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  فصلنامه علمي پژوهشي
 اوراق بهاداردانش مالي تحليل 

 مویک چهلشماره ، دوازدهمسال  

 8931بهار 

 

 

ی اثر مومنتوم و های معاملاتی بر پایهطراحی استراتژی

 ی سهام های مهم گذشتهو سقف هابازگشت و با به کارگیری کف
 
 

 1اسدی غلامحسین 

 2امامی سیدامیرحسین   

 
 

  

 

 

  چكیده

بالاتر، از دو رویکرد متفاوت تحلیل بنیادی و  گذاران در بازارهای مالی برای دستیابی به بازدهیفعالان و سرمایه

های تکنیکال های اخیر تحقیقات متعددی پیرامون کارآمدی روشگیرند. در دههها بهره میتکنیکال و یا تلفیق آن

ها دشوارتر است راهی به تحقیقات تجربی سازی آنتر و کمیها که ذهنیاما بسیاری از تکنیک صورت گرفته است

-اند. در پژوهش حاضر با استفاده از نتایج تحقیقات پیشین که اثر مومنتوم در بازده سهام را عمدتا در کوتاهنیافته

های مهم گذشته؛ که با و سقف هایری کفگاند، با به کارمدت و اثر بازگشت را عمدتا در بلندمدت نشان داده

اند؛ سه استراتژی معاملاتی طراحی و روشی سیستماتیک مستقیما از روی نمودارهای قیمتی شناسایی گشته

ی زمانی شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازه 222ها در سودمندی به کارگیری این استراتژی

مون قرار گرفت که نتایج تحقیق حاکی از بازدهی قابل توجه بالاتر به کارگیری این مورد آز 0931لغایت  0931

 .ها نسبت به روش خرید و نگهداری استاستراتژی

 

 .مومنتوم، بازگشت، تحلیل تکنیکال، روش خرید و نگهداری، سطوح حمایت و مقاومت كلیدی: های هواژ
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 مقدمه -1
کسب بازدهی بیشتر و شکست دادن بازار، موجب 

گشته از یک سو؛ فعالان بازارهای مالی همواره به 

تحقیق و جستجو پیرامون رویکردهای تحلیلی مختلف 

گذاری های متنوع سرمایهو طراحی و آزمون استراتژی

بپردازند و از سوی دیگر تحقیق پیرامون امکان کسب 

بازارهای مالی نیز محور بسیاری از بازده غیر نرمال در 

ی بازار کارا و تحقیقات دنیای مالی بوده است. فرضیه

 0391و  0321های ی گشت تصادفی که در دههنظریه

مطرح شدند، حکایت از رفتار تصادفی قیمت در 

بازارهای مالی داشتند و بازار حتی اگر در شکل ضعیف 

 یخیتار ایهاست که دادهخود کارآ باشد، بدین معنی 

منعکس شده  سهام یجار متیبه طور کامل در ق

هایی های بعدی خلاف قاعده. اما در طی دههاست

-شناسایی شدند که مالی کلاسیک قادر به توصیف آن

توان به اثر مومنتوم و ی آن میها نبود که از جمله

بازگشت در بازده سهام اشاره کرد. دو رویکرد تحلیل 

در بیش از یکصد سال گذشته  بنیادی و تکنیکال نیز

کوشند در تقابل با اند که میشکل و قوت گرفته

ی گشت تصادفی، به دست ی بازار کارآ و نظریهفرضیه

آوردن سود غیرنرمال را در بازارهای مالی دست یافتنی 

ی تحقیقاتی که تاکنون پیرامون دهند. اما عمدهنشان 

صرفا به های تکنیکال انجام شده است، کارایی بحث

-های با کمیاند و تکنیکاندیکاتورها اختصاص یافته

ها کمتر به دنیای دشوارتر و یا ادغام تکنیک سازی

اند. در تحقیق حاضر با تحقیقات تجربی مالی راه یافته

کارگیری و استفاده از اثر مومنتوم و بازگشت و با به

های تحلیل تکنیکال که تا کنون تلفیق برخی بحث

است، سه  ال ورود به تحقیقات تجربی داشتهکمتر مج

معاملاتی طراحی شده است و سودمندی به  استراتژی

شان، با روش خرید و نگهداری مقایسه شده کار بستن

 است.

 

 

 

 ی پژوهشمبانی نظری و مروری بر پیشینه -2

 2و بازگشت 1مومنتوم -2-1
مومنتوم از اصطلاحات علم فیزیک بوده که وارد 

مدیریت مالی شده است و مطابق قانون اول علم 

این است که یک  های مالیدر بازار نیوتن، مصداق آن

باقی بماند.  تا جای ممکن روند قیمتی تمایل دارد

و  استگذاری در جهت بازار سرمایهراهبرد مومنتوم 

نماید که بازدهی مثبت یا منفی گذشته تا دوره ادعا می

و  داوم خواهد داشتمشخصی از آینده نیز همچنان ت

کند، سهامی خریداری شود که در گذشته توصیه می

بالاترین بازده را داشته است و سهامی به فروش رسد 

در  که در گذشته پایین ترین بازده را کسب کرده است.

توان حرکت در خلاف مقابل راهبرد بازگشت را می

جهت بازار به منظور کسب بازدهی اضافی تعریف کرد. 

کنند گذارانی که از این رویکرد استفاده میسرمایه

ای بازار، فرصت استفاده از معتقدند که رفتار توده

 آورد. گذاری نامناسب سهام را به وجود میقیمت
گشت ازوجود یک ب( 0399ر )دی بونت و تال

و  نشان دادندقیمتی را در قیمت سهام در بلندمدت 

ه و فروش پیشنهاد کردند که خرید سهام بازنده گذشت

تواند منجر به بازدهی اضافی سهام برنده گذشته می

-گذاران در مورد یک سهم می. بدبینی سرمایهگردد

-تواند قیمت را تا حدی کاهش دهد که بیانگر بزرگ

نمایی های مترتب بر سهم و کوچکنمایی ریسک

های سودآوری سهم باشد. خرید چنین سهامی پتانسیل

تواند بازدهی اضافی است، می که بازار از آن رویگردان

بینی را نصیب سرمایه گذار کند. همچنین خوش

تواند منجر به رشد حبابی قیمت و گذاران میسرمایه

های سهام شود. در چنین حالتی نادیده گرفتن ضعف

گونه با کاهش قیمت قیمت سهم پس از رشد حباب

( با 0339)جاگادیش و تیتمن شود. شدید مواجه می

ی مومنتوم و بازگشت در بازدهی دن دو پدیدهنشان دا

-عکسی نحوه وجود چنین شواهدی را،دلیل سهام، 

بیان به اطلاعات منتشر شده در بازار  نسبت العمل بازار

. بازار به اطلاعات در افق کوتاه مدت عکس کردند

کمتر از اندازه و به اطلاعات مربوط به افق  یالعمل
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دهد و اندازه نشان میبیش از  یبلندمدت، عکس العمل

ی به همین دلیل است که در کوتاه مدت سهام برنده

در آینده  ی اخیردر آینده نیز برنده و سهام بازنده اخیر

 .نیز بازنده خواهند بود

ی کشور در بازه 02(، با بررسی 0339ریچاردز )

های زمانی ، اثر مومنتوم را در بازه0331-0391زمانی 

های زمانی بازگشت را برای افق سال و اثر 0کمتر از 

( با 0339سال نشان داد. کنراد و کاول ) 0بیش از 

بررسی بورس آمریکا، بیان کردند که موفقیت این 

ها به افق مورد نظر بستگی دارد. در حالی که استراتژی

ماهه  02الی  9استراتژی مومنتوم برای یک دوره 

ساله،  1الی  9های بلندمدت سودمند بود، برای افق

استراتژی معکوس مناسب بود. دمیر و همکاران 

 021و  31، 21، 91های زمانی افق (، با بررسی2112)

روزه، بازدهی بالاتر استراتژی مومنتوم را در بورس 

( با 2119استرالیا تایید کردند. بالی و همکاران )

تحقیق بر روی بورس آمریکا، بازگشت به میانگین و در 

ارگیری استراتژی معکوس را مورد پی آن امکان به ک

( نیز با آزمودن 2100تایید قرار دادند. فاما و فرنچ )

ی آمریکای شمالی، اروپا، ژاپن و آسیا، چهار ناحیه

استراتژی مومنتوم را به جز ژاپن در دیگر مناطق تایید 

 کردند.

( 0991نژاد و صادقی )فداییدر تحقیقات داخلی 

را بررسی  بازگشتو  وممومنتهای سودمندی استراتژی

-2تا  0های زمانی نشان داد در افق اهیافتهکه  .نمودند

های و در افق مومنتومماهه با استفاده از استراتژی 

-می بازگشتبا استفاده از استراتژی  ،ترزمانی طولانی

اسلامی بیدگلی و . توان بازده اضافی کسب نمود

ی سودآوری استراتژ(، با بررسی 0993) همکاران

در بورس اوراق بهادار تهران  سرمایه گذاری مومنتوم

 یماه، پدیده 02 الی 9زمانی  یکه در بازه بیان مردند

در رفتار بازده سهام عادی وجود دارد و مومنتوم 

 گذاریکارگیری راهبرد سرمایه هتوان با ببنابراین می

گذاری خود را بازده سرمایه مدت،مومنتوم در کوتاه

( با بررسی 0931سعیدی و همکاران ) داد.افزایش 

که  نشان دادند های مومنتوم و بازگشت،کاربرد راهبرد

هردو  ، تشکیل و نگهداریدر دوره های زمانی مشخص

ند. برای دوره تشکیل از باشسودمند  توانندمی راهبرد

 2و  1و برای دوره تشکیل  مومنتومماه، راهبرد  2تا  0

. موسوی شیری و ند استسودم بازگشتماه، راهبرد 

( نیز سودآوری استراتژی مومنتوم و 0932همکاران )

تاثیر حجم معاملات بر آن را مورد آزمون قرار دادند که 

یافته های پژوهش نشان می دهد که در اکثر 

گذاری مومنتوم مورد آزمون ، راهبردهای سرمایه

ماه گذشته  02و  3، 2، 9پرتفویی که در دوره های 

است نسبت به پرتفوی بازنده، ملکرد را داشته بهترین ع

 .دهدادامه میبه عملکرد بهتر خود 

 

 تحلیل تكنیكال -2-2
های گوناگون  ای از روش تحلیل تکنیکال به دسته

کوشد، با بررسی شود که میگری اطلاق می معامله

رفتار گذشته و حال قیمت و حجم سهام، تغییرات 

بینی کند. احتمالات پیشقیمتی آینده را مبتنی بر 

گران تکنیکال در تلاش هستند تا روند آتی  تحلیل

قیمتی را با استفاده از مطالعه نمودارهای قیمتی و 

بینی نمایند. سنگ  پیش درگذشتهرفتار قیمتی سهام 

همه ( 0بنای تحلیل تکنیکال عبارت است از اینکه: 

برآیند حرکت های ( 2. چیز در قیمت خلاصه می شود

اریخ ( ت9. است و نظم ت تصادفی نبوده و تابع روندقیم

در تحلیل تکنیکال، سطوح حمایت و  .تکرار می شود

های قیمتی است که احتمال بیانگر محدوده 3مقاومت

متوقف کردن روند قیمتی سهم و بازگشت قیمت را در 

آینده خواهند داشت و همچون موانعی بر سر راه 

ا شکسته شدن یک روند. امحرکت قیمت به شمار می

سطح مقاومتی مهم به بالا و یا شکسته شدن یک 

سطح حمایتی مهم به پایین، حاکی از کنار رفتن یک 

مانع از پیش روی روند حرکتی قیمت خواهد بود و 

رود که البته نیاز یک استراتژی مومنتومی به شمار می

به نفوذ قیمتی و تثبیت زمانی دارد و صرفا با عبور 

پیوندد. یکی از مصادیق به وقوع نمی ساده از سطح

های قیمتی ها و کفسطوح حمایت و مقاومت، سقف
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در گذشته است که برای چرایی این مسئله دلایل 

 (0333روانشناسی و رفتاری ذکر شده است. )مورفی، 
ای است که با در تحلیل تکنیکال حد ضرر نقطه

رسیدن قیمت به آن، معامله بدون هیچ تردیدی بسته 

واهد شد تا در صورتی که به هر دلیلی در انتخاب خ

سهام و یا زمان خرید آن اشتباهی صورت گرفته است، 

گذار به حداقل رسیده و باعث میزان زیان سرمایه

شود. برای نقد گر میکاهش خواب سرمایه معامله

کردن سود یک موقعیت معاملاتی نیز، غیر از اهداف 

مکان وجود دارد که های خروج این اقیمتی و سیگنال

استفاده کرد  2ی رونداستاپ تعقیب کننده از تکنیک

شود با جابجا کردن استاپ ها سعی میکه در آن

معاملاتی، تا جای ممکن روند قیمتی دنبال شود. 

 (2102)پرسون، 

های در مورد کارایی تحلیل تکنیکال در دهه

گذشته تحقیقات گوناگونی انجام شده است. الکساندر 

(، به بررسی روش 0322( و فاما و بلوم )0320)

معاملاتی فیلتر پرداختند که در آن سیگنال خرید 

درصد از یک کف  xشود که قیمت، زمانی صادر می

قیمتی به بالا بازگردد که نتایج نشان داد، صرفا 

ی کارمزد معاملات صرف نظر کنیم، چنانچه از هزینه

است. جنسن بازدهی از روش خرید و نگهداری بیشتر 

(، با بررسی روش قدرت نسبی به 0391و بنینگتون )

ی معاملات این نتیجه رسیدند که زمانی که از هزینه

شد، بازده حاصل بالاتر از بازده حاصل چشم پوشی می

ی از روش خرید و نگهداری بود، اما وقتی هزینه

آمد، این معاملات در روش قدرت نسبی به حساب می

( به 0332فت. بروک و همکاران )رمزیت از بین می

پرداختند که در آن  1ی نوساناتی شکست دامنهقاعده

 011، 11ی ابتدا قیمت حداکثر و حداقل در طی دوره

روز گذشته مشخص شده و هنگامی که آخرین  211و 

قیمت سهام در هر روز بیشتر از قیمت حداکثر، در طی 

قیمت  ی گذشته باشد سیگنال خرید و اگر آخریندوره

در هر روز کمتر از قیمت حداقل، در طی دوره گذشته 

ی تحقیق، شود. نتیجهباشد، سیگنال فروش صادر می

ی معاملات، حمایت از قواعد بدون احتساب هزینه

(، با به 0333معاملاتی تکنیکی بود. وایت و همکاران )

سال به 011کارگیری اطلاعات روزانه برای مدت 

های متحرک، اده نظیر میانگینآزمون قواعد تکنیکی س

 2فیلتر، شکست دامنه نوسانات و برخی اسیلاتورها

حاکی از سودآوری قواعد معامله  پرداختند که نتیجه

تکنیکی نسبت به روش خرید و نگهداری بود. وانگ و 

ی رویکردی سیتسماتیک که ( با ارائه2111همکاران )

ایی کند، بتواند تا حد امکان الگوهای تکنیکال را شناس

های تکنیکی اطلاعات نشان دادند بسیاری از شاخص

اضافی ارائه کرده و احتمالا ارزش علمی داشته است 

که البته لزوما به معنی دستیابی به سود غیر نرمال 

 نیست. 

(، در تحقیق خود 2113هودارت و همکاران )

 12ترین قیمت هنگام عبور قیمت از بالاترین و پایین

بازدهی معنادار مثبت را در سهام  ی گذشته،هفته

(، با بررسی 2113نشان دادند. لنتو و گراجویک )

 فیلتر، باندهای بولینگری قاعدهمتحرک،  هایمیانگین

سیگنالهای بیان کردند که  سطوح حمایت و مقاومت، و

، با این حال نمایندگیری کمک میتصمیم تکنیکال به

به کسب بازدهی تواند ها است که میادغام این تکنیک

مثبت معنادار و غیرنرمال بیانجامد. بهوترا و هور 

گرایی، نشان دادند ( با اشاره به سوگیری تازه2109)

که سهامی که اخیرا از سطح مقاومتی بالاترین قیمت 

اند، نسبت به سهامی که ی گذشته عبور کردههفته 12

اند، تر به این وضعیت رسیدهی زمانی قدیمیدر فاصله

 و همکاران گن چندهند. کوآازدهی بالاتری نشان میب

با بررسی بورس تایوان نشان دادند که ترکیب  (،2102)

گذاری های متحرک و سرمایهاستفاده از میانگین

 د.باشیم یو نگهدار یدتر از روش خرمناسبارزشی 

 یمیو پورابراه یابزریقات داخل کشور نیز، در تحق

در پژوهش خود به این نتیجه رسیدند که ( 0991)

داشته و از  یبرتر یو نگهدار یدبر روش خر یلترروش ف

ی نجارزاده و گدار. برخوردار است یشتریب ازدهیب

متحرک  یانگیناستفاده از منشان دادند که ( 0999)

و  یدساده خر تژینسبت به استرا یشتریب یسودآور

مدت بهتر اهمتحرک کوت یها یانگینم و دارد ینگهدار
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. باشدیخش مبیجهمدت نتبلند های متحرکمیانگین از

های روشبا بررسی ( 0931)همکاران و  یپورزمان

فیلتر، میانگین متحرک و خرید  و نگهداری به این 

ی نتیجه دست یافتند که بازده روش فیلتر در دوره

بلندمدت بیشتر از روش خرید و نگهداری و میانگین 

متحرک است و بازدهی روش خرید و نگهداری نیز از 

روش میانگین متحرک بیشتر است. تهرانی و اسماعیلی 

های مهم بررسی تاثیر استفاده از شاخص(، با 0930)

 ،گذارانمدت سرمایهتحلیل تکنیکی بر بازدهی کوتاه

های تحلیل تکنیکی ز شاخصکه هر یک ا نشان دادند

توانند بازدهی بالاتر و غیرنرمالی به صورت مستقل نمی

های گذار نمایند، ولی ادغام شاخصرا عاید سرمایه

توانند بازدهی داری می به طور معنا تحلیل تکنیکی

بالاتری نسبت به استراتژی خرید و نگهداری ایجاد 

ی تحقیقدر ( 0932د. پورزمانی و رضوانی اقدم )نماین

کارآمدی استراتژی های میانگین متحرک  پیرامون

 نشان دادند که 9شاخص قدرت اندازه حرکت و نمایی

های به شدت های خرید ایجاد شده در دورهموقعیت

های با روند م را ندارند اما در دورهلازکارایی  صعودی

ند. فتحی و پرویزی متعادل، برای خرید سهام کارآمدتر

اسیلاتورها و قوانین میانگین  ( با تلفیق0931)

متحرک، علیرغم بازدهی مثبت و بالاتر شش استراتژی 

به کار گرفته شده نسبت به بازدهی بدون ریسک، به 

جز در یک استراتژی تفاوت معناداری را در بازده این 

ها نسبت به روش خرید و نگهداری نیافتند. استراتژی

ای از مونه( نیز، با بررسی ن0932دولو و جوادیان )

، سودآوری 0939الی  0990ی زمانی سهام در بازه

 12استراتژی مومنتومی خرید سهام با گذر از سقف 

 ی پیش را نشان دادند.هفته

 

 پژوهشی ها فرضیه -3

بازدهی استراتژی خرید سهام پس از  :1فرضیه 

های مهم و قدیمی گذشته برخورد قیمت سهام به کف

حداقلی، بالاتر از بازدهی و سپس وقوع بازگشت قیمتی 

 استراتژی خرید و نگهداری است.

بازدهی استراتژی خرید سهام پس از عبور : 2فرضیه 

از آخرین سقف مهم خود، بالاتر از بازدهی استراتژی 

 خرید و نگهداری است.

بازدهی ترکیبی دو استراتژی پیشین، بالاتر  :3فرضیه 

 از بازدهی استراتژی خرید و نگهداری است.

 

  پژوهشروش شناسی  -4
ی تحقیقات توصیفی تجربی و این تحقیق در زمره

از نوع پس رویدادی است که از طریق تجزیه و تحلیل 

ی مورد جامعه گیرد.اطلاعات مشاهده شده انجام می

های پذیرفته ی شرکتمطالعه در این پژوهش، کلیه

-شده در بورس اوراق بهادار تهران است که طی سال

ها در بورس معامله ، سهام آن0931تا  0931های 

هایی است که ی آماری شامل شرکتشده است و نمونه

ها در دسترس های معاملاتی آنحداقل یک سال، داده

اند و های زیر حذف گشتهها شرکتباشد و از میان آن

-شرکت می 222ها تعداد نمونه پس از این غربالگری

 باشد:

چنانچه سهام شرکتی  :شرکت های کم معامله (0

گذاران کم معامله باشد و مورد توجه سرمایه

نباشد، علاوه بر اینکه برای آزمون رفتار 

گذاران مناسب نیست، احتمالا قیمت سرمایه

های ثبت شده نیز منعکس سهام و کف و سقف

 ی عملکرد واقعی سهم نیز نخواهد بود.کننده

ها به گذاری: این شرکتهای سرمایهشرکت (2

-ها شامل شرکتلیل اینکه پرتفوی سهام آند

هایی است که یک بار در نمونه آمده و رفتار 

شان به طور تبعی، شباهت بسیاری به قیمتی

رفتار قیمت سهام اصلی سبدشان دارد، برای 

جلوگیری از احتساب مجدد از نمونه کنار 

 شوند.گذاشته می

های مهم که در این ها و کفبرای شناسایی سقف

اند و یق مستقیما از روی نمودار به دست آمدهتحق

 برای لحاظ کردن اثر تقسیم سود نقدی و افزایش

ها، ی بازدهی استراتژیی سهام در محاسبهسرمایه
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افزار رهاورد شده در نرممشترکا از نمودارهای تعدیل

نوین و وبسایت رسمی سازمان بورس استفاده شده 

های ها و سقفاست. معیارهای شناسایی مکان کف

 مهم سهام در این تحقیق به شرح زیر است:

 MACD (Movingتغییر فازهای اندیکاتور  (0

Average Convergence Divergence) 

ی این اندیکاتور، تفاضل مبنای محاسبه

ی دوره 22و  02های متحرک نمایی میانگین

مانی که اندیکاتور در تایم فریم زگذشته است. 

رود، منفی به مثبت می یروزانه از محدوده

ی همان محدوده کمترین قیمت ثبت شده در

منفی اندیکاتور، یک کف مهم، و زمانی که 

رود، ی مثبت به منفی میاندیکاتور از محدوده

همان  بالاترین قیمت ثبت شده برای سهم در

ی مثبت اندیکاتور، یک سقف مهم در نظر محدوده

عیار در ( این م2112گرفته شده است. )پرسون، 

این تحقیق معیار اصلی بوده است اما به منظور 

رفع هرگونه نواقع احتمالی در این روش و اینکه 

هیچ سقف یا کف مهمی از قلم نیافتده باشد، دو 

 معیار دیگر نیز در ادامه لحاظ شده است.

 %21های قیمتی بیش از بازگشت (2

هر سطح قیمتی که در ادامه با نزول قیمتی 

راه شود، سقف مهم و بالعکس هر % هم21بیش از 

سطح قیمتی که در ادامه با صعود قیمتی بیش از 

% همراه شود، کف مهم در نظر گرفته شده 21

 است.

قیمتی برای یک ماه  پایداری زمانی یک محدوده (9

 قبل و یک ماه بعد

هر سطح قیمتی که برای یک ماه قبل و یک 

باشد، ترین قیمت معامله شده در سهم ماه بعد، بالا

به عنوان سقف قیمتی مهم و بالعکس هر سطح 

-قیمتی که برای یک ماه قبل و یک ماه بعد، پایین

ترین قیمت معامله شده در سهم باشد، به عنوان 

 کف قیمتی مهم در نظر گرفته شده است.

وقوع هر کدام از حالات فوق، برای شناسایی یک 

سطح قیمتی به عنوان کف یا سقف مهم کافی بوده 

ت و نهایتا اینکه مطابق این روش، بعد از هر سقف اس

مهم باید کفی مهم باشد و بالعکس. در ادامه به عنوان 

ی به کارگیری روش فوق، برای سهم نمونه، نتیجه

 ی اصفهان به نمایش در آمده است.فولاد مبارکه

همچنین فرض شده است که با نزدیک شدن 

یشین، % یک سقف یا کف مهم پ1ی قیمت به فاصله

گران بازار اثر این مسئله رفته رفته بر روی رفتار معامله

خواهد گذاشت و این تصور را ایجاد خواهد کرد که 

احتمال بازگشت قیمت از این سطح وجود دارد، از این 

هر جایی که از رسیدن قیمت به محل یک  رو در ادامه

کف یا سقف مهم گذشته صحبت شده، این تعریف مد 

 فته است. نظر قرار گر

 

 
ی زمانی ی كف ها و سقف های مهم و شاخص در بازهی اصفهان و مكان كلیهنمودار نوسانات قیمت سهم فولاد مباركه -1شكل 

 1331تا انتهای سال  1331آغاز سال 
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معاملاتی طراحی شده، ارائه های در ادامه استراتژی

شده است که فرض همگی این است که اگر در 

موقعیت خرید باشیم و سیگنال خرید جدیدی صادر 

های خرید افزوده نخواهد شد. شود، به موقعیت

همچنین ممکن است در برخی سهام، یک استراتژی، 

هیچگاه سیگنال خریدی صادر نکند. لازم به ذکر است 

درصدی نیز برای خرید  2ی مجموعا که کارمزد معاملات

 ها لحاظ گشته است.و فروش

گیری از اثر این استراتژی، با بهره استراتژی اول: (1

بازگشت، مبتنی بر این است که سهم برای اولین 

بار به محل یک کف قدیمی برسد و در صورت 

ورود خریداران اولیه و وقوع یک بازگشت قیمتی 

اری شود. با توجه درصدی به بالا، خرید 21حداقل 

به اینکه بر مبنای تحقیقات پیشین، اثر بازگشت 

های زمانی بلندمدت عمدتا کارایی خود را در بازه

دهد، با استناد به تحقیق سعیدی و نشان می

( این شرط نیز لحاظ شده که 0931همکاران )

ی قیمت سهم در زمان رسیدن به محل یک فاصله

رط بازگشت ماه باشد. ش 2کف قدیمی، حداقل 

 21درصدی بالا یا همان فیلتر  21حداقلی 

درصدی با استناد به تحقیق پورزمانی و همکاران 

های (؛ که کارایی روش فیلتر را در دوره0931)

اند؛ به این دلیل لحاظ شده بلندمدت نشان داده

-ها و سقفتواند مطابق روش شناسایی کفکه می

یک تغییر های مهم در این تحقیق، حاکی از وقوع 

های مهم در روند، ورود خریداران قوی و افزایش

 بیشتر آتی قیمت باشد.

 
ی صادر شدن سیگنال نمودار شماتیک نحوه -2شكل 

 1خرید در استراتژی 

رسیدن قیمت سهم به محل یک  ی خرید:شرط اولیه

 ماه گذشته 2کف قدیمی مربوط به حداقل 

 21وقوع بازگشت حداقل  ی خرید:شرط ثانویه

 درصدی( 21درصدی در قیمت سهم به بالا )فیلتر 

حد ضرر اولیه زیر همان آخرین کف  حد ضرر اولیه:

 مهم ثبت شده قرار خواهد گرفت.

اگر پس از صادر شدن سیگنال خرید، حد ضرر 

سهم دیده شود و دستور خروج صادر شود، سهم 

همچنان در وضعیت چراغ سبز به خرید باقی خواهد 

با توجه به بیشتر شدن طول زمان روند ماند، چرا که 

نزولی، احتمال وقوع اثر بازگشت، بیشتر نیز خواهد شد 

تا بدین ترتیب در صورتی که سهم بار دیگر یک 

درصدی نشان دهد، مجددا دستور  21بازگشت حداقل 

 خرید صادر شود.

برای خروج از سهم در این روش خروج از سهم:  (2

ی روند کننده استراتژی از تکنیک استاپ تعقیب

که ماهیتی  8های مهم قبلیبر اساس محل کف

شود، بدین ترتیب بلندمدت نیز دارد، استفاده می

که اگر سهم در ادامه کف مهمی بالاتر از کف قبلی 

به ثبت برساند، استاپ سهم به زیر همین کف 

جدید و بالاتر منتقل شده و این کار تا جایی ادامه 

به زیر آخرین کف خواهد یافت که قیمت سهم 

( به دلیل 2102مهم ثبت شده برسد. )پرسون، 

های سقوط قیمتی اینکه ممکن است در زمان

شدید، آخرین کف مهم ثبت شده دور باشد و سود 

حاصله از دست برود، به عنوان سوپاپ اطمینان، 

درصدی نیز به عنوان  91فیلتر سقوط قیمتی 

شده روش خروج جایگزین در این استراتژی لحاظ 

 است.

گیری از اثر این استراتژی با بهره استراتژی دوم: (3

مومنتوم، مبتنی بر این است که سهم پس از 

شکسته شدن آخرین سقف مهمی که ثبت کرده، 

خریداری شود و نظر به اینکه بر مبنای تحقیقات 

-تجربی، اثر مومنتوم عمدتا کارایی خود را در بازه

با استناد به  دهد،های زمانی کوتاه مدت نشان می

سعیدی و  (،0991نژاد و صادقی )فداییتحقیقات 
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موسوی شیری و همکاران ( و 0931همکاران )

،  این شرط نیز لحاظ شده که سهم (0932)

ماه به آخرین سقف مهم  9حداکثر ظرف زمان 

گیری خود رسیده باشد. هدف این استراتژی، بهره

از روندهای کوتاه مدت است؛ روندی که قدرت 

افی برای شکستن آخرین سقف مهم خود را ک

تواند همچنان به حرکت خود داشته و احتمالا می

 ادامه دهد.

 

 
ی صادر شدن سیگنال . نمودار شماتیک نحوه3شكل 

 2در استراتژی  خرید

 

ثبت آخرین قیمت هفتگی در  معیار خرید سهم:

 (2102% یک سقف مهم پیشین )پرسون، 1بالای 

مورد انتظار از محل سقف درصد افزایش قیمت 

ی درصد صعودهای مستقیم قیمت پس از میانه قبلی:

های مهم گذشته در نظر گرفته شکسته شدن سقف

شده است؛ قبل از آنکه سهم مجددا یک سقف قیمتی 

مهم را به ثبت برساند. این عدد با بررسی تمام 

های مهم گذشته، برخوردهای قیمت سهام به سقف

که به منظور رعایت کردن جانب % به دست آمد 9932

احتیاط، درصد عبور قیمت مورد انتظار پس از شکست 

درصد در  91های مهم پیشین در استراتژی دوم، سقف

 نظر گرفته شد.

حد ضرر آغازین، زیر آخرین کف  حد ضرر اولیه:

مهم قبلی به صورت ثابت قرار خواهد گرفت و مادامی 

انتظار دست یابد، که سهم نتواند به حداقل سود مورد 

 از همین حد ضرر استفاده خواهد شد.

روش خروج از سهم در صورت رسیدن قیمت به 

در صورت وقوع درصد  درصد افزایش مورد انتظار:

ی افزایش مورد انتظار، از تکنیک استاپ تعقیب کننده

استفاده خواهد شد که در مطابقت  9ایروند یک هفته

ژی، این تکنیک نیز با ماهیت کوتاه مدت این استرات

ماهیتی کوتاه مدت دارد. در این روش، استاپ به زیر 

شود که ترین قیمت در آخرین هفته منتقل میپایین

ی قیمت در تایم فریم به بیان دیگر کف آخرین میله

ای که شاهد ثبت سقفی بالاتر هفتگی است و هر هفته

باشیم، استاپ به زیر کف قیمت همان هفته منتقل 

شد و این کار تا جایی ادامه خواهد یافت که خواهد 

بالاخره قیمت به استاپ مذکور برخورد کند و دستور 

 (2102خروج صادر شود. )پرسون، 

 

 
ی خروج از سهم در نمودار شماتیک نحوه -4 شكل

 2استراتژی 

 

بیانگر نوسانات قیمت در یک  هر میله 2در شکل 

هفته است و همانطور که مشخص شده است با رسیدن 

قیمت به درصد صعود مورد انتظار، استاپ از زیر کف 

ی هفتگی ، به زیر آخرین میله0ی قبلی در شماره

، انتقال خواهد 2ی نوسانات قیمت در محل شماره

ی بعدی اما از آنجایی که قیمت یافت. در دو هفته

ز موفق به ثبت سقفی بالاتر نشده است، محل هنو

استاپ تغییر نخواهد یافت، در ادامه با ثبت سقفی 

منتقل خواهد شد و  9ی بالاتر، استاپ به محل شماره
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در نهایت در آخرین هفته، دستور خروج از سهم با 

صادر خواهد  9رسیدن قیمت به محل استاپ شماره 

 شد.

 

 
نمودار شماتیک تغییر درصد افزایش مورد  -1 شكل

 2انتظار در استراتژی 

 

، اگر یک سقف مهم قبلی شکسته 1مطابق شکل 

شده اما همچنان دستور خروج از سهم صادر نشده 

است و در میانه ی مسیر، یک سقف مهم دیگر شکل 

بگیرد و به بالا شکسته شود، معیار خروج سهم بر 

وز رسانی خواهد شد؛ اساس سیگنال خرید جدید به ر

آمده و درصد  2ی به نقطه 0ی حد ضرر از نقطه

افزایش قیمت مورد انتظار نیز از محل سقف دوم 

 محاسبه خواهد شد.

 

این استراتژی، به  استراتژی سوم و تركیبی: (4

مندی از مزایای دو استراتژی پیشین، منظور بهره

ی این دو استراتژی است. فرض شده ترکیب ساده

اگر یک استراتژی سیگنال خرید صادر  است که

کرده باشد، اولویت با سیگنال خرید همان سیستم 

و روش خروج بر مبنای همان سیگنال خرید صادر 

ی مسیر، ماند؛ حتی اگر در میانهشده باقی می

استراتژی دیگر نیز یک سیگنال خرید جدید صادر 

 کند. 

 

 

 های پژوهش  یافته -1
ها نسبت به تعداد سیگنالدر هر سه استراتژی، 

روش خرید و نگهداری، چند برابر بوده است که منجر 

ها در سهام مورد بررسی به مرکب شدن این بازدهی

گشته و البته کارمزد معاملاتی بیشتری نیز نسبت به 

روش خرید و نگهداری پرداخت شده است. برای تعیین 

های مختلف، ی بازدهی استراتژیروش آماری مقایسه

-ها بررسی شد و با استفاده از نرمابتدا نرمال بودن داده

های شاپیرو ویلک و آزمون XLSTATافزار 

سازی شد. فرض صفر این کولموگروف اسمیرنوف پیاده

ها نرمال است که چنانچه مقدار بوده که توزیع داده

کمتر باشد، رد خواهد شد.  1311از  P-Value آماره

ها، در تمامی تمامی استراتژیسازی، برای پس از پیاده

کمتر بود که اشاره به این  1311از  P-Valueها، آزمون

ها نرمال نیست. سپس نظر به دارد، که توزیع داده

ی ها، برای مقایسهنرمال نبودن و همبسته بودن داده

های طراحی شده با روش خرید و بازدهی استراتژی

 اجرا شد. نگهداری، آزمون علامت و آزمون ویلکاکسون

بر مبنای آزمون ویلکاکسون، با توجه به اینکه 

کمتر بوده  1311ها از ی حالتدر همه P-Valueمقدار 

است، فرض صفر مبنی بر عدم تفاوت معنادار بازدهی 

ها با روش خرید و نگهداری رد شده و تفاوت استراتژی

ها و استراتژی خرید و نگهداری، بازدهی این استراتژی

 وده است.معنادار ب

سهمی که  200بر مبنای آزمون علامت نیز، در 

ها قابلیت استراتژی اول و روش خرید و نگهداری در آن

% موارد 9232سهم یعنی  019اند، در مقایسه داشته

سهمی  222برتری از آن استراتژی اول بوده است. در 

ها دوم و روش خرید و نگهداری در آن که استراتژی

% 9939سهم یعنی  174اند، در شتهقابلیت مقایسه دا

 221موارد برتری از آن استراتژی دوم بوده است و در 

سهمی که استراتژی ترکیبی و روش خرید و نگهداری 

سهم یعنی  186اند، در ها قابلیت مقایسه داشتهدر آن

% موارد، برتری از آن استراتژی ترکیبی بوده 9239

-Pها مقدار ی حالتاست. با توجه به اینکه در همه

Value  کمتر بوده است، فرض صفر آزمون  1311از
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مبنی بر عدم تفاوت معنادار بازدهی دو استراتژی رد 

ها با روش خرید و شده است و تفاوت بازدهی استراتژی

 نگهداری معنادار بوده است.

که حاکی از  0ترتیب با توجه به نتایج جدول بدین

ی بازدهی سه میانهبالاتر بودن قابل توجه میانگین و 

استراتژی طراحی شده در سهام، نسبت به روش خرید 

و نگهداری است و با توجه معنادار بودن برتری این سه 

استراتژی نسبت به روش خرید و نگهداری بر مبنای 

-ویلکاکسون و آزمون علامت، در برآیند آزمون آزمون

ی پژوهش مورد های آماری انجام شده، هر سه فرضیه

 گیرد.د قرار میتایی

 

 های معاملاتی به كار گرفته شدهی استراتژیآمار توصیفی بازدهی معادل سالیانه -1 جدول

 استراتژی سوم استراتژی دوم استراتژی اول 
روش خرید و 

 نگهداری

 سهم 222 سهم 221 سهم 222 سهم 200 تعداد سهام دارای سیگنال

 222 0129 922 220 های صادر شدهمجموع سیگنال

 %3130 %3232 %9139 %3131 درصد سهام با بازدهی مثبت

 %22332 %92302 %299339 %92312 میانگین بازدهی پیاده سازی استراتژی در سهام

 %22339 %19309 %99312 %12302 ی بازدهی پیاده سازی استراتژی در سهاممیانه

 بازدهیسهم با بیشترین 
999323       %

 نماد کرمان

21122392   %

 نماد خاذین

933329 % 

 نماد کرمان 

999399  % 

 نماد شلیا

 سهم با کمترین بازدهی
92300%-          

 نماد قشکر

29319%-          

 نماد سمایه

21390%-          

 نماد دماوند

نماد   -21392%

 دماوند

 

 ها با روش خرید و نگهداریی استراتژینتایج آزمون ویلكاكسون برای مقایسه -2 جدول

Wilcoxon Test / Two Tailed 

Test 

استراتژی اول و روش خرید 

 و نگهداری

استراتژی دوم و روش خرید 

 و نگهداری

استراتژی تركیبی و روش 

 خرید و نگهداری

V 18916 22188 22889 

V (standardized) 8.709 9.874 10.410 

Expected value 11183.000 12600.000 12712.500 

Variance (V) 788401.500 942900.000 955556.250 

P-value (Two-Tailed) < 0.0001 < 0.0001 < 0.0001 

 

 گانه با استراتژی خرید و نگهداریهای سهی استراتژینتایج آزمون علامت برای مقایسه -3 جدول

Sign Test / Two Tailed Test 
استراتژی اول و روش خرید 

 و نگهداری

استراتژی دوم و روش 

 خرید و نگهداری

استراتژی تركیبی و روش 

 خرید و نگهداری

N+ 157 174 186 

Total Number 211 224 225 

Expected value 01131 112 112.5 

Variance (N+) 52.75 56 56.25 

P-value (Two-tailed) < 0.0001 < 0.0001 < 0.0001 
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 نتیجه گیری و بحث -6
در این تحقیق، به منظور تحقق بازدهی بالاتر، با 

ترکیب و ادغام اثر بازگشت و مومنتوم و چندین بحث 

مختلف تحلیل تکنیکال، سه استراتژی معاملاتی 

وقوع  طراحی شد. استراتژی اول برای افزایش احتمال

اثر بازگشت، به خرید سهام در زمان رسیدن به محل 

های مهم قدیمی با به کار گرفتن تکنیک فیلتر کف

قیمتی برای ورود متمرکز بود، استراتژی دوم برای 

افزایش احتمال رویت اثر مومنتوم، معطوف به خرید 

سهام با شکست سطح مقاومتی مقاومت آخرین سقف 

ی سوم نیز ترکیب این دو مهم ثبت شده بود و استراتژ

 استراتژی بود.

ها با ی بازدهی این استراتژیدر ادامه با مقایسه

روش خرید و نگهداری، علاوه بر اینکه میانگین و 

ی بازدهی سهام در سه استراتژی طراحی شده به میانه

ی بازدهی شکلی قابل توجه بالاتر از میانگین و میانه

د، بر مبنای آزمون سهام در روش خرید و نگهداری بو

ویلکاکسون معناداری این برتری تایید شد و بر مبنای 

آزمون علامت نیز در اغلب سهام، بازده سه استراتژی 

طراحی شده بالاتر از بازدهی روش خرید و نگهداری 

به دست آمد. بدین ترتیب با تایید هر سه فرضیه، 

نتایج تحقیق حاکی از برتری معنادار و قابل توجه این 

 ها نسبت به روش خرید و نگهداری است.استراتژی

های ترکیبی و این نتایج ضمن حمایت از روش

تر تحلیل تکنیکال که تاکنون کمتر مجال ورود پیچیده

ی گشت تصادفی اند، نظریهبه تحقیقات تجربی را یافته

ی بازار کارآ را در بورس اوراق بهادار تهران، به و فرضیه

حتی اگر بازار در سطح ضعیف  کشد چرا کهچالش می

خود نیز کارآ باشد، امکان به دست آوردن پایدار و 

سیستماتیک سود غیرنرمال در بازار نباید وجود داشته 

 باشد.

ها و به علاوه این نتایج، با تاکید بر اهمیت سقف

های قیمتی مهم گذشته به عنوان نقاط مرجع کف

ومنتوم را در انداز، اثر می چشمگیری در نظریهتصمیم

مدت و اثر بازگشت را در افق بلندمدت تایید افق کوتاه

جاگادیش و تیتمن کند که منطبق بر تحلیل می

حاکی از سوگیری فراواکنشی در میان (، 0339)

-مبین این است که سرمایهگذاران است؛ و سرمایه

گذاران، سهام دارای عملکرد تاریخی غیرمطلوب را 

کنند اما هنگامی که در ین میکمتر از ارزش ذاتی تبی

شان صحیح بلندمدت تشخیص دهند که ارزیابی قبلی

نبوده است، به خصوص در زمان رسیدن قیمت به 

سطح حمایتی یک کف مهم قدیمی، بازدهی این سهام 

یابد. از سوی دیگر، سهامی نسبت به بازار افزایش می

اند و از سطح مقاومتی که عملکرد اخیر قوی داشته

اند، با جلب توجه ن سقف مهم خود نیز گذشتهآخری

گرایی، های فراواکنشی و تازهگذاران و سوگیریسرمایه

-مدت افزایش قیمتی را تجربه میهمچنان در کوتاه

 کنند.

شود های پژوهش، پیشنهاد میبا توجه به یافته

محققین در تحقیفات آتی، از یک سو به آن دسته از 

نظیر الگوهای شمعی و های تحلیل تکنیکال روش

الگوهای کلاسیک؛ که به دلیل پیچیدگی بیشتر در 

سازی در تحقیقات تجربی تاکنون کمتر بررسی پیاده

اند؛ بپردازند و از سوی دیگر تلفیق و ادغام شده

لنتو و های مختلف را نیز با استناد به تحقیق تکنیک

 ( مد نظر قرار دهند.2113گراجویک )

گذاران بازارهای مالی سرمایه همچنین به فعالان و

شود، برای بهبود تصمیمات خرید و نیز پیشنهاد می

های های بنیادی، از تحلیلفروش خود همراه تحلیل

ها بهره های تکنیکال و تلفیق روشرفتاری و تحلیل

های معاملاتی کارآمدتری را بگیرند تا بتوانند استراتژی

 برای کسب بازدهی بیشتر طراحی کنند.

 

 فهرست منابع -7
 ( 0991ابزری، مهدی و پورابراهیمی، محمد رضا ،)

گذاری در بورس های مختلف سرمایهاستراتژی

ی پژوهشی علوم انسانی دانشگاه اوراق بهادار، مجله

 .09-0، صص 02ی اصفهان، دوره

 (، 0993و همکاران ) اسلامی بیدگلی غلامرضا

بررسی سودآوری استراتژی سرمایه گذاری 

مومنتوم در بورس اوراق بهادار تهران، فصلنامه 
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 0مطالعات کمی در مدیریت، تابستان، شماره 

 .99-23 ،صص

 (، 0932اقدم، محسن.)پورزمانی، زهرا. رضوانی

های تکنیکال میانگین مقایسه کارائی استراتژی

متحرک نمایی و شاخص قدرت اندازه حرکت با 

 ،02، گذاریدانش سرمایه وش خرید و نگهداری،ر

 .29-29 صص

  ،پورزمانی،زهرا، حیدر پور، فرزانه و محمدی

مقایسه استراتژی های خرید و  (،0931محمدرضا )

فروش سهام در سرمایه گذاری بلند مدت به 

های فیلتر، خرید ونگهداری و میانگین  روش

، مهندسی مالی و مدیریت اوراق متحرک بازار

 .223-201، صص 9دار، شماره بها

 ( 0930تهرانی، رضا و اسماعیلی، محمد ،) بررسی

های مهم تحلیل تکنیکی تاثیر استفاده از شاخص

، دانش مالی گذارانمدت سرمایهبر بازدهی کوتاه

 .99-20، صص 09تحلیل اوراق بهادار، شماره 

 ( 0932دولو، مریم و جوادیان، بهاره ،) مومنتوم

هفته: شواهدی از  12رین قیمت زمان بندی بالات

، دانش مالی تحلیل اوراق بورس اوراق بهادار تهران

 .99-29، صص 91بهادار، شماره 

  سعیدی، علی، رهنمای رودپشتی، فریدون و بیک

(، کاربرد راهبردهای توالی و 0931زاده، فرزانه. )

معکوس در بورس اوراق بهادار تهران، فصلنامه 

، صص 90مالی، شماره مطالعات تجربی حسابداری 

020-020. 

 ( سودآوری 0931فتحی، سعید و پرویزی، ناهید ،)

تحلیل تکنیکال: تلفیق اسیلاتورها با قوانین 

میانگین متحرک، مهندسی مالی و مدیریت اوراق 

 .19-20، صص 29بهادار، شماره 

 محسن  ،صادقی و محمد اسماعیل ،فدائی نژاد

 مومنتوم هایبررسی سودمندی استراتژی(، 0991)

و معکوس در بورس اوراق بهادار تهران ، فصلنامه 

 .09و09پیام مدیریت ، سال پنجم، شماره 
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