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  چکیده

ثَزُ اؾت. هقیبضّبی هرتلف زذیل فطآیٌس اًتربة ؾجس ؾْبم یىی اظ هؿبئلی اؾت وِ هَضز تَخِ هحممیي ظیبزی     

ایي ٍضقیت اؾتفبزُ اظ اثعاض هٌبؾت پكتیجبًی تهویوبت ؾطهبیِ  زض ایي فطآیٌس عی ظهبى زچبض تغییط ٍ تحَل قسُ ٍ

گصاضی ضا ضطٍضی هی ؾبظز. زض ایي همبلِ ثب اؾتفبزُ اظ هسل ضیبضی چٌس هطحلِ ای ضٍـ خسیسی ثطای حل هؿبلِ 

ضٍیىطز تحلیل ثٌیبزی اضائِ هی قَز. اثتسا ثب اؾتفبزُ اظ ضٍیىطز تحلیل ؾلؿلِ فولیبتی ؾبذتي ثِ  فٌبیتاًتربة ؾْبم ثب 

ٍ ؾپؽ ثب حل یه هسل ثطًبهِ ضیعی ذغی، اٍظاى ّط هطاتجی اٍلَیت فَاهل هَثط زض اًتربة نٌبیـ ضا تقییي هی وٌین 

لِ هطاتجی ثسؾت هی آیس. زض ًْبیت یه اظ نٌبیـ ثب تَخِ ثِ هحسٍزیت ّبی هتقبضف ٍ ذطٍخی ضٍیىطز تحلیل ؾلؿ

اٍظاى هطثَط ثِ ؾْبم هَخَز زض ّط نٌقت ثب ثىبضگیطی هسل ثطًبهِ ضیعی آضهبًی هكرم هی قَز. زض ایي همبلِ ثِ 

هٌؾَض اعویٌبى اظ افتجبض هسل اضائِ قسُ ثب اؾتفبزُ اظ اعلافبت ٍالقی ثِ آظهَى آى پطزاذتِ این. ًتبیح ًكبى هی زّس وِ 

  سُ هی تَاًس هٌدط ثِ اًتربة ؾجس ؾْبم ثب ثبظزّی ثبلاتط قَز.هسل اضائِ ق
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 مقدمه -1

ثبقٌس. پیكٌْبزات تهوین گیطًسگبى حَظُ ؾطهبیِ گصاضی اغلت ًبگعیط ثِ اًتربة اظ هیبى گعیٌِ ّبی هرتلف هی 

گًَبگًَی زض ذهَل اًدبم فقبلیتی ثِ زؾت آًْب  هی ضؾس ٍ آًْب ثبیؿتی ثِ لسض وبفی ثب انَل همبیؿِ گعیٌِ ّبی 

 .(8731ٍ زیگطاى، ؾي خَ، قی ظٍا)ٌسهرتلف اظ ًؾط ؾَزآٍضی آقٌب ثبقٌس تب ثتَاًٌس ثْتطیي گعیٌِ ضا اًتربة ًوبی

چیسگی تهوین ّبی هعثَض زض چٌس زِّ اذیط افعایف چكن گیطی زاقتِ اؾت. تٌَؿ ضٍقْبی ؾطهبیِ گصاضی ٍ پی     

ایي ضقس گؿتطزُ، ًیبظ فعایٌسُ ای ثِ هسلْبی فطاگیط ٍ یىپبضچِ ایدبز ًوَز وِ ثطای پبؾرگَیی ثِ ایي ًیبظ، هسل ؾبظی 

ت ّبی ثطًبهِ ضیعی ضیبضی ٍ هبلی اظ پیًَس ضٍیىطز هبلی ٍ ثطًبهِ ضیعی ضیبضی ثِ ٍخَز آهسُ اؾت. ایي هسلْب اظ پیكطف

هجبحث هبلی ثِ هَاظات ّن اؾتفبزُ هی ًوبیٌس. ؾطهبیِ گصاضی زض چبضچَة ؾجس ؾْبم، زض پطتَ اًسیكِ ّبی هبضوَیتع ٍ 

آشض، )قبضح ضًٍس تىبهلی پیوَزُ ٍ وبضثطز ثطًبهِ ضیعی ضیبضی، زلت ؾطهبیِ گصاضی زض ؾجس ؾْبم ضا افعایف زازُ اؾت

 .(8731 ،عیع ا...فبزل ٍ هقوبضیبًی، ف

هب اظ وبضایی لاظم ثطذَضزاض ًیؿت ٍ ثطای وؿت ثبظزُ هٌغمی ًوی تَاى فمظ ثِ اعلافبت هَخَز وكَض ثبظاض ؾطهبیِ      

اوتفب وطز. ثٌبثطایي ثب تَخِ ثِ گعیٌِ ّبی فطاٍاى پیف ضٍ ٍ ًیع فسم وبضایی ثبظاض، ًیبظ اؾت هسلی عطاحی گطزز وِ ثطای 

 حسالل وطزى ضیؿه ؾجس ؾْبم هَثط ٍالـ قَز. حساوثط ؾبظی ثبظزُ ٍ

تحمیمبت ٍ هغبلقبت ثؿیبضی وِ زض حَظُ تقییي ؾجس ؾْبم ثْیٌِ ٍ اؾتفبزُ اظ هسلْبی هسضى ٍ زض تقبهل ثب یىسیگط     

اًدبم گطفتِ، ًكبى اظ اّویت ایي هَضَؿ زاضز وِ چگًَِ هی تَاى ثب هسیطیت نحیح ؾجس ؾْبم، ًؿجت ثِ تكىیل 

یي ؾجس ؾْبم السام وطز.   زض چٌس زِّ اذیط اؾبؼ تئَضیْبی هبلی )فطضیِ ثبظاض وبضا، فملایی ثَزى ؾطهبیِ پطثبظزُ تط

گصاض ٍ ضطیت ثتب( اظ خبًت نبحجٌؾطاى وًٌَی هَضز تطزیس ٍالـ قسُ اؾت. ثِ فجبضت زیگط هسلْبی هَخَز زض اًتربة 

ثٌبثطایي ضطٍضت زاضز هسلی عطاحی  .(8711،ًػاز، فلی اوجطفجبؼ )ؾجس ؾْبم ثْیٌِ، اظ افتجبض وبفی ثطذَضزاض ًوی ثبقٌس

گطزز وِ ًؿجت ثِ هسل ّبی اًتربة ؾجس ؾْبم ثْیٌِ لجلی زاضای افتجبض ثَزُ ٍ زض قطایظ فسم اعویٌبى هَخَز، 

 ؾطهبیِ گصاضاى ضا زض اًتربة ؾجس ثْیٌِ ؾْبم یبضی ضؾبًس.

ثِ فٌَاى یىی اظ ضٍیىطزّبی هقتجط زض ثطًبهِ ضیعی ؾجس ؾْبم قبهل چٌسیي هطحلِ هطتجظ  1ضٍیىطز تحلیل ثٌیبزی     

ثِ ّن ٍ زاضای ؾبذتبض هی ثبقس. اضتجبعبت ثیي قبذم ّبی هرتلف زض هطاحل ایي ضٍیىطز ًكبى زٌّسُ پیچیسگی 

تحلیل ثٌیبزی هقوَلا وبضقٌبؾبى ٍ هترههیي ؾطهبیِ گصاضی هقتمس ثِ  هَخَز زض تحلیل ّبی ؾطهبیِ گصاضی اؾت.

ثطضؾی ٍضقیت ؾْبم ضا ثِ نَضت هطحلِ اًدبم هی زٌّس. اثتسا هتغیطّبی هطثَط ثِ فضبی وؿت ٍ وبض یب هحیظ ولاى 

هطثَط ثِ ؾْن ضا ثط حؿت نٌقت هقیي ٍ تدعیِ تحلیل هی وٌٌس. ؾپؽ تحلیل هطحلِ ثقس ثط حؿت ٍضقیت نٌقت 

زض ٍضقیت تطویجی وِ چٌسیي  لیل قطوت یب ؾْن اًتمبل هی یبثس.اًدبم ٍ ًتبیح حبنلِ ثِ نَضت هفطٍضبت ثِ تح

قطوت یب ؾْن هَضز ثطضؾی لطاض هی گیطز یىی اظ ًیبظهٌسی ّبی انلی ضتجِ ثٌسی یبتقییي ٍظى ٍ اّویت ّط نٌقت، 

 ؾپؽ تقییي ٍظى یب اّویت ؾْبم هَخَز زض ّط نٌقت ثِ هٌؾَض ؾطهبیِ گصاضی هی ثبقس. اظ آًدب وِ چٌیي ضٍقی عی

ثٌبثطایي فطنت ٍ ؽطفیت هٌبؾجی ثطای اؾتفبزُ اظ ضٍـ  ؾبلیبى هتوبزی هَضز اؾتفبزُ خبهقِ حطفِ ای لطاض هی گیطز 

 ّبی ووی ذهَنب چٌس هقیبضُ ٍخَز زاضز.

                                                            
1 Fundamental Analysis  
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ٍیػگی ّبی ٍ  تْطاى هحیغی حبون ثط ثَضؼ َاى ثب تَخِ ثِ قطایظچگًَِ هی تثط اؾبؼ تَضیحبت ٍ ًىبت فَق    

ثِ هٌؾَض ؾبظ ٍ وبضی هٌبؾت   قطوت ّبی پصیطفتِ قسُ زض آى ٍ ّوچٌیي تطخیحبت ؾطهبیِ گصاضاى،هطثَط ثِ نٌبیـ ٍ 

 اًتربة ؾجس ؾْبم ثب ثیكتطیي ثبظزُ عطاحی ًوَز؟

هی قَز. زض  ثطای اًتربة ثْیٌِ ؾجس ؾْبم  ضیبضیچٌس هطحلِ ای ثِ عطاحی یه هسل هٌدط پبؾد ثِ ؾَال فَق     

تقطیف قبهل هَاضزی ّوچَى  زٍ هطحلِ ایثرف ؾَم هسل  ض پیكیٌِ تحمیك هی پطزاظین.هطٍازاهِ ٍ زض ثرف زٍم ثِ 

. ثرف چْبضم ثِ زّبی هطثَط ثِ آى هی قَزهحسٍزیت ّب،پبضاهتطّب ٍولیِ فطضیبت ٍ لطاضزا هتغیطّبی تهوین،هؿبلِ، 

 ًتیدِ گیطی ٍ پیكٌْبزات اضائِ هی قَز.   د ّب اذتهبل یبفتِ ٍ زض ًْبیتضٍـ حل ٍ تدعیِ ٍ تحلیل پبؾ

 مزوری بز پیشینه پژوهشمبانی نظزی و  -2

ضیؿه ًبقی  2قس وِ ثب تٌَؿ ثركی 1هٌدط ثِ اضائِ هسلی تَؾظ هبضوَیتع پیف ثیٌی ًبپصیطی هَخَز زض ثبظزّی ؾْبم

یه ًَآٍضی لبثل تَخِ زض ًؾطیبت فلوی ؾطهبیِ گصاضی  8591اظ ؾطهبیِ گصاضی ضا حسالل هی وٌس. ایي وبض زض ؾبل 

ضا ثط آى زاقت تب قبذم خسیسی ثِ هٌؾَض پیف ثیٌی  3پسیس آٍضز. هكىلات هحبؾجبتی زض حل هسل هبضوَیتع، قبضح

یسُ قس ٍ زضخِ حؿبؾیت ًطخ ثبظزُ ؾْبم ثِ تغییطات زض قبذم ًطخ ثبظزّی ؾْبم پیكٌْبز وٌس. ایي قبذم ثتب ًبه

ثَضؼ ضا اًساظُ گیطی هی وٌس. الجتِ اٍ افتمبز زاقت وِ قبذم ثَضؼ هی تَاًس ثِ عَض هٌبؾت ٍضقیت التهبزی ّط 

 وكَض ضا تجییي وٌس. ًتبیح تحمیمبت قبضح ٍ زٍ تي اظ هحممیي پبضازایوی زض حَظُ ؾطهبیِ گصاضی تحت فٌَاى هسل

( فطضیِ ثبظاض 8531اؾتیَ ضاؼ).  (8717، احوس تلٌگی، ضضب، ضافی،)پسیس آٍضز 4لیوت گصاضی زاضایی ّبی ؾطهبیِ ای

ثط اؾبؼ آى قىل گطفتِ ثَز ضا ضز وطز. اٍ ازفب وطز وِ ثیف اظ یه فبوتَض زض تغییطات لیوت  CAPMوبضا وِ هسل 

ؾْبم هَثط اؾت. ثط ایي اؾبؼ زٍ ؾْن وِ ضیؿه ٍ ثبظزُ هكبثِ زاضًس ًوی تَاًٌس زض لیوت ّبی هتفبٍت فطٍذتِ 

ِ اظ لبًَى ٍخَز یه لیوت ترغی . ثٌب ثط ًؾطیِ آضثیتطاغ، فطنتی حبنل هی قَز و(Farrel, James. L, 1997)قًَس

 .(  Bodie, Zuiand, et al, 1996)قسُ ثبقس ٍ چٌیي فطنتی هقوَلازض ثیف اظ یه ثبظاض هجبزلاتی ایدبز هی قَز

هٌتكط وطزًس. تبثـ ّسف هسل ضیبضی هَخَز زض  6( همبلِ ای زض ذهَل ثطًبهِ ضیعی آضهبًی8599)5چبضًع ٍ وَپط    

همبلِ آًْب، وویٌِ ًوَزى هدوَؿ لسض هغلك اًحطافبت اظ همبنس هكرم ثَز. اٍلَیت اّساف یب همبنس ًیع هی تَاًس 

 پَض، انغط)تَؾظ تهوین گیطًسُ تقییي قَز ٍ ّوچٌیي اّساف هی تَاًٌس زاضای همیبؼ ّبی هتفبٍت اًساظُ گیطی ثبقس

 . (8717،خَاز هحوس

ثطای اًتربة ؾجس ثْیٌِ ؾْبم اضائِ وطزًس وِ تمطیجب توبهی  GP( ثب الْبم اظ چبضًع ٍ وَپط یه هسل 8537) 7لی ٍ لطٍ    

. (Lee, Sang, M. & Lerro. A. J, 1973)هحسٍزیت ّبی هتقبضف زض یه هؿبلِ ؾطهبیِ گصاضی ضا زض ذَز خبی هی زّس

هفَْم اٍلَیت ثٌسی اّساف ٍ چٌس هحسٍزیت خسیس ثِ تَؾقِ هسل لی ٍ لط ( ثب اضبفِ وطزى 8511)8لی ٍ چیؿط

 Lee. Sang)پطزاذتٌس. ّوعهبى هسل ّبی ثؿیبضی ثب ًگبُ احتوبلی ٍ تهبزفی زض نسز تَؾقِ هسل ّبی فَق ایدبز قس

M. and Chesser Dalton. L., 1980) . 

                                                            
1Markowitz  
2 Diversification 
3Sharp 
4 CAPM 
5 Charnes & Cooper 
6 Goal Programming (GP) 
7 Lee & Lerro 
8 Lee & Chesser 
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هبلی هَخَز تب آى ظهبى ضا ظیط ؾَال ثطزُ ٍ آًْب ضا  ثطذی اظ هحممیي زض ؾبل ّبی اذیط هفطٍضبت اؾبؾی هسل ّبی    

اظ زیسگبُ آًبى حضَض هتغیطّب ٍ قبذم ّبی فطاٍاى،  .( Xidonas, Panos, 2012)هٌغجك ثب خْبى ٍالـ ًوی زاًٌس

هحسٍزیت هسل ّبی خبهـ زض ثطًبهِ ضیعی ؾجس ؾْبم ضا فیبى ؾبذتِ ٍ ًَفی ًگبُ تدعیِ ای ٍ چٌس ثركی اهب زض لبلجی 

 تجظ ٍ ؾلؿلِ هطاتجی ضا ضطٍضی هی ؾبظز.هط

ٍ ثب زض ًؾط گطفتي هقیبضّبی هؤثط زض  2(، ثب اؾتفبزُ اظ هسل تدعیِ ٍ تحلیل ؾلؿلِ هطاتجی8511ٍ زیگطاى) 1ؾبفتی    

ٍ 3ثْوٌی .(Saaty, Thomas L, 1980)ؾْبم وطزًس ضتجِ ثٌسی ٍ اًتربةاًتربة ؾجس ؾْبم، السام ثِ اضائِ هسلی خْت 

زض اًتربة ؾجس ؾْبم السام  AHPثِ تَؾقِ الگَی آًبى زض اؾتفبزُ اظ هسل اتىب ثط هسل ؾبفتی (، ثب 8519زیگطاى)

گصاضی ٍ ؾطهبیِ ٍیػگی ّبی ؾطهبیِ گصاض، خسیس قبهل ذهَنیبت  ؾِ زؾتِ اظ فَاهل تبثیطگصاضوطزًس. آًْب 

 .(Bahmani, Nick, 1985)ٍاضز وطزًسربة ؾجس ؾْبم اًت ض زضثِ فٌَاى هقیبّبی خبیگعیي ضا  ؾطهبیِ گصاضی ذهَنیبت

پطزاذتِ اًس. آًْب زض ایي پػٍّف، یه  GP(، زض پػٍّكی ثِ ترهیم ثطٍت ثب اؾتفبزُ اظ 8551ٍ زیگطاى)4خی. اقٌبیسض

(، زض 1117) 5هعیبًی .(J. Schniderjans. Mark, 1992)ضا خْت ترهیم ثطٍت ؾطهبیِ گصاض اضائِ زازًس GPیه هسل 

پطزاذت. اٍ زض ایي  AHPتحمیمی ثِ اضظیبثی هحسٍزیت ّب ٍ هَاًـ خطیبًبت ؾطهبیِ ثیي الوللی ثب اؾتفبزُ اظ ضٍـ 

اثجبت وطز وِ چگًَِ هی تَاى یه ؾجس ثْیٌِ ؾْبم ؾطهبیِ ای تكىیل زاز ثغَضیىِ  AHPتحمیك ثب اؾتفبزُ اظ ضٍـ 

(، زض 1113ٍ زیگطاى) 6ًٍگطى .(Meziani, Seddik, 2003)زاقتِ ثبقٌس خطیبًبت ؾطهبیِ ای، ووتطیي تأثیط ضا زض آى

پطزاذتٌس.  ثِ اًتربة ثْتطیي اؾتطاتػی اظ هیبى اؾتطاتػی ّبی هَخَز زض یه نٌقت AHPتحمیمی ثب اؾتفبزُ اظ ضٍـ 

(vengren, Kalle, 2007). 

تلاـ ّبی تحمیمبتی چٌسی زض تطویت ضٍـ ّبی چٌس هقیبضُ زض ذهَل هَضَفبت هرتلف اًدبم قسُ اؾت. 

السام ثِ ترهیم هٌبثـ اًطغی ثطای ههبضف  AHP  ٍGP( ثب اؾتفبزُ اظ الگَی تطویجی 8559) 8ٍگبًف 7ضاهبًبتبى

هٌبثـ اًطغی  AHPهرتلف ًوَزًس. ایي زٍ هحمك ثب زض ًؾط گطفتي ًِ هقیبض ووی ٍ ؾِ هقیبض ویفی ٍ ثب اؾتفبزُ اظ ضٍـ 

، ؾْن ّط یه اظ هٌبثـ زض تأهیي اًطغی ثركْبی هرتلف ذبًگی، GPضا اٍلَیت ثٌسی ًوَزًس. زض ًْبیت ثب اؾتفبزُ اظ 

 GP  ٍAHP(، اظ هسل تطویجی 8559ٍ زیگطاى) 9خیبًیىبؼ .(R. Ramanathan& L. S. Ganesh, 1995)گطزیستقییي 

. ّوچٌیي لسؾی (Giannikos, Ioannis, 1995) زض ترهیم تدْیعات ازاضی ثِ وبضوٌبى یه زاًكگبُ اؾتفبزُ وطزًس

( یه ؾیؿتن پكتیجبًی تهوین گیطی ثِ هٌؾَض حل هؿبلِ اًتربة فطضِ وٌٌسگبى زض فطآیٌس 1118)10پَض ٍ اثطایي

جی ٍ ؾ. (Ghodsypour, S. H. & O.Brien, C, 2001)اضائِ وطزًس GP ٍ  AHPثطٍى ؾپبضی ثب اؾتفبزُ اظ تطویت 

ى زض حَظُ تَلیس هَاز غصایی ( ثِ تَؾقِ هسل لسؾی پَض ٍ اثطایي زض ذهَل اًتربة فطضِ وٌٌسگب1117)11ثبیطاوتبض

( تحمیك هكبثْی ثب اؾتفبزُ اظ یه 1112ٍ زیگطاى) 12ٍاًگ .(Cebi, Ferhan & Bayraktar, Demet , 2003) پطزاذتٌس

                                                            
1Saaty 
2 Analytical Hierarchy Process(AHP) 
3Bahmani 
4J. Schniderjans 
5Meziani 
6vengren 
7Ramanathan 
8Ganesh 
9Giannikos  
10Ghodsypour & O.Brien 
11 Cebi & Bayraktar 
12 Wang 
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( اظ ایي الگَضیتن 1113)1ًبیسٍ ٍ گَیٌساضاخَلَ. (Wang , Ge, H, 2004)اًدبم زازًس GP ٍ AHPالگَضیتن تطویجی 

 .(Naidu, M.M. & Govindarajulu, P, 2007)ًطم افعاض هقوبضی اؾتفبزُ وطزًس تطویجی ثِ هٌؾَض اًتربة یه

(، زض پػٍّكی ثِ اًتربة یه پطتفَی ثْیٌِ ثطای یه ؾطهبیِ گصاض ذهَنی ثب اؾتفبزُ اظ ؾِ 1118ٍ زیگطاى) 2پبضا    

 .Parra, M)فبظی اؾتفبزُ ًوَزًسٍ ثطًبهِ ضیعی  GPهقیبض ثبظزُ، ضیؿه ٍ ًمسقًَسگی پطزاذتٌس. آًْب ثطای ایي هٌؾَض اظ 

Arenas, 2001). 

پطزاذت. اٍ زض ایي پػٍّف ثطای  GP(، زض پػٍّكی ثِ ثْیٌِ ؾبظی پطتفَی ثب اؾتفبزُ اظ ضٍیىطز 1119)3چٌگ        

هتغیط پیَؾتِ  2Tهحسٍزیت فلاهت ووىی ٍ  2Tهحسٍزیت ووىی،  T+2زٍضُ،  Tحل هؿبلِ ثْیٌِ ؾبظی پطتفَی زض 

(، زض پػٍّكی ثِ ثطضؾی ٍ آظهبیف ًؿرِ 1188ٍ زیگطاى) 4ضٍزضیگع(Chang, Ching-Ter, 2005). زاضبفی تقطیف ًوَ

ّبی خسیسی اظ زٍ ضٍـ هَثط زض حل هؿبئل چٌس ّسفِ پطزاذتٌس. ّسف آًبى اظ اًدبم ایي پػٍّف ایي ثَز تب تهوین 

 .(Rodríguez, Rafael, 2011)ؿبئل اًتربة پطتفَی لبزض ؾبظًسگیطًسُ ضا زض زؾتیبثی ثِ ضاُ حلی وبضا زض ه

ثِ ضتجِ ثٌسی نٌبیـ ایطاى ثط اؾبؼ قبذم ّبی هٌترت التهبزی پطزاذت.  AHP(، ثب اؾتفبزُ اظ 8735خجبضی)    

قبذم هْن التهبزی ًیع زض ایي تحلیل هَضز اؾتفبزُ لطاض گطفتِ  5زؾتِ  ثَزُ ٍ 3نٌبیـ هَضز هغبلقِ قبهل 

ثطضؾی هقیبضّبی هَثط ثط اًتربة ؾْبم زض  "    (، زض تحمیمی ثب فٌَاى8711زلجطی)  .(8735، خجبضی، فطخ)اؾت

ثِ اٍلَیت ثٌسی قطوت ّب ٍ ؾْبم هَخَز زض  "ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى ثط اؾبؼ هسل فطآیٌس تحلیل ؾلؿلِ هطاتجی

وبضثطز هسل فطآیٌس  "پػٍّكی ثب فٌَاى  (، زض8718اثعضی ٍ زیگطاى) .(8711، زلجطی، هْسی)یه نٌقت پطزاذت

،هقیبضّبی هَثط "زض تقییي هقیبضّبی هؤثط ثط اًتربة ؾْبم زض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى (AHP)تحلیل ؾلؿلِ هطاتجی 

ًحَُ اًتربة ؾْبم زض ثَضؼ اٍضاق اٍلَیت ثٌسی ًوَزًس. ثِ فمیسُ آًبى  AHPثط اًتربة ؾْبم ضا ثب اؾتفبزُ اظ ضٍـ 

ثْبزاض، یىی اظ هؿبئل هْن ؾطهبیِ گصاضاى زض ایي گًَِ ثبظاضّبؾت. اگط ؾطهبیِ گصاض زض اًتربة ؾْبم ثِ عَض هٌغمی 

ی، هطتضی ٍ زلجطی، اثعضی، هْسی، ؾبهت)تهوین گیطی ًوبیس، هی تَاًس ثِ ثبظزّی ثیف اظ هیبًگیي ثبظاض زؾت یبثس

 .(8718، هْسی

ثِ قٌبؾبیی فَاهل هَثط ثط اًتربة ؾْبم زض ثَضؼ  MADM(،زض تحمیمی ثب اؾتفبزُ اظ ضٍیىطز 8717ّبزٍی ًػاز )

اثعضی ٍ   .(8717،ّبزٍی ًػاز،ههغفی)اٍضاق ثْبزاض تْطاى پطزاذت. تحمیك اٍ فمظ هحسٍز ثِ قطوت ّبی ؾیوبى ثَز

(، زض پػٍّكی ثِ ثْیٌِ ؾبظی ؾجس ؾطهبیِ گصاضی ثب اؾتفبزُ اظ ضٍـ ّبی ثطًبهِ ضیعی ذغی پطزاذتِ ٍ 8712زیگطاى)

ّبی  تَاًس ثطای قطوت ایي تحمیك هی ًتبیح زض پبیبى یه هسل وبضثطزی اضائِ زازًس. آًْب ثِ ایي ًتیدِ ضؾیسًس وِ

ّب ٍ ثبًىساضاى، هؤؾؿبت ثیوِ، پػٍّكگطاى ایي  گطاى اٍضاق ثْبزاض، ثبًه تحلیلگصاضی، هسیطاى فبلی، هسیطاى هبلی،  ؾطهبیِ

 .(8712، فجبؾی، فجبؼٍ وتبثی، ؾقیسُ،اثعضی، هْسی)گصاضاى وبضثطز هؤثط زاقتِ ثبقس عَضولی ؾطهبیِ ضقتِ ٍ ثِ

وِ یىی اظ هسلْبی - GPخْت اًتربة ثْیٌِ ثسضُ ؾْبم اظ  ؾت(، زض پػٍّكی ؾقی وطزُ ا8719ذلیلی فطالی)    

اًتربة ثْیٌِ، اظ هیبى قطوتْبی پصیطفتِ قسُ زض ثَضؼ ثِ هٌؾَض  هسز گطفتِ قَز. -گیطی چٌس هقیبضُ اؾت تهوین

اٍضاق ثْبزاض تْطاى ثط اؾبؼ هقیبضّبیی وِ اّن آى ًمسقًَسگی ؾْبم قطوت اؾت، چٌس قطوت اًتربة ٍ اعلافبت هَضز 

خجبت هَ GPلگصاض، ثب اؾتفبزُ اظ هسل  ّب ٍ آضهبًْبی ؾطهبیِ ؾپؽ ثب تَخِ ثِ زازُ ًیبظ هطثَط ثِ ّط ؾْن هحبؾجِ قس.

 .(8719،ذلیلی فطالی، هطین)ووه ثِ اتربش تهوین فطاّن گطزیس

                                                            
1Naidu & Govindarajulu  
2 Parra 
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4 Rodriguez 
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ّوبًگًَِ وِ هلاحؾِ وطزیس، تلاـ ّبی ظیبزی ثِ هٌؾَض اؾتفبزُ اظ ضٍـ ّبی تهوین گیطی چٌس هقیبضُ ثِ نَضت     

ؾجس ؾْبم ثِ زض حل هؿبلِ   ایي ضٍـ ّبتطویجی یب هٌفطز زض حل هؿبئل هرتلف اًدبم قسُ اؾت. فلی ضغن ثىبضگیطی 

ًؾطهی ضؾس ثبیس تلاقی زیگط زض ضاؾتبی فولیبتی وطزى ضٍیىطز تحلیل ثٌیبزی ثب اتىب ثط ضٍـ ّبی چٌس هقیبضُ  

 تطویجی اًدبم قَز. ثب تَخِ ثِ ذلا هَخَز، ایي تحمیك زض چٌیي هؿیطی گبم ثط هی زاضز.

  پژوهش و روش اجزای آنمدل  -3

 تقطیف هؿبلِ -8-7

حبون ثط فولیبت وؿت ٍ وبض یه قطوت یب ؾْن حبٍی هتغیطّبی هتقسزی اؾت. ایي هتغیطّب ثِ الف( فضبی ولاى 

نَضت ؾبذتبضی تبثیطات ذَز ضا زض نٌقت هطثَعِ ثِ نَضت ّوعهبى یب ثب تبذیط ٍاضز هی وٌٌس. ٍضقیت ایي هتغیطّب ٍ 

 پَیبیی ّبی آًْب ثبفث تجسیل ّط یه ثِ فبهل ضیؿه ذَاّس قس.

فلصا اظ حیث فضبی ولاى وؿت ٍ  ،ؾت اظ قطوت ّبیی وِ هحهَلات ًؿجتب هكبثِ تَلیس هی وٌسة( نٌقت فجبضت ا

ای ؾطًَقت تمطیجب یىؿبى ّؿتٌس. ثِ فجبضت زیگط، تغییطات هتغیطّبی فضبی ولاى هطثَط ثِ وبض ٍ ٍضقیت ضلبثت زاض

 یه نٌقت ثِ نَضت ًؿجتب یىؿبًی ثط قطوت ّبی هَخَز زض آى نٌقت اثط هی گصاضز. 

ایي  ج( انلی تطیي ضیؿه ّبی حبون ثط ٍضقیت یه نٌقت فجبضت اظ ضیؿه ًمسیٌگی، ثبظاض، تدبضی ٍ ؾیبؾی ّؿتٌس.

ضیؿه ّب هی تَاًٌس ثِ فٌَاى هقیبضّبی انلی یب فَاهل ویفی زض تقییي اٍلَیت نٌبیـ زض پطتفَی پیكٌْبزی هَضز 

 اؾتفبزُ لطاض گیطًس.  

ٌقت ؾجس ؾْبم قبهل اًحطاف هقیبض زضنس تغییطات قبذم ّب، حبقیِ ؾَز هقیبضّبی ووی زض اًتربة ؾْن ّط نز( 

 هتَؾظ ّط نٌقت، هیبًگیي ثبظزُ اًتؾبضی آى ٍ حسٍز ثبلایی ٍ پبییٌی هیعاى ؾطهبیِ گصاضی زض آى نٌقت هی ثبقس.

آى نٌقت ُ( ٍظى ّبی تقییي قسُ ثِ اظای ّط نٌقت ثِ فٌَاى هحسٍزیت زض هطحلِ اًتربة وویت ّط ؾْن هَخَز زض 

 ثبیس ٍاضز قَز.

ضین. ٍ( پؽ اظ تقییي ٍظى ّط نٌقت زض ؾجس ؾْبم ثبیس ًَؿ ٍ وویت ّط ؾْن اًتربثی اظ آى نٌقت ضا ثسؾت ثیبٍ

 هدوَؿ ٍظى ؾْبم اًتربثی زض یه نٌقت ًجبیس فطاتط اظ ٍظى ّوبى نٌقت ثبقس. 

ظ زیسگبُ ؾطهبیِ گصاض هغطح ذَاّس ظ( زض هطحلِ تقییي ٍظى ّط ؾْن، زٍ زؾتِ هحسٍزیت ّبی ّسفی ٍ ؾیؿتوی ا

 قس. 

ح( زض ثرف هحسٍزیت ّبی ؾیؿتوی، ٍظى ّط نٌقت زض ؾجس ؾْبم ثبیس لحبػ قَز. ّوچٌیي حساوثط هیبًگیي ًؿجت 

 لیوت ثط زضآهس ول ؾجس ؾْبم اظ هَلفِ ّبی اؾبؾی زض تقییي تطویت ؾجس ؾْبم ذَاّس ثَز.

ت ضیؿه ؾیؿتوبتیه، ثبظزُ ٍالقی ّط ؾْن، ًطخ ثبظزُ ؾطهبیِ قبذم یتب یب وویط( زض ثرف هحسٍزیت ّبی ّسفی، 

 گصاضی، ضیؿه غیط ؾیؿتوبتیه ٍ ًؿجت اّطهی اظ اّویت ثطذَضزاضًس. 

  چبضچَة قوبتیه هسل زٍ هطحلِ ای -1-7

ّوبًگًَِ وِ زض قىل ظیط هلاحؾِ هی وٌیس، فطآیٌس ؾطهبیِ گصاضی ثط حؿت ضٍـ تحلیل ثٌیبزی ثب ضٍیىطز ووی قبهل 

ثط اؾبؼ هٌغك هَخَز زض الگَّبی ؾلؿلِ هطاتجی، تهویوبت اتربش قسُ یب  هی ثبقس.ؾلؿلِ هطاتت زٍ هطحلِ ای یه 
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همبزیط ثْیٌِ هتغیطّبی تهوین زض هطحلِ اٍل ثِ فٌَاى هحسٍزیت ّبی تهوین گیطی زض حل هسل هطحلِ زٍم ٍاضز 

 ذَاٌّس قس. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 هطحلِ اٍل

 

 

 هطحلِ زٍم

 

 

 

 

 

 

 ضٍیىطز زٍ هطحلِ ای: 8قىل

 نَضت ثٌسی هسل ضیبضی -7-7

 تغیطّبی تهوین پیكٌْبزی ثِ قطح ظیط هی ثبقس:ه

Xi:  ٍظى نٌقتiام زض ؾجس ؾْبم پیكٌْبزی 

Xij  ٍظى ؾْن :j ام اظ نٌقتiام زض ؾجس ؾْبم پیكٌْبزی 

نٌبیـ هَخَز زض ثَضؼ اٍضاق 

 ثْبزاض

AHP اٍلَیت ثٌسی نٌبیـ ثب اؾتفبزُ اظ ضٍـ   

تقییي ٍظى ّط نٌقت زض پطتفَی ثْیٌِ ثب 

بزنامه ریشی خطیاؾتفبزُ اظ ضٍـ    

تقییي ٍظى ّط ؾْن زض ّط نٌقت ثب اؾتفبزُ اظ ضٍـ 

 بزنامه ریشی آرمانی

 تكىیل ؾجس ؾْبم ثْیٌِ

 فَاهل ضیؿه

تطخیحبت    ؾطهبیِ 

 گصاض

آضهبى ّب ٍ اّساف 

 ؾطهبیِ گصاض
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 هطحلِ اٍل ثِ نَضت ظیط هی ثبقس:هسل ضیبضی پیكٌْبزی ثطای 

       ∑    

 

   

 

Subject to:         

  نٌبیـ اًحطاف هقیبض زضنس تغییطات قبذمهیبًگیي                         

∑      

 

   

 

 

  حسالل ثبظزّی 

∑      

 

   

 

 

 حسالل حبقیِ ؾَز 

∑       

 

 ؾطهبیِ گصاضی هیعاى                                          

∑    

 

   

 

 

  حسالل ؾطهبیِ گصاضی زض ّط نٌقت 

                                                        

     

 

 هسل ضیبضی پیكٌْبزی ثطای هطحلِ زٍم ثِ قطح ظیط هی ثبقس:
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      ∑     
    

  

 

   

 

Subject to:            

 

 ضیؿه ؾیؿتوبتیه 

               ∑∑         
    

              

 

   

 

   

 

 ْمبثبظزُ ٍالقی ؾ     

 

               ∑∑         
    

   

 

   

 

   

 

 ًطخ ثبظزُ ؾطهبیِ گصاضی 

             ∑∑         
    

              

 

   

 

   

 

 غیط ؾیؿتوبتیه ضیؿه 

  ∑∑         
    

   

 

   

 

   

                          

 ًؿجت اّطهی 

  ∑∑         
    

   

 

   

 

   

                                      

 هحسٍزیت اًتربة ؾْبم ثب تَخِ ثِ حدن نٌقت زض پطتفَی 

  ∑              

 

   

                                    

  ًؿجت هتَؾظP/E 

               ∑   
       

 

 

   

                       

                               
    

    

 پبضاهتطّبی اؾتفبزُ زض زٍ هسل فَق فجبضت اًس اظ:
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Wi                                                                                                       i اٍلَیت نٌقت                                                                                                                                  

vi                                                                                اًحطاف هقیبض زضنس تغییطات قبذهْب                                                                                                        

ri                                                                               iهیبًگیي حبقیِ ؾَز ذبلم نٌقت                                                                                                       

mi                                                                                         i هیبًگیي حؿبثی ثبظزُ نٌقت                                                                                                              

Li                                                                                  i حس پبییي ؾطهبیِ گصاضی زض نٌقت                                                                                               

bij                                                                              j i اظ نٌقت  هیبًگیي ضطایت ثتبی ؾْن                                                                                                        

rij                                                                           j i اظ نٌقت    هیبًگیي ثبظزُ ّبی ٍالقی ؾْن

 mij                                                                j                                                                                       هیبًگیي ًطخ ثبظزُ ؾطهبیِ گصاضی ؾْنi اظ نٌقت 

δij                                                                 j اظ نٌقت   i هیبًگیي ضیؿه غیط ؾیؿتوبتیه ؾْن                                                                                    

lij                                                                               j  اظ نٌقت iهیبًگیي ًؿجت اّطهی ؾْن                                                                                                

Ui                                  حس ثبلای ؾطهبیِ گصاضی                                                                               
                                                                                                                                                                                                                        

    

 نتایج پژوهش -4

 ًتبیح حبنل اظ اخطای هسل هطحلِ اٍل -2-8

هس ًؾط لطاض گطفتِ ٍ اعلافبت هَضز ًیبظ ًیع اظ ؾبیت ّبی ضؾوی  8713تب  8712هٌؾَض اخطای هسل، ثبظُ ظهبًی ثِ 

نٌبیـ پتطٍقیوی، ؾیوبى ٍ زاضٍ ثِ زلیل حدن هقبهلات، ّوگي  ؾبظهبى ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض خوـ آٍضی قسُ اؾت.

هقبهلاتی اًتربة قسُ اًس. ّوچٌیي زض نٌقت بت ثَزى ًؿجی نٌبیـ اظ حیث اعلافبت پبیِ ؾْبم ٍ زؾتطؾی ثِ اعلاف

پتطٍقیوی قطوت ّبی پتطٍقیوی آثبزاى، اضان، انفْبى ٍ ذبضن، زض نٌقت ؾیوبى قطوت ّبی ؾیوبى تْطاى، 

اثتسا پطؾف ًبهِ  ؾپبّبى ٍ قوبل ٍ زض نٌقت زاضٍ قطوت ّبی ویویساضٍ، لموبى ٍ خبثط اثي حیبى اًتربة قسُ اًس.

ًفط اظ وبضقٌبؾبى ٍ  81ثط اؾبؼ ضیؿه ّبی چْبضگبًِ هَضز ًؾط ثِ فٌَاى هقیبض تْیِ ٍ ثِ حسٍز تحلیل ؾلؿلِ هطاتجی 

هترههیي زض اهَض ؾطهبیِ گصاضی زض چٌس قطوت ؾطهبیِ گصاضی فقبل زض ثَضؼ تْطاى اضائِ قس. پؽ اظ خوـ آٍضی ٍ 

ًتبیح ایي  1قس وِ زض قىل قوبضُ  ، اٍلَیت ّبی ّط یه اظ نٌبیـ اؾترطاجExpert Choiceتحلیل تَؾظ ًطم افعاض 

 اٍلَیت ثٌسی ضا هلاحؾِ هی فطهبییس.
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 : ًتبیح اٍلَیت ثٌسی نٌبیـ1قىل

زض  ( ّؿتٌس وِ زض هسل هطحلِ اٍل ثِ فٌَاى ضطیت ٍاضز هی قَز.Wiٍظى ّبی ثسؾت آهسُ ًكبى زٌّسُ اٍلَیت ّب)

ّوچٌیي اعلافبت هطثَط ثِ ضطایت فٌی زض هحسٍزیت ّبی هسل  ثَزُ اؾت. 8/1توبهی خساٍل ًطخ ؾبظگبضی ووتط اظ 

ثَضؼ خوـ آٍضی ٍ پطزاظـ قسُ اًس. ّوچٌیي اعلافبت ثب اؾتفبزُ اظ اعلافبت هساضن ٍ هؿتٌسات ضؾوی ؾبظهبى 

 هطثَط ثِ همبزیط ؾوت ضاؾت ّط یه اظ پٌح هحسٍزیت ضا زض خسٍل ظیط هلاحؾِ هی وٌیس.

 : همبزیط ؾوت ضاؾت8خسٍل

 9 2 7 1 8 یتهحسٍز

 bi 37/1 75/1 189/1 8 8/1هیبًگیي 

 

، ؾْن ثْیٌِ ّط یه اظ نٌبیـ هَضز ًؾط ثِ قطح ظیط Lingoپؽ اظ ٍضٍز پبضاهتطّب ثِ هسل ٍ اخطای آى زض ًطم افعاض   

 هسُ اؾت.ثسؾت آ

 : ًتبیح حل هسل هطحلِ اٍل1خسٍل

 زاضٍ ؾیوبى پتطٍقیوی نٌقت

 22/1 21/1 81/1 همساض ثْیٌِ

 

 اخطای هسل هطحلِ زٍمًتبیح حبنل اظ  -2-1

هسل انلی حبٍی پٌح هحسٍزیت آضهبًی ٍ زٍ هحسٍزیت ؾیؿتوی اؾت. اٍلَیت یب خطائن اًحطافبت ّط یه اظ هحسٍزیت 

زض ّبی ّسفی ثب اؾتفبزُ اظ ضٍـ تحلیل ؾلؿلِ هطاتجی ثط اؾبؼ ًؾطات وبضقٌبؾبى ؾطهبیِ گصاضی هكرم قسُ اؾت. 

  اضائِ قسُ اًس. خسٍل ظیط ایي ضطایت

 

 : ضطایت هطثَط ثِ اٍلَیت ّب یب خطائن آضهبى ّب زض تبثـ ّسف7خسٍل

 9 2 7 1 8 آضهبى

 111/1 151/1 828/1 125/1 271/1 ٍظى اًحطاف

 

ؾپؽ اعلافبت زض هَضز زفقبت ٍ ًطخ هقبهلاتی زض عَل زٍضُ هغبلقِ ثسؾت آهسُ اؾت.  15/1ًطخ ؾبظگبضی حسٍز 

خوـ آٍضی ٍ پطزاظـ قس. هحسٍزیت اٍل اقبضُ ثِ ضیؿه ؾیؿتوبتیه یب ثتب زاضز. هحسٍزیت زٍم ثِ حبقیِ ؾَز 

زُ ذبلم ّط نٌقت ثط هی گطزز. ثطای هحبؾجِ ثبظزّی اظ ضٍـ هیبًگیي حؿبثی اؾتفبزُ هی وٌین. ثِ ایي هقٌی وِ ثبظ

زض ایٌدب ًیع ؾپؽ اظ آى هیبًگیي هی گیطین.  وطزُ،ّبی ؾْبم ّط یه اظ قطوت ّب ضا زض عَل زٍضُ ثِ تفىیه هحبؾجِ 

اعلافبت هطثَط ثِ ثبظزُ ّط ؾْن هحبؾجِ ٍ زض ًْبیت ثب یىسیگط تدویـ هی قَز. ّوچٌیي هوىي اؾت ثبظزُ ٍالقی 

بض قسُ هحبؾجِ ٍ ثِ نَضت هیبًگیي زض هحسٍزیت ؾَم ؾطهبیِ گصاضی زض قطوت ّب ثط اؾبؼ نَضت ّبی هبلی اؽْ

هسل ٍاضز قَز. ضیؿه غیط ؾیؿتوبتیه ضا ثِ نَضت اًحطاف هقیبض زض ؾَزّبی حبنلِ اظ فولىطز ته ته قطوت ّب 

ثسؾت هی آٍضین. ًؿجت اّطهی ّط ؾْن یب قطوت ثب اؾتفبزُ اظ اعلافبت نَضت ّبی هبلی هحبؾجِ هی قَز. زض 
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بلایی ؾطهبیِ گصاضی زض ّط نٌقت وِ اظ ًتبیح پبؾد ثْیٌِ هسل هطحلِ اٍل هی ثبقس ثِ اظای ّط هحسٍزیت قكن، حس ث

نٌقت زض ؾوت ضاؾت هحسٍزیت ّب افوبل هی قَز. ًؿجت لیوت ثِ زضآهس ًیع ًكبًگط زیس ثلٌسهست ٍ ضیؿه ّبی 

ّب هحبؾجِ ٍ ثِ فٌَاى همساض  هَخَز ثطای آى هی ثبقس. ثٌبثطایي ایي ًؿجت ثِ نَضت هیبًگیي ثطای ّط یه اظ قطوت

 ؾوت ضاؾت زض هسل هطحلِ زٍم ٍاضز هی قَز.

 ، ذلانِ ًتبیح ثسؾت آهسُ ثِ نَضت ظیط هی ثبقس.Lingoپؽ اظ اخطای هسل زض ًطم افعاض 

 هسل هطحلِ زٍم: ًتبیح ثسؾت آهسُ اظ حل 2خسٍل

پتطٍقیوی  قطوت

 آثبزاى

پتطٍقیوی 

 اضان

پتطٍقیوی 

 انفْبى

پتطٍقیوی 

 ذبضن

ؾیوبى 

 تْطاى

ؾیوبى 

 ؾپبّبى

ؾیوبى 

 قوبل

زاضٍیی  ویویساضٍ

 لموبى

خبثط اثي 

 حیبى

 خوـ

 8 8/1 1 72/1 11/1 81/1 81/1 8/1 1 1 1 همساض

 

ثب تَخِ ثِ خسٍل فَق ٍ اعلافبت ٍاضزُ ثِ هسل، هیعاى ؾطهبیِ گصاضی زض ؾْبم ّط یه اظ قطوت ّب ثسؾت هی آیس. اظ 

  ثیي هتغیطّبی اًحطاف اظ آضهبى فمظ هتغیط 
ثعضگتط اظ نفط قسُ ٍ ایي ثساى هقٌبؾت وِ ؾبیط آضهبى ّب ثِ ًحَ   

 احؿي ثطآٍضزُ قسُ اًس. 

 افتجبضیبثی هسل  -2-7

ٍظى اًحطافبت زض هسل هطحلِ قىل ایي افتجبضیبثی اًدبم قسُ اؾت. اثتسا ثِ تحلیل حؿبؾیت پبضاهتطّبی وٌتطلی  ؾِثِ 

اًدبم قسُ وِ عی آى ثب اخطای پٌح  1زٍم السام وطزُ این. ایي وبض هجتٌی ثط ًؾطیِ ثْیٌِ ؾبظی ًیطٍهٌس یب ثبثجبت

ؾٌبضیَی هرتلف ثط ضٍی همبزیط اٍظاى اًحطاف ٍ حل هسل تغییطات اًسوی زض پبؾد ّب ایدبز قسُ اؾت. ایي ذَز ًمغِ 

، ثطای آظهَى هسل ثب تَخِ ثِ اعلافبت ؾْبم زّگبًِ زض ّوبى حبلت زٍملَتی زض هسل اضائِ قسُ ثِ قوبض هی ضٍز.زض 

ًَقتِ ٍ اخطا قس. ذطٍخی ثِ نَضت  MATLABگَی هبضوَیتع اؾتفبزُ وطزُ این. ثطًبهِ ای زض ًطم افعاضثبظُ ظهبًی اظ ال

 خسٍل ظیط اؾت.

 : ًتبیح ثسؾت آهسُ اظ حل ثِ ضٍـ هبضوَیتع9خسٍل

پتطٍقیوی  قطوت

 آثبزاى

پتطٍقیوی 

 اضان

پتطٍقیوی 

 انفْبى

پتطٍقیوی 

 ذبضن

ؾیوبى 

 تْطاى

ؾیوبى 

 ؾپبّبى

ؾیوبى 

 قوبل

زاضٍیی  اضٍویویس

 لموبى

خبثط اثي 

 حیبى

 خوـ

 8 13/1 19/1 8/1 88/1 11/1 81/1 8/1 1 13/1 88/1 همساض

 

ّوچٌیي هیبًگیي ثبظزّی ٍ ثتبی ٍظًی ؾجس ؾْبم حبنلِ اظ ضٍـ پیكٌْبزی ایي همبلِ ٍ ضٍـ هبضوَیتع زض خسٍل ظیط 

 آهسُ اؾت.

 : همبیؿِ ًتبیح هسل پیكٌْبزی ٍ ضٍـ هبضوَیتع1خسٍل

 هبضوَیتع پیكٌْبزی هسل

 %52/17 %79/11 هیبًگیي ٍظًی ثبظزُ

                                                            
1 Robust Optimization 
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 111118/8 5111/1 ثتبی ٍظًی

 19/1 12/1 ثتب ثِ ثبظزُ 

 

ّوبًغَض وِ هلاحؾِ هی وٌیس، ًتبیح هسل پیكٌْبزی ضیؿه ووتطی زض همبیؿِ ثب ثبظزُ وؿت قسُ ایدبز هی وٌس ٍ 

 ّوچٌیي ًتبیح تمطیجب ًعزیىی ثب ضٍـ هبضوَیتع زاضز.

حبلت ؾَم ثِ هٌؾَض تقییي افتجبض هسل، اعلافبت ؾجس ؾْبم یه قطوت ؾطهبیِ گصاضی ثَضؾی ٍالقی زاضًسُ ؾْبم  زض

هَضز ثطضؾی لطاض گطفت. ثب فطو ایٌىِ ؾجس ؾْبم قطوت  78/1/8713زّگبًِ ایي تحمیك عی ؾبل هبلی هٌتْی ثِ 

قس. ثِ فجبضت زیگط فطو وطزین زض ؾبل هبلی حبٍی ّویي تقساز ؾْن ثبقس، زضنس ّط ؾْن اظ ول ؾجس ؾْبم هحبؾجِ 

هَضز ًؾط قطوت هعثَض فمظ اهىبى ؾطهبیِ گصاضی زض آى زُ ؾْن ضا زاقتِ ثبقس. اعلافبت همبیؿِ ای زض خسٍل ظیط 

 اضائِ قسُ اؾت.

 : ًتبیح همبیؿِ ثب یه هَضز ٍالقی1خسٍل

 

 قطوت

 ؾطهبیِ گصاضی اٍظاى

 ثبظزُ یىؿبلِ ؾْن

 هیبًگیي ٍظًی ثبظزُ

 هَضز ٍالقی هسل پیكٌْبزی هَضز ٍالقی
هسل 

 پیكٌْبزی

 1 -8889/1 -89/88 1 18/1 پتطٍقیوی آثبزاى

 1 -2825/1 -13/72 1 13/1 پتطٍقیوی اضان

 1 -8752/1 -11/1 1 83/1 پتطٍقیوی انفْبى

 93/1 9311/1 32/19 81/1 17/1 پتطٍقیوی ذبضن

 98/2 313/81 99/73 81/1 72/1 ؾیوبى تْطاى

 31/9 1112/7 97/23 81/1 11/1 ؾیوبى ؾپبّبى

 17/8 111/1 2/3 11/1 15/1 ؾیوبى قوبل

 31/1 1 87/1 72/1 1 ویویساضٍ

 1 8573/1 73/85 1 18/1 لموبى

 -11/1 1 -11/1 81/1 1 زاضٍ ؾبظی خبثط اثي حیبى

 35/22 3355/11 ------- 8 8 خوـ
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خسٍل ثبلا ًكبى هی زّس چٌبًچِ ثب اؾتفبزُ اظ هسل عی ؾبل هَضز ًؾط ًؿجت ثِ تكىیل پطتفَی السام هی قس،     

زضنس ثبظزُ وؿت ًوبیس. هكبّسُ هی قَز اؾتفبزُ اظ هسل هی تَاًؿتِ ثبظزّی  79/11ؾطهبیِ گصاض هی تَاًؿت 

 % افعایف زّس.881ؾطهبیِ گصاضی ضا 

 

 بحثنتیجه گیزی و  -5

گًَِ وِ هلاحؾِ وطزیس، هسلی هجتٌی ثط تطویجی اظ ضٍـ ّبی چٌس هقیبضُ ٍ چٌس ّسفِ ثطای حل هؿبلِ ؾجس ؾْبم ّوبً

اضائِ قس. زض ایي تحمیك ؾقی وطزین ثب ضٍیىطزی فولیبتی ضٍـ تحلیل ثٌیبزی ضا  ثىبض ثگیطین. عی زٍ هطحلِ اثتسا 

ایي هسل فولیبتی قس. زض ًْبیت ثب ثب اؾتفبزُ اظ تقییي ٍظى ّط نٌقت، ؾپؽ تقییي ٍظى ّط ؾْن زض ّوبى نٌقت 

ًتبیح ًكبى زٌّسُ هغلَثیت ضٍیىطز زٍ هطحلِ ای  اؾتفبزُ اظ ؾِ حبلت گًَبگَى ثِ افتجبضیبثی هسل السام ًوَزین.

  پیكٌْبزی زض حل هؿبلِ ؾجس ؾْبم هی ثبقس.

اًتربة ٍ اخطای هسل لیت ثطای تحلیل ّوبًغَض وِ زیسین ؾِ نٌقت ًؿجتب هكبثِ اظ حیث ٍیػگی ّب ٍ هبّیت فقب   

ًتبیح ،قس.ّوچٌیي ثبیس ثِ ٍضقیت هحیظ ولاى زض زٍضُ هَضز ًؾط ًیع تَخِ زاقتِ ثبقیس.ثب تَخِ ثِ زٍضُ ظهبًی زازُ ّب 

اؾتفبزُ اظ ضٍـ تحلیل ؾلؿلِ هطاتجی ًكبى زٌّسُ گطایف هترههبى ثِ نٌبیـ زاضای ؾْبم ثطذَضزاض اظ ثبظزُ ٍالقی 

ایي ؾِ نٌقت ٍ ٍظى اًتربثی ّط یه ثط حؿت هسل هطحلِ زاضای ووتطیي ًَؾبًبت قبذم نٌبیـ هی ثبقس.تط ٍ ثیك

ًتیدِ حل هسل اٍل ثیكتطیي ؾَز ًمسی ضا زض فیي اختٌبة اظ ضیؿه ؾیؿتوبتیه ثِ ؾطهبیِ گصاضاى پیكٌْبز هی وٌس.

َاى هحسٍزیت ٍاضز هطحلِ زٍم هی قًَس.اظ هطحلِ اٍل ثط اؾبؼ تطخیحبت ؾطهبیِ گصاضاى ثْتطیي پیكٌْبز اؾت ٍ ثِ فٌ

آًدب وِ اٍلَیت ثٌسی اًحطافبت ّسفی زض هسل هطحلِ زٍم ًیع تَؾظ ّوبى وبضقٌبؾبى اًدبم قسُ ثیكتطیي ٍظى 

اًحطافبت ثِ زٍ آضهبى ضیؿته ؾیؿتوبتیه ٍ ثبظزّی ٍالقی ؾْبم ترهیم یبفتِ ٍ ایي ًكبى زٌّسُ ٍالـ گطائی ضٍـ 

چٌیي چیعی ضوي ایدبز اتهبل هٌغمی ثیي زٍ هطحلِ ٍیػگی انلی ضٍـ تحلیل ثٌیبزی زض حل زٍ هطحلِ ای هی ثبقس.

هیعاى پؽ اظ حل هسل هطحلِ زٍم وویت ّط ؾْن زض نٌبیـ اًتربثی هطحلِ اٍل ثسؾت هی آیس.هؿبلِ ضا حفؼ هی وٌس.

نٌبیـ ٍ ؾْبهی ثطگعیسُ ثٌب ثطایي هی تَاى گفت وِ م ذَاّس قس.حبنلِ ؾجت حساوثط ؾبظی ثبظزّی ؾجس ؾْبؾْبم 

قسُ اًس وِ ووتطیي ضیؿه ٍ ثیكتطیي ثبظزّی هوىي ضا ًهیت ؾطهبیِ گصاض ًوَزُ اًس.زض هطحلِ افتجبضیبثی ایي ازفب 

 اثجبت قسُ اؾت.

فسم وبضائی هَخَز زض ثبظاض اٍضاق ثْبزاض وكَضهبى لبثلیت ضٍـ ّبی هتىی ثِ زازُ ّبی تبضیری ضا ظیط ؾَال ثطزُ ٍ     

ایي تحمیك ضٍـ ّبئی ثِ هٌؾَض   ُ اظ آًْب ضا ثب اثْبم ضٍثطٍ ؾبذتِ اؾت.زض ثیكتط هٌبثـ هَخَز زض ازثیبت فلویاؾتفبز

حل ثركی اظ هؿبلِ تحلیل ثٌیبزی اضائِ قسُ زض حبلیىِ هب زض نسز زؾتیبثی ثِ ضٍقی ّؿتین وِ ثغَض خبهـ ثتَاًس آى 

زض ایي هؿیط تلمی قَز زض فیي حبلیىِ ایي ازفب زض همبیؿِ ثب ضا پَقف زّس.الجتِ ایي تحمیك هی تَاًس ًمغِ قطٍفی 

 هٌبثـ هَخَز وبهلا اثجبت قسُ ٍ زض هَضز ذبل ذَز ًیع اظ وبضائی ثطذَضزاض هی ثبقس.

ظیط اضائِ هی وبضثطزی اقىبل ٍ وبؾتی ّب ًوی ثبقس. ثطای تىویل ٍ تساٍم ایي تحمیك پیكٌْبزات اظ  غبلقِ حبضط ذبلیه

 قَز:

 بضثطزی هی تَاى ثٌبی ایدبز یه ؾبظ ٍ وبض پكتیجبًی تهوین گیطی وِ اهىبى خوـ آٍضی ٍ زض حَظُ و

ضا ثِ نَضتی ؾیؿتوبتیه ٍ ؾْل تط فطاّن ًوبیس، پبیِ ضیعی پطزاظـ زازُ ّبی ٍضٍزی ثِ هسل زض ّط هطحلِ 

 وطز.
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  ّوچٌیي وبضقٌبؾبى ؾطهبیِ گصاضی ثب اًتربة نٌبیـ ٍ ؾْن ّبی زیگط هسل ضا زض هقطو آظهَى اخطا لطاض

 زازُ ٍ اظ آى اؾتفبزُ وٌٌس. 

 ّوچٌیي اظ لحبػ ًؾطی ٍ تَؾقِ تئَضیه هَاضز ظیط پیكٌْبز هی قَز:

 وٌس؛ تجسیل هسل ثِ یه هسل چٌس هطحلِ ای یب چٌس زٍضُ ای وِ ثِ نَضت پَیب هؿبلِ ضا حل 

 اؾتفبزُ اظ قیَُ خسیستط ًؾیط تحلیل قجىِ ای زض هسل هطحلِ اٍل ثِ هٌؾَض اٍلَیت ثٌسی نٌبیـ؛ 

  .عطاحی هسلی وِ اهىبى اًتربة نٌقت ٍ ؾْن ضا ثِ عَض ّوعهبى زاقتِ ثبقس 
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Mathematical Two-Stage Approach in Portfolio Optimization 

Saeed Khodamoradi 

Mohammad Torabi Goodarzi 

Mohammad Ebrahim Raei Ezabadi 

Abstract 

    The process of portfolio selection is a subject that many researchers focus on it. Different criteria 

that affect this process change during the time and this situation make it important use suitable 

investment decisions support tool. In this paper, by using a multi-stage mathematical model, a new 

method is provided for solving stock selection problem according to fundamental analysis approach. 

First, we determine the priority of factors affecting industries selection by using analytical hierarchy 

process and then by solving a linear programming model, the weights of each industry is determined 

according to the common constraints and output of analytical hierarchy process approach. Finally, by 

using goal programming model, the weights of stock in each industry is determined. In this paper, in 

order to validating the presented model, we test it by real data. The results show that the presented 

model can lead to select a portfolio with higher return.   

Keywords 

Fundamental Analysis, Portfolio Selection, Analytical Hierarchy Process, Goal Linear Programming, 

Model  
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