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   فصلنامه علمي پژوهشي
 دانش مالي تحليل اوراق بهادار

  چهاردهمشماره  
  1391  تابستان

  
هاي خريد و فروش سهام جهت محاسبه بازده مقايسه راهبرد

  مدتمدت و بلند هاي كوتاه گذاري سهام در سرمايه
 

  1پورزمانيزهرا   
  2محمدرضا محمدي    

  
   چكيده

و دو  دهش ـبه بررسي و تبيين روشهاي معاملاتي سهام در بورس اوراق بهـادار پرداختـه    مقالهدر اين 
) و ميـانگين متحـرك سـاده    روش خريـد و نگهـداري   (بيني قيمت سهام  روش از روشهاي معاملاتي پيش

مورد بررسي قرار گرفته است تا مشخص گردد هر كدام از ايـن دو روش داراي چـه جايگـاهي در ميـان     
سودآوري ايجاد گذاران  بيني قيمت سهام بوده و به چه ميزان براي سرمايه ساير روشها و رويكردهاي پيش

  . نمايد مي
مسلما اتخاذ نحوه مطلوب بكارگيري روشهاي معـاملاتي در بـورس، وابسـته بـه شـرايط ويـژه بـازار        

با توجه به فرض وجود شرايط عدم كارائي در سطح ضعيف در بورس، با توجه به اينكه بـه نظـر   . باشد مي
فروش سهام يكي از مشكلات اساسـي  هاي مطلوب خريد و  رسد، عدم شناخت كافي از روشها و شيوه مي

بدين علت موضوع مربوط انتخاب گرديد تا از طريق . باشد سرمايه گذاران در بورس اوراق بهادار تهران مي
آن هم بر روي اطلاعـات وقـوع يافتـه در طـي سـالهاي       ،هاي مبتني بر مطالعات و آزمونهاي علمي بررسي

 ـمفيد با ارائه پيشـنهاد مطلـوب بـه سـرمايه گـذاران      متعدد در بورس اوراق بهادار تهران، راهكارهاي   رايب
بدين منظور شركتهاي نمونـه از فهرسـت شـركتهاي فعـال در بـورس       .كسب بيشترين بازدهي فراهم گردد

  .انتخاب شد 1387تا 1380اوراق بهادار تهران بين سالهاي 
مدت ميانگين بازدهي  نتايج حاصل از تحقيق بيانگر اين مطلب است كه در دوره سرمايه گذاري بلند

همچنين در دوره سرمايه گذاري كوتاه . روش خريد و نگهداري از روش ميانگين متحرك بيشتر است
  .مدت روش خريد و نگهداري بر ميانگين متحرك ارجحيت دارد
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  مقدمه -1
يكي از الزامات براي سرمايه گذاران در بازار 

داشتن اطلاعـات كـافي در    ،سهام و اوراق بهادار
رابطه با روش مطلوب خريد و فروش سهام مـي  

در اين راستا مهمترين نكته انتخـاب سـهام   . باشد
براي خريـد و فـروش سـهام و    )پرتفوي(مناسب 

انتخاب بهترين روش براي اطمينـان از بيشـترين   
فقـدان دانـش مناسـب در خصـوص     . تبازده اس

روشهاي مطلوب در بازار سهام مهمترين نگرانـي  
در . در بين سرمايه گذاران در بازار سهام ميباشـد 

استفاده از تكنيكهاي علمي اثبات شـده  اين راستا 
به دو هدف اساسي در بورس كمك مـي نمايـد،   
اولاً به كارگيري اين تكنيكها سبب افزايش ميـزان  

گـردد و   سودآوري سرمايه گذاران ميوري و  بهره
ثانياً اين امر خود در بهبود عملكرد بازار سـرمايه  
و سوق دادن بازار به سمت كـارائي، مـؤثر واقـع    

هـدف از   با توجـه بـه مطالـب مـذكور    . گردد مي
پژوهش حاضر بررسي تاثير استراتژي هاي خريد 
و فروش سهام بر محاسبه بازده سهام در سـرمايه  

طي سالهاي وتاه مدت و بلند مدت گذاري هاي ك
در بورس اوراق بهادار تهران بـا   1387الي  1380

 ـارائه پيشنهاد مطلـوب بـه سـرمايه گـذاران       رايب
  .مي باشد ،كسب بيشترين بازدهي

  
  چارچوب نظري و پيشينه پژوهش -2

تحقيقات انجام شده در مورد روش تجزيـه و  
تحليل تكنيكي يـا روش نمـوداري در خـارج از    

  :به شرح زير استكشور 
اي تحـت عنـوان    در مقالـه ) 1964(الكساندر 

ــادار   « ــاي  اوراق به ــت در بازاره ــانات قيم نوس
به بررسـي يكـي   » روندها يا گام تصادفي: پرخطر

در  از روشهاي خريد و فروش سهام به نام فيلتـر 
. پرداختـه اسـت   مقابل روش خريد و نگهـداري  

روش كه سودآوري  نتايج حاصل از اين نشان داد
معاملات فيلتر از روش خريد و نگهداري بيشـتر  

در تحقيقـي مشـابه بـر     )1964(الكسـاندر  . است
ــه      ــيد ك ــه رس ــن نتيج ــه اي ــر ب روي روش فيلت
سودآوري روش فيلتر زمانيكه هزينه معاملات در 

و نگهـداري   دشـود،از روش خري ـ  نظر گرفته مي
 .كمتراست

اي تحت عنـوان   در مقاله )1966(فاما و بلوم 
بـه بررسـي   » فيلتر و معاملات بازار سـهام  قواعد«

نتايج حاصـل از  . اند روش معاملاتي فيلتر پرداخته
كه سودآوري روش معاملـه   اين تحقيق نشان داد

فيلتر زمانيكه هزينـه كميسـيون در محاسـبات در    
شـود، از روش خريـد و نگهـداري     نظر گرفته مي

  .كمتر است
ــاكو و ه ــتين ايسـ ــودآوري ) 1999(اليسـ سـ

ــارگيري    ــا بك ــي را ب ــاملات تكنيك ــهاي مع روش
نتـايج  . بررسي كردنـد را  شاخص بورس سوئيس

در صـورتي  داد  بدست آمده از اين تحقيق نشـان 
هـاي معـاملاتي در نظـر گرفتـه شـوند،       كه هزينه

ــوع    ــراي يــك ن ــا ب ــه تكنيكــي تنه قواعــد معامل
  .گذاري خاص سودآوري دارند سرمايه

اي تحــت عنــوان   در مقالــه )1968(جيمــز
گذاري  ميانگين متحرك ماهانه ـ يك ابزار سرمايه «

به بررسي روش ميانگين متحرك قيمـت  » كارآمد
بازار سهام پرداخته است متحرك ماهانه در سهام 
شركتهاي سهامي پذيرفته شـده در بـورس اوراق   

نتـايج بدسـت   . آزمون شـده بـود  بهادار نيويورك 
از روش شــان داداســتفاده آمــده از ايــن تحقيــق ن

اوراق بهـادار  ميانگين متحرك ماهانـه در بـورس   
  .مؤثر نيستنيويورك 
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سود بالقوه قواعد معاملـه   )1999(و رانتر  ليل
تكنيكي را در ده بازار آمريكا لاتين و آسيا نشـان  

انجـام   1995تا  1982تحقيق براي سالهاي . دادند
 ـهمچنين آمريكا و ژاپن . گرفت مقايسـه بـا    رايب

اخـتلاف متوسـط   . كشورهاي فوق انتخاب شدند
) هاي معاملات بعد از هزينه(بازار خريد ـ فروش  

هر كشور با استراتژي خريـد و  براي هر قاعده و 
با اسـتثناء تـايوان، تايلنـد،    . نگهداري مقايسه شد

مكزيك، مدارك محكمي مبني بـر سـودآوري در   
كشـور   82همچنين در . ساير بازارها بدست نيامد

كشور مشـخص شـد كـه قواعـد معاملـه       100از 
هـاي بـازده    تغييرات سري رايبتوانند  تكنيكي مي

  .بيني نمايند پيش
راي ارزيابي قواعـد  ب) 1999(ديگران  و وايت

خاصــي  شناســي وشرســاده معاملــه تكنيكــي از 
در ايـن تحقيـق بـراي اولـين بـار      . استفاده كردند

آزموني جامع در خصوص عملكرد كليـه قواعـد   
تكنيكي، بـا بكـارگيري اطلاعـات روزانـه، بـراي      

نتيجـه تحقيـق   . سال انجام شده اسـت  100مدت 
معاملـه تكنيكـي   نشان دهنده سـودآوري قواعـد   

  .نسبت به روش خريد و نگهداري است
اي تحـت   در مقاله) 1967(هورن و پاركر  ون
» تئوري گام تصادفي، يك آزمـون تجربـي  «عنوان 

به بررسي يكي از روشهاي خريد وفروش سـهام  
روش معاملاتي ميـانگين متحـرك قيمـت    «به نام 

نشان داد كه با  نتايج تحقيق .پرداختند »بازار سهام
تفاده از اين روش معـاملاتي، سـودي بـيش از    اس

  .روش خريد و نگهداري عايد نخواهد شد
يــك رويكــرد  )2000(و همكــارانش  وانــگ

سيستماتيك و اتوماتيـك در تشـخيص الگوهـاي    
ــنهاد   ــي پيش ــدتكنيك ــق از  . كردن ــن تحقي در اي

رگرسيون غير پارامتريك كرنل براي تعداد زيادي 

به  1996تا  1962از سهام آمريكائي براي سالهاي 
منظور ارزيابي اثربخشي تحليل تكنيكـي اسـتفاده   

 31نتيجه اين تحقيق اين است كـه در طـي     .شد
هاي تكنيكـي اطلاعـات    سال، بسياري از شاخص

اضــافي را آمــاده كــرده و احتمــالا ارزش علمــي 
  .داشته است

به بررسي نقش تحليل ) 1374(اميري هنزكي 
بهادار پرداختـه   تكنيك در تجزيه و تحليل اوراق

 1373تـا   1370هـاي   اين تحقيق براي سال. است
گيري اين تحقيق  انجام گرفته است و روش نمونه

نتيجه تحقيق اين بـود  . باشد قضاوتي يا حذفي مي
كه حركت قيمتها در بورس اوراق بهـادار تهـران   

تـوان   غير تصادفي بوده و داراي روند است و مي
ــي در   ــل تكنيك ــاي تحلي ــورس اوراق از ابزاره ب

  )1374اميري هنزكي، (.بهادار تهران استفاده نمود
 )1382( پـورابراهيمي در تحقيق جهانخاني و 

روشــهاي خريــد و فــروش ســهام بــا توجــه بــه 
ــاملات، دوره    ــيون مع ــه كميس ــاي هزين پارامتره

ــرمايه ــذاري  س ــدت  (گ ــاه م ــدت و كوت ، )بلندم
فيلترهاي انتخابي و نيز بر اساس اطلاعـات مـالي   

افته كليه شركتهاي پذيرفته شده در بورس وقوع ي
اوراق بهادار تهران بـراي يـك دوره شـش سـاله     

مورد بررسي و تجزيـه و تحليـل   ) 1370ـ1375(
نتايج حاصله از اين تحقيق بيانگر آن . قرار گرفت

است كه انتخاب روش فيلتـر يـا روش خريـد و    
ســازي بــازدهي ناشــي از  نگهــداري بــراي بهينــه

. باشـد  بسته به دوره فعاليت مـي گذاري، وا سرمايه
گـذاري كوتـاه    هاي سرمايه بر اين اساس، در دوره

مدت روش خريـد و نگهـداري بـر روش فيلتـر     
ــانگين    ــدت مي ــد م ــيكن در بلن ــت دارد ل ارجحي
ــانگين   ــيش از مي ــر ب ــه روش فيلت ــازدهي ماهيان ب

. باشد بازدهي ماهيانه روش خريد و نگهداري مي
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يـق بيـانگر تـأثير    ديگر نتايج حاصـله از ايـن تحق  
هزينه كميسيون معاملات بر انتخـاب هـر يـك از    

باشد و نيز وجود رابطه  روشهاي مورد بررسي مي
معكوس بيش افزايش يا كاهش فيلترهاي انتخابي 
با ميزان بازدهي حاصل از به كارگيري هر فيلتر به 

  .رسد اثبات مي
  

   فرضيه هاي پژوهش -3
ريـد و  ميـانگين بـازدهي روش خ   :اصليفرضيه 

نگهداري بيشتر از ميانگين بازدهي روش ميانگين 
  .باشد متحرك مي

زمــاني يــك ســاله   در دوره :فرعــي اولفرضــيه 
بـر ميـانگين متحـرك    روش خريـد و نگهـداري    

  .ارجحيت دارد
زماني دو ساله روش   در دوره :فرعي دومفرضيه 

بر ميانگين متحرك ارجحيـت  خريد و نگهداري  
  .دارد

زمـاني سـه سـاله      در دوره :سـوم فرعي فرضيه 
بـر ميـانگين متحـرك    روش خريـد و نگهـداري    

  .ارجحيت دارد
  
  پژوهش متغيرهاي  -4

  :روش اول
در حالت عادي نرخ بازدهي شركتهاي مورد 

لغايت اسفند ماه  1380مطالعه از ابتداي سال 
  :به شرح ذيل محاسبه مي شود 1387سال 
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ri,t+1  : نرخ بازدهي سهمi ة  در دورt.  

Pi,t : قيمت سهمi ة  در ابتداي دورt.  

Pi,t+1 : قيمت سهمi  در انتهاي دورهt.  
D : سود تقسيمي سهمi.  

محاسبه نرخ بازدهي سهام كه سهام جايزه مي 
  ):افزايش سرمايه از محل اندوخته(دهد 
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ri,t+1  : نرخ بازدهي سهمi ة  وردر دt.  
Pi,t+1 : قيمت سهمi  در انتهاي دورهt.  

Pi,t : سود تقسيمي سهمi.  
X : درصد سهام جايزه يا درصد افزايش سرمايه

  .iاز محل اندوخته مربوط به سهم 
D : سود تقسيمي سهمi.  

محاسبه نرخ بازدهي سهامي كه افزايش سرمايه از 
  :باشد محل آورده و مطالبات مي
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ri,t+1  : نرخ بازدهي سهمi ة  در دورt.  

Y : درصد افزايش سرمايه از محل آورده نقدي و
  .مطالبات
Pi,t+1 : قيمت سهمi  در انتهاي دورهt.  

Pi,t : قيمت سهمi  در انتهاي دورهt.  
D : سود تقسيمي سهمi.  

و در نهايت فرمول كامل نرخ بازدهي بر اساس 
  :باشد ميپارامترهاي كلي به شرح زير 
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ri,t+1  : نرخ بازدهي سهمi ة  در دورt.  

X :درصد افزايش سرمايه از محل اندوخته.  
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Y : درصد افزايش سرمايه از محل آورده نقدي و
  .مطالبات
Pi,t+1 : قيمت سهمi  در انتهاي دورهt.  

Pi,t : قيمت سهمi  در انتهاي دورهt.  
D : سود تقسيمي سهمi.  

ارزش اسمي هر سهم يا قيمت پذيره : 1000 عدد
  .نويسي هر سهم

  
  :روش دوم

نرخ بازدهي سهام در حالت عادي به شرح زير 
  :مي باشد

  
ri,t+l = Ln(Pi,t+l) – Ln (Pi , t)  

 
ri,t+1  : نرخ بازدهي سهمi ة  در دورt.  

Ln :لگاريتم طبيعي.  
Pi,t+1 : قيمت سهمi  در انتهاي دورهt.  

Pi,t : قيمت سهمi  در ابتداي دورهt.  
در هر يك از موارد فوق براي رسيدن به نرخ 

  :شود بازدهي به صورت زير عمل مي
  : پرداخت سود نقدي ـ1
  

ri,t+l = Ln(Pi,t+l + D) – Ln (Pi , t)  
 

ri,t+1  : نرخ بازدهي سهمi ة  در دورt.    
Ln :لگاريتم طبيعي.  

Pi,t+1 : قيمت سهمi  در انتهاي دورهt.  
Pi,t :ت سهم قيمi  در ابتداي دورهt.  

D : سود تقسيمي سهمi.  
  ): سهام جايزه(سود سهمي  ـ2
  

ri,t+l = Ln[P i,t (1+y) Pi,t+l / (Pi , t + 100×y] – Ln(Pi,t)  
  

ri,t+1  : نرخ بازدهي سهمi ة  در دورt.  
Ln :لگاريتم طبيعي.  

Pi,t+1 : قيمت سهمi  در انتهاي دورهt.  
Pi,t : قيمت سهمi  در ابتداي دورهt.  
: y  درصد افزايش سرمايه از محل آورده نقدي و

  مطالبات
براي افزايش  iمبلغ پرداختي هر سهم : 1000عدد 

  .سرمايه   از محله آورده نقدي
  

ــانگين  ــازدهي بــر اســاس روش مي محاســبة ب
    (Hudson. et al, 1996,1121-1132)متحرك

 در اين حالات نرخ بازدهي كل وسالانة سهام
تمام شركت هاي مورد مطالعه بـر اسـاس قاعـدة    

بدين صورت . ميانگين متحرك محاسبه مي شوند
كه اگر علامت خريد براي هـر سـهم بـر اسـاس     
قاعدة ميانگين متحرك ايجاد شود آن سهم را مي 
خريم وبازدهي آن را محاسـبه مـي كنـيم و اگـر     
علامت فروش وجود داشت سـهم مـورد نظـر را    

ــول آ  ــيم و پ ــي فروش ــاركت م ن را در اوراق مش
  . سرمايه گذاري ميكنيم

  

N

)r)d1(rd(
R

1N

0t
1t,f1t1t,i1t

si

∑
−

=
++++ ×−+

=
  

Rsi  : ميانگين بازدهي يا نرخ بازدهي كل هر سهم
i بر اساس روش ميانگين متحرك.  

: ri,t+1  نرخ بازدهي هر سهم در دورةt.  
:rf,t+1  بازده بدون ريسك در دورةt.  
:dt+1  اعلام علامت هاي خريد و فروش بر

عدد يك نشانة (اساس استراتژي ميانگين متحرك 
علامت خريد و عدد صفر نشانة علامت فروش 

  ).است
:N تعداد دوره هاي قلمرو زماني تحقيق  
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بعد از محاسبه نرخ بازدهي كـل هـر سـهم،    
نرخ بازدهي كل پرتفوي مورد مطالعـه از طريـق   

  .ودميانگين حسابي محاسبه مي ش

n

R
R

n

1i
si

S

∑
==

  
:n تعداد سهام مورد بررسي.  

  
محاسبة ميانگين بازدهي بر اساس روش خريـد  

    (Hudson. et al, 1996,1121-1132)ونگهداري
در اين روش هر سـهم در اولـين زمـان دورة     

خريداري مي شـود و تـا   ) سرمايه گذاري(فعاليت 
پايان دورة فعاليت نگهـداري مـي گـردد و سـپس     

كليـة مزايـاي دريـافتي در طـي     . فروخته مي شـود 
دوره بــا تفــاوت قيمــت ســهام اول و پايــان دوره، 
مبناي محاسبة بازدهي روش خريد و نگهداري مي 

  .باشد

N

r
R

N

0t
1t,i

ni

∑
=

+

=  
     

: ri,t+1  نرخ بازدهي هر سهم در دورةt 

:N تعداد دوره هاي قملرو زماني تحقيق  
:Rni  زه يا نرخ بازدهي رو 10ميانگين بازدهي

  .بر اساس روش خريد و نگهداري iكل هر سهم 
نرخ بازدهي كل پرتفوي مورد بررسي بر 
اساس روش خريد و نگهداري به صورت ذيل 

  :محاسبه مي شود
  

m

R
R

m

1i
ni

n

∑
==  

  

Rn : نرخ بازدهي كل پرتفوي مورد بررسي يا
  .ميانگين بازدهي كل پرتفوي

:m تعداد شركتهاي مورد مطالعه.  

  روش شناسي پژوهش -5
هـايي   اين تحقيق در راستاي بررسـي فرضـيه  

تواند با توجه به وضعيت موجـود   باشد كه مي مي
ــاس     ــر اس ــران و ب ــادار ته ــورس اوراق به در ب

گـذاران   اطلاعات و آمار وقوع يافته، نياز سـرمايه 
هـاي   در بورس را در بكارگيري روشـها و شـيوه  

خريد و فـروش سـهام مرتفـع نمـوده و     مطلوب 
راهنماي خوبي براي سـرمايه گـذاران در بـورس    

ــي  ــران م ــادار ته ــد اوراق به ــابراين  .باش روش بن
روش شناسي تحقيـق از نـوع    و توصيفي،تحقيق،

داده هـاي مـورد   .است) گذشته نگر(پس رويداد 
نياز جهت اندازه گيري متغيرهاي تحقيق از طريق 

ليو و ره آورد جمـع آوري  نرم افزار پارس پورتفو
  Excelپس ايـن داده هـا وارد نـرم افـزار    . گرديد

شده و در نهايت متغيرهاي تحقيق شامل ميانگين 
بازدهي سالانه سهام تمام شركتهاي مورد مطالعـه  
دربورس اوراق بهادار تهران بر اساس هر كدام از 
استراتژيهاي ميانگين متحرك و خريد و نگهداري 

انگين بازدهي سالانه سهام تمـام  مي.محاسبه گرديد
شركتهاي مورد مطالعـه در بـورس اوراق بهـادار    
تهران بر اساس هـر كـدام از اسـتراتژيهاي بـراي     

 هشتدوره هاي يك ساله، دو ساله و سه ساله و 
چـارچوب مكـاني تحقيـق    .ساله محاسـبه گرديـد  

باشـد و جامعــه   بـورس اوراق بهــادار تهـران مــي  
اي هسـتند   يرفته شـده آماري ما كليه شركتهاي پذ

كه در ليست شركتهاي برتر بـورس اوراق بهـادار   
جهـت انتخـاب شـركتهاي مـورد     . انـد  قرار داشته

بندي  مطالعه ابتدا شركتها به صنايع مختلف تقسيم
هاي زير  و سپس با توجه به معيارها و محدوديت

صـنعت از بـين فهرسـت     9شركت در  60تعداد 
 1387تا 1380شركتهاي فعال بورس بين سالهاي 
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شــركتهاي ســرمايه گــذاري از و انتخــاب گرديــد
جامعه آماري حذف شده اند، چون قيمـت سـهام   
آنها متأثر از قيمت ساير شركتهاي سـرمايه پـذير   

شـركتهاي مـورد مطالعـه نبايـد در دورة       و است
مورد نظر در هر سال معاملاتشـان دچـار توقـف    

  . شده باشند
  

  يافته هاي پژوهش -6
داده ها  همهرا براي  نرمال بودن نآزمو ابتدا
اين آزمون سپس  .بررسي مي كنيم  يكجابه طور 

را براي هر يك از داده ها به طور جداگانه نيز 
براي همه ميانگين نتايج آزمون . بررسي مي كنيم

  .ارائه شده است 1در جدول ها 
 اين آزمون را براي هر يك از روشسپس 

به طور  تحركميانگين م و خريد و نگهداري هاي
نتايج آزمون در جداول . جداگانه بررسي مي كنيم

  .ارائه شده است 3و  2

د كه يمشاهده گرد 3و  2با توجه به جداول 
د و نگهداري نرمال مي يداده ها در روش خر
ن متحرك داده ها به يانگيباشند ولي در روش م

ن مسئله باعث يهم. ر نرمال مي باشنديصورت غ
كه مربوط به همه  1شماره شده كه در جدول 

روش مي باشد نرمال  دون بازده ها در يانگيم
م حاصل ير مستقيبودن داده ها رد شود كه تاث

ن يانگير نرمال بودن داده ها در روش ميازغ
   .متحرك مي باشد

ها و قبل از  بعد از بررسي نرمال بودن داده
، براي مقايسه ميانگين استيودنت tانجام آزمون 

ها را بررسي  ازدهي بايد واريانس دادههاي ب روش
با توجه به قضيه حد مركزي صرف نظر . نمائيم

از توزيع مشاهدات ميانگين آنها و با فرض نرمال 
نتيجه . از آزمون لون استفاده مي كنيمبودن توزيع 

ها با استفاده از آزمون لون در  مقايسه واريانس
  .ارائه شده است 4جدول 

  
 اسميرنوف براي همه ميانگين ها –آزمون كولمو گورف :  1جدول 

  نرمال بودن داده ها  سطح خطا  سطح معني دار  آماره ازمون  دوره
  رد مي باشد  α= 05/0  003/0  822/1  يكساله
  رد مي باشد  α= 05/0  011/0  617/1  دو ساله
  رد مي باشد  α= 05/0  027/0  465/1  سه ساله

  رد مي باشد  α= 05/0  004/0  769/1  ساله هشت 
  

  اسميرنوف براي روش خريد و نگهداري –آزمون كولموگورف :  2جدول 
  نرمال بودن داده ها  سطح خطا  سطح معني دار  آماره آزمون  دوره

  قبول مي باشد  α= 05/0  628/0  750/0  يك ساله
  قبول مي باشد  α= 05/0  327/0  950/0  دو ساله
  قبول مي باشد  α= 05/0  730/0  689/0  سه ساله

  قبول مي باشد  α= 05/0  858/0  605/0  ساله هشت 
  
  



  حمدرضا محمديزهرا پورزماني و م

 چهاردهمشماره  /  فصلنامه علمي پژوهشي دانش مالي تحليل اوراق بهادار   8  

  اسميرنوف براي روش ميانگين متحرك –آزمون كولموگورف :  3جدول 
  نرمال بودن داده ها  سطح خطا  سطح معني دار  آماره ازمون  دوره
  رد مي باشد  α= 05/0  018/0  538/1  يكساله
  رد مي باشد  α= 05/0  065/0  309/1  دو ساله
  مي باشد رد  α= 05/0  003/0  812/1  سه ساله

  رد مي باشد  α= 05/0  034/0  426/1  ساله هشت
  

  )leven test(مقايسه واريانسهابا استفاده از آزمون لون : 4جدول 
 هم واريانسي بين روش  خريد و نگهداري و ميانگين متحرك

 نتيجه سطح خطا سطح معني دار آماره ازمون دوره

 واريانسهابرابري رد   α= 05/0 0.0 67.349 يك ساله

 برابري واريانسهارد   α= 05/0 0.0 91.124 دوساله

 برابري واريانسهارد   α= 05/0 0.0 55.112 سه ساله

 برابري واريانسهارد   α= 05/0 0.0 67.951 هشت ساله

  
 tآزمون فرضيه ها با استفاده از آماره آزمون : 5جدول 

 جدول آزمون فرضيه ها

آماره آزمون    دوره
T 

درجه آزادي  
df 

 سطح معني
 sig داري

درصد خطا 
α 

 نتيجه

H0 H1 
 قبول رد 05/0 0.0 55.062 5.546 يك ساله

 قبول رد 05/0 0.0 55.010 7.578 دو ساله

 قبول رد 05/0 0.0 60.968 6.968 سه ساله

 قبول رد 05/0 0.0 52.792 13.588 هشت ساله

  
برابري واريانسها  4با توجه به جدول شماره 

بــين دو روش خريــد و نگهــداري در تمــامي    
  .سالهاي رد مي گردد

  
  :اولآزمون آماري فرضيه 

نتايج حاصل از آزمون فرضيه ها در جدول 
 .نشان داده شده است 5شماره 

ميانگين بازدهي «با توجه به فرضيه اصلي
روش خريد و نگهداري بيشتراز ميانگين بازدهي 

فرضيات آماري  »روش ميانگين متحرك مي باشد
  :مي شود تعريفبه شرح زير 

Aµ ≤ Bµ  :H0  
Aµ > Bµ  :H1  

  

Bµ   :ميانگين بازدهي روش خريد و نگهداري  
Aµ  :ميانگين بازدهي روش ميانگين متحرك  

ميانگين بازدهي روش خريد و  :)H0(فرضيه 
نگهداري كوچكتر يا مساوي با ميانگين بازدهي 

  .روش ميانگين متحرك مي باشد 
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ميانگين بازدهي روش خريد و  ):H1(فرضيه 
نگهداري بزرگتر از ميانگين بازدهي روش 

  .ميانگين متحرك مي باشد
نتايج رديف چهارم جدول شماره  با توجه به

 با درجه آزادي t=  588/13آماره آزمون از  5
سه يو با مقا 000/0و سطح معني داري  792/52

ملاحظه مي   α= 05/0ن سطح معني داري با يا
ا يشود كه فرض صفر در رابطه با مساوي 

د و ين بازده روش خريانگيكوچكتر بودن م
 .رد مي شودميانگين متحرك نگهداري از روش 

ميانگين در نتيجه ادعاي ما مبني بر بيشتر بودن 
 بازده از ميانگين د و نگهدارييبازده روش خر

 ددرص 95 سطح اطمينان درميانگين متحرك 
  .گردد مي پذيرفته

 
يك ساله  زمانيدر دوره : فرضيه فرعي اول

روش خريد و نگهداري بر روش ميانگين 
آماري به شرح فرضيات  .متحرك ارجحيت دارد

  :شود زير تعريف مي
A1       µ ≤ B1µ  :H0  
A1       µ > B1µ  :H1  

 5شماره  جداولاول رديف نتايج  با توجه به
استفاده شد  كه نتيجه آزمون با   tاز آماره آزمون 
با درجه آزادي  t=  564/5 آزمونتوجه به آماره 

و با  000/0داري  و در سطح معني 062/55
ملاحظه  α=  05/0ن سطح معناداري با يسه ايمقا
ا يكه فرض صفر در رابطه با مساوي  شود مي

د يكساله روش خرين بازده يانگيكوچكتر بودن م
ن يانگيكساله ميبازده  نيانگيو نگهداري از م

  .رد مي شود  متحرك

در ناحيه  tدر حقيقت با توجه به اينكه آماره 
H1  قرار مي گيرد فرضيه  H0  رد مي گردد بدين

  :معني كه 
Bµ  :ميانگين بازدهي روش خريد و نگهداري  
Aµ  : بازدهي روش ميانگين متحركميانگين  

ميانگين بازدهي روش خريد و : )H0(فرضيه 
نگهداري كوچكتر يا مساوي با ميانگين بازدهي 

  .روش ميانگين متحرك مي باشد 
ميانگين بازدهي روش خريد و : )H1(فرضيه 

نگهداري بزرگتر از ميانگين بازدهي روش 
  .ميانگين متحرك مي باشد

روش خريــــد و در دوره يكســــاله ميــــانگين «
نگهداري بـر روش ميـانگين متحـرك ارجحيـت     

  ».دارد
 

دو ساله  زماني در دوره هاي  :فرضيه فرعي دوم
روش خريد و نگهداري بر روش ميانگين 

آماري به شرح فرضيات  .متحرك ارجحيت دارد 
  :شود زير تعريف مي

A2             µ ≤ B2µ  :H0 
A2              µ > B2µ  :H1 

از  5جدول شـماره  رديف دوم نتايج  با توجه
استفاده شد  كه نتيجـه آزمـون  بـا      tآماره آزمون 

بــا درجــه  t+ =  578/7 آزمــون توجــه بــه آمــاره
ــي داري  010/55آزادي  ــطح معنـ  و 143/0و سـ

ن سطح معنـي  يسه ايمقا و 000/0سطح معناداري 
ملاحظه مي شـود كـه فـرض     α=  05/0داري با 

ا كــوچكتر بــودن يــصــفر در رابطــه بــا مســاوي 
د و نگهـداري از  ين بازده دوساله روش خريانگيم
  .شود ن رد مييانگين بازده دو ساله روش ميانگيم

  



  حمدرضا محمديزهرا پورزماني و م
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 در ناحيه t=  + 578/7نكه آماره يبا توجه به ا
H1  قرار مي گيرد پس فرضيهH0  رد مي گردد

 : بدين معني كه

دوساله استفاده از روش زماني  در دوره«
خريد و نگهداري بر روش ميانگين متحرك 

  ».ارجحيت دارد
  

زمـاني سـه    در دوره هـاي  : فرعي سـوم فرضيه 
روش خريد و نگهداري بـر روش ميـانگين   ساله 

شرح و فرضيات آماري به  متحرك ارجحيت دارد
  :شود زير تعريف مي

A3                 µ ≤ B3µ :H0 

A3               µ > B3µ  :H1  
 5سوم جدول شماره  رديفنتايج  با توجه به

استفاده شد  كه نتيجه آزمون با توجه   tاز آزمون 
بــا درجــه آزادي  t+ =  968/6آزمــون  بــه آمــاره

968 /60 سـه  يو با مقا 000/0و سطح معني داري
ملاحظـه مـي    α=  05/0ن سطح معني داري با يا

 ـشود كـه فـرض صـفر در رابطـه بـا مسـاوي        ا ي
د يساله روش خرسه ن بازده يانگيكوچكتر بودن م
ــازده يانگيــو نگهــداري از م ســاله روش  ســهن ب

  .رد مي شود  آزمونن متحرك يانگيم
در ناحيـه   t+ = 968/6با توجه به اينكه آماره 

H1  قرار مي گيرد فرضيهH0    مورد پـذيرش قـرار
  :نمي گيرد بدين معني كه 

سه سال روش خريد و زماني در دوره هاي « 
  ». نگهداري بر ميانگين متحرك ارجحيت دارد

 
   بحث و نتيجه گيري -7

اتخــاذ نحــوه مطلــوب بكــارگيري روشــهاي 
وابسـته بـه شـرايط ويـژه آن      بورسمعاملاتي در 
با توجه به فـرض وجـود شـرايط    . بازار مي باشد

عدم كارايي در سطح ضعيف در بورس، مهمترين 
مشكل سرمايه گـذاران در ايـن بـورس، انتخـاب     

اوراق ) پرتفوي(اوراق بهادار مناسب و يا تركيب 
بهادار جهت خريـد و نيـز انتخـاب شـيوه هـاي      

سـب بيشـترين   ك بـراي خريد و فـروش سـهام ،   
تحقيق حاضر درصدد روشـن   .بازدهي مي باشد 

استفاده از كدام يـك از  « :كردن اين نكته است كه
ها و رويكردهاي پيش بينـي قيمـت سـهام     روش

گذاران در بورس اوراق بهادار تهران  براي سرمايه
در . »تري ايجاد نمايد؟ تواند سودآوري مطلوب مي

 ه فرعـي اين راستا يك فرضيه اصلي و سه فرضـي 
 1380در طي سالهاي اصلي فرضيه  .مطرح گردد 

ــا  ــتدوره ( 1387ت ــاله هش ــتفاده از  ) س ــا اس ب
و آزمـون ناپـارامتري    tروشهاي آماري پـارامتري  

حالت بدون رتبه هاي علامت دار ويلكاكسون در 
در نظر گرفتن هزينه معاملات ، مورد بررسي قرار 

راي ب.مورد نظر پذيرفته گرديد  فرضيه گرفت كه 
، مبنـي بـر    فرعي اول و دوم وسومادعاي فرضيه 

بـر   خريد و نگهـداري  ارجحيت استفاد از روش 
 زمـاني سـه سـاله   ميانگين متحرك در دوره هـاي  

بازدهي يك ساله ،دوساله و سه ،بصورت جداگانه
و  خريـد و نگهـداري   ساله هر يك از روشـهاي  

ــتفاده از     ــا اس ــه و ب ــرك را مقايس ــانگين متح مي
با توجه .اري مورد بررسي قرار گرفتروشهاي آم

به نتايج به دست آمده در سه دوره مورد بررسـي  
روش  سـپس . شـد پذيرفتـه   فرعي نيزفرضيه سه 

ميانگين متحرك بـه عنـوان يكـي از روش هـاي     
تكنيكي در خريد و فـروش سـهام بـا توجـه بـه      
استراتژيهاي  انتخابي و نيز بـر اسـاس اطلاعـات    
مالي وقوع يافته شركتهاي فعال پذيرفته شـده در  

 هشـت  بورس اوراق بهادار تهران براي يك دوره 
مـورد  ) 87لغايت اسفند  80از ابتداي سال (ساله 



  ... مقايسه راهبردهاي خريد و فروش سهام جهت محاسبه بازده  
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با توجه به  .رسي و تجزيه و تحليل قرار گرفتبر
خريد و نگهـداري  ، روش معاملاتي نتايج حاصل

روش ديگر يعني ميـانگين   براز لحاظ سود آوري 
  .دارديت حمتحرك ارج
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