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 مجله مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار

  1109 تابستان/  هفتمشماره 

به  مقایسه استراتژی های خرید و فروش سهام در سرمایه گذاری بلند مدت

 های فيلتر، خرید ونگهداری و ميانگين متحرك بازار روش

 
  زهرا پورزماني

   فرزانه حيدرپور

 محمدرضا محمدی
 

 چكيده 

یکی از الزامات برای سرمایه گذاران در بازار سهام و اوراق بهادار داشتن اطلاعاات ااا ی   

مهمترین نکته در اینجا انتخاب ساهام  .مورد روش مطلوب  خرید و  روش سهام می باشد در

بارای خریاد و  اروش ساهام و انتخااب بهتارین روش بارای اطم ناان از         (پرتفوی)مناسب 

 قدان دانا  مناساب در خصاوو روشاهای مطلاوب در باازار ساهام        . ب شترین بازده است

در پژوه  حاضر به مقایساه  . ر بازار سهام م باشدمهمترین نگرانی در ب ن سرمایه گذاران د

سه روش   لتر، خرید و نگهداری و م انگ ن متحرک بازار برای پ   ب نای ی مات در باازار    

برای شراتهای پذیر ته شده در بورس  0831الی  0831سهام برای دوره بلند مدت از سال 

اد بازده سهام محاسابه شاده در   نتایج تحق ق نشان د. اوراق بهادار ایران پرداخته شده است

روش   لتر در دوره بلند مدت ب شتر از روشهای خرید و نگهداری و م انگ ن متحرک باازار  

  .و بازده روش خرید و نگهداری ب شتر از روش م انگ ن متحرک م باشد

 

روش خرید و نگهداری، روش   لتر، روش م انگ ن متحرک ساده، بازده   :های کليدی واژه

 سهام

 مقدمه - 

                                                 
استادیار، عضو هیات علمی دانشگاه آزاد اسلامی، واحد تهران  -1

 zpoorzamani@ yahoo.com مرکزی
استادیار، عضو هیات علمی دانشگاه آزاد اسلامی، واحد تهران  -2

 مرکزی

 کارشناس ارشد حسابداری -  

 22/2/02: تاریخ دریافت

 22/2/02: تاریخ پذیرش 
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اطلاعاات   گذاران در باورس اوراق بهاادار تهاران داشاتن     یکای از مهمترین ن ازهای سرمایه

رساد،   با توجه به اینکه به نظر مای . استعلمی مربوط به نحوه مطلوب خرید و  روش سهام 

های مطلوب خریاد و  اروش ساهام یکای از مشاکلات       عدم شناخت اا ی از روشها و ش وه

تا در این پژوه  سعی گردید  ،باشد ن در بورس اوراق بهادار تهران میاساسی سرمایه گذارا

 0831الای   0831از طریق بررس های مبتنی بر مطالعات و آزمونهای علمی آن طی سالهای 

در بورس اوراق بهادار تهران، راهکارهای مف د با ارائه پ شنهاد مطلاوب باه سارمایه گاذاران     

ایان تحق اق در راساتای بررسای     و همچنا ن   دجهت اسب ب شترین بازدهی  اراه  گارد  

تواند با توجه به وضع ت موجود در بورس اوراق بهاادار تهاران و    باشد اه می هایی می  رض ه

گذاران در بورس را در بکاارگ ری روشاها و    بر اساس اطلاعات و آمار ویوع یا ته، ن از سرمایه

ای خوبی برای سرمایه گاذاران  های مطلوب خرید و  روش سهام مرتفع نموده و راهنم ش وه

 .....باشد در بورس اوراق بهادار تهران می

 

 تحقيقات پيشين - 

نوساانات ی مات در بازارهاای  اوراق بهاادار     »ای تحت عنوان  در مقاله( 0691)الکساندر 

 به بررسی یکی از روشهای خرید و  روش سهام به نام   لتر« روندها یا گام تصاد ی: پرخطر

اه سودآوری  نتایج حاصل از این نشان داد. پرداخته است ش خرید و نگهداری در مقابل رو

در تحق قای   (0691)الکسااندر  . روش معاملات   لتر از روش خرید و نگهداری ب شتر است

مشابه بر روی روش   لتر به این نت جه رسا د ااه ساودآوری روش   لتار زمان کاه هزیناه       

 و نگهداری امتراست دخری شود،از روش معاملات در نظر گر ته می

باه  «   لتار و معااملات باازار ساهام     یواعد»ای تحت عنوان  در مقاله (0699) اما و بلوم 

اه سودآوری  نتایج حاصل از این تحق ق نشان داد. اند بررسی روش معاملاتی   لتر پرداخته

از روش شاود،   روش معامله   لتر زمان که هزینه ام س ون در محاسبات در نظر گر تاه مای  

 .خرید و نگهداری امتر است

تئوری گاام تصااد ی، یاز آزماون     »ای تحت عنوان  در مقاله( 0691)ون هورن و پارار 

روش معااملاتی م اانگ ن   »به بررسی یکی از روشهای خرید و روش سهام باه ناام   « تجربی

وش نشان داد ااه باا اساتفاده از ایان ر     نتایج تحق ق .پرداختند «متحرک ی مت بازار سهام

 .معاملاتی، سودی ب   از روش خرید و نگهداری عاید نخواهد شد
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م ااانگ ن متحاارک ماهانااه ا یااز اباازار    »ای تحاات عنااوان  در مقالااه (0693) ج مااز

به بررسی روش م انگ ن متحرک ی مت بازار ساهام پرداختاه اسات    « گذاری اارآمد سرمایه

س اوراق بهاادار ن ویاورک   شراتهای سهامی پذیر ته شاده در باور  متحرک ماهانه در سهام 

از روش م انگ ن متحرک نتایج بدست آمده از این تحق ق نشان داداستفاده . آزمون شده بود

 ..ن ویورک  مؤثر ن ستاوراق بهادار ماهانه در بورس 

ساودآوری روشاهای معااملات تکن کای را باا بکاارگ ری       ( 0666)ایساک و هال سات ن  

داد  نتایج بدست آمده از این تحق ق نشاان . ندبررسی اردرا  (SBC)شاخص بورس سوئ س 

های معاملاتی در نظر گر ته شوند، یواعد معامله تکن کی تنها برای یز  در صورتی اه هزینه

 .گذاری خاو سودآوری دارند نوع سرمایه

برای ارزیابی یواعد ساده معامله تکن کای از متادولو ی خاصای    ( 0666)و دیگران  وایت

ین تحق ق برای اول ن بار آزمونی جامع در خصوو عملکرد ال ه یواعاد  در ا. استفاده اردند

نت جه تحق اق  . سال انجام شده است 011تکن کی، با بکارگ ری اطلاعات روزانه، برای مدت 

 .نشان دهنده سودآوری یواعد معامله تکن کی نسبت به روش خرید و نگهداری است

هاداری و نارت تاورم و نارت رشاد      به بررسی روش خرید و نگ (0101)اف جون و روتن 

پرداختند اه آیا روش خرید و نگهداری از ب ن ر ته است ؟ نتایج بدست آمده نشان داد ااه  

 .بهتری دارد دروش خرید و نگهداری در اشورهایی اه دارای نرت تورم بالایی هستند ااربر

و  آیای حس ن ام ری هنزای به بررسی نق  تحل ل تکن از در تجزیاه   0811در سال 

انجاام گر تاه    0818تاا   0811این تحق ق برای سالهای . تحل ل اوراق بهادار پرداخته است

نت جه تحق ق این باود ااه   . باشد گ ری این تحق ق یضاوتی یا حذ ی می است و روش نمونه

تاوان   حرات ی متها در بورس اوراق بهادار تهران غ ر تصاد ی بوده و دارای روند است و مای 

ام اری هنزاای،   ).ل ل تکن کی در بورس اوراق بهاادار تهاران اساتفاده نماود    از ابزارهای تح

0811) 

به ارزیابی روشهای خرید و  روش سهام با توجاه باه پارامترهاای     (0811) پورابراه می

،   لترهای انتخاابی  (بلندمدت و اوتاه مدت)گذاری  هزینه ام س ون معاملات، دوره سرمایه

یوع یا ته ال ه شراتهای پذیر ته شده در بورس اوراق بهادار و ن ز بر اساس اطلاعات مالی و

. مورد بررسی و تجزیه و تحل ل یرار گر ت( 0811ا0811)تهران برای یز دوره ش  ساله 

نتایج حاصله از این تحق ق ب انگر آن است اه انتخاب روش   لتر یا روش خرید و نگهداری 
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بار ایان   . باشاد  ی، وابسته به دوره  عال ت مای گذار سازی بازدهی ناشی از سرمایه برای به نه

گاذاری اوتااه مادت روش خریاد و نگهاداری بار روش   لتار         های سارمایه  اساس، در دوره

ارجح ت دارد ل کن در بلند مدت م انگ ن باازدهی ماه اناه روش   لتار با   از م اانگ ن      

ن تحق اق ب اانگر   دیگر نتایج حاصاله از ایا  . باشد بازدهی ماه انه روش خرید و نگهداری می

باشاد و ن از    تأث ر هزینه ام س ون معاملات بر انتخاب هر یز از روشهای مورد بررسی مای 

وجود رابطه معکوس ب   ا زای  یا ااه    لترهای انتخابی با م زان بازدهی حاصل از باه  

 .رسد اارگ ری هر   لتر به اثبات می

 

  تحقيق شناسي روش - 

.  است( گذشته نگر)از نوع پس رویداد ای و  مقایسه بصورت ، تجربیحاضر روش تحق ق

اطلاعات عمدتا . این تحق ق برای اسب اطلاع از وجود رابطه ب ن متغ رها صورت می پذیرد

و رسااله هاای    پایان نامه ها ، اطلاعاتی بانز هاینمونه و ن ز  های از صورتهای مالی شرات

 ،نشاریات  ،اتاب  ،بهاادار تهاران  ون ساایت باورس اوراق   چهای مرتبط هم سایت ،تحص لی

 .گردیدمقالات و مجلات تخصصی و مرتبط جمع آوری 

باشاد و جامعاه آمااری ماا ال اه       چارچوب مکانی تحق ق بورس اوراق بهادار تهران مای 

ای هستند اه در ل سات شاراتهای برتار باورس اوراق بهاادار یارار        شراتهای پذیر ته شده

بنادی   مطالعه ابتدا شراتها به صنایع مختلف تقس  جهت انتخاب شراتهای مورد . اند داشته

صانعت انتخااب    6شارات در   10های زیار تعاداد    و سپس با توجه به مع ارها و محدودیت

 0831ضمنا شراتهای نمونه از ب ن  هرست شراتهای  عاال باورس با ن ساالهای     . گردید

 .باشد می 0831تا

 

  متغير تحقيق -4

بارای محاسابه نارت    . راتهای ماورد مطالعاه مای باشاد    متغ ر تحق ق، نرت بازدهی سهام ش

 .بازدهی الی سهام شراتهای نمونه از رابطه زیر استفاده شد

 

xy1000P

D1000yPP)yx1(
r

t,i

t,i1t,i
1t,i









 



 

 
 1109 تابستان/ هفتمشماره  /  مهندسي و مديريت اوراق بهادارمجله  510

1130  

فر
 و 
ید
خر
ی 
ها
ی 
تژ
را
ست
ه ا
س
قای
م

ت
مد
د 
لن
ی ب
ذار
ه گ
مای
سر
در 
م 
ها
 س
ش
و

 

ri,t+1  :  نرت بازدهی سهi ة  در دورt. 

X :درصد ا زای  سرمایه از محل اندوخته. 

Y :درصد ا زای  سرمایه از محل آورده نقدی و مطالبات. 

Pi,t+1 :  ی مت سهi  در انتهای دورهt. 

Pi,t :  ی مت سهi  در انتهای دورهt. 

D :  سود تقس می سهi. 

 .ارزش اسمی هر سه  یا ی مت پذیره نویسی هر سه  به ریال می باشد: 0111عدد 

 

در هر یز از روشهای سه گانه خرید و  روش سهام شامل روش   لتر ،روش خرید و 

رک برای محاسبه نرت بازدهی سهام از رابطه های جداگانه نگهداری و روش  م انگ ن متح

 .ای به شرح ذیل استفاده م گردد

 (611 فاما و بلوم،:)محاسبة ميانگين بازدهي بر اساس روش فيلتر(  

( روزانه ، هفتگای، ماه اناه  ) اگر ی مت بازاری یز سهام را در پایان دوره مع ن شده ای 

خصی ا زای  یا ااه  در ی مت سهام ، ایدام به خرید در نظر بگ ری  و بر اساس م زان مش

یا  روش آن سهام بنمائ   ، م زان مشخص شده اه بر اسااس آن خریاد یاا  اروش ساهام      

جهانخااانی و پااور )تحقااق ماای یابااد را   لتاار هااای خریااد یااا  ااروش نام ااده ماای شااود  

 (0830ابراه می،

درصاد   Xحادایل باه انادازه    گر ی مات پایاان روز اوراق بهاادار    بر اساس تعریف   لتر ا

درصاد از نقطاه    Xا زای  یابد، باید اوراق بهادار را خریداری نمود و آنرا تا زمان کاه ی مات   

حدااثر بعدی امتر باشد، نگهداری ارد و در این زمان آنرا  روخته و از آن باه بعاد  اروش    

یل بعادی باالاتر   درصد از نقطه حدا Xو تا زمان که ی مت  (Go short). استقراضی انجام داد

رود، در این مویع ت بایی ماند و بعد از آن، مویع ت خود را باه خریاد اوراق بهاادار تبادیل     

 (0699 اما و بلوم ، ) «(Go Long). ارد

 . انتخاب گردید 0نگاره عدد   لتر بشرح  01با توجه به حج  اطلاعات آماری تعداد 

 

 (بنای درصد مي باشندفيلترها بر م)فيلتر های خرید یا فروش - نگاره 
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F ردیف F ردیف F ردیف F ردیف 

01 (09 00  (00 1  (9 01/1 (0 

01 (01 01  (00 1 (1 11/1 (0 

81  (03 01  (08 9 (3 0 (8 

81  (06 01  (01 3  (6 0 (1 

11  (01 00  (01 01 (01 8 (1 

 

 .ی باشدمدل ریاضی محاسبه نرت بازده سهام بر اساس  روش   لتر به شرح ذیل م

S)n(B

S)Rt(B

RFIJ

n

1i









 
RFIJ : متوسط بازدهی ماهانه سهامj  با   لترi  

(B-S)Rt  : بازدهی های ماهانه از ماهB  تا ماهS  

(B-S)n  تعداد ماه های دورهB  تاS  

n

RFIJ

FIJR

n

1i




 
RFJ : متوسط بازدهی ماهانه سهامj با اعمال تمام   لترها 

n :   ابیتعداد   لتر انتخ 


 


N

1i

M

1i

RFIJ
N.M

1
RF

 
RF :متوسط بازدهی ماهانه شراتها با م انگ ن   لترها 

N :تعداد   لترهای انتخابی 

M :تعداد شراتهای مورد بررسی 

 

 (611 هادسون،:)محاسبة ميانگين بازدهي بر اساس روش خرید ونگهداری(  0
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خریداری می شاود و تاا   ( سرمایه گذاری)در این روش هر سه  در اول ن زمان دورة  عال ت  

 ..پایان دورة  عال ت نگهداری می گردد و سپس  روخته می شود

N

r

R

N

0t
1t,i

ni







 

: ri,t+1  نرت بازدهی هر سه  در دورةt 

:N تعداد دوره های یملرو زمانی تحق ق 

:Rni  روزه یا نرت بازدهی ال هر سه   01م انگ ن بازدهیi  بر اساس روش خرید و

 .نگهداری

نرت بازدهی ال پرتفوی مورد بررسی بر اساس روش خرید و نگهداری به صورت ذیل 

 :محاسبه می شود

m

R

R

m

1i
ni

n




 
Rn :نرت بازدهی ال پرتفوی مورد بررسی یا م انگ ن بازدهی ال پرتفوی. 

:m تعداد شراتهای مورد مطالعه. 

 

 :محاسبة بازدهي بر اساس روش ميانگين متحرك (  

حالات نرت بازدهی ال وسالانة سهام تمام شارات هاای ماورد مطالعاه بار اسااس        در این

بدین صورت اه اگر علامت خرید برای هر سه  . یاعدة م انگ ن متحرک محاسبه می شوند

بر اساس یاعدة م انگ ن متحرک ایجاد شود آن سه  را می خری  وباازدهی آن را محاسابه   

سه  مورد نظر را می  روشا   و پاول آن را در   می ان   و اگر علامت  روش وجود داشت 

 . اوراق مشارات سرمایه گذاری م کن  

N

)r)d1(rd(

R

1N

0t
1t,f1t1t,i1t

si





 


 

Rsi  :  م انگ ن بازدهی یا نرت بازدهی ال هر سهi بر اساس روش م انگ ن متحرک. 
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: ri,t+1  نرت بازدهی هر سه  در دورةt. 

:rf,t+1  بازده بدون ریسز در دورةt. 

:dt+1 عدد یز )م علامت های خرید و  روش بر اساس استراتژی م انگ ن متحرک اعلا

 (.نشانة علامت خرید و عدد صفر نشانة علامت  روش است

:N تعداد دوره های یلمرو زمانی تحق ق 

بعد از محاسبه نرت بازدهی ال هر سه ، نرت بازدهی ال پرتفوی ماورد مطالعاه از طریاق    

 .م انگ ن حسابی محاسبه می شود

n

R

R

n

1i
si

S




 
Rs  :م انگ ن بازدهی یا نرت بازدهی ال هر سه   بر اساس روش م انگ ن متحرک. 

:n تعداد سهام مورد بررسی. 

 

 فرضيه های تحقيق -5

گردد تا اطلاعات لازم بر مبنای آنهاا   های زیر مطرح می با توجه به اهداف تحق ق  رض ه

 .ا ایدام گردده آوری و سپس نسبت به آزمون  رض ه جمع

م انگ ن بازدهی روش   لتر ب شاتر از م اانگ ن   در سرمایه گذاری بلند مدت  :فرضيه اول

 . باشد بازدهی روش م انگ ن متحرک می

م انگ ن بازدهی روش   لتر ب شاتر از م اانگ ن   در سرمایه گذاری بلند مدت  :فرضيه دوم

 .باشد بازدهی روش خرید و نگهداری می

م انگ ن بازدهی روش خرید و نگهداری ب شتر  مایه گذاری بلند مدتدر سر :فرضيه سوم

 .باشد از م انگ ن بازدهی روش م انگ ن متحرک می

 

 تحقيق آزمون فرضيه هاینتایج  -1

داده های مورد ن از جهت اندازه گ ری متغ رهای تحق ق از طریق نرم ا زار پارس پورتفول و 

شاده و بارای انجاام      Excelده ها وارد نارم ا ازار  پس این داس. و ره آورد جمع آوری گردید

در نهایات متغ رهاای تحق اق شاامل     . اساتفاده مای شاود    SPSSآزمون آماری از نرم ا زار 
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بورس اوراق بهاادار تهاران بار     م انگ ن بازدهی سالانه سهام تمام شراتهای مورد مطالعه در

 باه شارح  اوق    انگ ن متحارک م و  خرید و نگهداری ،اساس هر ادام از استراتژیهای   لتر 

شراتها بار اسااس ساه روش     بازدهی سالانه سهام م انگ ن  0نگاره شماره  .محاسبه گردید

 .سرمایه گذاری را نشان می دهد

 

 شرکتها بر اساس روشهای مختلف سرمایه گذاریبازدهي سالانه سهام ميانگين  - نگاره  

روش 

 خرید و

 نگهداری

روش 

 فيلتر

روش 

 ميانگين

عنوان 

 شرکت

روش 

 خرید و

 نگهداری

روش 

 فيلتر

روش 

 ميانگين

عنوان 

 شرکت

1380 1311 13061 01 0383 030 13038 0 

0319 0310 13000 03 8331 1301 13030 0 

1306 1361 13011 06 1381 1331 13016 8 

8391 1311 1310 81 131 0390 13190 1 

0360 8301 13013 80 9311 9390 13030 1 

0310 839 13009 80 8391 1316 13838 9 

1311 131 13100 88 1313 1361 13010 1 

3308 3313 13991 81 1 9339 13083 3 

9380 1319 13601 81 0361 8311 13881 6 

1399 6313 1310 89 0306 8318 13136 01 

9319 1396 03033 81 9318 9330 13019 00 

3313 00318 13113 83 0308 0316 13009 00 

0386 0311 13016 86 8330 1360 13061 08 

8338 131 13068 11 039 1313 13011 01 

030 0311 13010 10 8310 133 13100 01 

0381 0310 13089 10 0311 0301 13018 09 

1301 1311 13133 18 1311 131 13881 01 

0311 8311 13619 11 1310 9311 1301 03 
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8308 8380 13019 11 8311 3311 13081 06 

0361 0300 13190 19 036 1311 1381 01 

0310 839 13018 11 1319 1310 13019 00 

0380 1306 13030 13 0306 0311 13000 00 

8303 8316 13811 16 0300 038 13018 08 

8380 1319 13013 11 1310 8336 13190 01 

0310 8388 13011 10 1383 1316 13069 01 

0333 0311 13016 10 8381 0360 13069 09 

 

م انگ ن بازدهی سالانه سهام تمام شراتهای مورد مطالعه در بورس اوراق بهادار تهران 

بر اساس هر ادام از استراتژیهای   لتر ، خرید و نگهداری و م انگ ن متحرک برای دوره 

 .هفت ساله محاسبه گردیدسرمایه گذاری بلند مدت به صورت 

 

 آزمون نرمال بودن -الف

 8 نگاره شمارهدر اسم رنوف برای همه م انگ ن ها  -نتایج حاصله از آزمون اولموگورف 

 .ارائه شده است

 

 اسميرنوف برای همه ميانگين ها -نتایج حاصله از آزمون کولموگورف - نگاره  

 آماره ازمون دوره
سطح 

 معني دار
 سطح خطا

نرمال بودن داده 

 ها

 می باشد رد α= 11/1 111/1 196/0 هفت ساله

      

 به طور جداگانه روشهااسم رنوف برای هر یز از  -نتایج حاصله از آزمون اولموگورف

 .نمای  داده شده است  9و  1و  1بترت ب در نگاره های 

 

 

 



 

 
 1109 تابستان/ هفتمشماره  /  مهندسي و مديريت اوراق بهادارمجله  552

1130  

فر
 و 
ید
خر
ی 
ها
ی 
تژ
را
ست
ه ا
س
قای
م

ت
مد
د 
لن
ی ب
ذار
ه گ
مای
سر
در 
م 
ها
 س
ش
و

 

 .اسميرنوف برای روش فيلتر –نتایج حاصله از آزمون کولموگورف - 4نگاره  

 سطح خطا سطح معني دار آماره آزمون دوره
ل بودن داده نرما

 ها

 یبول می باشد α= 11/1 190/1 310/1 هفت ساله

 

 .اسميرنوف برای روش خرید و نگهداری –نتایج حاصله از آزمون کولموگورف -5 نگاره 

 آماره آزمون دوره
سطح معني 

 دار
 نرمال بودن داده ها سطح خطا

 یبول می باشد α= 11/1 313/1 911/1 هفت ساله

   

 اسميرنوف برای روش ميانگين متحرك –حاصله از آزمون کولموگورف نتایج  -1 نگاره 

 سطح خطا سطح معني دار آماره ازمون دوره
نرمال بودن داده 

 ها

 رد می باشد α= 11/1 181/1 109/0 هفت ساله

 

 مقایسه ميانگين هاآزمون  -ب

 :آزمون آماری فرضيه اول

لترب شتراز م انگ ن بازدهی روش م انگ ن بازدهی روش   در سرمایه گذاری بلند مدت »

 «. م انگ ن متحرک می باشد

 :تعریف  رض ات آماری 

Aμ ≥ Fμ  :H0 

Aμ < Fμ  :H1 

Fμ   :م انگ ن بازدهی روش   لتر 

Aμ  :م انگ ن بازدهی روش م انگ ن متحرک 

نرمال بودن بازده ها در روش   لتر و غ ر نرمال بودن  9و  1با توجه به  نگاره های 

 z=  -13111در این آزمون ، آماره آزمون  . ا در روش م انگ ن متحرک اثبات گردیدبازده ه

ملاحظه می  α= 11/1و با مقایسه این سطح معنی داری با  111/1و سطح معنی داری 

شود اه  رض صفر در رابطه با مساوی یا اوچکتر بودن م انگ ن بازده روش   لتر از روش 
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ت جه ادعای ما مبنی بر ب شتر بودن م انگ ن بازده روش در ن.م انگ ن متحرک رد می شود 

با توجه به . درصدپذیر ته می گردد  61  لتراز م انگ ن بازده متحرک درسطح اطم نان 

 11106/1نگاره آمار توص فی مربوطه ملاحظه می شود اه م انگ ن بازدهی روش   لتر 

پس  رض ه اول ما . باشد  می 06101/1ب شتر از م انگ ن بازدهی روش م انگ ن متحرک 

 .تائ د می گردد 

 :آزمون آماری فرضيه دوم 

ب شتراز م انگ ن بازدهی روش  م انگ ن بازدهی روش   لتر در سرمایه گذاری بلند مدت»

 «. خرید و نگهداری می باشد

 :تعریف  رض ات آماری 

Bμ ≥ Fμ  :H0 

Bμ < Fμ  :H1 

Fμ   :م انگ ن بازدهی روش   لتر 

Aμ  :ن بازدهی روش خرید و نگهداریم انگ  

نرمال بودن بازده ها در روش   لتر و غ ر نرمال بودن بازده  1و  1با توجه به نگاره های

سطح    z= -93011ها در روش خرید و نگهداری اثبات گردید در این آزمون ، آماره آزمون 

ی شود اه ملاحظه م α= 11/1و با مقایسه این سطح معنی داری با  111/1معنی داری 

 رض صفر در رابطه با مساوی یا اوچکتر بودن م انگ ن بازده روش   لتر از روش خرید و 

در نت جه ادعای ما مبنی بر ب شتر بودن م انگ ن بازده روش   لتراز . نگهداری رد می شود

با توجه به . درصدپذیر ته می گردد  61م انگ ن بازده خرید و نگهداری درسطح اطم نان 

ب شتر  11106/1مار توص فی مربوطه ملاحظه می شود اه م انگ ن بازده روش   لترنگاره آ

 .پس  رض ه دوم ما تائ د می گردد. می باشد   90100/8از م انگ ن بازده خرید و نگهداری 

 

 :آزمون آماری فرضيه سوم

م انگ ن بازدهی روش خرید و نگهداری ب شتراز م انگ ن  در سرمایه گذاری بلند مدت»

 «. زدهی روش م انگ ن متحرک می اشدبا

 :تعریف  رض ات آماری 

Aμ ≥ Bμ  :H0 
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Aμ < Bμ  :H1 

Bμ   :م انگ ن بازدهی روش خرید و نگهداری 

Aμ  :م انگ ن بازدهی روش م انگ ن متحرک 

نرمال بودن بازده ها در روش خرید و نگهداری و غ ر نرمال  9و 1با توجه به نگاره های 

در این آزمون ، آماره آزمون  وش م انگ ن متحرک اثبات گردید و ن زبودن بازده ها در ر

93011-  =z  11/1و با مقایسه این سطح معنی داری با  111/1با سطح معنی داری =α 

ملاحظه می شود اه  رض صفر در رابطه با مساوی یا اوچکتر بودن م انگ ن بازده روش 

ر نت جه ادعای ما مبنی بر ب شتر د.شود خرید و نگهداری از روش م انگ ن متحرک رد می 

بودن م انگ ن بازده روش خرید و نگهداری از م انگ ن بازده م انگ ن متحرک درسطح 

با توجه به نگاره آمار توص فی مربوطه ملاحظه می شود . درصدپذیر ته م گردد 61اطم نان

ده م انگ ن ب شتر از م انگ ن باز 90100/8اه م انگ ن بازده روش خرید و نگهداری 

 . می باشد   06101/1متحرک 

 

 و بحث نتيجه گيری -1

باه عناوان      لتر ،روش خرید و نگهداری و روش م انگ ن متحرکدر این تحق ق، روش 

روش های تکن کی در خرید و  روش سهام با توجه به استراتژیهای  انتخابی و ن ز بر اسااس  

شده در بورس اوراق بهاادار تهاران بارای     اطلاعات مالی ویوع یا ته شراتهای  عال پذیر ته

مورد بررسی و تجزیه و تحل ال  (  31لغایت اسفند  31از ابتدای سال ) یز دوره هفت ساله 

 ادعای  رض ه اول مبنی بر ب شتر بودن بازدهی روش   لتر از م انگ ن متحارک . یرار گر ت

استفاده از روشهای آمااری  در بورس اوراق بهادار تهران با  در سرمایه گذاری های بلند مدت

ناپارامتری رتبه های علامت دار ویلکااسون ، مورد بررسی یرار گر ت اه ادعای ماورد نظار   

همچنا ن ادعاای  رضا ه دوم     .اه با نتایج تحق ق پورابراه می منطبق است پذیر ته گردید

های در سارمایه گاذاری  مبنی بر ب شتر بودن بازدهی روش   لتر از روش خریاد و نگهاداری   

ن از  با استفاده از روشهای آماری ناپارامتری رتباه هاای علامات دار ویلکااساون      بلند مدت

مبنای بار    رضا ه ساوم    .اه با نتایج تحق قاتالکساندر و  اما و بلوم مغایر اسات  شدپذیر ته 

از روش م انگ ن متحرک در سرمایه گاذاریهای   ب شتر بودن بازدهی روش خرید و نگهداری
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ستفاده از روشهای آماری ناپارامتری رتبه های علامات دار ویلکااساون ماورد    با ا بلند مدت

 .گردید  ن ز تای دبررسی یرار گر ت اه ادعای مورد نظر 

دو روش دیگار   بار ، روش معاملاتی   لتر از لحاظ ساود آوری   نتایج این تحق قبا توجه به 

ز آن روش خریاد و   ات داشاته و بعاد ا   جحیعنی خرید و نگهاداری و م اانگ ن متحارک ار   

 .نگهداری از بازده بالاتری نسبت به روش م انگ ن متحرک برخوردار است 
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