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 چكیده

شرکت  رانیمد یاصل یاز دغدغه ها یکیهمواره  ،یگذار هیمربوط به انتخاب سبد سرما یها یریگ میتصم  

برنامه  نیبلند مدت راهبرد بنگاه و تدو تیموفق یچند کسب و کاره  بوده است. انتخاب صنعت برا یها

آن بنگاه در  ییدر توانا کند، یم تیبنگاه در آنها فعال کیکه  یعیدارد. مجموعه صنا یاساس تیاهم ک،یاستراتژ
هدف در  عیصنا نییتع یتابعه موثر است. برا یکسب و کارها نیدر ب ییهم افزا جادیمنابع و ا یبه اشتراک گذار

و  ابندیبانک حضور  نگیهلد یکه هم اکنون قرار است در پورتفو یعیصنا نیبانک لازم است ب کی نگیهلد

پس  قیتحق نیمنظور، در ا نیقائل شد. بد کیتواند به آنها وارد شود، تفک یبانک م نگیکه هلد یدیجد یعیصنا

شبکه  لیتحل ندیاز روش فرآ متل،ید کیبا استفاده از تکن عیموثر بر انتخاب صنا یارهایمع نیروابط ب نییاز تع

منظور  هب یخط یآرمان یزیاز روش برنامه ر ت،ی. در نهامیهدف بهره جسته ا عیو صنا ارهایمع یبند تیاولو یبرا

ها  استیبانک در کنار ملحوظ داشتن س نگیهلد یگذار هیسرما نهیسبد به نییتع یموثر برا یسازوکار یطراح

 یحاک جینتا نگو،ی. پس از حل مدل با استفاده از نرم افزار لمیاستفاده نموده ا نگیهلد یاتیعمل یها تیو محدود

 یکشور م یچندرشته ا یها نگیبانک و هلد یاه استیکشور، س تیبا وضع یگذار هیسبد سرما یاز سازگار

 .گسترش دارد تیداشته و قابل یبانک نقش اساس نگیهلد یگذار هیسبد سرما لیباشد. مدل حاصله در تشک
 

 .کیاستراتژ یزیبرنامه ر ،یآرمان یخط یزیبرنامه ر ،یگذار هیسبد سرما نگ،یهلد های كلیدی: واژه
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 مقدمه -1
بوده است.  یادیز یناست که مورد توجه محقق یاز مسائل یکی یعو انتخاب صنا یبند یتاولو فرآیند

استفاده از ابزار مناسب  یتوضع ینو تحول شده و ا ییرزمان دچار تغ یط یندفرآ یندر ا یلمختلف دخ یارهایمع

اگزیر به اغلب ن یگذار رمایهسازد. تصمیم گیرندگان حوزه س یم یرا ضرور یگذار یهسرما یماتتصم یبانیپشت

باشند. پیشنهادات گوناگونی در خصوص انجام فعالیتی به دست آنها  می  یانتخاب از میان گزینه های مختلف م

رسد و آنها بایستی به قدر کافی با اصول مقایسه گزینه های مختلف از نظر سودآوری آشنا باشند تا بتوانند 

 (.0720ن،یگراشی زوا و د جو،بهترین گزینه را انتخاب نمایند)سن 

تنوع روشهای سرمایه گذاری و پیچیدگی تصمیم های مزبور در چند دهه اخیر افزایش چشم گیری داشته 

است. این رشد گسترده، نیاز فزاینده ای به مدلهای فراگیر و یکپارچه ایجاد نمود که برای پاسخگویی به این نیاز، 

ی به وجود آمده است. این مدلها از پیشرفت های مدل سازی مالی از پیوند رویکرد مالی و برنامه ریزی ریاض

 (.0721برنامه ریزی ریاضی و مباحث مالی به موازات هم استفاده می نمایند)آذر، عادل و معماریانی، عزیز ا...، 

و استفاده از مدلهای مدرن و در تعامل  یگذار یهتحقیقات و مطالعات بسیاری که در حوزه تعیین سبد سرما

 یهم گرفته، نشان از اهمیت این موضوع دارد که چگونه می توان با مدیریت صحیح سبد سرمابا یکدیگر انجا
 یگردد تا واحدها یطراح یدارد سازوکار تضرور یننسبت به تشکیل پربازده ترین سبد اقدام کرد. بنابرا ی،گذار

از اهداف و  یکیکه  ییاز آنجا ین،رساند. بنابرا یاری یگذار یهسرما ینهرا در انتخاب سبد به یگذار یهسرما

 یهسرما ینهسبد به یلمختلف و تشک یعدر صنا یگذار سرمایه یرانیان، راه اندازی هلدینگ،بانک حکمت ا یفوظا

 یتواند نقش مهم یشده م یسازوکار طراح یناست، ا یبه سودآور یابیبه اهداف کلان و دست یلجهت ن یگذار

 .یدنما یفاامر ا یندر ا

ینگ از ساختارهای سازمانی متعارف در بسیاری از شرکت ها هستند. این نوع شرکت ها از شرکت های هلد

بازیگران اصلی در اقتصادهای نوپا هستند. یکی از مسائلی که شرکت های هلدینگ دائما با آن سر و کار دارند، 

است که  یعاتاز موضو یکی یگذار یهانتخاب سبد سرمابحث انتخاب و مدیریت سبد سرمایه گذاری است. 

چند  یاستفاده از روش ها یجهبوده و در نت یلمربوط به آن دخ یها یریگ یمدر تصم یو اهداف متعدد یارهامع

و پیچیدگی  یگذار یهسرما یها ینهساخته است. تنوع گز یضرور ینهبه یماخذ تصم یو چندهدفه  را برا  یارهمع

در چند دهه اخیر افزایش چشم گیری داشته اند. این رشد گسترده، نیاز فزاینده ای به  زبورتصمیم های م

مدلهای فراگیر و یکپارچه ایجاد نموده که برای پاسخگویی به این نیاز، مدل سازی مالی از پیوند رویکرد مالی و 

اضی و مباحث مالی به موازات ری یبرنامه ریزی ریاضی به وجود آمده است. این مدلها از پیشرفت های برنامه ریز
هم استفاده می نمایند. معیارهای انتخاب مناسب در خصوص سرمایه گذاری، به دیدگاه و طبع سرمایه گذار 

 بستگی دارد. 

بین  سطح در کشورها توسعه یافتگی های یکی از نشانه عنوان فعال و پر رونق به یوجود یک بازار مال همواره

می  انجام مالی بازارهای طریق از سرمایه گذاری ها اکثر یافته توسعه کشورهای در. می شود شناخته المللی

 انتخاب جهت گیری مواجه هستند، تصمیم آن با بازارها این در گذاران که سرمایه ای مساله عمده ترین. پذیرد
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 ماهیت تحلیل و تجزیه مستلزم منسجم، حالت یک در گذاری است. فرآیند سرمایه یگذار یهسرما بهینه سبد

 و شده تجزیه تصمیم گیری فرآیند به مربوط فعالیت های حالت این در. است گذاری-سرمایه تصمیمات اصلی

 رد بررسی قرار میمو گذارد، که بر روی تصمیمات آنها تاثیر می سرمایه گذاران فعالیت محیط در مهم عوامل

 .گیرد
را  یگذار مناسب سرمایه سبد انتخاب جهت فردی گیری تصمیمعوامل تاثیرگذار دیگر،  اطلاعات فراوان و وجود

 به موضوعی سخت مبدل ساخته است.

 یها یژگیو نکات فوق چگونه می توان با توجه به شرایط محیطی حاکم بر کشور و و یحاتبر اساس توض

ی گذار یهمامناسب به منظور انتخاب سبد سر یساز و کار  گذاران، یهسرما یحاتترج یزو ن یعمربوط به صنا

در نظر گرفتن  اخواهد شد که ب یسع یقتحق ینرو در ا یننمود؟ از ا یبازده طراح یشترینبا ب هلدینگ بانک

موجود در کشور  یعصنا بندی به رتبه یرهامتغ ینا یانم یروابط داخل یینو تع یعموثر بر انتخاب صنا یارهایمع

 .یمدر آنها بپرداز یگذار یهجهت سرما

 

 پژوهش پیشینه بر مروریمبانی نظری و  -2

 سال این در. گرفت قرار محققین توجه مورد 0597سال اوایل از گذاری سرمایه سبد سازی بهینه مساله

 سرمایه نظریه یک عنوان به پرتفوی نوین نظریه(. 7112،  گن و لین)نمود ارائه را پرتفوی نوین نظریه مارکویتز

 با ریسک سازی حداقل یا و ریسک از معینی سطح فرض با انتظار مورد بازده نمودن حداکثر صدد در گذاری

 نظریه اساسی مفهوم. بود ها دارایی مناسب مقادیر دقیق گزینش طریق از انتظار مورد بازده از معینی سطح فرض

 شایستگی اساس بر و انفرادی صورت به نباید گذاری سرمایه پرتفوی یک های دارایی که است این پرتفوی نوین

 با مقایسه در دارایی هر قیمتی تغییرات چگونگی بررسی و کردن رصد، علاوه به. شوند انتخاب فردیشان های

 صنعت در پرتفوی نوین نظریه گرچه. است برخوردار خاصی اهمیت از پرتفوی های دارایی سایر قیمتی تغییرات

 و زیدوناس)است گرفته قرار چالش مورد نظریه این اساسی مفروضات اما دارد فراوانی کاربرد مالی

 (.7107،دیگران

 و همزمان طور به( 0511) ماسین و( 0519) لینتنر(، 0511) شارپ، مارکویتز مدل های کاستی به توجه با

 های دارایی گذاری قیمت مدل، واقع در. دادند توسعه را  ای سرمایه های دارایی گذاری قیمت مدل مستقل

 مدل این. است دار ریسک های دارایی تعادلی انتظار مورد بازدهی درباره هایی بینی پیش مجموعه، ای سرمایه

 دو مشکلات نمودن برطرف برای( 0521) راس. شد همراه انتقادهایی با آن مفروضات و نبود اشکال از خالی نیز
 "قیمت یک" وجود قانون، APT در اساسی مفهوم. کرد گذاری پایه را  آربیتراژ گذاری قیمت نظریه، فوق مدل

 راعی)شوند فروخته متفاوت های قیمت در توانند نمی، اند مشابه بازدهی و ریسک در که سهمی دو یعنی؛ است

 بازده بر توانند می ریسک از مختلفی عوامل که است آن بر تصور APT مدل در این بر علاوه(. 0705،فر پویان و

 (.0700، جونز)باشند تاثیرگذار بهادار اوراق
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 و ریاضی های مدل، شود می یاد پرتفوی مدیریت اساس و پایه عنوان به آنها از که نظریات این ارائه از پس

 های روش آنها در که شده ارائه مالی گیری تصمیم های حوزه در مختلف محققین توسط فراوانی کمی

 پرداختند تحقیقاتی کلیه بندی دسته به( 0557) لری و لین. اند گرفته قرار استفاده مورد چندهدفه و چندمعیاره

 موضوعات در که را مقاله 01 آنان. بودند پرداخته مالی مسائل حل به آرمانی ریزی برنامه تکنیک بکارگیری با که
 است آن از حاکی تحقیق این نتایج. دادند قرار بررسی مورد را شده انجام مدیریت و بانکداری، مالی، حسابداری

 سرمایه مدیریت، مالی ریزی برنامه، بندی بودجه قبیل از مختلفی های حوزه در آرمانی ریزی برنامه تکنیک که

...  و ریسک و بهره نرخ، پرتفوی مدلسازی، بیمه، بانکداری، اکتساب و ادغام، مالی گیری تصمیم، گردش در

 .دارد کاربرد

 های تکنیک بکارگیری زمینه در را فراوانی تلاش که هستند محققانی از زیدوناس و دامپسوس، زوپونیدیس

 به. اند داده انجام مالی گیری تصمیم پشتیبان سیستم ارائه و مالی مسائل حل برای چندهدفه و چندمعیاره

 تصمیماتی بلندمدت در. شود اخذ بهینه صورت به باید سازمان مالی تصمیمات( 0555)زوپونیدیس عقیده

 سبد سازی بهینه همچون تصمیماتی مدت کوتاه در و مالی بهینه ساختار یا و سرمایه بهینه تخصیص همچون

 مسائل حل در چندمعیاره های تحلیل نقش بررسی به تحقیقی در وی. است گیران تصمیم روی پیش سهام

 و گردآوری را زمینه این در شده انجام ادبیات، منظور این برای او. پرداخت واقعی شرایطی با مالی گیری تصمیم

 از پس تحقیقی در( 7117)دامپوس و زوپونیدیس، بعد سال سه. نمود ارائه مقاله این در را ها آن از جامعی شرح

 ادبیات آوری جمع با ها آن. پرداختند مالی مسائل در آنها کاربرد بیان به چندمعیاره های تکنیک مفاهیم بیان

 تحقیقی در محقق دو این. پرداختند مالی مسائل حل در ها روش ترین کاربردی ارائه به زمینه این در موجود
 بانکداری و مالی به مربوط تصمیمات کمی های تحلیل گذشته دهه دو طول در داشتند اظهار( 7117)دیگر

 گزینه بندی رتبه و ارزیابی، زمینه این در مهم مسائل از یکی. است کرده پیدا محققین میان در ای ویژه جایگاه

 شامل چندمعیاره گیری تصمیم رویکرد سه معرفی به تحقیق این در آنان. است بانکداری و مالی در مختلف های

UTADIS ،ELECTRE Tri و Rough Set Approach پیش نظیر بانکداری و مالی مسائل در ها آن کاربرد بیان و 

 دو این از پس. پرداختند پرتفوی مدیریت و انتخاب و اعتباری ریسک ارزیابی، کار و کسب ورشکستگی بینی

 در معیاره چند گیری تصمیم های تکنیک کاربرد بیان به، مشابه نسبتا تحقیقی در( 7117)نا و استور، محقق

 داشتند اظهار و داده قرار مطالعه مورد را مقاله 719 منظور این برای آنها. پرداختند مالی مسائل و موضوعات

 مباحثی در مراتبی سلسله تحلیل فرآیند و چندهدفه ریاضی ریزی برنامه، آرمانی ریزی برنامه مثل هایی تکنیک

 .دارد کاربرد...  و پرتفوی تحلیل، گردش در سرمایه مدیریت، ای سرمایه بندی بودجه همچون

 نکرده ارائه مالی مسائل حل برای را مدلی و پرداخته زمینه این در مرتبط ادبیات مرور به صرفا تحقیقات این

 بحث، نموده چندهدفه و چندمعیاره های روش از فراوانی استفاده که مالی حوزه در دیگر مهم موضوعات از. اند

 تصمیم های روش کاربرد بیان به تحقیقی در( 0552)زوپونیدیس و هارسون. است سهام پرتفوی سازی بهینه
 سیستم ادامه در آنها. پرداختند سهام پرتفوی مدیریت در MINORA و ELECTRE Tri نظیر چندمعیاره گیری

 بکارگیری از آمده بدست اطلاعات از استفاده با سهام پرتفوی تشکیل برای را ADELAIS چندهدفه ریزی برنامه
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 یکپارچه و نوآورانه رویکرد یک ارائه به تحقیقی در( 7100)دیگران و زیدوناس. بردند بکار چندمعیاره های روش

 دهد می قرار گیرنده تصمیم اختیار در را امکانی چنین رویکرد این. پرداختند سهام پرتفوی انتخاب و ایجاد برای

 و چندمعیاره های روش از رویکرد این ارائه برای آنها. سازد یکپارچه گیری تصمیم فرآیند در را خود ترجیحات تا

 عنوان با خود کتاب در( 7107)دیگران و زیدوناس، ادامه در. نمودند استفاده هدفه چند ریاضی های روش
"Multi-criteria Portfolio Management" های تکنیک بکارگیری با پرتفوی سازی بهینه برای را مدلی 

 داشتند اظهار( 7107)دامپوس و زوپونیدیس. نمودند ارائه ELECTRE خانواده های روش انواع نظیر چندمعیاره

 سرمایه نیز و شرکت مدیران، حقوقی سهامداران، اشخاص برای مهمی موضوعات حاوی مالی گیری تصمیم

 غالبا که توصیفی رویکردهای بر و پذیرفته را ثروت حداکثرسازی اصل مالی تئوری آنها عقیده به. است گذاران

 سیستم داشتند بیان پژوهشی در آنها. دارد تمرکز، کند می برجسته هدف این به نیل برای را متعددی عوامل

 آنها. دارد گوناگون های گزینه و عوامل ارزیابی و تحلیل، مدلسازی در مهمی نقش چندمعیاره گیری تصمیم های

 برای آنان. پرداختند مالی تصمیمات در چندمعیاره گیری تصمیم های سیستم کاربرد بیان به پژوهش این در

 و اونی. گرفتند نظر در را پرتفوی عملکرد ارزیابی و پرتفوی انتخاب یعنی مالی حوزه دو منظور این

 برای مدلی ارائه به آرمانی ریزی برنامه روش بکارگیری و مارکویتز مدل از الهام با تحقیقی در نیز( 7101)دیگران

 .پرداختند پرتفوی مدیریت و انتخاب

 با همراه منابع تخصیص، هستند روبرو آن با دولتی غیر و دولتی های شرکت مدیران که مسائلی دیگر از

 ای پیچیده وظیفه منابع تخصیص. است ذینفعان های خواسته سایر و ها ریسک، منافع، ها هزینه گرفتن درنظر

 منظور به و راستا این در. است دخیل آن به مربوط های گیری تصمیم در گوناگونی معیارهای زیرا است
 برای مدلی طراحی به چندمعیاره های تکنیک بکارگیری با( 7112)کوستا و لاورنس، منابع بهینه تخصیص

 مسائل حل در چندهدفه و چندمعیاره گیری تصمیم های تکنیک. پرداختند شرکت یک در منابع بهینه تخصیص

 پیمانکاران به وجوه تخصیص بحث با ارتباط در، این بر علاوه. دارد کاربرد نیز وجوه و منابع تخصیص به مربوط

 طراحی مدلی، چندهدفه سازی بهینه رویکرد از گیری بهره با( 7107)آبیرو و الازونی، ای پروژه های شرکت در

 الگوریتم با که مدل این. پذیرد صورت آنان واقعی احتیاجات مبنای بر پیمانکاران به وجوه تخصیص که نمودند

 .بود وجوه مطلوبیت حداکثرسازی و مالی ریسک سازی حداقل پی در، شد حل ژنتیک

 ریاضی مدل هدف تابع. کردند منتشر  آرمانی ریزی برنامه خصوص در ای مقاله( 0599) کوپر و چارنز

 مقاصد یا اهداف اولویت. بود مشخص مقاصد از انحرافات مطلق قدر مجموع نمودن کمینه، آنها مقاله در موجود

 اندازه متفاوت های مقیاس دارای توانند می اهداف همچنین و شود تعیین گیرنده تصمیم توسط تواند می نیز

 (. 0707،جواد محمد، پور اصغر)باشد گیری

 که کردند ارائه سهام بهینه سبد انتخاب برای GP مدل یک کوپر و چارنز از الهام با( 0527)  لرو و لی    

 چیسر و لی. دهد می جای خود در را گذاری سرمایه مساله یک در متعارف های محدودیت تمامی تقریبا
. پرداختند لر و لی مدل توسعه به جدید محدودیت چند و اهداف بندی اولویت مفهوم کردن اضافه با( 0501)

 . شد ایجاد فوق های مدل توسعه صدد در تصادفی و احتمالی نگاه با بسیاری های مدل همزمان
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 سوال زیر را زمان آن تا موجود مالی های مدل اساسی مفروضات اخیر های سال در محققین از برخی    

 محدودیت، فراوان های شاخص و متغیرها حضور آنان دیدگاه از. دانند نمی واقع جهان با منطبق را آنها و برده

 قالبی در اما بخشی چند و ای تجزیه نگاه نوعی و ساخته عیان را سهام سبد ریزی برنامه در جامع های مدل

 .سازد می ضروری را مراتبی سلسله و مرتبط
 معیارهای گرفتن نظر در با و  مراتبی سلسله تحلیل و تجزیه مدل از استفاده با(، 0501)دیگران و ساعتی

 و بهمنی. کردند سهام انتخاب و بندی رتبه جهت مدلی ارائه به اقدام، سهام سبد انتخاب در مؤثر

 اقدام سهام سبد انتخاب در AHP مدل از استفاده در آنان الگوی توسعه به ساعتی مدل بر اتکا با(، 0509)دیگران

 و گذاری سرمایه های ویژگی، گذار سرمایه خصوصیات شامل جدید تاثیرگذار عوامل از دسته سه آنها. کردند

 و اشنایدر. جی. کردند وارد سهام سبد انتخاب در معیار عنوان به را جایگزین های گذاری سرمایه خصوصیات

 GP مدل یک، پژوهش این در آنها. اند پرداخته GP از استفاده با ثروت تخصیص به پژوهشی در(، 0557)دیگران

 موانع و ها محدودیت ارزیابی به تحقیقی در(، 7117)مزیانی. دادند ارائه گذار سرمایه ثروت تخصیص جهت را

 اثبات AHP روش از استفاده با تحقیق این در او. پرداخت AHP روش از استفاده با المللی بین سرمایه جریانات

 تأثیر کمترین، ای سرمایه جریانات بطوریکه داد تشکیل ای سرمایه سهام بهینه سبد یک توان می چگونه که کرد

 بهترین انتخاب به AHP روش از استفاده با تحقیقی در(، 7112)دیگران و  ونگرن. باشند داشته آن در را

 . پرداختند صنعت یک در موجود های استراتژی میان از استراتژی

 شده انجام مختلف موضوعات خصوص در معیاره چند های روش ترکیب در چندی تحقیقاتی های تلاش

 برای انرژی منابع تخصیص به اقدام GP و AHP ترکیبی الگوی از استفاده با( 0559)  وگانش  راماناتان. است
 روش از استفاده با و کیفی معیار سه و کمی معیار نه گرفتن نظر در با محقق دو این. نمودند مختلف مصارف

AHP از استفاده با نهایت در. نمودند بندی اولویت را انرژی منابع GP ،انرژی تأمین در منابع از یک هر سهم 

 تخصیص در AHP و GP ترکیبی مدل از(، 0559)دیگران و  جیانیکاس. گردید تعیین، خانگی مختلف بخشهای

 .کردند استفاده دانشگاه یک کارکنان به اداری تجهیزات

 انتخاب مساله حل منظور به گیری تصمیم پشتیبانی سیستم یک( 7110) ابراین و پور قدسی همچنین

( 7117) بایراکتار و سبی. کردند ارائه AHP  و GP ترکیب از استفاده با سپاری برون فرآیند در کنندگان عرضه

. پرداختند غذایی مواد تولید حوزه در کنندگان عرضه انتخاب خصوص در ابراین و پور قدسی مدل توسعه به

 و نایدو. دادند انجام AHP و GP ترکیبی الگوریتم یک از استفاده با مشابهی تحقیق( 7111)دیگران و وانگ

 .کردند استفاده معماری افزار نرم یک انتخاب منظور به ترکیبی الگوریتم این از( 7112) گوینداراجولو

 استفاده با خصوصی گذار سرمایه یک برای بهینه پرتفوی یک انتخاب به پژوهشی در(، 7110)دیگران و  پارا

 استفاده فازی ریزی برنامه و GP از منظور این برای آنها. پرداختند نقدشوندگی و ریسک، بازده معیار سه از

 پژوهش این در او. پرداخت GP رویکرد از استفاده با پرتفوی سازی بهینه به پژوهشی در(، 7119) چنگ. نمودند
 7T و کمکی علامت محدودیت 7T، کمکی محدودیت T+7، دوره T در پرتفوی سازی بهینه مساله حل برای

 های نسخه آزمایش و بررسی به پژوهشی در(، 7100)دیگران و  رودریگز. نمود تعریف اضافی پیوسته متغیر
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 تصمیم تا بود این پژوهش این انجام از آنان هدف. پرداختند هدفه چند مسائل حل در موثر روش دو از جدیدی

 .سازند قادر پرتفوی انتخاب مسائل در کارا حلی راه به دستیابی در را گیرنده

 اقتصادی منتخب های شاخص اساس بر ایران صنایع بندی رتبه به AHP از استفاده با(، 0725)جباری

 قرار استفاده مورد تحلیل این در نیز اقتصادی مهم شاخص 5 و بوده  دسته2 شامل مطالعه مورد صنایع. پرداخت
 اوراق بورس در سهام انتخاب بر موثر معیارهای بررسی " عنوان با تحقیقی در(، 0701)دلبری.  است گرفته

 یک در موجود سهام و ها شرکت بندی اولویت به "مراتبی سلسله تحلیل فرآیند مدل اساس بر تهران بهادار

 مراتبی سلسله تحلیل فرآیند مدل کاربرد " عنوان با پژوهشی در(، 0700)دیگران و ابزری. پرداخت صنعت

(AHP )سهام انتخاب بر موثر معیارهای،"تهران بهادار اوراق بورس در سهام انتخاب بر مؤثر معیارهای تعیین در 

 از یکی، بهادار اوراق بورس در سهام انتخاب نحوه آنان عقیده به. نمودند بندی اولویت AHP روش از استفاده با را

 تصمیم منطقی طور به سهام انتخاب در گذار سرمایه اگر. بازارهاست گونه این در گذاران سرمایه مهم مسائل

 .یابد دست بازار میانگین از بیش بازدهی به تواند می، نماید گیری

 در سهام انتخاب بر موثر عوامل شناسایی به MADM رویکرد از استفاده با تحقیقی در(،0707) نژاد هادوی

 در(، 0701)دیگران و ابزری. بود سیمان های شرکت به محدود فقط او تحقیق. پرداخت تهران بهادار اوراق بورس

 یک پایان در و پرداخته خطی ریزی برنامه های روش از استفاده با گذاری سرمایه سبد سازی بهینه به پژوهشی

 های شرکت برای تواند می تحقیق این نتایج که رسیدند نتیجه این به آنها. دادند ارائه کاربردی مدل

، بیمه مؤسسات، بانکداران و ها بانک، بهادار اوراق گران تحلیل، مالی مدیران، عالی مدیران، گذاری سرمایه

 .باشد داشته مؤثر کاربرد گذاران سرمایه طورکلی به و رشته این پژوهشگران
 از یکی که- GP از سهام بدره بهینه انتخاب جهت است کرده سعی پژوهشی در(، 0709)عراقی خلیلی

 پذیرفته شرکتهای میان از، بهینه انتخاب منظور به. شود گرفته مدد -است معیاره چند گیری تصمیم مدلهای

 شرکت چند، است شرکت سهام نقدشوندگی آن اهم که معیارهایی اساس بر تهران بهادار اوراق بورس در شده

 با، گذار سرمایه آرمانهای و ها داده به توجه با سپس. شد محاسبه سهم هر به مربوط نیاز مورد اطلاعات و انتخاب

 .گردید فراهم تصمیم اتخاذ به کمک موجبات GPل مدل از استفاده

 بهادار اوراق بورس در شده فهرست صنایع بندی رتبه عنوان با تحقیقی در( 0702)خدادوست و هوشمند

 اوراق بورس در موجود های شرکت اطلاعات از انبوهی، مطلوب های شاخص از برخورداری میزان اساس بر تهران

 تاکسونومی تحلیل روش از استفاده با سپس و کرده تهیه گیری اندازه قابل های شاخص قالب در را کشور بهادار

 نشان آنان بررسی نتایج.کردند بندی رتبه ها شاخص از برخورداری میزان اساس بر را موجود صنایع تمام، عددی

 اهداف به رسیدن در رتبه ترین پایین از نساجی صنعت و رتبه بالاترین از مالی گری واسطه صنعت دهد می

 پربازده، بودن مطمئن عین در تواند می که دهد می نشان را تنوع اهمیت موضوع این. اند بوده برخوردار مطلوب

 .باشد هم
 روستایی مناطق کارگاهی و کوچک صنایع بندی اولویت عنوان با تحقیقی در( 0705)دیگران و نوری

 این نتایج. بودند منطقه های قابلیت به توجه با پیشنهادی صنایع ارائه پی در، دلفی روش با اردستان شهرستان
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 ترتیب به، صنعتی خام مواد صدور از جلوگیری و روستایی پایدار کردن صنعتی اهداف که داد نشان تحقیق

 تولید و نخست اولویت دام و میوه با مرتبط کشاورزی های فرآورده. اند داشته را اهمیت کمترین و بیشتری

 .دادند اختصاص خود به را منطقه در پیشنهادی صنایع آخر اولویت سنگ و فلز، نساجی محصولات

 گیلان استان در صنعتی گذاری سرمایه های اولویت تعیین به پژوهشی در( 0750)صبوری و هاشمی
 از گیری بهره با و عددی تاکسونومی، عاملی تحلیل های روش تلفیق از استفاده با آنها منظور بدین. پرداختند

 0700 و 0701 های سال زمانی مقطع دو برای اقتصادی های فعالیت نسبی مزیت بررسی با مرتبط های شاخص

 نتایج تلفیق با و بندی رتبه ISIC رقمی سه کدهای حسب بر را استان صنعتی های فعالیت مختلف های بخش

 اولویت های فعالیت جمله از. کردند بندی تقسیم دوم و اول گروه دو به را استان در موجود صنایع، آمده بدست

 تصفیه نفتی های فرآورده تولید، لبنی های فرآورده تولید به توان می استان این در گذاری سرمایه جهت دار

 .نمود اشاره...  و فلزی محصولات تولید، شده

 با، سهام سبد سازی بهینه در ریاضی ای مرحله دو رویکرد عنوان با تحقیقی در( 0757)دیگران و خدامرادی

 از، منظور این برای آنها. پرداختند بهینه سهام سبد تشکیل به چندهدفه و معیاره چند های تکنیک از استفاده

 تحلیل فرآیند روش از استفاده با محققین این. کردند استفاده( پتروشیمی و سیمان، دارو)صنعتی سه نمونه یک

 سبد تشکیل در، بندی اولویت این نتیجه. پرداختند صنعت سه این بندی اولویت به( AHP)مراتبی سلسله

 تصمیم های روش از استفاده منظور به زیادی های تلاش بنابراین،. گرفت قرار استفاده مورد گذاری سرمایه

اما علی رغم . است شده انجام مالی مسائل حل در منفرد یا ترکیبی صورت به و چند هدفه معیاره چند گیری

گیری فراوان این روش ها در مسائل  سرمایه گذاری و بهینه سازی سبد سهام، در زمینه برنامه ریزی تامین بهره 
مالی شرکت ها، تحقیقات فراوانی با بکارگیری این  روش ها صورت نپذیرفته و تحقیقات معدودی هم که در این 

ین ترتیب از در نظر گرفتن مکانیزم زمینه صورت پذیرفته، عمدتا بر شرکت های تک بخشی تاکید داشته و بد

 .دارد می بر گام مسیری چنین در تحقیق این موجود، خلا به توجه با. بازار سرمایه داخلی غفلت شده است

 معیاره چند گیری تصمیم های روش از استفاده منظور به زیادی های همانگونه که ملاحظه نمودید، تلاش

 حل در  ها روش این بکارگیری رغم علی. است شده انجام مختلف مسائل حل در منفرد یا ترکیبی صورت به

 با بنیادی تحلیل رویکرد کردن عملیاتی راستای در دیگر تلاشی باید رسد نظرمی به سرمایه گذاری سبد مساله

 بر گام مسیری چنین در تحقیق این موجود، خلا به توجه با. شود انجام ترکیبی  معیاره چند های روش بر اتکا

همچنین تحقیق جامعی که همه صنایع موجود در کشور را مد نظر قرار دهد انجام نشده و نیز  .دارد می

استفاده نکرده اند. در این تحقیق  DEMATELو  ANPهیچکدام از تحقیقات از روش های جدیدتری مثل 

 بندی استفاده نماییم. برآنیم تا تمامی صنایع موجود را مورد بررسی قرار داده و از دو روش مذکور جهت اولویت

 

  روش شناسی پژوهش  -3
 تحقیقق  این در مطالعه مورد پیمایشی است. جامعه -این تحقیق از نظر هدف کاربردی و از نظر روش تجربی

 تعیقین ، صقنایع  انتخقاب  بقر  مقوثر  معیارهقای  تعیین منظور به سطح یک در. کرد تعریف سطح دو در توان می را
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 اسقتفاده  گقذاری  سقرمایه  کارشناسان و مدیران از، صنایع و معیارها بندی اولویت نیز و معیارها این درونی روابط

 در موجقود  مختلقف  صقنایع  پقژوهش  ایقن  در مطالعه مورد جامعه دوم سطح. نفر بوده است9که تعداد آنها  شده

 صقنایع  میان از صنعت 00 تعداد بانک های استراتژی و انداز چشم، گوناگون های تحلیل به توجه با. است کشور

 00ایقن  . انقد  شقده  مشقخص  هلدینگ بانقک  گذاری سرمایه سبد تشکیل و بندی اولویت جهت کشور در موجود
 صنعت عبارت اند از:

  حمل و نقل 

 ساختمان و انبوه سازی 

 معدن و کانه ها 

 فناوری اطلاعات و ارتباطات 

 پتروشیمی و نفت و گاز 

 نیروگاه 

 مالی 

 دارو 

 سیمان 

 فلزات اساسی 

  و دامپروریکشاورزی 

انتخاب صنایع مذکور، بر اساس انجام تحلیل های گوناگون و استفاده از تجقارب هلقدینگ هقای چنقد رشقته ای      
 بزرگ کشور صورت گرفته است.

 بقه  مراجعقه ، مالی و سقرمایه گقذاری   کارشناسان و مدیران با مصاحبه، علمی ادبیات از تحقیق این های داده

 و صقنایع  انتخقاب  بقر  مقوثر  معیارهای نسبی اهمیت درجه تعیین پرسشنامه، دیماتل پرسشنامه، مدارک و اسناد

 بقا  مصقاحبه  و علمقی  ادبیقات  از نیز صنایع انتخاب بر موثر معیارهای. اند شده گردآوری صنایع این بندی اولویت

 .اند شده شناسایی کارشناسان

معیارهای موثر بر انتخاب صنایع شناسایی در این تحقیق ابتدا با استفاده از تکنیک دیمتل ارتباط درونی بین 

اولویقت   ای برای تعیین وزن هر یک از معیارهای مورد نظر که مؤثر بقر شده و سپس از مدل فرآیند تحلیل شبکه

می باشند و نیز اولویت بندی این روش ها استفاده شده است. لازم به ذکر است کقه جهقت تحلیقل     بندی صنایع

درنهایت، برای مدلسازی مساله از روش  استفاده شده است. Super Decisionsافزار از نرمها ها و محاسبه رتبهداده

بهره جسته ایم. روش اجرای تحقیق در  Lingoبرنامه ریزی آرمانی استفاده کرده و برای حل مدل نیز از نرم افزار 

 الگوریتم زیر ارائه شده است:
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 : مراحل اجرای تحقیق1شكل

 

 مدل پژوهش و معیارهای آن -4

 معیارهای موثر بر انتخاب صنایع در جدول زیر ارائه شده است.

 

 : معیارهای موثر بر انتخاب روش تامین مالی1جدول

 معیارها ردیف

 در دسترس نبودن منابع مالی 0

 تغییرات نرخ ارز 7

 تغییرات سود بانکی 7

 تغییرات سریع تکنولوژی 1

 دورنمای بازار از نظر رشدو اندازه بازار 9

 فقدان زیرساخت های مورد نیاز 1

 قوانین و مقررات دولتی و تغییر آنها 2

 رقابت 0

 

 مساله تحقیق را به صورت زیر تعریف می کنیم.

تاسیس بوده و به دنبال اولویت بندی صنایع و وزن در حال  که گیریم می نظر در را هلدینگی شرکت( الف

 دهی به آنها برای ورود و تشکیل سبد سرمایه گذاری خود است.

 طرح مسئله

 عیموثر بر انتخاب صنا یارهایمع ییشناسا

 ماتلید کیبا استفاده از تكن ارهایمع نیب یروابط درون ییشناسا

 ANPبا روش  عیصنا یبند تیاولو  زیموثر و ن یارهایمع یبند تیاولو

 نگیهلد لیتشك - بانک یگذار هیسبد سرما لیتشك
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 انتخاب شده اند. 7صنعت بوده که با توجه به توضیحات بخش 00صنایع هدف این هلدینگ، ( ب

 حاشیه سود خالص سبد به عنوان آرمان در نظر گرفته شده است.( ج

 صاحبان سهام سبد به عنوان آرمان در نظر گرفته شده است.د( بازده حقوق 

 ه( انحراف معیار حاشیه سود خالص سبد به عنوان آرمانی در نظر گرفته شده که باید تا حد ممکن کم باشد.
سرمایه گذاری اثرگذار باشد که در اینجا ضریب بتای سبد مورد توجه  بر است ممکن زیادی های و( ریسک

 است.قرار گرفته شده 

ز( حداقل سرمایه گذاری در هر صنعت به عنوان آرمان در نظر گرفته شده تا اولویت های استخراج شده از 

 به عنوان ضریب انحرافات این آرمان ها در تابع هدف مورد استفاده قرار گیرد.  ANPروش 

 وزن هر یک از صنایع مشخص شده اند. حداکثر سیستمی، های محدودیت بخش در( ح

 

 .شوید می آشنا شده استفاده آرمانی ریزی برنامه مدل اصلی مشخصات با زیر جدول در

 

 آرمانی ریزی برنامه مدل ویژگی های :2جدول
 در سبد سرمایه گذاری هلدینگ iوزن صنعت  Xi متغیر تصمیم

 محدودیت ها

 حداقل حاشیه سود خالص مورد انتظار برای سبد

 انتظار برای سبد حداقل بازده حقوق صاحبان سهام مورد

 انحراف معیار حاشیه سود خالص انتظاری سبد

 ضریب بتای انتطاری برای سبد

 حداقل سرمایه گذاری مورد انتظاری در سبد

 پارامترها

Ri  حاشیه سود خالص صنعتiام 

Si  بازده حقوق صاحبان سهام صنعتiام 

Bi  ضریب بتای صنعتiام 

Ci  انحراف معیار حاشیه سود خالص صنعتiام 

Di  حداقل سرمایه گذاری در صنعتiام 

Ei  حداکثر سرمایه گذاری در صنعتiام 

 
 :باشد می زیر شرح به پیشنهادی ریاضی بنابراین، مدل

      ∑     
    

  

 

   

 

Subject to: 

 حداقل حاشیه سود خالص مورد انتظار سبد 

∑       
    

    

 حداقل بازده حقوق صاحبان مورد انتظار سبد 
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∑       
    

    
 ضریب بتای مورد انتظار سبد 

∑       
    

    

 انحراف معیار حاشیه سود خالص مورد انتظار سبد 

∑       
    

    
 حداقل سرمایه گذاری در هر صنعت 

     
    

     
     

    
     

     
    

     
     

    
     

     
    

     
      

     
     

      
     

     
      

     
     

      
     

     
       

     
      

       
     

      

 حداکثر سرمایه گذاری در هر صنعت 

      

 وزن کل سبد 

∑    

 

   

 

     
    

    

 نتایج پژوهش  -5

 بكارگیری تكنیک دیمتل برای تعیین روابط بین معیارها -5-1

 موجود نسبی شدت ماتریس) کامل ارتباط ماتریس دیمتل، تکنیک اجرای و مورد نظر های داده گردآوری از پس

 رود. می کار به روابط شناسایی جهت که گردید احصاء(مستقیم غیر و مستقیم روابط از

 آنها مقادیر که روابطی. شود محاسبه ماتریس این در آستانه( ارزش) مقدار باید معنادار روابط شناسایی جهت

 شود می نظر صرفه ها آن از و شده گرفته نظر در جزئی روابط عنوان به باشد کوچکتر آستانه مقدار از ماتریس در

 شبکه روابط نقشه در اعتنا قابل روابط عنوان به باشد بزرگتر آستانه مقدار از ماتریس در آنها مقادیر که روابطی و

(NRM )محاسبه ماتریس مقادیر میانگین تا است کافی روابط آستانه مقدار محاسبه برای. شوند می داده نمایش 

 در که شده شناسایی معنادار روابط 17/1 آستانه مقدار به توجه با. باشد می 17/1 با برابر میانگین این. شود

 .است شده داده نشان 1 جدول
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 كامل ارتباط : ماتریس3جدول

 رقابت
تغییر 

 قوانین

فقدان 

 زیرساخت

دورنمای 

 بازار

تغییرات 

سریع 

 تكنولوژی

تغییرات 

 سود بانكی

تغییرات 

 نرخ ارز

دردسترس 

نبودن 

 منابع مالی
 

 در دسترس نبودن منابع مالی 0.64 0.53 0.60 0.66 0.61 0.64 0.52 0.55

 تغییرات نرخ ارز 0.76 0.65 0.71 0.84 0.72 0.75 0.52 0.78

 تغییرات سود بانكی 0.66 0.55 0.60 0.72 0.67 0.53 0.54 0.71

 تغییرات سریع تكنولوژی 0.69 0.46 0.59 0.72 0.50 0.55 0.51 0.61

 دورنمای بازار 0.64 0.48 0.52 0.53 0.58 0.55 0.46 0.61

 فقدان زیرساخت 0.63 0.48 0.46 0.63 0.58 0.56 0.51 0.62

 تغییر قوانین 0.80 0.52 0.71 0.81 0.75 0.76 0.65 0.83

 رقابت 0.55 0.49 0.58 0.71 0.64 0.57 0.53 0.67

 

 : ماتریس روابط بین معیارها4جدول

 رقابت
تغییر 

 قوانین

فقدان 

 زیرساخت

دورنمای 

 بازار

تغییرات 

سریع 

 تكنولوژی

تغییرات 

 سود بانكی

تغییرات 

 نرخ ارز

دردسترس 

نبودن 

 منابع مالی
 

 در دسترس نبودن منابع مالی 0.64 0.53 0.60 0.66 0.61 0.64 0.52 0.55

 تغییرات نرخ ارز 0.76 0.65 0.71 0.84 0.72 0.75 0.52 0.78

 تغییرات سود بانكی 0.66 0.55 0.60 0.72 0.67 0.53 0.54 0.71

 تغییرات سریع تكنولوژی 0.69 0.46 0.59 0.72 0.50 0.55 0.51 0.61

 دورنمای بازار 0.64 0.48 0.52 0.53 0.58 0.55 0.46 0.61

 فقدان زیرساخت 0.63 0.48 0.46 0.63 0.58 0.56 0.51 0.62

 تغییر قوانین 0.80 0.52 0.71 0.81 0.75 0.76 0.65 0.83

 رقابت 0.55 0.49 0.58 0.71 0.64 0.57 0.53 0.67

 

، جمع سطری دارایه ها )(NRMشبکه )نقشه روابط جهت ترسیم 
kR( و جمع ستونی درایه ها )kJ و )

مجموع )
kk JR ( و تفاضل )

kk JR  آن ها به ازای عامل )kای به  نقطه امُ محاسبه می گردد. برای هر عامل

و یک نمودار گرافیکی ترسیم می گردد.  شود در یک دستگاه مختصات دکارتی معین می (R+J , R-J ) مختصات

 حاصل می شود.   (NRMنقشه روابط شبکه )با رسم روابط شناسایی شده در این دیاگرام، 
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 : مختصات عوامل5جدول

 D+R D-R معیار مورد نظر نماد

A  1.16- 9.57 منابع مالیدر دسترس نبودن 

B 0.80 9.13 تغییرات نرخ ارز 

C 0.50- 9.04 تغییرات سود بانکی 

D 1.61- 9.63 تغییرات سریع تکنولوژی 

E 1.28- 8.79 دورنمای بازار 

F 1.06- 8.75 فقدان زیرساخت 

G 0.76 9.23 تغییر قوانین 

H 1.33- 9.43 رقابت 

 

 
 نمودار گرافیكی عوامل -2شكل

 

 برای اولویت بندی معیارها و روش های تامین مالی ANPبكارگیری روش  -5-2

آوری شده و برای یکی کردن جواب های خبرگان از های حاصل از پرسشنامه ها، جمعدر این بخش داده

 Superافزار نرم  ANPهای تحقیق برای اجرای میانگین هندسی استفاده شده است. به منظور بدست آوردن یافته

Decisions .نتایج نهایی اولویت بندی در شکل زیر ارائه شده است. بکار گرفته شده است 

A 

B 

C 

D 

E 

F 

G 

H 

-2.00

-1.50

-1.00

-0.50

0.00

0.50

1.00

8.70 8.80 8.90 9.00 9.10 9.20 9.30 9.40 9.50 9.60 9.70

D
-R

 

D+R 
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 نتایج اولویت بندی -3شكل

 

لازم به ذکر است که وزن های مربوط به اولویت بندی گزینه های سرمایه گذاری، به عنوان ضریب برخی 

 می گیرند. انحرافات در تابع هدف مدل برنامه ریزی آرمانی مورد استفاده قرار
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 حل مدل طراحی شده برنامه ریزی آرمانی -5-3

در این مرحله، ابتدا پارامترهای مورد نیاز مدل با استفاده از تحلیل صنایع بورسی استخراج شده اند. پارامترهای 

 مورد استفاده در مدل مورد نظر در جدول زیر ارائه شده است.

 

 پارامترهای مدل -6 جدول

 مقدار پارامتر

 140012 حاشیه سود خالص صنعت حمل و نقل

 14711 صنعت ساختمان و انبوه سازی حاشیه سود خالص

 140 صنعت معدن و کانه ها حاشیه سود خالص

 14711 صنعت فناوری اطلاعات و ارتباطات حاشیه سود خالص

 1470 صنعت پتروشیمی و نفت و گاز حاشیه سود خالص

 147 صنعت نیروگاه حاشیه سود خالص

 14729 صنعت مالی حاشیه سود خالص

 1471 صنعت دارو حاشیه سود خالص

 14701 صنعت سیمان حاشیه سود خالص

 -1410 صنعت فلزات اساسی حاشیه سود خالص

 14029 صنعت کشاورزی و دامپروری حاشیه سود خالص

 147 انحراف معیار حاشیه سود خالص صنعت حمل و نقل

 1497 صنعت ساختمان و انبوه سازی خالص انحراف معیار حاشیه سود

 14170 صنعت معدن و کانه ها انحراف معیار حاشیه سود خالص

 140777 صنعت فناوری اطلاعات و ارتباطات انحراف معیار حاشیه سود خالص

 140070 صنعت پتروشیمی و نفت و گاز انحراف معیار حاشیه سود خالص

 140 صنعت نیروگاه انحراف معیار حاشیه سود خالص

 141722 صنعت مالی انحراف معیار حاشیه سود خالص

 141977 صنعت دارو انحراف معیار حاشیه سود خالص

 141951 صنعت سیمان انحراف معیار حاشیه سود خالص

 140771 صنعت فلزات اساسی انحراف معیار حاشیه سود خالص

 140971 صنعت کشاورزی و دامپروری انحراف معیار حاشیه سود خالص

 141 بازده حقوق صاحبان سهام صنعت حمل و نقل

 14121 انبوه سازی صنعت ساختمان وبازده حقوق صاحبان سهام 

 14771 صنعت معدن و کانه هابازده حقوق صاحبان سهام 

 14791 صنعت فناوری اطلاعات و ارتباطاتبازده حقوق صاحبان سهام 

 140 صنعت پتروشیمی و نفت و گازبازده حقوق صاحبان سهام 
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 مقدار پارامتر

 147 صنعت نیروگاهبازده حقوق صاحبان سهام 

 1400 صنعت مالیبازده حقوق صاحبان سهام 

 1410 صنعت داروبازده حقوق صاحبان سهام 

 1401 صنعت سیمانبازده حقوق صاحبان سهام 

 1405 صنعت فلزات اساسیبازده حقوق صاحبان سهام 

 1419 صنعت کشاورزی و دامپروریبازده حقوق صاحبان سهام 

 1417 حداقل سرمایه گذاری در صنعت حمل و نقل

 1417 صنعت ساختمان و انبوه سازیحداقل سرمایه گذاری در 

 140 صنعت معدن و کانه هاحداقل سرمایه گذاری در 

 140 صنعت فناوری اطلاعات و ارتباطاتحداقل سرمایه گذاری در 

 1409 صنعت پتروشیمی و نفت و گازحداقل سرمایه گذاری در 

 1419 صنعت نیروگاهحداقل سرمایه گذاری در 

 1419 صنعت مالیحداقل سرمایه گذاری در 

 1419 صنعت داروحداقل سرمایه گذاری در 

 1410 صنعت سیمانحداقل سرمایه گذاری در 

 1419 صنعت فلزات اساسیحداقل سرمایه گذاری در 

 140 صنعت کشاورزی و دامپروریحداقل سرمایه گذاری در 

 147 حداکثر سرمایه گذاری در هر یک از صنایع

 

 

برای وارد کردن مدل به نرم افزار لینگو و حل آن ابتدا می بایست پارامترهای مورد نظر را وارد مدل کرده و 

باید به شکل مدل برنامه ریزی خطی درآورد. پس از سپس مدل را استانداردسازی نمود. به عبارت دیگر، مدل را 

محدودیت حل شد. مقدار  72متغیر و  75انجام این امور و وارد کردن مدل در نرم افزار لینگو، مدل مورد نظر با 

 قابل .بدست آمد 14110720172مورد نظر بود، برابر  های آرمان از انحرافات سازی که حداقل نیز هدف تابع
 ارائه شده است. 2تکرار حاصل شد. نتایج بدست آمده در جدول  77این مقدار پس از  است ذکر

بیان شد، هدف این تحقیق طراحی ساز و کاری مناسب به منظور تشکیل سبد بهینه سرمایه  که همانگونه

ه ارائه شد، انتخاب گردید 7صنایع هدف بر اساس تحلیل های دقیقی که در فصل  گذاری هلدینگ بانک است.

اند. سبد سرمایه گذاری پیشنهادی برگرفته از تجارب شرکت های هلدینگ بزرگ کشور است به گونه ای که 

صنایع موجود در این سبد حداقل در سبد یکی از شرکت های هلدینگ بزرگ یافت می شود. سبد پیشنهادی 

برخی از این صنایع می تواند متشکل از صنایعی است که در کشور ما دارای مزیت هستند. از طرف دیگر، ارتباط 

منجر به هم افزایی و ارزش آفرینی در شرکت شود. به عنوان مثال صنایع سیمان و فلزات اساسی می توانند به 
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صنعت ساختمان و انبوه سازی کمک کنند. بنابراین این سبد پیشنهادی علاوه بر استراتژیک بودنش، به دلیل 

 بازدهی خوبی را به همراه داشته باشد. تنوع، ریسک را کاهش داده و می تواند 

 

 جواب نهایی مدل -7جدول

 مقدار (Xiمتغیر)

 %7 وزن صنعت حمل و نقل

 %7 وزن صنعت ساختمان و انبوه سازی

 %01 وزن صنعت معدن و کانه ها

 %01 وزن صنعت فناوری اطلاعات و ارتباطات

 %71 وزن صنعت پتروشیمی و نفت و گاز

 %9 وزن صنعت نیروگاه

 %71 وزن صنعت مالی

 %9 وزن صنعت دارو

 %9 وزن صنعت سیمان

 %7 وزن صنعت فلزات اساسی

 %01 وزن صنعت کشاورزی و دامپروری

 

 بحث و گیری نتیجه -5

 بهینه سبد تعیین منظور به هدفه چند و چندمعیاره های روش بر مبتنی مدلی کردید، ملاحظه که همانگونه

 بین روابط دیمتل، تکنیک بکارگیری با ابتدا تحقیق این در. شد ارائه ایرانیان حکت بانک هلدینگ گذاری سرمایه

 بر موثر معیارهای شبکه، تحلیل فرآیند روش از استفاده با سپس و شناسایی صنایع انتخاب بر موثر معیارهای

 مدلی آرمانی ریزی برنامه روش بکارگیری با نهایت در و شدند بندی اولویت هدف صنایع نیز و صنایع انتخاب
 به دستیابی برای. شد حل و طراحی یکی از بانک های کشور هلدینگ گذاری سرمایه بهینه سبد تعیین برای

 سود تغییرات ارز، نرخ تغییرات مالی، منابع نبودن دسترس در شامل) کیفی معیارهای از ای مجموعه بهینه، مدل

 و قوانین نیاز، مورد های زیرساخت فقدان اندازه، و رشد نظر از بازار دورنمای تکنولوژی، سریع تغییرات بانکی،

 . شدند گرفته نظر در( ریسک و بازدهی شامل)کمی و( رقابت و دولتی مقررات

 ادبیات مالی، و گذاری سرمایه حوزه کارشناسان و خبرگان نظرات شامل معتبر منبع سه از تحقیق این در

 .است شده استفاده کشور بزرگ هلدینگ های شرکت تجارب و زمینه این در موجود علمی
سبد سرمایه گذاری پیشنهادی برگرفته از تجارب شرکت های هلدینگ بزرگ کشور است به گونه ای که 

صنایع موجود در این سبد حداقل در سبد یکی از شرکت های هلدینگ بزرگ یافت می شود. سبد پیشنهادی 

مزیت هستند. از طرف دیگر، ارتباط برخی از این صنایع می تواند متشکل از صنایعی است که در کشور ما دارای 

 منجر به هم افزایی و ارزش آفرینی در شرکت شود.
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مدل طراحی شده در این تحقیق در مقایسه با مدل های قبلی طراحی شده در زمینه تعیین سبد سرمایه  

ی صرفا مختص شرکت های تک بخشی گذاری دارای نوآوری های موثری است. مدل ارائه شده در تحقیقات قبل

است، حال آنکه مدل ارائه شده در این تحقیق برای شرکت های چند بخشی یا به عبارتی هلدینگ نیز کاربرد 

دارد. به عبارت دیگر، این مدل برای یک شرکت هلدینگ طراحی شده است. علاوه بر این، در بیشتر تحقیقات 
مایه گذاری، عمدتا بر معیارهای کمی تمرکز داشته، حال آنکه در این انجام شده در زمینه تعیین سبد بهینه سر

تحقیق علاوه بر معیارهای کمی، معیارهای کیفی فراوانی نیز مد نظر قرار گرفته اند. همچنین صنایع هدف وارد 

 شده در این تحقیق با استفاده از تحلیل های دقیقی انتخاب شده اند.

ل و کاستی ها نمی باشد. برای تکمیل و تداوم این تحقیق پیشنهادات بی شک مطالعه حاضر خالی از اشکا

 کاربردی زیر ارائه می شود:

  در حوزه کاربردی می توان بنای ایجاد یک ساز و کار پشتیبانی تصمیم گیری که امکان جمع آوری و

نماید، پایه پردازش داده های ورودی به مدل در هر مرحله را به صورتی سیستماتیک و سهل تر فراهم 

 ریزی کرد.

  همچنین کارشناسان و مدیران ارشد مالی با بکارگیری مدل، آنرا در معرض آزمون اجرا قرار داده و از آن

 استفاده کنند. 

 همچنین از لحاظ نظری و توسعه تئوریک موارد زیر پیشنهاد می شود:

 چند دوره ای کردن مدل پیشنهادی؛ 

  تلفیق رویکرد فازی با فرآیندANP؛ 

 اضافه  کردن متغیرهای صفر و یک به مساله؛ 

 دو مرحله ای کردن مدل با بکارگیری روش های همچون برنامه ریزی خطی؛ 

 .تفکیک صنایع و تعیین سبد محصولی هلدینگ 

 

  منابعفهرست 

  (...برنامه ریزی شولا تکنیکی نوین برای برنامه ریزان، نشریه 0721آذر، عادل و معماریانی، عزیز ا ،) علمی

 .01و  5دانشگاه شاهد، شماره 

 کاربرد مدل فرآیند تحلیل سلسله مراتبی  (،0700)ابزری، مهدی، سامتی، مرتضی و دلبری، مهدی(AHP) 

: 22مجله برنامه و بودجه، شماره ، در تعیین معیارهای مؤثر بر انتخاب سهام در بورس اوراق بهادار تهران

70-7. 

 بهینه سازی سبد سرمایه گذاری با استفاده از روش  ، (0701)عباسعباسی، و کتابی، سعیده،ابزری، مهدی

، مجله جامعه شناسی و علوم اجتماعی، دوره بیست و دوم، های برنامه ریزی خطی و ارائه یک مدل کاربردی

 .0-02شماره دوم: 

http://www.noormags.com/view/fa/articlepage/214811
http://www.noormags.com/view/fa/articlepage/214811
http://www.noormags.com/view/fa/creator/15710
http://www.noormags.com/view/fa/creator/15710
http://www.noormags.com/view/fa/creator/15711
http://www.noormags.com/view/fa/creator/15712
http://www.noormags.com/view/fa/articlepage/54056
http://www.noormags.com/view/fa/articlepage/54056
http://www.noormags.com/view/fa/articlepage/54056


 انجمن مهندسي مالي ايران    -گذاري  دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه 

67  

 

 6935 تابستان/ مودو بیستشماره  / ششمسال 

 (ارائه مکانیزمی دو مرحله ای به منظور انتخاب سبد سهام در بازار بورس اوراق 0750اسفندیارپور، آزاده ،)

بهاداربا بکارگیری تکنیک تحلیل شبکه ای و برنامه ریزی ژنتیک، پایان نامه کارشناسی ارشد، دانشگاه شاهد، 

 تهران.

 تهران.تهران.چاپ اول.دانشگاه  تصمیم گیری چندمعیاره. (،0722)اصغرپور، محمد جواد 
 (رتبه بندی صنایع ایران بر اساس شاخص های منتخب اقتصادی از روش 0725جباری، فرخ ،)AHP پایان ،

 نامه کارشناسی ارشد: دانشگاه تهران.

 (رویکرد دو مرحله ای ریاضی در بهینه سازی سبد سهام، نشریه 0757خدامرادی، سعید و دیگران ،)

 .01ه مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار، شمار

 انتخاب بدره بهینه سهام با استفاده از برنامه ریزی آرمانی، مجله پژوهشنامه  (،0709)خلیلی عراقی، مریم

 .،057-701، 71اقتصادی، شماره

 بررسی معیارهای موثر بر انتخاب سهام در بورس اوراق بهادار تهران بر اساس مدل  (،0701)دلبری، مهدی

 فرآیند تحلیل سلسله مراتبی، پایان نامه کارشناسی ارشد، دانشکده علوم اداری و اقتصاد دانشگاه اصفهان.

 (مدیریت مالی نوین، جلد اول، ترجمه7117راس، استفان، وسترفیلد، رندلف و جردن، بردفورد ،)  علی

 جهانخانی و مجتبی شوری، تهران: انتشارات سمت.

 (مدیریت سرمایه گذاری پیشرفته، تهران: انتشارات سمت.0705راعی، رضا و پویان فر، احمد ،) 

  ای ، نشریه هنرهای ریزی شهری و منطقهکاربرد فرآیند سلسله مراتبی در برنامه (،0701)زبردست، اسفندیار

 .01اره زیبا ، دانشگاه تهران ، شم
 ُترجمه تحلیل بهره وری و سود آوری،  (،0720)فوجی تا، سی ایچی و سن جو، شی زوا؛ فوشی می، تامی ا

 .، چاپ اول، تهران، انتشارات نوادرسید عباس جوادی

 (مباحث نوین تحقیق در عملیات، تهران: انتشارات مولف.0705مومنی، منصور ،) 

 (اولویت بندی 0705نوری، سید هدایت اله ،) صنایع کوچک و کارگاهی مناطق روستایی شهرستان اردستان

 .10-25، 7، شماره07با روش دلفی، فصلنامه روستا و شهر، سال

 شناسایی عوامل موثر بر انتخاب سهام در بورس اوراق بهادار تهران)محدود به  (،0707)هادوی نژاد،مصطفی

 ارشناسی ارشد ، دانشگاه امام صادق)ع(.، پایان نامه کMADMشرکت های سیمان( با استفاده از رویکرد 

 (تعیین اولویت های سرمایه گذاری صنعتی در استان 0750هاشمی دیزج، عبدالکریم و صبوری، اسماعیل ،)

 .072-011، ص 0گیلان، فصلنامه مدلسازی اقتصادی، سال ششم، شماره 

 (رتبه بندی صنایع فهرست شده در ب0702هوشمند، محمود و خدادوست، حسین ،) ورس اوراق بهادار تهران

 .71بر اساس میزان برخورداری از شاخص های مطلوب، مجله دانش و توسعه، سال پانزدهم، شماره 
 Aouni, B., Colapinto, C., & La Torre, D. (2014). Financial portfolio management through the goal 

programming model: Current state-of-the-art. European Journal of Operational Research, 234(2), 
536-545. 



نويسندگان/  نگيهلد يدر شرکت ها يگذار هيسرما میتصم بانیپشت ستمیس يطراح   

66 

 

 6935 تابستان/ مودو بیستشماره  / ششمسال 

 Babalos, V., Philippas, N., Doumpos, M., & Zopounidis, C. (2012). Mutual funds performance 

appraisal using stochastic multicriteria acceptability analysis. Applied Mathematics and 
Computation, 218(9), 5693-5703. 

 Bahmani, Nick & Yamoah David & BasseerPotkin&RezvaniFarahmand(1985), Using The AHP 

To Select Investment In A Heterogenous Environment, Montclair State College. 

 Cebi, Ferhan & Bayraktar, Demet(2003), An Integrated Approach for Supplier Selection, 

Logestics Information Management, Vol. 16, No. 6. 

 Chang, Sea-Jin (2003), Financial Crisis and Transformation of Korean Business Groups, 
Cambridge University Press. 

 Chang, Ching-Ter(2005), A modified goal programming approach for the mean-absolute 
deviation portfolio optimization model, Applied Mathematics and Computation, Volume 171, 

Issue 1, 1 December 2005, Pages 567–572. 

 Doumpos, M., & Zopounidis, C. (2002). Multi–Criteria Classification Methods in Financial and 
Banking Decisions. International Transactions in Operational Research, 9(5), 567-581. 

 Doumpos, M., & Zopounidis, C. (2010). A multicriteria decision support system for bank rating. 
Decision Support Systems, 50(1), 55-63. 

 Doumpos, M., & Zopounidis, C. (2011). A multicriteria outranking modeling approach for credit 
rating. Decision Sciences, 42(3), 721-742. 

 Elazouni, A., & Abido, M. A. (2013). Contractor-finance decision-making tool using multi-

objective optimization. Canadian Journal of Civil Engineering, 40(10), 961-971. 

 Ghodsypour, S. H. & O.Brien, C(2001), A decision support system for supplier selection using an 

integrated analytical hierarchy process and linear programming, International journal of 
production economics. 

 Giannikos, Ioannis , El-Darzi, Elia & Lees, Patrick(1995), An Integer Goal Programming Model 

to Allocate Offices to Staff in an Academic Institution, Journal of the Operational Research 
Society, Vol. 46, No. 6. 

 Ginevičius, R., & Podvezko, V. (2008). Multicriteria evaluation of Lithuanian banks from the 
perspective of their reliability for clients. Journal of Business Economics and Management, 9(4), 
257-267. 

 Hurson, Ch. and C. Zopounidis (1997) On The Use Of Multicriteria Decision Aid Methods To 
Portfolio Selection. Multicriteria Analysis, pp 496-507 .  

 J. Schniderjans. Mark & S. Zorn. Thomas & R. Johnson .Robert (1992), Allocating Total Wealth: 
A Goal Programming Approach, University of Nebraska – Lincoln & Creighton University. 

 Lee, Sang, M. & Lerro. A. J. (1973), Optimizing the Portfolio Selection for Mutual Funds, The 

journal of Finance. 

 Lee. Sang M. and Chesser Dalton. L. (1980), Goal Programming for Portfolio Selection, the 

Journal of Portfolio Management. 

 Meziani, Seddik (2003), Assessing the Effect of Investment Barriers on International Capital 

Flows Using an Expert – System, the Multinational Business Review, and Volume 11, No 2. 

 Michael P.Niemira ,Thomas L.saaty(2004), An Analytic Network Process model for financial-

crisis forecasting ,International Journal of Forecasting 20:573-587. 

 Parra, M.  renas,  erol,  .  ilbao & r  a, M.V. Rodr   uez(2001), A fuzzy goal programming 

approach to portfolio selection, European Journal of Operational Research, Volume 133, Issue 2, 
Pages 287–297. 

 Pendaraki, K., Zopounidis, C., & Doumpos, M. (2005). On the construction of mutual fund 

portfolios: A multicriteria methodology and an application to the Greek market of equity mutual 
funds. European Journal of Operational Research, 163(2), 462-481. 

http://www.sciencedirect.com/science/journal/00963003
http://www.sciencedirect.com/science/journal/00963003/171/1
http://www.sciencedirect.com/science/journal/00963003/171/1
http://link.springer.com/book/10.1007/978-3-642-60667-0
http://www.sciencedirect.com/science/journal/03772217
http://www.sciencedirect.com/science/journal/03772217/133/2


 انجمن مهندسي مالي ايران    -گذاري  دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه 

65  

 

 6935 تابستان/ مودو بیستشماره  / ششمسال 

 Phillips, L. D., & e Costa, C. A. B. (2007). Transparent prioritisation, budgeting and resource 

allocation with multi-criteria decision analysis and decision conferencing. Annals of Operations 
Research, 154(1), 51-68. 

 R. Ramanathan& L. S. Ganesh(1995), Energy Resource Allocation Incorporating Qualitative And 

Quantitative Criteria: An Integrated Model Using Goal Programming And AHP, Socio-Economic 
Planning Sciences, Volume 29, Issue 3. 

 Rodríguez, Rafael, Luque, Mariano & González, Mercedes(2011), Portfolio selection in the 

Spanish stock market by interactive multiobjective programming, SPRINGER LINK, Volume 19, 
Issue 1, pp 213-231. 

 Saaty, Thomas L. (1999). Fundamentals of the Analytic Network Process,  ISAHP, Kobe Japan, 

pp. 12–14. 

 Steuer, R. E., & Na, P. (2003). Multiple criteria decision making combined with finance: A 

categorized bibliographic study. European Journal of operational research, 150(3), 496-515. 

 Tumas L.Saaty ,Luis G.Vargas(2006).”Decision Makin  With  he  nalytic Network 

Process”:282. 

 vengren, Kalle , Korpela, Jukka , Tuominen ,Markku , Sierila, Pentti(2007), AHP-based expert 

analysis of forest industry strategies, International Journal of Industrial and Systems Engineering  
- Vol. 2, pp. 375 – 392. 

 Wang , Ge, H. Huang, Samuel, P. Dismukes, John(2004), Pruduct-Driven Supply Chain Selection 

Using Integrated Multi-Criteria Decision-Making Mothodology, International Journal Production 
Economics, No. 91. 

 Xidonas, P., Mavrotas, G., Zopounidis, C., & Psarras, J. (2011). IPSSIS: An integrated 

multicriteria decision support system for equity portfolio construction and selection. European 
Journal of Operational Research, 210(2), 398-409. 

 Xidonas, Panos, et al(2012). Multicriteria portfolio management. Springer New York. 

 Zopounidis, C., & Doumpos, M. (2002). Multi‐criteria decision aid in financial decision making: 
methodologies and literature review. Journal of Multi‐Criteria Decision Analysis, 11(4‐5), 167-

186. 

 Zopounidis, C. (1999). Multicriteria decision aid in financial management. European Journal of 

Operational Research, 119(2), 404-415. 

 Zopounidis, C., & Doumpos, M. (2013). Multicriteria decision systems for financial problems. 

Top, 21(2), 241-261 

 
 

http://link.springer.com/journal/11750/19/1/page/1

