توام  ریسک

  هایسرمایه  جذب  جهت در  پرقدرت  ابزار یک عنوان به بهادار اوراق بورس  یافته، توسعه کشورهای در 

  پرقدرتی  جایگاه و محل  بورس.  کندمی  عمل  تولیدی امور سوی به هاآن هدایت و مردم  بزرگ و کوچک

  قیمت  نوسانات از آگاهی کنندمی گذاریسرمایه  بورس در که افرادی نظر از شودمی محسوب امر این برای

 که دارد وجود سرمایه بازار در گذاریسرمایه با رابطه در مختلفی فنون و هاروش. دارد  سزائیبه  اهمیت سهام

 به تا نماید کمک گذارانسرمایه به تواندمی باشد، مؤثر امروزی گذاریسرمایه فضای برای که هاییروش از آگاهی

-می خود ثروت افزایش منظور به بازدهی کسب هاآن خواسته که جاآن از و کنند پیدا دست خواهندمی چهآن

 خان و سینایی) نمایند حاصل را بازدهی بیشترین بتوانند که شوند گرفته کار به هاییروش باشد باید

 (.5831بابایی،

 :دارد وجود عمده رویکرد سه سهام بینی پیش و ارزشیابی در

 بنیادی رویکرد  

 تکنیکی رویکرد 

 رویکردترکیبی (CANSLIM) 

 

 بنیادي رویكرد 

 در. گرفت قرار توجه مورد نظری های درقالب دوم جهانی جنگ از بعد و مطرح 5380 سال در رویکرد این

-می استفاده اساسی یا بنیادی تحلیل و تجزیه عنوان تحت روشی از سهام ذاتی ارزش تعیین برای رویکرد این
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 پیشکسوتان از دو هر که بافت وارن توسط بعدها و گراهام بنجامین توسط بار اولین برای روش این. شود

 .(5839کنی،)است  شده تدوین و تهیه اند، بوده استریت وال در متحده ایالات بازارسرمایه

 قبیل از علمی مختلف ابزارهای بر تکیه با و علمی طور به زیرا است، دانشگاهیان تایید مورد روش این

 به سهم ذاتی ارزش تعیین برای روش این در. کندمی تعیین را سهام ارزش غیره و مالی اطلاعات آمار، اقتصاد،

 و سودآوری افزایش در موسسه توان فروش، رشد مدیریت، هایسیاست سود، تقسیم سوابق مالی، صورتهای

 اساس این بر و مقایسه سهام جاری قیمت با را آمده دست به ذاتی ارزش سپس شده، توجه دیگر عوامل بسیاری

  .(5839براون، و رایلی)کنند می گیری تصمیم آن نگهداری یا و فروش خرید، مورد در

 که طورهمان. دارند نظر مورد ارزش، برای را تری صحیح اصول بنیادگرایان، معتقدند دانشگاهی محافل لذا

. دارد تمرکز شرکت و صنعت ملی، اقتصاد آمار و اطلاعات بر بنیادی، اطلاعات از ایملاحظه قابل بخش شد گفته

 .(5838کنی،)است  اساسی مرحله چهار برگیرنده در شرکت در سهام تحلیل در معمول یکرد رو

 که شود می بررسی و مطالعه جهت آن از ملی اقتصاد وضعیت: کشور اقتصاد کلی وضعیت تعیین (5

-مصرف است؟ آیا موثر تورم خیر؟ آیا یا است مناسب سهام بازار برای کلی شرایطی آیا شود مشخص

 که است سوالات از بخشی تنها هااست؟ این مطلوب تجاری کنند؟ تراز می مصرف را کالاها کنندگان

 .هستند مواجه آن با سهام بازار بر اقتصادی شرایط تاثیرات کردن تعیین برای تحلیلگران

 مطلوب صنعت وضعیت اگر.کند می فعالیت آن در شرکت که صنعتی وضعیت: صنعت تحلیل و تجزیه (1

 .باشد داشته مناسبی بازده تواند نمی صنعت این در موجود سهام بهترین نباشد،

 از تا شود تحلیل و تجزیه باید نیز شرکت خود صنعت تحلیل و تجزیه از بعد: شرکت تحلیل و تجزیه (8

 می انجام شرکت مالی های صورت بررسی طریق از معمولا ، تحلیل این .آید حاصل اطمینان آن سلامت

 تصمیم مبنای نمود، که محاسبه را سودمندی مالی های نسبت توان می ها صورت این روی از .شوند

 . باشد می تحلیلگران گیری

 می موضوع این بررسی به نامبرده مرحله سه کردن طی از پس بنیادی تحلیلگر :سهام قیمت ارزشیابی (9

 خیر؟ یا است شده تعیین درستی به سهام قیمت آیا که پردازد
 

 تكنیكی رویكرد 

 قرار توجه مورد تر علمی شکل به آن ارزش و سهام قیمت رفتار تدریج به که بیستم قرن اوایل از رویکرد این

 .شد متولد هامیلتون ویلیام و داو چارلز توسط مقالاتی ارائه با تکنیکی تحلیل  واقع در. آمد وجود به گرفت،

 

2داو تئوري
 

 مورد زیاد تأخیر دلیل به مکرراً چه اگر. است بازار تکنیکی مطالعات و تحقیقات مبنای مهم تمام داو، تئوری

 آن نظرات پذیرفتن در که کسانی توسط( راکد بازار اولیه مراحل در خصوصاً) اوقات گاهی و گرفته قرار انتقاد

 داشته، ارتباط سهام بازار با که کسی هر برای او نام حال این با است، گرفته قرار تمسخر مورد کنند،می تمرد
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 عنوان به نه را خود "تئوری" وی که دارد وجود داو،.اچ کارلز آن، نهایی مروج از زیادی هاینوشته. آشناست

 عنوان به بیشتر بلکه گذاران،¬سرمایه برای راهنمایی عنوان به حتی یا سهام، بازار بینیپیش برای ایوسیله

 دو از تکنیکی تحلیلگران طورکلی به. کردمی تصور و دانستمی ستد و داد کلی روندهای برای سنجش وسیله

 .اندیکاتورها یا هاشاخص و نموداری الگوهای: کنندمی استفاده کلی تکنیک

 :از عبارتست دهدمی تشکیل را تکنیکی تحلیل نظریه پایه که داو نظریه فروض

 .است کرده پیدا انعکاس هاقیمت در بنیادی عوامل به مربوط اطلاعات تمامی( 5

 را قیمت تغییرات ، کوچک وروندهای)  بازار کننده تصحیح هایالعمل عکس) ثانویه اصلی، روند نوع سه( 1

 .کنندمی  هدایت

 این چرا که  است آن از ترمهم)  قیمت پیشینه(  افتاده اتفاقی چه که این. شوندمی تکرار بازار روندهای( 8

 .است افتاده اتفاق

 یافتن پایان درهنگام که است مالی بازارهای هایایحرفه خرید اول مرحله :دارد مرحله سه مثبت اصلی روند

-می همراه بازار با نیز گرانمعامله سایر دوم درمرحله.  گیردمی صورت گذارانسرمایه عامه عجولانه وفروش افت

 شودمی مشخص تجربهکم گرانمعامله پیوستن با سوم مرحله و هستند ایسرمایه سود دنبال به که شوند

  حجم قیمت، تغییرات شامل معامله واقعی تاریخچه ثبت علم تکنیکی تحلیل  دیگر، بیان به(. 5838کنی،)

 را گذشته روند تقریبا سهام قیمت که دارند اعتقاد تکنیکی تحلیلگران. است آتی روند بینی پیش و معاملات

 از توانمی صورت دراین که شود ایجاد تغییراتی سهم وتقاضای عرضه در که مواردی در مگر  کندمی دنبال

 به و هستند کردارها  تکنیکی تحلیلگران کار ابزار. پرداخت سهام قیمت بینی پیش به تکنیکی الگوهای طریق

 .نامند می نیز چارتیست را گروه این دلیل همین

 پیش و قیمت رفتار هایحساسیت وشناخت نوسانات مطالعه و کردارها وتهیه بررسی قیمت، رفتار ترسیم

 ترین پایین قیمت، بالاترین به کردارها رسم برای.  است نظرانصاحب از گروه این اصلی هدف  آینده، بینی

 یا و ماهانه روزانه، صورت به تواندمی کردارها این. است نیاز درهرروز شده معامله سهام وتعداد آخر قیمت قیمت،

 باید گویندمی و نیستند بلندمدت تغییرات دنبال به تکنیکی تحلیلگران در واقع(. 5838کنی،) شود تهیه سالانه

 .آورد دستبه  آنی سود و کرد را حداکثراستفاده  مدت کوتاه هایفرصت از
 

 تركیبی رویكرد  

CANSLIM این روش ترکیبی از دو  .است شده تدوین اونیل ویلیام سرمایه بازار معروف کارشناس توسط

 سال از قرن نیم طی در سهم 000 از بیش مشاهده مبنای بر روش این باشد. روش تحلیل بنیادی و تکنیکی می

 هر کرد عتوان 1001 سال در خود کتاب دوم چاپ در او .است شده تدوین و تهیه میلادی 1005 تا 5310

 :از عبارتند که شود معرفی پربازده و خوب سهم یک تواندمی باشد داشته را خصوصیات این که شرکتی

C- آخرین باید: سهم هر فصلی درآمد EPS داشته رشد درصد 10 قبل سال در دوره همین به نسبت ماهه سه 

 .باشد
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A- ندارد ایراد سال یک در درآمد افت باشد. درصد 11 باید سالانه عایدی رشد :سالیانه عایدی رشد. 

N- که کرد توجه اونیل ویلیام: جدید بالای هایقیمت و جدید محصولات جدید، قراردادهای جدید، مدیریت 

. باشند سهم یک صعود باعث توانندمی تنهایی به هریک جدید محصولات و بالا های قیمت ، قراردادها مدیریت،

 .کنندمی تجربه را فوق عوامل از یکی لااقل کدام هر صعود از قبل  Hiflye هایسهام واقع در

S-  سهم قدرت نشانه باشد درصد 11 از کمتر شرکت یک در شناور سهام تعداد اگر: مردم دست در عادی سهام 

 .کندمی اندکی تغییرات باشد زیاد است مردم دست در که سهمی اگر زیرا است صعودی حرکت برای شرکت آن

L - صعودی حرکت برای شرکت آن سهم قدرت نشانه باشد 38 از بالاتر شرکتی نسبی قدرت اگر: پیشرو صنایع 

 .دارد قرار پیشرو صنایع زمره در شرکت این و است

I - داشته متوسط حد از بالاتر عملکردی با کننده حمایت 50 تا 8 باید خوب شرکت یک: نهادی گذاران سرمایه 

 خریداری نهادی گذارانسرمایه عنوان به گذاریسرمایه شرکت چندین توسط شرکتی سهام اگر عبارتی به. باشد

 .گردد می تلقی پربازده هایسهام جمله از شود

-M  به رو و خوب بازار در مسلما. است گیریتصمیم پارامترهای ترینمهم از یکی بازار حرکت جهت: بازار جهت 

 با بازده پر سهام بنابراین. شودمی بدتر کمی وضعیت منفی بازار در و کرد گیریتصمیم توانمی ترراحت رشد

 سهم بهترین از است بهتر( رشد با بازار)بازار  بهترین در سهم بدترین که گرددمی شناسایی بازار جهت به توجه

 .(1001اونیل، ویلیام)باشد می( رشد بدون بازار) بازار بدترین در

 این که اندکرده مواجه چالش با را کارا بازار فرضیه رفتاری، هایمدل نظیر هاییمدل اخیر دهه دو طول در

 نقش تحلیل این قرارگیرد. بررسی مورد قبل از بیشتر تکنیکال هایروش سودمندی تا است شده موجب مسأله

 نقطه عنوان به قیمت تکنیکال، روش اساس بر. کندمی ایفا گذاریسرمایه فرآیند بندیزمان در ویژهبه را مهمی

 و مطالعه طریق از تا نمایدمی تلاش روش این نتیجه، در. دارد خود در را بازار انتظارات همه تقاضا و عرضه تعادل

 کسب برای را فرصتی و کرده شناسایی اولیه مراحل همان در را قیمت آینده تغییرات قیمت، گذشته روند بررسی

 قرار بررسی مورد مختلف اقتصادی هایمتغیر آن در که بنیادی تحلیل و تجزیه برخلاف. آورد فراهم بازدهی

 به تکنیکال روش درنتیجه شود، می تعیین دقت به مالی دارایی آتی نقدی جریانات بر متغیرها این تأثیر و گرفته

 شده انجام مطالعات اغلب. پردازدمی تقاضا و عرضه تغییرات مطالعه به تقاضا، و عرضه بر مؤثر عوامل بررسی جای

 با اما کنند،می استفاده روش این از عمل در زیادی گذارانسرمایه که دهندمی نشان تکنیکال، تحلیل با رابطه در

 جامعه بین در دارند، راسخ اعتقاد خود هایروش بینیپیش قدرت به گرایانتکنیک از بسیاری کهاین وجود

 نظر از هاقیمت گذشته روند و نمودار بر مبتنی تکنیکال هایروش آیا که است مطرح مساله این دانشگاهی

 نظیر عواملی درنظرگرفتن صورتدر آیا و موثرند، گذاریسرمایه خطر کاهش در و دارند بینیپیش قدرت آماری،

-سرمایه در پرکاربردی روش تکنیکال روش آنکه، رغمباشند؟ علیمی سودآور هاروش این هم باز معاملات هزینه

 دانشگاهی جامعه درمیان دارند، ایمان خود های روش بینیپیش قدرت به تکنیکی تحلیلگران و است گذاری

 روش کنندگاناستفاده دلایل از یکی.   روستروبه بسیاری انتقادات و تردید با تکنیکال هایروش سودمندی

 این در ریسک از منظور. است مفید ریسک کاهش و بخشینظام برای روش این معتقدند، که است این تکنیکال
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 در سهام معامله و گذاریسرمایه روش انتخاب گذارانسرمایه همه برای. است  بازده از استاندارد انحراف  تحقیق

 به همیشه گذارسرمایه عبارتی به. دارد آن ریسک میزان و روش آن از حاصله بازدهی با مستقیمی رابطه بورس

کند تکنیکال که تحقیق حاضر بر آن تمرکز دارد بیان می روشاست.  ریسک کاهش با خود منافع افزایش دنبال

-تواند به سرمایهها و الگوهای مشخصی میشاخص استفاده از نمودارها، گذشته قیمت سهام با که مطالعه رفتار

گیری کمک افزایش بازدهی وکاهش ریسک در تصمیم در نهایت زمان خرید و فروش در بازار و گذاران در تعیین

 .()دورفیلد نماید

 مقایسه علاوهبه و خطر درکاهش آن از استفاده و تکنیکال هایشاخص تاثیر بررسی تحقیق این اصلی مساله

 روش بررسی به تحقیق این لذا. است گذاریسرمایه فعالغیر راهبرد یک عنوانبه نگهداری و خرید راهبرد با آن

 .پردازدمی پذیرریسک تصمیمات برای مفید ابزار یک عنوان -به  تکنیکال

، مقایسه بازدهی کارآیی بازار سرمایهآزمایش کشور انجام شده اغلب به  داخل که در این زمینه در تحقیقاتی

شد آیی بازار نیز تایید نمیرچنانچه در سطح ضعیف کااند. پرداختههای تکنیکال وروش خرید و نگهداری روش

. درمورد قسمت دوم این رسیدنظر می مفید به التکنیک تحلیل از استفادهطور غیرمستقیم صورت به در آن

تحقیق مشابه ، های تکنیکال با روش خرید و نگهداری پرداخته شدهتحقیق که به بررسی و مقایسه ریسک روش

گذاری مجدد و های تکنیکال و همچنین در زمینه استفاده از استراتژی سرمایهریسک روشدر زمینه محاسبه 

  :کنیم . اکنون به برخی مطالعات خارج کشور در این زمینه اشاره مییاشدترازشده در داخل کشور موجود نمی

در  القواعد تحلیل تکنیکبینی بررسی و مقایسه قابلیت پیش"ای با عنوان در مقاله (5830) امامی امیرعباس

 را مورد بررسی قرار داده وال های پرکاربرد تحلیل تکنیکآوری برخی شاخصسود "اوراق بهادار تهران بورس

قاعده معاملاتی شامل انواع میانگین 90در بازار بورس تهران را مقایسه نموده و  کاربردرهای پبرخی از شاخص

 11کاستیک را بر روی وهای بولینگر و نوسانگرهای استمقاومت و باند و حمایت حدود های متحرک کوتاه و بلند،

های داده و به این نتیجه رسیده است که در بین شاخص ارزیابی قرار شرکت پرمعامله بورس اوراق بهادار مورد

 مدت و نوسانگرها از بیشترین سودآوری و حدود حمایت و مقاومت از مورد بررسی میانگین متحرک کوتاه

 خوردارند.رآوری بکمترین سود

ر از سودآوری بیشتری نسبت به استراتژی خرید و نگهداری برخوردا میانگین متحرک بلندمدت نیز با اینکه

 .ستمدت ایجاد کرده اهای متحرک کوتاهکمتری در مقایسه با نوسانگرها و میانگین سود است،

 تحلیلم های مهاستفاده از شاخص بررسی تاثیربه ( 5835) تهرانی و محمد اسماعیلی چنین رضاهم

بخشی استفاده از تحلیل گذاران در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته و اثرمدت سرمایهکوتاه بر بازدهی التکنیک

 .کاربرد آن مورد بررسی قرار داده استردر بورس اوراق بهادار را با تمرکز بر چند شاخص مهم و پ التکنیک

تا 5830های روند و نوسانات در طی سال البر را در قالب دو نوع شاخص تحلیل تکنیکهفت شاخص معت

ها از لحاظ شرکت  که از جمله بهترین شرکت 01بر روی  ،که هم شامل دوره رونق و هم دوره رکود است5838

های از شاخصباشند مورد بررسی قرار داده و نتایج آن حاکی از این است که هر یک تعداد روز معاملاتی می

گذار توانند بازدهی بالاتر و غیرنرمالی را عاید سرمایهدر مقایسه با استراتژی خرید و نگهداری نمی التحلیل تکنیک
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ظر گرفتن آنها ندر به صورت نوسانات و الهای تحلیل تکنیکولی ادغام شاخص ،خود نمایند و چارتیست )کارگزار(

توانند بازدهی بالاتری نسبت به استراتژی ادفی به طور معناداری میشاخص قدرت نسبی و تص با یکدیگر خصوصا

 خرید و نگهداری ایجاد نمایند.

 "ریسک تحلیل تکنیکال به عنوان یک روش در مدیریت"تحقیقی تحت عنوان( در 1003) کریستین کلین

تحلیل تکنیکال اساس های معاملات بر گذاری در بازار بر پایه سیگنالبه بررسی سه نوع استراتژی سرمایه

تواند بر که می تحلیل تکنیکال یک ابزار مفید برای تصمیمات ریسک پذیر است آیا پرداخته و بررسی نموده که

 روش کاهش عنوان یکاست که تحلیل تکنیکال به نتیجه رسیده این و به گذار باشدرگذاری اثنوسانات سرمایه

 گذاری مجدد،استراتژی سرمایه، شده در این تحقیقرفتهکارگبه سه استراتژی خطرناک است. حداقل خطر

واستراتژی موضع معاملات فروش است و به این نتیجه رسیده که تحلیل  شدهگذاری ترازسرمایه استراتژی

 گذاری موثر است.در کاهش خطر سرمایهتکنیکال 

 5330تا  5338از سال کارگیری شاخص داو را با به الدو قاعده تکنیک 5331لاکیشناف در سال  بروک

 بود. الآزمون کردند نتیجه این آزمون حمایت از قواعد تکنیک

کنگ، ژاپن، کره، را در هنگ (،5331) «بروک و همکاران » ،  قواعد معاملاتی  5331بسمبیندر و چان 

بینی برای قوی پیشبررسی کردند. نتایج حاکی از قابلیت بالا و  5335تا  5381مالزی، تایلند و تایوان در دوره 

 حال تکامل مالزی، تایلند و تایوان بود.بازارهای در

 

 شناسی پژوهشروش -3
کاربردی است. هدف تحقیق کاربردی،  بندی برمبنای هدف، از نوع تحقیقاتطبقه تحقیق حاضر از نظر

از نوع تحقیق چنین تحقیق حاضر، از نظر روش و ماهیت کاربردی در یک زمینه خاص است. هم توسعه دانش

های این منظور بر حسب مقیاس تحقیق هدف، تعیین میزان رابطه متغیرهاست. برای همبستگی است. دراین

 د.شوهای مناسبی اختیار میگیری متغیرها، شاخصاندازه

-اوراق بهادار تهران که دارای داده شده در بورس های پذیرفتهشرکتجامعه آماری این تحقیق، شامل کلیه 

موجود بوده و در  5835پایان سال لغایت 5831ها از ابتدای سال شده آنیبندی و حسابرسمالی طبقههای 

شرکت فعال بورس اوراق بهادار  51ادبیات آن و این تحقیق، باتوجه به موضوعباشد. دراند میبورس فعال بوده

ستد برپایه معیارهای  و روزهای داد تعدادماهه وبراساس حجم معاملات، تعداد دادوستد، 8های هکه با توجه به باز

جهت طبقه ،1050گسترده اکسلافزار صفحهاز نرم .شود انتخاب شدندنقدشوندگی که در سایت بورس اعلام می

و تحلیل مورد تجزیه   SPSSافزار درنهایت، اطلاعات حاصل با استفاده از نرم ومحاسبه متغیرها  و تاطلاعا بندی

  قرار گرفت.

  

 
 پژوهش: فرضیه هاي -4
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 هاي پژوهش فرضیه -4

 بازده روش خرید و نگهداری با بازده روش تکنیکال متفاوت است. فرضیه اصلی اول:

بازده روش خرید و نگهداری با بازده روش میانگین متحرک براساس استراتژی مجدد و  :فرضیه فرعی اول

 ترازشده متفاوت است.

بازده روش خرید و نگهداری با بازده روش دومیانگین متحرک بر اساس استراتژی مجدد و  :فرضیه فرعی دوم

 ترازشده متفاوت است.

بازده روش خرید و نگهداری با بازده روش شاخص قدرت نسبی براساس استراتژی مجدد و  :فرضیه فرعی سوم

  ترازشده متفاوت است.

ا بازده روش حدود حمایت ومقامت براساس استراتژی بازده روش خرید و نگهداری ب :فرضیه فرعی چهارم

 مجدد و ترازشده متفاوت است.

بازده روش خرید و نگهداری با بازده روش شاخص جریان پول براساس استراتژی مجدد و  :فرضیه فرعی پنجم

 ترازشده متفاوت است.

 ت.ریسک روش خرید و نگهداري با ریسک روش تكنیكال متفاوت اس فرضیه اصلی دوم :

ریسک روش خرید و نگهداری با ریسک روش میانگین متحرک براساس استراتژی مجدد و  فرضیه فرعی اول:

 ترازشده متفاوت است.

ریسک روش خرید و نگهداری با ریسک روش دومیانگین متحرک بر اساس استراتژی مجدد  فرضیه فرعی دوم:

 و ترازشده متفاوت است.

نگهداری با ریسک روش شاخص قدرت نسبی براساس استراتژی ریسک روش خرید و  فرضیه فرعی سوم:

 مجدد و ترازشده متفاوت است.

ریسک روش خرید و نگهداری با ریسک روش حدود حمایت و مقامت براساس استراتژی  فرضیه فرعی چهارم:

 مجدد و ترازشده متفاوت است.

ریسک روش خرید و نگهداری با ریسک روش شاخص جریان پول براساس استراتژی  فرضیه فرعی پنجم:

 مجدد و ترازشده متفاوت است.

 

 هاي پژوهش و نحوه اندازه گیري آن مدل  -5

شود خریداری می گذاری(در این روش هر سهم در اولین زمان دوره فعالیت )سرمایه :3روش خرید و نگهداري

 .شودشود و سپس فروخته میگهداری میو تا پایان دوره فعالیت ن

 و معاملات ، حجم)تغییرات قیمت های معاملاتداده )معمولا به صورت نموداری( ثبت علم روش تكنیكال:

  .است آن تاریخ شدهترسیم تصویر به توجه با آینده محتمل روند استنتاج نهایتا و خاص سهام یک در (غیره
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گذار که متفاوت از انتظارات سرمایه گذاری استوقوع نتایجی درسرمایهریسک، احتمال  :گذاريریسک سرمایه

که با معیار  گویندریسک احتمال نوسانات بازدهی در آینده را می ؛دیگر عبارت هممکن است اتفاق بیفتد. ب

 .گیری شده استانحراف معیار در این تحقیق اندازه

 

 گذاري هاي سرمایهاستراتژي

گذاری درنظرگرفته شده است. دلیل انتخاب این دو استراتژی بررسی تراتژی برای سرمایهدر این مقاله دو اس

گذار )پس از صادر شدن سیگنال خرید از روش تکنیکال انتخابی( مبلغ کاهش ریسک در دو حالتی که سرمایه

مرحله قبل کسب گذاری که در گذاریش درنظر بگیرد و یا با سود و زیان حاصل از سرمایهثابتی برای سرمایه

تحلیل تکنیکال به عنوان  "( در مقاله خود با عنوان1003نموده وارد بازار شود صورت گرفته است. دورفیلد )

گذاری مجدد و استراتژی گذاری را به سه دسته استراتژی سرمایهاستراتژی سرمایه "روشی در مدیریت ریسک

تقسیم نموده که در استراتژی سوم فرض شده است  9استراتژی موضع معاملاتی فروش گذاری ترازشده وسرمایه

-نماییم و معادل آن را در سهام سرمایهکه  همزمان بر روی سهام مورد نظر خود قرارداد آتی فروش اتخاذ می

سکه طلا(  گذاری می کنیم. با توجه به اینکه در ایران بازار آتی فروش فعال نداریم )به جز مواردی چون

 استراتژی سوم در این مقاله بررسی نگردید.

 

 :5گذاري مجددسرمایهاستراتژي تكنیكال با  روش

ای را که در در مراحل بعدی مجددا تمام سرمایه که )با فرض یک سرمایه گذاری اولیه( به این معنی است 

 به کاهش سرمایه شود(دست داریم )چه افزایش قیمت سهام سرمایه و چه کاهش قیمت سهام که باعث 

گذار در بازار است ارزش تا زمانی که سرمایه گذاری کنیم.هرصورت با کل سرمایه موجود مجددا در بازار سرمایه

گذاریش گذاریش با قیمت سهام تغییر میکند و در طول این دوره اگر از بازار خارج شود ارزش سرمایهسرمایه

 510داشته باشیم با دلار سود 10دلار باشد و 500گذاری اولیه مایهدر صورتی که مقدار سر (تغییر نمیکند.

 دلار وارد بازار شویم(. 30دلاری با سرمایه 10در صورت زیان  و دلار

 

 : 6گذاري ترازشدهروش تكنیكال با استراتژي سرمایه

ضرر با یک  کردیم یاشویم فارغ از آنکه سود  معنی است که در هر مرحله که بخواهیم به بازار وارد بدین

-محاسبه بازده سرمایه وارد بازار شویم. ای که نخستین بار با آن وارد بازار شدیم(سرمایه ثابت )همان سرمایه

  (Aگذاری در این استراتژی کمی پیچیده تر از روش سرمایه گذاری مجدد می باشد.)مطابق جدول
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 Aجدول 

 A تراز شدهاستراتژي روش تكنیكال با روش خرید و نگهداري و  وریسک بازدهمقایسه نمونه اي از 

 دوره
قیمت 

 سهم

بازده خرید و 

 نگهداري

سرمایه 

 گذاري

مقدار سرمایه 

 در حساب

ارزش سرمایه 

 گذاري در سهام

خالص ارزش 

 دارایی

بازده 

 استراتژي

 

 شماره

5 500 
 YES  

500000 500000 
 

5 

    
590000 

  
1 

1 590 90/0  
NO 

590000 
 

590000 90/0  8 

   
590000 

   
9 

8 581 90/0  
YES 

90000 500000 590000 00/0  1 

   
90000 88009 

  
0 

9 10 08/0  
NO 

88009 
 

88009 91/0-  8 

   
88009 

   
3 

1 11 50/0  
YES 

11030 500000 88009 00/0  3 

   
11030 530035 

  
50 

0 501 35/0  NO 508031 
 

508031 53/5  55 

 ریسک
 55/0      61/0   

      
 

 

 الهاي تحلیل تكنیكشاخصروش 
فروش  و شدن زمان و نقاط خرید از مشخص گذاری سهامدار، پسهدر این روش برای محاسبه بازدهی سرمای

که توجه این نکته قابل گردد.، بازدهی آن نیز محاسبه میالهای تکنیکهای شاخصسهام با علایم یا سیگنال

یافته  شده سهام براساس میزان سرمایه افزوده شده یا سود تقسیمهای تعدیلی یا تعدیلچه از قیمتچنان

استفاده گردد، )همانگونه که در این تحقیق نیز انجام شده( برای محاسبه بازدهی، دیگر لزومی به افزایش سود 

 سرمایه در صورت کسر آن، وجود ندارد.تقسیمی مذکور و عواید حاصل از افزایش 

 

8میانگین متحرک ساده
    

 با بهادار اوراق بازار قیمت است، گذاریسرمایه فعال راهبرد از بارز نمونه یک که متحرک میانگین روش در

 حاصل هایسیگنال به توجه با و شدهمقایسه معین، دوره یک طول در گذشته هایقیمت متحرک میانگین

 . شودمی اقدام نظر مورد بهادار اوراق فروش یا خرید به نسبت









1

0

1)(
n

i

itt pnnMA
 

=  n    دوره میانگین متحرک برای دوره ی t ام 

 = pt-iهای بسته شدن )اختتامی( در هر روز معاملاتی.قیمت 
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سهم  آن چه قیمت سهم، میانگین متحرک را از سمت پایین قطع کند )و صعودی باشد(، زمان خریدچنان   

باشد و در صورتی که قیمت سهم، میانگین متحرک خود را از سمت بالا قطع کند )و روندی نزولی داشته می

 .باشدباشد( زمان فروش آن سهم می

 

 سیستم دو میانگین متحرک

 شود. تکنیک استفاده همزمان از دومیانگین متحرک باعث ایجادمتقاطع گفته می خطبه این تکنیک روش دو   

 شود ولی در عوض اخطارهای نادرست کمتری دارد.کمی تاخیر نسبت به بازار می

 

 8ی شاخص قدرت نسب
-هگیرد و بها را اندازه میسرعت تغییر قیمت نمای نرخ تغییر است. این شاخصنوسان شاخص قدرت نسبی،   

 :شودصورت زیر محاسبه می

)
1

100
(100

RS
RSI




 

 

  =RS دورهNهای پایانیمیانگین تغییر افزایشی قیمت/دوره Nهای پایانیقیمتمیانگین تغییر کاهشی 

  = N ای باشددوره 59یا  3تواند گیرد که میهایی که در محاسبه مورداستفاده قرارمیتعداد دوره

تا  0ر بین مقادی RSI  نظران مقدارمتغیر باشند. که به عقیده صاحب توانندمی 500تا  0بین  RSI  مقدار عددی

دهنده نشان 500تا  80دهنده موقعیت و زمان خرید سهام شرکت مذکور است و مقدار بین مقادیر نشان 80

 .باشدزمان فروش سهام آن می

 

 3شاخص جریان پول

-ای است که قدرت جریان ورود و خروج پول به اوراق بهادار را اندازه میجریان پول، شاخص لحظهص شاخ   

. این کنیم این شاخص باید ابتدا مقادیر قیمت واقعی، جریان پول و نسبت پول را محاسبه گیرد. برای محاسبه

و تفاوت آن با شاخص قدرت نسبی در همین گیرد علاوه بر قیمت، حجم معاملات را نیز در نظر میشاخص 

باشد  30بالای   MFIگر ا .گیری کندشود را نیز اندازهتواند قدرت پولی که به سهم جاری میبنابراین میاست. 

باشد بیانگر قرارداشتن قیمت در منطقه  10تر از بیانگر قرار داشتن در منطقه اشباع خرید است و اگر پایین

. برای محاسبه این شاخص باید ابتدا مقادیر قیمت واقعی، جریان پول و نسبت پول را به اشباع فروش است

 صورت زیر محاسبه کنیم:

حجم معاملات                                       × جریان پول=قیمت واقعی 
3

CLH   قیمت واقعی =
 

 

 نسبت پول=جریان پول مثبت/جریان پول منفی
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C =  قیمت بسته شدن    پایین ترین قیمت معامله             = L بالاترین قیمت معامله            = H 

چه قیمت امروز دیروز بیشتر باشد، به صورت جریان پول مثبت و چناناگر قیمت واقعی امروز از قیمت واقعی 

 کمتر از 

شود. شاخص جریان پول با استفاده از نسبت پول صورت جریان پول منفی درنظرگرفته میقیمت دیروز باشد و به

 شود:به صورت زیر محاسبه می

 

 MFI= 500  -     

 

10و مقاومتروش حدود حمایت 
  

شود، سهامداران اقدام به تحلیلگران تکنیکی معتقدند، وقتی قیمت یک سهم به حداکثر قبلی خود نزدیک می   

شود، حال اگر قیمت از این کنند، این امر منجر به افزایش عرضه سهم و کاهش قیمت میعرضه زیاد سهم می

رسد خریداران اقدام قتی قیمت به حد کمینه خود میحد عبور کند  احتمال افزایش قیمت وجود دارد. ازطرفی و

کنند،  که منجر به افزایش تقاضا و افزایش قیمت سهم می شود، حال اگر قیمت از این حد کمینه به خرید می

نیز پایین تر بیاید، به این معنی است که خریداران معتقدند ارزش سهم هنوز به حدی نرسیده است که ارزش 

و مقاومت  لذا احتمالا روند نزولی جدید قیمت سهم آغاز شده است. روش حدود حمایت خرید داشته باشد،

شود. از دید شده که در حالت اول سیگنال خرید و درحالت دوم سیگنال فروش ایجاد می طوری طراحی

nدر حالتTRBنامه سیگنال خرید برای روش محاسباتی در این پایان

t PP maxافتاد. در این رابطه اتفاق میpt 

و tبه عنوان قیمت سهم در زمان 
npmax به عنوان بیشترین قیمت سهم طی دورهn شود. روزه قبلی تعریف می

 (5830 )امامی، برای سیگنال فروش برقراری عکس شرط فوق لازم است

 

 متغیرهاي پژوهش ونحوه محاسبه آنها -6

   تكنیكال: محاسبه بازدهی بر اساس روش

های های مورد مطالعه  بر اساس هر یک از روشدر این حالات نرخ بازدهی کل و سالانه سهام تمام شرکت

خریم و صورت که اگر علامت خرید برای هر سهم ایجاد شود آن سهم را میشوند. بدینتکنیکال   محاسبه می

فروشیم و پول آن را در اوراق مورد نظر را می کنیم و اگر علامت فروش وجود داشت سهمبازدهی را محاسبه می

 کنیم.گذاری میمشارکت سرمایه

                                                                                        
  Rsi: میانگین بازدهی یا نرخ بازدهی کل هر سهم براساس روش تکنیکال انتخابی

011 

1نسبت پول 
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ri,t+1  نرخ بازدهی هر سهم در دوره :t 

 rf,t+1 بازده بدون ریسک در دوره :t 

 dt+1های خرید و فروش براساس روش تکنیکال انتخابی )عدد یک نشانه علامت خرید و عدد صفر : اعلام علامت

 نشانه علامت فروش است(.

Nهای قلمرو زمانی تحقیق: تعداد دوره  

 

 شود:هم، نرخ بازدهی کل پرتفوی مورد مطالعه از طریق میانگین حسابی محاسبه میبعد از محاسبه نرخ بازدهی کل هر س

  

n دوره مورد بررسی : 

 

 میانگین بازدهی بر اساس روش خرید و نگهداري :محاسبه 

 شود و تا پایان دوره فعالیت نگهداریگذاری( خریداری میدر این روش هر سهم در اولین زمان دوره فعالیت )سرمایه   

شود. کلیه مزایای دریافتی در طی دوره با تفاوت قیمت سهام اول و پایان دوره، مبنای گردد و سپس فروخته میمی

 .(5835)پورزمانی، باشدمحاسبه بازدهی روش خرید و نگهداری می

    
∑       
 
   

 
                                                                                                      

 : Ri,t+1   نرخ بازدهی هر سهم در دورهt  

 N  تعداد دوره های قلمرو زمانی تحقیق : 

 Rni   بازدهی : میانگینn  یا نرخ بازدهی کل هر سهم روزهi بر اساس روش خرید و نگهداری 

 

    نرخ بازدهی كل پرتفوي مورد بررسی بر اساس روش خرید و نگهداري

 شود:نرخ بازدهی کل پرتفوی مورد بررسی براساس روش خرید و نگهداری به صورت ذیل محاسبه می

                                                       

Rn : نرخ بازدهی کل پرتفوی مورد بررسی یا میانگین بازدهی کل پرتفوی 

: mهای مورد مطالعهتعداد شرکت   

                                                                                    باشد:فرمول انحراف معیار  به صورت زیر میو محاسبه ریسک 
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 nبررسی                                                                             : دوره مورد 

 ترتیب عبارتند از:داده های تحقیق به 

ReBبازدهی خرید و نگهداری : RiB            ریسک خرید ونگهداری :ReMA        بازدهی روش میانگین :

 متحرک

  RiMA ریسک روش میانگین متحرک :  ReEMAن: بازدهی روش دو میانگی  RiEMA      ریسک روش دو :

 میانگین متحرک

ReRSI  بازدهی شاخص قدرت نسبی :RiRSI      ریسک شاخص قدرت نسب :    ReMFI بازدهی شاخص :

  پول جریان

RiMFI  : ریسک شاخص جریان پولReLIM    مقاومت وحمایت : بازدهی حدود RiLIM   حمایت : ریسک حدود

 مقاومت  و

 

 نتایج پژوهش -5
شود ساله مربوط می 8های مورد بررسی در دوره زمانی فرضیه اول تحقیق به مقایسه میانگین بازدهی روش

برای انجام این مقایسه، میانگین بازدهی حاصل از  .گیردمورد آزمون قرار می نظرگرفتن هزینه معاملات در باکه 

 :گرفته شده استردرنظ به صورت زیر تکنیکالراهبرد خرید و نگهداری و روش 

H0: μ1=μ2 

H1: μ1≠μ2 

5:µ  تکنیکال مدنظرمیانگین بازدهی روش  

1µ:  میانگین بازدهی حاصل از راهبرد خرید و نگهداری 

 ها موردآزمون قرار گیرد.برای مقایسه میانگین این دو جامعه ابتدا باید فرض برابری واریانس
H0:δ1= δ2 

H1:δ1≠ δ2 
 ها ضروری است. در این راستا از آزمونبه منظور اجرای آزمون فرضیه تحقیق اطمینان از نرمال بودن داده

 -tاست. برای بررسی برابری میانگین دو جامعه از آماره  شده اسمیرنف استفاده -ناپارامتریک کولموگروف

ها اریانسوها برابری از بررسی برابری میانگین آماری مورداستفاده، قبل افزاردر نرماستفاده شده است.  استیودنت

 شود.استفاده می Fاز آزمون لوین و آماره 

 

 هادادهآمارتوصیفی 

آزمون  بوده است.5835-5831 (شرکت در کل دوره51آزمون فرضیه های تحقیق بر اساس داده های

انجام شده است. نقطه شروع آزمون SPSS ، از طریق نرم افزار 5835تا  5831های ها برای سالفرضیات داده

ها از آزمون بودن متغیرها و باقیماندهباشد. برای بررسی نرمال تعیین سطح نرمال بودن هر کدام از متغیرها می

باشد، با  01/0اسمیرنوف استفاده شده است. اگر مقدار احتمال مربوط به این آزمون بزرگتر از  -کولموگروف
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توان نرمال بودن توزیع متغیرها را مورد تایید قرار داد و برعکس، نتایج حاصل از این آزمون ی% م31اطمینان 

 ای وابسته تحقیق دارای توزیع نرمال می باشد. دهد که متغیرهنشان می

 

 آمار توصیفی متغیرهاي تحقیق -1جدول

 چولگی انحراف معیار مینیمم ماكزیمم میانگین علامت متغیر

 Rei 511/0- 00/3 58/8- 03/5 03/5 بازده

 Rit 33/18- 80/1- 83/89- 15/8 51/0 ریسک

 

 باشد.خرید و نگهداری به صورت زیر میروش  به مربوط آماری محاسبات نتایج

 

 روش خرید و نگهداري-گروه آماري–2 جدول

 ریسک و بازده خرید و نگهداري

 میانگین خطاي استاندارد انحراف استاندارد میانگین 

ReB 9883/9  10935/1  19933/0  

RiB 9903/50  81039/8  95903/0  

 
ها به ترتیب مقدار لوین برای سنجش برابری واریانس(، آزمون 8شود در جدول)گونه که ملاحظه میهمان

توان استنباط کرد است، می 01/0دهد که چون کمتر از سطح خطای را نشان می 0589/0و0195/0معناداری 

ها به بررسی برابری میانگین بازدهی و باشد، در نتیجه با فرض نابرابری واریانسکه واریانس دو جامعه برابر نمی

شود آزمون لوین برای سنجش برابری ملاحظه می نیز است و شده نگهداری پرداخته ید وریسک روش خر

دهد که چون بیشتر از سطح را نشان می 830/0و  509/0، 505/0، 188/0ها به ترتیب مقدار معناداری واریانس

فرض برابری  باشد، در نتیجه باتوان استنباط کرد که واریانس دو جامعه برابر میمی ،است 01/0خطای 

ها در روش میانگین متحرک و دو میانگین متحرک ها به بررسی برابری میانگین بازدهی و ریسکواریانس

 .پرداخته شده است
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 روش خرید و نگهداري-آزمایش نمونه هاي مستقل-3جدول 

  
تست لوین براي 

 برابري واریانس ها
 براي برابري میانگین ها  tتست 

 درصد از انحراف 55فاصله اطمینان     

  F Sig. t 
Sig. (2-

 (دامنه

اختلاف 

 میانگین

انحراف خطاي 

 استاندارد

سطح 

 پایین
 سطح بالا

ReB 

فرض برابری 

 واریانس ها
838/5 0195/0 118/0 305/0 9883/9 85851/0 19003/0- 80013/0 

فرض عدم 

برابری 

 واریانس ها

  118/0 305/0 9883/9 85851/0 19018/0- 80088/0 

RiB 

فرض برابری 

 واریانس ها
305/5 0589/0 111/8 005/0 9903/50 19531/0 38380/0 38330/1 

فرض عدم 

برابری 

 واریانس ها

  111/8 005/0 9903/50 19531/0 38398/0 33008/1 

    

 دوم فرضیه از فرعی اول فرضیه و اصلی اول فرضیه از فرعی اول فرضیه آزمون به مربوط آماری محاسبات نتایج

 :باشدمی ذیل شرح به اصلی

 

 روش میانگین متحرک ساده-گروه آماري-4 جدول

 میانگین گروه 
انحراف 

 استاندارد

متوسط خطاي 

 استاندارد

ReMA 

00/5  9513/9  99303/5  50103/0  

00/1  9311/9  89815/5  53938/0  

RiMA 

00/5  3881/8  80898/1  11819/0  

00/1  9101/3  80530/1  80383/0  

 

 



 انجمن مهندسي مالي ايران    -گذاري  دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه 

121  

 

 1991 زمستان / شانزدهمشماره  / چهارمسال 

روش میانگین متحرک ساده-آزمایش نمونه هاي مستقل -5جدول   

  
تست لوین براي 

 برابري واریانس ها
 براي برابري میانگین ها tتست 

    
 55فاصله اطمینان 

 درصد از انحراف

  F Sig. t 
Sig. (2-

 (دامنه

اختلاف 

 میانگین

انحراف 

خطاي 

 استاندارد

 سطح بالا سطح پایین

ReMA 

فرض برابری 

 واریانس ها
950/5  188/0  810/0-  891/0  3181/0-  11815/0  13890/0-  95830/0  

فرض عدم 

برابری 

 واریانس ها

  810/0-  891/0  3181/0-  11815/0  13813/0-  95303/0  

RiMA 

فرض برابری 

 واریانس ها
333/5  505/0  388/8-  000/0  13800/5-  90103/0  88850/1-  83339/0-  

عدم فرض 

برابری 

 واریانس ها

  388/8-  000/0  13800/5-  90103/0  88881/1-  83301/0-  

 

 دوم فرضیه از فرعی دوم فرضیه و اصلی اول فرضیه از فرعی دوم فرضیه آزمون به مربوط آماری محاسبات نتایج

:باشدمی ذیل شرح به اصلی  

 

روش دو میانگین متحرک-گروه آماري-6 جدول  

 میانگین گروه 
انحراف 

 استاندارد

متوسط خطاي 

 استاندارد

ReEMA 

00/5  9181/9  80810/5  53090/0  

00/1  1339/9  59109/1  18331/0  

RiEMA 

00/5  0115/3  09831/8  89080/0  

00/1  9811/55  00388/8  89850/0  
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روش دو میانگین متحرک-آزمایش نمونه هاي مستقل-5 جدول  

  
تست لوین براي 

 برابري واریانس ها
 براي برابري میانگین ها  tتست 

    
 55فاصله اطمینان 

 درصد از انحراف

  F Sig. t 
Sig.(2-

 (دامنه

اختلاف 

 میانگین

انحراف 

خطاي 

 استاندارد

 سطح بالا سطح پایین

ReEMA 

فرض 

برابری 

 واریانس ها

083/1  509/0  191/0-  133/0  50133/0-  80011/0  88081/0-  98300/0  

فرض عدم 

برابری 

 واریانس ها

  191/0-  133/0  50133/0-  80011/0  88033/0-  98319/0  

RiEMA 

فرض 

برابری 

 واریانس ها

085/0  830/0  339/1-  000/0  31058/1-  93810/0  30115/0-  33109/5-  

فرض عدم 

برابری 

 واریانس ها

  339/1-  000/0  31058/1-  93810/0  30115/0-  33109/5-  

 

 و ریسک روش میانگین متحرک و دو میانگین متحرک الف( بررسی وضعیت بازدهی
های محاسبه دهد که مقدار معناداری برای بازدهینشان می spssنتایج بدست آمده از محاسبات با نرم افزار 

شود، رد نمی   باشد که چون بزرگتر از سطح خطاست لذا فرضیه می133/0و  891/0شده به ترتیب معادل 

میانگین متحرک  ( بر اساس روش95830/0( و حد بالا )-11890/0پایین ) بودن حد همچنین مختلف العلامه

های مورد بررسی در ( بر اساس روش دو میانگین متحرک حاکی از آنست که داده98300/0( و )-88081/0)

 های مطرح شدههای بدست آمده دو استراتژی مجدد و ترازشده درمدلدرصد میانگین بازدهی 31سطح احتمال 

 تفاوت معنادار ندارند.
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 میانگین متحرک و دو میانگین متحرک ب( بررسی وضعیت ریسک
 000/0ترتیب معادل  شده به های محاسبهدهد که مقدار معناداری برای ریسکنتایج بدست آمده نشان می

د پایین علامت بودن حشود، همچنین همرد می   باشد که چون کوچکتر از سطح خطاست فرضیه می000/0و 

( بر اساس -33109/5( و )-30115/8( براساس روش میانگین متحرک و )-83339/0( و حد بالا )-88850/1)

درصد  31های مورد بررسی در سطح احتمال روش دو میانگین متحرک حاکی از آنست که با توجه به داده

های مطرح شده تفاوت معنادار مدلهای بدست آمده بر اساس دو استراتژی مجدد و ترازشده در میانگین ریسک

 دارند.

 

 نگهداري ومیانگین متحرک به صورت كلی ریسک دو روش خرید و ج( بررسی وضعیت بازده و
از  0058/0نگهداری به اندازه  دهد که میانگین بازده روش خرید ونتایج ارائه شده در جداول فوق نشان می

 رازشده کمتر است. همچنین میانگین ریسک روش خرید ومیانگین بازده روش میانگین متحرک واستراتژی ت

سطح . شده بیشتر استاستراتژی تراز از میانگین ریسک روش میانگین متحرک و 0109/5نگهداری به اندازه 

روش  ریسک دهد که بازده واست. این یافته نشان می 01/0باشد که بالاتر از می 891/0معناداری آزمون  نیز

گذاری مجدد و ترازشده متفاوت ا بازده وریسک روش میانگین متحرک با استراتژی سرمایهخرید و نگهداری ب

 که اما نکته حائز اهمیت این است شود.درصد پذیرفته می 31است. براین اساس، فرضیه اصلی در سطح اطمینان 

متر ارجحیت ریسک ک0089/1نگهداری با توجه به روش میانگین متحرک با استراتژی مجدد بر روش خرید و

 دارد.

 

 میانگین متحرک به صورت كلی نگهداري و دو ریسک دو روش خرید و د( بررسی وضعیت بازده و
از  005110نگهداری به اندازه  دهد که میانگین بازده روش خرید ونتایج ارائه شده در جداول فوق نشان می

 است. همچنین میانگین ریسک روش خرید واستراتژی ترازشده کمتر  میانگین بازده روش دو میانگین متحرک و

استراتژی ترازشده کمتر است. سطح  گین ریسک روش دو میانگین متحرک واز میان0898/5 نگهداری به اندازه

ریسک روش  دهد که بازده واست. این یافته، نشان می 01/0باشد که بالاتر از می 133/0معناداری آزمون  نیز

گذاری مجدد و ترازشده متفاوت یسک روش دو میانگین متحرک با استراتژی سرمایهخرید و نگهداری با بازده  ور

شود. اما نکته حائز اهمیت این است که درصد پذیرفته می 31است. براین اساس، فرضیه اصلی در سطح اطمینان 

ارجحیت تر ریسک کم3513/5نگهداری با توجه به روش دو میانگین متحرک با استراتژی مجدد بر روش خرید و

 دارد

 دوم فرضیه از سوم فرعی فرضیه و اصلی اول فرضیه از فرعی فرضیه سوم آزمون به مربوط آماری محاسبات نتایج

   :باشدمی ذیل شرح به اصلی
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 روش شاخص قدرت نسبی-گروه آماري- 8جدول

 میانگین گروه 
انحراف 

 استاندارد

متوسط خطاي 

 استاندارد

ReRSI 

00/5  9513/9  99303/5  50103/0  

00/1  0118/9  88511/1  10159/0  

RiRSI 

00/5  3881/8  80898/1  11819/0  

00/1  8100/51  01310/8  88310/0  

 

 روش شاخص قدرت نسبی-آزمایش نمونه هاي مستقل -5ول جد

  
تست لوین براي 

 برابري واریانس ها
 براي برابري میانگین ها  tتست 

    
 55فاصله اطمینان 

 درصد از انحراف

  F Sig. t 
Sig. (2-

 (دامنه

اختلاف 

 میانگین

انحراف خطاي 

 استاندارد
 سطح بالا سطح پایین

ReRSI 

فرض 

برابری 

 واریانس ها

908/3  001/0  830/0-  980/0  19110/0-  85080/0  13013/0-  88513/0  

فرض عدم 

برابری 

 واریانس ها

  830/0-  988/0  19110/0-  85080/0  31810/0-  88110/0  

RiRSI 

فرض 

برابری 

 واریانس ها

030/1  515/0  109/55-  000/0  35358/9-  91183/0  81313/1-  08330/9-  

فرض عدم 

برابری 

 واریانس ها

  109/55-  000/0  35358/9-  91183/0  81380/1-  08393/9-  
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 از چهارم فرعی فرضیه و اصلی اول فرضیه از فرعی فرضیه چهارم  آزمون به مربوط آماری محاسبات نتایج 

باشد:می ذیل شرح به اصلی دوم فرضیه  

 

 حدود حمایت و مقاومت-گروه آماري-10جدول

 میانگین گروه 
انحراف 

 استاندارد

متوسط خطاي 

 استاندارد

ReLIM 

00/5  9181/9  80810/5  53090/0  

00/1  0080/9  10888/1  18338/0  

RiLIM 

00/5  0115/3  09831/8  89080/0  

00/1  1181/58  05511/8  88008/0  

 

 

روش حدود حمایت و مقاومت-آزمایش نمونه هاي مستقل-11جدول  

  
تست لوین براي 

 برابري واریانس ها
 براي برابري میانگین ها  tتست 

    
 55فاصله اطمینان 

 درصد از انحراف

  F Sig. t 
Sig. (2-

 (دامنه

اختلاف 

 میانگین

انحراف خطاي 

 استاندارد
 سطح بالا سطح پایین

ReLIM 

فرض برابری 

 واریانس ها
830/0  051/0  853/0-  988/0  19810/0-  88313/0  35111/0-  91111/0  

فرض عدم 

برابری 

 واریانس ها

  853/0-  988/0  19810/0-  88313/0  35131/0-  91131/0  

RiLIM 

فرض برابری 

 واریانس ها
980/0  939/0  080/3-  000/0  08183/9-  98301/0  18393/1-  03010/8-  

فرض عدم 

برابری 

 واریانس ها

  080/3-  000/0  08183/9-  98301/0  18393/1-  03010/8-  
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 1991 زمستان / شانزدهمشماره  / چهارمسال 

ها به ترتیب مقدار معناداری شود آزمون لوین برای سنجش برابری واریانس بازدهیهمانگونه که ملاحظه می

توان استنباط کرد که واریانس دو است می 01/0دهد که چون کمتر از سطح خطای را نشان می051/0، 001/0

گیرد. از سویی ها انجام میها با فرض نابرابری واریانسباشد و آزمون برابری میانگین بازدهیجامعه برابر نمی

دهد که را نشان می939/0، 515/0ها به ترتیب مقدار معناداری شود آزمون لوین برای واریانسدیگر ملاحظه می

باشد در نتیجه با توان استنباط کرد که واریانس دو جامعه برابر میاست می 01/0ر از سطح خطای چون بزرگت

 ها پرداخته شده است. ها به بررسی برابری میانگین ریسکفرض برابری واریانس

 

 د حمایت و مقاومتالف( بررسی وضعیت بازدهی شاخص قدرت نسبی و حدو

های محاسبه دهد که مقدار معناداری برای بازدهینشان می spssنتایج بدست آمده از محاسبات با نرم افزار 

شود، رد نمی   باشد که چون بزرگتر از سطح خطاست لذا فرضیه می 988/0و  988/0شده به ترتیب معادل 

( بر اساس روش شاخص قدرت 88110/0)( و حد بالا -31810/0همچنین مختلف العلامه بودن حد پایین )

-مقاومت حاکی از آنست که با توجه به داده ( بر اساس روش حدود حمایت و91131/0( و )-35131/0نسبی )

های بدست آمده بر اساس استراتژی مجدد وتراز درصد میانگین بازدهی 31های مورد بررسی در سطح احتمال 

 ندارند.شده تفاوت معنادار های مطرحشده در مدل

 

 شاخص قدرت نسبی و حدود حمایت و مقاومتب( بررسی وضعیت ریسک 
شده به ترتیب معادل  های محاسبهدهد که مقدار معناداری برای ریسکنتایج بدست آمده نشان می   

بودن  علامتشود، همچنین همرد می   باشد که چون کوچکتر از سطح خطاست فرضیه می000/0و  000/0

( و -18393/1( بر اساس روش شاخص قدرت نسبی و )-08330/9( و حد بالا )-81313/1حد پایین )

های مورد بررسی در مقاومت حاکی از آنست که با توجه به داده ( بر اساس روش حدود حمایت و-03010/8)

و  شده با  دو استراتژی مجدد های بدست آمده بر اساس دو روش مطرحدرصد میانگین ریسک 31سطح احتمال 

باشد به معنی آنست که میانگین ترازشده تفاوت معنادار دارند، و با توجه به آنکه حد بالا و پایین منفی می

 .باشدریسک استراتژی مجدد کمتر از ریسک استراتژی ترازشده در دو مدل می

 

 بازده و ریسک دو روش خرید و نگهداري و شاخص قدرت نسبی به صورت كلی( بررسی وضعیت ج
 1151/0نگهداری به اندازه  دهد که میانگین بازده روش خرید ونتایج ارائه شده در جداول فوق نشان می   

است. همچنین میانگین ریسک روش  استراتژی ترازشده کمتر از میانگین بازده روش شاخص قدرت نسبی و

راتژی ترازشده کمتر است روش شاخص قدرت نسبی و ریسک گیناز میان 8518/0نگهداری به اندازه  خرید و

 دهد که بازده واست. این یافته نشان می 01/0باشد که بالاتر از می 988/0است. سطح معناداری آزمون  نیز

گذاری مجدد و ریسک  روش خرید و نگهداری با بازده  وریسک روش شاخص قدرت نسبی با استراتژی سرمایه

شود. اما نکته حائز درصد پذیرفته می 31طح اطمینان ترازشده متفاوت است. براین اساس، فرضیه اصلی در س
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نگهداری با توجه  است که روش شاخص قدرت نسبی با استراتژی مجدد بر روش خرید و اهمیت این

 .کمتر ارجحیت داردریسک 0089/1به

 

نگهداري و حدود حمایت و مقاومت به صورت  بازده و ریسک  دو روش  خرید و( بررسی وضعیت د

 كلی

از  1881/0 نگهداری به اندازه دهد که میانگین بازده روش خرید وارائه شده در جداول فوق نشان مینتایج 

مقاومت واستراتژی ترازشده کمتر است. همچنین میانگین ریسک روش  میانگین بازده روش حدود حمایت و

ستراتژی ترازشده کمتر ا مقاومت و حمایت و از میانگین ریسک روش حدود 3500/1 نگهداری به اندازه خرید و

دهد که بازده است. این یافته نشان می 01/0باشد که بالاتر از می 988/0است. سطح معناداری آزمون  نیز

گذاری مجدد مقاومت با استراتژی سرمایه حمایت و ریسک روش حدود و وریسک روش خرید و نگهداری با بازده

شود. اما نکته حائز درصد پذیرفته می 31در سطح اطمینان  ترازشده متفاوت است. براین اساس، فرضیه اصلی و

نگهداری با توجه به  مقاومت با استراتژی مجدد بر روش خرید و است که روش حدود حمایت و اهمیت این

 ارجحیت دارد. ریسک کمتر 3513/5

 

و ترازشده روش شاخص جریان  گذاري مجددبر اساس استراتژي سرمایه بازدهی و ریسک مقایسه

 پول وروش خرید و نگهداري

 فرضیه از فرعی پنجم فرضیه و اصلی اول فرضیه از فرضیه پنجم فرعی آزمون به مربوط آماری محاسبات نتایج

 :باشدمی ذیل شرح به اصلی دوم

 

 روش شاخص جریان پول-گروه آماري-12 جدول

 میانگین گروه 
انحراف 

 استاندارد

متوسط خطاي 

 استاندارد

ReMFI 

00/5  9830/9  38008/5  15911/0  

00/1  8155/9  19900/5  58510/0  

RiMFI 

00/5  0388/3  05830/8  88933/0  

00/1  8150/8  95001/1  10391/0  

 

 033/0و  500/0ها به ترتیب مقادیر شود آزمون لوین برای سنجش برابری واریانسهمانگونه که ملاحظه می

توان استنباط کرد که واریانس دو جامعه برابر است می 01/0چون بیشتر از سطح خطای دهد که را نشان می

 ها پرداخته شده است.ها به بررسی برابری میانگینباشد، در نتیجه با فرض برابری واریانسمی
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 روش شاخص جریان پول-آزمایش نمونه هاي مستقل -13جدول

  
تست لوین براي برابري 

 واریانس ها
 براي برابري میانگین هاtتست 

    
درصد  55فاصله اطمینان 

 از انحراف

  F Sig. t 
Sig. (2-

 (دامنه

اختلاف 

 میانگین

انحراف خطاي 

 استاندارد
 سطح بالا سطح پایین

ReMFI 

فرض برابری 

 واریانس ها
381/5  500/0  853/0  810/0  03818/0  18903/0  91939/0-  08000/0  

فرض عدم 

برابری واریانس 

 ها

  853/0  810/0  03818/0  18903/0  91159/0-  08010/0  

RiMFI 

فرض برابری 

 واریانس ها
353/1  033/0  1/911  000/0  39150/5  91353/0  03993/5  83381/1  

فرض عدم 

برابری واریانس 

 ها

  1/911  000/0  39150/5  91353/0  03953/5  83001/1  

  

 

 شاخص جریان پول وضعیت بازدهی الف(
دهد که مقدار معناداری برای آزمون مقایسه نشان می spssنتایج بدست آمده از محاسبات با نرم افزار 

شود همچنین رد نمی   است لذا فرضیه  01/0و چون بزرگتر از سطح خطا معادل  810/0ها معادل یبازده

های مورد آنست که با توجه به داده( حاکی از 08000/0( و حد بالا )-91939/0العلامه بودن حد پایین ) مختلف

تفاوت استراتژی مجدد و ترازشده بر اساس  های بدست آمدهدرصد میانگین بازدهی 31بررسی در سطح احتمال 

 معنادار ندارند.

 شاخص جریان پول ب( وضعیت ریسک
و  000/0ل دهد که مقدار معناداری برای آزمون مقایسه انحراف معیارها معادنتایج بدست آمده نشان می

علامت بودن حد پایین همچنین هم شودرد می   است لذا فرضیه  01/0چون کمتر از سطح خطا معادل 

 31های مورد بررسی در سطح احتمال ( حاکی از آنست که با توجه به داده83381/1( و حد بالا )03993/5)

تفاوت مجدد و ترازشده  تراتژیاس های بدست آمده بر اساس روش شاخص جریان پول ودرصد میانگین ریسک

استراتژی  معنادار دارند و با توجه به آنکه حد بالا و پایین مثبت هستند به معنای آنست که میانگین ریسک

 است. استراتژی ترازشده بیشتراز مجدد 
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 بازده وریسک  دو روش خرید و نگهداري و شاخص جریان پول به صورت كلی( بررسی وضعیت ج
از  0093/0نگهداری به اندازه  دهد که میانگین بازده روش خرید ودر جداول فوق نشان می نتایج ارائه شده

 استراتژی مجدد کمتر است. همچنین میانگین ریسک روش خرید و میانگین بازده روش شاخص جریان پول و

ت. سطح بیشتر اس استراتژی مجدد از میانگین ریسک روش شاخص جریان پول و 8981/0نگهداری به اندازه 

دهد که بازده وریسک روش است. این یافته نشان می 01/0باشد که بالاتر از می 810/0معناداری آزمون  نیز

ترازشده متفاوت  گذاری مجدد وریسک روش شاخص جریان پول با استراتژی سرمایه خرید و نگهداری با بازده و

است که  اما نکته حائز اهمیت این شود.فته میدرصد پذیر 31است. براین اساس، فرضیه اصلی در سطح اطمینان 

ریسک کمتر 0338/1نگهداری با توجه به روش شاخص جریان پول با استراتژی تراز شده بر روش خرید و

 ارجحیت دارد.

 

 نتیجه گیري و بحث -8
 بازده و ریسک روش است و قبول قرارگرفته مورد های تحقیقآمده کلیه فرضیه باتوجه به نتایج به دست

 ریسک روش تکنیکال انتخابی با استراتژی ترازشده و مجدد متفاوت بوده است. خرید و نگهداری با بازده و

 گذاری ترازشده :گذاری مجدد و روش تکنیکال با سرمایهتکنیکال با استراتژی سرمایه مقایسه بازده روش

 تفاوت معنادار مشاهده نگردید.

با  گذاری مجددگذاری ترازشده و استراتژی سرمایهاتژی سرمایهمقایسه بازدهی در روش تکنیکال با استر

گذاری ترازشده و بازده روش تکنیکال با استراتژی بازده روش تکنیکال با استراتژی سرمایه: خرید و نگهداری

با  تفاوت در مقایسه بازده روش تکنیکال و نگهداری دارد. با بازده روش خرید گذاری مجدد تفاوت معنادارسرمایه

گذاری نگهداری کمتر از تفاوت در بازده روش تکنیکال با استراتژی سرمایه روش خرید و گذاری مجدد وسرمایه

 .باشدترازشده وروش خرید و نگهداری می

تفاوت معنادار : گذاری ترازشده و روش خرید و نگهداریمقایسه بازده روش تکنیکال با استراتژی سرمایه

میانگین  گذاری ترازشده بیشتر از خرید و نگهداری ارزیابی شد.روش تکنیکال با سرمایهبازدهی  مشاهده گردید و

 های تکنیکال دارد.متحرک بیشترین بازدهی و روش شاخص جریان پول کمترین بازدهی را در بین روش

 ارتفاوت معناد گذاری مجدد و روش خرید و نگهداری:مقایسه بازده روش تکنیکال با استراتژی سرمایه

مشاهده شد وبازده روش خرید و نگهداری با تفاوت کمتری نسبت به مقایسه باروش تکنیکال با استراتژی 

میانگین زیابی شد. گذاری مجدد ارگذاری ترازشده بیشتر از بازده روش تکنیکال با استراتژی سرمایهسرمایه

بیشترین بازدهی را در بین و مقاومت  حمایت متحرک و شاخص جریان پول کمترین بازدهی و روش حدود

 دارد. گذاری مجددهای تکنیکال با استراتژی سرمایهروش

 گذاری ترازشده:گذاری مجدد و روش تکنیکال با سرمایهمقایسه ریسک روش تکنیکال با استراتژی سرمایه

 .تفاوت معناداری مشاهده گردید
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با  گذاری مجددترازشده و استراتژی سرمایهگذاری مقایسه ریسک در روش تکنیکال با استراتژی سرمایه

و مقاومت ریسک روش  حمایتشاخص قدرت نسبی و حدود  متحرک، میانگین در روش دو: خرید و نگهداری

ریسک خرید و نگهداری کمتر از  گذاری مجدد کمتر از روش خرید و نگهداری وتکنیکال با استراتژی سرمایه

درروش شاخص جریان پول ریسک روش تکنیکال با  باشد.گذاری ترازشده میروش تکنیکال با استراتژی سرمایه

حالی که ریسک روش خرید و نگهداری بیشتر از استراتژی ترازشده کمتر از خرید و نگهداری محاسبه شد در

در روش میانگین متحرک ریسک روش . باشدگذاری مجدد میریسک روش تکنیکال با استراتژی سرمایه

گذاری مجدد و گذاری ترازشده بیشتر از ریسک روش تکنیکال با استراتژی سرمایهستراتژی سرمایهتکنیکال با ا

 .کمتر از خرید و نگهداری محاسبه گردید

-های تکنیکال مورد بحث، در مقایسه بازده روش تکنیکال با استراتژی سرمایهبه طور کلی، در اکثر روش 

ت معناداری در بازده مشاهده نگردید ولی در اغلب نتایج در مقایسه گذاری ترازشده تفاوگذاری مجدد و سرمایه

روش تکنیکال و خرید و نگهداری بازده استراتژی تراز شده  بیشتر از خرید و نگهداری ارزیابی گردید و در 

 گذاری مجدد اختلاف کمتری مشاهده شد. در مقایسه بازدهارزیابی بازده روش خرید و نگهداری  و روش سرمایه

شده از همه گذاری ترازهای تکنیکال  با خرید و نگهداری، در روش میانگین متحرک با استراتژی سرمایهروش

باشد. در مقایسه بازدهی روش خرید و نگهداری و روش تکنیکال بیشتر و در روش شاخص جریان پول کمتر می

گردید، روش میانگین متحرک و شاخص گذاری مجدد با توجه به اینکه اختلاف زیادی مشاهده نبا روش سرمایه

بندی داشته است. جریان پول کمترین بازدهی و روش حدود حمایت و مقاومت بیشترین بازدهی را در این رده

های خرید و نگهداری و روش تکنیکال در سه روش دو میانگین متحرک، شاخص قدرت در مقایسه ریسک روش

گذاری مجدد کمتر از روش خرید و یکال با استراتژی سرمایهنسبی و حدود حمایت و مقاومت ریسک روش تکن

باشد. در روش شاخص نگهداری و ریسک روش خرید و نگهداری کمتر از روش تکنیکال با استراتژی ترازشده می

که ریسک جریان پول ریسک روش تکنیکال با استراتژی ترازشده کمتر از خرید و نگهداری محاسبه شد، درحالی

باشد. در روش گذاری مجدد مینگهداری بیشتر از ریسک روش تکنیکال با استراتژی سرمایهروش خرید و 

میانگین متحرک ریسک روش ترازشده بیشتر از مجدد و کمتر از خرید و نگهداری محاسبه گردید. بنابراین در 

کمترین ریسک مقایسه روش خرید و نگهداری و روش تکنیکال با استراتژی ترازشده، روش شاخص جریان پول 

که در مقایسه روش خرید و نگهداری و روش  و حدود حمایت و مقاومت بیشترین ریسک را دارد درحالی

گذاری مجدد بیشترین ریسک مربوط به روش حدود حمایت و مقاومت و شاخص تکنیکال با استراتژی سرمایه

 باشد.سبی میجریان پول و کمترین ریسک مربوط به روش میانگین متحرک و شاخص قدرت ن

های تکنیکال مورد بررسی با دو توان عنوان کرد که بازدهی روشبا توجه به نتایج به دست آمده، می

باشد، ولی بازدهی روش خرید و نگهداری با روش تکنیکال با استراتژی در نظر گرفته شده متفاوت از هم نمی

های انتخابی بازدهی روش ترازشده در اغلب روشتوان بیان نمود که، استراتژی ترازشده متفاوت است و می

ها کمتر از خرید و نگهداری گذاری مجدد در اغلب روشکه ریسک روش تکنیکال با سرمایهبیشتر است درحالی

های تکنیکال با استراتژی محاسبه گردیده است. نتایج به دست آمده از این تحقیق در سنجش بازدهی روش



 انجمن مهندسي مالي ايران    -گذاري  دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه 

111  

 

 1991 زمستان / شانزدهمشماره  / چهارمسال 

و  (5831سه با روش خرید و نگهداری منطبق با نتایج تحقیق سینایی و باباخانی )گذاری مجدد و مقایسرمایه

باشد، اما در ( در کشور انگلستان و اسکوراس می5330( و مطالعه هادسون و همکاران )5831تحقیق اسماعیلی )

با نتایج تحقیق  گذاری ترازشده و خرید و نگهداری منطبقهای تکنیکال با استراتژی سرمایهمقایسه بازدهی روش

باشد. در مورد  فرضیه اصلی دوم تحقیقات مشابهی بر اساس دو استراتژی شاپور محمدی و ناصر محمد خانلو می

آمده از تحقیق با نتیجه مطالعه  گذاری مجدد و ترازشده در داخل کشور مشاهده نگردید. نتایج به دستسرمایه

در مقایسه کاهش ریسک روش  باشد.س نیویورک منطبق می( در بازار بور1003دورفیلد و کریستین کلین )

گذاری گذاری در روش تکنیکال با استراتژی سرمایهخرید و نگهداری  با دو استراتژی مطرح شده، ریسک سرمایه

گذاری ترازشده دارد و با توجه به نتایج تحقیق حاضر، استفاده از مجدد، ریسک کمتری نسبت به روش سرمایه

تواند در مقایسه با روش خرید و نگهداری، در کاهش میزان گذاری مجدد میبا استراتژی سرمایه روش تکنیکال

های تکنیکال در بازار گذاری موثر باشد. از آنجا که تحقیقات مشابه در زمینه بررسی بازدهی روشریسک سرمایه

توان در مورد استفاده نمی بورس کشورهای مختلف دارای نتایج یکسانی نبوده به طور مطلق و در سطح کلی

های مورد استفاده نظر داد. استفاده کاربردی از نتایج تحقیق در بورس اوراق بهادار نمودن یا کنار گذاردن روش

های تکنیکال برای مقایسه استفاده از سایر روشگذاری، گذاران جهت تصمیمات سرمایهتهران برای سرمایه

های مورد بررسی در روش تکنیکال  برای صنایع مختلف، انتخاب شرکت، مقایسه کاهش ریسک ریسک و بازدهی

-های تکنیکال برای شرکتهای پرمعامله و مقایسه کاهش ریسک روشهای سودآوری و شرکتبراساس شاخص

های عصبی برای بهینه کردن های فرا ابتکاری نظیر الگوریتم ژنتیک و شبکهکارگیری روشهای انتخاب شده، به

های زمانی انجام های تکنیکال با توجه به محدودیتهای تحلیل تکنیکال، بررسی    کاهش ریسک روشپارامتر

 گیری ریسک مانند نیم واریانس، نیم انحراف معیار و...های اندازهمعاملات در بورس کشور و استفاده از سایر معیار

)در این  55ستراتژی موضع معاملاتی فروشگذاری دیگر همانند اهای سرمایههمچنین استفاده از استراتژیو

نماییم و معادل اتخاذ می 51حالت فرض شده است که  همزمان بر روی سهام مورد نظر خود قرارداد آتی فروش

شود برای سکه چه در ایران بازار آتی فروش فعال نداریم پیشنهاد میگذاری می کنیم. اگرآن را در سهام سرمایه

 هایی به دست آورد( برای تحقیقات آتی پیشنهاد میگردد.بازار آتی دادهطلا با توجه به وجود 
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