
 أ

 

 

 

 
 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 ب

 

 

 دانشکده مهندسی صنایع و مدیریت

 نامه کارشناسی ارشدپایان

 

 اثربخشی راهبرد معاملاتی حد ضرر در مقابل راهبرد خرید و نگهداری : 

 تهرانشرکت برتر بورس اوراق بهادار  03مطالعه موردی 
 

 

 نگارنده

 محمد امین تیموری بقسانی

 

 

 راهنمااستاد 

 دکتر عبدالمجید عبدالباقی عطاآبادی

 

 

 استاد مشاور

 مجید عامری دکتر

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 8031 بهمن



 ت

 

 
 

 

 

 

 



 ث

 

 تعهدنامه

 –دانشاجوی دوره کارشاناسی ارشد رشته مدیریت کسب و کار  اینجانب محمدامین تیموری بقساانی

 "مهندسای صانایع و مدیریت دانشا اه صانشتی شاااورود نویسنده پایان نامه گرایش مالی دانشاکده 

شرکت برتر  03اثربخشی راوبرد مشاملاتی حد ضرر در مقابل راوبرد خرید و ن هداری : مطالشه موردی 

آبادی به عنوان اسااتاد عبدالمجید عبدالباقی عطاتحت راونمایی اقای دکتر  "بورس اوراق بهادار تهران

 هد می شوم:راونما متش
  تحقیقات در ایان پایاان ناماه توسان اینجاناب انجاام شاده و او صاحلت و اصاالت برخاوردار

 است.
  در استفاده او نتایج پاوووش واای محققاان دی ار باه مرراع ماورد اساتفاده اساتناد شاده

 است.
   مطالب مندرج در پایان نامه تاکنون توسن خاود یاا دارد دی اری بارای دریادات وای  ناو

 تیاوی در وی  را ارائه نشده است.مدرک یا ام
  کلیااه حقااوق مشنااوی ایاان اثاار متشلاا  بااه دانشاا اه صاانشتی شاااورود ماای باشااد و مقالااات

 Shahrood University of"و یااا  "دانشاا اه صاانشتی شاااورود"مسااتخرج بااا نااام 

technology" به چاپ خواود رسید. 
 ن ناماه تااثیر گا ار حقوق مشنوی تماام ادارادی کاه در باه دسات آمادن نتاایج اصالی پایاا

 بوده اند در مقالات مستخرج او پایان نامه رعایت می گردد.
   در کلیه مراحل انجام این پایان ناماه  در ماواردی کاه او موراود وناده ایاا بادات واای آن

 استفاده شده است ضوابن و اصول اخلاقی رعایت شده است.
  اطلاعااات شخ اای ادااراد درکلیااه مراحاال انجااام پایااان نامااه  در مااواردی کااه بااه حااووه

دسترساای یادتااه یااا اسااتفاده شااده اساات اصاال راوداری  ضااوابن و اصااول اخلاااق انسااانی 

 رعایت شده است.
 امضاء دانشجو                     تاریخ:

 

 

 

 

 

 مالکیت نتایج و حق نشر

  کلیه حقوق مشنوی این اثر و مح ولات آن امقالات مستخرج  کتاب  برنامه وای رایانه ای  نرم ادزار و

دانش اه صنشتی شاورود می باشد. این مطلب باید به نحو مقتضی در تولیدات تجهیزات ساخته شده  متشل  به 

 علمی مربوط ذکر شود.

 استفاده او اطلاعات و نتایج مورود در پایان 

  .نامه بدون ذکر مررع مجاو نمی باشد 
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 تقدیم با عشق به
 

زیزم   م و مطمئنمشوق و یاوری دلسوز و فداکار و پشتیبانی محک که همواره پدر و مادر ع
 برای من بوده اند...

 خواهر و برادر گلم که وجودشان مایه دلگرمی من است...
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 قدر دانی
ن مرحلاه او علار رسایده و او تماام مراحال یات را داد تاا باه اصاپاس ایزدمنان که به من ایان درس

 وندگیر مرا قوت قلب بود.

کاه وماواره نفای خیرشاان و دعاای رور پرورشاان بدرقاه راوار  داداکارمعزیز و پادر ابتدا او مادر 

 تشکر می کنر.نهایت اند بیمن بوده وای وندگی یار و یاوربود و در تمام عرصه

کانر. اناد  صامیمانه قادردانی مایکاه در تماام طاول تح ایل وماراه مان باوده مواورخاو  او برادر

 آنان آرووی ومیش ی من است.مودقیت و سلامتی 

او استاد با کمالاات و شایساته رنااب آقاای دکتار عبدالمجیاد عبادالباقی عطاآباادی کاه در کماال 

سااشه صاادر و بااا حساان خلاا  و دروتناای او واای  کمکاای در ایاان عرصااه بااه ماان دریاا  ننمودنااد و 

رم و باادون نامااه را بااه عهااده گردتنااد کمااال تشااکر و قاادردانی را داوحماات راونمااایی ایاان پایااان

 شد.اتمام این رساله میسر نمی ایشان وا و حمایتشک بدون راونمایی

  در ایاان پااوووش کمااک بساایار ویااادی بااه ماان کاارده انااد  کااه و خااانر وواارا طاااوریو در نهایاات ا

 و برای ایشان آرووی مودقیت می کنر. دارمرا کمال تشکر 
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 چکیده
    

اثربخشی استراتوی مشاملاتی حدضرر در مقابل استراتوی خرید و ن هداری ودف او این پوووش مقایسه 

شرکت برتر بورس اوراق بهادار تهران در  03شامل  در بورس اوراق بهادار ایران است. مطالشه حاضر

در . باشددوره سه ماوه می 350است که رمشا شامل  8031تا  8011وای سه ماوه طی سالهای دوره

و   (SL1)محاسبه باوده استراتوی حد ضرر  او دو روش استراتوی حد ضرر مشمولیاین پوووش  برای 

 Eviews استفاده شده است. برای بررسی ارتباط بین متغیروا او نرم ادزار وای  (SL2)دارحد ضرر دنباله

راتوی استوای حدضرر و استفاده شد. نتایج آومون ومبست ی نشان داد که میان باوده استراتویSPSS  و

داری ورود دارد. آنالیز مشنی داری و آمارتوصیفی بر روی متغیروا خرید و ن هداری  ومبست ی مشنی

بهتر او دو  (SL2)انجام شد و نتایج آومون مقایسه ای نشان داد که در باوه سه ماوه  استراتوی حدضر

وان گفت که عملکرد استراتوی وای ماوانه نیز می تاستراتوی دی ر عمل کرده است  ومچنین برای باوده

ن هداری بهتر است. نتایج آومون وای ناپارامتریک ویلکاکسون و  و حدضرر نسبت به استراتوی خرید

را تایید کرد. به منظور بررسی ردتار (SL2)  آومون علامت نیز بهتر عمل کردن استراتوی حدضرر

 8011تشکیل سری ومانی باوده او سال وای  وا  پی اومومنتومی باوده استفاده او ور کدام او استراتوی

  آومون وای سری ومانی او قبیل آومون ریشه واحد  خود ومبست ی  آومون ردتار مومنتوم و 8031تا 

آومون ناومسانی واریانی انجام شد. نتایج آومون ریشه واحد  نشان او نبودن ریشه واحد در سه استراتوی 

اومسانی واریانی نشان داد که در باوه وای ماوانه  این استراتوی داشت و نتایج آومون خودومبست ی و ن

وا دارای خود ومبست ی و ناومسانی واریانی نیستند. به علاوه  نتایج آومون ردتار مومنتوم نشان او 

  (SL1 , SL2)عدم ردتار مومنتومی باوده اکتسابی مبتنی بر استراتوی وای خرید و ن هداری و حدضرر

نسبت به   (SL2)   نتایج م کور نشان داد که در بورس اوراق بهادار ایران  استراتویداشت. در مجمو

 .و استراتوی خرید و ن هداری عملکرد بهتری داشته است (SL1)  ور دو استراتوی
 

 سرمایه گ اری  باوده  تحلیل تکنیکال  حد ضرر  خرید و ن هداری واژگان کلیدی:
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 فصل اول

 کلیات پژوهش

 مقدمه

 بناادیو تحلیاال اوراق بهااادار و ومااان مسااتلزم تجزیااهگاا اری در بااورس اوراق بهااادار ساارمایه

واای مختلفای مانناد واا و دیادگاهواا اسات. بارای ایان منظاور او روشو داروش آن خریاد مناسب

تااوان کمااک گرداات. تحلیاال تکنیکااال را بااه عنااوان وناار تحلیاال تکنیکااال و تحلیاال بنیااادی ماای

روند در مرحلاه ابتادایی و ومراوای آن تاا وماانی کاه شاواود نقطاه خاروج را نشاان شناسایی یک 

گاران تکنیکاال بار ایان باورناد کاه در بااوار ساهام  تماامی اطلاعاات کناد. تحلیالدود تشریف مای

واای قبال و وماان حاال ساهام و واا نهفتاه اسات و باا تمرکاز بار قیمات دورهمورد نیاو در قیمات

واای تاوان او یاک انتخااب مناساب در بااوار ساود کساب کارد. در اساتراتویبینی آتی آن  میپیش

شااود باه بررسای نقاااط بهیناه ورود و خاروج سااهر و میازان ریساک برمبنااای مشاملااتی ساشی مای

او ایان رو یکای او مادت پرداختاه شاود. مادت  بلندمادت و میاانواای کوتااهنقطه ورود باا دیادگاه

در ایاان پااوووش سااشی باار بررساای آن حااد ضاارر اساات کااه وااای مشاملاااتی اسااتفاده او  اسااتراتوی

در ایان د ال او پاوووش  ابتادا باه شارر و بیاان مسااله و ضارورت انجاام ایان پاوووش شاود. می

وااا مطاارر گردیااده اساات و در انتهااا بااه شاارر روش و پرداختااه شااده و در ادامااه اوااداف و درضاایه

 ده است.وای بکاربرده شده در پوووش پرداخته شقلمرو و تشریف واژه
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 بیان مساله. 8-8

پاایش بیناای و بررساای ردتااار قیماات اوراق بهااادار در دنیااای اقت اااد  یااک اماار بساایار مهاار اساات. 

کساب ساود اسات کاه لاوماه ی آن  کنناد م در باوار سهام سارمایه گا اری مایدلیل اصلی که مرد

بنااابراین ی آن ماای باشااد. بیناای رونااد آیناادهاوار سااهام و پاایشداشااتن اطلاعااات درساات او باا

بیناای قیماات سااهام عتماااد دارد تااا او طریاا  آن بااه پاایشگاا ار نیاااو بااه ابزاروااای قاباال اساارمایه

دو روش وااا بیناای رهاات حرکااتباارای حاال مشااکل پاایش . 2335  8اانااک و تاورواناا  بپاارداود

حلیال تحلیل تکنیکای و تحلیال بنیاادی وراود دارد. در بااوار ایاران  احتماال مودقیات باا کماک ت

کنناد. ن روش بارای تحلیال خاود اساتفاده مایگاران بیشاتر او ایابیشاتر اسات و مشاملاهتکنیکال 

و چاون ومیشاه اثار بنیاادی  شاودثیر عوامال بنیاادی را بررسای مایتاکه در تحلیل تکنیکال   چرا

ممکاان   بار روی قیمات لحاااه شاده  باه طااور حاتر بررسای بنیااادین  کااری .یار ضااروری اسات.

بشیاد  یاد و داروش انجاام داد امااباا داناش تکنیکاال خرالی  دقان است که بتاوان در یاک بااوار ما

  تکنیکای بااوار بار اسااس مساائل بنیاادی و عادم اساتفاده او تحلیالاست که شخ ی بتواند صاردا 

 . ساارمایه گاا اران در باااوار ساارمایه باارای 8036مااوردی  خریااد و دااروش مااودقی انجااام دوااد ا

بینای قیمات ساهام وساتند و او قاوانین راوی راوای بارای پایش و کسب ساود بیشاتر در رسات

برنااد. ش باارای رساایدن بااه ایاان واادف بهااره ماایوااای خریااد و داارواسااتراتویتحلیاال تکنیکااال و 

گاا اری در باااوار ساارمایه اساات. ال یکاای او رویکاارد وااای مهاار ساارمایهتجزیااه و تحلیاال تکنیکاا

اوای آن تاا وماانی تحلیل تکنیکال را به عنوان ونار شناساایی یاک روناد در مرحلاه ابتادایی و ومر

  .2380  2ااولکا و ومکاران کندنقطه خروج را نشان دود  تشریف میکه شواود 

 و خریااد" اسااتراتوی گاا اری شااده در حااووه ساارمایه شااناخته تجاااری وااایاسااتراتوی یکاای او

گ اران خریاد و سارمایهایان درضایه   باه توراه باا. اسات کاارا بااوار درضایه اسااس بار "0ن هداری

 کسااب  ”باااواری بناادیومان” بااه نساابت "رومااان سااپری شااده در باااوا“باااور دارنااد ن هااداری 

 اوراق خریااااد بااااا اسااااتراتویایاااان دوااااد. را ارائااااه ماااای تریمحتاااااط گ اریساااارمایه

شااود ویاارا وااای ومااانی طولااانی انجااام میوااا باارای دورهو ن هااداری آن گ اریساارمایه بهااادار

وااای ثباااتی دورهر.اار ویوگاای بییتواننااد علااماادت میطولانیوای گشااتوگ ار باااور دارد باساارمایه

وااای اسااتراتویتاار او سااایر تر  کروااای طولااانیباارای دوره دارین هاا .ماادت  مشقااول باشااندکوتاه

رساد  وای دادوساتد باه حاداقل میگ اری مستلزم دادوساتد مکارر اسات. او ایان رو وزیناهسرمایه

 وااایقیماات ومااانی  واار در .دواادمیرا اداازایش  گ اریساارمایه کااه باوگشاات خااالص کلاای ساابد

بار اثار یاک حرکات  قیمات ساهام .کنادمای مانشکی را موراود اطلاعاات تمام کامل طور به سهام

شااود کااه .یاار ممکاان اساات توانااایی پیشاا ویی ایاان را داشااته باشااد کااه ایااا ت اااددی دنبااال ماای

دروش یک سرمایه کاوش یادتاه  قبال او انتهاای دوره ن هاداری یاک انتخااب بهتار اسات یاا صابر 

                                                 
1  Enke, Thawornwo ng 
2  ulka, et al. 
3 Buy and Holding 
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 کردن بارای انتهاای دوره ن هاداریا باا داروش در قبال او انتهاای دوره ن هاداری  سارمایه گا ار او

او را نیاز او پتانسایل ادازایش قیمات ساهام  ومچناینکناد  ضرر بیشتر سرمایه خود محادظات مای

درضاایه بااوار کارامااد ونااوو کناد. حامیااان قی ماناده او ن هااداری واار محاروم ماایدر طاول دوره بااا

امالکیال  واای مادیریت ساهام دشاال اساتاساتراتویکنند کاه خریاد و ن هاداری بایش او ادعا می

   2335  8و بورتون

شاود و برخلااف انتظاار  قیمات ساهر رو باه کااوش ساهمی خریاداری مایشی که به اشتباه در مواق

باشااد  در ایاان وضااشیت دو راه پاایش روی قاارار دارد. یااک روش ایاان کااه صاابر شااود تااا بشااد او 

کاااوش قیماات  سااهام دوباااره بااه قیماات مااورد نظاار برسااد کااه ایاان روش دارای ریسااک بساایار 

ی او سارمایه شاود و در روش ویاادویادی است چراکه مای تواناد منجار باه او دسات رداتن بخاش 

بساایاری او ساارمایه گاا اران تااوانیر او سااهام بشااد او اناادکی کاااوش قیماات خااروج کناایر. دوم ماای

ایان  کار کنناد. 2کنناد تاا ریساک کااوش سارمایه خاود را باا توراه باا روش حاد ضاررتلاش می

یاک او  روش یاک دساتورالشملی اسات بارای او باین باردن یاک موقشیات وقتای کاه قیمات ساهام

حاد ضارر تمایال باه  اساتراتویدر ایان ماورد تاییاد شاد کاه  کناد.استانه تشیاین شاده عباور مای

  2384  0اکامینسکی و لوخرید و ن هداری کند  استراتویکردن  ضشیف تر

مشاملااتی حااد ضاارر در مقایسااه بااا  اسااتراتویدر ایان پااوووش محقاا  بااه دنباال بررساای عملکاارد 

شاارکت برتاار بااورس اوراق بهااادار تهااران در باااوه ومااانی  03خریااد و ن هاادای  اسااتراتویعملکاارد 

اساات. بااه ومااین منظااور پاای او اسااتخراج اطلاعااات رووانااه مربااوط بااه مشاملااات  8031تااا  8011

حاد ضارر  موقشیات خریاد و داروش تشیاین و عملکارد ایان  اساتراتویاین سهام بار اسااس قواعاد 

خریااد و  اسااتراتویوااای بشااد مااورد بررساای قاارار گرداات و در نهایاات بااا باارای دوره اسااتراتوی

 ن هداری مقایسه شد تا نشان دود کدام دارای باوده بالاتری است.

 انجام پژوهشو اهمیت ضرورت . 2-8

با توره باه شاراین امارووه و روی آوردن سایل ک یاری او رامشاه باه بااوار باورس و نقادین ی کاه 

رس شاده اسات مای تاوان بااوار باورس را او رهاات مختلفای ماورد در یک  ساال گ شاته وارد باو

دو اسااتراتوی  در ایاان پااوووش بررساای قاارار داد و پااوووش وااای کاااربردی متنااوعی انجااام داد.

مای شاود و نتاایج مای تواناد بار روی اساتراتوی واای بااور مقایساه  د در باوار بورس ایرانپرکاربر

 واایی کاه قبلاا صاورت پ یردتاه اسات ووشدر پاو .ب ا اردگران باوار باورس تااثیر مشاملاتی مشامله

ایان پااوووش محقاا  سااشی دارد   امااا در اناادی او تحلیاال تکنیکااال بررسای شاادهواای متفاااوتروش

 و واای حاد ضارر بررسای کاردهاساتراتویبار اسااس  واای ماواناه و ساه ماواهدر دوره وااکه داده

 ه بدسات آماده او ایان اساتراتوی رابااود تفااوت چناینخاروج را مشاخص کناد و وارتشیین نقااط 

                                                 
1 Malkiel, Burton G 
2 Stop-loss 
3 Kaminski, Lo 
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را باااور مقایسااه کنااد و  اسااتراتویدر نهایاات ایاان دو  خریااد و ن هااداری بساانجد  اسااتراتویبااا 

 مشاوده نماید که در کدام حالت باوده بالاتر خواود بود.

 اهداف پژوهش. 0-8

میااان ین قیماات سااه روو احدضاارر   : شناسااایی و تشیااین موقشیاات دااروش باار مبنااای 8واادف ا

   گ شته

ماااکزیمر قیماات سااه روو ا: شناسااایی و تشیااین موقشیاات دااروش باار مبنااای حدضاارر   2واادف ا

  گ شته

در مقایساه باا  امیاان ین قیمات ساه روو گ شاته  حاد ضارر بررسی عملکارد اساتراتوی : 0ودف ا

 خرید و ن هداری استراتوی

اماااکزیمر قیماات سااه روو گ شااته  در  وااای حااد ضاارراسااتراتویبررساای عملکاارد   : 4واادف ا

 خرید و ن هداری استراتویمقایسه با 

 . فرضیه های پژوهش4-8

مشاملاتی مبتنی بر حد ضرر میان ین قیمت سه روو گ شته دارای عملکرد م بت  استراتوی : 8درضیه ا

 و مشنی داری است.

مشاملاتی مبتنی بر حد ضرر ماکزیمر قیمت سه روو گ شته دارای عملکرد  استراتوی : 2درضیه ا

 م بت و مشنی داری است.

وی حد ضرر امیان ین قیمت سه روو گ شته  در داری بین باوده استراتتفاوت مشنی : 0درضیه ا

 خرید و ن هداری ورود ندارد. استراتویمقایسه با 

داری بین باوده استراتوی حد ضرر اماکزیمر قیمت سه روو گ شته  در  : تفاوت مشنی4درضیه ا

 خرید و ن هداری ورود ندارد. استراتویمقایسه با 

 متغیر اصلی پژوهش. 5-8

 8031تا  8011باوده رووانه سهام شرکت وای برتر دوره وای سه ماوه او سال 

 قلمرو پژوهش )موضوعی، مکانی و زمانی(. 6-8

وااای پ یردتااه شااده ه ساارمایه و او نظاار مکااانی در شاارکتموضااوعی در حیطاا ایاان تحقیاا  او نظاار

 است. 31تا  11در بورس اوراق بهادار تهران در دروه ومانی 
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 جامعه آماری و نمونه آماری پژوهش. 7-8

انتخااب  31تاا  11ساه ماواه باورس اوراق بهاادار تهاران در ساال واای  وار دوره برتارشرکت  03

 را تشکیل می دود.وا او این شرکتدوره سه ماوه  350شرکت و  823ده است  که رمشا ش

 روش پژوهش. 8-1

 وااایکااه داده چاارااساات   یدادیااپاای روباار مبنااای نااو  اطلاعااات او نااو  مطالشااات پااوووش ایاان 

ایاان  وسااتند. یبااترکی نااو  او واااداده نیومچناا وسااتند  یبااه سااهولت قاباال دسترساا نیشاایپ

وااای پااوووش بااه مقایسااه دو نااو  واادف پوووشاای کاااربردی اساات و یادتااه پااوووش او نظاار نااو 

کناد کاه باین ایان ساه د و ن هاداری مای پارداود و بیاان مایاستراتوی حدضرر با اساتراتوی خریا

 تر است.استراتوی کدام دارای باوده بیشتری است و برای باوار بورس ایران مناسب

  تعریف مفاهیم و اصطلاحات پژوهش. 8-3

نظاار کااردن او عایاادات امااروو بااه امیااد دریاداات مشنااای صاارف: او دیااد کلاای بااهگررراری سرررمایه

شااود و مشمولااا عایاادات بیشااتر در آینااده اساات. اگاار پاداشاای در کااار باشااد بااه آینااده مربااوط ماای

 . 8032  8شارپ   الکساندر و بیلیاست امبل  آن نامطمئن 

گاا اران باشاادز ویارا باارای سارمایه: باااوده ساهام او داکتوروااای مهار در را ب ساارمایه مای برازده

شاود و نشاان ر عملکارد واحاد تجااری بالقوه حکار علاامتی را دارد کاه او شارکت رووناه بااوار مای

  .8035باشد اخانقاه و رمالی  می

ا وادف پایش بینای آیناده با: مطالشاه ردتارواای بااوار باا اساتفاده او نمودارواا و تحلیل تکنیکال

اصال ز کنیکاال بار ساه اصال مهار اساتوار اسات . تحلیال ت8036اماوردی  باشادوا مایروند قیمت

اصال دوم بیاان   اه شاده اساتوماه چیاز در قیمات لحاکناد کاه یک و مهر ترین اصل بیان مای

و  کند که قیمت وا علاقه دارناد روناد دشلای خاود را نسابت باه تغییار رهات دادن حفا  کننادمی

  .2338  2ارومئو و ومکاران شودم بیان می کند تاریخ تکرار میاصل سو

  سفارشای اسات کاه بارای داروش دارایای و در وماانی اسات کاه 0سفارش اساتاپ لااس حد ضرر:

واای واا  محادود کاردن ضارر وضاشیتوادف او ایان سافارش .قیمت آن به سطح مشخ ای برساد

  .2385  4ت الئو و لیاو باوار درست نبوده اسمشاملاتی در مواردی است که پیش بینی درد 

                                                 
1  William F.Sharpe, Gordon J.Alexander,Jeffery V. Bailey. 
2 Romeo, et al. 
3 Stop Loss 
4 Leung, T., & Li, X. 
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وااای تکنیکاای در خریاادو دااروش سااهام داری یکاای او روشروش خریاادو ن ااهداری: خریرردو نگرره

شاود . گا اری  خریاداری مایاست. در این روش وار ساهر در اولاین وماان دوره دشالیات اسارمایه

دریااادتی او تفاااوت قیماات سااهام اول و گااردد. کلیااه مزایااای داری ماایتااا پایااان دوره دشالیاات ن ااه

  .8036اقدم و پورومانی  باشد ارضوانیپایان دوره می

تواناد در بااوار  کااربرد داشاته درراه کاارایی را توساشه داد کاه مای داماا ساهفرضیه بازار کرارا: 

بار قیمات دشلای کناد وماه اطلاعاات شخ ای و عماومی اولی کارایی قوی است که بیاان مای باشد.

تواناد ساود بیشاتر باه دسات کای نمایو در ایان درراه کاارایی وای گ ارد کت تاثیر میسهام شر

بار قیمات ساهام کناد وماه اطلاعاات عماومی کارایی نیماه قاوی اسات کاه بیاان مای آورد. دومی

ل گ ارنااد. بنااابراین تجزیااه و تحلیاال بنیااادی شااامل تجزیااه و تحلیاادشلاای شاارکت تاااثیر ماای

تواناد بارای باه دسات آوردن ساود بیشاتر ماورد اساتفاده اقت ادی  صنشتی  شخ ای شارکت نمای

واای کناد کاه وماه اطلاعاات دربااره قیماتساومی  کاارایی ضاشیف اسات و بیاان مایقرار گیارد. 

ر نتیجااه تجزیااه و تحلیاال کنیکاای شااود. دماانشکی  ماایگ شااته سااهام در قیماات دشلاای سااهام 

گا اران کماک کناد رمایهه دسات آوردن ساود بیشاتر باه ساگا اری بارای باایهتواناد باه سارمنمی

  .2334  8اسارنو و تورنتون

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                 
1 Sarno, Thornton. 2004 
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 جمع بندی و خلاصه فصل. 8-83

خرید و ن هداری در  استراتویاستراتوی حد ضرر در مقایسه با  استراتویدر این پوووش به بررسی 

بورس اوراق بهادار پرداخته شده استز بنابراین در کلیات پوووش بشد او بیان مساله مورود و ذکر اومیت 

آن  اوداف و درضیات مورد نظر پوووش مطرر گردیده و در ادامه نو  پوووش و رامشه ای که برای 

ادبیات پوووش مباحث مربوط  رسیدن به ودف مورد بررسی قرار گردته  بیان شده است. در بخش

سرمایه گ اری  تحلیل تکنیکال و تحلیل بنیادی و انوا  استراتوی وای مالی در بورس به طور خلاصه 

 بیان شده است.

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 



9 

 

 

 

 

 

 

 فصل دوم

 ادبیات و پیشینه پژوهش
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



15 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 فصل دوم

پیشینهمبانی نظری و   

 مقدمه

ودف وماه سارمایه گا اران رسایدن باه بیشاترین بااوده اسات  بادین منظاور بارای کساب بااوده 

او رملااه روش وااای بیشااتر او روش وااای مختلفاای بااه پاایش بیناای قیماات سااهر ماای پرداونااد. 

و گاا اری بررساای مخت ااری او ماویاات ساارمایه در ایاان د اال بااهتحلیاال تکنیکااال و بنیااادی. 

یکای و تحلیال واای تحلیال تکنگا اری  شایوهپرتفاوی سارمایه تحلیال ساهام ووای تجزیه و روش

فاو واایی کاه بارای تحلیال و ارویاابی ساهام و پرت. ساپی اناوا  مادلبنیادی پرداختاه شاده اسات

وار چناین ره قارار گردتاه اسات. باه طاور مخت ار ماورد اشاا نظران ارائاه شاده انادتوسن صاحب

تارین پاوووش واای و نهایتاا مهارررسای قارار گردتاه اسات. انوا  استراتوی وای مشاملااتی ماورد ب

 ارائه شده در راستای ودف پوووش نیز در انتهای این د ل آمده است.
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 8. بازده8-2

گاا اران  بیشااترین باااوده مااورد انتظااار اساات. اگرچااه آن وااا در نظاار .ایاات و واادف ومااه ساارمایه

گاا اری نیااروی دراینااد ساارمایهوش دونااد. باااوده در دارنااد ریسااک ساارمایه گاا اری را نیااز کااا

شاود. بااوده گا اران محساوب مایکناد و پاداشای بارای سارمایهن یازه مایمحرکی است که ایجاد ا

گاا اری بااه ن حااائز اومیاات اساات  چاارا کااه ساارمایهگاا اراگاا اری باارای ساارمایهناشاای او ساارمایه

ی اسات کاه ه  تنهاا راه منطقامنظور کسب بااوده صاورت مای گیارد. یاک ارویاابی مناساب او بااود

وااای رااای زین و متفاااوت او واار انجااام گاا اریرمایهتواننااد باارای مقایسااه سااگاا اران ماایساارمایه

گیاری بااوده واقشای امرباوط باه گ شاته  گا اری  اناداوهند. بارای درک بهتار عملکارد سارمایهدو

واای آتای وط باه گ شاته در تخماین و پایش بینایلاوم است. مخ وصا این که بررسای بااوده مربا

دقاان دونااد. آینااده تاارریح ماای مشمولااا اشااخار م اارف رووانااه را بااه  ویااادی دارد.نقااش 

گا اری در آیناده بارای اداراد وراود داشاته باشاد  اداراد که امکان کساب پااداش سارمایهدرصورتی

گاا اری در واقااع انتظااار کسااب باااوده یااا پاااداش ساارمایه انداونااد.م اارف دشلاای را بااه تشویاا  ماای

گاا اران م اارف در آینااده را بااه م اارف دشلاای تاارریح دونااد. در شااود کااه ساارمایهمورااب ماای

حقیقت  بااوده عباارت اسات او تغییارات قیمات و رریاناات نقادی حاصال او آن دارایای طای دوره 

بااوده عامال  نارا .کنناد صاورت درصاد یاا نارا بیاان مایباه را گ اری. این میزان تغییراتسرمایه

  .8333  2ین و مشکیناایک آیدشمار میهمهمی در ت میمات مالی ب

گا اران بارای کساب بااوده رمایه. ساباشادواای ارویاابی شارکت مایارنرا باوده سهام یکای او مشیا

د وااای مورااود در باااوار را بشناسااد و بتوانااگاا ار بایااد ریسااکشااوند. ساارمایهتر وارد باااوار ماایبیشاا

باه دنباال گا اران سارمایه مشمولاا د.ساه باه عمال آوربین این بااوار و ساایر باوارواای موراود مقای

اعساکری  محفاو ی  ایجااد نماینادباین بااوده و ریساک تناسابی مطلاوب وستند که بتوانناد  این

گا اران ایهواای ماالی بار ت امیمات سارمثبات شاده در صاورت اطلاعاات ماالی  .8031و ماسوله  

 اداازایشو  قاایمنط یگیرت میر مااالی  اطلاعااات نهایی فودگاا ارد  و قیماات سااهام تاااثیر ماای

 وتراااااااااثدر اتراااااااااتغیی شناسایی رهت  مسها ودهااااااااااب رمشیا او زستا ارانسهامد وتثر

 مهااااس تاااقیمدر  اتراااتغییو  الانهاااس دسو نوما  مسها ودهااااب .شااوداسااتفاده ماای ران اهامداااس

 فح او آن  سهمی دسوو  سرمایه یشادزاو ا ناشی اقیماااات  اتراااااتغیی هاااااک داااااباشیااااام

باااودوی سااهام تحاات تاااثیر  . 2384  6و من ااور5  گااارکز4  مااونز0احااراری ت ااااسا هدااایدگر

                                                 
1 Return 
2 Eakins, Stanley G. Mishkin, Feredric S 
3 Ahrari 
4 Moones 
5 Garkaz 
6 Mansour 
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عناوان نیاروی محرکاای گا اری نیااز باهتغییارات قیمات ساهام اسات  او ایاان رو در درآیناد سارمایه

  .8034کند ا دارابی  است که ایجاد ان یزه می

اود کاه ساواا ایان اسات کاه مادیران را وادار مایگا اریی مهر نارا بااوده سارمایهوایکی او مزیت

وااای عملیاااتی نیااز بپرداونااد. اماارووه ناارا باااوده وااا  بااه کنتاارل دارایاایعلاااوه باار کنتاارل وزینااه

خ ااور نظااارت و مراکااز تاارین مشیاروااای ساانجش ماادیران بااهوااا یکاای او مهاارگاا اریساارمایه

-باشد و در واقاع مادیران او ایان مشیاار رهات تخ ایص بهیناه وراوه سارمایهوا میگ اریسرمایه

واا در گا اریدی ار نارا بااوده سارمایه او طردای  .8015املکیاان و اصاغری   برنادد میگ اری سو

را  وااا محاساابه شااود  میاازان واقشاای سااوددوی شاارکتصااورتی کااه براساااس اروش باااوار دارایاای

واای شارکت باا چاه کاارایی و اثربخشای ماورد ایان اسات کاه دارایای دوندهنشاندود و نشان می

- . در واقاع ایان نسابت  ارتبااط باین ساودآوری و سارمایه8012  8اچاالز گیرناداستفاده قارار مای

دوااد  چاارا کااه بااا اسااتفاده او ایاان نساابت مقاادار کااارایی و گاا اری واحااد انتفاااعی را نشااان ماای

واا نیاز گفتاه شاود. باه ایان نسابت بااوده دارایایگ اری انجاام شاده مشاخص مایباودوی سرمایه

  .8018انیکومرام و ویبتی   شوددرصد نشان داده می صورت شود و بهمی

ولای نتواناد متناساب باا آن  مقادار سااود  را اداازایش دوادواای خاود گا اریاگار شارکتی سارمایه

یاباد اسایدنواد دهایر پی او کسر مالیات خود را ادازایش دواد  نارا بااوده آن شارکت کااوش مای

واای دآوری دارایایدشالیات یاک شارکت بار پایاه قادرت ساو اداماه . او آنجایی کاه 8012و آقایی  

واای ماالی و در بینای بحاراندر رابطاه باا پایش باشد  این نسابت شااخص مناسابیشرکت می آن

  .8012ا سلیمانی امیری   باشدمی آن نهایت ورشکست ی

 

 بازده تحقق یافته در مقابل بازده مورد انتظار. 8-8-2

اومیاات بالااایی برخااوردار اساات. تشیااین تفاااوت میااان باااوده تحقاا  یادتااه و باااوده مااورد انتظااار او 

باوده تحق  یادته  باوده ای است کاه واقاع شاده اسات  یاا بااوده ای اسات کاه کساب شاده اسات. 

در واقع باوده تحق  یادته باوده ای اسات کاه باه وقاو  پیوساته اسات. بااوده ماورد انتظاار  عباارت 

یاک دوره آیناده باه دسات گا اران انتظاار دارناد در اوده تخمینی یک دارایای کاه سارمایهاست او ب

ه شااود و یااا آورنااد. باااوده مااورد انتنظااار بااا عاادم اطمینااان ومااراه اساات و احتمااال دارد باارآورد

گا اران بارای کساب بااوده ماورد انتظاار بایاد یاک ناو  دارایای را خریاداری برآورده نشود. سرمایه

ری باار روی گاا اوده ممکاان اساات تحقاا  نیابااد. ساارمایهکننااد و تورااه داشااته باشااند کااه ایاان بااا

گاا اران ث تحقاا  باااوده مااورد انتظااار ساارمایهتوانااد باعاااق بهااادار ریسااک دار و بلندماادت ماایاور

کااه در کوتاااه ماادت ایاان اماار کمتاار اتفاااق ماای ادتااد. تغییاارات قیماات سااهام در شااود  در حااالی

ش وا بشضی او متغیرواای تاثیرگا ار بار بااوده واقشای را ماورد تااثیر قارار داده و انباشات بایشرکت

                                                 
1 Charles J.P 
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او حد اروش ادزوده سرمایه ناشای او نوساانات م بات قیمات ساهام  بااودوی ماورد انتظاار ساهام را 

  .2383دگرگون خواود نمود ادن  چن  

 اجزای بازده. 2-8-2

 شود:باوده مشمولا او دو بخش تشکیل می

دوره ای  سااود دریااادتی: مهاار تاارین راازد باااوده سااودی اساات کااه بااه صااورت رریانااات نقاادی

یوگاای متمااایز ایاان توانااد بااه شااکل بهااره یااا سااود تقساایمی باشااد. وگاا اری بااوده و ماایساارمایه 

نقاادی بااه دارنااده دارایاای وااایی را بااه صااورت ا ایاان اساات کااه منتشاار کننااده پرداخااتواادریاداات

کنااد. ایاان رریانااات نقاادی بااا قیماات اوراق بهااادار نیاار ماارتبن اساات. سااود اویااان  پرداخاات ماای

ساود اویاان  سارمایه اسات کاه مخ اور ساهام عاادی اسات اماا  سرمایه: دومین رزد مهر باوده 

در مااورد اوراق قرضااه بلنااد ماادت و سااایر اوراق بهااادار بااا درآمااد ثاباات نیااز م ااداق دارد. بااه ایاان 

شاود. ایان اسات ساود یاا ویاان سارمایه گفتاه مای رزد که ناشی او ادزایش یا کاوش قیمت دارایی

قیماات خریااد و قیماات در ومااانی اساات کااه دارنااده سااود یااا ویااان ساارمایه ناشاای او اختلاااف بااین 

توانااد سااود و یااا ویااان باشااد. مجمااو  ایاان دو وااا را دارد. ایاان اختلاااف ماایاوراق ق ااد دااروش آن

 دود که برای ور اوراق بهاداری به صورت ویر است:وده کل اوراق بهادار را تشکیل میرزد  با

 دتی = باوده کل ور اوراق بهادارقیمت انتهای دوره  + سود دریا –اقیمت ابتدای دوره 

مشادله داوق عباارت مفهاومی بااوده کال بارای وار اوراق بهااداری اسات. عباارت بالاا را مای تاوان 

ایاان گونااه بیااان کاارد: ناارا باااوده کاال اوراق بهااادار شااامل مجمااو  دو راازد سااود دریااادتی و 

-وااا بااهد شاارکتتغییاارات قیماات اساات. سااودآوری او رملااه عواماال تاثیرگاا ار در ارویااابی عملکاار

  .2388آید اناوی و مارکی  حساب می

 فرضیه بازار کارا. 2-2

گاا اری بااوده اساات و احتمالااا در موضااو  کااارایی باااوار یکاای او مباحااث مهاار در رامشااه ساارمایه

آینااده نیااز چنااین خواوااد بااود. واادف منطقاای سیاساات دولاات  تر.یااب و تشااوی  اسااتقرار باااوار 

-وااای ساارمایهتاارین درصااتوااایی کااه دارای محتماالکااارای تخ ی اای اساات کااه در آن شاارکت

گا اری وساتند  بااه وراوه ماورد نیاااو دسترسای دارناد. امااا بارای اینکاه باواروااا او نظار تخ اایص 

ساارمایه کااارا باشااند  بایااد واار کااارای دروناای باشااند واار کااارای بیروناای. در یااک باااوار کااارای 

ن وسایاه امکاان تشادیل ساریع و بیرونی  اطلاعات به سرعت و باه طاور وسایشی منتشار شاده و بادا

کاه آن شاود باه طاوریبدون تورش قیمت وار ورقاه بهاادار در مقابال اطلاعاات ردیاد داراور مای
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کنااد. در مقایسااه  یااک باااوار کااارای دروناای  باااواری گاا اری را ماانشکی ماایقیماات اروش ساارمایه

کننااد  بااه ماایگااران و کااارگزاران بااه صااورت من اافانه بااا یکاادی ر رقاباات اساات کااه در آن مشاملااه

طوری که وزیناه مبادلاات کار و سارعت انجاام آن ویااد اسات. در بااوار کاارا  قیمات اوراق بهاادار 

گاا اری عبااارت اساات گاا اری آن اساات  کااه در آن اروش ساارمایهتخمااین خااوبی او اروش ساارمایه

او گاران تواناا و کاملاا مطلشای کاه او اروش دشلی دورنماواای آتای اوراق بهاادار  کاه توسان تحلیال

شاود. باه عباارتی دی ار بااوار کاارا کنناد  تخماین وده مایاطلاعات راری در دسترس استفاده مای

وااا بااا اروش شااود کااه در آن قیماات اوراق بهااادار در کلیااه ومااانبااه عنااوان باااواری تشریااف ماای

  .8015گ اری آن برابر است انماوی و شوشتریان  سرمایه

گاا اران تاااثیر خواوااد وااای ساارمایهوار باار ت اامیرو الزامااات کااارایی باااومااواره شااناخت میاازان 

گا اران کادام تبشاات کاارایی بااوار بارای سارمایه داشت ل ا این ساوال مطارر اسات کاه الزاماات و

ان گاار ر مسااتقیما در ساایتز وسااتند. تحلیاالبااا یکاادی اسااتا تحلیاال تکنیکاای و نظریااه باااوار کااارا

دوناد کاه طای وماان دیرپاا و نشاان مای واای ساهام رونادوایی راتکنیکی بر این باورند که قیمات

 ماندگار است.

 گراری و ماهیت آنفرایند سرمایه. 0-2

گ اری عبارت است او تبدیل وروه ماالی باه یاک یاا چناد ناو  دارایای کاه بارای مادتی در سرمایه

گا اری اری مساتلزم مطالشاه درایناد سارمایهگا هاداری خواواد شاد. بناابراین سارمایهومان آتی ن 

گا اری در گاواوی واا را شاامل شاود. سارمایهتواناد دامناه ی وسایشی او دشالیاتواژه میاست. این 

گا اری وماه او رملاه ماوارد واای مشاترک سارمایهاوراق قرضه  ساهام عاادی یاا صاندوق سپرده 

ران گاا امناسااب مسااتلزم ماادیریت ثااروت ساارمایهگاا اری ساارمایه مشاامول ساارمایه گاا اری اساات.

درآماادوای آتاای اساات. اگرچااه  مااد دشلاای و اروش دشلاایدرآاساات. ایاان ثااروت شااامل محمااو  

واای مختلفای اسات اماا دو رنباه او آن باه ویاوه حاائز اومیات اسات: گا اری دارای رنباهسرمایه

  . 8031گ اری  ارونز  اسرمایه "مدیریت و "تجزیه و تحلیل"

خ ااور  وااای مااالی و بااهگاا اری در دارایاایگاا اری  ساارمایهدر ایاان پااوووش منظااور او ساارمایه

واا و کاه توسان دولات واای ماالی باه صاورت اوراقای اساتبهادار قابل مشامله اسات. دارایای اوراق

باشااند. ایاان واقشاای ماایوااای وااای مااالی  دارایاایشااود. در مقاباال دارایاایوااا منتشاار ماایشاارکت

اوراق  شاود.اشاین آلاات و مانناد آن را شاامل مایوا مشهود بوده و به صاورت طلاا  وماین  مدارایی

هااادار قاباال مشاملااه دارایاای وااای مااالی وسااتند کااه بااه آسااانی و بااا حااداقل وزینااه در باواروااای ب

وااای مااالی و گاا اری شااامل دارایااید و دااروش باشااند. بنااابراین ساارمایهانسااجام یادتااه قاباال خریاا

راینااد ت اامیر گیااری در مااورد د وااای قاباال مشاملااه و .یرقاباال مشاملااه اساات.واقشاای و نیااز دارایاای

تجزیااه و تحلیاال "گیاارد:ای صااورت ماایاق بهااادار در یااک دراینااد دو مرحلااهگاا اری در اورساارمایه
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تجزیااه و "تجزیااه و تحلیاال اوراق بهااادار:   .8031 ارااونز  "ماادیریت پرتفااو"و  "اوراق بهااادار

گیااری ینااد ت اامیرشااامل اروشاایابی اوراق بهااادار اساات. اولااین قساامت درا "تحلیاال اوراق بهااادار

اروشاایابی و تجزیااه و تحلیاال اوراق بهااادار بااه صااورت رداگانااه اساات. در شااامل  گاا اریساارمایه

وااای اوراق ر در مرحلااه اول بایااد ابتاادا ویوگاایدراینااد اروشاایابی و تجزیااه و تحلیاال اوراق بهااادا

واا را شناساایی نماود. در مرحلاه بشاد باه منظاور بارآورد مختلف و  عوامال تاثیرگا ار بار آن بهادار

 باااوده او اوراق بهااادار بایااد ماادل ارویااابی مناسااب را بااه کااار گرداات. و تخمااین قیماات یااا اروش و

ساات  در ا واااگاا اریتجزیااه و تحلیاال اوراق بهااادار شااامل پاایش بیناای مزایااای تااک تااک ساارمایه

 ومچنااینوااا و گاا اریحااالی کااه ماادیریت پرتفااو دربرگیرنااده تجزیااه و تحلیاال ترکیااب ساارمایه

  .8036ست ااسدی و بیات  ا وا اریگای او سرمایهداری مجموعهمدیریت و ن ه

شاامل مادیریت مجموعاه سابد اوراق بهاادار یاک سارمایه گا ار  "مادیریت پرتفاو"مدیریت پرتفو: 

در قالب پرتفو امجماو  دارایای واا  اسات. باه عباارت دی ار مادیریت پرتفاو مرباوط باه چ اون ی 

یشاترین گا اری باا برمایهگوناه ای کاه بهتارین ترکیاب سا انتخاب او میاان اناوا  اوراق بهاادار باه 

گا ار نمایاد  مای باشاد. انتخااب پرتفاوی مناساب باه ویاوه اولاا نیاومناد باوده آتی را ن یب سرمایه

انتخاااب اسااتراتوی مناسااب در مااورد میاازان ریسااک و باااوده و نیااز تغییاارات باااوار اساات. و ثانیااا 

نیاومنااد تحلیاال و بررساای متغیروااای کلیاادی اثرگاا ار باار انتخاااب پرتفااو  او طریاا  انتخاااب روش 

گا اران بارای خریاد اسات. سارمایه "تحلیال بنیاادی"یاا و  "تکنیکایتحلیال "مناسب باه صاورت 

گا ارانی کاه باار اسااس حاادس و گیرناد و ساارمایهیاا داروش سااهر عوامال مختلفای را درنظاار مای

گا اری مودا  و برناد. بناابراین  بارای انجاام یاک سارمایهکنند منفشات کمای مایگمان مشامله می

تخاااب و خریااد سااهر ضااروری اساات. کسااب سااود مناسااب تجزیااه و تحلیاال اوراق بهااادار ون ااام ان

تجزیااه و تحلیاال تکنیکاای  دنااون تجزیااه و تحلیاال سااهر بااه دو دسااته تجزیااه و تحلیاال بنیااادی و

  .8033نیا  گردد اداوری  ابزری و مهدویتقسیر می

 تجزیه و تحلیل بنیادی. 4-2

واای عرضاه شاده ور کشوری او لحاه سااختار بااوار سارمایه شاکل خاار خاود را داشاته و مادل

چنااین بنااابر تحقیقااات بااه عماال آمااده نشااان داده شااده عمومیاات نماای توانااد داشااته باشااند. واار

-است کاه اک ار کشاوروا او لحااه کاارایی بااوار سارمایه در ساطح ضاشیف مای باشاند و در کوتااه

گاار ماادت وابساات ی بساایار ویااادی بااه واار خواونااد داشاات. در تجزیااه و تحلیاال بنیااادی  تحلیاال

-ایع و موسساات را پایش بینای مایو ساود آوری آتای تشادادی او صانسطور آتی اقت ااد  داروش 

تبادیل مای  نماید و نهایتاا ایان واا باه صاورت برآوردواایی او بااوده ماورد انتظاار ساهام و صانشت

گاا اری او یااک روش بالااا بااه پااایین در پاایش وااا و موسسااات ساارمایهشااود. بساایاری او ساااومان

-واای اقت اادی مایبینایگار ابتادا درگیار پایشیالنمایاد. در ایان روش تحلوا استفاده مایبینی

  8013 امهرانی  نمایدشود و سپی وضشیت صنشت و نهایتا شرکت را برآورد می
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بینای اقت اادی تاکیاد دارد  ویارا عادم اطمیناان در ایان واای احتماالی ا.لاب بار پایشپیش بینی

گاا اری دارد. یکاای او ر رهاات تشیااین ریسااک و باااوده ساارمایهسااطح بیشااترین اومیاات را د

واای اقت ادسانجی اسات. ایان برآوردواا مشمولاا او ایان تکنیاک اساتفاده او مادلابزاروای مهر در 

آیناد  ولای در بشضای مواقاع ممکان اسات قاادر نباشاند در آیناده باه اطلاعات تاریخی به دست می

ایاان وااا ضااشیف باشااند  در ایاان صااورت اصاالاحات ساااختاری در بیناایخااوبی کااار کننااد و پاایش

واای شاود  صاورتواایی کاه در ایان تحلیال اساتفاده مایروابن باید ایجاد شود. یکی دی ار او ابزار

  .8033ابی ی    حسابداران و ... طراحی شده است مالی شرکت است که او طرف مدیریت

در تجزیه و تحلیال بنیاادی باه متغیرواای برونازای اقت اادی مانناد تاورم  حجار پاول  نارا ارو و 

واا اثار مساتقیر و بلاواساطه بار یاک ت و ... باید توره اساسای مشطاوف داشات  ویارا ایاندرآمد نف

دوناد. ایان متغیار واا باه و اساساا ریساک پساماند را تشاکیل مایدارایی و ریسک خار آن دارند 

شاود روش تجزیاه و تحلیال تکنیکای دار  مایطور بالقوه دارای اومیت دراوانای وساتند ولای در 

وااا ثاباات باشااند اثاار ایاان متغیاارباشااند. اگاار یااا حااداقل نساابتا ثاباات ماای روااا ثابااتکااه ایاان متغی

وااا تغییرپاا یر مسااتقیر بساایار کماای باار تشیااین اروش اوراق بهااادار خواونااد داشاات ولاای اگاار آن

تااوان باار اروش اوراق بهااادار وااا را ماایباشااند و بتااوان ایاان تغییاارات را پاایش بیناای نمااود  اثاار آن

وا مربااوط بااه ریسااک تااوان بیااان داشاات کااه متغیروااای درونیدر ایاان رابطااه ماا باارآورد نمااود.

مربااوط بااه ریسااک  وا.یرسیسااتماتیک دارایاای وااا و اوراق بهااادار وسااتند و متغیروااای باارون

وااا وسااتند و او آن رهاات کااه وضااشیت باااوار بااه عواماال متشااددی بساات ی سیسااتماتیک دارایاای

 ااات خااار یااک دارایاای یااا دارد  مجموعااه اطلاعااات مربااوط بااه وضااشیت عمااومی باااوار و مشخ

د باا گار در مطالشاه خاوتوان شناسایی نمود. البتاه بایاد توراه داشات کاه تحلیالمی اوراق بهادار را

تار خاار اساتفاده نمایاد. شاود کاه در ایان رابطاه بایاد او یاک دیلانبووی او اطلاعاات مواراه مای

وا  .رباال نماودن اطلاعااتی و ایان تجزیاه و وا و درونبنادی متغیرواا باه دو گاروه بارونم لا طبقاه

مادل بسایار پیچیاده اسات  کاه تفکیاک متغیرواا تحلیل تمامی عوامل در یک وماان نیاومناد یاک 

زیااه و باشااد. طرداداران ایاان شاایوه تجق تلاشای در رهاات ساااده ساااوی مادل ماایباه دو گااروه دااو

دارنااد و ایاان اروش بااا  لحظااه اوراق بهااادار منفاارد  اروش ذاتاای تحلیاال تاکیااد دارنااد کااه در واار

گااران اروش ذاتاای  قیماات راااری را تااابشی او درآمااد آن سااهر ارتباااط دارد. باادین ترتیااب  تحلیاال

دانناد. بادین ترتیاب وا یاا نسابت قیمات باه درآماد مایشده رریان درآمدی آینده آناروش تنزیل

م را بارای بینای درآماد ساال آیناده  قیمات ذاتای ساهاوا باا تشیاین نارا رشاد درآماد و پایشآن

کنناد واای واقشای باه انجاام مشاملاات اقادام مایدوره راری تخمین وده و با مقایساه آن باا قیمات

داد   نشااان 8-2تااوان بااه صااورت شااکل اتجزیااه و تحلیاال بنیااادی را ماای   .8333ارااونز  

  8031اشهدایی  
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وا تجزیااه و تحلیاال پایااه ای در مقاباال تجزیااه و تحلیاال ساانتی اکااه دقاان باار اثاار متغیروااای درون

وااا باار تاکیااد مجموعااه متغیروااا و عواماال تورااه دارد  مطاارر شااده اساات  کااه تفاااوت عمااده آن

ماای دونااد  روش ردیااد در تلاااش رهاات یااادتن راه وااایی  متفاااوتی اساات کااه مااورد تورااه قاارار

اماال مهمای کااه در برآوردواا تورااه بارای کااوش ریسااک پساماند  یااا تناو  ناپاا یر اسات و باه عو

نماید  متغیروای برونزا وساتند امشیارواای مرباوط باه دشالیات اقت اادی کلای رامشاه  کاه اثار می

واا را پایش بیناای مشتقدناد اگاار بتاوان ایانیان دیادگاه اساسای بار بااوده بااوار دارنااد. طرداداران ا

آیاد. در تجزیاه و تحلیال ح ریساک قابال قباول نیاز باه وراود ماینمود  امکاان پایش بینای ساط

او  واااییگیاارد و بااا شاااخصبنیااادی  اروش ذاتاای یااا اروش تئوریااک سااهر مااورد تورااه قاارار ماای

گاران شاود. تحلیالمای لی و ... اروش اوراق بهاادار مشاخصقبیل آماار  اقت ادسانجی  مادیریت ماا

وااا  ک شاارکت واار چااون سااود  دااروش  دارایاایوااای اقت ااادی عملکاارد یاابنیااادی بااه شاااخص

دواد توراه دارناد و مایه و آنچاه در چرخاه تجااری را مایواا  رریاان نقادین ی  بااوده ساربدوی

گیااری باارای خریااد  دااروش و یااا ن هااداری یااک سااهر شتقدنااد کااه ایاان داکتوروااا در ت اامیرم

نااایی پاایش بیناای وضااشیت تجاااری در تشیااین ومااان دقیاا  و مناسااب باارای خریااد و موثرنااد. توا

گاران اوراق بهاادار تاکیاد ویاادی بار و مهار اسات. شامار ویاادی او تحلیال دروش سهر بسیار موثر

گاران بنیاادی کاار خاود را باا باه دسات ی خار دارند. به طور مشماول تحلیالوا و داکتوروانسبت

کننااد  سااپی بااه ارویااابی صاانایع مختلااف ماای و اقت اااد آ.اااو ماایکاماال و رااامشی ا آوردن دیااد

سات. ایان اشاخار بیشاتر ا وااپرداوند و ارویابی شارکت خاار و ساهام آن آخارین مرحاه کاار آن

واای عاددی واای ماالی و دی ار روشکرده و به شادت در تحلیال خاود نسابتبا اعداد و ارقام کار 

   .8035کنند ارشفری برای رسیدن به اروش واقشی یک شرکت تاکید می

-بااوده آتای ساهام را باا بررسای عامالگران بنیاادی در تلاشاند تاا  تغییارات قیمات آتای و تحلیل

قالاب بینای نمایناد. عوامال ما کور در باشاد  پایشوای بااواری ساهام مایوایی که مرتبن با اروش

 شوند:سه دسته عوامل ذیل تحلیل می

 تجزیه و تحلیل اقت اد

تحلیل صنشتتجزیه و   

 تجزیه و تحلیل شرکت

 تجزیه و تحلیل اوراق بهادار
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واای واای اقت اادی و سیاساتبااوارز شاامل بررسای و تحلیال چرخاه . تحلیل شاراین اقت اادی8

مااالی و پااولی کشااور  و سااایر شااراین کلااان اقت ااادی و سیاساای تاثیرگاا ار باار صاانشت و شاارکت. 

تار واا و در نتیجاه بااوار ساهام ضاشیفاگر شراین اقت ادی نامناسب باشاد عملکارد بیشاتر شارکت

خواواد باود و  واا بهتارب باشاد عملکارد شارکتخواود بود و برعکی اگار شاراین اقت اادی مناسا

نیاا  درنتیجه شراین بهیناه اقت اادی در بااوار ساهام متبلاور خواواد شاد اداوری  ابازری و مهادوی

8033.  

مورااود  رونااد  . تحلیال شااراین صاانشتز شااامل بررساای و تحلیاال دررااه ثبااات و شااراین رقااابتی2

وااای مفیااد باارای . یکاای او روشوااای آتاای عرضااه و تقاضااا در صاانشتوااای رشااد صاانشت  رونااد

وااا براساااس مراحاال چرخااه عماار اساات. واادف ایاان روش  تحلیاال صاانایع  تجزیااه و تحلیاال آن

ارویااابی ساالامت عمااومی و موقشیاات دشلاای صاانشت اساات. روش دی اار تجزیااه و تحلیاال کیفاای 

اناداو آتای یاک صانشت کماک گا اران در ارویاابی چشاروای صانشت اسات کاه باه سارمایهویوگی

  .2332ارونز   نمایدمی

واای ماالی واای رشاد شااخصرسای و تحلیال رریاان واای نقاد  روناد. تحلیل شرکتز شامل بر0

وااا  وماننااد درآماادوا  قاادرت مااالی  مح ااولات  ماادیریت  و رواباان نیااروی و حسااابداری  و دارایاای

کار. تحلیل بنیاادی در ساطح شارکت شاامل تحلیال متغیرواای اصالی ماالی بارای تخماین اروش 

رکت اساات. ایاان متغیروااا شااامل دااروش  حاشاایه سااود  اسااتهلاک  ناارا مالیااات  منااابع ذاتاای شاا

وااایی وااا و عواماال دی اار اساات. نتیجااه نهااایی تحلیاال بنیااادی شاارکت دادهمااالی  گااردش دارایاای

  .8033نیا  باشد اداوری  ابزری و مهدویاست که برای تخمین قیمت سهام مورد نیاو می

شااود و ون ااامی کااه قیماات اری ماایباااودوی بالااایی دارد ن هااد در ایاان روش سااهام تااا ومااانی کااه

رساند. لا ا احتماال اینکاه دوره ن هاداری آنهاا یش او اروش واقشای رساد باه داروش مایآنها باه با

اری گا گا اران نهاادی  در سارمایهد اسات. اک ار موسساات ماالی اسارمایهطولانی شود  نسابتا ویاا

 ارویابی سهام در این روش عبارت اند او:کنند. دنون وا او روش بنیادی استفاده می

د نقادی  رریاناات وای تنزیل رریاناات نقادی: در ایان شایوه باا محاسابه اروش دشلای ساو. مدل8

 واد شرکت وا  اروش سهام تشیین می شود.نقدی عملیاتی و آ

  P/E   P/CF  P/BV   P/Sواااایی ومانناااد رویاااابی نسااابی: در ایااان روش او نسااابت. شااایوه ا2

رریااان نقاادیز و  CE  عایاادی واار سااهرزEقیماات   Pشااود. در نساابت وااای ماا کور ماای اسااتفاده

BV  اروش ددتری دارایی وا وS .دروش شرکت است 

 تحلیل تکنیکال. 5-2

او ابتاادای قاارن بیسااتر کااه بااه تاادریج ردتااار قیماات سااهام بااه شااکل علماای مااورد مطالشااه قاارار 

را گرداات  بساایاری او متخ  ااین مااالی او طریاا  تشقیااب قیماات و رونااد خااار آن  ال ووااایی 
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گیااری مااورد اسااتفاده قاارار دادنااد ارناادقی و بیناای قیماات سااهام رهاات ت اامیرباارای پاایش

واای ردتاار مات  بررسای نوساانات  شاناخت حساسایتردتاار قی . ترسایر نماودار 2383ومکااران  

جوی آن اسات  تارین واددی باود کاه ایان مکتاب در رساتبینی آیناده  عمادهبلندمدت آن و پیش

واا اساتفاده نماوده و اعتقااد دارناد نامناد. ویارا او نمودارواا و منحناییواا مااین گروه را چارتیست

و تقاضاا را باه درساتی شناساایی کارد ویارا او تشادد و  توان عوامل ماوثر بار عرضاهگاه نمیکه وی 

تنااو  ویااادی برخااوردار اساات و بهتاارین راه مطالشااه ردتااار قیماات و بدساات آوردن ال ااویی رهاات 

-اطلاعاات مرباوط باه حجار مشاملاات مایشناسایی تغییرات آینده بررسای ساری وماانی قیمات و 

تاوان اناداوه گیاری باه ساادگی نمای روش ذاتای وار ساهر راوا اعتقااد دارناد کاه اباشد. چارتیست

جااه مطالشااات وااای آینااده بااوده و در نتیوااای گ شااته  ماانشکی کننااده قیمااتنمااود بلکااه قیماات

توانااد کمااک بساایار مهاار و مااوثری در تشیااین ردتااار قیماات در آینااده سااواب  گ شااته قیماات  ماای

  .2383   8باشد ارانسکی و کلاوسکی

واای قیمات در آیناده اسات. ایاده اصالی در تماام بینای رونادصالی تحلیال تکنیکاال پایشودف ا

-یشاین و حجار مشاملاات باه منظاور پایشواای پواای تکنیکاال بررسای تغییارات قیمات تحلیل

تکنیکااال باار مبنااای حجاار و یااا   . تحلیاال2335  2بیناای تغییاارات آتاای قیماات اساات اویساامن

 وااقای بارای آندنباال یاادتن ال اوی منطگیارد و باه وای گ شاته اوراق بهاادار صاورت مایقیمت

واای را باا عاواملی ومچاون درآماد  نسابت ست. در مقابل تحلیال بنیاادی  علات تغییارات قیماتا

ا.لاب باا قاوانین  . ایان ت امیمات 2331  0دواد النوتاو و ومکاارانمالی و باوده سهام توضایح مای

اوده شاود. طبا  قاوانین تحلیال تکنیکاال  باا مشاوای تاریخی قیمات اتخااذ مایساده نا ر برداده

-خریاد و داروش یاا انتظاار گردتاه مای تغییراتی که در ال ووای قیمات را مای دواد  ت امیر باه

ای اسااتفاده دهگاا اران باااوار اوراق بهااادار باارای ت اامیمات خااود او ال ووااای گسااترشااود. ساارمایه

   2388  4کنند تا نتیجه مورد نظر حاصل شود انیلی و ومکارانمی

کالاوااایی کااه در  تکنیکااال را مطالشااه اقاادام باااوار و نااه مطالشااهتحلیاال  5کرکپارتیااک و دالکویساات

  باه "کنادیاک بااوار ومیشاه درسات عمال مای"واا دانناد. باه عقیاده آنشود  میباوار مشامله می

گااران اعتقاااد دارنااد  در عااو  در نظاار گااردتن عواماال تاثیرگاا ار باار باااوار تحلیاالعبااارت دی اار 

دونااد. یااک وااای قیماات سااهام یااک شاارکت  نشااان ماایهام  تمااام عواماال خااود را در منحناایساا

گر تکینکاال بار ایان اعتقااد اسات کاه وار چیازی بتواناد در قیمات تاثیرگا ار باشاد مانناد تحلیل

یااک سااهر دیااده شااده  داکتوروااای بنیااادی  رغرادیااایی  سیاساای یااا سااایر داکتوروااا  در قیماات

تااابشی او عرضااه و تقاضااا  گااران تکنیکااال باار ایاان باورنااد کااه تغییاارات قیمااتاساات. ومااه تحلیاال

                                                 
1 Janeski and Kalajdziski 
2 Wiessman 
3 Lento, et al 
4 Neely, et al. 
5 Kirkpatrik and Dahlquist 
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اسات. چناان چاه تقاضاا بایش او عرضاه باشاد آن ااه قیمات صاشود خواواد کارد و اگار عرضاه بار 

بیناای وااای تمااام پاایش تقاضااا پیشاای گیاارد قیماات کاااوش خواوااد یاداات. ایاان تغییاارات اساااس

 اقت ادی و بنیادی است.

تاثیرگا ار بار قیمات  گار تکنیکای باه وای  وراه دخاالتی در عوامالاین یک قانون است که تحلیل

نمی کند. بیشتر اوقات در ا.او یک روناد و یاا در نقطاه تغییار رهات قیمات او ادازایش باه کااوش 

گار دان باه داناد. ولای تحلیالنمایو یا برعکی وی  کی به طور قطع دلیال ایان تغییار رهات را 

ایاداری آن را تواناد ایان تغییار را باه موقاع شناساایی کناد و پسادگی و باا اساتفاده او ال وواا مای

انی وااای ومااحلیاال تکنیکااال ایاان اساات کااه در باااوهتاارین نقاااط قااوت تبساانجد. یکاای او باازر 

گااران چنااد رووه و کوتاااه ماادت و چااه گاار رووانااه چااه مشاملااهمختلااف کاااربرد دارد چااه مشاملااه

مشاغول باه خریاد و داروش  واای وماانی طولاانیمیان مادت و چاه ادارادی کاه در بااوهخریداران 

یکای بیشاتر بارای باوارواای کاارا و توانناد او تحلیال تکنیکاال بهاره ببرناد. تحلیال تکنوستند  می

فاف مناسب استز ویارا در ایان باوارواا تماام اطلاعاات در نماودار ساهام خاود را باه نحاو بااروی ش

 بیناای قیماات سااهام نیسااتدوااد و نیاااو چناادان بااه داشااتن اطلاعااات خااام باارای پاایشنشااان ماای

  .8033نیا  مهدویاداوری  ابزری و 

بینای نظاور دی ار وادف آن دربرگیرناده پایشودف تحلیال تکنیکاال مادیریت وماان اسات. باه م

ر رداگاناه اسات. واای بااوار ساهام و ساهام باه طاوت قیمت در کوتاه مادت بار روی شااخصتغییرا

تاای و حجاار وااای قیمسااهام او طریاا  تجزیااه و تحلیاال دادهبیناای مبتناای باار تغییاارات ایاان پاایش

مادت ناد باه تمرکاز بار دوره وماانی کوتااهگاران تکنیکای بیشاتر علاقمله سهام اسات. تحلیالمباد

-ار و عوامال داخلای بااوار تاکیاد مایوستند و بر تحلیل تغییارات قیمات یاک ساهر و یاا کال بااو

نماینااد. تجزیااه و تحلیاال و تکنیکاای وابسااته بااه تشیااین قیماات او طریاا  عرضااه و تقاضااا اسااتز 

گاران تکنیکای دواد. تحلیالنای اداراد موراود در بااوار نشاان مایوش بیومچنین بدبینی و یاا خا

بینای نماود و دواد پایشوار ساهام خاار و یاا کال بااوار را مایوایی را کاه بارای مشتقدند روند

واا را شناساایی کارد. ومچناین گا اری ابان باین عرضاه و تقاضاا در سارمایهتاوان تغییارات رومی

ومانناد گ شاته قتای کاه سارمایه گا اران باا شارایطی مشاابه گران تکنیکال بر این باورناد وتحلیل

گار تکنیکاالی  کنناد. در ن ارش کلای  تحلیالشاوند  باه یاک روش عمال مایرا داده روبه رو می

اروش توانناد مبناایی بارای گا اری و یاا ارویاابی عاواملی کاه ماییهاو استفاده مفاویر بنیادی سرما

دی ار تحلیال تکنیکای بار پایاه تحلیال روابان عرضاه  کند. به ساخنباواری سهام باشند  دوری می

و تقاضا  با ودف تغییرات قیمات ساهام و تشیاین روناد حرکات باوارواای ماالی پابرراا اسات. ایاده 

اصلی تجزیاه و تحلیال تکنیکای ایان اسات کاه روناد تغییارات قیمات ساهام باه وسایله تغییارات 

گیاارد. بااا اسااتفاده او شااکل ماایگاا اران کااه خااود متاااثر او عواماال متشااددی اساات ن اارش ساارمایه
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-بینای تغییارات قیماتگاران تکنیکای او نمودارواایی بارای پایشقیمت  حجر و نرا بهاره تحلیال

  .8336  8ایدنکنند اروبرت و ونوا استفاده می

واا و شاود  روناد حرکتای قیماتی تحلیال تکنیکاال در نظار گردتاه مایسوال کلیدی که در ارویاب

ی وااای ومااانحلیاال تکنیکااالی آن اساات کااه در دورهداار  مهاار در توااا اساات. تشیااین ایاان رونااد

یاباد. ایان درضایه بار واای ساهام تشاکیل شاده و اداماه مایمختلف  روند وایی در حرکات قیمات

رابار و یکساان دریادات و ادیتاا  را باه طاور ب گا اران اطلاعااتمایهاین منط  استوار اسات کاه سار

اسات قباال او ن حرداه ایای تغییارات بااوار را ممکان گاا اراکنناد. بارای م اال سارمایهتفسایر نمای

باه صاورت کاملاا حرداه ایای دنباال واا تغییارات بااوار را نبینی کنندز ویارا آدی ران ارویابی و پیش

شاوند و ماورد توراه تجزیاه واا باه اطلاعاات ردیاد تشادیل ماییمتیندی که در آن قکنند. درآمی

راسااتای قیماات یااا تشااادل ردیااد نااام دارد.  گااران تکنیکااالی اساات تشاادیل تاادریجی درو تحلیاال

واوات رساد  قیمات ساهام نیاز باه ماتشادل قبلی به ساطح ردیاد تشادیل مایطور که سهام او ومان

گاار پاای او بررساای عملکاارد ردتااار در گ شااته  یابااد. تحلیاالآن بااه رونااد ردیاادی تغییاار ماای

گوناه دریاباد کاه آیاا وای دواد تاا اطلاعاتی راری مربوط به قیمت سهام را مورد بررسای قارار مای

تاوان انجاام واایی مایبینایی قابل اعمال است یا خیار و اگار چناین باشاد پایشاال وی برقرارشده

  .8014داد اسینایی  مرتضوی و تیموری اصل  

 :گران دنی مشتقدند کهتحلیل

 .کننده اروش باوار استتقابل عرضه و تقاضا تشیین-8

وااای ناااچیز باارای نوسااان ار بااه گونااه ای اساات کااه بااا ورااودات قیماات اوراق بهااادتغییااررونااد  -2

 مدت قابل ملاحظه دوام دارد.

 نقل و انتقالات عرضه و تقاضا است. وا مشلولتغییرات روند -0

 است.ادلیل اتفاق ادتادن   بینی قیمت بسیار مهر تر او چرایی آنپیش -4

 .استاضا تغییرات عرضه و تقدونده نشاننموداروای تغییرات قیمت  -5

پا یر باوده و روناد امکاان بینایو پایش تشاخیص اصال مشتقدناد کاهبر ایان  گران تکنیکالیتحلیل

دانناد. ی اروش واقشای وای  چیاز را نمایروند قیمات وماه چیاز را دانسات ولا می توان با توره به

گااردد کااه بااا وااای رواناای مشااین ماایوااای خااار دچااار حالااتباااوار در دورهآن وااا مشتقدنااد کااه 

واا مای تاوان ساود قابال ملاحظاه ای را باه دسات آورد. نکتاه حاائز اومیات در دورهشناسایی این 

ایاان تحلیاال ایاان اساات کااه اسااتدلال و توریااه علماای در ارتباااط بااا رواباان بااین نیااروی عرضااه و 

ای قیماات بالااا  پااایین  باااو و تقاضااا براساااس منحناای ورااود ناادارد. در تحلیاال تکنیکاای بااه داده

شاود و وادف او تحلیال  یاادتن انتظاارات بااوار و ار آن را باه وراود آورده  توراه مایانی که بااوپای

                                                 
1 Robert J.& Van Eyden 
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گاران باه بررسای حجار داد و ساتدوا  نیارو ای عرضاه و تقاضاا اسات. گااوی تحلیالسنجش نیروو

پرداوناد ن ین متحارک و شااخص نیاروی نسابی مایو شاتاب بااوار  نماگرواای تکنیکای نظیار میاا

اگروا و نوساان روا باوتااب و بااوخورد قیمات اسات. در نهایات آنهاا باا باه کاارگیری که البته این نم

یابنااد آینااده دساات ماای انااداوی اوکااه او ردتااار باااوار دارنااد  بااه چشاارایاان اطلاعااات و تفساایری 

  .8035ارشفری  

 )اندیکاتورها( ابزارهای تحلیل تکنیکال. 8-5-2

ساری روابان ریاضای مشاخص روی قیمات یاا حجار  اندیکاتوروا ابزاری وستند که باا اعماال یاک

تر  اناادیکاتوروا توابااع ریاضاای وسااتند کااه صااورت رااامعگیرنااد. بهمشاملااات یااا واار دو شااکل می

وسایله وای بااوار بهواای خاار در رهات تحلیال قیمات ساهام یاا تحلیال شااخصبراساس درمول

ورودی اناادیکاتوروا او  وااایگیرنااد. دادهابزاروااای گرادیکاای ترساایر و مااورد اسااتفاده قاارار می

شااود. درواار وااا در روووااای گ شااته تشااکیل میوااای قیماات  حجاار مشاملااات و تغییاارات آنداده

باااوه ومااانی اطلاعااات قیماات آ.اااو  پایااان  سااقف  کااف یااا تشاادادی او مجمااو  ایاان مااوارد در 

رووانااه  وااایتااوانیر بااا اسااتفاده او محاساابه میان ینگیری اناادیکاتور دخالاات دارنااد. م لااا میشااکل

روو اخیاار بساااویر. ایاان نماااگر در واقااع اناادیکاتور  84وااای قیماات قیماات  یااک نماااگر او میان ین

دوناد و برخای انادیکاتوروا روناد بااوار یاا رهات بااوار را نشاان می.رووه قیمات اسات 84میان ین 

دار یااک نمونااه او توانااد ادزایشاای  کاوشاای یااا خن اای باشااد. شاااخص حرکاات رهااتایاان رونااد می

کناااد. ومچناااین اناااوا  کاتوروایی اسااات کاااه روناااد صاااشودی و نزولااای را مشاااخص میانااادی

وایی او وااای متحاارک  شاااخص رگرساایون خطاای و شاااخص رونااد قیماات و حجاار  نمونااهمیان ین

 . 8034ابولکودسکی   اندیکاتوروای تِرند وستند

دواد. نشاان میرووه آن  23نمودار ویر براباری یاورو و دلاار را باه وماراه میاان ین متحارک نماایی 

ا میاارو   دوااد  رونااد حرکاات صااشودی اسااتنشااان می طور کااه اناادیکاتور میااان ین متحاارکومااان

8031.  
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 رووه 23قیمت ومراه با میان ین متحرک نمایی  نمودار  8-2ا شکل

 

 

خاان  نمااودار ویاار خاان رونااد رگرساایون یااا خاان تشااادل منحناای برابااری یااورو و دلااار اساات کااه

 . 8031امیرو   دودرگرسیون رهت حرکت منحنی را در میانه کانال صشودی نشان می
 

 قیمت ومراه با خن روند رگرسیوننمودار   2-2اشکل 

 
 

 
شااود کااه وددشااان درک و ای او اناادیکاتوروا اطلاااق میساایلاتوروا یااا نوسااان روا بااه مجموعااهوا

حقیقاات اساایلاتوروا سااشی دارنااد  ساانجش میاازان ویجااان خریااداران و دروشااندگان اساات. در
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دماساانج ویجانااات خریااداران و دروشااندگان دشااال در سااهام باشااند و مااا را او میاازان ویجااان 

ودااروش حاضاار در مشاملااات آگاااه کننااد. ومچنااین اساایلاتوروا اناادیکاتوروایی وسااتند کااه  خریااد

کننااد و مشمولااا  بااه دو دسااته حااول یااک خاان مرکاازی یااا میااان سااطور مشیناای نوسااان می

طور کااه اشاااره شااد دو لغاات اناادیکاتور و شااوند. ومااانساایلاتوروای مرکاازی و نااواری تقساایر میا

وای اناادیکاتوروا مشناای و متاارادف نیسااتند  بلکااه اساایلاتوروا یکاای او ویاار مجموعااهاساایلاتور ور

 .شوند و این اولین تفاوت اسیلاتور و اندیکاتور استمحسوب می

مرکاازی منحناای در بالااا و پااایین یااک نقطااه یااا خاان : در اساایلاتوروای اسرریلاتورهای مرکررزی

رودز کنااد و باارای شناسااایی قاادرت یااا ضااشف حرکاات قیماات بکااار ماایمرکاازی نوسااان می

که حرکت به بالای خن مرکازی تغییار قیمات صاشودی و حرکات باه پاایین خان مرکازی طوریبه

ک اساایلاتور وایی او یاانمونااه ROC و MACD دوااد. اناادیکاتورتغییاار قیماات نزولاای را نشااان می

 .کنندمرکزی وستند که بالا و پایین خن صفر نوسان می

: ایاان اساایلاتوروا باارای شناسااایی سااطور اشاابا  خریااد و اشاابا  دااروش اسرریلاتورهای نررواری

کنناد  اساتفاده او کاه ایان اسایلاتوروا باین دو حاد مشاخص نوساان میاند. او آنجاییطراحی شاده

اساایلاتوروای نااواری باارای باواروااایی کااه رونااد  وااای رونااد دار مشااکل اساات.وااا درحرکتآن

 . 8034ابولکودسکی   کنندای رهت مشامله دارند بهتر عمل میمشخص ندارند یا محدوده

 RSI انااادیکاتور استوکاساااتیک  دو نموناااه او اسااایلاتوروای ناااواری وساااتند. در RSI انااادیکارتور
کااه اگاار طوریشااوندز بهتنظاایر می 03و  13ترتیب در نواروااای اشاابا  خریااد و اشاابا  دااروش بااه

بارود نمایاان ر قیمات در منطقاه اشابا  داروش اسات و اگار ایان منحنای  03باه ویار  RSI منحنی

نمای قااارار گیااارد نمایاااان ر قیمااات در منطقاااه اشااابا  خریاااد اسااات. در نوساااان 13بالاااای 

 بااه ترتیااب منطقااه اشاابا  23تر او و پااایین 13استوکاسااتیک حرکاات منحناای بااه بالاااتر او 

 . 8031امیرو   خریدودروش است
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 (RSI) قیمت ومراه با اندیکاتور شاخص قدرت نسبی نمودار  0-2اشکل 

 

 

نمودار بالا برابری دلار در مقابال یان ژاپان اسات. علااوه بار نماودار قیمات  نماودار شااخص قادرت 

اوانااداوه بیشوااایی کااه شااده اساات. مطاااب  واار دو نمااودار در ومانترساایر نیااز  (RSI) نساابی

 گ اران در منطقااه اشاابا  خریااد قاارار دارد  نمااوداریادتااه و خریااد ساارمایهبرابااری دو ارو ادزایش
RSI  شاده   واایی کاه ایان نسابت براباری باا کااوش انجااماسات و در مقابال در ومان 13نیز بالای

 قاارار دارد 03تر او نیااز پااایین RSI گ اران در منطقااه اشاابا  دااروش اساات  نمااوداردااروش ساارمایه
کاه  دونادای او اندیکاتوروا وستند کاه حجار و اروش مشاملاات را نیاز ماورد آناالیز قارار میدسته.

  م لااا در روناادوای صااشودی اداازایش قیماات و بااه آن وااا اناادیکاتوروای حجاار گفتااه ماای شااود

اداازایش حجاار مشاملااات نشااانه اسااتحکام رونااد اساات و در مقاباال اداازایش قیماات و کاااوش حجاار 

اناادیکاتور رریااان ساارمایه . اگرایاای و ضااشف رونااد و برگشاات احتمااالی قیماات اسااتنشااانه و

وایی او انادیکاتوروای مارتبن باا حجار  اندیکاتور حجر تشاادلی و انادیکاتور تجماع و توویاع نموناه

واای واا باوده و باه احتارام تلاشای او انادیکاتوروایی کاه بیال ویلیاامز خاال  آنمجموعاه .وستند

وای ارائااه   ایاان شاااخصرا اناادیکاتور بیاال ویلیااامز ماای گوینااد اناادقاارار گردته وی در یاک خااانواده

ای  مشرداای شاادند خلاا  گر اسااطورهای کااه توساان بیاال ویلیاامز  مشاملااهواسااطه اسااتراتویشاده به

ویلیااامز باارای اینکااه بتوانااد درک صااحیحی او روانشناساای باااوار داشااته باشااد  شااده اساات. بیل

د را توسااشه داد. روشاای کااه مبنااایش اسااتفاده او راواای منطقاای ای مخااتص بااه خااوروش مشاملااه
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خاانواده ترین انادیکاتور ایان برای تحلیل بااوار و برواان .یرمنطقای آشافت ی اسات. شاناخته شاده

 :بندی کردتوان تقسیرای دی ر نیز میگونهاندیکاتوروا را به اندیکاتور الی یتوراست.

  (Laging) اندیکاتور تأخیری
ماادت اخطاروااای اناادیکاتوروا در روناادوای بلندماادت بهتاارین قابلیاات را دارنااد و در کوتاهایاان 

دوناد کاه قیمات در روناد صاشودی یاا روناد دوند و صاردا باه ماا نشاان میتغییرات قیمت را نمی

رو یااا اناادیکاتوروای پیااروی رونااد  رونااد اخطاروااای نزولاای قاارار دارد. اناادیکاتوروای دنبالااه

وااای مقطشاای و کننااد  ولاای بااا عاادم تورااه بااه تغییاار رهتر صااادر میخریاادودروش را دیاا

دارنااد. گر را کمتاار کاارده و او را در ساامتی کااه باااوار قاارار دارد  ن ااه میماادت ریسااک مشاملااهکوتاه

 .یک اندیکاتور تأخیری است MACD اندیکاتور

  (Leading) اندیکاتور پیشرو
وااایی کااه بشاادا  انجااام وااا و تغییاار رهتتر نرابیناای سااریعایاان نااو  او اناادیکاتوروا باارای پیش

گیری کننااد. اناادیکاتوروای پیشاارو اساسااا  و یفااه انااداوهخواوااد شااد بااه شااما بیشااتر کمااک می

وااای ویجااانی م لااا یااک رفاات ارو را دارا وسااتند و بااا داار  اینکااه یااک مقاادار خریاادوا و دروش

مناااط  ق ااد تغییاار در مساایر حرکتاای خااود را دارد اسااتفاده او اناادیکاتوروای  رفاات ارو در ایاان

تواننااد ایاان تغییاار رهاات را وشاادار دونااد. اناادیکاتور شاااخص قاادرت نساابی یااک پیشاارو می

 .اندیکاتور پیشرو است

قااارار گردتاااه استابولکودساااکی   پرکاااربردترین انااادیکاتوروا در چهاااار دساااته در رااادول ویااار

8034.  

 رکاربردترین اندیکاتوروا  پ8-2ردول ا

 حرکت روند تغییرپریری مطالعات نمودار

محدوده مشامله و شکست-خن ادقی استوکاستیک ADX باند بولین ر   

ریتریسمنت و پولبک-دیبوناتچی  RSI میان ین حرکت انحراف مشیار 

تشقیب روند-دیبو اکستنشن  ATR ATR CCI 

و شکست روند تشقیب-خطوط روند  ویلیامز MACD کانال کلتنر 

 MACD پارابولیک SAR پوششی 

 ابر ایچی موکو باند بولین ر  

  ابر ایچی موکو  
 

https://www.bourseiness.com/dictionary/bollinger-band
https://www.bourseiness.com/dictionary/stochastic-oscillator
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پارداویرز یکای او متاداول تارین قواعاد خای او ابزارواای تحلیال تکنیکاال مایدر این بخاش باه بر

 . میااان ین متحاارک ساااده 2335تحلیاال تکنیکاای روش میااان ین متحاارک اساات اویساامن  

(SMA) 8 ایاان اناادیکاتور میااان ینی او  باشااد.بردترین اناادیکاتوروای تکنیکااال مااییکاای او پرکااار

شقیااب کننااده اباازار توااای اصاالی رووانااه مشمولااا قیماات پایااانی اساات. میااان ین متحاارک یااک داده

وون بیشااتری بااه  EMA( 2( . میااان ین متحاارک نمااایی 8036شااود امااوردی  رونااد محسااوب ماای

ان ین متحارک ووناای دانساات  تاوان آن را نااوعی میاالاعاات روووااای ردیاد ماای دوااد. پای ماایاط

وسااتند ولاای تاثیرگاا اری تمااام  وااای گ شااته در محاساابه آن دارای وون کمتااریکااه قیماات

دواد تاا باا تغییار گار ایان  ارااوه را ماید و باه تحلیالشاونا شاامل مایوای دوره مرباوط رقیمت

وااای ردیااد بدوااد. ساای نال باااو کااردن موقشیاات کمتاار و یااا بیشااتری بااه قیمااتضاارایب وون 

تشهاادی خریااد ومااانی اساات کااه قیماات پایااانی بیشااتر او میااان ین متحاارک شااود و ساای نال باااو 

نی کمتار او میاان ین متحارک شاود. باا کردن موقشیت تشهدی دروش وماانی اسات کاه قیمات پایاا

اسااتفاده او دو میااان ین متحاارک ساای نال خریااد ومااانی صااادر ماای شااود کااه میااان ین متحاارک 

کوتاااه تاار او میااان ین بلندماادت عبااور و رو بااه بالااا حرکاات کنااد. تکنیااک اسااتفاده او دو میااان ین 

خیر نسابت باه بااوار یجااد کمای تاامتحرک  در مقابل با استفاده او یاک میاان ین متحارک باعاث ا

  .8036کند اموردی  اد میشود ولی او آن سو مشمولا سی نال وای نادرست کمتری ایجمی

یکای دی ار او ابزارواای تحلیال تکنیکاال اسات. ایان شااخص  CCI 0نشان ر شاخص کانال کالاا یاا 

نشااان ری باارای تشااخیص رونااد و میاازان قاادرت رونااد اساات. اولااین بااار توساان دونالااد لاار باارت 

+  رهاات رونااد قیماات  صااشودی 833او عاادد  CCIشاانهاد گردیااد. در صااورت اداازایش شاااخص پی

  رهات روناد قیمات -833باه ویار عادد  CCIدر نظر گردته می شاود و در صاورت عباور شااخص 

منفای بیشاتر  833م بات یاا  833او اعاداد  CCIنزولی در نظر گردته مای شاود. وار چاه شااخص 

 . ایاان 2335قاادرت بیشااتری خواوااد داشاات اویساامن  داصااله ب یاارد رونااد قیماات در آن رهاات 

کنااد. بیشااتر عنااوان یااک متغیاار آماااری محاساابه ماای شاااخص انحااراف قیماات او میااان ین را بااه

-ط خریاد و داروش ویجاانی اساتفاده مایوا او شااخص کاناال کالاا بارای شناساایی نقااچارتیست

تاارین اناادیکاتوروا در فنیااز یکاای او پرکاااربردترین و مشاارو RSI 4کننااد. شاااخص قاادرت نساابی یااا 

کناد تاا ساطور بایش خریاد و بایش داروش مشاخص شاود. کمک مای RSIتحلیل تکنیکال است. 

اساتفاده شاده  13مادرج شاده اسات. خوانادن اعاداد بالاای  833تاا  3این اندیکاتور در دامنه باین 

نشااان دونااده دااروش  03تااا موقشیاات باایش خریااد را پیشاانهاد دوااد  در حااالی کااه اعااداد ویاار 

کناد تاا تشاخیص دوناد کاه آیاا قیمات باه گاران کماک مایطی است. این اندیکاتور به مشاملهاادر

                                                 
1 Simple Moving Average 
2 Exponential Moving Average 
3 Commodity Channel Index 
4 Relative Strength Index 
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واایی او تغییار رهات وراود دارد ساطور بالاا ردتاه و یاا اینکاه نشاانهطور .یر منطقای باه سامت 

 . 2384  8ااباد و ومکاران

وساان ت 8353اساات کااه در اواخاار دوااه  2یکاای دی اار او اناادیکاتوروای مشاملاااتی استوکاسااتیک

اناداوه گیاری  لین مشردی شاده و او ناو  نوساان روایی اسات کاه سارعت و شاتاب تغییارات راررج

واا و یاا مشاخص بینای تغییار روناد قیماتتاوان بارای پایشتور استوکاستیک مایکند. او اندیکامی

واای پایاانی کماک گردات. در ایان انادیکاتور قیماتکردن ومان بیش خرید و بایش داروش ساهر 

اداازایش تمایاال دارنااد کااه بااه ساامت بیشااترین قیماات دوره و در حالاات کاوشاای بااه در حالاات 

شااود کااه استوکاسااتیک او دو خاان اسااتفاده ماای ساامت کمتاارین قیماات دوره برونااد. در دراینااد

اخطاروااای خریااد و اساات کااه اومیاات بیشااتری دارد  و بیشااتر  %Dو دی ااری خاان  %Kیکاای را 

  .8036کنند اموردی  دروش را صادر می

ت  کاه اسات. ایان اسایلاتور شاامل دو خان میاان ین متحارک نماایی اسا MACD 0ین ابزار پنجم

واای تفاضال دو میاان ین متحارک باا دوره دواد. ایان اسایلاتور شتاب حرکت قیمات را نشاان مای

شاود اخطاار خریاد وماانی صاادر مای MACD . در اسایلاتور 8038ومانی متفااوت اسات اادضالی  

تار خطای اسات کاه بالاا عباور کناد. خان ساریعکندتر آن رو باه سریع تر او خن  MACDکه خن 

آیااد. کناادتر بااا باااوه ومااانی متفاااوت بااه دساات ماای او اختلاااف بااین دو میااان ین متحاارک نمااایی

شاود تار اسات و خان اخطاار نیاز نامیاده مایتار او خان ساریعمیان ین نمایی با باوه وماانی کوتااه

 کنااد. اینجاااصاافر نوسااان ماای . مقااادیر مااک دی در بالااا و پااایین خاان 8011اروماای و ومکاااران  

کناد. وماانی کاه ایان خطاوط تاا حاد ویاادی در ین خن ومانند یک اسایلاتور عمال مایست که اا

شاودز و وماین طاور وقتای یرناد شاراین خریاد ویجاانی محساوب مایبالای خن صفر داصله می گ

دوااد امااوردی  ایجاااد ماای کننااد دااروش ویجااانی را ماایویااادی در پااایین خاان صاافر داصااله 

8036.  

ADX 4  نیااز او اناادیکاتوروای شااناخته شااده در تحلیاال تکنیکااال اساات. ایاان اناادیکاتور یااک اباازار

شاود کاه سااس ایان انادیکاتور ابتادا مشاخص مایمشخص کننده روناد و قادرت روناد اسات. بار ا

ایاان اساااس مااادامی کااه خاان ممتااد شاااخص  رونااد نزولاای یااا صااشودی و یااا روبااه رلااو اساات. باار

ADX  صااشودی و خاان+DI  پااایین تاار او–DI شااود. در باشااد رونااد نزولاای در نظاار گردتااه ماای

باشااد رونااد نزولاای  –DIبالاااتر او  +DIباشااد و خاان   wu,ndADXحااالتی کااه خاان ممتااد شاااخص 

ارائاه سای نال تاوان مکاان روی یکادی ر مای را او DI–و  DI+شاود. نقطاه عباور در نظر گردته می

  .8036در نظر گردت اموردی  

                                                 
1 Abbad, et al 
2 Stochastic 
3 Mo 
4 Average Directional Movement Index 



69 

 

 گراری در بورسهای سرمایهاستراتژی. 6-2

گاا ار را در وااا یااا ردتارواساات کااه ساارمایهای او قااوانین  رویااهگاا اری مجموعااهاسااتراتوی ساارمایه

کناد. بااه عباارتی دی اار  برناماه اسااتراتویک توویااع ش یااری ماایاگاا اریانتخااب پرتفولیااو سارمایه

عواماال مختلفاای  وااای مختلااف بااا تورااه و بااا در نظاار گااردتنگاا اریوااا در میااان ساارمایهدارایاای

واای ومچون اوداف دردی  تحمال ریساک و ادا  وماانی اسات. بادین صاورت آگااوی او اساتراتوی

گاا اری در بااورس اوراق بهااادار  بااه عنااوان یااک ضاارورت کاااربردی و قاباال اسااتفاده باارای ساارمایه

وااای تااوان در دو دسااته اسااتراتویگاا اری در بااورس را ماایمایهوااای ساارمطاارر اساات. اسااتراتوی

 بندی نمود.منفشل و دشال تقسیر

 های منفعلاستراتژی. 8-6-2

تاوان مای مزیت پرتفوی انفشالی را می تاوان در ایان دانسات کاه باا وزیناه محادود و کار ترینمهر

و ریساااک عملکاااردی برابااار باااا بااااوار مطلاااوب و متوساااطی رساااید. باااه دلیااال باااه عملکااارد 

رااای زین خااوبی باارای اسااتراتوی ماادیریت یسااتماتیک پااایین  اسااتراتوی پرتفااوی انفشااالی .یرس

نموناه عباارت اسات او بارای ایجااد پرتفاوی شااخص انفشاالی  وااتکنیاک اساسای تاریناست. دشال

 و عمااده تاارین تاارین. رایااج 0ریاازی .یرخطاایساااوی ابرنامااهو بهینااه 2پی یااری کاماال  8گیااری

سااهام مورااود در شاااخص بااه نساابت وونشااان در  در آن باشااد کااهپی یااری کاماال ماای  تکنیااک

شااوند. مزیاات ایان تکنیااک ایاان اسات کااه عملکااردی نزدیاک بااه عملکاارد شااخص خریااداری مای

هام کاه در شااخص مبناا وراود ای او سانموناه گیاری  تحلیل ار دقان. در روش نموناهشاخص دارد

باشاد باار واای بیشااتر در شااخص مایکاه دارای وونساهامی  دارد را خریاداری مای کناد. باه ایاان

واای کلای گردناد و ساهام کاوچکتر باتوراه باه ویوگایوایشان در شاخص خریاداری مایطب  وون

گردناد. لا ا باا شان امانند بتا  ناو  صانشت و ساود نقادی   در شااخص مبناا خریاداری مایتقریبی

پرداخات خواواد شاد. علااوه بار توره به خرید تشداد سهام کمتار  حا  کمیسایون نسابتا کمتاری 

ساااو خواوااد بااود. در گاا اری مجاادد سااودوای نقاادی در ایاان تکنیااک کمتاار مشااکلایاان ساارمایه

 ی باین ساهام  باه واا و ومبساتریازی .یرخطای  اطلاعاات تااریخی تغییارات قیماتتکنیک برنامه

پرتفاوی را مشاخص خواواد کارد کاه حاداقل خطاای شاود و خرورای اساتفاده مایعنوان ورودی 

 پرتفاوی ال او را خواواد داشات. ایارادی کاه باه ایان تکنیاک وارد اسات  بادین صاورتی یری او پ

و اگار عوامال ویار در طاول وماان تغییار  اساتواا و ومبسات ی تااریخی ساهام که بر مبنای قیمت

                                                 
1 Sampling 
2 Full replication 
3 Optimization quadratic 
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خطاای پی یاری بسایار بزرگای خواواد داشات اریلای و  به احتمال ویاد پرتفاوی ایجااد شادهیابند  

  .2332  8بروون

 دو نو  استراتوی انفشالی ورود دارد: 

 2داری. استراتوی خرید و ن ه8

 0گ اری در شاخص. استراتوی سرمایه2

 داریروش خرید و نگه. 8

-داری  سااهام خریااداری شااده در ابتاادای دوره تااا پایااان ماادت مشااین ن ااهدر روش خریااد و ن ااه

قیماات در طاای دوره تاااثیری در شااود. در ایاان روش اداات و خیزوااای ناشاای او تغییاارات داری ماای

عباارتی دی ار  خریاد و داروش ساهام در ابتادا و انتهاای دوره مشاین گ ار نادارد. باهت میر سرمایه

گیرد. در مجمو  باا توراه باه تفاضال قیمات ابتادا و پایاان دوره و نیاز مزایاای پرداختای انجام می

تراتوی باا وراود ایان کاه باه گاردد. ایان اسادر طی دوره برای سهام مربوط  باودوی آن مشاین مای

  عنااوان منفشاال شااناخته ماای شااود امااا خ وصاایاتی او ماادیریت دشااال نیااز در آن ورااود دارد

دادی مشیااار را باارای د  بایااد تشاایااکنکااه ایاان اسااتراتوی را دنبااال ماایگاا ارانی خ وصااا ساارمایهم

  .8013  یابراویمد اابزری و پورنسهام بکار بر انتخاب و خرید

 گراری شاخصروش سرمایه. 2

قیمات او طریا   پاایینیاا بالاای قیمات استراتوی مادیر تلاشای در رهات شناساایی ساهام  در این

بینای حرکات کلای در بااوار نمای پایش کناد. ومچناین تلاشای بارایتجزیه تحلیال بنیاادی نمای

 شاااخص ساااوی  شااامل تشااکیلیااا  ساارمایه گاا اری در شاااخص. بااه عبااارتی یااک اسااتراتوی کنااد

  4باشااد ادرانااک و مااارکوییتزپرتفااوی باارای ردیااابی عملکاارد کلاای باااوده یااک شاااخص مبنااا ماای

گا اری مشاترکی واای سارمایهگا ار اقادام باه خریاد ساهام صاندوقن ترتیب سارمایه . بدی2332

داری او تمااامی سااهام مورااود در یااک شاااخص را ن ااه وااای تشااکیل شاادهنمایااد کااه پرتفااویماای

گاا اری مجاادد سااودوای نقاادی دریااادتی و سااتراتوی بااه ون ااام ساارمایه. البتااه در ایاان اکناادماای

ومچنااین بااه ون ااام حاا ف یااا رابجااایی سااهام مورااود در شاااخص  تشاادیل پرتفااوی ضااروری 

  .8015وواره  خواود بود اراعی و شوخی

                                                 
1 Reilly, F. K., & Brown, K. C 
2 Buy and Hold Strategy 
3 Indexing or Index Investing  
4 Fabozzi Frank, J,:Markowitz Harry, M. 
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 های فعالاستراتژی. 2-6-2

و آیناده کال بااوار را  بار آیناده ساهامی خاار تاکیاد کارد   مای تاوانتشکیل پرتفوی دشاال برای

روی آیناده ساهامی اسات بار واا ای او قمارمجموعاه نادیده گردت. پرتفاوی دشاال تشاکیل شاده او

-باه تاوان سارمایه اسات. تشاکیل پرتفاوی دشاالواا باه درساتی تشیاین نشاده که  اورا قیمت آن

 مشمولااا مهاار تاارین عاماال  MPTتئااوری نااوین پرتفااوی ابساات ی دارد. گاا ار در انتخاااب سااهام 

. بناابراین باا توراه باه تئاوری گا اری داردواای دشاال سارمایهبر حووه اساتراتویگ اری تاثیر برای

توان می تاوان باه ایان نتیجاه رساید کاه اولاا بارای اینکاه مادیریت دشاال مودا  نوین پرتفوی می

باشاد. واا بینایبار اسااس ایان پایش بینی برتر دارد و ثانیا تشاکیل پرتفاوی بایادباشد نیاو به پیش

 تشاکیل شاود  کاه میازان ریساک ساهر قاعده کلی بر این قرار اسات کاه پرتفاوی بایاد باه نحاوی

-اراعی و شاوخیدر پرتفوی با باوده آن رابطاه مساتقیر داشاته باشاد و توسان بااوده رباران شاود

  .8015وواره  

 :وای دشال به صورت ویر استمشمولا دسته بندی استراتوی

 8اوار. استراتوی سنجش موقشیت ب8

 2. استراتوی گلچینی سهام2

 0. استراتوی تمرکزبخشی0

 استراتژی سنجش موقعیت بازار. 8

بهباود سانجی بااوار او طریا  وماانکناد تاا عملکاردش را گ ار تلااش مایدر این استراتوی  سرمایه

نمایاد پرتفاویش را کاه او بااوار مای بینایباه وسایله پایش گ ار سشی مای کناد کاهبخشد. سرمایه

انتقاال مناابع باین نموناه ای او اساتراتوی واای سانجش موقشیات  بااوار را مای تاوان . تشدیل کند

اوراق بهااادار کشااوروای مختلااف و انتقااال بااین اوراق بهااادار باااوار سااهام و اوراق بهااادار خزانااه 

. در ایاان اسااتراتوی دانساات اباادون ریسااک    انتقااال منااابع بااین باااوار سااهام و باااوار اوراق قرضااه

بینای پایش ناد و دردوگا اری را تغییار مایبینی آیناده بااوار  حجار سارمایهبا پیش انگ اریهسرما

ریساک  باشاد  نسابت باه اصالار و تشادیل باوده مورد انتظار بالااتر او متوسان بارای پرتفاویآن وا 

اسااتراتوی شااتاب را ماای تااوان م ااالی او ایاان اسااتراتوی نامیااد. در  د.ناانمای  پرتفااوی اقاادام ماایβا

-گ شاته ساهر  عملکارد آیناده را پایش شاود کاه باا اساتفاده او عملکاردساشی مای استراتوی این

کااه او  اسااتراتوی اداارادی  بیناای کاارده و پرتفااوی مناساابی را باارای ساارمایه گاا اری انتخاااب کنااد.

کنند بار ایان باورناد کاه ایان اساتراتوی حرکات در رهات بااوار اسات و اعتقااد شتاب استفاده می

                                                 
1 Market timing strategy 
2 Strategy stock picking 
3  Sectoral rotation strategy 
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قابال درضایه گ شاته در آیناده نیاز تکارار خواواد شاد. ایان اساتراتوی نقطاه م دارند که روندوای

گیارد. شاتاب باه مشنای ایان قاانون در بااوار اسات کاه یاک روناد تمایال دارد کارایی باوار قرار می

اوااان و  حالاات خااود را حفاا  کنااد م اار ومااانی کااه یااک نیااروی خااارری باعااث تغییاار آن شااود

  .2330تانکز  

توانااد گاا اران نیااز یکاای او عواماال ماایالشماال ردتاااری ساارمایهعکاای وااا دارایاایگاا اری در اروش

یاارات در عکاای الشماال ردتاااری تغیدوااد او مطالشااات  نشااان ماایگردتااه شااده نتااایج بر. در باشااد

شاود و عامال مهمای  وااگا اری دارایایواناد باعاث ایجااد تغییارات در قیماتگ اران مای تسرمایه

شااده اساات. برخاای او پوووشاا ران مشتقدنااد کااه تغییاار ردتااار و گاا اری مشرداای در دراینااد قیماات

رای حرکااات احساااس ساارمایه گاا اران ماای تااوان بااه عنااوان یااک مولفااه توضاایح دونااده خااوب باا

وااا در کنااار سااایر عواماال تحلیاال بنیااادی در نظاار گردتااه شااود ا کوتاااه ماادت قیماات دارایاای

  . 8011نیکومرام  سشیدی  

شاوند  گاروه اول بار اسااس ه تقسایر مای اران باه ساه دساتگاعوامل احساسی و ردتااری سارمایه

گیاارد. شاااخص ایلااات احساساای باااوار را انااداوه ماایروش وااای پیمایشاای بااوده و مسااتقیما تم

وااای .یاار باشااد. گااروه دوم  روشکنناادگان میشاای ان راازد ایاان گااروه ماایتمایلااات م اارف 

تاوااای ساارمایه گاا اران او دیمسااتقیر اساات کااه باارای انااداوه گیااری تمایلااات احساساای و ردتاااری 

وااای اطمینااان بااارن  شاااخص وااای ایاان گااروه او قبیاال شاااخصکننااد. م ااالمااالی اسااتفاده ماای

شااره کارد. دساته   شااخص واای عادم تشاادل در خریاد و داروش ا8تمایلات احساسی باوار سرمایه

تاارین آن وااا شاااخص ترکیباای شااود کااه یکاای او مشاروفوااای ترکیبای ماایساوم مربااوط بااه روش

  .8032باشد. احیدرپور و ومکاران    می2336و ورگلر ارائه شده توسن باکر ا

 

 استراتژی گلچینی سهام. 2

 پاایینو وون ساهام  گا ار وون ساهام بالاای قیمات را در پرتفاوی کااوشدر این استراتوی سارمایه

شاود و انتخااب وار ساهر ریساک پرتفاوی نیاز متناو  مای دود. بدین صاورتمی ادزایشقیمت را 

گاا ارد. ایاان اسااتراتوی مبنااای تئااوری نااوین پرتفااوی اساات ابااودای و باار سااایر سااهام اثاار ماای

  . 8333  2ومکاران

 . استراتژی تمرکزبخشی0

                                                 
1 Equity Market Sentiment Index 
2 Bodie, Z,:Kane. A. and Marcusm, A. J. 
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سانجی بااوار و اساتراتوی گلچینای ساهام  اساتراتوی تمرکزبخشای ایاا بین دو اساتراتوی موقشیات

-ی گلچینای ساهام مای. ایان روش مشاابه اساتراتوواای خاار  وراود داردتمرکز بار روی بخاش

باشاد اریلای و باروون  باشد  با این تفاوت که واحد ماورد نظار بجاای ساهام صانشت یاا بخاش مای

وااای مختلااف وااای ویاار بااه بخااشتااوان بااه روش . در ایاان اسااتراتوی سااهام مورااود را ماای2332

 تفکیک کرد: 

 بندی کلی صنایع. طبقه8

 بندی بر مبنای مح ولات اصلی. طبقه2

 وای ردتاری سهام. ویوگی0

 . برمبنای حساسیت به یک یا چند پدیده اقت ادی خار4

 انواع سفارش. 7-2

-توانناد باه کاارگزاران ارائاه دوناد. رایاجگا اران مایچندین نو  سافارش وراود دارد کاه سارمایه

واای باه قیمات بااوار و باا قیمات محادود اسات. اگرچاه کمتار اماا واا  سافارشترین نو  سافارش

تواناد ماورد اساتفاده قارار گیرناد. شاونده باا محادود نیاز مایشاونده و متوقافمتوقفوای سفارش

 .گیرندوا ورود دارند که به ندرت مورد استفاده قرار میسرانجام  انوا  خاصی اوسفارش

 

 سفارش به قیمت بازار. 8-7-2

-اده مایترین نو  سافارش  سافارش باه قیمات بااوار اسات. در اینجاا باه کاارگزار دساتور دمشمول

شاود کاه شود که بلاداصله تشداد مشینی ساهر خریاداری کناد. در ایان حالات کاارگزار متشهاد مای

خریااد حااداقل  بار مبنااای حااداک ر کوشااش عماال کنااد تااا بهتاارین قیماات ممکاان اباارای ساافارش

ممکاان و باارای ساافارش دااروش حااداک ر ممکاان  را در ومااان ساافارش بااه دساات آورد. در نتیجااه  

تواناد مطمائن باشاد کاه ایان دواد تقریباا مایفارش به قیمت باوار ارائاه مایگ اری سوقتی سرمایه

ساافارش بااه مرحلااه اراارا درخواوااد آمااد در حااالی کااه او قیماات آن مطماائن نخواوااد بااود. امااا  

عموما اطلاعات نسبتا خاوبی او قبال وراود دارد کاه چناین سفارشای احتمالاا باا چاه قیمتای ارارا 

واای واای باه قیمات بااوار سافارشواواد باود کاه سافارشخواود شد. او ایان رو راای تشجاب نخ

  .8032  درمرادی و کیوانا رووانه باشد

 سفارش با قیمت معین. 2-7-2

گا ار سافارش خاود دومین نو  سفارش  سافارش باا قیمات مشاین اسات. در اینجاا وقتای سارمایه

اگار سافارش  کناد.دواد قیمتای را تحات عناوان قیمات مشاین تشیاین مایرا به کارگزار ارائاه مای



64 

 

مربوط به خریاد ساهر باشاد  کاارگزار بایاد سافارش را دقان باه قیمتای کمتار یاا مسااوی قیمات 

مشین اررا کند. اگر سفارش مرباوط باه داروش باشاد  کاارگزار بایاد آن را دقان باه قیمتای بیشاتر 

واای باا قیمات مشاین گا اران بارای سافارشیا مساوی قیمت مشین اررا نمایاد. او ایان رو سارمایه

واای باا قیمات مشاین داروش ساهام کاف قیمات تشیاین رید سهام  سقف قیمت و برای سافارشخ

گا ارانی کاه سافارش باا قیمات مشاین ارائاه کنناد. بارعکی سافارش باه قیمات بااوار  سارمایهمی

واا باه مرحلاه ارارا درخواواد آماد. او توانند اطمیناان داشاته باشاند کاه سافارش آنکنند نمیمی

ارارای بلاداصاله باا قیمات ناامطمئن در  –  سافارش مواوناه برقارار اسات این رو باین ایان دو ناو

 xمقابل اررای نامطمئن با قیمات مشاین. بارای م اال  دار  کنیاد کاه وار ساهر عاادی شارکت 

گا اران سافارش باا قیمات رساد. یکای او سارمایهدلاار باه داروش مای 25در حال حاضر به قیمت 

دلاار و  03دواد کاه ذر آن قیمات داروش ارائاه مایساهر ایان شارکت  833مشینی را برای دروش 

شاود  ویارا ایان شاود. باه احتماال ویااد ایان سافارش ارارا نمایمحدوده ومان یک روو تشیین مای

قیمت باه طاور قابال تاورهی او قیمات رااری بالااتر اسات. دقان در صاورتی کاه در روو سافارش 

د قیمات ایان ساهر حاداقل گیاری داشاته باشاد ایشنای در ایان ماورقیمت این سهر ادزایش چشر

-گاردد ارشفاری و شاریشتکناد  ایان سافارش باا قیمات مشاین ارارا مایدلار ادزایش پیدا مای 5

  .8032پناه  

 

 سفارش متوقف شونده. 0-7-2

شاود  و یاا حدضارر گفتاه مای توقاف ویاانواا سافارش سفارش متوقف شاونده اکاه گااوی باه آن

-اناد. بارای سافارش متوقافوه او سفارشااتشاونده باا قیمات محادود  دو ناو  ویاسفارش متوقاف

گ ار باید قیمتای را تحات عناوان قیمات توقاف مشاخص کناد. اگار سافارش داروش شونده سرمایه

باشااد  قیماات توقااف بایااد در ومااان ساافارش او قیماات باااوار کمتاار باشااد. باارعکی اگاار ساافارش 

گار بشادا شاخص خرید باشاد  در وماان سافارش بایاد قیمات توقاف او قیمات بااوار بیشاتر باشاد. ا

دی ری این سهر را باه قیمتای کاه مسااوی قیمات توقاف یاا بیشاتر ار آن اسات ماورد داد و ساتد 

شاونده در حقیقات باه صاورت سافارش باه قیمات بااوار قرار دود  در این صاورت سافارش متوقاف

تاوان باه صاورت سافارش باه قیمات مشاروط شاونده مایآید. او این رو باه سافارش متوقافدر می

 ه کرد.ن ا 8باوار

-  تورااه داشااته باشااید کااه ساافارش دااروش متوقاافxدلاااری شاارکت  25در ادامااه م ااال سااهام 

دلاار یاا کمتار او آن انجاام  23دلاار تاا وماانی کاه مبادلاه دی اری باا قیمات  23شونده در قیمت 

شاونده در قیمات ن ردته باشاد  باه مرحلاه ارارا در نخواواد آماد. بارعکی سافارش خریاد متوقاف

دلاار یاا بیشاتر اوآن صاورت گیارد.  03شاود تاا اینکاه مبادلاه دی اری باا قیمات نمیدلار اررا  03

شاونده باه ارارا دلاار کمتار نشاود  در ایان صاورت سافارش داروش متوقاف 23اگر قیمت سهر او 
                                                 
1 Conditional Marker Order 
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دلاار یاا بیشاتر او آن نرساد  سافارش  03درنخواود آماد. باه وماین ترتیاب اگار قیمات ساهر باه 

دد. در مقابال  سافارش باا قیمات محادود بارای داروش در قیمات گارشونده اررا نمیخرید متوقف

شاود  ویارا دلاار بلاداصاله ارارا مای 03دلار یا سفارش با قیمت محدود بارای خریاد باه قیمات  23

 دلار است. 25قیمت راری سهر 

شاونده  تضامین ساودوای کا.ا ی اسات. بارای واای متوقافیکی او موارد استفاده باالقوه سافارش

دلاار  83را باه قیمات  xگا اران دو ساال پایش وار ساهر شارکت د کاه سارمایهم ال  در  کنیا

دلااار اساات. وارد شاادن در ساافارش  85خریااداری کاارده اساات  در نتیجااه سااود واار سااهر وی 

دلار بارای وار ساهر باه ایان مشنای اسات کاه اگار قیمات ساهر  23شونده در قیمت دروش متوقف

مطاوئن خواواد باود کاه حاداقل ساودی مشاادل گا ار دلار برساد  ایان سارمیه 23کاوی یابد و به 

دساات خواوااد آورد. اگاار قیماات ایاان سااهر بااه رااای کاااوش  اداازایش یابااد  در ایاان دلااار بااه 83

-نظار خواواد شاد و میازان ساود کا.ا ی سارمایهشاونده صارفصورت او سافارش داروش متوقاف

-اران درراهگا شاونده بارای سارمایهگ ار ادزایش خوود یادات. او ایان رو سافارش داروش متوقاف

 نماید. ای او حف  سود را دراور می

شااونده داصااله احتمااالی نساابتا ویاااد بااین قیماات واقشاای وااای متوقاافیکاای او مخاااطرات ساافارش

شاود کاه قیمات ساهر در رهات اررای سفارش با قیمت توقف است. این اختلااف وقتای واداع مای

ای صانشتی مواراه ادثاهباا ح xکناد. بارای م اال ممکان اسات شارکت مشینی به سرعت تغییر می

دیادگان و محکاوم شادن شارکت منجار باه ایان شاود گردد که شکایت در دادگاه او طارف آسایب

شااونده در دلااار برسااد. در ایاان شااراین ساافارش دااروش متوقااف 82کااه قیماات واار سااهر آن بااه 

دلاار باه ارارا  86دلاار باا قیمات م لاا  23دلار  ممکن است به رای قیمتای نزدیاک باه  23قیمت 

  .8032  پناهرشفری و شریشتد ادرآی

   شونده با قیمت معینسفارش متوقف. 4-7-2

شااونده بااا قیماات مشااین نااوعی ساافارش اساات کااه باارای او بااین بااردن عاادم ساافارش متوقااف

شااونده ورااود دارد  طراحاای شااده اطمینااانی کااه در خ ااور قیماات اراارا در ساافارش متوقااف

گا ار باه راای یاک قیمات دو قیمات را سارمایهشاونده باا قیمات مشیات است. در سفارش متوقف

قیمت توقاف و قیمات مشاین. اگار اشاخار دی اری ساهر را باا قیمتای کاه باا  –کند مشخص می

قیماات توقااف مساااوی و یااا او آن بیشااتر اساات مااورد دادو سااتد قاارار دونااد  در ایاان صااورت 

شاونده باا فشاود. او ایان رو باه سافارش متوقاسفارش با قیمت مشین در قیمات مشاین ایجااد مای

 ن اه کرد. 8توان به صورت سفارش با قیمت مشین مشروطقیمت مشین می

شاونده باا قیمات مشاین بارای گا ار بتواناد سافارش متوقافدر ادامه م ال دوق  در  کنید سرمایه

دلاار اسات  ارائاه دواد.  83دلاار و قیمات مشاین  x  23دروش را وقتای کاه قیمات ساهر شارکت 

                                                 
1 Conditional limit Order 
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دلاار یاا بیشاتر  83باه قیمات  xمشاین بارای داروش ساهر شارکت  در حقیقت  سفارش باا قیمات

 23باه قیمات  xشاود کاه ساایر مبادلاات بار روی ساهر گا ار دشاال مایدقن وقتی بارای سازمایه

در ومااانی کااه  xتوانااد بارای خریااد ساهر گاا ار مایدلاار یااا کمتار انجااام گیارد. باارعکی  سارمایه

شاونده ارائاه نمایاد. در ایان دلاار اسات سافارش متوقاف 08دلاار و قیمات مشاین  03قیمت توقف 

دلاار یاا کمتار تنهاا وماانی دشاال  08باه قیمات  xحالت  سفارش با قیمت مشین برای خرید ساهر 

 دلار یا کمتر مورد داد و ستد قرار دوند.  03گردد که سایرین این سهر را به قیمت می

شاونده باه طاور ره داشته باشید که اگر قیمات ساهر باه قیمات توقاف برساد  سافارش متوقافتو

شاونده باا قیمات مشاین چناین اماری صاادق شاود ولای در ماورد سافارش متوقافحتر ارارا مای

  یاک حادثاه صانشتی ممکان اسات باعاث گاردد کاه قیمات Xنیست. در ادامه م ال سهر شارکت 

شاونده باا قیمات مشاین بارای داروش کاه سافارش متوقاف دلار کاوش یاباد 82سهر با سرعتی به 

دلاار اسات  نتواناد ارارا گاردد  در حاالی کاه  83دلار و قیمات مشاین  23اکه در آن قیمت توقف 

دلاار اسات  ممکان اسات باا قیمتای مشاادل  23شاونده اکاه در آن قیمات توقاف سفارش متوقاف

ای ورااود دارد کااه بساایار مواونااهدلااار بااه اراارا درآیااد. او ایاان رو بااین ایاان دو نااو  ساافارش  86

واای باا قیمات مشاین اسات  سافارش واای باه قیمات بااوار و سافارششبیه مواوناه باین سافارش

شااونده در صااورت دشااال شاادن  اراارا مطماائن در قیماات نااامطمئن را بااه دنبااال دارد در متوقااف

ی شااونده بااا قیماات مشااین  اراارای نااامطمئن بااا قیماات مشااین را در پااحاالی کااه ساافارش متوقااف

  .8032پناه  دارد ارشفری و شریشت

 

 محدوده زمانی سفارش. 1-2

ای یشنای  محادوده وماانی –گ اران بایاد محادوده وماانی سافارش خاود را مشاخص کنناد سرمایه

وااای رووانااه کااارگزار گاا ار را بااه اراارا ب اا ارد. باارای ساافارشکااه کااارگزار بایااد ساافارش ساارمایه

سافارش دریادات شاده اسات آن را انجاام دواد. اگار  کند دقان در طای وماان رووی کاهتلاش می

گاا ار گااردد. اگاار او طاارف ساارمایهتااا پایااان آن روو ساافارش بااه مرحلااه اراارا درنیایااد  باطاال ماای

گیاارد. محاادوده ومااانی مشااخص نشااود  کااارگزار آن را بااه عنااوان ساافارش رووانااه در نظاار ماای

اناد  در صاورتی کاه دریادات شاده ایوای وفت ی و ماوانه در پایاان وفتاه یاا مااه تقاویمیسفارش

  . 8032 در مرادی و کیوانگردند اکه تا آن اررا نشده باشند  باطل می

 فایده سفارش حدضرر. 3-2

حد ضرر بارای رلاوگیری او ضارر و ویاان بیشاتر و کااوش اروش سارمایه اسات. در واقاع باا تشیاین حاد 

ساهام اروش خاود را باه کلای او دسات دواد ضرر با یک ویان کر او سهر خارج مای شاویر. نمای گا اریر 

 . بایاد توراه داشات کاه کار شادن ساود وار ناوعی ضارر اسات.بخوابد  ما  و ومان ویادی سرمایه ی
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واای  قاعااده و قااانونی باارای تشیااین قیماات حدضاارر ورااود ناادارد. ایاان موضااو  کاملااا بااه ساابک 

اه ماادت  میااان تان بساات ی دارد ابلندماادت  کوتااگ اری شااما و میاازان ریسااک پاا یریساارمایه

تحلیال  تشیاین نقطاه توقاف یاا حدضارر نیااو باه کمای تجرباه و داشاتن اطلاعاات کاادی او. مدت 

  .2383اآرگیمیرو آراتیا و آلبرت دورادور  ددار تکنیکال

 انواع حد ضرر. 83-2

 حدضرر ثابت. 8-83-2

گار مقادار مشخ ای باه عناوان حدضارر ای اسات کاه در ایان روش مشاملاهاین روش بسایار سااده

 تواند به دو روش باشد: گیرد که میدر نظر می

را بارای وار ساهر  توماان صافر SL2حدضارر گار باه عناوان م اال مشاملاه الف  مقدار عددی ثابت:

شااود. تومااان اداات کنااد  او مشاملااه خااارج ماای 23او دوااد و واار ومااان کااه قیماات سااهر قاارار ماای

ایاد نیاز در شاود کاه مشاملاات درساتی کاه انجاام دادهمسلما این روش مشایبی را دارد و باعاث مای

 اثر قرار دادن استاپ در رای نامناسب به مشاملات باونده منتهی شوند.

ی حدضارر انتخااب کناد  درصاد را بارا 83یاا  5گار درصاد ثاابتی م ال اگر مشامله ب  درصد ثابت:

تومااان  453تومااان خریااداری کاارده باشااد ون ااامی کااه قیماات سااهر بااه  533م لااا اگاار سااهر را 

 شود.برسد او سهر خارج می

درصادی نسابت باه قیمات خریاد  بارای تشیاین حدضارر  83الای  5ی به ور حال شااید محادوده

-وم اان ارائاه نمایوقات محادوده ضارر یکساان بارای یاک ساهر توسان مناسب باشد. البته وی 

تواناد نوساان ویاادی داشاته باشاد و بناابراین ارقاام حاد شود. خ وصا اینکه ساهر ماورد نظار مای

  3323  8اسنوراسون و یوسپوفتواند ادزایش یا کاوش یابداضرر می

 حد ضرر مکانیکال. 2-83-2

 کند.گر او اندیکاتوروا استفاده میدر این روش مشامله

شااود  در اداازار رساار ماای: در ایاان روش تشاادادی نقطااه در ناارم2پارابولیااک سااارالااف  اسااتفاده او 

ای کاه در بالاای نماودار  ااور شاود روند صشودی این نقاط در ویار نماودار قارار داردز اولاین نقطاه

 وا دومین نقطه .تواند دلالت بر اتمام روند صشودی و حدضرر باشد ادربشضی استراتویمی

بااه عنااوان حااد  53تااا  23متحاارک: در ایاان روش او میااان ین متحاارک  ب  اسااتفاده او میااان ین

شاود و وماانی میاان ین متحارک نماودار را باه سامت بالاا قطاع نمایاد و نماودار ضرر استفاده مای

 ت بیت شود باید او سهر خارج شد.

                                                 
1 Snorrason, Yusupov 
2 Parabolic SAR 

https://www.bourseiness.com/28007/technical-analysis-is-a-car-not-a-miracle
https://www.bourseiness.com/28007/technical-analysis-is-a-car-not-a-miracle
https://www.bourseiness.com/28007/technical-analysis-is-a-car-not-a-miracle
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وااای مختلااف تااوان او اناادیکاتوروای دی اار یااا ترکیااب دو یااا چنااد مااورد در اسااتراتویج  ماای

کاار وم ای یکای اسات و بار مبناای تقااطع یاا عباور او مقادار مشاخص  سنمود  اما اساااستفاده 

شاود بایاد اقادام ادازار مشاخص مایبنا شده و بر طبا  عاددی کاه توسان انادیکاتور بواساطه نارم

  .2333ااسنوراسون و یوسپوف   کرد

 های تکنیکال یا ترسیمیروش. 0-83-2

 شود.مشخص میتر است و در ابتدا حدضرر این روش دقی 

 کنند.الف  خن روند به عنوان استاپ لاس : ومانی که خن روند شکسته شود اقدام می

شاود. در ب  درصدوای دیبونااچی باه عناوان اساتاپ: در ایان روش او خطاوط پیاوت اساتفاده مای

تاوان دیباو را رسار کارد و بار میناای اساتراتوی یاک باا دو دیباو ویار مورد استاپ لاس و دیبو  می

 ورود را به عنوان ناحیه استاپ لاس در نظر گردت. محل

ج  استفاده او الیوت بارای اساتاپ لااس: در ان روش بایاد بار شامارش اماواج تسالن کاادی داشاته 

 باشیر و او قوانین الیوت برای این کار استفاده کنیر. 

  2384ُاکامینسکی و لو  در حد ضرر ال وواید  استفاده او 

 پیشینه پژوهش. 88-2

 پژوهش های خارجی. 8-88-2

 تااااثیر قاااوانین "  در تحقیقااای باااا عناااوان 2383ا 8آرگیمیااارو آراتیاااا و آلبااارت دورادور

بااه چهااار روش پیاااده ساااوی حدضاارر  "حدضاارر در صااورت ورااود شااکاف یااک شاابه

پرداختند و به ایان نتیجاه رسایدند کاه حتای در ماواردی کاه شاکاف واای یاک شابه در 

باواروااای م بااتز حااد ضاارر باااوده تشاادیل شااده  ماادل قیمتاای مشاااوده شااده اساات  در

ریسااک را مطاااب  بااا اک اار مشیاروااا بهبااود ماای بخشااد  در حااالی کااه در باواروااای منفاای  

 باوده مطل  پیش بینی شده را بهبود می بخشد.

 ارویااابی تجرباای مکانیساار"بااه عنااوان   در مقالااه ای 2381ا 2وااو چوناا مااواین وو و وی-

باه ایان نتیجاه دسات یادتناد کاه  "آتای باورس تاایوانوای حدضرر و حد سود بر شاخص 

تااوان در ات بساایار مهاار اساات. ایاان روش را ماایماادیریت حدضاارر و حااد سااود در مشاملاا

 ومچنااینبساایاری او روش وااای تجاااری در بهبااود کیفیاات اسااتراتوی وااا بااه کااار باارد. 

                                                 
1 Argimiro Arratia, Albert Dorador 
2 Mu-En Wu, Wei-Ho Chung 
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ماادیریت پااول راه دی ااری باارای برنامااه ریاازی اسااتراتوی بااه .یاار او صاارف تمرکااز باار 

 وای دنی دراور می کند.انیزممک

 حد ضارر بار روی ساهام کاه وار بسات ی ساریالی داشاته  استراتوی  2381ا 8لو و ریمورو

واای حاد ضارر تمایال باه کار کاردن سیاسات اساتراتویبررسی کردند و نشان دادند که  

 باشد دارند.وای اضادی میخرید و ن هداری که ناشی او وزینه

 ائااه یااک چااارچوب عمااومی بااه منظااور تجزیااه و تحلیاال   بااه ار2384کامینسااکی و لااو ا

آنهااا در مقایسااه بااا یااک  اسااتراتویحااد ضاارر پرداختنااد. نتیجااه  اسااتراتویاثربخشاای 

ماادل تغییاار ت اااددی باااوده کمتااری داشاات  در ومااین حااال بااا اراارای یااک  اسااتراتوی

حااد ضاارر نساابت بااه حالاات مربااوط بااه  اسااتراتویای نتااایج حالاات مااارکودی دو مرحلااه

 خودرگرسیون مرتبه اول بهتر بود. درایند

 وااای تحلیاال تکنیکااال قباال او    بااه بررساای ساای نال2384ا 2سولیسااتیوان و وااارتونو

واا بااودوی پرداختناد. اساتفاده او ایان سای نالتاریخ اعلان سود در بااوار باورس انادونزی 

 .یرعادی م بتی را به ومراه داشت.

 تواناد در واای مشاملااتی مایاساتراتوی  بررسای کردناد کاه آیاا 8423ا 0ووی و ومکااران

باواروااای منح اار بااه داارد باار اسااتراتوی خریااد و ن هااداری .لبااه کنااد. وی نتااایج دو 

ساه مقای 2380تاا  8335واای باا نتاایج خریاد و ن هاداری در ساال استراتوی مشاملااتی را

نسابت واای مشاملااتی آن واا در باوارواای منح ار باه دارد کرد. نتایج نشان داد استراتوی

باه کاارگیری ساه اساتراتوی در  باا توراه ومچناینواای ساهام کمتار موثرناد. به شاخص

-واای باد بهتار او وماانواای آن در وماانی مختلاف در طاول مشااوده  اساتراتویواومان

واا بخ اور در حفا ات واای مشاملااتی آنکنناد و ایان کاه اساتراتویوای خوب کار می

ول باواروااای نزولاای و دوران رکااود اقت ااادی گاا اران او ضاارروای اساساای در طااساارمایه

 مفید است.

 بیناای قیماات ی قااوانین تحلیاال تکنیکااال باارای پاایش  سااو داور2380و ومکاااران ا 4آباااد

ی روواناه آوری شاده قیمات پایاانواای رماعدر بورس عماان بررسای کردناد. داده سهام را

                                                 
1 Andrew Lo, Alexander Remorov 
2 Sulistiawan, D, Hartono 
3 Hui, et al. 
4 Abbad, et al. 
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دوناده قادرت پایش باود. نتاایج نشاان  2331تاا  2333واای شاخص و دوره مطالشه ساال

 وای خرید و دروش سودمند بود.ه رایی قیمت سهام و تولید سی نالبینی راب

 ررساای قاارار دادنااد. وااای ت اااددی را مااورد ب  نقااش اسااتراتوی2380ا 8بیونااد و ومکاااران

ار او نظریااه گااام ت اااددی پیااروی وااای مشاملاااتی را بااا داار  ایاان کااه باااوابتاادا اسااتراتوی

لیاال تکنیکااال شااامل امیااان ین متحاارک  شاااخص قاادرت کنااد و سااپی قااوانین تحماای

ده آن دونااج نشاااننساابی  خطااوط حمایاات و مقاوماات و مومنتااوم را بررساای کردنااد. نتااای

ن عملکاارد وااای تحلیاال تکنیکااال متوساابااود کااه در باااوه ومااانی بلندماادت  اسااتراتوی

ماادت ال ووااای دناای وااای ت اااددی ناادارد گرچااه در کوتاااهبهتااری نساابت بااه اسااتراتوی

 کنند. ود  عمل میم

 گاا اری را در شاااخص ساارمایه اسااتراتوی  2384کامینسااکی و لااو اS&P 500  بااا اسااتفاده

ماادت امریکااا بااه عنااوان باااوده تاااریخی و اوراق قرضااه بلند وااای ماوانااه باارایاو درکااانی

  و 2331ا 2دارایاای واااای بااا ریساااک کاار در نظااار گردتنااد. اردساااتر و اساااتن ربر 

وااای کاااربردی سااهام در شاااخص  اسااتراتوی  در مااورد 2333ا 0اسنوراسااون و ومکاااران

وااای خااار وااای رووانااه باارای سااهام  او داده2333ااسااتکهلر مطالشااه کردنااد. لِاای و لاای 

سانتی حاد ضارر تواناایی  اساتراتویمریکاا اساتفاده کردناد و باه ایان نتیجاه کاه بورس آ

حاد ضارر باه طاور  اساتراتوی واا دارد رسایدند.وش دادن ضارر بارای تشادادی او ساهامکا

 دوند.گ اری را کاوش میمداوم خطر سرمایه

 

 یری قااوانین متااداول و   اولااین نفراتاای بودنااد کااه بااا بکااارگ8332ا 4بااروک و ومکاااران

ای نظیاار میااان ین متحاارک و حاادود محاااد  و مقاااوم نشااان دادنااد ایاان پ یردتااه شااده

منجار شاود. راتنار و  قوانین می توانناد بایش او اساتراتوی خریاد و ن هاداری باه ساودمند

یجاه رسایدند   در برخای او کشاوروای آسایایی و آمریکاای لااتین باه ایان نت8333ا 5لیل

 شود.حلیل تکنیکی به نتایج سودآوری میوای تکه کاربرد روش

ان او طریا  اصالار گا ارد ضارر ومچناین ممکان اسات باه سارمایهواای حااساتراتویدر مجمو   

وااا اثاار م باات ای او ایاان تش اابسااود برساااند. نمونااهای ردتاااری شااان وااضاامنی برخاای تش ااب

                                                 
1 Biondo, et al. 
2 Erdestam, Stangenberg 
3 Snorason, et al. 
4 Brock, et al. 
5 Ratner, Lill 
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واا را باه گا اران تمایال دارناد تاا باونادهیی کاه سارمایهاسات  آنجاا (disposition effect)درمانی 

طااور کااه بوساایله دریااز و ماادت طولااانی ن ااه دارنااد و برنااده وااا را خیلاای وود بفروشااند  ومااان

  شاااودی باارای اثاار درمااانی 2336ا 2  مسااتند شااده اساات. واناا  و ومکاااران8311ا 8ومکاااران

بارای رباران ایان ویاان  در یک محین آومایشا اوی یادتناد و اساتفاده او دساتوروای حاد ضارر را

نتاایج .یار منتظاره ای  دوند. وار چناد مطالشاات نشاان داده اسات کاه ایان احتماال پیشنهاد می

وااای تجاااری را    یااک نمونااه او پرونااده2334ا 0گاااروی و مااوردیشااود. باارای م ااال را باعااث ماای

کاه مریکاا بررسای کردناد و دریادتناد کاه در حاالیای در ایالاات متحاده آگاران حرداهبرای مشامله

وااای گااران تمایاال بااه اسااتفاده او سفارشااات ادسااتوروای  حااد ضاارر و رلااوگیری او ویااانمشاملااه

دونااد. بااا ایاان ورااود  ریچاااردو و باات را نشااان ماایوااا ومچنااان تاااثیر م باازر  را دارنااد  آن

دروشاای کااه راوکاروااای حااد ضاارر را گاا اران خاارده  دریادتنااد کااه ساارمایه2388ا 4ومکاااران

کنناد  کنناد  تااثیر م بات را باه میازان کمتاری نسابت باه کساانی کاه اساتفاده نمایاستفاده می

 دوند.نشان می

 های داخلیپژوهش. 2-88-2

 در پوووشاای بااه عنااوان ماادلی ووشاامند باارای 8031سااینایی ا راد  علااوی وادشاااری   

وااای تحلیاال تکنیکااال پرداختنااد. در ایاان پاایش بیناای قیماات سااهام بااا اسااتفاده او روش

روش تحلیاال داده اسااتفاده شااد کااه او ایاان میااان ده روش انتخاااب شاادند  25پااوووش او 

ن پااوووش بااه پااوووش گااران در ایاا و باارای ت اامیر گیااری نهااایی او آنهااا اسااتفاده شااد.

در پایاان باه ایان  پیش بینی روند سهام و پایش بینای بار روی شااخص کال کاار کردناد 

وااای تحلیاال تکنیکااال محاادودیتی روشنتیجااه رساایدند روش پیشاانهادی در اسااتفاده او 

 ندارد.

 بیناای محتاااوای    در پوووشاای بااه بررساای قاادرت پاایش8036پاکباااو و بل وریااان ا

وااای تحلیاال تکنیکااال در بااورس اوراق اعلااان سااود حسااابداری توساان ساای نال اطلاعاااتی

بهادار تهاران پرداختناد و باه ایان نتیجاه رسایدند کاه مشیارواای مشاملااتی انتخااب شاده 

در تحلیاال تکنیکااال ماای توانااد باااوده تشاادیل شااده باار اساااس وزینااه مشاملااات و باااوده 

بیناای لیاال تکنیکااال قااادر بااه پاایشتح اسااتراتوی.یرعااادی م باات ایجاااد کنااد  بنااابراین 

 محتوای اطلاعاتی اعلان سود شرکت واست.

                                                 
1 Feriz, et al. 
2 Wang, et al. 
3 Garvey, murphy 
4 Richards, et al. 
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 واای ترکیبای تحلیال اساتراتوی   باه مقایساه کارآمادی 8036رضوانی اقادام و پوروماانی ا

وااای صااشودی و نزولاای ن هااداری باارای خریااد سااهام در دوره تکنیکااال بااا روش خریااد و

شاااخص  میااان ین متحاارک نمااایی وااای تکنیکااال مااورد آومااون  اسااتراتوی پرداختنااد.

تشاادل واای مدر دوره یجاه رسایدند کاهباشاد. در پایاان باه ایان نتقدرت انداوه حرکت می

ساهام کارآمادتر اسات  اماا در  ریادتکنیکاال بارای خ واای تحلیالیا نزولی باوار  استراتوی

 یل تکنیکال کارایی لاوم را ندارد.تحل وایوای کاملا صشودی  استراتویدوره

 در پوووشاای اثاار بخشاای اسااتفاده او تحلیاال تکنیکاای در 8038اناای و اسااماعیلی اتهر   

بورس اوراق بهادار تهران را با تمرکاز بار چناد شااخص مهار و پرکااربرد آن ماورد بررسای 

وااای تحلیاال تکنیکاای بااه صااورت و نتیجااه ایاان شااد کااه واار یااک او شاااخصقاارار دادنااد 

 اسااتراتویرونااد در مقایسااه بااا  وااای تحلیاال تکنیکاایاد.ااام شاااخص ومچنااینمسااتقل و 

گاا ار خااود اتر و .یاار نرمااالی را عایااد ساارمایهخریااد و ن هااداری  نماای تواننااد باااودوی بالاا

وااا بااا نوسااانات و در نظاار گااردتن آن وااای تحلیاال تکنیکااینمایااد ولاای اد.ااام شاااخص

خریااد و  اسااتراتویتواننااد باااودوی بالاااتری نساابت بااه یکاادی ر بااه طااور مشناااداری ماای

 ن هداری ایجاد نمایند.

 در پوووشااای باااه مقایساااه ساااه روش دیلتااار  خریاااد و 8033پوروماااانی و حیااادرپور ا  

بیناای قیماات در باااوار سااهام باارای دوره و میااان ین متجاارک باااوار باارای پاایش ن هااداری

ماده نشاان داد کاه بااوده ساهام محاسابه شاده در آبلند مادت پرداختناد و نتاایج بدسات 

وااای خریااد و ن هااداری و میااان ین دوره بلنااد ماادت بیشااتر او روش ر درروش دیلتاا

-ی بیشااتر او روش میااان ین متحاارک ماایمتحاارک باااوار و باااوده روش خریااد و ن هاادار

 باشد.
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 خلاصه فصل. 82-2

انتظااار اساات. باادین  گاا اری  حااداک ر ساااوی باااوده مااوردگاا اران او ساارمایهواادف نهااایی ساارمایه

ای مادیریت پرتفاوی واای تحلیال تکنیکاال و تحلیال بنیاادی بارگا اران او تکنیاکمنظور  سرمایه

کننااد. تحلیاال تکنیکااال مطالشااه ردتااار باااوار بااا اسااتفاده او نموداروااا  بااا واادف خااود اسااتفاده ماای

تااوان بااه ایاان صااورت تحلیاال بنیااادی را ماای ومچنااینوااا اساات. آینااده رونااد قیماات پاایش بیناای

واای اقت اادی  واای ماالی  عامالت موراود در گزارشاات و صاورتاطلاعااتشریف کرد که ارویاابی 

گزارشااات مربااوط بااه صاانشت بااه منظااور تشیااین اروش ذاتاای شاارکت اساات. در ایاان د اال او 

وااای نیکااال و تحلیاال بنیااادی و اسااتراتویپااوووش بااه ارائااه توضاایحات رااامشی او تحلیاال تک

حاد ضاارر کااه  اسااتراتوی هاداری و خریااد و ن اساتراتویمشاملااتی در بااورس اوراق بهاادار او قبیاال 

-و در نهایات ماروری بار نتاایج پاوووش روی آن مطالشاه داشاته پرداختاه اساتپوووش حاضر بار 

 اند  صورت گردته است.وای مرتبن با این پوووش پرداختهگرانی که به پوووش
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 فصل سوم

 روش شناسی پژوهش

 مقدمه

ائل و مشاکلات دنیاای ترین مقولاه پاوووشز روش پاوووش اسات. باه منظاور آگااوی او مسااساسی

واا رونادوا و حرکات اناد. ایانایای پیادا کاردهواای علمای  تغییارات قابال ملاحظاهارتماعی  روش

یکاای او  وااای مختلااف بشااری   او روش علماای اسااتفاده شااود.ساابب شااده باارای بررساای رشااته

وااای مطالشااه علماای اسااتفاده او یااک روش تحقیاا  مناسااب اساات و انتخاااب روش تحقیاا  ویوگاای

چااه مناسااب بااه اوااداف  موضااو  و ماویاات مااورد تحقیاا  و امکانااات اررایاای بساات ی دارد. چنااان
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-تار انجاام مایتار و مطمائنروش متناسبی با موضو  پاوووش انتخااب شاود  کاار پاوووش ساریع

 او اساتفاده و وزیناه وقات  رداتن وادر او رلاوگیری بارای پوووشای طارر وار ارارای درشاود. 

 باشاد برخاوردار مشتبار و منطقای و مطلاوب نتاایج او پاوووش اینکاه نیاز بارای و موراود امکانات

 پاوووش باه دساتاوردوای دی ار  عباارت شاود. باه نظار گردتاه در مناسابی پاوووش روش بایاد

 پاوووش  اواداف باه شاود. دساتیابیانتخااب مای پاوووش بارای که است روشی تأثیر تحت شدت

 پا یرد. او درسات انجاام شناسایروش باا شاناخت راویورسات کاه شاودمای حاصال وماانی

او  یکای کاه شاودمای اساتنباط علمای متاون در متماایزی و خاار مشاانی پاوووش روش اصطلار

راه واای مجموعاه ای او ابازار  قواعاد و  پاوووش باشاد: روشمای ویار صاورت باه راامع تشااریف

 حال راه باه دساتیابی بارای پیاداکردن مجهولاات واا واقشیات بررسای بارای مشتبار اسات کاه

شااود. پاای او انتخاااب موضااو  پااوووش  بایااد روش تحقیاا  تشیااین مشااکلات بااه کااار گردتااه ماای

و امکانااات اررایاای آن بساات ی  پااوووشبااه موضااو  و اوااداف و ماویاات  پااوووششااود  کااه روش 

واای قبال باه ارائاه مادل و باه چاارچوب نظاری ارائاه شاده در د ال دارد. دراین د ال باا توراه

 مشردی روش پرداخته می شود.

 روش پژوهش. 0-8

کناد و بارای دساتیابی کناد و او روش خاصای پیاروی مایوادف خاصای را دنباال مای پوووشور 

بایاد متناساب باا موضاو  و وادف بایاد روش  پاوووشبه آن اوداف مراحال متشاددی دارد. در وار 

 پااوووش حاضاار نیااز او ایاان قاعااده مساات نی نیساات و روش پااوووشمناسااب باارای آن بکااار رود. 

 آن باید متناسب با موضو  و اوداف آن باشد. 

 انواع روش پژوهش. 0-2

ا واای متفااوتی دارد  کاه در اداماه باه آنهابنادیپوووش بر اساس مشیارواای متفااوت دساته روش

 پرداخته شده است.

 پژوهش بر اساس هدف. 8-2-0

 و واا یادات مساتقیر کااربرد میازان بار چیاز وار او وادف  قبال برحساب پاوووش بندیطبقه در

 وادف مبناای بار پاوووش کاه. شاد خواواد توراه دی ار شاراین در وااآن پا یریتشمایر میازان

  .8031وستند ااحمدواده   ویر موارد شامل

 عملی پوووش 4) توسشه و تحقی  3) کاربردی پوووش 2) بنیادی پوووش 1)

 پژوهش بر مبنای ماهیت و روش. 2-2-0

  پااوووش توصاایفی 0  پااوووش تاااریخی 2  پااوووش تجرباای 8وااا در ایاان دسااته شااامل: پااوووش

  پااوووش 2یااابی پیمایشاای   پااوووش ومینااه8وسااتند. روش پااوووش توصاایفی خااود شااامل: 
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-  پااوووش پاای5خااوانی  و   پااوووش ومبساات ی اواار4  تحلیاال محتااوا 0مااوردی اژردااا ن اار  

  . 8031ایی  است ا احمدواده  مقایسه -رویدادی اعلی

رویاادادی پای  ایان پاوووش او لحااه وادف  پوووشای کاااربردی اسات و او لحااه ماویات و روش

 دود.وای گ شته را مورد بررسی قرار میوای مورود در سالاست و داده

 قلمرو پژوهش. 0-0

تحقی  و پوووشای بایاد دارای دامناه و قلماروی مشخ ای باشاد تاا محقا  در تماامی مراحال ور 

ی انتخاابی بتواناد نتاایج حاصال او نموناه ومچناینبر موضو  تسالن کاادی داشاته باشاد    تحقی 

 .باشدوای ویر میوا دارای دامنهرا به رامشه تشمیر دود. این پوووش نیز مانند سایر پوووش

 مکانی پژوهشقلمرو . 0-0-8

واای پ یردتاه شاده در باورس اوراق بهاادار تهاران  واای شارکتقلمرو مکانی ایان پاوووش  او داده

 استفاده گردیده است. 

 قلمرو زمانی پژوهش. 0-0-2

 است.  8031تا سال  8011قلمرو ومانی پوووش  مربوط به اطلاعات مالی او سال 

 روش گردآوری اطلاعات. 0-4

 وای ویر استفاده شده است:وا او شیوهگردآوری دادهدر این پوووش برای 

باارای مطالشااه و مبااانی نظااری و پیشااینه پااوووش کااه در د اال دوم ذکاار شااد  او روش  -

 وا استفاده شده است.نامهگیری او کتب و مقالات دارسی و لاتین و پایانای با بهرهکتابخانه

رک مورااود در بااورس اوراق بهااادار تهااران وااای موردنیاااو او اسااناد و مااداباارای گااردآوری داده -

ساال  شارکت برتار باورس در دوره واای ساه ماواه اد الی  او  03اطلاعاات استفاده شاده اسات. 

داده ساه ماواه او  8333د شارکت و حادو 823اناد. کاه رمشاا دساته بنادی شاده 8031تا  8011

 وا به عنوان اطلاعات اولیه استفاده شد.این شرکت

وای مربااوط بااه آومااون لاااوم رهاات اسااتفاده در ماادل یروااایساااوی متغآماده یباارا ومچنااین -

باادین شااده اساات.  اسااتفاده 8متلاابو ناارم اداازار اداازار صاافحه گسااترده ااکساال  وا او نرمدرضاایه

 8031تاا  8011واای ساه ماواه او ساال واای برتار باورس در دورهصورت که ابتدا لیسات شارکت

واای و بارای وار شارکتی کاه در دورهاو سایت ساومان باورس اوراق بهاادار تهاران اساتخراج کارده 

طلاعااات دوره سااه ماوااه را مختلااف در لیساات ورااود داشاات او سااایت بااورس اوراق بهااادار تهااران ا

یاک دایال اکسال باا بادین منظاور وار شارکت دارای  .رشیو سایت استخراج شاده اساتاو قسمت آ

                                                 
1 Matlab 
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اطلاعااات مربااوط بااه دوره سااه ماوااه ایاای کااه نااام  Sheetنااام خااودش اساات کااه در آن در واار 

بشااد او محاساابه  شاارکت در آن دوره رااز لیساات شاارکت وااای برتاار دوره بااوده اساات امااده اساات.

 یدر صافحات کاار یرواامتغ یانپاوووش  ا یانوای الااوم رهات اساتفاده در مادل یروایکلیه متغ

 ییتحلیاال نهااا و اداازار اسااتفاده در تجزیااهبااه نرم یکاایطور الکترونشاادند تااا بااه بیااترک یواحااد

 Eviews  SPSS ,راداازااو نرم ییوااای نهاااپااوووش رهاات انجااام تحلیل یاان. در امنتقاال شااوند

 شده است. استفاده

 

 جامعه و نمونه آماری پژوهش. 0-5

چیزواایی کاه دارای حاداقل یااک  ای او اداراد  اشایاد و یااارامشاه آمااری عباارت اساات او مجموعاه

 . 8013وااا بپاارداود امقیماای  خواوااد بااه پااوووش درباااره آنصاافت مشااترک باشااند و محقاا  ماای

 8031تاا ساال  8011رامشه آماری این پوووش شارکت واای برتار دوره واای ساه ماواه او ساال 

 باشد. می

 آماری پوووش طب  شراین ویر انتخاب شده است:نمونه

 مورد بررسی  اطلاعات شرکت در دسترس باشد. وایدر ومه سال -8

 اند.گ اری او نمونه آماری ح ف شدهوای سرمایهوا و شرکتوای مالی  بانکگریواسطه -2

تاا  8011واای شارکت باه عناوان نموناه آمااری طای ساال 823  تشاداد با اعماال شاراین ما کور

 انتخاب گردیده است. 8031

 پژوهش متغیر پژوهش و فرآیند انجام. 0-6

اسات  یاا صافت یاا متغیار کیفای و کمای ویوگای این صورت تشریف کارد کاه را می توان بهمتغیر 

متغیروااا  و یااا تحقیاا  در یااک پااوووش سااخن دی ااربهز کااه در یااک پااوووش تغییرپاا یر باشااد

 ومچنااینوااا ثاباات نیساات و أثیر آنو میازان تاا  نقااش اروش  اناد او عواماال تأثیرگاا اری کااهتعبار

کااه باارای بررساای موضااو  تحقیاا  یااا  . متغیرواااییوااا را مشااخص کاارداثرگاا اری آنتااوان می

  ومچنااینموضاو  پااوووش باشااند.  بایااد نماینااده خااوبی او  گیرنادمورداسااتفاده قاارار می پاوووش

واا اساتفاده او آن شاتوانه نظاری کاادی باوده و شاواودی دال بار نیااو باهاین متغیروا بایاد دارای پ

در ایاان در دساات باشااد.  واااکنندگان اطلاعااات گاازارشاسااتفاده گیریوای ت اامیردر ماادل

 پوووش باوده به عنوان متغیر اصلی پوووش در نظر گردته شده است.

در این پاوووش ابتادا بارای کال دوره ساه ماواه  بااوده خریاد و ن هاداری را محاسابه مای کنایر  

آخاار  او سااهر خااارج ماای   سااهر را خریااداری کاارده و در روو بااه ایاان صااورت کااه در روو اول دوره

ه شاده اسات تاا باا برای ور مااه نیاز بااوده ماویاناه باه صاورت رداگاناه محاساب ومچنینو  شویر

 وای ماوانه حدضرر نیز مقایسه شود.استراتوی
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 (SL1)باارای سااهام اسااتفاده شااده اساات  )SL1( 8در ایاان پااوووش او دو نااو  اسااتراتوی حدضاارر

قیمات ساه روو گ شاته کمتار باشاد  دساتور داروش  میاان ین %35که در آن اگار قیمات ساهر او 

اساات کااه در آن ماااکزیمر قیماات سااه روو  (SL2)حدضاارر  سااهر را صااادر ماای کنااد و دی ااری

مااکزیمر قیمات ساه روو گ شاته کمتار  %35گ شته را در نظار گردتاه و اگار قیمات روو ساهر او 

اماه متلاب  بارای وار باشد  دساتور داروش را صاادر خواواد کارد. بادین منظاور باا اساتفاده او برن

ای او نمونااهدوره سااه ماوااه  برنامااه مخ ااور نوشااته و اراارا شااده اسااتز  340دوره سااه ماوااه ا

-0ادر رادول  8035برنامه بارای شارکت آساان پرداخات پرشاین در دوره ساه ماواه ساوم ساال 

 :نشان داده شده است  8

 

 

 

 

 

 متلب کد برنامه  8-0اردول

 8035کااد سااه ماوااه سااوم سااال 

 آسان پرداخت پرشینشرکت 

clear all 
close all 
clc 

  
A=xlsread('SA.xlsx','Sheet1','I2:I62') 
for n=3:61 
C(n,1)=(A(n,:)+A(n-1,1)+A(n-2,1))/3 
end 
xlswrite('SA.xlsx',C,'Sheet1','Q2:Q62') 
for i=4:61 
    if A(i,1)<(0.95*C(i-1,1)) 
        B(i,1)=1 
    else 
        B(i,1)=0 
    end 
end 
xlswrite('SA.xlsx',B,'Sheet1','R2:R62') 

  
for o=3:61 
    if B(o,:)==1 
        D(o-2,:)=log(A(o,:)/A(1,1)) 
    else 
        D(o-2,:)=0 
    end 
end 
xlswrite('SA.xlsx',D,'Sheet1','T4:T62') 
for k=3:61 
    S=[A(k,:) A(k-1,:) A(k-2,:)] 
   Y(k,:)=max(S) 
end 
xlswrite('SA.xlsx',Y,'Sheet1','U2:U62') 

  

                                                 
1 Traditional Stoploss Strategy 
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for v=4:61 
    if A(v,1)<Y(v,1) 
        H(v,1)=1 
    else 
        H(v,1)=0 
    end 
end 
xlswrite('SA.xlsx',H,'Sheet1','V2:V62') 

  
for g=3:61 
    if H(g,:)==1 
        J(g-2,:)=log(A(g,:)/A(1,1)) 
    else 
        J(g-2,:)=0 
    end 
end 
xlswrite('SA.xlsx',J,'Sheet1','W4:W62') 

  
P=log(A(61,:)/A(1,1)) 

  
xlswrite('SA.xlsx',P,'Sheet1','S62') 

 

 

باارای دوره وااای  (SL2)و (SL1) اکساال باارای محاساابه اسااتراتوی وااای او برنامااه  ومچنااین

ماوانااه اسااتفاده شااده اساات. باادین صااورت کااه باااوده ماوانااه در نقاااطی کااه اسااتراتوی حااد ضاارر 

 دشال شده  محاسبه گردیده است.

در نتیجه در این پوووش دواوده بااوده متفااوت باه دسات آماده اسات کاه شاامل: بااوده کال دوره 

  کال دوره   بااوده SL1سه ماوه  باوده مااه اول  بااوده مااه دوم  بااوده مااه ساوم  بااوده حدضارر ا

  ماااه سااوم  باااوده SL1  ماااه دوم  باااوده حدضاارر اSL1  ماااه اول  باااوده حدضاارر اSLlحدضاارر ا

  ماااه دوم و SL2ا   ماااه اول  باااوده حدضااررSL2ا   کاال دوره  باااوده حدضااررSL2حدضاارر ا

   ماه سوم است.SL2ا باوده حدضرر

ضاارر اول و دوم تشیااین شااد  کاال ی حدوااااوده وااای خریااد و ن هااداری و باااودهبشااد او اینکااه باا

  مرتااب 8031تااا  8011اداازار اکساال بااه ترتیااب سااال ااو سااال وااای بدساات آمااده را در ناارمداده

اول و میاان ین  کرده و بارای وار دوره میاان ین بااوده خریاد و ن هاداری  میاان ین بااوده حدضارر

یرواا بارای انجاام آوماون دوم را محاسبه کرده تا باه یاک شااخص دسات یاابیر و متغباوده حدضرر

 بدست آید. Eviewsو  SPSSادزاروای وا در نرم

 هاهای آماری مورد استفاده برای آزمون فرضیهروش. 7-0

وا وای آماری رهت آومون درضیهوای پوووش و سپی آومونابتدا آماروای لاوم رهت بررسی داده

 بکار گردته است.
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 آمار توصیفی. 8-7-0

  تهیه ردول ر نمودار که برای خلاصه کردن  رس وا و شیوه واستای او روش ار توصایفی  مجموعهآم

شود. یک او نمونه آماری به کار گردته می آوری شدهرمع وایداده دویسااومانتوصایف و تفسایر و 

اسات. بنابراین  آمار توصیفی  آن  مجموعه داده آماری شاامل مجموعه ای او مقادیر یک یا چند متغیر

رداول  پرداود. این آمار ا.لب در قالبیم وای نمونه آماری پوووشویوگی که بهاو آمار اساات  قساامت

و نموداروا  وای گرایش به مرکز امد  میانه و میان ین شااااخص  آمااره وای توصااایفی یاک بشادی 

و  یدگیوای گرایش به پراکندگی ادامنه تغییرات  واریانی  انحراف اسااتاندارد  چول ی  کشااشاااخص

 شود.ارک بندی  نمایش داده میچ

 وا عبارت است او:مراحل اساسی توصیف داده

  وا و خلاصه کردن دادهتوصیف ال وی کلی  -8

 واتهیه رداول آماری او دادهالف  

 وارسر نمودار دادهب  

 وای آماریمحاسبه شاخص-2

توصایفی باا خلاصاه . آماار حلیال آمااری اساتدر درآیناد ت تارین عوامالیکی او مهار آمار توصیفی

واای لااوم را در ذوان سااود تاا ایادهمای واای آن واا را روشانتارین ویوگایا  مهارکردن داده وا

ایجاااد کنااد احبیااب پااور گتااابی  صاافری شااالی  گاار باارای مرحلااه بشاادی تحلیاال آماااری پااوووش

8035  

 همبستگی. 2-7-0

اسات. باه وماین دلیال مقایساه ایان شااخص بارای  y و  x واحد کوواریانی تابع واحاد متغیرواای

شاااود. باااا تقسااایر کوواریاااانی بااار سااانجیدن شااادت رابطاااه باااین متغیرواااا دشاااوار می

آیاد کاه باه دسات می 8ضاریب ومبسات ی پیرساون y و x  متغیرواای مشیاار انحاراف ضربحاصل

 :تأثیر واحد متغیروا نیستتحت 

rxy =
SXY

SXSY
                                        0-8ا                                                                                              

 عاددی مقادار: دارد بخاش دو ضاریب ایان اسات.  -8و  8ضریب ومبسات ی وماواره عاددی باین 

 علامات. اسات قدرتمناد متغیار دو باین خطای رابطاه چقادر دوادمی نشاان عددی مقدار. علامت و

اگار ضاریب ومبسات ی م بات باشاد  باه  .دود رهت ایان رابطاه م بات اسات یاا منفاینشان می

ایاان مفهااوم اساات کااه اداازایش در مقااادیر یااک متغیاار بااا اداازایش در مقااادیر متغیاار دی اار ومااراه 

 یاک متغیار باا کااوش در مقاادیر متغیار دی ار وماراه اسات. طاور کااوش در مقاادیر است. ومین

                                                 
1 Pearson Correlation Coefficient 

https://analica.ir/measures-of-dispersion/
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دواد نزدیاک باشاد  نشاان می 8نظر او علامات  باه ورچه مقدار مطلا  ضاریب ومبسات ی اصارف

تر اسات. در مقابال ضاریب ومبسات ی نزدیاک صافر نشاان شدت رابطه خطی بین دو متغیار قاوی

برقارار اسات. اگار باین دو متغیار  y و  x دود که رابطه خطای بسایار ضاشیفی باین متغیرواایمی

رابطاه .یرخطاای برقاارار باشااد  ومچنااان ایاان امکاان ورااود دارد ضااریب ومبساات ی نزدیااک صاافر 

  .8034اکریمی  دونده نبود رابطه خطی بین دو آن استباشد که نشان

 آزمون نرمال بودن.0-7-0

وااای ناپااارامتری . کنااد انااه دادهوااای پااارامتری صاادق ماایتوویااع نرمااال در مااورد داده مفهااوم

آومون نرمال باودن باا ایجااد یاک نماودار احتماال نرماال باودن اباه شاکل ون ولاه و نیاز متقاارن 

پارداود کاه آیاا مشااودات پاوووش او توویاع نرماال نسبت به میان ین   به آوماون ایان دار  مای

در واا و شخ ایت واای انساانی مانناد واوش  ن ارشکنند یا خیار. بسایاری او مشخ اهتبشیت می

رمشیاات ارامشااه  دارای توویااع نساابتا نرمااال وسااتند. البتااه توویااع نرمااال بااه مشنااای توویااع 

داار  تحلیاال چناادمتغیره اساات. تاارین پاایشاسااتاندارد یااا مطلااوب نیساات. نرمااال بااودن  اساساای

واای آمااری مشاخص  .یرمشتبار باوده و قابال اساتفاده اگر این در  برقرار نباشاد  برخای آوماون

واا در ایاان  . اومیات آشانایی و سانجش نرماال باودن توویاع داده2383 اران  نیساتند اویار و دی

و آومااون تحلیاال  tوااای وااای آماااری ماننااد ومبساات ی پیرسااون  آومااوناساات کااه برخاای او روش

وااا ادررامشااه  اسااتوارند. ومچنااین باارآورد پااارامتر واریااانی باار داار  نرمااال بااودن توویااع داده

گیارد. توویاع نرماال توویاع متغیار در رمشیات صاورت مایرمشیت نیاز باا اتکاا باه نرماال باودن 

 وای ویر است:دارای ویوگی

وااا در پااایین میااان ین و متقااارن بااوده  حااداک ر ارتفااا  در میااان ین قاارار دارد. نیماای او نمااره -8

 نیمی دی ر در پایین میان ین قرار دارد.

 مقادیر نما  میان ین و میانه برابر است. -2

  .13ز8011یه ون وله است اساعی  منحنی توویع شب -0

واای متشاددی وراود دارد و اوضاشیت نرماال باودن  روشواا برای تشاخیص وضاشیت توویاع داده

واای عاددی مبتنای بار نظریاه ویلاک  روش-اسامیرنف و آوماون شااپیرو-واای کولماوگروفآومون

طاور تواناد باهواا مایواا اسات. اگرچاه وار دو ایان آوماونبرای بررسی وضشیت نرماال باودن داده

ویلااک را پیشاانهاد -  اسااتفاده او آومااون شاااپیرو2332کااار گردتااه شااوند  اسااتیونی امااوثری بااه

داری ایاان تاار اساات. مشناایرسااد در تشااخیص انحااراف او نرمااال قااویکنااد  ویاارا بااه نظاار ماایماای

   بیااان ر تخطاای او نرمااال بااودن تااک  p<0.1وااا بااه طااور آرمااانی در سااطح آلفااای اشاااخص

وااا داری ایاان آومااون . یشناای اگاار مشناای8038:831امیاازر  گامساات و گااارینو  متغیااری اساات 
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دواد کاه توویاع متغیار نرماال نیسات و اگار ساطح به دست بیاید نشاان مای 30338کمتر او مقدار 

دواد کاه توویاع متغیار نرماال یاا نزدیاک باه نرماال شاود  نشاان مای 30338داری بیشتر او مشنی

 تغیروای کمی است.است. آومون نرمال بودن متخص م

 8ویلکاکسونآزمون .0-7-4 

کنناد: واا باا متغیرواا باه دو دساته تقسایر مایواای دادهواای آمااری را بار اسااس ویوگایآومون

وااای آماااری ماادرن  اویاان وااای ناپااارامتری. در رریااان رشااد روشوااای پااارامتری و آومااونآومااون

بارای رمشیتای کاه نمارات او آن  واای بودناد کاهوای استنباطی که پدیاد آمدناد  تکنیاکتکنیک

رااا کااه مقااادیر رمشیاات پارامترنااد  ایاان شااود مفروضااات دراواناای قائاال بودنااد. او آنبرگردتااه ماای

-واای مایگیاریواا باه نتیجاهخوانناد. ایان دساته او تکنیاکوای آمااری را پاارامتری مایتکنیک

ک اساتنباطی ابادا  واای اخیار تشاداد ویاادی تکنیاانجامد که باا قیاد و شارط ومراوناد. در ساال

واای ردیادتر کشاد  ایان تکنیاکشده است که مفروضاات ساختی را دربااره پارامترواا پایش نمای

واا در آن مساتلزم وای  قیاد و شارطی گیاریطاوری کاه نتیجاهناپارامتری یا توویع آواد وستند باه

تری اساتفاده واای پاارامتاوان او آوماونواای ویار را دارا باشاند مایوا ویوگینیست. ومانی که داده

 کرد:

واای آمااری کاه دارای توویاع نرماال وساتند باه دسات آماده وای ما بایاد او رمشیاتمشاوده -8

 باشند.

 وا .وای آماری باید دارای توویع برابر باشند ادر  وم ن بودن واریانیاین رمشیت -2

 گیری شده باشند.ای انداوهمتغیروا باید حداقل با مقیاس داصله -0

 وای ما باید مستقل او یکدی ر باشند.مشاه -4

در صورتی که رامشاه آمااری ماا توویاع نرماال نداشاته باشاد و یاا توویاع آن مشاخص نباشاد و یاا 

ای نباشاد و ترتیبای و اسامی باشاد چاه بایاد کاردا در صاورتی ومانی که مقیااس متغیرواا داصاله

واای ناپاارامتری اساتفاده ماونوا یکای او مفروضاات ذکار شاده را نداشاته باشاد بایاد او آوکه داده

واای پاارامتری دواد کاه انحاراف رزئای او مفروضاات آوماونکرد. گرچه شواود تجربای نشاان مای

گا ارد. باا ایان حاال وناوو روی تاثیر چندان شدید و عمیقای بار روی نتاایج باه دسات آماده نمای

ه اساات دساات نیاماادایاان مساااله کااه انحااراف رزئاای چقاادر اسااتف اتفاااق نظاار کلاای و عمااومی بااه

  .8012اسی ل  

                                                 
1 Wilcoxon 
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واای واای ناپارامتریاک بارای مقایساه میاان ین یاا میاناه بارای طاررآومون ویلکاکساون او آوماون

وااای وابسااته  مناسااب اساات. ایاان آومااون او نظاار مفهااومی مشااابه آومااون گروواای انمونااهدرون

در دو واای ومبساته اسات. در ایان آوماون ماا یاک گاروه او اداراد داریار کاه پارامتریک تی گاروه

انادز وادف ایان اسات کاه تغییارات وضشیت یا دو مقطع ومانی مختلف ماورد سانجش قارار گردتاه

کناایر. سااطح ساانجش متغیاار در نماارات امیانااه  را در دو وضااشیت یااا مقطااع ومااانی مقایسااه ماای

  .8034این آومون باید ترتیبی باشد اکریمی  

 آزمون ریشه واحد دیکی فولر. 5-7-0

باشد. امری لاوم و ضروری میوای سری ومانی بررسی روند متغیر و پیش بینی این حرکت در مدل

ی باشند. به منظور شناسایوستند و یا دارای روند ت اددی میمتغیروای سری ومانی یا دارای روند قطشی 

ه واحد این نو  روند بررسی ورود آومون ریشه واحد در متغیر ضروری است. ویرا اگر متغیر دارای ریش

واحد نباشد  دارای روند  باشد و در صورتی که متغیر دارای ریشهاشد روند متغیر  روندی ت اددی میب

تواند در مدل روند به دنبال مدل ساوی است  ومانی میباشد. بنابراین محق  ومانی که قطشی می

  .816 ز8032اعباسی نواد   ند قطشی باشد  را وارد کند که متغیر دارای روTrendا

 آزمون خود همبستگی پسماند. 0-7-6

یکی او مشکلات مشمول در یک ال وی رگرسیون ورود ومبست ی بین رملات پسماند است. خود 

ومبست ی نقض یکی او در  وای استاندارد ال وی رگرسیون می باشد. خود ومبست ی مربوط پدیده 

ی تشخیص ورود خود ومبست ی در ای مربوط به داده وای سری ومانی است. آومون وای مختلفی برا

مدل ورود دارد. در  صفر تمامی آومون وا اشاره به عدم خود ومبست ی در مدل دارد. این در حالی 

است که وریک او اوین آومون وا دارای در  خلف متفاوتی می باشد. وقتی داده وا با تشداد دراوانی 

ون برای خود ومبست ی مرتبه اول و دوم برای کمی مورد بررسی و تحلیل قرار گیرند  در این حالت آوم

تشخیص این مشکل کادی می باشد. اما این در حالی است اگر داده وا به صورت ماویانه و یا د لی باشد 

  .35ز 8032اعباسی نواد   به دلیل پویایی بیشتر مدل می توان او اومون وای مرتبه بالاتر استفاده کرد.

 ناهمسانیهای واریانس آزمون. 7-7-0

در وضشیتی که متغیر ت اددی رمله پسماند او یکدی ر مستقل بوده  ولی واریانی آن وا با یکدی ر برابر 

نیست  واریانی ناومسانی ورود دارد. بنابراین واریانی ناومسانی خود نشان دونده این است که یکی 

ود واریانی ناومسانی  او درو  اصلی روش حداقل مربشات مشمولی رعایت نشده است. در صورت ور

خاصیت بودن تورش بودن را حف   اولا با ورودی که تخمین وننده وای روش حداقل مربشات کماکان

وا به وی  وره بهترین وا یا دارای کمترین واریانی ولی باید گفت که این تخمین ونندهنمایند  می

اصیت بدون تورش بودن را حف  خممکن نخواوند بود. ثانیا  تخمین واریانی وا نیز در این حالت 
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 کنند. در داده وای سری ومانی نیز امکان را دادن واریانی ناومسانی ورود دارد  به عنوان م ال نمی

وا منجر به رابطه بین روند و واریانی مدل شود  منجر به مشکل اگر در داده وای سری ومانی روند

 ی  واریانی ناومسانی نیز منجر به کمتر او واریانی ناومسانی خواود شد. ومچون مشکل خود ومبست

ا عباسی نواد   دودنشان می را بیش او حد tمقدار  ومچنینحد برآورده شدن انحراف مشیاروا شده و 

  .835ز 8032
 

 

 

 

 

 

 

 

 خلاصه فصل. 0-1

  روش پااوووشابتاادا  کااهطوریبه  ه اسااتارائااه گردیااد شناساای پااوووشدر د اال حاضاار روش

و  ی محاساابه متغیروااایوهشاابیااان شااد. در ادامااه بااه  آوری اطلاعاااتقلماارو پااوووش  روش رمااع

. درنهایاات چ ااون ی اسااتخراج و وااا پرداختااه شاادزاروااای اسااتفاده شااده در محاساابه آنناارم اد

منظور مقایسااه شااده بااهتفادهی آماااری و مشیاروااای اسواااآومونبیااان  ی اطلاعااات و ساااوآماده

ادزارواای آمااری موردنیااو بیاان شاد. باا توراه باه مطاالبی کاه در خ اور آوماون و نرم متغیروا

شاده باا یآوررمعی اوادادهواا بیاان گردیاد  در د ال چهاارم ی رد یاا تائیاد آنوا و نحاوهدرضیه

آومااون  گیاارد و متغیرواااتحلیاال قاارار میو مااورد تجزیااه Eviewsو  SPSSاداازار اسااتفاده او ناارم

 .شوندمی
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 فصل چهارم

 هاتجزیه و تحلیل داده
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 فصل چهارم

هاتجزیه و تحلیل داده  

 مقدمه

وااایی کااه او طریاا  بااه ای اساات کااه طاای آن دادهچنااد مرحلااه وااا درایناادیتجزیااه و تحلیاال داده

دساته بنادی  خلاصاه  کاد بنادی و انادآوری در نموناه آمااری داراور آمادهوای رمعرکارگیری ابزا

واا باه واا و ارتبااط باین ایان دادهند تاا ومیناه برقاراری اناوا  تحلیالشاوو در نهایت پرداوش مای
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ماااری مااورد تجزیااه و وااای خااام بااا اسااتفاده او دنااون آداده .دااراور آیاادوااا آومااون درضاایهمنظااور 

کنناادگان قاارار اسااتفاده ه شااکل اطلاعااات در اختیااارگیرنااد و پاای او پاارداوش بااتحلیاال قاارار ماای

وری شاده او موضاو  ماورد آحقیقااتی کاه متکای بار اطلاعاات رماعمارووه در بیشاتر تا .گیرندمی

وااای مختلااف تاارین بخااشتاارین و مهاارتحلیاال اطلاعااات او اصاالی و باشاادز تجزیااهماای پااوووش

 .شودمیمحسوب  پوووش

او آنجااا کااه واادف ایاان پااوووش مقایسااه میااان دو اسااتراتوی حدضاارر و اسااتراتوی خریااد و 

 شارکت برتار بورسای 03واای دادهابتادا اسات  بادین منظاور در ایان د ال او پاوووش   ن هداری

دساته بنادی شاده و ساپی راداول آمااری و مقایساه وورای میاان  Excelادازار با استفاده او نارم

محاسابه گردیاده اسات و نتاایج  Eviewsو  Spssادازار د الی باا کماک نارموا به صاورت استراتوی

 وا مورد تجزیه و تحلیل قرار گردته است.حاصل او آن

 آمارتوصیفی .8-4

-واای مختلاف در بااوهی متغیار بااوده بار مبناای اساتراتویفبه ارائاه آماار توصای  8-4در ردول ا

واای مرکازی نظیار در ایان رادول شااخص .ماوه تا سه مااه پرداختاه شاده اسات وای ومانی یک

مشیااار و وااای پراکناادگی نظیاار انحاارافمیااان ین  میانااه و ومچنااین اطلاعااات مربااوط بااه شاااخص

ر توصاایفی باااوده ناشاای او در بخااش اول بااه ارائااه آماااچااول ی و کشاایدگی ارائااه شااده اساات. 

ش دوم باااوده و در بخاا SL2و  SL1باااوده اسااتراتوی حدضاارر خریااد و ن هااداری و  یوااااسااتراتوی

ماااه اول و در بخااش سااوم ماااه دوم و  SL2و  SL1حدضاارر باااوده اسااتراتوی  و ن هااداریخریااد و 

-گوناه کاه ملاحظاه مایپرداختاه شاده اسات. وماانوا بارای مااه ساوم بخش آخر باوده استراتوی

انحااراف مشیااار  بااا  -30334ین باااوده اسااتراتوی سااه ماوااه خریااد و ن هااداری براباار  شااود میااان

شارکت برتار اسات .  823دوناده پراکنادگی بالاای بااوده ساه ماواه در باین است که نشان 30201

 یواااباااودهکااه نشااان دونااده بالااا بااودن   ومچنااین باااوده سااه ماوااه دارای چااول ی منفاای اساات

یاز او در قیااس باا بااودوی واای م بات طای دوره پاوووش اسات  توویاع بااوده ساه ماواه ن منفی

اسااه  SL1حدضاارر میااان ین باااوده اسااتراتوی  بیشااتر او حااد نرمااال برخااوردار اساات.کشاایدگی 

باشاد  کاه پراکنادگی بااوده در ایان اساتراتوی مای 30831باا انحاراف مشیاار  -30335ماوه  برابر با 

طاور   پراکنادگی کمتاری داردز وماینن هادارینیز بالاا اسات ولای نسابت باه اساتراتوی خریاد و 

دواد کاه چولاه باه چاه باوده و کشایدگی ی در این اساتراتوی نشاان مایمقادیر چول ی و کشیدگ

حدضاارر وااا نسابت باه حالاات نرماال اسات. در بااوده اسااتراتوی ساه ماواه بالاا و عادم تقاارن داده

SL2  حدضاارر نساابت بااه اسااتراتوی سااه ماوااهSL1  ن هااداریو اسااتراتوی سااه ماوااه خریااد و 

مای باشاد  30366و کمتارین انحاراف مشیاار و برابار باا  30382دارای بیشترین میاان ین و برابار باا 

 30062دواد کاه پراکنادگی نسابت باه میاان ین بااوده کار اسات و مقادار چاول ی که نشاان مای

اساات بیااان ر ایاان اساات کااه داده وااا توویااع تقریبااا متقااارن دارنااد و مقاادار کشاایدگی م باات 
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میااان ین باااوده خریااد و ن دونااده کشاایدگی ویاااد اساات. در بخااش دوم اساات کااه نشااا 280318

باشاد. مای 30881اسات  پراکنادگی نیاز برابار باا  30380م بات باوده و برابار باا  ن هداری مااه اول

حدضاارر باااوده اسااتراتوی اساات.  800363و کشاایدگی م باات -30346در ایاان حالاات چولااه منفاای

SL1  اساات. 30882و  30384ت و بااه ترتیااب براباار بااا میااان ین و انحااراف مشیااار م باا اماااه اول

مقاادار چااول ی منفاای و نزدیااک بااه توویااع نرمااال اساات ولاای مقاادار کشاایدگی بالااا اساات. باااوده 

و میااان ین کمتااری نساابت بااه باااوده  30318انحااراف مشیااار  اماااه اول  SL2حدضاارر اسااتراتوی 

الاات چولااه بااه چااه و در ماااه اول دارد. در ایاان ح SL1حدضاارر و اسااتراتوی  ن هااداریخریااد و 

کشاایدگی بالااا اساات. در بخااش سااوم بالاااترین میااان ین مربااوط بااه باااوده اسااتراتوی خریااد و 

باااوده اسااتراتوی و مربااوط بااه 30265و کمتاارین پراکناادگی براباار بااا 30382برابربااا  ن هااداری

طااور در واار سااه اسااتراتوی مقااادیر چااول ی و کشاایدگی اساات ومااین اماااه دوم  SL2حدضاارر 

بیشاتر او دو  ن هاداریا ویااد اسات. در مااه ساوم میاان ین بااوده اساتراتوی خریاد و م بت و نسابت

باشاد. میازان پراکنادگی در وار ساه اساتراتوی نسابتا  مای 30380استراتوی دی ر است و برابار باا 

کاه  SL2حدضارر ویاد اسات. مقاادیر چاول ی و کشایدگی در ورساه اساتراتوی باه راز اساتراتوی 

 ویاد است.  چول ی منفی دارد  م بت و

   آمار توصیفی8-4ردول ا

 

  

 
 

 تحلیل همبستگی. 2-4

رااادول  یارائاااه شاااده اسااات. در قسااامت بالاااا یومبسااات  لیاااتحل جینتاااا  2-4ا ولراااد در

 یآوماون ومبسات  جیرادول نتاا نییدر قسامت پاا پیرساون یوماون ومبسات آ جینتاا  یومبست 

دوااد کااه باااوده سااه ماوااه خریااد و نتااایج بدساات آمااده نشااان ماای ارائااه شااده اساات. رمنیاسااپ

ومبسات ی م بات و وده وار مااه  و باا SL2و  SL1حدضارر با بااوده ساه ماواه اساتراتوی  ن هداری

 ن هاادارینیااز وماننااد باااوده خریااد و  SL1حدضاارر دار دارد. باااوده سااه ماوااه اسااتراتوی مشناای

باا  SL2حدضارر واا دارد. بااوده ساه ماواه اساتراتوی رابطه م بات و مشنای دار باا ساایر اساتراتوی

واای مااه اول ومبسات ی م بات و در ساطح خطاای یاک درصاد مشنای دار اسات و باوده استراتوی

دواد. ومبسات ی بااوده داری را نشاان مایواای دوم و ساوم عادم مشنایهوای ماابا باوده استراتوی

ماااه اول و باااوده  SL2و  SL1حدضاارر ماااه اول بااا باااوده اسااتراتوی  ن هااداریاسااتراتوی خریاادو 

م باات و مشناای دار اسااتز ومچنااین  %33ماااه سااوم بااا سااطح اطمینااان  SL2حدضاارر اسااتراتوی 

ماااه دوم بااا رابطااه  SL2حدضاارر ماااه اول بااا باااوده اسااتراتوی  ن هااداریریاادو باااوده اسااتراتوی خ
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ماااه اول بااا باااوده  SL1حدضاارر دارد. باااوده اسااتراتوی  -30838منفاای و مشناای دار براباار بااا 

ماااه اول و سااوم رابطااه مشناای دار و م باات دارد و بااا باااوده اسااتراتوی  SL2حدضاارر اسااتراتوی 

اطمینااان مشناای دار اساات. ومبساات ی  %33ماااه دوم رابطااه منفاای دارد و در سااطح  SL2حدضاارر 

ماااه دوم براباار بااا  ن هااداریماااه اول بااا باااوده اسااتراتوی خریاادو  SL2حدضاارر باااوده اسااتراتوی 

ماااه دوم بااا  ن هااداریمشناای دار اساات. باااوده اسااتراتوی خریاادو  3035و در سااطح خطااای  30361

 SL1حدضاارر دواد. بااوده اساتراتوی و مشنای داری را نشاان ماای واا رابطااه م باتساایر اساتراتوی

وااا  رابطااه م باات و مشناای دار دارد ولاای ومبساات ی آن بااا اسااتراتوی ماااه دوم بااا سااایر اسااتراتوی

 SL2حدضاارر دوااد. باااوده اسااتراتوی ماااه سااوم عاادم مشناای داری را نشااان ماای ن هااداریخریااد و 

مااه ساوم  SL1حدضارر اه ساوم و بااوده اساتراتوی ما ن هاداریماه دوم با باوده اساتراتوی خریادو 

داری مااه ساوم باا باااوده رابطاه م بات و مشنای دار دارد. ومبسات ی بااوده اساتراتوی خریاد و ن اه

دار باااوده و مشنااای %33و در ساااطح اطمیناااان  30321مااااه ساااوم  SL1حدضااارر اساااتراتوی  

 کشیدگی چولگی انحراف معیار میانه میانگین بخش اول

 40410 -30501 30201 -30333 -30334 باوده خرید و ن هداری سه ماوه

 10342 -80800 30831 -30386 -30335 اسه ماوه  SL1حدضرر باوده استراتوی 

 280318 30062 30366 -30338 30382 اسه ماوه  SL2حدضرر باوده استراتوی 

      بخش دوم

 800363 -30346 30881 30388 30380 باوده خرید و ن هداری ماه اول

 840181 -30111 30882 30383 30384 اماه اول  SL1حدضرر باوده استراتوی 

 500100 -20323 30318 -30338 30383 اماه اول  SL2حدضرر باوده استراتوی 

      بخش سوم

 6540012 200480 30238 -30335 30382 باوده خرید و ن هداری ماه دوم

 6660210 200616 30233 -30333 30383 اماه دوم  SL1حدضرر باوده استراتوی 

 4160253 820315 30265 -30332 30388 اماه دوم  SL2حدضرر باوده استراتوی 

      بخش چهارم

 6310025 240535 30008 -303334 30380 باوده خرید و ن هداری ماه سوم

 4430311 880115 30014 -30334 30332 اماه سوم  SL1حدضرر باوده استراتوی 

 0450338 -810513 30263 -30332 -30383 اماه سوم  SL2حدضرر باوده استراتوی 
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 30538دار و براباار بااا ماااه سااوم رابطااه م باات مشناای SL2حدضاارر ومچنااین بااا باااوده اسااتراتوی 

مااه ساوم  SL2حدضارر بارای مااه ساوم باا بااوده اساتراتوی  SL1حدضارر است. بااوده اساتراتوی 

  مشناای دار اساات. سااایر رواباان بااه ومااین 30333و در سااطح خطااای ا 30548ومبساات ی م باات

دوااد کااه ومبساات ی   ارائااه گردیااده اساات. نتااایج بدساات آمااده نشااان ماای2-4نحااو در راادول ا

 دار است. داری ومبست ی مشنیوای حدضرر و استراتوی خرید و ن هده استراتویمیان باو

 

 

 

 

   ومبست ی پیرسیون و اسپیرمن2-4ردول ا

 

باوده  

خرید و 

ن هداری 

 سه ماوه

باوده 

استراتوی 

حدضرر 

SL1  اسه

 ماوه 

باوده 

استراتوی 

حدضرر 

SL2  اسه

 ماوه 

باوده خرید 

و ن هداری 

 ماه اول

باوده 

استراتوی 

حدضرر 

SL1  اماه

 اول 

باوده 

استراتوی 

دضرر ح

SL2  اماه

 اول 

باوده 

خرید و 

ن هداری 

 ماه دوم

باوده 

استراتوی 

حدضرر 

SL1  اماه

 دوم 

باوده 

استراتوی 

حدضرر 

SL2  اماه

 دوم 

باوده خرید 

و ن هداری 

 ماه سوم

باوده 

استراتوی 

حدضرر 

SL1  اماه

 سوم 

باوده 

استراتوی 

حدضرر 

SL2  اماه

 سوم 

باوده خرید و ن هداری 

 سه ماوه

8 

 

30138 

  30333ا

30088 

  30333ا

30588 

  30333ا

30435 

  30333ا

30023 

  30333ا

30535 

  30333ا

30461 

  30333ا

30288 

  30333ا

30556 

  30333ا

30581 

  30333ا

3008 

  30333ا

باوده استراتوی حدضرر 

SL1  اسه ماوه 

30138 

  30333ا

8 

 

30033 

  30333ا

30683 

  30333ا

30641 

  30333ا

30038 

  30333ا

30040 

  30333ا

30058 

  30333ا

30831 

  30338ا

30035 

  30333ا

30040 

  30333ا

30285 

  30333ا

باوده استراتوی حدضرر 

SL2  اسه ماوه 

30088 

  30333ا

30033 

  30333ا

8 30553 

  30333ا

30513 

  30333ا

30310 

  30333ا

30351 

  30310ا

30321 

  30438ا

30384- 

  30618ا

30382 

  30180ا

30383 

  30163ا

30334 

  30132ا

باوده خرید و ن هداری 

 ماه اول

30588 

  30333ا

30683 

  30333ا

30553 

  30333ا

8 30358 

  30333ا

30553 

  30333ا

30383 

  30154ا

30381 

  30685ا

30838- 

  30332ا

30348 

  30288ا

30313 

  30385ا

30311 

  30331ا

باوده استراتوی حدضرر 

SL1  اماه اول 

30435 

  30333ا

3641 

  30333ا

30513 

  30333ا

30358 

  30333ا

8 30513 

  30333ا

30323 

  30014ا

30388 

  30103ا

30333- 

  30331ا

30305 

  30230ا

30362 

  30362ا

30313 

  30386ا

باوده استراتوی حدضرر 

SL2  اماه اول 

30023 

  30333ا

30038 

  30333ا

30310 

  30333ا

30553 

  30333ا

30513 

  30333ا

8 30361 

  30301ا

30343 

  30226ا

30333- 

  30111ا

30323 

  30543ا

30381 

  30535ا

30381 

  30510ا

باوده خرید و ن هداری 

 ماه دوم

30535 

  30333ا

30040 

  30333ا

30351 

  30310ا

30383 

  30154ا

30323 

  30014ا

30361 

  30301ا

8 30321 

  30333ا

30583 

  30333ا

30313 

  30386ا

30313 

  30381ا

30831 

  30338ا

باوده استراتوی حدضرر 

SL1  اماه دوم 

30461 

  30333ا

30058 

  30333ا

30321 

  30438ا

30381 

  30685ا

30388 

  30103ا

30343 

  30226ا

30321 

  30333ا

8 30551 

  30333ا

30363 

  30361ا

30311 

  30328ا

30825 

  30333ا

باوده استراتوی حدضرر 

SL2  اماه دوم 

30288 

  30333ا

30831 

  30338ا

30384- 

  30618ا

30838- 

  30332ا

30333- 

  30331ا

30333- 

  30111ا

30583 

  30333ا

30551 

  30333ا

8 30311 

  30381ا

30310 

  30321ا

30351 

  30313ا

باوده خرید و ن هداری 

 ماه سوم

30556 

  30333ا

30035 

  30333ا

30382 

  30163ا

30348 

  30385ا

30305 

  30362ا

30323 

  30535ا

30313 

  30381ا

30363 

  30361ا

30311 

  30381ا

8 30321 

  30333ا

30538 

  30333ا

باوده استراتوی حدضرر 

SL1  اماه سوم 

30581 

  30333ا

30040 

  30333ا

30383 

  30163ا

30313 

  30385ا

30362 

  30362ا

30381 

  30535ا

30313 

  30381ا

30311 

  30328ا

30310 

  30321ا

30321 

  30333ا

8 30548 

  30333ا

باوده استراتوی حدضرر 

SL2  اماه سوم 

3008 

  30333ا

30285 

  30333ا

30334 

  30132ا

30311 

  30331ا

30313 

  30386ا

30381 

  30510ا

30831 

  30338ا

30825 

  30333ا

30351 

  30313ا

30538 

  30333ا

30548 

  30333ا

8 



26 

 

 داری بازدهآزمون معنی. 0-4

واای مختلاف ارائاه شاده اسات. اساتراتوی دار باودن بااودهنتایج مربوط باه مشنای  0-4ادر ردول 

 پرداود. داری باوده میدر این بخش درضیه مورد آومون به بررسی مشنی
H0: r̅s = 0 

H1: r̅s ≠ 0 

اسااطح  30511مشااادل  tبااا آماااره  – 30334داری سااه ماوااه مشااادل ن ااهمیااان ین باااوده خریااد و 

. خطااا اساات  %8  اساات کااه نشااان دونااده عاادم رد درضاایه صاافر در سااطح 30556داری مشناای

داری باا صافر نادارد. داری ساه ماواه تفااوت مشناین اهخریاد و  یبنابراین میان ین بااوده اساتراتو

و بااا سااطح مشناای داری  -30335براباار بااا  SL1حدضاارر میااان ین باااوده سااه ماوااه اسااتراتوی 

شااود. میااان ین باااوده اسااتراتوی سااه ماوااه اساات در ایاان حالاات نیااز درضاایه صاافر رد نماای30432

  اسااتز در 30333داری اسااطح مشناای 30181مشااادل  tبااا آماااره  30382  براباار بااا  SL2حدضاارر 

حدضارر دواد کاه میاان ین بااوده اساتراتوی ساه ماواه این حالت درضیه صفر رد شده و نشان مای

SL2  توراه باه ساطح مشنای داری وار ساه اساتراتوی ماورد نظار در مااه اول مخالف صفر است. با

شاود و میاان ین بااوده که برابر با صفر است  برای ور ساه اساتراتوی مااه اول درضایه صافر رد مای

دوااد. بااا تورااه بااه اینکااه سااطح مشناای داری در ماااه دوم و سااوم نیااز مقااادیر م باات را نشااان ماای

واا در مااه دوم و دواد میاان ین بااودهصافر کاه نشاان مای درصد بوده  عدم رد درضایه 5بیشتر او 

 دار با صفر ندارند. سوم تفاوت مشنی

 

 داری باوده  آومون مشنی0-4ردول ا
 دواصل اطمینان 

 بالا پایین داریسطح مشنی میان ین درره آوادی tآماره  

 30383 30383 30556 -30334 358 -30511 استراتوی خرید و ن هداری سه ماوه

 30331 -30381 30432 -30335 358 -30101 اسه ماوه  SL1حدضرر استراتوی 

 30386 30331 3 30382 358 50181 اسه ماوه  SL2حدضرر استراتوی 

 30328 30336 3 30380 344 00568 خرید و ن هداری ماه اول

 30328 30331 3 30384 342 40334 اماه اول  SL1حدضرر استراتوی 

 30384 30335 3 30383 344 40008 اماه اول  SL2حدضرر استراتوی 

 30308 30336 30812 30382 323 80006 استراتوی خرید و ن هداری ماه دوم

 30323 -30331 30211 30383 328 80311 اماه دوم  SL1حدضرر استراتوی 

 30321 30336 30236 30388 383 80265 اماه دوم  SL2حدضرر استراتوی 

 30305 30331 30233 30380 325 80251 خرید و ن هداری ماه سوماستراتوی 

 30321 30328 30122 30332 325 30225 اماه سوم  SL1حدضرر استراتوی 
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 30336 30321 30202 -30383 325 -80835 اماه سوم  SL2حدضرر استراتوی 

 

 آزمون فرضیه های پژوهش. 4-4

 وای ومسان پرداخته شده است.استراتوی ومون مقایسه ووری باودهبه آ  4-4ردول ادر 

 SL1حدضاارر ه ماوااه و اسااتراتوی اختلاااف باااوده اسااتراتوی خریااد و ن هااداری سااصاافر: درضاایه 

 دار نیست. ه مشنیسه ماو

 SL1حدضاارر تراتوی اختلاااف باااوده اسااتراتوی خریااد و ن هااداری سااه ماوااه و اساا درضاایه یااک :

 .استدار ه مشنیسه ماو
H0: drs = 0 

H1: drs ≠ 0 

 

ساه ماواه  SL1حدضارر اساتراتوی  واای خریاد و ن هاداری ساه ماواه ومقایسه وورای اساتراتوی

مشاادل tباا نسابت  303331دواد کاه اختلااف بااوده ایان دو اساتراتوی ومزماان مشاادل ینشان ما

تفاااوت باااوده  ین عاادم رد درضاایه صاافر اساات بااه عبااارتیکااه مباا 30141و سااطح خطااای  30830

مااری مشنای ساه ماواه او نظار آ SL1حدضارر اساتراتوی استراتوی خرید و ن هاداری ساه ماواه و 

 دار نیست و تفاوتی با صفر ندارد.  

 SL2حدضاارر داری و باااوده اسااتراتوی سااه ماوااه تفاااوت باااوده اسااتراتوی سااه ماوااه خریااد و ن ااه

  مشنااای دار اسااات. 30324اساااطح مشنااای داری  3035و در ساااطح خطاااای  -30861برابااار باااا 

دار اسات. ایان اختلااف شاود و اختلااف بااوده ایان دو اساتراتوی مشنایبنابراین درضیه صفر رد مای

نساابت بااه اسااتراتوی خریااد و  SL2حدضاارر دوااد کااه میااان ین باااوده اسااتراتوی نشااان ماای

واه تار اسات. ومچناین اختلااف بااوده اساتراتوی ساه مابیشاتر باوده و بااوده آن مطلاوب ن هداری

-درصاد مشنای 35  در ساطح اطمیناان  SL2حدضارر و بااوده اساتراتوی ساه ماواه  SL1حدضرر 

دوااد  باااوده اساات کااه نشااان ماای -303811دار اساات. اختلاااف باااوده ایاان دو اسااتراتوی براباار بااا 

اسات و ایان  SL1حدضارر ساه ماواه  بیشاتر او بااوده اساتراتوی SL2حدضارر استراتوی سه ماوه 

کنااد. تفاااوت اسااتراتوی اساتراتوی در نمونااه مااورد بررسای ایاان پااوووش بااوده بالاااتری ایجاااد مای

 tو آمااره  -303333در مااه اول برابار باا  SL1حدضارر در مااه اول باا اساتراتوی  ن هاداریخرید و 

ر دار نیساات و بیااان اساات  ورچنااد ایاان اختلاااف مشناای 30441در سااطح خطااای  -30153براباار بااا 

ماااه اول بااا  ن هااداریعاادم رد درضاایه صاافر اساات. اختلاااف میااان ین باااوده اسااتراتوی خریاادو 

 5بااوده کااه بیشااتر او  30036اساات و سااطح خطااا  303304براباار بااا  SL2حدضاارر اسااتراتوی 

دواد ایان اختلااف تفااوتی باا صافر نادارد. ومچناین اختلااف اساتراتوی درصد است که نشاان مای

 30865و سااطح خطااا  t   80013اسااتز آماااره  303345اباار بااا بر SL2حدضاارر و  SL1حدضاارر 

 شود.است  در این حالت نیز درضیه صفر رد نمی
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واا در مااه دوم و ساوم نیاز عادم مشنای داری را نشاان روابن به دسات آماده باین بااوده اساتراتوی

 وا تفاوتی با صفر ندارد.آن دود و عدم رد درضیه صفر است و اختلاف باودهمی

 

 

 

 

 

 

 

 

 وای پوووش  آومون درضیه4-4ردول ا
انحراف  میان ین 

 مشیار

خطای 

 استاندارد

درره  tآماره  دواصل اطمینان

 آوادی

 سطح خطا

 بالا پایین

 –استراتوی خرید و ن هداری سه ماوه 

 اسه ماوه  SL1حدضرر استراتوی 

303331 308000 303340 303316- 303330 30830 358 30141 

 –استراتوی خرید و ن هداری سه ماوه 

 اسه ماوه  SL2حدضرر استراتوی 

308611- 302231 303314 303085- 303322- 20266- 358 30324 

 –اسه ماوه   SL1حدضرر استراتوی 

 اسه ماوه  SL2حدضرر استراتوی 

303811- 308115 303368 303231- 303351- 20133- 358 30334 

 –استراتوی خرید و ن هداری اماه اول  

 اماه اول  SL1حدضرر استراتوی 

303333- 303066 303388 303302- 303384 30153- 342 30441 

 –استراتوی خرید و ن هداری اماه اول  

 اماه اول  SL2حدضرر استراتوی 

303304 308345 303304 303308- 303838 80324 344 30036 

 –اماه اول   SL1حدضرر استراتوی 

 اماه اول  SL2حدضرر استراتوی 

303345 308332 303302 303381- 303833 80013 342 30865 

 –استراتوی خرید و ن هداری اماه دوم  

 اماه دوم  SL1حدضرر استراتوی 

303320 303033 303380 303332- 303343 80112 323 30311 

 –استراتوی خرید و ن هداری اماه دوم  

 اماه دوم  SL2حدضرر استراتوی 

303385 300136 303825 303203- 30262 30824 381 30338 

 –اماه دوم   SL1حدضرر استراتوی 

 اماه دوم  SL2حدضرر استراتوی 

303331- 300134 308258 303254- 303206 30313- 383 30345 

 –استراتوی خرید و ن هداریاماه سوم  

 اماه سوم  SL1حدضرر استراتوی 

303831 302333 303366 303328- 303201 80642 325 30838 

 –استراتوی خرید و ن هداریاماه سوم  

 اماه سوم  SL2حدضرر استراتوی 

303242 304811 303801 303326- 303582 80161 325 30311 

 –اماه سوم   SL1حدضرر استراتوی 

 اماه سوم  SL2حدضرر استراتوی 

303804 304683 303858 303860- 304023 30114 325 30011 
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 آزمون نرمال بودن.  5-4

 -شاااپیرو  آومااون و اساامیرنو –کلمااوگروف  وااا او دو آومااونبااه منظااور بررساای نرمااال بااودن داده

 استفاده شده است. ویلک

 وا نرمال است. درضیه صفر : داده 

 وا نرمال نیست.درضیه یک : داده

آومااون صااورت گردتااه براباار بااا صاافر اساات  بنااابراین درضاایه صاافر سااطح مشناای داری در واار دو 

دوااد کااه توویااع رد شااده و نشااان ماای %33وااا در سااطح اطمینااان مبتناای باار نرمااال بااودن داده

 آوماون و اسامیرنو –کلماوگروف  آوماون دسات آماده اوبا توراه باه نتاایج باه وا نرمال نیست.داده

 ناپارامتریااک وااایآومااونوااا اساات  او دن دادهدونااده عاادم نرمااال بااوکااه نشااان ویلااک –شاااپیرو 

 شده است. استفاده و آومون علامت ویلکاکسون

   آومون نرمال بودن5-4ردول ا
 ویلک -تست شاپیرو  اسمیرنو -تست کلموگروف  

 سطح مشنی داری درره اوادی اماری سطح مشنی داری درره اوادی اماری

 30333 338 30305 30333 338 30311 استراتوی خرید و ن هداری سه ماوه

 30333 338 30111 30333 338 30823 اسه ماوه  SL1حدضرر استراتوی 

 30333 338 30111 30333 338 30868 اسه ماوه  SL2حدضرر استراتوی 

 30333 338 30138 30333 338 30313 خرید و ن هداری ماه اول

 30333 338 30111 30333 338 30311 اماه اول  SL1حدضرر استراتوی 

 30333 338 30630 30333 338 30851 اماه اول  SL2حدضرر استراتوی 

 30333 338 30284 30333 338 30261 استراتوی خرید و ن هداری ماه دوم

 30333 338 30833 30333 338 30216 اماه دوم  SL1حدضرر استراتوی 

 30333 338 30808 30333 338 30053 اماه دوم  SL2حدضرر استراتوی 

 30333 338 30811 30333 338 30210 استراتوی خرید و ن هداری ماه سوم

 30333 338 30813 30333 338 30082 اماه سوم  SL1حدضرر استراتوی 

 30333 338 30805 30333 338 30016 اماه سوم  SL2حدضرر استراتوی 

 

داده وا نرمال نیستند او آومون وای با توره به آومون نرمال بودن و نتیجه آن که نشان می دود 

 ناپارامتریک استفاده می شود:
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 ویلکاکسونآزمون . 6-4

گیارد. بارای وار واا باه صاورت وورای و دو باه دو ماورد آوماون قارار مایدر این آومون اساتراتوی

یک او ووج وا باید درضایه مرباوط باه آن را نوشات  بارای م اال بارای بااوده اساتراتوی ساه ماواه 

  هداری و استراتوی سه ماوه حدضرر داریر:خرید و ن

داری و اساتراتوی ساه ماواه ساه ماواه خریادو ن اه درضیه صافر : یکساان باودن بااوده اساتراتوی

 SL1حدضرر 

داری و اسااتراتوی سااه سااه ماوااه خریاادو ن ااه درضاایه یااک : عاادم یکسااان بااودن باااوده اسااتراتوی

 SL1حدضرر ماوه 

داری و ساه ماواه خریاد و ن اه اساتراتوی دواد کاه درمای نشاان ویلکاکساونآوماون نتایج ردول 

 -30588مشااادل  zو آماااره  30633داری براباار بااا  سااطح مشناای SL1حدضاارر اسااتراتوی سااه ماوااه 

دواد. است  بناابراین عادم رد درضایه صافر و یکساان باودن بااوده ایان دو اساتراتوی را نشاان مای

داری و اسااتراتوی سااه ماوااه ه خریاادو ن ااهسااه ماواا دو اسااتراتوی بشاادی مااورد آومااون اسااتراتوی

دار بااوده و مشناای %35  در سااطح اطمینااان 3038داری ااساات کااه بااا سااطح مشناای SL2حدضاارر 

دونااده عاادم یکسااان بااودن باااوده ایاان دو اسااتراتوی در باااوه شااود و نشاااندرضاایه صاافر رد ماای

تاوان گفات کاه میاان ین بااوده اساتراتوی ومانی ماورد نظار اسات. حاال باا توراه باه رادول مای

حدضاارر   کمتاار او میااان ین باااوده اسااتراتوی سااه ماوااه 465018داری سااه ماوااه اخریااد و ن ااه

SL2 داری   بااوده اساات. اسااتراتوی سااه ماوااه حدضاارر یااک و دو بااا سااطح مشناای413082ا

باااوده  دار بااوده و درضاایه صاافر مبتناای باار یکسااان بااودنمشناای %33  در سااطح اطمینااان 30333ا

دواد کاه میاان ین بااوده شاود. نتاایج رادول اول ایان آوماون نشاان مایاین دو اساتراتوی رد مای

  410013  اSL2حدضااارر   او میاااان ین بااااوده اساااتراتوی 401045ا SL1حدضااارر اساااتراتوی 

وای مورد نظار در مااه اول نیاز باه صاورت وورای ماورد بررسای قارار گردتاه کمتر است. استراتوی

واا در مااه اول اسات. دوناده یکساان باودن بااودهواا نشاانآمده با توره باه درضایه و نتایج بدست

بارای مااه دوم در ساطح خطاای یاک  SL2حدضارر و اساتراتوی  ن هاداریباوده استراتوی خریادو 

  465003باارای ماااه دوم ا SL2حدضاارر درصااد مشناای دار اساات و میااان ین باااوده اسااتراتوی 

 2و  SL1حدضاارر   اساات. اسااتراتوی 442015داری ماااه دوم ابیشااتر باااوده اسااتراتوی خریاادو ن ااه

  اساات. نتااایج نشااان -50648مشااادل ا z  و آماااره 30333در ماااه دوم دارای سااطح مشناای داری ا

 SL1حدضاارر   بیشااتر او باااوده اسااتراتوی 458061ا SL2حدضاارر دوااد کااه باااوده اسااتراتوی ماای

در  SL1حدضاارر داری و اسااتراتوی ن ااه  در ماااه دوم بااوده اساات. اسااتراتوی خریااد و 401068ا

درصااد مشناای دارساات و بااا تورااه بااه راادول میااان ین باااوده 33ماااه سااوم در سااطح اطمینااان 

 سااهر در ماااه سااوم بیشااتر اساات. ن هااداریاو اسااتراتوی خریااد و  SL1حدضاارر اسااتراتوی 

ی دارا SL2حدضارر اساتراتوی خریاد و ن هاداری در مااه ساوم در مقایساه باا اساتراتوی  ومچنین

  کااه نشااان عاادم رد درضاایه اول باارای ایاان دو مااورد اساات و 3035سااطح مشناای داری بیشااتر او ا
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 SL1حدضارر نشان دونده یکساان باودن بااوده واای ایان دو اساتراتوی اسات. مقایساه اساتراتوی 

در ماه ساوم نیاز باا توراه باه ساطح مشنای داری ایان دو اساتراتوی نشاان دوناده یکساان  SL2و 

 دو استراتوی است. بودن باوده وای این

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 ویلکاکسون  آومون 6-4ردول ا

 سطح معنی داری Z موع رتبه هاجم میانگین رتبه ها تعداد  

 –استراتوی خرید و ن هداری اسه ماوه  

 اسه ماوه  SL1حدضرر استراتوی 

 رتبه وای منفی

 رتبه وای م بت

 روابن 

 مجمو 

221 

263 

456 

352 

264003 

205081 

53335033 

60268033 
30588- 30633 

 –استراتوی خرید و ن هداری سه ماوه 

 اسه ماوه  SL2حدضرر استراتوی 

 رتبه وای منفی

 رتبه وای م بت

 روابن 

 مجمو 

481 

500 

8 

352 

413082 

465018 

234454033 

241222033 
20510- 30383 

 –اسه ماوه   SL1حدضرر استراتوی 

 اسه ماوه  SL2حدضرر استراتوی 

 وای منفیرتبه 

 رتبه وای م بت

 روابن 

 مجمو 

060 

543 

43 

352 

410013 

401045 

815623033 

243131033 
40333- 30333 

 –استراتوی خرید و ن هداری اماه اول  

 اماه اول  SL1حدضرر استراتوی 

 رتبه وای منفی

 رتبه وای م بت

 روابن 

 مجمو 

834 

830 

106 

340 

833041 

831055 

83453033 

88311033 
30064- 30186 

 –استراتوی خرید و ن هداری اماه اول  

 اماه اول  SL2حدضرر استراتوی 

 رتبه وای منفی

 رتبه وای م بت

 روابن 

 مجمو 

461 

464 

80 

345 

411053 

455002 

83453033 

88311033 
30145- 30456 

 –اماه اول   SL1حدضرر استراتوی 

 اماه اول  SL2حدضرر استراتوی 

 رتبه وای منفی

 رتبه وای م بت

 روابن 

 مجمو 

401 

451 

41 

340 

464015 

402011 

230630033 

831250033 
30045- 30103 

 –استراتوی خرید و ن هداری اماه دوم  

 اماه دوم  SL1حدضرر استراتوی 

 رتبه وای منفی

 رتبه وای م بت

 روابن 

 مجمو 

14 

16 

168 

328 

14065 

15038 

1888033 

5163033 
80840- 30250 
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 آزمون علامت. 7-4

مطارر شاد  درضایه واای آوماون  ویلکاکساونضای کاه در آوماون با توره باه نتاایج آوماون و درو

   به صورت ویر است:1-4علامت برای مورد اول ردول ا

ورااود  SL1حدضاارر درضاایه صاافر: تفاااوتی بااین باااوده اسااتراتوی خریااد و ن هااداری و اسااتراتوی 

 ندارد.

ورااود  SL1حدضاارر درضاایه یااک: تفاااوتی بااین باااوده اسااتراتوی خریااد و ن هااداری و اسااتراتوی 

 دارد.

در باااوه ومااانی سااه  SL1حدضاارر اسااتراتوی  بااا تورااه بااه راادول اسااتراتوی خریااد و ن هااداری و 

دونااده عاادم رد درضاایه   اساات نشااان30366و سااطح خطااای ا -80148مشااادل بااا  zرهماوااه  آمااا

خطاا تفاااوت باااوده مشناای دار اساات و چااون  %83ز امااا در سااطح اساات %5در سااطح خطااای  صافر

بیشااتر او اسااتراتوی خریااد و  SL1حدضاارر منفاای اساات باااوده اسااتراتوی  Zعلاماات آومااون 

 اسااه ماوااه  در SL2حدضاارر داری و اسااتراتوی باااوده اسااتراتوی خریاادو ن ااهن هااداری اساات. 

نشااان دونااده رد درضاایه صاافر اساات و چااون علاماات  دار اساات  مشناای30333سااطح خطااای ا

بیشااتر او اسااتراتوی خریااد و ن هااداری  SL2حدضاارر منفاای اساات باااوده اسااتراتوی  Zآومااون 

در  اسااه ماوااه  SL2حدضاارر اسااه ماوااه  و اسااتراتوی  SL1حدضاارر ومینطااور اسااتراتوی  اساات.

و نشااان دونااده رد درضاایه صاافر اساات و چااون علاماات  دار اسااتمشناای %33سااطح اطمینااان 

بیشااتر  SL1حدضاارر او باااوده اسااتراتوی  SL2حدضاارر منفاای اسااتز باااوده اسااتراتوی  Zآومااون 

در باااوه ومااانی ماااه اول  بااا تورااه بااه  SL1حدضاارر باارای اسااتراتوی خریااد ون هااداری و .اساات

  اساات کااه نشااان دونااده عاادم رد درضاایه صاافر اساات. 80333راادول سااطح مشناای داری براباار ا

 –استراتوی خرید و ن هداری اماه دوم  

 اماه دوم  SL2حدضرر استراتوی 

 رتبه وای منفی

 رتبه وای م بت

 روابن 

 مجمو 

061 

505 

86 

383 

465003 

442015 

818223053 

206326053 
40833- 30333 

 –اماه دوم   SL1حدضرر استراتوی 

 اماه دوم  SL2حدضرر استراتوی 

 رتبه وای منفی

 رتبه وای م بت

 روابن 

 مجمو 

003 

546 

05 

323 

458061 

401068 

850881053 

201301053 
50648- 30333 

 –استراتوی خرید و ن هداریاماه سوم  

 اماه سوم  SL1حدضرر استراتوی 

 رتبه وای منفی

 رتبه وای م بت

 روابن 

 مجمو 

836 

65 

155 

326 

16088 

15012 

3821033 

5511033 
20101- 30336 

 –استراتوی خرید و ن هداریاماه سوم  

 اماه سوم  SL2حدضرر استراتوی 

 رتبه وای منفی

 رتبه وای م بت

 روابن 

 مجمو 

400 

460 

03 

326 

461086 

408035 

232218033 

833515033 

 

30815- 30168 

 –اماه سوم   SL1حدضرر استراتوی 

 اماه سوم  SL2حدضرر استراتوی 

 رتبه وای منفی

 رتبه وای م بت

 روابن 

 مجمو 

032 

413 

54 

326 

458052 

424020 

816336033 

230602033 
80133- 30310 
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در باااوه ماااه اول نیااز بااه ومااین شااکل  SL2حدضاارر باارای اسااتراتوی وااای خریااد و ن هااداری و 

در باااوه ماااه اول  SL2حدضاارر و اسااتراتوی  SL1حدضاارر درضاایه صاافر رد نماای شااود. اسااتراتوی 

  کاه نشاان دوناده عادم رد درضایه صافر اسات. بارای اساتراتوی 30526داری ادارای سطح مشنای

 در باوه ومانی ماه دوم نیز درضیه صفر صادق است. SL1حدضرر خرید و ن هداری و 

 zاماااه دوم  دارای آماااره SL2حدضاارر اسااتراتوی خریااد و ن هااداری اماااه دوم  و اسااتراتوی  

کاه نشاان او رد درضایه صافر اسات و    اسات30333داری برابار باا ا  ساطح مشنای-50524مشادل ا

بیشااتر او باااوده خریااد و  SL2حدضاارر منفاای اساات  باااوده اسااتراتوی  Zچااون علاماات آومااون 

 SL2حدضاارر اماااه دوم  و اسااتراتوی  SL1حدضاارر . اسااتراتوی ن هااداری باارای ماااه دوم اساات

رد درضاایه صاافر و نشااان او  دار اساات  مشناای30333دار در سااطح خطااای ااماااه دوم  نیااز مشناای

دارای باااوده بیشااتری  SL2حدضاارر منفاای اساات  اسااتراتوی  Zدارد و چااون علاماات آومااون 

حدضاارر . اسااتراتوی خریااد و ن هااداریاماه سااوم  و اسااتراتوی اساات SL1حدضاارر نساابت بااه 

SL1 دار اساات و درضاایه صاافر مبتناای باار یکسااان   مشناای30332اماااه سااوم  در سااطح خطااای ا

امااه ساوم  و  SL1حدضارر اساتراتوی  ومچناین شاود.ماورد نظار رد مایبودن باوده دو استراتوی 

دار اساات و نشااان او رد   مشناای30330اماااه سااوم  در سااطح خطااای ا SL2حدضاارر اسااتراتوی 

 درضیه صفر را دارد.

   آومون علامت1-4ردول ا
 سطح معنی داری Z تعداد تعداد 

)سه  SL1حدضرر استراتژی  –استراتژی خرید و نگهداری )سه ماهه( 

 ماهه(

 منفی

 م بت

 روابن

 مجمو 

221 

263 

456 

352 

80148- 30366 

)سه  SL2حدضرر استراتژی  –استراتژی خرید و نگهداری سه ماهه 

 ماهه(

 منفی

 م بت

 روابن

 مجمو 

481 

500 

8 

352 

00631- 30333 

 منفی )سه ماهه( SL2حدضرر استراتژی  –)سه ماهه(  SL1حدضرر استراتژی 

 م بت

 روابن

 مجمو 

060 

543 

43 

352 

60826- 30333 

)ماه  SL1حدضرر استراتژی  –استراتژی خرید و نگهداری )ماه اول( 

 اول(

 منفی

 م بت

 روابن

 مجمو 

834 

830 

106 

340 

30333 80333 

)ماه  SL2حدضرر استراتژی  –استراتژی خرید و نگهداری )ماه اول( 

 اول(

 منفی

 م بت

 روابن

 مجمو 

461 

464 

80 

345 

30331- 30322 

 منفی )ماه اول( SL2حدضرر استراتژی  –)ماه اول(  SL1حدضرر استراتژی 

 م بت

 روابن

 مجمو 

401 

451 

41 

340 

30605- 30526 

)ماه  SL1حدضرر استراتژی  –استراتژی خرید و نگهداری )ماه دوم( 

 دوم(

 منفی

 م بت

 روابن

14 

16 

168 

30550- 30513 
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 328 مجمو 

)ماه  SL2حدضرر استراتژی  –استراتژی خرید و نگهداری )ماه دوم( 

 دوم(

 منفی

 م بت

 روابن

 مجمو 

061 

505 

86 

383 

50524- 30333 

 منفی )ماه دوم( SL2حدضرر استراتژی  –)ماه دوم(  SL1حدضرر استراتژی 

 م بت

 روابن

 مجمو 

003 

546 

05 

323 

60325- 30333 

)ماه  SL1حدضرر استراتژی  –استراتژی خرید و نگهداری)ماه سوم( 

 سوم(

 منفی

 م بت

 روابن

 مجمو 

836 

65 

155 

326 

00353- 30332 

)ماه  SL2حدضرر استراتژی  –استراتژی خرید و نگهداری)ماه سوم( 

 سوم(

 منفی

 م بت

 روابن

 مجمو 

400 

460 

03 

326 

30363- 30000 

 منفی )ماه سوم( SL2حدضرر استراتژی  –)ماه سوم(  SL1حدضرر استراتژی 

 م بت

 روابن

 مجمو 

032 

413 

54 

326 

20346- 30330 

 

 رامتریک آمده است.اوای پارامتریک و ناپوموندر ردول ویر نتایج آ

 

 واون  نتایج آوم1-4ردول ا

 آومون علامت ویلکاکسونآومون  آومون مقایسه ووری استراتوی وا
t  سطح

مشنی 

 داری

سطح  z نتیجه

مشنی 

 داری

سطح  z نتیجه

مشنی 

 داری

 نتیجه

 –استراتژی خرید و نگهداری )سه ماهه( 

 )سه ماهه( SL1حدضرر استراتژی 
عدم رد  30141 30830

درضیه 

 صفر

عدم رد  30633 -30588

درضیه 

 صفر

عدم رد  30366 -80148

درضیه 

 صفر

 –استراتژی خرید و نگهداری سه ماهه 

 )سه ماهه( SL2حدضرر استراتژی 
رد درضیه  30324 -20266

 صفر
رد درضیه  30383 -20510

 صفر
رد   30333 -00631

درضیه 

 صفر

استراتژی  –)سه ماهه(  SL1حدضرر استراتژی 

 )سه ماهه( SL2حدضرر 
رد درضیه  30334 -20133

 صفر
رد درضیه  30333 -40333

 صفر
رد درضیه  30333 -60826

 صفر

 –استراتژی خرید و نگهداری )ماه اول( 

 )ماه اول( SL1حدضرر استراتژی 
عدم رد  30441 -30153

درضیه 

 صفر

عدم رد  30186 -30064

درضیه 

 صفر

عدم رد  80333 30333

درضیه 

 صفر

 –استراتژی خرید و نگهداری )ماه اول( 

 )ماه اول( SL2حدضرر استراتژی 
عدم رد  30036 80324

درضیه 

 صفر

عدم رد  30456 -30145

درضیه 

 صفر

عدم رد  30322 -30331

درضیه 

 صفر

استراتژی  –)ماه اول(  SL1حدضرر استراتژی 

 )ماه اول( SL2حدضرر 
عدم رد  30865 80013

درضیه 

 صفر

عدم رد  30103 -30045

درضیه 

 صفر

عدم رد  30526 -30605

درضیه 

 صفر

 –استراتژی خرید و نگهداری )ماه دوم( 

 )ماه دوم( SL1حدضرر استراتژی 
عدم رد  30311 80112

درضیه 

 صفر

عدم رد  30250 -80840

درضیه 

 صفر

عدم رد  30513 -30550

درضیه 

 صفر
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 –استراتژی خرید و نگهداری )ماه دوم( 

 )ماه دوم( SL2حدضرر استراتژی 
عدم رد  30338 30824

درضیه 

 صفر

رد درضیه   30333 -40833

 صفر
رد درضیه  30333 -50524

 صفر

استراتژی  –)ماه دوم(  SL1حدضرر استراتژی 

 )ماه دوم( SL2حدضرر 
عدم رد  30345 -30313

درضیه 

 صفر

رد درضیه   30333 -50648

 صفر
رد   30333 -60325

درضیه 

 صفر

 –استراتژی خرید و نگهداری)ماه سوم( 

 )ماه سوم( SL1حدضرر استراتژی 
عدم رد   30838 80642

درضیه 

 صفر

رد درضیه   30336 -20101

 صفر
رد درضیه  30332 -00353

 صفر

 –استراتژی خرید و نگهداری)ماه سوم( 

 )ماه سوم( SL2حدضرر استراتژی 
عدم رد  30311 80161

درضیه 

 صفر

عدم رد  30168 -30815

درضیه 

 صفر

عدم رد  30000 -30363

درضیه 

 صفر

استراتژی  –)ماه سوم(  SL1حدضرر استراتژی 

 )ماه سوم( SL2حدضرر 
عدم رد  30011 30114

درضیه 

 صفر

عدم رد  30310 -80133

درضیه 

 صفر

رد درضیه  30330 -20346

 صفر

 

تا  8011وا بر اساس دوره اول سال ساوی باودهن سری ومانی  ابتدا شرو  به مرتببرای به ورود آورد

 SL1حدضرر وای ماویانه سه استراتوی ا خرید ون هداری  کرده و میان ین باوده 8031م سال دوره سو

 8031تا  8011  ور دوره را بدست آورده که تشکیل یک سری ومانی ماوانه او سال SL2حدضرر و 

 وای مربوط به سری ومانی پرداخته شده است.داده اند. حال به آومون

 

 آزمون ریشه واحد 1-4

ی است  برای شناسایی نو  روند به بررسی آومون ریشه واحد به این دلیل که مدل ما او نو  سری ومان

 وای آومون به صورت ویر است:ته شده است  به ومین منظور درضیهپرداخ

 .درضیه صفر : ریشه واحد ورود دارد امانایی 

 .درضیه یک : ریشه واحد ورود ندارد انامانایی 

    آومون ریشه واحد3-4ردول ا

آماره آومون دیکی  متغیر

 تشمیر یادته-دولر

آماره -مقادیر بحرانی
t 

 %8سطح 

آماره -مقادیر بحرانی
t 

 %5سطح 

آماره -مقادیر بحرانی
t 

 %83سطح 

 -10613 خرید و ن هداری

  30333ا

00436- 20133- 20512- 

 -SL1 30310حدضرر 

  30333ا

00436- 20133- 20512- 

 -SL2 30138حدضرر 

  30333ا

00436- 20133- 20512- 
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به دسااات آمده چون مقدار ساااطح  داریو ن هداری  با توره به ساااطح مشنی برای اساااتراتوی خرید

داری شااود. در این مورد چون سااطح مشنیمی می باشااد درضاایه صاافر رد 3035داری کمتر او مشنی

اتوی حدضرر اول نیز برای استر توان درضیه صفر را رد کرد.باشاد  با یک درصاد خطا می  می30333ا

درضاایه اول با یک درصااد خطا رد  دارد 3035داری به دساات آمده مقداری کمتر او سااطع مشنیچون 

ر او داری به دست آمده مقداری کمتطح مشنیبرای اساتراتوی حد ضرر دوم نیز س ومچنینشاود. می

دود که در ور سه ه نتایج آومون ریشه واحد نشان میشود. در نتیجاسات و درضایه اول رد می 3035

 توی ریشه واحد ورود ندارد.استرا

 آزمون وجود رفتار مومنتوم.4-3

به منظور دهر این که دوره ومانی دارای ردتار مومنتومی وست یا خیر او آومون مومنتوم استفاده 

گردیده است  در ابتدا این آومون را برای استراتوی خرید و ن هداری مورد بررسی قرار گردته شده 

 است.

 .داری با صفر نداردتفاوت مشنیدرضیه صفر: ضرایب 

 .داری با صفر دارددرضیه یک: ضرایب تفاوت مشنی

اسات پای  3035واا بیشاتر او داری بارای وماه متغیارا توره باه رادول ویار چاون ساطح مشنایب

د و یشنای ضارایب تفااوتی مشنای دار باا صافر نادار باشاد درضایه صافر صاحیح مای توان گفاتمی

 ی خرید و ن هداری ماوانه ورود ندارد.توردتار مومنتتومی برای استرا

 ن هداری و  آومون ورود ردتار مومنتوم برای استراتوی خرید83-4ردول ا

سطح مشنی  Fآماره  tآماره  خطای استاندارد ضریب متغیر

 داری

C  اعر  او

 مبدا 

30331 30331 80223  302223 

BHR(-1) 30824 30832 80284  302211 
BHR(-2) 30833 30830 30363  300046 
BHR(-3) 30886- 30830 80808-  302635 

    80812 30023 

 

وا بیشتر داری برای ومه متغیرون سطح مشنینیز با توره به ردول ویر چ SL1حدضرر برای استراتوی 

یشنی ضرایب تفاوتی مشنی دار با صفر  باشد توان گفت درضیه صفر صحیح میی میپ زاسات 3035او 

 ی حدضرر اول ورود ندارد.د و ردتار مومنتتومی برای استراتوندار

 SL1حدضرر   آومون ورود ردتار مومنتوم برای استراتوی 88-4ردول ا

سطح مشنی  Fآماره  tآماره  خطای استاندارد ضریب متغیر

 داری
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C  اعر  او

 مبدا 

30336 30336 30366  30006 

RSTOP1 (-

1) 
30311 30832 30168  30441 

RSTOP1 (-

2) 
30310 30830 30131  30413 

RSTOP1 (-

3) 
30313- 30830 30614-  30435 

    30538 30612 

 
وا داری برای ومه متغیرا توره به ردول ویر چون سطح مشنیب  SL2حدضرر برای استراتوی  ومچنین

یشنی ردتار مومنتومی برای  باشد ی می توان گفت درضایه صافر صاحیح میاسات پ 3035بیشاتر او 

 ی حدضرر دوم ورود ندارد.استراتو

 SL2حدضرر   آومون ورود ردتار مومنتوم برای استراتوی 82-4ردول ا

سطح مشنی  Fآماره  tآماره  خطای استاندارد ضریب متغیر

 داری

C  اعر  او

 مبدا 

30335 30335 80363  30238 

RSTOP1 (-

1) 
30386 30832 30862  30118 

RSTOP1 (-

2) 
30833 30838 80315  30215 

RSTOP1 (-

3) 
30341- 30832 30413-  30603 

    30463 30183 

 آزمون خود همبستگی و آزمون واریانس ناهمسانی.4-83

یکی دی ر آومون وای ساری ومانی  آومون خودومبسات ی اسات  مفروصااات این آومون به شرر ویر 

 است:

 .ومبست ی در مدلدر  صفر: عدم ورود خود 

 .در  یک: ورود خود ومبست ی در مدل

  30256سطح مشنی داری برای استراتوی خرید و ن هداری یک ماوه میزان ا  82-4با توره به ردول ا

 اشد و مدلبین است که در  صفر مورد تایید میدونده ا  بیشتر می باشد و نشان3035او ا اسات که

 باشد.دارای خود ومبست ی نمی

 شود.سانی مفروضات ویر درنظر گردته میبرای آومون واریانی ناوم نینومچ

  .در  صفر: عدم ورود واریانی ناومسانی

 .در  یک: ورود واریانی ناومسانی
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  30104داری برای استراتوی خرید و ن هداری یک ماوه میزان ا  سطح مشنی 82-4ا با توره به ردول

مدل دارای  دونده این است که در  صفر مورد تایید است ومی باشد و نشان 3035که بیشتر او است 

 باشد.ناومسانی واریانی نمی

 ن هداری   آومون خودومبست ی و آومون واریانی ناومسانی برای استراتوی خریدو80-4ردول ا

 سطح اطمینان Fآماره  

 Breusch - Godfrey 80013 30256آومون خود ومبست ی

 Breusch - Pagan 30216 30104آومون ناومسانی واریانی 

 
او    است که30814میزان ا SL1حدضرر   سطح مشنی داری برای استراتوی 80-4با توره به ردول ا

باشد و مدل دارای خود ین است که در  صفر مورد تایید میدونده اباشاد و نشان  بیشاتر می3035ا

 ومبست ی نمی باشد.

داری برای استراتوی ح مشنی   سط80-4برای آومون ناومساانی واریانی  با توره به ردول ا ومچنین

می باشد و نشان دونده این است که  3035  است که بیشتر او 30413یک ماوه میزان ا SL1حدضرر 

 در  صفر مورد تایید است و مدل دارای ناومسانی واریانی نمی باشد.

 SL1حدضرر ی و آومون واریانی ناومسانی برای استراتوی   آومون خودومبست 84-4ردول ا

 سطح اطمینان Fآماره  

 Breusch - Godfrey 80123 30814آومون خود ومبست ی

 Breusch - Pagan 30141 30413آومون ناومسانی واریانی 

 

  اساات که او 30433میزان ا  SL2حدضاارر با توره به ردول ویر سااطح مشنی داری برای اسااتراتوی 

  بیشتر می باشد و نشان دونده این است که در  صفر مورد تایید می باشد و مدل دارای خود 3035ا

 ومبست ی نمی باشد.

حدضرر برای آومون ناومسانی واریانی  با توره به ردول  سطح مشنی داری برای استراتوی  ومچنین

SL2 می باشاد و نشان دونده این است که در   3035ر او   اسات که بیشات30510یک ماوه میزان ا

 صفر مورد تایید است و مدل دارای ناومسانی واریانی نمی باشد.

 SL2حدضرر   آومون خودومبست ی و آومون واریانی ناومسانی برای استراتوی 85-4ردول ا

 سطح اطمینان Fآماره  

 Breusch - Godfrey 30332 30433آومون خود ومبست ی

 Breusch - Pagan 30661 30510آومون ناومسانی واریانی 
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 هانمودارهای مقایسه استراتژی.4-88

-.3
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   مقایسه بین استراتوی وا8-4شکل ا

 

 

وا بر حسااب سااری ومانی شاااخص ساخته شده وای دورهدونده باودهبا توره به نمودار بالا  که نشاان

وای مینیمر  نمودار باوده وای ماکزیمر و باودهکند که در باودهاسااتراتوی اساات. بیان میماوانه سااه 

متر و وای کاودهدونده این است که این استراتوی بشتر تحت تاثیر قرار گردته و نشانبی SL2حدضرر 

میزان ضرر وای بیشتر را در این شراین به خود اخت ار داده است. در روندوای نزولی باوده ومچنین

بیشتر و در روندوای صشودی میزان سود بیشتری دراور خواود کرد. استراتوی خرید و ن هداری نسبت 

دونده این است که استفاده او استراتوی دارای نوساانات کمتری اسات و نشاان به دو اساتراتوی دی ر

 خرید و ن هداری  ریسک کمتری دارد.

 وی به صورت رداگانه نمایش داده شده است.در شکل صفحه بشد نیز  نمودار ور استرات
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ی است و تقارن بیشتری دارای چ الی بیشتر SL2حدضرر    نمودار استراتوی 0-4با توره به شاکل ا

وای فر بوده است. نموداروای استراتویوا  باوده حدود صدونده این است که در بیشتر دورهدارد  نشان

 باشند.و دارای تراکمی تقریبا یکسان می تقریبا مشابه ور وستند SL1حدضرر ن هداری و  خریدو
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 . خلاصه فصل82-4

وا انجام گردت و نتایج به دست آمده او با پوووش بر روی دادهوای مرتبن در این د ال تمامی آومون

وای حدضرر و استراتوی خرید و آومون ومبست ی نشان او آن دارد که ومبست ی میان باوده استراتوی

داری و آمارتوصاایفی نیز بر روی متغیرات صااورت دار اساات. آومون مشنیداری ومبساات ی مشنین ه

وای در باوه سااه ماوه یکی او اسااتراتویدود که ای نشااان مینتایج آومون مقایسااه ومچنینپ یردت. 

وای ماوانه نیز می توان با تقریب خوبی ی دی ر عمل کرده است  برای باودهحدضرر بهتر او دو استراتو

س آومون نرماله بودن  ن هداری بهتر است. بر اسا گفت عملکرد اساتراتوی حدضارر نسابت به خریدو

و  ویلکاکسونوای ناپارامتریک نرمال نیستند  او ومین رو آومون وادونده این است که دادهج نشاننتای

وای حدضرر انجامید. راتویآومون علامت گردته شاد و نتایج آن وا نیز به بهتر عمل کردن یکی او است

یل آومون ریشه وای سری ومانی او قبآومون 8031تا  8011ه او سال وای با تشکیل سری ومانی باود

واحد  خود ومبست ی  آومون ردتار مومنتوم  آومون ناومسانی واریانی  گردته شدز نتایج آومون ریشه 

ساات ی و نتایج آومون خودومب ومچنینواحد نشااان او نبودن ریشااه واحد در سااه اسااتراتوی دارد  

خود ومبست ی و ناومسانی  وا دارایوای ماوانه این استراتویدر باوهدود ناومسانی واریانی نشان می

 دارد. ردتار مومنتومی باوده را نتایج نشان او عدم ومچنینواریانی نیستند. 
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گیری و پیشنهاداتنتیجه  
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



66 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 فصل پنجم

 گیری و پیشنهاداتنتیجه

 

 

 مقدمه

مقایسااه دو نااو  اسااتراتوی حااد ضاارر بااا اسااتراتوی خریااد و ن هااداری در باااوه  لشااه حاضاار بااه مطا

اساات. باادین منظااور ابتاادا کلیااات پااوووش در د اال اول بررساای شااد   پرداختااهومااانی نااه ساااله 

آن  او کااه پاای او شاارر و بیااان مساائله  بااه اوااداف و درضاایات آن اشاااره گردیااد. پاایطوریبه

بررساای قاارار گرداات. سااپی  وااای آماااری مااوردداده روش پااوووش و شاایوه گااردآوری اطلاعااات و

سارمایه گا اری و تحلیال بیناادی و گردتاه درومیناه در د ل دوم  مباانی نظاری و مطالشاات انجام

اطلاعاااتی تشااریح گردیااد و ضاامن تشااریح روش پااوووش در تکنیکااال و انااوا  اناادیکاتوروای آن  

تحلیاال قاارار گرداات. در ایاان  و د اال سااوم  نتااایج آماااری در د اال چهااارم ارائااه و مااورد تجزیااه

آمده او آومااون دسااتوای پااوووش و تفساایر نتااایج بهد اال بااه تلخاایص و ماارور کلاای یادتااه

شااده  وااای آتاای ارائااهشااده اساات. علاااوه باار ایاان پیشاانهادوایی باارای پوووش وا پرداختااهدرضاایه

 است. 
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 مروری بر موضوع پژوهش و روش اجرای آن.5-8

ای ووا و روشد انتظار است. بدین منظور  تکنیکران  بیشترین باوده مورگ ا.ایت و ودف ومه سرمایه

وای تحلیل تکنیکال که به واسطه آن می توان به خرید و متفاوتی بیان شاده اسات  یکی او استراتوی

 دروش سهام 

پرداخت  روش حدضارر است  با توره به اطلاعات به دست آمده  وی  یک او مطالشات داخلی مورود  

حدضرر را در باوار بورس ایران مورد مطالشه قرار نداده اند  در این پوووش سشی بر آن شد که دو  روش

 823نو  اساتراتوی حدضرر را نسبت به استراتوی خرید و ن هداری برای دوره وای سه ماوه و ماوانه 

موقشیت مورد بررسی قرار دود. ودف او این پوووش تشیین  8031تا سال  8011شارکت او سال وای 

واست. ه باوده خریدون هداری در آن دورهدروش به واسطه روش حدضرر و مقایسه باوده آن وا نسبت ب

 برای مقایسه این دو استراتوی باوده به عنوان متغیر اصلی در نظر گردته شده است.

و سال شرکت برتر دوره وای سه ماوه ا 03ا وای مورد نظرشیین رامشه آماری و گردآوری دادهپی او ت

دوره سااه ماوه را تشااکیل داده اند    8333شاارکت و حدود  823که مجمو   8031تا سااال  8011

وای وا تشریف گردید و باودهن هداری برای داده ساپی دو نو  اساتراتوی حدضارر و استراتوی خریدو

به دست  ور دوره در برنامه متلب وا او طری  کدنویسی برایساه ماوه ور کدام او این شارکت ماوانه 

وا در نرم ادزار هبرای تشیین ساااری ومانی داد ومچنینوری گردیاد. آرمع Excelماد و در نرم ادزار آ

Excel  مده وای بدست آمرتب سااوی شد و برای ور استراتوی میان ین داده 8031تا  8011او ساال

به تحلیل  Eviews و Spssمحاسبه گردید و شاخص تشکیل داده شد. سپی با استفاده او نرم ادزاروای 

 مده پرداخته شد.وای بدست آداده

 مقایسه نتایج با تحقیقات مشابه .5-2

یج نتاتوان ا بدین لحظه انجام نشده است  نمیبا توره به این که در ایران پوووشای در مورد حدضرر ت

ومینه  وای داخلی مقایسااه کرد  اما در مقایسااه با تحقیقات داخلی که درتحقی  حاصاال را با پوووش

  که به مقایسااه 8036تحلیل تکنیکال انجام شااده اساات مانند پوووش رضااوانی اقدام و پورومانی ا

ن هداری پرداختتند به این نتیجه رسااایدند که  کاارآمادی راوبرد ترکیبی تحلیال تکنیکال با خریدو

 وای نزولیهارایی لاوم را ندارد ولی در دورتحلیل تکنیکال در دوره وای به شدت صشودی ک اساتراتوی

تهرانی و اسماعیلی  ومچنینتر اساات. تکنیکال برای خرید ساهام کارآمد اساتراتویو یا متشادل باوار  

  به این نتیجه رسایدند که با اد.ام شاااخص وای تحلیل تکنیکال باودوی بیشااتری نساابت به 8038ا

 خرید و ن هداری خواوند داشت.

تاثیر قوانین حدضااارر در "در تحقیقی باا عنوان   2383واای خاارری  آرگیمو و آلبرت ادر پوووش

  2381وو چون  اشود. مواین موو و ویباوده میحد ضرر باعث بهبود  "صورت ورود شکاف یک شبه

در پوووش خود به این نتیجه دساات یادتند که مدیریت حدضاارر و حد سااود در مشاملات بساایار مهر 
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د و خری استراتویحدضرر تاثیر بهتری نسبت به  دراوبر  نیز نشان دادند که 2381است. لو و ریمورو ا

 ن هداری دارد.

 

 تحلیل نتایج پژوهش.5-0

واای صاورت پ یردتاه و تجزیاه و تحلیال با توره به موضو  پاوووش و درضایات آن  نتاایج آوماون

 وا ارائه گردیده است.آن

شارکت برتار را 823 پراکنادگی بالاای بااوده ساه ماواه در باین با توره به آمار توصیفی متغیرواا  

دوناده بالاا باودن ه دارای چاول ی منفای اسات  کاه نشاان. ومچنین بااوده ساه ماوادودنشان می

واای م بات طای دوره پاوووش اسات  توویاع بااوده ساه ماواه وای منفی در قیاس با بااودویباوده

نیااز بالااا  SL1حدضاارر  پراکناادگی باااوده ساات.بیشااتر او حااد نرمااال برخااوردار انیااز او کشاایدگی 

ور مقااادیر طاا  پراکناادگی کمتااری داردز ومااینن هااداریاساات ولاای نساابت بااه اسااتراتوی خریااد و 

دواد کاه چولاه باه چاه باوده و کشایدگی بالاا نشان مایحدضرر استراتوی چول ی و کشیدگی در 

 SL2حدضارر وی ساه ماواه واا نسابت باه حالات نرماال اسات. در بااوده اساتراتو عدم تقاارن داده

ارای د ن هااداریو اسااتراتوی سااه ماوااه خریااد و  SL1حدضاارر نساابت بااه اسااتراتوی سااه ماوااه 

پراکنادگی نسابت باه  دوادکمتارین انحاراف مشیاار مای باشاد کاه نشاان مایبیشترین میان ین و 

ارناد واا توویاع تقریباا متقاارن دار چول ی بیاان ر ایان اسات کاه دادهمیان ین باوده کر است و مقد

اساات کاه نشااان دونااده کشاایدگی ویااد اساات. در بخااش دوم میااان ین م باات و مقادار کشاایدگی 

 و کشاایدگی م باات  . در ایاان حالاات چولااه منفاایریااد و ن هااداری ماااه اول م باات بااودهباااوده خ

اماااه اول  میااان ین و انحااراف مشیااار م باات اساات. مقاادار  SL1حدضاارر اساات. باااوده اسااتراتوی 

توویاع نرماال اسات ولای مقادار کشایدگی بالاا اسات. بااوده اساتراتوی  چول ی منفی و نزدیاک باه

و  ن هااداریو میااان ین کمتااری نساابت بااه باااوده خریااد و  اماااه اول  انحااراف مشیااار SL2حدضاارر 

در مااه اول دارد. در ایان حالات چولاه باه چاه و کشایدگی بالاا اسات. در  SL1حدضارر استراتوی 

و کمتاارین  اساات ن هااداریوده اسااتراتوی خریااد و بخااش سااوم بالاااترین میااان ین مربااوط بااه بااا

طااور در واار سااه ومااین .اماااه دوم  اساات SL2حدضاارر پراکناادگی مربااوط بااه باااوده اسااتراتوی 

اسااتراتوی مقااادیر چااول ی و کشاایدگی م باات و نساابتا ویاااد اساات. در ماااه سااوم میااان ین باااوده 

بیشااتر او دو اسااتراتوی دی اار اساات. میاازان پراکناادگی در واار سااه  ن هااداریاسااتراتوی خریااد و 

اسااتراتوی نساابتا ویاااد اساات. مقااادیر چااول ی و کشاایدگی در ورسااه اسااتراتوی بااه رااز اسااتراتوی 

 که چول ی منفی دارد  م بت و ویاد است.  SL2حدضرر 

که ومبست ی میان با توره به آومون ومبسات ی میان باوده وا نتایج به دسات آمده نشان او آن دارد 

 دار است.داری ومبست ی مشنیوای حدضرر و استراتوی خرید و ن هباوده استراتوی
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 ین دارد که میان ین باوده اسااتراتوباوده نتایج بدساات آمده نشااان او آ با توره به آومون مشنی داری

رر حدضاوه استراتوی در میان ین باوده سه مداری با صفر ندارد. داری سه ماوه تفاوت مشنین هخرید و 

SL1 حدضرر شود. میان ین باوده استراتوی سه ماوه نیز درضایه صفر رد نمیSL2  نیز درضیه صفر رد

لف صفر است. با توره به مخا SL2حدضرر دود که میان ین باوده استراتوی سه ماوه شده و نشان می

است  برای ور سه استراتوی ماه  داری ور سه استراتوی مورد نظر در ماه اول برابر با صفرساطح مشنی

ح دود. با توره به اینکه سطشود و میان ین باوده نیز مقادیر م بت را نشان میاول درضیه صفر رد می

دود میان ین درصاد بوده  عدم رد درضیه صفر و نشان می 5داری در ماه دوم و ساوم بیشاتر او مشنی

 فر ندارند.دار با صوا در ماه دوم و سوم تفاوت مشنیباوده

وا  نشان داده شده یسه دو به دو ورکدام او استراتویبا توره به آومون مقایساه ووری  با مقا ومچنین

سه ماوه او نظر  SL1حدضرر استراتوی تفاوت باوده اساتراتوی خرید و ن هداری سه ماوه و اسات که 

اوده داری و به ماوه خرید و ن ه. تفاوت باوده استراتوی سماری مشنی دار نیست و تفاوتی با صفر نداردآ

شود و اختلاف باوده این دو حاکی او ان است که درضیه صفر رد می SL2حدضرر اساتراتوی سه ماوه 

نسبت به  SL2حدضرر دود که میان ین باوده استراتوی دار است. این اختلاف نشان میاستراتوی مشنی

تر است. ومچنین اختلاف باوده استراتوی سه لوببیشتر بوده و باوده آن مط ن هداریاستراتوی خرید و 

دار درصد مشنی 35  در سطح اطمینان  SL2حدضرر و باوده اساتراتوی سه ماوه  SL1حدضارر ماوه 

حدضرر سه ماوه  بیشتر او باوده استراتوی SL2حدضرر دود  باوده استراتوی سه ماوه است. نشان می

SL1 کند. روابن به اساات و این اسااتراتوی در نمونه مورد بررساای این پوووش باوده بالاتری ایجاد می

دود و عدم داری را نشان میماه اول  دوم و سوم نیز عدم مشنیوا در دسات آمده بین باوده اساتراتوی

 وا تفاوتی با صفر ندارد.آن رد درضیه صفر است و اختلاف باوده

داری در واار دو آومااون کنااد کااه سااطح مشناایوااا بیااان ماایبااودن داده نتااایج آومااون نرمااال

  صاورت گردتاه براباار باا صاافر اسات  بنااابراین ویلااک –شااپیرو  آومااون و اسامیرنو –کلماوگروف ا

دواد رد شاده و نشاان مای %33واا در ساطح اطمیناان درضیه صافر مبتنای بار نرماال باودن داده

 وا نرمال نیست.که توویع داده

ماده متریاک اساتفاده شاد کاه نتاایج بدسات آواای ناپاراوا نرمال نیساتند او آوماونداده او آنجا که

 به شرر ویر می باشد.

نشاان مای دواد کاه اساتراتوی ساه ماواه خریاد و ن هاداری و اساتراتوی  ویلکاکسوننتایج آومون 

و سه ماواه حدضارر  دارای بااوده یکساانی وساتند. در مقایساه باین اساتراتوی خریاد و ن هاداری 

نشاان او ایان دارد کاه درضایه صافر رد شاده و عادم یکساان باودن بااوده  SL2حدضارر استراتوی 

را نشاان مای دواد. باا توراه باه رادول آوماون  SL2حدضارر وای استراتوی خریاد و ن هاداری و 

بیشاتر او خریدون هاداری اسات. نتاایج مقایساه باین دو  SL2حدضارر می تاوان گفات کاه بااوده 

اساات.  SL2حدضاارر نشااان او بیشااتر بااودن باااوده  SL2و  SL1حدضاارر اسااتراتوی سااه ماوااه 

وااای مااورد نظاار در ماااه اول نیااز بااه صااورت ووراای مااورد بررساای قاارار گردتااه و نتااایج اسااتراتوی
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واا در مااه اول اسات. بااوده دوناده یکساان باودن بااودهواا نشاانبدست آمده با توراه باه درضایه

-دوناد یکساان باودن بااودهنشاان SL1حدضارر اتوی ن هاداری و اساتر استراتوی مااه دوم خریادو

اه دوم در سااطح باارای ماا SL2حدضاارر و اسااتراتوی  ن هااداریوااا دارد. باااوده اسااتراتوی خریاادو 

باارای ماااه دوم  SL2حدضاارر دار اساات و میااان ین باااوده اسااتراتوی خطااای یااک درصااد مشناای

و  SL1حدضاارر داری ماااه دوم اساات. نتااایج بااین اسااتراتوی بیشاتر او باااوده اسااتراتوی خریاادو ن ااه

SL2 حدضارر دواد کاه بااوده اساتراتوی برای مااه دوم نشاان مایSL2   بیشاتر او بااوده اساتراتوی

حدضاارر در ماااه دوم بااوده اساات. بااا تورااه بااه آومااون  میااان ین باااوده اسااتراتوی  SL1حدضاارر 

SL1 یشاتر اسات. مقایسااه اساتراتوی خریااد و او اساتراتوی خریاد و ن هااداری ساهر در مااه سااوم ب

باارای وااا دارد. اه سااوم نشااان او یکسااان بااودن باااودهماا SL2حدضاارر ن هااداری ماااه سااوم و 

واا در دوناده یکساان باودن بااودهنیاز باه وماین مناوال  نشاان SL2و  SL1حدضرر وای استراتوی

 ماه سوم را دارد.

 %5دوااد در سااطح خطااای نشااان ماایت نیااز باارای باااوه سااه ماوااه او طرداای نتااایج آومااون علاماا

 %83ناادارد امااا در سااطح خطااای  SL1حدضاارر ن هااداری و  تفاااوتی بااین باااوده اسااتراتوی خریاادو

نساابت بااه  SL2حدضاارر دارای باااوده بیشااتری اساات. باااوده اسااتراتوی  SL1حدضاارر اسااتراتوی 

ت در باااوه سااه ماوااه بیشااتر اساات. باارای ماااه اول نتااایج بدساا SL1حدضاارر ن هااداری و  خریاادو

باارای ماااه دوم بااین  ومچناایندوااد. باارای واار سااه اسااتراتوی را نشااان ماای آمااده یکسااانی باااوده

باااوده یکسااان اساات ولاای باارای اسااتراتوی  SL1حدضاارر ن هااداری و اسااتراتوی  اسااتراتوی خریاادو

بیشاتر او بااوده  SL2حدضارر دوناده ایان اسات کاه بااوده نشاان SL2حدضارر ن هاداری و  خریدو

رسایر بارای مااه دوم باه ایان نتیجاه مای SL2و  SL1حدضارر ن هداری اسات. در مقایساه  خریدو

بارای مااه ساوم نیاز نتاایج نشاان  مای باشاد. SL1حدضارر بیشاتر او بااوده  SL2حدضرر که باوده 

ن هاداری در  ن هاداری بیشاتر اسات  بااوده خریادو نسابت باه خریادو SL1حدضارر دود باوده می

حدضارر نسابت باه بااوده  SL2حدضارر بااوده  ومچناینکساان اسات  ی SL2حدضارر برابر بااوده 

SL1 .نیز بیشتر است 

 دود که در ور سه استراتوی ریشه واحد ورود ندارد.نتایج آومون ریشه واحد نشان می

مومنتاوم بارای دوناده ایان اسات کاه ردتاار و آومون ورود ردتار مومنتاوم نشاانآمده انتایج بدست

 ورود ندارد.وای ماوانه استراتوی

نتایج آومون خود ومبست ی بار ایان دلالات دارد کاه ساه اساتراتوی ماورد بررسای در بااوه ماواناه 

ومااین  نتااایج آومااون ناومسااانی واریااانی واار بااه ومچناایندارای خااود ومبساات ی نیسااتند و 

 باشد.ی ناومسانی واریانی نمیوای ماوانه داراوای استراتویطری  نشان می دود که باوده
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 های پژوهشمحدودیت.5-4

شاود وایی وماراه اسات کاه باعاث میومواره گاام نهاادن درراه رسایدن باه وادف  باا محادودیت

عنوان درآینادی در رهات نیال رسیدن به ودف موردنظر باا کنادی وماراه شاود. پاوووش نیاز باه

بااه واادف حاال مساائله پااوووش  او ایاان اماار مساات نا نیساات. لاا ا در ایاان قساامت بااا ارائااه 

وای پااوووش  سااشی باار آن اساات کااه بااه خواننااده ایاان پیااام داده شااود تااا بتوانااد در محاادودیت

تشماایر نتااایج پااوووش بااا آگاااوی بیشااتری عماال کنااد و در مااورد درآینااد پااوووش قضاااوت 

 ذکر است:پوووش حاضر به شرر ویر قابل ه باشد. در این راستا محدودیتای داشتعادلانه

  او بابات تاورم تشادیل باورس اوراق بهاادار تهارانوای ماالی و صاورتشاده ا وای اساتخراجداده -8

ن ردیاده اسات و در صااورت تشادیل اطلاعاات ماا کور ممکان اسات نتااایج متفااوتی او نتاایج دشلاای 

 حاصل شود. 

 پیشنهادهای پژوهش.5-5

آمده در ایاان پااوووش  پیشاانهادوایی باار مبنااای دسااتدر ایاان بخااش بااا تورااه بااه نتااایج به

 گردد.وای آتی ارائه میپوووش و ومچنین پیشنهادوایی رهت انجام پوووشوای یادته

کاروااا و وا و نتااایج پااوووش و راهبشااد او انجااام مراحاال یااک پااوووش  نظراتاای در مااورد یادتااه

شااود. باادین ساابب پیشاانهادات وااای آتاای بیااان میمنظور بهباااود و بساان پوووشپیشاانهادات بااه

 شود:ویر ارائه می

 

 های پژوهشپیشنهادهایی بر مبنای یافته.5-5-8

با توره به نتایج حاصل او ایان پاوووش  مای تاوان عناوان کارد کاه در بااوه ساه ماواه  اساتراتوی 

کااه در واقااع ماااکزیمر قیماات سااه روو گ شااته را بااه عنااوان قیماات اصاالی در نظاار  SL2حدضاارر 

کناادز بااه عنااوان ماایکمتاار شااود  دسااتور دااروش را صااادر ایاان قیماات  %35ماای گیاارد و اگاار او 

-واای ماواناه نمایتاوان در نظار گردات. در بااوهبت باه دو اساتراتوی دی ار مایاستراتوی بهتر نس

مااده او آومااون وااای ناپارامتریااک  ماای تااوان طشیاات نظاار داد ولاای طاای نتااایج بدساات آتااوان بااا ق

 را نسبت به دو استراتوی دی ر برتر دانست. SL2حدضرر استراتوی 

تااوان بااه ایاان نتیجااه رسااید کااه باااوده در مااورد بررساای قاارار گردتااه  ماایاروااای باار اساااس نمود

ن هااداری بااه نساابت دو اسااتراتوی دی اار دارای نوسااانات کمتااری اساات و  اسااتراتوی خریاادو

 ریسک خرید و ن هداری نسبت به دو نمودار کمتر است.
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 های آتیهایی برای پژوهشپیشنهاد.5-5-2

واای ماواناه  ابتادا ررسای قارار گردتاه اسات و بارای بااوهدر این پاوووش دقان حدضارر ماورد ب -

واای شاود در پاوووشر نظار گردتاه شاده اسات  پیشانهاد مایماه را به عنوان نقطه ورود به باوار د

بشدی علاوه بار حدضارر  حاد ساود نیاز ماورد بررسای قارار گیارد و وماان ورود باه بااوار را نیاز باا 

 توره به قانون حد سود انجام گیرد.

واای تحلیال تکنیکاال نیاز مقایساه کارد و اساتراتویتاوان اساتراتوی حاد ضارر را باا دی ار  می -

 آورد.تراتوی باوده بیشتری را دراور میدید که در باوار ایران کدام نو  اس
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Abstract 

The aim of this study is to compare the effectiveness of the Trading strategy versus the 

Buy and Hold strategy of the Iranian Stock Exchange. The present study including the 

top 30 companies of Tehran Stock Exchange that has been investigated in each quarter 

for the years 2009-2019 which including 953 quarterly periods. In this research, for 

calculating the trading strategy, two methods of Traditional Stoploss (SL1) and Trailing 

Stoploss (SL2) were used. In Traditional Stoploss method if stock price is lower than 95% 

average price of last three days, stock order is issued, and in Trailing Stoploss method, 

maximum price for the last three days is considered as basis and if day stock price is lower 

than 95% the maximum price in the last three days, the order will be issued. The return 

variable was calculated for the first, second, third and total months. Eviews and SPSS 

software were used to examine the relationship between variables. The results of 

correlation test showed that there is a significant correlation between the returns of the 

strategies of Stoploss and the strategy of Buy and Hold. Significant and descriptive 

statistical analysis were performed on the variables. the results of the comparative test 

showed that in the three-month period, the strategy of Trailing Stoploss (SL2) worked 

better than the other two strategies, also it can be said that the trading strategy has 

functioned better than the buy and hold strategy for the monthly returns. The results of 

the Wilcoxon nonparametric tests and the Sign test also confirmed the better function of 

the Stoploss strategy (SL2). After organizing the time series of return from 2009 to 2019, 

time series tests such as Unit Root test, Self-correlation, Momentum Behavior test and 

Variance Heterogeneity test were accomplished. The results of the Unit Root test showed 

that there is no single root in the three strategies, and the results of the Self-correlation 

and Variance Heterogeneity tests showed that these strategies were not self-correlated 

and variance heterogeneous at monthly intervals. In addition, the Momentum Behavior 

test results showed that the acquired return had not the Momentum behavior based on 

Buy and Hold strategy and Trading strategies (SL1 and SL2). Totally, the results showed 

that in the Iranian Stock Exchange, the Trailing Stoploss (SL2) strategy functioned better 

than both the Traditional Stoploss (SL1) strategy and the Buy and Hold strategy. 

 

 

 

Key words: Investment, Return, Technical analysis, Stoploss Strategy, Buy and Hold 

Strategy 
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