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 چكیده

در اتخاذ تصمیمات درست و مسولانه گذاران،  سرمایه  جهتالگو  و ارائه  سنجی بازار  این پژوهش مطالعه زمان هدف از

گذاری مشترک  های سرمایههای مدیران صندوق توانمندیکوشد تا به بررسی  میو  باشد  در برابر سرمایه خود می 

  خودگذاری  از مهارت زمان سنجی بازار در انتخاب پرتفوی سرمایه  ها  آندر بازار سرمایه ایران  بپردازد که آیا  

از این رو پیاده سازی روش ترکیبی تصمیم گیری  از  با استفاده    متغییرهای پژوهش حاضر  برخوردارند یا خیر. 

استفاده     ANP[  از روش  2]  "سیستم خبره پیشنهاد شده توسط حسینی نسب  "چندشاخصه و تحلیل سناریو   

برای بازار سرمایه و بهبود عملکرد متخصصان وجود    "سنجیزمان  "امکان ارائه الگوی جامعتایج نشان داد  کردیم. ن

در مقایسه  بازار  حرکات آتی بازار را پیش بینی کرد؛ همچنین  سنجیزمانتوان با استفاده از استراتژی و می  دارد

استراتژی زمانمدل  که    سنجیهای  داد  نشان  نتایج  تاریخ،  استربازار،  و  فصول  با  اتژی زمان سنجی  مقایسه  در 

سنجی فصلی سای هاردینگ، بر عملکرد مدیران و پیش بینی متحرک و زمان    میانگین  از  های استفادهاستراتژی

سنجی بهترین  زمانو    سنجی فصلی مارک واکورزمانهای  موثر تراست ؛ اما در مقایسه با استراتژی حرکات آتی بازار

 باشد. کارائی کمتری برخوردار می   ازشش ماه هیرش  

 . سناریو، بورس اوراق بهادار  طراحی،  های بازارسرمایه، بی قاعدگی  بازار، بازار  سنجیزمان  های کلیدی:واژه 
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 مقدمه   -1

گذاران بدون یک مجموعه قواعد روشن و مشخص و بدون  گذاری این است که سرمایهیکی از مسائل در سرمایه

زند که شانس زیادی برای موفقیت نخواهند داشت و کاری  استراتژی معاملاتی دست به معامله میداشتن یک  

از سرمایه بازار،  برای  رویکرد منضبط  بود. داشتن یک  نخواهد  مقابل تصمیمساده  براساس  گذار در  گیری صرفا 

افتند که حین  فرسایی میاقتتجربه در دام فشارهای طگذاران بیکند و سرمایههیجانات و احساسات حمایت می 

زمان    پرند و مانند فردی که همگذاری دیگر میگذاری به سرمایهاز یک سرمایهها  ن آشود.  گذاری ایجاد میسرمایه

کنند و یا  خواهد دو خرگوش را دنبال کنند رفتار کرده و یا موقعیت زیان ده را به مدت طولانی نگهداری می می

کنند  دهند و یا طمع می صبر خود را از دست می ها آن فروشند. موقعیت رشد و برنده بودن را زود تر از هنگام می 

 شوند.  ا رها و شکست را پذیرا میو یا بعد از چند بار شکست، نا امید شده و بازار ر

 

 مبانی نظری پژوهش    -2

گذاری با یک استراتژی معاملاتی مکانیکی که از یک  توان به صورت اتخاذ تصمیمات سرمایهسنجی بازار را می زمان

ه،  یا چند اندیکاتور و یا استراتژی اثبات شده بر اساس معیارهایی مانند چرخه تجاری، وضعیت اقتصادی، نرخ بهر 

 ( 9،ص1395)بشیرپور،تورم و شرایط بازار سرمایه، تعریف کرد.  

کند ممکن است فردا قابل استفاده نباشد  آنچه امروز کار می استراتژی زمان سنجی بر اساس فصول و تاریخ:   

  و این یعنی نباید به تحلیل فصلی به عنوان تنها روش تصمیم گیری در مورد زمان خرید یا فروش سهام، قرضه یا

موارد دیگر، متکی بود و زمان هایی وجود دارد که بازار به روندهای فصلی پاسخ نمی دهد. در هر صورت در مورد  

ها  شود که باید به خاطر سپرد: بازار ایستا و ساکن نیست، از این رو حوادث و رویداد فصلی بودن حقایقی مطرح می

گذاری  دهند.سرمایهها اقداماتی انجام می هر روز در بازارهای بازار های فصلی را قطع و مختل کند. حقوقیگرایش 

های نزولی تا حدودی امری غیر منطقی است. خصوصیات جمعیتی همچنان در حال تغییر است.  بلند مدت در بازار 

های مولد درآمد با ثبات است. همه در مورد  گذاری شود، روندبیشتر به سمت سرمایهوقتی جمعیت مسن تر می 

های استراتژی فصلی در ادامه برخی از مهمترین رویکرد .های فصلی در بازار سهام اطلاعات دارندو روند  هاگرایش 

 (90-88،ص 1395)بشیرپور،گردد.  تشریح می

یک الگوی فصلی بسیار خوب است    – تغییر یاگردش ماه  -آخرین روز ماه و پنج روز اول ماه جدید    اثر تغییر ماه:

روز معاملاتی   5کند. اگر سهام را در آخرین روز معاملاتی ماه خریداری کرد و آن را در  که اغلب اوقات خوب کار می 

ت. این سیستم توسط نورمن فوسبک  اول ماه جدید نگه داری نمود، احتمال کسب سود بالاتر از حد نرمال اس 

است.   سهام  بازار  منطق  کتاب  مولف  و  مالی  خبرنامه  نویسنده  فوسبک،  یافت.  توسعه  و    طراحی 

 ( 91،ص1395)بشیرپور،

شود، افراد احساس خوب و مثبتی دارند و قبل از اعیاد اقدام به خرید  وقتی تعطیلات نزدیک می اثر تعطیلات:

ها، افراد با فروش سهام خود  دهد و در بعضی کشورواقع خلاف این موضوع نیزرخ می کنند. البته برخی م سهام می 

 ( 92،ص1395)بشیرپور،خواهند پول نقد برای خرید هدایا و کادو داشته باشند.  می
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های مالی چرخه ریاست جمهوری است. اصول پایه  ها دربازار دارترین چرخه  یکی از پرطرف  اثر چرخه انتخابات:

چرخه انتخابات این است که بازار سهام در طول دو سال اول هر دولت، روند نزولی یا افقی و یکنواختی دارد و  ای  

های بهینه های بهینه در ترکیب با سالاما در دو سال آخر، روند تقویتی و رو به رشد دارند. آزمایش استراتژی ماه 

انتخابات ریاست  ق بررسی وی، سال چرخه ریاست جمهوری توسط مارک واکور انجام شد که مطاب های چرخه 

سال پس  ،  شودسال انتخابات: سالی که در آن انتخابات برگزار می ،  سال قبل از سال انتخابات   جمهوری عبارتند از:

سال میان دوره انتخابات یا سال میانی: دو سال بعد از انتخابات و دو سال قبل از سال انتخابات بعدی.  ،  از انتخابات

 ( 92،ص1395پور،)بشیر

»فقط یک سمت بازار وجود دارد و آن سمت پررونق    استراتژی زمان سنجی با استفاده از میانگین متحرک:

هدف استفاده از یک میانگین  .  )گاوی( یا سمت رکود )خرسی( نیست بلکه سمت درست است. « جسی لیورمور

بدست آوردن روند  ،  (ETFقابل معامله )  گذاری مشترک یاهای سرمایهمتحرک روی نمودار قیمت سهام، صندوق 

توان بخش عمده ای از  اصلی حرکت صعودی و نزولی هر کدام است. با استفاده درست از میانگین متحرک می 

های زمانی که متخصصان بازار  مشهورترین دوره.   (71،ص1395)بشیرپور،حرکات در هر جهت را مشاهده نمود.   

 روزه.   200روزه و    50روزه،    20اند عبارتند از:  تفاده کرده های میانگین متحرک اسبرای تقاطع 

  2توسط یل هیرش   1986این استراتژی در سال      :  1( BSMسنجی بهترین شش ماه هیرش )استراتژی زمان

میلادی منتشر   1987گر سهام چاپ سازمان هیرش در سال مطرح شد این استراتژی اولین بار در سالنامه معامله

فقط دو سیگنال در یک سال وجود دارد )یک سیگنال خرید و  که    است  ی  استراتژی دارای ویژگی هایشد. این  

و    نرخ بازده سالانه این استراتژی برمبنای تعدیل شده برحسب ریسک، از استراتژی خرید،  یک سیگنال فروش(

گذاری  قوی سال سرمایه  هایهای خرسی است، چون در ماههای بازار فاقد فشار و آسیب،  نگهداری بیشتر است

گذار تحمیل  درصد ریسک کمتر را نسبت به استراتژی خرید و نگهداری به سرمایه   50این استراتژی  ،  افتداتفاق می 

سال(و    کندمی در  ساعت  یک  )حدود  است  کم  خیلی  استراتژی  این  اجرای  برای  نیاز  مورد  .  زمان 

 ( 56-55،ص1395)بشیرپور،

گذار و رئیس شرکت پژوهشات مدیریت  سای هاردینگ، بنیان :  3هاردینگ  استراتژی زمان سنجی فصلی سای

است. هاردینگ بر اساس پژوهشات    "راندن خرس:چگونه در بازار خرسی آینده موفق شویم"دارایی و مولف کتاب  

نامطلوب  اولیه یل هیرش، ند دیویس و نورمن فوسبک متوجه شد که بازار در حقیقت یک فصل مطلوب و یک فصل  

کند. او مدعی ها کاملا از سالی به سال دیگر فرق میدارد، و با پژوهشات بیشتر، او معتقد است که شروع این فصل

تواند به اندازه چند  است به جای حرکت متعادل شش ماه حضور در بازار و شش ماه خروج، فصل مطلوب بازار می 

تواند با کاربرد شاخص  وی می4(  STSتژیِ زمان سنجی فصلی )ماه مثلا چهار ماه تا هشت ماه متغیر باشد. استرا
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1MACD  ،  زمان ورود و خروج را بهتر نشان دهد. و با استفاده از شاخصMACD    زمان ورود و خروج تقویمی را

 (60-59،ص1395)بشیرپور،  تعدیل نماید.

ا توسعه داده است. شش  هیرش ر  BSMمارک واکور، استراتژی    :  2سنجی فصلی مارک واکور استراتژی زمان 

که به این    مقایسه کرد    1995تا    1950های زمانی  استراتژی که مورد آزمون قرارداد و با خرید و نگهداری در دوره

اشاره کردوارد میم استراتژی  سرمایه،  گذاری در تمام ماه سپتامبرعدم سرمایه  :توان  با  با    BSMگذاری  هیرش 

های هیرش با استفاده از ورود  گذاری در طول بدترین ماه ایهمسر ،  استفاده از تاریخ ورود در نوامبر و خروج در اکتبر

  100اتخاذ استراتژی سوئیچینگ: داشتن اهرم دو به یک، در اینجا در شش ماه بهتر،  ،  و خروج در اکتبردر ماه می

اعتب اولیه به همراه حاشیه  شود. همانطور که در استراتژی  گذاری میسرمایه  ار )اهرم دو به یک(درصد سرمایه 

درصد سرمایه  100گذاری شده و در سه ماه بد، درصد در سه ماهه بهتر بعدی سرمایه  100عنوان شد،  4شماره 

 (.  66-63،ص1395)بشیرپور،  های سال با اهرم دو به یک.گذاری در همه ماهسرمایهو    شودبه پول نقد تبدیل می

 

 
 خلاصه الگوی ارائه شده زمان سنجی بازار  - 1شكل 

 

 پیشینه پژوهش   -3

داد،    انجام  بازار  سنجیزمان  ای  حرفه  متخصصان  عملکرد  ، روی3ریسرچ   مونی   روزنامه  که  پژوهشی  در

  یعنی)  میلادی  1987  سال  مطالعه، در  مورد  بازار  سنجیزمان  متخصص  20  از  درصد  92  که  شد  مشخص
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 شدید  افت   دوره   ها درآن  درصد  99  و (  کرد  افت   درصد  23سیاه،    اکتبر  در  1داوجونز  شاخص  که  زمانی 

 )بشیرپور،.  اند   کرده   عمل  بازار  میانگین  از  بهتر  میلادی  1992  آگوست  و  میلادی1990ژانویه    در  بازار

 (13-12ص ،1395

  بهتر   کنند، اوضاعمی   رقابت  نزدک  ترکیبی   شاخص  معیار  با  که   نیز  2نزدک   بازار  سنجیزمان  متخصصان  مورد  در

 داشته   شاخص  از  فراتر  ها عملکردیآن  درصد  86  یکساله  بازه  طول  در  و  درصد  79ساله،    پنج  بازه  طول  در  و  بود

  100  از  درصد  65  که  شد  متوجه  وی.  است  شده  ، تأیید4تایمر   خبرنامه  ناشر  3اشمیت   جیم  توسط  نتایج  این.  اند

  2001  سال  ها درآن   درصد  45  و  میلادی  2000  سال  کرده، در  بررسی  او  که  بازاری  سنجیزمان   خبرنامه  سرویس

درآن   درصد  80  و  میلادی .  اند  داشتهS&P 500 الگو    شاخص  از  فراتر  عملکردی  میلادی  2002  سال  ها 

 ( 13،ص1395)بشیرپور،

  پیش   ها خواستآن  از  و  نمود  مصاحبه  برتر  شرکت  چند  معروف  استراتژیست  ده  با  ایمقاله  در(  2002)  5بارون 

  به   رو  و  صعودی  بازار  که  کردند  بینی  پیش   نفر  ده  این  از  نفر  نه.  کنند  بیان  را  بازار  آینده  سال  از  خودهای  بینی

  سهام   بازار  شدن  بسته   هم  او  اما  کرد  بینی  پیش  بازار  برای  را  افول  و  نزولی  روند  نفر  یک  فقط  و  بود  خواهد  شکوفایی

 ( 43،ص1395)بشیرپور،  .نمود  بینی  پیش  خطا  درصد  10  مقدار  با  را

استراتژی براساس تغییر ماه توسط نورمن فوسبک نویسنده خبرنامه مالی و مولف کتاب منطق بازار سهام  

طراحی و توسعه یافت.نتایج این سیستم بسیار خوب هستند به ویژه اگر ریسک گریز هستند چون ریسک بازار را  

بازده سالانه وی    2006نوامبر    24سال از این سیستم تبعیت کرده باشد، در    25گذاری  ر سرمایهدهد. اگکاهش می 

را خریده و نگهداری کرده بود،      wilshire 5000درصد خواهد بود، در حالی که اگر مثلا بر روی شاخص    7/13

 (  91،ص1395بود. )بشیرپور،درصد می   9/12بازده سالانه آن  

  تئوری   و  شد  شروع  هیرش  جفری  و  یل  نوشته  سهام  گر  معامله  سالنامه  با  جمهوری   استری  چرخه  بیشتر مبحث

  جمهوری   ریاست  چرخه  با  ارتباط  در  را   ای  مقاله  1992  سال  مارس  در  6مریل  آرتور  و  کردند  مطرح  را  بحث  این

 صنعتی شاخص شد متوجه و کرده بررسی بعد به 1898 سال از را جونز داو  صنعتی  مریل، میانگین. نمود منتشر

ادامه    را  آن  سوم  سال پاییز  تا  و  کرده  شروع  را  ترقی  و  رشد  جمهوری  ریاست  دوره  سوم سال  دسامبر  در  جونز  داو

  و   رشد   به  شروع  چهارم، دوباره  سال  تابستان  در  تنزل  و  سقوط  از  بعد  دوباره  و  داده  شکل  را  مبنایی  دهد، سپسمی

 (92،ص1395)بشیرپور،کند.   می  ترقی

 
1 Dow Jones 
2 Nasdaq Composite Index 

3 Jim Schmitt 

4 Timer Digest 
5 Barron  

6- Arthur Merrill  
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  4هیرش   سازمان  چاپ  3سهام   گرمعامله  سالنامه  در  بار  اولین  2هیرش  یل  1( BSM)  ماه  شش  بهترین  استراتژی

  1950  سال  میلادی، از  2003  سهام سال  گرمعامله  سالنامه  مطالب  اساس  بر.  شد  منتشر  میلادی  1987  سال  در

  اکتبر   تامی  زمانی  بازه  کل  برای  را  دلاری  77  کلی   دلاری، زیان   10000  اولیه  گذاریمیلادی، سرمایه  2001  تا

  است، مقایسه   آمده  دست  به  آوریل  تا  نوامبر   زمانی  بازه  در  که  دلاری  457،  103  سود  با  بدست آورده است. این

 ( 56-55،ص1395)بشیرپور،  .شودمی

  استفاده     NASDAQ  ترکیبی  شاخص  از  DJIA  جای  به  برد، اما  بکار  را  BSM  استراتژی  همین  هیرش  جف

 که   شد  متوجه  و  کرد  بررسی  2001  سال  پایان  تا  1971  از  را  او اعداد.  دهد  نشان  را  شاخص  عملکرد  تا  نمود

کرد  می  ایجاد  میلادی  2001  سال  در  را  دلاری   230،  066  ، سود1971  سال  در  دلاری  10.000اولیه    یگذار سرمایه

بد،    ماه  شش  طول  در   را  مبلغ  همین  اگر  که  حالی  شد؛ درمی   یگذار سرمایه  بهتر  ماه  شش  دوره  طول  در  اگر

  دارد   وجود سهام  بازار  در  بودن  فصلی  نوعی است بدیهی.  کردمی   ایجاد را  دلاری  734  شد، سود می   یگذار سرمایه

   (58،ص1395)بشیرپور،  .کندمی   کار  خوب  شاخص  این

  استراتژی    این  که  کندمی  ، گزارش2002  تا  1964  از  ساله  38  دوره  برای  آزمایی  پس  انجام  از  پس  هاردینگ

درصد   4، 577 با مقایسه در  را درصد 15، 172 کلی  مرکب ، بازدهDJIA روی شاخصی صندوق یک از استفاده با

 ( 63-62،ص1395)بشیرپور،کرده است.    ایجاداستراتژی خرید و نگهداری،  

هیرش را توسعه داد. او شش استراتژی را با خرید و نگهداری در دوره زمانی    BSMمارک واکور، استراتژی  

  میلادی منتشر شد.   1999مقایسه کرد که در مجله تحلیل تکنیکی سهام و کالاها در ژوئن    1990تا    1950

 ( 63،ص 1395)بشیرپور،
 

   های پژوهش فرضیه  -4

برای بازار سرمایه و بهبود عملکرد متخصصان بازار وجود    "سنجیزمان   "امکان ارائه الگوی جامع:  1فرضیه اصلی 

 دارد.  

 های فرعی  فرضیه 

پیش (1 توانایی  از  مدیران  و  موثر  سرمایه  بازار  متخصصان  برعملکرد  تغییرماه  بازار  اثر  آتی  حرکات  بینی 

 باشند.  برخوردار می 

از   (2 مدیران  و  موثر  سرمایه  بازار  متخصصان  برعملکرد  تعطیلات  پیشاثر  بازار  توانایی  آتی  بینی حرکات 

 باشند.  برخوردار می 

 
1- Best Six Month 

2-Yale Hirsch 
3- Stock Trader's Almanac 

4- Hirsch Organization  
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اثر چرخه انتخابات برعملکرد متخصصان بازار سرمایه موثر و مدیران از توانایی پیش بینی حرکات آتی  (3

 باشند.  بازار برخوردار می 

ی حرکات استراتژی میانگین متحرک برعملکرد متخصصان بازار سرمایه موثر و مدیران از توانایی پیش بین (4

 باشند.  آتی بازار برخوردار می

سنجی فصول و تاریخ، بر عملکرد  سنجی، استراتژی زمانهای استراتژی زمان در مقایسه مدل   :2فرضیه اصلی  

 باشد.  مدیران و پیش بینی حرکات آتی بازار موثرتر می 

 های فرعی  فرضیه 

  میانگین   از  استفاده  با  سنجیزمان  استراتژی  با  مقایسه  در  تاریخ  و  فصول  اساس  بر  سنجیزمان  استراتژی (5

 باشد.  ، بر عملکرد مدیران و پیش بینی حرکات آتی بازار موثرتر میمتحرک

سنجی فصلی مارک واکور، بر  سنجی بر اساس فصول و تاریخ در مقایسه با استراتژی زماناستراتژی زمان (6

 .  باشدعملکرد مدیران و پیش بینی حرکات آتی بازار موثرتر می

سنجی فصلی سای هاردینگ،  استراتژی زمان سنجی بر اساس فصول و تاریخ در مقایسه با استراتژی زمان (7

 باشد.  بر عملکرد مدیران و پیش بینی حرکات آتی بازار موثرتر می 

سنجی بهترین شش ماه هیرش  استراتژی زمان سنجی بر اساس فصول و تاریخ در مقایسه با استراتژی زمان  (8

(BSMبر ع ،)باشد.  ملکرد مدیران و پیش بینی حرکات آتی بازار موثرتر می 

 

 روش پژوهش   -5

نظر در دسترس و با توجه به معیارهای برآمده  خبرگان صاحببراساس دیدگاه  که  از نظر هدف کاربردی    پژوهش

انتخاب خبرگان ،   داشتن سابقه  از اهداف پژوهش به شیوه قضاوتی اجرا گردید. جامعه آماری پژوهش و معیار 

گذاری مشترک و فعال در بورس اوراق بهادار تهران با   های سرمایههای مرتبط صندوقاجرایی و مدیریتی در حوزه 

هدفمند از میان کارشناسان خبره در بازار  _به شیوه قضاوتیگیری  باشد. روش نمونهسال فعالیت، می   5بیش از  

 MATLABبا طراحی سیستم معاملاتی و استفاده از نرم افزار    نفر انتخاب و  15سرمایه بوده است که در نهایت  

های پژوهش حاضر در قالب الگوی ساختار یافته  متغییراست. همچنین  مورد پژوهش و تجزیه و تحلیل قرار گرفت  

سازی روش  پیاده   مدلطراحی واز  متخصصان بازارسرمایه  بر عملکرد  سنجی بازار  زمان  ی بررسی نقشا رمرتبط ب

گیری چندشاخصه و تحلیل سناریو  استفاده شده است و با توجه به گستردگی و تنوع  مسائل  تصمیم  ترکیبی

های  های مورد نیاز، هدف مسأله، ابعاد مسأله و شرایط تصمیم گیرنده، از مدل   تصمیم گیری از نظر ماهیت، داده 

برای اندازه گیری  انتخاب شد و    ANP[ ، روش2گیری سیستم خبره پیشنهاد شده توسط حسینی نسب ]تصمیم

(، بازده اولین  𝑃𝐷−𝑁𝐷(، پاداش سود تقسیمی )TURNمتخصصان بازار سرمایه از اطلاعات حجم معاملات )عملکرد  

( و سهام منتشر شده شرکت به جمع  NIPO(، حجم عرضه های اولیه سهام )RIPOروز عرضه های اولیه سهام  )

های نشان    در اینجا  پس از بدست آورن شاخص  .گردیده است  ستفاده  ( اSسرمایه منتشر شده توسط شرکت ) 

( ساختار ارتباطی PCAمتخصصان بازار سرمایه، با استفاده از روش تحلیل مولفه های اساسی )عملکرد  دهنده  
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ر  به کا    EVIEWSنرم افزار  که در  1398الی    1390متخصصان بازار سرمایه برای دوره زمانی  عملکرد  متغیرها را با  

 بین همبستگی میزان و  بررسی نوع جهت پیرسون  همبستگی ضریب  آزمون از همچنین  یم.دبدست آور،  گرفته شده

 است .   شده استفاده تحقیق متغیرهای 

 

 ها تجزیه وتحلیل داده  -6

گذاری مشترک سهام خواسته شده است که نفر از کارشناسان و مشاوران صندوق سرمایه  15از  در این پژوهش  

جهت تعیین سیستم معاملاتی صندوق در دورة آینده، با آن همکاری کنند. به این منظور به هریک از آنان اعلام  

ارزیابی خود را در مورد مفاد مستندات منتشر شده اعلام کنند. به این    ayandenegar.irشد که با مراجعه به سایت  

صندوق و ویژگی ها و محدودیت های حاکم بر آن، یک ساختار کلی سه مرحله ای برای ایجاد  صورت که با معرفی  

سپس جزئیات و توسعه های ارائه شده در هر مرحله، معرفی شده و مورد بررسی قرار  شد و سیستم در نظرگرفته 

به این منظور شرایط فرضی پیاده سازی سیستم برای یک صندوق سرمایه گذاری مشترک سهام    گرفته است .

 :    سه مرحلة مورد نظر عبارتند از.    گردیده استتعریف شده و سیستم معاملاتی، در شرایط تعریفی اجرا  

  هایی باید خریداری شوند؟سهام چه شرکت  •

  بد؟چند درصد از پورتفولیو به هر سهم اختصاص می یا •

 هر سهم چه زمانی باید خریداری شود و چه زمانی به فروش برسد؟  •

معاملاتی در محیط  قسمت دیگر  در   پیاده سازی سیستم  منظور  به  نگار که  آینده  افزار  نرم  مکانیزم طراحی   ،

MATLAB  به   شد ونحوة کاربرد نرم افزار آینده نگار در اجرای سیستم معاملاتی پیشنهادی توضیح داده  و ایجاد

این منظور جریان اطلاعات در نرم افزار و همچنین الگوریتم پیاده سازی ماژول های تحلیل، بیان شده و در نهایت  

اجرای نرم افزار و ارتباط رویة آن با ماژول های تحلیلی نشان داده شده است.  به این منظور راهکار پیاده سازی  

یع موفق تعیین شوند و میزان تخصیص سرمایه به هر کدام از  سیستم به این صورت می باشد که در ابتدا باید صنا

آن ها مشخص گردد. قسمت انتخاب صنایع موفق در محیط غیرقطعی با استفاده از روش ترکیبی برنامه ریزی  

 ، مکانیزم انتخاب صنایع موفق توضیح داده شد. جهت اجرای مکانیزم، پیشبرد مراحل زیر لازم است:  ANPسناریو و  

 . : شناسایی عوامل محرک مؤثر بر تغییر بازده  2و    1مرحلة  

 .: تعیین سناریوهای محتمل  3مرحلة  

 .: ارزیابی و بررسی سناریوهای طراحی شده  4مرحلة  

 .  S: تعریف ماتریس قضاوت های نسبی برای سناریوی  5مرحلة  

 : تعیین اهمیت نسبی عوامل محرک  6مرحلة  

 .   Sندشاخصه برای شرایط سناریوی  : حل مسألة تصمیم گیری چ 7مرحلة  

 .: آنالیز سناریوها با توجه به احتمال وقوع آن ها  8مرحلة  

 اطلاعات مورد نیاز جهت اجرای مکانیزم اشاره شده، موارد زیر می باشند:  

 .تعیین احتمال تغییرات محسوس در عوامل مؤثر  
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 .تعیین اهمیت نسبی عوامل محرک مؤثر  

 . نسبی مرجع  ایجاد ماتریس قضاوت های  

ن شوند. انتخاب شرکت های موفق با رویکرد  یعیتپس از تعیین صنایع موفق، باید شرکت های موفق در میان آن ها  

 به این مورد پرداخته شده است.    ANPسازی با استفاده از روش  بنیادی، پیاده 

 برای این منظور مراحل زیر باید پیموده شوند.  

 .های پربازده  : تعیین مدل انتخاب سهام شرکت 1مرحله  

 . : تعیین مدل انتخاب سهام شرکت های کم ریسک  2مرحله  

 .ها با نقد شوندگی بالا  : تعیین مدل انتخاب سهام شرکت 3مرحله  

 .: کاربرد روش میانگین رتبه ها برای ادغام مدل های انتخاب سهام  4مرحله  

مدل برای تحلیل مسأله باید تعیین شوند. فرایند تأمین داده های ضروری را    ، اطلاعات مورد نیاز3تا    1در مراحل  

 می توان در شش بخش مشخص کرد.  

 . تعیین مشخصه های مؤثر  

 .تعیین اینکه آیا ماکزیمم بودن مشخصه مرجح است یا مینیمم بودن آن  

 .مشخص کردن تابع ارجحیت برای مشخصه ها  

 .تعیین آستانه بیتفاوتی در مورد مشخصه ها  

 .وزندهی و تعیین اهمیت نسبی مشخصه ها  

 . مقداردهی به مشخصه های مؤثر  

در فرایند تعریف مسأله با توجه به خصوصیات مشخصه های مؤثر تعریف شده اند. اما تعیین    4تا    1بخش های  

ه ها و نیز مقداردهی آن ها باید با در نظر گرفتن زمان و شرایط اجرا انجام گیر ند، بنابراین  اهمیت نسبی مشخص

 در مراحل پیاده سازی سیستم معاملاتی با استفاده از بانک های اطلاعاتی و نیز نظر کارشناسان مشخص می گردند.  

نتایج مدل های   ادغام  برای  انتخاب شرکت های موفق،  از  از روش  در مرحلة چهارم  سه گانة تعریف شده 

 میانگین رتبه ها استفاده می شود. برای این منظور باید میزان ریسکپذیری سرمایه گذار تعیین شود.  

چند درصد از پورتفولیو  و اینکه  بررسی تعیین میزان تخصیص سرمایه به صنایع موفق و شرکت های منتخب   

ان طور که اشاره شده است این تخصیص بر اساس نتایج انجام گرفته است. هم  ،  به هر سهم اختصاص می یابد

امتیازات کسب شده توسط واحدهای مورد بررسی انجام می گیرد و محدودیت های مربوط به مقررات حاکم بر  

واحدها در آن ها لحاظ می شود. با توجه به اینکه میزان ریسک پذیری سرمایه گذار در قسمت قبل محاسبه  

 له نیازی به تعامل با کاربر و دریافت اطلاعاتی از آن نمی باشد.  گردیده است در این مرح

هر سهم چه زمانی باید خریداری  اینکه  در آخرین قسمت از این سیستم، زمان مناسب معاملات تعیین می شود.  

به بررسی این مطلب پرداخته شده است. برای این منظور، راهکار استفاده از  ،    شود و چه زمانی به فروش برسد

 اندیکاتورهای تکنیکال انتخاب شده است و هشدارهای خرید و فروش از طریق این مکانیزم ایجاد می شود.  

 سازی مکانیزم به صورت زیر می باشند:  مراحل پیاده 
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 .ورد بررسی  : تعیین اندیکاتورهای کارا برای بازار م 1مرحله  

 .: تعیین پارامترهای اندیکاتورها  2مرحله  

 .: تعیین استراتژی معامله بر اساس اندیکاتورها  3مرحله  

 . : محاسبة مقادیر اندیکاتورها برای قیمت در روز مورد بررسی  4مرحله  

 .: بررسی هشدارهای صادر شده با استفاده از سیستم تعریف شده  5مرحله  

د تعریف مدل تعیین گردیده اند. این مراحل با توجه به محدودیت های صندوق های سرمایه  در فراین  3تا    1مراحل  

شرایط بازار بورس تهران بررسی شده اند. محاسبة مقادیر اندیکاتورها و ایجاد مکانیزم اعلام هشدار  گذاری و برای 

 خرید و فروش در ماژول نرم افزاری تکنیکال انجام می گیرد.  

توسط    عوامل مؤثر،  های ثبت شدة متخصصین، نتیجه و پیشنهادات نرم افزار آینده نگار  در ادامه با ارائة ارزیابی 

  مؤثر های  املاک، حمایت   ساز  و  ساخت  آمریکا، روند  اقتصادی  للی، رشدالمهای بینارز، تحریم  خبرگان شامل  نرخ

 بانکی، شناسایی شد .  بهره  دولتی و نرخ

در این مرحله، ارزیابی متخصصین در ارتباط با سه موضوع اصلی زیر، از پایگاه     صنایع موفق:مرحلة انتخاب  

، در قسمت انتخاب صنایع  «آینده نگار»و نتایج به عنوان ورودی نرم افزار    شداستخراج    ayandenegar.irداده سایت  

س نتایج نهایی برآوردها در فرایند دلفی  ماتری   انجام  وها در ارتباط با سه موضوع اصلی زیر  ارزیابی  استفاده و  

 بدست آمد: 

های صنایع  ارزیابی  -3اهمیت نسبی عوامل محرک مؤثر    - 2  احتمال وقوع تغییرات محسوس در عوامل مؤثر    -1

 . در ارتباط با تغییرات مثبت، در عوامل محرک مؤثر به منظور ایجاد ماتریس مرجع

های صنایع در ارتباط با تغییرات مثبت در عوامل محرک مؤثر، به منظور  ارزیابیبرای    صنایع موفق:ارزیابی  مرحلة  

 شد: ایجاد ماتریس مرجع،  به سؤال زیر پاسخ داده  

 .   ارزیابی صنایع شش گانه در تغییرات مثبت محسوس در نرخ ارز (1

 .   المللیهای بینارزیابی صنایع شش گانه در تغییرات مثبت محسوس در تحریم (2

 .   گانه در تغییرات مثبت محسوس در رشد اقتصادی آمریکاارزیابی صنایع شش (3

 .  های مؤثر دولتیگانه در تغییرات مثبت محسوس در حمایتارزیابی صنایع شش (4

 .   گانه در تغییرات مثبت محسوس روند ساخت و ساز املاکارزیابی صنایع شش (5

 .    گانه در تغییرات مثبت محسوس نرخ بهره بانکیارزیابی صنایع شش (6

 بدست آمد .  1طبق جدول    گانه توسط نرم افزار آینده نگارارزیابی صنایع شش  نتایج
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 نتایج ارزیابی صنایع شش گانه توسط نرم افزار آینده نگار  - 1جدول 

 رتبة صنعت  1 4 5 2 4 3

 خودرو  ای چندرشته
استخراج  

 ها کانی
 نام صنعت  فلزات اساسی  بانك مخابرات 

 امتیاز 0.237 0.103‐ 0.105‐ 0.124 0.081‐ 0.071‐

 میزان تخصیص 0.6 0 0 0.4 0 0

 

در مرحلة دوم، ارزیابی متخصصین در ارتباط با دو موضوع اصلی زیر، از پایگاه    های موفق:مرحلة انتخاب شرکت

نتایج به عنوان ورودی نرم   ayandenegar.irداده سایت   و  ها  انتخاب شرکت نگار، در قسمت  افزار آیندهاستخراج 

 ها در ارتباط با دو موضوع اصلی زیر می باشند:  ارزیابی  گردیدند که    مشخص

 های ذیل:برای مشخصهپذیری مدیران صندوق  تعیین میزان ریسک -

 
 میزان ریسك پذیری مدیران صندوق تعیین های مشخصه   -2جدول  

 تعیین میزان ریسك پذیری مدیران صندوقهای مشخصه

 ریسک 

 نقدشوندگی 

 بازده 

 

   مورد انتظار، ریسک و نقدشوندگی:  های سه زیر مدل بازدهمشخصهبرای  تعیین اهمیت نسبی   -

 
 در سه زیر مدل  اهمیت نسبی تعیین های مشخصه  -3جدول 

تعیین اهمیت نسبی زیر  هایمشخصه

 مدل نقدشوندگی

زیر    تعیین اهمیت نسبی هایمشخصه

 مدل ریسك 

تعیین اهمیت نسبی زیر  هایمشخصه

 مدل بازده موردانتظار

 نسبت جاری  سود خالص به فروش  متوسط ارزش روز سهم 

 نسبت آنی  اهرم مالی  حجم معاملات 

 سود ناویژه به فروش  نسبت جاری  تعداد سهام معامله شده 

 سود خالص به فروش  ضریب تغییرپذیری سود  تعداد روزهای معاملاتی 

 گردش موجودی کالا  سرمایه شرکت  معامله تعداد دفعات 

 گردش دارایی ثابت  رشد فروش  تعداد خریداران 

 بازده دارایی  نسبت آنی  

 بازده حقوق صاحبان سهام  گردش دارایی ثابت  

 قیمت به سود  نسبت پوشش بهره  
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شده در ماژول  های موفق مشخص  ورودی ماژول تحلیل تکنیکال، اسامی شرکت  مرحلة اجرای تحلیل تکنیکال:

های متنی قیمتها در جهت  ها در فایلها می باشند. در هنگام فراخوانی این ماژول، آخرین داده انتخاب شرکت

اندیکاتورهای میانگین متحرک بلندمدت دوگانه، میانگین متحرک کوتاه    از  های خرید و فروش ناشیوجود سیگنال

ود هشدار در قیمت سهام یک شرکت، نام آن شرکت و نیز  شوند و در صورت وجبررسی می  1RSIمدت دوگانه و  

از   یکی  نام  کلیک کردن  با  توان  می  آید. همچنین  درمی  نمایش  به  در جدولی  اخطاردهنده  اندیکاتور  علامت 

های ورودی به این ماژول در قسمت منوی لیستی، نمودارهای قیمت، میانگین متحرک بلندمدت دوگانه،  شرکت

گیری برای  آن را مشاهده کرد. این دو امکان، کاربر را در جهت تصمیم  RSIمدت دوگانه و    میانگین متحرک کوتاه

های  ها که در این ماژول مورد استفاده قرار می گیرند، خروجی های متنی قیمتانجام معامله کمک می کند. فایل 

های متنی، نمودارها و هشدارهای  ن فایلنرم افزار ره آورد نوین، قسمت انتقال داده می باشند. بنابراین با به روز کرد 

 :   نگار به صورت زیر می باشدها ایجاد می شوند. فرمت قابل قبول برای نرم افزار آیندهجدید برای آخرین داده 

 
 فرمت قابل قبول برای نرم افزار «آینده نگار» در قسمت تحلیل تكنیكال  -4جدول 

<Openint> <Vol> <Close> <Low> <High> <Open> <TIME> <DTYYYYMMDD> <Per> <Ticker> 

0 283781 567.53 563.11 573.87 570.88 0 20040119 d SarMelli 

 

های متخصصین از پارامترهای مدل در  سناریوی فرضی شامل ارزیابی   :  تحلیل حساسیت مدل نسبت به پارامترها

های امتیازدهی و رتبه بندی به  ها می باشد. حال در این قسمت حساسیت نتایج سیستمدو سطح صنایع و شرکت 

ها بررسی می شوند به این صورت که با تغییر در مقدار یک پارامتر،  مقادیر پارامترها در سطح صنایع و شرکت 

 ییرات در نتایج مدل و نیز بقیه پارامترها مورد ارزیابی قرار می گیرند.  تغ

توان  پارامترهای مدل ارائه شده در سطح صنایع را می  تحلیل حساسیت مدل انتخاب صنایع نسبت به پارامترها:  

 احتمال وقوع تغییرات جهت دار. (  2های محرک مؤثروزن مشخصه(  1دسته تقسیم کرد:2به

در سناریوی فرضی تعریف شده، چهار متغیر نرخ ارز، روند     های محرک مؤثر:اثر تغییر وزن مشخصهتحلیل    

های محرک مؤثر در مدل  های مؤثر دولتی به عنوان مشخصه المللی، رشد اقتصادی آمریکا و حمایت های بینتحریم

های متخصصین محاسبه شده و  ابیها با استفاده از ارزیصنایع انتخاب شدند. سپس مقادیر اهمیت نسبی مشخصه

خواهیم با تغییر در    مدل با این مقادیر حل شد و در نهایت امتیاز صنایع به دست آمد. حال در این قسمت می

ها  ها تغییرات در نتیجه امتیازات صنایع را بررسی کنیم. از آنجا که جمع جبری وزن مشخصه مقادیر وزن مشخصه 

ها  ن یک مشخصه موجب تغییر در وزن باقی معیارها می گردد. بنابراین وزن مشخصه باشد، تغییر در وزبرابر یک می

ها مجدداً باید نرمال شوند، اوزان  در این حالت بایستی دوباره تخصیص داده شود. پس از اعمال تغییر، وزن مشخصه

 نرمال شده مطابق مجموعه روابط زیر بدست می آید.  

𝑤1̇ =
𝑤1

∗

𝑤1
∗ + 𝑤2 + 𝑤3 + 𝑤4

 

 
1- Relative strength index 
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𝑤2̇ =
𝑤2

𝑤1
∗ + 𝑤2 + 𝑤3 + 𝑤4

 

 

𝑤3̇ =
𝑤3

𝑤1
∗ + 𝑤2 + 𝑤3 + 𝑤4

 

 

𝑤4̇ =
𝑤4

𝑤1
∗ + 𝑤2 + 𝑤3 + 𝑤4

 

 

به منظور بررسی صحت روند نتایج لازم است مکانیزم حل مدل موردتوجه قرار گیرد. ماتریس مرجع مثبت مقایسه  

ماتریس    رفتار صنایع در برابر افزایش چشمگیر عوامل محرک می باشد و ماتریس مرجع منفی در شرایط مقابل

توانیم های متناظر در دو ماتریس را به دست آوریم، می مثبت تعریف می شود. حال اگر ما اختلاف مقادیر درایه

  همراستایی رفتار صنایع با عوامل مؤثر را شناسایی کنیم.

در مدل انتخاب صنایع با بررسی احتمال وقوع تغییرات در    دار:تحلیل اثر تغییر احتمال وقوع تغییرات جهت    

شوند. به این منظور از فرایند دلفی و از نظرات خبرگان استفاده می  عوامل مؤثر، عوامل مؤثر محرک شناسایی می

شود سپس با توجه به نتایج فرایند دلفی، مدل انتخاب صنایع حل شده و امتیازدهی صورت می گیرد. حال در این  

ت می خواهیم حساسیت مدل انتخاب را به احتمال وقوع تغییرات در عوامل بررسی کنیم به این صورت که  قسم

با اعمال تغییر در احتمال افزایش و کاهش چشمگیر در عوامل، امتیازات صنایع را به دست آورده و نتیجه را تحلیل  

 ن صنایع همراستا بررسی کرد.  می کنیم. صحت روند ایجاد شده در نتایج را می توان با رفتار یکسا

به این منظور برای هر یک از سه پارامتر ریسک،    :  ها نسبت به پارامترهاتحلیل حساسیت مدل انتخاب شرکت  

ها را به دست  نقدشوندگی و بازده موردانتظار، اهمیت نسبی پارامتر را در مدل تغییر داده و نتایج امتیازات شرکت

جبری اهمیت نسبی پارامترها برابر یک می باشد، تغییر در وزن یک پارامتر موجب  از آنجا که جمع    آوریم.  می

   گردد. بنابراین وزن پارامترها در این حالت بایستی دوباره تخصیص داده شود.ها میتغییر در وزن باقی پارامتر 

ها با تغییر در میزان  شرکت  ای متوسطآنچه که ما در این قسمت مورد بررسی قرار دادیم درصد تغییرات امتیاز رتبه

-گذار می باشد. همانطور که مشاهده می شود تغییرات رتبه ای با افزایش تغییرات در ریسک پذیری سرمایهریسک

   پذیری افزایش می یابد.  

 

 ها:  نتایج پژوهش حاصل از تجزیه و تحلیل داده  -7

 شده است.   آزمون  هافرضیه  شد  خواهد  داده  توضیح  ترتیب  به  که  مدل(  3)  از  استفاده  با

   .نموده شده است  استفاده  زیر  مدل   از  شش  تا  یک  هایفرضیه  آزمون  ششم:برای  تا  اول  هایفرضیه  آزمون

 

𝑅𝐸𝑇𝑖𝑡 ( 1)  مدل =∝0+∝1 𝐷𝑂𝑊𝑁𝑖𝑡 + 𝛽0𝑈𝐸𝑝𝑖𝑡 + 𝛽1𝑈𝐸𝑈𝑝𝑖𝑡 × 𝐻𝑖𝑔ℎ𝑆𝑒𝑛𝑡𝑡−1 + 𝛽2𝑈𝐸𝑈𝑝𝑖𝑡 ×
𝑙𝑜𝑤𝑆𝑒𝑛𝑡𝑡−1 + 𝑦0𝑈𝐸𝐷𝑑𝑜𝑤𝑛𝑖𝑡 + 𝑦1𝑈𝐸𝐷𝑜𝑤𝑛𝑖𝑡 × 𝐻𝑖𝑔ℎ𝑆𝑒𝑛𝑡𝑡−1 + 𝑦2𝑈𝐸𝐷𝑜𝑤𝑛𝑖𝑡 ×
𝑙𝑜𝑤𝑆𝑒𝑛𝑡𝑡−1 + 𝛽2𝑁𝑜𝑛𝑙𝑈𝑃𝑖𝑡 + 𝛽3𝑈𝐸𝑈𝑝𝑖𝑡 × 𝑀𝑘𝑡𝑃𝐸𝑡−1 + 𝑦2𝑁𝑜𝑛𝑙𝐷𝑜𝑤𝑛𝑖𝑡 +
𝑦3𝑈𝐸𝐷𝑜𝑒𝑤𝑛𝑖𝑡 × 𝑀𝑘𝑡𝑃𝐸𝑡−1 +∈𝑖𝑡   
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 :گرددمی   ارائه  5  جدول  در(  1)  مدل  آزمون  از  حاصل  نتایج

 
 نتایج حاصل از آزمونها-5جدول

 سطح معنی داری استیودنت   tآماره خطای استاندارد  ضرایب رگرسیون های توضیحیمتغیر

 α 015208/0 007114/0 137717/2 0328/0عرض از مبداء 

𝐷𝑂𝑊𝑁𝑖𝑡 01293/0 - 010352/0 2493/1 - 2118/0 

𝑈𝐸𝑝𝑖𝑡 021612/0 019871/0 087654/1 277/0 

𝑈𝐸𝑈𝑝𝑖𝑡 × 𝐻𝑖𝑔ℎ 𝑆𝑒𝑛𝑡𝑡−1 004252/0 001845/0 304916/2 0214/0 

𝑈𝐸𝑈𝑝𝑖𝑡 × 𝑙𝑜𝑤 𝑆𝑒𝑛𝑡𝑡−1 00379/0 001854/0 04484/2 - 0411/0 

𝑈𝐸𝐷𝑜𝑤𝑛𝑖𝑡 02178/0 - 019591/0 11168/1 - 2665/0 

𝑈𝐸𝐷𝑜𝑤𝑛𝑖𝑡 × 𝐻𝑖𝑔ℎ 𝑆𝑒𝑛𝑡𝑡−1 005833/0 - 001602/0 640524/3 0003/0 

𝑈𝐸𝐷𝑜𝑤𝑛𝑖𝑡 × 𝑙𝑜𝑤 𝑆𝑒𝑛𝑡𝑡−1 0024/0 - 001188/0 02046/2 - 0436/0 

𝑁𝑜𝑛𝑙𝑈𝑃𝑖𝑡 06598/0 - 021681/0 04319/3 - 0024/0 

𝑈𝐸𝑈𝑝𝑖𝑡 × 𝑀𝑘𝑡𝑃𝐸𝑡−1 00014/0 - 000106/0 3369/1 - 1816/0 

𝑁𝑜𝑛𝑙𝐷𝑜𝑤𝑛𝑖𝑡 04143/0 023876/0 735204/1 083/0 

𝑈𝐸𝐷𝑜𝑤𝑛𝑖𝑡 × 𝑀𝑘𝑡𝑃𝐸𝑡−1 00144/0 - 001252/0 14632/1 - 2519/0 

 )احتمال(   Fآماره 
34603/17 

 150869/0 ضریب تعیین تعدیل شده  ( 000/0)

 6379/1 آماره دوربین واتسون 

 

توان نتیجه است، می   005/0کوچکتر از    Fباشد، با توجه به اینکه احتمال آماره  می   34603/17برابر  Fمقداره آماره  

است، که این امر بیانگر این   150869/0دار است. ضریب تعیین تعدیل شده مدل برابرگرفت، کل رگرسیون معنی

شود.با توجه به اینکه  داده می  از تغییرات متغیر وابسته توسط متغیر مستقل توضیح150869/0است، که تقریبا

های پژوهش دارای عدم خود  توانیم نتیجه گرفت که کل متغیراست، می   6379/1مقدار آماره دوربین واتسون برابر

 باشند.   همبستگی می

  برای   𝐵1  ضریب.  است  شده  ارائه(  1)   شماره  مدل  برازش  از  حاصل  نتایج    5جدول    در  آزمون فرضیه اول: 

𝑈𝐸𝑈𝑝𝑖𝑡متغیر   × 𝐻𝑖𝑔ℎ 𝑆𝑒𝑛𝑡𝑡−1  بودن   دار  معنا  و  است، مثبت  0214/0برابر  معناداری  سطح  و   004252/0  برابر  

  معناداری   و  مثبت  هم دستی  دارای  سرمایه  بازار  متخصصان  بینانه  خوش  است، تمایلات  این  دهنده  ، نشان𝐵1  ضریب

 . شودمی  تایید  اول  فرضیه  باشد، ومی   خوب  اخبار  با

𝑈𝐸𝐷𝑜𝑤𝑛𝑖𝑡برای متغیر    𝑌1از سوی دیگر ضریب  :  آزمون فرضیه دوم × 𝐻𝑖𝑔ℎ 𝑆𝑒𝑛𝑡𝑡−1  و     -005833/0برابر

، نشان دهنده این است، تمایلات خوش بینانه  𝑌1دار بودن ضریب  است، منفی و معنا  0003/0سطح معناداری برابر

 شود.  باشد، و فرضیه دوم تایید می دستی منفی و معناداری با اخبار بد می   متخصصان بازار سرمایه دارای هم
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𝑈𝐸𝑈𝑝𝑖𝑡 متغیر برای شده ارائه 𝐵2 ضریب : همچنینآزمون فرضیه سوم × 𝑙𝑜𝑤 𝑆𝑒𝑛𝑡𝑡−1 و 00379/0 برابر  

مثبت0411/0  برابر  معناداری  سطح نشان𝐵2ضریب   معناداربودن  و  است،    بینانه بد  تمایلاتاست،    این  دهنده  ، 

 . شود می  تایید  سوم  فرضیه  باشد ومی  خوب  اخبار  با  معناداری  و  مثبت  همدستی  دارای  سرمایه  بازار  متخصصان

𝑈𝐸𝐷𝑜𝑤𝑛𝑖𝑡  متغیر  برای  𝑌2  ضریب  دیگر  سوی  : ازآزمون فرضیه چهارم × 𝑙𝑜𝑤 𝑆𝑒𝑛𝑡𝑡−1  و  -0024/0برابر 

  بینانه بد  است، تمایلات  این  دهنده  ، نشان 𝑌2  ضریب  بودن  دار  معنا  و  منفیاست،    0436/0  برابر  معناداری  سطح

 . شودمی   تایید  چهارم  فرضیه  باشد، ومی   بد  اخبار  با  معناداری  و  منفی  همدستی  دارای  سرمایه  بازار  متخصصان

باشد نسبت به ضریب  ، بزرگتر می004252/0که برابر با  𝐵1با توجه به اینکه ضریب  :    آزمون فرضیه پنجم

𝐵2    های خوب موجود در سود خالص در  توانیم نتیجه بگیرم ضریب واکنش به خبراست. می   00379/0که برابر با

 شود.  بینانه، نسبت به زمان تمایلات بدبینانه بالاتر است و فرضیه پنجم تایید میزمان تمایلات خوش

،  -005833/0  با  برابر  که  𝒀𝟏  ضریب  اینکه  به  توجه  با  اینکه  به  باتوجه  دیگر  سوی  :  از  فرضیه ششمآزمون  

های  خبر   به  واکنش  ضریب  بگیریم  نتیجه  توانیم. میاست   -0024/0  با  برابر  که  𝒀𝟐   ضریب  به  نسبت  باشدمی   بزرگتر

 فرضیه   و.  است  تر  بالا  بدبینانه  تمایلات  زمان   به  بینانه، نسبت  خوش  تمایلات  زمان  در  خالص  سود  در  موجود  بد

 . شودمی  رد  ششم

گذاران بر  بینانه یا بدبینانه با توجه به تمایلات سرمایهدرصورتی که انتظارات خوش:  هفتمهای فرضیه   آزمون 

اخبار  گذاران و واکنش قیمت سهام به  قیمت سهام  تاثیر داشته باشد، باید ارتباط معناداری بین تمایلات سرمایه 

 های مختلف وجود داشته باشد. برای آزمون فرض بالا از مدل زیر استفاده می شود:خوب یا بد سود خالص در دوره

 

𝑃𝑒𝑟𝑓𝑖𝑡+1 ( 2مدل) =∝0+∝1 𝐸𝑖𝑡−1 + 𝛽0𝑈𝐸𝑈𝑝𝑖𝑡 + 𝛽1𝑈𝐸𝑈𝑝𝑖𝑡 × 𝑆𝑒𝑛𝑡𝑡−1 + 𝑦0𝑈𝐸𝐷𝑜𝑤𝑛𝑖𝑡 +
𝑦1𝑈𝐸𝐷𝑜𝑤𝑛𝑖𝑡 × 𝑆𝑒𝑛𝑡𝑡−1 +∈𝑖𝑡+1   

 

𝑈𝐸𝑈𝑝it    و𝑈𝐸𝐷𝑜𝑤𝑛𝑖𝑡    اخبار خوب و بد سود شرکتi  های مالی سال  رادر صورتt    نشان می دهند. ضریب𝐵0  

های مورد انتظاردرصورت عدم وجود تمایلات  در نشان دهنده تاثیر اخبار خوب و بد سود، در پیش بینی سود  𝑦0و 

 باشد: می  2نتیجه آزمون مدل  6جدول    میباشد.

 
 2نتایج آزمون مدل -6جدول

 سطح معنی داری استیودنت  t آماره خطای استاندارد  ضرایب رگرسیون های توضیحیمتغیر

 α 53/72488 77/38684 87382/1 0612/0عرض از مبداء 

𝐸𝑖𝑡−1 151177/1 019402/0 3318/59 000/0 

𝑈𝐸𝑈𝑝𝑖𝑡 0371/51 - 86/76874 63898/6 - 000/0 

𝑈𝐸𝑈𝑝𝑖𝑡 × 𝑆𝑒𝑛𝑡𝑡−1 48/60707 749/8712 967661/6 000/0 

𝑈𝐸𝐷𝑜𝑤𝑛𝑖𝑡 3/55495 - 4/61777 89831/0 - 3692/0 

𝑈𝐸𝐷𝑜𝑤𝑛𝑖𝑡 × 𝑆𝑒𝑛𝑡𝑡−1 8/12207 - 461/6156 98293/1 - 0476/0 



 انجمن مهندسي مالي ايران     -گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه  

 1402 پائیز / 47پیاپي   / 12دوره  656

 سطح معنی داری استیودنت  t آماره خطای استاندارد  ضرایب رگرسیون های توضیحیمتغیر

 ( 000/0)      1572/707 )احتمال(   Fآماره 
 ضریب تعیین تعدیل شده 

7774/0 

 803256/1 آماره دوربین واتسون  

 

توان  است، می   005/0کوچکتر از    Fباشد، با توجه به اینکه احتمال آماره  می   1572/707برابر    Fمقداره آماره  

است، که این امر بیانگر    7774/0دار است. ضریب تعیین تعدیل شده مدل برابر  نتیجه گرفت، کل رگرسیون معنی

شود.با توجه به اینکه  از تغییرات متغیر وابسته توسط متغیر مستقل توضیح داده می  7774/0این است، که تقریبا 

پژوهش دارای عدم    هایتوانیم نتیجه بگیریم که کل متغیراست، می   803256/1مقدار آماره دوربین واتسون برابر  

𝑈𝐸𝑈𝑝𝑖𝑡برای متغیر   𝐵1باشند. ضریب  خود همبستگی می  × 𝑆𝑒𝑛𝑡𝑡−1    و سطح معناداری برابر     48/60707برابر

بودن ضریب    000/0 دار  معنا  مثبت و  این می𝐵1است،  اطلاعاتی  نشان دهنده  اخبار خوب، محتوای  باشد که  

مایلات خوش بینانه در مقایسه دوره تمایلات بدبینانه دارد.از سوی  های آینده در جریان دوره تبیشتری برای سود 

𝑈𝐸𝐷𝑜𝑤𝑛𝑖𝑡برای متغیر      𝑦1دیگر ضریب   × 𝑆𝑒𝑛𝑡𝑡−1  است. منفی  0476/0وسطح معناداری برابر    -8/12207برابر

سودهای آینده  باشد که اخبار بد محتوای اطلاعاتی بیشتری برای  نشان دهنده این می  𝑦1و معنادار بودن ضریب 

 شود.در جریان دوره تمایلات بدبینانه نسبت به تمایلات خوش بینانه دارد و فرضیه هفتم تایید می

را با جایگزین نمودن وجه نقد عملیاتی به عنوان متغیر وابسته به جای سود عملیاتی  :  هشتم  آزمون فرضیه 

  کنیم.آزمون می 

 

𝐶𝐹𝑂it+1 ( 3مدل ) =∝0+∝1 𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡−1 + 𝛽0𝑈𝐸𝑈𝑝𝑖𝑡 + 𝛽1𝑈𝐸𝑈𝑝𝑖𝑡 × 𝑆𝑒𝑛𝑡𝑡−1 + 𝑦0𝑈𝐸𝐷𝑜𝑤𝑛𝑖𝑡 +
𝑦1𝑈𝐸𝐷𝑜𝑤𝑛𝑖𝑡 × 𝑆𝑒𝑛𝑡𝑡−1 +∈𝑖𝑞+1   

 
 2نتایج آزمون مدل -7جدول

 معنی داری سطح استیودنت   tآماره خطای استاندارد  ضرایب رگرسیون های توضیحیمتغیر

 α 7/110440 68/39436 800455/2 0052/0عرض از مبداء 

𝐸𝑖𝑡−1 590007/0 014692/0 15936/40 000/0 

𝑈𝐸𝑈𝑝𝑖𝑡 71/77122 32/78210 986094/0 3243/0 

𝑈𝐸𝑈𝑝𝑖𝑡 × 𝑆𝑒𝑛𝑡𝑡−1 4/11007 - 288/8853 24332/1 - 214/0 

𝑈𝐸𝐷𝑜𝑤𝑛𝑖𝑡 378/696 - 09/63050 01105/0 - 9912/0 

𝑈𝐸𝐷𝑜𝑤𝑛𝑖𝑡 × 𝑆𝑒𝑛𝑡𝑡−1 138/1235 074/6286 196488/0 8443/0 

ضریب تعیین تعدیل   ( 000/0)                       112/327 )احتمال(   Fآماره 

 شده 
617272/0 

 027705/2 آمار دوربین واتسون 
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است، میتوان نتیجه  005/0کوچکتر از  Fباشد، با توجه به اینکه احتمال آماره می  112/327برابر  Fمقداره آماره 

است، که این امر بیانگراین  61727/0دار است. ضریب تعیین تعدیل شده مدل برابر  گرفت، کل رگرسیون معنی

داده میشود.با توجه به اینکه  از تغییرات متغیر وابسته توسط متغیر مستقل توضیح    617272/0است، که تقریبا  

های پژوهش دارای عدم  توانیم نتیجه بگیریم که  کل متغیراست، می   027705/2مقدار آماره دوربین واتسون برابر  

توانیم بگوییم تفاوت محتوای  معنی دار نمی باشد، می   𝑦1و    𝐵1باشند. با توجه به اینکه ضرایب  خود همبستگی می

 بد در دوره تمایلات مختلف از بین می روند و فرضیه ما رد می شود. اطلاعاتی اخبار خوب و  

 

 نتیجه گیری   -8

همه سرمایه گذاران و متخصصان بازار سرمایه معمولا دارای استراتژی های معاملاتی هستند و برای معاملات خود  

حد سود و زیان تعیین می کنند وچنانچه استراتژی نداشته باشند و بدون برنامه از دیگران تبعیت کنند و یا رویکرد  

ی مالی شوند و سود سال ها سرمایه گذاری خود را در  خرید و نگهداری داشته باشند ، می تواند دچار ورشکستگ

مدت اندکی از دست بدهند و دوباره باید سال ها تلاش کنند و زمان صرف نمایند تا سرمایه خود را بازیابی کنند  

. رویکرد خرید و نگهداری و یا نداشتن استراتژی ، زمانی مناسب است که بازار گاوی و از رونق برخوردار بوده و 

ت سهام ها رو به بالا باشد و در بازار های نزولی و کاهشی به هیچ حال مناسب نبوده و سرمایه گذارانی که به  قیم

دلیل ناآگاهی در خرید و با کم کردن میانگین اقدام به خرید های پی در پی می نمایند و یا دارایی خود را نگهداری  

می دهند . لذا این سوال مطرح است که آیا رویکرد و استراتژی  می کنند ، بازنده اصلی بوده و دارایی خود را ازدست  

بهتری وجود دارد که بتواند هوشمندانه سرمایه خود را مدیریت کند و از سود های بدست آورده در بازار محافظت  

کند ؟ در این پژوهش نشان دادیم که پاسخ مثبت است و استراتژی زمان سنجی بازار می تواند نتیجه بخش باشد  

و استفاده از یک سیستم زمان سنجی موفق ، در طول روند های صعودی اقدام به سرمایه گذاری کند و یا در طول  

روند های نزولی اقدام به فروش و در وضعیت نقدینگی قرار گرفته و هر فرد با توجه به ویژگی های فردی و تمایلات  

املات کنترل نماید و به کمترین میزان برساند . این  خود تصمیم گیری نماید و احساسات و هیجانات خود را در مع

برای بازار سرمایه و بهبود عملکرد متخصصان بازار    "سنجیزمان  "الگوی جامعپژوهش نشان داد که امکان ارائه  

باشد و اینکه در بازار ، حقایق در  بینی آتی بازار و اتخاذ تصمیمات مقتضی در بازار موثر میو در پیش   وجود دارد

نحصار کسی قرار ندارد و باید توصیه دیگران را با احتیاط بررسی نمود و با کنار هم گذاشتن احتمالات، در طول  ا

در ادامه به نتایج توان نتایج بهتر و رضایت بخش تری بدست آورد.  چند چرخه بازار شکوفا و بازار رو به افول می

 سنجی و اعتبار استفاده از آن ها می پردازیم .  فرضیه ها و اثرات الگو های پژوهش برای استراتژی زمان

، نشان دهنده این است، تمایلات خوش بینانه متخصصان بازار  𝐵1مثبت و معنا دار بودن ضریب  فرضیه اول:  

اخبار خوب می  با  اول تایید    و  باشد  سرمایه دارای همدستی مثبت و معناداری  اثر  فرضیه  شد و نشان داد که 

د  باش تغییرماه برعملکرد متخصصان بازار سرمایه موثر و مدیران از توانایی پیش بینی حرکات آتی بازار برخوردار می 

. بنابراین  آخرین روز ماه و پنج روز اول ماه جدید، یک الگوی فصلی بسیارخوب برای کسب سود بالاتر از نرمال  
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توانند روز قبل از  گذاران می دهد و متخصصان و سرمایه است و همچنین این حالت در مورد اغلب تعطیلات رخ می

 مان بسته شدن بازار بفروش رساند. تعطیلات وارد بازار شده و سهام را بعد از تعطیلات در ز

، نشان دهنده این است، تمایلات خوش بینانه متخصصان بازار  𝑌1منفی و معنا دار بودن ضریب  فرضیه دوم:  

های  بنابراین نتایج حاصل از تجزیه وتحلیل یافتهباشد،  سرمایه دارای همدستی منفی و معناداری با اخبار بد می 

دهد که اثر تعطیلات برعملکرد متخصصان بازار سرمایه موثر و  این فرضیه را تایید کرده است و نشان میپژوهش 

وقتی به تعطیلات نزدیک شده، افراد  با  . بنابراین  باشد  مدیران از توانایی پیش بینی حرکات آتی بازار برخوردار می 

 کنند.  ام به خرید سهام میتوجه به احساسات خوب و مثبتی که دارند و قبل تعطیلات اقد

، نشان دهنده این است، تمایلات بد بینانه متخصصان بازار سرمایه  𝐵2مثبت و معناداربودن ضریبفرضیه سوم:  

پژوهش  های  بنابراین نتایج حاصل از تجزیه وتحلیل یافتهباشد،  دارای همدستی مثبت و معناداری با اخبار خوب می 

دهد که اثر چرخه انتخابات برعملکرد متخصصان بازار سرمایه موثر و نشان می  این فرضیه را تایید کرده است و

های بازار سهام در یک چرخه چهار  بازده  باشد. لذا  مدیران از توانایی پیش بینی حرکات آتی بازار برخوردار می

از بازده سهسال باشد و در  ساله متفاوت می  انتخابات بازده بازار خیلی بهتر  از  باشد و  سال دیگر می  های پیش 

 باشد.  بازار در سال پس از انتخابات و سال میانی می   بدترین عملکرد

، نشان دهنده این است، تمایلات بد بینانه متخصصان بازار  𝑌2منفی و معنا دار بودن ضریب  فرضیه چهارم:  

های  از تجزیه وتحلیل یافته  بنابراین نتایج حاصلباشد،  سرمایه دارای همدستی منفی و معناداری با اخبار بد می 

دهد که استراتژی میانگین متحرک  برعملکرد متخصصان بازار  این فرضیه را تایید کرده است و نشان می پژوهش 

. بنابراین میانگین متحرک ارزش  باشد سرمایه موثر و مدیران از توانایی پیش بینی حرکات آتی بازار برخوردار می

توان روند اصلی حرکت صعودی و نزولی بازار را تشخیص داد و قیمت  این تکنیک میزمان سنجی بالایی دارد و از  

یا  روزه،    50روزه و    20آتی راپیش بینی و تصمیم گیری بموقع انجام داد و هر چه بازه کوتاه مدت باشد مثلا  

ها  روزه، نوسان  200لا ها هم بیشتر خواهد بود و هرچه بازه بلند مدت تر باشد مث ها بیشتر و تعداد سیگنال نوسان 

 ها کمتر حواهد بود.کمتر و تعداد سیگنال 

توانیم نتیجه بگیرم ضریب  می  𝐵2باشد نسبت به ضریب   بزرگتر می   𝐵1با توجه به اینکه ضریب  فرضیه پنجم:  

های خوب موجود در سود خالص در زمان تمایلات خوش بینانه، نسبت به زمان تمایلات بدبینانه  واکنش به خبر 

دهد که  این فرضیه را تایید کرده است و نشان می پژوهش  های  و نتایج حاصل از تجزیه وتحلیل یافتهبالاتر است  

ول و تاریخ در مقایسه با استراتژی زمان سنجی با استفاده از میانگین متحرک،  استراتژی زمان سنجی  بر اساس فص

های پر رونق و گاوی موثر است و در  چرا که استفاده از استراتژی میانگین متحرک فقط در بازارباشد.  موثرتر می 

خرید و نگهداری و  یا    گذار  به جایدهد که سرمایههای خرسی کارایی کمتری دارد. لذا  این امکان را میبازار 

های بد و خروج از بازار و تبدیل سهام به پول نقد، بهترین  های خرسی، با فعالیت نکردن در ماهماندن در بازار

استراتژی را اتخاذ کنند و از کاهش ریسک و ایجاد بازده ای بهتر از حد متوسط برخوردار شود و سود بهتری را  

 کسب کند.  



 و همکاران   يبهروز نظر /  هيبرعملکرد متخصصان بازار سرما  گذاريهيسرما يالگو و استراتژ  کي بازار بعنوان  سنجي نقش زمان يبررس 
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توانیم نتیجه  . می𝑌2باشد نسبت به ضریب   بزرگتر می   𝑌1گر باتوجه به اینکه  ضریب  از سوی دیفرضیه ششم:  

های بد موجود در سود خالص در زمان تمایلات خوش بینانه، نسبت به زمان تمایلات  بگیریم ضریب واکنش به خبر

ا رد کرده است و لذا استفاده  این فرضیه رپژوهش  های  نتایج حاصل از تجزیه وتحلیل یافتهو  .  بدبینانه بالا تر است

از استراتژی زمان سنجی فصلی مارک واکور، در مقایسه با استراتژی زمان سنجی  بر اساس فصول و تاریخ، موثر  

استراتژی مارک واکور که بر اساس استراتژی بهترین شش ماه هیرش توسعه یافته است، این امکان را به  تر است.  

و شناخت استراتژی، بتواند   MACDتوانایی کار با نرم افزار و استفاده ازشاخص   دهد که بر اساسگذار میسرمایه

 بازده بالاتری را بدست آورد.  

باشد که  اخبار خوب، محتوای اطلاعاتی  نشان دهنده این می 𝐵1مثبت و معنا دار بودن ضریب  فرضیه هفتم:  

از سوی  و    در مقایسه دوره تمایلات بدبینانه دارد  های آینده در جریان دوره تمایلات خوش بینانهبیشتری برای سود 

این می  𝑦1دیگر منفی و معنادار بودن ضریب   برای  نشان دهنده  اخبار بد محتوای اطلاعاتی بیشتری  باشد که 

. بنابراین نتایج حاصل از تجزیه سودهای آینده در جریان دوره تمایلات بدبینانه نسبت به تمایلات خوش بینانه دارد

این فرضیه را تایید کرده است و استراتژی زمان سنجی  بر اساس فصول و تاریخ در  پژوهش  های  یافته  وتحلیل

های  دهد که ادامه فعالیت در بازار باشد. نشان می موثر تر می مقایسه با استراتژی زمان سنجی فصلی سای هاردینگ،  

ادن سرمایه به سوی فصلی بودن بهتر  خرسی و یا اتخاذ استراتژی خرید و نگهداری ، مناسب نیست و سوق د 

دهد که فقط در فصل مطلوب سال، به بازار ورود کند و در فصل  باشد و به متخصصان زمان سنجی، امکان می می

 نامطلوب با حفظ سود نقدی و زمانی که بازار در حال کاهش و یا اصلاح است، سرمایه خود را از بازار خارج کنند.

توانیم بگوییم تفاوت محتوای  معنی دار نمی باشد، می   𝑦1و    𝐵1به اینکه ضرایب  با توجه  در فرضیه هشتم،  

روند می  بین  از  مختلف  دوره تمایلات  در  بد  و  اخبار خوب  وتحلیل  اطلاعاتی  تجزیه  از  نتایج حاصل  بنابراین   .

های پژوهش این فرضیه را رد کرده است و استفاده از استراتژی زمان سنجی بهترین شش ماه هیرش، در  یافته

مقابل استراتژی زمان سنجی  بر اساس فصول و تاریخ، موثرتر است. لذا استراتژی هیرش که فقط دو سیگنال خرید  

خ بازده سالانه تعدیل شده برحسب ریسک، بالاتر و بیشتری دارد و این استراتژی فاقد  و فروش در سال دارد، نر 

افتد و در شش ماه  گذاری اتفاق می های بازارهای خرسی است، چرا که در شش ماه قوی سال سرمایهفشار و آسیب 

 شود.  ضعیف از بازار خارج می 

ذاران و متخصصان بازار سرمایه پیشنهاد می گردد از در پایان با استناد به یافته های پژوهش ، به سرمایه گ

  و مقابله با زیان های سنگین، فرصت های پیش آمده در بازار  و برای کسب بازدهی بیشتر و حفظ دارایی خود  

همچنین از فرصت های آربیتراژ بدست آمده در روزهای پایانی  استراتژی های زمان سنجی بازار را بکار گیرند ؛ و

روز اول هر ماه و یا فرصت پایان تعطیلات استفاده نمایند ؛ و اینکه با شناسایی سیگنال های خرید و    ماه و پنج

فروش در ماه های قوی سال در بازار حضور داشته باشند و در ماه های ضعیف سال از بازار خارج شده و در وضعیت  

و یا بازار های رقیب ، از دریافت سود مناسب    نقد قرارگرفته و یا با سرمایه گذاری در صندوق های با درامد ثابت

برخوردار باشند و تا در مجموع  نرخ بازده سالانه بهتری را کسب نمایند . و در نهایت پیشنهاد می گردد با توجه  

به شرایط بازار سرمایه و شناسایی ریسک های سیاسی ، وضعیت اقتصادی ، نرخ بهره ، تورم ، چرخه های تجاری،  
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نتخابات و... از زمان سنجی بازار استفاده و استراتژی های مناسب را اتخاذ نمایند و می توانند از این  چرخه های ا

استراتژی برای همه نوع سرمایه گذاری مانند سهام ، قرارداد های آتی ، اوراق مشارکت ،قرارداد های اختیار معامله 

 استفاده نمایند  
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Abstract 

The purpose of this study is to study the market timing and provide a model for investors to 

make the right and responsible decisions against their capital and tries to examine the 

capabilities of managers of mutual funds in the Iranian capital market, whether they are time 

skills Have market assessments in choosing their investment portfolio or not. Therefore, the 

variables of the present study, using the implementation of a combined method of multi-

attribute decision making and scenario analysis of "expert system proposed by Hosseini 

Nasab" [2], we used the ANP method. The results showed that it is possible to provide a 

comprehensive "timing" model for the capital market and improve the performance of 

professionals, and the future movements of the market can be predicted using the market 

timing strategy; Also, comparing the models of market timing strategy, the results showed 

that the timing strategy of seasons and dates, in comparison with the strategies of using 

moving average and seasonal timing of Sai Harding, have an effect on managers' performance 

and predicting future market movements; But compared to Mark Walker's seasonal timing 

strategies and Hirsch's best six-month timing strategies, it is less effective. 

Keywords: Market Timing, Capital Market, Market Irregularities, Scenario Design, Stock 

Exchange 

 

 

 

mailto:nazari_298@yahoo.com
mailto:madanchi@iauec.ac.ir


 

 

 

 

 

 

 

 


