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 چکیده

گذاران بازار گری سرمایهافزایش توان تحلیل .یکی از ارکان اصلی بازارهای مالی است اوراق بهادار بورس

 کالتحلیل تکنیگذاران بسیاری از سرمایه نقش موثری دارد. سرمایهبازار از عواملی است که در توسعه  سرمایه

های شاخص در این پژوهش کارآمدی استراتژی .کنندستفاده میگیری در معاملات ابرای تصمیم

میانگین متحرک نمایی و میانگین متحرک هال با روش خرید و نگهداری برای خرید سهام ، استوکاستیک

شرکت بیمه  ۴۱های روزانه خرید ایجاد شده برای شود. برای این منظور موقعیتهای بیمه بررسی میشرکت

استخراج و سپس با روش خرید و نگهداریِ  ۴0:89۴1تا  ۴0:693۴ار تهران طی دوره زمانی در بورس اوراق بهاد

بازده فصلی استفاده از این استراتژی در تمامی نتایج بدست آمده نشان داد که سهام مقایسه شده است. 

نگهداری  وهای بیمه مورد بررسی به طور کلی مثبت بوده و بازدهی بیشتری نسبت به استراتژی خرید شرکت

به علاوه، تعداد معاملات دارای بازده منفی کمتر از تعداد معاملات دارای بازده مثبت بوده و داشته است. 

میانگین بازده معاملاتِ با ضرر همواره کمتر از میانگین بازده معاملاتِ با سود بوده است. همچنین، تعداد 

 دهدمی نشان نتایج عامله با بازده مثبت کمتر بوده است.روزهای معامله با بازده منفی نیز از تعداد روزهای م

 نگهداری و خرید روش به نسبت بررسی مورد هایشرکت تمامی در تحلیل تکنیکال روش از استفاده که

 .است بوده سودآورتر

 بازده سهام، شاخص استوکاستیک، میانگین متحرک نمایی، میانگین متحرک هالکلمات کلیدی: 

                                                           
    atefehzareie@gmail.comکارشناس ارشد اقتصاد مالی اسلامی، گروه اقتصاد، دانشگاه یزد   -۴ 

  nmakiyan@yazd.ac.irگروه اقتصاد، دانشگاه یزد )نویسنده مسئول(  دانشیار -1 

  hajamini.mehdi@yazd.ac.irاستادیار گروه اقتصاد، دانشگاه یزد  -0 

https://www.bourseiness.com/dictionary/securities
https://www.bourseiness.com/dictionary/securities
https://www.bourseiness.com/dictionary/technical-analysis
mailto:atefehzareie@gmail.com
mailto:hajamini.mehdi@yazd.ac.ir
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 مقدمه

های اصلی عنوان یکی از شریان امروزه بازار سرمایه به

 انتظار این است که با کمکشود. اقتصاد کشورها معرفی می

بازار سرمایه منابع مالی از بخش غیرمولد به بخش تولید 

ا ها بگذاران در زمان خرید سهام شرکت. سرمایهشودمنتقل 

گیری روبرو هستند و به دنبال انتخاب سهامی فرایند تصمیم

پس نیاز به  ؛ر منافع را داشته باشدهستند که حداکث

بینی دقیق بازار از اهمیت بسیاری برخوردار است. یکی پیش

لیل تح سهام، توضیح رفتار قیمتو  بینیپیش هایاز روش

-تکنند حرکگران تکنیکی سعی می. تحلیلاست ۴تکنیکال

های آتی قیمت سهم را با تحلیل الگوی تاریخی قیمت سهم 

 068 ، ص۴0:۱9عصمت پاشا و میرآخور، ) بینی کنندپیش

-07۴.) 

در این پژوهش به بررسی تحلیل تکنیکال و حرکات 

قیمتی در گروه بیمه در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته 

روش  جایگاهاست که  اینخاص پژوهش هدف  شود.می

 و میانگینتصادفی نوسانگر میانگین متحرک نمایی، 

کسب بازدهی از خرید و  را برای (SHE) 1متحرک هال

در همین راستا، تلاش خواهد  .مشخص کند فروش سهام

آیا استفاده از استراتژی 9 ها پاسخ داده شودشد به این سوال

در مجموع بازده مثبت خواهد داشت؟ آیا  ESHترکیبی 

تواند تعداد معاملات با بازده منفی را کمتر این استراتژی می

از تعداد معاملات با بازده مثبت کند؟ معاملات با بازده منفی 

                                                           
1 Technical Analysis 
2 Exponential Moving Average, Stochastic and Hull Moving Average 

3 Oversold or Overbought 

در مقایسه با معاملات با بازده مثبت از حیث بازده و تعداد 

 روز چگونه خواهد بود؟ 

میانگین متحرک نمایی  لازم به توضیح است که

های جدید اهمیت بیشتری به دادهنوسانگری است که 

با استفاده از مقادیر صفر تا صد برای صدور دهد و می

استفاده  0خرید بیش از حدیا های معاملاتی فروش سیگنال

شود. میانگین متحرک هال برای مشکل تأخیر در می

با سرعت  وگران آمده میانگین متحرک به کمک معامله

ها در روزهای آینده قیمتروند افزایشی یا کاهشی  مناسبی

 . کندبینی میرا پیش

 در ایرانبا تمام اهمیتی که بورس برای اقتصاد دارد، 

 ندارند. تعداد فعالان دقیق عموم افراد جامعه با آن آشنایی

ها گذاریبیشتر سرمایهلذا این بازار محدود بوده و  ایحرفه

ر د پژوهش این. های بانکی و طلا و ارز استبصورت سپرده

گذاران جهت انجام گیری سرمایهراستای کمک به تصمیم

معاملات بر روی سهام گروه بیمه در بورس اوراق بهادار 

تواند راهنمای خوبی جهت اتخاذ و می استتهران 

در این مطالعه گذاران باشد. هرچه بهتر سرمایه تصمیمات

گذاری، ابزارهایی را زمینه ضمن گسترش فرهنگ سرمایه

 گذاران قرار خواهد داد.تحلیل در اختیار سرمایهجهت 

 در بخش دومبندی مقاله بدین صورت است. بخش

شود. در بخش سوم، روش و مرور می ادبیات موضوع

های پژوهش مطرح خواهند شد. بخش چهارم به داده

 گیری در بخش پنجم است.ها اختصاص دارد و نتیجهیافته
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 ادبیات موضوع -2

 تکنیکالتحلیل  -1-2

 ای خرید به اقدام آن در گذارسرمایه یک که قیمتی

 یمتق از انتظاری چه که دارد این به کند، بستگیمی فروش

 گذار بتواند با حداقلسرمایه اگربنابراین  دارد. سهم آینده

ام قیمت سه مناسبی از بینیهای در دسترس به پیشداده

تواند سود بیشتری نسبت به استراتژی میاحتمالا  برسد؛

. بر همین اساس، تحلیل بدست آوردخرید و نگهداری 

 .کندکاربرد پیدا میتکنیکی 

ا ت که تاریخ خودش رسمبنااین تحلیل تکنیکی بر 

ا های آتی قیمت سهم بحرکت به بیان دیگر، کند.تکرار می

 .ستابینی پیشقابل تحلیل الگوی تاریخی قیمت سهم 

 بر ریکاآم سهام بورس هب تکنیکی از تحلیل استفادهلین او

 چارلز. (:06، ص ۴0:۱پاشا و میرآخور، )عصمت گرددمی

 مورد در مقالاتی :۴ قرن اواسط در که کسی بود اولین داو

. رساند چاپ به استریت ژورنال وال در تکنیکال تحلیل

 1( و فاما و بلوم۴:6۴) ۴الکساندر مطالعاتی مانند بعدها

لی و وگیواما  را مفید ندانستند؛( تحلیل تکنیکی ۴:66)

با  (1::۴) ۱بروک و همکارانو ( ۴:83) 0کالاکونیش

 اننش میانگین متحرک هایی از قبیلبکارگیری شاخص

کی و تکیه بر تحلیل تکنیقواعد ساده آماری  بکارگیری دادند

ه را ب نگهداری و استراتژی خرید از تربیشسود  تواندمی

  .داشته باشند هاهمر

در  هامروز تکنیکی تحلیلبر اساس آنچه بیان شد، 

ای پیدا کرده و میان فعالان بازار سرمایه جایگاه ویژه

این  گسترش است.در حال های آن ها و روششاخص

                                                           
1. Alexander 

2. Fama & Blume 

3. Givoly & Lakonishok 

4. Brock et al. 

غییر یا ت سهام ها نقاطی را که احتمال برگشت قیمتشاخص

 نتیجهدر ؛ کنندمشخص می ،وجود دارد قیمتی سهام روند

یا د ریموقعیت صحیح برای خ توانها میآنکارگیری  با به

د. در ادامه برخی از مهمترین این کررا تعیین فروش 

 شوند.ها مرور میشاخص

این شاخص بین صفر  :5نوسانگر تصادفی شاخص

اطلاعاتی در مورد قدرت روند در اختیار تا صد است و 

نوسانگر تصادفی دهد. معمولا، وقتی گران قرار میتحلیل

باشد  13قرار گیرد، خرید بیش از حد و وقتی زیر  83بالای 

 در این شاخصفروش بیش از حد اتفاق افتاده است. اگر 

د گران بایناحیه اشباع خرید یا فروش قرار بگیرد، معامله

زیرا، امکان وجود یک  ؛موقعیت معاملاتی خود را حفظ کنند

یست. در برخی روند بسیار قوی، دور از انتظار ن

های معاملاتی متداول، از مناطق اشباع خرید یا استراتژی

استفاده  یا خروج فروش به عنوان نواحی احتمالی ورود

 (. 1۱6-:1۱ ، ص:::۴، 6شود )مورفیمی

صفر تا صد بین این شاخص  :7قدرت نسبی شاخص

ی قدرت خریداران و فروشندگان دهندهو نشان قرار دارد

به ترتیب  73و  03 . مقادیراست یکدیگرنسبت به 

ن به ایشوند؛ نامیده می اشباع خرید و اشباع فروش سطوح

های کمتر شود، فروش 03 ازر شاخص معنی که هرگاه مقدا

 73 زعبور شاخص ا. بر عکس، افتداتفاق میدر بازار  افراطی

در بازار است که در نهایت  خریدهای افراطی به معنی انجام

ممکن است  البته .از انتظار نخواهد بوددور قیمت  کاهش

یا  کاهشبدون  اشباع، مقادیراز عبور این شاخص 

قیمت و فقط با نوسان قیمتی صورت بگیرد.  افزایش

5. Stochastic Oscillator Index 

6. Murphy 
7. Relative Strength Index 
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ود ش استفاده هاشاخصحتما باید در کنار سایر  ،بنابراین

 (.1۱2-:10 ، ص:::۴)مورفی، 

میانگین  شاخص: ۴میانگین متحرک شاخص

روی روند است که حرکتی شبیه دنباله متحرک یک شاخص

دهد. به عنوان مثال، میبه حرکت نمودار قیمت را نمایش 

زمانی که خط نمودار میانگین متحرک در جهت بالا حرکت 

معمولا از دو یا چند میانگین  .است افزایشیکند، روند می

یابی بهتر آن ، برای مشخص کردن جهت روند و ارزمتحرک

 مدت وشود. اگر از دو میانگین متحرک کوتاهاستفاده می

که میانگین متحرک ، مادامیشودبلندمدت استفاده 

مدت بالای میانگین متحرک بلندمدت در حال حرکت کوتاه

، ص :::۴)مورفی،  باشد افزایشیروند رود انتظار میباشد، 

قیمتی یک اگر در نمودار به طور مشخص، (. ۴:2-136

میانگین  بالای روزه ۴1 1میانگین متحرک نماییسهم، 

بالای مقدار این شاخص گیرد و  روزه قرار 16متحرک نمایی 

ید خراقدام مطلوب صفر برود یا از قبل بالای صفر باشد، 

روزه  ۴1بالعکس، اگر میانگین متحرک نمایی . خواهد بود

د و مقدار گیربروزه قرار  16پایین میانگین متحرک نمایی 

 .فروش بهینه است اقدام بهاین شاخص کمتر از صفر باشد، 

 3 9 این شاخص بین3شاخص دامنه درصد ویلیامز

 کند تا بدانندو به تحلیلگران کمک می قرار دارد -۴33تا 

چه وقت یک سهم در بازار بورس، بیش از حد خریده یا 

 -83تا  -۴33 یمحدودهفروخته شده است. اگر شاخص در 

ر، طوقرار داشته باشد، نمایانگر اشباع فروش است. همین

دهد می نشاناشباع خرید را  -13قرار گرفتن شاخص بالای 

 (. :۴:7، ویلیامز)

                                                           
1. Moving Average 
2. Exponential Moving Average 
3. Williams 
4. Parabolic SAR 

روند  مبتنی بر شاخصاین  ۱9سار پارابولیک شاخص

 شاخص. دهدنشان میاست و نقاط برگشت قیمت سهم را 

هایی که در قسمت بالا چینبه صورت نقطه سار پارابولیک

د که رونشود. زمانیو پایین قیمت قرار دارد، نشان داده می

ها در قسمت پایین قیمت چیناست، نقطه افزایشیسهم 

ند که روشود. زمانیقرار دارند که سیگنال خرید قلمداد می

ها در قسمت بالای قیمت قرار چیناست، نقطه کاهشیسهم 

همین موضوع به عنوان سیگنالی مبنی بر فروش  دارند و

 (. ۴:782در، یلوشود )سهم در نظر گرفته می

ای از زیرمجموعه :6باند بولینگر شاخص

های متحرک است که از سه خط مرکزی، بالایی و میانگین

 شود. خط مرکزی باند بولینگر میانگینپایینی تشکیل می

میانگین متحرک ساده  روزه، خط بالایی 13متحرک ساده 

روزه بعلاوه دو برابر انحراف معیار و خط پایینی میانگین  13

. استروزه منهای دو برابر انحراف معیار  13متحرک ساده 

خروج از محدوده این نوارها به نوعی بیانگر عملکرد هیجانی 

خرید و یا  تواند علامتی برایمیکنندگان بوده و معامله

توان گفت که حدود ر معمول میفروش صادر کند. به طو

تواند به خود هایی که یک سهم میکلیه قیمتدرصد  2:

، :::۴)مورفی،  گیرندمیببیند بین نوارهای بولینگر قرار 

 (. 1۴3-:13ص 

 پژوهشپیشینه  -2-2

های اخیر در این زمینه بخش ابتدا پژوهشزیردر این 

 شود. ها بیان میمرور و سپس نوآوری پژوهش حاضر با آن

 بازار( سودآوری تحلیل تکنیکال در 13۴۴) 7میترا

که  هنتیجه رسیدوی بدین . را بررسی کرده است سهام هند

5. Wilder 

6. Bollinger Band 
7. Mitra 
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اما در  ،توانند نتایج خوبی داشته باشندالگوهای تکنیکال می

نظر گرفتن هزینه معاملات نیز مهم است و اگر هزینه 

استراتژی خرید و نگهداری  ،معاملات از حدی بیشتر باشد

( قدرت 13۴۴) ۴بهتر است. میلیونیس و پاپاناگیوتو

بینی الگوی میانگین متحرک را در بازارهایی که شکل پیش

شان ن هاهای آنیافتهبررسی کردند.  را دارند،ضعیف کارایی 

-1332 طی دورهاوراق بهادار نیویورک  هایکه بازار داد

 طی دوره و وین 133۴-1332 دوره آتن طی، 0::۴

؛ در نتیجه قدرت اندکارایی ضعیف داشته 8::1332-۴

 روش میانگین متحرک در و از جمله تحلیل تکنیکال

 .کرده استبینی کاهش پیدا پیش

تکنیکال در بررسی تحلیل به ( 113۴) 1نیلی و ولر

ه تیجه رسیداند. این پژوهش بدین نپرداخته بازار فارکس

مدت خواهند در کوتاهگذاران میاگر سرمایه که

ایسه در مق بهتر است از روش تکنیکال ،گذاری کنندسرمایه

( 13۴1) 0و هرن فپاولو د.ناستفاده کن های بنیادیبا روش

را با روش  در بورس استرالیا منتخب سبدسودآوری یک 

ین میانگ بر اساسها آن اند.ارزیابی کردهمیانگین متحرک 

ه سهام یا اصلاح آن گرفت سبدتصمیم به تشکیل  متحرک

اهی گو سود  که در نتیجه مشخص شد این استراتژی گاهی

 .سازدمی ضرر

 را با تصادفینوسانگر ( 13۴0) ۱پلوچینو و همکاران 

ازار در ب میانگین متحرک(تکنیکال )مانند های استراتژی

نشان  هایافته. اندآمریکا مقایسه کردهبریتانیا و ، آلمانسهام 

های تحلیل تکنیکال گاهی اوقات الگوها و استراتژی کهداده 

                                                           
1. Milionis & Papanagiotou 
2. Neely & Weller 
3. Pavlov & Hurn 
4. Pluchino et al. 

کنند، اما در مدت موفق عمل میهای زمانی کوتاهدورهدر 

 متوسطی دارند.عملکرد بلندمدت 

ش ارز بررسی ( به13۴۱) 2کو و همکاران

 پژوهش ند. ایناهگذاری در بازار سهام تایوان پرداختسرمایه

 میانگین روش تکنیکالِ بهگذاری سرمایهکرد مشخص 

تواند نتیجه بهتری نسبت به روش خرید و میمتحرک 

 .نگهداری داشته باشد

با تأکید بر این مسئله که  (13۴8) 6گانگ و لین

بسیار بیشتر  1338تغییرات ساختاری بعد از بحران مالی 

ازار ب ها دربینیپیش ها بر قدرتتأثیر آنبه ارزیابی  شده،

در که  هنشان دادها آن. پژوهش اندپرداختهآمریکا  سهام

های برون بینیپیش ،تغییرات ساختاری نظر گرفتن

ماهه را به طور قابل روزه تا یکهای یکایِ واریانسنمونه

 بخشد.توجهی بهبود می

با بکارگیری مجموعه ( :13۴) 7وانگ و همکاران

تمایلات و  بازدهی ،حجم معاملات مثل هاوسیعی از داده

، به نتایج های اجتماعیرسانه درگذاران سرمایه رفتاری

 .نداهرسیدهام در چین سبینی بازار خوبی در مورد پیش

کنند که در آینده باید هم در مورد اشاره می هاآن البته

متغیرهای حاوی اطلاعات جدید که بهبوددهنده 

های متناسب با د و هم در مورد مدلنها باشبینیپیش

 ش جدی شود.لاهای ترکیبی تبکارگیری داده

ماری آهای روش قابلیت( 131۴) 8ارانجکسون و همک

بینی برای شناخت و پیشمبتنی بر اطلاعات سری زمانی را 

 اده ازاستفنتیجه گرفتند  کرده و ارزیابیقیمت بازار سهام 

5. Ko et al. 

6. Gong & Lin 

7. Wang et al. 

8. Jackson et al. 
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نی بیتواند برای پیشمیو مونت کارلو  ARIMAهای روش

 باشد.بازار سهام مفید 

احساسات ( 131۴) ۴راجندران و پریادارشینی

می های علبینیبه عنوان روشی برای پیشگذاران را سرمایه

. نتایج اندمد نظر قرار دادهبازار سهام  درگذاری و سرمایه

لفی از تبکارگیری رویکردهای مخ داده کهنشان  هاآن

تواند به بهبود بندی میهای یادگیری و طبقهماشین

کمک این حوزه های سنتی های حاصل از مدلبینیپیش

 کند. 

های به بررسی قدرت مدل( 131۴) 1لی و همکاران

توسعه کشور درحال :یافته و کشور توسعه ۴8بینی در پیش

ها نشان داد که همبستگی متوسط . نتایج آناندپرداخته

نده کنبینیصرفنظر از وضعیت اقتصادی کشورها پیش

های اخیر و اگرچه قدرت آن در دوره است،بسیار خوبی 

 های مالی کاهش یافته است.نبحرا

ر دتحلیل تکنیکال  ( به بررسی۴0:3امیری بشلی )

الگو  10 وی از. ه استپرداخت بورس اوراق بهادار تهران

ازده و ب های مختلفالگو امتیاز نشان داد که بیناستفاده و 

سهام ارتباط مستقیمی وجود داشته است. نبوی چاشمی و 

میان سه ند که از اه( به این سوال پاسخ داد۴0:3همکاران )

، وزنی و نمایی بهترین روش ساده میانگین متحرک روش

ها برای بینیپیش ؟بینی قیمت سهام کدام استبرای پیش

داده نشان  ۴087-۴080روزه طی  3:و  63، 03 هایدوره

تواند قیمت سهام را میانگین متحرک نمایی بهتر می که

 بینی کند.پیش

ا ر( تفاوت تحلیل تکنیکال با بنیادی ۴0:۴صفانور )

های بورس اوراق بهادار برخی شرکتبرای دوره ماهانه 

استفاده از روش  گیرد کهکرده و نتیجه میبررسی تهران 

                                                           
1. Rajendiran & Priyadarsini 

یشتری سودآوری بتواند نسبت به روش بنیادی تکنیکال می

 .داشته باشد

پذیری تأثیر( ۴0:۱ش و میرباقری جم )تاشهیکی

از شاخص قیمت سایر  مهشاخص قیمت سهام صنعت بی

ها آن. اندکرده اوراق بهادار تهران بررسی در بورسرا صنایع 

اند که گارچ دو متغیره نشان داده هایمدلبا استفاده از 

ده سهام سایر صنایع در بیمه و باز هایشرکتبازده سهام 

 طیهمچنین نوسان شربورس تأثیر منفی بر یکدیگر دارند. 

های ماهیت ریسکی فعالیت به علت بازده سهام صنعت بیمه

 .صنایع است از سایر، بیشتر هاآن

به در قالب شش استراتژی ( ۴0:2فتحی و پرویزی )

اند. داختهپر بررسی  قابلیت کسب سود از تحلیل تکنیکال

-:۴08دوره در شرکت پتروشیمی  ۴3 ارزیابی بر اساس این

 تحلیل تکنیکال بازدهیانجام و مشخص شد که  ۴0:1

رید و با بازده خ و تقریبا برابربیشتر از بازده بدون ریسک 

 نگهداری است.

گذاری یک سرمایه سبد( ۴0:2واردی و همکاران )

در را بورس اوراق بهادار تهران  فعال درای شرکت بیمه

مورد با مدل تک شاخصی شارپ  ۴0:1-۴088های سال

اوت که تف هنشان داد این پژوهش نتایج .اندارزیابی قرار داده

 ذاریگنه سبد سرمایهداری بین ترکیب فعلی و بهیمعنی

ه بهیندرصد سهم  در ادامه نیز، .این شرکت بیمه وجود دارد

 ه است.دتعیین شسبد اولیه بیشترین سهم در با شرکت  :۴

( بازدهی تحلیل ۴0:8) همکارانخداپرستی و 

 هایشرکتبرخی رکود و رونق در  هایدر دورهرا تکنیکال 

 دوره. نداهمقایسه کرد بورس اوراق بهادار تهرانتولیدی 

زمانی  دورهرونق بازار و  1:/18/۴1تا  ۴:/3۴/36زمانی 

رکود بازار سرمایه در نظر گرفته  0:/18/۴1تا  0:/3۴/3۴

2. Li et al. 
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بازدهی حاصل از تحلیل  هها نشان دادیافتهه که شد

 .ارددبا دوره رکود داری تکنیکال در دوره رونق تفاوت معنی

( با ترکیب دو روش ۴0:8جعفری و همکاران )

و واریانس ناهمسانی عی توزی هایهبا وقف توضیحیخود

برای روش جدیدی ، یافتهتعمیم توضیحیخودشرطی 

فعال در بورس اوراق بهادار های بیمه ارزیابی ریسک شرکت

-۴0789۱ های دورهها با دادهآن. اندتهران ارائه کرده

 در برآورد ضریبگیرند که روش جدید نتیجه می ۴0:69۱

 .کاراتر استها سایر روشنسبت به ریسک بازار 

( به بررسی ::۴0) پیمانی فروشانی و همکاران

. نداهسودآوری نمودارهای شمعی در شرایط مختلف پرداخت

های یک دوره با بررسی نمودارهای شمعیِ شدر این پژوه

نتیجه گرفته شده  (۴081از آبان )سال  ۴2 روزه برای دهو 

بیشترین بازدهی مربوط به شمع فروش در دوره  که

طور شمع خرید در دوره  نگهداری یک روزه و همین

 نگهداری ده روزه است.

یان ب در مبانی نظری و پیشینه پژوهش بر اساس آنچه

د9 کنشد، پژوهش حاضر سه فرضیه اساسی زیر را مطرح می

در مجموع بازده  ESH( استفاده از استراتژی ترکیبی ۴

تواند تعداد می ESH( استراتژی 1مثبت خواهد داشت؛ 

معاملات با بازده منفی را کمتر از تعداد معاملات با بازده 

معاملات با بازده منفی  ESHتراتژی با اس( 0مثبت کند؛ 

در مقایسه با معاملات با بازده مثبت از حیث بازده و تعداد 

این است پژوهش نوآوری در نتیجه  روز کمتر خواهند بود.

با روش خرید و  ESHاستراتژی ترکیبی کارآمدی که 

مبتنی بر  ESHاستراتژی شود. می مقایسهنگهداری 

گین میانتصادفی و  نوسانگر هایاستفاده ترکیبی از روش

است. میانگین متحرک هال در  نمایی و هال هایمتحرک

افزایش  و با هدف کاهش تأخیر ۴توسط آلن هال 1332سال 

                                                           
1. Alan Hull 

نون در تاکه که معرفی شد سرعت شناسایی تغییر روند بازار

 فارسی به آن پرداخته نشده است.  هایپژوهش

 و روش هاداده -3

بورس اوراق بهادار فعال های بیمه شرکتهای داده

سایت از طریق  ۴0:8تا اسفند  ۴0:6تهران از فروردین 

مرکز پردازش اطلاعات مالی ایران، سایت بورس اوراق بهادار 

 1افزار مفیدتریدرنرمرسانی ناشران و تهران، سامانه اطلاع

ین اهایی که نمادشان در شرکت . البتهشده است آوریجمع

مد نظر  ،روزها بسته بوده درصد 13بیش از  دوره سه ساله

انتخاب دوره از این جهت بوده که جهش و  .قرار نگرفتند

سپس سقوط بورس اوراق بهادار تهران را به عنوان یک دوره 

ها و انجام خرید آوری دادهپس از جمع استثنا شامل نشود.

و فروش، به تجزیه و تحلیل هر دو روش خرید و نگهداری 

ش شود. در روه از استراتژی تکنیکال پرداخته میو استفاد

خرید و نگهداری، خرید در ابتدای هر فصل و فروش در 

انتهای همان فصل انجام شده است. پس از انجام معاملات 

شود. جهت محاسبه نرخ بازدهی بازده فصلی محاسبه می

ی سهام با استراتژی تکنیکال بدین صورت عمل سه ساله

لامت خرید برای هر سهم بر اساس شود که اگر عمی

 گیرد و اگرخرید صورت می ،گانه ایجاد شوداستراتژی سه

شود. سهم مورد نظر فروخته می ،علامت فروش وجود داشت

های خرید و های روزانه و ثبت قیمتبعد از خرید و فروش

ر دهمچنین، شود. فروش، بازدهی فصلی سهام محاسبه می

ایجاد علامت برای خرید بعدی،  های بین فروش سهم وزمان

گذاری در حسابی که بازده بدون ریسک دارد، مبلغ سرمایه

 شود. گذاری میسرمایه

 بدین صورت است9در این پژوهش  ESHاستراتژی ترکیبی 

2. Mofid Trader 
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 روزه بالای میانگین  ۴3که میانگین متحرک نمایی زمانی

 نوسانگر تصادفیروزه قرار گرفت، با عبور  13متحرک نمایی 

، در صورتیکه میانگین متحرک 83و نزدیک شدن به  23از 

هال تغییر جهت را برای بازار نمایش دهد، خرید صورت 

 گیرد. می

  13روزه بالای میانگین متحرک  ۴3اگر میانگین متحرک 

باشد، ولی میانگین  23بالای نوسانگر تصادفی روزه و 

، دمتحرک هال تغییر جهت بازار به افزایشی را نمایش نده

خرید به وقتی که میانگین متحرک هال تغییر جهتِ روند 

 شود. به افزایشی را تایید کند، موکول می

 که میانگین متحرک هال تغییر جهت بازار به کاهشی  زمانی

 گیرد.بینی کند، فروش صورت میرا پیش

ها به طور خلاصه توضیح داده در ادامه این شاخص

 زمانی دوره اساس بر متحرک نمایی شوند. میانگینمی

 محاسبه گذشته را هایقیمت از میانگینی شده تعریف

 که است روند رویدنباله شاخصِ و در واقع یک کندمی

ر به تصوی را قیمت سهام نمودار حرکت به شبیه حرکتی

ین است که وضعیت آخر نوسانگر تصادفی شاخصی .کشدمی

ترین یینو پا ترینقیمت )قیمت بسته شده( را نسبت به بالا

بر اساس سرعت حرکت قیمت و  و دهدقیمت نشان می

جهت حرکت قیمت . همچنین جهت حرکتی آن است

شود یروند غالب کند م ،بلکه در ابتدا ،کندناگهان تغییر نمی

. کندو سپس جهت آن به مرور و طی چند مرحله تغییر می

مک کتشخیص انتهای روند به  بنابراین شاخص یاد شده

و خرید  برای صدور معاملات فروش بیش از حدو  کندمی

 است. استفادهقابل  بیش از حد

 میانگین برای محاسبه میانگین متحرک هال، از

شود، زیرا میانگین متحرک وزنی می استفاده وزنی متحرک

ذاتاً با قرار دادن وزن اضافی روی مقادیر اخیر، تأخیر را 

                                                           
1. Momentum Indicators 

هال، به دهد و در نتیجه در میانگین متحرک کاهش می

وزن  قدیمی هایقیمت به های اخیر سهام نسبتقیمت

میانگین متحرک روند بازار را به  پس این دهد.میبیشتری 

شناسایی  توان برایمی آناز  و کندسرعت شناسایی می

 کرد. استفاده خروج و ورود هایزمان

از  سهام قیمت حرکت تحلیل این پژوهش برای

 1روند و تعقیب ۴حرکت مقدار مکمل معیارهایترکیب 

 داومم طور به تواندمی نوسانگر تصادفی. کندمی استفاده

. کند گیریاندازه و دهد نشان را قیمتی حرکت سرعت

 ه واستفاده شدروند  تعقیببرای نمایی  متحرک میانگین

کند. میانگین متحرک می بینیپیش قیمت سهام را روند

سرعت پاسخگویی به کمک میانگین  برای افزایشنیز هال 

گری بدین ترتیب استراتژی معامله .آیدمیمتحرک نمایی 

ESH شود.کامل می  

گذاری در سهام عادی در یک دوره معین بازده سرمایه

با توجه به قیمت اول و آخر دوره و منافع حاصل از مالکیت 

هایی که آید. منافع حاصل از مالکیت در دورهبه دست می

یرد گمجمع برگزار کرده باشد، به سهامدار تعلق می شرکت

هایی که مجمع برگزار نشده باشد، منافع مالکیت و در دوره

برابر صفر خواهد بود. اگر منافع حاصل از مالکیت برابر صفر 

ویند گگذاری در سهام را بازده قیمتی میباشد، بازده سرمایه

 ت9که با استفاده از رابطه زیر قابل محاسبه اس

 𝑅𝑝 =
𝑃𝑒𝑛𝑑−𝑃𝑏𝑒𝑔𝑖𝑛𝑛𝑖𝑛𝑔

𝑃𝑏𝑒𝑔𝑖𝑛𝑛𝑖𝑛𝑔
,  

     

 (۴)   

قیمت   𝑃𝑏𝑒𝑔𝑖𝑛𝑛𝑖𝑛𝑔، بهازده قیمتی   𝑅𝑝کهه در آن  

 قیمت سهام در انتهای دوره 𝑃𝑒𝑛𝑑 و سهام در ابتدای دوره

منافع مالکیت با در نظر گرفتن  (𝑅𝑇) بهازده کهل  اسهههت. 

2. Trend-following Indicators 
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بدسههت  و قیمتی( 𝐷) مزایای ناشههی از سههود نقدی یعنی

 9آید که برابر است بامی

𝑅𝑇 =  
𝑃𝑒𝑛𝑑+𝐷−𝑃𝑏𝑒𝑔𝑖𝑛𝑛𝑖𝑛𝑔

𝑃𝑏𝑒𝑔𝑖𝑛𝑛𝑖𝑛𝑔
.  

     (1)  

ی هامنافع حاصل از مالکیت ممکن است شکل البته

 9ها عبارتند ازترین آنکه عمده داشته باشددیگری نیز 

افزایش سرمایه از محل اندوخته و افزایش سرمایه از محل 

بازدهی کل سهام هر  بنابراین .مطالبات و آورده نقدی

 شود9زیر محاسبه می به صورتشرکت 

 𝑅𝑇 =  
𝐷+(1+𝛼+𝛽)𝑃𝑒𝑛𝑑−(𝑃𝑏𝑒𝑔𝑖𝑛𝑛𝑖𝑛𝑔+𝑐𝛼)

𝑃𝑏𝑒𝑔𝑖𝑛𝑛𝑖𝑛𝑔+𝑐𝛼
, 

     (0)   

از محل مطالبات درصد افزایش سرمایه  𝛼که در آن 

و  درصد افزایش سرمایه از محل اندوخته 𝛽، و آورده نقدی

𝑐 ش گذار بابت افزایمبلغ اسمی پرداخت شده توسط سرمایه

البته چنانچه  است. سرمایه از محل آورده نقدی و مطالبات

مجمع )باشد تصمیم به تقسیم سود قبل از  افزایش سرمایه

، (مجمع عمومی عادی العاده قبل از برگزاریعمومی فوق

)راعی و  به صورت زیر خواهد بود محاسبه بازدهی کل

 9(۴۴۴-۴۴3 ، ص۴0:6فر، پویان

𝑅𝑇 =  
(𝐷+𝑃𝑒𝑛𝑑)(1+𝛼+𝛽)−(𝑃𝑏𝑒𝑔𝑖𝑛𝑛𝑖𝑛𝑔+𝑐𝛼)

𝑃𝑏𝑒𝑔𝑖𝑛𝑛𝑖𝑛𝑔+𝑐𝛼
.  

     (۱)  

 ESHارزیابی استراتژی ترکیبی  -4

اده یا استفآشود که در ابتدا به این سوال پرداخته می

برای خرید سهام هر یک از  ESHاستراتژی ترکیبی از 

تواند در مجموع بازده های بیمه مورد بررسی میشرکت

مجموع بازده فصلی این ، ۴در جدول  مثبت داشته باشد؟

استراتژی به تفکیک معاملات دارای بازده منفی و مثبت در 

ل وجدشرکت مورد بررسی آورده شده است.  نتایج این  ۴۱

های بیمه مورد بررسی، در تمامی شرکتدهد که نشان می

با استفاده از همچنین، . است بودهمثبت سه ساله بازده 

میانگین متحرک هال، خروج از سهام در حال ریزش یا 

 شود. کاهش مقطعی قیمت به سرعت تشخیص داده می

برای بررسی آماری، آزمون برابری میانگین انجام 

فر )مجموع بازده فصلی در معاملات گرفته که فرضیه ص

ا ببازده مثبت=مجموع بازده فصلی در معاملات بازده منفی( 

توان نتیجه گرفت درصد رد شده است. می ::اطمینان 

برای خرید سهام هر یک  ESH استفاده از روش تکنیکال

تواند در مجموع بازده مورد بررسی می بیمههای از شرکت

 مثبت داشته باشد.

 ESHبا روش  خرید و فروشبازده : 1 جدول

 مجموع بازده فصلی  شرکت بیمه

 معاملات بازده منفی  

 مجموع بازده فصلی

 معاملات بازده مثبت 

 مجموع بازده فصلی  شرکت بیمه

 معاملات بازده منفی  

 مجموع بازده فصلی

 معاملات بازده مثبت 

-۴1% اتکایی ایرانیان  %170 -۴3% ملت   %112  

-۴% رازی  %۱۴0 -7% کوثر   %۱60  

-۴% اتکایی امین  %011 3% سامان   %076  

 ۱18% -1% پارسیان 008% -۴3% آسیا

-1% پاسارگاد  %031 -16% ما   %036  

-8% البرز  %123 گذاریسرمایه   %3  %۱16  

-7% دانا  %1:8 3% سینا   %23۴  

 آزمون برابری میانگین
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)بازده فصلی منفی(میانگین متغیر اول   36/3  

مثبت(میانگین متغیر دوم )بازده فصلی   23/0  

متغیر اول )بازده فصلی منفی(واریانس   3۴/3  

فصلی مثبت( متغیر دوم )بازدهواریانس   73/3  

 ***t -۴۱/73 آماره 

 دهند.درصد را نشان می 11و  5، 1داری در سطح به ترتیب معنی *و  **، ***جدول در توضیح: 

 های پژوهشمنبع: یافته

 سوالاین اکنون برای ارزیابی دقیق این استراتژی به 

تواند می ESHروش آیا استفاده از  شود کهپرداخته می

تعداد معاملات با بازده منفی را کمتر از تعداد معاملات با 

برای میانگین بازده فصلی در معاملات با ؟ بازده مثبت کند

بازده منفی و مثبت و تعداد روزهای معاملات با بازده منفی 

های در تمام شرکت به همراه دارد؟ای و مثبت چه نتیجه

بیمه مورد بررسی، در روش تحلیل تکنیکال تعداد 

معاملات دارای بازده منفی کمتر از تعداد معاملات دارای 

میانگین بازده معاملاتی که  ،طورهمین .بازده مثبت است

اند همواره کمتر بوده از میانگین بازده با ضرر همراه بوده

اند. تعداد روزهای معامله معاملاتی که با سود همراه بوده

با بازده منفی نیز از تعداد روزهای معامله با بازده مثبت 

استفاده از استراتژی به علاوه، . (1)جدول  است شدهکمتر 

 را ، دستور خروج از معاملات با بازده منفیESH گانهسه

 توصیه کرده و در نتیجه پیش از ریزش یا افت قیمت

. میانگین متحرک شودشده میگر از سهم خارج معامله

ینی بهال همچنین بالا رفتن قیمت سهم را به خوبی پیش

یار بستواند کند و ترکیب این سه شاخص در کل میمی

باشد. درصد بالای روزهای معاملات با بازده مثبت،  مفید

دا مجدگانه است. نمایانگر اثربخش بودن استراتژی سه

مون برابری میانگین استفاده شده زبرای بررسی آماری از آ

اند و یک درصد رد شده های صفر در سطحاست. فرضیه

معاملات، بازده  تعداد ESHاستفاده از روش  با در نتیجه

املات و تعداد روزهای معاملات دارای بازده فصلی مع

مثبت از تعداد معاملات، بازده فصلی معاملات و تعداد 

 بیشتر خواهد بودروزهای معاملات دارای بازده منفی 

 (.1)جدول 

 ESHبا روش  تعداد معاملات، میانگین بازده فصلی و تعداد روزهای معاملات: 2 جدول

 معاملات  نام شرکت

 بازده منفی

 معاملات

 بازده  مثبت 

 بازده فصلی در

 معاملات بازده  منفی 

 بازده فصلی در

 معاملات بازده  مثبت 

 روزهای معامله

 بازده  منفی 

 روزهای معامله

 بازده مثبت 

 003 02 %03 -%۱ 1۴ 6 اتکایی ایرانیان

 0۴0 ۱۴ %08 -۴% 1۴ 8 رازی

 021 2۱ %01 -۴% 1۴ 8 اتکایی امین

 :0۴ ۱۴ %0۱ -2% 10 2 آسیا

 ۱:0 1۴ %17 -1% 1۱ ۱ پاسارگاد

 1:2 00 %17 -۱% 13 6 البرز
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 172 16 %17 -7% :۴ 2 دانا

 0۴1 :۴3 %10 -2% 1۱ ۴۱ ملت

 061 81 %۱1 -7% 12 8 کوثر

 026 :۱ %0۴ 3% 16 0 سامان

 078 13 %:0 -1% 11 0 پارسیان

 0۱2 ۱0 %00 -:% 11 7 ما

 :0۱ :1 %06 3% 13 ۱ گذاریسرمایه

 :01 3 %۱1 3% 12 3 سینا

 0۱0 ۱1 1/01:% 02/0% 02/11 78/2 میانگین فصلی

 1610 700 0۱/:: 7۴/8 37/۱ 8/۴3 واریانس فصلی

 -t ***۴3/۴2- ***73/۴2- ***03/۴8آماره 

 دهند.درصد را نشان می 1داری در سطح معنی ***در جدول توضیح: 

 پژوهشهای منبع: یافته

با برای خرید سهام  ESHسرانجام بازده استراتژی 

رید و خ»های انفرادی و همچنین حالت بازده روش

 ه صفر برابری میانگینفرضیمقایسه شده است. « نگهداری

رازی، اتکایی امین، ملت، سامان، پارسیان، های برای سهام

گذاری صنعت بیمه رد شده است، پس سرمایهسینا و ما، 

برای خرید سهام این هشت  ESHاستفاده از روش تکنیکال 

تواند مجموع میانگین فصلی را بیشتر از شرکت بیمه می

فصلی روش خرید و نگهداری کند. در شش بازده مجموع 

د نشده و مجموع میانگین فصلی ه صفر رشرکت دیگر فرضی

 میانگین فصلی روش خریدروش تحلیل تکنیکال با مجموع 

ه البته، منافع یا سود بالقو. استبرابر  از نظر آماری و نگهداری

حاصل از مدت زمان بین خروج از یک معامله تا ورود به 

معامله بعدی در نظر گرفته نشده و اگر به طریقی به این 

نقدینگی بازدهی تعلق گیرد، برای این شش شرکت بیمه نیز 

 وجود دارد. ESHبه نفع استراتژی احتمال تغییر نتایج 

پس به طور خلاصه نتایج مربوط به مقایسه با حالت 

های برابری آمده است. آزمون 0خرید و نگهداری در جدول 

های فصلی( و شرکت )بازده ۴۱میانگین جداگانه برای 

شرکت برای دوره سه ساله  ۴۱همچنین آزمون کلی میان 

مقایسه با روش خرید در  ESHدهد که استراتژی نشان می

شرکت سود بیشتری برای  ۴۱و نگهداری برای سهام هر 

 گذاران به ارمغان آورده است.سرمایه

نتایج آزمون برابری میانگین مجموع بازده فصلی بازده 

با مجموع بازده فصلی  ESHفصلی خرید و فروش با روش 

های صنعت بیمه نیز خرید و نگهداری برای همه شرکت

بررسی شد. نتایج نشان داد که با استفاده از استراتژی 

گانه، مجموع بازده فصلی خرید و نگهداری در صنعت بیمه سه

اری داز مجموع بازده فصلی تحلیل تکنیکال به طور معنی

نبوی های ها با مطالعهاین یافته (.0شود )جدول کمتر می

( و فتحی و ۴0:۴(، صفانور )۴0:3چاشمی و همکاران )

و  ی( مبنی بر مفید بودن تحلیل تکنیک۴0:2پرویزی )

سودآوری بیشتر آن نسبت به استراتژی خرید و نگهداری 

 سازگار است.
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 با خرید و نگهداری سهم ESH: مقایسه استراتژی 3جدول 

 دهند.درصد را نشان می ۴3و  2، ۴داری در سطح به ترتیب معنی *و  **، ***در جدول توضیح9 

 های پژوهشمنبع9 یافته

 

 گیرینتیجه -5

 که جایگاه استراتژی ترکیبیِهدف پژوهش این بود 

تحرک و میانگین منوسانگر تصادفی میانگین متحرک نمایی، 

( برای کسب بازدهی از خرید و فروش سهام ESHهال )

شرکت  ۴۱ی روزانه هادادهمشخص شود. در همین راستا، 

های الفعال در بورس اوراق بهادار تهران برای سای بیمه

ه ب های برابری میانگینمونبا آزوری و آگرد ۴0:8تا  ۴0:6

آیا استفاده از استراتژی ترکیبی 9 های زیر پاسخ داده شدسوال

ESH  این استراتژی تعداد با بازده مثبت خواهد داشت؟ آیا

ت از تعداد معاملات با بازده مثب بیشتر مثبتمعاملات با بازده 

از  مثبتمعاملات با بازده آیا بازده و تعداد روزِ ؟ خواهد بود

 ؟ معاملات با بازده منفی بیشتر خواهد بود

ا معاملات ب بازده فصلیهای پژوهش، با توجه به یافته

 های بیمه مورد بررسیدر شرکت ESHاستفاده از استراتژی 

تعداد معاملات دارای بازده به علاوه، شده است.  ارزیابیمثبت 

 و بوده منفیاز تعداد معاملات دارای بازده  بیشتر مثبت

ا ب از میانگین بازده معاملاتِ سودبا  میانگین بازده معاملاتِ

 میانگین  میانگین تکنیکال tآماره  شرکتنام 

 خرید و نگهداری

 واریانس واریانس تکنیکال

 خرید و نگهداری 

 3/:3 37/3 ۴7/3 11/3 36/۴ اتکایی ایرانیان

 3/:۴ ۴8/3 ۴6/3 0۱/3 ۴7/2*** رازی

 3/:3 ۴۴/3 3/:۴ 16/3 ۴/:* اتکایی امین

 1/3 3/:3 13/3 17/3 7/3: آسیا

 36/3 32/3 11/3 12/3 33/۴ پاسارگاد

 ۴۴/3 36/3 ۴6/3 13/3 7۱/3 البرز

 11/3 ۴/3 1/3 1۱/3 61/3 دانا

 30/3 3۱/3 ۴۱/3 ۴8/3 31/1* ملت

 11/3 1۴/3 0۴/3 08/3 30/۴ کوثر

 38/3 32/3 ۴7/3 0۴/3 ۴۱/1* سامان

 ۴۱/3 ۴1/3 3/:۴ 06/3 ۴8/0*** پارسیان

 38/3 38/3 ۴2/3 10/3 76/۴* ما

 ۴6/3 ۴3/3 ۴8/3 02/3 83/1** گذاریسرمایه

 ۴2/3 ۴۴/3 ۴8/3 ۱۴/3 61/1** سینا

 24/1 77/1 25/2 74/3 1/7*** مجموع بازده
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از ز نیتعداد روزهای معامله با بازده منفی  .استبزرگتر ضرر

ه مجموع بازد ده وتعداد روزهای معامله با بازده مثبت کمتر بو

 برآورد شدهشرکت بیمه همواره مثبت  ۴۱در کل معاملات 

  .است

نبوی چاشمی و های این پژوهش نتایج مطالعه

( و فتحی و پرویزی ۴0:۴(، صفانور )۴0:3همکاران )

فید م یدهد که تحلیل تکنیک( را تایید و نشان می۴0:2)

بوده و سودآوری بیشتری نسبت به استراتژی خرید و 

با توجه به نگهداری به همراه دارد. همچنین به طور خاص، 

گر اشود که گانه پیشنهاد میسه سودمند بودن استراتژی

گذارانی امکان خرید و فروش پیوسته سهام را دارند، سرمایه

برای اطلاع دقیق از زمان خرید و یا فروش  ESHاز استراتژی 

شتر از بیاستفاده و به این وسیله بازده مثبت  به موقع سهام

 د.کسب کننهای انفرادی یا حالت خرید و نگهداری استراتژی

 :عمناب

ارزیابی ارتباط نتایج (. ۴0:3) امیری بشهههلی، سهههمانه    

 .تحلیل تکنیکال با بازده سهههام در بورس اوراق بهادار تهران

 ، دانشگاه اصفهان.پایان نامه کارشناسی ارشد

پیمانی فروشانی، مسلم، ارضا، امیرحسین، صالحی، مهدی و 

ها بر اسهههاس (. بهازدهی معهاملهه   ::۴0صهههالحی، احمهد ) 

تحقیقات نمودارهای شهههمعی در بورس اوراق بهادار تهران. 

 .:8-:6(، ۴)11، مالی

(. ارائه ۴0:8جعفری، رضهها، مظلومی، نادر و صههفری، امیر )

 ر مدل توانگریروشی جدید برای محاسبه ضریب ریسک بازا

 .ARDL-GARCHمههالی صهههنعههت بیمههه ایران9 رویکرد 

 .07-:(، 0) 0۱ ، پژوهشنامه بیمه

خداپرستی، بشیر، جهانگیری، خلیل، برومندزاده، حسین و       

(. مقایسهههه کارایی اندیکاتورهای تحلیل ۴0:8صهههبا، مینا )

 هایتکنیکال در دوره رکود و رونق بازار سههرمایه در شههرکت

 . دانش مالی تحلیلتر بورس اوراق بهادار تهرانفعالتولیدی 

  .۴6۴-۴۱7، ۱1اوراق بهادار)مطالعات مالی(، 

گذاری مدیریت سرمایه(. ۴0:۴فر، احمد )راعی، رضا و پویان     

 . چاپ یازدهم، انتشارات سمت، چاپ گلها.  پیشرفته

(. ۴0:۱تاش، محمدنبی و میرباقری جم، محمد )شههههیکی     

تحلیل رابطه بین شاخص قیمت سهام صنعت بیمه کشور با 

-CCCشههاخص قیمت سههایر صههنایع در بورس )رویکرد   

GARCH  وGJR-GARCH .)03، پژوهشهههنامه بیمه 

(0 ،)۴-13. 

های تحلیل تحلیل سودآوری روش(. ۴0:۴صفانور، محمد )     

 هایبنیادی در انتخاب سههههام شهههرکتتکنیکی و تحلیهل  

. پایان نامه کارشهههناسهههی تر بورس اوراق بهادار تهرانفعال

 .ارشد، دانشگاه اصفهان

(. بازارهای ۴0:۱عصههمت پاشهها، عبیدا... و میرآخور، عباس )     

 .، انتشارات موسسه عالی بانکداری ایرانسرمایه اسلامی

سههودآوری تحلیل  (.۴0:2) فتحی، سههعید و پرویزی، ناهید      

 ،تکنیکهال9 تلفیق اسهههیلاتورهها بها قوانین میانگین متحرک   

   .2۱-۱۴، 18مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار، 

. تحلیل تکنیکال در بازار سهههرمایه(. :::۴مورفی، جهان، )      

ترجمه9 فراهانی فرد، کامیار و قاسهههمیان، رضههها، چاپ دهم، 

 ، نشر چالش.۴0:0

(. بررسی ۴0:3اله )زاده، آیتنبوی چاشهمی، علی و حسهن        

بینی در تحلیهل تکنیکهال در پیش   MAکهارایی شهههاخص  

دانش مهالی تحلیل اوراق بهادار )مطالعات  قیمهت سهههههام.   

 .۴36-80(، ۴3) ۱ ،مالی(

، آبادیواردی، سههیده شههایسههته، طبری، مجتبی و فقیه علی     

گذاری یک سهههرمایهسهههازی پرتفوی (. بهینه۴0:2فاطمه )

(، 0) 0۴ ،پژوهشنامه بیمه .ای با رویکرد شارپشهرکت بیمه 

۴۴۴-۴18. 
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Abstract: 

The Stock Market is one of the main pillars of the financial market. Increasing the analytical 

power of capital market investors is one of the factors that play an effective role in the 

development of such a market. Many investors use technical analysis to make their trading 

decisions. In this study, the efficiency of buying stocks of insurance companies in Tehran Stock 

Exchange was examined by Technical Analysis which includes Stochastic Oscillator, Exponential 

Moving Average, and Hull Moving Average. Then, the study compares Technical Analysis with 

Buy and Hold Method. To do this, the trading positions that created based on daily periods for 

14 insurance companies in Tehran Stock Exchange between 2017:3 and 2019:9 have been 

reviewed and compared with the Buy and Hold Method. Results indicate that the quarterly 
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returns getting by Technical Method are positive in overall, and the number of trades with 

negative returns is less than the number of trades with positive returns. Similarly, the average 

return on a trade with a loss has always been lower than the average return with a profit. 

Moreover, the number of days with negative returns was less than the number of days with 

positive returns in all insurance companies. Findings show that using Technical Method was 

more profitable than the Buy and Hold Method in all companies which have been investigated. 

Keywords: Stock Returns, Stochastic Oscillator, Exponential Moving Average, Hull Moving 

Average 

 




