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1چکیذُ
 

ٞبی ٔبِی ٚ رٞٙی ثٛدٖ ٔبٞیت اغّت ٌیشیٌزاس ثش تلٕیٓثب تٛخٝ ثٝ تٙٛع ػٛأُ تبثیش     
ٞبی چٙذٔؼیبسٜ ٔشتجظ اػت. پظٚٞؾ ٌیشیٞب ثب تلٕیٓآٖٞبی ٞب تٟٙب ثخـی اص ٚیظٌی ٌیشی تلٕیٓ

ٞبی پزیشفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ٔجٙی ثٙذی ٚ ثشسػی ٔغّٛثیت ؿشوتحبضش ثب ٞذف ستجٝ
ا٘دبْ ؿذٜ اػت. دس ایٗ ساػتب اثتذا پغ اص   96تب  90ٞبی ٞبی ثٙیبدی دس ثبصٜ صٔب٘ی ػبَثش ؿبخق

ٌیشی اص سٚؽ اسصیبثی ٘ؼجت تدٕؼی سد اػتفبدٜ ثش اػبع ٘ظش خجشٌبٖ ٚ ثٟشٜٞبی ٔٛتؼییٗ اٚصاٖ ؿبخق
(ARASؿشوت )ٝٞب ثش ٔجٙبی سٚؽ سخحبٖ تلبدفی ٔٛسد ثٙذی ٚ ػپغ ٔغّٛثیت آٖٞبی ٔٛسد ٘ظش ستج

دٞذ وٝ ثبتٛخٝ ثٝ تذاخُ تبثغ تٛصیغ تدٕؼی ثبصدٜ ٞبی پظٚٞؾ ٘ـبٖ ٔیثشسػی لشاس ٌشفتٝ اػت. یبفتٝ
تٛاٖ سخحبٖ تلبدفی ٔشتجٝ اَٚ سا تـخیق داد، أب پشتفٛی ثب ستجٝ ثبلا ٚ ستجٝ پبییٗ ٕ٘ی فؼّی ٚ آتی

ثٙذی سخحبٖ تلبدفی ٔشاتت دْٚ ٚ ػْٛ ٘ـبٖ دٞٙذٜ غّجٝ ػٟبْ ثب ستجٝ ٘تبیح آصٖٔٛ دیٛیذػٖٛ ثشای
 .  ٞبی ٔٙفی تب ٔثجت ثبصدٜ فؼّی ٚ آتی ثش پشتفٛی ػٟبْ ثب ستجٝ ضؼیف اػتلٛی دس تٕبٔی ثبصٜ
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‌هقذهِ‌.1
 خّٕٝ اص ثیش داسد،أت وـٛس یه التلبدی تٛػؼٝ ٚ دس سؿذ ثبصاسی وٝ ػٙٛاٖثٝ ػشٔبیٝ ثبصاس     

افتذ. ٔی اتفبق آٖ دس ٟٕٔی ٌزاسیػشٔبیٝ ٞبیٌیشیتلٕیٓ وٝ اػت ٔبِی ثبصاسٞبی تشیٟٗٔٓ
ٌزاسی، ػشٔبیٝ یٙذآفش دس ٟٔٓ ٔتغیشٞبی ؿٙبػبییػذْ ٚ وٙتشَلبثُغیش ٔتغیشٞبی ٚخٛد

 ٔـىُ ثب سا ٔبِی ٞبیداسایی ا٘تخبة دس خٛد ثٛدخٝ تخلیق ثشای ٌزاساٖػشٔبیٝ ٌیشی تلٕیٓ

ٌؼتشدٜ ػٟبْ ٔٛخٛد ثشای  تٙٛعدِیُ فشآیٙذ ا٘تخبة ػٟبْ دس ثبصاس ػٟبْ ثٝ[. 19] وٙذٔی ٔٛاخٝ
اػت.  وٙٙذٜ خؼتٝیه وبس  ،ٌزاسدثیش ٔیأٌیشی تخشیذ ٚ ػٛأُ خبسخی ٔتؼذد وٝ ثش سٚ٘ذ تلٕیٓ

 تحّیُٚتدضیٝ . دساػتٌیشی دس ثبصاس ػٟبْ ٞبی تلٕیٓثٙیبدی یىی اص اثضاس تحّیُٚتدضیٝ

 آتی ٘مذی خشیب٘بت ثش ٔتغیشٞب ایٗ تأثیش ٚ ثشسػی ؿذٜ ٔختّفی التلبدی ٔتغیشٞبی ،ثٙیبدی

 دس ٔؼتجش سٚیىشدٞبی اص یىی ػٙٛاٖثٝ ثٙیبدی ؿٛد. تحّیُٔی تؼییٗ دلتثٝ ٔبِی داسایی

 ثیٗ استجبط .اػت ػبختبس داسای ٚ ٞٓ ثٝ ٔشتجظ ٔشحّٝ چٙذیٗ ؿبُٔ ػٟبْ پشتفٛی سیضی ثش٘بٔٝ

 ٞبیتحّیُ دس ٔٛخٛد پیچیذٌی دٞٙذٜ٘ـبٖ سٚیىشد ایٗ ٔشاحُ دس ٔختّف ٞبیؿبخق

ٞبی أىبٖ دسن ٚ ؿٙبخت ٌضیٙٝ ،تحّیُ ثٙیبدیٚٚالغ تدضیٝدس[. 16] اػت ٌزاسی ػشٔبیٝ
تحّیُ ؿشوت ٚحّیُ كٙؼت ٚ تدضیٝتٚتحّیُ التلبدی، تدضیٌٝٚزاسی سا اص ٔٙظش تدضیٝ ػشٔبیٝ

ٔٙظٛس ؿٙبخت ٞبی ٔبِی دس ػغح ؿشوت ثٝثش ایٗ اػبع ثشخی اص ؿبخق [.27] آٚسدفشاٞٓ ٔی
ٞبیی وٝ دس تشیٗ ٘ؼجتثشخی اص ٟٔٓ ،1(2010) . یبً٘سٚ٘ذوبس ٔیثٝٚضؼیت ثٙیبدی 

ٞبی لیٕت وٝ ؿبُٔ ٘ؼجت ٜ اػتٌیش٘ذ سا ٔؼشفی وشداػتفبدٜ لشاس ٔیتحّیُ ؿشوت ٔٛسد ٚ  تدضیٝ
( P/S) اصای ٞش ػٟٓ(، ٘ؼجت لیٕت ثٝ فشٚؽ ثROAٝ) ٞب(، ثبصدٜ داساییP/E) ثٝ ػٛد ٞش ػٟٓ

وٝ  اػتتحّیُ ثٙیبدی فشم ثش ایٗ ٚ( اػت. دس تدضیP/Bٝ) ٚ لیٕت ثٝ اسصؽ دفتشی ٞش ػٟٓ
ا٘تظبس ثؼتٍی لیٕت ػٟٓ فؼّی ٚ لیٕت ثٟبی ػٟبْ دس آیٙذٜ ثٝ اسصؽ راتی ػٟٓ ٚ ثبصدٜ ٔٛسد

ٞب، ٞبی ثٙیبدی ثٝ تحّیُ ٔحتٛای ٔٛخٛد دس ؿبخقأشٚصٜ فشاتش اص تحّیُ ؿبخق [.25] داسد
وٙٙذٜ یه ٔحتٛای وٝ یه ؿبخق خبف دس یه ٔمغغ صٔب٘ی تذاػیچشا ؛ؿٛدٔی پشداختٝ

ٞبی ثٙبثشایٗ ؿبخق ؛وٙذٝ ٕ٘یئٚ دس ٔٛلؼیتی دیٍش ٔحتٛای ٔٙبػجی سا اسااػت ٔٙبػت 
تٛا٘ذ ثٝ وـف ٔحتٛای اعلاػبتی ٔٛخٛد دس ٌیشی چٙذٔؼیبسٜ ثش ٔجٙبی ؿشایظ ٔٛلؼیتی ٔی تلٕیٓ

ٌزاساٖ ٚ ثٙیبدی، ٘ٛع ا٘تخبة ػشٔبیٝ ٚتحّیُ تدضیٝ. دس وٙبس وٙذٞبی ثٙیبدی وٕه ػغح ؿبخق
وٝ دس ثشخی اص عٛسیٝث ؛تٛا٘ذ ٔتأثش اص ػٛأُ ٔختّف ثٙیبدی ٚ غیشثٙیبدی ثبؿذٞب ٔیٔغّٛثیت آٖ

وٝ آ٘دبٌیش٘ذ. اصٝ ثبصاس لشاس ٕ٘یتٛخٝ ػبٔٞبی ثب ٚضؼیت ثٙیبدی ٔغّٛة، ٔٛسدٔٛاسد ؿشوت
ٌزاس دس ثٙذی ػشٔبیٝدػت آٚسد، اص اِٚٛیتٔغّٛثیت ؿىّی ٌٛیب ثٝتٛاٖ ثشای تبثغ  ٕ٘ی

 2سخحبٖ تلبدفی ٔیبٖؿٛد. دس ایٗ ػٙٛاٖ خبیٍضیٗ اػتفبدٜ ٔیٞبی سیؼىی ثٌٝزاسی ػشٔبیٝ

                                                 
1. Young 
2. Stochastic Dominance   
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وٙذ. یىی اص ٔضایبیی وٝ ٌزاسٖ دس ؿشایظ ٔختّف سا فشاٞٓ ٔیأىبٖ اسصیبثی اِٚٛیت ػشٔبیٝ
 ثش ٌزاساٖػشٔبیٝ ٔغّٛثیت تبثغ اص ؿىّی تٛا٘ذٔیایٗ اػت وٝ  ،وٙذسخحبٖ تلبدفی سا ثشتش ٔی

 دِیُثٝ تلبدفی سخحبٖ ثشایٗ ػلاٜٚ ؛دٞذ ٝئاسا سا ٔختّف ػٟبْ اِٚٛیت ثٙذیسدٜ اػبع

ٞبی . لٛاػذ سخحبٖ تلبدفی ٔحذٚد ثٝ تٛصیغاػت خزاثیت داسای پبسأتشیهغیش ٞبیٌیشی خٟت
أب تحّیُ  ؛داسد ٘یبص ٌزاساٖػشٔبیٝ ثٙذیاِٚٛیت دسثبسٜٞبیی ٔفشٚم حذالُ ثٝ ٚ خبكی ٘یؼت

 اػت ٔؼتجش ٘شٔبَ ثبصدٞی تٛصیغ یب دْٚ دسخٝ ثٛدٖٔغّٛة تٛاثغ ثشایٚاسیب٘غ فمظ  -ٔیبٍ٘یٗ
ثٙذی، ؿٛد. دس ٘تیدٝ ستجٝثٙذی ثٟشٜ ٌشفتٝ ٔیٞب اص ستجٝثشای ا٘تخبة ثشتشیٗ ؿشوت [.10]

ٚ  وشدٞب سا ا٘تخبة تشیٗ ؿشوتتٛاٖ ٔٛفكٔی ٚؿٛد ٔیٞب ٔـخق ٞب ٚ ثشتشیاِٚٛیت
ؿٛد، ٔٛاخٟٝ ٚ ٔی ٔحؼٛةٔـىُ اكّی ٔذیشاٖ أشٚصی  آ٘چٌٝزاسی دسػتی ا٘دبْ داد.  ػشٔبیٝ

ٔٛلغ، سػب٘ی ثب اسائٝ اعلاػبت ثٝٔمبثّٝ ثب تغییشات ٔحیغی اػت. دس ایٗ ٔیبٖ ٟ٘بدٞبی اعلاع
 [.3] وٙٙذخٛد وٕه ٔی ٞبیاتخبر تلٕیٌٓیشاٖ سا دس كحیح، ٔٙبػت ٚ ٔشثٛط، تلٕیٓ

ثٙذی ٞب سا ستجٝچٙذ ٌضیٙٝ ثٟتشیٗ سا ا٘تخبة ٚ ٌضیٙٝ ٔیبٖؿبخلٝ اص ٌیشی چٙذٞبی تلٕیٓ سٚؽ
اػتفبدٜ ٞب ٔٛسدثٙذی ٌضیٙٝثب ٞذف ستجٝ آساع ٚ وٛپشاعٞبیی اص لجیُ تبپؼیغ، وٙٙذ. سٚؽٔی

سٚؽ اسصیبثی ٘ؼجت ٞب، ایٗ سٚؽ ٔیبٖؿٛ٘ذ. اص تٟٙبیی اػتفبدٜ ٕ٘یثٝ ٌیش٘ذ ٚ اكٛلاًلشاس ٔی
ٞب ٚ تدٕؼی )آساع(، اسصؽ تبثغ ٔغّٛثیت، یه ٌضیٙٝ ؿذ٘ی سا ثش اػبع ٔمبدیش ٘ؼجی اسصؽ

ثب اػتفبدٜ اص ٔشاحُ آٖ  وٙذ ّٚٝ، تؼییٗ ٔیئؿذٜ دس یه ٔؼٌشفتٝ٘ظشاٚصاٖ ٔؼیبسٞبی اكّی دس
 .[29] ؿٛداسصؽ تبثغ ثٟیٍٙی تؼییٗ ٔی

ثٛسع اٚساق ثٟبداس »ؿذٜ دس ٞبی پزیشفتٝثٙذی ؿشوتستجٝ ،اص ا٘دبْ ایٗ پظٚٞؾ ٞذف     
ٞبی ثٙیبدی ثب اػتفبدٜ اص سٚؽ ثش ٔجٙبی ؿبخق 1396تب  1390ٞبی دس دٚسٜ صٔب٘ی ػبَ «تٟشاٖ

ٞبی ثب ٞبی ثب ستجٝ ثبلا ٚ ؿشوتاسصیبثی ٘ؼجت تدٕؼی ٚ ا٘تخبة پشتفٛی ػٟبْ ثب تفىیه ؿشوت
ثٙبثشایٗ  ؛ٞبی سخحبٖ تلبدفی اػتثٙذی تشخیٟبت ثبصاس ثب وٕه آصٖٔٛاِٚٛیت ستجٝ پبییٗ ٚ

ٞبیی وٝ ثش ٔجٙبی سٚؽ آساع داسای ستجٝ ثبلا آیب ؿشوت» :اَ اكّی پظٚٞؾ حبضش ایٗ اػتؤػ
ٞبی ثب ستجٝ پبییٗ غّجٝ ٞبی اَٚ تب ػْٛ ٘یض ثش ؿشوتٞؼتٙذ، دس آصٖٔٛ سخحبٖ تلبدفی ٔشتجٝ

ػپغ  ؛ٔشٚسی ثش پیـیٙٝ ٘ظشی سٚؽ سخحبٖ تلبدفی ٚ آساع اسائٝ ؿذٜ اػتدس ادأٝ  «.داس٘ذ؟
ثحث لشاس ٌشفتٝ ٚ دس پبیبٖ تحّیُ ثٙذی ٔٛسدؿٙبػی پظٚٞؾ حبضش دس خلٛف ستجٝسٚؽ

 صٖٔٛ سخحبٖ تلبدفی اسائٝ ؿذٜ اػت. آٞبی ػٟبْ ٔجٙی ثش پشتفٛی

 
‌.‌هباًي‌ًظزی‌ٍ‌پیطیٌِ‌پضٍّص2

ثش دس سؿذ ٚ تٛػؼٝ ؤثش، یىی اص ػٛأُ ٔؤٌزاسی ٔؿذٜ، ػشٔبیٝا٘دبْثب تٛخٝ ثٝ ٔغبِؼبت      
ٌزاسی خٛد سا ثذا٘ٙذ ٚ ثبصدٜ آٖ سا ثب ٌزاساٖ تٕبیُ داس٘ذ وٝ ٘تبیح ػشٔبیٝػشٔبیٝ پبیذاس اػت.

ثٟبداس  اٚساق ٛسعث دس ٌزاسیػشٔبیٝ ٞبیاػتشاتظی [.12] ٞبی دیٍش ٔمبیؼٝ وٙٙذٌزاسػشٔبیٝ
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 ػٟبْ ٍٟ٘ذاسی، ٚ خشیذ سٚؽ اػت وٝ دس 2فیّتش ٚ 1ٍٟ٘ذاسی ٚ ؿبُٔ دٚ سٚؽ خشیذ

ؿٛد. دس ایٗ سٚؽ ٘ٛػب٘بت ٘بؿی اص ٔی ٍٟ٘ذاسی دٚسٜ پبیبٖ تب دٚسٜ اثتذای اص ؿذٜ خشیذاسی
 دس ػٟبْ فشٚؽٚخشیذ دیٍشػجبستثٝ ؛ثیشی ٘ذاسدأٌزاس تػشٔبیٝ ٞبیلیٕت عی دٚسٜ دس تلٕیٓ

 پبیبٖ ٚ اثتذا لیٕت ثٝ تفبضُ تٛخٝ ثب ٔدٕٛعدس ٌیشد.ٔی ا٘دبْ ٔؼیٗ دٚسٜ یه ا٘تٟبی ٚ اثتذا

أب دس  ؿٛد؛ٔی تؼییٗ آٖ ثبصدٞی ٔشثٛط ػٟبْ ثشای دٚسٜ عی دس پشداختی ٔضایبی ٘یض ٚ دٚسٜ
ثب تؼییٗ  فشٚؽ(،ٚخشیذ) ٔجبدلات پیبپی اػبع ثش ٌزاسیػشٔبیٝ اص حبكُ ثبصدٜ فیّتش سٚؽ

 ٚ لیٕت تغییشات ٚخٛد ثٝ تٛخٝ ثب ػٟبْ فشٚؽٚخشیذ دیٍشػجبستثٝ ٌیشد.ٔی فیّتشٞبیی كٛست
ٞبی التلبدی اص اٞشْ یىی ػشٔبیٝ ثبصاس .[21] ؿٛدٔی ا٘دبْ ؿذٜتؼییٗ فیّتشٞبی تحمك ثشاػبع
 صیبدی ٔٛاسد ػٟبْ ػشٔبیٝ ثبصاس دس ٌیشیتلٕیٓ اػت. ثشای خٟبٖ ٔٛفك ٞبیالتلبد ٟٔٓ دس

 اسصؽ لیٕتی، چٝ ثٝ صٔب٘ی، چٝ دس ؿٛد، خشیذاسی ثبیذ ػٟٕی ٘ٛع چٝ خّٕٝ اص داس٘ذ؛ ثیشأت

 اص ٕٞٝ ،ػٟٓ ثبصدٞی ٚ ػٟٓ سیؼه ٔیضاٖ ػٟٓ، فشٚؽ صٔبٖ ػٟٓ، راتی اسصؽ ػٟٓ، دفتشی

 ثٝ دػتیبثی صیشا ؛وٙذٔی حؼبع ٚ پیچیذٜ سا ثبصاس ایٗ دس ٌزاسیػشٔبیٝ وٝ ٞؼتٙذ ٞبییِفٝؤٔ

٘یض  آٖ ثٛدٖ٘ضِٚی أىبٖ وٙذ، عی سا كؼٛدی ٔٙحٙی تٛا٘ذٔی وٝ حبَ ػیٗ دس ثبصدٞی حذاوثش
 [. 14] ٚخٛد داسد

. یىی اص اثضاسٞبیی وٝ دس اػتٌیشی ٞبی ٟٔٓ دس تلٕیٓیٙذآا٘تخبة ػٟٓ ٔٙبػت یىی اص فش     
ثشای  وٝ ػٕٛٔبً اػتثٙیبدی  ٚتحّیُ تدضیٝ ،ؿٛدوبس ٌشفتٝ ٔیٌٝیشی ثشای ا٘تخبة ػٟبْ ثتلٕیٓ
ؿٛد: ثشسػی ٚ ٚ ثذیٗ كٛست تؼشیف ٔیسٚد وبس ٔیثٝ ٌزاسی ػٟبْٚ اسصؽ ٚتحّیُ تدضیٝ

تش ، ثٝ ٔٙظٛس تؼییٗ ٞش چٝ دلیكٞؼتٙذآٖ ػٟٓ دخیُ  ثش ٕٞٝ ػٛأّی وٝ دس لیٕتؿٙبػبیی ا
 ؛ؿٛدلیٕت ػٟٓ، ثب تؼییٗ اسصؽ ػٟٓ ٚ ٔمبیؼٝ آٖ ثب لیٕتی وٝ آٖ ػٟٓ دس ثبصاس ٔجبدِٝ ٔی

ؿٛ٘ذ، ثشای خشیذ ٚ آٖ دػتٝ اص وٝ وٕتش اص اسصؽ ٚالؼی ٔؼبّٔٝ ٔی ٘تیدٝ آٖ دػتٝ اص ػٟبْ دس
ثٙذی ستجٝ[. 14] ؿٛ٘ذؿٛ٘ذ، ثشای فشٚؽ ا٘تخبة ٔیػٟبْ وٝ ثیـتش اص اسصؽ ٚالؼی ٔؼبّٔٝ ٔی

ٞبی ٞب ٚ تٟذیذٞب یىی اص اثضاسٞبی ٟٔٓ ثشای تجییٗ ٘مبط لٛت ٚ ضؼف ٚ ؿٙبػبیی فشكتؿشوت
ٞبی أشٚصی ثب آٖ ٔٛاخٝ ٖیىی اص ٔؼبئُ ٚ ٔـىلاتی وٝ ػبصٔب[. 13اػت ]ٞب ثیشٚ٘ی ؿشوت

تٛا٘ذ ٞب ٔیثٙذی ؿشوتستجٝ ،ثبصاس ٚ تغییشات ٔحیغی اػت. ثش ٕٞیٗ اػبع یثجبتثی ،ٞؼتٙذ
ٞبی آتی ؿشوت ثبؿذ. ٌزاسیا٘تخبة ثشتشیٗ ؿشوت ثشای ػشٔبیٝ ساٞىبسی ٔٙبػت ثشای

ا٘ذاصی اص ٚضؼیت ؿشوت ٘ؼجت دٞٙذٜ چـٓ٘ـبٖ تٛا٘ذٞب دس كٙبیغ ٔختّف ٔیثٙذی ؿشوت ستجٝ
ٞبی ثٙذی، ٔؼیبسٞب، ٚ تىٙیهثٙذی ٟٔٓ اػت، ٔذَ ستجٝای وٝ دس ستجٝثٝ سلجبی خٛد ثبؿذ. ٔؼئّٝ

دس ثٛسع اٚساق  ؿذٜٞبی پزیشفتٝثٙذی ؿشوتچٝ ستجٝثٙذی اػت. اٌشستجٝ ثشایسیبضی ٔٙبػت 
تبوٖٙٛ سٚؿی خبٔغ ثشای ؿٙبػبیی  ،ؿٛدٔی ٞبی ٔؼِٕٛی ا٘دبْثٟبداس ثب اػتفبدٜ اص سٚؽ

                                                 
1. Buy & Hold 
2. Filter 
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 1ٔؼیبسٜ ٌیشی چٙذٔؼبئُ تلٕیٓ. ٞبی ثشتش دس ثٛسع اٚساق ثٟبدسا اسائٝ ٘ـذٜ اػت ؿشوت
((MCDM ٝسٚؽ اسصیبثی ٘ؼجت  [.7] ؿٛدٞبی تلٕیٓ ٔشثٛط ٔیثٙذی ٌضیٙٝثٝ ػُٕ ستج

 ثش ٔمبیؼٝ ٘ؼجی ٔؼیبسٜ اػت. سٚؽ آساع ٔجتٙیٌیشی چٙذٞبی تلٕیٓتدٕؼی یىی اص سٚؽ

دیٍش سٚؽ ػجبستثٝ[؛ 17] وٙذٌیشی، خبیٍضیٗ ثٟیٙٝ سا تٛكیف ٔیػبدٜ اػت. ٔؼیبس تلٕیٓ
عٛس  دٞذ. دس ایٗ سٚؽ اسصؽ تبثغ ٔغّٛثیت ثٝآَ ٘ـبٖ ٔیآساع ٘ؼجت ٞش ٌضیٙٝ سا ثٝ ٌضیٙٝ ایذٜ

ایٗ سٚؽ یىی اص ثٟتشیٗ  .[30] ٞب اػتثیش ٘ؼجی ٌضیٙٝأٔؼتمیٓ ٔتٙبػت ثب ٚصٖ ٔؼیبس اكّی ٚ ت
ٞبی ٘ؼجی ػبدٜ اػبع ٔمبیؼٝ ٔؼیبسٜ ثشای ا٘تخبة ثٟتشیٗ ٌضیٙٝ ثشٞبی تلٕیٓ ٌیشی چٙذسٚؽ

دس سٚؽ آساع، ٔمذاس  وٙٙذ.ٌضیٙٝ خبیٍضیٗ ثٟیٙٝ سا تٛكیف ٔی ،ٌیشیاػت. ٔؼیبسٞبی تلٕیٓ
ٞبی دیٍش سا ٘ـبٖ یٙٝعٛس ٔؼتمیٓ ٔتٙبػت ثب ٚصٖ ٔؼیبسٞبی اكّی اػت ٚ تأثیش ٘ؼجی ٌضتبثغ ثٝ

ٞب ٚ ٚصٖ دٞذ. تبثغ ٔغّٛثیت اسصؽ یه ٌضیٙٝ ؿذ٘ی سا ثش اػبع ٔمبدیش ٘ؼجی اسصؽٔی
پغ اص تؼییٗ اسصؽ تبثغ ثٟیٍٙی،  .وٙذّٝ تؼییٗ ٔیئ٘ظشٌشفتٝ ؿذٜ دس یه ٔؼٔؼیبسٞبی اكّی دس

 ،شیٗ ٔمذاس سا داسدوٝ وٕتای ٌضیٙٝثٟتشیٗ ٌضیٙٝ ٚ  ،ای وٝ ثیـتشیٗ ٔمذاس ثٟیٍٙی سا داسدٌضیٙٝ
، أب دس أتیبص ثبؿذ 10ٝ ٔؼیبسی ٔثبَ، اٌش ٔمذاس ثٟیٙ ثشایؿٛد. ثذتشیٗ ٌضیٙٝ دس ٘ظش ٌشفتٝ ٔی

دس  8/0ثبؿذ. ػغح ثٟیٙٝ ثب تٛخٝ ثٝ ثیـتشیٗ أتیبص  8ٞبی آٖ ٔؼیبس ثیـتشیٗ أتیبص ثیٗ ٌضیٙٝ
٘بٔضد ثشای دػتیبثی ثٝ  تشیٟٗٔٓ ، سٚؽ آساعMCDMٞبی ٘ظش ٌشفتٝ ٔی ؿٛد. دس ٔیبٖ سٚؽ

 ؛دسن ٞؼتٙذ  ٔحبػجبت لبثُ. 1سٚؽ آساع داسای چٙذیٗ ٔضیت اػت: ثٙذی ػیٙی اػت. ستجٝ
ثٙبثشایٗ اػتفبدٜ اص ایٗ ؛ آیٙذدػت ٔیٝاِٚٛیت ٚصٖ ثب ٔمبیؼٝ ث .4ػبدٜ ٚ  .3 ؛ٔفبٞیٓ ٔٙغمی. 2

ٌیشی دِیُ سٚؽ تلٕیٌٓیشی، ػبدٌی اٍِٛسیتٓ ٚ ثٝدِیُ وبسثشد ٚػیغ آٖ دس تلٕیٓثٝ ،سٚؽ
(، ثٝ 2016) ِیٛ ٚ ٕٞىبساٖ ،ٔثبَ ثشای[. 20] )ٔمبیؼٝ ثب خبیٍضیٗ ٔغّٛة( ٔغّٛة اػت

ٔحیغی، ٞضیٙٝ ، ٟٔبست صیؼتفٙبٚسیٌشفتٗ ٔؼیبسٞبی لبثّیت ٔیٗ ثب دس٘ظشأص٘دیشٜ ت 5ثٙذی  ستجٝ
. اختٙذپشد AHP  ٚARASٞبی ٌیشی اص سٚؽخشیذ، ویفیت خذٔبت، ػّٕىشد تحٛیُ ثب ثٟشٜ

اػتفبدٜ اسصیبثی خذٔبت ثب٘ىی تّفٗ ٕٞشاٜ  ٔٙظٛسثٝ(، اص سٚؽ آساع ثشای اسئٝ ٔذِی 2017ایدش )
٘ظشیٝ ای دس خذٔبت ثب٘ىی داسد. وٙٙذٜ٘مؾ تؼییٗ ،وٙٙذٜ٘ـبٖ داد ؿشایظ تؼٟیُ ٚاػت  وشد

ایٗ  اػت.ٞبی ٔغشح دس حٛصٜ التلبد ٔبِی ٚ ٔغّٛثیت ا٘تخبة سخحبٖ تلبدفی ٘یض یىی اص ٘ظشیٝ
ٌیشی وبسثشد داسد ٚ وٙذ وٝ دس ٘ظشیٝ تلٕیٓثٙذی تلبدفی سا ثیبٖ ٔیؿىّی اص اِٚٛیت ،٘ظشیٝ

احتٕبَ  ٌزاسی )ثب یه تٛصیغػشٔبیٝ یه پشتفٛیٞبیی اػت وٝ ثش اػبع آٖ ؿبُٔ ٔٛلؼیت
ح ثشتشی ٞبی ٔشثٛط ثٝ ٘تبیٌزاسی دیٍشی ثش ٔجٙبی تشخیحتٛا٘ذ ثش پشتفٛی ػشٔبیٝا٘تظبس( ٔی ٔٛسد

ؿٛد یه داسایی ثش داسایی دیٍش سخحبٖ تلبدفی داسد وٝ دس صٔب٘ی ٌفتٝ ٔی داؿتٝ ثبؿذ. ػٕٛٔبً
ٌیشی ٞبی تلٕیٕٓٞشاٜ داؿتٝ ثبؿذ. سٚؽٞش ٔٛلؼیت ثبصاس ػبیذی ثیـتشی سا ثشای داس٘ذٜ خٛد ثٝ

                                                 
1. Multiple-criteria decision-making 
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 ،ٕبت سا كشیحتٛا٘ذ ویفیت تلٕیؿٛد ٚ ٔیوبسٞب اػتفبدٜ ٔیٚػّْٛ ٚ وؼت ٔؼیبسٜ اغّت دسچٙذ
ػبصی ٔجتٙی ثش سخحبٖ تلبدفی، پیـیٙٝ دس ادأٝ پغ اص اسائٝ فشضیٝ[. 11] ٔذتش وٙذآٔٙغمی ٚ وبس

 ؿذٜ اػت.  اسائٌٝزاسٖ ثٙذی ػٟبْ ٚ ا٘تخبة ٔجتٙی ثش ٔغّٛثیت ػشٔبیٝتدشثی ٔشثٛط ثٝ ستجٝ
‌

‌تصادفي‌ّای‌هبتٌي‌بز‌رجحاىفزضیِ ای اص ثبصدٞی ٕ٘ٛ٘ٝ           {  }اٌش ثشای .
ای اص ثبصدٞی ٕ٘ٛ٘ٝ           {  }ٚ       ، دس ثبصٜ    ثب تبثغ تٛصیغ تدٕؼی Aػٟبْ 
تٛاٖ ، ٔشتجٝ غّجٝ تلبدفی ثبؿذ، آٍ٘بٜ تؼبسیف صیش سا ٔیsٚ    ثب تبثغ تٛصیغ تدٕؼی  Bػٟبْ 

‌وشد: ثیبٖ

 تؼبسیف:
  اِف ( 

      :   
( 6تب  4)سٚاثظ  صیشكٛست ثٝ    سا تب ٔشتجٝ    تبثؼی اػت وٝ ا٘تٍشاَ   

 وٙذ.ٔیٔحبػجٝ 

  
(                                                                                                1ساثغٝ )             

  
      ∫          ∫   

       
 

 

 

 
(                                                        2ساثغٝ )   

  
      ∫ ∫            ∫   

  

 
     

 

 

 

 
(                                               3ساثغٝ ) 
  

  ( ة 
      :  

 (6تب  4)سٚاثظ ثٝ كٛست صیش    سا تب ٔشتجٝ    تبثؼی اػت وٝ ا٘تٍشاَ   
 وٙذ.ٔحبػجٝ ٔی

  
(                                                                                               4ساثغٝ )              

  
      ∫          ∫   

       
 

 

 

 
                                               (          5ساثغٝ ) 

  
      ∫ ∫            ∫   

  

 
      

 

 

 

 
                                          (     6ساثغٝ ) 

 

‌جايگشييیِفزض‌ ٍ‌ ٞبی كفش ٚ ضیٝاص تؼبسیف فٛق)اِف ٚ ة( ثشای ػبختٗ فش: ّای‌صفز
 ؿٛد:خبیٍضیٗ ثٝ كٛست صیش اػتفبدٜ ٔی

 
                   

  (       
                            

                  
 (        

   ثشای  ثؼضی اص   ٞب        

        
    

        
                     

  
         

  ثشای  ثشخی اص ٔمبدیش          
        

    
        

                                
      

   
  ثشای  ثؼضی اص   ٞب       
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    وٝآ٘دباص     
  ٚ  

   دٞٙذ، سا ٘ـبٖ ٔی A ٚ Bتشتیت تبثغ تٛصیغ تدٕؼی ػٟبْ ، ثٝ 
  ٚ   

  
   ٚ  ٞؼتٙذ A ٚ Bػغح صیش ٕ٘ٛداس تبثغ تٛصیغ تدٕؼی ػٟبْ ٕ٘بیبٍ٘ش 

  ٚ   
حدٓ صیش ٕ٘ٛداس  

دْٚ ٚ  ،ثش تؼشیف سخحبٖ تلبدفی ٔشتجٝ اَٚ دٞٙذ. ثٙبسا ٘ـبٖ ٔی A ٚ Bتٛصیغ تدٕؼی ػٟبْ 
. اٌش داسدغّجٝ  Aثش  Bٚ ٘ٝ ػٟبْ  Bثش  A یؼٙی ٘ٝ ػٟبْ ؛ثشلشاس ثبؿذ     اٌش فشم، ػْٛ

تشخیح  Bسا ثٝ ػٟبْ  Aٌشیض، ػٟبْ ٌزاسٖ سیؼهیؼٙی ػشٔبیٝ ؛، ثشلشاس ثبؿذ      فشم
ثشلشاس ثبؿذ،       یؼٙی اٌش فشم ؛اػت       ، ػىغ فشم      فشم .دٞٙذ ٔی

 [.11] تشخیح خٛاٞٙذ داد Aسا ثٝ ػٟبْ  B ، ػٟبٌْشیضسیؼه ٌزاسٖ ػشٔبیٝ

 
‌داخليپضٍّص ‌ّای ثش ثش ؤٞبی ٔثب ثشسػی ؿبخق(، 1391) ٔؤتٕٙی ٚ ؿشیفی ػّیٓ.

ٌزاساٖ اص لجیُ سؿذ فشٚؽ، حبؿیٝ ػٛد خبِق، ٘ٛػب٘بت اسص، ٔضایبی سلبثتی ػشٔبیٝ ٞبی  تلٕیٓ
ٔٙظٛس  ٔذِی ثٝ، ٌشٚٞیTOPSIS  ٚ AHPٞبی كٙؼت ٚ غیشٜ ثب اػتفبدٜ اص تّفیك تىٙیه

اسائٝ  «بداس تٟشاٖثٛسع اٚساق ثٟ»ؿذٜ دس ٞبی پزیشفتٝا٘تخبة پشتفٛی ثٟیٙٝ ػٟبْ ثشای ؿشوت
ٌشی ٔبِی، ٔحلٛلات ا٘تخبة كٙبیغ ثب٘ىی، ٚاػغٝ دٞٙذٜ٘ـبٖ پظٚٞؾٞبی ایٗ . یبفتٝوشد٘ذ

[. 24] ٞبی ثشتش ثٛدٜ اػتػٙٛاٖ ؿشوتٞبی فّضی ثٝغزایی، اػتخشاج رغبَ ػًٙ ٚ وب٘ی
٘ؼجت ثٝ ٞبی اسصؿی ٌزاساٖ دس ا٘تخبة پشتفٛی(، تشخیحبت ػشٔبی1392ٝ) ػجذاِجبلی ٚ ٕٞىبساٖ

. دس ایٗ ٔغبِؼٝ اص سا اسصیبثی وشد٘ذسؿذی ثب وٕه سٚؽ ثشتشی تلبدفی ٔشتجٝ اَٚ تب ػْٛ 
 1385ٞبی دس ثبصٜ ػبَ «ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ»ؿذٜ دس ٞبی پزیشفتٝاعلاػبت ٔبِی ؿشوت

 ٔشاتت ٌٛ٘ٝ ثشتشی تلبدفیٞیچثٟشٜ ٌشفتٝ ؿذٜ اػت. ٘تبیچ ایٗ پظٚٞؾ ٘ـبٖ داد وٝ  1391تب 

ػجذاِجبلی ٚ [. 7ؿٛد ]ٕ٘ی ٔـبٞذٜ اسصؿی ثش سؿذی ػٟبْ ٚ سؿذی ثش اسصؿی ػٟبْ ػْٛ تب اَٚ
ٞبی ثٙیبدی ثب تفىیه ػٟبْ ثش٘ذٜ ٌزاساٖ ٔجٙی ثش ػیٍٙبَ(، تشخیحبت سفتبس ػشٔبی1394ٝثذسی)

ثبصٜ  دسسا  «ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ»ؿذٜ دس ٞبی پزیشفتٝٞب ؿشوت. آٖسا اسصیبثی وشد٘ذٚ ثبص٘ذٜ 
وٝ ػٟبْ ٘ـبٖ داد  پظٚٞؾٞبی ایٗ یبفتٝ .داد٘ذٔغبِؼٝ لشا ٔٛسد 1390تب  1380ٞبی صٔب٘ی ػبَ

ٌزاسی تب یه دٚسٜ ثش٘ذٜ ٘ؼجت ثٝ ػٟبْ ثبص٘ذٜ داسای ثبصدٜ ثبلاتش فؼّی ٚ آتی دس ػجذ ػشٔبیٝ
 ٚ ٘بدس[. 2] خبف ٚ ٕٞچٙیٗ سخحبٖ تلبدفی ٔشتجٝ دْٚ ٚ ػْٛ دس ثبصاسٞبی ٔٙفی اػت

 تخلیق ایؿبخلٝ چٙذ ٌیشیتلٕیٓ ٞبیسٚؽ اص اػتفبدٜ ثب دس پظٚٞـی (،1395) ٟٔشدٚػت

 ثٛسع اٚساق» دس ؿذٜپزیشفتٝ ػیٕبٖ ٞبیؿشوت دس ػٟبْ ا٘تخبة ٘حٜٛ، TOPSISخغی ٚ 

سٚؽ ادغبْ  اص ٞبتش ٌضیٙٝثٙذی خبٔغثشای ستجٝ ٞبآٖ. سا ٔٛسدثشسػی لشاس داد٘ذ «تٟشاٖ ثٟبداس
1٘تبیح

 سا ٘خؼت ستجٝ «ثٟجٟبٖ ػیٕبٖ ؿشوت» وٝ داد ٘ـبٖ ٞبپظٚٞؾ آٖ ٘تبیح .وشد٘ذ اػتفبدٜ 

 ثش ٚ اػت وشدٜ وؼت «تٟشاٖ ثٟبداس اٚساق ثٛسع» دس ؿذٜپزیشفتٝ ػیٕبٖ ٞبیؿشوت ٔیبٖ دس

                                                 
1. Copeland 
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 ػٛد ٚ ػٟٓ ٞش دسآٔذ ،ٞبؿبخق ٔیبٖ وٝ اص ؿذ ٔـبٞذٜ ؿذٜا٘دبْ ٞبیپظٚٞؾ اػبع

 وٝ اػت لاصْ سٚداصایٗ ؛ٞؼتٙذ إٞیت ٚ ٔیضاٖ ٚصٖ ثیـتشیٗ داسای ػٟٓ، ٞش تمؼیٕی

ثیض ٚ خبن [.20] ثبؿٙذ داؿتٝ ثیـتشی تٛخٝ ٔؼیبس دٚ ایٗ ثٝ ػٟبْ خشیذ ٍٞٙبْ ساٌٖزا ػشٔبیٝ
. سا اسصیبثی وشد٘ذٌزاساٖ ثش اػبع ٔؼیبسٞبی سیؼه ٚ ثبصدٜ ٔغّٛثیت ػشٔبیٝ، (1396) ٕٞىبساٖ

وشدٖ ٔذِی ثش ٔجٙبی ٞذف حذاوثشػبصی ثبصدٜ ٚ حذالُ ،ط٘تیهٞب ثب اػتفبدٜ اص اٍِٛسیتٓ آٖ
٘ـبٖ داد وٝ ثبصدٜ  ٞبپظٚٞؾ آٖٞبی وشد٘ذ. یبفتٝػیؼتٕبتیه پشتفٛی ػٟبْ پیـٟٙبد سیؼه غیش

(، ثٝ 1391ّٔه اخلاق ٚ ٕٞىبساٖ ) [.22] ٞبی ا٘تخبثی ثبلاتش اص حذ ٔغّٛة اػتپشتفٛی
ٞبی ػبُٔ ٔٛفمیت پشداختٙذ. یبفتٝ 27ثب٘ىذاسی ثش ٔجٙبی ثٙذی ػٛأُ ٔٛفمیت دس كٙؼت  ستجٝ

 آٚسدٖ ٚخٛد ثٝ خذیذ، ثبصاسٞبی تٛػؼة فشایٙذٞب، ثبصٟٔٙذػیپظٚٞؾ آٟ٘ب ٘ـبٖ داد وٝ ثٝ تشتیت؛ 
اص ػٛأُ  ػیؼتٓ ػبصی ؿخلی ٚ ػبصیػبدٜ لبثّیت ٔتؼذد، ٞبیوب٘بَ ادغبْ ٚ ٘بْ ثشای اػتٕبد

 [.18] سٚ٘ذٔٛفمیت ثٝ ؿٕبس ٔی

 
ثبصدٜ  ،ٌیشی اص ٘ظشیٝ سخحبٖ تلبدفی(، ثب ثٟش2008ٜ)ٚ ٕٞىبساٖ  فًٛ٘.‌ّای‌خارجيپضٍّص

ٚ صیبٖ ثبلای ایٗ ٘ٛع ػٟبْ دس اثتذای لشٖ  1990ٞبی ایٙتش٘تی دس اٚاخش دٞٝ ثبلای ػٟبْ ؿشوت
 تغییش ٔغبِؼٝٔٛسد دٚسٜ دس ٌزاساٖػشٔبیٝ ٞبیتشخیحوٝ . ٘تبیح ٘ـبٖ داد سا ثشسػی وشد٘ذ 21

ٞب ٕٞچٙیٗ یبفتٝثٛد.  سفتبسی ٔبِی ٚ ثٛدٖٔغّٛة ٘ظشیٝ ثش ٔجتٙی تغییشات ایٗ اػت. وشدٜ
 دس سا تٛخٟیلبثُ تفبٚت ٌزاساٖػشٔبیٝ پزیشیسیؼه ٚ ٌشیضیسیؼه وٝ حبوی اص آٖ ثٛد

 ایدبد ػٟبْ ػبیش ثب ٔمبیؼٝ دس ایٙتش٘تی ٞبیؿشوت ػٟبْ ا٘تخبة ٔٙظٛسثٝ ٞبآٖ ٞبیتشخیح

ٔـٟٛدتش  ،ای وٝ ػٟبْ ایٙتش٘تی ثش ػبیش ػٟبْ سخحبٖ تلبدفی داس٘ذایٗ تفبٚت دس دٚسٜوٙذ. ٔی
ٞبی ٞبی ٔشثٛط ثٝ ؿشوتٔٙظٛس ثشسػی وبسایی پشتفٛی(، ث2013ٝ) ٌٛ٘ضاِٛ ٚ إِٛ[. 11] اػت

. ٘تبیح پظٚٞؾ ٘ـبٖ داد وٝ ا٘ذوشدٜكٙبیغ ٔختّف اص سخحبٖ تلبدفی اػتفبدٜ  ٔیبٖٔشیىبیی دس آ
ٌزاساٖ، كٙبیغ استجبعبت اص ٘ظش ػّٕىشد ٔبِی ثش ػبیش كٙبیغ ٌشیضی ػشٔبیٝتٛخٝ ثٝ سیؼهثب 

تشویجی ثشای  ی(، سٚؿ2014ٌبدی وٛلایی ٚ ٕٞىبساٖ ) [.15] ٔشیىبیی سخحبٖ تلبدفی داسدآ
. دس ایٗ وشد٘ذاسائٝ  «ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ»ٞبی خٛدسٚػبصی اسصیبثی ػّٕىشد ٔبِی ؿشوت

ؿٛد ٚ ػپغ ٔشاتجی فبصی ثشای تؼییٗ ٚصٖ ٔؼیبسٞب اػٕبَ ٔیذ تحّیُ ػّؼّٝیٙآسٚؽ فش
ثٙذی ستجٝ COPRASفبصی ٚ  ARASفبصی،  VIKORصٔبٖ ثب اػتفبدٜ اص عٛس ٞٓٞب ثٝ ؿشوت

دٞٙذٜ آٚسی ؿذٜ اػت. ٘تبیح ٘ـبٖٕٞچٙیٗ ٘تبیح ثب اػتفبدٜ اص ٔیبٍ٘یٗ كفبت خٕغ ؛ؿٛ٘ذٔی
 [.23] ٞب اػتتلبدی دس ٔمبیؼٝ ثب حؼبثذاسی ػّٕىشد ٔبِی ؿشوتٞبی الثبلاتشیٗ إٞیت اسصؽ

 ا٘تخبة ثشای  VIKOR-DANPٔذَ تشویت» ػٙٛاٖ ثب پظٚٞـی (،2014) ٕٞىبساٖ ٚ ؿٗ

 ثب ٌیشیتلٕیٓ سٚؽ یه ٔغبِؼٝ ایٗ .داد٘ذ ا٘دبْ «ػٟبْ ػّٕىشد ثٟجٛد ٚ خبدٚیی ػٟبْ
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 خبدٚیی ٔـىُ حُ ثشای(MCDM)  چٙذٌب٘ٝ ٔؼیبسٞبی
 ٚتحّیُ تدضیٝ اػبع ثش ػٟبْ ا٘تخبة1

 خبدٚیی ػٟبْ ؿٙبػبیی ثشای تٟٙب٘ٝ پظٚٞؾ ایٗ دس ؿذٜاسائٝ سٚؽ. وٙذٔی پیـٟٙبد ثٙیبدی

 ٌشٜٚ ثٝ سا ثٟجٛد ٞبیثش٘بٔٝ ثٙذی اِٚٛیت ثشای لاصْ ٞبیثیٙؾ ثّىٝ وٙذ،ٔی وٕه آَایذٜ

 اص خبدٚیی ػٟبْ پٙح ٚتحّیُ تدضیٝ دس تدشثی ٔٛسد یه ٔغبِؼٝ دٞذ. ایٗٔی اسائٝ ٔذیشیت

 ا٘تخبة ثشای پیـٟٙبدی سٚؽ وٝ دٞذٔی ٘ـبٖ ٘تیدٝ دٞذ.ٔی اسائٝ تبیٛاٖ دس ٞبدی٘یٕٝ كٙؼت

(، ػٙبسیٛٞبی تٛػؼٝ ا٘شطی 2016) ثبِض٘تیغ ٚ ٕٞىبسؽ .اػت ؿذٜ ٚالغ ثشؤٔ خبدٚیی ػٟبْ
( ثب تٛخٝ ثٝ ٔؼیبسٞبی ٔختّف IAMثش اػبع ٔذَ یىپبسچٍی اسصیبثی ) سا« اتحبیٝ اسٚپب»

، ٔذِی ثشای اسصیبثی خذٔبت ثب٘ىی تّفٗ ٕٞشاٜ ثب اػتفبدٜ اص (2017) ایدش[. 4ثٙذی وشد٘ذ ] ستجٝ
دػت ٝث AHPٞب سا ثب اِٚٛیت ٚصٖ اػت. ٚی اثتذا اسائٝ وشدٜ ARASفبصی ٚ  AHPٞبی سٚؽ
دٞذ وٝ ٞب ٘ـبٖ ٔی. یبفتٝوشدثٙذی خذٔبت ثب٘ىی ثب سٚؽ آساع تّفیك ٔٙظٛس ستجٝٚ ثٝ آٚسد

آٖ خٛدوبسایی ٚ سیؼه  ثؼذ اصای دس خذٔبت ثب٘ىی داسد. وٙٙذٜ٘مؾ تؼییٗ ،وٙٙذٜؿشایظ تؼٟیُ
ٌزاس ٞؼتٙذ. ٔذَ پیـٟٙبدی ثٝ غّجٝ ثش ٔـىلات دس ثیشأحفؼ حشیٓ خلٛكی ٚ خغش أٙیتی ٘یض ت

ٞبی خذٔبت ثب٘ىی ی فؼبِیتٚسوٙذ ٚ ثٟشٜیٙذ اسصیبثی خذٔبت ثب٘ىی تّفٗ ٕٞشاٜ وٕه ٔیآفش
 [.9] دٞذتّفٗ ٕٞشاٜ سا افضایؾ ٔی

 

 پضٍّصضٌاسي‌.‌رٍش3

دس ایٗ  وٝچشا ؛ؿٛدٔحؼٛة ٔی وبسثشدی-ایتٛػؼٝ ٞبیخضٚ پظٚٞؾ سٚ پیؾ پظٚٞؾ     
ٞبی ػبَ ٜؿذحؼبثشػی ٔبِی ٞبیتكٛس ٔجٙبی ثش ٔختّف ٞبی فؼبَ دس كٙبیغؿشوت، پظٚٞؾ

 ثش ٔغبِؼبت ٔجتٙی سٚیذادیپغ٘ٛع  اص حبضش پظٚٞؾ .ا٘ذثٙذی ؿذٜستجٝ 1396تب  1390 ٔبِی

‌اػت. پشتفٛی
‌

. ٕ٘ٛ٘ٝ اػت )غیشآصٔبیـی( ٞب، تٛكیفیدادٜ ٌشدآٚسی ٜ٘حٛ ٘ظش اص پظٚٞؾ ایٗ:‌اًتخاب‌ًوًَِ

: دس عی دٚسٜ ثبؿٙذؿشایظ ٚ ٔؼیبسٞبی صیش  ٞبیی اػت وٝ داسایؿبُٔ ؿشوتآٔبسی پظٚٞؾ 
دس دٚسٜ  ؛دػتشع ثبؿذاعلاػبت ؿشوت دس ؛ذٙٔبِی خٛد سا تغییش ٘ذادٜ ثبؿصٔب٘ی پظٚٞؾ ػبَ 

 ؛ذٙٞب ٘جبؿثیٕٝ ٚ ٞبٞبی ٔبِی، ثب٘هٌشیذ، خضٚ ٚاػغٝٙثشسػی تٛلف ٔؼبٔلاتی ٘ذاؿتٝ ثبؿٔٛسد
‌وٕتش ٘جبؿذ. 5ٞبی ؿشوتی دس ٞش كٙؼت اص تؼذاد دادٜ

‌

ؿذٜ دس ٞبی پزیشفتٝتٕبٔی ؿشوت پظٚٞؾ ؿبُٔخبٔؼٝ آٔبسی ایٗ :‌جاهعِ‌آهاری‌پضٍّص

‌.اػت 1396تب  1390ٞبی ٔبِی ثیٗ ػبَ «ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ»
‌

                                                 
1. Glamor 
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 ؿذٜ د٘جبَ صیش ٔشاحُ پظٚٞؾ ثشای پبػخ ثٝ پشػؾ پظٚٞؾ ایٗ دس.‌ًجام‌پضٍّصهزاحل‌ا

 :اػت

 ؛پظٚٞؾ ٔجب٘ی ٘ظشی ٝٔغبِؼ ثب ثٙیبدی ٔبِی ٞبیؿبخق ؿٙبػبیی ٘خؼت: ٝٔشحّ

 
 ؿذٜ تٛػظ خجشٌبٖٞبی ثٙیبدی ؿشوتی ٚ اٚصاٖ تؼییٗؿبخق. 1 خذَٚ

ضاخص‌ّای‌

‌بٌیادی
‌ٍسى‌تعزيف

ROA 
ٝ  ٞب: ایٗ ٘ؼجت اص عشیك تمؼیٓ ػٛد خبِق ثٝ وُ داساییی ٘ؼجت ثبصدٜ داسایی  ٞیب ٔحبػیج

 .(369-2003،364)خب٘ؼٖٛ،  ؿٛدٔی
15% 

P/E ٝ10 .آیذدػت ٔی٘ؼجت لیٕت ثٝ دسآٔذ: اص تمؼیٓ لیٕت ثٝ ػٛد ٞش ػٟٓ ث% 

P/B ٖ30 .اػتدٞٙذٜ لیٕت ثبصاسی ٞش ػٟٓ ثٝ لیٕت دفتشی ٞش ػٟٓ ایٗ ٘ؼجت ٘ـب% 

P/S ٝ07 [.3] آیذدػت ٔیٞش ػٟٓ ثٝ اصای٘ؼجت لیٕت ثٝ فشٚؽ: اص تمؼیٓ لیٕت ثٝ فشٚؽ ث% 

 حبؿیٝ ػٛد ػّٕیبتی

دٞیذ. افیضایؾ   ٞب سا ٘ـبٖ ٔیی ٌزاسی ٚ وٙتشَ ٞضیٙٝایٗ ٘ؼجت ػّٕىشد ؿشوت دس لیٕت
أب اٌش ایٗ افضایؾ اص عشیك افضایؾ لیٕت كٛست ٌییشد  اػت؛ ایٗ ٘ؼجت ثٝ ٘فغ ؿشوت 

 ایٗ ٘ؼجت اص تمؼیٓ ػیٛد [. 3] د٘جبَ داؿتٝ ثبؿذٔذت وبٞؾ فشٚؽ سا ثٝتٛا٘ذ دس ثّٙذٔی
 آیذ.دػت ٔیػّٕیبتی ثٝ فشٚؽ ثٝ

20% 

 ٘ؼجت اٞشْ
ٌییشی  تؼٟذات وٛتبٜ ٔذت ٚ ثّٙذ ٔذت سا ا٘ذاصٜٞب تٛا٘بیی ؿشوت ثشای پشداخت ایٗ ٘ؼجت

 آیذ.ٞب ثٝ دػت ٔیٞبی اػتمبسضی ثٝ وُ داساییٔی وٙٙذ. ایٗ ٘ؼجت اص تمؼیٓ ثذٞی
08% 

ٌشدؽ ٔدٕٛع 
 ٞبداسایی

 %04 ٞبی٘ؼجت فشٚؽ ثٝ خبِق داسایی

 %06 [15] دسكذ تغییشات فشٚؽ ؿشوت دس عی دٚسٜ صٔب٘ی ٔـخق سؿذ فشٚؽ

 

  ؛ٞبٚ ٔحبػجٝ آٖ ٟ٘بیی ٞبیؿبخق ا٘تخبة :دْٚ ٝٔشحّ

 ؛اػتفبدٜ اص ٘ظش خجشٌبٖ ثب ػٛأُ اص یه ٞش إٞیت ضشیت تؼییٗ :ػْٛ ٝٔشحّ
ثٟتشیٗ  تؼییٗ ثشای: ٞب دس ٞش كٙؼت ثب اػتفبدٜ اص سٚؽ آساعؿشوت ثٙذیستجٝ :چٟبسْ ٝٔشحّ

 دس تٛسػىیغ ٚ صاٚادػىبع ٚػیّٝثٝ تىٙیه ایٗ اػت. ؿذٜ اػتفبدٜ ARAS تىٙیه اص ٌضیٙٝ

 ثشای ٔؼیبسٜچٙذ ٌیشیتلٕیٓ ٞبیثٟتشیٗ سٚؽ اص یىی سٚؽ ؿذ. ایٗ پیـٟٙبد 2010ػبَ

 ٚ ٔٙفی ػٛأُ اص سا فبكّٝ وٝ ثیـتشیٗ اػت آٖ ٌضیٙٝ اػت. ثٟتشیٗ ٌضیٙٝ ثٟتشیٗ ا٘تخبة
 ٞب ؿبخق أتیبصدٞی ٔبتشیغ ٘خؼت ٌبْ دس. [29] ثبؿذ داؿتٝ ٔثجت ػٛأُ اص سا فبكّٝ وٕتشیٗ

 سا آٖ دسایٝ ٞش ٚ X ثب سا تلٕیٓ ٔبتشیغ اػت. ؿذٜ تـىیُ (تلٕیٓ ٔبتشیغ) ٔؼیبسٞب اػبع ثش

 .دٞٙذٔی ٘ـبٖ 𝒙𝒊𝒋 ثب
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   ; i=    ̅̅ ̅̅ ̅ ; j=   ̅̅ ̅̅̅ 

 

 ٔبتشیغ . ٌیشدٔی كٛست خغی سٚؽ ثب ٌیشیتلٕیٓ ٔبتشیغ ػبصیٔمیبعثی دْٚ ٌبْ دس     

 ػبصی٘شٔبَ ARAS تىٙیه دٞٙذ. دسٔی ٘ـبٖ    ̅ ثب سا آٖ دسایٝ ٞش ٚ  ̅   ثب سا ؿذٜٔمیبعثی

 .ٌیشدٔی كٛست كٛست خغی سٚؽ ثٝ

 ̅   
   

∑   
                                                                                                (7ساثغٝ ) 

  

 ٘شٔبَ خغی سٚؽ ثٝ ػپغ ٚ ؿٛ٘ذ ٔؼىٛع ثبیذ اثتذا ) صیبٖ ( ثبؿٙذ ٔٙفی ٘ٛع اص ٞبؿبخق ٌشا

 :ؿٛ٘ذ

    =  

   
     ,     ̅   

   

∑   
                                                             (         8ساثغٝ )
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  ;   i=    ̅̅ ̅̅ ̅ ; j=   ̅̅ ̅̅̅ 

 

ؿٛد.  تجذیُ (̂ ) ٔٛصٖٚ ثی ٔمیبع ٔبتشیغ ثٝ (̅ ) ثی ٔمیبع ٔبتشیغ ثبیذ ػْٛ ٌبْ دس     
 ٔدٕٛع ثبؿیٓ.  داؿتٝ سا ٞب ؿبخق اٚصاٖ ثبیذ ٔٛصٖٚ ثی ٔمیبع ٔبتشیغ آٚسدٖ دػت ثٝ ثشای

  ثبؿذ:     1ش ثشاث ثبیذ ٞب ؿبخق اٚصاٖ

 

∑                                                                                             (          9ساثغٝ )     
    

 
ثی  ٔبتشیغ سا حبكُ ؿٛد. ٔبتشیغٔی ضشة ؿذٜ ثی ٔمیبع ٔبتشیغ دس ؿذٜ ٔحبػجٝ اٚصاٖ

 .ؿٛدٔی دادٜ ٘ـبٖ ̂  ثب ٚ ؿذٜ ٔٛصٖٚ ٌٛیٙذ ٔمیبع
 

 𝑖𝑗 =  ̅   × 𝑊𝑗̂                                                                                                 (    10ساثغٝ )
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 ̂= 

[
 
 
 
 
 ̂    ̂    ̂  

     
 ̂  

 
 ̂  

 
 
 

 ̂  

 
 ̂  

 
 
 

 ̂  

 
 ̂  ]

 
 
 
 

  ;   i=    ̅̅ ̅̅ ̅ ; j=   ̅̅ ̅̅̅ 

 

 :ؿٛدٔی ٔحبػجٝ چٙیٗ ٔغّٛثیت تبثغ ثٛػیّٝ ٌضیٙٝ  ٞش ٔغّٛثیت ٔیضاٖ چٟبسْ ٌبْ دس
 

    ∑  ̂  
 
                                                                                  ( 11ساثغٝ )    

  
 داسد. ٕٞچٙیٗ ثضسٌتشی 𝑆𝑖 وٝ اػت آٖ ٌضیٙٝ ؿٛد. ثٟتشیٗٔی یه ثشاثش 𝑆𝑖 ٔمبدیش ٔدٕٛع      

 ثب 𝑆𝑖 ٔمبیؼٝ اػبع ثش 𝐴𝑖 ٌضیٙٝ ٔغّٛثیت ؿٛد. دسخٝ ٔحبػجٝ ٔغّٛثیت دسخٝ ثبیذ ٟ٘بیت دس

 یب كٙؼت خجشٌبٖ، ٘شْ دیذٌبٜ اػبع ثش (𝑆𝑜) ثٟیٙٝ ٔیـٛد. ٔمذاس ٔحبػجٝ ثٟیٙٝ ٔمذاس یه

 ٘ـبٖ 𝐾𝑖 ثب 𝐴𝑖 ٌضیٙٝ ٔغّٛثیت اػت. دسخٝ حلَٛ لبثُ ؿذٜ ٔٛصٖٚ ٔبتشیغ ٔمبدیش ثٟتشیٗ

 .اػت ٔحبػجٝلبثُ صیش كٛست ثٝ ٚ ؿذٜ دادٜ

    
  

  
 

 

 یثٟتش ٌضیٙٝ ،ثبؿذ تش٘ضدیه یه ثٝ ٔغّٛثیت دسخٝ ٞشچٝ ٚ اػت  [1, 0.1]ثیٗ 𝐾𝑖 ٔمذاس
 د.ثٛ خٛاٞذ

دس ثبصٜ صٔب٘ی  «ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ»ؿذٜ دس پزیشفتٝ دس ایٗ پظٚٞؾ تٕبْ كٙبیغ     
ٞبی یب ٚاحذ ٞبآٖ دػتٝ اص كٙبیغ وٝ تؼذاد ؿشوت ؿذٜ ٚ ٌشفتٝ دس ٘ظش 96تب  90ٞبی  ػبَ

اػت؛ كٙؼت  30كٙؼت اص  17وٝ ؿبُٔ  ا٘ذؿذٜثٛدٜ اػت، حزف  ؿشوت وٕتش 5 ٞب اصتِٛیذی آٖ
ثبصدٜ داسایی،  ٞبیاص ؿبخق ؿذ٘ذ.أٝ وبس ا٘تخبة ٔب٘ذٜ ثشای ادكٙؼت ثبلی 13ػپغ تؼذاد 

٘ؼجت لیٕت ثٝ اسصؽ دفتشی ٞش ػٟٓ، ٘ؼجت لیٕت ثٝ ػٛد ٞش ػٟٓ، ٘ؼجت لیٕت ثٝ فشٚؽ 
ٞب ٚ ٘ؼجت حبؿیٝ ػٛد ػّٕیبتی ثٝ فشٚؽ، ٘ؼجت اٞشْ، ٌشدؽ ٔدٕٛع داساییاصای ٞش ػٟٓ،  ثٝ

ثٙذی اػتفبدٜ ؿذٜ اػت. اثتذا ایٗ ٞبی ثٙیبدی ؿشوتی ثشای ستجٝػٙٛاٖ ؿبخقسؿذ فشٚؽ ثٝ
ٞبیی وٝ داسای اعلاػبت ٘بلق ٚ ٚ ؿشوت ؿذ٘ذٞبی ٔبِی ٔحبػجٝ ٞب ثب تٛخٝ ثٝ ٘ؼجتؿبخق

 ٞبیػبصی فبصی ٔغبثك ثب ساثغٝٔمیبع. ثب اػتفبدٜ اص سٚؽ ثیؿذ٘ذ، حزف ثٛد٘ذی پشت دادٜیب 
ثب اػتفبدٜ اص ٘ظش  ؿذ٘ذ؛ ػپغػبصی ٘شٔبَ٘ذ، وٝ داسای اػذاد ٔٙفی ثٛد ٞبییقؿبخ ،14 ٚ 13

 .ؿذٚص٘ی ٔـخق دس ٘ظش  ،ٞباص ؿبخق یهخجشٌبٖ ثشای ٞش 
 ثشای یه ؿبخق ثب خٙجٝ ٔثجت:(13ساثغٝ ؿٕبسٜ )

    
      

   

  
      

                                                                                (13ساثغٝ )   



 

 33 ... )عبدالباقي و همکاران( با استفاده از یادیعوامل بن بندی رتبه

 (:ثشای یه ؿبخق ثب خٙجٝ ٔٙفی14ساثغٝ ؿٕبسٜ )

    
  

       

  
      

                                                                              (  14ساثغٝ )   

 
‌ی‌پضٍّصّا‌يافتِّا‌ٍ‌دادُتحلیل‌.‌4

. دس خذَٚ ؿذ٘ذثٙذی كٙبیغ ثب تفىیه ػبَ ستجٝ ،ٞبوشدٖ دادٜٚ فیّتش ػبصیٔمیبعثؼذ اص ثی     
 ا٘ذ.ؿذٜؿشوت ثشتش ٔؼشفی  10دس ٞش ػبَ  اػت. ؿذٜٞب دس ٞش كٙؼت ٔؼشفی ثشتشیٗ ؿشوت ،2

سؿذ فشٚؽ  ثبٞبیی ؿشوت)ٔثبَ  ا٘ذٞبیی وٝ ثٝ ِحبػ ثٙیبدی لٛی ٘جٛدٜ٘تبیح ٘ـبٖ داد ؿشوت
 وٝ ا٘ذٞبی ثشتش لشاس ٌشفتٝثٙذی دس دػتٝ ؿشوتدس ستجٝ(، ٞبی وٓٔٙفی ٚ یب ٌشدؽ داسایی

ص ٕٞچٙیٗ ثشخی ا ؛وٙذتٛا٘ذ ؿبٞذی ثش ایٗ ثبؿذ وٝ ثبصاس ٕٞیـٝ ثٝ ػٛأُ ثیٙیبدی تٛخٝ ٕ٘ی ٔی
 ػٙٛاٖ ؿشوتٞب ثٝػبَ ثیـتشدس  ٞبی فّضیٔؼبدٖ سٚی ایشاٖ دس اػتخشاج وب٘ٝٞب ٔب٘ٙذ ؿشوت

ٞبیی ثشای ٌزاساٖ ثشای ا٘تخبة چٙیٗ ؿشوتتٛا٘ذ ثٝ ػشٔبیٝایٗ ٔی وٝ ا٘ذثشتش ا٘تخبة ؿذٜ
 .وٕه وٙذٞبی آیٙذٜ ٌزاسیػشٔبیٝ

 
 ثش ٔجٙبی آساع ٞبی ثٙیبدیثش اػبع ؿبخق ٞبی ثشتش دس ٞش كٙؼتؿشوتثٙذی ستجٝ. 2خذَٚ          

 سال اسن‌ضزکت صٌايع سال اسن‌ضزکت صٌايع سال اسن‌ضزکت صٌايع

ی
سٚی

 دا
ت

ٛلا
ل

ٔح
 ٚ 

ٛاد
ٔ

 

 90 ػیٙبداسٚ

یش
 غ

ی
وب٘

 ٚ 
ت

ٛلا
ل

ٔح
ش 

ػبی
ی

فّض
 

 90 ِؼبثیشاٖ

ه
أی

ػش
 ٚ 

ی
بؿ

و
 

 90 وبؿی ػیٙب

 91 وبؿی ػیٙب 91 چیٙی ایشاٖ 91 ػیٙبداسٚ

 92 وبؿی ػیٙب 92 ؿیـٝ لضٚیٗ 92 داسٚػجحبٖ

 93 داسٚخبْ
فشآٚسدٜ ٘ؼٛص 

 پبسع
 93 وبؿی ػیٙب 93

 94 وبؿی تىؼشاْ 94 ؿیـٝ ٚ ٌبص 94 داسٚخبْ

 95 وبؿی تىؼشاْ 95 چیٙی ایشاٖ 95 داسٚخبْ
ت

غؼب
ت ل

بخ
 ػ

ٚ ٚ
دس

خٛ
 

 90 ػبیپب ؿیـٝ

بٖ
یٕ

ػ
 

 90 ػیٕبٖ ؿٕبَ

یی
غزا

ت 
ٛلا

ل
ٔح

 

 90 ثٟٙٛؽ

 91 ِجٙیبت وبِجش 91 ػیٕبٖ دٚسٚد 91 تشٔضِٙت 

 92 ِجٙیبت وبِجش 92 ػیٕبٖ ؿشق 92 صأیبد

 93 پٍبٜ آرسثبیدبٖ 93 ػیٕبٖ ؿٕبَ 93 ٟٔشوبْ پبسع

 94 ِجٙیبت وبِجش 94 ػیٕبٖ خبؽ 94 ایشوب پبست كٙؼت

 95 ٟٔشاْ 95 ػیٕبٖ ؿبٞشٚد 95 ایشوب پبست كٙؼت

ی
فّض

ت 
ٛلا

ل
ٔح

 

 90 ثبٔب

ت
یضا

دٟ
ٚ ت

ت 
آلا

 ٗ
ؿی

ٔب
 

ٌشی سیختٝ
 تشاوتٛس

90 

ی
یبی

یٕ
 ؿ

ت
ٛلا

ل
ٔح

 

پتشٚؿیٕی 
 خبسن

90 

 91 لأیشاٖ
ٌشی سیختٝ

 تشاوتٛس
91 

پتشٚؿیٕی 
 پشدیغ

91 

 92 ثبٔب
ٌشی سیختٝ

 تشاوتٛس
92 

پتشٚؿیٕی 
 فبساثی

92 
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 93 فٙشػبصی خبٚس
ػبصی سیًٙ

 ٔـٟذ
93 

پتشٚؿیٕی 
 ؿبص٘ذ

93 

 94 آثؼبَ 94 أب
پتشٚؿیٕی 

 صاٌشع
94 

 95 آثؼبَ 95 آرساة
پتشٚؿیٕی 

 ؿبص٘ذ
95 

بٔ
یٗ

ؿ
ٍبٜ

ػت
ٚ د

ت 
آلا

ی
شل

ی ث
ٞب

 

 90 ٘یشٚتشا٘غ

ی
بػ

اػ
ت 

ّضا
ف

 

 90 چبدسّٔٛ

ىش
 ؿ

ذ ٚ
لٙ

 

 90 ثذٖٚ اعلاػبت

 91 لٙذ اكفٟبٖ 91 چبدسّٔٛ 91 ٘یشٚتشا٘غ

 92 لٙذ پیشا٘ـٟش 92 چبدسّٔٛ 92 ٘یشٚتشا٘غ

 93 پبسع ػٛئیچ
فٛلاد آِیبطی 

 یضد
 93 لٙذ اكفٟبٖ 93

 94 لٙذ پیشا٘ـٟش 94 فٛلادخشاػبٖ 94 خٛؿىبة یضد

 95 ثذٖٚ اعلاػبت 95 فٛلادخشاػبٖ 95 ایشاٖ تشا٘ؼفٛ

ی
فّض

ی 
ٞب

 ٝ
وب٘

ج 
خشا

ػت
ا

 

 90 ٔؼبدٖ سٚی ایشاٖ

 91 ٔؼبدٖ سٚی ایشاٖ

 92 ٔؼبدٖ سٚی ایشاٖ

 93 ٔؼذ٘ی ألاح ایشاٖ

 94 ایشأٖؼبدٖ سٚی 

 95 ٔؼبدٖ سٚی ایشاٖ

 

ٞب ثش اػبع أتیبصات ثٙذی ؿشوتثٙذی كٙبیغ ثش اػبع سٚؽ آساع ٚ دٞهثؼذ اص ستجٝ     
ؿذٜ اػت.  اسائٝ ،3آٔذٜ دس خذَٚ دػتآٔذٜ، آٔبس تٛكیفی ثبصدٜ، سیؼه ٚ أتیبصٞبی ثٝدػت ثٝ

ِٚی ایٗ سٚ٘ذ تب  ؛دسكذ( اػت1) 62/1دٞذ وٝ ٔیبٍ٘یٗ ثبصدٜ دس دٞه اَٚ ٞب ٘ـبٖ ٔییبفتٝ
 3) 85/3دٞه دٞٓ سٚ ثٝ افضایؾ اػت وٝ ثیـتشیٗ ٔمذاس آٖ ٔشثٛط ثٝ دٞه دٞٓ وٝ حذٚد 

دسكذ اػت، ثب ٘ٛػبٖ دس تٕبٔی  15دسكذ( اػت. ٔیبٍ٘یٗ ثشای ؿبخق سیؼه ٘یض دس دٞه اَٚ 
ذ اػت. ٘تبیح دسك 17ٞب دس حبَ افضایؾ اػت وٝ ثیـتشیٗ ٔمذاس آٖ ثشای دٞه دْٚ حذٚد دٞه

ٞبی ٔختّف أتیبصات ثٙیبدی ٔشثٛط ثٝ ا٘حشاف ٔؼیبس ثبصدٜ حبوی اص پشاوٙذٌی ثبلای ثبصدٜ دٞه
ش ٔتغیشٞب ٕٞب٘ٙذ ثؼیبسی اص ٔغبِؼبت ٔبِی حبوی اص یٕٞچٙیٗ وـیذٌی تٛصیغ ثبصدٜ ٚ ػب ؛داسد

    .ٞب ٘ؼجت ثٝ تٛصیغ ٘شٔبَ داسدوـیذٌی ثبلای تٛصیغ دادٜ

 

 

 

 

 

 



 

 33 ... )عبدالباقي و همکاران( با استفاده از یادیعوامل بن بندی رتبه

 ثٙذی أتیبصات ثٙیبدی، ثبصدٜ ٚ سیؼه ثش اػبع دٞهأبس تٛكیفی ستجٝ اػتجبسیآ.3خذَٚ 
دّک‌‌

‌بٌذی

1‌2‌3‌4‌5‌6‌7‌8‌9‌11‌

ستجٝ
 

35/0 ٔیبٍ٘یٗ  42/0 46/0 49/0 53/0 56/0 59/0 62/0 68/0 87/0 

ا٘حشاف 
 ٔؼیبس

54/0  40/0 43/0 40/0 03/0 04/0 04/0 03/0 04/0 22/0 

-14/0 چٍِٛی  19/0 09/0- 03/0 29/0- 70/0- 77/0- 10/1- 59/0 54/2 

 76/8 45/0 09/0 -74/0 -74/0 -93/0 -34/1 -03/1 -97/0 15/0 وـیذٌی

ثبصدٜ
 

 85/3 56/2 89/2 11/3 94/2 45/2 37/2 02/3 50/2 62/1 ٔیبٍ٘یٗ

ا٘حشاف 
 ٔؼیبس

07/6 95/7 94/5 75/4 19/5 93/4 05/5 69/5 15/6 40/6 

 87/0 45/1 63/1 86/0 33/0 72/0 68/0 30/1 32/2 10/0 چٍِٛی

 59/0 85/2 76/3 86/0 -61/0 08/0 -24/0 07/4 64/16 12/2 وـیذٌی

ه
سیؼ

 

 82/16 12/14 52/13 83/13 45/15 37/13 52/13 08/14 91/17 39/15 ٔیبٍ٘یٗ

ا٘حشاف 
 ٔؼیبس

45/11 52/18 30/8 07/9 65/9 32/9 80/7 69/7 58/9 82/12 

 89/1 42/1 28/1 08/1 86/0 80/1 62/1 61/0 26/3 66/1 چٍِٛی

 44/4 27/2 82/2 95/0 01/0 04/6 98/3 -03/0 85/11 87/3 وـیذٌی

‌

ٞبی ٚ ػّٕىشد پشتفٛیؿذٜ ا٘تخبة  ٞبتشیٗ ؿشوتتشیٗ ٚ ضؼیفٛی لٛیدس ٔشحّٝ ثؼذ پشتف     
 ؿذٜ اػت. ثشسػیثب أتیبصت ثبلا ٚ پبییٗ 

‌

‌اقتصادآسهَى ‌ّای ‌تصادفيسٌجي ‌رجحاى ، ٞبی ٔبِی اص لجیُ ثبصدٜدادٜ‌دِیُ آ٘ىٝثٝ.
تٛصیغ عٛس ٔؼَٕٛ داسای ٚ ثٝ تٛصیغ ٘شٔبَ ٘یؼتٙذ داسایٞبی ٔبِی ٚ ٘ظبیش آٖ ػٕٛٔبً  ٘ؼجت

ٞب  دٜ اص سٚؿی ٔب٘ٙذ سخحبٖ تلبدفی وٝ ٘یبصٔٙذ داؿتٗ تٛصیغ خبكی اص دادٜوـیذٜ ٞؼتٙذ، اػتفب
اسائٝ ؿذٜ ثٛد وٝ ایٗ  1تٛػظ فذٖٞبی سخحبٖ تلبدفی آصٖٔٛیىی اص ‌تش اػت. ٘یؼت، ٔٙبػت

ٞبی ثشای غّجٝ تلبدفی ٔشتجٝ اَٚ، سٚی ٕ٘ٛ٘ٝ 2اػٕیش٘ف-آصٖٔٛ، ٘ٛػی آصٖٔٛ وٌّٕٛشٚف
آصٔٛ٘ی ثشای غّجٝ تلبدفی  3(DD) ٔؼتمُ ثب تؼذاد ٔـبٞذات ثشاثش اػت. دیٛیذػٖٛ ٚ داوّٛع

 اػٕیش٘ف اػت -تش اص آصٖٔٛ وٌّٕٛشٚف  تؾ ػبدٜوٝ ػٕٛٔیت ثیـتشی داسد ٚ ٔحبػجب اسائٝ داد٘ذ
ػبصی ایٗ آصٖٔٛ ثش ٔجٙبی ٔمبیؼٝ تٛاثغ تٛصیغ تدٕؼی سٚی یه ؿجىٝ لشاسدادی اص  ػبدٜ. [8]

ٞب ػبدٜ تش اػت ٚ دس ادأٝ ؿشح دادٜ ؿذٜ ، ٘ؼجت ثٝ دیٍش آصDDٖٖٛٔٔٛ ٌیشد. آص٘مبط ا٘دبْ ٔی
‌اػت:

ٚ       یه ٕ٘ٛ٘ٝ تلبدفی اص تٛصیغ پیٛػتٝ            ٔتغیشٞبی اٌش     
تٛصیغ تدشثی ثشای ایٗ ٕ٘ٛ٘ٝ  ،ٞبی تشتیجی ثشای ایٗ ٕ٘ٛ٘ٝ ثبؿذ ، آٔبسٜ                

                                                 
1. Mc Fadden 

2. Kolmogorov- Smirnov 
3. Davidson & Duclos 
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، ٔی تٛاٖ آٖ سا ثٝ كٛست صیش    اصای ٞش وٝ ثٝ اػت      حمیمت یه آٔبسٜ تلبدفی دس
 :٘ٛؿت

 

}      (                                                              15ساثغٝ )

                      
 

 
              

                          

 

                                                                           

‌ديَيذسَى ‌(DD)داکلَط‌-آسهَى أىبٖ اػتفبدٜ ٕٞیـٍی اص تٛاثغ تٛصیغ ثشای وٝ آ٘دباص.
ٞب اػتفبدٜ خبی اػتفبدٜ اص ساثغٝ اكّی اص تخٕیٙی اص ساثغٝتؼییٗ غّجٝ تلبدفی ٚخٛد ٘ذاسد، ثٝ

 .ؿٛدٔیاص آٔبسٜ صیش اػتفبدٜ      ثشای آصٖٔٛ فشم ؿٛد.ٔی

‌

      [ ̂ 
      ̂ 

                                                   ( 16ساثغٝ )     ̂   [    

 وٝ : صٔب٘ی

 ̂ 
     

 

      
 ∑        
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سا ثٝ ػٟبْ  B ٌشیض ػٟبٌْزاساٖ سیؼهدٞذ وٝ ػشٔبیٝ٘ـبٖ ٔی      داس بٔثجت ٔؼٙ 1آٔبسٜ     
A ٔمذاس ٔخشج سادیىبَ اػت وٝ ٔمذاسی      . چٖٛ دس آٔبسٜ ثشػىغدٞٙذ ٚ تشخیح ٔی ،

 ̂ كٛست ایٗ وؼش دٚ ٔمذاس دس ٔثجت اػت ٚ 
      ٚ ̂ 

ٚخٛد داسد وٝ خٕغ ٔمبدیش ٔثجت ٚ      
پغ ٔمذاس ٞش وذاْ غیش ٔٙفی اػت. ٔخشج ٔثجت اػت ٚ كٛست دس حبِی ٔثجت  ٞؼتٙذ؛ یب كفش

 ̂ خٛاٞذ ثٛد وٝ تفبضُ 
      ٚ ̂ 

 ̂ ٚ     ̂ ٔثجت ثبؿذ. چٖٛ      
تشتیت تخٕیٙی اص ثٝ     

                                                 
1. Statistic 
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داس بٌشیض ثیبٖ ؿذ، یه آٔبسٜ ٔثجت ٔؼٌٙزاساٖ سیؼهٕٞبٖ دلایّی وٝ ثشای ػشٔبیٝثٝ      

دٞٙذ ٚ تشخیح ٔی Bسا ثٝ ػٟبْ  A پزیش ػٟبٌْزاساٖ سیؼهػشٔبیٝ دٞذ وٝ٘ـبٖ ٔی      
  .[11] ٌشیض اػتٌزاساٖ سیؼهثٙذی ٔخبِف ػشٔبیٝ. ایٗ اِٚٛیتثشػىغ

اػتفبدٜ ٔی ؿٛد وٝ ثشای ایٗ وبس ثٝ  ثبلاٞبی ثشای غّجٝ تلبدفی ٔشتجٝ دْٚ ٚ ػْٛ اص تخٕیٗ     

، 500٘ـبٖ داد٘ذ وٝ ثشای ٔـبٞذات ثبلای  4ٚ صاً٘ 3ٚ تض 2ٚ دٚ٘بَ 1. ثبستاػت٘یبص    ٘مبط 

، ؿبخلی اص دٚ     تب    وشدٖ ٘مبط وٙذ. ثشای پیذاخٛثی وبس ٔیثٝ k=10، ثشای DDآصٖٔٛ 
ػپغ ایٗ تؼذاد  ؛ؿٛد كٛست كؼٛدی ٔشتت ٔیدػت آٔذٜ ٚ ثٟٝبْ لٛی ٚ ضؼیف ثٝپشتفٛی ػ

، ٔیب٘ٝ ٞش ؿجىٝ ٔحبػجٝ    آٔذٖ ٘مبطدػتثشای ثٝ ثٙذی ؿذٜ ٚؿجىٝ اكّی تمؼیٓ 10ثٝ 

 {  } ، ؿذ.    ...، ٔیب٘ٝ ؿجىٝ دٞٓ ثشاثش  ،  ، ٔیب٘ٝ ؿجىٝ دْٚ   ؿٛد. ٔیب٘ٝ ؿجىٝ اَٚ  ٔی

ٔشتجٝ غّجٝ تلبدفی اػت. ثب  ٘یض Sآیٙذ،  دػت ٔیٞب ثٝ  ػشی لٛی ٚ  {  }ػشی ضؼیف، 
ؿذٜ اص یه آیذ. ٔمبدیش ٔحبػجٝدػت ٔیلاصْ ثٝٞب دس ساثغٝ تخٕیٗ، ٔمبدیش دادٖ ایٗ دادٜ لشاس

  ؿٛد وٝ داسای  ٘ـبٖ دادٜ ٔی           كٛستوٙذ وٝ ثٝ تجؼیت ٔی SSM٘بْ تٛصیغ آٔبسی ثٝ

   یب ػغح خغب 
      

 
 (k دسخٝ آصادی تؼذاد ٘مبعی اػت وٝ ثٝ تلبدفی ا٘تخبة ٔی ٚ )ؿٛد

 ٟ٘بیت اػت.ثی

                                                 
1. Barrett 

2. Donald 

3. Tse 
4. Zhang 
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اد دس تشخیحبتی وٝ ٔجتٙی ثش ٔغّٛثیت افش تشخیحبت سیؼىی ٚ یب ،٘ظشیٝ سخحبٖ تلبدفی     
ثشسػی دس ػٝ ػغح سخحبٖ تلبدفی ٔشتجٝ اَٚ تب ٔشتجٝ ػْٛ ٔٛسد ٌزاسی اػت ساؿشایظ ػشٔبیٝ

دٞذ. دس ػغح سخحبٖ تلبدفی ٔشتجٝ اَٚ ثش ٔجٙبی ؿىُ تبثغ تٛصیغ تدٕؼی ثبصدٜ ػٟبْ لشاس ٔی
ؿٛد وٝ اٌش تبثغ تٛصیغ تدٕؼی ٌیشد ٚ ثذیٗ كٛست تفؼیش ٔیٔیآصٖٔٛ لشاس ثش٘ذٜ ٚ ثبص٘ذٜ ٔٛسد

دٞٙذٜ ثبصدٜ یه پشتفٛی ٔـخق دس صیش تبثغ تٛصیغ تدٕؼی ثبصدٜ پشتفٛی دیٍش لشاس ثٍیشد، ٘ـبٖ
ثشای  داولاع -اصآٔبسٜ آصٖٔٛ دیٛیذػٖٛ تلبدفی آٖ پشتفٛی ثش پشتفٛی دیٍش اػت. سخحبٖ

دٞٙذٜ ؿٛد. ٔمبدیش ٔثجت ایٗ آٔبسٜ ٘ـبٖتلبدفی ٔشتجٝ دْٚ ٚ ػْٛ اػتفبدٜ ٔی آصٖٔٛ سخحبٖ
، ایٗ آصٖٔٛ اص دلت 500ثشتشی پشتفٛی دْٚ ٘ؼجت ثٝ پشتفٛی اَٚ اػت. ثشای ٔـبٞذات ثبلای 

ثشای  تٛكیٝ ٕ٘ی ؿٛد. ایٗ آٔبسٜ ٔؼٕٛلاً 100ثبلایی ثشخٛسداس اػت ٚ ٔؼٕٛلاً ثشای ٔـبٞذات صیش 
خغب،  دسكذ 5وٙذ وٝ آٔبسٜ آصٖٔٛ دس ػغح ٟ٘بیت تجؼیت ٔیاص دسخٝ آصادی ثی 100 ٔمبدیش ثبلای

ا٘ذیغ ٔشثٛط ثٝ ایٗ آٔبسٜ ؿبُٔ تؼذاد ٘مبعی  kؿٛد. ٕ٘بیؾ دادٜ ٔی           كٛست ثٝ
٘مغٝ  10حذالُ  500ثشای ٔـبٞذات ثیؾ اص  ٚوٝ ثشای ٔحبػجٝ ٔؼبحت اػتفبدٜ ؿذٜ اػت 

آٔذٜ اص دػتٝثٛدٖ آٔبسٜ ثتشوٙذ. دس كٛست ثضسيتجؼیت ٔی SMMغ اػت. ایٗ آٔبسٜ اص تٛصی
ثٛدٖ آٔبسٜ تلبدفی تٛصیغ اَٚ ٘ؼجت ثٝ تٛصیغ دْٚ ٚ دس كٛست ٔٙفی ، سخحبSSMٖ آٔبسٜ تٛصیغ

، غّجٝ تٛصیغ دْٚ SSMاص ٔمبدیش تٛصیغ  ؿذٜثٛدٖ لذسٔغّك آٔبسٜ ٔحبػجٝتشآٔذٜ، ثضسيدػتٝث
 [.8] دٞذ٘ـبٖ ٔی٘ؼجت ثٝ تٛصیغ اَٚ سا 

 
ثب تٛخٝ ثٝ ایٙىٝ تبثغ تٛصیغ .‌پايیي -ّای‌با‌رتبِ‌بالا‌ًتايج‌آسهَى‌رجحاى‌‌تصادفي‌ضزکت

ثٙذی ثٙذی ثٙیبدی ثبلا )ٕ٘ٛداس لشٔض( ٘ؼجت ثٝ ػٟبْ ثب ستجٝتدٕؼی ثبصدٜ ػٟبْ ٕٞضٔبٖ ثب ستجٝ
داد وٝ سخحبٖ تلبدفی تٛاٖ تـخیق دسػتی ٕ٘یكٛست ٔتذاخُ اػت، ثٝپبییٗ )ٕ٘ٛداس آثی( ثٝ

ٌزاسٖ ایٗ ٌشٜٚ یؼٙی ػشٔبیٝ ؛ثب ستجٝ ثبلا ٘ؼجت ثٝ ػٟبْ ثب ستجٝ پبییٗ ٚخٛد داسد ٔشتجٝ اَٚ ػٟبْ
 دٞٙذ.اَٚ سا ثٝ ٌشٜٚ دْٚ تشخیح ٔی
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 پبییٗ -. تبثغ تٛصیغ تدٕؼی ثبصدٜ ٕٞضٔبٖ ػٟبْ ثب ستجٝ ثبلا 1ٕ٘ٛداس 

 
ثٙذی ثٙیبدی ثبلا )ٕ٘ٛداس لشٔض( ٘ؼجت ثٝ ػبَ ثؼذ ثب ستجٝ تٛصیغ تدٕؼی ثبصدٜ ػٟبْ یهتبثغ      

تلبدفی ٔشتجٝ اَٚ ػٟبْ ثب ستجٝ ثبلا  سخحبٖ دٞٙذٜثٙذی پبییٗ )ٕ٘ٛداس آثی( ٘ـبٖػٟبْ ثب ستجٝ
تشخیح ٌزاسٖ ٌشٜٚ اَٚ سا ثٝ ٌشٜٚ دْٚ یؼٙی ػشٔبیٝ ؛ثب ستجٝ پبییٗ ٚخٛد اػت ٘ؼجت ثٝ ػٟبْ

 دٞٙذ. ٔی

 
 ٗییپب-ثؼذ( ػٟبْ ثب ستجٝ ثبلا  ىؼبَی) یثبصدٜ آت یتدٕؼ غی. تبثغ تٛص2ٕ٘ٛداس 
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ٌٛ٘ٝ ٝ ؿذٜ اػت. ٕٞبٖئاسا ،4تلبدفی ٔشتجٝ دْٚ ٚ ػْٛ دس خذَٚ  صٔبٖ آصٖٔٛ سخحبٖٞٓ     
صٔبٖ، سخحبٖ صٔبٖ ٚ ٔمبدیش ٔثجت ثبصدٜ ٞٓاصای ٔمبدیش ٔٙفی ثبصدٜ ٞٓؿٛد ثٝوٝ ٔلاحظٝ ٔی

چٙذ  ٞش ؛ؿٛدٝ ػٟبْ ثب ستجٝ پبییٗ ٔـبٞذٜ ٔیثْ ٚ ػْٛ ػٟبْ ثب ستجٝ ثبلا ٘ؼجت تلبدفی ٔشتجٝ دٚ
ػبَ ثؼذ ػٟبْ ثب ستجٝ ثبلا ٘یض اص غّجٝ ٔشتجٝ  ٞبی ٔثجت ثیـتش اػت. ثبصدٜ یهؿذت غّجٝ دس ثبصدٜ

بصدٜ، ؿذت ثشتشی ػٟبْ ثب دْٚ ٚ ػْٛ ٘ؼجت ثٝ ػٟبْ ثب ستجٝ پبییٗ ثشخٛداس اػت وٝ ثب افضایؾ ث
 ستجٝ ثبلا ٘ؼجت ثٝ ػٟبْ ثب ستجٝ پبییٗ ٔـٟٛدتش اػت.

 
 صٖٔٛ سخحبٖ تلبدفی ٔشتجٝ دْٚ ٚ ػْٛ. آ4خذَٚ 
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ثٛسع اٚساق »ؿذٜ دس ٞبی پزیشفتٝثٙذی ٚ تؼییٗ ٔغّٛثیت ؿشوتدس ایٗ پظٚٞؾ ثٝ ستجٝ     
ثٙبثشایٗ ثب  ؛ثش ٔجٙبی تىٙیه اسصیبثی ٘ؼجت تدٕؼی ٚ سخحبٖ تلبدفی پشداختٝ ؿذ «ثٟبداس تٟشاٖ

ٞب ثٙذی ؿشوتاػتفبدٜ اص سٚؽ آساع ثٝ وـف ٔحتٛای اعلاػبتی ٔتغیشٞبی ثٙیبدی ٚ ستجٝ
ٔمبیؼٝ  ستجٝ ثبلا ٘ؼجت ثٝ ػٟبْ ثب ستجٝ پبییٗ ٔٛسد ٚ سخحبٖ تلبدفی پشتفٛی ػٟبْ ثب ؿذ پشداختٝ

ٖ داد وٝ دس ثٙذی ٔجتٙی ثش ٔحتٛای اعلاػبتی ثٙیبدی ٘ـبٞبی ٔشثٛط ثٝ ستجٝ. یبفتٌٝشفتلشاس 
كٙؼت خٛدسٚ  دس ثشای ػٝ ػبَ ٔتٛاِی، «داسٚؿشوت خبْ»كٙؼت ٔٛاد ٚ ٔحلٛلات داسٚیی 

، دس «ؿشوت ثبٔب»كٙؼت ٔحلٛلات فّضی  ػبَ، دس ثشای دٚ «ؿشوت ایشوب پبست كٙؼت»
ٞبی ، دس كٙؼت ٔحلٛلات ٚ وب٘ی«ؿشوت ٘یشٚ تشا٘غ»ٞبی ثشلی آلات ٚ دػتٍبٜكٙؼت ٔبؿیٗ

، دس كٙؼت «ػیٕبٖ ؿٕبَ»، دس كٙؼت ػیٕبٖ ٚ آٞه «ایشاٖ چیٙیؿشوت »غیشفّضی 
، دس كٙؼت فّضات اػبػی «آثؼبَ»ٚ  «تشاوتٛس»ٌشی ٞبی سیختٝآلات ٚ تدٟیضات ؿشوت ٔبؿیٗ
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ِجٙیبت »، دس ٔحلٛلات غزایی «وبؿی ػیٙب»، دس كٙؼت وبؿی ٚ ػشأیه «ؿشوت چبدسّٔٛ»
ٚ  «لٙذ اكفٟبٖ»دس لٙذ ٚ ؿىش ، «ص٘ذپتشٚؿیٕی ؿب ؿشوت»، دس ٔحلٛلات ؿیٕیبیی «وبِجش

ٞب سا ثٝ خٛد ستجٝ ثشتشیٗ ؿشوت ،«ٔؼبدٖ سٚی ایشاٖ»ٞبی فّضی اػتخشاج وب٘ٝ دس ٚ« پیشا٘ـٟش»
دٞٙذٜ سخحبٖ تلبدفی ػٟبْ ٞبی ٔشثٛط ثٝ ثشسػی تشخیحبت ثبصاس، ٘ـبٖا٘ذ. یبفتٝاختلبف دادٜ

اصای ٔمبدیش ٕٞچٙیٗ ثٝ ؛ثٛدٜ اػتٞبی فؼّی ٚ آتی ثب ستجٝ ثبلا ثش ػٟبْ ثب ستجٝ پبییٗ دس دٚسٜ
ٝ ػٟبْ ثْ ٚ ػْٛ ػٟبْ ثب ستجٝ ثبلا ٘ؼجت صٔبٖ، سخحبٖ تلبدفی ٔشتجٝ دٚٔٙفی ٚ ٔثجت ثبصدٜ ٞٓ

ػبَ ثؼذ، ػٟبْ ثب ستجٝ ثبلا ٘یض اص غّجٝ ٔشتجٝ دْٚ ٚ ػْٛ  ثب ستجٝ پبییٗ ٔـبٞذٜ ؿذ ٚ ثبصدٜ یه
اس اػت وٝ ثب افضایؾ ثبصدٜ، ؿذت ثشتشی ػٟبْ ثب ستجٝ ثبلا ٘ؼجت ثٝ ػٟبْ ثب ستجٝ پبییٗ ثشخٛد

ثٙذی ثبلا ٘ؼجت ثٝ ػٟبْ ثب ػجبستی ػٟبْ ثب ستجٝ٘ؼجت ثٝ ػٟبْ ثب ستجٝ پبییٗ ٔـٟٛدتش اػت. ثٝ
 اػتفبدٜ ثب پشتفٛی ا٘تخبةثٝ  ،دس پظٚٞـی ٔـبثٝستجٝ پبییٗ اص تشخیح ثیـتش ثبصاس ثشخٛسداس اػت. 

ثش  ثٙذی كٙبیغ ایشاٖ ٔجٙیثٝ ستجٝفبصی ٚ دس پظٚٞـی دیٍش  ٔشاتجیػّؼٝ تحّیُ اص فشآیٙذ
 پشداختٝ ؿذٜ اػت. AHPٔشاتجی ٞبی ٔٙتخت التلبدی اص سٚؽ تحّیُ ػّؼّٝؿبخق

ٞبی ثٙیبدی دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس ثشسػی ثٙذی ٚ ؿبخقثیش ستجٝأت ،ایٗ پظٚٞؾ دس وٝآ٘دباص     
ثشسػی ثشتشی پشتفٛی ػٟبْ  ٚ ثب سٚ اػتفبدٜ وشد ٔؼبئُ پیؾتٛاٖ اص ٘تبیح آٖ دس ٔی ،اػت ؿذٜ

پزیشا٘ٝ ٌشیضا٘ٝ ٚ سیؼهٞبی سیؼهػٟبْ ثب ستجٝ پبییٗ ثش ٔجٙبی تشخیحثب ستجٝ ثبلا ثش 
ٞبی ٔبِی، صٔبٖ پشداخت. ثب تٛخٝ ثٝ ٔحذٚدیت ٔشثٛط ثٝ فشاٚا٘ی دادٜكٛست ٌٞٓزاساٖ ثٝ ػشٔبیٝ

ٚ ٘تیدٝ تحّیُ  پشداختای دٚسٜٔبِی ٔیبٖ ٞبیثیٙی ٌضاسؽیؾٔجتٙی ثش پ ثٙذیتٛاٖ ثٝ ستجٝٔی
ؿٛد وٝ دس ٕٞچٙیٗ پیـٟٙبد ٔی سا ثشسػی وشد؛ٞبی ثبصاس ٔحتٛا دس اثشٌزاسی ثش تشخیح

ٞبی ٔختّف آتی ثٝ تحّیُ ٔحتٛای اعلاػبتی ٔتغیشٞبی ثٙیبدی ثب اػتفبدٜ اص سٚؽ ٞبی پظٚٞؾ
ٌزاسی ٞبی ػشٔبیٝثٙذی ثش ٔجٙبی اػتشاتظیثشثخـی ستجٝٔؼیبسٜ پشداختٝ ؿٛد ٚ اٌیشی چٙذتلٕیٓ

  ثشسػی لشاس ٌیشد.ٔذت ٚ ثّٙذٔذت ٔٛسدٞبی صٔب٘ی وٛتبٜاص لجیُ ٔٛٔٙتْٛ دس ثبصٜ
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Abstract
1
 

     Given the variety of factors influencing on financial decision 

making and subjective nature of the most decisions is only part of 

their features associated with Multi-Criteria Decision Making. The 

aim of study is the rating of companies at TSE based on fundamental 

analysis and the appraisal of investor’s utility during the period of 

1390 to 1396 years. So first, after determining the weights of 

indicators used based on the opinion the experts and using the ARAS 

method, the companies have been ranked and then their utility basis 

on stochastic dominance method have been investigated. The findings 

of research show that the first-order stochastic dominance cannot be 

identified. However the result of The Davidson test for the stochastic 

dominance of the second and third order indicate that the high-rating 

stocks has dominance to low-rating stocks.  
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