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 چکیده

اًذ، تؼذاد ایي افشاد ًیض ّوَاسُ دس حبل افضایص  گشی دس ثبصاسّبی هبلی هطغَل هؼبهلِػلاٍُ ثش ایٌىِ سٍصاًِ افشاد صیبدی دسدًیب ثِ 

وٌٌذ.  ای هؼشفی هی گشاى حشفِ ػٌَاى هؼبهلِ دًجبل وست سَد هستوش اص ایي ثبصاسّب ّستٌذ ٍ خَد سا ثِ گشاى ثِ است. ایي هؼبهلِ

وٌٌذ ٍ ثِ هشٍس صهبى توبم  سَددُ ًیستٌذ، ثلىِ ضشس ًیض هیدّذ وِ اوثش ایي افشاد ًِ تٌْب  ثب ایي حبل، تحمیمبت ًطبى هی

ّبیی است وِ دس اوثشیت افشاد حبضش دس ایي  ّذف اغلی پژٍّص حبضش، تَغیف ٍیژگی .دٌّذ سشهبیِ خَد سا اص دست هی

  خَد داسد؟ضَد. آیب ساّی ثشای خشٍج اص ایي گشٍُ ٍ پیَستي ثِ اللیت سَددُ ٍ ّب هی ثبصاسّب هطتشن است ٍ سجت ضشس آى

گشاى  وٌٌذ ٍ لضٍهبً تحلیل ّبی صهبًی هختلف ضشسّبی هتؼذدی سا تدشثِ هی دّذ وِ افشاد سَددُ ًیض دس ثبصُ ًتبیح ًطبى هی

اص هٌبثغ ، اطلاػبتضذُ ٍ ی استفبدُ ویجی ویفی ٍ ووّشاص سٍیىشد ت هسئلِثشدى ثِ ایي  ثشای پی ایي پژٍّصدس هبّشی ًیستٌذ. 

ّبی  ّوچٌیي،دیذگبُ آٍسی ضذُ است. ّبی هؤسسبت هبلی خوغ ی، همبلات ػلوی ٍ گضاسشهؼتجش ضبهل وتت تخػػ

طَس خبهغ  گشاى ثشسسی گشدیذ تب اثؼبد هختلف هَضَع ثِ ّبی هَخَد دس صهیٌِ سٍاًطٌبسی هؼبهلِ ًظشاى ٍ ًتبیح پژٍّص غبحت

 .صیشا سوي اغلی هَفمیت دس ثبصاسّبی هبلی، ثمب است؛  تحلیل ضَد

 گش، هذیشیت سشهبیِ ثبصاسّبی هبلی، سَدهستوش، هؼبهلِ: واژگان کلیدی       

 مقدمه

آیذ.  هذیشیت سیسه ٍ سشهبیِ دس ثبصاسّبی هبلی اص اغَل اسبسی ثشای حفظ ٍ سضذ سشهبیِ دس ضشایط ًبپبیذاس التػبدی ثِ ضوبس هی

ّبی احتوبلی خلَگیشی  وٌذ تب اص صیبى گشاى ووه هیِ گزاساى ٍ هؼبهل ّبیی است وِ ثِ سشهبیِ ّب ٍ استشاتژی ایي هَضَع ضبهل سٍش
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ثیٌی تغییشات ثبصاس ٍ اػوبل  ّبی هٌبست ثشای افضایص سَد ثبضٌذ. هذیشیت سیسه ثب پیص وشدُ ٍ دس ػیي حبل ثِ دًجبل فشغت

 .وٌذ هحبفظت هی ثیٌی تػویوبت دلیك، سشهبیِ سا اص ًَسبًبت ًبگْبًی ٍ غیشلبثل پیص

ضَد. دس دًیبی  ّبی التػبدی ٍ هبلی ضٌبختِ هی وبى اسبسی فؼبلیتسػٌَاى یىی اص اِ هذیشیت سیسه ٍ سشهبیِ ثدس سطح خْبًی، 

ضًَذ، هذیشیت سیسه  اًذ ٍ تأثیشات التػبدی ثِ سشػت دس سشاسش دًیب پخص هی اهشٍص وِ ثبصاسّبی هبلی خْبًی ثِ ّن پیَستِ

ّبی  ّبی ثضسي ثشای ثمب ٍ سضذ ًیبصهٌذ استشاتژی گزاسی، ٍ ضشوت ّبی سشهبیِ ّب، غٌذٍق تجذیل ثِ هَضَػی حیبتی ضذُ است. ثبًه

ّبی ثضسي  تَاًذ هٌدش ثِ ثحشاى وبسآهذ هذیشیت سیسه ّستٌذ. تحمیمبت ًطبى دادُ وِ ػذم تَاًبیی دس هذیشیت غحیح سیسه هی

 .ْبى هطَْد استوِ تأثیشات آى ٌَّص دس ثشخی اص ًمبط خ 2002التػبدی ضَد، هبًٌذ ثحشاى هبلی سبل 

ٍیژُ دس ثبصاسّبی پشًَسبى هبًٌذ فبسوس ٍ اسصّبی دیدیتبل اّویت  گشاى فشدی ٍ سبصهبًی، هذیشیت سیسه ٍ سشهبیِ ثِ ثشای هؼبهلِ

دٌّذ.  ضًَذ، ثِ ساحتی سشهبیِ خَد سا اص دست هی سیضی ٍ ضٌبخت سیسه ٍاسد هؼبهلات هی گشاًی وِ ثذٍى ثشًبهِ ثبلایی داسد. هؼبهلِ

ّبی اثتذایی فؼبلیت خَد هتحول  گشاى خذیذ دس سبل دسغذ اص هؼبهلِ 95اًذ وِ ثیص اص  ّبی آهبسی ًطبى دادُ مبت ٍ ثشسسیتحمی

 .ضًَذ، وِ یىی اص دلایل اغلی آى ًبدیذُ گشفتي هذیشیت سیسه ٍ سشهبیِ است ضشس هی

گزاساى  گشاى ٍ سشهبیِ ُ است وِ ثِ هؼبهلِهطبلؼبت هتؼذدی دس صهیٌِ هذیشیت سیسه ٍ سشهبیِ دس ثبصاسّبی هبلی اًدبم ضذ

ّب تَسط داگلاس  اًذ. یىی اص ایي پژٍّص ّبی هتفبٍتی دس هَسد چگًَگی هذیشیت ثْتش سشهبیِ ٍ وبّص سیسه اسائِ دادُ دیذگبُ

رٌّی گش ٍ ضٌبخت ػَاهل  اًدبم ضذُ است وِ ثِ اّویت سٍاًطٌبسی هؼبهلِ (Trading in the Zone) دس وتبة هؼشٍف( 2000)

تَاًذ ًمص  وٌذ وِ وٌتشل احسبسبت ٍ داضتي ًظن رٌّی هی پشداصد. ٍی دس پژٍّص خَد تأویذ هی هؤثش ثش هذیشیت سیسه هی

 .گشاى ایفب وٌذ ولیذی دس هَفمیت یب ضىست هؼبهلِ

 

ّبیی ثشای هذیشیت  ّبی هذیشیت سیسه پشداختِ ٍ چبسچَة ًیض دس حَصُ هذیشیت هبلی ثِ ثشسسی تىٌیه (2015) ّبی ّبل پژٍّص

تَاًذ تأثیشات  هی اًذ وِ استفبدُ اص اثضاسّبی پَضص سیسه گزاسی اسائِ وشدُ است. ایي هطبلؼبت ًطبى دادُ ّبی سشهبیِ پَستفَی

 .ثیطتشی فشاّن وٌذ ّبی سَدآٍسی هٌفی ًَسبًبت ثبصاس سا وبّص دّذ ٍ فشغت

ّبی  سبصی استشاتژی دّذ وِ پیبدُ ًطبى هی (GARP1) الوللی هذیشیت سیسه ػلاٍُ ثش ایي، تحمیمبت اًدبم ضذُ تَسط هؤسسِ ثیي

دسغذ هیضاى ضشسّبی احتوبلی سا وبّص دّذ ٍ هیضاى هَفمیت دس ثبصاسّبی هبلی سا  30تَاًذ تب  دلیك ٍ هٌسدن هذیشیت سیسه هی

ی ٍ ویفی، اص خولِ تحلیل اًذ وِ تشویت سٍیىشدّبی ووّ طَس خبظ ًطبى دادُ ّب ثِ تَخْی ثْجَد ثخطذ. ایي پژٍّص ثِ طَس لبثل

 .تش ووه وٌذ تش ٍ ایوي ّبی آگبّبًِ گیشی تَاًذ ثِ تػوین ثیٌی سفتبس ثبصاس، هی ّبی تبسیخی ٍ پیص دادُ

ّبی اًسبًی دس  ُ هبلی سفتبسی است وِ تأثیش احسبسبت ٍ ٍاوٌصدس حَص (2004)لَّبی دیگش دس ایي صهیٌِ ضبهل تحمیمبت  پژٍّص

ػٌَاى ًِ تٌْب یه ػلن ثلىِ یه ٌّش  ّبی هبلی سا هَسد ثشسسی لشاس دادُ است. ایي تحمیمبت اّویت هذیشیت سیسه ثِ گیشی تػوین

 .ّبی ًظشی ٍ تدشثِ ػولی است یٌصاًذ، صیشا هَفمیت دس هذیشیت سشهبیِ ٍاثستِ ثِ تَاًبیی دس تشویت ث تش ثشخستِ وشدُ سا ثیص

ّب ٍ اثضاسّبی هذیشیت سیسه ٍ سشهبیِ دس ثبصاسّبی هبلی اًدبم ضذُ است. ّذف ایي است  تش سٍش ایي پژٍّص ثب ّذف ثشسسی ػویك
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جی سا ثشای ّبی هٌبس گشاى فشدی ٍ سبصهبًی ووه وٌین تب استشاتژی ّب ٍ اسائِ ساّىبسّبی ػولی، ثتَاًین ثِ هؼبهلِ وِ ثب تحلیل دادُ

سبصد تب  گشاى سا لبدس هی سبصی وٌٌذ. ّوچٌیي، ایي پژٍّص دس پی ثشسسی ػَاهلی است وِ هؼبهلِ حفبظت ٍ سضذ سشهبیِ خَد پیبدُ

 .تشی ػول وٌٌذ دس ثلٌذهذت ثب ثجبت هبلی ثیص

 

 گیری نتیجه

اسصش دس )ّبی سیبضی هبًٌذ  دّذ وِ ثش اسبس هذل ایي پژٍّص چبسچَثی ثشای هذیشیت سیسه ٍ سشهبیِ دس ثبصاسّبی هبلی اسائِ هی

ّب  ثیٌی صیبى احتوبلی ٍ ثشسسی تغییشات ثبصاس ثش داسایی ّب پیص وٌذ. ّذف ایي هذل ػول هی (2تحلیل حسبسیت)ٍ  (1هؼشؼ خطش

ّبیی هبًٌذ تؼییي حذ ضشس ثشای  گزاسی است وِ اص سٍش ، اسصیبثی ٍ وبّص خطشات سشهبیِاست. هذیشیت سیسه ضبهل ضٌبسبیی

ًبپزیشًذ؛ ثٌبثشایي، هذیشیت غحیح سشهبیِ ثِ  ّب اختٌبة ضَد. دس ثبصاسّبی هبلی، ػذم لطؼیت هحذٍد وشدى صیبى استفبدُ هی

 :ػجبستٌذاص پژٍّص ایي فشضیبت ولیذی،یشی وٌٌذوٌذ دس ثلٌذهذت سَدآٍس ثبضٌذ ٍ اص ٍسضىستگی خلَگ گشاى ووه هی هؼبهلِ

 ِوٌٌذ هذت ضشس هی گشاى ثِ دلیل ػذم سػبیت هذیشیت سیسه دس وَتبُ اوثش هؼبهل. 

 ِدٌّذ ّبی هطخع ثِ سَدآٍسی اداهِ هی گشاى هَفك ثب هذیشیت سیسه هٌبست ٍ استشاتژی هؼبهل. 

 وبّص صیبى سا ثْجَد دٌّذ ثیٌی سیسه تَاًٌذ پیص ّبی سیبضی هی اثضاسّبی پیطشفتِ ٍ هذل ٍ. 

دٌّذُ پیبهذّبی ػذم سػبیت هذیشیت سیسه دس سطَح ولاى است. ًْبدّبیی ًظیش لیوي  ًطبى 2002ّبیی هبًٌذ ثحشاى هبلی  ًوًَِ

ّب اّویت هذیشیت سیسه سا  ّبی ػظین هَاخِ ضذًذ. ایي ثحشاى ثِ دلیل هذیشیت ضؼیف سیسه ثب صیبى 4ٍ گلذهي سبوس 3ثشادسص

 .وٌٌذ ح هختلف التػبدی تأییذ هیدس سطَ

 :گشاى هَفك ثش سِ ػبهل ولیذی تىیِ داسًذ هؼبهلِ

 وٌذ ووه هی تطخیع ًمبط خشیذ ٍ فشٍش دس گش وِ ثِ هؼبهلِ ،استشاتژی هؼبهلاتی. 

 استفبدُ هیطَد ّب تؼییي حدن هؼبهلات ٍ هحذٍد وشدى صیبىِ، وِ ثشای هذیشیت سشهبی. 

 ِآٍسد سا ثشای فشد فشاّن هی وٌتشل احسبسبت ٍ پزیشش ضشس ثِ ػٌَاى ثخطی اص فشآیٌذوِ ٍظیفِ ،گش سٍاًطٌبسی هؼبهل. 

 ایي ثب. است سٍاًی تسلط ٪60 ٍ سشهبیِ هذیشیت ٪30 استشاتژی، ٪10 ضبهل هَفك هؼبهلاتی سیستن یه ،(2013،وٌذی)ثِ گفتِ

 .وٌٌذ هی غفلت دیگش ػبهل دٍ اص ٍ گزاسًذ هی استشاتژی ثش سا خَد توشوض توبم ًبهَفك گشاى هؼبهلِ اص ثسیبسی حبل،
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 ػجبستٌذ اص : اثضاسّبی پیطشفتِ هذیشیت سیسه

 ّبی گزضتِ ٍ ًَسبًبت ثبصاس ثیٌی صیبى احتوبلی ثش اسبس دادُ پیص ش:هذل اسصش دس هؼشؼ خط

 پزیشی پشتفَی سبصی تغییشات ثبصاس ثشای اسصیبثی آسیت ضجیِ : 1تحلیل سٌبسیَ

 .وٌٌذ تب تػویوبت ثْتشی اتخبر وٌٌذ، ثِ ٍیژُ دس ضشایط ثحشاى یب ًَسبًبت ضذیذ گشاى ووه هی هؼبهلِایي اثضاسّب ثِ 

دّذ ثب  ّب اهىبى هی گشاى داسد ٍ ثِ آى هذیشیت سیسه ٍ سشهبیِ ًمص اسبسی دس هَفمیت هؼبهلِوِ  تَاى ثیبى وشد دس ًْبیت هی

هَفمیت دس ایي حَصُ هستلضم تؼبدل هیبى استشاتژی هؼبهلاتی، هذیشیت ّبی سٌگیي اختٌبة وٌٌذ.  سیضی هٌبست اص صیبى ثشًبهِ

تش  سًٍذ، دس ثلٌذهذت هَفك داًٌذ ٍ ثب ًظن رٌّی پیص هی گشاًی وِ ضشس سا ثخطی اص فشآیٌذ هی سشهبیِ ٍ تسلط سٍاًی است. هؼبهلِ

 .خَاٌّذ ثَد
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