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Abstract  

The success of capital market investors depends on their mastery of market 

structure, opportunities and threats, as well as their knowledge of financial market 

analysis methods. This study, in the time domain of the research (2017 to 2018) and in 

the statistical population of the research, which is all the companies of the two 

petroleum and chemical groups of the Tehran Stock Exchange, tries to compare the two 

analytical methods of CANSLIM and Ichimoku. In this research, the Ichimoku trading 

strategy was back-tested as well as its profitability evaluated, while identifying the top 

stocks based on CANSLIM. As a final step, the profitability of the combined strategy 

of adjusted CANSLIM and Ichimoku has been calculated while introducing the 

adjusted CANSLIM model and adjusting it to the Tehran Stock Exchange. The general 

result of the research was that the profitability of the combined trading method of 

adjusted CANSLIM and Ichimoku, whose win rate in this research was at least 66%, is 

more profitable than the investment method based on CANSLIM. In this study, the 

criteria of new higher prices, market direction, and institutional sponsorship, which are 

the constituent elements of adjusted consensus, were recognized as the most effective 

indicators for identifying superior stocks. 

Keywords: Tehran Stock Exchange, Technical Analysis, Fundamental Analysis, Ichimoku, 
CANSLIM. 
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 چکیده
اهمیت و جایگاه بورس اوراق بهادار به عنوان یکی از ارکان بازار سرمایه بر کسی پوشیده نیست. توفیق فعالین 

 های تحلیل بازارهای مالیها و تهدیدهای آن و همچنین آگاهی از شیوهاین بازار منوط به تسلط بر ساختار، فرصت
( و در چارچوب 1398تا پایان  1397قلمرو زمانی پژوهش )ابتدای است. این پژوهش در این راستا سعی دارد در 

ای دو های دو گروه نفتی و شیمیایی بورس تهران هستند، به بررسی مقایسهی شرکتجامعه آماری پژوهش که کلیه
ضمن شناسایی سهام برتر بر مبنای کانسلیم، به ی تحلیلی کانسلیم و ایچیموکو بپردازد. در این پژوهش شیوه
آزمایی استراتژی معاملاتی ایچیموکو و ارزیابی بازدهی آن پرداخته شده و در نهایت ضمن معرفی مدل کانسلیم پس

تعدیل شده و متناسب با بورس تهران، به ارزیابی بازدهی استراتژی ترکیبی کانسلیم تعدیل شده و ایچیموکو پرداخته 
گری ترکیبی کانسلیم تعدیل شده و نتیجه کلی پژوهش به این شکل رقم خورد که بازدهی شیوه معامله ت.شده اس

گذاری بر پایه کانسلیم، درصد بود، از شیوه سرمایه 66کم ایچیموکو که نرخ معاملات موفق آن در این پژوهش دست
ند و جهت بازار و حمایت نهادهای پشتیبان که های بالاتر جدید، روسودآورتر است. در این مطالعه معیارهای قیمت

خته های شناسایی سهام برتر، شنای کانسلیم تعدیل شده هستند، به عنوان موثرترین شاخصهدهندههای تشکیلالمان
 شدند.
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 .G1, G11, G12, G13, G14, G17موضوعی:  بندیطبقه

 مقدمه

های ی آن در فعالیتای و تخصیص بهینهکارهای اصلی انباشت و تجهیز منابع سرمایهامروزه یکی از راه

مولد اقتصادی، استفاده از سازوکار بازارهای مالی است. از طرفی با توسعه و گسترش علم انفورماتیک و 

روز های معاملاتی مربوط به بازارهای مالی، روزبهافزارها و پلتفرمش نرمها و به تبع آن، تولید و گسترپردازنده

به تعداد اشخاص حقیقی و حقوقی که تمایل دارند در این گونه بازارها و خصوصاً بازار سهام فعالیت و 

ه با گذاری در بازارهای مالی هموارشود و از سوی دیگر فعالیت و سرمایهگذاری نمایند، افزوده میسرمایه

مند ورود به این بازارها هستند از دانش و توان ریسک بالایی همراه است و چنانچه اشخاصی که علاقه

و  ی بالایی برخوردار نباشند، نه تنها ممکن است سودآوری نداشته و اندوختهتحلیلی و مدیریت سرمایه

ود، باعث ترس و وحشت دیگران شده ای ختوانند با رفتار غیرحرفهی خود را از دست بدهند، بلکه میآورده

 ی در این بازارها گردند.های قابل توجهو مانع جذب سرمایه

گران بین تحلیل 2و تحلیل تکنیکال 1ی تحلیل بازار سرمایه تحت عناوین تحلیل بنیادیعموماً دو شیوه

لیلی ی تحهای مختلف و گاهاً متضادی در رابطه با برتری و کارآمدی این دو نوع شیوهمرسوم هستند. دیدگاه

های تحلیلی، برتری و ارجحیت یک از این روش میابی به پاسخ این سؤال اساسی که کداوجود دارد. دست

باشد و نیز بررسی و آزمایش روشی بینابین و اعتدالی،  های علمی و دانشگاهی استواردارد که بر مبنای شیوه

ین های اخیر به جمع فعالگرانی که در سالتواند برای بسیاری از فعالین بازار و به ویژه برای خیل معاملهمی

 اند و تعدادشان قابل توجه است، بسیار مهم و اثرگذار است. این پژوهش در چارچوب مسألهبورسی پیوسته

ادی و ی تحلیلی بنیای مدل کانسلیم به نمایندگی از شیوهر سعی دارد، علاوه بر بررسی مقایسهالذکفوق

ا بازدهی های کانسلیم بشاخص ایچیموکو به نمایندگی از روش تحلیل تکنیکی، بر اساس وجود ارتباط المان

، دست ان سازگار باشدی کانسلیم اصلاحی و تعدیل شده که برای تحلیل بورس اوراق تهرسهام، به یک شیوه

 پیدا کند.

 

 مبانی نظری و مروری بر پیشینه پژوهش

ی چنان جدال و مصاف دیرینههایی تحلیلی بنیادی و فنی، اما همگرایی نسبی طرفداران شیوهرغم همعلی

دیگری  ند براخورد و در این رویارویی هیچ یک نتوانستهی تحلیلی به چشم میبین طرفداران متعصب این دو شیوه

رکیب طوری که منجر به ترو فراهم و ترویج شود، بهرسد بهتر است یک دید اعتدالی و میانهغلبه کنند. به نظر می

ج گران تکنیکال به منظور قوت بخشیدن به تحلیل خود، از نتایی تحلیلی گردد؛ بدین معنا که تحلیلاین دو شیوه

بنیادی نیز با ادغام روش خود با تحلیل تکنیکال، زمان ورود و  گرانگران بنیادی استفاده کنند و تحلیلتحلیل

                                                                                                                                           
1. Fundamental Analysis 
2. Technical Analysis 
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که اغلب  1خروج بهتری برای معاملات انتخاب نمایند. بنابراین در ادامه به شرح مختصر روش تحلیلی کانسلیم

ی که در زمره 2ی تحلیل بنیادی هستند و نیز شیوه تحلیلی و معاملاتی ایچیموکومعیارهای آن زیرمجموعه

کنیکال، های تحلیل بنیادی و تشود. این مطالعه بنا دارد به نمایندگی از شیوههای تکنیکی است، پرداخته میشیوه

 کارآمدی نسبی هر کدام از این مدل تحلیل بازار را بررسی نماید.

 

 روش تحلیلی کانسلیم -1

ل چارچوب تحلیی تحلیلی و استراتژی معاملاتی است که اغلب معیارهای آن در کانسلیم یک شیوه

 2001تا  1953های سهم طی سال 600مبدع کانسلیم، با بررسی حدود  3اونیلگیرند. ویلیامبنیادی قرار می

اند سود خوبی ایجاد کنند، دارای هفت ویژگی میلادی در بازار سرمایه آمریکا دریافت که سهامی که توانسته

 (.1393اند)تهرانی و همکاران، مشترک بوده

این شیوه به  گانهی اصطلاح کانسلیم از حروف ابتدایی قواعد و معیارهای هفتدهندهلحروف تشکی

 اند:شرح زیر تشکیل شده

 4درآمد جاری)سود فصلی جاری هر سهم( -1

ی اخیر به عنوان شاخصی کلیدی در استراتژی کانسلیم از افزایش نرخ رشد سود هر سهم در سه ماهه

ی معاملاتی کانسلیم، برای سهامی که شود. اولین شرط در شیوهده میجهت رشد شرکت در آینده، استفا

ی ی جاری آنان در مقایسه با سه ماههی سود سه ماههشوند، رشد قابل ملاحظهجهت خرید انتخاب می

فصل جاری یک شرکت نسبت به فصل مشابه سال قبل بیش از  EPSمشابه سال قبل است. چنانچه رشد 

ی ( و آن سهام گزینه146:  2004رکت، در زمره سهام برتر قلمداد شده )اونیل، باشد، سهام آن ش 20%

 گذاری هستند.مناسبی برای سرمایه

 5رشد درآمدهای سالانه  -2

کم ها دستآن گذاری انتخاب شوند که سود سالانههایی برای سرمایهطبق روش کانسلیم، باید سهام شرکت

(. بسته به موقعیت، این میزان رشد متفاوت است، اما به 162:  2009)اونیل، درصد افزایش داشته باشد  50تا  25

 یا بیشتر رشد کرده باشد. %25آن  گذاری است که درآمد سالانهطورکلی شرکتی مناسب سرمایه

 6محصول، خدمات یا مدیریت جدید -3

عرضه نمایند و یا  ها باید محصولات یا خدمات جدید و با ارزشیمطابق این معیار کانسلیم، شرکت

ها افزایش داشته باشد، تا نسبتاً برتر قلمداد شده خاطر مدیریت جدید و بهبود شرایط صنعت، بازدهی آنبه

                                                                                                                                           
1. CANSLIM 

2. Ichimoku 

3. O'Neil 

4 .Current Quarterly Earnings Per Share 

5. Annual Earnings Increases 

6. Newer Companies, New Products, New Management, New Highs of Properly Formed Bases or Management 
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(. طبیعی است که تولید محصولات و خدمات 178:  2009گذاری مناسب باشند )اونیل، و برای سرمایه

ی یک شرکت که منجر به افزایش بازدهی ههای ادارجدید و همچنین تغییرات مثبت در مدیریت و شیوه

شود، کانسلیم باعث می تر خواهد کرد. این معیار در شیوهگذاران جذابشود، سهام آن شرکت را برای سرمایه

را جایگزین « خرید در قیمت بالا و فروش در قیمت بالاتر»ی گذاران و فعالین بورس اوراق، ایدهسرمایه

(. بررسی ویلیام اونیل در 146:  2009کنند)اونیل، « و فروش در قیمت بالاخرید در قیمت پایین »نگرش 

اشاره دارد؛ قیمت جدید بالا،  1جدید بالاتر به یک مفهوم تکنیکی به نام قیمت جدید بالا مبحث قیمت

کند. اگر سهمی یک قیمت جدید بالاتر را در بالاترین قیمتی است که سهم در طول یک دوره تجربه می

ایجاد  شود قیمت جدید بالای زمانی خاص )مثلاً شش ماه( تجربه کند، اصطلاحاً گفته میدوره طی یک

ی (. بنابراین در این پژوهش برای سنجش این معیار کانسلیم، از تجربه14:  2003، 2شده است )باجوسکی

 است.ی مورد بررسی یا عدم اتفاق آن، استفاده شده بالاتر جدید سهم در طی دوره قیمت

 3عرضه و تقاضا -4

ی سهمی نسبت به تقاضای آن کمتر باشد، قیمت آن سهم مطابق مکانیزم عرضه و تقاضا، اگر عرضه

ی کمتری دارند در بالا خواهد رفت. بر اساس این موضوع، در استراتژی کانسلیم، خرید سهامی که عرضه

ها کمتر است و یا درصد سهام د سهام آنهایی که اساساً تعداتوان گفت شرکتاولویت است. بنابراین می

تر است. اگر تعداد سهام شناور در یک شرکت ها برای خرید مناسبکمتری دارند، سهام آن 4شناور آزاد

قدرت سهم آن شرکت برای حرکت صعودی است؛ زیرا اگر سهمی که در  یدرصد باشد، نشانه 25کمتر از 

اه اشتب»کند. اونیل بر اساس این چارچوب معتقد است: یدست مردم است زیاد باشد، تغییرات اندکی م

 (.181: 2009)اونیل، « بزرگ آن است که فقط سهام بزرگ، خریداری کنید

 5رهبر یا پیرو -5

ر است. کند، مدنظرو یا پیرو بودن یک شرکت در صنعتی که فعالیت میدر این معیار کانسلیم، پیش

د و کننکه کل بازار وارد روند صعودی شود، شروع به صعود میآن رو، قبل ازاونیل معتقد است سهام پیش

در هنگام نزولی شدن بازار هم، قبل از نزول بازار، نزول قیمت خود را آغاز خواهند کرد. بنابراین بر اساس 

(. 188:  2009کند، در اولویت است )اونیل، ها توجه میاین معیار کانسلیم، خرید سهامی که بازار به آن

بندی تواند به عنوان شاخصی برای رتبهمعیاری برای محاسبه ریسک سیستماتیک است و می 6ریب بتاض

چنانچه ضریب بتا برای یک دارایی از یک بیشتر باشد،  .7های مختلف مورد استفاده قرارگیردریسک دارایی

                                                                                                                                           
1. New high 
2. Bajkowski  
3. Supply and Demand 
4. Free Float 
5. Leader or Laggard 
6. Beta Coefficient 

 .ی رگرسیون خطی بازده دارایی نسبت به بازده بازار استشیب معادله ضریب بتا از لحاظ محاسباتی،. 7
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الایی خواهد داشت. بر نوسانات بازدهی آن سهم بیشتر از نوسانات بازار خواهد بود و آن دارایی ریسک ب

عکس ضریب بتای کمتر از یک، به مفهوم نوسانات کمتر قیمت دارایی در مقایسه با نوسانات بازار است و 

(. بنابراین در این پژوهش 83:  1399شود )راعی و سعیدی، این دارایی نیز دارایی با ریسک پایین نامیده می

 ده است.رو از ضریب بتا استفاده شبرای تشخیص سهم پیش

 1نهاد پشتیبان یا حامی -6

ت. های بزرگ سهم اسگذاران نهادی و پشتیبانششمین شرط در استراتژی کانسلیم بررسی سرمایه

ترین عامل عرضه و تقاضا در تعیین قیمت سهام یک شرکت، خریداران نهادی)خریداران حقوقی( آن بزرگ

داقل چندین حامی مالی و نهادی خریداری کنید. کند فقط سهام دارای حشرکت هستند. اونیل پیشنهاد می

ای مثبت برای سهم قلمداد گذاران نهادی خریدار سهم را نیز به عنوان نشانهایشان افزایش در تعداد سرمایه

اران گذ(. در این پژوهش با استناد به تأکید اونیل بر اهمیت تعداد سرمایه198-195:  2009اند )اونیل، کرده

سهام، برای ارزیابی معیار نهاد پشتیبان یا حامی، از تعداد روزهایی که سهامدارن حقوقی نهادی خریدار 

که سهمی این معیار کانسلیم را اند، استفاده شده است و شرط آندرصد حجم خرید را داشته 50کم دست

کم )دستدرصد روزهای معاملاتی، این اتفاق 5داشته باشد به این صورت تعریف شده است که حداقل در 

 درصد حجم خرید توسط اشخاص حقوقی( افتاده باشد. 50

 2جهت)روند( بازار -7

ترین پارامترهای مدل کانسلیم، جهت حرکت بازار است، منظور از جهت حرکت، روند صعودی یا یکی از مهم

یل اعتقاد د. اونشونزولی قیمت سهم نیست، بلکه منظور جهت حرکت کل بازار است که با شاخص کل بازار سنجیده می

گیری و تحلیل به ترین عامل در تصمیمدر مدل کانسلیم دارد و عامل جهت بازار مهم دارد جهت روند، بیشترین وزن را

ی روند و جهت بورس ترین ابزار و سنجه(. بدیهی است که همواره شاخص کل، مهم199:  2008رود )اونیل، شمار می

 پژوهش، از روند شاخص کل به عنوان معیار روند بازار استفاده شده است. اوراق تهران است، بنابراین در این

 

 ایچیموکو -2

در سال  4نگار ژاپنی به نام هوسودا گوئیچیاولین بار توسط یک روزنامه 3شاخص ایچیموکو کینکو هیو

 ی شاخص ایچیموکو عبارتند از:طراحی شده است. اجزای تشکیل دهنده 1930

                                                                                                                                           

1. Institutional Sponsorship  

2. Market Direction 

3. Ichimoku Kinkō Hyō 

4. Hosoda Goichi 
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گر حرکات قیمتی مدت است و نشانسن در واقع میانگین متحرک کوتاهن: تنکا1سنتنکان .1

ی دوره 9ترین قیمت ی این خط در هر دوره زمانی، پایینمدت بازار است. برای محاسبهکوتاه

 شود. تقسیم می 2ی آخر، جمع شده و بر دوره 9آخر با بالاترین قیمت 

مدت بازار مدت، شاخص حرکات قیمتی میانمیانسن یا میانگین متحرک : کیجون2سنکیجون .2

نگین سن میاسن است با این تفاوت که تنکانی این خط نیز مشابه تنکانی محاسبهاست. نحوه

 کند.ی آخر را محاسبه میدوره 26ترین و بالاترین قیمت پایین

(. 44:  2012، 4: معادل لاتین چیکواسپن خط کنُد یا خط با تأخیر است )الیوت3. چیکواسپن3

 دوره به قبل انتقال یافته است. 26چیکواسپن نمودار خطی قیمتی است که 

در اندیکاتور ایچیموکو یکی از خطوطی است که حاشیه ابر  A سنکواسپن : خطA5سنکواسپن  .4

سازد. برای محاسبه این خط باید ابتدا میانگین دو خط را می 7یا همان ابر ایچیموکو 6کومو

 شود. دوره به سمت راست انتقال داده  26دست آورد و سپس سن بهکیجونسن و تنکاسن

است. برای  B سنکواسپن ی حاشیه ابرهای کومو، خطدهنده: دیگر خط تشکیلB8سنکواسپن  .5

ی گذشته به دست دوره 52ترین قیمت در محاسبه این خط میانگین بالاترین قیمت و پایین

 شود.ت انتقال داده میدوره به سمت راس 26آمده و سپس 

های مهم و معتبری برای ورود به سهم و خروج از آن های اجزاء مختلف سیستم ایچیموکو، حامل پیامتقاطع

ن و سهستند. سیستم ایچیموکو، عموماً پنج سیگنال شناخته شده)کلاسیک( تحت عناوین تقاطع تنکان

کند. ارائه می 13و تقاطع چیکواسپن 12نکواسپن، تقاطع س11، شکست ابر کومو10سن، تقاطع کیجون9سنکیجون

ها در سیستم ایچیموکو است. در این پژوهش تنها این ترین سیگنالسن یکی از متداولسن و کیجونتقاطع تنکان

عبور نماید؛  سنسن از کیجونشود که تنکانسیگنال مبنای محاسبات قرار گرفته است. این سیگنال زمانی صادر می

سن سن قرار گیرد، سیگنال روند صعودی و ورود به سهم و اگر تنکانسن پس از عبور در بالای کیجونچنانچه تنکان

 سن زیر آن قرار گیرد، سیگنال روند نزولی و خروج از سهم صادر خواهد شد. پس از عبور از کیجون

 

 پژوهشپیشینه 
                                                                                                                                           

1. Tenkan-sen (Turning Line or Conversion Line) 
2. Kijun-sen (Standard Line or Base Line) 
3. Chikou Span (Lagging Span) 
4. Elliot 
5. Senkou Span A (Leading Span A) 
6. Kumo Cloud 
7. Ichimoku Cloud 
8. Senkou Span B (Leading Span B) 
9. Tenkan Sen / Kijun Sen Cross 
10. Kijun Sen Cross 
11. Kumo Breakout 
12. Senkou Span Cross 
13. Chikou Span Cross 
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 های داخلیپژوهش

های اقتصادسنجی به بررسی کارایی مدل( در پژوهشی با استفاده از 1400گودرزی و گورانی )

، 1گیری چندشاخصه فازیبندی سهام بر اساس معیارهای تحلیل کانسلیم با استفاده از مدل تصمیمرتبه

را مورد مطالعه قرار گرفته، نتیجه  1396-1389های شرکت در طی سال 37اند. در این پژوهش که پرداخته

بازده سهام در بورس اوراق تهران عبارتند از: درصد تغییرات سود  بندی عوامل مدل کانسلیم برنهایی رتبه

 رو بودن صنعت شرکت و سهام شناور آزاد.فصلی، درصد تغییرات سود سالانه، پیش

کارگیری در پژوهشی با به 1392-1396(، برای دوره زمانی 1398دوست و همکاران )ایمانبافنده

گذاری در آن سهام را با استفاده کاربرد پرداخته و بازدهی سرمایهاستراتژی کانسلیم به انتخاب سهام برتر 

اند. نتایج این بررسی، ضمن تأیید تفکر اونیل، ابر ایچیموکو در تشخیص زمان ورود و خروج بررسی کرده

های ایجیموکو، بازدهی فراتری از کلیت بازار، عاید حاکی از آن است که ورود و خروج بر اساس سیگنال

 گذار خواهد کرد.سرمایه

ای با استفاده از شاخص ایچیموکو به بررسی بازدهی سهام ( در مطالعه1398داودی و همکاران )

کارانه و جسورانه بر اساس سه استراتژی معمولی، محافظه 1370-1395ی زمانی بورس تهران، در بازه

در مقایسه با دو  6747/0 2ت شارپاند. نتیجه این پژوهش نشان داده که استراتژی جسورانه با نسبپرداخته

دست ها بهبرای آن 3102/0و  3366/0های شارپ کارانه و معمولی که به ترتیب نسبتاستراتژی محافظه

 آمد، در موقعیت بالاتر و بازدهی بیشتری قرار گرفته است.

عوامل  های اقتصادسنجی ارتباط بین( در یک پژوهش با استفاده از مدل1393تهرانی و همکاران )

ام اند. برای انجهای پذیرفته شده در بورس تهران را مورد آزمون قرار دادهمدل کانسلیم با بازده سهام شرکت

اند. با روش همبستگی مورد مطالعه قرار گرفته 1383 -1389های شرکت در طی سال 70این پژوهش 

های ند متغییره مبتنی بر دادهمحققین در این پژوهش برای تحلیل، از روش تجزیه و تحلیل رگرسیون چ

گر ارتباط معنادار و های این مطالعه نشاناند. نتایج آزمون فرضیهاستفاده کرده 3ترکیبی )تابلویی( و تلفیقی

گذاران نهادی و مستقیم بین چهار متغیر یعنی مدیریت جدید، دامنه بالای قیمت جدید، حمایت سرمایه

 .جهت بازار، با بازده سهام بوده است

اند به های اقتصادسنجی انجام دادهای که بر اساس مدل( نیز در مطالعه1392گودرزی و همکاران )

های اند. این پژوهش، نشان داده که متغیر قیمتبررسی ارتباط معیارهای کانسلیم و بازده سهام پرداخته

است، بالاترین وزن و « محصول، خدمات یا مدیریت جدید»ی جدید بالاتر که در مدل کانسلیم نماینده

 ارزش را در بین تمامی معیارهای کانسلیم ایفا کرده است.

 

 های خارجیپژوهش

                                                                                                                                           
1. Fuzzy Multiple Criteria Decision Making (FMCDM)  
2. Sharpe Ratio 
3. Pooled or Panel Data 



 

 

52 

 
سه

قای
ی م

س
رر

ب
ی

تژ
را

ست
ی ا

د
آم

ار
ی ک

ا
کو

مو
چی

و ای
م 

سلی
کان

ی 
لات

عام
ی م

ها
 .../ 

رام
 پد

ی
هد

م
 

ان
کم

تر
مه 

صو
مع

 ،
فی

لط
ی 

شاد
 و 

ی
مد

اح
 

   
   

  
  

  
  

  
  

 
   

  
  

  
  
  

  
  
  

  
 

   
 

 

 بینی( در پژوهشی به بررسی استفاده از ابر ایچیموکو برای پیش2021) 1گوریب و همکاران

 اند. این محققین به دنبال بررسی تفاوتهای انرژی ایالات متحده پرداختهقیمت سهام شرکت

 های ساده خرید و نگهداریبینی قیمت سهام انرژی با استفاده از تحلیل تکنیکال و استراتژیشپی

ی ده سهم برتر انرژی ایالات متحده بر اساس های این پژوهش که در آن قیمت سهام روزانهبودند. یافته

د بررسی قرار مور 2019ژوئیه  31تا  2012آوریل  12ای از در دوره ،1500کامپوزیت S&Pشاخص انرژی

گرفته است، نشان داده که اندیکاتور ابر ایچیموکو عملکرد بهتری نسبت به استراتژی خرید و نگهداری 

 داشته است. 

مدت و های تکنیکی در قاب زمانی کوتاه( نشان داد که شاخص2020) 2نتایج پژوهش لوتی و رایوم

 1967های های سالها بر اساس دادهدارند. آنبینی قیمت سهام ایالات متحده را مدت، توانایی پیشمیان

برای آزمون  tی کننده و آمارهبینیهای پیشبرای بورس اوراق ایالات متحده و به کمک رگرسیون 2019تا 

اند. کننده نیستند، این مطالعه را به انجام رساندهبینیی صفر، مبنی بر اینکه اندیکاتورها پیشفرضیه

قابل  هایبینیمدت، پیشهای کوتاهحاکی از آن بود که ابر ایچیموکو برای سیگنال های این مطالعهیافته

 گیرتر است. ها چشمکند و این بازدهی در دوران رکود و افت قیمتقبولی ارائه می

دنبال آن بودند تا بررسی کنند تا چه میزان ( در پژوهش خود به2020) 3عبدالمویس و پیوجی یوتامی

رو مخابراتی اندونزی در آینده، از شاخص ایچیموکو بینی حرکت قیمت سهام شرکت پیشپیشتوان برای می

 ی ایچیموکو به تحلیل نمودار اینگر بر پایهها نشان داد، چنانچه یک معاملهاستفاده کرد. نتایج مطالعه آن

 ٪ 36با تحمل توانست پرداخت، میگری میهای خرید و فروش آن به معاملهسهم و بر اساس سیگنال
 یابی پیدا کند.دست %187ریسک به بازدهی بالای 

، ابتدا با «ی کانسلیم و داو جونزآزمون مقایسه»( در پژوهشی با عنوان 2018) 4لوتی و همکاران

گذاری کانسلیم به اصلاح و بازتعریف آن پرداختند و سپس در تغییراتی در نسخه اصلی استراتژی سرمایه

پوشانی زمانی)پنج ساله، ده ساله و شانزده ساله(، نتایج استراتژی را با معیار دارای همی زمانی سه بازه

ی زمانی مقایسه و بر اساس ریسک تعدیل شده ارزیابی کردند. این میانگین صنعتی داوجونز، در همان بازه

ه بازه هر س مطالعه نشان داد که سیستم معاملاتی مبتنی بر کانسلیم،  بر اساس ریسک تعدیل شده در

 زمانی مورد بررسی، از بازار)استراتژی مبتنی بر معیار داو جونز( بهتر عمل کرده است.

های رشد پویای تولید ناخالص قبل از دوره»( در پژوهش خود به آزمون این فرضیه که 2017) 5بک

اند. رداختهپ ،«کندهای خرید بیشتری نسبت به فروش صادر میداخلی لهستان، سیستم ایچیموکو سیگنال

ی این فرضیه تأیید کرد. از نکات قابل توجه این گر، رابطه معکوسی را برای گزارهنتایج پژوهش این پژوهش

عنوان یکی گران بازار سهام لهستان، از تحلیل تکنیکال بهی معاملهمطالعه، اشاره محقق به استفاده گسترده

                                                                                                                                           
1. Gurrib et al. 

2. Lutey & Rayome 

3. Abdul Muis & Puji Utami 

4. Lutey et al. 

5. Bąk 
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گذاری است. ایشان بر این باورند که ترکیب سرعت و ایهگیری برای سرماز پرکاربردترین ابزارهای تصمیم

درصد از سرمایه 60ی تحلیلی بازارهای مالی باعث شده است که بیش از سهولت نسبی استفاده از این شیوه

 گذاران لهستانی از آن برای تحلیل بازار سرمایه استفاده کنند.

 شناسی پژوهشروش

ی شود و نهایتاً به اهدافبا توجه به اینکه در این مطالعه از اطلاعات پس رویدادی )تاریخی( استفاده می

ی از فعالین بورس اوراق بهادار مفید و کاربردی باشند، توانند برای بخش قابل توجهنائل خواهد شد که می

وع مطالعات همبستگی و از نظر اهداف، ها، آن را از نآوری دادهی اجرا و جمعتوان از حیث شیوهلذا می

 کاربردی قلمداد کرد. 

به مدت دو سال مالی است. در این  1398تا پایان سال  1397قلمرو زمانی پژوهش از ابتدای سال 

که بورس اوراق بهادار رشد شتابان و به قول بسیاری از کارشناسان رشدی هیجانی  1399مطالعه عمداً سال 

 اند. برای انجام پژوهش برگزیده شده1398و  1397های بررسی قرار نگرفت و لذا سالرا تجربه کرد، مورد 

به صورت  1398و  1397های دو گروه نفتی و شیمیایی در دو سال در این پژوهش کلیه شرکت

اند، لذا از هیچ تحت شرایط زیر مورد بررسی قرار گرفته 1398-1397ی ی دوسالهمستقل و نیز در دوره

 ای استفاده نشده است:گیریونهروش نم

های مورد بررسی تغییر اسفند یا اول فروردین باشد و در طی سال 29( سال مالی شرکت منتهی به 1

 سال مالی نداده باشد.

 (.1397حداقل دو سال از پذیرش شرکت در بورس تهران سپری شده باشد)قبل از سال  (2

 ماه نداشته باشد. 6لاتی بیش از شرکت در طول دوره مورد بررسی، وقفه معام (3

 12شرکت از گروه نفتی و  8شرکت ) 20شرکت در دو گروه نفتی و شیمیایی، تنها  37از مجموع 

 شرکت از گروه شیمیایی( دارای شرایط فوق بودند و جامعه آماری این پژوهش را تشکیل دادند.

 

 های آنی جامعه آماری پژوهش و بازده سالانههای تشکیل دهندهشرکت .1جدول 
 بازده در کل دوره گروه نفتی بازده در کل دوره گروه شیمیایی

 دو ساله 1398 1397 نماد ردیف دو ساله 1398 1397 نماد ردیف

 %573 %154 %168 شبریز 1 %1355 %497 %133 پاکشو 1

 %242 %84 %88 شبندر 2 %204 %58 %92 جم 2

 %273 %115 %75 شبهرن 3 %423 %145 %116 شاراک 3

 %276 %64 %130 شپنا 4 %1210 %412 %160 شاملا 4

 %417 %130 %126 شتران 5 %312 %105 %103 شخارک 5

 %442 %142 %117 شسپا 6 %1517 %303 %308 شدوص 6

 %573 %241 %98 شنفت 7 %1458 %581 %132 شسینا 7

 %572 %137 %182 ونفت 8 %520 %255 %67 شفارس 8

      %404 %136 %114 شفن 9
      %1905 %1101 %62 شلعاب 10
      %648 %198 %155 شیراز 11
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      %371 %140 %97 کرماشا 12
 %421 %133 %123 میانگین %861 %328 %128 میانگین

 (TSETMCفناوری بورس تهران): محاسبات بازده سهام بر اساس داده های شرکت مدیریت منبع

ی آماری پژوهش این است که های نفتی و شیمیایی به عنوان جامعهدلیل انتخاب دو گروه شرکت

های صنعت در بورس هستند و دوماً اغلب ها از حیث ارزش سهام، از برترین گروهاولاً این دو گروه از شرکت

 گیرند.تر بورس قرار میالشرکت فع 50های این دو گروه، معمولاً در لیست شرکت

 های زیر است:ی مجزا انجام شده است، در پی پاسخی برای سؤالاین پژوهش که در سه فاز و مرحله

ی استراتژی کانسلیم در هر کدام از سهام دو گروه نفتی و شیمیایی گذاری بر پایهدرصد بازدهی سرمایه

 ، چقدر است؟1398و  1397های بورس تهران در سال

گری بر اساس استراتژی معاملاتی ایچیموکو در هر کدام از سهام دو گروه نفتی د بازدهی معاملهدرص

 ، چقدر است؟1398و  1397ی زمانی و شیمیایی بورس تهران در بازه

سرمایه گذاری بر اساس استراتژی معاملاتی تلفیقی )کانسلیم تعدیل  -گری درصد بازدهی معامله

تهران و ورود و خروج بر اساس ایچیموکو( در هر کدام از سهام دو گروه نفتی و شده برای بورس اوراق 

 ، چقدر است؟1398و  1397های شیمیایی بورس تهران در قلمرو زمانی سال

ها، در فاز اول این مطالعه به منظور شناسایی سهام برتر بر اساس معیار برای دستیابی به پاسخ این سوال

های شیمیایی و نفتی، مورد گانه آن(، تمامی نمادهای بورسی در دو گروه شرکتهای هفتکانسلیم)بر اساس المان

 های مورد بررسی، محاسبه و مشخص شده است.بررسی قرار گرفته و درصد بازدهی سهام برتر در طی سال

تی های بنیادی سهام مورد مطالعه، به بررسی بازدهی سیستم معاملادر فاز دوم، بدون توجه به مشخصه

که ایچیموکو)از طریق آزمون استراتژی معاملاتی در گذشته( در این سهام پرداخته شده است. برای آن

بر اساس  1بازدهی دو تکنیک کانسلیم و ایچیموکو قابل قیاس باشند، به بررسی بازدهی یک سبد سهام

اد ست که همواره تعدسیستم ایچیموکو پرداخته شده است.)در تعریف این سبد سهام این قید لحاظ شده ا

 ی آن، با سهام برتر شناسایی شده بر مبنای مدل کانسلیم، برابر باشند.(دهندهسهام تشکیل

یابی به تکنیک کانسلیم تعدیل شده و متناسب با ها به منظور دستدر فاز سوم و آخر پردازش داده

ته ی کانسلیم پرداخگانههای هفتلمانبورس تهران، ابتدا به بررسی ارتباط بین بازدهی سهام و هر کدام از ا

مورد استفاده و آزمون قرار  05/0در سطح معنادار  2شده و برای این منظور هر بار مستقلاً ضریب همبستگی

ی قوی و یا بسیار گرفته است. در این مرحله، علاوه بر شرط معناداری ضریب همبستگی، شرط رابطه

این پروسه به شناسایی  .3ی وجود ارتباط، تعریف شده استه( به عنوان ضابط6/0قوی)همبستگی بالای 

مدل کانسلیم تعدیل شده برای بورس اوراق تهران انجامیده است. پس از این مرحله، مجدداً به مانند فاز 

 هایاول پژوهش، اقدام به شناسایی سهام برتر از بین سهام مورد بررسی شده، اما این بار بر اساس المان

                                                                                                                                           
1. Portfolio 
2  . Correlation Coefficient 

 (.299: 1380پیشنهادی میلر، مبنا قرار گرفت )میلر،  بندیرابطه، تقسیم برای تفسیر شدت. 3
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کانسلیم)کانسلیم تعدیل شده(، این کار انجام پذیرفته است. آخرین قدم این فاز هم آزمون معنادار 

 گری در سهام برتر بر اساس استراتژی معاملاتی ترکیبی کانسلیم تعدیل شده و ایچیموکو است.معامله

 اند.دهآوری شهای مورد نیاز، از منابع اطلاعاتی معرفی شده در جدول زیر جمعدر این پژوهش داده

 های پژوهشمنابع گردآوری داده .2جدول 
 منبع / ابزارگردآوری داده متغیر ردیف

1 EPS 365آورد سامانه کدال و سامانه ره فصلی و سالانه 

 سامانه بنیادی بورس ویو مفید بالاترین قیمت دوره 2

 سامانه بنیادی بورس ویو مفید درصد سهام شناور 3

 محاسبه بر اساس دیتای شرکت مدیریت فناوری بورس تهران (βضریب بتا) 4

 محاسبه بر اساس دیتای سامانه بنیادی بورس ویو مفید تعداد روزهای خرید حقوقی 5

 365آورد سایت ره تغییرات شاخص کل 6

 365آورد سایت ره بازده سهام 7

 

ی و برای محاسبه 1بورسافزار آنلاین آساننرم آزمایی استراتژی معاملاتی ایچیموکو، ازپسبرای 

 استفاده شده است. 4/20نسخه  Minitabافزار ضرائب همبستگی از نرم

تواند دارای هر کدام از معیارهای هر سهم می .اندبندی شدههای مرتبط با کانسلیم در جدول زیر طبقهداده

 .تواند ارزش صفر و یا یک داشته باشدی کانسلیم میها باشد؛ بنابراین هر مشخصهگانه کانسلیم و یا فاقد آنهفت

 

 های پژوهش برای بررسی مدل کانسلیمبندی دادهطبقه .3جدول 

 ارزش مقدار متغیر

C EPSt,C 
 1 درصد 20فصلی بیشتر از  EPSمتوسط نرخ رشد 

 0 درصد 20فصلی کمتر از  EPSمتوسط نرخ رشد 

A EPSt,A 
 1 درصد 25سالانه بیشتر از  EPSمتوسط نرخ رشد 

 0 درصد 25سالانه کمتر از  EPSمتوسط نرخ رشد 

N NPt 
 1 سهم رکورد بالاترین قیمت دوره قبل را شکسته باشد.

 0 بالاترین قیمت دوره قبل را نشکسته باشد. سهم رکورد

S SDt 
 1 درصد باشد. 25متوسط درصد سهام شناور کمتر از 

 0 درصد باشد. 25متوسط درصد سهام شناور بیشتر از 

L LLt 
 1 (β < 1ضریب بتا بیشتر از یک باشد)

 0 (β > 1ضریب بتا کمتر از یک باشد )

I ISt 

درصد کل روزهای معاملاتی  5درصد معاملات، بیش از  50کم با حجم دستتعداد روزهای خرید حقوقی 

 باشد.
1 

درصد کل روزهای معاملاتی  5درصد معاملات، کمتر از  50کم تعداد روزهای خرید حقوقی با حجم دست

 باشد.
0 

M MDt 
 1 بازار صعودی باشد( (تغییرات شاخص کل مثبت باشد

 0 بازار نزولی باشد( (تغییرات شاخص کل منفی باشد

                                                                                                                                           

1. www.asanbourse.ir 

http://www.asanbourse.ir/
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ی ضریب همبستگی به مانند گانه هنگام محاسبهها برای معیارهای هفتبدیهی است که مقادیر داده

 ها استفاده شده است.ها در جدول فوق نخواهد بود، بلکه از مقادیر عددی آنارزش آن

 های پژوهشیافته

 شناسایی سهام برتر)کانسلیم( -1

سهم  20پژوهش که بر اساس مدل کانسلیم به شناسایی سهام برتر از بین  جدول زیر نتایج فاز اول

 دهد.ی مورد مطالعه انجامیده، را نمایش میمورد بررسی و در طی دوره
 

و  1398، 1397های سهام برتر)دو گروه نفتی و شیمیایی( بر اساس معیار کانسلیم در سال .4جدول 

 1398و  1397 یدوره دو ساله
 1398و   1397ی دو ساله دوره 1398سال  1397سال 

 بازدهی دو سالانه سهام برتر بازدهی سالانه سهام برتر بازدهی سالانه سهام برتر

 %423 شاراک %198 شیراز %116 شاراک

 - - - - %168 شبریز

 - - - - %126 شتران

 - - - - %117 شسپا

 - - - - %114 شفن

 محاسبات پژوهشمأخذ: 

 

وان عناند بر مبنای مدل کانسلیم بهپنج نماد توانسته 1397نتایج محاسبات پژوهش نشان داد در سال 

های شیمیایی و شبریز، سهام برتر شناخته شوند که عبارتند از نمادهای شاراک و شفن از گروه شرکت

ی دو نماد شیراز و در طی دوره تنها 1398های نفتی. همچنین در سال شتران و شسپا از گروه شرکت

اند های شیمیایی هستند، توانستهنیز تنها نماد شاراک که هر دو نماد از گروه شرکت 1398و  1397ی ساله

 عنوان سهام برتر شناسایی شوند.بر اساس معیارهای مدل کانسلیم به

 اره کرد:توان به نکات زیر اشدر رابطه با نتایج حاصل از شناسایی سهام برتر، می

های مهم بازدهی هر کدام از سهام برتر شناسایی شده، در مقایسه با شاخص 1397الف( در سال 

گر تر و دو گروه شیمیایی و نفتی(، که نشانشرکت فعال 50های کل، هم وزن، بازار)شاخص

 دهد.متوسط عملکرد کل بازار هستند، برتری را نشان می

 های نفتیرتر شبریز و شتران از میانگین بازدهی گروه شرکتبازدهی نمادهای ب 1397ب( در سال 

 مربوطه بیشتر نیست. بالاتر است، ولی بازدهی سه نماد دیگر از میانگین بازدهی گروه

عنوان سهام ی بهی دو سالهو دوره 1398ج( مقایسه بازدهی نمادهای برتر شیراز و شاراک که به ترتیب در سال 

ازار)به جز های ببا متوسط بازدهی سایر نمادهای گروه شیمیایی و نیز با رشد شاخص اند،برتر شناسایی شده

 گروه و کل بازار دارد.وزن(، نشان از سودآورتر بودن این سهام نسبت به سهام همشاخص کل هم
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دو ی و دوره 1398، 1397های سهم مورد بررسی در دو گروه نفتی و شیمیایی در سال 20د( میانگین بازدهی 

درصد بوده است. بنابراین ضمن اینکه بازدهی سهام برتر در  685درصد و  250درصد،  126ساله به ترتیب 

گیری ندارد، بلکه سهم مورد بررسی در آن سال، برتری چشم 20طی دوره، در مقایسه با متوسط بازدهی 

ه شده بودند، از متوسط عنوان سهام برتر شناخت( به1397پنج نمادی که سال ماقبل) 1398بازدهی سال 

بالاتر نیست. به بیان دیگر چنانچه یک فعال بورسی پس از  1398سهم مورد بررسی در سال  20بازدهی 

ها در سال بعد گذاری در آن، تصمیم به سرمایه1397شناسایی این پنج سهم به عنوان سهام برتر سال 

 سهم مورد بررسی عاید او نمایند. 20ین ای بیش از میانگتوانستند بازدهیگرفت، این سهام نمیمی

 

 آزمایی استراتژی معاملاتی ایچیموکوپس -2

های بنیادی سهام بورسی مورد طور که گفته شد در فاز دوم این پژوهش بدون توجه به مشخصههمان

 و بندیآزمایی استراتژی معاملاتی ایچیموکو در مورد این سهام پرداخته شده است. جمعمطالعه، به پس

سهم  20و برای  1398و  1397ی ی دو سالهآزمایی استراتژی معاملاتی ایچیموکو برای دورهنتایج کلی پس

 مورد بررسی در این پژوهش به شرح جدول زیر است.

 

آزمایی استراتژی معاملاتی ایچیموکو برای دو گروه نفتی و شیمیایی برای ی نتایج پسخلاصه .5جدول 

 1398و  1397ی ی دو سالهدوره و 1398، 1397های سال
 درصد 

 معاملات ناموفق

 درصد 

 معاملات موفق

 معاملات 

 موفق

 معاملات

 ناموفق 

 تعداد

 معاملات 

 درصد

 سود 

 تعداد روزهای

 معامله/سهم
 دوره)سال(

%30 %70 44 22 66 %1351 2646 1397 

%34 %66 58 32 90 %1732 3754 1398 

%34 %66 101 54 155 %6023 7717 1398-1397 

 مأخذ: محاسبات پژوهش

 

نماد بورسی مورد بررسی  20آزمایی استراتژی معاملاتی ایچیموکو برای اطلاعات منتج شده از پس

گری در تمامی معاملات ممکن در این سهام، دهد که معاملهنشان می 1398و  1397ی ی دو سالهدر دوره

گر نماید. این نتایج همچنین حاکی از آن است که نرخ معاملهدرصد سود عاید  6023توانسته جمعاً می

 درصد بوده است. 66ی دوساله نیز و دوره 1398درصد و در سال  70، 1397معاملات موفق در سال 
 

 ی کانسلیم و ایچیموکومقایسه -3

ژی راتکند، در استبرخلاف تکنیک کانسلیم که تعداد مشخصی سهم به عنوان سهام برتر معرفی می

تواند هر سهمی که حائز شرایط و ضوابط استراتژی باشد را برای معامله گر میمعاملاتی ایچیموکو، معامله

ی، ی زمانگر ممکن است در طی یک دورهتوان گفت در استراتژی ایچیموکو یک معاملهگزیند. پس میبر

ک کانسلیم و ایچیموکو قابل قیاس که بازدهی دو تکنیبارها چیدمان سبد سهام خود را تغییر دهد. برای آن
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ی پرتفوی از سهام برتر شناسایی شده بر دهندههمواره تعداد سهام تشکیل»باشند، بر اساس این قید که 

عبارتی فرض شده است که به بررسی بازدهی پرداخته شده است. به« اساس مدل کانسلیم، تجاوز نکند

در اختیار دارد و مقید است سبد سهام خود را  1بانم دیدهسهم مورد بررسی را به عنوان سها 20گر معامله

ه ی آن با نتایج فاز اول ببندی نتایج این بخش پژوهش و مقایسهصرفاً از بین این سهام انتخاب کند. جمع

 شرح جدول زیر است.
 

ی ایچیموکو و خرید و نگهداری سهام برتر گری بر پایهی بازدهی استراتژی معاملهمقایسه .6جدول 

 شناسایی شده بر اساس کانسلیم
 دو ساله 1398 1397 مقایسه نوع استراتژی

 ایچیموکو

)خرید و فروش مداوم سهم در طی 

 دوره(

 724 361 358 تعداد روزهای معاملاتی

 93/0 94/0 79/3 متوسط تعداد سهم در سبد

 %768 %276 %569 درصد سود / زیان مرکب

 کانسلیم

 )خرید و نگهداری سهام برتر(

 725 360 360 تعداد روزهای معاملاتی

 1 1 4 متوسط تعداد سهم در سبد

 %423 %198 %112 درصد سود / زیان

 مأخذ: محاسبات پژوهش

 
اتژی ی بازدهی این استراستراتژی معاملاتی ایچیموکو و مقایسهگری بر اساس آزمایی معاملهنتایج حاصل از پس

ی ایهگری بر پبا بازدهی حاصل از استراتژی خرید و نگهداری سهام برتر، نشان داده با توجه به سود مرکبی که معامله

رتر بیشتر هام بگری بر اساس ایچیموکو نسبت به استراتژی خرید و نگهداری سکند، بازدهی معاملهایچیموکو حاصل می

سهم  20 خاطر محدودیتاست. این برتری بازدهی سیستم معاملاتی ایچیموکو بر کانسلیم در حالی اتفاق افتاده که به

ی، اغلب بخشی عبارتگر، غالباً ظرفیت تعریف شده برای سبد سهام تکمیل نشده و بهبان معاملهعنوان دیدهمورد بررسی به

ساب او بلااستفاده مانده است. بنابراین اگر تعداد سهام تحت نظر و قابل انتخاب برای قرارگیری گر در حی معاملهاز سرمایه

گری بر توان گفت بازدهی معاملهی ایچیموکو بیشتر باشند، میهای صادرهگر و به تبع آن، سیگنالدر سبد سهام معامله

 و نگهداری سهام برتر بیشتر خواهد بود.ی استراتژی ایچیموکو به مراتب از بازدهی استراتژی خرید پایه
 

 کانسلیم تعدیل شده -4

ها به منظور شناسایی مدل کانسلیم تعدیل شده و متناسب با بورس اوراق در فاز سوم پردازش داده

ی کانسلیم، گانههای هفتتهران به محاسبه و تحلیل همبستگی بین بازدهی سهام و هر کدام از المان

 20گانه کانسلیم و بازدهی های هفتی ضریب همبستگی بین الماننتایج حاصل از محاسبهپرداخته شد. 

آمده  7که در جدول  1398و  1397ی ی دو سالهو دوره 1398و  1397های سهم مورد بررسی در سال

ر د است، حاکی از آن است که تنها متغیرهای مرتبط با سه معیار کانسلیم، با بازدهی سهام مورد بررسی،

 ، دارای همبستگی مثبت قوی و یا بسیار قوی هستند. این سه معیار عبارتند از:05/0سطح معنادار 

                                                                                                                                           
1. Watch List 
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ی دهی قبل، که نماینالف( متغیر درصد افزایش بالاترین قیمت دوره، نسبت به بالاترین قیمت دوره

 در مدل کانسلیم است.« محصول، خدمات یا مدیریت جدید»معیار

نهاد پشتیبان »درصد معاملات، که معیار  50کم ی خرید حقوقی با حجم دستب( متغیر درصد روزها

 کند.در مدل کانسلیم را نمایندگی می« یا حامی

 در مدل کانسلیم است.« جهت و روند بازار»ی ی مؤلفهکه نماینده« درصد تغییرات شاخص کل»ج( 

های نفتی و سهم شرکت 20ی گانه کانسلیم و بازدههای هفتضریب همبستگی بین المان .7جدول 

 1398و  1397ی ی دو سالهو دوره 1398و  1397های شیمیایی در سال

 1398 1397 توضیح متغیر
دوره دو 

 ساله

C EPSt,C  متوسط نرخ رشدEPS فصلی 
087/0 

(716/0) 

165/0- 

(487/0) 

135/0 

(572/0) 

A EPSt,A  متوسط نرخ رشدEPS های مالی سالانه(سالانه )صورت 
062/0- 

(794/0) 

033/0 

(889/0) 

272/0- 

(245/0) 

N NPt 
درصد افزایش بالاترین قیمت دوره، نسبت به بالاترین قیمت 

 دوره قبل

658/0 

(002/0) 

967/0 

(000/0) 

887/0 

(000/0) 

S SDt متوسط درصد سهام شناور 
033/0- 

(890/0) 

498/0 

(025/0) 

416/0 

(068/0) 

L LLt (ضریب بتاβ) 
028/0- 

(905/0) 

293/0- 

(209/0) 

557/0- 

(011/0) 

I ISt 
درصد  50کم درصد روزهای خرید حقوقی با حجم دست

 معاملات

600/0 

(005/0) 

578/0 

(008/0) 

626/0 

(003/0) 

M MDt 1درصد تغییرات شاخص کل 
670/0 

(000/0) 

570/0 

(000/0) 

644/0 

(000/0) 

 پرانتز سطوح معناداری هستند ارقام داخل

 مأخذ: محاسبات پژوهش
 

 های کانسلیم و بازدهی سهام موردبا توجه به نتایج محاسبات مربوط به ضریب همبستگی بین المان

بررسی در این مطالعه، مدل کانسلیم تعدیل شده و متناسب با بورس اوراق تهران، بر اساس سه معیار 

همبستگی که « جهت و روند بازار»و « نهاد پشتیبان یا حامی»، «محصول، خدمات یا مدیریت جدید»

 شود. معناداری با بازدهی سهام مورد بررسی دارند، بازتعریف می

 

 ترکیب کانسلیم تعدیل شده و ایچیموکو -5

                                                                                                                                           

ی ضریب همبستگی بین چون متغیر تغییرات شاخص کل برای هر سال، تنها یک مقدار است و امکان محاسبه. 1
و بازدهی هر کدام از سهام ممکن نیست، در این مطالعه از ضریب همبستگی تغییرات ماهانه تغییرات شاخص کل 

 (، استفاده شده است.Panel Dataسهم مورد بررسی برای هر دوره) 20شاخص کل با تغییرات بازدهی ماهانه 
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، 1در این پژوهش پس از شناسایی مدل کانسلیم تعدیل شده و ایجاد تغییراتی جزئی در شرایط متغیرهای مدل

پنج نماد از گروه  1397از پژوهش نشان داد، در سال مجدداً به شناسایی سهام برتر پرداخته شد. نتایج این بخش 

شیمیایی)پاکشو، جم، شاملا، شدوص و شیراز( و سه نماد از گروه نفتی)شپنا، شتران و ونفت(، از هر سه معیار کانسلیم 

هر  1398اند. این در حالی است که در سال تعدیل شده برخوردار بوده و به عنوان سهام برتر خود را مطرح کرده

ی دوساله نیز به جزء های شیمیایی بودند و در دورهچهار سهم شناسایی شده به عنوان سهام برتر از گروه شرکت

های نفتی است، چهار سهم برتر دیگر از گروه شیمیایی بودند. جدول زیر سهم برتر ونفت که متعلق به گروه شرکت

 دهد.را نشان میلیست سهام برتر شناسایی شده بر مبنای کانسلیم تعدیل شده 

 

، 1397های سهام برتر)دو گروه نفتی و شیمیایی( بر اساس معیار کانسلیم تعدیل شده در سال .8جدول 

 1398و  1397ی ی دو سالهو دوره 1398
 1398و   1397ی دو ساله دوره 1398سال  1397سال 

 دو سالانهبازدهی  سهام برتر بازدهی سالانه سهام برتر بازدهی سالانه سهام برتر

 %1355 پاکشو %497 پاکشو %133 پاکشو

 %1210 شاملا %412 شاملا %92 جم

 %1458 شسینا %581 شسینا %160 شاملا

 %1905 شلعاب %1101 شلعاب %130 شپنا

 %572 ونفت - - %126 شتران

 - - - - %308 شدوص

 - - - - %155 شیراز

 - - - - %182 ونفت

 مأخذ: محاسبات پژوهش
 

گری در سهام برتر شناسایی شده به کمک معیارهای مرحله آخر فاز سوم پژوهش، به بررسی معاملهدر 

آزمایی خروجی نهایی پس 9ی استراتژی ایچیموکو پرداخته شد. جدول کانسلیم تعدیل شده، بر پایه

باشد و  برتر ی تعداد سهاماستراتژی ایچیموکو که با رعایت قیود تعریف شده)ظرفیت سبد سهام به اندازه

 دهد.تنها سهام برتر بتوانند معامله شوند(، انجام شده است، را نمایش می

گری بر اساس تلفیق ایچیموکو و کانسلیم توان دریافت که معاملهبه راحتی می 9از اطلاعات جدول 

بازدهی  زتعدیل شده، نسبت به خرید و نگهداری سهام برتر شناسایی شده بر مبنای کانسلیم تعدیل شده نی

 گیرتر بوده است. ی دو ساله چشمو دوره 1397بیشتری دارد و این برتری در بازدهی، در سال 
 

                                                                                                                                           

افت. شد و یک شرط هم تغییر ی به معیارهای مدل کانسلیم تعدیل شده نسبت به مدل کانسلیم اصلی، یک شرط جدید افزوده. 1
تغییرات  ی قبل، از درصددرصد افزایش بالاترین قیمت دوره، نسبت به بالاترین قیمت دوره شرط اضافه شده به این شرح است:

درصد معاملات، که در مدل  50کم شاخص کل در طی دوره کمتر نباشد و شرط تعداد روزهای خرید حقوقی با حجم دست
 تغییر یافت. درصد 10تعریف شده بود، به بیش از درصد کل روزهای معاملاتی  5کانسلیم بیش از 
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ی بازدهی استراتژی خرید و نگهداری سهام برتر شناسایی شده بر اساس کانسلیم مقایسه .9جدول 

 گری بر اساس ترکیب کانسلیم تعدیل شده و ایچیموکوتعدیل شده و معامله
 دو ساله 1398 1397 مقایسه استراتژینوع 

 کانسلیم تعدیل شده

 )خرید و نگهداری سهام برتر(

 725 360 360 تعداد روزهای معاملاتی

 5 4 8 متوسط تعداد سهم در سبد

 %1300 %640 %138 درصد سود / زیان 

گری بر اساس ایچیموکو معامله

 ی کانسلیم تعدیل شدهعلاوهبه

 698 350 359 معاملاتیتعداد روزهای 

 4/2 14/2 31/3 متوسط تعداد سهم در سبد

 %2890 %698 %243 درصد سود / زیان مرکب

 مأخذ: محاسبات پژوهش
در اینجا هم برتری بازدهی استراتژی معاملاتی ترکیبی ایچیموکو و کانسلیم تعدیل شده بر استراتژی 

ثر خاطر تعریف قید حداکشرایطی اتفاق افتاده که بهخرید و نگهداری بر مبنای کانسلیم تعدیل شده در 

ی تعداد سهام برتر(، غالباً ظرفیت تعریف شده برای سبد سهام تکمیل ظرفیت برای سبد سهام)به اندازه

گر، بدون اختصاص یافتن به سهم خاصی ی معاملهنشده و به مفهومی در طی دوره همواره بخشی از سرمایه

 تریی معامله قرار داشته است. بنابراین اگر تعداد سهام برتر طیف گستردهدهدر حساب او در حالت آما

های گر و به دنبال آن سیگنالعبارتی سهام قابل انتخاب برای قرارگیری در سبد سهام معاملهداشت و به

ژی تلفیقی تی استراگری بر پایهتوان انتظار داشت برتری بازدهی معاملهی ایچیموکو بیشتر باشند، میصادره

ایچیموکو و کانسلیم تعدیل شده، نسبت به استراتژی خرید و نگهداری بر مبنای کانسلیم تعدیل شده 

 تر باشد.پررنگ

 

 نتیجه گیری 

وان گفت تبا توجه به تحلیل و تفسیر نتایج حاصل از شناسایی سهام برتر بر مبنای کانسلیم، می

که با اعتماد مدل کانسلیم را به عنوان فی و معتبر برای آنهای این پژوهش نتوانسته است دلایل کایافته

یک مدل سودده و کارآمد برای شناسایی سودآورترین سهام از بین جامعه آماری مورد بررسی در این 

پژوهش، فراهم کند. البته بدیهی است که نتیجه فوق به معنای مردود دانستن قطعی استفاده و عملکرد 

ی کافی هران نیست، بلکه صرفاً به این معنی است که نتایج پژوهش نتوانسته ادلهمدل کانسلیم در بورس ت

 ی تحلیلی بازار سرمایه اقامه کند.و معتبر برای تأیید کارآمدی و سرآمد بودن این شیوه

رین تآزمایی استراتژی معاملاتی ایچیموکو نشان داد، نرخ معاملات موفق که مهمنتایج حاصل از پس

درصد  66ی دوساله ی معاملاتی در دورههای معاملاتی است، برای این شیوهزیابی استراتژیی ارشاخصه

 توان استراتژی(. بنابراین با استناد به این نرخ معاملات موفق که قابل توجه است، می6بوده است)جدول 

ی دهندهر سهام تشکیلگری دمعاملاتی ایچیموکو را به عنوان یک استراتژی کارآمد و سودآفرین برای معامله

 ی آماری پژوهش، معرفی کرد.  جامعه

ی بازدهی استراتژی معاملاتی ایچیموکو در مقایسه با استراتژی خرید و نگهداری سهام برتر مقایسه

ی شناسایی شده بر اساس معیارهای کانسلیم)با رعایت این قید که حداکثر ظرفیت سبد سهام در هر دوره
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ی تعداد سهام برتر شناسایی شده باشد(، نشان داد با عنایت به سود مرکبی که همورد بررسی به انداز

گری بر اساس استراتژی ایچیموکو نسبت به کند، بازدهی معاملهی ایچیموکو حاصل میگری بر پایهمعامله

 (.6استراتژی خرید و نگهداری سهام برتر بیشتر است)جدول 

توان گفت خرید و نگهداری این پنج هی پنج سهم برتر، میبا توجه به میانگین بازد 1397در سال 

 ی ایچیموکو باگری بر پایهکه معاملهدرصد سود)متوسط سود پنج سهم( حاصل کرده، در حالی 112سهم 

درصد سود مرکب ایجاد نماید. در  569رعایت قید قرارگیری حداکثر پنج سهم در پرتفوی، توانسته است 

درصد سود ایجاد نموده در حالی  198ی شیراز، داری سهم برتر شناسایی شدههم خرید و نگه 1398سال 

گر درصد سود نصیب معامله 276سهم بودن سبد سهام، گری بر پایه ایچیموکو و با رعایت قید تککه معامله

ت عایی دو ساله و با ری ایچیموکو در دورهگری بر پایهنموده است.  به همین ترتیب سود حاصل از معامله

عنوان تنها درصد بوده در حالی که خرید و نگهداری شهم شاراک به 768سهم بودن پرتفوی، محدودیت تک

ها گذار کرده است. با استناد به این نتایج و تحلیلدرصد سود عاید سرمایه 423ی دو ساله، سهم برتر دوره

ی ایچیموکو نسبت به دوره( بر پایه گری)خرید و فروش سهم در طیتوان ادعا کرد، بازدهی معاملههم می

گری در استراتژی خرید و نگهداری سهام برتر شناسایی شده بر اساس کانسلیم، بیشتر است و لذا معامله

ی جامعه آماری این پژوهش بر خرید و نگهداری سهام برتر، ارجحیت دارد. همچنین با دهندهسهام تشکیل

ت توان انتظار داشهای ایچیموکو، میبال آن افزایش تعداد سیگنالدنافزایش تعداد سهام مورد بررسی و به

 تر شود.این ترجیح بیشتر و پررنگ

سهم  20گانه کانسلیم و بازدهی های هفتی ضریب همبستگی بین الماننتایج حاصل از محاسبه

ارای همبستگی نشان داد، سه معیار کانسلیم د ی دو سالهو دوره 1398و  1397های مورد بررسی در سال

نهاد »، «محصول، خدمات یا مدیریت جدید»اند، که عبارتند از: جهت با بازدهی سهام بودهو تغییرات هم

درآمد »محاسبات این پژوهش، همبستگی معنادار چهار معیار «. جهت و روند بازار»و « پشتیبان یا حامی

با بازدهی « رهبر یا پیرو»و « و تقاضا عرضه»، «رشد درآمدهای سالانه»، «جاری)سود فصلی جاری هر سهم(

سهام را تأیید نکرد. بنابراین مدل کانسلیم تعدیل شده و متناسب برای بورس اوراق تهران، که در این 

، «محصول، خدمات یا مدیریت جدید»پژوهش شناسایی و معرفی شده است، تنها متشکل از سه معیار 

 ، است.«رجهت و روند بازا»و « نهاد پشتیبان یا حامی»

های پردازش ی پژوهش و مدلها در شیوهرغم تفاوت آننتایج برخی مطالعات مشابه این پژوهش، علی

ی پژوهش تهرانی و همکاران خوانی دارند. برای مثال نتیجهها، به نوعی با نتایج این بخش از مطالعه همداده

کانسلیم در بورس تهران با استفاده از سنجی استفاده از مدل ترکیبی سهام ( که به بررسی امکان1393)

 های جدیداند، حاکی از آن است که ارتباط معناداری بین متغیرهای قیمتهای اقتصادسنجی پرداختهمدل

ذاران گاند و نیز دو معیار جهت بازار و حمایت سرمایهو مدیریت جدید که در آن پژوهش مستقلاً بررسی شده

های ( که بر اساس مدل1392رد. همچنین پژوهش گودرزی و همکاران )نهادی، با بازدهی سهام وجود دا

های اند، نشان داده که متغیر قیمتاقتصادسنجی به بررسی ارتباط معیارهای کانسلیم و بازده سهام پرداخته
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است، بالاترین وزن و « محصول، خدمات یا مدیریت جدید»ی جدید بالاتر که در مدل کانسلیم نماینده

 در بین تمامی معیارهای کانسلیم ایفا کرده است.ارزش را 

فارغ از چرایی عدم همبستگی بین برخی معیارهای کانسلیم و بازدهی سهام مورد بررسی که خود 

ها ها و تفسیر آن، مفهوم عدم همبستگی1تواند به طور مستقل موضوع پژوهشی گسترده و علمی باشدمی

 شود.ها اشاره میشود که در ادامه به اهم آنتواند مهم باشد و منجر به نتایجی می

طور که گفته شد محاسبات پژوهش، همبستگی مثبت، قوی و معنادار بین بازدهی سهام مورد همان

 را تأیید« رشد درآمدهای سالانه»و « درآمد جاری )سود فصلی جاری هر سهم(»بررسی و دو معیار کانسلیم 

بازدهی سهام مورد بررسی در این مطالعه و متغیر مربوط به این دو معیار نکرد و این بدان معناست که بین 

ارآ بودن ای از ناکی کنونی بازار بورس تهران را نشانهتوان این خصیصهکانسلیم، ارتباطی وجود ندارد. لذا می

 بازار یا با بیانی محتاطانه، نقص در کارآیی این بازار تلقی کرد.

ی اول ی حیات غالباً در مرحلهوچک و تازه تأسیس که بر اساس چرخههای کاونیل توجه به شرکت

داند. نتایج این بالایی دارند را مهم و اساسی می EPS ی دوم )رشد( هستند و رشدویژه مرحله)معرفی( و به

مالی  هایگیریعنوان یکی از مبانی تصمیمپژوهش نشان داد که استفاده از این معیار کانسلیم اونیل به

گران بورس تهران، ممکن است در راستای نیل به بازدهی بیشتر، نتایج مطلوبی گذاران و معاملهتوسط سرمایه

جه های مهم بنیادی سهام کم توبه همراه نداشته باشد. به عبارتی بسیاری از فعالین بورس تهران به شاخصه

شوند. البته باید اذعان کرد که عدم میبوده و لذا بسیاری از سهام، متناسب با ارزش واقعی خود، معامله ن

عبارت بهتر عدم کارآیی برخی معیارهای مدل کانسلیم برای شناسایی سهام برتر کارآیی مدل کانسلیم یا به

بورس تهران، به مفهوم ناقص بودن مدل کانسلیم نیست؛ بلکه این به مفهوم عدم آمادگی )کارآ نبودن یا 

ی این مدل است. محاسبات پژوهش، س اوراق تهران برای اجرا و استفادهنقص در شرایط کارآیی( بازار بور

با بازدهی را نیز تأیید نکرد. این بدان « رهبر یا پیرو»و « عرضه و تقاضا»همبستگی معیارهای کانسلیم 

 رغم تأکید ویلیام جی. اونیل بر این دو معیار، تقاضای فعالین بورس تهران برای سهام ومفهوم است که علی

ها با این معیارها همبسته نبوده است و به عبارتی این فعالین برخلاف به تبع آن افزایش قیمت و بازدهی آن

ا پیرو ی معیار رهبر یی کانسلیم، به درصد سهام شناور واکنش عکس داشته و به ضریب بتا که نمایندهایده

 اند.بودن سهم در مدل کانسلیم است، توجه نداشته

که در این پژوهش با « نهاد پشتیبان یا حامی»و معنادار بازدهی سهام با معیار  همبستگی قوی  

نمایندگی شده است، نیز نشان « درصد معاملات 50کم درصد روزهای خرید حقوقی با حجم دست»متغیر 

گذاری در سهام، به میزان گری یا سرمایهگیری خود برای معاملهاز آن دارد که فعالین بورس در تصمیم

ها تقاضا برای سهام و به تبع آن قیمت داران نهادی )حقوقی( توجه داشته و با افزایش خرید آنخرید سهام

بین بازدهی  توان از همبستگی مثبت و بسیار قویو بازدهی سهام افزایش یافته است. به همین ترتیب می

                                                                                                                                           

وجود همبستگی قوی و معنادار بین معیارهای مدل کانسلیم و بازدهی سهام در یک بازار کارآ، امری طبیعی و . 1

برانگیز و غیرمعمول است. بنابراین در صورت مشاهده پذیرفته شده است و این عدم همبستگی است که سؤال

 دنبال چرایی آن بود.عدم همبستگی بین معیارهای کانسلیم و بازدهی باید به
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 که در مدل« ی قبلمت دورهدرصد افزایش بالاترین قیمت دوره، نسبت به بالاترین قی»سهام و متغیر 

ر ها و اخبااست، استنباط کرد که اطلاعیه« محصول، خدمات یا مدیریت جدید»ی معیارکانسلیم نماینده

ها برای طراحی و تولید محصولات و خدمات جدید و های آنها و برنامهمربوط به تحقیق و توسعه شرکت

بوده  ها اثرگذاربه تبع آن افزایش قیمت و بازدهی آن نیز تغییرات مدیریتی، بر میزان تقاضا برای سهام و

 است.

 20ی بازدهی سهام برتر شناسایی شده بر اساس کانسلیم تعدیل شده با متوسط بازده نتایج مقایسه

های مورد بررسی ی جامعه آماری پژوهش، نشان داد که این سهام برتر در تمامی دورهدهندهسهم تشکیل

سهم مورد  20ی دو ساله، بازدهی نسبتاً بالایی نسبت به میانگین بازدهیو دوره 1398و به ویژه در سال 

ی معاملاتی دارد. همچنین مقایسه -اند که نشان از کارآمدی و سودآفرینی این مدل تحلیلی بررسی، داشته

تری و (، نیز بر5های مهم بورس تهران )جدول متوسط بازدهی این سهام در هر دوره، با تغییرات شاخص

 گذاری )خرید نگهداری( درتوان گفت سرمایهدهد. بنابراین میکارآیی کانسلیم تعدیل شده را نمایش می

تواند در مقایسه با کلیت بازار، بازدهی سهام برتر شناسایی شده بر اساس مدل کانسلیم تعدیل شده، می

آمد عدیل شده را به عنوان یک تکنیک کارتوان کانسلیم تگذار نماید. پس مینسبتاً بالاتری را عاید سرمایه

 گذاری در سهام مورد بررسی این پژوهش تأیید و معرفی کرد.برای تعیین جهت سرمایه

(، نشان داد، 10بررسی نتایج بازدهی استراتژی ترکیبی ایچیموکو و کانسلیم تعدیل شده )جدول 

ی وهعلاملاتی ترکیبی ایچیموکو بهگری در سهام مورد بررسی این پژوهش، بر اساس سیستم معامعامله

تر و دو شرکت فعال 50های کل، هم وزن، کانسلیم تعدیل شده، نسبت به کلیت بازار بورس تهران)شاخص

ل گذاری در سهام برتر شناسایی شده بر مبنای کانسلیم تعدیگروه شیمیایی و نفتی(، و نیز نسبت به سرمایه

 شده، بازدهی نسبتاً بالاتری دارد.

گیری شود، در تصمیمگذاران در بورس تهران پیشنهاد میتوجه به نتایج پژوهش به فعالان و سرمایه با

ی قبل و همچنین های بالاتر جدید نسبت به دورهخود برای خرید و نگهداری سهام، به معیارهای قیمت

داشته باشند و سهامی داران حقوقی( توجه کافی گذاران نهادی )سهامجهت و روند بازار و حمایت سرمایه

 گذاری بلندمدت انتخاب نمایند که حائز این معیارهای عمدتاً بنیادی باشند.را برای سرمایه

رانی که گی تحلیلی بنیادی و تکنیکال، به معاملهزمان از دو شیوهاز آنجا ضمن تأکید بر استفاده هم

ین شود در کنار اکنند، توصیه میانتخاب میگری در بازار بورس تهران استراتژی ایچیموکو را برای معامله

های این مدل ابزار تحلیلی تکنیکال از ابزارهای بنیادی نظیر کانسلیم )البته پس از بررسی همبستگی المان

 با بازدهی سهام( که اغلب معیارهای آن بر بنیاد سهام تأکید دارند، هم بهره بگیرند.

واند تییرات و نوسات بازار، تابع زمان است و در هر برهه میچون نتایج این گونه مطالعات، به خاطر تغ

مندند در رابطه با موضوع این پژوهش به مطالعه بپردازند، گرانی که علاقهتغییر یابد، لذا به محققین و پژوهش

ر بازا ی فعالین، در رابطه با علت کم توجهروزرسانی محاسبات این پژوهششود ضمن تکرار و بهپیشنهاد می

( در حین تصمیمات مالی EPSها )های مهم و بنیادی نظیر نرخ رشد سود شرکتبورس به برخی شاخصه

 خود، نیز به پژوهش بپردازند.
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 ملاحظات اخلاقی

 . حامی مالی: مقاله حامی مالی ندارد

 . اندسازی مقاله مشارکت داشتهمشارکت نویسندگان: تمام نویسندگان در آماده

 . گونه تعارض منافعی وجود نداردبر اظهار نویسندگان در این مقاله هیچ تعارض منافع: بنا

  است.رایت رعایت شدهرایت: طبق تعهد نویسندگان حق کپیتعهد کپی
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( روشی متفاوت برای کسب سود در بازار سهام. چاپ CANSLIM(. کانسلیم )1393اونیل، ویلیام. )

 رس تهران، تهران: انتشارات بورس. چهارم، مترجم: شرکت مدیریت فناوری بو

(. انتخاب ستتهام برتر با 1389زاده، ملیحه. )دوستتت، صتتادق؛ لشتتکری، محمد و یعقوب ایمانبافنده

بکارگیری استتتتراتژی کانستتتلیم و کاربرد ابر ایچیموکو در تشتتتخیص زمان ورود و خروج به این ستتتهام.  

 .77-107(: 17)26های اقتصاد پولی مالی، پژوهش

(. امکان ستتنجی استتتفاده از مدل ترکیبی ستتهام  1393، رضتتا؛ پیری، پرویز و گورانی، پویا. )تهرانی

(CANSLIM در بورس تهران با استفاده از مدل )     های اقتصادسنجی. فصلنامه علمی پژوهشی دانش مالی

 .29-42(: 21)7تحلیل اوراق بهادار، 

(. بررسی سودمندی   1398، مرضیه. ) داودی، سید محمدرضا؛ میرنیام، سید اصغر و کرمی چمگردانی    

ستراتژی های معاملاتی مبتنی بر نوسانگر ایچیموکو در بازار بورس تهران. فصلنامه علمی پژوهشی دانش       ا

 .67-86(: 32)8سرمایه گذاری، 

(. مبانی مهندسی مالی و مدیریت ریسک. چاپ چهاردهم، تهران:   1399راعی، رضا و سعیدی، علی. )  

 العه و تدوین کتب علوم انسانی دانشگاهها )سمت(.انتشارات سازمان مط

سی کارایی رتبه 1400گودرزی، احمد و گورانی، پویا. ) ساس معیارهای تحلیل    (. برر سهام بر ا بندی 

گذاری، گیری چندشاخصه فازی. فصلنامه علمی پژوهشی دانش سرمایه     کانسلیم با استفاده از مدل تصمیم   

10(39 :)50-29. 

گیری  های تصتتمیم(. استتتفاده از مدل1392فی صتتارمی، یزدان و گورانی، پویا. )گودرزی، احمد؛ نج

صه    شاخ سی مالی و مدیریت اوراق بهادار،        ای در رتبهچند  سلیم. مهند ستفاده از مدل کان سهام با ا بندی 

4(16 :)171-155. 

نائبی، تهرا       1380میلر، دلبرت. ) ن: (. راهنمای ستتتنجش و تحقیقات اجتماعی. مترجم: هوشتتتنگ 

 نشرنی.
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