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Abstract 

Effectiveness and efficiency of investment is related to the use of technical analysis tools to maximize returns and minimize trading risks as 
the two challenges researchers commonly face. In the present study, the daily stock price information of 135 companies listed on Tehran Stock 

Exchange (TSE) during the period of 2010-2020 was used to investigate their investment strategies based on technical indicators in both short-

term and medium-term periods. Investor behavioral reactions were indicated by the utilized technical indicators. The relationship between the 
values of the technical indicators and stock returns showed that the signals represented by the three indicators of Moving Average (MA), 

Exponential Moving Average (EMA), and Relative Strength Index (RSI) over a weekly to 6-month period to buy or sell the stocks (as a 

strategy) performed better than the other indicators. Therefore, investors can use a combination of these three indicators to determine their 
strategies of buying and selling so as to obtain more returns.  

Keywords: Investment strategy, Technical indicator, Behavioral reaction, Risk and return, Performance. 

 

Introduction 

Behavioral finance is one of the new topics that has been raised and considered by some financial researchers over the past few decades. 

The behavioral financial perspective states that most investors’ behaviors depend on judgment, emotional tendency, and informal 

sources of information. A significant number of studies has shown that investors’ emotional behaviors affect the stock market. 

According to the traditional view of stock returns, changes in the stock price are related to systematic changes in the firm’s core values. 

However, recent studies have shown that investor’s emotional tendency plays an important role in setting prices and determining time-

series returns. The effectiveness and efficiency of technical analysis tools can be determined by their applications to maximize returns 

and minimize transaction risks as the challenges researchers frequently face. There are several strategies for stock trading in a financial 

markets. Most of these strategies are based on some technical indicators. This study examined the performance of 11 technical 

indicators to find which ones better represent the investors’ behavioral reactions and finally provide an optimal investment strategy by 

combining them. 

 

 

https://creativecommons.org/licenses/by-nc-nd/4.0/
http://dx.doi.org/10.22108/AMF.2021.130243.1696
https://dorl.net/dor/20.1001.1.23831189.1400.9.4.2.5
https://amf.ui.ac.ir/
mailto:hosein.arman@yahoo.com
https://www.orcid.org/0000-0002-5033-6026


Journal of Asset Management and Financing, Vol. 9, Issue 4, No. 35, Winter 2022 

 

70 

 

Method and Data 

To investigate the relationship between the values of the technical indicators and stock returns, we extracted the daily stock price data 

of 135 companies listed in Tehran Stock Exchange (TSE) during the period of 2010-2020 and accordingly used the regression method 

and panel data. 

 

Findings 

The values of investments in the weekly to 6-month modes showed that the 6-month information led to higher returns compared to the 

weekly information, indicating significantly increased returns represented by the 11 studied indicators with the increasing time of the 

period. The indicators of Moving Average (MA), Exponential Moving Average (EMA), and Relative Strength Index (RSI) had the 

highest return values in both the weekly and monthly information modes. In the mode of 6-month data, the true strength index (TSI) 

had a lower coefficient of variation, but better performance than the other indicators. Among the 11 indicators studied, the indicators 

of MA and EMA had a higher coefficient with stock returns in the short- and medium-term investments. The higher coefficient meant 

that the returns were enhanced by increasing these indicators of buying and selling. Therefore, they had more power or strength than 

the other indicators and could better represent the stock returns. The relationship between the values of the technical indicators and 

returns in the short run revealed that the indicator of MA better represented the stock returns compared to the other indicators. In the 

medium term, the mentioned indicator was a better indicator for representing the stock returns. When comparing performance of the 

strategies by the use of the technical indicators, moving from a weekly to 6-month period demonstrated more returns related to the 

mentioned indicators that were significantly different from the returns represented by the other indicators. 

 

Conclusion and discussion  

In all the investment periods, the indicator of MA had more power to influence on the returns and better represented the stock returns 

as compared to the other indicators. The signals that were given by the three indicators of MA, EMA, and RSI in the different short 

and medium-term periods to buy or sell the stocks (as a strategy) better showed the investors’ behavioral reactions and could be thus 

utilized with higher confidence in comparison to the other indicators since leading to higher returns and profitability. As the trend of 

the returns represented by the mentioned indicators moved from weekly to the 6-month mode, a larger difference was achieved in terms 

of significance, indicating that the relationship between the values of the technical indicators and stock returns could provide better 

buying-selling signals in a longer period. 
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 چکیده
ش : هدف ستفاده از ابزارها  ییو کارا یاثربخ ساندن بازده و ر  یبرا کالیتکن لیتحل یا ست  سک یبه حداکثر ر ش  نیا .معاملات ا ست که  یچال   ا

های رفتاری  های تکنیکال با استفاده از واکنش گذاری مبتنی بر شاخص سرمایه پژوهش حاضر راهبردهای   در رو هستند. هپژوهشگران با آن روب 
 شود.های تکنیکال نشان داده میوسیلۀ شاخصگذاران بههای رفتاری سرمایهگذاران بررسی شده است. واکنشسرمایه
شرکت  روش سهام تمامی   1398تا 1389وراق بهادار تهران در بازۀ زمانی شده در بورس ا های پذیرفته: به این منظور از اطلاعات قیمت روزانۀ 

مدت و  گذاری به دو دورۀ کوتاهشتترکت برای آزمون انتخاو و افس ستترمایه 135های فاقد اطلاعات موردنظر، استتتفاده شتتد. با حذک شتترکت
 استفاده شد. های تابلویی و روش اقتصادسنجیهای پژوهش از دادهمدت تقسیم شد. برای بررسی سؤالمیان

یی و توان  متحرک نما نیانگیمتحرک، م نیانگیمهای : با توجه به ضریب تغییرات و آزمون همبستگی نتایج حاکی از آن است که شاخص     نتایج
شاخص    سبی با توجه به دیگر  شتر مبین واکنش ن سرمایه ها بی شاخص   های رفتاری  ست. همچنین ارتباط مقادیر  های تکنیکال با بازده گذاران ا

شان    سیگنال سهام ن شاخص   های ارئهاز آن دارد که  سه  شش در کنندۀ این  سهام )ب  ای دیخر یبراماهه بازۀ زمانی هفتگی تا   کیعنوان هفروش 
سبت  راهبرد( شاخص عملکرد بهتری ن سود ب    برایگذاران هیسرما های دیگر دارد. بنابراین به  سب بازده و    سه  نیا بیتوانند از ترکیم شتر یک

شش  شاخص در  ستراتژ  ایراهبرد  نییتع یبرا ماههافس زمانی هفتگی تا  شنهاد می   وفروشدیخر یا ستفاده کنند. پی سرمایه  ا گذاران بازۀ شود که 
 گذاری بلندمدت کنند تا متحمل ریسک کمتر و بازده بیشتر شوند.زمانی، سرمایه
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   مقدمه

مبحث جدیدی که برخی از اندیشتتتمندان مالی در طول چند دهۀ گذشتتتته مبر  و به آن توجه کردند، مالی رفتاری استتتت. ازجمله        

دنبال به یاطلاعاتدستتترس داشتتتن منابع  دارند و با در ییگذاران رفتار عقلاهیستترماهای مالی ستتنتی این استتت که مفروضتتات نظریه

گذاران، در هیسرمابیشتر که رفتار  دهندۀ آن استنشان  یرفتار یمال دگاهیکه د یدر حال خود هستند؛  موردانتظار تیمبلوب زیحداکثرسا 

(.  ,2020Azarboyeh,  2019Hosseini & Morshedi;) ردیگیقرار م یرسم ریغ یاطلاعات نابعو م یاحساس   یهاشیها، گراگرو قضاوت 

شان از آن دارد  هاهمبالعتوجهی از تعداد جالب س    ن سا ست. اثر بورس اوراق بهادارگذاران بر هیسرما  یکه رفتار اح   دگاهیداعتقاد  گذار ا

. اما  استتتشتترکت مربوط  ادییهای بنشدر ارز کیستتتماتیستت راتییستتهام به تغ متیق راتییکه تغبر این استتت بازده ستتهام  یستتنت

شان  ریاخ هایپژوهش ست ن س   شیکه گرا دهندۀ آن ا سری زمان بازده نییها و تبمتیق نییدر تع یگذار نقش مهمهیسرما  یاحسا  یهای 

 (.,.Haidarpour and et al 2013) دارد

سات معامله    سا س ی در مالجایگاهی  گرانبروز اح شان  یمال میندارد؛ اما پارادا کیکلا ست که در برخی مواقع   رفتاری ن دهندۀ آن ا

دارد  هامتیق نییتع دری گذار نقش مهمهیستترما یاحستتاستت  شیگرا و شتتته استتت ندا ادییبن لیدل چیهر اوراق بهادا متیق راتییتغ

(2020Tohidi, ).  ( صولیان و بازچی سرما  یلاتیاثر تما ،یفراعتماد :شامل  یرفتار یهایریسوگ  ریتأث(، 2020ا بر  را گذارانهیو توجه 

 غیر حجم ایجاد باعث تمایلاتی اثر و گذارانسرمایه  توجهنتایج حاکی از آن است که   .بررسی کردند  یرعادیغ و بازده نرمال ریحجم غ

 وارزنجیره علی روابط بررسی مهم نکتۀ است. معنادار رگرسیونی در الگوی گذارانسرمایه توجه نیز غیرعادی بازده دربارۀ .شودمی نرمال

 .  است غیرعادی بازده ایجاد در نرمال غیر بر حجم مؤثر رفتاری هایسوگیری تأثیر درواقع، و

  یها داده ۀمبالع   سیها و بازارها از طر   مت یق ینیبشیپ یبرا یروشتتت و یبازار مال   لی وتحلهی تجز یاز ابزارها  یکی الک یتکن لی تحل 

 یمال یوفروش در بازارهادیاقدام به خر و معاملهاستتترس  دربارۀ یریگمیتصتتم لیتستته ی، برالینوع تحل نیبازار استتت. در ا یخیتار

، نرخ کالاها، نرخ متیق هایعرضه و تقاضا، حجم معاملات، نوسان    (. ,.2020Abbasi and et al) شود یو ارائه م یطراح ییهاشاخص 

 ۀتوان با مبالعیعوامل را م نیا ۀو هم نشتتده استتتمشتتاهده  متیگذاران و فعالان بازار در نمودار قهیواکنش ستترما سیاز طر...  بهره و

در زمان  ءگذاران جزاست که سرمایه یو بازده دو عامل مهم سکیر. ( ,2005Kenny) بازار مشاهده کرد یهاشاخص ای متیق راتییتغ

ای را برای ایجاد تناستتب بین این دو متغیر در اختیار  ابزارها و امکانات گستتترده ۀگذاران عمدتوجه دارند. ستترمایه به آن گیریتصتتمیم

ست  این عوامل باعث  یۀلک .تندگونه ابزارها هس گذاران انفرادی فاقد اینسرمایه  که اغلبدارند  سرمایه ریسک ثانویه   شده ا ای  که بازار 

  (. ,.2017Ebrahimi Sarve Olia and et al)داشته باشد گذاران جزء سرمایهبینی بودن رفتار ناشی از فردگرایی و غیرقابل پیش

 Jasdeep andهای تکنیکال بررسی و نتایج متنوعی حاصل شد )   شاخص های مختلفی، سودآوری  طی چند دهۀ گذشته در مبالعه 

2019et al.,  شده لیوتحلهیسهام تجز  ۀندیعملکرد آهای متناقض دربارۀ در ایجاد سیگنال بازار سهام   کالیتکن یهاشاخص (. هرکدام از  ،

  ینیبشیو پ دی جد  تکنیکال  یها شتتتاخص(، با عنوان  2021) 1(. نتایج مبالعۀ دای و همکاران     ,2020Alfonso & Ramirezنقش دارد )

سهام  شان  بازده  ست که   دهندۀن شاخص     ینیبشیپآن ا صل از  سهام حا صاد  یاز نظر آمار ،دیجد تکنیکال یهابازده  عملکرد  و  یو اقت

، عملکرد  نیاستتت. علاوه بر ا توجهجالب زیآن ن ینیبشیشتتود، پیاستتتفاده م رهیکه از اطلاعات چند متغ یهنگام .توجه استتتجالب

با   ،(2020) 2و پان ویلۀ دیگر در مبالع  . استتتت قبلی یهالی تحلوهی تجز یاز برخ ترقدرتمند  دی جد یهابا استتتتفاده شتتتاخص  ینیبشیپ

و حجم معاملات  هاستتهام، نوستتان متیق ۀشتتده براستتاس رفتار گذشتتتستتاخته کالیتکن یهااز شتتاخص یاگستتترده فیاستتتفاده از ط

تواند یم ونیخود رگرستت اریدر مع کالیتکن یرهایمتغ بیکه ترکردند و به این نتیجه رستتیدند ک ینیبشیبازده ستتهام را پ هاینوستتان

(، اثربخشی سیستم خودکار تشخیص الگوهای تکنیکال مبتنی       2019) 3همکاران. عبدالباقی و داشته باشد   یترسیدق هاینوسان  ینیبشیپ

سی پژوهش    سی کردند. با توجه به برر صورت بر منبس فازی را در بورس اوراق بهادار تهران برر شد که     های  صل  گرفته این نتیجه حا

                                                           
1. Dai et al. 
2. Liu & Pan 
3. Abdolbaghi et al. 
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شاخص    11عملکرد  گذاران است؛ بنابراین در پژوهش حاضر با بررسی   های رفتاری سرمایه کنندۀ واکنشهای تکنیکال منعکسشاخص 

شاخص    ،کالیتکن ست که کدام  شان تلاش برای یافتن این ا سرمایه دادن واکنشها نمایندۀ بهتری برای ن ست های رفتاری  تا با   گذاران ا

روش پژوهش  سپس ، نظری مبانیمدت ارائه شود. در ادامه  مدت و میانگذاری در افس کوتاهبهینۀ سرمایه  ترکیب خوو آنها یک راهبرد

 .است شده ها و نتایج مبر یافته پایان درو 

 

 ی  نظر یمبان

سرما  س  معاملاتی گنالیس  کی نییتع ی،مال یدر بازارها یگذارهیهنگام  ست که بتواند بهتر  اریب  ینقاط ورود و خروج بازار مال نیمهم ا

 Nobre) شده است   لیتبد یمال ۀمحبوو در حوز اریبس  پژوهشی دشوار است و به موضوع     یکار نیاما ا ؛گذار ارائه دهدهیرا به سرما 

& Neves, 2019) . رو هستتند. هر  هفروش ستهام روب  ای دیستهام، با انتخاو خر  ۀدر هر معامل یگذارهیسترما  رانیمد ایگذاران هیسترما

صم    شتباه در ت ضررها یگذارهیسرما  دربارۀ یریگمیا شت. بنابرا گذاران بههیسرما  یرا برا یی،  و قابل   سیدق یلیتحل نیهمراه خواهد دا

ست تا ب  صم  یبرا یاهیعنوان پاهاعتماد لازم ا شود   یگذارهیسرما  دربارۀ یریگمیت ستفاده  سهام به  متیق (.Ahmar, 2017) ا ها در بازار 

  کردیو رو بنیادی  کردیدو روش رواز ستتتهام   متیق هایتحرک  لی وتحلهی کند. در تجز یوفروش مداوم در بازار نوستتتان مدی خر لی دل

  (.Asha, 2014; Turner, 2007; Ahmar, 2017 ) شودیاستفاده م تکنیکال

دستتتت آوردن بازده مناستتتب از ه ب یبرا ،بالاتر متیو فروش با ق ترنییپا متیق در دیدارند: خر یکستتتانیهدک  این دو رویکرد

(. تحلیل بنیادی شتتامل: مبالعۀ Asha, 2014) دو روش وجود دارد نیا یاستتاستت میمفاه نیب یادیحال، تفاوت ز نی. با ایگذارهیستترما

های قیمت و ها، موقعیت بازار، نرخ رشتتد ستتالانه و ... استتت؛ اما تحلیل تکنیکی فقط مربوط به دادهمبانی شتترکت مثل درآمد و هزینه

ست ) حجم، به سبت    ترین تکنیک تجزیهقدیمی (.Turner, 2007ویژه الگوهای قیمت و افزایش حجم ا وتحلیل تکنیکال به چارلز داو ن

سال استفاده شده است و برای کشف         60های مورد استفاده برای بیش از  شود. بسیاری از تکنیک  دنبال می 1800داده و در اواخر دهۀ 

سهام می  شامل روش راببۀ پنهان در بازده  سیار د    تواند  ساده تا ب سیار  شد ) های ب خواه و همکاران ایزدی (.Asha, 2014قیس و پیچیده با

صل  سه  (، 2017) ساس آنها انجام م  کالیتکن لیتحلوهیرا که تجزا ص  ،شود یبرا شده   متیدر ق زیچهمه (1د: نکنیم فیتو ها گنجانده 

ست  ساس روند حرکت متیق (2؛ ا صل،     نیا طبس شود. یدر بازارها تکرار م خیتار (3 ؛کنندیم ها برا سبح عملکرد   سه ا اگر بازار در 

 (.Kristjanpoller & Minutolo, 2018) شودیم فیضعتکنیکال  لیبرقرار باشد، عملکرد تحل یگام تصادف یۀو نظر باشد یقو

بازار   یهامتیق دهندۀ آن است که و نشان بازار استوار است    ییکارآ یۀو فرض  یگذاران منبقهیبراساس سرما   یسنت  یمال یهاهینظر

ست  طور کامل تمام اطلاعات موجود بهکنندۀ منعکس ستفاد  ،یسنت  یها(. در مدلFama, 1970)ا صم  یمنبق ۀا  یریگمیاز اطلاعات، ت

  یفرد ۀندیگذار نماهیسرما  نیشود. بنابرا یمحاسبه م  نهیبه یآمار یهاروش سیبا اعتقادات است که از طر  ووبر عملکرد مبل یآنها مبتن

بانی  (. مRekik and et al., 2014) است  بندیپا یانتخاو منبق یۀکند و به اصول نظر یعنوان حداکثر بازده موردانتظار عمل ماست که به 

سرما   یمالی رفتار ینظر ست که  سهام بر  دیزمان خر در قرار دارند که یرفتار یهایریسوگ  ریتأثگذاران تحتهیحاکی از آن ا وفروش 

 بازده استتاسو  نرمال غیر حجم ایجاد عامل گذارانستترمایه های. توجه(Liston Perez, 2016) گذاردمی اثرآنها  یریگمیتصتتم ۀنحو

 (.Osulian & Bazchi, 2020است ) غیرعادی

ش  ستفاده از ابزارها  ییو کارا یاثربخ ساندن ر    یبرا تحلیل تکنیکال یا ساندن بازده و به حداقل ر ست.   معامله سک یبه حداکثر ر ها

استفاده از   جیاوقات، نتا یگاه (.Abbasi and et al., 2020; Liu & Pan, 2020 رو هستند ) پژوهشگران با آن روبه  ی است که چالش این 

را که   یاشده ینیبشیپ جینتا دارد و دیترد لگری، تحلطیشرا  نیدر ا است؛ متفاوت  متینمودار ق یکیتکن لیمختلف در تحل یهاشاخص 

، شتتاخص تمرکز کند کی ۀجید فقط بر نتینبا لگریتحل نی. بنابراگیردمیبود، اشتتتباه  یمتک تکنیکال لیوتحلهیتجزتوان به شتتاخص یم

 Abbasi and et) کندیمو ستتخت  دهیچیرا پتکنیکال  لگریتحل کی کار نی. اردیشتتاخص مختلف را با هم در نظر بگ نیچند دیبابلکه 
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al., 2020.) در  هیرکود و رونس بازار ستترما ۀدر دوررا  کالیتکن لیتحل یرهاتوکایاند ییکارا ،(2019و همکاران ) یخداپرستتت ریبشتت

  نسرو ۀکه میانگین بازدهی حاصل از شاخص قدرت نسبی در دور    دهندۀ آن بودنتایج نشان . مقایسه کردند  ترفعال یدیتول یهاشرکت 

  ،بین میانگین بازدهی اندیکاتورهای میانگین متحرک علاوه،بهرکود بازار ستترمایه تفاوت معناداری دارد.  ۀندیکاتورها در دوربا ستتایر ا

قاطع و متحرک همگرایی  ناداری وجود دارد    ۀواگرایی در دور_مت فاوت مع کاران   رکود و رونس ت باستتتی و هم عملکرد  (، 2020) 1. ع

ارزیابی   بورس اوراق بهادار تهران یهادر شتتاخص یو نگهدار دیخر یبا استتتراتژ ستتهیدر مقا تکنیکال را لیوتحلهیتجز یهاشتتاخص

 یو نگهدار دیخر یبا استتتراتژ تکنیکال لیوتحلهیتجز با استتتفاده از هااز شتتاخص یبازده برخ نیکه ب کردند و به این نتیجه رستتیدند

 .وجود دارد یداراتفاوت معن

از  یبرخ مبنایها بر یاستتتراتژ نیا بیشتتتروجود دارد.  یبازار مال کیدر  های ستتهاممعاملهاهداک  یبرا یمختلف یهایاستتتراتژ

ستفاده از شاخص  در تعداد زیادی از مبالعه .(Kampouridis & Otero, 2017) شود یم جادیا های تکنیکالشاخص  کنیکال های تها با ا

ستراتژی     سودآوری ا شی و  شد.    و ترکیب آنها، اثربخ سی  سی کردند.  پژوهش 95، (2007) 2نیپارک و اروهای معاملاتی برر  56 را برر

ستراتژ  شتند   یمعاملات یمورد ا وفروش که از دیخر یهاگنالیاز س  یبیترکبا  (،2019) 3. جاسدیپ و همکاران که سودآور بود تکنیکال دا

  یی(، کارا2020)  4بینی کردند. پرامودیا و ایچستتانیرا پیش ی آنها، ستتودآورکردندیاستتتفاده م یعنوان ورودبه ی تکنیکالهاشتتاخص

نوع   نیچند از یبیترک آن بود که کارایی و اثربخشتتی،نتایج حاکی از . بررستتی کردندستتهام  هایهمعامل یبرا را کالیتکن لیوتحلهیتجز

   .است بهتر هابا تک شاخص سهیشاخص در مقا

ش  ست که  نیا کالیتکن لیاز تحل یبخ ستفاده    نیچند از ا ست   هاشاخص  نی. اشود  شاخص ا سان و   : روابطازعبارت ا روند، نو

به    تایج برخی از   (. Kampouridis & Otero, 2017) کند یرا مشتتتخص م یمال  یها داده ای ازمختلف مجموعه  یها حرکت که جن ن

شان  مبالعات ست ن صادها  کالیتکن یرهایکه متغ دهندۀ آن ا سعه، عملکرد   در یدر اقت شی  حال تو سبت  یبهترو اثربخ   یرهایبه متغن

صاد  تکنیکال  لیتحلوهی(. کاربران تجزAlfonso & Ramirez, 2020; Kampouridis & Otero, 2017; Liu & Pan, 2020 ) دارند یاقت

ایجاد  یترمبلوو یایمزا وارائه تر و اثربخش ترعیستتر ،تریعمل یی، راهنمااستتتفاده شتتود یدرستتتبهها این تکنیکمعتقدند که اگر  نیز

ند ) می له     بینی می(. پیشPramudya & Ichsani, 2020ک عام تایج این پژوهش برای م به شتتتود ن یابی  گران  عنوان راهبردی برای ارز

 .( چهارچوو مفهومی پژوهش نشان داده شده است1در شکل ) گذاری مفید باشد. در ادامهسرمایه
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 1چهارچوب مفهومی پژوهش( 1شکل )

Figure (1) The conceptual framework of the study 
 

 شود که:اصلی این پژوهش به این صورت تدوین می سؤالبراساس آنچه بیان شد، 

  گذارانهیسرما یرفتار یهاواکنشکنیکال با توجه به ت یهاشاخص بر یمبتنمدت ترین راهبردهای معاملاتی کوتاه. اثربخش1ال ؤس 

 کدام است؟

  گذارانهیسرما  یرفتار یهاواکنشتکنیکال با توجه به  یهاشاخص  بر یمبتنمدت ترین راهبردهای معاملاتی میاناثربخش .2ال ؤس 

 کدام است؟

 

 روش پژوهش

  یهاشتترکت شتتامل کلیۀ، این پژوهش یجامعۀ آماراستتت.  ستتازیو مدل انسیوار لیتحل ی برمبتن ی و علیفیپژوهش حاضتتر، توصتت

سال در بورس اوراق بهادار تهران  شده رفتهیپذ ست  1398الی  1389های طی  شرایط زیر را دارند: در خلال دورۀ زمانی پژوهش،   ا که 

توقف معاملۀ ستتهام آنها بیش از یک ماه نباشتتد )زیرا وقفۀ بیش از یک ماه باعث ایجاد تغییرات قیمتی و مشتتکل در روند محاستتبات   

سرمایه شرکت  شود(؛ جزء ها میشاخص  شد    های  سات مالی و بانکی نبا س شدن اطلاعات(؛ کلیۀ   )برای یکپارچه گذاری، لیزینگ و مؤ

شرکت داده شرایط،      های لازم پژوهش، برای آن  شد. با اعمال این  شده، موجود با سی و    135ها طی قلمرو زمانی یاد شرکت برای برر

و  نینو آوردره یاطلاعات هایبانک ای و از این طریسده از روش کتابخانهبا استتتفا اطلاعات قیمت روزانۀ ستتهام آزمون انتخاو شتتد.

 شود:  به دست آمد و محاسبات انجام شد. در ادامه، فرآیند پژوهش توضیح داده می tseclientافزار نرم

شاخص  (1)در این مرحله طبس جدول  :مرحلۀ اول سیگنال   مقادیر  ست آورده و  شاخص   های خریدوفهای تکنیکال به د روش هر 

دهندۀ ستتیگنال قوی برای خرید ستتهام و کد صتتفر شتتود. کد یک نشتتان( شتتناستتایی میگذارانهیستترما یرفتار یهاواکنش)ناشتتی از 

 دهندۀ سیگنال قوی برای فروش سهام است.   نشان

 
 

 

                                                           
های گذاران و همچنین پرکاربردترین تحلیل در پژوهشترین و پرکاربردترین اندیکاتورها و اسیلاتورها در بین سرمایهها مهمبه دلیل اینکه این شاخص. 1

 ها حجم و میانگین متحرک است، انتخاب شدند.مختلف بوده است و مبنای بیشتر شاخص

سیگنال 

 خریدوفروش

 میانگین متحرک

 میانگین متحرک نمایی

میانگین متحرک 

 گراوا -همگرا

 میانگین متحرک هال

 توان نسبی

 قدرت واقعی

 نرخ تغییر قیمت

 قدرت روند

 میانگین واقعی بازده

 تغییر روند

 کانال کالا

 نوسانگر  یهاشاخص

 روند یهاشاخص

 تحلیل تکنیکال

 

تصمیم 

 گذاریسرمایه
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 های خریدوفروشهای تکنیکال و سیگنالشاخص( 1) جدول

Table (1) The technical indicators and buy and sell signals 
 سیگنال خرید یا فروش شیوۀ ارزیابی شاخص نماد

RSI نسبی توان 

RSI= 100 - 
100

1+𝑅𝑆
   

First RS= (Average Gain/ Average Loss) 

Average Gain= میانگین سود  Average Loss= میانگین ضرر 

بیشتر شود. سیگنال قوی  30صعودی باشد و از  RSIاگر نمودار 

کمتر شود،  70در حالت نزولی از  RSIخرید/ اگر نمودار 

 سیگنال قوی فروش 

EMA 

 میانگین

 متحرک

 نمایی

EMAt (n)= EMA t-1 (n)× (1- 
2

𝑛+1
) + Xt ×

2

𝑛+1
 

n :متحرک  نیانگیم ۀطول دورX :سهم  متیقt :موردنظر   ۀدور 

کند، را قبع  EMA نمودار و باشد یصعود متیاگر نمودار ق

اگر نمودار قیمت نزولی باشد و نمودار  سیگنال قوی خرید و

EMA را قبع کند، سیگنال قوی فروش 

MACD 

 میانگین

 متحرک

 واگرا-همگرا

MACD t (n)= EMA t (s) - EMA t (l) 
s :متحرک  نیانگیتر مهای کوتاهدورهl :های بلندتر دوره

 متحرک نیانگیم

، سیگنال قوی از صفر شود شتریب یاگر نمودار در حالت صعود

، سیگنال کمتر از صفر شود یاگر نمودار در حالت نزولخرید/ 

 قوی فروش 

ROC 
 تغییر نرخ

 قیمت

ROCt (n)= 
𝑥𝑡−𝑥𝑡−𝑛

𝑥𝑡−𝑛
 

n :اههتعداد دور tX :سهم در دوره  یانیپا متیقt 

، سیگنال شود شتریو از صفر ب باشد یصعود ROCاگر نمودار 

، و از صفر کمتر شود باشد ینزول ROCاگر نمودار قوی خرید/ 

 سیگنال قوی فروش 

CCI کالا کانال 

CCI= 
𝑃𝑅𝐼𝐶𝐸−𝑀𝐴

0.015∗𝐷
      

CCI= 
میانگین متحرک حسابی 20 روزه یمت واقعی−قیمت واقعی

انحراک از میانگین∗0.015
 

، سیگنال شود شتریو از صفر ب باشد یصعود CCIاگر نمودار 

، و از صفر کمتر شودباشد  یزولن CCIاگر نمودار قوی خرید / 

 سیگنال قوی فروش 

Aroon روند تغیر Aroon Up= 100 × (25- Days Since 25-Day High) / 25 

Aroon Down= 100 × (25- Days Since 25-Day Low) / 25 

، ردیگیقرار م 70مزر  یبالا ۀکه آرون بالا، در محدود یزمان

که  یزمان /سیگنال قوی خرید دارد. یقو ینشان از روند صعود

روند نشان از  ،ردیقرار بگ 70مرز  یبالا ۀدر محدود ن،ییآرون پا

 سیگنال قوی فروش  .دارد یقو ینزول

ATR 
 میانگین

 بازده واقعی

TR= max [(high- low), abs (high – close prev), abs (low- 

close prev)] 

ATR (n)= n-1∑ 𝑇𝑅𝑛
𝑖=0  

 ، سیگنال قوی خریدمثبت باشد ATR راتییهرگاه تغ

 ، سیگنال قوی فروشباشد یمنف ATR راتییهرگاه تغ 

ADX روند قدرت 
+DI :مثبت دارجهت اندیکاتور 

-DI :منفی دارجهت اندیکاتور  

دهندۀ بازار ، نشانباشد شتریب DI-از DI+ که نمودار یزمان

، سیگنال قوی بالاخواهد بودبهرو لیم ای (یگاو بازارصعودی )

دهندۀ شانن ،باشد شتریب DI+ از DI- که نمودار یزمان /خرید

، سیگنال قوی است نییپابهرو لیم ای ی(خرسنزولی ) بازار

 فروش 

HMA 
 میانگین

 هال متحرک

HMAr (n) = WMAt (floor (√𝑛)) of (2 × WMA t (floor (
𝑛

2
) 

– WMA t (n)) 

n :متحرک نیانگیطول م WMA :متحرک  نیانگیم ۀتابع محاسب 

t: دوره موردنظر      Floorبراکت عدد : 

، سیگنال علامت دهد رییبه مثبت تغ یاز منف HMA بیاگر ش

علامت  رییتغ یاز مثبت به منف HMA بیاگر شقوی خرید/ 

 ، سیگنال قوی فروشدهد

TSI 
 قدرت

 واقعی

TSI= (PCDS/ APCDS) * 100 

PCDS= PC double smoothed 
APCDS= Absolute PC double smoothed 

PC= تغییرات قیمت 

 ، سیگنال قوی خرید باشد یصعود TSIاگر مقدار 

 ، سیگنال قوی فروش باشد ینزول TSIاگر مقدار  

MA 
 میانگین

 متحرک

MAr(n)= n-1∑ 𝑝𝑡−𝑖
𝑛−1
𝑖=0

 

N: ۀدور یمتحرک برا نیانگیم ۀدور t ام 

i-tP :یروز معاملات ( در هریاختتام)شدن های بستهقیمت. 

 صعودی روند به دارد تمایل باشد، MA بالای قیمت منحنی اگر

 پایین  قیمت اگر منحنی /دهد، سیگنال قوی خرید  ادامه

MA،دهد، سیگنال قوی  ادامه نزولی روند به دارد تمایل باشد

 فروش 

 
 

های ها نیازمند اطلاعات خاصتتی مثل ریزقیمت روزانه استتت که در چارچوو ادامۀ این پژوهش کاربرد ندارد. شتتاخص شتتاخص
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ها و اندیکاتورهای زیادی وجود دارد؛ اما مبنای اصلی   ترین اندیکاتورها و اسیلاتورهای تکنیکال است. شاخص   ذکرشده در بالا از مهم 

های های تکنیکال در بیشتتتر پژوهشاستتت؛ مضتتاک بر اینکه این موارد جزء پرکاربردترین تحلیلبیشتتتر آنها حجم و میانگین متحرک 

 داخلی و خارجی بوده است.  

ماهه هر سهام با  ماهه و شش های هفتگی، ماهانه، سه ای برای دادهها، بازده فاصله در این مرحله پس از محاسبۀ شاخص   :مرحلۀ دوم

 شود.  ی( محاسبه م1استفاده از راببۀ )

 

 ln= 1راببۀ 
𝑃𝑡

𝑃𝑡−1
 بازده 

 

𝑃𝑡 :)قیمت زمان خروج )سیگنال فروش 

𝑃𝑡 −  زمان ورود )سیگنال خرید( متی: ق1

شتتتده را ارائه که اطلاعات تعدیل ،tseclientافزار و با استتتتفاده از نرم TSE.irهای مربوط به قیمت، از پایگاه آوری دادهبرای جمع

 دهد، استفاده شد.می

سو  سی راببۀ مقادیر   منظوربه م:مرحلۀ  سهام هاشاخص برر سیون،    ی تکنیکال با بازده  ستفاده از روش رگر ی تابلویی از هادادهبا ا

 ی به شر  ذیل است:بررس موردبه دست آمد که مدل  Eviewsافزار طریس نرم

 

𝑅𝑖,𝑡 2راببۀ  = 𝛼0 + 𝛼1𝑅𝑆𝐼𝑖,𝑡 + 𝛼2𝑀𝐴𝑖,𝑡 + 𝛼3EMA𝑖,𝑡 + 𝛼4MACD𝑖,𝑡 + 𝛼5ROC𝑖,𝑡 + 𝛼6CCI𝑖,𝑡 + 𝛼7Aroon𝑖,𝑡 +

𝛼8ATR𝑖,𝑡 + 𝛼9ADX𝑖,𝑡 + 𝛼10HMA𝑖,𝑡 + 𝛼11TSI𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡  
 

گذاری  کند. پژوهشگران مدل بالا را طراحی و در بازۀ سرمایه  های تکنیکال تحلیل میاین بخش حساسیت راببۀ بازده را با شاخص   

 مدت بررسی کردند.مدت و میانکوتاه

سؤال    :مرحلۀ چهارم سی    (LSD) شر یحداقل تفاوت معنادار فو  ANOVA انسیوارهای پژوهش از آزمون در این مرحله برای برر

 شود.استفاده می

 

 های پژوهشیافته

شاخص تکنیکال   11 دوفروشیخر هایسیگنال کارگیری به از( آمار توصیفی مربوط به بازده ناشی   3( و )2در این قسمت، در جداول ) 

 :است شده ارائهماهه( مدت )سه و ششمدت )هفتگی و ماهانه( و میانگذاری کوتاهدر حالت سرمایه
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 مدت )هفتگی و ماهانه(در دورۀ کوتاه هاشاخص نظر ازآمار توصیفی بازده ( 2جدول )

Table (2) Descriptive statistics of returns in terms of indicators in the short term (weekly and monthly) 

 انحراف استاندارد میانگین نماد شاخص
ضریب 

 تغییرات
 ماکزیمم مینیمم کشیدگی چولگی

هفتگی دوفروشیهای خربازده سیگنال عیتوز یفیمار توص. آ1پانل   

RSI 0912/0 2488/0 728/2 توان نسبی  06/20  51/5  - 5459/1  7210/9  

EMA 0967/0 2419/0 501/2 متحرک نماییمیانگین   22/4  0351/8  - 320/11  7145/10  

MACD 0712/0 2335/0 279/3 واگرا-میانگین متحرک همگرا  013/1-  183/12  - 369/1  9876/0  

ROC 0512/0 2008/0 921/3 نرخ تغییر قیمت  099/21  642/7  - 583/1  8748/6  

CCI 0483/0 2203/0 561/4 کانال کالا  - 085/1  798/5  - 625/1  7026/1  

Aroon 0744/0 4903/0 590/6 تغییر روند  611/18  431/3  - 810/1  3194/12  

ATR 0548/0 1121/0 045/2 میانگین واقعی بازده  - 219/8  301/4  - 377/1  3810/1  

ADX 0705/0 0819/0 161/1 قدرت روند  324/0  306/7  - 429/1  4081/1  

HMA 0625/0 2009/0 214/3 میانگین متحرک هال  609/4  744/2  - 228/1  6822/10  

TSI 0419/0 1898/0 529/4 قدرت واقعی  - 804/3  342/2  - 584/1  6238/0  

MA 0868/0 0711/0 819/0 میانگین متحرک  012/1  291/4  - 208/1  9972/0  

ماهانه دوفروشیهای خربازده سیگنال عیتوز یفیآمار توص .2پانل  

RSI 0875/0 توان نسبی  2983/0  409/3  - 128/0  092/9  - 300/1  5948/1  

EMA 1222/0 میانگین متحرک نمایی  2127/0  740/1  132/2  555/32  - 234/2  6176/1  

- MACD واگرا-میانگین متحرک همگرا 2008/0  8364/0  165/4-  - 472/2  441/10  - 5289/5  7261/1  

ROC 0105/0 نرخ تغییر قیمت  2847/0  114/27  - 019/4  724/23  - 6843/2  3564/0  

CCI 0192/0 کانال کالا  4276/0  270/22  198/8  979/15  - 798/2  7222/6  

Aroon 0656/0 تغییر روند  8243/0  565/12  46/14  299/25  - 1326/2  0563/14  

ATR 0094/0 میانگین واقعی بازده  2570/0  021/22  - 048/1  173/10  - 4626/1  553/1  

ADX 0854/0 قدرت روند  2954/0  459/3  067/1  911/6  - 7963/0  3528/1  

HMA 0246/0 میانگین متحرک هال  2200/0  943/8  - 204/3  228/18  - 6068/1  0830/1  

- TSI قدرت واقعی 0819/0  5620/0  862/6-  - 816/1  11/5  - 4940/2  3844/1  

MA 1146/0 میانگین متحرک  1756/0  157/0  72/3  821/25  - 0746/1  7127/1  

 

سبی و میانگین متحرک با مقادیر    2با توجه به جدول ) شاخص، متحرک نمایی، توان ن ( در حالت بازۀ زمانی هفتگی، میانگین بازده 

سیگنال        0868/0و  0912/0و  0967/0معادل  سوددهی دارد و از بین  شترین توان را در  شترین مقادیر بازده و بی   دوفروشیخرهای بی

شان شاخص، قدرت واقعی و کانال کالا کمترین مقدار بازده را دارد که   11هفتگی مربوط به  ست. در  سودده ۀ توان دهندن ی کمتری ا

سبی با مقادیر     شاخص، میانگین متحرک، متحرک نمایی و توان ن   0875/0و  1222/0و  1146/0حالت بازۀ زمانی ماهانه، میانگین بازده 

شترین مقادیر بازده و  ست و انحراک معیار تمام      بی سوددهی دارا شترین توان را در  ست؛ یعنی در این   هاشاخص بی   هاشاخص پایین ا

صم  سیگنال  ریگمیت ی در حالت هفتگی و ماهانه اطلاعات گذارهیسرما شود. با توجه به مقادیر  یمی انجام راحتبه دوفروشیخری برای 

چشمگیری داشته است. در حالت      شاخص افزایش  11دوره، بازده  افزایش رد؛ یعنی بابه اطلاعات هفتگی داماهانه بازده بیشتری نسبت  

سبت ضریب تغییرات پایین  ی هفتگی، میانگین متحرکهاداده شاخص تری ن ست و در حالت   به  های دیگر دارد و دارای عملکرد بهتر ا

های میانگین متحرک  ها و عملکرد بهتر است. شاخص  صبه سایر شاخ  تر نسبت ی ماهانه، قدرت واقعی با ضریب تغییرات پایین هاداده

 . نمایی، توان نسبی و میانگین متحرک در هر دو حالت اطلاعات هفتگی و ماهانه بیشترین مقادیر بازده را دارد



 

 81               همکاران و سیروس کشاورز               گذارانهای رفتاری سرمایهاکنشاهدی از وهای تکنیکال: شوگذاری مبتنی بر شاخصراهبردهای سرمایه

 

 

 
 و ماهانه یهفتگ یهادر حالت داده شاخص 11بازده  یانگینم( 2نمودار )

Figure (2) Average returns on 11 indicators in the weekly and monthly periods 

 

(، در حالت اطلاعات هفتگی و ماهانه میانگین متحرک نمایی، توان نستتبی و میانگین متحرک بیشتتترین مقادیر 2با توجه به نمودار )

 بازده را دارد.

 

 
 و ماهانه یهفتگ یهادر حالت داده شاخص 11 یسکر یانگینم (3نمودار )

Figure (3) Average risk on 11 indicators in the weekly and monthly periods 
 

 (، در حالت اطلاعات هفتگی و ماهانه میانگین متحرک کمترین مقدار ریسک را دارد. 3با توجه به نمودار )

 

 
 و ماهانه یهفتگ یهادر حالت داده هاشاخص ییراتتغ یبضر (4نمودار )

Figure (4) Average Coefficient of variation on 11 indicators in the weekly and monthly periods 
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(، در حالت اطلاعات هفتگی میانگین متحرک و در حالت اطلاعات ماهانه قدرت واقعی دارای ضتتتریب                 4با توجه به نمودار )   

تغییرات قیمت بیشتتتترین مقادیر، ضتتتریب تغییرات و      تغییرات کمتر و عملکرد بهتر استتتت و تغییرات روند در حالت هفتگی و نرخ   

 ی دارد. ترفیضععملکرد 

 
 ( ماههششو  ماههسهمدت )در دورۀ میان هاشاخص نظر ازآمار توصیفی بازده  (3جدول )

Table (3) Descriptive statistics of returns in terms of indicators in the medium term (quarterly and six months) 

 استاندارد انحراف  میانگین نماد شاخص
ضریب 

 تغییرات
 ماکزیمم مینیمم کشیدگی چولگی

 ماههسه دوفروشیهای خربازده سیگنال عیتوز یفیمار توص.آ1پانل 

RSI 1303/0 توان نسبی  4986/0  8265/3  - 48/1  385/8  - 7078/2  7348/1  

EMA 1319/0 میانگین متحرک نمایی  3526/0  673/2  162/3  308/16  - 5437/1  8027/2  

-میانگین متحرک همگرا

 واگرا
MACD - 0437/0  0329/1  636/23-  - 432/0  826/0  - 678/2  6105/2  

- ROC نرخ تغییر قیمت 0423/0  5065/0  974/11-  - 807/1  166/7  - 442/2  7922/1  

CCI 0179/0 کانال کالا  4349/0  296/24  - 458/2  775/10  - 399/2  6134/1  

Aroon 0894/0 تغییر روند  4402/0  923/4  234/0  922/5  - 5626/1  098/2  

ATR 0163/0 میانگین واقعی بازده  3793/0  269/23  - 85/0  595/5  - 5828/1  6104/1  

ADX 0877/0 قدرت روند  4109/0  685/4  461/0  762/4  - 6057/1  5526/1  

HMA 0506/0 میانگین متحرک هال  3062/0  051/6  - 997/1  76/11  - 6343/1  5455/1  

TSI 0690/0 قدرت واقعی  4652/0  742/6  818/1  233/13  - 2299/1  9212/2  

MA 1287/0 میانگین متحرک  3831/0  976/2  - 157/1  162/41  - 8754/3  8028/2  

 ماههشش دوفروشیهای خربازده سیگنال عیتوز یفیمار توص. آ2پانل 

RSI 9928/0 توان نسبی  1475/2  163/2  644/2  443/2  - 5569/1  3834/6  

EMA 5479/0 میانگین متحرک نمایی  3533/1  469/2  553/0  915/3  - 0123/4  5442/4  

-میانگین متحرک همگرا

 واگرا
MACD - 1394/2  7269/1  807/0-  - 212/0  - 559/1  - 2963/5  - 2124/0  

ROC 3808/0 نرخ تغییر قیمت  2966/1  404/3  827/0  549/0  - 5786/0  4053/4  

CCI 0511/0 کانال کالا  1021/0  998/1  - 658/1  615/7  - 3987/0  2154/0  

Aroon 1064/0 تغییر روند  1412/1  725/10  879/0  289/0  5963/0  732/4  

ATR 5110/0 میانگین واقعی بازده  4810/1  898/2  933/1  225/4  7243/1-  992/5  

ADX 1695/0 قدرت روند  4482/1  543/8  044/0  527/0  - 6429/3  368/3  

HMA 5175/0 میانگین متحرک هال  9137/1  697/3  36/0  313/1  - 6059/4  385/5  

-TSI 6339/0 قدرت واقعی  9843/1  130/3-  - 206/0  434/0  - 9980/3  437/4  

MA 6366/0 میانگین متحرک  5315/1  405/2  - 412/0  001/4  - 4905/5  544/4  

 

کارگیری میانگین متحرک نمایی،  ، میانگین بازده استراتژی ناشی از بهماههسهی در بازۀ گذارهیسرما( در حالت 3با توجه به جدول )

ستتوددهی بیشتتترین مقادیر بازده و بیشتتترین توان را در  1287/0و  1303/0و  1319/0توان نستتبی و میانگین متحرک با مقادیر معادل 

ست و از بین  واگرا و نرخ تغییر قیمت کمترین  -، میانگین متحرک همگراماههسه شاخص   11 مربوط به دوفروشیهای خرسیگنال  دارا

، میانگین بازده شاخص، توان  ماههشش ی در بازۀ گذارهیسرما ی کمتری است. در حالت  سودده ۀ توان دهندنشان مقدار بازده را دارد که 

بیشترین مقادیر بازده و بیشترین توان را در سوددهی داراست و      5479/0و 6366/0و 9928/0حرک نمایی با مقادیر نسبی، متحرک و مت 
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سیگنال  واگرا کمترین مقدار بازده  -، قدرت واقعی و میانگین متحرک همگراماههشش شاخص   11مربوط به  دوفروشیخرهای از بین 

ی برای سیگنال  ریگمیتصم هاشاخصانحراک معیار کم دارد؛ یعنی در این  مدتی میانگذارسرمایه در حالت هاشاخصرا دارند و تمام 

به  تری نستتبتواگرا ضتتریب تغییرات پایین-ماهه میانگین متحرک همگرای ستتههادادهشتتود. در حالت یمی انجام راحتبه دوفروشیخر

به  تری نسبت ماهه نیز قدرت واقعی ضریب تغییرات پایین ی شش هادادههای دیگر دارد و دارای عملکرد بهتر است. در حالت  شاخص 

 های دیگر دارد و عملکرد بهتر است.شاخص

 

 
 ماههماهه و ششسه یهادر حالت داده شاخص 11بازده  یانگینم (5نمودار )

Figure (5) Average returns on 11 indicators in the quarterly and six-months periods 
 

ماهه میانگین متحرک نمایی، توان نستتبی و میانگین متحرک بیشتتترین  ماهه و شتتش(، در حالت اطلاعات ستته5نمودار ) با توجه به

  مقادیر بازده را دارد.

 

 
 ماههماهه و ششسه یهادر حالت داده شاخص 11 یسکر یانگینم (6نمودار )

Figure (6) Average risk on 11 indicators in the quarterly and six-months periods 

 

سه 6با توجه به نمودار ) شش (، در حالت اطلاعات  ماهه کانال کالا کمترین مقادیر ماهه میانگین متحرک هال و در حالت اطلاعات 

  ریسک را دارد.
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 ماههماهه و ششسه یهادر حالت داده شاخص 11 ییراتتغ یبضر (7نمودار )

Figure (7) Average coefficient of variation on 11 indicators in the quarterly and six-months periods 
 

ماهه قدرت واقعی ضتتتریب  ماهه نرخ تغییرات قیمت و در حالت اطلاعات شتتتش(، در حالت اطلاعات ستتته7با توجه به نمودار )

ماهه بیشتتترین مقادیر میانگین متحرک هال در حالت اطلاعات شتتشماهه و تغییرات کمتری دارد و کانال کالا در حالت اطلاعات ستته

مدت بررستتی  مدت و میانهای کوتاههمبستتتگی بین بازده و مقادیر دوره 5و  4ضتتریب تغییرات را دارند. در ادامۀ پژوهش در جداول 

 شده است:    
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 مدت ی کوتاهگذارهیسرمانتایج همبستگی براساس ( 4جدول )

Table (4) Results of correlation based on short-term investment 
 12 11 10 9 8 7 6 5 4 3 2 1 شاخص

(1بازده)  1 
099/0  

(00/0)  

090/0  

(00/0)  

169/0  

(00/0)  

036/0  

(00/0)  

413/0  

(00/0)  

255/0  

(00/0)  

438/0  

(00/0)  

001/0-  

(00/0)  

192/0  

(00/0)  

056/0  

(00/0)  

091/0  

(00/0)  

 (2تغییر روند)
075/0  

(00/0)  
1 

061/0-  

(002/0)  

374/0  

(00/0)  

055/0-  

(0071/0)  

272/0-  

(00/0)  

405/0  

(00/0)  

173/0-  

(00/0)  

081/0-  

(00/0)  

612/0  

(00/0)  

376/0  

(00/0)  

351/0  

(00/0)  

میانگین 

واقعی 

 (3بازده)

033/0  

(00/0)  

335/0  

(00/0)  
1 

070/0-  

(0006/0)  

301/0  

(00/0)  

077/0  

(0002/0)  

065/0-  

(001/0)  

081/0  

(00/0)  

057/0  

(005/0)  

056/0-  

(006/0)  

151/0-  

(00/0)  

112/0-  

(00/0)  

 (4کانال کالا)
166/0  

(00/0)  

527/0  

(00/0)  

241/0  

(00/0)  
1 

014/0  

(49/0)  

391/0-  

(00/0)  

410/0  

(00/0)  

308/0-  

(00/0)  

023/0-  

(25/0)  

435/0  

(00/0)  

489/0  

(00/0)  

168/0  

(00/0)  

قدرت 

 (5روند)

090/0  

(00/0)  

242/0  

(00/0)  

251/0  

(00/0)  

244/0  

(00/0)  
1 

024/0  

(22/0)  

049/0-  

(017/0)  

020/0  

(32/0)  

029/0-  

(15/0)  

021/0  

(30/0)  

108/0-  

(00/0)  

021/0  

(29/0)  

میانگین 

متحرک 

 (6نمایی)

 

299/0  

(00/0)  

- 234/0  

(00/0)  

- 103/0  

(00/0)  

- 371/0  

(00/0)  

- 179/0  

(00/0)  
1 

56/0-  

(00/0)  

828/0  

(00/0)  

025/0-  

(00/0)  

319/0-  

(00/0)  

192/0-  

(00/0)  

106/0-  

(00/0)  

میانگین 

متحرک 

 (7هال)

170/0  

(00/0)  

280/0  

(00/0)  

191/0  

(00/0)  

408/0  

(00/0)  

346/0  

(00/0)  

- 407/0  

(00/0)  
1 

504/0-  

(00/0)  

014/0-  

(47/0)  

326/0  

(00/0)  

218/0  

(00/0)  

159/0  

(00/0)  

میانگین 

 (8متحرک)

257/0  

(00/0)  

- 169/0  

(00/0)  

- 14/0  

(00/0)  

- 23/0  

(00/0)  

- 164/0  

(00/0)  

433/0  

(00/0)  

- 397/0  

(00/0)  
1 

032/0-  

(11/0)  

245/0-  

(00/0)  

158/0-  

(00/0)  

072/0-  

(00/0)  

میانگین 

متحرک 

-همگرا

 (9واگرا)

- 002/0  

(76/0)  

- 008/0  

(319/0)  

028/0  

(00/0)  

- 064/0  

(00/0)  

0002/0  

(976/0)  

010/0  

(205/0)  

- 017/0  

(032/0)  

130/0  

(00/0)  
1 

092/0-  

(00/0)  

010/0-  

(62/0)  

128/0-  

(00/0)  

نرخ تغییر 

 (10قیمت)

120/0  

(00/0)  

546/0  

(00/0)  

079/0  

(00/0)  

545/0  

(00/0)  

216/0  

(00/0)  

- 266/0  

(00/0)  

234/0  

(00/0)  

- 13/0  

(00/0)  

- 072/0  

(00/0)  
1 

343/0  

(00/0)  

439/0  

(00/0)  

 توان نسبی

(11) 

082/0  

(00/0)  

0307/0  

(00/0)  

169/0  

(00/0)  

300/0  

(00/0)  

155/0  

(00/0)  

- 184/0  

(00/0)  

168/0  

(00/0)  

- 03/0  

(00/0)  

084/0  

(00/0)  

230/0  

(00/0)  
1 

270/0  

(00/0)  

قدرت 

 (12واقعی)

068/0  

(00/0)  

369/0  

(00/0)  

052/0  

(00/0)  

257/0  

(00/0)  

121/0  

(00/0)  

- 119/0  

(00/0)  

110/0  

(00/0)  

- 06/0  

(00/0)  

- 018/0  

(023/0)  

360/0  

(00/0)  

243/0  

(00/0)  
1 

است و مقدار دوم، سبح معناداری بین در جدول مقادیر بالا قبر مریوط به اطلاعات ماهانه و پایین قبر مربوط به اطلاعات هفتگی است./ مقدار اول ضریب همبستگی بین دو متغیر 

 .( کمتر است95/0)سبح اطمینان 05/0ای ی راببه بین متغیرها این است که سبح معناداری بین متغیرها از سبح خبدارامعنملاک از /  ست.رهایمتغدو 

 

ستگی بین بازده و مقادیر ماهانۀ تمام  4شده در جدول ) نتایج ارائه ست  هاشاخص ( حاکی از آن بود که همب و روابط بین   معنادار ا

های  واگرا مثبت استتتت؛ یعنی با مقادیر شتتتاخص-میانگین متحرک همگرا از ریغ بهی خریدوفروش هاشتتتاخصبازده ستتتهام و تمام 

شاخص  ی ماهانه میانگین متحرک نمایی با  گذارهیسرما در حالت  هاشاخص های تکنیکال راببه دارد و از میان خریدوفروش مبتنی بر 

ستگی )   سهام دارد. در جدول )    413/0شدت همب شتری با بازده  ضریب بی صلی، 4(  ستگی را در حالت   ( پایین قبر ا ی  گذارهیسرما همب

شان   ستگی بین بازده و  دهدیمهفتگی ن ست  هاشاخص تمام  دوفروشیخر هایسیگنال ؛ در این حالت همب و روابط بین بازده   معنادار ا
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مام     هام و ت یانگین متحرک همگرا » از ریغ به ی خریدوفروش  ها شتتتاخصستتت بت دارد؛ یعنی این   « واگرا-م بۀ مث   های ستتتیگنال راب

ست به دوفروشیرخ شان    در سهام را ن شاخص میانگین متحرک   گذارهیسرما در حالت  هاشاخص و از میان  دهدیمی بازده  ی هفتگی 

 ( ضریب بیشتری با بازده سهام دارد.257/0( و )299/0نمایی و میانگین متحرک با شدت همبستگی )

 
 مدت گذاری میاننتایج همبستگی براساس سرمایه( 5جدول )

Table (5) Results of correlation based on medium-term investment 
 12 11 10 9 8 7 6 5 4 3 2 1 هاشاخص

  (1بازده )

 
1 

203/0  

(006/0)  

186/0  

(013/0)  

221/0  

(003/0)  

079/0  

(299/0)  

271/0  

(0003/0)  

194/0  

(009/0)  

441/0  

(00/0)  

- 017/0  

(121/0)  

229/0  

0021/0  

024/0  

(745/0)  

066/0  

(382/)  

  (2تغییر روند )

  

085/0  

(003/0)  
1 

421/0  

(00/0)  

338/0  

(00/0)  

- 127/0  

(092/0)  

- 496/0  

(00/0)  

325/0  

(00/0)  

- 178/0  

(018/0)  

- 438/0  

(00/0)  

509/0  

(00/0)  

226/0  

(002/0)  

173/0  

(021/0)  

میانگین واقعی بازده 

(3)  

145/0  

(025/0)  

225/0  

(00/0)  
1 

156/0  

(037/0)  

093/0  

(215/0)  

229/0-  

(002/0)  

239/0  

(001/0)  

049/0-  

(510/0)  

179/0-  

(016/0)  

321/0  

(00/0)  

123/0  

(101/0)  

014/0  

(850/0)  

  (4کانال کالا )

  

310/0  

(00/0)  

523/0  

(00/0)  

167/0  

(00/0)  
1 

020/0-  

(787/0)  

573/0-  

(00/0)  

379/0  

(00/0)  

273/0-  

(00/0)  

253/0-  

(00/0)  

783/0  

(00/0)  

257/0  

(00/0)  

318/0-  

(00/0)  

  (5قدرت روند )
031/0  

(296/0)  

- 231/0  

(00/0)  

133/0  

(00/0)  

- 118/0  

(00/0)  

1 

 

012/0-  

(87/0)  

080/0-  

(29/0)  

019/0-  

(79/0)  

061/0  

(41/0)  

061/0-  

(41/0)  

172/0-  

(02/0)  

244/0-  

(001/0)  

میانگین متحرک 

  (6نمایی )

  

442/0  

(00/0)  

- 347/0  

(00/0)  

- 116/0  

(0001/0)  

- 669/0  

(00/0)  

027/0  

(353/0)  
1 

 

480/0-  

(00/0)  

593/0  

(00/0)  

268/0  

(00/0)  

613/0-  

(00/0)  

179/0-  

(01/0)  

045/0  

(54/0)  

میانگین متحرک هال 

(7)  

  

264/0  

(00/0)  

406/0  

(00/0)  

218/0  

(00/0)  

608/0  

(00/0)  

0009/0  

(742/0)  

- 650/0  

(00/0)  

1 

 

520/0-  

(00/0)  

001/0  

(98/0)  

307/0  

(00/0)  

116/0  

(12/0)  

026/0  

(72/0)  

  (8میانگین متحرک )

  

452/0  

(00/0)  

- 230/0  

(00/0)  

- 079/0  

(007/0)  

- 523/0  

(00/0)  

013/0  

(660/0)  

830/0  

(00/0)  

- 590/0  

(00/0)  

1 

 

090/0-  

(23/0)  

22/0-  

(003/0)  

132/0-  

(080/0)  

015/0-  

(83/0)  

میانگین متحرک 

 (9واگرا )-همگرا

- 004/0  

(882/0)  

- 025/0  

(385/0)  

- 013/0  

(644/0)  

- 117/0  

(00/0)  

- 004/0  

(891/0)  

049/0  

(095/0)  

- 025/0  

(389/0)  

023/0  

(430/0)  

1 

 

374/0-  

(00/0)  

114/0-  

(13/0)  

219/0-  

(003/0)  

نرخ تغییر قیمت 

(10)  

 

204/-0  

(00/0)  

520/0  

(00/0)  

113/0  

(00/0)  

666/0  

(00/0)  

- 200/0  

(00/0)  

- 422/0  

(00/0)  

344/0  

(00/0)  

- 293/0  

(00/0)  

- 115/0  

(00/0)  
1 

206/0  

(005/0)  

170/0-  

(02/0)  

  (11توان نسبی )

  

088/0  

(002/0)  

408/0  

(00/0)  

081/0  

(006/0)  

353/0  

(00/0)  

- 073/0  

(013/0)  

- 253/0  

(00/0)  

231/0  

(00/0)  

- 192/0  

(00/0)  

- 010/0  

(724/0)  

374/0  

(00/0)  
1 

181/0  

(01/0)  

  (12قدرت واقعی )
051/0  

(082/0)  

234/0  

(00/0)  

- 061/0  

(036/0)  

110/0  

(0002/0)  

- 051/0  

(081/0)  

- 084/0  

(004/0)  

048/0  

(104/0)  

- 074/0  

(011/0)  

- 080/0  

(006/0)  

229/0  

(00/0)  

184/0  

(00/0)  
1 

ماهه است./ مقدار اول ضریب همبستگی بین دو متغیر است و مقدار دوم، سبح ماهه و پایین قبر مربوط به اطلاعات سهدر جدول مقادیر بالا قبر مریوط به اطلاعات شش

 .( کمتر است95/0)سبح اطمینان 05/0ی راببه بین متغیرها این است، سبح معناداری بین متغیرها از سبح خبای دارامعنملاک از  / ست.رهایمتغمعناداری بین دو 

 

جز قدرت روند، به هاشتتاخصماهۀ تمام ( حاکی از آن بود که همبستتتگی بین بازده و مقادیر شتتش 5شتتده در جدول )نتایج ارائه

میانگین متحرک   از ریغ بهی خریدوفروش هاشاخص و روابط بین بازده سهام و تمام   واگرا، قدرت واقعی معنادار است -متحرک همگرا

در  هاشاخص های تکنیکال راببه دارد و از میان های خریدوفروش مبتنی بر شاخص واگرا مثبت است؛ یعنی با مقادیر شاخص  -همگرا

شش گذارهیسرما حالت  ستگی )   ی  شدت همب صلی،        441/0ماهه میانگین متحرک با  سهام دارد. پایین قبر ا شتری با بازده  ضریب بی  )
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ستگی را در حا  سه گذارهیسرما لت همب شان  ی  ستگی بین بازده و   دهدیمماهه ن تمام  دوفروشیخر هایسیگنال که در این حالت همب

ی  هاشتتاخصو روابط بین بازده ستتهام و تمام  معنادار استتت« واگرا، قدرت واقعی-قدرت روند، متحرک همگرا»جز به هاشتتاخص

ی  درستت به دوفروشیخر هایستیگنال مثبت استت؛ یعنی این  « خ تغییر قیمتواگرا، نر-میانگین متحرک همگرا» از ریغ بهخریدوفروش 

ماهه شاخص میانگین متحرک نمایی و میانگین متحرک با   ی سه گذارهیسرما در حالت  هاشاخص و از میان  دهدیمبازده سهام را نشان   

، بازده افزایش  دوفروشیخری هاشاخص یعنی با افزایش این  ( ضریب بیشتری با بازده سهام دارد.   452/0( و )442/0) شدت همبستگی  

سبت به    ابدییم شتری ن شان دهد و معرک بهتری برای بازده      تواندیمی دیگر دارد، بهتر هاشاخص ؛ بنابراین قدرت بی سهام را ن بازده 

 سهام است.

سمت از پژوهش به   ست.     ی تکنیکالهاشاخص ی ریکارگبهی بازده مبتنی بر ساز مدلدر این ق شده ا سی راببۀ   منظورهبتوجه  برر

  استفاده ی تابلویی هادادهگذاران( با بازده سهام از روش رگرسیون با   های رفتاری سرمایه های تکنیکال )ناشی از واکنش مقادیر شاخص 

 زیر است: صورتبهباشد و وهشگران این پژوهش میشده از سوی پژی یک تحلیل حساسیت ارائهبررس مورداست که مدل  شده

 

𝑅𝑖,𝑡 3راببۀ  = 𝛼0 + 𝛼1𝑅𝑆𝐼𝑖,𝑡 + 𝛼2𝑀𝐴𝑖,𝑡 + 𝛼3EMA𝑖,𝑡 + 𝛼4MACD𝑖,𝑡 + 𝛼5ROC𝑖,𝑡 + 𝛼6CCI𝑖,𝑡 + 𝛼7Aroon𝑖,𝑡

+ 𝛼8ATR𝑖,𝑡 + 𝛼9ADX𝑖,𝑡 + 𝛼10HMA𝑖,𝑡 + 𝛼11TSI𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 
 

متغیرها باعث بروز مشکل رگرسیون کاذو    ناماناییامتحان شود؛ زیرا  مانایی تمام متغیرهای مدل پژوهش باید پیش از برآورد مدل 

س بیان می 𝐻0فرض  لوین، لین و چو در آزمون. شود می ست و در مقابل فرض   یکند که متغیر موردبرر ها بحث  از مانایی داده 𝐻1نامانا

و « -151/29»ماهه ، بازده ستته«-149/43»، بازده ماهانه «-193/73»لوین، لین و چو در بازده هفتگی برابر با  آزمونمقدار آمارۀ  کند.می

ست. در روش رگرسیون با    مانااست؛ بنابراین متغیرها   05/0ها کمتر از متغیری تمام دارامعناست که سبح   « -173/41»ماهه بازده شش 

لت اطلاعات هفتگی، ماهانه، لیمر در حا Fبه مقادیر آمارۀ توجه با شتتد. انجام لیمرF آزمون  ابتدا مدل، برآورد منظوری پانلی، بههاداده

 نشد. میسر تلفیقی اثرهای روش از استفاده امکان درصد، 5 از خبای کمتر سبح در آزمون آمارۀ معناداری ماهه وماهه و ششسه

صادفی،  و ثابت ی اثراتهاروش بین از انتخاو برای بعد، مرحلۀ در  سمن  از ت شد    آزمون ها ستفاده   آمارۀ معناداری به توجه با که ا

شد.   برآورد ثابت اثرات روش از استفاده  با مدل پژوهش درصد،  5 از کمتر خبای سبح  ماهه ودر حالت اطلاعات هفتگی و سه  دو کای

شش  دو کای آمارۀ معناداری به توجه با شتر  خبای سبح  ماهه ودر حالت اطلاعات ماهانه و  صد،  5 از بی ستفاده  با تحقیس مدل در  از ا

منظور بررسی عدم خودهمبستگی پسماندها از آمارۀ دوربین واتسون استفاده شد. با توجه به مقادیر       شد. به  برآورد اثرات تصادفی  روش

سماندها دارد. برای بررسی عدم ناهمسانی        5/2تا  5/1بازه آماره ) ستگی پ شان از عدم خودهمب   1گودفری-از آزمون براش هاانسیوار( ن

ستفاده  ست. با توجه به آمارۀ  شده  ا ست به  t-ا سه 96/1)کمتر از  آمدهد سانی واریانس ندارد؛ ولی  ( مدل در حالت هفتگی و  ماهه، ناهم

)رگرستتیون با رویکرد   GLS( و از رگرستتیون 96/1بیشتتتر از  t-ماهه دارای ناهمستتانی واریانس استتت )آمارۀدر حالت ماهانه و شتتش

 ن زده شده است.( مدل تخمیافتهیمیتعمحداقل مربعات 
 

 

 

 

 

 

 

                                                           
1. Breusch-Godfrey - test 
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 مدتی کوتاهگذارهیسرمابراساس  نتایج برآورد مدل (6) جدول

Table (6) Results of model estimation based on short-term investment 
𝑹𝒊,𝒕 = 𝜶𝟎 + 𝜶𝟏𝑹𝑺𝑰𝒊,𝒕 + 𝜶𝟐𝑴𝑨𝒊,𝒕 + 𝜶𝟑𝐄𝐌𝐀𝒊,𝒕 + 𝜶𝟒𝐌𝐀𝐂𝐃𝒊,𝒕 + 𝜶𝟓𝐑𝐎𝐂𝒊,𝒕 + 𝜶𝟔𝐂𝐂𝐈𝒊,𝒕 + 𝜶𝟕𝐀𝐫𝐨𝐨𝐧𝒊,𝒕 + 𝜶𝟖𝐀𝐓𝐑𝒊,𝒕 + 𝜶𝟗𝐀𝐃𝐗𝒊,𝒕 + 𝜶𝟏𝟎𝐇𝐌𝐀𝒊,𝒕

+ 𝜶𝟏𝟏𝐓𝐒𝐈𝒊,𝒕 + 𝜺𝒊,𝒕 

 شاخص 
سطح  آمارۀ-t ضریب نماد

 معناداری

 یسطح معنادار آمارۀ-t ضریب

 اطلاعات ماهانه اطلاعات هفتگی 

RSI 0006/0 توان نسبی  231/2  025/0  006/0  690/3  0002/0  

MA 0091/0 متحرکمیانگین   948/36  00/0  028/0  636/11  00/0  

EMA 0079/0 میانگین متحرک نمایی  136/30  00/0  017/0  479/6  00/0  

-MACD 0010/0 واگرا-میانگین متحرک همگرا  980/0-  326/0  0008/0-  517/0-  605/0  

ROC 0013/0 نرخ تغییر قیمت  730/4  00/0  007/0  880/3  0001/0  

CCI 0015/0 کانال کالا  424/5  00/0  0009/0  536/0  591/0  

Aroon 0027/0 تغییر روند  56/5  00/0  003/0  076/2  037/0  

ATR 0001/0 میانگین واقعی بازده  654/0  513/0  002/0  023/2  043/0  

ADX 0009/0 قدرت روند  007/4  0001/0  002/0  622/1  104/0  

HMA 0012/0 میانگین متحرک هال  931/4  00/0  00051/0  028/0  977/0  

TSI 0006/0 قدرت واقعی  818/2  004/0  004/0  766/2  005/0  

C 0073/0 ضریب ثابت   473/7  00/0  025/0  494/9  00/0  

24/0 ضریب تعیین   21/0  

22/0 شده ضریب تعیین تعدیل  20/0  

263/2 آمارۀ دوربین واتسون  004/2  

F 11/3-آمارۀ  076/105  

F  00/0 -سبح اطمینان   00/0  

 

باشد، راببه معنادار است. با    96/1بیشتر از   t-شده است. اگر آمارۀ   ارائهی تکنیکال با بازده هاشاخص ( ارتباط مقادیر 6در جدول )

واگرا،  -های میانگین متحرک همگرابا بازده هفتگی معنادار استتت؛ اما شتتاخص  هاشتتاخصو ضتترایب، ارتباط تمام  t-توجه به آمارۀ

ضریب را میانگین متحرک با مقدار )     میانگین واقعی بازده ا شدت  شترین  ( دارد. در 0091/0رتباط معناداری بر بازده هفتگی ندارد و بی

ضرایب، ارتباط تمام   t-بازۀ زمانی ماهانه با توجه به آمارۀ شاخص    هاشاخص و  ست؛ اما  واگرا،  -های میانگین متحرک همگرامعنادار ا

ضریب را میانگین متحرک با مقدار )    میانگین واقعی بازده و کانال کالا ارتبا شدت  شترین  (  028/0ط معناداری بر بازده ماهانه ندارد و بی

 ی دیگر معرک بهتری برای بازده سهام است.هاشاخصبه مدت، شاخص میانگین متحرک نسبتدارد. بنابراین در دورۀ کوتاه
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 مدتمیانی گذارهیسرمابراساس  نتایج برآورد مدل (7) جدول

Table (7) Results of model estimation based on medium-term investment 
𝑹𝒊,𝒕 = 𝜶𝟎 + 𝜶𝟏𝑹𝑺𝑰𝒊,𝒕 + 𝜶𝟐𝑴𝑨𝒊,𝒕 + 𝜶𝟑𝐄𝐌𝐀𝒊,𝒕 + 𝜶𝟒𝐌𝐀𝐂𝐃𝒊,𝒕 + 𝜶𝟓𝐑𝐎𝐂𝒊,𝒕 + 𝜶𝟔𝐂𝐂𝐈𝒊,𝒕 + 𝜶𝟕𝐀𝐫𝐨𝐨𝐧𝒊,𝒕 + 𝜶𝟖𝐀𝐓𝐑𝒊,𝒕 + 𝜶𝟗𝐀𝐃𝐗𝒊,𝒕 + 𝜶𝟏𝟎𝐇𝐌𝐀𝒊,𝒕

+ 𝜶𝟏𝟏𝐓𝐒𝐈𝒊,𝒕 + 𝜺𝒊,𝒕 

 شاخص 
سبح  آمارۀ-t ضریب نماد

یمعنادار  

 سطح معناداری آمارۀ-t ضریب

ماههسهاطلاعات   ماههششاطلاعات    

RSI  014/0 توان نسبی  438/2  014/0  002/0  761/6  00/0  

MA 047/0 میانگین متحرک  951/4  00/0  445/0  205/2  028/0  

EMA 040/0 میانگین متحرک نمایی  737/3  0002/0  422/0  837/1  067/0  

-/MACD 005 واگرا-میانگین متحرک همگرا  094/1-  274/0  160/0-  946/0-  345/0  

ROC 016/0 نرخ تغییر قیمت  083/2  037/0  288/0  794/4  0000/0  

CCI 014/0 کانال کالا  582/1  113/0  235/0  917/0  360/0  

Aroon 019/0 تغییر روند  977/2  003/0  057/0  53/3  00/0  

ATR 0004/0 میانگین واقعی بازده  085/0  931/0  373/0  294/2  023/0  

ADX 024/0 قدرت روند  588/3  0003/0  201/0  304/1  193/0  

HMA 024/0 میانگین متحرک هال  234/3  001/0  190/0  261/2  00/0  

TSL 002/0 قدرت واقعی  347/0  728/0  128/0  76/7  00/0  

C 060/0 ضریب ثابت   585/5  0/00  345/0  138/1  256/0  

277/0 ضریب تعیین   357/0  

شده ضریب تعیین تعدیل  264/0  314/0  

032/2 آمارۀ دوربین واتسون  701/1  

F 545/22-آمارۀ   211/131  

F  00/0 -سبح اطمینان   00/0  

 

باشد، راببه معنادار است. با     96/1بیشتر از   t-آمارۀشده است. اگر    ارائهی تکنیکال با بازده هاشاخص ( ارتباط مقادیر 7در جدول )

واگرا، کانال  -های میانگین متحرک همگرادار است؛ اما شاخص  ماهه معنابر بازده سه  هاشاخص و ضرایب، ارتباط تمام   t-توجه به آمارۀ

( دارد. در بازۀ 047/0ین متحرک با مقدار )ماهه ندارد و بیشترین شدت ضریب را میانگکالا و قدرت واقعی ارتباط معناداری با بازده سه

ضرایب، ارتباط تمام   t-با توجه به آمارۀ ماههشش زمانی  شاخص   معنا هاشاخص و  ست؛ اما  واگرا،  -های میانگین متحرک همگرادار ا

یب را میانگین متحرک  ماهه ندارند و بیشترین شدت ضرقدرت روند، کانال کالا و میانگین متحرک نمایی ارتباط معناداری با بازده شش

ی دیگر معرک بهتری برای بازده سهام   هاشاخص به مدت، شاخص میانگین متحرک نسبت  ( دارد؛ بنابراین در دورۀ میان445/0با مقدار )

 است.  

سه  شش در این بخش از پژوهش عملکرد )هفتگی، ماهانه،  شی از به ماهه و  شاخص ماهه( نا ستفاده از  کارگیری  های تکنیکال با ا

 شود.  ( بررسی میANOVAآزمون )
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 ی هفتگی و ماهانههادادهبراساس  هاشاخص نظر از( ANOVAنتایج آزمون )( 8جدول )

Table (8) Results of (ANOVA) test in terms of indicators based on weekly and monthly data 
انحرافات نیانگیم    F - ۀآمار   یمعنادار سطح 

 هفتگی  دوفروشیهای خربازده سیگنال عیتوز ( درANOVAنتایج آزمون ): 1پانل 

752/0 تغییرات واریانس بین گروهی  
702/13  00/0  

055/0 یگروهدرونتغییرات واریانس   

 ماهانه دوفروشیهای خربازده سیگنال عیتوز ( درANOVA: نتایج آزمون )2پانل 

939/1 تغییرات واریانس بین گروهی  

994/16  00/0  

یگروهدرونتغییرات واریانس   114/0  

 

سبح معناداری )   8شده در جدول ) نتایج ارائه ست که در  )در حالت   هاشاخص (، تفاوت معناداری بین بازده 00/0( حاکی از آن ا

 اطلاعات هفتگی و ماهانه( وجود دارد.

 

 )هفتگی و ماهانه(های ها براساس دادهنتایج مقایسۀ میانگین بازده شاخص( 9جدول )

Table (9) A comparison of the average returns for different (weekly and monthly) index 
 11 10 9 8 7 6 5 4 3 2 1 هاشاخص

 (1توان نسبی)

 
00/0  

- 005/0  

(44/0)  

019/0  

(29/0)  

039/0  

(00/0)  

042/0  

(00/0)  

016/0  

(04/0)  

036/0  

(00/0)  

020/0  

(007/0)  

028/0  

(00/0)  

049/0  

(00/0)  

004/0  

(53/0)  

 (2میانگین متحرک نمایی)
035/0-  

(13/0)  
 

00/0  
025/0  

(16/0)  

045/0  

(00/0)  

048/0  

(00/0)  

022/0  

(001/0)  

042/0  

(00/0)  

026/0  

(00/0)  

034/0  

(00/0)  

054/0  

(00/0)  

009/0  

(053/0)  

-همگرا متحرک میانگین

 (3واگرا )

28/0  

(00/0)  

321/0  

(00/0)  

 

00/0  
020/0  

(28/0)  

022/0  

(21/0)  

- 003/0  

(86/0)  

016/0  

(36/0)  

0007/0  

(96/0)  

0008/0  

(63/0)  

029/0  

(13/0)  

015/0-  

(39/0)  

 (4قیمت ) تغییر نرخ
076/0  

(003/0)  

111/0  

(00/0)  

211/0-  

(00/0)  

 

00/0  

002/0  

(69/0)  

023/0-  

(003/0)  

- 003/0  

(64/0)  

- 019/0  

(005/0)  

- 011/0  

(093/0)  

009/0  

(36/0)  

354/0-  

(00/0)  

 (5کانال کالا )
066/0  

(012/0)  

102/0  

(00/0)  

221/0-  

(00/0)  

010/0-  

(64/0)  
 

00/0  

026/0-  

(001/0)  

- 006/0  

(371/0)  

022/0-  

(001/0)  

014/0-  

(02/0)  

006/0  

(52/0)  

384/0-  

(00/0)  

 (6تغییر روند )
028/0  

(30/0)  

063/0  

(003/0)  

259/0-  

(00/0)  

484/0-  

(044/0)  

037/0-  

(11/0)  
 

00/0  

019/0  

(009/0)  

003/0  

(58/0)  

011/0  

(087/0)  

032/0  

(002/0)  

012/0-  

(068/0)  

 (7) واقعی میانگین
077/0  

(00/0)  

111/0  

(00/0)  

210/0-0  

(00/0)  

001/0  

(96/0)  

011/0  

(60/0)  

049/0  

(034/0)  
 

00/0  

015/0-  

(01/0)  

- 007/0  

(208/0)  

012/0  

(203/0)  

032/0-  

(00/0)  

 (8قدرت روند )
011/  

(63/0)  

047/0  

(007/0)  

275/0-  

(00/0)  

064/0-  

(002/0)  

054/0-  

(010/0)  

016/0-  

(46/0)  

065/0-  

(001/0)  
00/0  

008/0  

(16/0)  

028/0  

(003/0)  

016/0-  

(004/0)  

 (9هال ) متحرک میانگین
062/0  

(010/0)  

097/0  

(00/0)  

225/0-  

(00/0)  

014/0-  

(49/0)  

003/0-  

(86/0)  

034/0  

(11/0)  

015/0-  

(44/0)  

050/0  

(006/0)  
 

00/0  

020/0  

(030/0)  

024/0-  

(00/0)  

 (10قدرت واقعی )
160/0  

(00/0)  

204/0  

(00/0)  

118/0-  

(012/0)  

092/0  

(011/0)  

102/0  

(005/0)  

140/0  

(0/00)  

091/0  

(011/0)  

157/0  

(00/0)  

106/0  

(002/0)  
 

00/0  

044/0-  

(00/0)  

 (11) میانگین متحرک
028/0-  

(21/0)  

007/0  

(64/0)  

316/0-  

(00/0)  

104/0-  

(00/0)  

094/0-  

(00/0)  

056/0-  

(006/0)  

105/0-  

(00/0)  

040/0-  

(017/0)  

090/0-  

(00/0)  

19/0-  

(00/0)  
00/0  

شاخص در  11نتایج مقایسۀ میانگین بازده ست./ بالای قبر اصلی هامتغیردر جدول مقدار اول تفاوت میانگین بین دو متغیر است و مقدار دوم، سبح معناداری بین دو 

 شاخص در حالت اطلاعات ماهانه 11نتایج مقایسۀ میانگین بازده زیر قبر اصلی حالت اطلاعات هفتگی، 
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بازده تغییر  های هفتگی کمترین تفاوت معنادار را بازده میانگین متحرک نمایی با        ( حاکی از آن استتتت که در داده  9نتایج جدول )  

شتر   هاشاخص از  کیچیهواگرا با -همگرا متحرک روند دارد. بازده میانگین با هم تفاوت  هاشاخص تفاوت معناداری ندارد و بازده بی

ساس داده     شتری برا سبتی و میانگین متحرک نمایی تفاوت مثبت معنادار بی  آنهاهای هفتگی دارد؛ یعنی بازده معناداری ندارد؛ ولی توان ن

  متحرک های ماهانه نیز بیشتتترین تفاوت معنادار را بازده میانگین متحرک با بازده میانگین. براستتاس دادهدهدیمخرید( ) گنالیستتتر به

معنادار بیشتتتری در حالت   واگرا تفاوت-همگرا متحرک واگرا دارد. توان نستتبتی و میانگین متحرک نمایی، میانگین متحرک و-همگرا

به هفتگی تعداد بیشتتتتر بازده  های ماهانه نستتتبتو براستتتاس داده دهدیمخرید( ) گنالیستتتبهتر  آنهایعنی بازده  های ماهانه دارد؛داده

 ی دیگر داشته است.هاشاخصتفاوت معناداری با بازده  هاشاخص

 
 ماههماهه و ششی سههادادهبراساس  هاشاخص نظر از( ANOVAنتایج آزمون ) (10جدول )

Table (10) Results of (ANOVA) test in terms of index based on quarterly, six-month data 
 سبح معناداری  -آمارۀ F میانگین انحرافات  

 ماههسه دوفروشیهای خربازده سیگنال عیتوز ( درANOVA: نتایج آزمون )1پانل 

 734/0 تغییرات واریانس بین گروهی 
959/3 00/0 

 185/0 ی گروهدرون تغییرات واریانس

 ماههشش دوفروشیهای خربازده سیگنال عیتوز ( درANOVA: نتایج آزمون )2پانل 

 6734/0 بین گروهی
704/2 00/0 

 249/0 درون گروهی

 

ست که در سبح معناداری )  10شده در جدول ) نتایج ارائه )در  هاشاخص (، تفاوت معناداری بین بازده فاصلۀ  00/0( حاکی از آن ا

 ماهه( وجود دارد.ماهه و ششحالت اطلاعات سه
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 ماهه(ماهه و ششهای )سهها براساس دادهنتایج مقایسۀ میانگین بازده شاخص (11جدول )

Table (11) A comparison of the average returns for different(quarterly and six-month) index 
 11 10 9 8 7 6 5 4 3 2 1 شاخص

 (1توان نسبی )
  
 0/00  

- 001/0  

(86/0)  

174/0  

(01/0)  

173/0  

(001/0)  

112/0  

(01/0)  

047/0  

(32/0)  

113/0  

(009/0)  

042/0  

(351/0)  

079/0  

(06/0)  

061/0  

(23/0)  

- 001/0  

(98/0)  

 (2میانگین متحرک نمایی )
444/0  

(02/0)  

  

 0/00  

180/0  

(004/0)  

180/0  

(0/00)  

119/0  

(002/0)  

054/0  

(17/0)  

120/0  

(001/0)  

049/0  

(18/0)  

086/0  

(012/0)  

068/0  

(12/0)  

005/0  

(85/0)  

 (3واگرا )-همگرا متحرک میانگین
132/3  

(00/0)  

687/2-  

(00/0)  

0/00  

- 0005/0  

(99/0)  

- 061/0  

(35/0)  

- 126/0  

(058/0)  

- 060/0  

(34/0)  

- 13/0  

(04/0)  

- 094/0  

(13/0)  

- 112/0  

(10/0)  

175/0-  

(005/0)  

 (4قیمت ) تغییر نرخ
612/0  

(00/0)  

167/0  

(321/0)  

520/2-  

(00/0)  
  0/00  

- 061/0  

(28/0)  

126/0-  

(01/0)  

059/0-  

(19/0)  

131/0-  

(006/0)  

093/0-  

(04/0)  

112/0-  

(03/0)  

174/0-  

(0/00)  

 (5کانال کالا )
941/0  

(00/0)  

4968/0  

(00/0)  

1905/2-  

 (00/0)  

329/0  

(00/0)  

  0/00  

- 064/0  

(15/0)  

001/0  

(97/0)  

- 070/0  

(10/0)  

- 032/0  

(43/0)  

- 050/0  

(31/0)  

113/0-  

(004/0)  

 (6تغییر روند )
886/0  

(00/0)  

4415/0  

(00/0)  

245/2-  

(00/0)  

274/0  

(062/0)  

- 0553/0  

(23/0)  

  0/00  

066/0  

(119/0)  

- 005/0  

(90/0)  

032/0  

(44/0)  

013/0  

(78/0)  

- 048/0  

(22/0)  

 (7) واقعی میانگین
481/0  

(03/0)  

036/0  

(371/0)  

650/2-  

(00/0)  

- 130/0  

(098/0)  

459/0-  

(00/0)  

404/0-  

(00/0)  

  0/00  

- 071/0  

(07/0)  

- 034/0  

(36/0)  

- 052/0  

(26/0)  

115/0-  

(001/0)  

 (8قدرت روند )
823/0  

(00/0)  

378/0  

(063/0)  

308/2-  

(00/0)  

211/0  

(061/0)  

- 118/0  

(42/0)  

- 063/0  

(921/0)  

341/0  

(058/0)  

  0/00  

037/0  

(34/0)  

019/0  

(69/0)  

- 043/0  

(24/0)  

 (9هال ) متحرک میانگین
475/0  

(001/0)  

030/0  

(450/0)  

656/2-  

(00/0)  

- 136/0  

(071/0)  

- 6462/0  

(00/0)  

411/0-  

(00/0)  

- 006/0  

(921/0)  

348/0-  

(073/0)  
0/00  

- 018/0  

(69/0)  

080/0-  

(02/0)  

 (10قدرت واقعی )
626/1  

(00/0)  

181/1  

(00/0)  

505/1-  

(00/0)  

014/1  

(00/0)  

685/0  

(00/0)  

740/0  

(00/0)  

144/1  

(00/0)  

803/0  

(00/0)  

151/1  

(00/0)  

  0/00  

- 062/0  

(16/0)  

 (11میانگین متحرک )
356/0  

(059/0)  

356/0  

(059/0)  

- 776/2  

(00/0)  

255/0-  

(054/0)  

585/0-  

(00/0)  

- 530/0  

(00/0)  

125/0-  

(13/0)  

467/0-  

(00/0)  

- 119/0  

(15/0)  

- 270/1  

(00/0)  

  0/00  

شاخص در  11نتایج مقایسۀ میانگین بازده ست./ بالای قبر اصلی  هامتغیردر جدول مقدار اول تفاوت میانگین بین دو متغیر است و مقدار دوم، سبح معناداری بین دو 

 ماههشاخص در حالت اطلاعات شش 11بازده نتایج مقایسۀ میانگین زیر قبر اصلی ماهه، حالت اطلاعات سه

 

ماهه کمترین تفاوت معنادار را بازده میانگین متحرک نمایی با بازده کانال  های سه در داده دهندۀ آن است که ( نشان 11) جدول جینتا

جز قدرت روند و میانگین متحرک( تفاوت معناداری ندارد. )به هاشتتاخصاز  کیچیهواگرا با -همگرا متحرک کالا دارد. بازده میانگین

شتر   شتری      هاشاخص همچنین بازده بی سبتی و میانگین متحرک نمایی تفاوت مثبت معنادار بی با هم تفاوت معناداری ندارد؛ ولی توان ن

ماهه کمترین  های شش . براساس داده دهدیمد( خری) گنالیس بهتر  آنهاۀ این است که بازده  دهندنشان ماهه دارد که های سه براساس داده 

تفاوت    هاشتتتاخصتمام   باواگرا -همگرا متحرک تفاوت معنادار را بازده میانگین متحرک نمایی با بازده تغییر روند دارد. بازده میانگین     

ت. تفاوت میانگین بین بازده  ی دیگر استتهاشتتاخصاز  ترکوچکواگر  -معنادار منفی دارد؛ یعنی میانگین بازده میانگین متحرک همگرا

سبی، نرخ  جزها بهشاخص میانگین متحرک و بازده تمام  واقعی و میانگین متحرک   قیمت، میانگین تغییر میانگین متحرک نمایی، توان ن

های  معنادار بیشتتتری در حالت داده واگرا تفاوت-همگرا متحرک استتت. توان نستتبتی و میانگین متحرک نمایی، متحرک و دارامعنهال 
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ساس داده  دهدیمخرید( ) گنالیس بهتر  آنهاماهه دارد؛ یعنی بازده شش  شش و برا سبت های  سه ماهه ن شتری از بازده   به  ماهه تعداد بی

 ی دیگر داشته است.هاشاخصتفاوت معناداری با بازده  هاشاخص

 

 شنهادهایپ و جینتا

شاخص  یمبتن یگذارهیسرما  یراهبردهادر این پژوهش  ستفاده از واکنش رفتار  تکنیکال یهابر  در بورس اوراق  گذاران هیسرما  یبا ا

های بازۀ زمانی هفتگی، دهندۀ آن بود که در دادهبررستتی شتتد. نتایج آمار توصتتیفی نشتتان  1398الی  1389بهادار تهران در بازۀ زمانی 

های قدرت ترین بازده و سود را داشتند و شاخص  های میانگین متحرک نمایی، توان نسبی و میانگین متحرک بیش  میانگین بازده شاخص 

های میانگین متحرک،  های بازۀ زمانی ماهانه نیز میانگین بازده شتتاخصواقعی و کانال کالا دارای کمترین بازده و ستتود بودند. در داده

شتند و شاخص       سبی بیشترین بازده و سود را دا واگرا دارای کمترین بازده  -اهای قدرت واقعی و میانگین همگرمتحرک نمایی و توان ن

های میانگین متحرک نمایی، توان نستتبی و میانگین متحرک  ماهه نیز میانگین بازده شتتاخصهای بازۀ زمانی ستتهو ستتود بودند. در داده

های  داده واگرا دارای کمترین بازده و سود بودند. در -های نرخ تغییر قیمت و میانگین همگرابیشترین بازده وسود را داشتند و شاخص    

شش  شاخص بازۀ زمانی  شتند و       ماهه نیز میانگین بازده  سود را دا شترین بازده و  سبی، میانگین متحرک و متحرک نمایی بی های توان ن

سود بودند. -های قدرت واقعی و میانگین همگراشاخص  شاخص    واگرا دارای کمترین بازده و  سی اثر مقادیر  های تکنیکال بر در برر

ی این گذارهیستترماهای ها، بیشتتترین اثر را میانگین متحرک بر بازده ستتهام داشتتت؛ بنابراین در همۀ دوره تمام دورهبازده ستتهام، در 

 ی دیگر بر بازده داشت و معرک بهتری برای بازده سهام بود.هاشاخصبه شاخص، قدرت اثرگذاری بیشتری نسبت

سۀ میانگین بازده     سی و مقای شاخص لت دادهتکنیکال در حا یهاشاخص در برر سبی و میانگین متحرک    های هفتگی  های توان ن

واگرا، در حالت  -همگرا متحرک های توان نستتبی، میانگین متحرک نمایی، میانگین متحرک،های ماهانه شتتاخصنمایی، در حالت داده

ان نستتبتی، میانگین متحرک  ماهه، توهای شتتشهای توان نستتبتی و میانگین متحرک نمایی و در حالت دادهماهه شتتاخصهای ستتهداده

  گنالیستتبهتر  آنهادهندۀ این بود که بازده معنادار بیشتتتری داشتتتند که نشتتان   واگرا تفاوت-همگرا متحرک نمایی، میانگین متحرک و

سبت هاداده.در حالت دهدیمخرید( ) شش هادادهبه هفتگی و ی ماهانه ن سبت ی  سه ماهه ن شتری از بازده  به    هاشاخص ماهه تعداد بی

ست. بنابراین می  هاشاخص تفاوت معناداری با بازده  شته ا سیگنال ی دیگر دا شاخص میانگین متحرک،     توان نتیجه گرفت  سه  هایی که 

سبی در بازۀ زمانی مختلف )کوتاه  سهام )به مدت و میانمتحرک نمایی و توان ن دهد، عنوان یک راهبرد( میمدت( برای خرید یا فروش 

ها استفاده   به سایر شاخص  توان با ضریب اعتماد بیشتری نسبت   گذاران است؛ بنابراین می های رفتاری سرمایه دۀ واکنشدهنبیشتر نشان  

سرمایه     ست یافت. درنتیجه  سوددهی بالاتری د شاخص )   گذاران میکرد و به بازده و  سه  عنوان  ( بهEMA, RSI, MAتوانند از ترکیب 

گذاری  ماهه( استتتفاده کنند که ریستتک کمتری را متوجه ستترمایهی زمانی مختلف )هفتگی تا شتتشهامؤثرترین راهبرد معاملاتی در افس

 و شتتتودیتر مبزرگ هایتفاوت معنادار باعثماهه ستتتمت شتتتشبه یها از هفتگبازده شتتتاخص راتییروند تغ کند. همچنینآنان می

  )خریدوفروش( گنالیبهتر ستت تردورۀ طولانیدر حالت  امستتهبازده  های تکنیکال باراببۀ مقادیر شتتاخص استتت که نیا ۀدهندنشتتان

شیر خداپرستی و همکاران )  2020(، لیو و پان )2021های دای و همکاران )نتایج این پژوهش با پژوهش .دهدیم سو و  ( هم2019( و ب

گذاری خود را بلندمدت قرار دهند و از ترکیب این ستته  گذاران افس زمانی ستترمایهشتتود ستترمایهبنابراین پیشتتنهاد می جهت استتت.هم

گذاری با  های آینده راهبردهای ستترمایهشتتود در پژوهشگذاری استتتفاده کنند. پیشتتنهاد میعنوان یک راهبرد برای ستترمایهشتتاخص به

 های ترکیبی این سه شاخص بررسی شود.استفاده از الگوریتم ژنتیک و سیگنال

 

 منابع فارسی

سن.، باباجان  ا،یسروعل  یمیابراه سهامداران جزء    ۀکنندنییعوامل تع .(1396. و عبادپور، بهرام )امیزاده، پ یجعفر.، حنف ،یمحمدح رفتار 

 .131-145، (22)6 ،یگذارهیدانش سرما ،یمعادلات ساختار یسازمدل یدر بورس اوراق بهادار تهران بر مبنا

https://jik.srbiau.ac.ir/article_10789.html?lang=en


 

 1400زمستان ( 35شماره پیاپی )، دوم، شماره نهمسال مالی،  تأمین و دارایی دیریتم                                                                                                                      94

 

 یکنفرانس مل نیبورس، شتتشتتم بازار ر آن ب راتیثأت گذاران وهیستترما یاحستتاستت ر رفتا أمنشتت بر یمرور .(1399)رگس ن ه،یآذربو

 https://civilica.com/doc/1122124تهران،  مه،یبانک، بورس و ب و اقتصاد سالم در یحسابدار ت،یریمدر د یکاربرد یهاپژوهش

  یعلم ۀفصتتلنام، ستتهام یرعادیمعاملات و بازده غ نرمال ریحجم غ ،یرفتار یهایریستتوگ (.1398) مژگان ،یمحمد. و بازچ ان،یاصتتول

 https://doi:10.22108/amf.2019.112224.1282. 81-96(، 27) 7، یمال نیو تأم ییدارا تیریمد

رکود و  ۀدور در کالیتکن لیتحل یکارهایاندیی کارا ۀس یمقا .(1398) نی. و برومندزاده، حس لیخل ،یری.، جهانگنیرام ،یخداپرست  ریبش 

 .147-161، (42)12اوراق بهادار،  لیتحل یدانش مال ،بورس اوراق بهادار تهران ترفعال یدیتول یهادر شرکت هیرونس بازار سرما

سی در بورس اوراق بهادار تهران     (. 1399) محمد ،یدیتوح شاخص ترکیبی گرایش احسا ستخراج  صلنام ، ا و  ییدارا تیریمد یعلم ۀف

 .https://doi:10.22108/amf.2019.116219.1402 49-68(، 29)8ی، مال نیتأم

معاملات بورس اوراق بهادار تهران،  ییایگذاران بر پوهیاحستتاستتات ستترما   ریتأث .(1398) فاطمه ،ی. و مرشتتدیدعلیستت ،ینیحستت

 .  1-22،  44 ۀشمار ازدهم،یهای حسابداری مالی و حسابرسی، سال پژوهش

  یعلم ۀگذاران بر بازده سهام، فصلنامهیسرما یهای احساسشیگرا ریثأت .(2139) محرابی، مریم. و حیدرپور، فرزانه.، تاری وردی، یدالله

 .1-13 ،(17)6اوراق بهادار،  لیتحل یدانش مال

 ، ناشر امیرعباس کنی.هیبازار سرما یکیتکن لیتحل(. مبانی 1383) رعباسیام ،یکن
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