
www.SID.ir

Arc
hive

 of
 S

ID

 103 1392تابستان ، 30سال دهم، شماره فصلنامه مديريت، ) پژوهشگر(

  
  

 رتبه بندي و مديريت سهام در بازار بورس با استفاده از تحليل بنيادي و تكنيكي
  )بورس تهران :مطالعه موردي(

 
  ***ها كيوان صراف ،**ابوالفضل كاظمي، *نژاد رضا علي علي

  
  )كاتباتمسئول م. ( استاديار دانشگاه آزاد اسلامي، واحد قزوين، دانشكده مهندسي صنايع و مكانيك، قزوين، ايران*

  ،alinezhad_ir@yahoo.com :پست الكترونيك

  مكانيك، دانشگاه آزاد اسلامي، واحد قزوين  استاديار دانشكده مهندسي صنايع و**
  abkaazemi@qiau.ac.ir:پست الكترونيك

  دانشگاه آزاد اسلامي، واحد قزوين مكانيك،  كارشناسي ارشد مهندسي صنايع، دانشكده مهندسي صنايع و***
  

  01/2/1391: يخ دريـافتتار
  01/07/1391: تاريخ پذيرش

  
  چكيده

بندي سهام  يكي از دلايل اصلي انجام اين پژوهش، عدم اطمينان دست اندركاران اوراق بهادار در زمينه صحت رتبه
در اين پژوهش سعي شده است تا با . باشد است  صنعت مالي كه يكي از اركان اصلي بورس ميه ويژهبورس ب

ها در بازار سرمايه تهران در پروسه خريد سهام  بندي دقيق شركت هاي مورد نياز جهت رتبه شاخصاستخراج 
كارگيري تركيبي دو ه از ديگر اهداف اصلي اين پژوهش، ب. كمك نموده و به عنوان راهنماي كلي مدنظر قرار گيرد

لذا در اين تحقيق ابتدا . كنيكي استترين سهام يعني تحليل بنيادي و تحليل ت ديدگاه مهم در مسير يافتن مطلوب
هاي اوليه از ادبيات موضوع، با استفاده از  و استخراج شاخص) خبرگان بورس( گيري پس از تعيين گروه تصميم

سپس با استفاده از تكنيك . هاي نهايي پرداخته شده است هاي آماري ناپارامتريك به تعيين شاخص روش
گيري گروهي به تعيين وزن معيارها با استفاده از تأثيرات متقابل  صميمجهت ت) AHPبهبود در ( مقايسات زوجي

 و استخراج اطلاعات مربوط به صنايع مالي PROMETHEEسپس با استفاده از روش . آنها بر يكديگر اقدام شد
 شده هاي فعال در صنايع برتر شناختهبندي شركت بندي اين صنايع و پس از آن به رتبه خدماتي، ابتدا به رتبه

هاي  پس از انجام تحليل بنيادي، با مطالعه ادبيات تحقيق و آنچه كه در حال حاضر در شركت. پرداخته شده است
هاي تكنيكي را جهت تحليل ترين و پركاربردترين شاخص شود، سه شاخص از مهم كارگزاري به كار گرفته مي

 1390اسب جهت معامله در بازه زماني سال هاي برتر شناخته شده انتخاب و در انتها زمان منتكنيكي شركت
 . تعيين گرديد

 MCDMگيري چندمعياره،   تصميمبندي معاملات سهام، بندي سهام، تحليل بنيادي، تحليل تكنيكي، زمان رتبه :واژگان كليدي
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 مقدمه
تعيين زمان مناسب انجام معاملات سهام كه مستلزم 

د، باش ميبيني قيمت سهام   روند يا پيشبيني پيش
گذاري است كه در موضوعي مهم در مديريت سرمايه

با وجود . شودبيني موفق حاصل مينتيجه يك مدل پيش
. اي نيست يني قيمت يا بازده سهام كار سادهباين، پيش

زيرا عوامل بازاري بسياري دخالت دارند و روابط ساختاري 
  .باشد ميپيچيده آنها به وضوح قابل تعيين ن

حليل بنيادي، دو روش متداول تحليل تكنيكي و ت
تحليل بنيادي . باشند مي رفتار آتي سهام بيني پيشبراي 

بر روي نيروهاي اقتصادي عرضه و تقاضا كه موجب تغيير 
مانند (عوامل مرتبط . كند ميشوند، تمركز  ميقيمت سهام 

كه بر قيمت سهام ) شركت، صنعت و شرايط اقتصادي
ذاتي سهام بررسي گذارند جهت تعيين ارزش  ميتأثير 

از سوي ديگر، تحليل  .)1ويسچر و فايبك (شوند مي
ي تاريخي مربوط به تغييرات قيمت و حجم ها تكنيكي داده

 به ها معاملات سهام را با استفاده از نمودارها و شاخص
 حركات آتي قيمت مطالعه بيني پيشعنوان ابزار اوليه براي 

گذاران  يهسرما ).2012، 2رحماني و همكاران (كند مي
دهند كه  ميمبناي مطالعات خود را بر اين فرض قرار 

شوند  ميي سهام در آينده تكرار ها الگوهاي تاريخي قيمت
 بيني پيشتوان به منظور اهداف  مي ها و بنابراين از اين الگو

انگيزه ماوراي تحليل تكنيكي، توانايي آن در . استفاده كرد
وليه و حفظ يك شناسايي تغييرات روندها در مراحل ا

سرمايه گذاري است تا زماني كه علائم حاكي از تغييرات 
هدف هر دو ). 1993، 3الكساندر و همكاران (روند است

.  حركات سهام از ديدگاههاي مختلف استبيني پيشروش 
تحليل بنيادي دلايل حركت بازار و تحليل تكنيكي اثر آن 

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

ر تحليل تكنيكي سابقه طولاني د.كند ميرا بررسي 
الكساندر  (ي زماني مالي داردها  حركات در سريبيني پيش

  ).2003، 4و همكاران
 از  اين نظريههاي طولاني است كه با وجود اين، سال

سوي محققين دانشگاهي و كاربران مورد انتقاد قرار گرفته 
: اساس اين انتقاد بر دو حقيقت نهاده شده است. است

كند  ميه بيان است ك حقيقت اول نظريه بازارهاي كار
 هميشه اطلاعات موجود را به طور كامل ها قيمت"

دهد كه هر تلاشي  مياين نظريه نشان . "كنند ميمنعكس 
گيري از اطلاعات موجود بيهوده  براي كسب سود با بهره

حقيقت دوم اين است . )2004، 5بلانكارد و رايموند(است 
براي . كه تحليل تكنيكي مبتني بر اصول ضعيفي است

ثال اين انتظار كه بعضي الگوهاي تاريخي قيمت سهم در م
آينده تكرار خواهد شد ممكن است ضرورتاٌ به وقوع 

و هيچ  يابد مينپيوندد زيرا شرايط بازار در طي زمان تغيير 
توضيحي براي اين موضوع كه چرا بايد انتظار داشت اين 

، 6بروكس و كاتساريس (الگوها تكرار شوند وجود ندارد
2003(.  

هاي اخير تحليل  با وجود حقايق مذكور، در سال
ي مهم ها تكنيكي به طور گسترده به عنوان يكي از گزينه

ي كارگزاري ها تحليلي در بين متخصصان مالي و شركت
هاي عمده به  گذاري در واقع سرمايه.پذيرفته شده است

شوند زيرا  ميگيري از اين ابزار فني انجام  ندرت بدون بهره
اند كه بازارها  ز محققان اين ايده را مطرح كردهابسياري 

 ممكن ها ممكن است به طور كامل كارا نباشند و قيمت
وارما و  (قرار گيرند7است تحت تأثير احساسات انساني 

  .)2012، 8كومار

                                                                 
4 . Anderson et al 
5 . Blancard and Raymond  
6 . Brooks and Katsaris 
7 . Human Sentiments 
8 . Varma and Kumar 
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رسد كه تحليل تكنيكي يك ابزار  نظر ميبه 
باشد زيرا يك تركيب نسبي را از رويدادهاي 1بينابيني

از لحاظ نظري، . دهد ياسي و اقتصادي ارائه ميانساني، س
هاي سهم را با  كند تا روند قيمت تحليل تكنيكي تلاش مي

ها و حجم معاملات گذشته  هاي قيمت استفاده از داده
مشكل اصلي اين روش اين است كه به . بيني كند پيش

شدت بهقواعد تجربي قوي در حركات قيمت و حجم 
ه عبارت ديگر، حاميان اين ب). 2009، 2وانگ(متكي است 

روش تنها علاقمند به شناسايي نقاط برگشت اصلي براي 
در دنياي واقعي، اين . ارزيابي حركت اوراق بهادار هستند

پوشيده  3قواعد هميشه مشهود نيستند، اغلب با نوسانات 
بنابراين، براي . اند و از سهمي به سهم ديگر متفاوتند شده

تا با استفاده از اين روش به گذاران مشكل است  سرمايه
بيني كنند  هاي آتي را پيش طور مستمر و صحيح قيمت

  .)2008، 4اراسموس(

در اين پژوهش قصد داريم تا از مزاياي هر دو 
تكنيك بهره جسته و در بازار سهام به بازدهي بالايي دست 

. ايم بيني كرده در اين راستا دو مرحله را پيش. پيدا كنيم
ترين و پركاربردترين  عه ادبيات تحقيق مهمابتدا با مطال

هاي  هاي بنيادي را شناسايي و با به كارگيري روش شاخص
كنيم بعد از آن با به  آماري ناپارمتريك آنها را نهايي مي

كارگيري نظرات خبرگان بورس درخصوص درجه اهميت 
ها از طريق مقايسات زوجي و به  هر يك از شاخص
يري چندمعياره گ هاي تصميم كارگيري روش

PROMETHEEبندي صنايع مالي و از آن جا به   به رتبه
هاي فعال در صنايع برتر شناخته شده  بندي شركت رتبه
هاي  در مرحله دوم و پس از معرفي شركت. پردازيم مي

ترين و  برتر، با به كارگيري سه شاخص از مهم

                                                                 
1 . Compromising 
2 . Wang 
3 . Noises 
4 . Erasmus  

هاي برتر  ها به زمانبندي سهام پركاربردترين شاخص
در نهايت بازده حاصل از به كارگيري روش . يمپرداز مي

 تكنيكي را با بازده حاصل از استراتژي خريد و –بنيادي 
  .شود مقايسه مي) بنيادي(نگهداري 
  

 PROMETHEEگيري  روش تصميم

گيري   يك روش تصميمPROMETHEEروش 
معرفي و سپس در ) 1982 (5چندمعياري است كه برنس

همكارانش توسعه داده  با كمك 1994 و 1985هاي  سال
 است كه نقطه 6بندي اين روش، يك روش رتبه. است

ها  در اين جدول گزينه. باشد شروع آن جدول ارزيابي مي
ها  اين ارزيابي. شوند بر اساس معيارهاي مختلف ارزيابي مي

 PROMETHEEبه كارگيري روش . كمي يا كيفي هستند
و تابع ارجحيت ) اهميت نسبي(به تعيين وزن 

در اين روش، . گيري براي هر معيار نياز دارد ميمتص
هاي مثبت و منفي براي هر گزينه محاسبه  جريان

 در مقايسه  يا aجريان مثبت گزينه . شوند مي
 يا aهاي ديگر است، جريان منفي گزينه  با تمام گزينه

هاي ديگر در   نشان دهنده ارجحيت گزينه
  .باشد  ميaينه مقايسه با گز

 به دو روش صورت PROMETHEEبندي در  رتبه
 گزينه بهتر آن است كه PROMETHEE 1در . گيردمي

. جريان مثبت بيشتر و جريان منفي كمتري داشته باشد
هاي مثبت و منفي  اي داراي جريان در اين حالت اگر گزينه

بيشتري نسبت به گزينه ديگر باشد، اين دو گزينه با هم 
بندي  قايسه نيستند، پس نتيجه اين روش يك رتبهقابل م
 براي هر گزينه يك PROMETHEE 2در .  است7جزئي

شود كه حاصل تفاضل  جريان خالص، محاسبه مي
                                                                 
5 . Brans et al 
6 . Ranking Method 
7 . Partial Ranking 
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اي كه داراي  هاي مثبت و منفي است و گزينه جريان
در اين روش تمام . جريان خالص بيشتري باشد، بهتر است

پس در اين فرآيند . تندها با يكديگر قابل مقايسه هس گزينه
ها از بين  اي بين گزينه ممكن است بعضي اطلاعات مقايسه

 1از اين رو نتيجه اين روش يك رتبه بندي كامل . برود
هاي مختلف مانند   در زمينهPROMETHEEروش . است
ريزي و  بندي راهبردهاي فناوري اطلاعات و برنامه مدل

  .ته استهاي قابل بازيافت به كار رف توليد انرژي
 AHP و PROMETHEEهاي  با مقايسه روش

 به علت مقايسات زوجي كمتر، PROMETHEEروش
استفاده از مقادير واقعي معيارها هنگام ارزيابي و داشتن 

ها مانند صفحه  امكاناتي براي تحليل حساسيت جواب
GAIA 2007، 2البدوي و همكاران(، استفاده شده است .(

 Decision Lab 2000(3(افزار  براي اجراي اين روش از نرم
 را PROMETHEE 1,2هاي  استفاده شده است كه روش

 كند  پشتيباني مي

  

 روش تحقيق

هدف اين مقاله ارائه الگوريتمي جهت انتخاب سبد سهام 
بندي سهام  بندي صنايع مالي، رتبه از طريق رتبه

هاي برتر و همچنين تعيين زمان مناسب معامله در  شركت
گيري  پروسه تصميم. باشد هادار تهران ميبورس اوراق ب

آوري اطلاعات مرتبط و بررسي و  شامل تعيين هدف، جمع
از آن جا . باشد ها مي ارزيابي اطلاعات مربوط به آلترناتيو

آوري بسياري از اطلاعات مورد نياز اين مطالعه  كه در جمع
بايستي از دانش خبرگان بورس استفاده شود، مسأله رتبه 

هاي  بندي سهام شركت يع مالي و همچنين رتبهبندي صنا
. گيري گروهي خواهد بود بورس تهران يك مسأله تصميم

                                                                 
1 . Full Ranking 
2 . Albadvi et al. 
3 . http://www.visualdecision.com,  

گيري گروهي و استفاده از نظرات خبرگان در اين  تصميم
گيري، با هدف بهبود و  مطالعه مانند ساير مطالعات تصميم

وري، كيفيت و نتايج تصميم صورت گرفته است  بهره
علاوه بر اين استفاده از نظرات ). 2010، 4گنگ و همكاران(

به جاي نظر تنها يك ) خبرگان(گيري  يك گروه تصميم
گيرنده، داراي مزايايي شامل تركيب استعدادها،  فرد تصميم

در مسائل غير ... امكان فراهم آمدن نوآوري بيشتر و 
  .)2011، 5سجادي و همكاران( باشد ساخت يافته مي

: )تحليل بنيادي(ها  رتبه بندي صنايع و شركت
  :اند از  عبارتPROMETHEEاطلاعات مورد نياز روش 

 اين معيارها پايه و اساس : معيارهاي موثر بر ارزيابي
بندي هستند و از طريق مطالعه ادبيات موضوع،  رتبه

هاي  گيري در يكي از شركت بررسي فرآيند تصميم
گذاري و بورس تهران استخراج شده است و  سرمايه

فاده از پرسشنامه از متخصصان سپس با است
 .نظرخواهي شده است

 اين وزن با كمك : وزن يا اهميت نسبي معيارها
اطلاعات به دست آمده از پرسشنامه ديگر كه در آن 
وزن معيارها با استفاده از تأثيرات متقابل آنها بر 

 .شود يكديگر محاسبه شده ارائه مي

  نوع معيار(Max/Min) :نياز در از ديگر اطلاعات مورد 
باشد كه با استفاده از  مورد معيارها، نوع آن مي

پرسشنامه و تجميع نظرات خبرگان براي هر يك از 
 .معيارها در نظر گرفته شد

 تابع ارجحيت در روش : تابع ارجحيت هر معيار
PROMETHEE بيشتر به ماهيت معيار و نظر 

براي اين منظور شش . گيرنده بستگي دارد تصميم

                                                                 
4 . Chang et al. 
5 . Sadjadi et al  
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 استاندارد وجود دارد كه اغلب كاربردها تابع ارجحيت
 .گيرد را در نظر مي

طراحي و اجراي پرسشنامه جهت تعيين معيارها در 
براي تعيين معيارهاي : ارزيابي صنايع و اوزان مربوطه

ارزيابي، معيارها از ادبيات موضوع و مشاهدات انجام شده 
براي تعيين معيارهاي . اند در بورس تهران استخراج شده

نهايي و تعيين وزن آنها، ابتدا پرسشنامه اولي طراحي شد 
تا افراد خبره نظرات خود را در خصوص درجه اهميت هر 

پس از انجام تحليل عاملي بر روي . يك از آنها اعلام دارند
، وزن معيارهاي )ارزيابي معيارهاي صنايع(پرسشنامه اول 
به تأثير متقابلي كه بر روي بايست با توجه  باقيمانده مي
  . گذارند محاسبه گردد يكديگر مي

براي اين كار از پرسشنامه دومي جهت تعيين وزن 
هاي باقيمانده توزيع استفاده شد و در نهايت اوزان  شاخص

) AHPبهبود در (با استفاده از روش مقايسات زوجي 
 مربوط به 1نتايج مراحل فوق در جدول . محاسبه گرديد

  .هاي ارزيابي صنعت آورده شده استمعيار

   بندي صنايع رتبه

پس از محاسبه اوزان معيارها موثر در ارزيابي صنايع مالي، 
 آمده 1پردازيم كه نتيجه آن در شكل  بندي آنها مي به رتبه
  . است

  
  
 

 بندي صنايع ماليرتبه): 1(شكل 

  بندي صنايعمعيارهاي موثر در ارزيابي و رتبه): 1(جدول 

  وزن  تابع ارجحيت  واحد ارزيابي  نوع معيار  معيار موثر در ارزيابي صنعت  رديف

 Max Number  U-shape, q=2  35/0  (x1) صنعتP/Eمتوسط   1

 Max Milliard Rials  U-shape, q=100 38/0  (x2)ارزش جاري صنعت  2

 Max Milliard Rials  U-shape, q=10 27/0  (x3)حجم مبادلات  3

 

www.SID.ir


www.SID.ir

Arc
hive

 of
 S

ID

108 1392تابستان ، 30سال دهم، شماره ديريت، فصلنامه م) پژوهشگر (

طراحي و اجراي پرسشنامه جهت تعيين معيارها در 
همانند : هاي برتر و اوزان مربوطه تارزيابي شرك

هاي بانكي كه ارزيابي صنايع، براي تعيين معيارهاي شركت
به عنوان صنعت برتر انتخاب شده است، دو پرسشنامه كه 

هاي استخراج شده از  اولي به منظور تعيين نهايي شاخص
هاي بانكي طراحي شده  ادبيات تحقيق و مهم در شركت

پس از انجام تحليل . گردد زيع ميبين افراد خبره بورس تو
 شاخص، وزن دهي معيارها را با تكنيك 7عاملي و حذف 

و با طراحي پرسشنامه ) AHPبهبود در (مقايسات زوجي 
توان نتيجه تحليل   مي2در جدول . دهيم دوم ادامه مي

هاي مورد   اطلاهات مربوط به شاخص3عاملي و در جدول 
 .شاهده كردها را م استفاده در ارزيابي بانك

  

  ماتريس نهايي پس از چرخش واريماكس): 2(جدول 

 5 4 3 2 1  عوامل

  بازده متوسط حقوق 
 )ROE(صاحبان سهام 

771/0     

    923/0  نسبت كفايت سرمايه

  نسبت تسهيلات اعطايي
 ها  به كل سپرده

  838/0   

P/B    861/0  

EPS     918/0 

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  ها معيارهاي موثر در ارزيابي بانك: 3جدول

رديف
  

  وزن  تابع ارجحيت  واحد ارزيابي  نوع معيار  عنوان  يابي صنعتمعيار موثر در ارز

 y11 Max Percent Usual  461482252/0  نسبت كفايت سرمايه  1

 y12 Max Percent Usual 538517748/0  ها نسبت تسهيلات اعطايي به كل سپرده  2

 Y23 Max Percent Usual 1  (ROE)بازده متوسط حقوق صاحبان سهام   3

 Y31 Max Percent  Usual 655502392/0 (P/B) دفتري به بازار نسبت ارزش  4

 Y32 Max Percent Usual 344497608/0 (EPS)سود هر سهم  5
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  هاي بانكي بندي شركترتبه

ها، به  پس از محاسبه اوزان معيارها موثر در ارزيابي بانك
ها كه از نرم  رتبه بندي آنها با استفاده از اطلاعات شاخص

پردازيم كه نتيجه افزار ره آورد نوين استخراج گرديده، مي
 ).نرم افزار ره آورد نوين( آمده است2آن در شكل 

  

  

  

 هاي بانكيرتبه بندي شركت: 2شكل

تعيين زمان مناسب معامله از طريق بكارگيري 
 3 اين قسمت، با به كارگيري در: تحليل تكنيكي

هاي موجود در  ترين و پركاربردترين شاخص شاخص از مهم
)  MACD وRSI ،stochastic %K, %D(تحليل تكنيكي 

هاي برتر  زمان مناسب جهت خريد و فروش سهام شركت
ه گذشته انتخاب شده اند معين بانكي اي كه در مرحل

 استفاده Amibroker(1(افزار  بدين منظور از نرم.شود مي
هاي  هاي سبز، سيگنال خريد و پيكان پيكان. شده است

معاملات، زماني صورت . باشد قرمز سيگنال فروش مي
گيرد كه هر سه شاخص سيگنال همزمان براي خريد و  مي

  . كنند فروش صادر مي

                                                                 
1 . www.amibroker.com  
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) ’ œ©.› Íû≈jùwŒ Õfiwz ÅÙ⁄wæ⁄  ‹ w⁄ü  :(  

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

 1,000

 1,200

 1,400

 1,600

 1,800

 2,000

 2,200

November 1988 February March April May Jun Jul August September October November December1989

 Daily  02/03/1990 Open  3358, Hi  3419, Lo  3281, Close  3342  (-0.5%) Vol  1,606,608 - وآار 
  2,304.67

-50.0

  0.0

 50.0

100.0

150.0

200.0
MACD(12,26) = 121.39,  Signal(12,26,9) = 127.47  - وآار 

  180.033
  207.22

 30.0

 70.0

RSI(15) = 65.06  - وآار 

  71.9779

 10.0

 30.0

 50.0

 70.0

 90.0
Stochastic  %K(15,3) = 67.96, Stochastic  %D(15,3,3) = 60.50 - وآار 

  86.6011
  91.701

  

) ’ œ©/› Í·fi ôwÆÑ…v Õfiwz ÅÙ⁄wæ⁄  ‹ w⁄ü  :(  

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

 1,000

 1,200

 1,400

 1,600

 1,800

 2,000

December1988 February March April May Jun Jul August November December 1989

 Daily  02/03/1990 Open  3436, Hi  3550, Lo  3350, Close  3431  (-0.1%) Vol  232,644 - ونوين 
  2,040.73

-40.0

  0.0

 40.0

 80.0

MACD(12,26) = 16.11,  Signal(12,26,9) =  -1.03  - ونوين 120.0

  52.3601
  60.1562

 30.0

 70.0

RSI(15) = 56.77  - ونوين 

  82.7254

 10.0

 30.0

 50.0

 70.0

 90.0
Stochastic  %K(15,3) = 52.40, Stochastic  %D(15,3,3) = 54.81 - ونوين 

  49.6487
  63.7091
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Created with AmiBroker - adv anced charting and technical analy sis sof tware. http://www.amibroker.com

 1,000

 1,200

 1,400

 1,600

 1,800

 2,000

March April May Jun Jul August September October December 1989

Daily  10/01/1988 Open  1425.03, Hi  1474.8, Lo  1474.8, Close  1429.8  (0.3%) Vol  279,126   2,125.68 - وپارس 

-40.0

  0.0

 40.0

 80.0

MACD(12,26) =  -75.84,  Signal(12,26,9) =  -61.26  - وپارس 120.0
  103.212
  118.347

 30.0

 70.0

RSI(15) = 31.86  - وپارس 

  76.4614

 10.0

 30.0

 50.0

 70.0

 90.0
Stochastic  %K(15,3) = 18.94, Stochastic  %D(15,3,3) = 14.95 - وپارس 

  94.84
  94.8664

 

) ’ œ©1wflÎ•  Õfiwz ÅÙ⁄wæ⁄  ‹ w⁄ü  :(  

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

  800

 1,000

 1,200

 1,400

 1,600

 1,800

December1988 February March April May Jun Jul August September October November December 1989 February

 Daily  02/03/1990 Open  3713, Hi  3790, Lo  3700, Close  3742  (0.8%) Vol  1,308,656 - وسينا 
  1,722

-40.0
-20.0
  0.0

 20.0

 60.0
 80.0

MACD(12,26) = 100.11,  Signal(12,26,9) = 60.47  - وسينا 120.0

  92.9961
  98.6034

 30.0

 70.0

RSI(15) = 69.58  - وسينا 

  68.6926

 10.0

 30.0

 50.0

 70.0

 90.0
Stochastic  %K(15,3) = 89.01, Stochastic  %D(15,3,3) = 80.16 - وسينا 

  57.8253
  60.1153

 
  
  

هبا توجه به :  شاخص از تحليل تكنيكي جهت زمان بندي معاملات3محاسبه نرخ بازده حاصل از به كارگيري 
اي و سپس بازده ساليانه آنها  ه محاسبه نرخ بازده دورهها، ب هاي خريد و فروش صادر شده براي هر يك از بانك سيگنال

  . آورده شده است4نتايج در جدول . پردازيم مي
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  هاي صادر شده ها با توجه به سيگنال محاسبه بازده مربوط به بانك: 4جدول

  تاريخ خريد  نام سهم
قيمت 
  خريد

  تاريخ فروش
قيمت 
  فروش

  بازده دوره
بازده با 
احتساب 

  هزينه معامله
  ازده ساليانهب

متوسط 
بازده 
  سالانه

  %165,82  %12,3  %13,8  1756  09/06/1390  1549  13/05/1390  وپارس

  %106,8  %23,18  %24,68  2392  26/12/1390  2127  7/10/1390  وپارس
133,07%  

  %300,56  %28,9  %30,4  3320  14/02/1390  2561  10/01/1390  وكار

  %128,6  %34,27  %35,77  3944  16/08/1390  2972  11/05/1390  وكار
196,6%  

  %181,8  %9,49  %10,99  2475  06/02/1390  2231  18/01/1390  ونوين

  %85,33  %33,29  %34,79  2272  21/10/1390  1889  31/05/1390  ونوين

  %312,23  %15,44  %16,94  2734  26/12/1390  2342  08/12/1390  ونوين

169,19%  

  %204,53  %50,01  %51,51  1709  24/08/1390  1129  27/05/1390  وسينا

  %138,42  %26,62  %28,12  2055  19/12/1390  1596  09/10/1390  وسينا
168,25%  

  
 تكنيكي و روش –كردن روش تركيبي بنيادي  به منظور مقايسه: محاسبه نرخ بازده حاصل از استراتژي خريد و نگهداري

توان نتيجه   مي5در جدول . پرداخت) بنيادي( و نگهداري بايست به محاسبه نرخ بازده حاصل از استراتژي خريد بنيادي مي
 .محاسبات را ملاحظه نمود

  
  ها حاصل از استراتژي خريد و نگهداري محاسبه نرخ بازده مربوط به بانك: 5جدول

  تاريخ خريد  نام سهم
قيمت 
  خريد

  تاريخ فروش
قيمت 
  فروش

بازده ساليانه با در 
نظر گرفتن هزينه 

  معامله

متوسط 
بازده 

  اليانهس

  %85,85  %83,5  2392  26/12/1390  1528  08/01/1390  وپارس

  %74  %70,55  3320  17/12/1390  2561  05/01/1390  وكار

  %51,14  %49,74  2734  26/12/1390  2202  08/01/1390  ونوين

  %116,58  %111,78  2055  19/12/1390  1072  05/01/1390  وسينا
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 گيري نتيجه

ها از  بندي صنايع و شركت رتبهدر اين مقاله، رويكرد 
 براي انتخاب PROMETHEEگيري  طريق روش تصميم

با به كارگيري مدل پيشنهادي . سهام استفاده شده است
براي يك مسأله نمونه در بورس تهران، نتايج زير به دست 

  :آمد

پردازان به ندرت دو روش تحليلي  در حالي كه نظريه )1(
ا ظاهراٌ بسياري كنند ام را به صورت مكمل توصيف مي

اين امر . گيرند از عمل گرايان، آنها را مكمل در نظر مي
رسد چرا كه تحليل بنيادي در پاسخ  منطقي به نظر مي

به سوال چه سهمي و تحليل تكنيكي در پاسخ به سوال 
توانند به صورت مكمل در كنار هم مورد  چه زماني مي

بر اساس يك نظرخواهي . استفاده قرار گيرند
گران   بر روي معامله1995اي كه در فوريه  نامهپرسش

هاي بنيادي و  كنگ از تحليل ارز خارجي كه در هنگ
هايشان از حركت  بيني گيري پيش تكنيكي براي شكل

كردند، مشخص شد بيش از  هاي ارز استفاده مي نرخ
از پاسخ دهندگان بر هر دو تحليل بنيادي و % 85

خ آتي در هاي نر بيني حركت تكنيكي براي پيش
هاي زماني  در افق. كنند هاي زماني مختلف تكيه مي افق

تر، تمايل بيشتري به تكيه و اعتماد به  كوتاه مدت
اما . تحليل تكنيكي در مقابل تحليل بنيادي است

چنانچه افق زماني بلند مدت مورد توجه قرار گيرد، اين 
  .گردد تمايل به طور ثابتي معكوس مي

 و PROMETHEEگيري   تصميمروشاستفاده از  )2(
 ساختارتواند  مي نتايج مسأله حساسيتامكان تحليل 

 . را بهبود دهدها مدل ارزيابي صنعت و ارزيابي شركت
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