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One of the main issues in holding companies is the issue of optimizing the investment 

portfolio. This issue can be discussed at three levels of industry, product, and company 

selection, and multiple and sometimes conflicting criteria and goals are involved in this 

issue. The aim of this research is to design an industry portfolio optimization model in 

holding companies with a goal programming approach. In this regard, first, the 

indicators affecting industry selection are identified, and then, using the DEMATEL 

technique, the internal relationships between these indicators are calculated, and then, 

using the Analytic Network Process (ANP) method, the indicators affecting industry 

selection and target industries are prioritized. Finally, by modeling the problem, 

considering multiple goals, and using the goal-oriented programming method, the 

optimal weight of the target industries and the proposed industry portfolio are 

presented. The research results indicate that in the proposed portfolio, the oil, gas, and 

petrochemical, mining, and ore, and pharmaceutical industries have the greatest 

weight. The proposed portfolio shows better returns compared to the existing portfolio 

of one of the holding companies. 
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Extended Abstract 

Introduction 

One of the main issues in holding companies is the issue of optimizing the investment portfolio. 

This issue can be discussed at three levels of industry, product, and company selection, and multiple and 

sometimes conflicting criteria and goals are involved in this issue. Holding companies are common 

organizational structures in many countries and play a significant role in the economic growth and 

development of each country. According to Gold, Campbell, and Alexander (1994), holding companies 

must answer the following two questions to formulate and develop their portfolio strategy:  

➢ In what areas and with what mechanisms should they invest? (Making the right and appropriate 

investment decisions)  

➢  How should they direct and control the invested areas, i.e., subsidiaries or businesses? (Making 

the right direction and control decisions)  

The answer to the second question is beyond the scope of this research. However, regarding the 

first question, the lack of a suitable and comprehensive model for optimizing the investment portfolio in 

holding companies doubles the necessity of designing a model for decision-makers in the field of 

investment in holding companies. Optimizing the investment portfolio in holding companies should be 

done at three levels: industry, product, and company. Holding companies are trying to build a portfolio by 

investing in companies operating in similar or dissimilar industries, so that they can enjoy benefits such 

as synergies and supply chains. These companies are one of the main players in financial markets, 

especially capital markets worldwide, and in recent years, in many cases, they have held the largest assets 

compared to other financial institutions. The extensive presence and activity of these companies in 

financial markets can play a decisive role in the development and efficiency of the capital market in each 

country. 

The existence of multi-criteria and multi-objective issues at the group and company levels, where 

these criteria and objectives sometimes conflict with each other, has also made decision-making difficult. 

To improve performance and increase the profitability and return on assets of these companies, it is 

necessary to optimize the investment and financial structure based on a scientific model at the three levels 

of industry, product, and company. In other words, the need to design an investment portfolio optimization 

model with a comprehensive approach in holding companies is palpable. In this study, we aim to present 

an industry portfolio optimization model in holding companies with a multi-criteria and multi-objective 

approach and using a scientific mathematical model. 

Methods and Materials 

This research is applied in terms of purpose and descriptive-survey research in terms of method. 

The data of this research have been collected from scientific literature, interviews with scientific and 

executive experts, DEMETL questionnaires, a questionnaire to determine the relative importance of 

criteria affecting the selection of industries and prioritization of industries, as well as financial information 

of the holding company under study. The study population in this research can be defined at two levels. 

At one level, in order to determine the criteria affecting the choice of industry, determine the internal 

relationships of these criteria, and also prioritize the criteria and industries in question, investment and 

financial experts of holding companies have been used. The second level of the studied community in this 

study is the holding companies. From another perspective, the industries under study can also be 
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considered as a community. Currently, nearly 40 industries are active in the country's capital market, and 

in this study, we have used the industries in the investment portfolio of a multidisciplinary holding 

company listed on the Tehran Stock Exchange, which currently has 8 main industries, for modeling. To 

determine the sample from among the experts, purposive sampling method was used. After identifying 

the criteria affecting the choice of industry and determining the key criteria, using the direct relationship 

matrix in the DEMETL technique, the relationships between the indicators under study were identified 

and it was determined which factors each factor influences and which factors it is influenced by. Next, the 

priority of these indicators should be determined using pairwise comparisons based on the Analytic 

Network Process (ANP) method, for which a questionnaire measuring the relative importance of 

indicators was used. This questionnaire was designed based on the relationships obtained from the 

DEMETL method and was provided to the experts for completion; after completing and collecting the 

questionnaires, the collective judgment of the experts was made using the geometric mean. At this stage, 

after drawing the research model in the Super Decision software and establishing relationships between 

the criteria, in order to determine the priority of the criteria and industries under study using the ANP 

method and based on the experts' opinions, the numbers resulting from the collective judgment of the 

experts are entered in the form of pairwise comparisons in the initial super matrix. Then, this super matrix 

is balanced and raised to a power based on the Markov chain rule until the numbers in each row of the 

super matrix are equal. Finally, by considering multiple goals and modeling the problem within the 

framework of the ideal programming model, the weights of the target industries are determined to form 

the proposed industry portfolio.  

Findings 

By entering the desired parameters into the model and standardizing it, we transformed the model 

into a linear programming model. After doing this and importing the model into Lingo software, the 

desired model was solved with 54 variables and 26 constraints. The value of the objective function, which 

was the minimization of deviations from the desired ideals, was obtained as 0.4041. It is worth noting that 

this value was obtained after 27 iterations. The results of the research indicate that the oil, gas, and 

petrochemical industries with 60%, mining and minerals with 20%, pharmaceuticals with 12%, 

information and communication technology with 5%, and animal husbandry with 3% have been selected 

to form an optimal portfolio. 

Discussion and Conclusion 

In this research, we focused on optimizing the industry portfolio in holding companies using a 

goal-programming approach. The oil, gas and petrochemical, mining and minerals and pharmaceutical 

industries have the largest weight in the portfolio. In other words, if we want the intended goals to be met 

to an extent that the deviations between the goals are minimized, we should allocate more of the portfolio 

weight to the three mentioned industries. Allocating more of the portfolio weight to these three industries 

will improve the return on assets, while reducing risk, improving liquidity and increasing value creation 

in the company. The designed investment portfolio has heterogeneous diversity. In other words, there are 

different industries in this portfolio. In this context, attention should be paid to the research conducted in 

the field of diversity. Most of the research related to diversity focuses on two issues. Some of them 

emphasize the use of diversity by the firm in order to achieve economies of scale and scope and the 

exploitation of unused capacity. Other studies have also emphasized the distinction between homogeneous 



 

and heterogeneous diversification, stating that homogeneous diversification creates more value than 

heterogeneous diversification because homogeneous diversification enables firms to share resources and 

skills across related business units. However, this research has focused on firms operating in countries 

with developed markets, so it is not generalizable. In general, heterogeneous diversification has worked 

better than homogeneous diversification in developing countries. This is because in developing countries, 

there is high risk and heterogeneous diversification can reduce risk. 

In the practical field, the foundation can be laid for creating a decision support mechanism that 

allows for the collection and processing of input data to the model at each stage in a systematic and easier 

manner. Also, senior managers of holding companies can use the model to test and implement it and use 

it. 

 In terms of theory and theoretical development, the following are also suggested:  

➢ Multi-periodization of the proposed model;  

➢ Combining the fuzzy approach with the ANP process;  

➢ Using other multi-criteria decision-making methods such as Electra and TOPSIS;  

➢ Separating industries and providing a model for determining the holding's product portfolio. 
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 مقدمه 

ار ان سازمانی مهعارف در بسیاری از  شورها بوده و نقش بسزایی در رشد و توسعه اقهصادی هر  شور ایفا های هلدین  از  شر  

های هلدین  برای تدویل و توسعه اسهراتژی پرتفوی خود باید به دو سوال زیر  (، شر  1994 نند. از دیدگاه گولد،  مپل و الکساندر )می

 پاسخ دهند: 

 گذاری( گذاری  نند؟ )اتخاذ تصمیمات درس  و مناسب سرمایههایی و با چه ساز و  ارهایی سرمایهدر چه حوزه  ➢

ها یا  سب و  ارهای تابعه را هدای  و  نهرل  نند؟ )تصمیمات درس   گذاری شده یعنی شر  های سرمایهچگونه حوزه  ➢

 هدایهی و  نهرلی( 

زمینه   در  جامع  و  مناسب  مدلی  فقدان  اول،  سوال  در خصوص  اما  اس .  تحقیق  ایل  موضوع  حوزه  از  خارج  دوم  سوال  به  پاسخ 

های هلدین   گذاری در شر  گیران حوزه سرمایههای هلدین ، ضرورت طراحی مدلی را برای تصمیمگذاری در شر  سازی سصد سرمایهبهینه 

بایس  در سه س ح صنع ، محصول و شر   انجام شود. م ابق  های هلدین  میگذاری در شر  سازی سصد سرمایه ند. بهینهدو چندان می

گذاری در شر   های هلدین  از مصادیق نهاد مالی محسوب شده  ه با سرمایهآییل نامه اجرایی قانون بازار اورا  بهادار، شر    4با ماده  

هایی  ه در صنایع مشابه یا  گذاری در شر  اند تا از طریق سرمایههای هلدین  در تلاشند. شر  باشپذیر به دنصال  سب انهفاع میسرمایه

ها  افزایی و زنجیره تامیل برخوردار شوند. ایل شر   نند، پرتفویی را تشکیل داده تا بدیل طریق بهوانند از مزایایی نظیر همغیرمشابه فعالی  می

های اخیر در بسیاری از موارد، بیشهریل روند و طی سالیکی از فعالان اصلی بازارهای مالی، به ویژه بازارهای سرمایه در س ح جهان به شمار می

داشهه دارایی اخهیار  در  مالی  نهادهای  سایر  با  مقایسه  در  را  ایل شر  ها  فعالی  گسهرده  و  میاند. حضور  مالی  بازارهای  در  نقش  ها  تواند 

در ایران مسائل محی ی، شرایط  شور و مهغیرهای  لان اقهصادی از   ارایی بازار سرمایه در هر  شور داشهه باشد.ای در توسعه و   نندهتعییل

های هلدین  را تح  تاثیر قرار داده و آن را با مشکل ثصات لازم برخوردار نصوده و دائما در حال تغییر اس . چنیل تغییراتی عملکرد شر  

های هلدین  شصه دولهی چندان مناسب و های هلدین   شور خصوصا شر  گذاری و مالی بسیاری از شر   سازد. ساخهار سرمایهمواجه می 

ها بر اساس یک  گذاری ایل شر  های آنها بسیار پاییل تر از حد انهظار اس . سصد سرمایهرسد و سودآوری و بازده داراییم لوب به نظر نمی

ها به صورت تحمیلی و در قالب رد دیون به گذاری ایل شر  ل نگرفهه اس . بخشی از سصد سرمایهمن ق علمی و با رویکردی اسهراتژیک شک

ها از تنوع بیش از اندازه برخوردار اس   ه  گذاری ایل شر  آنها واگذار شده و از  ارایی و چابکی لازم برخوردار نیس . همچنیل سصد سرمایه

ها نیز با توجه به شرایط ر ود حا م بر  شور از یک طرف  گردد. مدیری  ایل شر  های دارای مزی  میبعضا منجر به تمر ززدایی در بخش

های پاییل دسهی از طرف دیگر بسیار دشوار اس . وجود مسائلی با ماهی  چند معیاره و  های بالادسهی و شر  و تعاملات خاص با سازمان

ها را با مشکلاتی مواجه گیریارها و اهداف با یکدیگر در تضاد هسهند نیز تصمیمچند هدفه در س ح گروه و در س ح شر    ه بعضا ایل معی

بازده دارایی افزایش سودآوری و  بهینه های ایل شر  ساخهه اس . برای بهصود عملکرد و  گذاری و مالی بر اساس  سازی ساخهار سرمایهها، 

گذاری با رویکردی سازی سصد سرمایهیابد. به عصارتی نیاز به طراحی مدل بهینه الگویی علمی و در سه س ح صنع ، محصول، شر   ضرورت می

ا رویکردی چندمعیاره و چندهدفه و اسهفاده از یک مدل ریاضی  در ایل پژوهش برآنیم تا ب  های هلدین  محسوس اس .نگر در شر  جامع

 های هلدین  بپردازیم.در شر   سصد صنایع سازیبه ارائه مدل بهینهعلمی 

شناسی پژوهش را بیان  رده و در ادامه به پردازیم. سپس روشمیدر بخش بعد، به ارائه مصانی نظری و مروری بر پیشینه پژوهش  

 پردازیم. بندی مصاحث و ارائه پیشنهاد میها پرداخهه و نهایج را ارائه خواهیم داد. در نهای  به جمعتحلیل داده
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انگلیسی “ از واژه  نیز    "شر   هلدین "زبان فارسی تح  عنوان  ” اس   ه در  Corporate Parentاص لاح هلدین  برگرفهه 

ها را به عهده دارد  ها  ه در آنها یک شر   مالکی  و اداره یا فقط اداره تمامی شر  شود. برخی، هلدین  را گروهی از شر  شناخهه می

ها هسهند  ه به قصد اداره مسهقیم ای از شر  ها دسهه(، اما براساس برخی تعاریف رایج، هلدین 2008 نند )لغهنامه  مصریج،  قلمداد می

(. بنابرایل شر   هلدین ، شر هی اس   ه با  2001نمایند )ا   ،  گذاری در سهام آنها اقدام میهای زیرمجموعه به خرید یا سرمایهشر  

گیرد. باید توجه داش   ه های تابعه، ا ثری  یا اقلی  سهام در یک یا چند شر   را در اخهیار میهدف اعمال  نهرل و مدیری  بر شر  

های تابعه را داراس ، ولی گاه به دلیل پرا نده بودن سهامداران، با مالکی  اقلی  سهام نیز  نهرل شر   هلدین  نوعا ا ثری  سهام شر  

 ند  پذیر اس . به ایل ترتیب، مشخص اس   ه شر   هلدین ، به طور مسهقیم محصول ) الا یا خدم ( عرضه نمیهای تابعه امکانشر  

های تابعه اس ؛ بنابرایل، باید  های تابعه اس . در حقیق  شر   هلدین  سهاد فرماندهی شر  های شر   هلدین ، سهام شر  و دارایی

طوری  افزایی بهو همآفرینی  های تح  فرمان خود را در مسیر ارزش های تابعه باشد تا بهواند شر   ار شر  ودارای بینشی وسیع از  سب 

  ارآمد هدای  و رهصری  ند. 

نماییم )حنفی زاده و شفیعی،  های هلدین  وجود دارد  ه در ذیل به مهمهریل آنها اشاره میتعاریف مهعددی در ارتصاط با شر  

1388:) 

 آید. های دیگر به وجود میهلدین  شر هی اس   ه باهدف تملک سهام شر   ➢

ها اس   گذاری، مدیریهی و تخصصی اس   ه دارنده بخش نسصهاً زیادی از سهام دیگر شر  هلدین  یک شر   سرمایه ➢

 ها مدیری  نماید. تواند بر آنو به خاطر همیل حق سهم، می

هایی  ه در  هلدین  شخصیهی حقوقی اس   ه در جه  رسیدن به مجموعه اهداف خود، تمام یا بخشی از سهام شر   ➢

های تح  پوشش خود  گیرد و با اسهفاده از مدیری  راهصردی، مجموعه شر   رشهه فعالی  دارند را در اخهیار خود مییک

  ند. را اداره می

های اساسی  هلدین  شر هی اس   ه به لحاظ درصد مالکی  سهام یا به دلیل انهخاب ا ثری  مدیران و تعییل اسهراتژی  ➢

 و  لیدی یک یا چند شر   را تح   نهرل و نظارت دارد. 

شود  ه دارای یک یا چند واحد تجاری  ایران نیز شر   هلدین  واحد تجاری اصلی تلقی می  18در اسهانداردهای حسابداری شماره  

های مالی و عملیاتی واحدهای  فرعی اس  و ایل واحدهای فرعی تح   نهرل واحد تجاری اصلی اس   ه با توانایی راهصردی و هدای  سیاس 

 تجاری فرعی، به دنصال  سب منافع اقهصادی از آنها اس . 

های هلدین  مهمر ز هسهیم، لذا در ادامه به مرور مخهصر گذاری در شر  سازی سصد سرمایهاز آنجائیکه در ایل پژوهش بر بهینه

 پردازیم: گذاری میهای مرتصط با موضوع سرمایهتئوری 

گذاری تئوری پرتفوی اس . تا قصل از بیان ایل تئوری تمر ز اند ی بر بحث انهخاب پرتفوی  های مهم در حوزه سرمایهیکی از تئوری 

مورد توجه محققیل قرار گرف .    1952گذاری از اوایل سالسازی سصد سرمایهگذاری صورت گرفهه بود. مساله انهخاب پرتفوی و بهینه سرمایه

گذاری در صدد  (. نظریه نویل پرتفوی به عنوان یک نظریه سرمایه2007در ایل سال مار ویهز نظریه نویل پرتفوی را ارائه نمود )لیل و گل ،  

سازی ریسک با فرض س ح معینی از بازده مورد انهظار از طریق حدا ثر نمودن بازده مورد انهظار با فرض س ح معینی از ریسک و یا حداقل

بود. مفهوم اساسی نظریه نویل پرتفوی ایل اس   ه داراییاسب داراییگزینش دقیق مقادیر من پرتفوی سرمایهها  گذاری نصاید به  های یک 
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های فردیشان انهخاب شوند. به علاوه، رصد  ردن و بررسی چگونگی تغییرات قیمهی هر دارایی در مقایسه صورت انفرادی و بر اساس شایسهگی

 (.  1952های پرتفوی از اهمی  خاصی برخوردار اس  )مار ویهز، با تغییرات قیمهی سایر دارایی

گرچه نظریه نویل پرتفوی در صنع  مالی  اربرد فراوانی دارد اما مفروضات اساسی ایل نظریه مورد چالش قرار گرفهه اس  )زیدوناس  

( به طور همزمان و  1966( و ماسیل )1965(، لینهنر )1964(، شارپ )1961های مدل مار ویهز، ترینر )(. با توجه به  اسهی2012و همکاران،

دارایی گذاری  قیم   مدل  سرمایهمسهقل  قیم CAPMای)های  مدل  واقع،  در  دادند.  توسعه  را  دارایی (  سرمایهگذاری  مجموعه های  ای، 

دار اس . ایل مدل نیز بدون اشکال نصود و مفروضات آن با انهقادهایی همراه  های ریسکهایی درباره بازدهی مورد انهظار تعادلی داراییبینیپیش

گذاری  رد. مفهوم اساسی در نظریه ( را پایهAPTگذاری آربیهراژ )برطرف نمودن مشکلات دو مدل فو ، نظریه قیم ( برای  1970شد. راس )

های مهفاوت  توانند در قیم اند، نمیاس ؛ یعنی دو سهمی  ه در ریسک و بازدهی مشابه  "یک قیم "گذاری آربیهراژ، قانون وجود  قیم 

 (. 1389 فروخهه شوند )راعی و پویان فر،

 پیشینۀ پژوهش 

های صنعهی اسهان لرسهان از منظر  گذاری در بخشهای سرمایهبندی حوزه(، در پژوهشی به اولوی 1404نهاج ملکشاه و همکاران )

گذاری در صنایع مخهلف نظیر بودجه دول ،  دول  پرداخهند. آنها با اسهفاده از نظر خصرگان و بکارگیری روش دلفی، عوامل موثر بر سرمایه

بندی  ردند. در نهای ، بر اساس ایل عوامل و  اشهغالزایی، رشد و توسعه من قه و ... را شناسایی و سپس ایل عوامل را با روش فریدمل رتصه

بندی شدند. نهایج ایل پژوهش حا ی از آن اس  از های صنعهی اسهان لرسهان از منظر دول  اولوی اسهفاده از روش تاپسیس فازی، بخش

اند. در پژوهشی دیگر،  ایی شده، صنایع معدنی، نف  و پهروشیمی و تولید سن  بالاتریل اولوی  را بدس  آوردهمیان هجده حوزه صنعهی شناس

گذاری با اسهفاده از مدل نیم واریانس با تا ید بر پهانسیل مثص  در بورس اورا  سازی سصد سرمایه( به بهینه1403موسوی لولهی و همکاران )

سرمایه سصد  تشکیل  پژوهش  ایل  انجام  از  آنان  هدف  پرداخهند.  تهران  بهره بهادار  منظور  به  بهینه  مزی  گذاری  از  فرص برداری  و  های  ها 

گذاری ناشی از نوسانات مثص  و در عیل حال توجه به نوسانات منفی و  اهش آن بود. در همیل راسها در ایل پژوهش رویکردی نویل  سرمایه

نیم نام مدل  مرحلهبه  معواریانس دو  دادهای  از  اسهفاده  با  و  ابهدای سال  رفی گردید  از  ماهانه سهام  به تشکیل سصد  1401تا    1397های   ،

گذاری پرداخهه شد و جه  ارزیابی  ارایی ایل مدل مقایسه آن با مدل نیم واریانس و اوزان یکسان سصد صورت گرف . نهایج ایل پژوهش  سرمایه

گذاری را نسص  به مدل نیم واریانس و اوزان یکسان وری و عملکرد سصد سرمایهحا ی از آن اس   ه مدل مذ ور عملکرد بههری داشهه و بهره

اصلاح  P/Sو  SVAM،P/CFهای ( نیز در پژوهشی موضوع اسهراتژی تشکیل پرتفوی با نسص 1403بخشد. آراد و همکاران )سصد بهصود می

پژوهش از پنج معیار نسصی برای چینش پرتفوی انهخاب  رده  ه برای ایل منظور   شده در بورس تهران را مورد بررسی قرار دادند. آنها در ایل 

داده تهران طی سال  100های  از  بورس  نشان  10در    1400الی    1391های  شر    اس . شواهد  بهره گرفهه  اس   ه  پرتفوی  ایل  دهنده 

نسص پرتفوی  با  ایجاد شده  پرتفوی  PSو    PSهای  های  با  قیاس  اصلاح شده در  آزمون    PCFهای  نهایج  داشهند.  بازدهی تجمعی  مهری 

های  دهد بازدهی پرتفویزوجی نیز نشان می  Tدهد. نهایج آزمون  ها را نشان میویلکا سون نیز وجود تفاوت معنادار در برخی از زوج پرتفوی 

( عملکرد بههری  MPS1اصلاح شده با بدهی )  PSو    PSهای  ( در مقایسه با پرتفوی نسص  MPS2اصلاح شده با حاشیه سود )  PSنسص   

(  SVAMو ارزش افزوده سهامدار به ارزش بازار ) PCFهای های تشکیل شده با نسص دهد  ه پرتفوی داشهه اس . نهایج همچنیل نشان می

پرتفوی  با  مقایسه  بههری در  دارد، در حالی  و نسخه  PSهای  عملکرد  آن  اصلاح شده  پرتفویهای  با نسص  ه  با    PCF های تشکیل شده 

بندی  سازی سصد سهام با تمر ز بر رتصه ( در پژوهشی به بهینه1403دهند.  اظمی و همکاران )تفاوت معناداری نشان نمی  SVAMهای  نسص  

بخشی در س ح صنایع در بازار سرمایه ایران پرداخهند. هدف آنان از انجام ایل پژوهش ارائه مدلی جدید بود  ه در آن ابهدا با تمر ز بر و تنوع 
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هایی از جنس بندی شده و سپس با  مک روش اطلاعات مهقابل  ه قادر به محاسصه وابسهگیهای تکنیکی، عملکرد آتی صنایع رتصهشاخص

شده جه  بندی و وابسهگی بیل صنایع، صنایع برتر مهنوعغیر خ ی اس ، وابسهگی بیل صنایع به دس  آید. در ادامه با توجه به نهیجه رتصه 

یانس،  وار  – گردد. در پایان با اضافه  ردن محدودی  وزن سهام مهعلق به صنایع برتر شناسایی شده به مدل میانگیل  گذاری انهخاب میسرمایه

انجام میبهینه  پیشنهادی، عملکرد آن در  سازی سهام  انصوه  10شود. جه  بررسی  ارایی مدل  فلزات صنع   فولاد،  سازی، سیمان، آهل و 

ت  انی غیرفلزی، مواد غذایی، ق عات خودرو، بیمه، دارو و محصولات شیمیایی از بازار سرمایه ایران در چهار نیمسال گرانصهای غیرآهل، محصولا

از ایل اس   ه با اسهفاده از شاخص  1402تا انههای    1401از ابهدای سال   توان صنایع برتر را  های تکنیکی میبررسی گردید. نهایج حا ی 

 بندی را  اهش داد.ها، ریسک ناشی از خ ای رتصهسازی بیل آنشناسایی و با بررسی وابسهگی و مهنوع 

گیری  ارآفرینان در انهخاب صنع  با لحاظ نقش شهود، احساس ( به بررسی موضوع تصمیم 1402همچنیل، حسینی و همکاران ) 

عواملی    و من ق پرداخهند. پژوهش آنان برای پاسخگویی به ایل پرسش انجام شد  ه  ارآفرینان با سصک من قی، احساسی و شهودی، به چه 

 ند تا   نند؟ ایل پژوهش از لحاظ هدف  اربردی و از لحاظ روش دارای رویکردی آمیخهه اس  و تلاش میبرای ورود به یک صنع  توجه می

و   رویکرد  می  از  پژوهش،  اول  فاز  در  آنان  توسط  ارآفرینان  مک  ند.  انهخاب صنع   راهصردی  تصمیم  نحوه  بیشهری در  روشنگری  به 

گیری  ارآفرینان برای ورود به یک صنع  را با رویکردی  یفی مورد بررسی قرار  تصمیمای و در فاز دوم پژوهش، نحوه  پرسشنامه چندگزینه

بود. نهایج ایل پژوهش نشان    1400های مرا ز نوآوری دانشگاه شیراز در نیمه دوم سال  آپ دادند. جامعه مورد م العه آنها شامل مدیران اسهارت

از مشابه می با سصک من قی، احساسی و شهودی، دارای یکسری  نحوه ورود  ارآفرینان  تفاوتدهد  ه  بندی  دهای  ها اس . خوشه ها و 

توان به عوامل مالی و بازار اشاره نمود. حمیدی بندی شدند  ه از جمله مهمهریل عوامل میمضمون دسهه   21اسهخراج شده در ایل پژوهش، در  

ها در عمل شامل میزان  صنایع همراه با در نظر گرفهل محدودی   سازی سصد سهام در س ح( در پژوهشی به بهینه 1400فرد و همکاران )

نقدشوندگی، هزینه معاملات، ضریب گردش سصد و خ ای تعقیب پرداخهند. برای ایل منظور، آنها ابهدا آزمون فرضیه پژوهش را انجام دادند.  

اعمال محدودی در مرحله اول، بهینه  جز خ ای تعقیب و در مرحله سوم ها بهسازی با اعمال همه محدودی ها و سپس بهینهسازی بدون 

سازی سصد نسص  به ساخ  سصد تصادفی،  ها اجرا شد. نهایج حاصل از آزمون فرضیه نشان داد  ه بهینه سازی با اعمال همه محدودی بهینه 

ن اس   ه ایل شر   از مرز  ارا فاصله دارد های مرحله اول حا ی از آنسص  شارپ بالاتری را حاصل  رده و از نظر آماری معنادار اس . یافهه

عصارتی پیشنهاد های صنایع باید تغییر  ند. بهسازی نسص  شارپ وزنسازی ریسک و حدا ثر گذاری حدا ثرسازی بازده، حداقلو برای هدف

دهد  ه ایل شر   باز هم از مرز  ارا های مرحله دوم نشان میشکر و دارویی بیشهر از صنایع دیگر شود. یافههو  شده  ه وزن صنع  قند  

شکر و دارویی بیشهر  و  سم  پاییل و راس  انهقال یافهه اس  و پیشنهاد شده  ه وزن صنع  قند  تر شده و بهفاصله داشهه و مرز  ارا  وچک

تر طور مجدد  وچکدارد و مرز  ارا به های مرحله سوم نشان داد  ه ایل شر   باز هم از مرز  ارا فاصله  از صنایع دیگر شود. در نهای ، یافهه 

های فلزی و شیمیایی بیشهر از صنایع دیگر  سم  پاییل و راس  انهقال یافهه اس . لذا پیشنهاد شده  ه وزن صنع  اسهخراج  انهشده و به

 شود.

ای با رویکردی جدید در عدم ق عی   گذاری چنددورهسازی سصد سرمایه( در پژوهشی به طراحی مدل بهینه1400خندان و همکاران )

ای مصهنی بر اندازه عمومی فازی و اسهفاده  گذاری چنددورهسازی سصد سرمایهفازی پرداخهند. آنها در ایل پژوهش رویکرد جدیدی برای بهینه 

ها، ایل امکان را فراهم نموده ها را معرفی نمودند  ه علاوه بر درنظر گرفهل تمامی محدودی از درخ  سناریو به منظور مقابله با عدم ق عی 

سازی در حال  اعهصاری گذار بهواند سلیقه خود را اعمال  رده تا نیازی به مدلبینانه بدبینانه، سرمایهتا با تغییر پارامهری تح  عنوان خوش 

شر    17های ادامه به منظور تک هدفه نمودن، مدل ارائه شده با روش محدودی  اپسیلون حل شد. در پایان نیز با اسهفاده از داده نصاشد. در
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( 1399اعهصار مدل و ارایی آن مورد بررسی قرار گرف . نیکو و همکاران )   1398از صنایع مخهلف فعال در بازار بورس اورا  بهادار تهران در سال  

سازی انهخاب سصد بهینه سهام بر مصنای ارزیابی ریسک و رویکرد مالی رفهاری )حسابداری ذهنی( در بورس اورا  بهادار  در پژوهشی به مدل

های  یفی، با محاسصه خصره و تدویل مدل پایه بر اساس روش   28ای از  تهران پرداخهند. برای ایل منظور، آنها پس از نظرسنجی چند مرحله

های محاسصه ریسک از واریانس به  سازی پرتفوی با توسعه روشهای بهینهای روش بازده صنایع مخهلف بورسی طی ده سال به ارزیابی مقایسه

گذاران در قالب دو دوره آموزش هش  ساله و آزمایش دو ساله پرداخهند. عرض خ ر و وارد نمودن مهغیر حسابداری ذهنی سرمایهارزش در م

در حال  ساده    MVOو    DMSSهای حاصل از مدل مصهنی بر حسابداری ذهنی  نهایج ایل تحقیق حا ی از آن اس   ه عملکرد پرتفوی

های  های مصهنی بر حسابداری ذهنی با در نظر گرفهل محدودی یکسان عمل  رده و اخهلاف معناداری ندارند. ولی پرتفوهایی  ه بر اساس مدل

 دارند. MVOاند عملکردی به مراتب بههر از مدل ارزش در معرض ریسک و نقدشوندگی تشکیل شده

های  های هلدین  از منظر سیاس گذاری در شر  بندی الزامات سرمایه( در پژوهشی به شناسایی و اولوی 1398پور و راعی )مهربان

های  های هلدین  از منظر سیاس گذاری در شر  های مؤثر بر انهخاب پرتفوی سرمایهاقهصاد مقاومهی پرداخهند. برای ایل منظور، آنها شاخص

های اقهصاد مقاومهی اسهخراج و سپس با اسهفاده از تکنیک دلفی چهارده مؤلفه اصلی و مهم را  اقهصاد مقاومهی را با تحلیل محهوای سیاس 

ها را مشخص و تأثیرگذاری و تأثیرپذیری آنها بر/ از یکدیگر  تعییل نمودند. در ادامه با اسهفاده از تکنیک دیمهل روابط درونی بیل ایل مؤلفه 

های هلدین   گذاری در شر  های اقهصاد مقاومهی مؤثر بر انهخاب سصد سرمایه. سرانجام، با اسهفاده از رویکردی چندمعیاره مؤلفه تعییل  ردند

دس  بالاتریل اولوی  را به  "تغییرات نرخ ارز"و    "آوری در مقابل تحریمتاب"،  "بودن صنع محور صادرات"بندی نمودند. سه مؤلفه  را اولوی  

 آوردند. 

گذاری پرداخهند. ایل محققیل ضمل بررسی تئوری نویل  ( به بررسی  اربرد تنوع در مدیری  سصد سرمایه2025آنجانیولو و ماناسا )

های   ارانه، جسورانه و مهعادل و در اوضاع مخهلف اقهصادی و موقعی پرتفوی مار ویهز، نقش تنوع را در انواع مخهلف پرتفوی اعم از محافظه 

ن  مهفاوت بازار مورد وا اوی قرار دادند. نهایج ایل پژوهش حا ی از آن اس   ه تنوع و چینش پرتفوی مهشکل از سهامِ صنایع مخهلف، به عنوا 

( رویکردی جدید  2024آید. در پژوهشی دیگر، داوودی و همکاران )ابزاری قدرتمند در ثصات و رشد پرتفوی فردی و سازمانی به حساب می

های یادگیری ماشیل و  گذاری ارائه دادند. آنها در ایل رویکرد از مدلاجهماعی و حا میهی برای تشکیل سصد سرمایه مصهنی بر عوامل محی ی،

گیری چند معیاره برای انهخاب سهام برتر اسهفاده  بینی بازده و نوسانات و یک مدل تصمیمیک مدل واریانس سوئیچین  مار وف برای پیش

های بهینه برای هر  الذ ر برای یافهل وزنواریانس با در نظر گرفهل عوامل فو  - سازی مصهنی بر مدل میانگیل ردند. سپس از یک مدل بهینه

مدت  تواند در  وتاهگذاری مصهنی بر عوامل محی ی، اجهماعی و حا میهی میدارایی اسهفاده  ردند. نهایج در دو بازار مخهلف نشان داد  ه سرمایه

های تاریخی، نهایج چارچوب پیشنهادی را افزایش نگر علاوه بر دادههایی مانند تفکیک رژیم و اطلاعات آیندهویژگیسودآور باشد و اسهفاده از  

گذاری در بازار سهام گذاران و عوامل موثر بر سرمایه( در پژوهشی به بررسی ترجیحات سرمایه 2021دهد. همچنیل چیموال و همکاران )می

را مدنظر قرار دادند. نهایج ایل   2018تا    2009های مورد نیاز، دوره زمانی  هند با تا ید بر انهخاب صنع  پرداخهند. آنها برای گردآوری داده

گذاران  محور داشهه در حالی  ه سرمایه گذاران خارجی تمایل به نگهداری سهام صنایع صادرات محور و خدم  پژوهش حا ی از آن اس  سرمایه

ی سهام صنع   اغذ دارند. همچنیل سهامداران خرد بیشهر بر صنایع شیمیایی و نساجی مهمر ز هسهند. نهایج  داخلی تمایل بیشهری بر نگهدار

( نیز به شناسایی  2019گذاران دارد. بداوی و همکاران )گیری سرمایههای دول  نقش بسزایی در تصمیمدهد  ه سیاس همچنیل نشان می

انهخاب سهام و صنع  توسط سرمایه بر  موثر  نشان داد  معیارهای  پژوهش  ایل  نهایج  پرداخهند.  گذاران خارجی در بورس عربسهان سعودی 
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اولوی  سرمایه گذاران خارجی بیشهر بر نوع مالکی  سهام تمر ز داشهه و برای سهام با مالکی  خصوصی نسص  به سهام با مالکی  دولهی 

 بیشهری قائل هسهند.  

هایی در س ح بازار ایران اند. چنیل پژوهشهای اند ی به موضوع انهخاب صنایع پرداخههبر اساس بررسی پیشینه پژوهش، پژوهش

گذاری صورت پذیرفهه اس ؛ سازی سصد سرمایهم العات فراوانی در خصوص بهینه  عصارتی شود. بهتر از بازارهای جهانی دیده میبسیار  مرن 

نیاز مساله انهخاب سهام توجه چندانی  عنوان پیشلیکل تمر ز ا ثر ایل م العات بر مساله انهخاب سصد سهام بوده و به مساله انهخاب صنع  به

سازی های هلدین  پرداخهه نشده و عمدتاً بهینهگذاری در شر  سازی سصد سرمایهنشده اس . همچنیل در م العات اخیر به موضوع بهینه

گذاری از منظر  گذاران خارجی به موضوع پرداخهه شده اس . سرمایهگذاری فردی مورد توجه قرار گرفهه یا از دید دول  و سرمایهسصد سرمایه

های هلدین   ه در ایران  الخصوص شر   نظر اشخاص حقوقی، علیاشخاص حقیقی عمدتا تابع ریسک و بازده اورا  بهادار اس ؛ لیکل از م

عمدتا وابسهه به دول  یا نهادهای عمومی هسهند، علاوه بر ریسک و بازده، برخی ترجیحات و ملاحظات اسهراتژیک بالادسهی نیز باید مورد 

های  می مورد اسهفاده  علاوه بر موارد فو ، در م العات پیشیل بیشهر شاخص   .توجه قرار گیرد  ه در ایل پژوهش به ایل موضوع پرداخهه اس 

گذاری قرار گرفهه اس  و همانگونه  ه بیان شد ملاحظات و ترجیحات اسهراتژیک بالادسهی و  یفی جایگاهی در مساله انهخاب سصد سرمایه

انهخاب صنع  در سصد سرمایهنداشهه  بر مساله  تمر ز  پژوهش ضمل  ایل  در  لذا  لاند.  با  برخی شاخصگذاری  های  های  یفی، شر  حاظ 

 نوعی خلاء پژوهشی موجود در ایل زمینه را پوشش دهیم.  ایم تا بههلدین  را برای تحقق ایل امر مدنظر قرار داده

 شناسی پژوهشروش

از نظر روش در زمره پژوهش از نظر هدف  اربردی و  از گیرد. دادهپیمایشی قرار می  -های توصیفیایل پژوهش  های ایل تحقیق 

انهخاب ادبیات علمی، مصاحصه با خصرگان علمی و اجرایی، پرسشنامه بر  های دیمهل، پرسشنامه تعییل درجه اهمی  نسصی معیارهای موثر 

شده اس . جامعه مورد م العه در ایل پژوهش را   اطلاعات مالی شر   هلدین  مورد بررسی گردآوریصنایع و اولوی  بندی صنایع و نیز  

توان در دو س ح تعریف  رد. در یک س ح به منظور تعییل معیارهای موثر بر انهخاب صنع ، تعییل روابط درونی ایل معیارها و نیز اولوی  می

. نفر بوده اس  30ها بالغ بر  ه تعداد آنهای هلدین  اسهفاده شده گذاری و مالی شر  خصرگان سرمایهبندی معیارها و صنایع مورد نظر، از 

عنوان جامعه  توان بههای هلدین  هسهند. از منظری دیگر، صنایع مورد بررسی را نیز میس ح دوم جامعه مورد م العه در ایل پژوهش شر  

صنع  در بازار سرمایه  شور مشغول به فعالی  هسهند  ه در ایل پژوهش از صنایع موجود در سصد    40در نظر گرف . در حال حاضر قریب به  

صنع  اصلی اس ،   8شده در بورس اورا  بهادار تهران  ه تعداد آنها در حال حاضر  ای پذیرفههگذاری یک شر   هلدین  چندرشهه سرمایه

( فناوری اطلاعات و ارتصاطات،  4ها،  ( معدن و  انه3( دارو،  2( نف ، گاز و پهروشیمی،  1  ایم. ایل صنایع عصارت اند از:بهره جسهه   مدلسازیجه   

گیری هدفمند بهره گرفهه شده  ( سیمان. همچنیل برای تعییل نمونه از میان خصرگان، از روش نمونه 8( حمل و نقل و  7( دامپروری،  6( مالی،  5

اس . پس از شناسایی معیارهای موثر بر انهخاب صنع  و تعییل معیارهای  لیدی، با اسهفاده از ماتریس ارتصاط مسهقیم در تکنیک دیمهل،  

پذیرد.  های مورد بررسی، شناسایی شده و مشخص شد  ه هر عامل بر چه عواملی تأثیرگذار اس  و از چه عواملی تأثیر میروابط میان شاخص

( مشخص گردد  ه برای ANP)  های زوجی مصهنی بر روش فرایند تحلیل شصکهیسهها با اسهفاده از مقادر ادامه باید میزان اولوی  ایل شاخص

ها اسهفاده شده اس . ایل پرسشنامه بر اساس روابط به دس  آمده از روش دیمهل ایل منظور از پرسشنامه سنجش اهمی  نسصی شاخص

ها، با اسهفاده از میانگیل هندسی به قضاوت  آوری پرسشنامه طراحی شده و در اخهیار خصرگان جه  تکمیل قرار گرف ؛ پس از تکمیل و جمع 

افزار سوپردسیژن و برقرار ردن روابط میان معیارها، به منظور  جمعی خصرگان پرداخهه شد. در ایل مرحله، پس از ترسیم مدل تحقیق در نرم

، اعداد حاصل از قضاوت جمعی خصرگان در قالب  و بر اساس نظر خصرگان  ANPمعیارها و صنایع مورد بررسی با اسهفاده از روش  اولوی تعییل  
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شود، سپس ایل ابرماتریس، موزون شده و بر اساس قاعده زنجیره مار وف تا جایی  ه اعداد هر  های زوجی در ابرماتریس اولیه وارد میمقایسه

ریزی آرمانی، اوزان صنایع  در نهای  با لحاظ اهداف مهعدد و مدلسازی مساله در چارچوب مدل برنامهرسد.  س ر ابرماتریس برابر شود به توان می

 ارائه شده اس :  1روش اجرای پژوهش در شکل گردد. هدف جه  تشکیل سصد صنایع پیشنهادی مشخص می

 ۱شکل  

 مراحل اجرای تحقیق 

 

 اسهفاده شده اس .  MAXQDAو  ، لینگوها از نرم افزارهای ا سل، سوپر دسیژنلازم به ذ ر اس  برای تجزیه و تحلیل داده

 های پژوهش یافته

 الف( شناسایی و احصاء معیارهای موثر بر انتخاب صنعت 

موثر بر انهخاب صنع  شناسایی و سپس  دهای اولیه با اسهفاده از ، عوامل  اسناد بالادسهی  برخی  تحلیل محهوایبا مرور ادبیات و  

عوامل اصلی جه  ورود به مدل  چندیل مرتصه مورد تحلیل و بازبینی قرار گرفهه و در ادامه با اسهفاده از تکنیک دلفی،   MAXQDAافزار  نرم

 معیار به شرح جدول ذیل جه  ورود به مدل انهخاب شدند:  14معیار اولیه،  24یل مرحله از ا در. مشخص گردیدند 

 ۱جدول

 معیارهای موثر بر انهخاب صنع 

 عنوان معیار  شماره معیار 

 تغییرات نرخ ارز  1

 تغییرات سریع تکنولوژی 2

 تاثیرات قوانیل و مقررات دولهی  3

 دورنمای بازار از نظر رشد و اندازه بازار  4

 های مورد نیاز وجود زیرساخ  5

 شدت رقاب  در صنع   6

 سهول  دسهرسی به مواد اولیه  7

 سهول  فروش محصولات  8

 صادرات محور بودن صنع   9

 گذاری در صنع  نحوه قیم  10

 اهمی  راهصردی صنع   11

 بنیان بودن صنع  دانش 12

 آوری در مقابل تحریم تاب 13

 )از حیث تکنولوژی، مالی، منابع انسانی و ...(سهول  ورود به صنع   14

 

 

طرح مسأله

شناسایی عوامل مؤثر بر انتخاب صنعت و تعیین عوامل اصلی

شناسایی روابط درونی بین معیارها با استفاده از تکنیک دیمتل

ANPده از روش اولویت بندی عوامل مؤثر بر انتخاب صنعت و اولویت بندی صنایع با استفا

رنامه ریزی آرمانیتعیین اوزان صنایع و تشکیل سبد صنایع پیشنهادی با استفاده از روش ب
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 کارگیری تکنیک دیمتل ب( به

مندی از قضاوت خصرگان در اسهخراج های زوجی اس ، با بهرهگیری بر اساس مقایسههای تصمیمتکنیک دیمهل  ه از انواع روش 

ها، ساخهاری سلسله مراتصی از عوامل موجود در سیسهم نظریه گراف ارگیری اصول  ها با بهمند به آنعوامل یک سیسهم و ساخهاردهی نظام

 ند. روش دیمهل ای  ه شدت اثر روابط یاد شده را به صورت امهیاز عددی معیل میدهد؛ به گونههمراه با روابط تأثیر و تأثر مهقابل ارائه می

دار روابط های جه شود. از آنجا  ه گرافبرای شناسایی و بررسی راب ه مهقابل بیل معیارها و ساخهل نگاش  روابط شصکه به  ار گرفهه می

تواند عوامل درگیر را به دو گروه  توانند نشان دهند، از ایل رو تکنیک دیمهل مصهنی بر نمودارهایی اس   ه میعناصر یک سیسهم را بههر می 

پنج مرحله برای انجام تکنیک دیمهل طی    .قابل درک درآوردها را به صورت یک مدل ساخهاری  عل  و معلول تقسیم  ند و راب ه میان آن

 اند از:شود  ه عصارتمی

 ( Mمرحله اول: تشکیل ماتریس ارتصاط مسهقیم ) ➢

  ردن ماتریس ارتصاط مسهقیممرحله دوم: نرمال ➢

 ( Tمرحله سوم: محاسصه ماتریس روابط  ل ) ➢

 مرحله چهارم: تشکیل نمودار علی ➢

 مرحله پنجم: محاسصه آسهانه روابط و بررسی روابط داخلی معیارها      ➢

 گردد. های ایل پژوهش تشریح میدر ادامه، مراحل اجرای روش دیمهل برای داده

   :شده اس  ارائه 2 در جدولارتصاط مسهقیم ماتریس مرحله اول: 

 ۲جدول  

 ماتریس ارتصاط مسهقیم
 

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 

1 0.00 2.33 2.83 3.25 3.00 3.08 3.00 2.67 3.58 3.33 2.42 2.33 3.92 3.67 

2 1.08 0.00 0.75 3.33 2.42 3.50 1.75 2.75 3.17 2.83 2.17 3.17 3.00 3.50 

3 3.33 1.92 0.00 2.67 2.67 3.08 3.00 3.33 2.92 3.25 2.58 2.92 2.75 3.50 

4 2.08 2.67 1.75 0.00 2.33 3.42 1.67 2.58 3.00 2.33 2.17 1.75 2.00 2.67 

5 2.83 2.42 1.92 2.75 0.00 3.00 3.33 3.25 3.08 2.17 2.42 2.50 3.50 3.08 

6 1.25 2.83 2.08 3.08 1.50 0.00 2.67 3.08 2.58 2.67 2.08 2.58 2.58 3.17 

7 2.08 1.67 1.92 2.92 2.00 2.75 0.00 2.09 2.09 2.67 2.50 1.25 3.42 3.00 

8 2.17 2.50 1.75 3.08 1.92 3.25 1.50 0.00 2.58 3.25 2.25 2.25 3.25 3.08 

9 3.42 2.50 2.17 2.92 2.17 3.00 2.92 3.25 0.00 3.17 2.75 2.25 3.33 2.42 

10 2.75 1.42 2.42 2.67 1.50 3.18 1.75 3.50 2.50 0.00 1.92 1.58 2.75 2.33 

11 2.42 2.00 2.58 3.00 2.75 2.42 2.25 1.92 2.25 3.08 0.00 2.33 2.67 2.25 

12 2.25 3.08 2.33 3.25 1.58 3.00 2.17 1.92 2.67 2.58 2.67 0.00 2.83 2.67 

13 3.50 2.42 2.42 2.58 2.75 2.17 2.00 2.58 2.50 2.50 2.58 1.75 0.00 1.67 

14 1.83 2.50 2.33 2.58 2.08 2.91 2.33 2.50 2.00 2.75 2.42 2.50 2.17 0.00 

 

 باشد:  می  3مقیاس )نرمال شده( ارتصاط مسهقیم به شرح جدول مرحله دوم: ماتریس بی
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 ۳جدول  

 شده ارتصاط مسهقیمماتریس نرمال
 

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 

1 0.000 0.059 0.072 0.082 0.076 0.078 0.076 0.068 0.091 0.085 0.061 0.059 0.099 0.093 

2 0.027 0.000 0.019 0.085 0.061 0.089 0.044 0.070 0.080 0.072 0.055 0.080 0.076 0.089 

3 0.085 0.049 0.000 0.068 0.068 0.078 0.076 0.085 0.074 0.082 0.066 0.074 0.070 0.089 

4 0.053 0.068 0.044 0.000 0.059 0.087 0.042 0.066 0.076 0.059 0.055 0.044 0.051 0.068 

5 0.072 0.061 0.049 0.070 0.000 0.076 0.085 0.082 0.078 0.055 0.061 0.063 0.089 0.078 

6 0.032 0.072 0.053 0.078 0.038 0.000 0.068 0.078 0.066 0.068 0.053 0.066 0.066 0.080 

7 0.053 0.042 0.049 0.074 0.051 0.070 0.000 0.053 0.053 0.068 0.063 0.032 0.087 0.076 

8 0.055 0.063 0.044 0.078 0.049 0.082 0.038 0.000 0.066 0.082 0.057 0.057 0.082 0.078 

9 0.087 0.063 0.055 0.074 0.055 0.076 0.074 0.082 0.000 0.080 0.070 0.057 0.085 0.061 

10 0.070 0.036 0.061 0.068 0.038 0.081 0.044 0.089 0.063 0.000 0.049 0.040 0.070 0.059 

11 0.061 0.051 0.066 0.076 0.070 0.061 0.057 0.049 0.057 0.078 0.000 0.059 0.068 0.057 

12 0.057 0.078 0.059 0.082 0.040 0.076 0.055 0.049 0.068 0.066 0.068 0.000 0.072 0.068 

13 0.089 0.061 0.061 0.066 0.070 0.055 0.051 0.066 0.063 0.063 0.066 0.044 0.000 0.042 

14 0.047 0.063 0.059 0.066 0.053 0.074 0.059 0.063 0.051 0.070 0.061 0.063 0.055 0.000 

 

 : شده اس  ارائه 4 ماتریس روابط  ل در جدولمرحله سوم: 

 ۴جدول  

 ماتریس روابط  امل
 

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 

1 0.356 0.405 0.383 0.506 0.399 0.511 0.416 0.469 0.480 0.493 0.411 0.389 0.520 0.501 

2 0.327 0.297 0.287 0.443 0.334 0.453 0.333 0.407 0.409 0.417 0.351 0.357 0.432 0.433 

3 0.421 0.384 0.306 0.479 0.380 0.496 0.404 0.469 0.451 0.477 0.403 0.391 0.480 0.484 

4 0.327 0.338 0.290 0.338 0.313 0.424 0.312 0.380 0.382 0.381 0.329 0.305 0.385 0.390 

5 0.395 0.380 0.338 0.463 0.303 0.475 0.397 0.450 0.438 0.435 0.385 0.367 0.479 0.457 

6 0.321 0.353 0.308 0.425 0.305 0.359 0.344 0.403 0.385 0.403 0.339 0.334 0.411 0.415 

7 0.326 0.312 0.292 0.403 0.304 0.405 0.268 0.365 0.358 0.386 0.334 0.290 0.413 0.394 

8 0.349 0.353 0.307 0.433 0.321 0.444 0.325 0.339 0.393 0.424 0.350 0.333 0.435 0.421 

9 0.408 0.382 0.344 0.467 0.356 0.476 0.387 0.450 0.366 0.458 0.392 0.362 0.475 0.443 

10 0.343 0.308 0.305 0.400 0.294 0.418 0.312 0.399 0.370 0.325 0.323 0.300 0.401 0.382 

11 0.350 0.335 0.321 0.424 0.335 0.418 0.338 0.379 0.380 0.413 0.290 0.329 0.415 0.396 

12 0.353 0.368 0.322 0.440 0.316 0.441 0.343 0.388 0.398 0.411 0.362 0.282 0.428 0.415 

13 0.372 0.342 0.316 0.413 0.334 0.410 0.330 0.392 0.384 0.399 0.350 0.315 0.351 0.381 

14 0.325 0.336 0.306 0.403 0.310 0.417 0.329 0.380 0.362 0.394 0.338 0.324 0.392 0.330 

 

 ارائه گردیده اس .  5مخهصات عوامل و میزان اثرگذاری/ اثرپذیری هر عامل بر/ از عامل دیگر در جدول مرحله چهارم: 

 

 



  ۱۴۰۴، چهارم، شماره دومدوره ، علم تصمیم گیری و سیستم های هوشمند                                                                                                               یعزآباد یراع 

 

 15 

 ۵جدول  

 مخهصات عوامل )تاثیرگذاری و تاثیرپذیری عوامل(

تاثیرگذاری بر سایر عوامل   معیارها 

(R ) 

عوامل   سایر  از  تاثیرپذیری 

(C ) 

 سهون  +  س ر

 )تعامل در سیسهم( 

 سهون  - س ر 

 )تاثیرگذاری خالص( 

 1.267 11.210 4.972 6.238 تغییرات نرخ ارز 

 0.388 10.172 4.892 5.280 تغییرات سریع تکنولوژی

 1.602 10.450 4.424 6.026 تاثیرات قوانیل و مقررات دولهی 

 -1.144 10.931 6.038 4.893 دورنمای بازار از نظر رشد و اندازه بازار 

 1.156 10.369 4.606 5.762 های مورد نیاز زیرساخ وجود 

 -1.040 11.252 6.146 5.106 شدت رقاب   

 0.011 9.688 4.839 4.849 سهول  دسهرسی به مواد اولیه 

 -0.445 10.898 5.671 5.227 سهول  فروش محصولات 

 0.212 11.323 5.556 5.767 صادرات محور بودن  

 -0.938 10.695 5.816 4.879 گذاری  نحوه قیم 

 0.166 10.080 4.957 5.123 اهمی  راهصردی  

 0.588 9.941 4.677 5.264 بنیان بودن  دانش

 -0.927 11.107 6.017 5.090 آوری در مقابل تحریم تاب

 -0.894 10.789 5.842 4.947 سهول  ورود به صنع   

 

دهد. ایل جدول شامل  نشان میانهخاب صنع  را    برای ارزیابی روابط علی و معلولی بیل عوامل مؤثر بر دیمهلنهایج تحلیل   5جدول  

  معیارهای )خالص تأثیرگذاری یا تأثیرپذیری( برای R-C)اهمی   لی عامل( و  R+C)میزان تأثیرپذیری(،  C)میزان تأثیرگذاری(،  Rمقادیر 

مثص  هسهند  ه بیان  ننده    R-Cبر اساس نهایج حاصله، دو معیار تاثیرات قوانیل و مقررات دولهی و تغییرات نرخ ارز دارای مقادیر  اصلی اس .

باشند. از طرفی معیارهای دورنمای بازار از نظر رشد و اندازه و شدت رقاب  در هاس ؛ ایل معیارها دارای ماهی  عل  میتأثیرگذاری بالای آن

 باشند. براساس مقادیرهاس ، ایل معیارها دارای ماهی  معلول میمنفی هسهند  ه بیان  ننده تأثیرپذیری بالای آن  R-Cصنع  دارای مقادیر

R+Cو R-Cنمایش داده شده اس . بر ایل اساس، معیارهایی  ه در بالای محور    2توان نموار علی معیارها را رسم نمود  ه در شکل  میX 

منفی هسهند و جنصه معلول   R-Cقرار دارند دارای    Xمثص  هسهند و جنصه عل  دارند و معیارهایی  ه در پاییل محور    R-Cقرار دارند دارای  

 دارند.  
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 ۲شکل  

 نمودار علی عوامل 

 
توان از روابط جزئی صرف  مرحله پنجم: برای ورود به روش فرآیند تحلیل شصکه، ابهدا باید ارزش آسهانه محاسصه شود. با ایل  ار می

ها را  میانگیل حسابی درایهیا  ( حدآسهانه  T)  روابط  لاز ماتریس  نظر  رده و شصکه روابط قابل اعهنا را ترسیم نمود. برای ایل منظور، ابهدا  

راب ه  دهنده  نشانها از مقدار آسهانه بزرگهر باشد،  اس . در ایل ماتریس، رواب ی  ه مقادیر آن  38/0 نیم  ه مقدار آن برابر با  محاسصه می

 اند. مشخص شده 6ایل روابط معنادار در جدول  دار بیل معیار س ر با سهون اس . امعن

 6جدول  

 معیارها روابط درونی بیل  - ماتریس روابط  امل 
 

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 

1 0.356 0.405 0.383 0.506 0.399 0.511 0.416 0.469 0.480 0.493 0.411 0.389 0.520 0.501 

2 0.327 0.297 0.287 0.443 0.334 0.453 0.333 0.407 0.409 0.417 0.351 0.357 0.432 0.433 

3 0.421 0.384 0.306 0.479 0.380 0.496 0.404 0.469 0.451 0.477 0.403 0.391 0.480 0.484 

4 0.327 0.338 0.290 0.338 0.313 0.424 0.312 0.380 0.382 0.381 0.329 0.305 0.385 0.390 

5 0.395 0.380 0.338 0.463 0.303 0.475 0.397 0.450 0.438 0.435 0.385 0.367 0.479 0.457 

6 0.321 0.353 0.308 0.425 0.305 0.359 0.344 0.403 0.385 0.403 0.339 0.334 0.411 0.415 

7 0.326 0.312 0.292 0.403 0.304 0.405 0.268 0.365 0.358 0.386 0.334 0.290 0.413 0.394 

8 0.349 0.353 0.307 0.433 0.321 0.444 0.325 0.339 0.393 0.424 0.350 0.333 0.435 0.421 

9 0.408 0.382 0.344 0.467 0.356 0.476 0.387 0.450 0.366 0.458 0.392 0.362 0.475 0.443 

10 0.343 0.308 0.305 0.400 0.294 0.418 0.312 0.399 0.370 0.325 0.323 0.300 0.401 0.382 

11 0.350 0.335 0.321 0.424 0.335 0.418 0.338 0.379 0.380 0.413 0.290 0.329 0.415 0.396 

12 0.353 0.368 0.322 0.440 0.316 0.441 0.343 0.388 0.398 0.411 0.362 0.282 0.428 0.415 

13 0.372 0.342 0.316 0.413 0.334 0.410 0.330 0.392 0.384 0.399 0.350 0.315 0.351 0.381 

14 0.325 0.336 0.306 0.403 0.310 0.417 0.329 0.380 0.362 0.394 0.338 0.324 0.392 0.330 
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 بندی عوامل ( برای اولویتANPکارگیری روش فرآیند تحلیل شبکه )ج( به

( شصکه  تحلیل  فرآیند  روش   (ANPروش  از  تصمیمیکی  چندهای  اولوی گیری  ب رای  اس    ه  بر معیاره  مؤثر  معیارهای  بندی 

شود. بعد از تعییل روابط درونی معیار توسط روش دیمهل، جه  گیری به  ار گرفهه میهای تصمیمبندی گزینهگیری و نیز برای اولوی تصمیم

ای شامل چهار مرحله اصلی اس  فرآیند تحلیل شصکه  شود.( اسهفاده میANPای )ها از روش تحلیل فرآیند شصکهآن اولوی  تعییل اهمی  و 

 اند از:   ه عصارت

 ( ساخهل مدل و ساخهاربندی مسئله؛ 1

 های زوجی و بردارهای اولوی ؛( مقایسه2

 ها؛ ( تشکیل ابرماتریس3

 (.  1999( انهخاب بههریل گزینه )ساعهی ، 4

 نشان داده شده اس : 3ای در شکل ساخهار مساله به تصویر فرآیند تحلیل شصکه 

 ۳شکل  

 ANPساخهار مساله به تصویر 

 
 های ناموزون، موزون و حدی به شرح ذیل تشکیل گردید: ابرماتریسپس از انجام مقایسات زوجی و تعییل بردارهای اولوی ، 

 دهی نشده(ابرماتریس ناموزون )وزن

اند. تمامی اطلاعات  های زوجی در  ل شصکه حاصل شدههای داخلی اس   ه از مقایسهدهی نشده شامل ارجحی ابرماتریس وزن

دهنده ارجحی  برابر و دهی نشده مشاهده نمود. عدد یک نشانتوان به صورت مسهقیم در ابرماتریس وزنهای داخلی را میمربوط به ارجحی 

 باشد: دهی نشده)ناموزون( در مسئله تحقیق میهایی از ابرماتریس وزنبخش 4باشد. شکل وجود راب ه می عدد صفر نشان دهنده عدم
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 ۴شکل  

 هایی از ابرماتریس ناموزونقسم 

 شدهدهیابرماتریس موزون یا وزن

ی مهناظر به دس   دهی نشده در وزن خوشهضرب تمامی عناصر در یک مؤلفه از ابرماتریس وزندهی شده از حاصلابرماتریس وزن

 ارائه شده اس : 5دهی شده در شکل ماتریس وزنهایی از جدول ابرآید. قسم می

 ۵شکل  

 هایی از ابرماتریس موزون قسم 

 ابرماتریس حدی یا محدود

آید تا اینکه اعداد همه س رها یکسان شود.  دهی شده به دس  میابرماتریس محدود از به توان رسیدن چندیل بار ابرماتریس وزن

آید  ه جواب نهائی مسئله در ایل ابرماتریس موجود اس . شکل زیر در ایل حال  فرآیند ضرب مهوقف شده و ابرماتریس محدود به دس  می

 دهد: هایی از ابرماتریس محدود مساله را نشان میقسم 
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 6شکل  

 هایی از ابرماتریس حدی قسم 

 

 ارائه شده اس : 7بندی صنایع در جدول بندی عوامل موثر بر انهخاب صنع  و نیز اولوی در نهای ، نهایج حاصل از اولوی 

 7جدول  

 بندی معیارها و صنایع اولوی  

Name Normalized By Cluster   خوشه مربوطه رتصه درون Limiting 

 0.020112 10 0.04022 اهمی  راهصردی صنع  

 0.091966 2 0.18393 آوری در مقابل تحریم تاب

 0.001147 14 0.00229 تاثیرات قوانیل و مقررات دولهی 

 0.007640 11 0.01528 تغییرات سریع تکنولوژی

 0.043122 3 0.08624 تغییرات نرخ ارز 

 0.003808 12 0.00762 صنع  بنیان بودن دانش

 0.042356 5 0.08471 دورنمای بازار از نظر رشد و اندازه بازار 

 0.023504 9 0.04701 سهول  دسهرسی به مواد اولیه 

 0.030380 8 0.06076 سهول  فروش محصولات 

 0.034379 7 0.06876 سهول  ورود به صنع  

 0.042640 4 0.08528 شدت رقاب  در صنع  

 0.119360 1 0.23872 صادرات محور بودن صنع  

 0.037632 6 0.07526 گذاری در صنع  نحوه قیم 

 0.001955 13 0.00391 های مورد نیاز وجود زیرساخ 

 0.048795 5 0.097591 فناوری اطلاعات و ارتصاطات 

 0.043612 7 0.087224 حمل و نقل 

 0.066936 3 0.133872 دارو

 0.065242 4 0.130483 دامپروری

 0.039950 8 0.079901 سیمان 

 0.045782 6 0.091564 مالی 

 0.078388 2 0.156776 ها معدن و  انه
 0.111294 1 0.222589 نف ، گاز و پهروشیمی 



 یآرمان ی زی ربرنامه کردی با رو نگیهلد یهادر شرکت ع ی سبد صنا یسازنهیبه 

 

 

گرفهه اعهماد  رد.  های صورت  توان به قضاوتبوده اس ، لذا می  1/0نرخ ناسازگاری مربوط به مقایسات زوجی در مجموع  مهر از  

 مقدار ایل شاخص بصورت گرافیکی برای یکی از مراحل طی شده در شکل زیر نشان داده شده اس . 

 7شکل  

 ای از نرخ ناسازگاری نمونه 

 ریزی آرمانی()برنامه  تعریف مساله و صورت بندی ریاضی مدلد(  

برنامه از وضعی گیرد.  گیری چندهدفه قرار میهای تصمیم( در زمره روشGPریزی آرمانی ) مدل  ها و مسائل واقعی  در بسیاری 

گیران تنها یک هدف   ند  ه تصمیمریزی خ ی فرض میدهند. برنامهگیری بیش از یک هدف را مدنظر قرار میگیرندگان برای تصمیمتصمیم

از مدل های چندهدفه اسهفاده شود )مومنی،  دارند. درنظر گرفهل تنها یک هدف ممکل اس  باعث بروز مشکلاتی شود. بنابرایل لازم اس  

  نیم: مساله ایل تحقیق را به صورت زیر تعریف می(. بر ایل اساس،  1389

نماید. ایل  در حال فعالی  بوده و پرتفویی از صنایع مخهلف با اوزان مهفاوت را اداره میالف( شر   هلدینگی را در نظر گرفهه  ه  

 گذاری خود اس .سازی سصد سرمایهبندی صنایع و وزن دهی به آنها برای بهینه هلدین  به دنصال اولوی 

 های قصل و ترجیح مدیران ارشد انهخاب شده اند.  صنع  بوده  ه با توجه به توضیحات بخش  8ب( صنایع هدف ایل هلدین ، 

 باشد.  آفرینی پرتفوی میارزش سازی پرتفوی، حدا ثرسازی بازدهی، حداقل سازی ریسک، بهصود نقدشوندگی واز بهینه  ج( هدف

ها، بازده حقو  صاحصان سهام، حاشیه سود ناخالص،  های بازده دارایید( به منظور تحقق هدف حدا ثرسازی بازدهی پرتفوی، شاخص

 اند. حاشیه سود عملیاتی و حاشیه سود خالص به عنوان آرمان در نظر گرفهه شده

های مالی، دوره وصول م الصات، درجه های بهای صنع ، پوشش هزینهسازی ریسک پرتفوی، شاخصد( به منظور تحقق هدف حداقل

 اند. ( به عنوان آرمان در نظر گرفهه شدهWACCهای مالی به فروش و میانگیل موزون هزینه سرمایه)اهرم مالی، نسص  هزینه

های نسص  گردش معاملات،  یفی  سود عملیاتی و درصد تقسیم سود  ، شاخص نقدشوندگی پرتفویف بهصود ه( به منظور تحقق هد

 اند. به عنوان آرمان در نظر گرفهه شده

و ارزش افزوده    ، سهم از ارزش ریالی بازارهای رشد شاخص)بازدهی( صنع ، شاخصآفرینی پرتفویف ارزشو( به منظور تحقق هد

 اند. اقهصادی صنع  به عنوان آرمان در نظر گرفهه شده

به عنوان   ANPهای اسهخراج شده از روش  گذاری در هر صنع  به عنوان آرمان در نظر گرفهه شده تا اولوی ز( حداقل سرمایه

 ها در تابع هدف مورد اسهفاده قرار گیرد.  ضریب انحرافات ایل آرمان
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 های سیسهمی، حدا ثر وزن هر یک از صنایع هدف مشخص شده اند. ح( در بخش محدودی 

 شوید. ریزی آرمانی مورد نظر آشنا میدر جدول زیر با مشخصات اصلی مدل برنامه

 8جدول  

 ریزی آرمانیهای مدل برنامهویژگی 

 گذاری هلدین در سصد سرمایه iوزن صنع   iX مهغیر تصمیم 

 های مورد انهظار برای پرتفویحداقل بازده دارایی ها آرمان

 بازده حقو  صاحصان سهام مورد انهظار برای پرتفوی حداقل 

 حداقل حاشیه سود ناخالص مورد انهظار برای پرتفوی 

 حداقل حاشیه سود عملیاتی مورد انهظار برای پرتفوی

 حداقل حاشیه سود خالص مورد انهظار برای پرتفوی 

 حدا ثر ضریب بهای انهظاری پرتفوی 

 های مالی مورد انهظار برای پرتفوی پوشش هزینه حداقل 

 حدا ثر دوره وصول م الصات مورد انهظار برای پرتفوی 

 حدا ثر درجه اهرم مالی مورد انهظار برای پرتفوی

 های مالی به فروش مورد انهظار برای پرتفوی حدا ثر نسص  هزینه

 ( مورد انهظار برای پرتفوی WACCحدا ثر میانگیل موزون هزینه سرمایه) 

 حداقل نسص  گردش معاملات مورد انهظار برای پرتفوی 

 حداقل  یفی  سود عملیاتی مورد انهظار برای پرتفوی

 حداقل درصد تقسیم سود مورد انهظار برای پرتفوی

 رشد شاخص)بازدهی( صنع   

 سهم از ارزش ریالی بازار 

 ارزش افزوده اقهصادی صنع  

 در پرتفویحداقل یا حدا ثر وزن هر صنع  

 iبازده داراییهای صنع   iA پارامهرها 

iB   بازده حقو  صاحصان سهام صنعi 

iC   حاشیه سود ناخالص صنعi 

iD   حاشیه سود عملیاتی صنعi 

iE   حاشیه سود خالص صنعi 

iF    ضریب بهای صنعi 

iG های مالی صنع  پوشش هزینهi 

iH   دوره وصول م الصات صنعi 

iI   درجه اهرم مالی صنعi 

iJ های مالی به فروش صنع  نسص  هزینهi 

iK (میانگیل موزون هزینه سرمایهWACC  صنع )i 

iL   نسص  گردش معاملات صنعi 

iM   یفی  سود عملیاتی صنع i 

iN   درصد تقسیم سود صنعi 

iO   رشد شاخص)بازدهی( صنعi 

iP   سهم از ارزش ریالی بازار صنعi 

iQ   ارزش افزوده اقهصادی صنعi 

iR گذاری در صنع  حداقل سرمایهi 

iS گذاری در صنع  حدا ثر سرمایهi 

 ساله صنایع اسهفاده شده اس . 3های *برای اسهخراج پارامهرها از میانگیل داده
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های بازدهی، ریسک، نقدشوندگی و  گذاری با توجه به اهداف تحقیق تعییل شده و در چهار دسهه شاخصموثر بر انهخاب سصد سرمایههای  می  ** شاخص

 گیرند.ریزی آرمانی مد نظر قرار میها از طریق مدل ریاضی برنامهشوند. ایل شاخصبندی میآفرینی طصقهارزش

( ترجیحات مدیران ارشد حاصل  3( وضع فعلی هلدین  مورد بررسی و  2( میانگیل صنایع،  1ها)مقادیر سم  راس ( از برآیند  *** مقادیر م لوب شاخص

 شده اس .  

 

 باشد: بنابرایل، مدل ریاضی پیشنهادی به شرح زیر می

𝑀𝑖𝑛 𝑍 = ∑ 𝑃𝑖(𝑑𝑖
+ + 𝑑𝑖

−)

𝑚

𝑖=1

 

Subject to: 

 

 پرتفویمورد انهظار  های بازده دارایی حداقل •

∑ 𝐴𝑖𝑋𝑖 + 𝑑1
− − 𝑑1

+ = 𝐴 

 پرتفوی حداقل بازده حقو  صاحصان مورد انهظار  •

∑ 𝐵𝑖𝑋𝑖 + 𝑑2
− − 𝑑2

+ = 𝐵 

 حداقل حاشیه سود ناخالص مورد انهظار پرتفوی  •

∑ 𝐶𝑖𝑋𝑖 + 𝑑3
− − 𝑑3

+ = 𝐶 

 حداقل حاشیه سود عملیاتی مورد انهظار پرتفوی •

∑ 𝐷𝑖𝑋𝑖 + 𝑑4
− − 𝑑4

+ = 𝐷 

 حداقل حاشیه سود خالص مورد انهظار پرتفوی  •

∑ 𝐸𝑖𝑋𝑖 + 𝑑5
− − 𝑑5

+ = 𝐸 

 پرتفوی ضریب بهای مورد انهظار حدا ثر  •

∑ 𝐹𝑖𝑋𝑖 + 𝑑6
− − 𝑑6

+ = 𝐹 

 های مالی مورد انهظار پرتفویحداقل پوشش هزینه •

∑ 𝐺𝑖𝑋𝑖 + 𝑑7
− − 𝑑7

+ = 𝐺 

 حدا ثر دوره وصول م الصات مورد انهظار پرتفوی •

∑ 𝐻𝑖𝑋𝑖 + 𝑑8
− − 𝑑8

+ = 𝐻 

 حدا ثر درجه اهرم مالی مورد انهظار پرتفوی •

∑ 𝐼𝑖𝑋𝑖 + 𝑑9
− − 𝑑9

+ = 𝐼 

 های مالی به فروش مورد انهظار پرتفوینسص  هزینه حدا ثر  •
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∑ 𝐽𝑖𝑋𝑖 + 𝑑10
− − 𝑑10

+ = 𝐽 

 حدا ثر میانگیل موزون هزینه سرمایه مورد انهظار پرتفوی •

∑ 𝐾𝑖𝑋𝑖 + 𝑑11
− − 𝑑11

+ = 𝐾 

 حداقل نسص  گردش معاملات مورد انهظار پرتفوی •

∑ 𝐿𝑖𝑋𝑖 + 𝑑12
− − 𝑑12

+ = 𝐿 

 حداقل  یفی  سود عملیاتی مورد انهظار پرتفوی •

∑ 𝑀𝑖𝑋𝑖 + 𝑑13
− − 𝑑13

+ = 𝑀 

 حداقل درصد تقسیم سود مورد انهظار پرتفوی •

∑ 𝑁𝑖𝑋𝑖 + 𝑑14
− − 𝑑14

+ = 𝑁 

 حداقل بازدهی مورد انهظار پرتفوی •

∑ 𝑂𝑖𝑋𝑖 + 𝑑15
− − 𝑑15

+ = 𝑂 

 حداقل سهم از ارزش ریالی مورد انهظار پرتفوی  •

∑ 𝑃𝑖𝑋𝑖 + 𝑑16
− − 𝑑16

+ = 𝑃 

 اقهصادی مورد انهظار پرتفویحداقل ارزش افزوده  •

∑ 𝑄𝑖𝑋𝑖 + 𝑑17
− − 𝑑17

+ = 𝑄 

 گذاری در هر صنع حداقل سرمایه •

𝑋1 + 𝑑18
− − 𝑑18

+ = 𝑅1 

𝑋2 + 𝑑19
− − 𝑑19

+ = 𝑅2 

𝑋3 + 𝑑20
− − 𝑑20

+ = 𝑅3 

𝑋4 + 𝑑21
− − 𝑑21

+ = 𝑅4 
𝑋5 + 𝑑22

− − 𝑑22
+ = 𝑅5 

𝑋6 + 𝑑23
− − 𝑑23

+ = 𝑅6 

𝑋7 + 𝑑24
− − 𝑑24

+ = 𝑅7 
𝑋8 + 𝑑25

− − 𝑑25
+ = 𝑅8 

 گذاری در هر صنع حدا ثر سرمایه •

𝑋𝑖 ≤ 𝑆𝑖 

 وزن  ل سصد  •

∑ 𝑋𝑖 = 1

𝑛

𝑖=1

 

𝑋𝑖, 𝑑𝑖
−, 𝑑𝑖

+ ≥ 0 
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برای وارد  ردن مدل به نرم افزار لینگو و حل آن ابهدا پارامهرهای مورد نظر را وارد مدل  رده و سپس مدل را اسهانداردسازی نمودیم.  

ریزی خ ی درآوردیم. پس از انجام ایل امور و وارد  ردن مدل در نرم افزار لینگو، مدل مورد نظر  به عصارت دیگر، مدل را به شکل مدل برنامه

  .بدس  آمد  0.4041مورد نظر بود، برابر با های آرمان از انحرافات سازی  ه حداقل نیز هدف  محدودی  حل شد. مقدار تابع 26مهغیر و  54با 

 آمده در جدول زیر ارائه شده اس : تکرار حاصل شد. نهایج بدس   27ایل مقدار پس از  اس  ذ ر قابل 

 9جدول  

 جواب مهغیرهای مدل پیشنهادی )درصد(  

 مقدار  ( iXمهغیر)

 %60 وزن صنع  نف ، گاز و پهروشیمی 

 %12 وزن صنع  دارو

 %20 ها وزن صنع  معدن و  انه

 %5 وزن صنع  فناوری اطلاعات و ارتصاطات 

 0 وزن صنع  مالی 

 %3 وزن صنع  دامپروری 

 0 وزن صنع  حمل و نقل 

 0 وزن صنع  سیمان 

 

اعهصار مدل پیشنهادی، اطلاعات پرتفوی یک شر   سرمایه گذاری بورسی  ه دارای صنایع مذ ور بوده را مورد  به منظور تعییل 

ایم. با فرض اینکه پرتفوی صنعهی ایل شر   شامل صنایع هدف ایل تحقیق باشد، درصد هر صنع  از  ل پرتفوی محاسصه بررسی قرار داده

 ای در جدول ذیل ارائه شده اس . گردید. اطلاعات مقایسه

 ۱۰جدول  

 مقایسه پرتفوی نمونه واقعی و پرتفوی پیشنهادی  

 میانگیل وزنی بازده پرتفوی%  بازدهی صنع %  گذاری% اوزان سرمایه صنع  

 مدل پیشنهادی مورد واقعی  مدل پیشنهادی مورد واقعی 

 56.21 42.84 89.55 60 26 پهروشیمی نف ، گاز و 

 97.26 12 7 دارو

 117.35 20 15 ها معدن و  انه

 52.91 5 9 فناوری اطلاعات و ارتصاطات 

 102.42 0 40 مالی 

 140.62 3 0 دامپروری

 102.68 0 0 حمل و نقل 

 80.16 0 3 سیمان 

 

درصد    56.21معادل    یبازده  شد،یم  یپرتفو  لیاقدام به تشک  یشنهادیچنانچه با اسهفاده از مدل پ   شود،یهمانگونه  ه ملاحظه م

 دهد.  شیدرصد افزا 31 زانیرا به م یبازده  تواندیم  یشنهادیاسهفاده از مدل پ  ی. به عصارت آمدیبدس  م
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 ها گیری و پیشنهادنتیجه

ادبیات و  ریزی آرمانی  با رویکرد برنامههای هلدین   شر    سازی سصد صنایع دربهینهدر ایل پژوهش به   ابهدا با مرور  پرداخهیم. 

آنها با   از تعییل معیارهای اصلی، روابط درونی  انهخاب صنع  را شناسایی نموده و پس  تحلیل محهوای اسناد بالادسهی، معیارهای موثر بر 

در نهای  با اسهفاده  با بکارگیری روش فرآیند تحلیل شصکه، اولوی  معیارها و نیز صنایع هدف مشخص گردید.    سپستکنیک دیمهل احصاء شد.  

 سازی مساله، وزن صنایع هدف مشخص و سصد صنایع پیشنهادی تشکیل شد.ریزی آرمانی و مدلاز روش برنامه

 ییرات تغ»و    «صادرات محور بودن صنع  »،  «شدت رقاب  در صنع های »یمهل، شاخص د  یکتکن  یری حاصل از بکارگبر اساس نهایج  

ارز اثرپذ  ی)اثرگذار  تعامل  یشهریلب  یدارا«  نرخ  انهخاب    هایشاخص  یسهم ( در سیریو  بر  در  موثر  های  گذاری شر  یهسصد سرما صنع  

های  ی« و »وجود زیرساخ  و مقررات دوله  یلقوان  یراتتاث«، »ات نرخ ارزییرتغ »  از چهارده شاخص مورد بررسی، سه شاخص هسهند.    هلدین 

  «، شدت رقاب سه شاخص ».  و نقش عل  دارندقرار گرفهه    هاشاخص  یلدر زمره اثرگذارتر  5.762و    6.026،  6.238مورد نیاز« به ترتیب با اوزان  

 یل تریربه عنوان اثرپذ  6.017و    6.038،  6.146یز به ترتیب با اوزان  ن  آوری در مقابل تحریم«»تابو    «اربازار از نظر رشد و اندازه باز  یدورنما»

شده    هاشاخص دارندشناخهه  معلول  نقش  اولوی    .و  از  حاصل  نهایج  شاخصلیکل،  میبندی  نشان  »صادراتها  صنع «، دهد  بودن  محور 

،  0.183،  0.238آوری در مقابل تحریم«، »تغییرات نرخ ارز«، »شدت رقاب  در صنع «، »دورنمای بازار از نظر رشد و اندازه بازار« با اوزان  »تاب

اند. ایل  بالاتریل اولوی  را به خود اخهصاص داده و به عنوان مهمهریل معیارهای موثر بر انهخاب صنع  تعییل شده  0.084و    0.085،  0.086

رنده محسوب  بلحاظ ساخهاری، اثرگذار و پیشها، گرچه از نظر وزن نهایی اهمی  بالایی ندارند، اما بهنهایج حا ی از آن اس   ه برخی شاخص

اولوی   ها با وزنشوند. برعکس، برخی شاخصمی بیشهر نقش    و   لیدی در تفسیر نهایی و  پذیر )معلول( دارند. همیل تمایز، نق هتاثیربالا، 

  .هاسهلدین  گذاری درمساله انهخاب سصد سرمایهگذاری برای سیاس 

می نشان  نهایج  ارشد شر  ایل  مدیران  بر  علاوه  سصد  دهد  انهخاب  مساله  در  بسزایی  نقش  نیز  حا می   و  دول   هلدین ،  های 

های  هایی نظیر » تغییرات نرخ ارز«، »تاثیرات قوانیل و مقررات دولهی« و »وجود زیرساخ های هلدین  دارند. شاخصگذاری در شر  سرمایه

تواند بر تحقق/  های  لان  شور اس  و میهای هلدین  بوده و به نوعی وابسهه به سیاس مورد نیاز« عمدتاً خارج از  نهرل مدیران ارشد شر   

ها  عنوان اثرگذارتریل شاخصها در مجموعه عوامل نقش عل  داشهه و بههمیل دلیل ایل شاخصها اثرگذار باشد. بهتحقق سایر شاخصعدم

ایل دانهخاب شده ارشد شر  سهه از شاخص اند. گرچه  از  نهرل مدیران  اتخاذ تصمیم در  ها خارج  اما مدیران هنگام  های هلدین  اس ، 

انهخاب صنایع هدف باید به ایل شاخص  اثرپذیری شاخص ها توجه ویژهخصوص  اولوی  ای داشهه باشند و  از ایل های  انهخاب صنع   دار در 

محور بودن« یک صنع  ممکل اس  تا حدود زیادی وابسهه به »نوسانات نرخ ارز«  عنوان مثال »صادراتها را مورد ارزیابی قرار دهند. بهشاخص

های اصلی مورد  یا »ضوابط مربوط به صادرات در آن صنع  خاص« باشد. از منظری دیگر، یکی از عوامل موثر بر بقای هر صنع ، زیرساخ 

باشد. لذا  پذیر نمیلازم برخوردار نصاشد، عملاً ورود به آن صنع  من قی و امکانهای نیاز در آن صنع  اس . چنانچه یک صنع  از زیرساخ 

های  ها بر شاخصعنوان یکی از اثرگذارتریل شاخصدار جه  انهخاب صنع  نیس  اما بههای اولوی هرچند ایل شاخص نیز در زمره شاخص

 شوند.  گذاری در یک صنع  تلقی مینیاز سرمایهها پیشعصارتی، ایل نوع از شاخصنوعی بر تصمیم نهایی اثرگذار خواهد بود. بهدیگر بوده و به

تحلیل شصکه، شاخص فرآیند  از  نهایج حاصل  اساس  بر  بیان شد،  »تابهای »صادراتهمانگونه  ه   ، بودن«  مقابل  محور  آوری در 

جموعه تحریم«، »تغییرات نرخ ارز«، »شدت رقاب  در صنع « و »دورنمای بازار از نظر رشد و اندازه بازار« بالاتریل وزن و اولوی  را در میان م

گذاری شر   هلدین  را بر صنایعی  اند. ایل بدان معناس   ه در مساله انهخاب صنع  باید تمر ز سصد سرمایهعوامل به خود اخهصاص داده

(  3های داخلی باشد، ( تداوم فعالی  آن تا حد امکان مهکی به ظرفی 2( امکان صادرات محصولات آن صنع  فراهم باشد، 1مع وف نمود  ه 



 یآرمان ی زی ربرنامه کردی با رو نگیهلد یهادر شرکت ع ی سبد صنا یسازنهیبه 

 

 

انداز صنع  به لحاظ  ( چشم5( رقاب  در صنع  قابل مدیری  و  نهرل باشد و تاثیر معناداری بر عملکرد نداشهه باشد و 4محور نصاشد، واردات 

های ظالمانه علیه ایران، موازنه عرضه و تقاضای بازار محصولات آن صنع  مثص  باشد. لذا، با توجه به شرایط حال حاضر  شور و وجود تحریم 

ای به مساله انهخاب صنع  داشهه باشند و  عنوان یکی از مهمهریل نهادهای مالی فعال در نظام اقهصادی باید توجه ویژههای هلدین  بهشر  

گذاری و ملاحظات و ترجیحات اسهراتژیک را های  می نظیر ریسک و بازده، به سایر عوامل اثرگذار بر عملکرد سصد سرمایهعلاوه بر شاخص

 جه قرار دهند.     مورد تو

اولوی  از  اولوی نهایج حاصل  نهایج  با  تنگاتنگی  ارتصاط  نیز  نهایج حاصله، سه صنع   بندی شاخصبندی صنایع  اساس  بر  دارد.  ها 

محور بوده و با  های نخس  را به خود اخهصاص داده اند. صنایع پهروشیمی و معدن در زمره صنایع صادرات پهروشیمی، معدن و دارو اولوی 

ارز می نرخ  نوسانات  به  ایل صنایع در سصد  توجه  به  بیشهر  اوزان  لذا تخصیص  دارند.  ارز  نرخ  تغییرات  از  مثصهی  تاثیرپذیری  توان گف   ه 

شود. با  تواند عملکرد مناسصی را برای شر   هلدین  رقم بزند. صنع  دارو نیز در زمره صنایع راهصردی  شور محسوب میگذاری میسرمایه

به   ایل صنع   نیاز  به  توجیه توجه  ایل صنع  شاید چندان  در  اول حضور  نگاه  در  اولیه،  مواد  به واردات  توجه  با  لیکل  نرسد،  نظر  به  پذیر 

تک، ورود به  بنیانی ایل صنع  و نیز حر   در مسیر خود فایی و تولید داروهای هایهای اخیر صنع  دارو در  شور، ماهی  دانشپیشرف 

 نماید.  های هلدین  ایفا میهای اجهماعی برای شر  ایل صنع  ضمل اثرات مثص  مالی، نقش بسزایی در انجام مسئولی 

ها و دارو بیشهریل وزن در سصد را به خود اخهصاص داده اند. به  همانگونه  ه ملاحظه شد صنایع نف ، گاز و پهروشیمی، معدن و  انه

بایس  بیشهر وزن پرتفوی  ای  ه انحرافات بیل اهداف حداقل شود، میعصارتی، چنانچه بخواهیم اهداف مد نظر به حدی برآورده گردند به گونه

ها منجر به  اهش ریسک، را به سه صنع  مذ ور اخهصاص دهیم. اخهصاص بیشهر وزن پرتفوی به ایل سه صنع ، ضمل بهصود بازده دارایی

تنوع ناهمگون اس . به عصارت   یشده دارا  یطراح  گذارییهسصد سرماآفرینی در شر   هلدین  خواهد شد.  بهصود نقدشوندگی و افزایش ارزش

مرتصط با    یقاتتحق   یشهرتنوع توجه  رد. ب  ینهانجام شده در زم  یقاتبه تحق  یدبا  ینهزم  یلسصد موجود اس . در ا  یلدر ا  یمخهلف  یعصنا  یگر،د

و    یو گسهره اقهصاد  یاس حاصل از مق  یها به صرفه  یابیمنظور دسه  بهاز آنها بر اسهفاده بنگاه از تنوع    یتنوع بر دو موضوع تمر ز دارند. برخ

 ه    دارندیم  یان داشهه و ب  ید تنوع همگون و ناهمگون تأ   یلب  یز بر تما  یزن  یقاتتحق  یردارند. سا   ید بدون اسهفاده تأ   ی از ظرف  یبرداربهره

 سب   یواحدها  یانها را متا منابع و مهارت  سازدیرا قادر م  هانگاهتنوع همگون ب  یرااز تنوع ناهمگون اس  ز  یشتنوع همگون ب  ینیآفرارزش 

  ی مشغول به فعال  یافههتوسعه    یبا بازارها  یی تمر ز داشهه  ه در  شورها  یی هابر بنگاه  یقاتتحق  یل و  ار مرتصط به اشهراک بگذارند. اما ا

از تنوع همگون جواب داده اس . ز   ،وسعهدر حال ت  یدر  شورها  ی ندارند. به طور  ل  یم تعم  ی هسهند، لذا قابل در   یراتنوع ناهمگون بههر 

 وجود دارد.   یسکوجود داشهه و با تنوع ناهمگون امکان  اهش ر یی بالا یسکدر حال توسعه ر ی شورها

آوری و پردازش توان بنای ایجاد یک ساز و  ار پشهیصان تصمیم  ه امکان جمعبرای تکمیل و تداوم ایل تحقیق در حوزه  اربردی می

پایههای ورودی به مدل در هر مرحله را به صورتی سیسهماتیک و سهلداده های  همچنیل مدیران ارشد شر    ریزی  رد.تر فراهم نماید، 

 هلدین  با بکارگیری مدل، آنرا در معرض آزمون و اجرا قرار داده و از آن اسهفاده  نند.  

تفکیک  و    ANPلفیق رویکرد فازی با فرآیند  ، تای  ردن مدل پیشنهادینیز چند دورهموضوع  از لحاظ نظری و توسعه تئوریک  

 گردد. پیشنهاد می  صنایع و ارائه مدل تعییل سصد محصولی هلدین 

 تعارض منافع 

 . وجود ندارد ی تضاد منافع گونهچیانجام م العه حاضر، ه در
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 مشارکت نویسندگان 

 در نگارش ایل مقاله تمامی نویسندگان نقش یکسانی ایفا  ردند. 

 موازین اخلاقی 

 در انجام ایل پژوهش تمامی موازیل و اصول اخلاقی رعای  گردیده اس .

 ها شفافیت داده

 ها و مآخذ پژوهش حاضر در صورت درخواس  از نویسنده مسئول و ضمل رعای  اصول  پی رای  ارسال خواهد شد. داده

 حامی مالی

 ایل پژوهش حامی مالی نداشهه اس .
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