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 چکیده
ود هاي خگذاريسرمایههاي مرتبط با و یا کنترل ریسک بیشتر همواره به دنبال کسب سود گذارانهیگران و سرمامعامله

 یتمیراستا، معاملات الگور نیدر ا .است افتهیتوسعه  ،اهداف نیبه ا یابیدست يبرا یمختلف يگذشته، ابزارها يهااز دهه هستند.
 متحده و الاتیاز معاملات بازار سهام ا یکه درصد قابل توجه شودیشناخته م یمال يبرجسته در بازارها يهااز روش یکیعنوان به
 فنی لیتحل .ردیگیشده انجام منییتع شیاز پ يهاتمیها و الگورنوع معاملات بر اساس برنامه نی. اشودینقاط جهان را شامل م ریسا

 کیرود و خروج به و کنندهنییتع طیو شرا هالتریف این از ینوع یمتیو توابع ق کاتوریاند هاي تاریخی مانندو ابزارهاي وابسته به قیمت
در  گذارانهیگران و سرماها همواره مورد توجه معاملهبرگرفته از آن يهايمتحرك و استراتژ يهانیانگیم است.مانند سهام  ییدارا

 ن روزي با در نظر گرفتهاي متحرك روزانه و دروندر این پژوهش، به بررسی سودآوري و عملکرد میانگین است.مختلف بوده يبازارها
از آن یک اندیکاتور روندسنج است و پسسنجه عملکرد پرداخته شده 11ژیم متفاوت بازار شامل رونق و رکود همراه با دو پارادایم و ر

 ي،اتژاستر نیا يسازادهیدر پ روزي ترکیب شد.هاي متحرك دروندار میانگین با استراتژي میانگیندیگري به نام شاخص جهت
بهره برد و هزینه معاملاتی نیز، در نظر گرفته شده  توانیهم م سکی، از نرخ بدون ريارگذ هیسرما يهاوفروش صندوقدیبر خرعلاوه

هاي متحرك روزي و میانگینهاي متحرك درونهاي متحرك روزانه، میانگیناستراتژي میانگین 3بر است. در پژوهش حاضر، علاوه
است، تا یک مقایسه جامع بین گهداري نیز، استفاده شدهدار میانگین، از استراتژي خرید و نروزي با فیلتر شاخص جهتدورن

روزانه و در  متحرك يهامیانگین ياستراتژ هاي رونق،دهد در رژیممینشان  هاي مختلف صورت گیرد. نتایج پژوهش،استراتژي
 میانگین بهترین عملکرد را خواهند داشت.  دارروزي با فیلتر شاخص جهتهاي متحرك درونهاي رکودي استراتژي میانگینرژیم

میانگین، معاملات الگوریتمی، داراســتراتژي خرید و نگهداري، توابع قیمتی، شــاخص جهت واژگان کلیدي:
 روزي.هاي متحرك روزانه و درونمیانگین

 G11, G14, D83  :موضوعی بنديطبقه
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 مقدمه
 فنوناز  ياشامل مجموعه ،یمال يبازارها لیجامع در تحل کردیرو کیعنوان به 1اصطلاح تحلیل فنی

 دارند ندهیآ يهامتیق ینیبشیدر پ یگذشته سع يهامتیبا مطالعه ق یفن لگرانیاست که تحل یمعاملات
هایی داراییزمان ورود و خروج از  نییتع يبرا يابزارعنوان به لینوع تحل نیا). 1992، 2(بروك و همکاران

 ییشناسا هاي تاریخی، نقاط مناسب براي خریدوفروش رارود و با استفاده از دادهمانند سهام به کار می
مورد استفاده، میانگین متحرك است، که این  3ترین توابع قیمتیترین و پرکاربرداز معروفیکی .کندیم

پژوهش،  نیدر اگیرد. سازي و سهولت در فهم، بسیار مورد استفاده قرار میل سادگی در پیادهاندیکاتور به دلی
 يهاصندوق يبر رو يروزمتحرك روزانه و درون يهانیانگیم ياستراتژ يعملکرد و سودآور یبه بررس

 ایآ -1 :دهدیپاسخ م يدیمطالعه به دو سوال کل نیپرداخت. ا میخواه رانیدر بورس ا يگذارهیسرما
استراتژي  -2 و سودده هستند؟ يگذارهیسرما يهاصندوق يشده بر رو يسازادهیمتحرك پ يهانیانگیم

این مقایسه با استراتژي  ؟اندگذاري عمل کردههاي سرمایههاي متحرك چگونه بر روي صندوقمیانگین
 انجام خواهد شد. 4خرید و نگهداري

 1403، در انتهاي مرداد ماه سال اي تولیدي و خدماتیهبازاري متشکل از شرکت عنوانبه تهران بورس
 نیا است.) بر مبناي دلار بازار آزاد میلیارد دلار 130میلیون میلیارد تومان (حدود  8ارزشی بالغ بر  داراي

ایه، د بازار سرمباتوجه به نوسانات شدی است.را تجربه کرده یخود، نوسانات قابل توجه خیبازار در طول تار
روري ارائه دهد، ضگذاران گران و سرمایهایجاد یک استراتژي که قابلیت کنترل و مدیریت ریسک را به معامله

ه ک و در درجه دوم به کسب سود بپردازد هیدر درجه اول به حفظ سرما دیبا ياستراتژ نیا رسد.به نظر می
گران بر کاهش سردرگمی معاملهتواند علاوهمیاین استراتژي  د.از نرخ بدون ریسک بهره ببر لازم،مواقع  در

کمک قابل توجهی  6و افت سرمایه 5هاي مالی نظیر نسبت شارپها و سنجهگذاران به بهبود نسبتو سرمایه
 کند.

مدت بر روي انواع هاي بلندمدت و کوتاههاي مختلف میانگینبا بررسی دوره حاضر، پژوهش
ها و مقایسه با استراتژي خرید و نگهداري روزي، به بررسی سودآوري استراتژيو درونهاي روزانه استراتژي

استفاده  7میانگین دارسنج دیگري به نام شاخص جهتاز مقایسه، از یک فیلتر روندپسهمچنین . پردازدمی
ن پژوهش در ایهمچنین، دهد یا خیر. و یا مدیریت ریسک را بهبود می شود تا مشخص شود سودآوريمی
هاي میانگین متحرك و شود تا از زوایاي گوناگونی عملکرد استراتژيعملکرد استفاده می 8سنجه 11از 

از نرخ بدون ریسک در دسترس براي مواقع خارج از  همچنین،استراتژي خرید و نگهداري مقایسه شود و 
                                                                                                                                           
1. Technical Analysis 
2. Brock 
3. Indicator 
4. Buy and Hold 
5. Sharpe Ratio 
6. DrawDown 
7. Average Directional Index 
8. Performance Metrics 
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 آلفا جنسن ایشارپ و  هايشاخصتوسط عملکرد  یانجام شده، بررس يهادر پژوهش شود.بازار استفاده می
استفاده شده تا بطور  گریسنجه د 11بر شارپ و آلفا جنسن، علاوه حاضر، اما در پژوهش شده است،انجام 

شاخص روندسنج  کیکه  نیانگیم دارشاخص جهت ،در ادامه .شود سهیکامل و از همه جهات عملکرد مقا
اده موجود استف باتیترک یشده از تمام یاست و سع شده بیروزي ترکدرون حركمت يهابا میانگین ،است
ها در دو حالت؛  يمختلف بازار، استراتژ يها میبر رژ يبه منظور سنجش عملکرد استراتژ ت،یدر نها. شود

شوند. یم یبازار روند ندارد (رکود و بدون جهت مشخص)، بررس -2) یشیبازار روند دارد (رونق و روند افزا -1
 ،هاي بعدي ابتدادر بخش است.پژوهش در نظر گرفته شده نیدر ا يعنوان نوآوربه مذکور،مورد  پنجمجموع 

به بررسی سودآوري استراتژي و بررسی نتایج پژوهش پرداخته  ،به مرور ادبیات و پیشینه پژوهش و سپس
 .استشده

 
 مروري بر پیشینه پژوهش 

 هابینی پذیري آنکارایی بازار ها و پیش
در شکل ضعیف خود، تمامی اطلاعات تاریخی را  2)، فرضیه کارایی بازار1970( 1ماطبق پژوهش فا

ه بینی آیندراي پیشهاي گذشته (مانند قیمت و حجم) بکند و بنابراین، استفاده از دادهمنعکس می
رد. بااین کویژه در بازارهاي کارا فراهم اي براي انتقاد از تحلیل تکنیکال بهپایه فایده است. این نظریهبی

تواند سودآور باشد، که این امر دهند در برخی بازارها، تحلیل تکنیکال میحال، شواهد تجربی نشان می
قرار  یمورد بحث و بررس ياطور گستردهبه هینظر نیا .با شکل ضعیف فرضیه بازار کارا در تضاد است

 یمتیع قبا استفاده از تواب هامتیق ینیبشیپ تیقابل یبه بررس ریاخ يهادر سال پژوهشگراناست و گرفته
ع موضو نیا لیکرد که به تحل میخواه یبخش، دو پژوهش مهم را بررس نیاند. در انگر پرداختهگذشته

 .پردازندیم
ذیري پبینیپژوهشی با بررسی رفتار نظریه کارایی بازار و پیش در طی ،)1999( 3نایلینسکایا و همکارا

پرداختند. نتایج این پژوهش نشان داد  4استفاده از تئوري آربیتراژ گیج ها باروند قیمتی دارایی
در  که، فرضیه کارایی بازارمدت ممکن است؛ درحالیها در کوتاهپذیري روند قیمتی آینده داراییبینیپیش

و روند  ینف لیمدت، بازارها با استفاده از تحلدر کوتاه گر،یعبارت دبهکند. بلندمدت شدت بیشتري پیدا می
 .ستیبازار در تضاد ن ییکارا هیامر با نظر نیدارند که ا ینیبشیپ تینگر قابلگذشته یلیتحل

بازار در بازار  ییرا درباره تقابل معاملات با فرکانس بالا و کارا یپژوهش ،)2014( 5ماناهو و همکاران
ت در معاملا یفن لیپژوهش نشان داد که تحل نیا جینتا پرمعامله انجام دادند. يارزهاجفت يفارکس بر رو

وه بازار همراه دارد. در واقع، نح ینقدشوندگ شیبا افزا یسودآور باشد و اثرات مثبت تواندیبا فرکانس بالا م

                                                                                                                                           
1. Fama 
2. Efficient Market Hypothesis (EMH) 
3. Alexandra Ilinskaia 
4. Gauge Arbitrage Theory (GAT) 
5. Viktor Manahov 
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 نسبت به ارزش ادیبا شکاف ز ییهامتیدر ق دیفرکانس بالا معمولاً شامل خر يهاتمیوفروش الگوردیخر
 .کنندیم تیبه آن سطح فعال متیبا هدف رساندن ق هاتمیالگور نیا است ومحاسبه شده یواقع

 
 هاي متحركهاي مرتبط با تحلیل فنی و استراتژي میانگینپیشینه پژوهش
هایی مانند تئوري داو و روانشناسی بازار بر پایه تئوري فنیتحلیل کند )، بیان می2013جان مورفی (

کنند و ها در روندهاي صعودي، نزولی و خنثی حرکت میکند که قیمتاستوار است. تئوري داو بیان می
دهد که بینی آینده استفاده شوند. از سوي دیگر، روانشناسی بازار نشان میتوانند براي پیشاین روندها می

لیل توانند از طریق تحکند که میگذاران در شرایط مختلف بازار الگوهاي تکرارشونده ایجاد میرفتار سرمایه
 .تکنیکال شناسایی شوند

تا  1960از سال  یفن لیتحل نهیمطالعه انجام شده در زم 137 یبا بررس ،)2007( 1همکارانچول و 
صورت گرفته است.  2004تا  1995 یانمطالعات در بازه زم نیاز ا %55از  شیکه ب دهندی، نشان م 2004

 يبرا یراه ابزار به عنوان نیگران به امعامله شتریتوجه ب انگریبه وضوح ب یفن لیبه تحل لیتما شیافزا نیا
 است. هاسکیو کنترل بهتر ر شتریب یبه بازده یابیستد

بورس تورنتو، نزدك و داوجونز ،  CAD/USD پذیري چهار بازاربینیپیش ،)2007( 2لنتو و همکاران
کردند. در  ها بررسیها، فیلترها، باندهاي بولینگر و شکسترا با چهار ابزار تحلیل فنی شامل تقاطع میانگین

 12از  10که ده بودند، درحالیزیان 3هاي باند بولینگراستراتژيو یکی از  50-1بازار ارز، تنها تقاطع میانگین 
ها و استراتژي شکست عملکرد بهتري و نگهداري عمل کردند. در نزدك، همه تقاطعاستراتژي بهتر از خرید 

 ده شد. در بورسدلیل معاملات زیاد زیانسالانه بود. استراتژي فیلتر به %4/14تا  %7/8داشتند و بازده مازاد 
تا  %1/0مازاد ه هاي تقاطع و شکست بهتر از خرید و نگهداري عمل کردند و بازدهی سالانتورنتو، استراتژي

ها بهتر از خرید و نگهداري نبودند و باندهاي بولینگر عملکرد یک از استراتژيداشتند. در داوجونز، هیچ 5/5%
ها در بازارهاي تورنتو، ارز و نزدك میان استراتژي %50ضعیفی داشتند. استراتژي ترکیبی با نیاز به توافق 

 .تراتژي با باندهاي بولینگر بهتر بود و بازده مازادي ایجاد شدبهتر عمل کرد، در حالی که در داوجونز، اس
هاي متحرك در بازار رمز ارزها به این )، با بررسی استراتژي میانگین2025و همکاران ( 4دارووري

تواند اثربخش ظاهر شود و در بازار نوسانی رمز ارزها، میانگین نتیجه رسیدند که این استراتژي در آن بازار می
هاي اشتباه نیز، افزایش شود، اما سیگنالمدت و بلندمدت ظاهر میهاي میانمدت بهتر از میانگینهکوتا
مدت و بلندمدت نوسان کمتري دارند و است میانگین میانیابد. در این بازارها نشان داده شدهمی

 کنند.هاي صادره نیز، کمتر هستند و خودشان را دیرتر با روند منطبق میسیگنال

                                                                                                                                           
1. Cheol 
2. Lento 
3. Bollinger Bands 
4. Daruvuri 
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کشور  10در بازار ارز  یفن لیتحل کاتوریاند 497 یاثربخش یبا بررس)، 2024و همکاران ( 1قانم
 متیق یتآ يروندها ینیبشیدر پ یتوجهقابل ییاز توانا کاتورهایاند نیا نشان دادندو نوظهور،  افتهیتوسعه

، هورنوظ يدر بازار ارز کشورها ابزارها نیا ینیبشینشان دادند که قدرت پ جیند. همچنین، نتااارز برخوردار
هاي متحرك براي ارز کشورهاي نوظهور و استراتژي میانگین است. افتهیتوسعه يبالاتر از کشورها

 اند.یافته بهترین عملکرد را داشتهتوسعه اندیکاتورهاي روند سنج نیز، براي کشورهاي
به مدت چند دهه مورد استفاده قرار گرفته است،  یفن لیتحل کنندیم انیب ،)2000(2لو و همکاران

له، ذات ئمس نیا لیاز دلایکیدارد.  يکمتر تیمقبول کیآکادم يدر فضا ،يادیبن لیبا تحل سهیاما در مقا
در  .ردآویافراد مختلف فراهم م يرا برا یمتیق يمتفاوت از نمودارها يرهایاست که امکان تفس یفن لیتحل

ن هاي تشخیصی (انسان ممکسوگیريگرفتن یک رویکرد سیستماتیک که به عدماین پژوهش با در نظر 
شود تا استفاده می 3رگرسیون کرنلاست الگو ها را آن طور که باید شناسایی و تفسیر نکند) کمک کند از 

 از الگوهایی مثل کف ،قیمتی را صاف تر و قابل تفسیر تر کند. سپس تغییراتنمودارهاي اعوجاج دار در 
تفاده و نوسانگر قیمتی اس تابع قیمتیگانه و سقف دوگانه، سرو شانه صعودي و نزولی و غیره و از تعدادي دو

ببیند و با مقایسه توزیع بازدهی شرطی با غیر شرطی به را تا اثرگذاري آنها را بر روي بازدهی  ،استکرده
 کند.تواند اطلاعاتی ارائه دهد که امکان افزایش سود را بیشتر میمی فنیرسد که تحلیل این نتیجه می

 کنندیم دیتأک یفن یمتیتوابع ق يخود بر رو هايپژوهشدر  ،)2019( 4چاوالیت و همکاران
توابع  نیها معتقدند که ا. آندهندیم لیگران را تشکاز معامله ییدرصد بالا ،یفن لیکنندگان از تحلاستفاده

 واندتیها مآن بیترک الاًکسب سود مازاد را در خود ندارند، اما احتم يبرا یاطلاعات کاف ییه تنهاب یمتیق
 از دو الگوریتم درخت با بررسی بازار سهام تایلند، منظوراینبه کسب سود مازاد را داشته باشد. ییتوانا

و  توابع قیمتیدوره  سازيجهت بهینه 6و الگوریتم ژنتیک توابع قیمتیبراي تعیین ترکیب  5تصمیم
، 8میانگین متحرك نمایی، 7توابع قیمتی شیباز  پژوهش،در این  .سود استفاده شده است سازيبیشینه

دار شاخص جهتو  11نوسانگر تصادفی، 10شاخص قدرت نسبی حرکت، 9میانگین متحرك واگرا همگرا
معرفی تی توابع قیموریتم ژنتیک با ترکیب هاي الگبا قراردادن ورودي ،نهایت در. استاستفاده شده میانگین

 در بین سالهاي دادهکه با قرار دادن میزان  ،سازي و دریافت بهترین طول دوره پرداخته استشده به بهینه

                                                                                                                                           
1. Ghanem 
2. W. Lo. Andrew  
3. Kernel Regression 
4. Chawwalit 
5. Decision Tree 
6. Genetic Algorithm 
7 .Slope 
8. Exponential Moving Average 
9. Moving average convergence/divergence (MACD) 
10. Relative Strength Index (RSI) 
11. Stochastic Oscillator 
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 دادهعنوان به 2017تا  2016هاي در بین سال دادهو قراردادن  1یادگیري هايدادهبه عنوان  2015تا  2008
تک و بازدهی به مقایسه استراتژي با تک 31هاي عملکرد بیشینه افتبا درنظرگرفتن سنجه 2بررسی

 ،است که در نهایتخرید و نگهداري به مقایسه پرداخته همچنین،و  مشخصهاي اندیکاتورها با طول دوره
 است.به سودمند بودن استراتژي منتج شده

و یادگیري ماشین  فنیبه بررسی و مقایسه اندیکاتورهاي تحلیل  پژوهشیدر  ،)2018( 3ماکیارولو
شبکه  و ماشین بردار پشتیبان شامل نیماش يریادگیمختلف  يهاتمیپژوهش، از الگور نیدر ا. استپرداخته

 نیباز، بسته، کمتر يهامتیها شامل قمدل نیا يهايوروداست. استفاده شدهو ترکیبی از این دو  4عصبی
 توابع قیمتیاز  فنیدر تحلیل  همچنین، .استمانند تورم  ياقتصاد يهاشاخص همچنین،و  نیشتریو ب

 نیا جینتااست. ي متحرك، شاخص قدرت نسبی و غیره استفاده شدههامیانگینمثل باندهاي بولینگر، 
د تا با کمک کن گذارانهیبه سرما تواندیم یفن لیو تحل نیماش يریادگی بیکه ترک دهدینشان م پژوهش
 نیرا توسعه دهند. ا يمؤثرتر یمعاملات يهايکرده و استراتژ ینیبشیبازار را پ يروندها يشتریدقت ب

نجر م گذارانهیسرما يبرا یرقابت تیمز کی جادیبه ا تواندیبازار، م ریمتغ طیدر شرا ژهیوجامع به کردیرو
 یبازده شیو افزا يگذارهیسرما ماتیتصم يسازنهیبه به تواندیزمان از هر دو روش ماستفاده هم شود.

نسبت  يعملکرد بهتر ،يصعود يدر روندها ژهیوبه ن،یماش يریادگی يبازار با ابزارها ینیبشیکمک کند. پ
 ،ینزول يدر روندها ،دارد. در عوض یفن لیاستفاده صرف از تحل همچنین،و  يو نگهدار دیخر يبه استراتژ

 .دهدیشان من نیماش يریادگیو استفاده از  يو نگهدار دیخر ينسبت به استراتژ يعملکرد بهتر یفن لیتحل
بر روي تعدادي از سهام بازار سهام برزیل انجام  هایی کهطبق پژوهش ،)2016و همکاران ( 5باربوزا

ها را به شبکه عصبی مصنوعی اگر به جاي قیمت سهام، میانگین آن - 1 :به این نتیجه رسیدند ،دادند
 بیترک یبه بررس همچنین، پژوهش نیا - 2. شودبینی قیمت با دقت بالاتري انجام میچندلایه بدهیم پیش

حرك در مت يهانیانگیم بینشان داد که ترک جیپرداخت. نتا یشبکه عصب يهايعنوان ورودبه کاتورهایاند
 .عملکرد را دارد نیبهتر ش،یمورد آزما باتیترک یتمام

این نتیجه رسیدند که شاخص مختلف داشتند به 92با بررسی بر روي  ،)2014و همکاران( 6فانگ
 نیانگیم ياستراتژ شان،یحال، طبق نظر انیباا .نظر داد فنیتوان به قطعیت بر روي سود آوري تحلیل نمی

 را دارد. یقابل توجه يآلفا دیتول ییبازار توانا یمتیق يهازشیدر دوران رکود و ر
در پژوهشی که بر روي بررسی اثر نقدشوندگی سهام و تشکیل پرتفوي  ،)2013و همکاران ( 7هان

ي هاینمیانگو  فنیپذیري بازار با تحلیل بینیپذیري و پیشبراساس نوسان ،براساس سهام مرتب شده
                                                                                                                                           
1. Train set 
2. Test Set 
3. ANTHONY MACCHIARULO 
4. Support Vector Machine (SVM) and Neural Network (NN) 
5. Barboza 
6. Jiali Fang 
7. Yufeng Han 
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تر آلفاي ي متحرك بر روي سهام با نقدشوندگی پایینهامیانگینمتحرك انجام دادند به این نتیجه رسیدند 
 .کندتري ایجاد میبه

هایی بر روي میانگین متحرك ساده روزانه و میانگین پژوهش ، با)2020و همکاران ( 1هوانگ
توانایی غلبه کردن و پیشی گرفتن از  روزيدروني روزانه و هامیانگیناین نتیجه رسیدند به روزيدرون

 مدتوتاهکبا قراردادن میانگین سپس،  ند.کنندارند ولی آلفاي بهتري تولید می را استراتژي خرید و نگهداري
روزه استراتژي  50 مدتبلنداین نتیجه رسیده است که تا میانگین متفاوت، به مدتبلندروزه و میانگین یک

از آن استراتژي روزانه بهتر عمل و پس کندبهتر از استراتژي میانگین متحرك بهتر عمل می روزيدرون
 .کندمی

 
 روش شناسی پژوهش

اي پنج صندوق اهرم، دارایکم، پالایش، ثهام و انار روزي و لحظههاي دروندر این پژوهش، از داده
 31/05/1403تا  01/10/1400از تاریخ  2کنیم که با خزشگر وب و از سایت مدیریت فناوري بورساستفاده می

ي متحرك روزانه، هاسازي استراتژي میانگینبر پیادهاست. دراین پژوهش، علاوهآوري شدهجمع
میانگین نیز، دارروزي با فیلتر شاخص جهتروزي و درونهاي متحرك درونهاي میانگیناستراتژي

یز، ن يو نگهدار دیخر يبرده شده با استراتژنام يهايلازم به ذکر است که استراتژسازي شده است. پیاده
، 3آلفا شامل: گریسنجش د اریمع ازدهیبا  ها،یبازده سهیبر مقابهتر، علاوه سهیمقا ي. براانددهیگرد سهیمقا

، 9، نسبت سود8، سورتینو7، استرلینگ تعدیل شده6، درصد کاهش سرمایه5، درصد موفقیت4شارپ، بتا
بررسی دقیق و موشکافانه به 12و نسبت کالمار 11، ارزش در معرض خطر شرطی10ارزش در معرض خطر

گذاري، از تمام تر استراتژي، براي هر صندوق سرمایهسی دقیقشود. براي بررها پرداخته میاستراتژي
مدت براي هر چهار مدت و کوتاههاي بلندهاي یک روزه تا شصت روزه براي میانگینترکیبات میانگین

 هايروزي و میانگینهاي متحرك درونهاي متحرك روزانه، میانگیناستراتژي خرید و نگهداري، میانگین
هاي بعدي به معرفی میانگین استفاده شده است. در بخشداربا فیلتر شاخص جهت روزيمتحرك درون

 شود.ها پرداخته میتر استراتژيدقیق

                                                                                                                                           
1. Jing-Zhi Huang 
2. TSETMC.COM 
3. Alpha Jensen 
4. Beta 
5. Success Rate 
6. DrawDown 
7. Adj Sterling Ratio 
8. Sortino Ratio 
9. Pay off Ratio 
10. Value at Risk(VaR) 
11. Conditional Value at Risk(CvaR) 
12. Calmar Ratio 
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 هاي متحرك روزانهاستراتژي میانگین – 1

) این 2017) و جان مورفی (2018گوریب ( )،2020هاي هوانگ و همکاران (برطبق پژوهش
استراتژي بطور خلاصه تشکیل شده از دو تابع قیمتی میانگین است که یکی از آنها تحت عنوان 

دوره  nمدت قیمتی است که تنها یک میانگین از مدت قیمتی و دیگري میانگین بلندمیانگین کوتاه
یکدیگر  یمتیهاي قشود که میانگینقبلی قیمتی است. در این استراتژي زمانی تغییر روند تایید می

مدت را رو به بالا قطع کند روند صعودي و مدت، میانگین بلندرا قطع کنند. زمانی که میانگین کوتاه
ع مدت را رو به پایین قطمدت، میانگین بلندشود و زمانی که میانگین کوتاهپیشنهاد خرید صادر می

ها بصورت رابطه بطه میانگینشود. راکند، روند نزولی تشخیص داده شده و هشدار فروش، صادر می
 شود:) تعریف می1(

𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆(𝑁𝑁)     )1رابطه ( =   𝑃𝑃𝑑𝑑+𝑃𝑃𝑑𝑑−1+𝑃𝑃𝑑𝑑−2+⋯+𝑃𝑃𝑑𝑑−𝐿𝐿+2+𝑃𝑃𝑑𝑑−𝐿𝐿+1 
𝐿𝐿

 

بیانگر قیمت دو روز گذشته   d-2 ها، تاخیر است. براي مثال اندیسکه در این رابطه منظور از اندیس
 :است )2رابطه (صورت استراتژي معاملاتی به بازدهی بطور خلاصه است. 

𝑅𝑅𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆           )2رابطه ( = �
𝑅𝑅𝑖𝑖  𝑖𝑖𝑖𝑖 𝑠𝑠ℎ𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜 𝑀𝑀𝑀𝑀 > 𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙 𝑀𝑀𝑀𝑀

 
𝑅𝑅𝑓𝑓 𝑖𝑖𝑖𝑖 𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙 𝑀𝑀𝑀𝑀 > 𝑠𝑠ℎ𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜 𝑀𝑀𝑀𝑀

 

گذاري شده نرخ بدون ریسک و سرمایه  𝑅𝑅𝑓𝑓بازدهی دارایی خریداري شده و منظور از    𝑅𝑅𝑖𝑖که منظور از 
بطور میانگین در نظر گرفته  %08/0که روزانه  استگذاري قابل معامله درآمد ثابت هاي سرمایهدر صندوق

هاي درآمد ثابت (مانند فیروزا، است. لازم به ذکر است به علت بالا رفتن ناگهانی درصد بازدهی صندوقشده
ایم نرخ بدون ریسک استفاده کرده، از میانگین هستیم ساحل و غیره) چون در پی بررسی عملکرد استراتژي

 ،هاي معاملاتیههزین براي نشان دادنتر باشند. که در آینده بتوان به نتایج گرفته شده تکیه کرد و نتایج قوي
 را در نظر گرفت: )3رابطه (توان موارد می

 )3رابطه (

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶

= �
−𝑇𝑇𝑇𝑇𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏 𝑖𝑖𝑖𝑖 𝑠𝑠ℎ𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑡𝑡−1 < 𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑡𝑡−1 𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎 𝑠𝑠ℎ𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑡𝑡 > 𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑡𝑡  

 
𝑅𝑅𝑖𝑖 − 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠  𝑖𝑖𝑖𝑖 𝑠𝑠ℎ𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑡𝑡−1 > 𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑡𝑡−1 𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎 𝑠𝑠ℎ𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑡𝑡 < 𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑡𝑡

 

)، زمان ورود به معامله تنها هزینه خرید را پرداخت کرده و زمانی که از معامله 3منظور از معادله (
 شود، هزینه فروش و بازدهی همان روز را به عنوان بخشی از عملکرد دریافت خواهد کرد.رج میخا

ل شک هانیانگیتقاطع م هیبر پا ياستراتژ نیا یشرح داده شد، روند کل ترشیطور که پهمان
 . همچنین، درشودیخروج از معامله انجام م ایدر هنگام وقوع تقاطع، ورود  کهيطوربه رد؛یگیم

در نظر  سکیآن معادل نرخ بدون ر ی، بازدهداریمخارج از بازار قرار  ياستراتژطبق که  ییهادوره
است. زمانی که میانگین ، بصورت خلاصه روند استراتژي نشان داده شده1در شکل  .شودیم گرفته
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مانی حیه قرمز رنگ و زمدت باشد (نوید روند نزولی و یا ادامه آن) با نامدت بالا تر از میانگین کوتاهبلند
مدت باشد نیز، (نوید روند صعودي و یا ادامه آن) با ناحیه مدت بالاي میانگین بلندکه میانگین کوتاه

آبی رنگ مشخص شده است که در شکل زیر استراتژي دو سیگنال صادر کرده است که اولی سیگنال 
 فروش و دومی سیگنال خرید است.

 

 شمأخذ: محاسبات پژوه

 
 روزيهاي دروناستراتژي تقاطع میانگین - 2

باشد. در این استراتژي، بررسی هشدار فروش و پیشنهاد خرید در درون روز یک روز می "روزيدرون"منظور از 
 شود:) تعریف می4بصورت رابطه (مدت مدت همان میانگین ساده روزانه است ولی، میانگین کوتاهمیانگین بلند

𝑠𝑠ℎ𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜𝑜 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆(𝐿𝐿)𝑡𝑡            )4رابطه ( =   𝑃𝑃𝑑𝑑
𝑡𝑡+𝑃𝑃𝑑𝑑−1+𝑃𝑃𝑑𝑑−2+⋯+𝑃𝑃𝑑𝑑−𝐿𝐿+2+𝑃𝑃𝑑𝑑−𝐿𝐿+1 

𝐿𝐿
 

مقصود از تعریف  است. روزيدروناي در روز مورد نظر در حین معاملات قیمت لحظه،  𝑃𝑃𝑑𝑑𝑡𝑡منظور از 
بردن به تغیر روند زود هنگام و خریدوفروش قبل خرید و پی هاپیشنهاداین تابع قیمتی دریافت هشدارها و 

شود از لحظه تقاطع تا انتهاي روز قیمت رشد بیشتري خواهد داشت که در و تصور می استاز اتمام روز 
 شویم.ي روزانه از آن منتفع نمیهامیانگین

 هاي متحركتژي میانگیننحوه عملکرد استرا .1شکل 
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 میانگین دارروزي با فیلتر شاخص جهتهاي دروناستراتژي تقاطع میانگین - 3
روزي، از یک استراتژي دیگري هاي متحرك درونبر استفاده از استراتژي میانگیندر این استراتژي، علاوه

کنیم که این تابع قیمتی، یک شاخص تشخیص روند و قدرت میانگین استفاده میدارتحت عنوان شاخص جهت
 شود:) نشان داده می10) تا (5ابط (سنج روند است که تشکیل شده از سه تابع قیمتی جداگانه بصورت رو

𝐷𝐷𝐷𝐷+ )5رابطه( =  �
𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻ℎ𝑡𝑡  −  𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻ℎ𝑡𝑡−1  𝐼𝐼𝐼𝐼  𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻ℎ𝑡𝑡  −  𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻ℎ𝑡𝑡−1  >  𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡  −  𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡−1

 
0                                                                                                     𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸

  

𝐷𝐷𝐷𝐷− )6رابطه ( =  �
𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡  −  𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡−1  𝐼𝐼𝐼𝐼  𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡  −  𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡−1  >  𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻ℎ𝑡𝑡  −  𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻ℎ𝑡𝑡−1  

 
0                                                                                                   𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸

 

  )7رابطه (

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 =  𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀( |𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻ℎ𝑡𝑡  −  𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑡𝑡−1| , |𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡  −  𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑡𝑡−1| ,𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻ℎ𝑡𝑡  
−  𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡)   

𝐷𝐷𝐷𝐷+      )8رابطه ( =  𝑀𝑀𝑀𝑀 𝑜𝑜𝑜𝑜+𝐷𝐷𝐷𝐷
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅

 × 100 

𝐷𝐷𝐷𝐷−      )9رابطه ( =  𝑀𝑀𝑀𝑀 𝑜𝑜𝑜𝑜−𝐷𝐷𝐷𝐷
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅

 × 100 

= 𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴 )10رابطه (  𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴 𝑜𝑜𝑜𝑜 ∶ (+𝐷𝐷𝐷𝐷)−(−𝐷𝐷𝐷𝐷)
(+𝐷𝐷𝐷𝐷)+(−𝐷𝐷𝐷𝐷)

 × 100 

پردازد و نه قدرت روند که با کمک میانگین به بررسی روند صعودي و یا نزولی میدار طور کلی شاخص جهتبه
به قدرت  ADXتوانیم تشخیص دهیم (تابع اصلی این اندیکاتور یا همان جهت روند را نیز، می DI- و DI+دو شاخص 

روزي به علت نوسان شدید قیمتی که در طی روز به واسطه هاي متحرك درونمیانگینپردازد). استراتژي روند می
بر رو، علاوهاي قیمت دارند، نوسانات شدیدي را به همراه دارند و پتانسیل تشخیص اشتباه روند را دارند. ازاینتغیرات لحظه

، به همراه دارند. پس، بااستفاده از یک فیلتر، افزایش تعداد معاملات، زیان ناشی از ورود و تشخیص اشتباه روند را نیز
میانگین که خود یک تابع قیمتی روندسنج است، سعی در کاهش تعداد معاملات اشتباه دار تحت عنوان شاخص جهت

دار و و محدود کردن خطاي تشخیص روند داریم. در این استراتژي، با ترکیب شاخص روندسنج میانگین جهت
بالاتر  DI+روزي، به شرطی اجازه معامله خرید داریم که در روند صعودي قرار داشته باشیم و رونهاي متحرك دمیانگین

قرار گرفته باشد. در حقیقت، در  DI- پایین تر از DI+توانیم دارایی خود را به فروش برسانیم که باشد و زمانی می DI-از 
هاي کردن از این تابع قیمتی و محدودیتکه استفاده ADXاستفاده کردیم و نه شاخص  DI-و  DI+این پژوهش تنها از 

 هاي بعدي باشد.تواند موضوع پژوهش) میADXتر (بالاتر از عدد خاص ورود و خروج در روندهاي قوي
دو نوع متفاوت از حرکات بازار، از  يمتحرك بر رو يهانیانگیم يعملکرد استراتژ یدر ادامه، به منظور بررس

ها، این بررسی ها به تعداد دادهد شد. همچنین، باتوجه به حساسیت طول دوره میانگیناستفاده خواه انسیآزمون وار
 يبندمیمشخص شد که با تقس یاز بررسپسها براي هر دو نوع بازار بررسی شود. بهتر است بر روي تعداد برابر داده
شوند؛ دوره اول، از  یبررس ستیبا یر دو دوره مد زین هايها به دو قسمت، استراتژشاخص کل و به تبع آن، صندوق
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 P-value. مقدار 1403مرداد سال  يتا انتها خیتار نیو دوره دوم، از ا 18/02/1402تا  1400زمستان سال  يابتدا
رد فرض صفر مبنی بر مشابه بودن قسمت اول و دوم است. از سویی، این دو قسمت  معنیبه 000016/0با آزمون برابر 

این  شود.از نمودار بااستفاده از قواعد تعیین روند تحلیل فنی به عنوان روندهاي صعودي و خنثی نیز، شناخته می
کل هاي متفاوت و در شرژیمصورت زیر نمایش داد که نمودار اول شاخص کل با درنظرگرفتن توان بهبندي را میتقسیم

 به ازاي دو قسمت شدن نمودار قبل از تاریخ متناظر و بعد از آن است. P-valueبعدي نمودار مقدار 
 

 
 . رژیم بندي شاخص2شکل 

 شمأخذ: محاسبات پژوه
 

 
 هاي مختلف شاخصولیو تست آنالیز واریانس براي زمانمقایسه مقادیر پی .3شکل 

 مأخذ: محاسبات پژوهش
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ها نمودار را به دو قسمت تقسیم کنیم، آیا بیانگر نقاطی است که اگر از آن نقاط و زمان P-valueنمودار 
 P-valueتوان ادعا داشت که دو قسمت نمودار از لحاظ بازدهی با یکدیگر تفاوت دارند یا نه. هرچه مقدار می

ر بعد آن تقاوت بیشتري دارند. بطور کلی د هاي قبل وکمتر باشد، نقاط متناظر آن بیانگر نقاطی است که داده
دار براي رد فرض صفر بر مبناي عدم تفاوت بین را به عنوان مقدار معنی %5زیر  P-valueعلم آمار مقادیر 

با نقاط قرمز رسم  P-valueمتفاوت بودن دو قسمت نمودار، است. در این نمودار پنج مقدار بسیار کوچک 
هاي قبل از آن و بعد از آن بودن دادههمان تاریخ مد نظر است که بیانگر متفاوتاز آن نقاط است که یکیشده

کل در بندي شاخصعنوان دلایل رژیماست. مجموع سه علت، تساوي زمان، آزمون واریانس و شکل روند به
 است.شدهنظر گرفته 

 
 پژوهش هايفرضیه

 و هزینه تراکنش فروش نیز، %116/0 هزینه تراکنش خرید صندوق هاي سهامی فرضیه اول:
 شود.می %23475/0که مجموعا برابر  است  11875/0%

هاي درآمد ثابت را هاي درآمد ثابت و صندوقتوان به صندوقراحتی میها را بهصندوق فرضیه دوم:
 هاي سهامی تبدیل کرد.توان به راحتی به صندوقنیز، می

 است.ابت صفر در نظر گرفته شدههاي درآمد ثهزینه تراکنش صندوق فرضیه سوم:
 یک صندوق را فروخت و یا آن را خرید. توانمیراحتی به فرضیه چهارم:

 
 پژوهش نتایج

 ها و مقایسهبررسی سودآوري استراتژي – 1
هاي متحرك روزانه است که در دو به بررسی سودآور بودن استراتژي میانگین در ابتداي امر لازم

شود. منظور از سودآور بودن استراتژي این است که اگر بدون در نظر گرفتن بخش مختلف بازار بررسی می
این منظور به بررسی درصد پاسخ درست در دو هزینه معاملاتی، این استراتژي سودمند است و یا خیر. به

، مشاهده 2و جدول  1شد. مطابق جدول وند و میانگین سود و زیان در دو بخش بازار پرداخته خواهد ر
هاي متحرك بدون درنظر گرفتن هزینه معاملاتی در روند شود که بطور میانگین، استراتژي میانگینمی

 رسند.صعودي و یا بخش اول بازار سودمند به نظر می
 

 هاي متحرك روزانهمیانگین بررسی ساده سودآوري .1جدول 
 رژیم اول رژیم دوم

 نام صندوق
 سیگنال درست خرید سیگنال درست فروش سیگنال درست خرید سیگنال درست فروش

9/39 %2/33 % 1/52 %7/65 %اهرم 

3/46 %5/27 % 8/42 %43 %دارایکم 

42 %26 % 1/26 %3/56 %پالایش 
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 رژیم اول رژیم دوم
 نام صندوق

 سیگنال درست خرید سیگنال درست فروش سیگنال درست خرید سیگنال درست فروش

6/36 %5/35 % 1/34 %2/55 % انار 

7/24 %8/45 % 9/38 %69 % ثهام 

9/37 %6/33 % 8/38 % 8/57 %میانگین 
 مأخذ: محاسبات پژوهش

 
این منظور که براي مثال منظور از جدول بالا بررسی عملکرد استراتژي میانگین روزانه است، به

است که براي قسمت اول هاي صادره خرید براي صندوق اهرم منتج به سود شدهچند درصد از سیگنال
ا شرط روزه بروزه تا شصتذکر است نتایج حاصل میانگین تمامی ترکیبات یکبه. لازماست % 7/65حدود 

براي  هاي خریدشود که سیگنال. مشاهده میاستمدت مدت بزرگتر از میانگین کوتاهطول میانگین بلند
حالات منتج به سود شود و در  %8/57اند در توشود که میاستراتژي در روند صعودي منتج به سود می

هاي طوري که سیگنالاست سودآور واقع شود بهروند خنثی و یا رژیم رکودي این استراتژي نتوانسته
مدت پی روندهاي کوتاهدرخریدوفروش خوبی را صادر نکرده است. دلیل آن هم واضح است، تغیرات پی

طور متوالی، شاهد افزایش و کاهش قیمت هستیم. ها بهکه در قسمت دوم روند قیمتی صندوقبطوري
هاي متفاوت، بطور خلاصه هاي متفاوت براي صندوقهمچنین، میانگین سود و زیان استراتژي در رژیم

 است.در جدول زیر آورده شده
 

 بینیبر مبناي عملکرد صحیح و غلط در پیش هاي متحرك روزانهبررسی ساده عملکرد میانگین .2جدول 

 رژیم اول رژیم دوم

نام 
 صندوق

میانگین 
بازدهی 
سیگنال 
 صحیح
 خرید

میانگین 
بازدهی 
سیگنال 
 غلط خرید

میانگین 
بازدهی 
سیگنال 

غلط 
 فروش

میانگین 
بازدهی 
سیگنال 
 صحیح
 فروش

میانگین 
بازدهی 
سیگنال 
 صحیح
 خرید

میانگین 
بازدهی 
سیگنال 
 غلط خرید

میانگین 
بازدهی 
سیگنال 

غلط 
 فروش

ن میانگی
بازدهی 
سیگنال 
 صحیح
 فروش

5/6 %7/6 %- 7/6 % 3/4 %- 6/17 %3/3 %-6/13 %4/10 %-اهرم 

3/4 % 1/5 %- 3/5 %3/5 %- 6/5 % 7/3 %- 1/5 %3/7 %-دارایکم 

 پالایش -% 3/2 % 4/4 -% 3/3 % 1/7 -% 9/4 % 9/4 -% 2/6 % 6/4

9/3 % 3/4 %- 1/4 % 8/2 %- 9/11 % 3/3 %- 8/5 %4/2 %-انار 

1/6 % 1/3 %- 5/4 % 1/2 %- 9/8 % 2/3 %- 1/8 % 9/2 %-ثهام 

 میانگین -% 1/5 % 4/7 -% 4/3 % 2/10 -% 9/3 % 1/5 -% 1/5 % 1/5

 مأخذ: محاسبات پژوهش
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ها، بر اینکه در قسمت اول و رونددار صندوقکننده جدول اول است، مبنیاین جدول نیز، تصدیق
کنند که براي مثال استراتژي از قسمت روند خنثی است. اعداد این جدول بیان می عملکرد بسیار بهتر

شده براي صندوق پالایش در قسمت اول بطور میانگین اگر منتج به سود شود، این سود به چه سازيپیاده
 و ها با درنظرگرفتن هزینه معاملاتیاندازه خواهد بود. در قسمت بعدي، به بررسی سودآوري استراتژي

صورت جدول زیر که به خارج از بازار، پرداخته شده است یدر برهه زمانبردن از سود بدون ریسک در بهره
 شود:خلاصه می

 
 مختلف يها ياستراتژ يسودآور یینها جهینت. 3جدول 

 استراتژي رژیم اهرم دارایکم پالایش انار ثهام وزنهم

0%/1400%/115 8%/130 2%/181 3%/95 %177اول 
 خرید و نگهداري

 دوم -25/0% -17/4% -13/3% 4/0% 14/7% -7/4%

 اول 181/4% 108/2% 142/4% 103/4% 89/8% 125/0%
 هاي متحرك روزانهمیانگین

 دوم -16/4% -10/6% -19/5% -2/3% 1/6% -8/8%

 اول 170/3% 64/2% 64/9% 90/6% 80/3% 94/1%
 روزيهاي متحرك درونمیانگین

 دوم -43/1% -30/7% -34/4% -7/8% -18/8% -27/0%

روزي هاي متحرك درونمیانگین اول 228/3% 88/9% 91/4% 136/4% 91/1% 127/2%
 دوم -12/%0 0/%9 -5/%6 12/%4 6/%2 0/%4 فیلتردار

 مأخذ: محاسبات پژوهش

 
 ،در رژیم اولمنظور بررسی بهتر از میانگین بازدهی استفاده کردیم. همانطور که مشخص است به

بهترین عملکرد متعلق به استراتژي  ،بهترین عملکرد متعلق به استراتژي خرید و نگهداري و در رژیم دوم
 است.دارمیانگین خرید و نگهداري با فیلتر شاخص جهت

 
 بررسی عملکرد استراتژي ها و مقایسه – 2

ها آنها باید به بررسی مسیر بازدهی آن بر مقایسه و بررسی بازدهیها، علاوهبراي مقایسه بهتر استراتژي
منظور، از تعداد یازده سنجه عملکرد بازدهی شامل: شارپ، بتا، آلفا، نسبت موفقیت، ایننیز، توجه کرد. به

میانگین افت سرمایه از آخرین سقف، استرلینگ تعدیل شده، سورتینو، نسبت سود، ارزش در معرض خطر، 
هاي نام برده شده و است. در ادامه، به توضیحاتی در مورد سنجه ارزش در معرض خطر شرطی و کالمار

اهیم ها خوپردازیم. در این بخش از میانگین هر سنجه براي مقایسه کلی استراتژيها میعملکرد استراتژي
 سازي شود.پرداخت تا روند مقایسه ساده
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 ازد و بیانگر میزانپردها میاین نسبت بیانگر صرف ریسک بازدهی به نوسان بازدهی شارپ: •
 اشدب بیشترهر مقدار این نسبت  است.بازدهی دریافت شده در مقابل میزان نوسان تحمل شده 

 دهنده دریافت بازدهی فراتر از نوسان تحمل شده است.نشان
 

 ها در نسبت شارپنتیجه عملکرد استراتژي .4جدول
 استراتژي رژیم اهرم دارایکم پالایش انار ثهام میانگین

0/24/2 1/2 3/2 2/1 8/1اول 
 خرید و نگهداري

 دوم -1/1 -9/0 -7/0 -6/0 -1/0 -7/0
 اول 1/2 6/1 1/2 9/1 2/2 0/2

 هاي متحرك روزانهمیانگین
 دوم -6/1 -6/1 -9/1 -8/1 -0/1 -6/1
هاي متحرك میانگین اول 7/1 7/0 7/0 4/1 8/1 3/1

 دوم -0/2 -0/2 -0/2 -9/1 -5/1 -9/1 روزيدرون
هاي متحرك میانگین اول 2/2 2/1 2/1 2/2 1/2 8/1

 دوم -9/0 -8/0 -2/1 -8/0 -6/0 -9/0 روزي فیلترداردرون
 مأخذ: محاسبات پژوهش

 
، مشخص است که نسبت شارپ خرید و نگهداري در هر دو رژیم بهتر از استراتژي 4باتوجه به جدول 

 ترین عملکرد را داشتهروزي در هر دو رژیم ضعیفهاي درونمیانگینهاي متحرك است و استراتژي میانگین
 است.

بتا در عمل بیانگر شیب خط رگرسیون بازدهی یک دارایی با شاخص کل است. این سنجه  بتا: •
بیانگر میزان تاثیرپذیري سهام از ریسک سیستماتیک است. اگر این نسبت بالاتر از یک باشد 

و اگر زیر یک باشد نشان از تدافعی بودن دارایی نسبت به شاخص بیانگر تهاجمی بودن دارایی 
 توان گفت بتاي کمتر به معنی ریسک کمتر است.است. در نتیجه، می

 
 ها در سنجه بتانتیجه عملکرد استراتژي .5جدول 

 استراتژي رژیم اهرم دارایکم پالایش انار ثهام میانگین

4/11/1 2/1 3/1 3/1 1/2نگهداريخرید و  اول 

8/12/1 4/1 3/2 0/2 3/2 دوم 

 هاي متحرك روزانهمیانگین اول 5/1 0/1 1/1 9/0 8/0 0/1

 دوم 8/0 5/0 8/0 5/0 7/0 7/0

هاي متحرك میانگین اول 4/1 0/1 2/1 9/0 9/0 1/1
 روزيدرون

 دوم 7/0 4/0 7/0 5/0 6/0 6/0

هاي متحرك میانگین اول 3/1 9/0 1/1 8/0 8/0 0/1
 روزي فیلترداردرون

 دوم 4/0 2/0 3/0 2/0 3/0 3/0

 مأخذ: محاسبات پژوهش
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رك، هاي متحهاي میانگینها مشخص است که بطور کلی تمامی استراتژيباتوجه به بتاي استراتژي
لی شود که بطور کپذیرند که در رژیم دوم این سنجه کمتر میریسک سیستماتیک کمتري را از بازار می

هاي گري ریسک سیستماتیک در هر دو رژیم مربوط به استراتژي میانگینعملکرد از لحاظ کنترلبهترین 
 میانگین است.دارروزي با فیلتر شاخص جهتمتحرك درون

آلفا بیانگر فاصله بازدهی یک دارایی از خط بازار سرمایه است که خط بازار سرمایه همان  آلفا: •
صرف ریسک بازار است. هر چقدر این سنجه بیشتر صرف ریسک دارایی برازش شده بر روي 

باشد، بیانگر دریافت بازدهی بیشتري نسبت به بازدهی مورد انتظار متناظر با سطح ریسک 
 سیستماتیک یا بتا است.

 
 ها در سنجه آلفانتیجه عملکرد استراتژي .6جدول 

 استراتژي رژیم اهرم دارایکم پالایش انار ثهام میانگین

1%/112%/13 2%/12 3%/29 5%/3- 3%/4اول 
 خرید و نگهداري

3%/132%/26 0%/14 6%/28 3%/0- 6%/1- دوم 

 اول 24/4% 14/0% 21/8% 11/1% 10/3% 16/3%
 هاي متحرك روزانهمیانگین

 دوم -22/0% -21/0% -21/2% -12/7% -0/7% -15/5%

 هاي متحركمیانگین اول 23/6% -12/1% -22/6% 5/0% 1/6% -0/9%
 دوم -75/%1 -53/%2 -45/%2 -19/%0 -27/%2 -43/%9 روزيدرون

هاي متحرك میانگین اول 47/3% 7/7% 0/0% 28/4% 13/4% 19/4%
 دوم -0%/3- 0%/17- 1%/15- 9%/26-5/%0 -13/%4 روزي فیلترداردرون

 مأخذ: محاسبات پژوهش

 
هاي متحرك، استراتژي هاي میانگینهاي الفا مشخص است که در بین استراتژيباتوجه به داده

میانگین بهترین عملکرد را از حیث آلفا در رژیم اول دارروزي با فیلتر شاخص جهتمیانگین متحرك درون
 دارد و در رژیم دوم نیز، استراتژي خرید و نگهداري بهترین عملکرد را دارا است.

ه در هاي کسب شدکل بازدهیهاي مثبت به این نسبت بیانگر تعداد بازدهی نسبت موفقیت: •
دهنده مهارت مدیر و یا استراتژي در طول معاملات است. هرچه این عدد بالاتر باشد نشان

 بینی روند آتی است. شناسایی و پیش
 

 ها در سنجه نسبت موفقیتعملکرد استراتژي نتیجه .7جدول 
 استراتژي رژیم اهرم دارایکم پالایش انار ثهام میانگین

8%/528%/58 7%/53 0%/52 2%/46 7%/53اول 
 خرید و نگهداري

0%/487%/49 2%/51 0%/47 7%/45 5%/46 دوم 

 هاي متحرك روزانهمیانگین اول 54/5% 47/0% 51/0% 55/1% 57/3% 52/9%



 

 

163 

ی
مال

ت 
ری

دی
د م

بر
اه

ه ر
ام

صلن
ف

/ 
ل 

سا
هم

زد
سی

ره
شما

 ،
 

ک
و ی

اه 
نج

پ
، 

ان
ست

زم
 

14
04

 
 

 
 

   
   

   
   

   
   

   
 

   
   

   
   

 
   

 
 

 استراتژي رژیم اهرم دارایکم پالایش انار ثهام میانگین

 دوم 40/5% 39/7% 39/4% 44/6% 47/5% 42/3%

 اول 56/7% 52/6% 50/4% 57/6% 58/2% 55/1%
 روزيمتحرك درونهاي میانگین

 دوم 43/0% 35/7% 38/2% 42/7% 48/3% 41/6%

روزي هاي متحرك درونمیانگین اول 59/0% 52/9% 50/8% 61/1% 60/3% 56/8%
 دوم 491%/42 5%/41 3%/39 8%/46/%9 43/%9 فیلتردار

 مأخذ: محاسبات پژوهش

 
رژیم اول بیشترین درصد موفقیت هاي جدول درصد موفقیت مشخص است در طور که از دادههمان

روزي فیلتردار و در رژیم دوم نیز، بیشترین مقدار این نسبت هاي متحرك درونمتعلق به استراتژي میانگین
هاي ذکر است که براي محاسبه درصد موفقیت از بازدهیبهبه استراتژي خرید و نگهداري است. لازممتعلق

 گیري شود.ها بطور خالص اندازهاست تا عملکرد استراتژينظر شدهمربوط به نرخ بدون ریسک صرفه
تواند در میزان بازدهی جمع شونده هر دارایی می از آخرین سقف: سرمایهمیانگین افت  •

نامیم. مقاطعی اصلاح کند و این اصلاح از سقف جدید را تحت عنوان میزان اصلاح از سقف می
گري معنی کنترلش قیمت داشته باشد، بههر مقدار از آخرین سقف خود مقدار کمتري کاه

 ریسک توسط استراتژي است.
 

 ها بر روي سنجه میانگین افت سرمایه از سقفنتیجه عملکرد استراتژي .8جدول 
 استراتژي رژیم اهرم دارایکم پالایش انار ثهام میانگین

9%/8-2%/4- 4%/5- 1%/6- 4%/12- 2%/16-خرید و نگهداري اول 

3%/10-1%/4- 2%/5- 0%/18- 7%/13- 4%/10- دوم 

 هاي متحرك روزانهمیانگین اول -9/0% -6/1% -6/3% -4/6% -3/5% -5/9%

 دوم -9/4% -7/6% -14/2% -5/0% -5/5% -8/3%

 روزيهاي متحرك درونمیانگین اول -10/4% -16/7% -18/8% -7/3% -5/9% -11/8%

 دوم -24/9% -17/8% -22/5% -8/0% -12/2% -17/1%

روزي هاي متحرك درونمیانگین اول -6/2% -11/5% -13/2% -2/4% -3/5% -7/4%
 دوم -5%/6-5%/2- 3%/10- 5%/7- 7%/12-7/%9 فیلتردار

 مأخذ: محاسبات پژوهش

 
روزي فیلتردار داراي میانگین هاي متحرك روزانه و درونهاي جدول، استراتژي میانگینباتوجه به داده

کمتري نسبت به استراتژي خرید و نگهداري دارند که در رژیم اول استراتژي روزانه و در رژیم  افت سرمایه
 اند. میانگین بهترین عملکرد را از خود داشتهدارروزي با فیلتر شاخص جهتدوم استراتژي درون

این سنجه از نسبت اختلاف بازدهی مرکب سالانه دارایی و نرخ بدون  استرلینگ تعدیل شده: •
آید و بیانگر مفهوم دریافت بازدهی ریسک بر میانگین افت سرمایه از آخرین سقف بدست می
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متناسب با ریسک است و هر مقدار این نسبت بیشتر باشد نشان از دریافت بازدهی بیشتري 
 نسبت به ریسک تحمل شده است.

 
 ها برروي سنجه استرلینگ تعدیل شدهنتیجه عملکرد استراتژي .9جدول 

 استراتژي رژیم اهرم دارایکم پالایش انار ثهام میانگین

3/74/9 9/8 7/10 4/3 2/4اول 
 خرید و نگهداري

0/00/2 5/0 4/0- 8/0- 5/1- دوم 

 اول 7/7 2/8 9/8 9/8 2/9 6/8
 هاي متحرك روزانهمیانگین

 دوم -9/0 -7/0 -7/0 0/0 4/0 -4/0

 اول 3/7 3/4 2/3 6/6 3/8 0/6
 روزيهاي متحرك درونمیانگین

 دوم -0/1 -0/1 -9/0 -3/0 -9/0 -8/0

روزي هاي متحرك درونمیانگین اول 0/17 2/8 8/5 9/20 8/12 0/13
 دوم 1/13/12/3 0/0 8/0 1/0 فیلتردار

 مأخذ: محاسبات پژوهش

 
ژي خصوص استراتبه هاي متحركهاي میانگینهاي استرلینگ تعدیل شده، استراتژيباتوجه به داده 

روزي با فیلتر عملکرد بسیار بهتري نسبت به استراتژي خرید و نگهداري عمل هاي متحرك درونمیانگین
 است.ها مثبت شدهکرده است و در رژیم دوم، این سنجه برخلاف سایر استراتژي

دهی ازمعیار باین نسبت همانند نسبت شارپ نسبت صرف ریسک بازدهی به انحراف سورتینو: •
گیرد و از انحراف عنوان ریسک درنظر میتفاوت که تنها دامنه منفی بازدهی را بهاست؛ بااین

کند. هرچقدر این نسبت بیشتر باشد، نشان از کسب بازدهی هاي منفی استفاده میمعیار بازدهی
 بیشتري نسبت به ریسک تحمل شده است.

 
 سورتینوها بر روي سنجه نتیجه عملکرد استراتژي .10جدول 

 مأخذ: محاسبات پژوهش

 استراتژي رژیم اهرم دارایکم پالایش انار ثهام میانگین

6/32/4 0/4 3/4 2/2 2/3اول 
 خرید و نگهداري

0/1-2/0- 9/0- 1/1- 8/0- 5/1- دوم 

 اول 9/3 0/3 0/4 7/3 9/3 7/3
 هاي متحرك روزانهمیانگین

1/2- 3/1-2/2- 5/2- 2/2- 1/2- دوم 

 اول 8/2 3/1 3/1 4/2 1/3 2/2
 روزيهاي متحرك درونمیانگین

 دوم -3/2 -4/2 -6/2 -3/2 -9/1 -3/2

روزي هاي متحرك درونمیانگین اول 9/3 0/2 0/2 1/4 7/3 1/3
 دوم -7/0-0/1- 5/1- 0/1- 1/1-1/1 فیلتردار
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هاي متحرك استراتژي میانگینهاي جدول سورتینو مشخص است در رژیم اول طور که از دادههمان
 دهند.روزانه و در رژیم دوم نیز، استراتژي خرید و نگهداري سورتینوهاي بهتري را نشان می

آید این سنجه نیز، از نسبت میانگین میزان سود بر میانگین نسبت زیان بدست می :نسبت سود •
ن دهی منفی، است. هرچه ایو بیانگر مفهوم میزان میانگین بازدهی مثبت به میزان میانگین باز

 نسبت بالاتر باشد، نشان از سودهاي زیاد در مقابل زیان هاي محدود است.
 

 ها بر روي سنجه نسبت سودنتیجه عملکرد استراتژي .11جدول 
 استراتژي رژیم اهرم دارایکم پالایش انار ثهام میانگین

4/12/1 4/1 6/1 6/1 3/1اول 
 خرید و نگهداري

1/11/1 0/1 1/1 1/1 0/1 دوم 

 اول 4/1 8/1 7/1 4/1 3/1 5/1
 هاي متحرك روزانهمیانگین

0/1 0/19/0 0/1 0/1 1/1 دوم 

هاي متحرك میانگین اول 2/1 2/1 3/1 1/1 1/1 2/1
 دوم 8/0 0/1 0/1 0/1 9/0 9/0 روزيدرون

هاي متحرك میانگین اول 3/1 3/1 4/1 2/1 2/1 3/1
 دوم 1/10/13/1 0/1 3/1 9/0 روزي فیلترداردرون

 مأخذ: محاسبات پژوهش

 
هاي جدول نسبت سود مشخص است در رژیم اول بیشترین نسبت براي استراتژي طور که از دادههمان

 روزيهاي متحرك روزانه و بیشترین مقدار در رژیم دوم براي استراتژي خرید و نگهداري و درونمیانگین
 فیلتردار است.

گیري ریسک است که با توجه به توزیع این سنجه یک معیار اندازه معرض خطر:ارزش در  •
با در نظر گرفتن زیان در یک روز  میزانآید. این سنجه بیانگر بازدهی دارایی بدست می

حداقل به اندازه ارزش در معرض خطر  pدر یک روز با احتمال "ت و به صور احتمالات است
 "اندازه ارزش در معرض خطر زیان خواهیم کردحداکثر به P-1توانیم زیان کنیم و با احتمال می

گري ریسک توسط استراتژي تر باشد، نشان از کنترل. هرچه این نسبت کوچکشودتعریف می
 دارد.

 
 در معرض خطر ها بر روي سنجه ارزشنتیجه عملکرد استراتژي .12جدول 

 استراتژي رژیم اهرم دارایکم پالایش انار ثهام میانگین

3%/3-1%/3- 6%/2- 0%/3- 6%/3- 4%/4-اول 
 خرید و نگهداري

3%/3-5%/2- 2%/2- 0%/4-8%/3- 2%/4- دوم 

 هاي متحرك روزانهمیانگین اول -3/6% -3/0% -2/7% -2/1% -2/6% -2/8%
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 استراتژي رژیم اهرم دارایکم پالایش انار ثهام میانگین

0%/2- 8%/1-3%/1- 3%/2- 0%/2- 4%/2- دوم 

هاي متحرك میانگین اول -4/4% -4/0% -4/1% -2/7% -3/3% -3/7%
 دوم -4/%3 -3/%2 -3/%3 -1/%6 -2/%8 -3/%0 روزيدرون

هاي متحرك میانگین اول -4/0% -3/6% -3/7% -2/4% -3/1% -3/4%
 دوم -1%/2-0%/1- 2%/2- 2%/2- 2%/3-2/%1 روزي فیلترداردرون

 محاسبات پژوهشمأخذ: 

 
دوم  هاي ارزش در معرض خطر مشخص است، کمترین ریسک در رژیم اول وطور که از دادههمان

 .استهاي روزانه متعلق به استراتژي میانگین
ارزش در معرض خطر شرطی برابر با میانگین تمامی  :شرطیارزش در معرض خطر  •

دهنده تر باشد، نشانن مقدار کوچکهاي کوچکتر از ارزش در معرض خطر است. هرچه ایبازدهی
 کنترل بیشتر استراتژي در مقابل زیان هاي غیرطبیعی است.

 
 شرطی سنجه ارزش در معرض خطر يها بر رويعملکرد استراتژ جهینت .13جدول 

 استراتژي رژیم اهرم دارایکم پالایش انار ثهام میانگین

3%/4-4%/4- 2%/3- 8%/3- 5%/4- 6%/5-اول 
 نگهداريخرید و 

5%/4-6%/3- 5%/3- 0%/5- 8%/4- 7%/5- دوم 

 اول -4/9% -4/1% -3/6% -3/0% -4/2% -4/0%
 هاي متحرك روزانهمیانگین

3%/3-2%/3-6%/2- 6%/3- 3%/3- 9%/3- دوم 

هاي متحرك میانگین اول -7/2% -6/7% -7/6% -4/7% -6/5% -6/5%
 دوم -8/%8 -6/%5 -5/%6 -3/%1 -5/%0 -5/%8 روزيدرون

هاي متحرك میانگین اول -7/0% -6/3% -7/0% -4/2% -6/1% -6/1%
 دوم -1%/2- 2%/4- 8%/4- 3%/7-4/%1 -4/%5 روزي فیلترداردرون

 مأخذ: محاسبات پژوهش

 
هاي ارزش در معرض خطر شرطی مشخص است؛ همانند ارزش در معرض خطر، طور که از دادههمان

 هاي متحرك روزانه است.هر دو رژیم اول و دوم متعلق به استراتژي میانگینکمترین ریسک در 
 جاي میانگینتفاوت که بهاین نسبت همانند استرلینگ تعدیل شده است، بااین کالمار: •

کند. عنوان معیاري براي ریسک استفاده میبه 1افت سرمایه از سقف، از بیشینه افت از سقف
نشان از سود بیشتر استراتژي در مقابل خطر بیشینه افت سرمایه  هرچه این نسبت بزرگتر باشد،

 است.

                                                                                                                                           
1. Max DrawDown 
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 نسبت کالمارسنجه  يها بر رويعملکرد استراتژ جهینت .14جدول 
 استراتژي رژیم اهرم دارایکم پالایش انار ثهام میانگین

9/29/2 0/3 3/5 5/1 7/1اول 
 خرید و نگهداري

1/0-6/02/0 3/0- 4/0- 4/0- دوم 

هاي متحرك میانگین اول 0/4 4/3 0/4 1/4 3/3 8/3
 دوم -2/01/0- 4/0- 2/0- 3/0-2/0 روزانه

هاي متحرك میانگین اول 4/3 8/1 3/1 1/3 3/3 6/2
 دوم -6/0 -5/0 -5/0 -1/0 -3/0 -4/0 روزيدرون

هاي متحرك میانگین اول 6/6 8/2 1/2 3/6 6/3 3/4
 دوم 5/03/1 0/0 3/0 0/0 4/0 روزي فیلترداردرون

 مأخذ: محاسبات پژوهش

 
روزي با فیلتر هاي متحرك درونهاي کالمار مشخص است، استراتژي میانگینهمانطور که از داده

 میانگین در هر دو رژیم بهترین عملکرد را داشته است.دار شاخص جهت
 

 جمع بندي عملکرد استراتژي ها – 3
ها اي از عملکرد استراتژيها و خلاصهگیريصورت کلی نتیجهبه باتوجه به جداول عملکرد، دراین بخش

 ها در هر رژیم خواهیم پرداخت. بندي استراتژي، به رتبه15را ارائه خواهیم داد که در جدول 
 

 ها و بازدهی در هر دو رژیمبندي، در تمام سنجهرتبهو  هابندي عملکرد استراتژيجمع .15جدول 
 استراتژي خرید و نگهداري روزانه درون روزي درون روزي فیلتر دار

 رژیم اول دوم اول دوم اول دوم اول دوم
1 2 4 4 3 3 2 1 Return 
2 3 4 4 3 1 1 1 Sharpe 
1 1 2 3 3 2 4 4 Beta 
2 1 4 4 3 2 1 3 Alpha 
2 1 4 2 3 3 1 4 success ratio 
1 2 4 4 2 1 3 3 Avg DD 
1 1 4 4 3 2 2 3 Adj Str 
2 3 4 4 3 1 1 2 Sortino 
1 3 4 4 3 1 1 2 Payoff 
2 3 3 4 1 1 4 2 VaR 
2 3 4 4 1 1 3 2 CVaR 
1 1 4 4 3 2 2 3 Calmar 
 میانگین 5/2 1/2 7/1 6/2 7/3 7/3 0/2 5/1

 مأخذ: محاسبات پژوهش
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مختلف هاي هاي مختلف بر روي رژیمشده بر روي عملکرد استراتژيبندي انجامباتوجه به رتبه
، هاي متحرك روزانهشود که براي رژیم اول به ترتیب بهترین استراتژي، استراتژي میانگینمشخص می

میانگین، استراتژي خرید و نگهداري  دارروزي با فیلتر شاخص جهتهاي متحرك دروناستراتژي میانگین
رتیب، تنیز، بهترین استراتژي بهروزي است و براي رژیم دوم هاي متحرك درونو در آخر، استراتژي میانگین

میانگین، استراتژي خرید و نگهداري، دارروزي با فیلتر شاخص جهتهاي متحرك دروناستراتژي میانگین
روزي است. همچنین، هاي متحرك درونهاي متحرك روزانه و در انتها استراتژي میانگیناستراتژي میانگین

ها به ترتیب، استراتژي رکت عمل کنیم، بهترین استراتژياگر بخواهیم بدون در نظر گرفتن رژیم ما
ه، هاي متحرك روزانمیانگین، استراتژي میانگیندارروزي با فیلتر شاخص جهتهاي متحرك درونمیانگین

 روزي است.هاي متحرك دروناستراتژي خرید و نگهداري و در انتها نیز، استراتژي میانگین
هاي بر الگوریتم، مخصوصا الگوریتمهاي مبتنیمعاملات در استراتژيباتوجه به اهمیت تعداد 

روزي، لازم است تا تعداد معاملات هر استراتژي نیز بررسی شود. در جدول زیر، میانگین تعداد معاملات درون
ست اهاي متحرك از یک روز تا شصت روز آورده شدهدر هر استراتژي براي تمام ترکیبات دوتایی میانگین

 است.علت معامله نداشتن در استراتژي خرید و نگهداري از آوردن آن اجتناب شدهبه و
 

 مدتهاي بلند و کوتاهبررسی میانگین معاملات هر استراتژي در بین تمام ترکیبات میانگین .16جدول 
 استراتژي رژیم اهرم دارایکم پالایش انار ثهام میانگین

 اول 8 12 14 10 7 12
 متحرك روزانههاي میانگین

131412 14 12 14 دوم 
هاي متحرك میانگین اول 87 252 380 36 16 154

 دوم 475 249 257 42 92 223 روزيدرون
هاي متحرك میانگین اول 59 189 297 33 16 119

 دوم 6232 152 134 272 130 روزي فیلترداردرون
 مأخذ: محاسبات پژوهش

 
هاي رسد نتایج ضعیف استراتژي میانگینتعداد معاملات به نظر میهاي جدول باتوجه به داده

تواند ناشی از تعداد معاملات بالا و ضعف روزي فیلتردار، میهاي روزانه و درونروزي نسبت به میانگیندرون
مک میانگین کداردر روند شناخت و پیش بینی آینده بازار دارد که با افزودن فیلتر روندسنج شاخص جهت

 است.هاي بهینه شدهه کاهش تعداد معاملات و ورود و خروجب
 

 نتیجه گیريبحث و 
بر هاي گذشته بیشتر با تمرکزهاي متحرك در پژوهششده در زمینه اثربخشی میانگینمطالعات انجام

به تهاي متحرك نسبسودآوري استراتژي میانگیناست که در بیشتر بازارها منتج به عدمبازدهی انجام شده
) با درنظرگرفتن 2020استراتژي خرید و نگهداري بوده است. براي مثال، پژوهش هوانگ و همکاران(

هاي متحرك روزانه از این نتیجه رسیدند که بازدهی میانگینروزي بههاي متحرك روزانه و درونمیانگین
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هاي است کمتر از میانگینروز  50روزي تا زمانی که تاخیر میانگین بلندمدت کمتر از هاي درونمیانگین
روزي است و شارپ هر دو کمتر از استراتژي خرید و نگهداري ولی آلفاي بیشتري نسبت به آن تولید درون

رتبط هاي مبر بازدهی، سنجهکنند که با نتایج این پژوهش نیز، تا حدودي مطابقت دارد. درواقعیت، علاوهمی
ختلف، هاي مبر سنجهاز اهمیت بالایی برخوردار هستند. علاوهبا ریسک و بازدهی تعدیل شده با ریسک نیز، 

هاي گذشته کمتر به آن هاي مختلف بازار نیز، متفاوت است که در پژوهشها در رژیمرفتار استراتژي
هاي متحرك در روند نزولی منتج به از استراتژي میانگین است اما در یک پژوهش نیز، استفادهپرداخته

 ياستراتژ يعملکرد و سودآور یپژوهش حاضر با هدف بررسبل توجهی خواهد شد. تولید آلفاي قا
 کردیو با رو رانیدر بورس ا يگذارهیسرما يهاصندوق يبر رو يروزمتحرك روزانه و درون يهانیانگیم

راستا، پنج صندوق مختلف شامل؛ اهرم،  نیانجام شده است. در ا يو نگهدار دیخر يبا استراتژ ياسهیمقا
تلف مخ میدو رژ يروزه، بر روتا شصت روزهکی يهانیانگیم باتیو ثهام با تمام ترک اران ش،یپالا کم،یدارا

 يروزو درون يروزمتحرك روزانه، درون يهانیانگیم ،يو نگهدار دیخر يرونق و رکود، چهار استراتژ
 شده است.   یبررس یمعاملات يهانهیبا در نظر گرفتن هز لترداریف

دهد که در مجموع یازده سنجه عملکردي بررسی شده بر روي تمام ترکیبات نتایج پژوهش نشان می
هاي هاي متحرك روزانه براي رژیمهاي مختلف، استراتژي میانگینها، بر روي هر صندوق و رژیممیانگین

میانگین بر روي رژیم رکودي دارفیلتر شاخص جهتروزي با هاي تحرك درونرونق و استراتژي میانگین
روزي به علت هاي متحرك درونهمچنین، استراتژي میانگین اند.بازار بهترین نتایج را به همراه داشته

مدت هستند و از مدت و بلندهاي کوتاهنوسانات زیاد، داراي تعداد زیادي معامله در هر جفت دوره میانگین
 یف ارزیابی شد. رو، نتایج آن ضعاین

شاخص جهت دار «به نام  گریروندسنج د لتریف کیاز  ،يدرون روز يها نیانگیدر کنار م ن،یهمچن
نترل معاملات را ک ادیتوانست تعداد ز یبیترک ياستراتژ نیدهد ا ینشان م جیاستفاده شد. نتا »نیانگیم

 .قبول است قابل ز،ین یمعاملات هنیآن با در نظر گرفتن هز جینموده و عملکرد را بهبود ببخشد و نتا
 

 سپاسگذاري
از همسرم و پدر مادرم در درجه اول و سپس، از اساتید علی الخصوص استاد گرانقدر سعید رحیمیان  

 که در انتشار و چاپ مقاله که از هیچ زحمتی فروگذاري نکردند تشکر و قدردانی میکنم.
 

 ملاحظات اخلاقی
 ندارد.حامی مالی: مقاله حامی مالی 

 اند.سازي مقاله مشارکت داشتهمشارکت نویسندگان: تمام نویسندگان در آماده
 گونه تعارض منافعی وجود ندارد.تعارض منافع: بنا بر اظهار نویسندگان در این مقاله هیچ

 است.رایت رعایت شدهرایت: طبق تعهد نویسندگان حق کپیتعهد کپی
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