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 فصل اٍل

  ٍ ادثيبت تحقيق هقذهِ ٍ كليبت

 هقذهِ -1-1

 ٌصاضاٖ ؾطٔبيٝ. ٞؿت ٚ ثٛزٜ ٌصاض ؾطٔبيٝ ٞط ضٚيبي ٌصاضي ؾطٔبيٝ ثطاي ثٟيٙٝ ا٘تربة لسيٓ ايبْ اظ      

 -ٔي ٔسز ذٛز تزطثيبت ٚ تزبضي قٓ اظ ا٘تؾبض ٔٛضز ثبظزٞي وؿت ثط ٔجٙي ذٛز يبيضٚ تحمك ٔٙؾٛض ثٝ

 ٔسِٟبي وبضثطز ثب آٟ٘ب ٚ قس ضٚقٕٙس اٌٖصاض ؾطٔبيٝ ٞبي ا٘تربة ٔبِي ٔسيطيت پيكطفت ثب .ٌطفتٙس

  .ٕ٘بيٙس ٔحمك ضا ثٟيٙٝ ا٘تربة تب قس٘س لبزض ذٛز تزطثيبت ثب ٞبآٖ اظ حبنُ ٘تبيذ تّفيك ٚ ٔرتّف

 -ياعلاق ْض شايؾطٔبيٝ قسٜ تٛؾظ يه ى ضشايؾطٔبيٝ ٞبى ي اضايزى ثٝ ٔزٕٛفٝ ضشايؾجس ؾطٔبيٝ        

. زيطيض ثط ٔى زٞبى ٚالقى ٚ ٔبِى ضا ياضايزى اظ ُٔ، ٔزٕٛفٝ وبى ضشايؾطٔبيٝ اظ ٘ؾط فٙى، يه ؾجس  .زقٛ

ٕٔتبظ ٚ ٔكتمبت ٔبِى  ى، ؾٟبْز، ؾٟبْ فبتى ٔب٘ٙس اٚضاق ٔكبضنضازاى ٔبِى، قبُٔ ا٘ٛاؿ اٚضاق ثٟبيٜاضايز

، زتطويت ؾٟبْ ٔٛرٛقبُٔ  وٝ زيطيض ثط ٔى زز ؾٟبْ ضا ؾت زؾجس ؾٟبْ، ٔغبِقٝ ٕٞٝ اثقب تٔسيطي. اؾت
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ز ؾٟبْ، ثرف ٟٕٔى اظ ؾت تٔسيطي. ثطاى تغييط تطويت ؾجس اؾتض ؾجس ٚ ثٟتطيٗ ظٔبٖ زٚظٖ ٞط ؾٟٓ 

. (1388فجبؾي،) ٞسز يوبٖ٘ٛ تٛرٝ آٖ ضا تكىيُ ْ ى ٚضشايؾطٔبيٝ  تٔغْٟٛ ٔسيطي

 ازأٝ زض وٝ قٛز ٔي ثٙسي عجمٝ ؾجس ؾٟبْ زاضايي ٞب ٚ ٔسيطيت حٛظٜ زض 1قبذم ثيضزيب ٔٛضٛؿ      

 وٕتطيٗ زض ثبظزٜ ٔيعاٖ ثبلاتطيٗ ثٝ زؾتيبثي ذٛاؾتبض اغّت ٌصاض ؾطٔبيٝ يه .پطزاظيٓ ٔي آٖ حتكطي ثٝ

 ٚرٛز ٔكرم ٌصاضي ؾطٔبيٝ يه زض تٛا٘س ٔي ٘يع زيٍطي ٞبي ٔحسٚزيت .اؾت ضيؿه اظ ٕٔىٗ ؾغح

 اظ ثؿيبضي افتمبز ثٝ وٝ اؾت ٔٙبثـ ترهيم ضيؿه وٓ ضاٞجطزٞبي اظ يىي قبذم ضزيبثي. ثبقس زاقتٝ

وٙس  ٔي ايزبز ٔست ثّٙس ظٔب٘ي افك يه زض فقبَ ضٚيىطز ثٝ ٘ؿجت ضا ثبلاتطي ثبظزٞي ٘ؾطاٖ، نبحت

 ضيؿىي ثٝ زؾتيبثي آٖ ز٘جبَ ثٝ ٚ قبذم ٔكبثٝ فّٕىطزي ثب پٛضتفٛي يه ايزبز (.1991قبضح ، )

 زض ؾبثمٝ ثي ضقسي ثب اوٖٙٛ ٞٓ وٝ اؾت ٌصاضي ؾطٔبيٝ ضٚيىطز ايٗ ظيطثٙبيي ٔٙغك ، ثبظاض ثٝ ٘عزيه

 . (1388حٙيفي، ) اؾت ؾبظي ازٜپي حبَ زض ز٘يب پيكطفتٝ ثبظاضٞبي تٕبٔي

 هذیزیت سجذ سْبم -1-2

ٔسيطاٖ ؾطٔبيٝ ٌصاضي ثٝ عٛض زائٓ ثب ايٗ ٔؿئّٝ ٔٛارٝ ٞؿتٙس وٝ چٍٛ٘ٝ ؾجس ؾٟبٔي ضا تكىيُ       

اظ ايٗ اٞساف وٝ تٕبٔي ٔسيطاٖ ؾطٔبيٝ ٌصاضي  ييه. زٞٙس وٝ ثيكتط ثب اٞساف ٔٛضز ٘ؾط آٟ٘ب ٕٞؿٛ ثبقس 

فعايف ؾطٔبيٝ ٚ زضآٔس حبنُ اظ ؾطٔبيٝ ٌصاضي زض يه زٚضٜ ظٔب٘ي ٔيبٖ ٔست يب ثّٙس ثط آٖ تبويس زاض٘س ا

 حٛظٜ زض ٕٞٛاضٜ وٝ ٞؿتٙس فبّٔي زٚ ثبظزٜ ٚ ضيؿه .ٔست ثب تٛرٝ ثٝ ٔحسٚزيت ٞبي ؾطٔبيٝ ٌصاضي اؾت 

 ٚ ٌطفتٝ ذٛز ثٝ ربٔقتطي ٔبٞيت ، ثبظزٜ ٔمبثُ زض ضيؿه ظٔبٖ ثٝ ٔطٚض .ا٘س ٜثٛز ٔغطح ٌصاضي ؾطٔبيٝ

 .اؾت قسٜ ٔغطح ٌصاضي ؾطٔبيٝ ضيؿه ٔسيطيت فجبضتي ثٝ يب ٌيطي ا٘ساظٜ وٕي ٕ٘ٛزٖ، رٟت ضٚقٟبيي

 -اؾتفبزٜ ٔي ٌصاضي ؾطٔبيٝ ثبظزٜ ٘ؿجتٟبي اظ ٔبِي تهٕيٕبت اتربش ضاؾتبي زض ٌصاضاٖ ايٗ ؾطٔبيٝ اظ پيف

                                                           
1- Index tracking 
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 زاضايي ٔسيطاٖ ثطاي وٝ ثٙبيي ظيط ضاٞجطز زٚ وّي اظ ٘مغٝ ٘ؾط پصيطـ ضيؿه ثغٛض . (1385فطالي، )  وطز٘س

 :ضي ٞب ٔٛضز اؾتفبزٜ لطاض ٔي ٌيطزرٟت ؾطٔبيٝ ٌصا

پٛضتفٛي ثيكتطيٗ ا٘قغبف پصيطي ضا زاقتٝ ٚ  ٔسيطاٖ زض ايٗ ضٚـ:  ؾجس ؾٟبْ 1فقبَ ٔسيطيت .1

 فطو ثط ايٗ اؾت وٝ زض ايٗ ضٚـ. ضا زاض٘س  زض يه زٚضٜ ظٔب٘ي ؾقي زض ا٘تربة ثٟتطيٗ ؾٟٓ

 ٔٙبؾت ظٔب٘جٙسي يب ٚ ثٟبزاض اٚضاق ا٘تربة زض ذٛز زا٘ف تزطثٝ ٚ اظ ٌيطي ثٟطٜ ٔسيطاٖ ثب

زيسٌبٜ ٔسيطاٖ فقبَ ؾجس ؾٟبْ ايٗ اؾت وٝ  .ٞؿتٙس اضظـ ايزبز ثٝ فطٚـ لبزض / ذطيس تهٕيٕبت

 .َ ٘ساض٘سثبظاضٞب ثٝ ذٛزي ذٛز وبضايي وبْ

 ثطذلاف ٔسيطاٖ فقبَ ايٗ زؾتٝ اظ ٔسيطاٖ ثط ايٗ ثبٚض٘س:  ؾجس ؾٟبْ يب غيط فقبَ 2ا٘فقبِي ٔسيطيت .2

ثٙبثطايٗ . ٔٛاضٜ ثب تغييطات ثبظاض ٍٕٞبْ قسعطفي ٕ٘ي تٛاٖ ٜ اظ .وٝ ثبظاضٞبي ٔبِي وبضا ٔي ثبقٙس

 ٔزٕٛفٝ اي اظثطآٚضزٜ ؾبذتٗ  ّٔعْ ثٝ ذٛز ضاا٘قغبف پصيطي وٕتطي زاقتٝ ٚايٗ زؾتٝ اظ ٔسيطاٖ 

ٔقِٕٛتطيٗ ايٗ ٔحسٚزيتٟب زؾتيبثي ثٝ ثبظزٜ اي ٔغبثك ثبظزٜ يه   .زا٘ٙسٔقيبضٞب ٚ ٔحسٚزيتٟب ٔي 

 آٖ اللاْ تكىيُ زٞٙسٜ ٔحسٚزي اظ ثب ؾطٔبيٝ ٌصاضي ثط تقساز  S&P500)ٔب٘ٙس )  قبذم ذبل

 .ز ؾٟبْ قىُ ٌطفتٙسثط ايٗ اؾبؼ ٔسِٟبي قبذم ٔحٛض ثطاي تكىيُ ؾت  .قبذم ٔي ثبقس

 -ؾجس ؾٟبْ حبنُ اظ ايٗ ضٚـ ؾطٔبيٝ ٌصاضي غيط فقبَ ضا ؾجس ؾٟبْ ضزيبثي وٙٙسٜ قبذم ٔي

 .(2003ثيعِي ،)  ٘بٔٙس

ثٝ ايٗ تطتيت وٝ . ٘ٛؿ زيٍطي اظ ؾطٔبيٝ ٌصاضي ٞب ٚرٛز زاضز وٝ تطويجي اظ زٚ اؾتطاتػي فٛق اؾت

 .ثٝ نٛضت غيط فقبَ ؾطٔبيٝ ٌصاضي ٔي وٙٙس ثركي اظ ؾطٔبيٝ ضا ثٝ نٛضت فقبَ ٚ ثرف زيٍطي ضا

 

                                                           
1-Active management 

2- Passive management 
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       فؼبل یسزهبیِ گذاری غيز فؼبل در هقبیسِ ثب سزهبیِ گذار -1-3

ٞبي قبذم ٔحٛض زض ثبظاضٞبي التهبزي وكٛضٞبيي ٔب٘ٙس أطيىب،  ؾطٔبيٝ ٌصاضي 1970اظ ؾبَ        

ٔخبَ ٔٛؾؿٝ ثبظ٘كؿتٍي آٔطيىب زض ثٝ فٙٛاٖ . اٍّ٘ؿتبٖ، اؾتطاِيب ٚ وب٘بزا ثٝ عٛض ٌؿتطزٜ اي ضقس ٕ٘ٛز٘س

ؾبِٟبي اذيط ثيف اظ يه چٟبضْ اظ زاضايي ٞبي ؾطٔبيٝ اي ذٛز ضا اظ عطيك ضٚقٟبي قبذم ٔحٛض زض 

 ايٗ ضٚقٟب زض ؾطٔبيٝ ٌصاضيٟبي ذهٛني ٘يع ٔحجٛة ٔي ثبقس. ؾطٔبيٝ ٌصاضي ٕ٘ٛزٜ اؾت

ثبظاضٞبي ٘ٛؽٟٛض ٔب٘ٙس چيٗ، فّٕىطز ٘طخ ضقس ثبلاي ايزبز قسٜ زض  زض ؾبِٟبي اذيط.  (2005ٌيٛضٚ٘ؿىي،)

ثٝ  ٚ وبضايي اؾتفبزٜ اظ ٔسِٟبي قبذم ٔحٛض زض ؾطٔبيٝ ٌصاضي زض ايٗ ثبظاضٞب ضا ثٝ احجبت ضؾب٘سٜ اؾت

ٔحٛض انّي ؾطٔبيٝ ٌصاضي ضٚي زاضايي ٞبي ٔبِي   وٝ أطٚظٜ ؾجسٞبي ؾٟبْ ضزيبثي وٙٙسٜ قبذم عٛضي

، (1995،ٔبِيىيُ )تحميمبت فّٕي ا٘زبْ قسٜ تٛؾظ  ٕٞچٙيٗ .(2011وي يبٖ ِي، ) زٖتّمي ٔي قٛ

٘كبٖ ٔي زٞس وٝ ؾطٔبيٝ ٌصاضي ٞبي غيط فقبَ ثٝ عٛض  ( 2001،فطيٙٛ ٚ ٌبٍِط)، (1998،ؾٛض٘ؿٖٛ )

  .(2008رطيؿٖٛ، ) ٔتٛؾظ اظ ؾطٔبيٝ ٌصاضي ٞبي فقبَ وبضا تط ٞؿتٙس

قبذم زض ايبلات ٔتحسٜ ٚ اضٚپب ثٝ زٚ زِيُ زض ؾبِٟبي اذيط ٔسيطيت ا٘فقبِي ٚ ثٛيػٜ ضٚـ ضزيبثي           

 :ٚضز تٛرٝ لطاض ٌطفتٝ اؾتفٕسٜ ثؿيبض ْ

 :تزعيٝ ٚ تحّيُ تزطثي ٌصقتٝ ٘كبٖ زازٜ اؾت وٝ  -1

زض حبِي وٝ ثٟتطيٗ ضٚقٟبي ٔسيطيت فقبَ پطتفٛ زض يه ؾبَ ذبل فّٕىطز ثٟتطي اظ ( اِف

 1998زض ؾبَ  ثٝ فٙٛاٖ ٔخبَ) ت فّٕىطز ثبظاض زاض٘س أب زض زٚضٜ ٞبي عٛلا٘ي ٔست ايٙغٛض ٘يؽ

 ( .ؾبِٝ اظ قبذم ذٛز پيكي ٌطفتٙس 5اظ پطتفٛٞبي فقبَ زض يه زٚضٜ % 25زض اٍّ٘ؿتبٖ تٟٙب 

زض ؾبِٟبي  ٌيطز، ٔي زض يه ؾبَ اظ قبذم ذٛز پيكي ؾجس ؾٟبْ وٝيه ٔسيطيت فقبَ ( ة 

وٝ زض ؾبَ  ٌصاضيٟبييؾطٔبيٝ زض اٍّ٘ؿتبٖ ثؿيبضي اظ ) ايٗ فّٕىطز ضا تىطاض ٘ىٙس  ٕٔىٗ ثقسي

 .(وبٞف يبفت% 75تب  1998فّٕىطز لبثُ لجِٛي زاقتٙس فّٕىطزقبٖ زض ؾبَ  1992
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چٙب٘چٝ ثبظاض ٚ قبذم ٞبي آٖ ضقس تسضيزي زض زٚضٜ ظٔب٘ي ثّٙس ٔست زاقتٝ ثبقٙس ٚاضح اؾت وٝ  -2

 -حهَٛ ٔيثبظزٜ ٞبي ٔٙبؾت ثسٖٚ زضٌيط قسٖ زض ضيؿه ظيبز ٘بقي اظ ضٚـ ٞبي ٔسيطيت فقبَ لبثُ 

 (.2003ثيعِي ،) ثبقس 

زض حميمت ؾطٔبيٝ ٌصاضي ا٘فقبِي ثٝ افتمبز ثؿيبضي اظ ٔترههبٖ زض ثّٙس ٔست زاضاي ضيؿه وٕتط ٚ      

 ثبظي “ فٙٛاٖ ثب اي ٔمبِٝ زض اِيؽ چبضِع. ٞعيٙٝ ٞبي ٔقبٔلاتي وٕتط ٘ؿجت ثٝ ضٚيىطزٞبي فقبَ ٔي ثبقس

 ثبظ٠ يه زض ضا S&P500  قبذم اظ ثبلاتط ثبظزٞي ا٘س ٘تٛا٘ؿتٝ فقبَ ٔسيطاٖ %85 وٝ زاز ٘كبٖ“ ٞب ٜ ثبظ٘س

 ثبظي يه ؾٟبْ ثبظاض زض ٌصاضي ؾطٔبيٝ وٝ زاقت ثيبٖ اِيؽ .وٙٙس غّجٝ آٖ ثط ٚ آٚضزٜ ثسؾت ؾبِٝ 10 ظٔب٘ي

 ثبظ٘سٜ يه ٔقبزَ .آٚضز ذٛاٞٙس ثسؾت ضا ثبظاض ثبظز٠ ٔزٕٛؿ، زض ٌصاضاٖ ؾطٔبيٝ تٕبْ ظيطا اؾت، نفط ثطايٙس ثب

 ثبيؿتي ٌصاضاٖ ؾطٔبيٝ ثبظاض، ثط غّجٝ ثطاي وٛقف ربي ثٝ . ثبقس زاقتٝ ٚرٛز ثط٘سٜ يه ثبيؿتي ثبظاض، زض

 لبثُ ٘ىتٝ . آٚض٘س ثسؾت قبذم وٙٙس٠ ضزيبثي پٛضتفٛي يه عطيك اظ ٞعيٙٝ حسالُ ثب ضا ثبظاض اظ ثبظتبثي

 ذٛاٞٙس زضيبفت ضا ٔقبٔلاتي ٞبي ٞعيٙٝ ٟٔٙبي ثبظاض ظزٜثب ٔيبٍ٘يٗ، عٛض ثٝ ٌصاضاٖ ؾطٔبيٝ وٝ اؾت آٖ تٛرٝ

 ٔٛارٝ ثيكتط ٔبِيبتي ٞبي ٞعيٙٝ ٚ ثبظاض تأحيطات ٔقبٔلاتي، ٞبي ٞعيٙٝ ثب ثبقٙس، تط فقبَ ٞطچٝ ٚ وطز

ثحج زض ٔٛضز ٔعايب ٚ ٔقبيت ٔسِٟبي ؾطٔبيٝ ٌصاضي فقبَ ٚ غيط فقبَ   .(1388حٙيفي، ) ثٛز ذٛاٞٙس

زض ازأٝ ثطذي ٚيػٌيٟب ٚ ٔعايب ٚ ٔقبيت ٞط يه اظ ضٚقٟبي ٔسيطيت ؾطٔبيٝ . ٕٞٛاضٜ ٚرٛز زاقتٝ ٚ زاضز

 .ٌصاضي ؾجس ؾٟبْ  ثٝ اذتهبض ثيبٖ قسٜ اؾت 

  :هشایبی هذیزیت سزهبیِ گذاری فؼبل

  ضت تزعيٝ ٚ تحّيُ ٚ أٝ ،ٔسيطاٖ زٚضٜ اي زض ٍٞٙبْ ٘بوبضآٔسي ثبظاض ٔي تٛا٘ٙس ثط اؾبؼ ترهم

 .تزطثٝ ذٛز اظ ايٗ ضٚـ ثطاي وؿت ؾٛز اؾتفبزٜ وٙٙس اؾتفبزٜ اظ ٕٞچٙيٗ

 احتٕبَ ثبظزٜ ثبلاتط 
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  زؾت ثٝ تغييطات زض نٛضتيىٝ احؿبؼ وٙٙس ثبظاض ثب ذغط ؾمٛط ٔٛارٝ اؾت ٔسيطاٖ ٔي تٛا٘ٙس

 .٘ي ثع٘ٙسآ

  :هذیزیت سزهبیِ گذاری فؼبل ػبیتم

  ٞعيٙٝ ٞبي ثبلاي فّٕيبتي 

  ٞعيٙٝ ٞبيي وٝ ثطاي تيٓ ٔسيطيت پطزاذت ٔي قٛزٔسيطيت ثب تٛرٝ ثٝ  ٞعيٙٝ ٞبي ثبلاي. 

  أىبٖ پصيط  اقتجبٞبت ثؿيبضي اظ،  ٔي ثبقس اٚضاق ثٟبزاض قبُٔ تهٕيٓ ٌيطي وٝ فطايٙس آ٘زباظ

 . اؾت

 قطوت ٚ ٞٓ  ثبظاض اؾت زض ٔقطو ٞٓ ضيؿه. 

 :یفؼبلاىهشایبی هذیزیت سزهبیِ گذاری 

 پبييٗ ثٛزٖ ٞعيٙٝ ٞبي ٔقبٔلاتي ٚ ٔسيطيت 

 فطآيٙس تهٕيٓ ٌيطي ؾبزٜ تط 

 تٟٙب زض ٔقطو ضيؿه ثبظاض اؾت 

 :هذیزیت سزهبیِ گذاری اًفؼبلی ػبیتم

  زض ) فمساٖ ضٚـ وٙتطَ، زض نٛضتيىٝ ٔسيطاٖ احؿبؼ وٙٙس وٝ ثبظاض زض ٔقطو ؾمٛط اؾت

 .(  نٛضتيىٝ وٝ قبذم ؾمٛط وٙس ثٝ ٘بچبض ثبظزٜ ثسؾت آٔسٜ اظ ؾجس ؾٟبْ ٘يع وٓ ذٛاٞس قس

 ثبظزٜ زض حس يه ٔمساض ذبلbenchmark) ) ثٛزٜ ٚ ٔٛضز ٘ؾط اؾت. 
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 ٍ ردیبثی ضبخص ثْجَد یبفتِ ردیبثی ضبخص  -1-4

 ردیبثی ضبخص -1-4-1

زض . چٝ لجلا شوط قس يىي اظ ضٚقٟبي ٔسيطيت غيط فقبَ ؾجس ؾٟبْ ٔي ثبقس  ضزيبثي قبذم چٙبٖ     

اظ عطفي ٚاضح . ضا ز٘جبَ وٙس فّٕىطز قبذم ؾٟبٔي ايزبز قٛز وٝ  زؾتايٗ ضٚـ تلاـ ثط ايٗ اؾت وٝ 

 ثبظزٞي زليمب ٔغبثك ثب ثبظزٜ قبذم ٔٛضز ٘ؾط ثبيس ؾجس ؾٟبٔي اظٚ ٔكرم اؾت وٝ ثطاي زؾتيبثي ثٝ 

أب ايٗ وبض ٔكىلاتي ضا .  (1ضزيبثي وبُٔ)  اللاْ تكىيُ زٞٙسٜ قبذم ثب ٘ؿجت يىؿبٖ تٟيٝ وٙيٓ تٕبٔي

 :ثٛرٛز ٔي آٚضز وٝ زض ثطذي اظ آٟ٘ب فجبضتٙس اظ

  ثبيس ذطيس تٕبٔي اللاْ ثب ٘ؿجت ثطاي ضزيبثي وبُٔ.  وٝ تقساز اللاْ قبذم ظيبز ثبقس زض نٛضتي .1

ايٗ وبض زض فُٕ ٘ب ٔغّٛة ثٛزٜ ٚ زض ثطذي ثبظاضٞب ثٝ فّت ٔحسٚزيت ٞبي . ثؿيبض وٓ ا٘زبْ قٛز 

 . ٘يؿت پصيط ٔٛرٛز أىبٖ

ثؿيبضي اظ . زض تطويت اللاْ قبذم زض عَٛ يه زٚضٜ ظٔب٘ي تغييطات ثؿيبضي ضخ ٔي زٞس  .2

ثٙبثطايٗ ذطيس تٕبٔي اللاْ ٔٙغمي . اظ آٟ٘ب ذبضد ٔي قٛ٘س قطوتٟبي رسيس ٚاضز ثبظاض قسٜ ٚ ثؿيبض

 .ثٝ ٘ؾط ٕ٘ي ضؾس

وٝ چطا . ذطيس اظ تٕبٔي اللاْ ثب ٘ؿجت ٘بچيع ؾجت افعايف ٞعيٙٝ ٞبي حبثت فّٕيبتي ٔي قٛز  .3

زض ثبظاضٞب ثٝ اظاي ٞط تقساز ذطيس اظ ٞط ؾٟٓ يه ٔمساض حسالُ ٞعيٙٝ ٞبي فّٕيبتي  ٔقٕٛلاٌ

 .ٔي قٛز زضيبفت

ثب تٛرٝ ثٝ ٔٛاضز فٛق ٔسيطاٖ ؾطٔبيٝ ٌصاضي تطريح ٔي زٞٙس ثب اؾتفبزٜ اظ ؾجس ؾٟبٔي ٔتكىُ اظ     

 . تقساز ٔحسٚزي اظ اللاْ قبذم ، فّٕىطز آٖ قبذم ضا ضزيبثي وٙٙس

                                                           
1- Perfect tracking 
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 ثْجَد یبفتِ ردیبثی ضبخص -1-4-2

ثيكتط ٔسيطاٖ فلالٝ . (2011ِي،) اذيطا ٔٛضز تٛرٝ لطاض ٌطفتٝ اؾت ايسٜ ضزيبثي قبذم ثٟجٛز يبفتٝ         

ثٝ عٛض وّي . ٔٙس ثٝ پيكي ٌطفتٗ زض ثبظزٞي ؾجس ؾٟبْ ذٛز ٘ؿجت ثٝ ثبظزٞي قبذم ثبظاض ٔي ثبقٙس 

ٔسَ ضزيبثي قبذم ثٟجٛز يبفتٝ ايزبز يه ؾجس ؾٟبْ ثٝ ٌٛ٘ٝ اي اؾت وٝ زض آٖ ثٝ وؿت ثبظزٞي ثيكتط 

  .ٔي ٌطززثٝ فٙٛاٖ يه ٞسف زض وٙبض وبٞف ذغبي ضزيبثي تٛرٝ 

 ّذف تحقيق -1-5

ًٞٙ )  Hang Seng)زض ايٗ پبيبٖ ٘بٔٝ ٞسف ضزيبثي فّٕىطز پٙذ قبذم ثعضي ٚ ٔقتجط ز٘يب       

، ثب ((غاپٗ) Nikkeiٚ ( ايبلات ٔتحسٜ)  S&P100 ،( اٍّ٘ؿتبٖ) FTSE100، ( إِٓبٖ)  DAX100،(وًٙ

 ،ثٝ ٔٙؾٛض تحمك ايٗ ٞسف. ٔي ثبقس  اؾتفبزٜ اظ ظيط ٔزٕٛفٝ اي اظ ؾٟبْ قبُٔ تكىيُ زٞٙسٜ آٖ قبذم

اظ ذغبي ضزيبثي ثٝ فٙٛاٖ ٔقيبضي رٟت ثطضؾي فّٕىطز ؾجس ؾٟبْ ضزيبثي وٙٙسٜ قبذم زض ضزيبثي ٞط 

ايٗ اؾبؼ ٔسِي ثب ٞسف ٔيٙيٕٓ وطزٖ ذغبي ضزيبثي ثب تٛرٝ ثٝ ٔحسٚزيت  ثط. قبذم اؾتفبزٜ ٔي وٙيٓ

يّس ثطاي رؿتزٛي رٛاثٟبي ٔٙبؾت اؾتفبزٜ ٔي قٛز اظ قجىٝ ٞبي فهجي ٞبپفايزبز ٕ٘ٛزٜ ٚ ٞبي ٔٛرٛز 

ٕٞچٙيٗ زض ايٗ  .ٔٛضز ٔمبيؿٝ لطاض ٔي ٌيطز  ثب ٘تبيذ حبنُ اظ ضٚـ اٍِٛضيتٓ غ٘تيه  ٘تبيذ زض ٟ٘بيت  ٚ

تحميك ثبظزٜ ٔبظاز ضا زض وٙبض ذغبي ضزيبثي ثٝ فٙٛاٖ يه تبثـ ٞسف ٔٛضز ثطضؾي لطاض زازٜ ٚ تبحيط آٖ ضا ثط 

 .ض ٔٛضز ثطضؾي لطاض ٔي زٞيٓرٛاثٟبي ٔٛضز ٘ؼ

 رٍش تحقيق -1-6

قجىٝ فهجي  اٍِٛضيتٓ اظ يه اثتسا زض ايٗ تحميك اظ پؽ اظ ٔسِؿبظي ٔؿئّٝ ثطاي يبفتٗ رٛاثٟبي وبضا       

رٟت يبفتٗ ثٟتطيٗ ؾٟبْ رٟت ٚضٚز ثٝ ؾجس ؾٟبْ ٔٙترت ثب ٞسف  ٞبپفيّس ثب زٚ ٔتغيط پيٛؾتٝ ٚ ٌؿؿتٝ
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پؽ اظ قٙبؾبيي ثٟتطيٗ ؾٟبْ ضزيبثي وٙٙسٜ قبذم اظ يه . وبٞف ذغبي ضزيبثي اؾتفبزٜ ٔي وٙيٓ 

قجىٝ فهجي ٞبپفيّس وٝ زاضاي تٟٙب ٔتغيط ٞبي پيٛؾتٝ اؾت رٟت يبفتٗ اٚظاٖ ثٟيٙٝ ٞط ؾٟٓ اؾتفبزٜ 

ٌٛضيتٓ غ٘تيه زض ٟ٘بيت ثب تٛرٝ ثٝ ذغبي ضزيبثي ثٝ فٙٛاٖ ٔقيبض اضظيبثي ٘تبيذ ضا ثب ضٚـ اَ. ٔي قٛز

 .ٔمبيؿٝ ٔي وٙيٓ

 هحذٍدیت ّبی تحقيق -1-7

ثب ثطضؾي ٔسَ ؾٙتي ٔبضوٛييتع ثيبٖ ٕ٘ٛزٜ ا٘س وٝ ايٗ ٔسَ يه ٔسَ ثب زٚ   (1995 تبثبتب ٚ تبوسا،)     

اَٚ ايٙىٝ ايٗ يه ٔسَ ثط٘بٔٝ ضيعي نفط ٚ يه اؾت ٚ زض اثتسا ثبيس تهٕيٓ ٌيطي قٛز وٝ : ٔقيبض اؾت

وساْ ؾٟٓ ثبيس زض ؾجس ؾٟبْ لطاض ٌيطز ٚ پؽ اظ آٖ ثبيس ثب اؾتفبزٜ اظ يه اٍِٛضيتٓ ٔٙبؾت ٚظٖ ؾٟبْ 

آٟ٘ب اؽٟبض زاقتٙس وٝ ايٗ ٔسَ ثٝ  .ة ضا عٛضي ا٘تربة ٕ٘ٛز وٝ حسالُ ذغبي ضزيبثي حبنُ قٛزٔٙتد

. لطاض ٔي ٌيطزNP complete  فّت تطويت پيچيسٜ آٖ ضاٜ حُ تحّيّي ٔكرهي ٘ساضز ٚ زض ظٔطٜ ٔؿبئُ 

ثُ ؾٟٓ، تقساز ؾجس ٞبي ؾٟبْ لب 500ؾٟٓ اظ  200ثب  S&P500 قبذم  ضزيبثي زض ثٝ فٙٛاٖ ٕ٘ٛ٘ٝ

!200)/!500 ثطضؾي ثطاثط  ∗  300!)  ≈  5, 05 ∗  10144 ٔي ثبقس ٚ ثٝ ٔٙؾٛض تكريم ؾجس ؾٟبْ ثب   

چٙب٘چٝ ٔكبٞسٜ ٔي قٛز فضبي . وٕتطيٗ ذغبي ضزيبثي ٘بٌعيط ثٝ حُ تٕبٔي ؾجسٞبي ؾٟبْ ٞؿتيٓ

زؾتيبثي ثٝ اظ ضٚقٟبي اثتىبضي ثطاي رٛاة ثؿيبض ثعضي ثٛزٜ ٚ ثٝ ٕٞيٗ فّت اؾت وٝ ثيكتط ٔحممبٖ  

اظ ازثيبت تحميك ٔكرم اؾت تب  زض ازأٝ ٕٞبٍ٘ٛ٘ٝ وٝ. (2008رطيؿٖٛ،) رٛاثٟبي ثٟيٙٝ ثٟطٜ ٔي ثط٘س

. وٖٙٛ تحميمي زض ضاثغٝ ثب اؾتفبزٜ اظ قجىٝ ٞبي فهجي ثطاي حُ ٔؿئّٝ ضزيبثي قبذم اضائٝ ٘كسٜ اؾت

اظ ايٗ ضٚـ ثطاي حُ ٔؿئّٝ  ثب تٛرٝ ثٝ وبضايي قجىٝ ٞبي فهجي زض حُ ٔؿبئُ پيچيسٜ زض ايٗ تحميك

. ضزيبثي قبذم اؾتفبزٜ ٔي قٛز
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 سبختبر تحقيق -1-8

اثتسا ثطذي اظ تحميمبت ا٘زبْ قسٜ ثط ضٚي ٔٛضٛؿ ضزيبثي قبذم ضا ثٝ عٛض ذلانٝ تحميك  زض ايٗ        

 ٔسَ ضزيبثي قبذم ضا ثغٛض وبُٔ ٔٛضز ثطضؾي لطاض زازٜ ٚ  زض ثرف زْٚ. ٔٛضز ثطضؾي لطاض ٔي زٞيٓ

زض ثرف ثقس ثٝ عٛض ذلانٝ حُ ٔؿبئُ ثٟيٙٝ  .ٔي وٙيٓ ضا ٔقطفي  ٔؿئّٝ ايٗ ٔسَ ضيبضي ٔطثٛط ثٝ

MINLPؾبظي ثب اؾتفبزٜ اظ قجىٝ ٞبي فهجي ضا ٔٛضز ثطضؾي لطاض زازٜ ٚ اٍِٛي حُ ٔؿبئُ 
ثب اؾتفبزٜ    

زض ٔطحّٝ ثقس ؾبذتبض قجىٝ فهجي ٔٛضز ٘ؾط ضا ثطاي . ٔقطفي  ٔي وٙيٓ ضا  قجىٝ فهجياظ قجىٝ ٞبي 

ثبظاض ثب  5ضزيبثي قبذم ضا ثطاي زض پبيبٖ ٔؿئّٝ . عطاحي ٔي وٙيٓ حُ ٔؿئّٝ ضزيبثي قبذم ٔٛضز ٘ؾط 

 رٛاثٟبي ثٟيٙٝ ضا ثسؾت ٔي آٚضيٓ ٚ زض پبيبٖ ٘تبيذ ٔٛضز ٘ؾط ضا اؾتفبزٜ اظ اٍِٛضيتٓ اضائٝ قسٜ حُ ٕ٘ٛزٜ ٚ

ٔطاحُ حُ ٔؿئّٝ ثٝ عٛض ذلانٝ ٘كبٖ ( 1)زض قىُ . ثب ٘تبيذ حبنُ اظ اٍِٛضيتٓ غ٘تيه ٔمبيؿٝ ٔي وٙيٓ

. زازٜ قسٜ اؾت

 

 

 

 

       

 

                                                           
1-Mixed integer nonlinear programing 
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 هذلسبسی هسئلِ: گبم اٍل 

 ٔقطفي ٔتغيطٞب -

 ٔقطفي تٛاثـ ٞسف -

 ٔقطفي ٔحسٚزيتٟب -

 

 :طزاحی ضجکِ ػصجی هٌبست: گبم دٍم 

 قجىٝ ٞبي فهجي ٞبپفيّس تقييٗ ؾبذتبض  -

 تقييٗ تقساز ٔٙبؾت ٘ٛضٟٚ٘ب -

 ٔقطفي تٛاثـ ا٘تمبَ ٔتغيطٞب -

 ٔقطفي تبثـ ا٘طغي ٔٙبؾت ثطاي حُ ٔؿئّٝ -

 ضٟٚ٘بٚتقييٗ اٍِٛضيتٓ ثٍٟٙبْ ؾبظي ٖ -

 

 

 آهبدُ سبسی دادُ ّب:گبم سَم 

 رٕـ آٚضي اعلافبت ٔطثٛط ثٝ ليٕت قبذم ٞب ٚ ؾٟبْ ٞب -

 تىٕيُ زازٜ ٞب ثطاي زاقتٗ تٕبٔي ليٕتٟب ثطاي ٞط ؾٟٓ -

 

 

 
 حل هذل ثب استفبدُ اس دادُ ّبی هزثَطِ ٍ الگَریتن ضجکِ ػصجی ایدبد ضذُ: گبم چْبرم 

 تقييٗ پبضأتطٞبي قجىٝ فهجي ٔٛضز ٘ؾط ثطاي حُ ٔؿئّٝ -

 تقييٗ تقساز تىطاض ٞبي اٍِٛضيتٓ -

 قجىٝ ٞبي ٞبپفيّسوس ٘ٛيؿي ٔؿئّٝ ثب اٍِٛضيتٓ  -

 ارطاي ثط٘بٔٝ ٚ ٌطفتٗ ذطٚري ٚ تقييٗ اٚظاٖ وبضا -

 

 تدشیِ ٍ تحليل ًتبیح: گبم پٌدن  

 تحّيُ ٘تبيذ -

 ٔمبيؿٝ ٘تبيذ ثب  ؾبيط ضٚقٟبي اثتىبضي -

 

ضوبتيک هزاحل تحقيق -1 -1ضکل   
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 پيطيٌِ تحقيق در راثطِ ثب هَضَع ردیبثی ضبخص -1-9

ؾبِٟبي ٌصقتٝ تحميمبت ظيبزي رٟت ا٘تربة ؾجس ؾٟبْ ضزيبثي وٙٙسٜ قبذم ٔٛضز اؾتفبزٜ زض        

زؾتٝ اَٚ پػٚٞف ٞبيي ٞؿتٙس . ايٗ تحميمبت اظ ٘ؾط وّي ثٝ زٚ زؾتٝ تمؿيٓ ٔي ٌطز٘س. لطاض ٌطفتٝ اؾت

يمبتي وٝ زض ضاثغٝ ثب ايزبز يه ؾجس ؾٟبْ ضزيبثي وٙٙسٜ قبذم اظ اثتسا ثحج ٔي وٙٙس ٚ زؾتٝ زْٚ تحك

ض ازثيبت تحميك تٛرٝ وٕتطي ثٝ آٟ٘ب قسٜ اؾت ٚ تحميمبتي ٞؿتٙس وٝ زض آٟ٘ب ثب فطو ز ٞؿتٙس وٝ

ٞسف ايٗ تحميمبت . فّٕىطز آٖ زاض٘س ٔٛرٛز ثٛزٖ يه ؾجس ؾٟبْ ضزيبثي وٙٙسٜ قبذم ؾقي زض ثٟجٛز

. اْ اِٚيٝ ٔي ثبقسثٟجٛز فّٕىطز ؾجس ؾٟبْ اِٚيٝ زض ضزيبثي قبذم ثب افٕبَ وٕتطيٗ تغييطات زض ؾجس ؾٝ

اظ ايٗ ضٚ تٛرٝ ثٝ ٞعيٙٝ ٞبي ٔقبٔلاتي ثطاي تغييط اظ يه ؾجس ؾٟبْ ثٝ ؾجس ؾٟبْ زيٍط زض ايٗ ضٚقٟب 

 . ثيكتط ثٝ چكٓ ٔي ذٛضز

زض ٔسِٟبي ا٘تربة ؾجس ؾٟبْ ثٝ ضٚـ ضزيبثي ( 2005ثقس اظ ؾبَ ) اظ ؾٛيي زيٍط زض ؾبِٟبي اذيط          

زض ايٗ ٔسِٟب ٞسف ا٘تربة . (2008 ثيعِي،ٚ  وبٍ٘بظ)  ٘يع تٛرٝ قسٜ اؾتقبذم ثٝ ٔٛضٛؿ ثبظزٜ ٔبظاز 

يه ؾجس ؾٟبْ ٔٙبؾت ثٝ ٌٛ٘ٝ اي اؾت وٝ زض يه ثبظٜ ظٔب٘ي ثب ٔس ٘ؾط لطاض زازٖ حساوخط تٛا٘بيي ضا زض 

زض ازأٝ . ضزيبثي قبذم، ثٝ افعايف ثبظزٜ حبنُ اظ ؾجس ؾٟبْ ٘يع ثٝ فٙٛاٖ يه ٞسف تٛرٝ زاقتٝ ثبقس

 .اظ تحميمبت ا٘زبْ قسٜ ثط ضٚي ٔٛضٛؿ ضزيبثي قبذم ضا ثٝ عٛض ذلانٝ ٔٛضز ثطضؾي لطاض ٔي زٞيٓ ثطذي

ٔٛضٛؿ ضزيبثي قبذم ضا ٔٛضز ثطضؾي لطاض زاز٘س ٚ ؾقي زض حُ   1990ٔيس ٚ ؾبِىيٗ زض ؾبَ        

ضا ثط ضٚي عجمٝ ثٙسي نٙبيـ ٔرتّف  ٔسَ ثٝ ضٚـ ثط٘بٔٝ ضيعي وٛازضاتيه زاقتٙس آٟ٘ب ٕٞچٙيٗ تبحيط

پطتفٛي ضزيبثي وٙٙسٜ ٔٛضز ثطضؾي لطاض زاز٘س ٞط چٙس وٝ ايٗ اؾتطاتػي فّٕىطز ؾجس ؾٟبْ ضا ثٟجٛز ٕ٘ي 

ثٝ فسْ وبضايي ايٗ ٌٛ٘ٝ عجمٝ ثٙسي ٞب ثٝ ٚيػٜ ثطاي قبذم ٞبيي ( 1998لاضؾٗ ٚ ضؾٙيه )زاز ٚ ثقسٞب 

 .ثب ؾطٔبيٝ ظيبز پي ثطز٘س
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 FTSE100وٝ اظ اٍِٛضيتٓ غ٘تيه ثطاي ضزيبثي قبذم  اِٚيٗ وؿي ثٛز( 1992)قبح وبت        

قطوت اظ قطوتٟبي ٔٛرٛز زض قبذم  20زض ٔسَ اٚ فطو ثط ا٘تربة .اٍّ٘ؿتبٖ ثٝ عٛض وبضا اؾتفبزٜ ٕ٘ٛز 

 . ثٛز

ٔسَ ٔبضوٛييتع ضا ٔٛضز ثطضؾي لطاض زازٜ ٚ ؾقي زض يبفتٗ ضٚقي ثطاي اضائٝ يه ( 1995)تبثبتب ٚ تبوسا        

آٟ٘ب زض ٔسَ ذٛز اثتسا ثب اؾتفبزٜ اظ يه ثط٘بٔٝ ضيعي نفط ٚ يه ؾقي زض تقييٗ ؾٟٓ . ثٛز٘س حُ وبضا 

ٞبيي وٝ زض پطتفٛ لطاض ٔيٍطفتٙس زاقتٙس ٚ پؽ اظ آٖ ثب اؾتفبزٜ اظ ٔسَ ضزيبثي قبذم ؾقي زض تقييٗ 

ؾٟبْ ثٝ ضٚـ زض ٔسَ آٟ٘ب اظ اثتسا ثب ا٘تربة ؾٟبْ ٞبي ٚاضز قٛ٘سٜ زض ؾجس  .ٚظٟ٘بي ثٟيٙٝ زاقتٙس

ٔبضوٛيتع زض ٚالـ تٛا٘بيي ثبِمٜٛ ؾجس ؾٟبْ زض ضزيبثي ثٟتط قبذم اظ ثيٗ ٔي ضٚز ٚ ٔسَ آٟ٘ب ثٝ ٘ٛفي 

 .تطويجي اظ ضٚقٟبي ا٘تربة ؾجس ؾٟبْ ثٝ ضٚـ فقبَ ٚ غيط فقبَ اؾت

زض ايٗ . اؾتفبزٜ ٕ٘ٛز  DAXزض ضزيبثي قبذم  ضٚقي ٔجتٙي ثط اٍِٛضيتٓ غ٘تيه ٘يع اظ( 1996)ازِجٛتط     

ٔمبِٝ تٛا٘بيي اٍِٛضيتٓ غ٘تيه ثط ٔتٕطوع وطزٖ رٛاثٟب ثط ثٟيٙٝ ٔٛضز ٘ؾط ضزيبثي وٙٙسٜ قبذم  ٔٛضز 

 .ثطضؾي لطاض ٌطفت

چٟبض ٔسَ ذغي ثطاي ٔؿئّٝ ضزيبثي قبذم اضائٝ ٕ٘ٛز٘س وٝ زض ٕٞٝ اٟ٘ب اظ ( 1998)ضازِف ٚ ِٚتط     

آٟ٘ب اظ . اي ٔطثـ ايٗ فبنّٝ ٞب اؾتفبزٜ ٔي قسفبنّٝ ٔغّك ثبظزٜ قبذم ٚ پطتفٛي ضزيبثي وٙٙسٜ ثٝ د

ثط٘بٔٝ ضيعي ذغي ثطاي يبفتٗ رٛاة نطيح ٚ ثٟيٙٝ ٔٛضز ٘ؾط اؾتفبزٜ ٕ٘ٛز٘س ٚ ٘تبيذ ذٛز ضا ثط ضٚي قف 

 .ثبظاض ثٛضؼ ٔقتجط ز٘يب آظٔبيف ٕ٘ٛز٘س

وٝ رٛاثي ضا  اظ يه اٍِٛضيتٓ اثتىبضي ثط پبيٝ اؾتب٘ٝ پصيطـ اؾتفبزٜ ٕ٘ٛز٘س( 2001)ٌيّي ٚ وّعي     

ايٗ وبض اظ ٌيط افتبزٖ زض ثٟيٙٝ ٞبي . ٔٛضز پصيطـ لطاض ٔي زاز وٝ اظ حس اؾتب٘ٝ زازٜ قسٜ ثستط ٘جبقس
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أب ثٝ ثبظزٜ . زض ٔسَ آٟ٘ب ٞعيٙٝ ٞبي  ٔقبّٔٝ ٘يع ٔٛضز ٔحبؾجٝ لطاض ٔيٍطفت. ٔحّي رٌّٛيطي ٔي ٕ٘ٛز

 .ٔبظاز ثٝ فٙٛاٖ ٞسف تٛرٟي ٕ٘ي قٛز

رٟت يبفتٗ رٛاة ثٟيٙٝ ٔؿئّٝ ضزيبثي  simulated annealingضٚـ اظ  2003٘يىُ ٚ زضيه      

زض ٔسَ آٟ٘ب اظ ٔسَ ذغي چٙس فبّٔي اؾتفبزٜ ٔي قس وٝ فٛأُ ٔتغيط ٞبي . قبذم اؾتفبزٜ ٕ٘ٛز٘س

زض ايٗ ٔسَ فلاٜٚ ثط ايزبز يه پطتفٛي ضزيبثي وٙٙسٜ قبذم اظ اثتسا ، ثٟجٛز فّٕىطز . التهبز ولاٖ ثٛز٘س

أب . ضزيبثي وٙٙسٜ قبذم ٔٛرٛز ثب نطف وٕتطيٗ ٞعيٙٝ ٔقبٔلاتي ٘يع ٔٛضز تٛرٝ لطاض ٌطفت يه پطتفٛي

 .يىي اظ ٔكىلات ضٚـ آٟ٘ب ظٔبٖ ثبلاي حُ ثطاي قبذم ٞبي ثب تقساز ؾٟبْ ثبلا ثٛز

فطِٔٛي ثب زض ٘ؾط زاقتٗ ٞعيٙٝ ٞبي ٔقبٔلاتي ٚ ِحبػ ٔحسٚزيت ثط ايٗ ٞعيٙٝ ( 2003)ٔيس  ثيعِي ٚ      

ايزبز ٕ٘ٛز٘س زض ٔسَ آٟ٘ب ٔحسٚزيتي ثط تقساز ؾٟبْ ٞبي ٔٙترت ٚرٛز زاقت ٚ ثطاي حُ ٔؿئّٝ اظ ٞب 

ٟ٘ب آ. زض ٚالـ تحميك آٟ٘ب ثطضؾي ربٔقي اظ ٔسَ ضزيبثي قبذم ٔي ثبقس . اٍِٛضيتٓ غ٘تيه اؾتفبزٜ ٕ٘ٛز٘س

ثب  َ آٟ٘بزض ايٗ ٔس.ٕ٘ٛز٘سقبذم ثعضي ز٘يب ضا ثب ايٗ ضٚـ تحّيُ ٕ٘ٛزٜ ٚ ٘تبيذ ضا ثب يىسيٍط ٔمبيؿٝ  5

. ٔحبؾجبت افعايف ٔي يبثس حزٓ افعايف تقساز ؾٟبْ قبذم ٚ تقساز ؾٟبْ ٔٙترت ظٔبٖ ثٝ فّت افعايف

ثٝ ٕٞيٗ زِيُ ٔقٕٛلا اظ ضٚقٟبي اثتىبضي ثطاي ٔحسٚز وطزٖ فضبي رٛاة اؾتفبزٜ ٔي قٛز وٝ ٔؿئّٝ ضا 

. وٙس پيچيسٜ ٔي

ؾه ٚ ثبظزٜ ضا زض ٔسيطيت فقبَ ؾجس ؾٟبْ ٔغطح ٕ٘ٛز ٚ ذغبي يه ٔسَ ثط پبيٝ ضي( 2003)رٛضيٗ      

 .ضزيبثي ضا ثٝ فٙٛاٖ يه ٔحسٚزيت زض ايٗ ٔسَ ثٝ وبض ٌطفت

ٔقبزلات ذٛز ضا ثط ٔجٙبي ٔسَ ثيعِي لطاض زازٜ ٚ ثب تزٕيـ ٔحسٚزيت ٞب يه ( 2003)اٚوي ٚ اوٕٗ      

ثيعِي ) ٚ نحت تفبٚت چٙسا٘ي ثب ٔسَ لجُ ٘تبيذ آٟ٘ب زض زلت . ٔسَ فسز نحيح غيط ذغي ايزبز ٕ٘ٛز٘س 

 . ٘ساقت ِٚي ثب ٚرٛز آٖ ؾطفت زؾتيبثي ثٝ رٛاة ثيكتط ثٛز(  2003
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اظ يه ٔسَ ته فبّٔي ثٝ ٔٙؾٛض وٕيٙٝ ؾبظي ذغبي ضزيبثي اؾتفبزٜ ( 2004)ٔيس ٚ ثيعِي زض ؾبَ       

  .ض قبذم نٛضت ٔي ٌطفتزض ٔسَ آٟ٘ب ضزيبثي قبذم ثب تقساز ٔحسٚزي اظ ؾٟٓ ٞبي ٔٛرٛز ز. ٕ٘ٛز٘س

ثب ٔحسٚز ؾبذتٗ تقساز ؾٟبْ تكىيُ زٞٙسٜ پطتفٛ يه تبثـ ٞسف ٔٛظٖٚ (  2004)وِٕٛٗ ٚ ٕٞىبضاٖ      

اظ ذغبي ضزيبثي ٚ تقساز ؾٟبْ ٞب ايزبز ٕ٘ٛزٜ ٚ ثب ٔيٙيٕٓ ؾبظي آٖ ثب اؾتفبزٜ اظ يه ضٚـ ثط٘بٔٝ ضيعي 

 .وٛازضاتيه رٛاثٟبي ثٟيٙٝ ضا ٔحبؾجٝ ٕ٘ٛز٘س

يه ٔسَ ثٟيٙٝ ؾبظي احتٕبِي ثطاي ٔؿئّٝ ضزيبثي قبذم ٚ ضزيبثي ( 2005) زاظ ٚ ؾيٙىبتي        

زض ٔسَ آٟ٘ب زض ٔطحّٝ ٘رؿت قبذم ٞبيي وٝ ثبيس زض ؾجس ؾٟبْ لطاض .قبذم ثٟجٛز يبفتٝ اضائٝ ٕ٘ٛز٘س 

ض ؾٟٓ ٚ زض ايٗ ٔسَ ٔحسٚزيت زض نس ا٘تربة ٜ. ٌيط٘س ا٘تربة قسٜ ٚ زض ٔطحّٝ ثقس ٚظٖ زٞي ٔي قٛ٘س

وُ تقساز ؾٟبْ ٔٙترت زض ؾجس زض ٘ؾط ٌطفتٝ قسٜ ٚ ثب يه ضٚـ ثط پبيٝ ذٛقٝ ثٙسي ؾّؿٝ ٔطاتجي  ٚ 

زض ٔسَ آٟ٘ب قبذم ٞب ثط اؾبؼ ثبظزٜ ٔكبثٝ زؾتٝ . ؾطيٟبي ظٔب٘ي ؾقي زض يبفتٗ رٛاة ثٟيٙٝ زاضز 

. تكىيُ ٔي قس ثٙسي قسٜ ٚ ؾپؽ يه ؾٟبْ اظ ٞط ذٛقٝ ٌطفتٝ قسٜ ٚ يه ظيط ٔزٕٛفٝ رٟت پطتفٛ 

زض ضزيبثي  ايٗ ٔسَ ٔسَ ربِجي ثٛز أب وبضايي آٖ.  ؾپؽ ٚظٖ ؾٟبْ ٞبي ٔٙترت ضا ثٟيٙٝ ٔي قٛز

 .(2005رطيؿٖٛ )ثٝ ٔب٘ٙس ٔسِٟبي لجُ ٘جٛز  قبذم

 Dutch ثب يه ٔسَ اٍِٛضيتٓ غ٘تيه تطويجي ثٝ حُ ٔؿئّٝ ضزيبثي زض قبذم( 2005)رطيؿٖٛ      

AEX   آٟ٘ب ثب اؾتفبزٜ اظ اٍِٛضيتٓ غ٘تيه ؾٟبْ ٞبي . ثب ؾبيط ضٚـ ٞب ٔمبيؿٝ ٕ٘ٛز پطزاذت ٚ ايٗ ضٚـ ضا

ٚضٚزي ثٝ ؾجس ؾٟبْ ضا قٙبؾبيي ٕ٘ٛزٜ ٚ ؾپؽ ثب اؾتفبزٜ اظ ثط٘بٔٝ ضيعي وٛازضاتيه ٚظٟ٘بي ثٟيٙٝ ضا 

 .زض تحميمبت آٟ٘ب ثبظٍ٘طي يه پطتفٛي ضزيبثي وٙٙسٜ ٔٛضز تٛرٝ لطاض ٕ٘ي ٌيطز . ا٘تربة ٔي وٙٙس
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يىي ذغبي . ٔؿئّٝ ضزيبثي قبذم ضا يه ٔؿئّٝ ثب زٚ تبثـ ٞسف فطو ٕ٘ٛز٘س( 2005)فبً٘ ٚ ٚاً٘       

آٟ٘ب . ضزيبثي ٚ زيٍطي ثبظزٜ ٔبظاز ٚ اظ ٔسَ تهٕيٓ ٌيطي فبظي ثطاي ضؾيسٖ ثٝ رٛاة وبضا اؾتفبزٜ ٕ٘ٛز٘س 

 .اظ  زازٜ ٞبي ثٛضؼ قبٍٟ٘بي اؾتفبزٜ ٕ٘ٛز٘س

وطزٞبي ٔرتّف زض ضاثغٝ ثب ا٘تربة ؾجس ؾٟبْ ضا ٍٞٙبٔي وٝ  فّٕىطز ؾجس ضٚي( 2004)ٌيٛضٚ٘ؿىي        

آٟ٘ب ثب تٛرٝ . ؾٟبْ ثب تٛرٝ ثٝ ضزيبثي يه قبذم ٔٛضز اضظيبثي لطاض ٔي ٌيطز ضا ٔٛضز ثطضؾي لطاض ٔي زٞس 

ثٝ ثطزاقت ٞبي ٔتفبٚت اظ ضيؿه اظ رّٕٝ ٚاضيب٘ؽ ٚ اضظـ زض ٔقطو ذغط چٙس ٔسَ ثطاي ا٘تربة ؾجس 

ٞسف آٟ٘ب اظ عطح ايٗ ٔسِٟب ٔتٛاظٖ ؾبظي ٔزسز ؾجس ؾٟبْ ، ثب تٛرٝ ثٝ ٞعيٙٝ . پيكٟٙبز ٕ٘ٛزٜ ا٘س  ؾٟبْ

ٞبي فّٕيبتي ٚ اعلافبت رسيس زض ضاثغٝ ثب قطايظ ثبظاض اؾت ٚ ٔسَ ذٛز ضا زض ثبظاض اؾّٛ ٔٛضز آظٔبيف لطاض 

 . زاز٘س

اظ ٔيٕٙٓ وطزٖ يه ٔسَ ٔٛظٖٚ ثط تفبٚت ثيٗ ثبظزٜ قبذم ٚ ثبظزٜ پطتفٛي ( 2005)ِي ٚ ٕٞىبضاٖ       

 .  ضزيبثي وٙٙسٜ اؾتفبزٜ وطزٜ ٚ ايٗ ٔسَ ضا زض ثٛضؼ قٙعٖ پيبزٜ ؾبظي ٕ٘ٛز٘س 

ي ثب اؾتفبزٜ اظ ٔسِي ثط پبيٝ اٍِٛضيتٓ غ٘تيه تٛا٘بيي ايٗ ٔسَ ضا زض ضزيبة( 2005)اٜٚ ، ويٓ ٚ ٔيٗ     

 .قبذم ؾٟبْ وطٜ ٔٛضز ثطضؾي لطاض زاز٘س

تبثـ ٔصوٛض حبنُ رٕـ ٔٛظٖٚ . ثطاي ٞط ؾٟٓ يه تبثـ اِٚٛيت تقطيف وطز٘س ( 2005) ؾبيطيٗاٜٚ ٚ      

اٟ٘ب ثب اؾتفبزٜ اظ يه ضٚـ اثتىبضي ؾٟبْ ٞبي تكىيُ زٞٙسٜ پطتفٛ . حزٓ ٔقبّٔٝ ، اضظـ ثبظاضي ٚ ثتب ثٛز

 . قٙبؾبيي ٕ٘ٛزٜ ٚ اظ اٍِٛضيتٓ غ٘تيه ٚظٟ٘بي ثٟيٙٝ ضا ٔحبؾجٝ ٕ٘ٛز٘س 

ثب ايٗ فطو وٝ ليٕتٟبي ؾٟبْ ٔتبحط اظ يه ٔسَ فبّٔي ٞؿتٙس ٔسِي ( 2006)ٚضيّي ٔبضؾّيٙٛ ٚ ن     

اضائٝ ٕ٘ٛز٘س وٝ ثط اؾبؼ آٖ فٛأُ ٔطتت ؾبظي قسٜ ٚ ؾپؽ ؾٟٕي وٝ زاضاي ثيكتطيٗ ٕٞجؿتٍي ثب 

 .فبُٔ ٔٛضز ٘ؾط ثٛز ثٝ پطتفٛ اضبفٝ ٔي قٛز
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ؾئّٝ وٙتطَ ذغي زضرٝ زْٚ احتٕبِي زض ٔؿئّٝ ٔٛضز ٘ؾط ضا ثٝ قىُ يه ْ( 2006)يبئٛ ٚ ٕٞىبضاٖ      

زض ٔسَ آٟ٘ب ٞعيٙٝ ٞبي . ٘ؾط ٌطفتٝ ٚ ثب اؾتفبزٜ اظ ضٚـ ثط٘بٔٝ ضيعي ٘يٕٝ لغقي آ٘طا حُ ٕ٘ٛز٘س 

 .ٔقبٔلاتي زض ٘ؾط ٌطفتٝ ٕ٘ي قس

يه ضٚيىطز ٔمبيؿٝ اي ٔجٙي ثط اٍِٛضيتٓ غ٘تيه ٚ ثط٘بٔٝ ضيعي وٛازضاتيه ثٝ ( 2006)ضافبئّي ٚ ثُٙ      

ايٗ  QP٘ؿجت ثٝ  GAزض ٔسَ آٟ٘ب ٔعيت ٞبي ٔسَ . تٛؾقٝ زاز٘س  FTSE100ض ضزيبثي قبذم ٔٙؾٛ

 .ٔسَ شوط ٚ زض ضاثغٝ ثب زٚضٜ ٞبي ثطٚظ ضؾب٘ي تطويت پطتفٛ ثحج قس 

يه ثط٘بٔٝ ضيعي احتٕبِي زٚ ٔطحّٝ اي اضائٝ ٕ٘ٛز٘س وٝ تبثـ ٞسف آٖ ٔزٕٛؿ ( 2007)اؾٛيٗ ٚ وبيٗ       

ا٘حطاف اظ ٔيعاٖ ؾطٔبيٝ  -2.حطاف ٔغّك ثيٗ ثبظزٜ قبذم ٚ پطتفٛي ضزيبثي وٙٙسٜ اٖ -1. ؾٝ فٙهط ثٛز 

 . تقساز قطوت ٞبيي وٝ زض آٖ ؾطٔبيٝ ٌصاضي نٛضت ٔي ٌيطز  -3ٌصاضي ٔغّٛة زض  يه نٙقت ذبل 

. ثٟجٛز فّٕىطز يه ؾجس ؾٟبْ ٔٛرٛز ضا زض ضزيبثي قبذم ثطضؾي ٔي وٙٙس ( 2008)ثيعِي ٚ وبٍ٘بظ        

تحميك آٟ٘ب ثٝ ثبظزٜ ٔبظاز ٘يع ثٝ فٙٛاٖ يه ٞسف تٛرٝ ٔي قٛز ٚ اظ يه ثط٘بٔٝ ضيعي تطويجي ذغي زض 

ٔسَ ٔحسٚزيت ٞعيٙٝ ٞبي ٔقبٔلاتي ضا . فسز نحيح ثطاي حُ ٔؿئّٝ ضزيبثي قبذم اؾتفبزٜ ٔي وٙٙس  

 .حُ ٔي ثبقس لبثُ  ٘يع ٔٛضز ٘ؾط لطاض    ٔي زٞس ٚ ثب تٛرٝ ثٝ ذغي ثٛزٖ ٔسَ ثب ضٚـ ؾيٕپّىؽ ؾبزٜ

ٚظٖ ثٟيٙٝ ؾٟٓ ٞط قطوت ضا ثب وٕيٙٝ ؾبظي ذغبي ضزيبثي ثبظزٜ ٚ ( 2008)رطيؿٖٛ ٚ ٚ٘س٘جطي        

ضٚـ حُ ثب اؾتفبزٜ اظ اٍِٛضيتٓ غ٘تيه تطويجي ثٛزٜ وٝ ٞط . ٚاضيب٘ؽ زازٜ ٞبي ٌصقتٝ ٔحبؾجٝ ٕ٘ٛز٘س 

  .قبذم ثٛزيه اظ وطٚٔٛظٟٔب ٕ٘بيبٍ٘ط يه ظيط ٔزٕٛفٝ اظ ؾٟبْ ٞبي ٔٛرٛز زض 

ثب يه ٔسَ فسز نحيح نفط ٚ يه ؾقي زض يىؿبٖ ؾبظي فّٕىطز قبذم ٚ ( 2010) چٗ ٚ وبٖ      

تبثـ ٞسف آٟ٘ب ثٝ نٛضت احتٕبِي ثٛزٜ ٚ اظ يه چٟبض چٛة ٔحبؾجبتي . پطتفٛي ضزيبثي وٙٙسٜ زاقتٙس 

 .ٔٙبؾت رٟت وٙتطَ رٛاة ٞب ثٟطٜ ٔي ٌيطز 
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ٔسَ ذٛز فلاٜٚ ثط ذغبي ضزيبثي ٚ ثبظزٜ اضبفي فبُٔ زيٍطي ثب فٙٛاٖ زض ( 2011)ٌبضؾيب ٚ ٌٛيزبضٚ        

ثيكتطيٗ وبضثطز آٖ ايٗ اؾت وٝ ٔسيط ٔي تٛا٘س زض ا٘تربة . ا٘حٙبي ٔطظي ضا ٘يع زض ٔقبزِٝ ٚاضز ٕ٘ٛز٘س 

  .پطتفٛٞب ثب قطايظ ٔكبثٝ ٚ ثب تٛرٝ ثٝ ٞعيٙٝ ٞبي فّٕيبتي  الساْ ٕ٘بيس ٚ ايٗ ٞعيٙٝ ٞب ضا وبٞف زٞس 

زض ضٚيىطز ضزيبثي قبذم ثٟجٛز يبفتٝ ؾقي زض وبٞف ذغبي ضزيبثي اظ يه ( 2011)ِي ، ؾبٖ ٚ ثبئٛ        

ؾٛ ٚ افعايف ٔيعاٖ ثبظزٜ ٔبظاز اظ ؾٛيي زيٍط زاض٘س ٚ ثطاي زؾتيبثي ثٝ ثٟيٙٝ ٔٛضز ٘ؾط اظ يه اٍِٛضيتٓ 

. اؾتفبزٜ ٔي وٙٙس ( multi- objective immune algorithm)چٙس ٞسفٝ  ايٕٗاثتىبضي ثب ٘بْ اٍِٛضيتٓ 

ذلانٝ اي اظ ٟٕٔتطيٗ  1-1زض رسَٚ  .ثبظاض ٔقتجط ز٘يب ٔٛضز آظٔبيف لطاض زاز٘س  5ٔسَ ذٛز ضا زض  ٘يع آٟ٘ب

 .تحميمبت ا٘زبْ قسٜ زض حٛظٜ ضزيبثي قبذم ٘كبٖ زازٜ قسٜ اؾت

 ٔمبيؿٝ زض حٛظٜ ضزيبثي قبذم تحميمبت ٔتقسزي ا٘زبْ قسٜ اؾت أب ٞيچ ٔسَ ضيبضي ذبني ثطاي      

ٚرٛز ٘ساضز ٚ ٔقٕٛلا ٞط ٔحمك ثب اؾتفبزٜ اظ زازٜ ٞب ٚ ٔسَ ذٛز فُٕ ٕ٘ٛزٜ ٚ زض  ضٚقٟبي حُ ٔؿئّٝ

ٚقٟب ثب ٞٓ أىبٖ ٔمبيؿٝ ض زِيُ ثٝ ٕٞيٗ. ثطذي ٔٛاز ٘تبيذ ٔكرم ٚ ظٔبٖ حُ ٔؿئّٝ ثيبٖ ٘كسٜ اؾت

.  (2008، ثيعِي ٚ وبٍ٘بظ) ثؿيبض ٔكىُ ٔي ثبقس
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 هْوتزیي تحقيقبت اًدبم ضذُ در حَسُ ردیبثی ضبخص:  1-1خذٍل 

تحقيقبت 

اًدبم ضذُ 

سبل 

تحقيق 
هشایب ٍ هؼبیت كليت تحقيق 

 1990ٔيس ٚ ؾبِىيٗ  
حُ ٔؿئّٝ ثب اؾتفبزٜ اظ ثط٘بٔٝ ضيعي وٛازضاتيه 

ثب عجمٝ ثٙسي نٙبيـ ٔرتّف  

فسْ تبحيط عجمٝ ثٙسي ثط  -٘بوبضأسي ضٚـ

ثٟجٛز ٘تبيذ  

قبح وبت 

ثب اؾتفبزٜ  FTSEحُ ٔؿئّٝ ضزيبثي قبذم  1992

اظ اٍِٛضيتٓ غ٘تيه ٚ ٔمبيؿٝ ثب ضٚـ رؿتزٛي 

تهبزفي 

تٛا٘بيي حُ ٔؿبئُ ثب تقساز  –وبضايي ثبلا 

زض ٘ؾط ٍ٘طفتٗ ٞعيٙٝ ٞبي  –ؾٟبْ ظيبز 

فّٕيبتي ٚ تٛرٝ ثٝ ثبظزٜ ٔبظاز 

ازِجٛض 
ثب   DAX حُ ٔؿئّٝ ضزيبثي قبذم ثٛضؼ 1996

اؾتفبزٜ اظ اٍِٛضيتٓ غ٘تيه    
 -

ضازِف ٚ ِٚتط 

 

1998 
حُ ٔؿئّٝ ضزيبثي قبذم ثب اؾتفبزٜ اظ 

ٔسِٟبي ذغي 

ؾبزٌي ٔؿئّٝ ٚ زؾتطؾي ثٝ رٛاة ٞبي 

فسْ تٛا٘بيي ٔمبيؿٝ ٘تبيذ ٚ ثبلا  –ثٟيٙٝ 

ضفتٗ ظٔبٖ حُ ثب افعايف ٔتغيطٞب 

ٌيّي ٚ ٌيعِي 
حُ ٔؿئّٝ ضزيبثي قبذم ثب اؾتفبزٜ اظ  2001

اٍِٛضيتٓ آؾتب٘ٝ پصيطـ 

فسْ  –زض ٘ؾط ٌطفتٗ ٞعيٙٝ ٞبي فّٕيبتي 

تٛرٝ ثٝ ثبظزٜ ٔبظاز 

٘يىُ ٚ زضيه 
حُ ٔؿئّٝ ضزيبثي قبذم ثب اؾتفبزٜ اظ  2003

simulated annealing 

ظٔبٖ حُ  -تٛرٝ ثٝ ٞعيٙٝ ٞبي فّٕيبتي 

ثؿيبض ثبلا 

ٔيس ٚ ثيعِي 

 

 

2003 

 

ثبظاض ثعضي ز٘يب   5حُ ٔؿئّٝ ضزيبثي قبذم 

ثب اؾتفبزٜ اظ اٍِٛضيتٓ تطوجي غ٘تيه  

زض ٘ؾط ٌطفتٗ ٞعيٙٝ ٞبي فّٕيبتي ٚ تٛرٝ 

فبزٜ اظ ضٚقٟبي اثتىبضي اؾت -ثٝ ثبظزٜ ٔبظاز

ظٔبٖ  –ثطاي ٔحسٚز وطزٖ فضبي رؿتزٛ 

حُ ثبلا ثب ثبلا ضفتٗ تقساز ؾٟبْ ٞبي ٚاضز 

قٛ٘سٜ زض قبذم 
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اٜٚ ٚ ؾبيطيٗ  
حُ ٔؿئّٝ ضزيبثي قبذم ثٛضؼ وطٜ  ثب  2005

اؾتفبزٜ اظ اٍِٛضيتٓ غ٘تيه    
 -

زاظ ٚ ؾيٙىبتي 
2005 

اؾتفبزٜ اظ ذٛقٝ ثٙسي ؾّؿّٝ ٔطاتجي 
تٛا٘بيي زض ضزيبثي قبذم ٘ؿجت ثٝ فسْ 

ٔسِٟبي لجُ 

ثيعِي ٚ وبٍ٘بظ 
اؾتفبزٜ اظ ثط٘بٔٝ ضيعي تطويجي ذغي فسز  2008

نحيح ثطاي حُ ٔسَ 

تٛرٝ ثٝ ثبظزٜ ٔبظاز ٚ ٞعيٙٝ  –ؾبزٌي حُ 

ٞبي فّٕيبتي 

رطيؿٖٛ  

 

2008 
ثب   DAX حُ ٔؿئّٝ ضزيبثي قبذم ثٛضؼ

اؾتفبزٜ اظ اٍِٛضيتٓ تطوجي غ٘تيه ٚ ثط٘بٔٝ 

ضيعي وٛازضاتيه   

تقييٗ ؾٟبْ ٞبي ٔٙترت ثب اؾتفبزٜ اظ 

اٍِٛضيتٓ غ٘تيه ٚ ٚظ٘سٞي آٟ٘ب ثب ثط٘بٔٝ 

فسْ تٛرٝ -ثٟجٛز ٘تبيذ –ضيعي وٛازضاتيه 

ثٝ ثبظزٜ ٔبظاز ٚٞعيٙٝ ٞبي فّٕيبتي 

 

      


