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 چکیده

فعال غیرراهبرد عنوان یک  خرید و نگهداری بهراهبرد کارگیری این پژوهش بازدهی حاصل از بهدر 
ی متداول در تجزیه و تحلیل ها روش که از DSMA(1(و روش میانگین متحرک ساده دوگانه 

فته  مورد بررسی و مقایسه قرار گر.گذاری استفعال سرمایهراهبرد تکنیکی و یک نمونه بارز از 
 شرکت عضو بورس اوراق بهادار تهران در دوره 31های روزانه سهام بدین منظور از قیمت. است

 استفاده شده است و به منظور بررسی بهتر، 1383 تا انتهای اسفند 1378شش ساله ابتدای فروردین 
ژوهش نتایج حاصل از این پ.  استشدهاین دوره به دو دوره سه ساله و یک دوره شش ساله تقسیم 

کارگیری هد در دوره زمانی سه ساله و یک دوره شش ساله، میانگین بازدهی حاصل از بهد  مینشان
با احتساب هزینه معاملات و بدون ( در هر دو حالت DSMAخرید و نگهداری و روش راهبرد 

های پژوهش حاضر  بر آن یافتهافزون.  برتری ندارنددیگر یکنسبت به ) احتساب هزینه معاملات
شدت کاهش  را بهDSMAدهد که عامل هزینه معاملات، بازدهی حاصل از روش نشان می

 .دهد می
 
خرید و راهبرد تجزیه و تحلیل بنیادی، تجزیه و تحلیل تکنیکی،  : کلیدیهای هواژ

 نگهداری، روش میانگین متحرک، بازده

                                                      
   استادیار گروه مدیریت دانشگاه شهید چمران اهواز ∗
 دانشگاه شهید چمران اهواز کارشناس ارشد مدیریت بازرگانی   ∗∗

1. Dual Simple Moving Average   
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 مقدمه
ادار موجـب ارتقـای سـطح       گذاری در اوراق به ـ   گذاران اغلب به امید این که سرمایه      سرمایه

 کـه ایـن اقـدام منجـر بـه           ،نماینـد گذاری مـی  رفاه اقتصادی آنان خواهد شد اقدام به سرمایه       
نکته حایز اهمیت این است که بـا توجـه          . شودهای سودآور نیز می   تخصیص منابع به فعالیت   

ار تهـران از  مطالعاتی که در ایران در رابطه با کارایی انجام شده، بورس اوراق بهـاد   عمده  به  
ادی بـا   ده است تا قیمت سهام تفـاوت زی ـ       ش و این سبب     ،باشدبرخوردار می ضعیف  کارایی  

 بر خلاف بازار کـارای سـرمایه کـه تمـام اطلاعـات مربـوط بـه                  .ارزش ذاتی آن داشته باشد    
شود و قیمت سهام تفـاوت نـاچیزی بـا ارزش           منعکس می ها     آن اوراق بهادار در قیمت بازار    

 که بـرای سـهام خریـداری        شدهگذار این اطمینان خاطر فراهم       و برای سرمایه   ذاتی آن دارد  
گـذار  شده بیش از قیمت واقعی آن مبلغی پرداخت نکرده است، در بازار غیر کـارا سـرمایه                

 بـر   افزون. ]1[ت  ی تجربی اس  ها  روش و   فنونهای علمی و استفاده از      نیازمند تجزیه و تحلیل   
 چنــین هــم تجزیــه و تحلیــل اوراق بهــادار و زاری مســتلزمگــذاری در چنــین بــاآن ســرمایه

 ممکـن اسـت حتـی       ،باشد که اگر به درستی انجام نشود      میها     آن بندی خرید و فروش    زمان
 . گذار شودموجب زیان سرمایه

گذاری در بـازار سـرمایه وجـود         مختلفی در رابطه با سرمایه     فنون و   ها  روشطور کلی   به
توانـد   مـی  ،گذاری امروزی مؤثر باشد   ی که برای فضای سرمایه    یها  روشدارد که آگاهی از     

جـا کـه     خواهنـد دسـت پیـدا کننـد و از آن          گذاران کمک نماید تـا بـه آنچـه مـی          به سرمایه 
باشــد، در نتیجــه بایــد کســب بــازدهی بــه منظــور افــزایش ثــروت خــود مــیهــا   آنخواســته
 در ایـن راسـتا      .ا بـه دسـت آورد     ترین بازدهی ر     بیش کار گرفته شوند که بتوان    یی به ها  روش

بازار سـرمایه   گذاری در    یکی از رویکردهای مهم در زمینه سرمایه       1تجزیه و تحلیل تکنیکی   
عنوان یک  بهخرید و نگهداری راهبرد ده است که ش بنابراین در پژوهش حاضر سعی    .است

 بـرای   متـداول ی  هـا   روشو روش میانگین متحـرک کـه از         گذاری،  فعال سرمایه راهبرد غیر 
مـورد مطالعـه    است گذاری و یک نمونه بارز از راهبرد فعال سرمایهتجزیه و تحلیل تکنیکی 

 مقایسـه  دیگـر   یکان با   در بورس اوراق بهادار تهر    ها    قرار گرفته و قابلیت کسب بازدهی آن      
 . شود

                                                      
1. Technical Analysis 
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 مبانی نظری تحقیق
گیـری در  تصمیم رفتار قیمت به فرایند      که براساس تجزیه و تحلیل تکنیکی رویکردی است       

 این تحلیل نقش مهمـی را بـه ویـژه           .نمایدگذاری در بازارهای مالی کمک می     زمینه سرمایه 
 قیمـت  ی، تکنیک ـبـر اسـاس رویکـرد    ]. 18[کنـد   گذاری ایفا می  بندی فرایند سرمایه  در زمان 

ایـن   در نتیجـه   .را در خـود دارد     نقطه تعـادل عرضـه و تقاضـا همـه انتظـارات بـازار                عنوان  به
 تغییـرات آینـده      مطالعه و بررسی رونـد گذشـته قیمـت،          تا از طریق   نمایدتلاش می یکرد  رو

 فـراهم آورد  بازدهیقیمت را در همان مراحل اولیه شناسایی کرده و فرصتی را برای کسب            
 که در آن متغیرهای اقتصادی مختلف مورد بررسی         1بر خلاف تجزیه و تحلیل بنیادی     ]. 10[

شود، بر  آتی دارایی مالی به دقت تعیین می       متغیرها بر جریانات نقدی      قرار گرفته و تأثیر این    
شود که نیروهای مختلفی بر عرضه و تقاضای یـک        می مبنای تجزیه و تحلیل تکنیکی فرض     

 تـا فاصـله قیمـت از ارزش ذاتـی        شودگذارند که این مسأله موجب می     دارایی مالی تأثیر می   
 تکنیکی به جـای بررسـی   در نتیجه رویکرد  .  قبل شود  یشتر از دارایی مورد نظر در هر لحظه ب      
 ]. 18[پردازد  به مطالعه تغییرات عرضه و تقاضا می،عوامل مؤثر بر عرضه و تقاضا

گـذاران  دهند که سـرمایه   ر رابطه با تحلیل تکنیکی نشان می      اغلب مطالعات انجام شده د    
گرایان  که  بسیاری از تکنیک     اما با وجود این   . کنندزیادی در عمل از این روش استفاده می       

 ایـن سـؤال     دانشگاهی در بین جامعه     ،ی خود اعتقاد راسخ دارند    ها  روشبینی  به قدرت پیش  
هـا از نظـر     ی تکنیکی مبتنـی بـر نمـودار و رونـد گذشـته قیمـت              ها  روشمطرح است که آیا     
املات  و آیا در صورت در نظر گرفتن عواملی نظیر هزینه مع           ،بینی دارند آماری قدرت پیش  

ی هـا   مـدل یی نظیـر    هـا    در طـول دو دهـه اخیـر مـدل          .باشـند  سودآور می  ها  روشباز هم این    
تـا   که این مسـأله موجـب شـده اسـت            اندرفتاری، فرضیه بازار کارا را با چالش مواجه کرده        

 ].19[ی تکنیکی بیشتر از قبل مورد بررسی قرار گیرد ها روشسودمندی 

 2روش میانگین متحرک
قیمـت   ،گـذاری اسـت   ین متحرک که یک نمونه بارز از راهبرد فعال سرمایه         میانگ روش   در

 معـین، مقایسـه     دورههای گذشته در طول یـک       بازار اوراق بهادار با میانگین متحرک قیمت      

                                                      
1. Fundamental Analysis 
2. Moving Average Rule 
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 حاصل نسبت به خرید یا فروش اوراق بهادار مورد نظر اقـدام             های  سیگنالشده و با توجه به      
ست اوراق بهـادار بـه دفعـات زیـادی خریـد و فـروش               بر اساس این روش ممکن ا     . شودمی

ی تحلیـل  هـا  روشکنـد روش میـانگین متحـرک یکـی از معـدود             نفچـی عنـوان مـی     . شوند
از میـانگین   نیـز   پـژوهش   ایـن    در   ].17[نظر آماری شناخته شـده اسـت        تکنیکی است که از     

. هــای خریــد و فــروش اســتفاده شــده اســت تعیــین ســیگنالبــرای  1متحــرک ســاده دوگانــه
در این روش هنگـامی کـه    ،مندرج نشان داده شده است) 1(طور که در نمودار شماره     همان

ا قطـع کنـد و      تـر ر  مـدت  از پایین، میـانگین متحـرک بلنـد          ،ترمیانگین متحرک کوتاه مدت   
آید وجود می  علامت فروش نیز وقتی به     شود و   بالای آن قرار گیرد، سیگنال خرید ایجاد می       

تـر را قطـع کـرده و         از بالا میانگین متحرک بلند مـدت       ،تر کوتاه مدت  که میانگین متحرک  
  .]4[ین آن قرار بگیرد پای

 

 
 میانگین متحرک دوگانه. 1نمودار 

 2خرید و نگهداریراهبرد 
گذاری است که بر مبنـای آن یـک دارایـی         سرمایهفعال  راهبرد غیر خرید و نگهداری نوعی     

                                                      
1. Dual Simple Moving Average 
2. Buy and Hold Strategy 

علامت فروش

  روزه10میانگین متحرک  علامت فروش

خریدعلامت

 خریدعلامت 

  روزه28میانگین متحرک 

1381 1382 1383 

هم 
ت س

قیم
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ی خریــداری شــده و تــا پایــان آن نگهــداری و ســپس گــذارمــالی در ابتــدای دوره ســرمایه
به جـای   گذار  سرمایه) بر خلاف راهبرد فعال   (در راهبرد خرید و نگهداری      . شودفروخته می 

گیرد که آن ، تصمیم میشودی متعدد دارایی مالی منتفع ها روش بخواهد از خرید و فکه این
ربوطـه در طـول دوره مـورد نظـر          ای معـین نگهـداری کـرده و از مزایـای م           را تا پایـان دوره    

، اوراق بهـادار فقـط یـک بـار خریـد و فـروش               خرید و نگهـداری   راهبرد   در   .مند شود   بهره
 خـود  گذار هیچ نیازی به نظارت مستمر بر اوراق بهادار و ترکیب پرتفویسرمایهو   شوند  می

تـرین  به پـایین های مدیریت پرتفوی یا اوراق بهادار در این روش     به همین دلیل هزینه    .ندارد
خریـد و   راهبـرد   اسـت کـه اثـر بخشـی         ایـن    ذکر قابل   نکته. کندحد ممکن کاهش پیدا می    

   .گذار بستگی داردنگهداری به نوسانات بازار و ترجیحات سرمایه

 خرید و نگهداریرابطه با روش میانگین متحرک و راهبرد مطالعات انجام شده در 
 روزه بـر اسـاس اطلاعـات        200 تـا    1هـای    دوره های میانگین متحرک بـا      در تحقیقی روش   

کـار بـرده شـدند و     بـه  1956-60 سهم بورس سهام نیویـورک در دوره         45هفتگی در مورد    
هزینـه معـاملات بیشـتر از        پس از کسر     ها  روش از این    نتایج حاصل نشان داد که بازده ناشی      

یـانس بـازدهی آن      وار عـین حـال   نگهداری است، در     خرید و بازده حاصل از اعمال راهبرد      
 ].5[تر از راهبرد خرید و نگهداری است   درصد کم30

ــارکر  ــورن و پـ ــرک   ون هـ ــانگین متحـ ــورد 200 و 150، 100روش میـ  روزه را در مـ
-66بـورس سـهام نیویـورک در دوره         از سهام پذیرفته شـده در        سهم   30های روزانه    قیمت
از بازدهی حاصل از راهبرد خرید تر  ن روش کمکار بردند و دریافتند که بازدهی ای      به 1960

محاسـبه  ) هزینه معـاملات  قبل از کسر    ( در این تحقیق حتی سود ناخالص        .و نگهداری است  
 ].27[بود خرید و نگهداری تر از سود راهبرد  شده  نیز کم

 روزه را بـرای     200 در تحقیقی دیگر روش میانگین متحرک مـوزون          ون هورن و پارکر   
کار بردند و پـس     به 1960-66از سهام بورس نیویورک در دوره        سهم   30های روزانه   قیمت

 مورد از 55از بررسی به این نتیجه رسیدند که استفاده از این روش در طولانی مدت تنها در    
 در کـه  حـالی خرید و نگهـداری حاصـل کنـد، در           مورد توانسته سودی بیش از راهبرد        480

 36در   و تنهـا     تـر   کـم وفقیـت ایـن روش      های بلند مدت و کوتاه مـدت، م       مجموع همه دوره  
 ].28[ مورد بوده است 480مورد از 

هـای ماهانـه چنـد     قیمـت  روزه در مـورد 200 متحرک روش میانگیندر تحقیق دیگری  
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ایـن روش    کـه    ه شد  و نتیجه گرفت   کار برده شد   میلادی به  1926-1960دوره زمانی   سهم در   
ین مبلـغ بـازده روش      باختلاف  ندارد و   خرید و نگهداری    برتری محسوسی نسبت به راهبرد      

 ].14[میانگین متحرک و راهبرد خرید و نگهداری بسیار ناچیز است 
 روزه را  150ن متحرک   های ماهانه صنایع داو جونز روش میانگی       با استفاده از داده    نفچی

او در ایــن تحقیــق نشــان داد کــه روش میــانگین متحــرک یکــی از معــدود  . بررســی کــرد
 در ایـن تحقیـق      .ی خـوب شـناخته شـده اسـت        کـی اسـت کـه از نظـر آمـار          ی تکنی ها  روش

 یـک متغیـر کیفـی در        عنـوان   بـه تجاری حاصل از روش میانگین متحـرک نیـز          های    سیگنال
کلی نتایج حاصل از این تحقیق نشـان دهنـده          طور به .ظر گرفته شد  معادله اتو رگرسیون در ن    

البتـه  . هـای مختلـف اسـت     ر دوره بینی روش میـانگین متحـرک د      متفاوت بودن قدرت پیش   
 ].17[اسبات نفچی دخالت داده نشده است هزینه معاملات در مح

 روش تکنیکی ساده 26بینی یت پیش  قابل 1992بروک و همکارانش در تحقیقی در سال        
صــورت  کــه بــه1897-1986در دوره ) DJIA(را بــا اســتفاده از میــانگین صــنعتی داو جــونز

از دو سیستم تکنیکی ساده بـه  ها  آن. بود، مورد بررسی قرار دادند  شده  روزانه در نظر گرفته     
 و سـطوح حمایـت و مقاومـت یـا همـان روش شکسـت دامنـه                  ،هـای میـانگین متحـرک     نام

عامل هزینه معـاملات را در نظـر نگرفتنـد و از مـدل آمـاری            ها    آن. دمعاملاتی استفاده کردن  
ی میـانگین   هـا   روش ایـن محققـان در       . انجام این تحقیـق اسـتفاده کردنـد        بوت استرپ برای  

 ترکیــب از میــانگین پــنجمتحــرک خــود از میــانگین متحــرک دو گانــه اســتفاده نمودنــد و 
کـار  های مورد استفاده متفاوت از بقیه بود را بـه تعداد دورهها   آنمتحرک که در هر یک از 

نیکـی مـورد    ی تک هـا   روش با انجام این تحقیق بروک و همکارانش دریافتند که همه            .بردند
البتـه بـازده    .  دست آوردند خرید و نگهداری به   راهبرد  استفاده بازدهی بیشتری در مقایسه با       

  ].4[های فروش بیشتر بود های خرید نسبت به علامتحاصل از علامت
 کشـور   6ی تجاری بروک و همکارانش را در بازار سهام          ها  روشبسمیندر و چان همان     

 مـورد بررسـی     1975-91 مالزی، تایلند و تـایوان در دوره         آسیایی هنگ کنگ، ژاپن، کره،    
ی تکنیکـی  هـا  روشقرار دادند و با در نظر گرفتن هزینه معاملات به این نتیجه رسـیدند کـه                 

 اما قدرت این ،بینی برخوردارند در بازار سهام این کشورهای آسیایی از قابلیت پیشیادشده
ایوان نسبت به کشورهای دیگر زیادتر است و ایـن          بینی در بازار سهام مالزی، تایلند و ت       پیش
  ].2[دست آورند خرید و نگهداری بهتوانند بازده بیشتری نسبت به راهبرد  میها روش

های تکنیکی بروک و همکارانش در بازار سهام انگلیس نیز با اسـتفاده               سودمندی روش 
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 از شـاخص    ین منظـور  بـد . مورد بررسی قـرار گرفـت      1935-94 دوره   های مربوط به  از داده 
 بـا درنظـر   ها روش که این استفاده شد و نتیجه گرفته شد    ) FT(فایننشال تایمز   صنعتی روزانه   

 .  ]12[اضافی ایجاد نمایند توانند بازده گرفتن هزینه معاملات نمی
 ی تکنیکی بروک و همکـارانش را بـا اسـتفاده از شـاخص صـنعتی روزانـه                 ها  روش لزمی

 بررسی کرد، امـا وی حتـی بـدون در           1935-94زار سهام لندن در دوره       در با  فایننشال تایمز 
سودمندی طور قطعی نسبت به سودمندی و یا عدم       نظر گرفتن هزینه معاملات نیز نتوانست به      

  ].16[های تکنیکی نتیجه بگیرد  روشاین 
 بـازار سـهام ژاپـن،    شـش  هـای روزانـه   شاخص  در موردی بروک و همکارانش   ها  روش
 ه شـدند  کار برد بهنیز   1980-96حده، کانادا، اندونزی، مکزیک و تایوان در دوره         ایالات مت 

 در بازارهای نوظهور سه     ها  روش که این     هزینه معاملات نتیجه گرفته شد     و با در نظر گرفتن    
خریـد و   راهبـرد   توانند بازدهی بیشـتری را نسـبت بـه          کشور تایوان، مکزیک و اندونزی می     

ی تکنیکی در بازار    ها  روش اما با این وجود ممکن است بعضی از          دست آورند، نگهداری به 
   ].13[و ایالات متحده نیز سودآور باشند سهام ژاپن 

ی بـروک و همکـارانش را در مـورد میـانگین            هـا   روش یک بـار دیگـر       چانبسمیندر و   
هـا   آن. کـار بردنـد   بـه 1926-91صنعتی داو جونز و با استفاده از اطلاعـات روزانـه در دوره         

تعدیلات مربوط به هزینه معاملات و سودهای پرداختی را نیز انجام دادند و پس از بررسی،                
  ].3[د همان نتایج بروک و همکارانش را تأیید کردن

های روزانه اوراق خزانه ایالات متحـده، پرتفـویی از           با استفاده از داده    در تحقیقی دیگر  
رسی روش میـانگین متحـرک بـدون در    ، به بر  IBM، سهام   AMEX و   NYSEاوراق بهادار   

 که ایـن روش در مـورد پرتفـوی          ه شد  و نتیجه گرفت   ه شد پرداختنه معاملات   نظر گرفتن هزی  
کنـد   بهتـر عمـل مـی   IBM در مورد سـهام  که حالیدهد، در  میارایهنتایج متفاوتی   یاد شده   

]9.[ 
 های روزانـه    خصشابا استفاده از    نگین متحرک با طول دوره متغیر        میا 5 در یک تحقیق،  

دوره مـورد مطالعـه در      . ی نوظهور آمریکای لاتین و آسیا مورد بررسی قرار گرفـت          بازارها
دهد که استفاده    نشان می  های تحقیق یادشده   یافته .ه است  بود 1982-95ی  ها  سال این تحقیق 
های خرید و فروش ممکن است در بازارهای تایوان، تایلنـد، مکزیـک و فیلیپـین                از علامت 

 ].1[تواند مفید واقع شود  اما در دیگر بازارها نمی،آور باشدسود
 در مورد شاخص روزانه بـازار سـهام         و همکارانش ی بروک   ها  روش در تحقیق دیگری  
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هـای    روش که در همـه      کار برده شدند و نتیجه گرفته شد       به 1985-97 کنگ در دوره  هنگ
نسـبت بـه متوسـط بـازده        ) یتـر   کـم (بازدهی بیشتری   ) فروش(های خرید    علامت مورد نظر 

روش ) فـروش (های خریـد    علامتبازده حاصل از     که  این تر  مهم نکته   .کنند ایجاد می  عادی
روش میـانگین متحـرک     بـازده   از  ) تـر   کـم (بیشـتر   در این تحقیق    سطوح مقاومت و حمایت     

 ].6[ینه معاملات درنظر گرفته نشده است البته دراین تحقیق هز. مده استدست آبازده به
-98 در مورد شاخص روزانـه سـهام سـانتیاگو در دوره             و همکارانش ی بروک   ها  روش

تواننـد  ی تکنیکـی مـی    هـا   روش که اگرچه این     نتیجه گرفته شد    ه شد و  به کار برد  نیز   1987
 بـه شـدت تحـت       ها  روشمفید واقع شوند، اما اگر هزینه معاملات زیاد باشد سودآوری این            

 ].20[گیرد تأثیر قرار می
ی هـا   شـاخص  ، کوتاه مـدت و بلنـد مـدت        تحقیقی با استفاده از دو میانگین متحرک      در  

مورد بررسی قـرار     هام منفرد های س  قیمت چنین  هممختلف سهام ایالات متحده و انگلیس و        
 ].26[کند  از روش میانگین متحرک حمایت نمیدست آمده بهگرفت، اما نتایج

 در مورد میانگین صـنعتی داو جـونز   روزه 200 تا 2در تحقیق دیگری  میانگین متحرک      
)DJIA (   با راهبرد خرید و نگهـداری مقایسـه     نتایج آن وه شدکار برد  به 1962-86در دوره

که با در نظر گرفتن هزینه معاملات بـازدهی حاصـل           دهد  های این تحقیق نشان می    یافته. شد
ز راهبـرد خریـد و       درصـد بیشـتر از بـازدهی حاصـل ا          06/0از روش میانگین متحرک تنهـا       

 ].25[نگهداری است 
 شـاخص روزانـه سـهام       چهـار گوناسکریج و پاور روش میـانگین متحـرک را در مـورد             

ها    آن .کار بردند کشورهای آسیای جنوبی شامل بازار سهام بمبئی، کلمبو، داکا و کراچی به           
دهـد کـه     مـی  نشانها     آن های یافته .استفاده کردند  1990-2000های مربوط به دوره     از داده 

 ی تکنیکی در مجموع بیشتر ازها روشبدون در نظر گرفتن هزینه معاملات، بازده حاصل از          
   ].11[بازده حاصل از راهبرد خرید و نگهداری است 

 را بـا اسـتفاده از      1962-96 میانگین صـنعتی روزانـه داو جـونز در دوره            محققان دیگری 
یـت مـورد بررسـی قـرار دادنـد، امـا            ی میانگین متحرک و سـطوح مقاومـت و حما         ها  روش

ها در مقایسه با راهبرد خریـد و نگهـداری            روشنتوانستند نسبت به برتری یا عدم برتری این         
 ].7[به نتیجه برسند 

 در  هـای تکنیکـی     روشی میانگین متحرک و دیگر      ها  روش ترکیبی از    در یک بررسی،  
 1926-96روزانـه دوره    هـای   مورد شاخص موزون بورس سهام نیویورک با استفاده از داده         
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 بـدون در    هـا   روش که بازده حاصل از این       به کار برده شد و پس از بررسی نتیجه گرفته شد          
 ].15[بازده عادی است  متوسط فتن هزینه معاملات بیشتر ازنظر گر
ریـزی    حاصل از برنامـه     روش معاملاتی  50گین صنعتی داو جونز،     با استفاده از میان    ردی

مکارانش را مورد بررسی قرار      روش میانگین متحرک بروک و ه      چهارور  طژنتیک و همین  
نظـر   او دوره مورد مطالعه خود را به چند بخش تقسیم نمود و هزینه معـاملات را نیـز در       .داد

 در هر دوره متفاوت از بقیه بـه دسـت آمـد، امـا بـا ایـن       ها روش نتایج حاصل از این  .گرفت
 مورد تأییـد نیسـتند      1963-86رابطه با دوره    ای بروک در    هکند که یافته  وجود او اذعان می   

]22.[ 
 ایـن دو    ی سری زمـانی و ترکیبـی از       ها  مدل روش میانگین متحرک،     در بررسی دیگری  

هـای ایـن    یافتـه . کار برده شـدند    به 1896-1996 روزانه داو جونز در دوره       شاخصدر مورد   
 تکنیکی اغلـب بهتـر      های  روش است   )کاهشی(که بازار افزایشی    دهد زمانی تحقیق نشان می  

 ].8 [کنندی سری زمانی عمل میها مدلی مبتنی بر ها روشاز ) بدتر(
های روزانه مربوط بـه      داده  و میانگین متحرک با استفاده از      RSI روش   در تحقیقی دیگر  

های این تحقیق یافته.  مورد بررسی قرار گرفتند1974-94صنعتی سنگاپور در دوره شاخص 
 از  هـای مـورد بررسـی       روش گـرفتن هزینـه معـاملات، همـه        بدون در نظـر      دهد که نشان می 

 در ایـن تحقیـق بهتـرین نتـایج را روش            .یی برای کسـب سـود برخـوردار هسـتند         قابلیت بالا 
ــه و روش    ــانگین متحــرک دوگان ــه و بعــد از آن می ــانگین متحــرک یگان ــهRSIمی دســت  ب

 ].29[اند  هآورد
 و 1990-99 سهم بورس سـهام مادریـد در دوره         111ی ماهانه   هاروبیو با استفاده از داده    

ی شاخص قدرت نسبی و میـانگین       ها  روش 1928-2002میانگین صنعتی داو جونز در دوره       
هـا و بـازده در کوتـاه مـدت دارای رونـد             متحرک را بررسی نمود و تأیید کـرد کـه قیمـت           

تـر خواهنـد    شوند، نتایج ضـعیف تر در نظر گرفتههای طولانیباشند و هر اندازه که دوره      می
 که نتوان بـا اطمینـان       شود  میکند که وجود هزینه معاملات موجب        بیان می  چنین  هم او   .شد

 .گیـری کـرد  خرید و نگهداری نتیجه   راهبرد   در مقایسه با     یادشدهی  ها  روشنسبت به برتری    
هی حاصـل از    ز بـازد  ی تکنیکـی بـه مقـدار نـاچیزی بیشـتر ا           ها  روشاما در این تحقیق بازده      

 ].23[دست آمده است راهبرد خرید و نگهداری به
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 های تحقیقفرضیه
با توجه به وجود این فرض که ممکن است عملکرد روش میانگین متحرک و راهبرد خرید                

 متفاوت باشـد چنانچـه در ایـن راسـتا           دیگر  یکهای زمانی مختلف، از     و نگهداری در دوره   
و جهانخـانی   ] 24[ات انجام شده توسط اشلیفر و سامرز        نتایج برخی از تحقیقات نظیر تحقیق     

تــر هــای طــولانیهــای تکنیکــی در دوره گــر عملکــرد بهتــر روش بیــان] 1[و پــورابراهیمی 
مدت برای بررسی در نظـر  مدت و بلندی میان تحقیق دو دوره زمان   این   در   رو  باشند، ازاین  می

  .گیردو دوره مورد مقایسه قرار های یاد شده در این د روشگرفته شده است تا عملکرد 
مـدت و  لازم به یادآوری است که اگرچه تعریف واحدی در مورد فواصل زمـانی میـان             

بلندمدت وجود ندارد اما بر مبنای برخـی از تحقیقـات از قبیـل تحقیـق انجـام شـده توسـط                      
زمـانی  مدت، سـه سـاله و دوره   در این تحقیق دوره زمانی میان ] 1[جهانخانی و پورابراهیمی    

هـای  ، فرضـیه شدبا توجه به مواردی که ذکر     . مدت، شش ساله در نظر گرفته شده است       بلند
  . شده استصورت زیر مطرحاین تحقیق به

 متحرک متفاوت از    در دوره زمانی سه ساله میانگین بازدهی روش میانگین         :فرضیه اول 
  .خرید و نگهداری استمیانگین بازدهی حاصل از راهبرد 

در دوره زمانی شش ساله میانگین بازدهی روش میانگین متحرک متفـاوت             :ومدفرضیه  
 . حاصل از راهبرد خرید و نگهداری استاز میانگین بازدهی 

  تحقیقجامعه آماری
ی موجود در بورس اوراق بهادار تهران است که ها شرکتجامعه آماری تحقیق حاضر کلیه   

ته شده در بورس اوراق بهادار تهران قرار        ی پذیرف ها  شرکت در فهرست    1377در پایان سال    
 آماری تحقیق در نظر گرفته شـده اسـت بـه شـرح            نمونه ملاحظاتی که در رابطه با       .اندداشته

 : زیر است
ی گروه صنعتی نساجی به دلیل وضعیت رکود این صنعت و عدم انجـام            ها  شرکت )الف

 .   استشده از جامعه آماری تحقیق حذفها   آنمعاملات کافی بر روی سهام
طـور دقیـق     روش میـانگین متحـرک را بـه         بتوان توانایی کسب بازدهی    که  اینبرای   )ب

یی اسـت   هـا   شرکتنیاز به کاربرد این روش در مورد سهام         ،  مورد بررسی و مطالعه قرار داد     
 بـه همـین دلیـل    .ورد نظر وضـعیت فعـالی داشـته باشـند       که از نظر انجام معاملات در دوره م       

معاملات چندانی نداشته و یا نمادشان به مدت زیـادی در طـول            ها     آن  سهام یی که ها  شرکت
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ه است و سهامی انتخـاب  شددوره مورد نظر بسته بوده است، از جامعه آماری تحقیق حذف            
 850، حـداقل    در طول شـش سـال مـورد بررسـی         ها     آن اند که تعداد روزهای معاملات    شده
هـای اولیـه مشـخص شـد کـه اگـر            اس بررسـی   لازم به ذکر است که بر اس ـ       .وز بوده است  ر

حداقل روزهای معاملات بیشتر از این تعداد در نظر گرفته شود، حجم جامعه آمـاری بـیش                 
تر از ایـن تعـداد در نظـر گرفتـه شـود اعمـال روش                  از اندازه کوچک خواهد شد و اگر کم       
 . شود میانگین متحرک با مشکل مواجه می

 جامعه آماری تحقیق بر اساس طبقات صنعت برابـر          با در نظر گرفتن ملاحظات مربوطه،     
   .مندرج است) 1(شماره  شرکت است که در نگاره 72با 

 نمونه آماری تحقیق
 31ای که به منظور انجام این تحقیق از جامعه آماری مربوطه گرفته شده اسـت شـامل                  نمونه

 هـر صـنعت از    و بـر اسـاس سـهم         ا استفاده از فرمول حجم نمونـه، تعیـین        شرکت است که ب   
 ترکیب نمونـه آمـاری بـا توجـه بـه طبقـات              .و به صورت تصادفی انتخاب شده است      جامعه  

   .مندرج است) 1(شماره  مختلف صنعت در نگاره
 

 ترکیب نمونه آماری بر اساس طبقات مختلف صنعت .1نگاره

ف
ردی

 

درصد از  تعداد در جامعه نوع فعالیت
 درصد از نمونه تعداد در نمونه جامعه

 %12/16 5 %27/15 11 محصولات غذایی 1

 %67/9 3 %72/9 7 محصولات شیمیایی 2

 %67/9 3 %72/9 7 های غیر فلزیکانی 3

 %9/12 4 %5/12 9 های مالیواسطه گری 4

 %64/51 15 %79/52 38 سایر صنایع 5

 %100 31 %100 72 جمع 6

 دوره زمانی تحقیق
شـود کـه    مـدت را شـامل مـی      ت و یک دوره بلند    مددوره زمانی این تحقیق یک دوره میان      
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 و دوره   1380 تا انتهای سـال      1378مدت، سه ساله و فاصله زمانی بین ابتدای سال          دوره میان 
در نظـر   1383 تـا انتهـای سـال     1378مدت، شش ساله و فاصله زمانی بـین ابتـدای سـال             بلند

 .گرفته شده است

 ی مورد بررسیها روش محاسبه بازدهی نحوه
 :کلی در این تحقیق بازدهی شامل موارد زیر استطوربه
 ؛مزیت ناشی از تفاوت قیمت سهم در ابتدا و انتهای دوره .1
 ؛مزیت ناشی از سود نقدی هر سهم .2
واسـطه افـزایش سـرمایه از محـل آورده نقـدی حاصـل               مزیت ناشی از حق تقدم که بـه        .3

 ؛ودش می
هـا و سـود      از محـل اندوختـه     واسـطه افـزایش سـرمایه      مزیت ناشی از سود سهمی که بـه        .4

 .آیددست میانباشته به
با توجه به این نکته که عامل هزینـه معـاملات تـأثیر مسـتقیمی بـر میـزان بـازدهی مـورد                      

 تحقیـق بـازدهی      در ایـن   رو   از ایـن   محاسبه به ویژه در رابطه با روش میانگین متحرک دارد،         
املات و بـدون در نظـر گـرفتن         در دو حالت با در نظر گـرفتن هزینـه مع ـ          های مربوطه     روش

 دیگـر   یـک  تا نتایج حاصل از هـر حالـت بـا            ،هزینه معاملات مورد محاسبه قرار گرفته است      
 درصد  55/0املات به ازای هر خرید سهام        است که هزینه مع    یادآوری لازم به    .مقایسه شود 

ر  درصد ارزش سهام فروختـه شـده د        05/1فروش   و به ازای هر      ارزش سهام خریداری شده   
خریـد و  ش روش محاسـبه بـازدهی حاصـل از راهبـرد           در ایـن بخ ـ    .نظر گرفتـه شـده اسـت      

 .   شده استارایهنگهداری و روش میانگین متحرک 
 ا در نظر گرفتن هزینه معاملات ب)الف

 : شود حساب می  احتساب هزینه معاملاتطور خالص یعنی بادر این حالت بازده به
 

)    )1(فرمول  ) ( )[ ] [ ]
t

tttt
it p

cDpypxkxpR −++−−
= ++ 11 *** 

itR: شرکتنرخ بازده سهم  i در دوره t                               
tp : قیمت سهم در اول دورهt 
 y :حل اندوخته و سود انباشته    درصد افزایش سرمایه از م         

1+tp : قیمت سهم در پایان دورهt 
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x : درصد افزایش سرمایه از محل آورده نقدی 
tD : سود نقدی دورهtدوره به ازای هر سهم از اول  
  c :هزینه معاملات 

k :مبلغ پذیره نویسی 
  بدون در نظر گرفتن هزینه معاملات)ب

 بـر اسـاس     ، هزینـه معـاملات در آن دخالـت داده شـود           که  اینبازده در این حالت بدون      
 .  شود  میمحاسبه) 2(فرمول 

 
)          )2(فرمول  ) ( )[ ] [ ]

t

tttt
it p

DpypxkxpR ++−−
= ++ 11 *** 

 خرید و نگهداریمحاسبه بازدهی بر اساس راهبرد 
با توجه به مدت زمان در اختیار داشتن سهم از زمان خریـد تـا               دهی حاصل از این راهبرد      باز

از قبیـل سـود      مزایـای دریـافتی      چنین  همفروش بر مبنای تفاوت قیمت ابتدا و انتهای دوره و           
در طـی دوره     از طریـق حـق تقـدم و سـهام جـایزه              نقدی و مزایای ناشی از افزایش سـرمایه       

شـود و   سـهم تنهـا یـک بـار خریـد و فـروش مـی              راهبرد  در این   . شودنگهداری محاسبه می  
بازدهی آن در دو حالت با در نظر گـرفتن هزینـه معـاملات و بـدون در نظـر گـرفتن هزینـه                        

 . شود حساب می) 2(و ) 1(و بر اساس فرمول معاملات 
 محاسبه بازدهی بر اساس روش میانگین متحرک

هـای خریـد   تحقیق روش میانگین متحرک ساده و دوگانه به منظور شناسایی علامت     در این   
مـدت و یـک میـانگین       کار گرفته شده که در آن از یک میانگین متحـرک بلنـد            و فروش به  

 روزه 28 مدت، در این راستا میانگین متحرک بلند   . متحرک کوتاه مدت استفاده شده است     
محاسـبه میـانگین     نحـوه .در نظر گرفته شده است روزه   10و میانگین متحرک کوتاه مدت،      

 ]29[ : است زیر صورتمتحرک ساده به

∑
+−=

=
t

nti
int C

n
M

1
,

1 

)    )  3(فرمول       )
n

CCCC ntnttt 121 ... +−+−− ++++
=  

 
ntM  t روزه در دوره nمیانگین متحرک ساده : ,
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iC : قیمت پایانی دورهi                                                                                                
ش میـانگین متحـرک دوگانـه        در رو  ،نشان داده شد  ) 1(طور که در نمودار شماره      همان

 روزه را قطـع کنـد و     28  روزه از پـایین میـانگین متحـرک        10هنگامی که میانگین متحرک     
 روزه از 10کـه میـانگین متحـرک    شود و زمانیبالای آن قرار گیرد علامت خرید صادر می 

 روزه را قطع کرده و پـایین آن قـرار گیـرد، یـک علامـت فـروش                   28بالا میانگین متحرک    
هـای زمـانی بهینـه بـر اسـاس نـوع اوراق بهـادار                در نظر گـرفتن تعـداد دوره       .شودمی دایجا

با این حال بهتر است که تعداد       .  نیز بستگی دارد   گذاریمتفاوت است و به افق زمانی سرمایه      
 . شود بهینه مشخص هایهای گوناگونی مورد آزمون قرار گیرند تا تعداد دورهدوره

 هـای میـانگین متحـرک     دورهتعـداد   دست آوردن   یکی برای به  گران تکن برخی از تحلیل  
 تقسـیم   2بلند مدت معمولاً فاصله زمانی بین دو قله در روند قیمت اوراق بهادار را بـر عـدد                   

نمایند،  اما برخی دیگر معتقدند که بهترین ترکیب بایـد از طریـق    جمع می1کرده و با عدد     
در ایـن تحقیـق بـرای انتخـاب         . شـود  انتخاب   های متفاوت و از طریق تجربه     بررسی ترکیب 

 ترکیـب متفـاوت از      10بلند مـدت و کوتـاه مـدت، ابتـدا           میانگین متحرک   های  دورهتعداد  
کار برده شده و بـا  های متحرک با طول دوره مختلف در مورد یک نمونه ابتدایی به          میانگین

 ،ت صـورت گرفتـه     تعـداد معـاملا    چنـین   هـم توجه به عواملی نظیر میزان بـازدهی حاصـل و           
 شـده  روزه بـود انتخـاب       10 روزه و    28بهترین ترکیب که میانگین متحـرک سـاده دوگانـه           

 تعـداد   چنـین   هـم و  هـا      آن های مورد بررسی به همراه بازدهی حاصـل از        ترکیب دوره . است
شـود   که بر مبنای آن مشـاهده مـی        ،استآمده  ) 2(شماره   معاملات صورت گرفته در نگاره    

ها هم بازدهی مناسبی کسب     دورهترکیب   روزه در مقایسه با اغلب       28-10ه   دور  ترکیب که
ی را  تر  کمایجاد کرده است ودرنتیجه هزینه معاملات        ی را تر  کمکرده و هم تعدادمعاملات     

 .   کندنیز تحمیل می
 

 های بررسی شده ترکیب دوره.2نگاره

28-2810-7 25-10 25-217-10 21-7 18-1810-157-1510-7 ترکیب دوره

مجموع بازدهی 
 14371546 1468 1502 1554 1541 15631539 15161509 )درصد(

 276 278 314 304 350 347 405 405 464 478تعداد معاملات
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بازدهی در روش میانگین متحرک نیـز هماننـد روش خریـد و نگهـداری بـا اسـتفاده از                    
هـای حاصـل از ایـن        اما با توجه به علامت     گیردمورد محاسبه قرار می   ) 2(و  ) 1(های  فرمول
هـای زمـانی   ی انجـام شـده بـه ویـژه در دوره       هـا   روش تعداد خرید و ف     به طور معمول   ،روش

هـای ناشـی    خرید و نگهداری است که در نهایت مجموع بازدهی        تر بیشتر از راهبرد     طولانی
البتـه بـه دلیـل انجـام        . شود بازدهی کل این روش تعیین می      عنوان  به بار خرید و فروش،      nاز  

معاملات متعدد در نظر گرفتن هزینـه معـاملات و میـزان آن از اهمیـت خاصـی در محاسـبه                     
 .بازدهی خالص این روش برخوردار است

هــای بررســی شــده، گــاهی اوقــات نمــاد  در دورهکــه ایــنق بــا توجــه بــه تحقیــایــن در 
 فـوق العـاده بسـته بـوده         ی مورد نظر به دلایلی از قبیل برگـزاری مجـامع عـادی و             ها  شرکت
های مورد مطالعـه در زمـان        دوره ،تر در مورد هر سهم     برای کسب نتایج دقیق    بنابرایناست،  

بسته شدن نماد سهم برش داده شده و به صورت مقطعی در نظر گرفته شده و نتایج حاصـل                   
 .   ترکیب شده استدیگر یکاز هر مقطع با 

 متحـرک مزایـایی کـه در اثـر تقسـیم سـود و        که در روش میـانگین نکته قابل توجه این 
شود نیز بـا توجـه بـه در اختیـار داشـتن سـهم در          افزایش سرمایه در دوره مورد نظر عاید می       

 .  بازدهی دخالت داده شده استقیمت و های مربوطه در محاسبه تاریخ

 های پژوهش  یافته
 اسـت   یـادآوری  لازم بـه     . استفاده شده است   tهای این تحقیق از آزمون      برای آزمون فرضیه  

 . در نظر گرفته شده اسـت      05/0ر با   داری براب ی این قسمت سطح معنی    ها  آزمونکه در تمام    
نگاره بازدهی مربـوط بـه   .  استفاده شده است   SPSS افزار از نرم  ها  آزمونبه منظور انجام این     

و عامـل   خرید و نگهداری بر مبنـای دوره زمـانی مربوطـه            راهبرد   میانگین متحرک و     روش
 بـرای محاسـبه بـازدهی ناشـی از          .است آمده )4 (و) 3(شماره  های  هزینه معاملات در نگاره   

 ای محاسبه بازدهی حاصـل  و برExcel و  Rahbord روش میانگین متحرک از نرم افزارهای     
 .    استفاده شده استExcelخرید و نگهداری از نرم افزار راهبرد از 
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  در دوره زمانی سه سالهها شرکت بازدهی سهام .3نگاره
بازدهی با در نظر گرفتن هزینه معاملات 

 )درصد(
بازدهی بدون در نظر گرفتن هزینه معاملات 

بر اساس روش  شرکت )درصد(
 میانگین متحرک

بر اساس روش خرید 
 و نگهداری

بر اساس روش 
 میانگین متحرک

بر اساس روش خرید 
 و نگهداری

1 71/74 4/144 77/88 7/146 
2 83/170 128 93/192 7/130 
3 34/150 3/140 63/163 9/142 
4 44/105 4/178 98/124 7/180 
5 66/83 5/235 32/105 7/238 
6 46/10- 9/10 02/0 7/11 
7 82/121 197 91/144 8/199 
8 85/280 8/247 69/293 3/250 
9 54/377 508 5/398 9/513 

10 14/332 3/741 05/361 3/749 
11 36/62 2/114 58/84 4/116 
12 01/148 3/95 55/153 3/97 
13 38/56 107 74/74 109 
14 39/40 258 74 4/262 
15 89/258 265 93/276 270 
16 69/70 88 72/79 1/90 
17 54/71 5/123 39/83 4/125 
18 51/1466 1490 28/1485 3/1506 
19 79/29 9/137 87/63 1/140 
20 57/237 9/259 6/248 263 
21 77/132 7/264 66/156 5/267 
22 86/897 8/977 05/939 6/988 
23 97/12 152 91/32 8/154 
24 1/24 8/124 61/36 6/126 
25 77/392 459 8/410 5/464 
26 84/281 305 17/293 6/309 
27 5/32 87 45/47 90 
28 32/176 360 62/191 1/363 
29 81/57 7/205 27/69 8/208 
30 62/18 9/184 89/34 7/187 
31 4/164 214 77/177 7/217 

 6/8923 83/6888 3/8805 06/6321 مجموع بازدهی
 85/287 22/222 04/284 9/203 میانگین بازده
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  در دوره زمانی شش سالهها شرکت بازدهی سهام .4نگاره 
بازدهی با در نظر گرفتن هزینه 

 )درصد(معاملات 
فتن هزینه بازدهی بدون در نظر گر

بر اساس روش  شرکت )درصد(معاملات 
میانگین متحرک

بر اساس روش 
 خرید و نگهداری

بر اساس روش 
 میانگین متحرک

بر اساس روش 
 خرید و نگهداری

1 28/116 65/269 03/151 43/272 
2 16/163 116 93/196 4/117 
3 76/251 36/257 89/276 04/261 
4 69 1/130 54/96 4/131 
5 08/217 9/157 38/249 5/159 
6 11- 67/14 97/1 47/15 
7 26/150 312 58/190 1/316 
8 433 3/332 97/463 35/335 
9 56/531 5/604 575 61/610 

10 39/495 579 64/551 16/584 
11 36/62  32/70  33/91  8/71 
12 62/159 2/31  6/165 37/32 
13 91/405 579   83/460 582 
14 81/1430 3/1099 75/1507 31/1110 
15 53/1199 1415 37/1269 28/1431 
16 4/279 5/425 21/318 57/429 
17 53/117 3/157 73/138 01/159 
18 61/2959 2539 01/3062 4/2564 
19 94/175 325 39/236 4/329 
20 1/373 9/367 52/393 4/371 
21 89/264 235 89/291 3/23 
22 16/2278 6/1234 17/2359 8/1243 
23 98/37 7/113 33/62 58/115 
24 45/123 8/221 93/144 1/224 
25 19/430 420 62/466 5/424 
26 81/1044 871 8/1071 4/880 
27 12/220 5/222 24/246 6/225 
28 12/567 619 72/585 7/625 
29 18/45 253 27/77 3/256 
30 77/167 356 92/196 9/359 
31 43/367 330 82/402 8/333 

 98/14811 55/16303 58/14659 5/15127 مجموع بازدهی
 8/477 92/525 88/472 98/487 میانگین بازده هر شرکت
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 آزمون فرضیه اول
در دوره زمـانی سـه      هـای مـورد بررسـی         انگین بازدهی روش   تحقیق به مقایسه می     اول فرضیه

حالـت مـورد آزمـون قـرار        شود که بر مبنـای عامـل هزینـه معـاملات در دو              ساله مربوط می  
   .گیرد می
  با در نظر گرفتن هزینه معاملاتمقایسه بازدهی در حالت) الف

روش و خریـد و نگهــداری  نجـام ایـن مقایسـه، میــانگین بـازدهی حاصـل از راهبـرد       بـرای ا 
 :  میانگین متحرک به صورت زیر در نظر گرفته شده است

1µ :  میـانگین متحـرک سـاده دوگانـه بـا در نظـر گـرفتن هزینـه                  میانگین بازدهی روش 
 . معاملات

2µ :         خریـد و نگهـداری بـا در نظـر گـرفتن هزینـه              میانگین بـازدهی حاصـل از راهبـرد
 . تمعاملا
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 آزمون قـرار  ها موردبرای مقایسه میانگین این دو جامعه ابتدا باید فرض برابری واریانس      

  .گیرد
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هـا برابـر بـا       واریـانس  برابـری مقدار احتمال مربوط به آزمون      ) 5(شماره   بر اساس نگاره  
. شـود ها تأییـد مـی     فرض برابری واریانس   بنابراینداری است،    و بیشتر از مقدار معنی     861/0

) 6(شـماره    ها در نگـاره   ی واریانس ها بر اساس ردیف تساو    در نتیجه آزمون مقایسه میانگین    
شود که مقدار احتمال برابر بـا   مزبور مشاهده میبا توجه به نگاره. گیردمورد تحلیل قرار می   

 پذیرفتـه   0Hتوان ادعا نمود که فـرض       درنتیجه می . داری است  و بیشتر از مقدار معنی     29/0
میـانگین بـازدهی حاصـل از    حرک ساده دوگانه بـا  شده و میانگین بازدهی روش میانگین مت    

خرید و نگهداری برابر است و بنابراین در دوره زمانی سه ساله و بـا در نظـر گـرفتن                    راهبرد  
سـاده دوگانـه و میـانگین       عامل هزینه معاملات، میـانگین بـازدهی روش میـانگین متحـرک             

 . ری ندارند برتدیگر یکخرید و نگهداری نسبت به بازدهی حاصل از راهبرد 
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  نتیجه آزمون فرضیه اول در حالت الف.5نگاره
هاآزمون برابری میانگین هاآزمون تساوی واریانس   

 Fمقدار  مقدار احتمال tمقدار  مقدار احتمال نتیجه آزمون
 

29/0  067/1-  861/0  031/0  هاتساوی واریانس 
 0Hپذیرش 

29/0  067/1-  ها واریانسعدم تساوی   

 
  مقایسه بازدهی دو روش بدون در نظر گرفتن هزینه معاملات  )ب

و روش خریـد و نگهــداری  راهبـرد   انگین بـازدهی حاصـل از  بـرای انجـام ایـن مقایسـه، می ــ   
 :به صورت زیر در نظر گرفته شده استمیانگین متحرک 

1µ:  دوگانه بـدون در نظـر گـرفتن هزینـه      میانگین بازدهی روش میانگین متحرک ساده 
 . معاملات

2µ :      خرید و نگهـداری بـدون در نظـر گـرفتن هزینـه        میانگین بازدهی حاصل از راهبرد
 . معاملات
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 میـانگین ایـن دو جامعـه لازم اسـت کـه ابتـدا فـرض برابـری                  در اینجا نیز بـرای مقایسـه      
  .مورد آزمون قرار گیردها واریانس
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  نتیجه آزمون فرضیه اول در حالت ب.6نگاره

هاآزمون برابری میانگین هاآزمون تساوی واریانس   

 Fمقدار  مقدار احتمال tمقدار  مقدار احتمال نتیجه آزمون
 

39/0  866/0-  852/0  035/0  هایانستساوی وار 
 0Hپذیرش 

39/0  866/0-  هاعدم تساوی واریانس   

 
هـا برابـر بـا      احتمال مربوط به آزمون تسـاوی واریـانس       مقدار  ) 7(شماره   بر اساس نگاره  

 .شـود ها تأییـد مـی     فرض برابری واریانس   بنابراینداری است،    و بیشتر از مقدار معنی     852/0
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) 7(شـماره    ها در نگـاره   اوی واریانس ها بر اساس ردیف تس    در نتیجه آزمون مقایسه میانگین    
شود که مقدار  مشاهده می،یادشده در این رابطه با توجه به نگاره . گیردمورد تحلیل قرار می   

تـوان ادعـا نمـود کـه         در نتیجـه مـی     .داری اسـت   و بیشتر از مقدار معنی     39/0احتمال برابر با    
اده دوگانه بـا میـانگین      دهی روش میانگین متحرک س     پذیرفته شده و میانگین باز     0Hفرض  

خرید و نگهداری برابر است و بنابراین در دوره زمانی سه سـاله و              بازدهی حاصل از راهبرد     
سـاده  بدون در نظر گرفتن عامل هزینه معاملات، میانگین بـازدهی روش میـانگین متحـرک                

 برتـری  دیگـر  یـک  نسـبت بـه   خرید و نگهداریدوگانه و میانگین بازدهی حاصل از راهبرد     
   . ندارند

 آزمون فرضیه دوم
 در دوره زمـانی شـش       های مورد بررسی    یانگین بازدهی روش  فرضیه دوم تحقیق به مقایسه م     

شود که بر مبنـای عامـل هزینـه معـاملات در دو حالـت مـورد آزمـون قـرار                     ساله مربوط می  
 .  گیرد می
 هزینه معاملات مقایسه بازدهی دو روش با در نظر گرفتن )الف

 روش  وخریـد و نگهــداری حاصـل از راهبـرد   بـرای انجـام ایـن مقایسـه، میــانگین بـازدهی      
 :  میانگین متحرک به صورت زیر در نظر گرفته شده است

1µ :                     میانگین بازدهی روش میـانگین متحـرک سـاده دوگانـه بـا در نظـر گـرفتن هزینـه
 . معاملات

2µ :    خریـد و نگهـداری بـا در نظـر گـرفتن هزینـه              راهبـرد   حاصـل از    میانگین بـازدهی
 . معاملات
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ها مورد آزمون قـرار   میانگین این دو جامعه ابتدا باید فرض برابری واریانس     برای مقایسه 

 . گیرد
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هـا برابـر بـا      حتمال مربوط به آزمون تسـاوی واریـانس       مقدار ا ) 8(شماره   بر اساس نگاره  
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 .شـود ها تأییـد مـی     فرض برابری واریانس   بنابراینداری است،    و بیشتر از مقدار معنی     457/0
) 7(شـماره    ها در نگـاره   ها بر اساس ردیف تساوی واریانس     در نتیجه آزمون مقایسه میانگین    

شود که مقدار  مشاهده می،یادشده ه به نگارهدر این رابطه با توج . گیردمورد تحلیل قرار می   
تـوان ادعـا نمـود کـه         درنتیجـه مـی    .داری است  و بیشتر از مقدار معنی     921/0احتمال برابر با    

اده دوگانه بـا میـانگین       پذیرفته شده و میانگین بازدهی روش میانگین متحرک س         0Hفرض  
اری برابر است و بنابراین در دوره زمانی شش سـاله           خرید و نگهد  بازدهی حاصل از راهبرد     

سـاده  و با در نظر گرفتن عامل هزینه معـاملات، میـانگین بـازدهی روش میـانگین متحـرک                   
 برتـری  دیگـر  یـک خرید و نگهداری نسـبت بـه   دوگانه و میانگین بازدهی حاصل از راهبرد     

 .  ندارند
 

  نتیجه آزمون فرضیه دوم در حالت الف.7 نگاره
هاون برابری میانگینآزم هاآزمون تساوی واریانس   

 Fمقدار  مقدار احتمال tمقدار  مقدار احتمال نتیجه آزمون
 

921/0  1/0  457/0  561/0  هاتساوی واریانس 
 0Hپذیرش 

921/0  1/0  هاعدم تساوی واریانس   

 
 معاملات   مقایسه بازدهی دو روش بدون در نظر گرفتن هزینه )ب

و روش خریـد و نگهــداری  ن بـازدهی حاصـل از راهبـرد    بـرای انجـام ایـن مقایسـه، میــانگی    
 :  به صورت زیر در نظر گرفته شده استمیانگین متحرک 

1µ :             میانگین بازدهی روش میانگین متحرک ساده دوگانه بـدون در نظـر گـرفتن هزینـه
 . معاملات

2µ :   خرید و نگهـداری بـدون در نظـر گـرفتن هزینـه        راهبرد  حاصل از   میانگین بازدهی
 . معاملات





≠
=

211

210

:
:

µµ
µµ

H
H 

هـا مـورد     میانگین این دو جامعه لازم است که ابتدا فرض برابری واریـانس            برای مقایسه 
 . آزمون قرار گیرد
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هـا برابـر بـا      قدار احتمال مربوط به آزمون تسـاوی واریـانس        م) 8(شماره   بر اساس نگاره  
. شـود ها تأییـد مـی     فرض برابری واریانس   بنابراینداری است،    و بیشتر از مقدار معنی     425/0

) 9(شـماره    ها در نگـاره   ها بر اساس ردیف تساوی واریانس     در نتیجه آزمون مقایسه میانگین    
شود که مقدار  مشاهده می،یادشده با توجه به نگارهدر این رابطه  . گیردمورد تحلیل قرار می   

تـوان ادعـا نمـود کـه         در نتیجه مـی    .داری است  و بیشتر از مقدار معنی     756/0احتمال برابر با    
اده دوگانه بـا میـانگین       پذیرفته شده و میانگین بازدهی روش میانگین متحرک س         0Hفرض  

 و نگهداری برابر است و بنابراین در دوره زمانی شش سـاله             خریدبازدهی حاصل از راهبرد     
سـاده  و بدون در نظر گرفتن عامل هزینه معاملات، میانگین بازدهی روش میانگین متحرک              

 برتـری  دیگـر  یـک خرید و نگهداری نسـبت بـه   دوگانه و میانگین بازدهی حاصل از راهبرد     
  .ندارند

 ب نتیجه آزمون فرضیه دوم در حالت .8نگاره 
هاآزمون برابری میانگین هاآزمون تساوی واریانس   

 Fمقدار  مقدار احتمال tمقدار  مقدار احتمال نتیجه آزمون
 

756/0  312/0  425/0  645/0  هاتساوی واریانس 
 0Hپذیرش 

756/0  312/0  هاعدم تساوی واریانس   

 

  گیری و پیشنهادها نتیجه
 مطلوب معامله سهام در هر بازار بورس به شناخت شرایط ویـژه آن بـازار        ی  ها  روشانتخاب  

 در ایـن راسـتا انتخـاب        .های یادشده در آن بازار بستگی دارد        و قابلیت کسب بازدهی روش    
ها   روش شناخت   س اوراق بهادار تهران نیز مستلزم     گذاری در بور  روش مناسب برای سرمایه   

در کسـب بـازدهی در بـورس        هـا      آن هـای یل توانایی  تحل چنین  هم گوناگون و    هایراهبردو  
  .استمورد نظر 

هـای    با استفاده از اطلاعـات واقعـی مربـوط بـه شـرکت            تحقیق  در این    که  اینبا توجه به    
حاضر در بورس اوراق بهادار تهران به بررسی بازدهی حاصل از راهبرد خریـد و نگهـداری              
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توانـد مـورد    مـی دست آمده    نتایج به  رو  ناز ای  و روش میانگین متحرک پرداخته شده است،      
 در این راستا نتایجی که از آزمون        .گذاران و فعالان بازار سهام قرار گیرد       کلیه سرمایه  توجه
 : ه دست آمده است به شرح زیر استتحقیق بهای فرضیه

 حاصل از راهبرد    دهد که بازدهی  های اول و دوم نشان می     نتایج حاصل از آزمون فرضیه    
عنـوان یـک      فعـال و روش میـانگین متحـرک بـه         عنوان یک راهبرد غیر     به نگهداری   خرید و 

 برتـری   دیگـر   یـک اله نسبت به    در دوره زمانی سه ساله و شش س       نمونه بارز از راهبرد فعال،      
در کشور  ] 12[توسط هادسون و همکاران      این نتیجه مشابه نتایج تحقیقات انجام شده         .ندارد

 . در آمریکا است] 25[ و اسکوراس انگلستان
 اتخاذ  از عوامل مهم دربر مبنای نتایج به دست آمده از این تحقیق، هزینه معاملات یکی   

زیرا بـر اسـاس ایـن نتـایج در دوره            گذاری و خرید و فروش سهام است،       سرمایه تصمیمات
زان  از می ـ   درصـد  1ان بـازدهی روش میـانگین متحـرک و           از میـز    درصـد  8زمانی سـه سـاله      

 در  .خرید و نگهداری بـه هزینـه معـاملات اختصـاص یافتـه اسـت              ل از راهبرد    بازدهی حاص 
 1 از بـازدهی روش میـانگین متحـرک و            درصد 7دوره زمانی شش ساله نیز هزینه معاملات        

بنـابراین بـه     .درصد از بازدهی حاصـل از راهبـرد خریـد و نگهـداری را شـامل شـده اسـت                   
گین متحـرک سـاده دوگانـه را دارنـد توصـیه      گذارانی که قصد استفاده از روش میان سرمایه

های میانگین متحـرک را  های خرید و فروش، تعداد دوره     شود که برای شناسایی علامت    می
تری  ملات کمای انتخاب کنند که ضمن کسب بازدهی بیشتر تا حد امکان تعداد معا            به گونه 

اشد هزینه انجام معاملات    زیرا هر چه دفعات خرید و فروش سهام بیشتر ب         . را نیز ایجاد نماید   
 . کاسته خواهد شدنیز بیشتر خواهد بود و در نتیجه از میزان بازدهی حاصل از این روش 

 رو  از ایـن  . گـذاری اسـت   گـذاری عامـل مهمـی در انتخـاب روش سـرمایه           دوره سرمایه 
گذاری سه ساله یا شـش سـاله   شود که اگر دوره سرمایهتحقیق توصیه میاین  براساس نتایج   

 گرفتــه شــود بایــد توجــه داشــت کــه روش میــانگین متحــرک و راهبــرد خریــد و    نظــردر
 امـا بـه دلیـل       . برتـری ندارنـد    دیگـر   یـک نگهداری، از نظر توانایی کسـب بـازده نسـبت بـه             

 ،نمایـد هایی که روش میانگین متحرک از جنبه نظارت بر سهم یا پرتفـوی ایجـاد مـی                 هزینه
 . شودخرید و نگهداری استفاده  از راهبرد زمانیهای شود که در این دورهپیشنهاد می

هـایی کـه بایـد بـرای محاسـبه میـانگین             کـه تعـداد دوره     شدطی تحقیق حاضر مشخص     
. ر سـهم متفـاوت از دیگـر سـهام اسـت           کار گرفته شوند در مورد ه     متحرک ساده دوگانه به   

هـای  ا دوره  بهتر ممکن است در نظر گرفتن یک میانگین متحرک ساده دوگانـه ب ـ             عبارت  به
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 اسـتفاده از آن بـرای سـهمی         کـه   حالی در   ،خاص برای یک سهم، بازده مناسبی ایجاد نماید       
شود که گذاران توصیه میبنابراین به سرمایه. است کارایی چندانی نداشته باشددیگر ممکن 

گذاری در یک سهم یا یـک پرتفـوی سـهام از میـانگین متحـرک سـاده                  در صورت سرمایه  
 .  با هر سهم منفرد استفاده نماینددوگانه متناسب
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