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 چکیذه

هغألَ اًحخبة عجذ عِبم ُوْاسٍ یکی اص هْضْػبت خزاة ّ کبسثشدی دس هغبئل هبلی ّ 

ٍ اعث.  َ جلاػ هیثبصاسُبی هبلی ثْد گزاسی دس ای اص عشهبیَکٌذ جشکیت ثِیٌَایي هغأل

زاسی ثیؾییٌَ ّ گُبی هبلی سا ثَ ًسْی هؾخـ کٌذ کَ ثبصدٍ عشهبیَعِبم ّ داسایی

جسمیمبت صیبدی دس ایي صهیٌَ اًدبم ؽذٍ اعث ّ هذل . گزاسی کویٌَ ؽْدسیغک عشهبیَ

-جشیي کبسُبی ایي زْصٍ ؽٌبخحَ هیسیبضی ّاسیبًظ هبسکْیحض ثَ ػٌْاى یکی اص افلی

هوکي اعث ّاسیبًظ ثِحشیي گضیٌَ سیغک ثبصاسُبی کًٌْی،  ثب جْخَ ثَ هبُیث ؽْد.

گزاساى ًجبؽذ ّ ثِحش اعث هؼیبسُبی دیگشی ًیض دس ًظشگشفحَ ؽْد. اص عْی عشهبیَ

َ عِبم سا دس دیگش ثَ ًظش هی َ اًحخبة عجذ عِبم ًَ جٌِب ثبیذ هبزقل گزؽح سعذ هغأل

َ ثبؽذ ثلکَ هی هذ ًظش لشاس دُذ، کَ ایي ثبیغث پحبًغیل آجی عِبم سا ًیض ًظش داؽح

پژُّؼ زبضش سّیکشدی عبصد. گزاساى آؽکبس هیثیٌی لیوث عِبم سا ثشای عشهبیَاهش پیؼ

دُذ کَ ؽبهل دّ هشزلَ اعیث  دس جشکیجی ّ خذیذ ثشای اًحخبة عجذ عِبم اسائَ هی

َ اّل  َ ثب خجشگبى ّ ًیض ثشسعی هذاسک ّ اعٌبد هْخْد، هشزل هؼیبس  6اص عشیك هقبزج

َ عِبم  افلی -ّ ثب اعحفبدٍ اص سّیکشد ثشًبهَ سا ؽٌبعبیی ًوْدٍاًحخبة عجذ ثِیٌ

سیغک ؽْد ّ دس هشزلَ دّم جؼییي هی سیضی جشخیسبت فبصی لگبسیحوی، ّصى ایي هؼیبسُب

ٍ اص الگْسیحن ؽجکَ ًحبیح ًؾبى  .ؽْدثیٌی هیُبی ػقجی پیؼّ ثبصدٍ عِبم ثب اعحفبد

ّ سیغک ثَ جشجیت هِوحشیي هؼیبسُب دس اًحخبة  دُذ هؼیبسُبی عْدآّسی، کبساییهی

َ عِبم هی ػقجی عشازی ؽذٍ جْاًغحَ اعث ثَ خْثی ثبصدٍ ثبؽذ. ُوچٌیي ؽجکَعجذ ثِیٌ

 ّ سیغک عِبم سا ثشاصػ ًوبیذ.

-، ؽجکَسیضی جشخیسبت فبصی لگبسیحویعِبم، ثشًبهَ ثبصاس عِبم، عجذ مات کلیذی:کل

 .ُبی ػقجی

 G11, D81, C44 طبقو بنذی مٌضٌعی:

 

 مقذمه .1

سا  کؾیْس الحقیبد اص هِویی ثِیبداس، ثخیؼ اّساق ثْسط دس گزاسيعشهبیَ اهشّصٍ

جویبم  دس عیِبم ثبصاسُیبي عشیك اص عشهبیَ همذاس ثیؾحشیي جشدیذثی ّ دُذجؾکیل هی

ُین  طدعیحش دس گیزاسيعیشهبیَ اثضاس یک ثَ ػٌْاى عِبم ؽْد. ثبصاسهی هجبدلَ خِبى

اعث. اییي  ثشخْسداس ايّیژٍ اص اُویث عشهبیَ پزیشًذٍ ثشاي ُن ّ گزاسعشهبیَ ثشاي

 ػیلاٍّ ثیش ًییض هشدم جب ػوْم اعث ؽذٍ ثبػث آعبى، دعحشعی یؼٌی عِبم، ثبصاس ّیژگی

 ییک ؽییٍْ ثِبداس ثَ اّساق دس گزاسيعشهبیَ ّ ؽذٍ هحوبیل آى ثَ کلاى گزاسيعشهبیَ

گیزاسی ّ پیچییذگی سّؽِبی عشهبیَجٌْع ؽْد.  ججذیل گزاسيعشهبیَ سایح ّ ُوگبًی

یکی اثضاسُبی گیشی داؽحَ اعث. ُبی هضثْس دس چٌذ دَُ اخیش افضایؼ چؾنجقوین

گیزاسی دس ثیْسط اّساق ُبی ثغییبس هِین عیشهبیَکبُؼ ػذم اعویٌبى ّ اص ثسث

سّ اسائَ هذلی هٌبعیت خِیث ثبؽذ. اص ایيثِبداس، اًحخبة عجذ ثِیٌَ عِبم هی

جْاًذ گبهی هؤثش خِث کوک ثَ ایدبد فضیبیی لبثیل عِبم هیاًحخبة عجذ ثِیٌَ 

اّلیي هذل ثیشای هغیألَ عیجذ عیِبم جْعیظ گزاسی ثبؽذ. اعویٌبى خِث عشهبیَ



گزاس هٌغمیی جٌِیب ثیش سّی اّ ثیبى کشد کَ یک عشهبیَ .هبسکْئیحض اسائَ ؽذ

ى کٌذ؛ ثلکَ ػلاٍّ ثش ثبصدٍ ثَ سیغک آهبکضیون کشدى ثبصدٍ عجذ عِبم دلث ًوی

 ک ثَ ّعیلَ ّاسیبًظ ثیبصدٍ جیبسیخیهبسکْئیحض، سیغ ًیض جْخَ داسد. دس هذل

ؽْد؛ ثٌبثشایي ثب جْخَ ثَ هیْاسد رکیش ؽیذٍ، دّ ُیذا ثیشای گیشی هیاًذاصٍ

گیشد کَ اییي هغیألَ اًحخیبة عیجذ گزاساى اص جؾکیل عجذ عِبم ؽکل هیعشهبیَ

آى کَ سّػ جؾکیل عیجذ کٌذ. ثب ّخْد عِبم سا ثَ یک هغألَ چٌذُذفَ ججذیل هی

ُبی اثحذایی، سّؽی هغیلظ ّاسیبًظ" هبسکْئیحض دس عبل-عِبم ثب سّػ "هیبًگیي

آهذ، اص اّایل دَُ ُفحیبد هییلادی اًیذک اًیذک دس هییبى ّ غبلت ثَ ؽوبس هی

جیْاى ػیلاٍّ ثیش سیغیک ّ کَ چگًَْ هیگزاساى ػلالَ ّافشی دس هْسد ایيعشهبیَ

ؾحشی سا ُبی ثی ظدس  ثبصدٍ هؼیبس عِبم دس ً عجذ  خبة  ٌذ اًح ثَ فشآی فث،  ش گش

هغألَ دیگش دس اًحخبة عجذ ثِیٌَ عِبم، جؼییي دسخَ اُویث ُشیک ّخْد آهذ. 

گزاساى اعث. سّػ سایح ثشای ایي کبس، جخقییـ اص ایي هؼیبسُب اص دیذ عشهبیَ

-دُیذ، عیشهبیَُب ًؾبى هییّصى هغبّی ثشای ُش یک اص هؼیبسُبعث. اهب پژُّؼ

-ُبی هخحلفی داسًذ ّ ثش ایي اعیبط ّصىی اًحخبة عجذ عِبم جشخیرگزاساى ثشا

ُیبی هذل دٌُذ.ُبی هخحلفی ثَ ُش یک اص هؼیبسُبی اًحخبة عجذ عِبم جخقیـ هی

گییشی گیشی ّ یب ثَ ػجبسجی عیغحن پؾحیجبى جقوینفشاّاًی ثشای کوک ثَ جقوین

-بّجی ثِیشٍ هییُبی هحفیُب ّ اثضاس ّ سّػهؼشفی ؽذٍ اعث کَ ُش یک، اص سّػ

ُیبی ُیب اغلیت پیچییذگیثشدًذ. ایي دس زبلی اعث کَ ُش ییک اص اییي عیغیحن

عیبصی چٌذُذفیَ ًیبصهٌیذ دخبلیث فشاّاًی داسًذ. ثَ ػٌْاى هثبل، سّػ ثِیٌَ

گیشاى ثشای جؼییي دلیك ّصى هؼیبسُبعث کَ ایي هْضْع دس ػویل، جقوینهغحمین 

ُیبی اخییش، (. دس دُی3َثییظ -6،5ؽْد)فشآیٌذی دؽْاس ّ یب ًبهوکي للوذاد هی

ُبی ُْؽوٌذ ثشای ثِجیْد دلیث سّیکشدُیبی هْخیْد هیْسد اعیحفبدٍ لیشاس سّػ

ُبی ػقجی ُْؽوٌذ ُبی ُْؽوٌذ، ؽجکَگشفحٌذ. اثضاس افلی هْسد اعحفبدٍ دس هذل

عبصی هقٌْػی ُغحٌذ کَ عؼی داسًذ ػول یبدگیشی ّ یبدآّسی هغض اًغبى سا ؽجیَ

 (.،همبلَ ثیظ2کٌٌذ)

-هغشذ ؽذٍ ّ دس ساعحبی ثشعشا کشدى هؼبیت هْخْد دسپژُّؼثب جْخَ ثَ هْاسد 

بت سییضی جشخیسیکبسگیشی سّػ ثشًبهَثَُبی هشثْط ثَ اًحخبة عجذ عِبم، ایذٍ 

 ؽیْد.عِبم جمْیث هیی اًحخبة عجذجسلیل ػْاهل هؤثش ثش فبصی لگبسیحوی ثشای 

 دًذ گشثَ فْست ریل اسائَ هیثٌبثشایي عؤالات جسمیك 

گزاساى ثش اًحخبة عجذ عیِبم چَ هؼیبسُبیی اص دیذگبٍ خجشگبى ّ عشهبیَ (1

 جأثیشگزاسًذ؟

سییضی هیضاى اُویث ُش کذام اص هؼیبسُب ثیب جْخیَ ثیَ جکٌییک ثشًبهیَ (2

  جشخیسبت فبصی لگبسیحوی چَ هیضاى اعث؟

-ُبی ػقیجی هییآیب ثب اعحفبدٍ اص هؼیبسُبی اًحخبثی ّ الگْسیحن ؽجکَ (3

 ؟بم سا ثَ خْثی ثشآّسد ًوْدجْاى ثبصدٍ عِ

-ُبی ػقیجی هییآیب ثب اعحفبدٍ اص هؼیبسُبی اًحخبثی ّ الگْسیحن ؽجکَ (4

 جْاى سیغک عِبم سا ثَ خْثی ثشآّسد ًوْد؟

 

 .مبانی نظزی و پیطینه پژوهص2



 مسأله انتخاب سبذ سهام.2.1

ُبی هٌظن خْد اص عشیك ُبیی ثشای افضایؼ دسآهذُب ُوْاسٍ ثَ دًجبل ساٍاًغبى

گیزاسی ثبییذ ثیَ دّ اًذ. ُش فشد لجل اص عشهبیَهٌبعت ثْدٍُبی گزاسیعشهبیَ

گزاسی اًدبم ؽیذٍ ثیؾیحشیي عیْد هؼیبس اعبعی جْخَ کٌذ. ًخغث ایٌکَ عشهبیَ

هوکي سا ثَ اسهغبى آّسد ّ دّم ایٌکَ ثبصدٍ کغت ؽذٍ سًّذ پبیذاسی داؽحَ 

گزاسی کوحیشیي هییضاى هوکیي سا اخحییبس هبیَثبؽذ ّ ثَ ػجبست دیگش سیغک عش

گزاسی ثِیٌَ، ُذا یبفحي ثِحشیي جشکییت ًوبیذ. دس هغئلَ اًحخبة عجذ عشهبیَ

هوکي اص هیبى عِبم، داسایی یب اّساق ثِبداس هْخْد اعث ثَ ًسْی کَ ثِحشیي 

 ًحبیح سا ثب جْخَ ثَ هؼیبسُبی جؼییي ؽذٍ ثَ اسهغبى آّسد. 

ضم کغت اعلاػبت ثیؾحش ّ ؽٌبخث ثِحش ًغیجث ثیَ ػْاهیل ، هغحلگیشی ثِحشجقوین

ِیٌیَ ثَ هٌظیْس گیضیٌؼ ثُبعث. دس ثبصاس عشهبیَ ًیض هؤثش ثش اًحخبة گضیٌَ

جش اص آى جؾخیـ اّلْییث ّ اُوییث اًْاع عِبم ؽٌبخث ػْاهل جأثیشگزاس ّ هِن

م، ثیٌی ثبصدٍ عِباُویث اعلاػبت دس پیؼسعذ. ُب ضشّسی ثَ ًظش هیُش یک اص آى

ُبیی ثبؽیٌذ کیَ جیْاى هسممبى سا ثش آى داؽحَ جب ثَ دًجبل هحغیشُب ّ ؽبخـ

 جْضیر ثبصدٍ عِبم سا داسا ُغحٌذ. 

ُیبی ًمیذیٌگی، گشٍّ ًغجث 5ثَ عْس کلی ػْاهل هؤثش ثش اًحخبة عجذ عِبم دس 

 گیشًذ.، اُشهی، عْدآّسی ّ اسصػ ثبصاس هْسد ثشسعی لشاس هی)کبسایی(فؼبلیث

ًمذیٌگی، ًغجث خبسی ّ ًغیجث آًیی اص هحغیشُیبیی  ُبیهحغیشُبی ًغجثاص ثیي 

جْاًٌذ ثش ثبصدٍ عِبم ّ دس ًحیدَ اًحخبة آى جأثیشگزاس ثبؽیذ. ُغحٌذ کَ هی

آیذ. ُش ُبی خبسی ثذعث هیُبی خبسی ثَ ثذُیًغجث خبسی اص زبفل جمغین داسایی

هحغیش ُب اعث. ؽشکثچَ ایي ًغجث ثضسگحش ثبؽذ، ثیبًگش ّضؼیث هغلْة ًمذیٌگی 

 ُییبی هییؤثش ثییش ثییبصدٍ ّ اًحخییبة عییِبمًغییجث آًییی اص دیگییش هحغیش

ُبی خبسی، هْخیْدی کیبلا کیَ اص لیذست ثبؽذ کَ ثشای هسبعجَ آى اص داساییهی

-گشدد ّ زبفل ثش ثذُی خبسی جمغین هیًمذؽًْذگی کوحشی ثشخْسداس اعث کغش هی

یبثیذ ّ جوبییل فیضایؼ هییؽْد. ثب افضایؼ ًغجث آًی، لذست ًمذیٌگی ؽیشکث ا

یبثذ کَ ایي ًؾیبى دٌُیذٍ گزاسی دس عِبم افضایؼ هیگزاساى ثَ عشهبیَعشهبیَ

 جأثیشگزاسی هثجث ًغجث آًی ثش ثبصدٍ عِبم اعث.

ُیبی گشدػ زغبة، ُبًغجث گشدػ کل داسایی ُبیُبی فؼبلیث، هحغیشدس گشٍّ ًغجث

ثَ ػٌیْاى جْاًذ ثش ثبصدٍ عِبم هؤثش ثبؽذ. هی دسیبفحٌی ّ گشدػ هْخْدی کبلا

جْاى اًحظبس داؽث کَ فؼبلیث ّازیذ ُب هیثب افضایؼ ًغجث گشدػ داساییًوًَْ 

 جدبسی افضایؼ یبفحَ ّ دس ًحیدَ آى ثبصدٍ عِبم ؽشکث افضایؼ یبثذ.

ُیب ّ ًغیجث ُب ثَ کل داساییُبی اُشهی هحغیشُبی ًغجث کل ثذُیدس گشٍّ ًغجث

-یَ ثَ ػٌْاى هحغیشُبی هؤثش ثش ثبصدٍ عِبم دس ًظش گشفحَ هییثذُی ثَ عشهب

سّد کَ سیغک هبلی ُب، اًحظبس هیُب ثَ داساییؽًْذ. ثب افضایؼ ًغجث کل ثذُی

 ُب افضایؼ یبفحَ ّ دس ًحیدَ ثبصدٍ عِبم کبُؼ یبثذ.ؽشکث

ُیبی هحغیشُبی هؤثش ثش ثبصدُی ّ اًحخبة عِبم ؽبهل ًغجثّ پٌدن گشٍّ چِبسم 

جْاى جشیي ایي هحغیشُب هیثبؽٌذ کَ اص هِنُبی اسصػ ثبصاس هیآّسی ّ ًغجثعْد

ُب، ًشش ثبصدٍ زمْق فبزجبى عِبم، ًغجث عْد خیبلـ ثیَ ثَ ًشش ثبصدٍ داسایی



عْد جمغیوی ًغجث عْد ػولیبجی ثَ فشّػ، ًغجث عْد ًبخبلـ ثَ فشّػ، ػ، ّفش

عِبم، سًّذ عْد جمغیوی ُش عِن، عْد ُش عِن، ًغجث لیوث ثَ عْد، سًّذ لیوث 

ُیبی ّ ًغجث لیوث ثَ اسصػ دفحشی اؽیبسٍ ًویْد. ثیب افیضایؼ ّ کیبُؼ ًغیجث

ُیب جسیث جْاى اًحظبس داؽث کَ عْدآّسی عِبم ؽیشکثعْدآّسی ّ اسصػ ثبصاس هی

جْاًذ ثش ثیبصدٍ عیِبم ّ اًحخیبة آى هیؤثش جأثیش لشاس گیشد کَ ایي اهش هی

 .(1391)جِشاًی،ثبؽذ

 

 سی  انتخاب سبذ سهامهای کلامذل.2.2

گزاسی ؽبهل دّ هجسث اعیبط جدضییَ ّ جسلییل اّساق ثِیبداس ّ هذیشیث عشهبیَ

ویي  ًذٍ جخ ِبداس دس ثشگیش یل اّساق ث یَ ّ جسل عث. جدض عِبم ا عجذ  هذیشیث 

ُب ثَ فْست خذاگبًَ اعث دس زبلی کَ هذیشیث عجذ عیِبم، گزاسیهضایبی عشهبیَ

ای اص ُب ّ ّ هذیشیث ًگِذاسی هدوْػَگزاسیؽبهل جدضیَ ّ جسلیل جشکیت عشهبیَ

ُیبی اًحخیبة عیِبم ثیَ عیْی گزاسی اص ؽییٍُْبعث. دس دَُ گزؽحَ، عشهبیَآى

 (.1387)ساػی ّ پْیبًفش،هذیشیث عجذ عِبم جغییش خِث دادٍ اعث

 ییک جْعیظ ؽیذٍ گزاسي عیشهبیَ ُیبي داسایی اص جشکییت ػجیبست خبؿ عْس ثَ عِبم عجذ

 هدوْػیَ گزاسي عشهبیَ عجذ لسبػ فٌی، یک اعث. ثَ ًِبد یب فشد اص اػن گزاس عشهبیَ

اص  اعیحفبدٍ گییشد. ثیب ثیش هی دس سا گزاس عیشهبیَ هیبلی ّ زمیمی ُبي داسایی کبهل

 عیِبهی عجذُبي جْاى عجذ عِبم، هی هذسى ًظشیَ اص اعحفبدٍ ثب ّ عبصي ثِیٌَ ُبي هذل

 ثبصدٍ جشیي داساي ثیؼ یب ّ اًحظبس هْسد ثبصدٍ ثَ سیغک ًغجث کوحشیي داساي کَ عبخث

 خیبیضٍ کیَ داًؾگبٍ ؽیکبگْ اعحبد حضهبسکْی ثبؽذ. ُشي هْسداًحظبس سیغک ثَ ًغجث

 کَ کشد اثذاع سّؽی داد، خْداخحقبؿ ثَ عجذ عِبم هذسى ًظشیَ اسائَ خبعش ثَ سا ًْثل

 ّ دیگیش عِبم ثب آى عِن، کّْاسیبًظ ُش ّاسیبًظ اص جبثؼی عِبم، عجذ سیغک یک آى دس

 ثیشاي سا خیْد هیذل پیؾیٌِبدي 1952عیبل  دس هبسکْئیحض ُشي اعث. عجذ دس عِن دسفذ

هؾیِْسجشیي ّ  حضهیبسکْی ّاسییبًظ هییبًگیي هیذل ًویْد. اسائَ عجذ عِبم اًحخبة

 ثیشاي اثیضاس اعیث.کبساجشیي گزاسي عیشهبیَ اًحخبة هغألَ دس سّیکشد جشیي ل هحذاّ

 یحضهیبسکْ جْعیظ ؽیذٍ اسائیَ سیضي سیبضیی ثشًبهیَ هذل عجذ عِبم ثِیٌَ، اًحخبة

ًَ  گزاسي عشهبیَ سیغک ثَ جْخَ هذل، ایي دس جْخَ لبثل ًکبت جشیي ثشخغحَ ثبؽذ. اص هی

 گزاسي عیشهبیَ هدوْػیَ سیغیک ثشاعیبط ثلکیَ عیِن، یک هؼیبس اًسشاا اعبط ثش جٌِب

 .(1391)افؾبس کبظوی ّ ُوکبساى،اعث

گزاساى،  عیشهبیَ ي ُویَ كیَ كٌیذ هی فیشك خْد عِبمعجذ  اًحخبة دس جئْسي هبسكْیحض

 اعیث دسزیبلي ایي دٌُذ. هي اًدبم ثبصدٍ ّ هؼیبس سیغك دّ ثشاعبط سا خْد ُبي اًحخبة

 هیذل دس سا گزاساى ُبي عشهبیَ جشخیر عبیش گشفحي ًبدیذٍ ُوگي صیبدی، ُبي كَ جسمیك

 ي هغیألَ دس گزاس عیشهبیَ عْسهؼویْل، اًیذ. ثیَ دادٍ لشاس اًحمبد هبسكْیحض هْسد

 ّ سیغیك ثیبصدُي، هثل هحؼبسضي اُذاا ّ ُب جشخیر ثَ عْس ُوضهبى عجذ عِبم اًحخبة

ّیلیبم ؽبسپ ثب ججییي ثحب ثیَ هٌضلیَ سیغیک، . ًوبیذ دًجبل هی سا ًمذؽًْذگي

اسائَ کشد. هضیث هذل جک ػبهلی ؽبسپ، عیبدگی  1961هذل جک ػبهلی سا دس عبل 

ًیبص ثشای اًحخبة عجذ عِبم ّ اسائیَ هؼیبسخذییذی اص ُبی هْسد ّ کبُؼ دادٍ

گزاسی اعث. هفِْم اعبعی دس هذل جک ػیبهلی اییي اعیث کیَ سیغک ثشای عشهبیَ



)ساػی ّ پزیشًیذُبی ػویْهی ثیبصاس جیأثیش هییجوبهی اّساق ثِبداس اص ًْعبى

 .(1387پْیبًفش،

ػبهل سیغیک  کٌذ کَ جٌِب یکهذل جک ػبهلی ًیض ُوبًٌذ هذل هبسکْیحض ثیبى هی

دُذ ثییؼ ثش ثبصدٍ اّساق ثِبداس جأثیشگزاس اعث. دس زبلی کَ ؽْاُذ ًؾبى هی

دُذ. ثشای سفغ اییي اص یک ػبهل ثبصدُی اّساق ثِبداس سا جسث جأثیش لشاس هی

گزاسی آسثیحشاژ سا هؼشفی کیشد. ًظشییَ ًظشیَ لیوث 1376ایشاد، ساط دس عبل 

بصدُی اّساق ثِبداس جسث جأثیش جؼذاد ؽْد کَ ثآسثیحشاژ ثب ایي فشك ؽشّع هی

 (.1999)ؽبسپ ّ ُوکبساى،ًبهسذّدی اص ػْاهل لشاس داسًذ
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ُبی صیبدی ثشای اًحخبة عجذ عیِبم اسائیَ ُبی کلاعیک، جب کٌْى هذلپظ اص هذل

ُبی چٌذهؼیبسٍ لجْاى گفث ّخَ جؾبثَ ُوَ ایي گشایؼ ثَ عوث هذؽذٍ اعث کَ هی

گیشی چٌذهؼیبسٍ، زْصٍ جسمیمبجی هِویی دس جقوین . (1391)آرس ّ ُوکبساى،اعث

ُیب هبًٌیذ الحقیبد ّ هیذیشیث ثیَ گیشی اعث ّ دس ثغیبسی اص زْصٍػلن جقوین

چٌیذیي سّػ چٌیذهؼیبسٍ هبًٌیذ الکحیشٍ،  ؽیْد.عْسگغحشدٍ اص آى اعحفبدٍ هی

کٌیْى دس زیْصٍ اًحخیبة عیجذ عیِبم سیضی آسهبًی، هیٌْسا ّ ... جیب ثشًبهَ

گیییشی ُییبی جقییویندس ثغیییبسی اص سّػ .(2013)صّپًْیذیظ،اعییحفبدٍ ؽییذٍ اعییث

گیشی ثش اعبط هؼیبسُبی هْخْد، ثَ ُبی جقوینچٌذهؼیبسٍ، ثشای اسصیبثی گضیٌَ

-یکیی اص سّػ جؼییي هیضاى دسخَ اُویث یب ّصى ُش یک اص هؼیبسُب ًیبص اعث.

ثبؽذ کَ جْعظ چبًگ هغشذ ؽذ ّ یبفحَ هیجسلیل جْعؼَ ُبی اًدبم ایي کبس، سّػ

دعث آهذٍ اص ایي سّػ ًبهؼحجشًذ ّ ُبی ثَخیلی صّد جْعظ ًّگ ثبثث ؽذ کَ ّصى

دسعحی ًؾبى دٌُذ. دس زمیمیث لبدس ًیغحٌذ هحغیشُبی جقوین یب خبیگضیي سا ثَ

سییضی هیَثشًب سفث. ُوچٌیي سّػکبس هیُب ثَصىایي سّػ ًجبیذ ثشای اعحخشاج ّ

ضؼف لبثل جیْخِی جشخیسبت فبصی کَ جْعظ هیخبیلّْیچ هغشذ ؽذ ًیض داسای ًمبط

ثْد. ثشای هثبل هوکي اعث اص ایي سّػ ثشای جؼییي اّلْیث اعحفبدٍ کٌین ّ 

عین غحٌذ ثش کذیگش ُ ضشة ی کَ ه ُبیی  یب ثشداس ضبد  ُبی هح یي ثَ ثشداس . ا

ثشد. ْیث سا صیش عؤال هیکبسثشد ایي سّػ دس جؼییي اّلغیشیکحب ثْدى دس زل، 

-سیضی جشخیسبت فبصی لگبسیحوی ثش پبیَ ثشًبهَعبصی، سّػ ثشًبهَثب یک هؼبدل

ُیبی لجلیی سا َ اییشادات سّػدعث آهذ ّ ثبثث ؽذ کسیضی غیشخغی لگبسیحوی ثَ

 (.2011)ّاًگ ّ چیي،ًذاسد

فبصی سیضی جشخیسبت ثب جْخَ ثَ هْاسد گفحَ ؽذٍ دس ایي پژُّؼ اص سّػ ثشًبهَ

 ؽْد.لگبسیحوی ثشای جؼییي ّصى هؼیبسُبی اًحخبة عِبم اعحفبدٍ هی

 .پیطینه پژوهص2.4

( دس پژُّؼ خْد ثَ ثشسعی ػْاهل هؤثش ثش لیوث عیِبم ّ جقیوین 1379زبهذیبى)

گزاساى دس ثْسط اّساق ثِبداس جِشاى پشداخحیَ اعیث. هحغیشُیبی اییي عشهبیَ

عِن، افضایؼ عشهبیَ اًدبم ؽذٍ جسمیك سا دسآهذ ُش عِن، عْد ًمذیٌگی ُش 

 .دُذُب ؽکل هیقبسی ثؼضی اص ؽشکثُب، ًْع هبلکیث ّ هسقْلات اًسؽشکث

( دس پژُّؼ خْد ثب ػٌْاى ثشسعی هؼیبسُبی هؤثش ثش اًحخبة عیِبم 1380دلجشی)

دس ثْسط اّساق ثِبداس جِشاى ثش اعبط هذل فشآیٌذ جسلیل علغلَ هشاججی، ثَ 



عث.  حَ ا ثْسط پشداخ عِبم دس  خبة  ثش اًح هؤثش  ُبی  ؼَ هحغیش ُبی هغبل هؼیبس

کبس گشفحَ ؽذٍ دس ایي همبلَ ثَ دّ گشٍّ جمغین ؽذٍ اعث. گیشٍّ اّل هؤثش ثَ

ثب ػٌْاى جدضیَ ّ جسلیل اعبعی ؽبهل هؼیبسُبی ًغجث لیوث ثَ دسآهذ، دسآهذ 

دفحشی عِبم، ًغجث ًغجث اسصػ ثبصاس ثَ اسصػ ُش عِن، عْد جمغیوی ُش عِن، 

ُب، ًشش ثبصدٍ زمْق لیوث ثَ فشّػ، ًغجث ثذُی ثَ عشهبیَ، ًشش ثبصدٍ داسایی

گزاسی ثبصاس ّ گیشٍّ دّم ثیب ػٌیْاى جدضییَ ّ فبزجبى عِبم ّ همذاس عشهبیَ

جسلیل فٌی کَ ؽبهل هؼیبسُبی سًّذ لیوث عِبم، سًّذ عْد عِبم، سًّذ عْد 

ثبؽذ. ّی دس همبلَ ّ هیبًگیي هحسشک هی جمغیوی، زدن هؼبهلات، خِث کلی ثبصاس

یل  عحفبدٍ اص جسل ثب ا عپظ  وْدٍ ّ  عبیی ً هؤثش سا ؽٌب ُبی  حذا هؼیبس خْد اث

 .ُب پشداخحَ اعثدُی ؽبخـثَ ّصى علغلَ هشاججی

(، دس پژُّؼ خْد هذلی دُّذفَ سا ثشای هغیألَ اًحخیبة 1391ثبثبیی ّ لبئوی)

خحلف اسائَ دادًذ. دس اییي پیژُّؼ ُبی سیغک هپشجفْی ثب دس ًظش گشفحي عٌدَ

سیضی ػذد فیسیر هخلیْط دُّذفیَ هغألَ اًحخبة پشجفْی ثَ فْست هغألَ ثشًبهَ

َ اُیذاا ثٌذی ؽذٍ اعث. ثیؾیٌَ کشدى ثبصدٍ ّ کویٌَ کشدى سیغک ثَ هٌضلیهذل

 .هغألَ دس ًظش گشفحَ ؽذًذ

ییبى ثٌیذی ّ اًحخیبة پشجفیْی اص ه(، ثَ سجج1391َاًْاسی سعحوی ّ ُوکبساى)

-ُبی پزیشفحَ ؽذٍ دس ثْسط اّساق ثِبداس پشداخحٌذ. دس ایي پژُّؼ ؽشکثؽشکث

ُبی جبپغیظ، الکحشٍ، هییبًگیي ُبی پزیشفحَ ؽذٍ دس ثْسط ثب اعحفبدٍ اص سّػ

ثٌذی ؽذًذ. عیپظ هْصّى عبدٍ، ّیکْس، لیٌوپ ّ ًیض جسلیل علغلَ هشاججی سججَ

ی ُبی ادغبهُب ثب اعحفبدٍ اص سّػُبی زبفل اص آىثب جْخَ ثَ اخحلاا ثیي سججَ

 .ُب ثَ دعث آهذسججَ ًِبیی ؽشکث

جخویي هدوْػَ غییش هیشخر سا دس اًحخیبة  (، کبسثشد سّػ1391آرس ّ ُوکبساى)

یبًگیي کبسای ه هشص  عین  فْی ّ جش یك -پشج یي جسم ًذ. دس ا عی کشد یبًظ ثشس ّاس

وْػیَ ًمیبط ؽْد، سّػ جخویي هدوْػَ غیش هشخر، سّؽی ثشای ایدیبد هدثیبى هی

ثبسٍ سی دس ػبت جشخی کَ دس آى اعلا عث  هشخر ا یش  کبس  غ ثَ  ُذاا  غجی ا اسصػ ً

 .سّدًوی

 سیضي ثشًبهیَ اص اعیحفبدٍ ثیب عیِبم عجذ جؾکیل (،1382ػلیضادٍ ّ هؼوبسیبًی) ؽبٍ

 هخحلف ُبي عِن ػوْهب   ؽذٍ اسائَ هذل دس اًذ. آسهبًی سا دس پژُّؼ خْد ثشسعی کشدٍ

 اص هؼییي، ثیبصدٍ اصاي ثیَ عِبم عجذ کَ ثَ عْسي ؽًْذ هی هخلْط یکذیگش ثب ًغجحی ثَ

 ثشخیْسداس ثبصدٍ هؼیي، اص ثیؾحشیي سیغک اصاي ثَ یب ثْدٍ ثشخْسداس سیغک کوحشیي

 .ثبؽذ

-ُب ّ ثشًبهَ(، ثب جلفیك سّػ جسلیل پْؽؾی داد1391ٍافؾبس کبظوی ّ ُوکبساى)

ساعیحب کیبسایی ًغیجی دٌُیذ. دس اییي سیضی آسهبًی، پشجفْی ثِیٌَ جؾکیل هی

ثب اعیحفبدٍ اص جسلییل پْؽؾیی  1388ُبی ّالغ دس ؽؼ فٌؼث ثْسط دس عبل ؽشکث

ُب جؼییي ؽذ. دس هشزلَ ثؼذ ثشای جؼییي عغر ُب هسبعجَ ّ کبساجشیي ؽشکثدادٍ

سییضی آسهیبًی کویک سیضی خغی ّ هیذل ثشًبهیَگزاسی اص ثشًبهَآسهبًی عشهبیَ

 .گشفحَ ؽذٍ اعث

ُبی چٌذؽبخقَ ثب سّیکشد فبصی کبسگیشی سّػ(، جأثیش ث1392َاهیشی)اهیشیبى ّ 

یي  ًذ. ا عی کشد ِبداس سا ثشس ثْسط اّساق ث خبثی دس  فْی اًح ثبصدُی پشج ثش 

پژُّؼ ثب اعحفبدٍ اص جشکیت دّ سّػ پبیَ فبصی ّ جبپغیظ فبصی دس پی ثیؾیٌَ 

فْی اًح کَ پشج عث  جیي آى ا پؤُّؼ ه یي  حبیح ا عث. ً ثبصدُی ا ثش کشدى  خبثی 

 .هزکْس ثیؾحش اص ثبصدُی ثبصاس اعثُبی اعبط سّػ



کبسثشد فشآیٌذ جسلییل » (، دس همبلَ خْد ثب ػٌْاى1388هیشغفْسی ّ ُوکبساى)

ثٌذی ػْاهل هؤثش ثش اًحخبة عجذ عِبم دس ثْسط علغلَ هشاججی فبصی دس اّلْیث

ة عِبم هؼیبسُبی هؤثش ثش اًحخب« اّساق ثِبداس جِشاى اص دیذگبٍ عِبهذاساى

فشآیٌذ جسلییل علغیلَ هشاججیی  سا ؽٌبعبیی ًوْدٍ ّ عپظ ثب اعحفبدٍ اص سّػ

 .ی هؼیبسُبی ؽٌبعبیی ؽذٍ پشداخحٌذثٌذفبصی ثَ اّلْیث

 آى اص ثب اعحفبدٍ كَ هذلي ثَ یبثي دعث ُذا (، ثب1387) دس پژُّؾی ثیگذلی ّ عبسًح

ّ  سیغیك ثیبصدُي، لسیبػ اص كیَ دٌُیذ جؾیيیل عیجذ عیِبهی ثحْاًٌذ گزاساى عشهبیَ

 ثیب هیبسكْیحض پیؾیٌِبدي هیذل دس سا ًمذؽیًْذگي هؼییبس ثبؽذ، ثِیٌَ ًمذؽًْذگي

 پژُّؼ كشدًذ. ًحبیح ادغبم ًمذؽًْذگي هسذّدیث ّ فیلحشیٌگ دّ سّیيشد اص اعحفبدٍ

 هیؤثش گزاساى عشهبیَ ُبي جقوین سّي ثش ثبلا، عغْذ دس كَ ًمذؽًْذگي داد ًؾبى ایؾبى

 .دُذ هي لشاس جأثیش جسث سا كبسا ُبيثٌبثشایي هشص ّ ثْدٍ

(، دس همبلَ خْد ثب اعحفبدٍ اص ثیبصدٍ 2015ای هبیٌیک ّ ُوکبساًؼ) دس همبلَ

عبصی عجذ  ، یک هغبلؼَ هْسدی ثشای ثِی2011ٌَجب  2001عِبم اص عبل  500سّصاًَ 

اًذ. اییي همبلیَ جئیْسی  سا اًدبم دادٍ (ERI) ًِبیث عِبم جسث هؼیبس سیغک ثی

مذاس ثی زذالل ه ثشای  ًبگْى سا  یث گْ عِبم دس  ًِب عجذ  یبى  وبل ص کشدى ازح

عیبصی  دس ثِیٌَ ERIاًذاصٍ ثضسگ ثَ کبس ثشدٍ اعث. ُذا ایي همبلَ پحبًغییل 

عجذ  یبًظ  زذالل ّاس ثش  عحشاجژی دس ثشا یي ا کشد ا عث. ػول ثْدٍ ا عِبم  عجذ 

ًحبیح جسمیك   ُبی عجذ عِبم، هسک صدٍ ؽذٍ اعث. دى ّصىعِبم ّ ثشاثش لشاس دا

 .عبصی عجذ عِبم داسد جژی دس ثِیًٌَؾبى اص ػولکشد خْة ایي اعحشا

گزاسي عِبم دس  عبصي ّصى عشهبیَ (، دس همبلَ خْد ثشاي ثِی2008ٌَ) ّ چي چبًگ

ئَ ًوْدٍ قجی اسا ؽجکَ ػ هذل  یک  عِبم،  یبًظ ّ  عجذ  عِبم، ّاس وث  ًذ. لی ا

یبً یی دس کْاس ُش داسا قیـ  ًشش جخ ؽجکَ ّ  یي  ُبي ّسّدي ا ٌْاى هحغیش ثَ ػ ظ 

هذل  ثی  حبیح جدش ؽذ. ً حَ  ظش گشف خی آى دس ً یش خشّ ٌْاى هحغ ثَ ػ عِبم  عجذ 

ي ایي زمیث ثْدٍ اعث کَ ایي هذل ُوضهبى ثَ دّ ثؼذ ثبصدُی هْسد  ًؾبى دٌُذٍ

 .جش جْخَ داسد کن RMSEاًحظبس ثبلاجش ّ 

شسعی اًحخبة عِبم ثشجش اص دییذگبٍ خشییذاساى عیِبم ( ثَ ث1998خیوظ کْیشط)

پشداخث. دس ایي جسمیك دٍ ؽبخـ اًحخبة ؽذ کَ ػجبسجٌذ اص  دسآهذ ُش عِن، 

ُب، ًشش پْؽؼ ثِشٍ، اسصػ دفحشی ُش عِن، ثبصدٍ زمْق فبزجبى عِبم ثَ داسایی

 .ث ثَ دسآهذ ّ لیوث ثَ اسصػ دفحشیًغجث خشیبى ًمذی ثَ ثذُی، لیو

 

 ضناسی پژوهص.روش3

ؽیْد ّ اص هٌظیش ُبی کبسثشدی هسغْة هییثش اعبط ُذا، پژُّؼ زبضش خضء پژُّؼ

خبهؼیَ آهیبسی جسمییك ُب، اص ًْع پیوبیؾی اعیث. هبُیث ّ سّػ گشدآّسی دادٍ

ؽبهل کلیَ ؽشکحِبی پزیشفحَ ؽذٍ دس ثْسط اّساق ثِبداس جِشاى دس ثیي عبل 

 اص سّػ ثبؽیییییٌذ. دس پیییییژُّؼ زبضیییییش هی 1397جیییییب  1392ُیییییبی 

ی ثشداسی ززا عیغحوبجیک )غشثبلگشی( اعحفبدٍ گشدیذٍ اعث کَ اص خبهؼیًَوًَْ

ُبی صییش  ُبی ًوًَْ ثیب جْخیَ ثیَ ؽیشایظ ّ هسیذّدیثآهبسی هْسد ًظش، ؽشكث

 اًحخبة گشدیذٍ اعث 



 دس ثیْسط  1392ُب ثبییذ لجیل اص عیبل  ثشای اًحخبة ًوًَْ ُوگي، ؽیشکث

عِبم آًِیب دس ثیْسط  1392حذای عبل جِشاى پزیشفحَ ؽذٍ ثبؽٌذ ّ اص اث

 هْسد هؼبهلَ لشاس گشفحَ ثبؽذ.

 ؽشکث خبة  ظْس اًح ؽشکث ثَ هٌ یي  ؼبهلات ا ؼبل، ه عبلِبی   ُبی ف عْل  ُب دس 

 دس ثْسط دچبس ّلفَ ًؾذٍ ثبؽذ. 1397الی  1392

 ؽشکث هبلی  غَ، دّسٍ  یث همبی فضایؼ لبثل سبػ ا عفٌذ  ثَ ل ثَ ا ِی  ُب هٌح

 ثبؽذ.

  جغییش فؼبلیث یب جغییش عیبل هیبلی ًذاؽیحَ  1397لی ا 1392ثیي عبلِبی

 ثبؽٌذ.

 ُب، همذّس ثبؽذ. دعحیبثی ثَ اعلاػبت هْسد ًیبص ؽشکث 

 ثیوَ،ؽشکث ُبيُب،ؽشکث ثبًک لزا ؽْد. هی اًدبم غیشهبلی ُبيؽشکث ثشاي جسمیك 

 ُیبيسّػ کَ چشا ؽذًذ ززا خبهؼَ اص گزاسيعشهبیَ ُبيؽشکث کلیَ ّ ُبي ُلذیٌگ

-ؽیشکث دس اعحفبدٍ هْسد ُبيسّػ ثب هبلی ُبيؽشکث دس اعحفبدٍ زغبثذاسي هْسد

 ؽیذٍ ثیشدٍ کبس ثَ ُبيجْخیَ ّ جفغیشُب ثٌبثشایي هحفبّت اعث. غیشهبلی ُبي

 ثغیبس هحفبّجٌذ. گشٍّ دّ ایي ايپبیَ ػْاهل ثشاي

ؽشکث ثَ ػٌْاى ًوًَْ هْسد هغبلؼَ دس اییي  147ثب اػوبل ؽشایظ فْق، جؼذاد 

 جسمیك، اًحخبة ؽذًذ.

ًظیشی ّ پیؾییٌَ اص آّسی اعلاػبت هشثیْط ثیَ هجیبًی دس ایي پژُّؼ ثشای خوغ

ؽْد. دس اداهیَ ُبی جخققی داخلی ّ خبسخی اعحفبدٍ هیُب ّ عبیثُب، هدلَکحبة

ثشای جؼییي هیضاى دسخَ اُویث ًغجی یب ّصى هؼیبسُبی هخحلف دس جؼییي عِبم 

ؽْد. ایي کبس ثب اًدبم همبیغَ صّخی اعحفبدٍ هیُبی ثشجش اص پشعؾٌبهَ همیبط

دٌُذٍ اسخسییث ییب هؼیبسُب اص عشیك جخقیـ اهحیبصُبی ػذدی کَ ًؾبىدّی ثَدّ

ُیبی ًیَ گیشد. ثشای ایي کیبس اص همییبطاُویث ثیي دّ هؼیبس اعث، اًدبم هی

 ؽْد.اعحفبدٍ هی 1جبیی خذّل 

 : ارزظ ترجیحی برای انجام مقایطات زًجی1جذًل 

ارزظ 

 ترجیحی
 Xًضععتیم مقایطععو 

 Yنطبم بو 

 تٌضیح

، دس یک Yًغجث ثَ  Xهؼیبس  جشخیسب  یکغبى 1

 دسخَ اص اُویث اعث.

-، کوی هِنYًغجث ثَ  Xهؼیبس  جشًغجحب  هِن 3
 .جش اعث

جش ، هِنYًغجث ثَ  Xهؼیبس  جشهِن 5

 اعث.

-، خیلی هِنYًغجث ثَ  Xهؼیبس  جشخیلی هِن 7
 جش اعث.

-، فْقYًغجث ثَ  Xهؼیبس  جشًِبیث هِنثی 9
 جش اعث.الؼبدٍ هِن

ُبی ُبی هیبًی ثیي اسصػاسصػ همبدیش ثیٌبثیٌی 2،4،6،8

 دُذ.جشخیسی سا ًؾبى هی
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یب فشآیٌذ جسلیل علغلَ هشاججی فبصی ثیَ ػٌیْاى ییک  FAHPُبی اخیش، دس عبل

گیشی چٌذهؼیبسٍ عشفیذاساى صییبدی سّػ ػلوی ّ کبسثشدی ثشای زل هغبئل جقوین

جیش اص لضیبّت هشاجت آعبىخب کَ لضبّت دس فضبی فبصی ثَاعث. اص آىپیذا کشدٍ

ؽیحَ افضّى داؽْد کبسثشدُبی ایي سّػ سؽذ سّصثیٌی هیدس فضبی لغؼی اعث، پیؼ

ُب اص هبجشیظ همبیغبت صّخی ثشای اعحفبدٍ دس سّػ فشآیٌذ ثبؽذ. اعحخشاج ّصى

ُیبی هْخیْد اعیحخشاج هشاججی ًیبصهٌذ یک سّیکشد ػلوی اعث. سّػجسلیل علغلَ

 ؽًْذ ّصى، ثَ دّ دعحَ جمغین هی

 اعحخشاج یک ػذد فبصی ثَ ػٌْاى ّصى اص هبجشیظ همبیغبت صّخی فبصی .1

 ثَ ػٌْاى ّصى اص هبجشیظ همبیغبت صّخی فبصیاعحخشاج یک ػذد لغؼی  .2

جیْاى ثیَ سّػ هییبًگیي ٌُذعیی، سّػ زیذالل هشثؼیبت ُبی ًْع اّل هیاص سّػ

لگبسیحوی فبصی
1

سییضی خغیی آسهیبًی ّ اص ، سّػ هبکغیون لاهجذا ّ سّػ ثشًبهَ

یبفحَجْاى ثَ جسلیل جْعؼَُبی ًْع دّم هیسّػ
2

سیضی جشخیسبت فبصیّ ثشًبهَ 
3
 

جش ثْدى هسبعجَ یک ػذد لغؼی ثَ ػٌْاى ّصى، اکثیش اؽبسٍ کشد. ثَ دلیل عبدٍ

سًّذ. سّػ اّل اص اییي ًیْع، سّػ ُبی ًْع دّم هیافشاد اثحذا ثَ دًجبل سّػ

ثبؽذ کَ جْعظ چبًگ هغشذ ؽذ ّ خیلی صّد جْعظ ًّگ ثبثث یبفحَ هیجسلیل جْعؼَ

شًذ ّ لبدس ًیغیحٌذ هحغیشُیبی دعث آهذٍ اص ایي سّػ ًبهؼحجُبی ثَؽذ کَ ّصى

دسعحی ًؾبى دٌُذ. دس زمیمث اییي سّػ ًجبییذ ثیشای جقوین یب خبیگضیي سا ثَ

سیضی جشخیسبت فبصی کَ جْعظ سفث. ُوچٌیي سّػ ثشًبهَکبس هیُب ثَاعحخشاج ّصى

ضؼف لبثل جْخِی ثْد. ثشای هثیبل هوکیي هیخبیلّْیچ هغشذ ؽذ ًیض داسای ًمبط

ی جؼییي اّلْیث اعحفبدٍ کٌین ّ ثَ ثشداسُبی هحضبد یب اعث اص ایي سّػ ثشا

ثشداسُبیی کَ هضشة یکذیگش ُغحٌذ ثشعین. ایي غیشیکحب ثْدى دس زل، کبسثشد 

عیبصی، سّػ ثیشد. ثیب ییک هؼیبدلایي سّػ دس جؼییي اّلْیث سا صیش عؤال هیی

سیضی غیشخغیی لگیبسیحوی سیضی جشخیسبت فبصی لگبسیحوی ثش پبیَ ثشًبهَثشًبهَ

ُیبی لجلیی سا ًیذاسد. جیبثغ ُیذا ّ دعث آهذ ّ ثبثث ؽذ کَ اییشادات سّػثَ

 سیضی جشخیسبت فبصی ثَ فْست صیش ثْد ُبی سّػ ثشًبهَهسذّدیث
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 ثب دّ هؼبدلغبصی  
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1
. Logarithmic Fuzzy Least Squares Method 

2
.  Extent Analysis 

3
.  Fuzzy Preference Programming 
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-سیضی جشخیسبت فبصی لگبسیحوی ججذیل هیسیضی جشخیسبت فبصی ثَ ثشًبهَثشًبهَ

ؽیْد ّ ؽْد. دس زمیمث هؼبدلات غیشخغی ثَ هؼبدلات غیشخغی لگبسیحوی ججذیل هیی

 آیٌذ دعث هیفْست صیش ثَُبی خذیذ ثَدس ًِبیث جبثغ ُذا ّ هسذّدیث

             

            

                
   

   
                                 

-                
   

   
                                  

                

 

ّخْد داسد؛ ثٌبثشایي دّ هحغیش  λاهب دس هسبعجبت ثبلا ثبص اهکبى هٌفی ؽذى 

ؽًْذ ّ جبثغ ُذا ّ ثَ هؼبدلات ّاسد هی nجب  1اص  i  ّjثشای  η  ّδغیش هٌفی 

سیضی جشخیسبت فبصی لگبسیحوی ثَ فْست صییش ثیَ دعیث ُبی سّػ ثشًبهَهسذّدیث

 آیٌذ هی
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-دعث هیُبی لغؼی هْسد ًیبص اص خذّل همبیغبت صّخی ثَثب زل ایي هغئلَ، ّصى

 آیذ.
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جْعظ هک کلْ ّ پیحض آغبص گشدیذ. اص  1943ُبی ػقجی اص عبل کبس ثش سّی ؽجکَ

ُبی هْسد اعیحفبدٍ یب الگْسیحن ُبآًدب کَ ُذا ُْػ هقٌْػی، جْعؼَ پبساداین

-ًیض ثَ هثبثَ یکیی اص هِین 1ُبی ػقجی هقٌْػیاًغبى ثشای هبؽیي اعث، ؽجکَ

 ُبی ُْػ هقٌْػی ثَ دًجبل جملیذ اص ػولکشد هغض اًغبى اعث.جشیي سّػ

ؽْد، سّؽی سیبضی اعیث ؽجکَ ػقجی هقٌْػی کَ ثَ اخحقبس ؽجکَ ػقجی ًبهیذٍ هی

ُبی هغض اًغیبى، اعلاػیبت عبصی عبخحبس ًشّىص ؽجیَکَ لقذ داسد ثب اعحفبدٍ ا

ثٌذی هْسد اعیحفبدٍ لیشاس ثیٌی ّ یب عجمَسا جدضیَ ّ جسلیل کٌذ ّ ثشای پیؼ

 (.1386دُذ)عشچوی ّ ُوکبساى، 

ُبی ػقجی هقٌْػی اثضاسی ثغیبس لذسجوٌذ دس اهْس هبلی کوی هذسى ُغیحٌذ ؽجکَ

اًیذ)لضلجبػ ّ ّخیْد آهیذٍ عیبصی آهیبسی ثیَّ ثَ ػٌْاى یک جکٌیک لْی هیذل

ُبی ػقجی یک جکٌییک پیشداصػ اعلاػیبت هجحٌیی ثیش سّػ (. ؽجک1391َُوکبساى، 

ُبی ػقجی ثیْلْژی هبًٌذ هغض ّ پشداصػ اعلاػبت اعث)خؼفشیَ ّ ُوکبساى، عیغحن

ُبی ػقجی ثیشای زیل هغیبئل دًییبی ُبی اخیش اعحفبدٍ اص ؽجکَ(. دس عبل1385

خِیث زیل ثغییبسی اص  ANNSبفحَ اعیث. کیبسثشد ّالؼی سّص ثَ سّص افضایؼ ی

کٌٌیذ، ُب ػبخضًذ ّ یب ًبسعب ػول هیُبی عٌحی دس زل آىهغبئل پیچیذٍ کَ سّػ

سؽیذ  99(. اعیحفبدٍ اص اییي سّػ دس دُیَ 1377آهیض ثْدٍ اعیث)ساػی، هْفمیث

اًذ ّ اکٌْى ثیَ ػٌیْاى اثیضاسی کبسآهیذ ّ ػویذٍ دس جْعیؼَ چؾوگیشی داؽحَ

ُبی ػقیجی سا (. ؽجک2992َاًذ)پیگحي ّ فیلیپ، وٌذ پزیشفحَ ؽذٍُبی ُْؽعیغحن

ای اعث کَ اص اجقبل ثشخیی ػْاهیل ًبهین صیشا ؽجکَثَ ایي ػلث ؽجکَ ػقجی هی

لْژی  ؼَ ثیْ هل اص هغبل یي ػْا یَ ا عث. دس جِ یذٍ ا دبد گشد کذیگش ای ثَ ی

ثیَ ُبی ػقجی هْخْدات صًذٍ ثَ ّیژٍ اًغبى الِیبم گشفحیَ ؽیذٍ اعیث. عیغحن

ُبیی داسًیذ کیَ هؾیبثَ هغیض ُبی ػقجی جلاػ دس عبخث هبؽیيػجبست دیگش، ؽجکَ

ؽْد کیَ هؾیبثَ ُب اص اخضایی اعحفبدٍ هیاًغبى ػول کٌذ. دس عبخث ایي هبؽیي

ُبی ػقیجی دس (. اص ؽجک2992َکٌٌذ)پیگحْى ّ فیل، ُبی ثیْلْژی سفحبس هیًشّى

ُبی غیش خغی ثَ کشات اعحفبدٍ یغحنالخقْؿ عُب ػلیعبصی عیغحنعبصی ّ ؽجیَهذل

(. یک ًشّى هقٌْػی دس زمیمث هذلی هسبعجبجی اعث کَ اص 1392ؽذٍ اعث)هٌِبج، 

ُبی عجیؼیی، ّسّدی خیْد ُبی ػقجی ّالؼی اًغبى، الِبم گشفحَ اعث. ًشّىًشّى

ُب یب غؾبء ُب ثش سّی دًذسیثکٌٌذ. ایي عیٌبپظسا اص عشیك عیٌبپظ دسیبفث هی

ُیبی دسییبفحی سا ُب داهٌَ پیبلظاسًذ. دس یک ػقت ّالؼی، دًذسیثػقت لشاس د

هبًیذ ّ دس افیغلاذ، دٌُذ کَ ًْع ایي جغییش دس عْل صهبى یکغبى ًویجغییش هی

ؽْد. اگش عیگٌبل دسیبفحی اص زذ آعحبًَ ثیؾحش ؽیْد، جْعظ ػقت یبد گشفحَ هی

عیگٌبل ًیض ثَ  کٌذ. ایيػقت فؼبل ؽذٍ ّ عیگٌبلی سا دس عْل اکغْى هٌحؾش هی

جْاًذ ثَ یک عیٌبپظ دیگش ّاسد ؽیذٍ ّ عیبیش اػقیبة سا جسشییک ًْثَ خْد هی

 کٌذ.

ثب جْخَ ثَ ایٌکَ یک ؽجکَ ػقجی، هذل عبدٍ ؽذٍ اػقبة ثذى اًغبى اعث، دسعث 

ُب لبثلیث یبدگیشی داسد. ثَ ػجبست دیگش، ؽجکَ ثیب اعیحفبد ٍ اص هبًٌذ آى 

کٌذ، لبدس ثیَ فشاگییشی عشپشعث خْد دسیبفث هیاعلاػبجی کَ اص ّسّدی ّ جْعظ 

یبدگیشی دس  ًذ  غبى، سّ ثب اً ؾبثَ  عْس ه ثَ  لزا  عث.  خْد دس الگُْب ًذ هْ سّ

ُیبی ُبی اًغبًی الِبم گشفحَ اعث، ثذیي فْست کَ هثبلؽجکَ ػقجی ًیض اص هذل

                                                           
1
 . Artificial Neural Networks 



ُیبی ثغیبسی سا ثَ دفؼبت ثبیذ ثَ ؽجکَ اسائَ ًوْد جب ثحْاًذ ثب جغییش ّصى

ؽْد کیَ خشّخی هْسد ًظش سا دًجبل کٌذ. یبدگیشی ؽجکَ صهبًی اًدبم هیؽجکَ، 

ثیٌی ؽذٍ ّ ُب چٌبى جغییش کٌذ کَ اخحلاا همبدیش پیؼُبی اسججبعی ثیي لایَّصى

ٌذ  ؽشایظ، فشآی یي  ثَ ا عحیبثی  ثب د ؽذ.  جْلی ثب ثل ل زذ لب ؽذٍ دس  عجَ  هسب

کٌٌیذ. سا ثییبى هیی ُب، زبفظَ ّ داًؼ ؽجکَیبدگیشی هسمك ؽذٍ اعث. ایي ّصى

ُبی هحٌبعت ثیب هدوْػیَ ثیٌی خشّخیجْاًذ ثشای پیؼؽجکَ ػقجی آهْصػ دیذٍ هی

 خذیذ ثذادٍ ثَ کبس سّد.

جْاًٌیذ هیْسد ُبی ػقجی ثب جْخَ ثَ اُذاا جسمییك هییًْاع هخحلفی اص ؽجکَا

خیْس ٌذلایَ پییؼُب ؽجکَ ػقجی چجشیي آىاص هؼشّا اعحفبدٍ لشاس گیشًذ کَ یکی

خْس ثب لبًْى یبدگیشی دُذ ؽجکَ ػقجی چٌذلایَ پیؼهغبلؼبت اخیش ًؾبى هی اعث.

جشیي ّ پشکبسثشدجشیي ًْع ؽجکَ ػقجی اعث کیَ دس خقیْؿ پظ اًحؾبس خغب، عبدٍ

یک  ؽجکَ دسای  ًْع  عث. ایي  ؽذٍ ا یبثی  عت اسص ِْل هٌب ُبی هد ویي پبساهحش جخ

 (.1)ؽکل لایَ ّسّدی، یک لایَ خشّخی ّ یک یب چٌذ لایَ هخفی اعث

 

 شبکو عصبی چنذلایو پیشرً-1شکل

-پبساهحشُبی ّسّدی دس لایَ اّل ّ پبساهحشُبی خشّخی دس لایَ آخیش لیشاس هیی

گشدًیذ، صییشا ُبی لایَ خشّخی جؼیذیل هییگیشًذ. دس ایي ًْع ؽجکَ اثحذا ّصى

جْاًیذ ُبی لایَ خشّخی، همذاس هغلْة ّخیْد داسد کیَ هییثشای ُش یک اص ًشّى

جؼذیل کٌذ. پظ اص هسبعجَ خغبی اهْصػ جْعظ ؽیجکَ، همیذاس آى ثیب ُب سا ّصى

عیبصی هشثیْط همذاس هغلْة همبیغَ ؽذٍ ّ الگْسیحن یبدگیشی الذام ثَ ثِیٌیَ

کٌذ. اگش خغبی اهْصػ اص زذی کَ اص لجل جؼییي ؽذٍ کوحیش ثبؽیذ، فشآیٌیذ هی

ؽجکَ ثَ  سعذ. دس هشزلَ آهْصػ اثحذا هسبعجبت اص ّسّدییبدگیشی ثَ پبیبى هی

ؽْد ّ عپظ همبدیش خغبی هسبعجَ ؽذٍ اص لایَ خشّخی ثَ عْی خشّخی آى اًدبم هی

ُب، یبثذ. عبخحبس یک ؽجکَ هقٌْػی ثب جؼییي جؼذاد لایَُبی لجل اًحؾبس هیلایَ

ُیب ّ ُب دس ُش لایَ، جبثغ هسشک، سّػ آهْصػ، الگْسیحن جقسیر ّصىجؼذاد ًشّى

 ؽْد.ًْع هذل، جؼییي هی



 های پژوهصها و یافته.تحلیل داده4

پیؾیي دس صهیٌَ اًحخبة عجذ عِبم ثشسعی هغبلؼبت  اثحذا ثَ، پژُّؼدس ایي 

-جشیي هؼیبسُبی اًحخبة عِبم کَ دس ثیؾحش پژُّؼپشداخحَ ّ ثش ایي اعبط هِن

ثیب اص ثییي اییي هؼیبسُیب ُب اعحفبدٍ ؽذٍ ؽٌبعبیی ؽذ. دس اداهَ ُب اص آى

ُبی افلی ّ ؽبخـهغلغ ّ هحخققبى ثبصاس عشهبیَ هؼیبسُبی  ًظشخْاُی اص افشاد

ُیب آهذٍ اعیث اعیحخشاج ّ ثیش اعیبط آى 2کَ دس خذّل ؽوبسٍ اسصیبثی ُش یک 

 پشعؾٌبهَ همبیغبت صّخی جِیَ گشدیذ. 

 : متغیرىای مؤثر بر انتخاب ضيام2جذًل

 ردیف
متیعععار 

 اصلی
 ردیف ىاشاخص

متیعععار 

 اصلی
 ىاشاخص

1 

 

 ًمذیٌگی

 خبسیًغجث 

 عْدآّسی 5

 عْد ُش عِن

 ًغجث عْد جمغیوی ًغجث آًی

 ُبًشش ثبصدٍ داسایی ًغجث ًمذی

 کبسایی 2

 ُب گشدػ کل داسایی
ًییشش ثییبصدٍ زمییْق 

 فبزجبى عِبم

ُییبی گییشدػ زغییبة

 دسیبفحٌی
 زبؽیَ عْد خبلـ

 گشدػ هْخْدی کبلا

 ثبصاس 6

ًغجث لیوث ثَ عْد ُش 

 عِن

 اُشم 3

ُب ثَ کل ثذُی ًغجث

 ُبکل داسایی
 ًغجث لیوث ثَ فشّػ

ًغییجث ثییذُی ثییَ 

 عشهبیَ

ثَ  ثبصاس  غجث اسصػ  ً

 اسصػ دفحشی

 سیغک 4

 سًّذ عْد ػولیبجی ضشیت ثحبی ُش عِن

 سًّذ عْد ُش عِن سیغک هبلی

 سًّذ لیوث عِبم سیغک جدبسی

 

ًفش اص افیشادی کیَ ُین اص لسیبػ جئْسییک ثیب  25عپظ پشعؾٌبهَ هزکْس ثیي 

گزاسی آؽٌبیی کبفی داسًذ ّ ُن اص ًظیش ػولیی عیبثمَ هفبُین هبلی ّ عشهبیَ

فؼبلیث دس ثبصاس عشهبیَ ّ ًِبدُبی هشججظ ثب ثْسط اّساق ثِبداس سا داسًذ 

-ّخی جْعظ خجشگبى، خِیث خویغپظ اص پش کشدى پشعؾٌبهَ همبیغبت ص جْصیغ ؽذ.

ظشات  ٌذی ً ییي  اصث ثشای جج یض  ضوي آى ً ؽذ ّ دس  عحفبدٍ  عی ا یبًگیي ٌُذ ه

اعحفبدٍ ؽذٍ کَ ثَ اػیذاد  3جشخیسبت خجشگبى دس لبلت ػجبسات کلاهی اص خذّل 

 ل ؽذًذ.ججذی فبصی

 



 : مقیاش اىمیم نطبی اضتفاده شذه در ماتریص مقایطو زًجی3جذًل

 اػذاد لغؼی اػذاد فبصی ػجبسات کلاهی

 1 (1ّ  1ّ  1) اُویث یکغبى

 2 (1ّ  2ّ  3) ثیٌبثیي

 3 (2ّ  3ّ  4) جشًغجحب  هِن

 4 (3ّ  4ّ  5) ثیٌبثیي

 5 (4ّ  5ّ  6) جشهِن

 6 (5ّ  6ّ  7) ثیٌبثیي

 7 (6ّ  7ّ  8) جشخیلی هِن

 8 (7ّ  8ّ  9) ثیٌبثیي

 9 (9ّ  9ّ  9) جشًِبیث هِنثی

 

جسلییل ّهْسد جدضییَ GAMSافضاس ثب اعحفبدٍ اص ًشمُب عپظ ًحبیح پشعؾٌبهَ

ثٌذی ُشیک اص هؼیبسُبی افلی اًحخبة عجذ عِبم دس ًِبیث اّلْیثلشاس گشفث ّ 

 دعیث آهیذٍ اعیث.ثَ سیضی جشخیسبت فبصی لگبسیحویثب اعحفبدٍ اص سّػ ثشًبهَ

ثٌذی هؼیبسُبی افیلی اًحخیبة دُی ّ اّلْیثخِث ّصى LFPPهشازل جکٌیک  1ؽکل 

 دُذ.یک اص ایي هؼیبسُب سا ًؾبى هی ُبی ُشعجذ عِبم ّ ؽبخـ

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 LFPPبنذی معیارهای اصلی انتخاب سبذ سهام با استفاده اس تکنی  .اولویت4.1

ّصى ّ اّلْییث ُشییک اص  1دس ایي هشخلَ ثب جْخَ ثَ هشازل رکشؽذٍ دس ؽیکل 

، هییبًگیي ٌُذعیی 4دس خذّل  آیذ.دعث هیهؼیبسُبی افلی اًحخبة عجذ عِبم ثَ

ؽذٍ  عِبم آّسدٍ  عجذ  خبة  فلی اًح ُبی ا خی هؼیبس غبت صّ ؾٌبهَ همبی فبصی پشع

 اعث.

 هامقایسات زوجی معیارها و شاخص هبجشیظتذوین پرسشنامه 

 هاشاخص حل مذل و محاسبه وزن

 نظرخواهی از خبرگان

 تبذیل به اعذاد فازی مثلثی

 تلفیق پرشسنامه خبرگان با میانگین مهنذسی

 LFPP ریسی خطیایجاد مذل برنامه

 GAMS افساروارد کردن اعذاد فازی در نرم

λ>0 
 δ محاسبه

δ=0 

 های نرمال نشذهدست آوردن وزنبه

 دست آمذههای بهنرمالیسه کردن وزن

 های هر یکبنذی معیارهای انتخاب سهام و شاخصاولویت

بنذی متیارىای انتخاب ضبذ ضيام : چارچٌب اًلٌیم1شکل

 ىااز آنىای ىریک ً شاخص



 : ماتریص مقایطات زًجی متیارىای اصلی انتخاب ضبذ ضيام4جذًل 

هؼیبسُبی 

 افلی
 ثبصاس عْدآّسی سیغک اُشم کبسایی ًمذیٌگی

 (9124،9131،9142) (9113،9115،9117) (912،9125،9133) (9121،9126،914) (9115،9117،9121) (1،1،1) ًمذیٌگی

 کبسایی
 

(4185،5183،6181) 
(1،1،1) (2،3،4) 

 

(1152،2161،3165) 
 (9128،914،9169) 

 

(2179،3187،4192) 

 اُشم
 

(2152،3183،4178) 

 

.(925،9133،915) 
(1،1،1)  (9133،915،1) (9114،9116،9118) (9166،1116،1137) 

 (3،4،5) سیغک
 

(9127،9138،9166) 
(1،2،3) (1،1،1)  (9113،911،9117) (1199،1152،1193) 

 (511،617،718)  عْدآّسی
 

(1144،2152،3156) 
 (514،6132،7113) 

 

(5179،6164،7145) 
(1،1،1)  (8156،8179،9) 

 (9116،9126،9136) (214،312،411)  ثبصاس
 

(9173،9186،1152) 
 (9152،9166،1)  (911،9111،9116) (1،1،1) 

 

-دس ًیشمّ  LFPPسیضی غیشخغی ، اػذاد فبصی ّاسد هذل ثشًبه4َثش اعبط خذّل 

 ؽًْذ.هی کذًْیغی GAMSافضاس 

Min J= (1-λ)2 + M ∑∑(δij
2 +ηij

2), (i=1,2,3,4,5), (j=2,3,4,5,6) 

x1 - x2 – λ ln(.17/.15) + δ12 ≥ ln .15 

-x1 + x2 – λ ln(.21/.17) + η12 ≥ - ln .21 

x1 – x3 – λ ln(.26/.21) + δ13 ≥ ln .21 

-x1 + x3 – λ ln(.4/.26) + η13 ≥ - ln .4 

x1 – x4 – λ ln(.25/.2) + δ14 ≥ ln .2 

-x1 + x4 – λ ln(.33/.25) + ƞ14 ≥ - ln .33 

x1 – x5 – λ ln(.15/.13) + δ15 ≥ ln .13 

-x1 + x5 – λ ln(.17/.15) + ƞ15 ≥ - ln .17 

x1 – x6 – λ ln(.31/.24) + δ16 ≥ ln .24 

-x1 + x6 – λ ln(.42/.31) + η16 ≥ - ln .41 

x2 – x3 – λ ln(3/2) + δ23 ≥ ln 2 

-x2 + x3 – λ ln(4/3) + ƞ23 ≥ - ln 4 

x2 – x4 – λ ln(2.61/1.52) + δ24 ≥ ln 1.52 

-x2 + x4 – λ ln(3.65/2.61) + η24 ≥ - ln 3.65 



x2 – x5 – λ ln(.4/.28) + δ25 ≥ ln .28 

-x2 + x5 – λ ln(.69/.4) + ƞ25 ≥ - ln .69 

x2 – x6 – λ ln(3.87/2.79) + δ26 ≥ ln 2.79 

-x2 + x6 – λ ln(4.92/3.87) + η26 ≥ - ln 4.92 

x3 – x4 – λ ln(.5/.33) + δ34 ≥ ln .33 

-x3 + x4 – λ ln(1/.5) + ƞ34 ≥ - ln 1 

x3 – x5 – λ ln(.16/.14) + δ35 ≥ ln .14 

-x3 + x5 – λ ln(.18/.16) + ƞ35 ≥ - ln .18 

x3 – x6 – λ ln(1.16/.66) + δ36 ≥ ln .66 

-x3 + x6 – λ ln(1.37/1.16) + η36 ≥ - ln 1.37 

x4 – x5 – λ ln(.1/.13) + δ45 ≥ ln .13 

-x4 + x5 – λ ln(.17/.1) + ƞ45 ≥ - ln .17 

x4 – x6 – λ ln(1.52/1.09) + δ46 ≥ ln 1.09 

-x4 + x6 – λ ln(1.93/1.52) + η46 ≥ - ln 1.93 

x5 – x6 – λ ln(8.79/8.56) + δ56 ≥ ln 8.56 

-x5 + x6 – λ ln(9/8.79) + η56 ≥ - ln 9 

λ ,x1,x2,x3, x4, x5, x6, δ12, δ13, δ14, δ15, δ16, δ23, δ24, δ25, δ26, δ34, δ35, δ36, δ45, δ46, δ56, η12, η13, η14, η15, η16, η23, η24, η25, η26, 

η34, η35, η36, η45, η46, η56 ≥ 0 

Xi  .ُب دس هذل ثبلا ُش یک اص هؼیبسُبی افلی دس اًحخبة عجذ عِبم اعث 

Xi  َآهذٍ اعث. 5دعث آهذٍ اص هذل ثبلا دس خذّل ُبی ث  

 GAMSافسار : نتایج نرم5جذًل 

 Xi هؼیبسُبی افلی

 9 ًمذیٌگی

 11134 کبسایی

 911 اُشم

 91825 سیغک

 21335 عْدآّسی

 91248 ثبصاس



 

دعث آهذٍ دس ایي هشزلَ ًشهبلایض ؽذٍ، هؼیبسُبی افلی اًحخیبة عیجذ اّصاى ثَ

 (.6ؽًْذ)خذّل ثٌذی هیعِبم اّلْیث

 LFPPانتخاب ضبذ ضيام بر اضاش رًظ اصلی بنذی  متیارىای اًلٌیم : اًزان 6ًجذًل

هؼیبسُیییبی 

 افلی

اّلْییییث  ّصى

 ثٌذی

 1 91593 عْدآّسی

 2 91244 کبسایی

 3 91178 سیغک

 4 919593 ثبصاس

 5 91922 اُشم

 6 9 ًمذیٌگی

 

ُبی جخقیقی ثَ ُش هؼیبس ّ هبًٌذ هشازل رکیش دس ایي هشزلَ ثب جْخَ ثَ ؽبخـ

حیبیح ًِیبیی ؽْد. ًُبی ُش هؼیبس هسبعجَ هیؽذٍ دس ثبلا، ّصى ّ اّلْیث ؽبخـ

 ثبؽذ.هی 7هغبثك خذّل 

 LFPPىای متیارىای انتخاب ضبذ ضيام بر اضاش رًظ بنذی شاخص: اًزان ًاًلٌیم7جذًل

هؼیییبس 

 افلی
 اّلْیث ّصى ُبؽبخـ

هؼیییبس 

 افلی
 اّلْیث ّصى ُبؽبخـ

 ًمذیٌگی

 1 91339 آًیًغجث 

 عْدآّسی

ًغیییجث 

عییییْد 

 جمغیوی

9.3328868 1 

ًغیییییجث 

 ًمذی
9.335 2 

ُش  عْد 

 عِن
9.256539 2 

ًغیییییجث 

 خبسی
91326 3 

زبؽییییَ 

عییییْد 

 خبلـ 

912958495 3 

 کبسایی

گییییشدػ 

هْخیییْدی 

 کبلا

9.76 1 

ًییییشش 

ثیییبصدٍ 

-داسایی

 ُب

912947332 4 

کل  گشدػ 

 ُبداسایی
9.24 2 

ًییییشش 

ثیییبصدٍ 

زمیییْق 

9 5 



فییبزجبى 

 عِبم

گییییشدػ 

ُبی زغبة

 دسیبفحٌی

9 3 

 ثبصاس

سًّییییذ 

ُش  عْد 

 عِن 

9.3975997 1 

 اُشم

 ًغیییییجث

ثَ  ثذُی 

 عشهبیَ

91599996 1 

ًغیییجث 

اسصػ 

ثیییبصاس 

ثَ اسصػ 

 دفحشی 

9.2649978 2 

کل  غجث  ً

ُیب ثذُی

ثییَ کییل 

 ُبداسایی

91499994 2 

سًّییییذ 

عییییْد 

 ػولیبجی

9.21665947 3 

 سیغک

سیغییییک 

 هبلی
9.349781819 1 

سًّییییذ 

لیوییییث 

 عِبم

9.2922911 4 

سیغییییک 

 جدبسی
91349312991 2 

ًغیییجث 

لیوث ثَ 

ُش  عْد 

 عِن

9199863185 5 

ضییییشیت 

ُش  حبی  ث

 عِن

9131899918 3 

ًغیییجث 

لیوث ثَ 

 فشّػ

9 6 
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، ضوي LFPPدس ایي هشزلَ اص پژُّؼ ثب اعحفبدٍ اص خشّخی ثَ دعث آهذٍ جکٌیک 

ُبی اعلاػبت هشثْط ثَ عِبم ؽشکثاًحخبة هؼیبسُبی افلی دس اًحخبة عجذ عِبم، 

ثٌذی ؽیذًذ. عیپظ ثیَ عجمEXCELَ افضاس آّسی ّ ثب اعحفبدٍ اص ًشمًوًَْ خوغ

ظْس ثِیٌَ فسیر هٌ حش ّ  ؽجکَ عبصی ثِ عحفبدٍ اص  ثب ا عِبم،  عجذ  قجی  جش  ُبی ػ

ثبؽذ، ثبصدٍ  ثیٌی هی هقٌْػی کَ یکی اص اثضاسُبی هٌبعت ّ هحذّال ثشای پیؼ

ثیٌی ًوْدین. ثذیي هٌظْس هب دس اثحذا  هؼیبسُبی هزکْس پیؼ عِبم سا ثش اعبط

حذّال کی اص ه عبدٍ اص ی ؽجکَ جشیي ّ  ثشای پیؼ جشیي  قٌْػی  قجی ه ٌی  ُبی ػ ثی

یَ هی عپحشّى چٌذلا قجی، پش ؽجکَ ػ یي  کشدین. ا عحفبدٍ  کَ دس آى اص  ا ؽذ  ثب

ي ًْع ؽْد، کَ ًسٍْ ػولکشد ای اًحؾبس خغب اعحفبدٍ هی الگْسیحن یبدگیشی پظ

ؽذ.  ؽشذ دادٍ  جل  قل ل هل دس ف فْست کب ثَ  یبدگیشی آى  گْسیحن  ؽجکَ ّ ال اص 

ثشای عشازی یک ؽجکَ ػقجی ثبیذ چٌذ ػبهل اعبعی جؼشیف ؽًْذ کَ ػجبسجٌذ اص 

ُیب. ثیَ ػیلاٍّ ُبی هیبًی ّ اّصاى ییبلُب ّ ًشّىُبی ّسّدی، جؼذاد لایًَشّى

ذ. یک ؽجکَ ػقجی هقٌْػی ثیشای ُبی اّلیَ ثشای فشآیٌذ آهْصػ جْلیذ ؽًْدادٍ



جْعؼَ ًیبص ثَ جؼشیف ّسّدی، خشّخی ّ ُذا ّ هؼشفی جبثغ داسد)ػدلی ّ ففشی، 

2911.) 

ظش  ثی دس ً ؼبت جدش ظشی ّ هغبل جبًی ً عبط ه ثش ا یك  یي جسم ثشای ا کَ  هذلی 

 ثبؽذ گشفحَ ؽذٍ اعث ثَ ؽشذ صیش هی

                    

 

ٌی)هؼیبسُبی اًحخبة عجذ عِبم خشّخی جکٌیک ثیکَ ایي هذل ؽبهل هحغیشُبی پیؼ

LFPPثبؽذ کَ لیشاس اعیث هبؽییي ( ّ یک ُذا پیؼ ثیٌی همذاس ثبصدٍ عِبم هی

ُبی آهْصؽی هشثیْط عیشی صهیبًی، خیْد سا جؼلیین دادٍ ّ یبدگیشًذٍ ثب دادٍ

 ثیٌی کٌذ. همذاس ّالؼی سا ثش اعبط هذلی کَ اخبد کشدٍ اعث پیؼ

عْدآّسی، کبسایی، سیغک، ثبصاس، اُشم ّ ًمذیٌگی ایي هحغیشُب ػجبسجٌذ اص 

، اص ًغجث هبلی هحٌبظش ثیب LFPPکَ ثشای عٌدؼ ُش یک ثش اعبط خشّخی جکٌیک 

ؽْد. پیؼ اص عشازی ؽجکَ کٌذ اعحفبدٍ هیآى کَ ثَ ؽکل ثِحشی آى سا جْفیف هی

ُیبی اػحجبسعیٌدی سا کیَ هبؽییي ُیبی آهْصؽیی ّ دادٍػقجی اثحذا ثبیذ دادٍ

ُبی هؾیبُذٍ ًؾیذٍ شًذٍ خْد سا ثبآى جؼلین دادٍ ّ خِث جؼوین ثَ دادٍیبدگی

ُبی آهْصؽی دس ّالیغ الگُْیبی کٌذ، فشاُن آّسد. دادٍخْد سا اػحجبسعٌدی هی

ُب هذل هٌبعت سا خِث  آهْصؽی ُغحٌذ کَ هبؽیي یبدگیشًذٍ ثب کوک ایي الگْ

فحٌی اعث ثشای زیل کٌذ. گثیٌی عشی صهبًی اعحفبدٍ هیُب ّ یب پیؼثشاصػ دادٍ

ُبی عیغحوبجیکی ّخْد ًذاسد ّ اص آًدبیی ثیٌی، افْل ّ سّػهغبئل اص ًْع پیؼ

ُیب ّ الگیْسیحن ُیبی پٌِیبى، ًشهیبل کیشدى دادٍکَ ػْاهلی ًظیش جؼذاد لایَ

جْاًذ ػولکشد ؽجکَ ػقجی سا جسث جیأثیش لیشاس دٌُیذ، ثٌیبثشایي یبدگیشی هی

 آیذ.آصهْى ّ خغب ثَ دعث هیثِحشیي هؼوبسی ؽجکَ ثب اعحفبدٍ اص 

 ها با استفاده اس ضبکه عصبیبینی باسده سهام ضزکتنتایج حاصل اس پیص. 5.1

افضاس  ثَ عْس کلی فشآیٌذ یبدگیشی ؽجکَ ػقجی ّ هؾخقبت کبهل آى کَ دس ًشم

ثبؽذ. ثب جْخَ ثَ ؽکل آًچَ  ( لبثل هؾبُذٍ هی2هحلت اخشا ؽذٍ اعث، دس ؽکل )

جکشاس ثیذّى ثِجیْد دس ًحیدیَ  6ؽجکَ ؽذٍ اعث سش دادى هْخت جْلف یبدگیشی 

 ثبؽذ.هی

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 2شکل 

ُبی ًوْداس سگشعیْى ثشاصػ ؽذٍ جْعظ ؽجکَ ػقجی ثشای ثبصدٍ عِبم ؽشکث 3ؽکل 

ؽْد ؽجکَ جْاًغحَ اعث ثب دلث گًَْ کَ هؾبُذٍ هیدُذ. ُوبىًوًَْ سا ًؾبى هی

ای کَ همیذاس ًوًَْ سا ثشاصػ کٌذ ثَ گًَُْبی ثغیبس ثبلایی ثبصدٍ عِبم ؽشکث

 ثبؽذ.هی 9196ضشیت سگشعیْى ثشاثش 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 3لشک

 



لبثیل هؾیبُذٍ  4ُب دس ؽکل ًوْداس ؽجکَ ػقجی ثشای هسبعجَ ثبصدٍ عِبم ؽشکث

ؽْد دس ُش عَ فشآیٌذ خغبی ؽجکَ ثب افضایؼ اعث. ُوبًغْس کَ دس ؽکل دیذٍ هی

ثَ یکی اص ؽشّط جْلف جکشاس، الگْسیحن آهْصػ عیش  ًضّلی داؽحَ جب ایٌکَ 

ؽْد همذاس هییبًگیي هشثؼیبت هی هْسد ًظش ثشعذ. ُوبًگًَْ کَ دس ؽکل هؾبُذٍ

-هیی 91297( ثشاثش RMSEّ سیؾَ هیبًگیي هشثؼبت خغب) 919431( ثشاثش MSEخغب)

-ُبی ًوًَْ ًؾبى هییثبؽذ کَ جْاى ثبلای هذل سا دس ثشآّسد ثبصدٍ عِبم ؽشکث

 دُذ.
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ُیبی ًوًْیَ دس ایي ثخؼ اص پژُّؼ ثب اعحفبدٍ اص ؽجکَ ػقجی سیغک عِبم ؽشکث

ًوبیین. ثَ ُویي هٌظْس ثشای هسبعجَ سیغک عِبم اص هحغیش اسصػ هی سا ثشآّسد

اعث. ُوبًگًَْ کَ دس فقیل دّم اؽیبسٍ ؽیذ ( اعحفبدٍ ؽذٍ VaRدس هؼشك خغش)

-ُبی سیغک ًبهغلْة هجحٌی ثش فذک هیاسصػ دس هؼشك خغش یکی اص هِوحشیي عٌدَ

 یغکثلکَ ُشخب عخي اص س یغثثبصاس ً یغکس یشیعٌدَ هخحـ اًذاصٍ گ یياثبؽذ. 

 کشد.  یجْاى آى سا دس لبلت اسصػ دس هؼشك خغش کو هی ثبؽذ،

  ًؾبى داد صیشسا ثَ فْست  VaRجْاى  هی یبضیاص ًظش س

                

  هؼبدل اعث ثب فْقػجبست عبدٍ ػجبست  ثَ

                

 کَ دس آى  

P0 صهبى ففش یب یافك صهبً یدس اثحذا یی= اسصػ عجذ داسا 

P1  =ثبؽذ.  هی ۱صهبى  یب یافك صهبً یبىدس پب ییاسصػ عجذ داسا 



 یدس دّسٍ آجی یکَ کیبُؼ اسصػ پشجفیْیٌکٌذ کَ ازحوبل ا هی یبىث اخیشساثغَ 

 اعث.  اص اسصػ دس هؼشك خغش ثبؽذ، زذاکثش ثشاثش  یؼث

کوحش اص اسصػ  یدس دّسٍ آج ییعجذ داسا یبىکَ ص یيازحوبل ا یگش،ثَ ػجبست د

 ییغجیبثغ جْص ییبًگشث  F (p)اگیش  یياعیث. ثٌیبثشا    ثبؽذ،  غشدس هؼشك خ

 یذ آ هی ثذعث صیشاص ساثغَ  VaRثبؽذ،  یدس دّسٍ آج ییازحوبل اسصػ عجذ داسا

         
      

ُیبی ُیب اص سّػثشای هسبعجَ اسصػ دس هؼشك خغش ثب جْخَ ثَ ًْع جْصییغ دادٍ

ؽیْد. هخحلفی هبًٌذ پبساهحشیک، ًبپبساهحشیک ّ ًیوَ پبساهحشیک اعحفبدٍ هیی

ُیبی اسصػ دس هؼیشك سیغیک عیِبم هجحٌیی ثیش دادٍ دس ایي پژُّؼ خِث هسبعجَ

 ؽْد. اییيجبسیخی ثَ ػٌْاى ّسّدی ؽجکَ ػقجی اص سّػ پبساهحشیک اعحفبدٍ هی
دس  ؽْد.هي سّػ ایي ثشاي ُبیيهسذّدیث الجحَ ثبػث كَ اعث اعبعي فشك دّ داساي سّػ

 صییبدي كیبسثشد سّصاًیَ خقْفب  هسبعیجبت هسبعجبت، اًدبم آعبًي ػلث ثَ زبل ػیي
 اص  فشك ػجبسجٌذ دّ ایي داسد.

  اعث. ًشهبل جْصیغ داساي داسایي ثبصدٍ

 . داسد ّخْد خغي ساثغة داسایي اسصػ ّ ثبصاس سیغك ػْاهل ثیي

ثب جفغیش جؼشیف اسصػ دس هؼشك خغش، ازحوبل ایٌکَ اسصػ پشجفْی ثب اًسشاا 

ثبؽذ، اص هؼیبس ثبصدُی هؾخـ ّ ثب عغر اعویٌبى هؼیي اص اسصػ هفشّك کوحش 

 گیشی اعث اًذاصٍ عشیك هؼبدلَ صیش لبثل

           √  

VaRاسصػ دس هؼشك سیغک؛   

αعغر خغب؛   

Mاسصػ ثبصاس داسایی؛   

T.ٍعْل دّسٍ صهبًی هسبعجَ ثبصد   

ثیٌیی ثیبصدٍ عیِبم دس هشزلیَ لجیل دس ایٌدب ًیض ُوبًٌذ آًچَ دس هْسد پیؼ

ػٌْاى ّسّدی ؽیجکَ ػقیجی خِیث ، ثَ LFPPاًدبم ؽذ، اص خشّخی ًحبیح جکٌیک 

ؽْد، ثَ ایي ًسْ کَ ثش اعیبط خشّخیی هی ثیٌی اسصػ دس هؼشك خغش اعحفبدٍؼپی

، اص ًغجث هبلی هحٌبظش ثب ُش یک اص هحغیشُبی عْدآّسی، کبسایی، LFPPجکٌیک 

کٌیذ، ثیَ هیی سیغک، ثبصاس، اُشم ّ ًمذیٌگی کَ ثَ ؽکل ثِحشی آى سا جْفییف

ؽْد. هیذل هیْسد اعیحفبدٍ ّ ؽجکَ ػقجی اعحفبدٍ هی ثیٌیػٌْاى هحغیشُبی پیؼ

ُیبی ثیٌی ثبصدٍ عیِبم ؽیشکثهشازل اخشایی ؽجکَ ػقجی کبهلا  هؾبثَ هشازل پیؼ

 ثبؽذ.ًوًَْ هی

 



 ها با استفاده اس ضبکه عصبیبینی ریس  سهام ضزکتنتایج حاصل اس پیص . 6.1

افضاس  کَ دس ًشم ثَ عْس کلی فشآیٌذ یبدگیشی ؽجکَ ػقجی ّ هؾخقبت کبهل آى

 ثبؽذ. ( لبثل هؾبُذٍ هی5هحلت اخشا ؽذٍ اعث، دس ؽکل )

 

 

 5شکل 

ث ثب دلث ثغیبس ثیبلایی ؽْد ؽجکَ جْاًغحَ اعهؾبُذٍ هی 6ُوبًغْس کَ دس ؽکل 

ای کَ همذاس ضشیت سگشعییْى ُبی ًوًَْ سا ثشاصػ کٌذ ثَ گًَْؽشکث سیغک عِبم

 ثبؽذ.هی 9197ثشاثش 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 6شکل



لبثیل هؾیبُذٍ  7ُب دس ؽیکل ًوْداس ؽجکَ ػقجی ثشای هسبعجَ سیغک عِبم ؽشکث

ؽْد دس ُش عَ فشآیٌذ خغبی ؽجکَ ثب افضایؼ اعث. ُوبًغْس کَ دس ؽکل دیذٍ هی

جکشاس، الگْسیحن آهْصػ عیش ًضّلی داؽحَ جب جب ایٌکَ ثَ یکی اص ؽشّط جْلف 

همذاس هییبًگیي هشثؼیبت  ؽْدهْسد ًظش ثشعذ. ُوبًگًَْ کَ دس ؽکل هؾبُذٍ هی

-هیی 91172( ثشاثش RMSEّ سیؾَ هیبًگیي هشثؼبت خغب) 919297( ثشاثش MSEخغب)

-ُبی ًوًَْ ًؾیبى هییثبؽذ کَ جْاى ثبلای هذل سا دس ثشآّسد سیغک عِبم ؽشکث

 دُذ.
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 گیزیبحث و نتیجه. 7

عجذ خبة  ثش اًح هؤثش  ُبی  عبیی هحغیش ُذا ؽٌب ثب  ضش  یض  پژُّؼ زب عِبم ّ ً

ثٌذی ایي هحغیشُب اًدبم ؽذٍ اعث. ثشای ایي هٌظیْس ثیب اعیحفبدٍ اص اّلْیث

 اًحخیبة هؼیبس افلی  6میك ّ ًیض اعحفبدٍ اص ًظش خجشگبى هغبلؼَ ادثیبت جس

ؽٌبعبیی ؽیذ. دس اداهیَ ثیب اعیحفبدٍ اص جکٌییک  ُبی ُشیکّ ؽبخـ عجذ عِبم

 هسبعجَ ؽیذ.سیضی جشخیسبت فبصی لگبسیحوی ّصى ُش یک اص ایي هؼیبسُب ثشًبهَ

، عیْدآّسی ؽٌبعبیی ؽیذٍ هؼیبسُیبیافلی هؼیبس  6دُذ اص ثیي ًحبیح ًؾبى هی

دس  دس اًحخبة عجذ عیِبم ُغیحٌذ.جشیي هؼیبسُب ثَ جشجیت هِن سیغکّ  کبسایی

عیِبم ًوًْیَ  ُبی ػقجی، ثبصدٍ ّ سیغیکاداهَ ثب اعحفبدٍ اص الگْسیحن ؽجکَ

خْثی  ثشآّسد  ثَ  ؽذٍ  زی  قجی عشا عجکَ ػ کَ  عث  زبکی اص آى ا حبیح  ؽذ. ً

دعیث هجٌبی ًحیبیح ثیَجْاًغحَ اعث ثبصدٍ ّ سیغک عِبم سا ثشاصػ ًوبیذ. ثش 

ؽْد هغئْلیي اخشایی عبصهبى ثْسط اّساق ثِبداس ثب اخیشای ، پیؾٌِبد هیآهذٍ

افیضایؼ ثیبصدُی ، کبسایی ّدآّسیکبسُبی هٌبعت ثَ اسجمبی عُّْب ّ عبصعیبعث



ُب الذام ّسصیذٍ ّ صهیٌَ گغحشػ ثبصاس عشهبیَ ّ جمْیث سؽذ الحقبدی سا ؽشکث

آییذ ؽیبخـ ثشهیی 7 گًَْ کَ اص ًحبیح خذّلاص عْی دیگش ُوبى فشاُن ًوبیٌذ.

ُبی هؼیبس عْدآّسی ّصى ثیؾحشی ثیَ خیْد ًغجث عْد جمغیوی دس ثیي عبیش ؽبخـ

گیزاساى دس ًؾبى دٌُذٍ اُویث ایي ًغجث اص ًگبٍ عشهبیَ اخحقبؿ دادٍ کَ خْد

جْاًٌذ ثب دس ًظش گشفحي ایي هْضْع ّ ُب هیسّ ؽشکثاًحخبة عِبم اعث، اص ایي

گزاساى سا ثیَ اًحخیبة جؼییي ًغجث عْد جمغیوی هٌبعت ثشای عِبم خْد عشهبیَ

 گزاسیؾبى جؾْیك ًوبیٌذ.عِبم خْد دس عجذ عشهبیَ

 جْاًٌذ اص پیؾٌِبدات صیش ثِشٍ گیشًذ ُبی آجی ًیض هیهسممبى دس پژُّؼ

 اص دیگش هؼیبسُبی هؤثش ثشاًحخبة عجذ عِبم اعحفبدٍ ًوبیٌذ.

دُی ثَ هؼیبسُب اعحفبدٍ کٌٌذ ّ ًحبیح سا ثب جسمیك ُب خِث ّصىاص عبیش سّػ 

 زبضش همبیغَ ًوبیٌذ.

اًحخیبة ّ ثیب  ُبی پزیشفحَ ؽذٍ دس ثْسط اّساق ثِبداسای دس ثیي ؽشکثًوًَْ

سیضی جشخیسبت فبصی لگبسیحوی ّ دعث آهذٍ اص سّػ ثشًبهَاعحفبدٍ اص اّصاى ثَ

گیشی چٌیذهؼیبسٍ، عیِبم هْخیْد دس ُبی جقوینًیض ثب اعحفبدٍ اص عبیش جکٌیک

 ثٌذی ؽًْذ. ًوًَْ سججَ

ثٌذی ػْاهل هخحلف جأثیشگزاس دس اًحخبة عجذ کبّی خِث خْؽَُبی دادٍاص جکٌیک

 اعحفبدٍ ًوبیٌذ.عِبم 
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Estimation of risk and stock returns using a combined approach of planning logarithmic fuzzy 

preferences and neural networks 

 
Abstract 
The issue of choosing a portfolio of portfolios has always been one of the most attractive and practical issues in financial 

matters and financial markets. This problem tries to determine the optimal combination of investment in stocks and 

financial assets in a way that minimizes the return on investment and investment risk. A great deal of research has been 

done in this regard, and the Marquette Variance Mathematics model is known as one of the most important tasks in this 

field. Given the nature of the current markets, variance may not be the best option for investors, and other criteria should be 

considered. On the other hand, the issue of choosing a basket of shares does not only have to consider the past stock, but 

should also consider the future potential of the stock, which implies stock price prediction for investors. Reveals. The 

present research presents a hybrid and new approach for portfolio selection, which consists of two steps: In the first stage, 

by interviewing the experts, as well as examining the existing documents, 6 main criteria of selecting the optimal stock 

portfolio are identified and using the logistic-fuzzy logic preferences programming approach, the weight of these criteria is 

determined, and in the second stage, stock risk and return are predicted using the neural network algorithm. The results 

show that profitability, efficiency and risk are the most important criteria in choosing the optimal stock portfolio, 

respectively. Also, the designed neural network has been able to fit the returns and risk of stocks well. 

 

Keywords: Stock market, stocks portfolio, logistic fuzzy preferences programming, neural networks. 
 


