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دانش مالي مجله 
 تحليل اوراق بهادار

  يازدهمشماره  
  1390 پاييز 

  هاي خريد و فروش سهام در مقايسه استراتژي
  گذاري بلند مدت سرمايه 

  
  1زهرا پورزماني
  2فرزانه حيدرپور
  3محمدرضا محمدي

  چكيده
يكي از الزامات براي سرمايه گذاران در بازار سـهام و اوراق بهـادار داشـتن اطلاعـات     

ر اينجا انتخاب مهمترين نكته د.كافي در مورد روش مطلوب خريد و فروش سهام مي باشد
براي خريد و فروش سهام و انتخاب بهترين روش براي اطمينـان از  )پرتفوي(سهام مناسب 

فقدان دانش مناسب در خصوص روشـهاي مطلـوب در بـازار سـهام     . بيشترين بازده است
در پژوهش حاضر به مقايسه . مهمترين نگراني در بين سرمايه گذاران در بازار سهام ميباشد

ر، خريد و نگهداري و ميانگين متحرك بازار براي پيش بيني قيمـت در بـازار   سه روش فيلت
براي شركتهاي پذيرفته شده در بورس  1387الي  1380سهام براي دوره بلند مدت از سال 

نتايج تحقيق نشان داد بازده سهام محاسـبه شـده در   . اوراق بهادار ايران پرداخته شده است
يشتر از روشهاي خريد و نگهداري و ميانگين متحرك بازار روش فيلتر در دوره بلند مدت ب

  .و بازده روش خريد و نگهداري بيشتر از روش ميانگين متحرك ميباشد
  
روش خريد و نگهداري، روش فيلتر، روش ميانگين متحرك ساده، بازده  :هاي كليدي واژه
  سهام
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  مقدمه
اطلاعات  بهادار تهران داشتن گذاران در بورس اوراق يكـي از مهمترين نيازهاي سرمايه

رسد،  با توجه به اينكه به نظر مي. استعلمي مربوط به نحوه مطلوب خريد و فروش سهام 
هاي مطلوب خريد و فروش سهام يكي از مشـكلات   ها و شيوه عدم شناخت كافي از روش

يـد  در اين پژوهش سعي گرد ،باشد اساسي سرمايه گذاران در بورس اوراق بهادار تهران مي
الـي   1380هـاي   هاي علمي آن طي سال هاي مبتني بر مطالعات و آزمون تا از طريق بررسي

كارهاي مفيد با ارائه پيشـنهاد مطلـوب بـه سـرمايه      در بورس اوراق بهادار تهران، راه 1387
كسب بيشـترين   هاي مطلوب خريد و فروش سهام، ها و شيوه در به كارگيري روش گذاران

  .بازدهي فراهم گردد
  

  تحقيقات پيشين
نوسانات قيمت در بازارهاي  اوراق بهـادار  «اي تحت عنوان  در مقاله) 1964(الكساندر 

به بررسي يكي از روشهاي خريد و فروش سـهام بـه نـام    » روندها يا گام تصادفي: پرخطر
كـه   نتايج حاصل از ايـن نشـان داد  . پرداخته است در مقابل روش خريد و نگهداري  فيلتر

 )1964(الكسـاندر  . روش معاملات فيلتر از روش خريد و نگهداري بيشتر استسودآوري 
در تحقيقي مشابه بر روي روش فيلتر به اين نتيجه رسيد كه سودآوري روش فيلتر زمانيكه 

 و نگهداري كمتراست دشود،از روش خري هزينه معاملات در نظر گرفته مي

بـه  » فيلتر و معـاملات بـازار سـهام    عدقوا«اي تحت عنوان  در مقاله )1966(فاما و بلوم 
كه سودآوري  نتايج حاصل از اين تحقيق نشان داد. اند بررسي روش معاملاتي فيلتر پرداخته

شـود، از روش   روش معامله فيلتر زمانيكه هزينه كميسيون در محاسبات در نظر گرفتـه مـي  
  .خريد و نگهداري كمتر است

تئوري گام تصـادفي، يـك آزمـون    «ت عنوان اي تح در مقاله) 1967(ون هورن و پاركر 
روش معـاملاتي ميـانگين   «به بررسي يكي از روشهاي خريد وفروش سهام به نـام  » تجربي
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نشـان داد كـه بـا اسـتفاده از ايـن روش       نتايج تحقيق .پرداختند »متحرك قيمت بازار سهام
  .معاملاتي، سودي بيش از روش خريد و نگهداري عايد نخواهد شد

ــز ــه )1968(جيم ــوان  در مقال ــزار    «اي تحــت عن ــك اب ــه ـ ي ــانگين متحــرك ماهان مي
به بررسي روش ميانگين متحرك قيمت بازار سـهام پرداختـه اسـت    » گذاري كارآمد سرمايه

شركتهاي سهامي پذيرفته شـده در بـورس اوراق بهـادار نيويـورك     متحرك ماهانه در سهام 
از روش ميانگين متحرك ن داداستفاده نتايج بدست آمده از اين تحقيق نشا. آزمون شده بود

  .نيويورك  مؤثر نيستاوراق بهادار ماهانه در بورس 
سـودآوري روشـهاي معـاملات تكنيكـي را بـا بكـارگيري       ) 1999(ايساك و هاليستين 

داد  نتايج بدست آمده از اين تحقيـق نشـان  . بررسي كردند (SBC)شاخص بورس سوئيس 
ر نظر گرفته شوند، قواعد معامله تكنيكـي تنهـا بـراي    هاي معاملاتي د در صورتي كه هزينه

  .گذاري خاص سودآوري دارند يك نوع سرمايه
خاصـي   روشبراي ارزيابي قواعـد سـاده معاملـه تكنيكـي از     ) 1999(و ديگران  وايت

در اين تحقيق براي اولين بـار آزمـوني جـامع در خصـوص عملكـرد كليـه       . استفاده كردند
نتيجه . سال انجام شده است 100ري اطلاعات روزانه، براي مدت قواعد تكنيكي، با بكارگي

تحقيق نشان دهنده سودآوري قواعد معامله تكنيكـي نسـبت بـه روش خريـد و نگهـداري      
  .است

به بررسي روش خريد و نگهداري و نرخ تورم و نـرخ رشـد   )2010(اف جون و روتن 
نتايج بدست آمده نشان داد كه پرداختند كه آيا روش خريد و نگهداري از بين رفته است ؟ 

بهتـري   دروش خريد و نگهداري در كشورهايي كه داراي نرخ تورم بـالايي هسـتند كـاربر   
  .دارد

حسين اميري هنزكي به بررسي نقش تحليل تكنيك در تجزيه و تحليـل   1374در سال 
ت و انجام گرفته اس ـ 1373تا  1370هاي  اين تحقيق براي سال. اوراق بهادار پرداخته است

نتيجه تحقيق اين بود كه حركـت  . باشد گيري اين تحقيق قضاوتي يا حذفي مي روش نمونه
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تـوان از   ها در بورس اوراق بهادار تهران غير تصادفي بوده و داراي روند است و مـي  قيمت
  )1374اميري هنزكي، (.ابزارهاي تحليل تكنيكي در بورس اوراق بهادار تهران استفاده نمود

به ارزيابي روشهاي خريد و فروش سهام با توجه بـه پارامترهـاي    )1377( پورابراهيمي
، فيلترهاي انتخابي )بلندمدت و كوتاه مدت(گذاري  هزينه كميسيون معاملات، دوره سرمايه

و نيز بر اساس اطلاعات مالي وقوع يافته كليـه شـركتهاي پذيرفتـه شـده در بـورس اوراق      
مـورد بررسـي و    پرداخت و آنهـا را  )1370ـ1375(بهادار تهران براي يك دوره شش ساله 

نتايج حاصله از اين تحقيق بيانگر آن است كه انتخاب روش فيلتـر  . دادتجزيه و تحليل قرار
گذاري، وابسته به دوره  سازي بازدهي ناشي از سرمايه يا روش خريد و نگهداري براي بهينه

اري كوتـاه مـدت روش خريـد و    گـذ  هاي سـرمايه  بر اين اساس، در دوره. باشد فعاليت مي
ليكن در بلند مدت ميانگين بـازدهي ماهيانـه روش    ،نگهداري بر روش فيلتر ارجحيت دارد

ديگر نتايج حاصـله  . باشد فيلتر بيش از ميانگين بازدهي ماهيانه روش خريد و نگهداري مي
ي مـورد  از اين تحقيق بيانگر تأثير هزينه كميسيون معاملات بر انتخاب هر يـك از روشـها  

باشد و نيز وجود رابطه معكوس بيش افزايش يا كـاهش فيلترهـاي انتخـابي بـا      بررسي مي
  .رسد ميزان بازدهي حاصل از بكارگيري هر فيلتر به اثبات مي

  
   تحقيق شناسي روش

.  اسـت ) گذشته نگر(روش تحقيق، تجربي و روش شناسي تحقيق از نوع پس رويداد 
و اين تحقيـق بـراي كسـب اطـلاع از وجـود       ا مي باشدمقايسه ميانگين هروش تحقيق از 

 هـاي  هـاي مـالي شـركت    اطلاعات عمدتا از صورت. رابطه بين متغيرها صورت مي پذيرد
هـاي مـرتبط    سايت ،و رساله هاي تحصيلي پايان نامه ها، اطلاعاتي بانك هاينمونه و نيز 

مجـلات تخصصـي و   مقالات و  ،نشريات ،كتب ،ون سايت بورس اوراق بهادار تهرانچهم
  .گرديدمرتبط جمع آوري 

باشد و جامعـه آمـاري مـا كليـه      چارچوب مكاني تحقيق بورس اوراق بهادار تهران مي
اي هستند كه در ليست شـركتهاي برتـر بـورس اوراق بهـادار قـرار       شركتهاي پذيرفته شده
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ف هـا بـه صـنايع مختل ـ    هـاي مـورد مطالعـه ابتـدا شـركت      انتخاب شـركت  براي. اند داشته
 9شـركت در   52هـاي زيـر تعـداد     بندي و سپس با توجه به معيارهـا و محـدوديت   تقسيم

هاي فعال بورس بين  هاي نمونه از بين فهرست شركت ضمنا شركت. صنعت انتخاب گرديد
  .باشد مي 1387تا 1380هاي  سال

  
   متغير تحقيق

محاسبه نرخ بازدهي براي . متغير تحقيق، نرخ بازدهي سهام شركتهاي مورد مطالعه مي باشد
  .كلي سهام شركتهاي نمونه از رابطه زير استفاده شد
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ri,t+1  : نرخ بازدهي سهمi ة  در دورt.  

X :درصد افزايش سرمايه از محل اندوخته.  
Y :درصد افزايش سرمايه از محل آورده نقدي و مطالبات.  

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

D : سود تقسيمي سهمi.  
  .ارزش اسمي هر سهم يا قيمت پذيره نويسي هر سهم به ريال مي باشد: 1000عدد 

  
در هر يك از روشهاي سه گانه خريد و فروش سهام شامل روش فيلتر ،روش خريد و 

ز رابطه هاي جداگانه نگهداري و روش  ميانگين متحرك براي محاسبه نرخ بازدهي سهام ا
  .اي به شرح ذيل استفاده ميگردد
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 )1966فاما و بلوم،:(محاسبة ميانگين بازدهي بر اساس روش فيلتر) 1

) هفتگي، ماهيانـه ، روزانه( اگر قيمت بازاري يك سهام را در پايان دوره معين شده اي 
اقدام به خريد  ،در نظر بگيريم و بر اساس ميزان مشخصي افزايش يا كاهش در قيمت سهام

ميزان مشخص شده كه بـر اسـاس آن خريـد يـا فـروش سـهام       ، يا فروش آن سهام بنمائيم
جهانخــاني و پــور (تحقــق مــي يابــد را فيلتــر هــاي خريــد يــا فــروش ناميــده مــي شــود 

 )1382ابراهيمي،

درصـد   Xگر قيمت پايان روز اوراق بهادار حداقل بـه انـدازه   بر اساس تعريف فيلتر ا 
درصد از نقطـه   Xد، بايد اوراق بهادار را خريداري نمود و آنرا تا زمانيكه قيمت افزايش ياب

حداكثر بعدي كمتر باشد، نگهداري كرد و در اين زمان آنرا فروخته و از آن به بعد فـروش  
درصد از نقطه حداقل بعدي بـالاتر   Xو تا زمانيكه قيمت  (Go short). استقراضي انجام داد
باقي ماند و بعد از آن، موقعيت خود را به خريد اوراق بهـادار تبـديل    رود، در اين موقعيت

  )1966، فاما و بلوم( »(Go Long). كرد
  . انتخاب گرديد 1نگاره عدد فيلتر بشرح  20با توجه به حجم اطلاعات آماري تعداد 

  
  )فيلترها بر مبناي درصد مي باشند(فيلتر هاي خريد يا فروش -1نگاره 

F رديف  F رديف  F رديف  F رديف  

25  )16  12   )11  4   )6  25/0  )1  
27  )17  14   )12  5  )7  75/0  )2  
30   )18  15   )13  6  )8  1  )3  
35   )19  20   )14  8   )9  2  )4  
40   )20  22   )15  10  )10  3  )5  

  
  .مدل رياضي محاسبه نرخ بازده سهام بر اساس  روش فيلتر به شرح ذيل مي باشد
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RF :توسط بازدهي ماهانه شركتها با ميانگين فيلترهام  
N :تعداد فيلترهاي انتخابي  
M :تعداد شركتهاي مورد بررسي  
  
  )1966هادسون،:(محاسبة ميانگين بازدهي بر اساس روش خريد ونگهداري)  2

خريداري مي شود ) سرمايه گذاري(در اين روش هر سهم در اولين زمان دورة فعاليت  
  ..فعاليت نگهداري مي گردد و سپس فروخته مي شود و تا پايان دورة
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: ri,t+1  نرخ بازدهي هر سهم در دورةt 

:N تعداد دوره هاي قملرو زماني تحقيق  
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:Rni  روزه يا نرخ بازدهي كل هر سهم  10ميانگين بازدهيi  بر اساس روش خريد و
  .نگهداري

بر اساس روش خريد و نگهداري به صورت ذيل نرخ بازدهي كل پرتفوي مورد بررسي 
  :محاسبه مي شود

m

R
R

m

i
ni

n

∑
== 1  

Rn :نرخ بازدهي كل پرتفوي مورد بررسي يا ميانگين بازدهي كل پرتفوي.  
:m تعداد شركتهاي مورد مطالعه.  
  
  :محاسبة بازدهي بر اساس روش ميانگين متحرك ) 3

م تمام شركت هاي مـورد مطالعـه بـر اسـاس     در اين حالات نرخ بازدهي كل وسالانة سها
بدين صورت كه اگر علامـت خريـد بـراي هـر     . قاعدة ميانگين متحرك محاسبه مي شوند

سهم بر اساس قاعدة ميانگين متحرك ايجاد شود آن سـهم را مـي خـريم وبـازدهي آن را     
محاسبه مي كنيم و اگر علامت فروش وجود داشت سهم مورد نظر را مي فروشيم و پـول  

  . آن را در اوراق مشاركت سرمايه گذاري ميكنيم
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Rsi  : ميانگين بازدهي يا نرخ بازدهي كل هر سهمi بر اساس روش ميانگين متحرك.  

: ri,t+1  نرخ بازدهي هر سهم در دورةt.  
:rf,t+1  بازده بدون ريسك در دورةt.  
:dt+1  عدد يك (استراتژي ميانگين متحرك اعلام علامت هاي خريد و فروش بر اساس

  ).نشانة علامت خريد و عدد صفر نشانة علامت فروش است
:N تعداد دوره هاي قلمرو زماني تحقيق  
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بعد از محاسبه نرخ بازدهي كل هر سهم، نرخ بازدهي كل پرتفوي مورد مطالعـه از طريـق   
  .ميانگين حسابي محاسبه مي شود
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Rs  :ين بازدهي يا نرخ بازدهي كل هر سهم  بر اساس روش ميانگين متحركميانگ.  
:n تعداد سهام مورد بررسي.  
  

  :فرضيه هاي تحقيق
گردد تا اطلاعات لازم بر مبناي آنها  هاي زير مطرح مي با توجه به اهداف تحقيق فرضيه

  .ها اقدام گردد آوري و سپس نسبت به آزمون فرضيه جمع
ميانگين بـازدهي روش فيلتـر بيشـتر از ميـانگين     گذاري بلند مدت  در سرمايه :فرضيه اول

  . باشد بازدهي روش ميانگين متحرك مي
ميانگين بـازدهي روش فيلتـر بيشـتر از ميـانگين     در سرمايه گذاري بلند مدت  :فرضيه دوم

  .باشد بازدهي روش خريد و نگهداري مي
روش خريد و نگهداري بيشتر  ميانگين بازدهي در سرمايه گذاري بلند مدت :فرضيه سوم

  .باشد از ميانگين بازدهي روش ميانگين متحرك مي
  

  :تحقيق آزمون فرضيه هاي
اندازه گيـري متغيرهـاي تحقيـق از طريـق نـرم افـزار پـارس         برايداده هاي مورد نياز 

شـده و    Excelپس اين داده ها وارد نـرم افـزار  س. پورتفوليو و ره آورد جمع آوري گرديد
در نهايت متغيرهـاي تحقيـق   . استفاده مي شود SPSSام آزمون آماري از نرم افزار براي انج

بـورس اوراق بهـادار    شامل ميانگين بازدهي سالانه سهام تمام شـركتهاي مـورد مطالعـه در   
بـه   ميـانگين متحـرك  و  خريـد و نگهـداري  ، تهران بر اساس هر كدام از استراتژيهاي فيلتر
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شركتها بـر اسـاس    بازدهي سالانه سهام ميانگين  2شماره  نگاره .محاسبه گرديد شرح فوق
  .سه روش سرمايه گذاري را نشان مي دهد

  
  شركتها بر اساس روشهاي مختلف سرمايه گذاريبازدهي سالانه سهام ميانگين  – 2نگاره 

روش خريد
نگهداري و

روش 
 فيلتر

روش 
 ميانگين

عنوان
 شركت

روش خريد
نگهداري و

روش
 فيلتر

روش
 گينميان

عنوان 
 شركت

4.32 4.07 0.194 27 2.38 2.2 0.283 1 

1.76 1.51 0.121 28 3.84 4.27 0.281 2 

5.19 5.97 0.277 29 4.34 5.84 0.249 3 

3.65 4.77 0.42 30 0.5 2.62 0.062 4 

2.91 3.25 0.178 31 6.05 6.62 0.281 5 

2.71 3.6 0.216 32 3.67 4.49 0.383 6 

5.47 7.4 0.421 33 4.78 5.95 0.171 7 

8.13 8.78 0.664 34 5 6.86 0.138 8 

6.31 7.56 0.915 35 2.94 3.77 0.335 9 

5.66 9.58 0.52 36 1.29 3.43 0.089 10 

6.76 7.69 1.288 37 6.53 6.82 0.246 11 

8.08 11.03 0.458 38 1.23 2.09 0.126 12 

1.39 1.45 0.109 39 3.81 5.92 0.294 13 

3.83 4.4 0.293 40 2.6 4.08 0.205 14 

2.2 2.55 0.171 41 3.71 4.8 0.422 15 

1.34 2.41 0.236 42 2.47 2.14 0.153 16 

4.27 5.07 0.488 43 5.54 5.5 0.337 17 

2.54 3.05 0.956 44 4.71 6.05 0.15 18 

3.13 3.32 0.176 45 3.77 8.55 0.137 19 

1.97 2.22 0.062 46 2.9 4.05 0.35 20 

1.41 3.6 0.173 47 4.06 4.52 0.206 21 
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2.31 4.19 0.182 48 2.29 2.05 0.122 22 

3.18 3.79 0.377 49 2.22 2.3 0.173 23 

3.31 4.56 0.248 50 4.01 3.89 0.462 24 

2.01 3.33 0.154 51 4.38 5.49 0.196 25 

1.88 1.54 0.109 52 3.35 2.92 0.196 26 

  
ه سهام تمام شركتهاي مورد مطالعه در بورس اوراق بهادار تهران ميانگين بازدهي سالان

خريد و نگهداري و ميانگين متحرك براي دوره ، بر اساس هر كدام از استراتژيهاي فيلتر
  .هفت ساله محاسبه گرديدسرمايه گذاري بلند مدت به صورت 

  
  :آزمون نرمال بودن - الف

 3 نگاره شمارهدر براي همه ميانگين ها  اسميرنوف -نتايج حاصله از آزمون كولموگورف 
 .ارائه شده است

  
 اسميرنوف براي همه ميانگين ها -نتايج حاصله از آزمون كولموگورف -3نگاره 

  نرمال بودن داده ها  سطح خطا سطح معني دار آماره ازمون دوره
  رد مي باشد  α= 05/0  004/0  769/1  هفت ساله

      
 به طور جداگانه روشهااسميرنوف براي هر يك از  -ورفنتايج حاصله از آزمون كولموگ

  .نمايش داده شده است  6و  5و  4بترتيب در نگاره هاي 
  

  .اسميرنوف براي روش فيلتر –نتايج حاصله از آزمون كولموگورف  - 4نگاره 
  نرمال بودن داده ها  سطح خطا سطح معني دار آماره آزمون دوره

  قبول مي باشد  α= 05/0  462/0  852/0  هفت ساله
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  .اسميرنوف براي روش خريد و نگهداري –نتايج حاصله از آزمون كولموگورف  -5نگاره 

  نرمال بودن داده ها  سطح خطا  سطح معني دار  آماره آزمون  دوره
  قبول مي باشد  α= 05/0  858/0  605/0  هفت ساله

    
  يانگين متحركاسميرنوف براي روش م –نتايج حاصله از آزمون كولموگورف  -6نگاره 
 نرمال بودن داده ها  سطح خطا سطح معني دار آماره ازمون  دوره

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

  مقايسه ميانگين هاآزمون  -ب
 :آزمون آماري فرضيه اول

ميانگين بازدهي روش فيلتربيشتراز ميانگين بازدهي روش در سرمايه گذاري بلند مدت «
  »باشد ميانگين متحرك مي

 :تعريف فرضيات آماري 

Aµ ≤ Fµ  :H0  
Aµ > Fµ  :H1  

Fµ   :ميانگين بازدهي روش فيلتر  
Aµ  :ميانگين بازدهي روش ميانگين متحرك  

نرمال بودن بازده ها در روش فيلتر و غير نرمال بودن  6و  4با توجه به  نگاره هاي 
 z=  -5.574آماره آزمون ، ندر اين آزمو . بازده ها در روش ميانگين متحرك اثبات گرديد

ملاحظه مي شود  α= 05/0و با مقايسه اين سطح معني داري با  000/0و سطح معني داري 
كه فرض صفر در رابطه با مساوي يا كوچكتر بودن ميانگين بازده روش فيلتر از روش 

ش در نتيجه ادعاي ما مبني بر بيشتر بودن ميانگين بازده رو.ميانگين متحرك رد مي شود 
با توجه به . درصدپذيرفته مي گردد  95فيلتراز ميانگين بازده متحرك درسطح اطمينان 
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 57519/4نگاره آمار توصيفي مربوطه ملاحظه مي شود كه ميانگين بازدهي روش فيلتر 
پس فرضيه اول ما . مي باشد  29717/0بيشتر از ميانگين بازدهي روش ميانگين متحرك 

  .تائيد مي گردد 
  

  :اري فرضيه دومآزمون آم
بيشتراز ميانگين بازدهي روش  ميانگين بازدهي روش فيلتر در سرمايه گذاري بلند مدت«

  »خريد و نگهداري مي باشد
 :تعريف فرضيات آماري 

Bµ ≤ Fµ  :H0  
Bµ > Fµ  :H1  

Fµ   :ميانگين بازدهي روش فيلتر  
Aµ  :ميانگين بازدهي روش خريد و نگهداري  

نرمال بودن بازده ها در روش فيلتر و غير نرمال بودن بازده  5و  4با توجه به نگاره هاي
سطح    z= -6.275آماره آزمون ، ها در روش خريد و نگهداري اثبات گرديد در اين آزمون

ملاحظه مي شود كه  α= 05/0و با مقايسه اين سطح معني داري با  000/0معني داري 
انگين بازده روش فيلتر از روش خريد و فرض صفر در رابطه با مساوي يا كوچكتر بودن مي

در نتيجه ادعاي ما مبني بر بيشتر بودن ميانگين بازده روش فيلتراز . نگهداري رد مي شود
با توجه به . درصدپذيرفته مي گردد  95ميانگين بازده خريد و نگهداري درسطح اطمينان 

بيشتر  57519/4فيلتر نگاره آمار توصيفي مربوطه ملاحظه مي شود كه ميانگين بازده روش
  .پس فرضيه دوم ما تائيد مي گردد. مي باشد   61712/3از ميانگين بازده خريد و نگهداري 

  
  :آزمون آماري فرضيه سوم

ميانگين بازدهي روش خريد و نگهداري بيشتراز ميانگين  در سرمايه گذاري بلند مدت«
  .»اشدببازدهي روش ميانگين متحرك مي 
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 :تعريف فرضيات آماري

Aµ ≤ Bµ  :H0  
Aµ > Bµ  :H1  

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

  
نرمال بودن بازده ها در روش خريد و نگهداري و غير  6و 5با توجه به نگاره هاي 

اره آم، در اين آزمون نرمال بودن بازده ها در روش ميانگين متحرك اثبات گرديد و نيز
 05/0و با مقايسه اين سطح معني داري با  000/0با سطح معني داري  z=  -6.275آزمون 

=α  ملاحظه مي شود كه فرض صفر در رابطه با مساوي يا كوچكتر بودن ميانگين بازده
ر نتيجه ادعاي ما مبني بر د.روش خريد و نگهداري از روش ميانگين متحرك رد مي شود 

ده روش خريد و نگهداري از ميانگين بازده ميانگين متحرك بيشتر بودن ميانگين باز
با توجه به نگاره آمار توصيفي مربوطه ملاحظه . درصدپذيرفته ميگردد 95درسطح اطمينان

بيشتر از ميانگين بازده  61712/3مي شود كه ميانگين بازده روش خريد و نگهداري 
  . مي باشد  29717/0ميانگين متحرك 

  
  :نتيجه گيري

به عنوان  روش خريد و نگهداري و روش ميانگين متحرك فيلتر،ين تحقيق، روش در ا
روش هاي تكنيكي در خريد و فروش سهام با توجه بـه اسـتراتژيهاي  انتخـابي و نيـز بـر      

ر تهران اساس اطلاعات مالي وقوع يافته شركتهاي فعال پذيرفته شده در بورس اوراق بهادا
مـورد بررسـي و تجزيـه و    ) 87لغايت اسفند  80اي سال از ابتد(براي يك دوره هفت ساله 

ادعاي فرضيه اول مبني بر بيشتر بودن بـازدهي روش فيلتـر از ميـانگين    . تحليل قرار گرفت
در بـورس اوراق بهـادار تهـران بـا اسـتفاده از       در سرمايه گذاري هاي بلند مـدت  متحرك

مورد بررسي قرار گرفت كـه   روشهاي آماري ناپارامتري رتبه هاي علامت دار ويلكاكسون،
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همچنين ادعاي فرضيه دوم مبني بر بيشـتر بـودن بـازدهي     .ادعاي مورد نظر پذيرفته گرديد
بـا اسـتفاده از    در سـرمايه گـذاريهاي بلنـد مـدت    روش فيلتر از روش خريد و نگهـداري  

م فرضيه سو .شدپذيرفته نيز هاي آماري ناپارامتري رتبه هاي علامت دار ويلكاكسون  روش
از روش ميانگين متحـرك در سـرمايه    بيشتر بودن بازدهي روش خريد و نگهداريمبني بر 

بـا اسـتفاده از روشـهاي آمـاري ناپـارامتري رتبـه هـاي علامـت دار          گذاريهاي بلند مـدت 
  .گرديد  نيز تاييدويلكاكسون مورد بررسي قرار گرفت كه ادعاي مورد نظر 

دو روش  بـر لاتي فيلتـر از لحـاظ سـود آوري    روش معام، نتايج اين تحقيقبا توجه به 
يت داشته و بعد از آن روش خريد و جحديگر يعني خريد و نگهداري و ميانگين متحرك ار

  .نگهداري از بازده بالاتري نسبت به روش ميانگين متحرك برخوردار است 
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