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Article Info  Abstract 

Article type:  
Research Article 

 The first challenge in sustainability strategy is related to environmental 

factors. Therefore, investors in the capital market should draw their buying 

and selling strategy based on environmental factors and follow it and then 

test it. In this regard, the current research has explained the role of 

environmental factors in trading strategies by predicting the causal 

relationships between the structures of these factors on three trading 

strategies based on technical, fundamental and control factors. The 

statistical population of this research is active investors in the capital market 

and a questionnaire was used to collect data. After conducting the reliability 

and validity tests of the sample data, related analyzes were done based on 

the structural modeling approach. The results of the structural model 

indicate the approval of the majority of paths and it can be said that the 

analysis of the hypotheses shows that the value of thirteen paths is 

significant and indicates that environmental factors have a significant effect 

on technical facts, fundamental factors and control factors. This means that 

environmental factors have an impact on trading strategies and these factors 

can be considered as a strengthening factor for investors' trading strategies. 

Therefore, actual, potential and other stakeholders are suggested to pay 

more attention to the phenomenon of environmental factors because they 

can be the basis for their decisions in choosing their trading strategies. 
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 پژوهشی

د. از این رو، سرمایه گذارن در بازار سرمایه باید راهبرد شومی محیطی مربوطنخستین چالش در راهبرد پایداری به عوامل  

هایشان را مبتنی بر عوامل محیطی ترسیم کرده و از آن پیروی کنند و سپس آن را بیازمایند. در این راستا خرید و فروش

های این عوامل روابط علیَ میان سازهی نیبشیپپژوهش حاضر به تبیین نقش عوامل محیطی در راهبردهای معاملاتی از طریق 

سرمایه ، پژوهشجامعه آماری این سه راهبرد معاملاتی مبتنی بر فاکتورهای تکنیکالی، بنیادی و کنترلی پرداخته است.  بر

یی و پایا یهاآزمون انجام پس ازاست.  شدهنامه استفادهها از پرسشگردآوری داده جهت بوده و گذاران فعال در بازار سرمایه

مدل ساختاری حاکی از نتایج صورت گرفت.  ی مربوط بر اساس رویکرد مدل یابی ساختاریهالینمونه، تحل یهاروایی داده

د، مقدار سیزده مسیر معنادار است و نشان دهنده آن دهمی ها نشانگفت که تحلیل فرضیه توانمی تایید اکثریت مسیرهاست و

بدان  نیاروی فاکتوهای تکنیکالی، فاکتورهای بنیادی و فاکتورهای کنترلی دارند. بر  است که عوامل محیطی اثر معنی داری
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 مقدمه. 1

 بعضی افراد با استعداد ند.شومی های متفاوت دیدهها و اندازههای خرید و فروش به شکلبرنامه

هایشان را روی یک کاغذ نوشته و از آن برای ساختن زندگی موفق استفاده ند تمام برنامهتوانمی

گذار باید ضوابط راه را ایجاد کرده و نشان دهد که چه کاری باید انجام های یک سرمایهکنند. برنامه

ی سود و زیان را پوشش دهند و حتی هاهجنب ها باید همهشود و چه کاری را نباید نجام داد. آن

هدف هدف سودگیری و حد ضرر و محدوده خطر را هم معلوم کنند. سپس آن قواعد و معیارها را 

مستلزم  های بازار نوین گرفتار نشوند. برنامه خرید و فروش پویاها و پرتگاهدرونی کنند تا در دام

ی و تعدیل زیان به هزینه تحلیل تکنیکال و مرحله انتقال تمرکز به طرف جنبه مخاطرات سودگیر

را با دید شک و تردید، ذهن مملو از  هافرصت فرهنگ بازارهای عمومی است. این موضوع همه

ای که در هر زمانی بتواند وارد بازار شده و بر جریان د، به گونهکنمی الگوریتم برنامه ارزیابی

 جا که امکان دارد، هماهنگ با آن تاثیرات عملطبیعی و عرضه و تقاضا غلبه کند. بنابراین هر 

ای و روش هاسبک ،هاسیستم د و همانکنمی د؛ از طریق معامله گرهای ضعیف استفادهکنمی

زد و برای سامی انداز بازار جدید نیروی مسلط الگو راد. سرانجام، در چشمگیرمی قدیمی را به کار

د. پارادایم مالی رفتاری کنمی راهبردهای مناسبی استفادهنفع بردن از این واقعیت، برخلاف عقل، از 

ند و چطور ممکن است رفتارشان، بازارهای کنمی زد، سرمایه گذاران چگونه رفتارسامی آشکار

د. در واقع، اساس مالی رفتاری را انطباق بین احساس و نحوه دهمی مالی را تحت تاثیر قرار

 (. 2008)کیم و نافسینجر،  ددهمی گذار تشکیلگیری سرمایهتصمیم

ی مالی هاپژوهش د، اما نتایجگیرنمی در دیدگاه سنتی، تاثیر علوم رواشناسی مدنظر قرار

رفتاری نشان داده است که گرایش احساسی فردی و ساختاریافته سرمایه گذاران، تاثیر مهمی بر 

ن معامله گران اختلال زا و (. در حقیقت، فعل و انفعال پویا بی2016)لیستون،  بازده سهام دارد

د و اگر یک سهام، معامله گرهای اختلال زای بیشتری دهمی را شکل هاقیمت آربیتراژگران منطقی،

(. بر 2010)لی،  های قیمتی آن چشمگیر استیا معامله گرهای منطقی کمتری داشته باشند، نوسان

در ذهن خود به صورت ها به نگهدای حوادث خاصی ی روانشناسی، انسانهانظریه اساس
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تصورات تمایل دارند و این تصورات ذهنی در بعضی از مواقع اثرات بیشتری از خود حوادث بر 

ی مبتنی بر عقلانیت محض، هانظریه (. انسان اقتصادی در2005)گرینبلت و هان،  رفتار افراد دارند

لانه رفتار کند، کسی است که ضمن برخورداری از قوه ادراکی یک انسان سالم به صورت عاق

 آنکه هیچ یک از امیال او نظیر خودخواهی، حسادت، زیاده خواهی در وی سرکوب شده باشدبی

 (. 2009)پمپیان، 

د. معامله گرها حتی وقتی شومی نخستین چالش در راهبرد پایداری به عوامل محیطی مربوط

ند که به مدت دو، سه یا کننمی هایی را متوقفند، هرگز پوزیشنکنمی در محیط بازار متغیر کار

هایی های کوچک سرمایه گذارهدفاند. در حقیقت خرید و فروشچهار ماه سودآوری داشته

ند. به شومی ند، ناپدیدبرمی جابجا شونده هستند و وقتی معامله گرها به راهبردهای عمومی هجوم

ند و در کنمی جهشهمین علت گاوها پس از حرکت رو به رشد و طولانی مدت، شتاب زده 

شکنند. در هر راهبرد خرید های کوتاه مدت را در هم میی فروش زیاد و پیوسته، فروشندهبحبوحه

د، تعداد خرید و گردمی و فروش، کنار ایستادن مولفه مهمی است. به عبارت دیگر، وقتی بازار بر

 دشومی د، آن کمها با سود برابر جواب ندادنفروش کاهش و سپس اگر تعدادی از پوزیشن

( متولد شد. او معتقد بود که روند در 1984) (. صد سال پیش نظریه داو2009)کاپلانسکی و لوی، 

های صنعت قرار بگیرند. دو جهت مقاومت ندارد، جز آن که با حرکت قیمتی هماهنگ بین میانگین

اثبات کنند که روند  به عبارت دیگر دو شاخص بزرگ این دوره به همگرایی نیاز دارند تا بتوانند

گاو و خرس معتبر است. همچنین در این نظریه حجم باید با روند فزاینده در حرکت در جهت 

روند و با روند کاهنده در حرکت مقابل از روند حمات کند. منطق او بر این فرض است که حجم 

افایشی ناظر به  افزایشی در روند گاوها ناظر بر همگرایی است، در حالی که حجم کاهشی در روند

واگرایی نیازمند  -د. تحلیل همگراییشومی واگرایی است یا این که نقطه مقابل همگرایی محسوب

های بلندمدت است. برای بیشتر معامله گرها ساده نیست که ابتدا بفروشند گیری در پوزیشنتصمیم

د و سپس در زمان را تماشا کر هاقیمت تغییرات هاتوان ساعتمی و بعد بخرند. در حقیقت،

نادرست کوتاه مدت بفروش رساند. متاسفانه این یکی از حقایق مهم بازی است که بر بازی خرید 
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های قیمتی روزانه همپوشانی د. در بیشتر تابلوها در بازارها در محدودهگذارمی و فروش تاثیر

ستفاده کرد؛ چون زیادی دارند. به عبارت دیگر، برای شاخص خاص از سقف تا کف امروزی باید ا

های شاید در بازار فردا با بخش خوبی از آن محدوده روزانه خرید و فروش شود. برای فروشنده

ی ورودی با هاقیمت موتاه مدت این مشکل بزرگی است؛ زیرا محل قرار گرفتن حد ضرر و یافتن

ارد؛ حتی در د. در حقیقت در بیشتر مواقع قیمت حرکت زیادی دنمایمی ترریسک پایین را سخت

 د و ناگهان انرژی منفی را وارد بازارافتمی های واقتی سریع اتفاقبازارهای کاهشی، وقتی افت

ها باید برای بازار فروش صبر کنند؛ زیرا آن زمان مطلق یعنی فروشنده هافرصت د و دریچهکنمی

های نسبت های کوتاه مدت، بهد. فروششومی نیست. تشخیص فروش موجب ایجاد فشار شدید

 شناسی صحیح و صبر زیاد استاولیه برای سیو سودهای پیوسته نیاز دارد. راهبرد درست، زمان

 (. 2016)فارلی، 

ی هاقیمت بینی قیمت اوراق بهادار است که در آن ازی پیشهاروش تحلیل تکنیکی یکی از

 هاقیمت آیندۀ حرکتبینی جهت ها مانند حجم معاملات و غیره برای پیشگذشته و سایر آماره

ها حاوی اطلاعات مهمی دربارۀ د. طرفداران تحلیل تکنیکی اعتقاد دارند که این دادهشومی استفاده

گذار است و نیز واکنش به اخبار یک فرآیند تدریجی تغییرات ایجاد شده در احساسات سرمایه

پذیرش آن توسط د روندها شکل بگیرند. برخلاف مقبولیت گسترده و دهمی است که اجازه

است. این مطلب به  ، بیان شده(1981) طور که توسط مالکیلهای بازار، تحلیل تکنیکی همانخبره

با فرضیۀ کارایی بازار است که یکی از ارکان علوم مالی تدریس شده در  هاروش خاطر تناقض این

اطلاعات ممکن را  همۀ هاقیمت دشومی د. در یک بازار کارا، گفتهآیمی ها به حسابدانشگاه

ند به طوری که سود حاصله از بکارگیری این اطلاعات اگر با خطر بالقوۀ استفاده از کنمی منعکس

(. 1990)لو و مک لینیک،  د بیش از هزینۀ بکارگیری این اطلاعات گرددتواننمی ها تعدیل شود،آن

 نیز منعکس شده و بررسیی فعلی هاقیمت ی گذشته نهفته بوده، درهاقیمت هر اطلاعاتی که در

 ای است. مطالعات اولیه در مورد تحلیل تکنیکی به وسیلۀ الکساندری گذشته کار بیهودههاقیمت

 اند که سودآوری تحلیل تکنیکی در اثربه این نتیجه رسیده(، 1996) و فاما و بلوم( 1994)
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ریۀ کارایی بازار است، موجب گیری که تأیید کنندۀ نظد. این نتیجهرومی از بین ی مبادلههاهزینه

دو دهۀ بعد از آن گردید. همچنین اخیراً مقبولیت  تری در مورد تحلیل تکنیکی درتحقیقات بیش

فزایندۀ تحلیل تکنیکی به وسیلۀ خبرگان بازار و شواهد رو به گسترش، بخصوص از طرف شاخۀ 

نیست، موجب گردیده که جامعۀ  گذاران عقلاییمالیۀ رفتاری، در مورد اینکه اغلب، رفتار سرمایه

 دانشگاهی نگاهی دوباره به تحلیل تکنیکی داشته باشند. 

 در این پژوهش به تحلیل اینکه چطور سرمایه گذاران، این راهبردهای معاملاتی را پی ریزی

در زمینه رهابردهای معاملاتی پویای سرمایه گذاران فعال در  مسائلیبه  با توجهند. از این رو، کنمی

های راهبردهای معاملاتی در قبال این پژوهش چگونگی درک سازه مسئلهبازار سرمایه ایران، 

های محیطی است. لذا، در این پژوهش عوامل محیطی موثر بر راهبردهای معاملاتی سرمایه سازه

نابراین با توجه به مطالب فوق، این پژوهش در پی پاسخ به این ب؛ دشومی گذاران شناسایی و آشکار

 منظوربههای محیطی چه تاثیری بر راهبردهای معاملاتی سرمایه گذاران دارد؟ است که سازه سؤال

ها و فاکتورهای تکنیکالی، فاکتورهای بنیادی و ، روابط علّی میان این سازهسؤالپاسخ به این 

د. در حقیقت مطالعه حاضر مفهوم جدیدی از راهبردهای معاملاتی شومی فاکتورهای کنترلی مطالعه

د نتایج پژوهش حاضر بتواند به سهامداران، تحلیل گران رومی رو، انتظارینازا. دکنمی را معرفی

های ناشی از در درک بهتر این راهبردها در قبال برخی سازه نفعانیذگذاران و سایر یهسرمامالی، 

های زندگی، مرور اهداف ی شخصی، هماهنگی با واقعیتهاسبک شامل تعریف عوامل محیطی

معاملاتی، تعیین اندازه ریسک پذیری، تعریف قواعد ورود و خروج، تعریف پوزیشین خرید و 

ها و انتخاب فروش، استفاده از نظم با محدودسازی بازاز، خلق فظایی مناسب، متمرکز نمودن تلاش

ی مرتبط با هاپژوهش ید. این پژوهش با طرح مبانی نظری و پیشینهمنابع اطلاعات کمک نما

های برگرفته از مسئله و مبانی نظری پژوهش یهفرضموضوع و همچنین تبیین روش پژوهش و 

گیری و یجهنتیت درنهاها پرداخته است و یهفرضادامه یافته و سپس به تشریح نتایج آزمون 

 د. گردمی پیشنهادها بیان
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 نظری و پیشینه پژوهش مبانی. 2

د. معاملهه گرهها حتهی وقتهی در     شومی نخستین چالش در راهبرد پایداری به عوامل محیطی مربوط

ند که به مدت دو، سه یها چههار   کننمی هایی را متوقفند، هرگز پوزیشنکنمی محیط بازار متغیر کار

ههایی جابجها   ارههدف های کوچهک سهرمایه گذ  اند. در حقیقت خرید و فروشماه سودآوری داشته

ند. بهه همهین   شومی ند، ناپدیدبرمی شونده هستند و وقتی معامله گرها به راهبردهای عمومی هجوم

ی نهد و در بحبوحهه  کنمی علت گاوها پس از حرکت رو به رشد و طولانی مدت، شتاب زده جهش

رد خرید و فهروش،  شکنند. در هر راهبهای کوتاه مدت را در هم میفروش زیاد و پیوسته، فروشنده

د، تعهداد خریهد و فهروش    گهرد مهی  کنار ایستادن مولفه مهمی است. به عبارت دیگر، وقتی بازار بر

د. صد سال پیش شومی ها با سود برابر جواب ندادند، آن کمکاهش و سپس اگر تعدادی از پوزیشن

ن که با حرکت قیمتهی  نظریه داو متولد شد. او معتقد بود که روند در دو جهت مقاومت ندارد، جز آ

های صنعت قرار بگیرند. به عبهارت دیگهر دو شهاخص بهزرگ ایهن دوره بهه       هماهنگ بین میانگین

همگرایی نیاز دارند تا بتوانند اثبات کنند که روند گاو و خرس معتبر است. همچنین در ایهن نظریهه   

کهت مقابهل از رونهد    حجم باید با روند فزاینده در حرکت در جهت روند و با روند کاهنهده در حر 

حمات کند. منطق او بر این فرض است که حجم افزایشی در روند گاوها ناظر بر همگرایهی اسهت،   

در حالی که حجم کاهشی در روند افایشی ناظر به واگرایی است یا این که نقطهه مقابهل همگرایهی    

لندمدت اسهت.  های بگیری در پوزیشنواگرایی نیازمند تصمیم -د. تحلیل همگراییشومی محسوب

 هها توان سهاعت می برای بیشتر معامله گرها ساده نیست که ابتدا بفروشند و بعد بخرند. در حقیقت،

را تماشا کرد و سپس در زمان نادرست کوتاه مدت بفروش رساند. متاسهفانه ایهن    هاقیمت تغییرات

یشهتر تابلوهها در   د. در بگهذار مهی  یکی از حقایق مهم بازی است که بر بازی خرید و فهروش تهاثیر  

های قیمتی روزانه همپوشانی زیادی دارند. به عبارت دیگر، برای شاخص خاص بازارها در محدوده

از سقف تا کف امروزی باید استفاده کرد؛ چون شاید در بازار فردا با بخهش خهوبی از آن محهدوده    

ت؛ زیرا محل قرار های موتاه مدت این مشکل بزرگی اسروزانه خرید و فروش شود. برای فروشنده

د. در حقیقهت در  نمایه مهی  تهر ی ورودی با ریسک پایین را سختهاقیمت گرفتن حد ضرر و یافتن
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 های واقتی سریع اتفاقبیشتر مواقع قیمت حرکت زیادی دارد؛ حتی در بازارهای کاهشی، وقتی افت

هها بایهد بهرای    یعنی فروشهنده  هافرصت د و دریچهکنمی د و ناگهان انرژی منفی را وارد بازارافتمی

 بازار فروش صبر کنند؛ زیرا آن زمان مطلق نیست. تشهخیص فهروش موجهب ایجهاد فشهار شهدید      

های اولیه برای سیو سهودهای پیوسهته نیهاز دارد. راهبهرد     های کوتاه مدت، به نسبتد. فروششومی

 شناسی صحیح و صبر زیاد است.  درست، زمان

ی هها قیمهت  بینی قیمت اوراق بهادار اسهت کهه در آن از  ی پیشهاروش تحلیل تکنیکی یکی از

 هها قیمهت  بینی جهت آینهدۀ حرکهت  ها مانند حجم معاملات و غیره برای پیشگذشته و سایر آماره

ها حاوی اطلاعات مهمی دربهارۀ  د. طرفداران تحلیل تکنیکی اعتقاد دارند که این دادهشومی استفاده

گذار است و نیز واکنش بهه اخبهار یهک فرآینهد تهدریجی      ت سرمایهتغییرات ایجاد شده در احساسا

د روندها شهکل بگیرنهد. بهرخلاف مقبولیهت گسهترده و پهذیرش آن توسهط        دهمی است که اجازه

مهورد انزجهار   "، بیهان شهده؛   (1981) طور که توسهط مالکیهل  های بازار، تحلیل تکنیکی همانخبره

با فرضیۀ کارایی بهازار اسهت کهه     هاروش ناقض ایناست. این مطلب به خاطر ت "جامعۀ دانشگاهی

 د. در یهک بهازار کهارا، گفتهه    آیه مهی  ها به حسابیکی از ارکان علوم مالی تدریس شده در دانشگاه

ند به طوری که سهود حاصهله از بکهارگیری    کنمی همۀ اطلاعات ممکن را منعکس هاقیمت دشومی

د بیش از هزینۀ بکارگیری ایهن  تواننمی ها تعدیل شود،این اطلاعات اگر با خطر بالقوۀ استفاده از آن

 ی گذشهته نهفتهه بهوده، در   هها قیمهت  هر اطلاعاتی کهه در  (1990)لو و مک لینیک،  اطلاعات گردد

ای است. مطالعات اولیه در ی گذشته کار بیهودههاقیمت ی فعلی نیز منعکس شده و بررسیهاقیمت

، بهه ایهن نتیجهه    (1996) و فامها و بلهوم  ( 1994)الکساندر،  مورد تحلیل تکنیکی به وسیلۀ الکساندر

گیهری کهه   د. این نتیجهه رومی از بین ی مبادلههاهزینه اند که سودآوری تحلیل تکنیکی در اثررسیده

تری در مورد تحلیل تکنیکی در دو دهۀ تأیید کنندۀ نظریۀ کارایی بازار است، موجب تحقیقات بیش

اخیراً مقبولیت فزایندۀ تحلیل تکنیکی به وسیلۀ خبرگان بهازار و شهواهد   بعد از آن گردید. همچنین 

گهذاران  رو به گسترش، بخصوص از طرف شاخۀ مالیۀ رفتاری، در مورد اینکه اغلب، رفتار سهرمایه 

 نیست، موجب گردیده که جامعۀ دانشگاهی نگاهی دوباره به تحلیل تکنیکی داشته باشند.   عقلایی
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گذار جهت دسهتیابی بهه ههدف خهود بایهد توجهه       گذاری پرخطر، سرمایهبا مدرن شدن سرمایه

اصلی خود را به عوامل محیطی معطوف نماید. این عوامل شامل عوامهل مهوثر بهر برنامهه خریهد و      

های معرفی شده در قالب عوامل محیطی توسط ژیاولی و (. سازه2017)فارلی،  دباشمی فروش پویا

 ( شهامل تعریهف  2017) ( و شهینکویچ و همکهاران  2019) ینگام(، چهارلز و کاسهیل  2020) همکاران

های زندگی، مرور اهداف معاملاتی، تعیهین انهدازه ریسهک    ی شخصی، هماهنگی با واقعیتهاسبک

پذیری، تعریف قواعهد ورود و خهروج، تعریهف پوزیشهین خریهد و فهروش، اسهتفاده از نظهم بها          

 د.باشمی ها و انتخاب منابع اطلاعاتتلاش محدودسازی بازاز، خلق فظایی مناسب، متمرکز نمودن

 ند. بعضهی افهراد بها اسهتعداد    شومی های متفاوت دیدهها و اندازهراهبرد معاملاتی پویا به شکل

هایشان را روی یک کاغذ نوشته و از آن برای سهاختن زنهدگی موفهق اسهتفاده     ند تمام برنامهتوانمی

بط راه را ایجاد کرده و نشان دهد که چه کاری باید انجام گذار باید ضواهای یک سرمایهکنند. برنامه

ی سود و زیهان را پوشهش دهنهد و حتهی     هاجنبه ها باید همهشود و چه کاری را نباید نجام داد. آن

هدف هدف سودگیری و حد ضرر و محدوده خطر را هم معلوم کنند. سپس آن قواعد و معیارها را 

های بازار نوین گرفتار نشوند. برنامه خریهد و فهروش پویامسهتلزم    ها و پرتگاهدرونی کنند تا در دام

مرحله انتقال تمرکز به طرف جنبه مخاطرات سودگیری و تعدیل زیان به هزینهه تحلیهل تکنیکهال و    

را با دید شک و تردیهد، ذههن مملهو از     هافرصت فرهنگ بازارهای عمومی است. این موضوع همه

ای که در هر زمهانی بتوانهد وارد بهازار شهده و بهر جریهان       ، به گونهدکنمی الگوریتم برنامه ارزیابی

های معرفی شده در قالب راهبهرد معهاملاتی   (. سازه2017)فارلی،  طبیعی و عرضه و تقاضا غلبه کند

( در قالب فاکتورههای کنترلهی شهامل)پیش    2012) ( و فارلی2019) پویا توسط چارلز و کاسیلینگام

 ( و شهینکویچ و همکهاران  2020) ات، ریسهک( و ژیهاولی و همکهاران   بینی، زمهان سهنجی، نوسهان   

( در قالب فاکتوهای بنیادی و فاکتورهای تکنیکالی)در قالب راهبرد خرید، انتظار و نگهداری 2017)

 د.  باشمی در بازارهای نزولی، خنثی و صعودی(

ودگیری و تعهدیل  ی مخطرات سهاجنبه فاکتورهای کنترلی مستلزم مرحله انتقال تمرکز به طرف

را بها دیهد شهک و تردیهد و      هها فرصهت  زیان و فرهنگ بازارهای عمومی است. این موضوع همهه 
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ای که در هر زمهانی بتوانهد وارد بهازار شهده و بهر جریهان       د، به گونهکنمی الگوریتم برنامه ارزیابی

بهه چههار عنصهر    ( 2012) طبیعی عرضشه و تقاضا غلبه کند. فاکتورهای کنترلی بر اساس نظر فارلی

تحلیل بنیادی یک شهرکت  د. شومی کلیدی پیش بینی، زمان سنجی، نوسانات و ریسک تقسیم بندی

های مالی و سلامت مالی شرکت، مدیریت و امتیازات رقابتی، رقبا و بازارههای  شامل تحلیل گزارش

د، تمرکهز اصهلی بهر    رومهی  است. هنگامیکه این تحلیل در بازارهای فیوچر و فارکس به کارمربوطه

، تولید، سودآوری و مدیریت است. وقتی سهام، قراردادهای آتهی یها ارز   نرخ بهرهشرایط اقتصادی، 

وجود دارد: تحلیل پایین به بالا و تحلیهل بهالا   د دو رویکرد اساسی گیرمی مورد تحلیل بنیادین قرار

نظیهر   گهذاری یهسهرما ههای  به پایین. این عبارات جهت تمیز دادن چنین تحلیلهایی از سهایر تحلیهل  

های گذشهته و فعلهی بها    های کمی و تکنیکی است. تحلیل بنیادین بر اساس اطلاعات و دادهتحلیل

. تحلیهل تکنیکهال   پذیرد. اهداف متعددی برای این تحلیل وجود داردبینی مالی انجام میهدف پیش

در بازار از طریق مطالعه وضعیت گذشته بازار است. در این تحلیهل از   قیمتهابینی روشی برای پیش

 وضهعیت  تهوان می عرضه و تقاضاو حجم معاملات و  هاقیمت هایطریق بررسی تغییرات و نوسان

بهورس  ، بازارههای  بهازار ارزههای خهارجی   بینی کرد. این روش تحلیل در در آینده را پیش هاقیمت

ای دارد. کهاربرد گسهترده   رمزارزهها و بازار نوظهور  بهافلزات گرانو دیگر  طلاو بازار  اوراق بهادار

نهد، در عهوض از نمودارهها و    کننمهی  گیهری اوراق بهادار را انهدازه  ارزش ذاتیتحلیلگران تکنیکال 

 ، بههره بینهی کنهد  د فعالیهت آتهی سههم را پهیش    توانه می ابزارهای دیگر برای شناسایی الگوهایی که

مطالعه رفتار و حرکات قیمت و حجم سههام در گذشهته و   »ند. این نوع تحلیل با استفاده از جویمی

پذیرد. تغییرات قیمت سهم با استفاده از پیشینه تاریخی صورت می« تعیین قیمت و روند آینده سهم

یکال بیشهتر مهورد   تحلیل تکن. دگیرمی گر تکنیکال مورد تجزیه و تحلیل قرارو نمودار توسط تحلیل

د ولی در خریدهای بلند مدت و میان مهدت نیهز   شومی استفاده نوسان گیران بازارهای مالی استفاده

 (.  2019)چارلز و کاسیلینگام،  کاربرد دارد

سهازه تکنیکهالی    40( در پزوهش خود برای ارائه راهبرد معاملاتی از 2020) ژیاولی و همکاران

 عملکرد مدل پهیش پیشهنهادی خهود اسهتفاده نمهود. چهارلز و کاسهیلینگام       سازه بنیادی برای  10و 

https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%86%D8%B1%D8%AE_%D8%A8%D9%87%D8%B1%D9%87
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%86%D8%B1%D8%AE_%D8%A8%D9%87%D8%B1%D9%87
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D8%B1%D9%85%D8%A7%DB%8C%D9%87%E2%80%8C%DA%AF%D8%B0%D8%A7%D8%B1%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%82%DB%8C%D9%85%D8%AA
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%82%DB%8C%D9%85%D8%AA
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B9%D8%B1%D8%B6%D9%87_%D9%88_%D8%AA%D9%82%D8%A7%D8%B6%D8%A7
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B9%D8%B1%D8%B6%D9%87_%D9%88_%D8%AA%D9%82%D8%A7%D8%B6%D8%A7
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D8%A7%D8%B2%D8%A7%D8%B1_%D8%AA%D8%A8%D8%A7%D8%AF%D9%84_%D8%A7%D8%B1%D8%B2_%D8%AE%D8%A7%D8%B1%D8%AC%DB%8C_(%D9%81%D8%A7%D8%B1%DA%A9%D8%B3)
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D8%A7%D8%B2%D8%A7%D8%B1_%D8%AA%D8%A8%D8%A7%D8%AF%D9%84_%D8%A7%D8%B1%D8%B2_%D8%AE%D8%A7%D8%B1%D8%AC%DB%8C_(%D9%81%D8%A7%D8%B1%DA%A9%D8%B3)
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B3_%D8%A7%D9%88%D8%B1%D8%A7%D9%82_%D8%A8%D9%87%D8%A7%D8%AF%D8%A7%D8%B1
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B3_%D8%A7%D9%88%D8%B1%D8%A7%D9%82_%D8%A8%D9%87%D8%A7%D8%AF%D8%A7%D8%B1
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B3_%D8%A7%D9%88%D8%B1%D8%A7%D9%82_%D8%A8%D9%87%D8%A7%D8%AF%D8%A7%D8%B1
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B7%D9%84%D8%A7
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B7%D9%84%D8%A7
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%81%D9%84%D8%B2%D8%A7%D8%AA_%DA%AF%D8%B1%D8%A7%D9%86%E2%80%8C%D8%A8%D9%87%D8%A7
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B1%D9%85%D8%B2%D8%A7%D8%B1%D8%B2
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B1%D9%85%D8%B2%D8%A7%D8%B1%D8%B2
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D8%B1%D8%B2%D8%B4_%D8%B0%D8%A7%D8%AA%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D8%B1%D8%B2%D8%B4_%D8%B0%D8%A7%D8%AA%DB%8C
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( در پههژوهش خههود بههه دنبههال درک اثههر فاکتورهههای سههوگیری رفتههاری بههر روی عملکههرد 2019)

ها در نهایت شهش فهاکتور سهوگیری رفتهاری بهرای درک      گذاری سرمایه گذاران هستند. آنسرمایه

 سایی شدند که عبهارت اسهت از خلهق خهو، هیجانهات،     اثرشان بر روی عملکرد سرمایه گذاران شنا

د کهه  دهه می های پژوهش نشانی ابتکاری، چارچوب، شخصیت و قمار که در نهایت یافتههاروش

گهذاری سهرمایه   تمام فاکتورهای انتخابی این پژوهش دارای اثر معناداری بر روی عملکهرد سهرمایه  

طالعات خود نشان دادند که احساسات بهالای  (، در م2017) گذاران هستند. دوجین ریو و همکاران

ها دریافتند که معاملات فردی رابطهه  د. همچنین، آنشومی سرمایه گذاران سبب افزایش بازده سهام

گذار نقش مهمی در توضهیح رفتهار   مثبتی با بازده سهام داشته و در نهایت این که احساسات سرمایه

( در پژوهش خود بهه ایهن   2017) . شینکولچ و همکارانگذار بر بازدهی سهام داردمعاملاتی سرمایه

نتیجه دست یافتد که یک سیستم پیش بینی هوشمند که قادر به پهیش بینهی جههت حرکهت قیمهت      

د به سرمایه گذاران در اتخاذ یک تصهمیم صهحیح، بهبهود سهودآوری و کهاهش      توانمی سهام است

، در پژوهشی به طراحی الگهوی تعیهین   (1۳99) های احتمالی کمک نماید. موسوی و نیکومرامزیان

ههای  و الگوریتم هاویژگی راهبردهای معاملاتی سهام مبتنی بر آینده پژوهی، تحلیل بنیادی، مهندسی

اند که بکارگیری الگهوی پیشهنهادی بهرای    یارگیری ماشین استفاده نموده و به این نتیجه دست یافته

د و بکهارگیری  کنمی ا نسبت به شاخص بورس ایجادگذاری در بازار سهام بازدهی بالاتری رسرمایه

های الگوریتم تقویت گرادیهان سهبک بهازدهی بهالاتری را در     راهبردهای معاملاتی مبتنی بر سیگنال

(، بهه بررسهی تهاثیر    1۳99) د. دادار و جعفریدهمی نگهداری ارائه -های خریدقمایسه با استراتژی

ور آزاد بر بازدهی سههام بهورس اوراق بههادار تههران بها      رفتار احساسی سرمایه گذاران و سهام شنا

استفاده از روش گشتاورهای تعمیم یافته پرداخته و به این نتیجه دست یافتنهد کهه رفتهار احساسهی     

(، در 1۳99) د. میرلهوحی و محمهدی تودشهکی   شهو می سهامداران موجب افزایش سهام آزاد شناور

 ری بهینه در بورس اوراق بهادار تهران با اسهتفاده از گذاپژوهش خود با موضوع تشکیل سبد سرمایه

ههای بهازار و خوشهه    ی خوشه بندی سلسله مراتبی و تفکیکی، سعی دارد با استفاده از دادههاروش

سهازی  سازی پرتفو ارائه کند. نتیجه مقایسه میزان موفقیت بهینهبندی آن، روشی مناسب جهت بهینه
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 تفوی شاخصهی روشهن خواههد کهرد. ابراهیمهی و همکهاران      بر اساس خوشه بندی را نسبت به پر

گهذاری بها نقهش    ی شخصیتی سرمایه گذاران بر عملکرد سهرمایه هاویژگی (، به بررسی تاثیر1۳98)

ی شخصهیتی  هاویژگی ای پرداخته و به این نتیجه دست یافتند که بینهای مکاشفهمیانجی سوگیری

 دارد. ای رابطه مثبتی وجود های مکاشفهو سوگیری

 ها و مدل مفهومیفرضیه. ۳

های پژوهش به شرح ذیل تهدوین  های پیشین انجام شده، فرضیهبه استناد به مبانی نظری و پژوهش

 گردیده اند:

 تعریف سبک شخصی بر راهبردهای معاملاتی تاثیر دارد.  :1فرضیه 

 های زندگی بر راهبردهای معاملاتی تاثیر دارد. هماهنگی با واقعیت :2فرضیه 

 مرور اهداف معاملاتی بر راهبردهای معاملاتی تاثیر دارد.  :۳فرضیه 

 پذیری بر راهبردهای معاملاتی تاثیر دارد. تعیین اندازه ریسک :4فرضیه 

 دارد.  تعریف قواعد ورود و خروج بر راهبردهای معاملاتی تاثیر :5فرضیه 

 های خرید و فروش بر راهبردهای معاملاتی تاثیر دارد. تعریف پوزیشن :6فرضیه 

 استفاده از نظم با محدودسازی بازار بر راهبردهای معاملاتی تاثیر دارد.  :7فرضیه 

 خلق فضای مناسب بر راهبردهای معاملاتی تاثیر دارد.  :8فرضیه 

 دهای معاملاتی تاثیر دارد. ها بر راهبرمتمرکز نمودن تلاش :9فرضیه 

 انتخاب منابع اطلاعات بر راهبردهای معاملاتی تاثیر دارد.  :10فرضیه 

 هها مهدل . دباشه مهی  اطلاعهات  لیتحلی و آورجمع)تئوری( و کار  مدل، رابطه بین سطح نظری

)شامل اجزاء و ارتبهاط   ی تجربیهاپدیده و علائم هستند، یعنی خصوصیات برخی از هانشانه شامل

 کننهده مهنعکس . بنهابراین، مهدل   دشومی منطقی از طریق مفاهیم مرتبط با یکدیگر بیان طوربه( هاآن

 ی معینی از دنیای واقعی را که با مسئله تحت بررسی ارتباط دارنهد منسهجم  هاجنبه واقعیت است و

و سرانجام امکان آزمایش تجربی  دکنمی ی مذبور روشنهاجنبه و روابط عمده را در میان زندسامی
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. بعد از آزمایش مدل درک بهتری از بعضهی از  دکنمی تئوری را با توجه به ماهیت این روابط فراهم

خلاصه مدل دستگاهی اسهت متشهکل از مفهاهیم،     طوربه. دشومی ی دنیای واقعی حاصلهاقسمت

 برای آزمون فرضیه را تسهیل ازیموردنی اطلاعات آورجمعکه کار انتخاب و  هاشاخصو  هاهیفرض

و مبانی نظهری در   شدهنیتدوی هاهیفرض(. بنابراین با توجه به استدلال فوق، 1۳90)خاکی،  دکنمی

 است:  شدهنیتدو( 1شکل) صورتبهردیابی مدل راهبردهای معاملاتی، مدل مفهومی پژوهش 

 
 چارچوب مفهومی پژوهش .1شکل

 پژوهششناسی روش. 4

ی نیبشیپای معاملاتی از طریق های محیطی بر راهبردهنقش سازه تبیینهدف پژوهش حاضر 

های محیطی و سه راهبرد معاملاتی شامل فاکتورهای کنترلی، تکنیکالی و روابط علَی میان سازه

-، توصیفیهادادهی گردآوری هاروش ازنظرهدف، کاربردی و  برحسببنیادی است. این پژوهش 

به  هاهیفرض. برای آزمون دباشمی نوع پیمایشی مبتنی بر رویکرد مدل یابی ساختاریتحلیلی از 

استفاده شد.  SMART-PLSآماری  افزارنرم 7. 2. ۳ی معادلات ساختاری، از نسخه سازمدلروش 

یی افزارهانرمی ریکارگبهزمانی که حجم مشاهدات اندک است یا توزیع نرمالی ندارد، ترجیح بر 

(. مدل مسیر کمترین مجذورات جزئی با دو 1۳9۳)داوری و رضازاده،  است SMART-PLSنظیر 
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مجموعه از معادلات ساختاری خطی)مدل درونی یا مدل ساختاری و مدل بیرونی یا مدل اندازه 

د. مدل ساختاری، رابطه بین متغیرهای مکنون و مدل اندازه گیری، ارتباط بین شومی گیری( تعریف

 1د. همچنین، از روش پرسشنامه آنلاینکنمی و نشانگرهای مشاهده شده را معینمتغیرهای مکنون 

ی معادلات ساختاری مبتنی بر حداقل سازمدلو حضوری در مرحله گردآوری اطلاعات و رویکرد 

پخش پرسشنامه در بین سرمایه  منظوربهدر مرحله استنتاج استفاده نموده است. 2مربعات جزئی

آنلاین و حضوری اطلاعات  صورتبهی اجتماعی هاشبکه گذاران فعال در بازار سرمایه، از طریق

پرسشنامه بصورت حضوری و  89پخش پرسشنامه در بین نمونه آماری،  منظوربهی شد. آورجمع

مورد  8ه از این تعداد ی شد کآورجمعآنلاین  صورتبهی اجتماعی هاشبکه غیرحضوری از طریق

مورد  81، مردود شناخته شد و تعداد مشاهدات صحیح را به هادادهیا صحت  تیکفاعدمبه دلیل 

ی معادلات ساختاری نیز باید گفت، برای سازمدل روش دررساند. در مورد کفایت حجم نمونه 

 10(، حجم نمونه باید نسبت 200۳) و همکارانش ۳، طبق نظریه چنمیتعمقابلکسب نتایج معتبر و 

بنابراین، با توجه به مدل ساختاری این پژوهش، مورد به ازای هر پارامتر برآورد شده باشد. 

 5( نیز 2006بنتلر و چو). دکنمی مورد( به لحاظ آماری کفایت 81) مشاهدات )پرسشنامه( موجود

در این (. 2006، بنتلر و چو، 2006)هیر و همکاران،  اندکردهمورد را به ازای هر پارامتر پیشنهاد 

های محیطی به روش سه راهبرد معاملاتی، متغیرهای مستقل سازه زادرونمطالعه، متغیر مکنون 

این پرسشنامه برگرفته از پرسشنامه استاندارد  سؤالاتسنجیده شده است.  شده استانداردپرسشنامه 

ی ابزار پژوهش متناسب با محیط کشور و تائید سازیبومعه و ، برای توسعلاوهبهشده استفاده شد. 

( 1استادان دانشگاه و خبرگان حوزه مورد پژوهش بهره برده شد. جدول ) ازنظرروایی آن، 

 . ددهمی اطلاعات مربوط به متغیرهای پژوهش را نشان

 
 

                                                           
1 https://survey.porsline.ir 
2 PLS(Partiallesat square) 
3 Chin 
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 متغیرهای مدل پژوهش .1جدول

 گیریابزار اندازه  تعداد سوال ساختار نوع متغیر

 تعریف سبک شخصی

 25 انعکاسی ادراکی

(، 2020) ژیاولی و همکاران

( 2019) چارلز و کاسیلینگام

 و شینکویچ و همکاران

(2017) 

 های زندگیهماهنگی با واقعیت

 مرور اهداف معاملاتی

 تعیین اندازه ریسک پذیری

 تعریف قواعد ورود و خروج

 خروجتعریف پوریشن ورود و 

 استفاده از نظم با محدودسازی بازار

 خلق فضایی مناسب

 متمرکز نمودن تلاش ها

 انتخاب منبع اطلاعات

 راهبرد ناشی از فاکتورهای کنترلی

 22 انعکاسی ادراکی

( 2019) چارلز و کاسیلینگام

(، ژیاولی و 2012) و فارلی

( و شینکویچ 2020) همکاران

 (2017) و همکاران

 راهبرد ناشی از فاکتورهای تکنیکالی

 راهبرد ناشی از فاکتورهای بنیادی

 

 تحلیل مدل و آزمون گویه ها. 5

 ی گردید. مراحل کار وسازمدلی انعکاسی سطح بالاتر، هاسازه صورتبهدر مدل پژوهش، متغیرها 

 ( است. 2مطابق جدول ) شدهاستفادهی هاروش
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 هادادهخلاصه مراحل تحلیل  .2جدول

ارزیابی مدل 

یریگاندازه  

)اعتبار 

 بیرونی(

 

 پایایی

هاشاخصپایایی   

ی بعدتکبررسی 

 بودن

آلفای 

 کرونباخ

 پایایی مرکب

 روایی

 و تشخیصی (AVE)روایی همگرا

 روایی افتراقی
معیار فرنل و 

 لاکر

 و هاسازههمبستگی 

ی هم خط

 (VIF)چندگانه

اعتبار  بررسی

 اشتراک

ارزیابی مدل 

 ساختاری

)اعتبار 

 درونی(

 برآورد ضریب مسیر

 )2R(ضریب تعیین

نیبشیپارتباط   

بررسی 

ی هاشاخص

 کیفیت مدل

 وارسی اعتبار اشتراکی

 وارسی اعتبار حشو

 (SRMR)و ریشه مجذور میانگین باقیمانده (GOF)معیار نیکوئی برازش

آزمون 

هاهیفرض  
Zبررسی ضرایب معناداری  هاهیفرضمربوط به هر یک از    

 

 ارزیابی هاشاخصو  هاسازه)مدل بیرونی(، پایایی و روایی  یریگاندازهارزیابی مدل  منظوربه 

آمد.  به دست 7/0ی مدل بیشتر از هاسازه. آلفای کرونباخ و پایایی مرکب برای هر یک از دشومی

ی مدل، از هاسازهبررسی روایی  منظوربهاز پایایی لازم برخوردار بودند.  هاشاخصهمچنین، تمام 

برای ارزیابی  شدهاستخراجروایی همگرا و روایی تشخیصی استفاده شد. معیار متوسط واریانس 

است و با توجه به اینکه جذر میانگین واریانس  5/0ی مدل، بیشتر از هاسازهروایی همگرای تمام 

ی دیگر است، بنابراین ملاک هاسازهقطر ماتریس بیشتر از همبستگی یا سازه با  در شدهاستخراج
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ی مدل از روایی مناسبی هاسازهمذکور نیز از حد قابل قبولی برخوردار است. بنابراین، کیفیت 

 برخوردار هستند. 

 بررسی کیفیت مدل اندازه گیری .۳جدول
 روایی همگرا پایایی ترکیبی آلفای کرونباخ سازه

 65/0 8۳/0 79/0 تعریف سبک شخصی

 74/0 80/0 78/0 هماهنگی با واقعیت ها

 65/0 78/0 72/0 مرور اهداف معاملاتی

 70/0 84/0 78/0 تعیین اندازه ریسک پذیری

 69/0 76/0 71/0 تعریف قواعد ورود و خروج

 7۳/0 85/0 79/0 تعریف پوزیشن خرید و فروش

 62/0 71/0 62/0 بازارسازی استفاده از نظم با محدود

 71/0 76/0 69/0 خلق فضایی مناسب

 67/0 88/0 81/0 متمرکز نمودن تلاش ها

 70/0 85/0 81/0 انتخاب منابع اطلاعات

 60/0 7۳/0 69/0 فاکتورهای کنترلی

 64/0 67/0 6۳/0 فاکتورهای بنیادی

 61/0 80/0 74/0 فاکتورهای تکنیکالی

 

است.  PLSگیری در روش های اندازهدر نهایت روایی واگرا سومین معیار سنجش برازش مدل

ی بارهای عاملی متقابل؛ هاروش د: الف(شومی روایی واگرایی در این روش از دو طریق سنجیده

رایی استفاده شده از روش دومی برای سنجش روایی واگ)ب( روش فورنل و لارکر. در این تحقیق 

رایی وقتی در سطح قابل قبولی است که میزان میانگین زعم فورنل و لارکر، روایی واگ هاست. ب

های دیگر در واریانس استخراج شده برای هر سازه بیشتر از واریانس اشتراکی بین آن سازه و سازه

مدل باشد. چنانچه جذر میانگین واریانس استخراج شده برای یک متغیر بزرگتر از همبستگی آن 

ر با سایر متغیرها باشد، روایی و اگرا برای متغیر وجود دارد. در جدول زیر اعداد روی قطر منتغی
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گفت که  توانمی (4ند. با توجه جدول شماره )باشمی اصلی جذر میانگین واریانس استخراج شده

 روایی واگرا در حد قابل قبولی قرار دارد. 

 

 پژوهش یرهایواگرا متغ ییروا .4جدول
 14 1۳ 12 11 10 9 8 7 6 5 4 ۳ 2 1 متغیرها

تعریف سبک 

 شخصی
87/0 

    

         

هماهنگی با 

 واقعیت ها
67/0 82/0 

   

         

مرور اهداف 

 معاملاتی
4۳/0 78/0 74/0 

  

         

تعیین اندازه 

 ریسک پذیری
46/0 74/0 65/0 79/0 

 

         

تعریف قواعد 

 ورود و خروج
54/0 79/0 80/0 79/0 79/0 

         

تعریف پوزیشن 

 خرید و فروش
62/0 74/0 66/0 82/0 6۳/0 

8۳/0         

استفاده از نظم 

سازی با محدود

 بازار

64/0 68/0 69/0 72/0 89/0 

65/0 70/0        

خلق فضایی 

 مناسب
77/0 68/0 6۳//0 64/0 72/0 

66/0 78/0 82/0       

متمرکز نمودن 

 تلاش ها
76/0 78/0 64/0 64/0 69/0 

66/0 69/0 67/0 78/0      

انتخاب منابع 

 اطلاعات
70/0 69/0 64/0 65/0 62/0 

62/0 60/0 66/0 70/0 
76/0 

    

فاکتورهای 

 کنترلی
77/0 7۳/0 62/0 66/0 64/0 

62/0 66/0 64/0 71/0 
70/0 7۳/0 62/0 

  

فاکتورهای 

 بنیادی
70/0 72/0 61/0 62/0 66/0 

6۳/0 66/0 68/0 72/0 
70/0 68/0 67/0 60/0 

 

فاکتورهای 

 تکنیکالی
62/0 59/0 49/0 56/0 60/0 

61/0 61/0 69/0 70/0 
62/0 70/0 75/0 79/0 52/0 
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ی تجزیه و تحلیل در تحقیقات علوم رفتاری، تحلیل هاروش ترینترین و مناسبیکی از قوی

ها را با شیوه دو آن تواننمی چند متغیره است. زیار ماهیت این گونه موضوعات چند متغیره بوده و

د( حل نمود. از شومی متغیری )که هر بار تنها یک متغیر مستقل با یک متغیر وابسته در نظر گرفته

این رو، در این تحقیق برای تایید یا رد فرضیات از مدل معادلات ساختاری و بطور اخص تحلیل 

 مسیر استفاده شده است. 

 اداری سوالات پرسشنامهبار عاملی و ضریب معن .5جدول 
 سازه خرده آزمون بار عاملی tآماره 

تعریف سبک  (PS1گویه اول) 96/79 71/0

 (PS2گویه دوم) 51/2 52/0 شخصی

هماهنگی با  (FL1گویه اول) 87/41 66/0

 (FL2گویه دوم) 61/۳9 68/0 های زندگیواقعیت

مرمر اهداف  (TO1گویه اول ) 65/25 68/0

 (TO2)گویه دوم  ۳۳/42 72/0 معاملاتی

تعیین اندازه ریسک  (SR1گویه اول) 46/58 89/0

 (SR2گویه دوم) 87/68 85/0 پذیری

 (DR1گویه اول ) 61/۳7 7۳/0
تعریف قواعد ورود 

 و خروج
 (DR2گویه دوم ) 08/17 50/0

 (DR3گویه سوم ) 27/45 76/0

 (DP1گویه اول ) 26/18 56/0
تعریف پوزیشن 

 فروشخرید و 
 (DP2گویه دوم ) 49/69 80/0

 (DP3گویه سوم ) 4۳/78 87/0

استفاده از نظم با  (DIS1گویه اول ) ۳7/۳9 67/0

 (DIS2گویه دوم ) 51/10 46/0 محدودسازی بازار

 (SC1گویه اول ) 84/۳7 77/0
 خلق فضایی مناسب

 (SC2گویه دوم ) 54/5۳ 70/0

 (CE1گویه اول ) 21/10 50/0
نمودن تلاش  متمرکز

 ها
 (CE2گویه دوم ) 42/12 6۳/0

 (CE3گویه سوم ) 4۳/12 67/0

انتخاب منابع  (IS1گویه اول ) 1۳/21 79/0

 (IS2گویه دوم ) ۳۳/22 78/0 اطلاعات
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 (IS3گویه سوم ) 4۳/10 54/0

 (CF1گویه اول ) 89/10 55/0

 فاکتورهای کنترلی

 (CF2گویه دوم ) 86/15 58/0

 (CF3گویه سوم ) 87/12 59/0

 (CF4)گویه چهارم 52/۳2 77/0

 (CF5)گویه پنجم 60/2۳ 69/0

 (FF1گویه اول ) 21/62 69/0

 فاکتورهای بنیادی

 (FF2گویه دوم ) 51/9 60/0

 (FF3گویه سوم ) 87/17 62/0

 (FF4)گویه چهارم 61/11 6۳/0

 (FF5)گویه پنجم ۳۳/20 6۳/0

 (FF6)گویه ششم  ۳۳/21 69/0

 (TF1گویه اول ) 12/45 70/0

 فاکتورهای تکنیکالی

 (TF2گویه دوم ) 20/7 49/0

 (TF3گویه سوم ) 87/۳2 59/0

 (TF4)گویه چهارم 21/۳0 66/0

 (TF5)گویه پنجم 22/25 61/0

 (TF6گویه ششم ) 12/42 62/0

 (TF7گویه ششم ) 96/۳۳ 69/0

 

دازد. در این تحلیل مقادیر ضریب مسیر بیانگر پرمی شدهتحلیل مسیر به ارزیابی روابط فرض 

هر مسیر و سطح معناداری   t( در رگرسیون، مقدار بحرانی بیانگر ضریب βبتای استاندارد شده )

در  توانمی آمده است. نتایج حاصل از این تحلیل رادستدهنده میزان اطمینان به مقادیر بهنیز نشان

 قیتحق ریمس لیتحلدازد، بیان کرد. پرمی بررسی رابطه بین دو متغیرقالب اثرات مستقیم که به 

روابط  ییشناسار، یمس لید. هدف از تحلدهمی را به طور همزمان نشان قیتحق یرهایمتغ نیروابط ب

استاندارد  نینشان دهنده مدل در حالت تخمنتایج است.  قیتحق یمدل مفهوم یرهایمتغ نیب یعل

 نیب یروابط علّ، یمدل ساختار نید. در اباشمی یدار یمعن بینشان دهنده مدل در حالت ضرا

 ارائه شده است.  های توضیحی با راهبردهای معاملاتیریمتغ
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ارزیابی مدل ساختاری)مدل درونی(، پس از محاسبه ضرایب مسیر، بارهای عاملی و  منظوربه

، معناداری مسیرها و بارهای عاملی با PLSدستور الگوریتم  لهیوسبهواریانس تبیین شده متغیرها 

نتایج معناداری  5. دشومی بررسی tبرای به دست آوردن مقادیر 4استفاده از روش بوت استراپ

 . دگردمی مسیرها در جدول زیر مشاهده

 اثرات کل)مستقیم( تعیین ضریب و داری عاملی، معنی بار .6جدول
 فرضیه ها

 مسیرها
ضریب 

 مسیر
 نتیجه گیری معنی داری tآماره 

 فرضیه اول: 

انتخاب منبع اطلاعات بر 

راهبر معاملاتی پویا تاثیر 

 دارد. 

 تأثیر دارد 002 .0 105 .3 409 .0 فاکتورهای بنیادی <-انتخاب منابع اطلاعات 

 داردتأثیر  002 .0 126 .3 389 .0 فاکتورهای تکنیکالی <-انتخاب منابع اطلاعات 

 تأثیر ندارد 000 .0 179 .4 503 .0 فاکتورهای کنترلی <-انتخاب منابع اطلاعات 

 فرضیه دوم: 

پذیری بر اندازه ریسک

راهبر معاملاتی پویا تاثیر 

 دارد. 

 تأثیر دارد 090 .0 699 .1 313 .0- بنیادی فاکتورهای <-پذیری اندازه ریسک

 تأثیر ندارد 196 .0 295 .1 205 .0 تکنیکالی فاکتورهای <-پذیری اندازه ریسک

 تأثیر ندارد 863 .0 172 .0 032 .0 کنترلی فاکتورهای <-پذیری اندازه ریسک

 فرضیه سوم: 

اهداف معاملاتی بر راهبر 

 معاملاتی پویا تاثیر دارد. 

 تأثیر ندارد 792 .0 263 .0 027 .0 نیادیبفاکتورهای  <-اهداف معاملاتی 

 تأثیر ندارد 918 .0 104 .0 009 .0- الیفاکتورهای تکنیک <-معاملاتی اهداف 

 تأثیر دارد 053 .0 939 .1 206 .0 نترلیکفاکتورهای  <-اهداف معاملاتی 

 فرضیه چهارم: 

خلق فضایی مناسب بر 

راهبر معاملاتی پویا تاثیر 

 دارد. 

 تأثیر ندارد 127 .0 528 .1 249 .0- ی بنیادیفاکتورها <-خلق فضایی مناسب 

 تأثیر دارد 082 .0 742 .1 244 .0 ی تکنیکالیفاکتورها <-خلق فضایی مناسب 

 تأثیر دارد 034 .0 127 .2 311 .0- ی کنترلیفاکتورها <-خلق فضایی مناسب 

 فرضیه پنجم: 

تعریف سبک شخصی بر 

راهبر معاملاتی پویا تاثیر 

 تأثیر ندارد 990 .0 013 .0 002 .0- فاکتورهای بنیادی <-سبک شخصی 

 تأثیر ندارد 572 .0 565 .0 096 .0- فاکتورهای تکنیکالی <-سبک شخصی 

 تأثیر ندارد 982 .0 023 .0 003 .0 فاکتورهای کنترلی <-سبک شخصی 

                                                           
4 Bootstrapping 

باشد. در زمانی که اندازه نمونه یم tی هاارزشروشی مناسب برای ایجاد خطاهای استاندارد یا   Bootstrappingرویکرد  5

اصله یری محاسبه نماید و فگونهبازنمیله روش وسبهتواند خطاها را یمکوچک و دقت برآوردگرها مطرح باشد، این روش 

گرها مال برآوردیع احتاطمینان یا انحراف استاندارد مناسب و پرتوانی را ارائه نماید. همچنین این روش، زمانی که تابع توز

 (.1۳91ان،)عباس زاده و همکار شودیممشخص یا پیچیده باشد، برای برآورد واریانس برآوردگرها بهره گرفته نا
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 دارد. 

 فرضیه ششم: 

تعریف قواعد ورود و 

خروج بر راهبر معاملاتی 

 پویا تاثیر دارد. 

 تأثیر دارد 004 .0 870 .2 460 .0 ورهای بنیادیفاکت <-قواعد ورود و خروج 

 تأثیر ندارد 199 .0 286 .1 200 .0- ورهای تکنیکالیفاکت <-قواعد ورود و خروج 

 تأثیر ندارد 591 .0 537 .0 089 .0 ورهای کنترلیفاکت <-قواعد ورود و خروج 

 فرضیه هفتم: 

ها متمرکز نمودن تلاش

بر راهبر معاملاتی پویا 

 تاثیر دارد. 

 تأثیر ندارد 486 .0 697 .0 090 .0- نیادیفاکتورهای ب <-ها متمرکز نمودن تلاش

 تأثیر دارد 085 .0 725 .1 144 .0 کنیکالیفاکتورهای ت <-ها متمرکز نمودن تلاش

 تأثیر ندارد 520 .0 644 .0 065 .0 نترلیفاکتورهای ک <-ها متمرکز نمودن تلاش

 فرضیه هشتم: 

استفاده از نظم با 

محدودسازی بازار بر 

راهبر معاملاتی پویا تاثیر 

 دارد. 

 تأثیر دارد 004 .0 917 .2 663 .0 فاکتورهای بنیادی <-محدودسازی بازار 

 تأثیر دارد 100 .0 646 .1 307 .0 فاکتورهای تکنیکالی <-محدودسازی بازار 

 تأثیر ندارد 156 .0 422 .1 245 .0 فاکتورهای کنترلی <-محدودسازی بازار 

 فرضیه نهم: 

های هماهنگی با واقعیت

زندگی بر راهبر 

 معاملاتی پویا تاثیر دارد. 

 تأثیر ندارد 982 .0 022 .0 003 .0 فاکتورهای بنیادی <-های زندگی واقعیت

 تأثیر ندارد 267 .0 112 .1 092 .0 فاکتورهای تکنیکالی <-های زندگی واقعیت

 تأثیر ندارد 994 .0 007 .0 001 .0 فاکتورهای کنترلی <-های زندگی واقعیت

 فرضیه دهم: 

تعریف پوزیشن خرید و 

فروش بر راهبر معاملاتی 

 پویا تاثیر دارد. 

 تأثیر ندارد 858 .0 179 .0 022 .0- فاکتورهای بنیادی <-پوزیش خرید و فروش 

 تأثیر ندارد 335 .0 964 .0 095 .0- فاکتورهای تکنیکالی <-پوزیش خرید و فروش 

 تأثیر دارد 066 .0 845 .1 184 .0 فاکتورهای کنترلی <-پوزیش خرید و فروش 

 

برای  tد، مقدار آماره دهمی ها نشانتحلیل مسیر دشومی مشاهده 6که در جدول  طورهمان

 د. باشنمی بوده و در نتیجه معنادار است و برای بقیه مسیرها معنادار 96/1سیزده مسیر، بالاتر از 

انتخاب منبع اطلاعات بر راهبر معاملاتی پویا از طریق مسیر انتخاب منبع : فرضیه اصلی اول

 اطلاعات تاثیر دارد. 

 بر (50۳/0( و )۳89/0، )(409/0) مثبت به ترتیب با ضرایب تأثیر انتخاب منبع اطلاعات

 در تغییر واحد هر با عبارتی به. دارد فاکتورهای بنیادی، فاکتورهای تکنیکالی و فاکتورهای کنترلی

سازه مربوط به انتخاب منبع اطلاعات، فاکتورهای بنیادی، فاکتورهای تکنیکالی و فاکتورهای 

مسیر انتخاب منبع  با جهت هم و واحد (50۳/0( و )۳89/0، )(409/0) میزان کنترلی به ترتیب به
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که  چرا دباشمی معنادار آماری نظر از سه مسیر این که است ذکر شایان. دکنمی تغییر اطلاعات

 میزان این که دباشمی (000/0( و )002/0، )(002/0) با برابر به ترتیبها آن T آماره سطح خطای

انتخاب منبع اطلاعات بر راهبر  تأثیر فرضیه است، بنابراین کمتر( 010/0) مقدار سطح خطای از

)مبتنی بر فاکتورهای بنیادی، فاکتورهای تکنیکالی و فاکتورهای کنترلی از طریق مسیر  معاملاتی پویا

 . کرد رد تواننمی انتخاب منبع اطلاعات را

پذیری پذیری بر راهبرد معاملاتی پویا از طریق مسیر اندازه ریسکاندازه ریسک: فرضیه اصلی دوم

 تاثیر دارد. 

 با عبارتی به. فاکتورهای بنیادی، دارد بر (-۳1۳/0) منفی با ضریب پذیری تأثیراندازه ریسک

 نمیزا سازه مربوط به اندازه ریسک پذیری، فاکتورهای بنیادی، به ترتیب به در تغییر واحد هر

 این که است ذکر شایان. دکنمی پذیری تغییرمسیر اندازه ریسک با با جهت منفی و واحد (409/0)

 که دباشمی (090/0) با آن برابر T آماره که سطح خطای چرا دباشمی معنادار آماری نظر از مسیر

پذیری بر ریسکاندازه  تأثیر فرضیه است، بنابراین کمتر( 010/0)مقدار سطح خطای از میزان این

 رد تواننمی پذیری راراهبر معاملاتی پویا)مبتنی بر فاکتورهای بنیادی( از طریق مسیر اندازه ریسک

 نظر از پذیری و فاکتورهای تکنیکالی و فاکتورهای کنترلیهمچنین، مسیرهای اندازه ریسک. کرد

 (89۳/0و ) (196/0) با رابرب به ترتیبها آن T آماره که سطح خطای چرا نباشدمی معنادار آماری

 است.  بزرگتر( 010/0) مقدار سطح خطای از میزان این که دباشمی

اهداف معاملاتی بر راهبرد معاملاتی پویا از طریق مسیر اهداف معاملاتی تاثیر : فرضیه اصلی سوم

 دارد. 

 هر با عبارتی به. فاکتورهای کنترلی، دارد بر (206/0) مثبت با ضریب اهداف معاملاتی تأثیر

هم  و واحد (206/0) میزان سازه مربوط به اهداف معاملاتی، فاکتورهای کنترلی، به در تغییر واحد

 معنادار آماری نظر از مسیر این که است ذکر شایان. دکنمی تغییر مسیر اهداف معاملاتی جهت با

مقدار سطح  از میزان این که دباشمی (05۳/0) با آن برابر T آماره که سطح خطای چرا دباشمی

اهداف معاملاتی بر راهبر معاملاتی پویا)مبتنی بر  تأثیر فرضیه است، بنابراین کمتر( 010/0) خطای
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همچنین، مسیرهای اهداف . کرد رد تواننمی فاکتورهای کنترلی( از طریق مسیر اهداف معاملاتی را

که سطح  چرا دباشنمی معنادار آماری نظر از معاملاتی و فاکتورهای تکنیکالی و فاکتورهای بنیادی

مقدار سطح  از میزان این که دباشمی (792/0و ) (918/0) با برابر به ترتیبها آن T آماره خطای

 است.  بزرگتر( 010/0) خطای

خلق فضایی مناسب بر راهبرد معاملاتی پویا از طریق مسیر خلق فضایی : فرضیه اصلی چهارم

 مناسب تاثیر دارد. 

( به ترتیب بر فاکتورهای ۳11/0و ) (244/0) مثبت با ضرایب فضایی مناسب تأثیرخلق 

سازه مربوط به خلق فضایی  در تغییر واحد هر با عبارتی به. فاکتورهای کنترلی، دارد تکنیکالی و

 و ( واحد۳11/0و ) (204/0) میزان مناسب، فاکتورهای تکنیکالی و فاکتورهای کنترلی به ترتیب، به

 آماری نظر از مسیرها این که است ذکر شایان. دکنمی تغییر مسیر خلق فضایی مناسب با هم جهت

 دباشمی (0۳4/0و ) (082/0) با به ترتیب برابرها آن T آماره که سطح خطای چرا دباشمی معنادار

خلق فضایی مناسب  تأثیر فرضیه است، بنابراین کمتر( 010/0) مقدار سطح خطای از میزان این که

)مبتنی بر فاکتورهای تکنیکالی و فاکتورهای کنترلی( از طریق مسیر خلق  بر راهبر معاملاتی پویا

 نظر از همچنین، مسیر خلق فضایی مناسب و فاکتورهای بنیادی. کرد رد تواننمی فضایی مناسب را

 از میزان این که دباشمی (127/0) با آن برابر T آماره که سطح خطای چرا دباشنمی معنادار آماری

 است.  بزرگتر( 010/0) مقدار سطح خطای

تعریف سبک شخصی بر راهبرد معاملاتی پویا از طریق مسیر تعریف سبک : فرضیه اصلی پنجم

 شخصی تاثیر دارد. 

 از مسیر تعریف سبک شخصی و فاکتورهای بنیادی، فاکتورهای تکنیکالی و فاکتورهای کنترلی

، (970/0) با به ترتیب برابرها آن T آماره که سطح خطای چرا دباشنمی معنادار آماری نظر

 است. بنابراین بزرگتر( 010/0) مقدار سطح خطای از میزان این که دباشمی (982/0( و )572/0)

)فاکتورهای بنیادی، فاکتورهای تکنیکالی  تعریف سبک شخصی بر راهبر معاملاتی پویا تأثیر فرضیه

 . کرد تائید تواننمی طریق مسیر تعریف سبک شخصی راو فاکتورهای کنترلی( از 
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تعریف قواعد ورود و خروج بر راهبرد معاملاتی پویا از طریق مسیر تعریف : فرضیه اصلی ششم

 قواعد ورود و خروج تاثیر دارد. 

 به. بر فاکتورهای بنیادی، دارد (460/0) مثبت با ضریب تعریف قواعد ورود و خروج تأثیر

 سازه مربوط به تعریف قواعد ورود و خروج، فاکتورهای بنیادی، به در تغییر واحد هر با عبارتی

 ذکر شایان. دکنمی مسیر تعریف قواعد ورود و خروج تغییر هم جهت با و واحد (460/0) میزان

 (004/0) با آن برابر T آماره که سطح خطای چرا دباشمی معنادار آماری نظر از مسیر این که است

تأثیر تعریف  فرضیه است، بنابراین کمتر( 010/0) مقدار سطح خطای از میزان این که دباشمی

)مبتنی بر فاکتورهای بنیادی( از طریق مسیر تعریف  بر راهبر معاملاتی پویا قواعد ورود و خروج

همچنین، مسیر تعریف قواعد ورود و خروج و . کرد رد تواننمی قواعد ورود و خروج را

 آماره که سطح خطای چرا دباشنمی معنادار آماری نظر از تکنیکالی و فاکتورهای کنترلیفاکتورهای 

T مقدار سطح خطای از میزان این که دباشمی (591/0و ) (199/0) با به ترتیب برابرها آن 

 است.  بزرگتر( 010/0)

ها بر راهبرد معاملاتی پویا از طریق مسیر متمرکز نمودن متمرکز نمودن تلاش: فرضیه اصلی هفتم

 ها تاثیر دارد. تلاش

 عبارتی به. بر فاکتورهای تکنیکالی، دارد (144/0) مثبت با ضریب ها تأثیرمتمرکز نمودن تلاش

 میزان بهها، فاکتورهای تکنیکالی، سازه مربوط به متمرکز نمودن تلاش در تغییر واحد هر با

 این که است ذکر شایان. دکنمی ها تغییرمسیر متمرکز نمودن تلاش هم جهت با و واحد (144/0)

 که دباشمی (085/0) با آن برابر T آماره که سطح خطای چرا دباشمی معنادار آماری نظر از مسیر

ها متمرکز نمودن تلاشتأثیر  فرضیه است، بنابراین کمتر( 010/0) مقدار سطح خطای از میزان این

 ها را)مبتنی بر فاکتورهای تکنیکالی( از طریق مسیر متمرکز نمودن تلاش بر راهبر معاملاتی پویا

 ها و فاکتورهای بنیادی و فاکتورهای کنترلیهمچنین، مسیر متمرکز نمودن تلاش. کرد رد تواننمی

و  (486/0) با به ترتیب برابرها آن T آماره که سطح خطای چرا دباشنمی معنادار آماری نظر از

 است.  بزرگتر( 010/0) مقدار سطح خطای از میزان این که دباشمی (520/0)
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استفاده از نظم یا محدودسازی بازار بر راهبرد معاملاتی پویا از طریق مسیر : فرضیه اصلی هشتم

 استفاده از نظم یا محدودسازی بازار تاثیر دارد. 

( بر ۳07/0و ) (66۳/0) مثبت به ترتیب با ضرایب محدودسازی بازار تأثیراستفاده از نظم یا 

سازه مربوط به  در تغییر واحد هر با عبارتی به. فاکتورهای بنیادی و فاکتورهای تکنیکالی، دارد

 میزان استفاده از نظم یا محدودسازی بازار، فاکتورهای بنیادی و فاکتورهای تکنیکالی، به ترتیب به

. دکنمی مسیر استفاده از نظم یا محدودسازی بازار تغییر هم جهت با و ( واحد۳07/0و ) (66۳/0)

به ها آن T آماره که سطح خطای چرا دباشمی معنادار آماری نظر از مسیر این که است ذکر شایان

 کمتر( 010/0) مقدار سطح خطای از میزان این که دباشمی (100/0و ) (004/0) با ترتیب برابر

تأثیر استفاده از نظم یا محدودسازی بازار بر راهبر معاملاتی پویا)مبتنی بر  فرضیه است، بنابراین

 فاکتورهای بنیادی و فاکتورهای تکنیکالی( از طریق مسیر استفاده از نظم یا محدودسازی بازار را

 نظر از کنترلی همچنین، مسیر استفاده از نظم یا محدودسازی بازار و فاکتورهای. کرد رد تواننمی

 از میزان این که دباشمی (156/0) با آن برابر T آماره که سطح خطای چرا دباشنمی معنادار آماری

 است.  بزرگتر( 010/0) مقدار سطح خطای

های زندگی بر راهبرد معاملاتی پویا از طریق مسیر هماهنگی هماهنگی با واقعیت: فرضیه اصلی نهم

 های زندگی تاثیر دارد. با واقعیت

های زندگی و فاکتورهای بنیادی، فاکتورهای تکنیکالی و فاکتورهای مسیر هماهنگی با واقعیت

 با به ترتیب برابرها آن T آماره که سطح خطای چرا دباشنمی معنادار آماری نظر از کنترلی

است.  بزرگتر( 010/0) مقدار سطح خطای از میزان این که دباشمی (994/0( و )267/0، )(982/0)

های زندگی بر راهبر معاملاتی تأثیر مسیر هماهنگی با واقعیت تأثیر فرضیه بنابراین، فرضیه

های کنترلی( از طریق مسیر پویا)مبتنی بر فاکتورهای بنیادی و فاکتورهای تکنیکالی و فاکتور

 . کرد تائید تواننمی های زندگی راهماهنگی با واقعیت

تعریف پوزیشن خرید و فروش بر راهبرد معاملاتی پویا از طریق مسیر استفاده : فرضیه اصلی دهم

 از نظم یا محدودسازی بازار تاثیر دارد. 
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 به. ارددبر فاکتورهای کنترلی،  (184/0) مثبت با ضریب تعریف پوزیشن خرید و فروش تأثیر

 هبای کنترلی، سازه مربوط به تعریف پوزیشن خرید و فروش، فاکتوره در تغییر واحد هر با عبارتی

 ذکر شایان. دکنمی مسیر تعریف پوزیشن خرید و فروش تغییر هم جهت با و واحد (184/0) میزان

 (066/0) با رابربآن  T آماره سطح خطایکه  چرا دباشمی معنادار آماری نظر از مسیر این که است

أثیر تعریف ت فرضیه است، بنابراین کمتر( 010/0) مقدار سطح خطای از میزان این که دباشمی

 یر تعریفریق مس)مبتنی بر فاکتورهای کنترلی( از ط پوزیشن خرید و فروش بر راهبر معاملاتی پویا

فروش و  ومسیر تعریف پوزیشن خرید  همچنین،. کرد رد تواننمی پوزیشن خرید و فروش را

 مارهآ که سطح خطای چرا دباشنمی معنادار آماری نظر از فاکتورهای بنیادی و فاکتورهای تکتیکالی

T قدار سطح خطایم از میزان این که دباشمی (۳۳5/0و ) (858/0) با به ترتیب برابرها آن 

 است.  بزرگتر( 010/0)

د و با تأیید برازش آن، باشمی گیری و مدل ساختاریاندازهمدل کلی شامل هر دو بخش مدل 

گیری و اندازه هر دو مدل6برازش یشاخص نیکوید. شومی بررسی برازش در یک مدل کامل

د. رومی د و به عنوان معیاری برای سنجش عملکرد کلی مدل به کاردهمی ساختاری را مد نظر قرار

( توسط GOF)شاخص نیکویی برازشکه مقدار بدست آمده از مطلوبیت کلی مدل حکایت دارد. 

( ومتوسط مقادیر 𝑅2( پیشنهاد شد. این شاخص به صورت میانگین)2005تننهاوس و همکاران )

 د: شومی به صورت زیر محاسبه 7اشتراکی

𝐺𝑂𝐹 = √𝐶𝑜𝑚𝑚𝑢𝑛𝑎𝑙𝑖𝑡𝑦̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅ × 𝑅2̅̅̅̅  

این شاخص، مجذور ضرب دو مقدار متوسط مقادیر اشتراکی و متوسط ضریب تعیین است. از 

آنجا که این مقدار به دو شاخص مذکور وابسته است، حدود این شاخص بین صفر و یک بوده و 

را به ترتیب به عنوان مقادیر ضعیف،  ۳6/0و 25/0، 01/0( سه مقدار 2009وتزلس و همکاران )

                                                           
1 Goodness of fit 

2 Communality 
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با حصول مقدار  7(. جدول1۳9۳معرفی نمودند)محسنین و اسفیدانی GOFیمتوسط و قوی برا

 نشان از برازش کلی قوی مدل دارد.  GOFبرای 422/0

 
 communality و( 2R) مقادیر میانگین .7جدول

 communality (    𝑅2) متغیرها

 612/0 806/0 فاکتورهای کنترلی

 780/0 906/0 فاکتورهای بنیادی

 789/0 966/0 تکنیکالیفاکتورهای 

 زیر خواهد بود:  صورتبه شدهاصلاحدر ادامه مدل 

 
 مدل اصلاح شده پژوهش .2شکل
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 ساختاری مدل معناداری ضرایب .۳شکل

 

 گیری بحث و نتیجه. 6

های محیطی بر راهبردهای پژوهش حاضر یک ساختار جدید پژوهش حاضر به تبیین نقش سازه

های محیطی و راهبردهای معاملاتی ناشی از ی روابط علَی میان سازهنیبشیپمعاملاتی از طریق 

فاکتورهای کنترلی، فاکتورهای بنیادی و فاکتورهای تکنیکالی پرداخته است. با توجه به نتایج تحلیل 

گفت  توانمی های اصلی و فرعی حاکی از تایید اکثریت مسیرهاستدر فصل چهارم آزمون سوال

انتخاب  تأثیر د، مقدار سیزده مسیر معنادار است. از این رو، فرضیهدهمی شانها نکه تحلیل فرضیه

)مبتنی بر فاکتورهای بنیادی، فاکتورهای تکنیکالی و  منبع اطلاعات بر راهبر معاملاتی پویا

 در تغییر واحد هر با. کرد رد تواننمی فاکتورهای کنترلی از طریق مسیر انتخاب منبع اطلاعات را
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پذیری مسیر اندازه ریسک با ط به اندازه ریسک پذیری، فاکتورهای بنیادی با جهت منفیسازه مربو

 سازه مربوط به اهداف معاملاتی، فاکتورهای کنترلی هم جهت با در تغییر واحد هر با. دکنمی تغییر

سازه مربوط به خلق فضایی مناسب،  در تغییر واحد هر با. دکنمی تغییر مسیر اهداف معاملاتی

 با. دکنمی تغییر مسیر خلق فضایی مناسب فاکتورهای تکنیکالی و فاکتورهای کنترلی هم جهت با

 سازه مربوط به تعریف قواعد ورود و خروج، فاکتورهای بنیادی هم جهت با در تغییر واحد هر

سازه مربوط به متمرکز  در تغییر واحد هر با. دکنمی مسیر تعریف قواعد ورود و خروج تغییر

 هر با. دکنمی ها تغییرمسیر متمرکز نمودن تلاش ها، فاکتورهای تکنیکالی هم جهت بادن تلاشنمو

سازه مربوط به استفاده از نظم یا محدودسازی بازار، فاکتورهای بنیادی و فاکتورهای  در تغییر واحد

 در تغییر واحد هر با. دکنمی مسیر استفاده از نظم یا محدودسازی بازار تغییر تکنیکالی هم جهت با

مسیر تعریف  سازه مربوط به تعریف پوزیشن خرید و فروش، فاکتورهای کنترلی هم جهت با

(، 2009) های کارل و گراهامها با یافتهاز این رو، این یافته. دکنمی پوزیشن خرید و فروش تغییر

ژوهش گویای آن ی پهاافتهد. از این رو، یباشمی ( همسو2018) ( و نوفسینگر2017) شاناماگان

این  توانمی د. به عبارتی،باشمی های محیطی بر راهبردهای معاملاتی تاثیرگذاراست که سازه

، به رونیازاها را عامل تقویت کننده راهبردهای معاملاتی سرمایه گذاران دانست. سازه

های که توجه بیشتری به پدیده سازه دشومی گذاران بالفعل، بالقوه و سایر ذینفعان پیشنهادیهسرما

های زندگی، مرور اهداف محیطی بررسی شده شامل تعریف سبک شخصی، هماهنگی با واقعیت

معاملاتی، تعیین اندازه ریسک پذیری، تعریف قواعد ورود و خروج، تعریف پوزیشن ورود و 

ها و نمودن تلاشخروج، استفاده از نظم یا محدودسازی بازار، خلق فضایی مناسب، متمرکز 

ی خود لحاظ نمایند زیرا این ریگمیتصمی هامدلانتخاب منابع اطلاعات داشته باشند و آن را در 

 شان باشد. ها در انتخاب راهبردهای معاملاتیگیری آنیمتصمد مبنایی برای توانمی هاسازه
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