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چکیده
یکی از دلایل اصلی انجام این پژوهش، عدم اطمینان دست اندرکاران اوراق بهادار در زمینه صحت رتبه بندي 

باشد است. در این پژوهش سعی شده است تا با س میسهام بورس بالخص صنعت مالی که یکی از ارکان اصلی بور
ها در بازار سرمایه تهران در پروسه خرید سهام هاي مورد نیاز جهت رتبه بندي دقیق شرکتاستخراج شاخص

کمک نموده و به عنوان راهنماي کلی مدنظر قرار گیرد. از دیگر اهداف اصلی این پژوهش، بکارگیري ترکیبی دو 
یر یافتن مطلوبترین سهام یعنی تحلیل بنیادي و تحلیل تکنیکی است. لذا در این تحقیق ابتدا دیدگاه مهم در مس

هاي اولیه از ادبیات موضوع، با استفاده از پس از تعیین گروه تصمیم گیري(خبرگان بورس) و استخراج شاخص
استفاده از تکنیک هاي نهایی پرداخته شده است. سپس با هاي آماري ناپارامتریک به تعیین شاخصروش

) جهت تصمیم گیري گروهی به تعیین وزن معیارها با استفاده از تأثیرات متقابل AHPمقایسات زوجی(بهبود در 
و استخراج اطلاعات مربوط به صنایع مالی PROMETHEEآنها بر یکدیگر اقدام شد. سپس با استفاده از روش 

هاي فعال در صنایع برتر شناخته شده ن به رتبه بندي شرکتخدماتی، ابتدا به رتبه بندي این صنایع و پس از آ
هاي پرداخته شده است. پس از انجام تحلیل بنیادي، با مطالعه ادبیات تحقیق و آنچه که در حال حاضر در شرکت

هاي تکنیکی را جهت تحلیل شود، سه شاخص از مهم ترین و پرکاربردترین شاخصکارگزاري به کار گرفته می
1390هاي برتر شناخته شده انتخاب و در انتها زمان مناسب جهت معامله در بازه زمانی سال رکتتکنیکی ش

تعیین گردید. 
هاي تصمیم گیري چند رتبه بندي سهام، تحلیل بنیادي، تحلیل تکنیکی، زمان بندي معاملات سهام، روشواژگان کلیدي: 

(MCDM)معیاره 
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مقدمه
ملات سهام که مستلزم پیش تعیین زمان مناسب انجام معا

باشد، موضوعی میبینی روند یا پیش بینی قیمت سهام
گذاري است که در نتیجه یک مهم در مدیریت سرمایه

-با وجود این، پیش. شودبینی موفق حاصل میمدل پیش

زیرا عوامل . نیستاي بینی قیمت یا بازده سهام کار ساده
تاري پیچیده بازاري بسیاري دخالت دارند و روابط ساخ

. آنها به وضوح قابل تعیین نمی باشد
تحلیل تکنیکی و تحلیل بنیادي، دو روش متداول 

تحلیل بنیادي . باشندمیبراي پیش بینی رفتار آتی سهام
بر روي نیروهاي اقتصادي عرضه و تقاضا که موجب تغییر 

عوامل مرتبط (مانند . کندمیشوند، تمرکزمیقیمت سهام
شرایط اقتصادي) که بر قیمت سهام شرکت، صنعت و

گذارند جهت تعیین ارزش ذاتی سهام بررسیمیتأثیر
از سوي دیگر، تحلیل . )2003، 1شوند (ویسچر و فیلبکمی

ي تاریخی مربوط به حرکات قیمت و حجم هاتکنیکی داده
به هامعاملات سهام را با استفاده از نمودارها و شاخص

ش بینی حرکات آتی قیمت عنوان ابزار اولیه براي پی
سرمایه . )2012، 2کند (رهمانی و همکارنمیمطالعه

دهند میگذاران مبناي مطالعات خود را بر این فرض قرار
ي سهام در آینده تکرارهاکه الگوهاي تاریخی قیمت

توان به منظور اهداف ها میشوند و بنابراین از این الگومی
وراي تحلیل تکنیکی، انگیزه ما. پیش بینی استفاده کرد

توانایی آن در شناسایی تغییرات روندها در مراحل اولیه و 
حفظ یک سرمایه گذاري است تا زمانی که علائم حاکی از 

هدف . )1993، 3تغییرات روند است (آلکساندر و همکاران
هر دو روش پیش بینی حرکات سهام از دیدگاههاي 

و تحلیل تحلیل بنیادي دلایل حرکت بازار. مختلف است
تحلیل تکنیکی سابقه . کندمیتکنیکی اثر آن را بررسی

ي زمانی مالی هاطولانی در پیش بینی حرکات در سري
. )2003، 4دارد (آندرسون و همکاران

1.  Visscher and Filbeck
2.  Rahmani et al
3.  Alexander et al
4.  Anderson et al

با وجود این، سالهاي طولانی است که از سوي 
. محققین دانشگاهی و کاربران مورد انتقاد قرار گرفته است

حقیقت : حقیقت نهاده شده استاساس این انتقاد بر دو
هاقیمت"کند میاول نظریه بازارهاي کاراست که بیان

همیشه اطلاعات موجود را به طور کامل منعکس
دهد که هر تلاشی براي میاین نظریه نشان. "کنندمی

کسب سود با بهره گیري از اطلاعات موجود بیهوده است 
ین است که حقیقت دوم ا. )2004، 5(بلانکارد و ریموند

براي مثال . تحلیل تکنیکی مبتنی بر اصول ضعیفی است
این انتظار که بعضی الگوهاي تاریخی قیمت سهم در آینده 
تکرار خواهد شد ممکن است ضرورتاٌ به وقوع نپیوندد زیرا 

و هیچ توضیحی یابدمیشرایط بازار در طی زمان تغییر
الگوها براي این موضوع که چرا باید انتظار داشت این 

. )2003، 6تکرار شوند وجود ندارد (بروکز و کاتساریس
با وجود حقایق مذکور، در سالهاي اخیر تحلیل 

ي مهم هاتکنیکی به طور گسترده به عنوان یکی از گزینه
ي کارگزاري هاتحلیلی در بین متخصصان مالی و شرکت

ي عمده به هادر واقع سرمایه گذاري. پذیرفته شده است
شوند زیرا میبهره گیري از این ابزار فنی انجامندرت بدون

بسیاري از محققان این ایده را مطرح کرده اند که بازارها 
ممکن هاممکن است به طور کاممل کارا نباشند و قیمت

قرار گیرند (وارما و 7است تحت تأثیر احساسات انسانی 
. )2012، 8کومار

رسد که تحلیل تکنیکی یک ابزار میبه نظر
باشد زیرا یک ترکیب نسبی را از رویدادهاي 9ینابینیب

از لحاظ نظري، . دهدمیانسانی، سیاسی و اقتصادي ارائه
ي سهم را با هاکند تا روند قیمتمیتحلیل تکنیکی تلاش

و حجم معاملات گذشته هاي قیمتهااستفاده از داده
مشکل اصلی این روش این است که به . پیش بینی کند

تجربی قوي در حرکات قیمت و حجم متکی شدت قواعد 

5.  Blancard and Raymond
6.  Brooks and Katsaris
7.  Human Sentiments
8.  Varma and Kumar
9.  Compromising
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به عبارت دیگر، حامیان این روش . )2009، 1است (وانگ
تنها علاقمند به شناسایی نقاط برگشت اصلی براي ارزیابی 

در دنیاي واقعی، این قواعد . حرکت اوراق بهادار هستند
پوشیده شده اند 2همیشه مشهود نیستند، اغلب با نوسانات 

بنابراین، براي . دیگر متفاوتنداند و از سهمی به سهم
سرمایه گذاران مشکل است تا با استفاده از این روش به 

ي آتی را پیش بینی کنند هاطور مستمر و صحیح قیمت
. )2008، 3(ارسموس

در این پژوهش قصد داریم تا از مزایاي هر دو تکنیک 
بهره جسته و در بازار سهام به بازدهی بالایی دست پیدا 

ابتدا . این راستا دو مرحله را پیش بینی کرده ایمدر . کنیم
با مطالعه ادبیات تحقیق مهم ترین و پرکاربردترین 

ي هاي بنیادي را شناسایی و با بکارگیري روشهاشاخص
کنیم بعد از آن با میآماري ناپارمتریک آنها را نهایی

بکارگیري نظرات خبرگان بورس درخصوص درجه اهمیت 
از طریق مقایسات زوجی و بکارگیري هاهر یک از شاخص

به PROMETHEEي تصمیم گیري چند معیاره هاروش
رتبه بندي صنایع مالی و از آن جا به رتبه بندي 

. پردازیممیي فعال در صنایع برتر شناخته شدههاشرکت
ي برتر، با هادر مرحله دوم و پس از معرفی شرکت

ترین بکارگیري سه شاخص از مهم ترین و پرکاربرد
در . پردازیممیي برترهابه زمانبندي سهامهاشاخص

تکنیکی –نهایت بازده حاصل از بکارگیري روش بنیادي 
را با بازده حاصل از استراتژي خرید و نگهداري (بنیادي) 

. شودمیمقایسه

PROMETHEEروش تصمیم گیري 

یک روش تصمیم گیري چند PROMETHEEروش 
معرفی و سپس در 1982سال معیاري است که برنس در 

با کمک همکارانش توسعه داده 1994و 1985ي هاسال
این روش، یک روش . )1986، 4(برانس و همکاراناست

1.  Wang
2.  Noises
3.  Erasmus
4.  Brans et al

. است که نقطه شروع آن جدول ارزیابی است5رتبه بندي
بر اساس معیارهاي مختلف ارزیابیهادر این جدول گزینه

بکارگیري . تندکمی یا کیفی هسهااین ارزیابی. شوندمی
به تعیین وزن (اهمیت نسبی) و PROMETHEEروش 

در این . تابع ارجحیت تصمیم گیر براي هر معیار نیاز دارد
ي مثبت و منفی براي هر گزینه محاسبههاروش، جریان

در مقایسه با یا aجریان مثبت گزینه . شودمی
یا aي دیگر است، جریان منفی گزینههاتمام گزینه

ي دیگر در مقایسه هانشان دهنده ارجحیت گزینه
. باشدمیaبا گزینه 

به دو روش صورت PROMETHEEرتبه بندي در 
PROMETHEEدر . گیردمی گزینه بهتر آن است که 1

. جریان مثبت بیشتر و جریان منفی کمتري داشته باشد
مثبت و منفی ي هاداراي جریاناي در این حالت اگر گزینه

بیشتري نسبت به گزینه دیگر باشد، این دو گزینه با هم 
قابل مقایسه نیستند، پس نتیجه این روش یک رتبه بندي 

PROMETHEEدر . است6جزئی  براي هر گزینه یک 2
شود که حاصل تفاضل میجریان خالص، محاسبه

که داراي اي ي مثبت و منفی است و گزینههاجریان
در این روش تمام . شتري باشد، بهتر استجریان خالص بی

پس در این فرآیند . با یکدیگر قابل مقایسه هستندهاگزینه
از بین هابین گزینهاي ممکن است بعضی اطلاعات مقایسه

7از این رو نتیجه این روش یک رتبه بندي کامل. برود

. است
ي مختلف مانند هادر زمینهPROMETHEEروش 

فن آوري اطلاعات و برنامه ریزي و مدل بندي راهبردهاي
. ي قابل بازیافت به کار رفته استهاتولید انرژي

روش AHPو PROMETHEEي هابا مقایسه روش
PROMETHEE به علت مقایسات زوجی کمتر، استفاده از

مقادیر واقعی معیارها هنگام ارزیابی و داشتن امکاناتی 
،GAIAمانند صفحه هابراي تحلیل حساسیت جواب

براي . )2007، 8استفاده شده است (آلبادوي و همکاران

5Ranking Method
6Partial Ranking
7Full Ranking
8.  Albadvi et al
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Decision Labاجراي این روش از نرم افزار  2000
PROMETHEEي هااستفاده شده است که روش را 1,2

. 1کندمیپشتیبانی

تحقیقروش
هدف این مقاله ارائه الگوریتمی جهت انتخاب سبد سهام از 

ه بندي سهام رتب، طریق رتبه بندي صنایع مالی
ي برتر و همچنین تعیین زمان مناسب معامله در هاشرکت

پروسه تصمیم گیري . باشدمیبورس اوراق بهادار تهران
شامل تعیین هدف، جمع آوري اطلاعات مرتبط و بررسی و 

از آن جا . باشدها میارزیابی اطلاعات مربوط به آلترناتیو
یاز این که در جمع آوري بسیاري از اطلاعات مورد ن

مطالعه بایستی از دانش خبرگان بورس استفاده شود، 
مسأله رتبه بندي صنایع مالی و همچنین رتبه بندي سهام 

ي بورس تهران یک مسأله تصمیم گیري گروهی هاشرکت
تصمیم گیري گروهی و استفاده از نظرات . خواهد بود

خبرگان در این مطالعه مانند سایر مطالعات تصمیم گیري، 
ف بهبود و بهره وري، کیفیت و نتایج تصمیم صورت با هد

علاوه بر این . )2010، 2گرفته است (چانگ و همکاران
استفاده از نظرات یک گروه تصمیم گیري (خبرگان) به 
جاي نظر تنها یک فرد تصمیم گیرنده، داراي مزایایی 
شامل ترکیب استعدادها، امکان فراهم آمدن نوآوري بیشتر 

(سجادي و باشدمیغیر ساخت یافتهدر مسائل. . . و
. )2011، 3همکاران

(تحلیل بنیادي)هارتبه بندي صنایع و شرکت
: عبارتند ازPROMETHEEاطلاعات مورد نیاز روش 

این معیارها پایه و اساس رتبه : معیارهاي موثر بر ارزیابی
بندي هستند و از طریق مطالعه ادبیات موضوع، بررسی 

ي سرمایه گذاري هاري در یکی از شرکتفرآیند تصمیم گی
و بورس تهران استخراج شده است و سپس با استفاده از 

1.  http://www. visualdecision. com
2. Chang et al. , 2010
3. Sadjadi et al

پرسشنامه، لزوم استفاده از ظانها از متخصصان نظرخواهی 
. شده است

این وزن با کمک اطلاعات به : وزن یا اهمیت نسبی معیارها
دست آمده از پرسشنامه دیگر که در آن وزن معیارها با 

از تأثیرات متقابل آنها بر یکدیگر محاسبه شده استفاده
. شودمیارائه

 نوع معیار(Max/Min) : از دیگر اطلاعات مورد نیاز در
باشد که با استفاده از پرسشنامه میمورد معیارها، نوع آن

و تجمیع نظرات خبرگان براي هر یک از معیارها در نظر 
. گرفته شد

حیت در روش تابع ارج: تابع ارجحیت هر معیار
PROMETHEE بیشتر به ماهیت معیار و نظر تصمیم

براي این منظور شش تابع ارجحیت . گیرنده بستگی دارد
. گیردمیاستاندارد وجود دارد که اغلب کاربردها را در نظر

طراحی و اجراي پرسشنامه جهت تعیین معیارها در 
ارزیابی صنایع و اوزان مربوطه

براي تعیین معیارهاي ارزیابی، معیارها از ادبیات موضوع و 
. مشاهدات انجام شده در بورس تهران استخراج شده اند

براي تعیین معیارهاي نهایی و تعیین وزن آنها، ابتدا 
پرسشنامه اولی طراحی شد تا افراد خبره نظرات خود را در 

پس از . خصوص درجه اهمیت هر یک از آنها اعلام دارند
انجام تحلیل عاملی بر روي پرسشنامه اول (ارزیابی 

بایست با میمعیارهاي صنایع)، وزن معیارهاي باقیمانده
گذارند میتوجه به تأثیر متقابلی که بر روي یکدیگر

براي این کار از پرسشنامه دومی جهت. محاسبه گردد
ي باقیمانده توزیع گشت و در نهایت هاتعیین وزن شاخص

) AHPتفاده از روش مقایسات زوجی (بهبود در اوزان با اس
مربوط به 1نتایج مراحل فوق در جدول . محاسبه گردید

. معیارهاي ارزیابی صنعت آورده شده است

بندي صنایعمعیارهاي موثر در ارزیابی و رتبه: 1جدول 

معیار موثر در ردیف
ارزیابی صنعت

نوع 
معیار

واحد 
ارزیابی

تابع 
وزنارجحیت

P/Eتوسط م1

(x1)صنعت
MaxNumber

U-shape,
q=235/0

Maxارزش جاري 2
Milliard

Rials
U-shape,38/0
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q=100(x2)صنعت

حجم 3
(x3)مبادلات

Max
Milliard

Rials
U-shape,

q=1027/0

رتبه بندي صنایع
پس از محاسبه اوزان معیارها موثر در ارزیابی صنایع مالی، 

1پردازیم که نتیجه آن در شکل میهابه رتبه بندي آن
. آمده است

بندي صنایع مالیرتبه: 2شکل 

طراحی و اجراي پرسشنامه جهت تعیین معیارها در 
ي برتر و اوزان مربوطههاارزیابی شرکت

هاي همانند ارزیابی صنایع، براي تعیین معیارهاي شرکت
بانکی که به عنوان صنعت برتر انتخاب شده است، دو

ي هاپرسشنامه که اولی به منظور تعیین نهایی شاخص
ي هااستخراج شده از ادبیات تحقیق و مهم در شرکت

. گرددمیبانکی طراحی شده بین افراد خبره بورس توزیع
شاخص، وزن دهی 7پس از انجام تحلیل عاملی و حذف 

) و با AHPمعیارها را با تکنیک مقایسات زوجی (بهبود در 
2در جدول . دهیممیمه دوم ادامهطراحی پرسشنا

اطلاهات 3توان نتیجه تحلیل عاملی و در جدول می
را هاي مورد استفاده در ارزیابی بانکهامربوط به شاخص

. مشاهده کرد
ماتریس نهایی پس از چرخش واریماکس: 2جدول 

12345عوامل

بازده متوسط حقوق صاحبان سهام 
)ROE(

771
/0

923یت سرمایهنسبت کفا
/0

نسبت تسهیلات اعطایی به کل 
هاسپرده

838
/0

P/B

861
/0

EPS

918
/0
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هامعیارهاي موثر در ارزیابی بانک: 3جدول 

ردیف

معیار موثر در 
ارزیابی صنعت

عنوان

نوع معیار

واحد ارزیابی

تابع ارجحیت

وزن

1
نسبت 
کفایت 
سرمایه

y11
Ma
x

Percen
t

Usua
l

461482252
/0

2

نسبت 
تسهیلات 
اعطایی به 

کل 
هاسپرده

y12
Ma
x

Percen
t

Usua
l

538517748
/0

3

بازده 
متوسط 
حقوق 

صاحبان 
سهام 

(ROE)

Y23
Ma
x

Percen
t

Usua
l

1

4

نسبت 
ارزش 

دفتري به 
بازار 

(P/B)

Y31
Ma
x

Percen
t

Usua
l

655502392
/0

5
سود هر 

سهم
(EPS)

Y32
Ma
x

Percen
t

Usua
l

344497608
/0

هاي بانکیرتبه بندي شرکت
، به هاپس از محاسبه اوزان معیارها موثر در ارزیابی بانک

که از نرم هارتبه بندي آنها با استفاده از اطلاعات شاخص
پردازیم که نتیجه افزار ره آورد نوین استخراج گردیده، می

. )نرم افزار ره آورد نوینآمده است(2آن در شکل 

هاي بانکیرتبه بندي شرکت: 2شکل 

تعیین زمان مناسب معامله از طریق بکارگیري 
تحلیل تکنیکی

شـاخص از مهـم تـرین و    3در این قسمت، با بکارگیري 
هــاي موجــود در تحلیــل تکنیکــی پرکــاربردترین شــاخص

)RSI ،stochastic %K, %DوMACD ــان مناســب )زم
اي که در انکیهاي برتر بجهت خرید و فروش سهام شرکت

شود. بدین منظور مرحله گذشته انتخاب شده اند معین می
.اســــتفاده شــــده اســــتAmibrokerاز نــــرم افــــزار 

www.amibroker.com .هاي سبز، سـیگنال خریـد و   فلش
باشـد. معـاملات، زمـانی    هاي قرمز سیگنال فروش میفلش

ه هر سه شاخص سیگنال همزمان بـراي  گیرد کصورت می
.کنندخرید و فروش صادر می
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: زمان معاملات بانک کارآفرین3شکل 

Created with AmiBroker - adv anced charting and technical analy sis sof tware. http://www.amibroker.com

 ١،٠٠٠

 ١،٢٠٠

 ١،۴٠٠

 ١،۶٠٠

 ١،٨٠٠

 ٢،٠٠٠

 ٢،٢٠٠

November ١٩٨٨ February March April May Jun Jul August September October November December١٩٨٩

وكار - Daily ٠٢/٠٣/١٩٩٠ Open ٣٣۵٨, Hi ٣۴١٩, Lo ٣٢٨١, Close ٣٣۴٢ (-٠٫۵٪ ) Vol ١،۶٠۶،۶٠٨  ٢،٣٠۴٫۶٧

-۵٠٫٠
  ٠٫٠

 ۵٠٫٠
١٠٠٫٠
١۵٠٫٠
٢٠٠٫٠

وكار - MACD(١٢،٢۶)= ١٢١٫٣٩, Signal(١٢،٢۶،٩)= ١٢٧٫۴٧
 ١٨٠٫٠٣٣
 ٢٠٧٫٢٢

 ٣٠٫٠

 ٧٠٫٠

وكار - RSI(١۵)= ۶۵٫٠۶

 ٧١٫٩٧٧٩

 ١٠٫٠

 ٣٠٫٠
 ۵٠٫٠

 ٧٠٫٠

 ٩٠٫٠
وكار - Stochastic %K(١۵،٣)= ۶٧٫٩۶, Stochastic %D(١۵،٣،٣)= ۶٠٫۵٠

 ٨۶٫۶٠١١
 ٩١٫٧٠١

: زمان معاملات بانک کار آفرین3شکل

: زمان معاملات بانک اقتصاد نوین4شکل 
Created with AmiBroker - adv anced charting and technical analy sis sof tware. http://www.amibroker.com

 ١،٠٠٠

 ١،٢٠٠

 ١،۴٠٠

 ١،۶٠٠

 ١،٨٠٠

 ٢،٠٠٠

December١٩٨٨ February March April May Jun Jul August November December ١٩٨٩

ونوین - Daily ٠٢/٠٣/١٩٩٠Open ٣۴٣۶,Hi ٣۵۵٠,Lo ٣٣۵٠,Close ٣۴٣١ (-٠٫١٪ )Vol ٢٣٢،۶۴۴
 ٢،٠۴٠٫٧٣

-۴٠٫٠

  ٠٫٠

 ۴٠٫٠

 ٨٠٫٠
ونوین١٢٠٫٠ - MACD(١٢،٢۶)= ١۶٫١١, Signal(١٢،٢۶،٩)= -١٫٠٣

 ۵٢٫٣۶٠١
 ۶٠٫١۵۶٢

 ٣٠٫٠

 ٧٠٫٠

ونوین - RSI(١۵)= ۵۶٫٧٧
 ٨٢٫٧٢۵۴

 ١٠٫٠

 ٣٠٫٠

 ۵٠٫٠

 ٧٠٫٠

 ٩٠٫٠
ونوین - Stochastic %K(١۵،٣)= ۵٢٫۴٠,Stochastic %D(١۵،٣،٣)= ۵۴٫٨١

 ۴٩٫۶۴٨٧
 ۶٣٫٧٠٩١

اقتصاد نوین: زمان معاملات بانک 4شکل
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: زمان معاملات بانک پارسیان5شکل 
Created with AmiBroker - adv anced charting and technical analy sis sof tware. http://www.amibroker.com

 ١،٠٠٠

 ١،٢٠٠

 ١،۴٠٠

 ١،۶٠٠

 ١،٨٠٠

 ٢،٠٠٠

March April May Jun Jul August September October December ١٩٨٩

وپارس - Daily ١٠/٠١/١٩٨٨ Open ١۴٢۵٫٠٣,Hi ١۴٧۴٫٨, Lo ١۴٧۴٫٨, Close ١۴٢٩٫٨ (٠٫٣٪ )Vol ٢٧٩،١٢۶
 ٢،١٢۵٫۶٨

-۴٠٫٠

  ٠٫٠
 ۴٠٫٠
 ٨٠٫٠

وپارس١٢٠٫٠ - MACD(١٢،٢۶)= -٧۵٫٨۴, Signal(١٢،٢۶،٩)= -۶١٫٢۶
 ١٠٣٫٢١٢
 ١١٨٫٣۴٧

 ٣٠٫٠

 ٧٠٫٠

وپارس - RSI(١۵)= ٣١٫٨۶

 ٧۶٫۴۶١۴

 ١٠٫٠
 ٣٠٫٠

 ۵٠٫٠

 ٧٠٫٠

 ٩٠٫٠
وپارس - Stochastic %K(١۵،٣)= ١٨٫٩۴,Stochastic %D(١۵،٣،٣)= ١۴٫٩۵  ٩۴٫٨۴

 ٩۴٫٨۶۶۴

پارسیان: زمان معاملات بانک 5شکل

: زمان معاملات بانک سینا6شکل 
Created with AmiBroker - adv anced charting and technical analy sis sof tware. http://www.amibroker.com

  ٨٠٠

 ١،٠٠٠

 ١،٢٠٠

 ١،۴٠٠

 ١،۶٠٠

 ١،٨٠٠

December١٩٨٨ February March April May Jun Jul August September October November December ١٩٨٩ February

وسینا - Daily ٠٢/٠٣/١٩٩٠ Open ٣٧١٣,Hi ٣٧٩٠,Lo ٣٧٠٠,Close ٣٧۴٢ (٠٫٨٪ )Vol ١،٣٠٨،۶۵۶
 ١،٧٢٢

-۴٠٫٠
-٢٠٫٠
  ٠٫٠

 ٢٠٫٠

 ۶٠٫٠
 ٨٠٫٠

وسینا١٢٠٫٠ - MACD(١٢،٢۶)= ١٠٠٫١١, Signal(١٢،٢۶،٩)= ۶٠٫۴٧

 ٩٢٫٩٩۶١
 ٩٨٫۶٠٣۴

 ٣٠٫٠

 ٧٠٫٠

وسینا - RSI(١۵)= ۶٩٫۵٨

 ۶٨٫۶٩٢۶

 ١٠٫٠

 ٣٠٫٠

 ۵٠٫٠

 ٧٠٫٠

 ٩٠٫٠
وسینا - Stochastic %K(١۵،٣)= ٨٩٫٠١,Stochastic %D(١۵،٣،٣)= ٨٠٫١۶

 ۵٧٫٨٢۵٣
 ۶٠٫١١۵٣

سینا: زمان معاملات بانک 6شکل
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شاخص از 3محاسبه نرخ بازده حاصل از به کارگیري 
تحلیل تکنیکی جهت زمان بندي معاملات

ي خرید و فروش صادر شده براي هر هابا توجه به سیگنال
و سپس بازده اي ، به محاسبه نرخ بازده دورههایک از بانک

آورده شده 4نتایج در جدول . پردازیممینهاسالیانه آ
. است

ي صادر شدههابا توجه به سیگنالهامحاسبه بازده مربوط به بانک: 4جدول 
نام 
قیمت تاریخ خریدسهم

قیمت تاریخ فروشخرید
فروش

بازده 
دوره

بازده با احتساب 
هزینه معامله

بازده 
سالیانه

متوسط بازده 
سالانه

13/05/1390154909/06/1390175613وپارس
 .8

%
12 .3%165

 .
82

%

133 .07%

7/10/1390212726/12/1390239224وپارس
 .

68
%

23 .18%

106
 .8%

10/01/1390256114/02/1390332030وکار
 .4

%

28 .9%300
 .

56
%

196 .6%

11/05/1390297216/08/1390394435وکار
 .

77
%

34 .27%
128

 .6%

18/01/1390223106/02/1390247510ونوین
 .

99
%

9 .49%181
 .8

%

169 .19% 31/05/1390188921/10/1390227234ونوین
 .

79
%

33 .29%85
 .

33
%

08/12/1390234226/12/1390273416ونوین
 .

94
%

15 .44%

312
 .23
%

27/05/1390112924/08/1390170951وسینا
 .

51
%

50 .01%204 .
53%

168 .25%

09/10/1390159619/12/1390205528وسینا
 .

12
%

26 .62%138 .
42%
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محاسبه نرخ بازده حاصل از استراتژي خرید و نگهداري

–به منظور مقایسه کردن روش ترکیبی بنیادي 
بایست به محاسبه نرخ بازده تکنیکی و روش بنیادي می

دي) پرداخت. در حاصل از استراتژي خرید و نگهداري (بنیا
توان نتیجه محاسبات را ملاحظه نمود. می5جدول 

حاصل از استراتژي خرید و نگهداريهامحاسبه نرخ بازده مربوط به بانک: 5جدول 

نام 
قیمت تاریخ خریدسهم

قیمت تاریخ فروشخرید
فروش

بازده سالیانه با در نظر گرفتن 
هزینه معامله

متوسط بازده 
سالیانه

%85. 85%5. 08/01/1390152826/12/1390239283وپارس
%74%55. 05/01/1390256117/12/1390332070وکار
%14. 51%74. 08/01/1390220226/12/1390273449ونوین
%58. 116%78. 05/01/1390107219/12/13902055111وسینا

نتیجه گیري
از هاي صنایع و شرکتدر این مقاله، رویکرد رتبه بند

براي انتخاب PROMETHEEطریق روش تصمیم گیري 
با بکارگیري مدل پیشنهادي . سهام استفاده شده است

براي یک مسأله نمونه در بورس تهران، نتایج زیر به دست 
: آمد

در حالی که نظریه پردازان به ندرت دو روش تحلیلی را )1(
بسیاري از کنند اما ظاهراٌمیبه صورت مکمل توصیف

این امر . گیرندمیعمل گرایان، آنها را مکمل در نظر
رسد چرا که تحلیل بنیادي در پاسخ میمنطقی به نظر

به سوال چه سهمی و تحلیل تکنیکی در پاسخ به سوال 
توانند به صورت مکمل در کنار هم مورد میچه زمانی

بر اساس یک نظرخواهی . استفاده قرار گیرند
بر روي معامله گران 1995که در فوریه اي پرسشنامه

ي بنیادي و هاارز خارجی که در هنگ کنگ از تحلیل
یشان از حرکت هاتکنیکی براي شکل گیري پیش بینی

کردند، مشخص شد بیش از میي ارز استفادههانرخ
% از پاسخ دهندگان بر هر دو تحلیل بنیادي و 85

ي نرخ آتی درهاتکنیکی براي پیش بینی حرکت
ي زمانی هادر افق. کنندمیي زمانی مختلف تکیههاافق

کوتاه مدت تر، تمایل بیشتري به تکیه و اعتماد به 
اما . تحلیل تکنیکی در مقابل تحلیل بنیادي است

چنانچه افق زمانی بلند مدت مورد توجه قرار گیرد، این 
. گرددمیتمایل به طور ثابتی معکوس

و PROMETHEEاستفاده از روش تصمیم گیري )2(
تواند ساختار میامکان تحلیل حساسیت نتایج مسأله

. را بهبود دهدهامسادل ارزیابی صنعت و ارزیابی شرکت
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