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Abstract 

One of the main issues in holding companies is the issue of investment portfolio 
selection, and the success of these companies depends on making optimal decisions 
at three levels of industry, product, and company selection. The aim of this research 
is to present an industry selection model in the issue of selecting and optimizing the 
investment portfolio of holding companies. In this regard, first, by analyzing the 
content of upstream documents, studying the literature, and applying the Delphi 
technique, the indicators effective on industry selection are identified, and then 
using the DEMETEL technique, the internal relationships between these indicators 
are quantified, and finally, by applying the Analytic Network Process (ANP) 
method, the indicators effective on industry selection and target industries are 
prioritized. To achieve the optimal model, a set of indicators including exchange 
rate changes, rapid technological changes, the effects of government laws and 
regulations, market outlook in terms of growth and market size, the existence of 
required infrastructure, the intensity of competition in the industry, ease of access to 
raw materials, ease of selling products, export orientation of the industry, pricing in 
the industry, strategic importance of the industry, knowledge-based nature of the 
industry, resilience against sanctions, and ease of entry into the industry were 
considered. The results of the study indicate that among the target industries, the oil, 
gas, and petrochemical, mining, and minerals, and pharmaceutical industries have 
the highest weight in the portfolio. 
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 meraei68@iau.ac.ir         رانیتهران، ا ،یواحد تهران جنوب، دانشگاه آزاد اسلام ،یو حسابدار یگروه مال ار،یمسئول: استاد سندهینو. 1

  دهیچک

ها بووده و موقیتوت ایو      گذاری های هلدینگ، مساله انتخاب سبد سرمایه اصلی در شرکتیکی از مسائل 

باشد. هود    ها در گرو اتخاذ تصمتمات بهتنه در سه سطح انتخاب صنعت، محصول و شرکت می شرکت

هوای هلودینگ    گوذاری شورکت   ای  تحیتق ارائه الگوی انتخاب صنعت در مساله انتخواب سوبد سورمایه   

ی  راستا، ابتدا با تحلتل محتوای اسناد بالادستی، مطالعه ادبتات و بکارگتری تکنتو  دلیوی،   باشد. در ا می

های موثر بر انتخاب صنعت را شناسایی نموده و در ادامه با اسوتیاده از تکنتو  دیمتول، روابو       شاخص

هوای   ص(، شواخ ANPها احصا و نهایتاً با بکارگتری روش قرآیند تحلتل شبکه ) درونی بت  ای  شاخص

شووند. بورای دسوتتابی بوه الگووی بهتنوه،        بنودی موی   موثر بر انتخاب صنایع و نتز صنایع هد  اولویوت 

ها شامل تغتترات نرخ ارز، تغتترات سریع تکنولوژی، تواثترات وووانت  و میوررات     ای از شاخص مجموعه

ز، شودت روابوت در   هوای موورد نتوا    دولتی، دورنمای بازار از نظر رشد و اندازه بازار، وجود زیرسواخت 

صنعت، سهولت دسترسی به مواد اولته، سهولت قروش محصولات، صادرات محور بودن صنعت، نحووه  

آوری در میابل تحریم و  بنتان بودن صنعت، تاب گذاری در صنعت، اهمتت راهبردی صنعت، دانش وتمت

صنایع هود ، صونایع    سهولت ورود به صنعت در نظر گرقته شد. نتایج تحیتق حاکی از آن است از متان

 دهند. ها و دارو بتشتری  وزن در پرتیوی را به خود اختصاص می نیت، گاز و پتروشتمی، معدن و کانه

  .های هلدینگ؛ دیمتل؛ قرآیند تحلتل شبکه گذاری؛ شرکت صنعت؛ سبد سرمایه :ها  کلیدواژه
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 مقدمه
های هلدینگ از ارتان سازمانی متعارف در بسیاری از تشورها بوده و نقش بسزایی در  شرتت

آیرین نامره اجرایری قرانون برازار       4مراده   تننرد. مارابب برا    رشد و توسعه اقتصادی هر تشور ایفا می

 در گرااری  سررمایه  برا  ته محسوب شدهمصادیب نهاد مالی های هلدینگ از  بهادار، شرتت  اوراق

انرد ترا از یریرب     در تلاش های هلدینگ شرتت. باشند به دنبال تسب انتفاع میپایر  شرتت سرمایه

را تشکیل  پرتفویی تنند، میفعالیت  یا غیرمشابه در صنایع مشابه هایی ته گااری در شرتت سرمایه

هرا   تامین برخوردار شوند. این شرتتافزایی و زنجیره  نظیر همداده تا بدین یریب بتوانند از مزایایی 

رونرد و   یکی از فعالان اصلی بازارهای مالی، به ویژه بازارهای سرمایه در ساح جهان به شرمار مری  

ها را در مقایسه برا سرایر نهادهرای مرالی در      های اخیر در بسیاری از موارد، بیشترین دارایی یی سال

توانرد نقرش    هرا در بازارهرای مرالی مری     رتتانرد. حورور و فعالیرت گسرترده ایرن شر       اختیار داشرته 

 ای در توسعه و تارایی بازار سرمایه در هر تشور داشته باشد. تننده تعیین

در ایران مسائل محیای، شرایط تشرور و متییرهرای ترلان اقتصرادی از  برا  لازم برخروردار       

تحت ترا یر قررار    های هلدینگ را نبوده و دائما در حال تیییر است. چنین تیییراتی عملکرد شرتت

هرای   گرااری و مرالی بسریاری از شررتت     داده و آن را با مشکل مواجه می سرازد. سراختار سررمایه   

رسد  های هلدینگ شبه دولتی چندان مناسب و مالوب به نظر نمی هلدینگ تشور خصوصا شرتت

ااری ایرن  گر  های آنها بسیار پایین تر از حد انتظار اسرت. سربد سررمایه    و سودآوری و بازده دارایی

ها بر اساس یک مناب علمی و با رویکردی استراتژیک شکل نگرفته است. بخشری از سربد    شرتت

ها به صور  تحمیلری و در قالرب رد دیرون بره آنهرا واگراار شرده و از         گااری این شرتت سرمایه

 ها از تنوع بیش از گااری این شرتت تارایی و چابکی لازم برخوردار نیست. همچنین سبد سرمایه

گردد. مدیریت  های دارای مزیت می اندازه برخوردار است ته بعوا منجر به تمرتززدایی در بخش

ها نیز با توجه به شرایط رترود حراتم برر تشرور از یرک یررف و تعراملا  خرا  برا           این شرتت

های پایین دستی از یرف دیگر بسیار دشوار است. وجود مسائلی با  های بالادستی و شرتت سازمان

 با اهداف و معیارها این بعوا ته هدفه در ساح گروه و در ساح شرتت چند و معیاره چند ماهیت

برای بهبود عملکرد  .ها را با مشکلاتی مواجه ساخته است گیری هستند نیز تصمیم تواد در یکدیگر

گرااری و مرالی    سازی ساختار سررمایه  ها، بهینه های این شرتت و افزایش سودآوری و بازده دارایی



  

   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 السلام( دانشگاه جامع امام حسین )علیهات ینشر 127

یاجتماع یبحران ها تیریمد  

اساس الگویی علمی و در سه ساح صنعت، محصول، شرتت ضرور  می یابد. به عبرارتی نیراز    بر

هرای هلردینگ    نگرر در شررتت   گااری با رویکرردی جرامع   سازی سبد سرمایه به یراحی مدل بهینه

های هلدینگ برای تدوین و  (، شرتت1994) 1از دیدگاه تمپل، گولد و الکساندرمحسوس است. 

 تفوی خود باید به دو سوال زیر پاسخ دهند:توسعه استراتژی پر

)اتخرا  تصرمیما     گرااری تننرد    هرایی سررمایه  سراز و تار هایی و با چره   در چه حوزه .1

 گااری( درست و مناسب سرمایه

هرا یرا تسرب و تارهرای تابعره را       گرااری شرده یعنری شررتت     های سرمایه چگونه حوزه .2

 لی(هدایت و تنترل تنند  )تصمیما  درست هدایتی و تنتر

گااری در  سازی سبد سرمایه زمینه بهینه در جامع و مناسب مدلی در خصو  سوال اول، فقدان

گرااری در   سرمایه حوزه گیران تصمیم برای را یراحی چنین مدلی ضرور ، های هلدینگ شرتت

البته پاسخ به سوال دوم نیز از اهمیرت بسرزایی برخروردار    . تند می چندان دو های هلدینگ شرتت

ای بره   های هلدینگ باید در اداره تسب و تارهرای تابعره توجره ویرژه     و مدیران ارشد شرتتبوده 

های هلدینگ  گااری در شرتت سازی سبد سرمایه شده داشته باشند. بهینه های مدل یراحی شاخص

بایست در سه ساح صنعت، محصول و شرتت انجام شود. در این پرژوهش بررآنیم ترا بره ارائره       می

های هلدینگ  گااری شرتت سازی سبد سرمایه هت انتخاب صنعت در مساله بهینهالگویی علمی ج

 بپردازیم.

شناسری   پردازیم. سپس روش در بخش بعد، به ارائه مبانی نظری و مروری بر پیشینه پژوهش می

ها پرداخته و نتایج را ارائه خواهیم داد. در نهایت بره   پژوهش را بیان ترده و در ادامه به تحلیل داده

 پردازیم. بندی مباحث و ارائه پیشنهاد می جمع
 

   مبانی نظری پژوهش

هرای مردرن و مسرتقل     هرای صرنعتی، توجره صرنایع بره نهراد       با شروع قرن بیستم و گسترش شررتت 

(  در مررورد چنررین 1962حرراتمیتی چنررد تسررب و ترراری جلررب شررد. تحقیقررا  بنیررادین چنرردلر ) 

ای از مدیران اجرایی و  عمومی و متخصصران سرتادی    عهمجمو»ها را  به عنوان  هایی این  نهاد بنگاه
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برای هماهنگی، ارزیابی و برنامه ریزی، و تخصیص منابع برای تعدادی واحدهای شبه خود مختار و 

 تعریف ترد.« نسبتاً خودتفا

 ”Corporate Parent“  نظیرر  انگلیسری  عبارا برگرفته از در زبان فارسی اصالاح هلدینگ 

در ادبیا  مدیریت استراتژیک، هلدینگ یا شرتت مادر را به  .است ”Holding Company“  یا

 مسئولهای تابعه،  تنند ته با مالکیت سهام تنترلی در شرتت عنوان ساحی از مدیریت تعریف می

هرا بره    ها نسبت به حالتی است تره ایرن شررتت    ایجاد ارزش افزوده بیشتر در تل سبد تسب و تار

(. 1998و همکراران   1های رقیب فعالیت نماینرد )گولرد   کیت هلدینگصور  مستقل و یا تحت مال

هرا   ها را یک ییف از شرتت توان هلدینگ بسته به میزان نقش هلدینگ در اعمال مدیریت میالبته 

هرا هسرتند تره بره قصرد اداره مسرتقیم        ای از شررتت  هرا دسرته   هلردینگ  بیان ترد. در مدل حداقلی

 (.2001 ،2)اترت   نماینرد  گااری در سهام آنها اقدام می سرمایههای زیرمجموعه به خرید یا  شرتت

هرا و ا رر گرااری از یریرب      گرااری در شررتت   ها عمردتاً برسررمایه   در این  تعریف تمرتز شرتت

 "هرای مرالی   هلردینگ "باشد ته به این مردل اغلرب    ها می انتخاب اعوای هیأ  مدیره این شرتت

با تحولا  قرن بیست و  3های مقر شرتتی (. در حد نهایی نیز مدل 2002گویند )گولد و تمپل،  می

وتاره هست ته بخش  های چند تسب های تلیدی نهاد رفی شدند. این مدل یکی از ویژگییکم مع

شررتت مرادر در تمرام     دهند. در ایرن مردل   های توسعه یافته را  تشکیل می بزرگی از اقتصاد تشور

و  دهرد  یارائره مر   یقرو  یمرتز یبانیپشت تند، یمشارتت م یاصل یاتیو عمل کیاستراتژ ما یتصم

 (.2020و همکاران،  4)تونیچ تمرتز دارند یا عمل یعمدتاً بر اجرا تابعه یها شرتت

هرای   بنابراین شرتت هلدینگ، شرتتی است ته با هدف اعمال تنترل و مردیریت برر شررتت   

گیرد. بایرد توجره داشرت تره      تابعه، اتثریت یا اقلیت سهام در یک یا چند شرتت را در اختیار می

های تابعه را داراست، ولی گاه به دلیل پراتنرده برودن    شرتت هلدینگ نوعا اتثریت سهام شرتت

پرایر اسرت. بره ایرن ترتیرب،       های تابعه امکران  سهامداران، با مالکیت اقلیت سهام نیز تنترل شرتت

تنرد و   مشخص است ته شرتت هلدینگ، به یور مستقیم محصول )تالا یا خردمت( عرضره نمری   

اسرت. در حقیقرت شررتت هلردینگ سرتاد       های تابعره  های شرتت هلدینگ، سهام شرتت دارایی
 

1 Goold 
2 Act 

3 Corporate Headqarters (CHQ) 

4 Kunisch 
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های تابعه  تار شرتت و های تابعه است؛ بنابراین، باید دارای بینشی وسیع از تسب فرماندهی شرتت

یوری تارآمرد   افزایی به و هم آفرینی  های تحت فرمان خود را در مسیر ارزش باشد تا بتواند شرتت

 هدایت و رهبری تند.

هرای هلردینگ وجرود دارد تره در      متعددی در ارتباط با شرتتتعاریف در ادبیا  داخلی نیز 

 (:9-13،  1388 )حنفی زاده و شفیعی، نماییم  یل به مهمترین آنها اشاره می

 آید. های دیگر به وجود می هلدینگ شرتتی است ته باهدف تملک سهام شرتت 

 گااری، مدیریتی و تخصصی است ته دارنده بخش نسربتاً  هلدینگ یک شرتت سرمایه 

هرا   توانرد برر آن   ها است و به خرایر همرین حرب سرهم، مری      زیادی از سهام دیگر شرتت

 مدیریت نماید.

    هلدینگ شخصیتی حقوقی است ته در جهت رسیدن به مجموعه اهداف خود، تمرام یرا

گیررد و   رشته فعالیت دارند را در اختیار خود می هایی ته در یک بخشی از سهام شرتت

 تند. های تحت پوشش خود را اداره می اهبردی، مجموعه شرتتبا استفاده از مدیریت ر

        هلدینگ شرتتی است ته به لحاظ درصد مالکیت سرهام یرا بره دلیرل انتخراب اتثریرت

های اساسی و تلیدی یک یا چنرد شررتت را تحرت تنتررل و      مدیران و تعیین استراتژی

 نظار  دارد.

هلدینگ واحرد تجراری اصرلی تلقری      ایران نیز شرتت 18در استانداردهای حسابداری شماره 

شود ته دارای یک یا چند واحد تجاری فرعی است و این واحدهای فرعی تحت تنترل واحرد   می

های مالی و عملیاتی واحدهای تجاری  تجاری اصلی است ته با توانایی راهبردی و هدایت سیاست

 فرعی، به دنبال تسب منافع اقتصادی از آنها است.

 متمرتز هلدینگ های شرتت در گااری سرمایه سبد سازی بهینه بر پژوهش این در آنجائیکه از

 پردازیم: می گااری سرمایه موضوع با مرتبط های تئوری مختصر مرور در ادامه به لاا هستیم،

 تئوری این بیان از قبل تا. است پرتفوی تئوری گااری سرمایه حوزه در مهم های تئوری از یکی

 و پرتفروی  انتخاب مساله. بود گرفته صور  گااری سرمایه پرتفوی انتخاب بحث بر اندتی تمرتز

 سرال  ایرن  در. گرفرت  قررار  محققرین  توجه مورد 1952سال اوایل از گااری سرمایه سبد سازی بهینه
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 یک عنوان به پرتفوی نوین نظریه(. 2007 ،2گن و لین)نمود  ارائه را پرتفوی نوین نظریه 1مارتویتز

 یا و ریسک از معینی ساح فرض با انتظار مورد بازده نمودن حداتثر صدد در گااری سرمایه نظریه

 مقرادیر  دقیرب  گرزینش  یریرب  از انتظرار  مرورد  برازده  از معینری  ساح فرض با ریسک سازی حداقل

 پرتفروی  یرک  هرای  دارایری  تره  اسرت  این پرتفوی نوین نظریه اساسی مفهوم. بود ها دارایی مناسب

 علاوه، به. شوند انتخاب فردیشانهای  شایستگی اساس بر و انفرادی صور  به نباید گااری سرمایه

 سرایر  قیمتری  تیییررا   برا  مقایسره  در دارایری  هرر  قیمتری  تیییررا   چگرونگی  بررسی و تردن رصد

 (. 1952 مارتویتز،)است  برخوردار خاصی اهمیت از پرتفوی های دارایی

 نظریه این اساسی مفروضا  اما دارد فراوانی تاربرد مالی صنعت در پرتفوی نوین نظریه گرچه

 مردل هرای   تاسرتی  بره  توجره  برا (. 2012همکراران،  و 3زیردوناس )اسرت   گرفتره  قررار  چرالش  مورد

 و همزمران  یرور  بره ( 1966) 7ماسرین  و( 1965) 6لینتنر ،(1964) 5شارپ ،(1961) 4ترینر مارتویتز،

 مرردل واقرع،  در. دادنررد توسرعه  را( CAPM)ای  سررمایه  هررای دارایری  گرااری  قیمررت مردل  مسرتقل 

 تعرادلی  انتظرار  مرورد  برازدهی  دربراره  یهای بینی پیش مجموعه ای، سرمایه های دارایی گااری قیمت

 همرراه  انتقادهرایی  برا  آن مفروضرا   و نبود اشکال بدون نیز مدل این. است دار ریسک های دارایی

آربیتررا    گرااری  قیمرت  نظریره  فروق،  مردل  دو مشرکلا   نمودن بریرف برای( 1970) 8راس. شد

(APT )یرک " وجرود  قرانون  آربیتررا ،  گرااری  قیمت نظریه در اساسی مفهوم. ترد گااری پایه را 

 متفراو  های  قیمت در توانند نمی اند، مشابه بازدهی و ریسک در ته سهمی دو یعنی است؛ "قیمت

 (. 1389فر، پویان و راعی)شوند  فروخته
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 پیشینۀ پژوهش

گااری در  های سرمایه بندی حوزه (، در پژوهشی به اولویت1404ملکشاه و همکاران )نتاج 

آنها با استفاده از نظر خبرگان و   های صنعتی استان لرستان از منظر دولت پرداختند. بخش

نظیر بودجه دولت،  گااری در صنایع مختلف بکارگیری روش دلفی، عوامل مو ر بر سرمایه

بندی  را شناسایی و سپس این عوامل را با روش فریدمن رتبه سعه مناقه و ...اشتیالزایی، رشد و تو

های صنعتی استان  تردند. در نهایت، بر اساس این عوامل و استفاده از روش تاپسیس فازی، بخش

بندی شدند. نتایج این پژوهش حاتی از آن است از میان هجده  لرستان از منظر دولت اولویت

شده، صنایع معدنی، نفت و پتروشیمی و تولید سنگ بالاترین اولویت را حوزه صنعتی شناسایی 

سازی سبد  بهینه( به 1403اند. در پژوهشی دیگر، موسوی لولتی و همکاران ) بدست آورده

بورس اوراق بهادار  درگااری با استفاده از مدل نیم واریانس با تاتید بر پتانسیل مثبت  سرمایه

گااری بهینه به منظور  این پژوهش تشکیل سبد سرمایهاز انجام  آنانهدف پرداختند.  تهران

گااری ناشی از نوسانا  مثبت و در عین حال توجه  های سرمایه ها و فرصت مزیتاز برداری  بهره

. در همین راستا در این پژوهش رویکردی نوین به نام مدل بودبه نوسانا  منفی و تاهش آن 

تا  1397های ماهانه سهام از ابتدای سال  گردید و با استفاده از دادهای معرفی  واریانس دو مرحله نیم

گااری پرداخته شد و جهت ارزیابی تارایی این مدل مقایسه آن با  ، به تشکیل سبد سرمایه1401

 این پژوهش حاتی از آن است تهمدل نیم واریانس و اوزان یکسان سبد صور  گرفت. نتایج 

گااری را نسبت به مدل نیم  وری و عملکرد سبد سرمایه ه و بهرهمدل ماتور عملکرد بهتری داشت

( نیز در پژوهشی موضوع 1403آراد و همکاران ) .بخشد واریانس و اوزان یکسان سبد بهبود می

را  اصلاح شده در بورس تهران P/S و  SVAM،P/CF های استراتژی تشکیل پرتفوی با نسبت

پژوهش از پنج معیار نسبی برای چینش پرتفوی انتخاب ترده این مورد بررسی قرار دادند. آنها در 

 10در  1400الی  1391های  شرتت بورس تهران یی سال 100های  ته برای این منظور از داده

 PS های های ایجاد شده با نسبت دهنده این است ته پرتفوی پرتفوی بهره گرفته است. شواهد نشان

بازدهی تجمعی تمتری داشتند. نتایج آزمون  PCF یهای اصلاح شده در قیاس با پرتفو PS و

 T دهد. نتایج آزمون ها را نشان می ویلکاتسون نیز وجود تفاو  معنادار در برخی از زوج پرتفوی

در  (MPS2) اصلاح شده با حاشیه سود PS های نسبت دهد بازدهی پرتفوی زوجی نیز نشان می
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عملکرد بهتری داشته است.  (MPS1) با بدهی اصلاح شده PS و PS های مقایسه با پرتفوی نسبت

و ارزش افزوده  PCF های های تشکیل شده با نسبت ته پرتفوی دهد مینتایج همچنین نشان 

های  و نسخه PS های عملکرد بهتری در مقایسه با پرتفوی (SVAM) سهامدار به ارزش بازار

 SVAM های با نسبت  PCF  تهای تشکیل شده با نسب اصلاح شده آن دارد، در حالی ته پرتفوی

سازی سبد سهام  بهینه( در پژوهشی به 1403تاظمی و همکاران ) .دهند تفاو  معناداری نشان نمی

پرداختند. هدف آنان از  بخشی در ساح صنایع در بازار سرمایه ایران بندی و تنوع با تمرتز بر رتبه

عملکرد  ،های تکنیکی تمرتز بر شاخصته در آن ابتدا با  بودارائه مدلی جدید انجام این پژوهش 

بندی شده و سپس با تمک روش ایلاعا  متقابل ته قادر به محاسبه  آتی صنایع رتبه

از جنس غیر خای است، وابستگی بین صنایع به دست آید. در ادامه با توجه به نتیجه  یهای وابستگی

گردد. در  گااری انتخاب می یهشده جهت سرما بندی و وابستگی بین صنایع، صنایع برتر متنوع رتبه

 – پایان با اضافه تردن محدودیت وزن سهام متعلب به صنایع برتر شناسایی شده به مدل میانگین

 10شود. جهت بررسی تارایی مدل پیشنهادی، عملکرد آن در  سازی سهام انجام می واریانس، بهینه

هن، محصولا  تانی غیرفلزی، سازی، سیمان، آهن و فولاد، فلزا  گرانبهای غیرآ صنعت انبوه

مواد غاایی، قاعا  خودرو، بیمه، دارو و محصولا  شیمیایی از بازار سرمایه ایران در چهار 

بررسی گردید. نتایج حاتی از این است ته با استفاده  1402تا انتهای  1401نیمسال از ابتدای سال 

سازی بین  رسی وابستگی و متنوعتوان صنایع برتر را شناسایی و با بر های تکنیکی می از شاخص

 .بندی را تاهش داد ها، ریسک ناشی از خاای رتبه آن

گیری تارآفرینان در انتخاب  تصمیم( به بررسی موضوع 1402همچنین، حسینی و همکاران ) 

برای پاسخگویی به این  آنان پژوهشپرداختند.  نقش شهود، احساس و مناب با لحاظ صنعت

عواملی برای ورود به   پرسش انجام شد ته تارآفرینان با سبک مناقی، احساسی و شهودی، به چه

این پژوهش از لحاظ هدف تاربردی و از لحاظ روش دارای  تنند  یک صنعت توجه می

نتخاب تند تا به روشنگری بیشتری در نحوه تصمیم راهبردی ا رویکردی آمیخته است و تلاش می

پرسشنامه  آنان در فاز اول پژوهش، از رویکرد تمی وصنعت توسط تارآفرینان تمک تند. 

با را گیری تارآفرینان برای ورود به یک صنعت  در فاز دوم پژوهش، نحوه تصمیم وای  چندگزینه

های  آپ شامل مدیران استار  آنها . جامعه مورد ماالعهدادندرویکردی تیفی مورد بررسی قرار 
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ته  دهد نتایج این پژوهش نشان می .بود 1400راتز نوآوری دانشگاه شیراز در نیمه دوم سال م

ها و  نحوه ورود تارآفرینان با سبک مناقی، احساسی و شهودی، دارای یکسری از مشابهت

بندی  مومون دسته 21بندی تدهای استخراج شده در این پژوهش، در  ها است. خوشه تفاو 

حمیدی فرد و توان به عوامل مالی و بازار اشاره نمود.  همترین عوامل میته از جمله م شدند

سازی سبد سهام در ساح صنایع همراه با در نظر گرفتن  بهینه( در پژوهشی به 1400همکاران )

میزان نقدشوندگی، هزینه معاملا ، ضریب گردش سبد و خاای  شامل ها در عمل تمحدودی

. در مرحله اول، دادندانجام را ابتدا آزمون فرضیه پژوهش پرداختند. برای این منظور، آنها  تعقیب

جز خاای  ها به سازی با اعمال همه محدودیت ها و سپس بهینه سازی بدون اعمال محدودیت بهینه

آزمون  . نتایج حاصل ازها اجرا شد سازی با اعمال همه محدودیت مرحله سوم بهینه تعقیب و در

حاصل سازی سبد نسبت به ساخت سبد تصادفی، نسبت شارپ بالاتری را  فرضیه نشان داد ته بهینه

ته این شرتت از مرز  حاتی از آن استهای مرحله اول  و از نظر آماری معنادار است. یافته ترده

سازی  سازی ریسک و حداتثر گااری حداتثرسازی بازده، حداقل دارد و برای هدف تارا فاصله

شکر و    و  ته وزن صنعت قند شدهپیشنهاد عبارتی  . بههای صنایع باید تیییر تند نسبت شارپ وزن

ته این شرتت باز هم از مرز  دهد میهای مرحله دوم نشان  دارویی بیشتر از صنایع دیگر شود. یافته

پیشنهاد و سمت پایین و راست انتقال یافته است  تر شده و به و مرز تارا توچک داشتهاصله تارا ف

های مرحله  شکر و دارویی بیشتر از صنایع دیگر شود. در نهایت، یافته  و  ته وزن صنعت قند شده

 تر یور مجدد توچک سوم نشان داد ته این شرتت باز هم از مرز تارا فاصله دارد و مرز تارا به

های  ته وزن صنعت استخراج تانه شدهپیشنهاد . لاا سمت پایین و راست انتقال یافته است شده و به

 .فلزی و شیمیایی بیشتر از صنایع دیگر شود

گااری  سازی سبد سرمایه یراحی مدل بهینه( در پژوهشی به 1400خندان و همکاران )

رویکرد  پژوهشدر این  پرداختند. آنها ای با رویکردی جدید در عدم قاعیت فازی چنددوره

ای مبتنی بر اندازه عمومی فازی و استفاده از  گااری چنددوره سازی سبد سرمایه جدیدی برای بهینه

ته علاوه بر درنظر گرفتن تمامی  نمودندمعرفی را ها  درخت سناریو به منظور مقابله با عدم قاعیت

بدبینانه،  بینانه با تیییر پارامتری تحت عنوان خوشها، این امکان را فراهم نموده تا  محدودیت

در . نباشد سازی در حالت اعتباری نیازی به مدل تا تردهگاار بتواند سلیقه خود را اعمال  سرمایه

https://jfr.ut.ac.ir/article_86306_c402e05a36410c521a6dffdc07fd45ab.pdf
https://jfr.ut.ac.ir/article_86306_c402e05a36410c521a6dffdc07fd45ab.pdf
https://jfr.ut.ac.ir/article_86306_c402e05a36410c521a6dffdc07fd45ab.pdf
https://jfr.ut.ac.ir/article_86306_c402e05a36410c521a6dffdc07fd45ab.pdf
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. در پایان نیز شدبه منظور تک هدفه نمودن، مدل ارائه شده با روش محدودیت اپسیلون حل  ادامه

از صنایع مختلف فعال در بازار بورس اوراق بهادار تهران در سال  شرتت 17های  با استفاده از داده

( در پژوهشی به 1399مورد بررسی قرار گرفت. نیکو و همکاران )اعتبار مدل وتارایی آن  1398

انتخاب سبد بهینه سهام بر مبنای ارزیابی ریسک و رویکرد مالی رفتاری )حسابداری سازی  مدل

پس از نظرسنجی چند  پرداختند. برای این منظور، آنها  هنی( در بورس اوراق بهادار تهران

 مختلف صنایع بازده محاسبه با  های تیفی، اساس روش بر پایه مدل تدوین و  خبره 28ای از  مرحله

های محاسبه  سازی پرتفوی با توسعه روش های بهینه ای روش ارزیابی مقایسه  به سال ده یی بورسی

گااران  ریسک از واریانس به ارزش در معرض خار و وارد نمودن متییر حسابداری  هنی سرمایه

این تحقیب حاتی از آن . نتایج پرداختنددر قالب دو دوره آموزش هشت ساله و آزمایش دو ساله 

در  MVO و DMSS   هنی حسابداری بر مبتنی مدل از حاصل های پرتفوی ملکردع ته  است

های  حالت ساده یکسان عمل ترده و اختلاف معناداری ندارند. ولی پرتفوهایی ته بر اساس مدل

های ارزش در معرض ریسک و نقدشوندگی  مبتنی بر حسابداری  هنی با در نظر گرفتن محدودیت

 .دارند MVO مراتب بهتر از مدل اند عملکردی به تشکیل شده

گااری در  بندی الزاما  سرمایه ( در پژوهشی به شناسایی و اولویت1398پور و راعی ) مهربان

های اقتصاد مقاومتی پرداختند. برای این منظور، آنها  های هلدینگ از منظر سیاست شرتت

های  از منظر سیاست های هلدینگ گااری در شرتت های مؤ ر بر انتخاب پرتفوی سرمایه شاخص

سپس با استفاده از  استخراج و های اقتصاد مقاومتی با تحلیل محتوای سیاست رااقتصاد مقاومتی 

. در ادامه با استفاده از تکنیک دیمتل نمودندتعیین را تکنیک دلفی چهارده مؤلفه اصلی و مهم 

آنها بر/ از یکدیگر تعیین مشخص و تأ یرگااری و تأ یرپایری را ها  روابط درونی بین این مؤلفه

های اقتصاد مقاومتی مؤ ر بر انتخاب سبد  مؤلفهرویکردی چندمعیاره . سرانجام، با استفاده از تردند

بودن  محور صادرا ". سه مؤلفه نمودندبندی  اولویترا های هلدینگ  گااری در شرتت سرمایه

 دست آوردند. ترین اولویت را بهبالا "تیییرا  نرخ ارز"و  "آوری در مقابل تحریم تاب"، "صنعت

گااری پرداختند.  ( به بررسی تاربرد تنوع در مدیریت سبد سرمایه2025) 1آنجانیولو و ماناسا

این محققین ضمن بررسی تئوری نوین پرتفوی مارتویتز، نقش تنوع را در انواع مختلف پرتفوی 

 

1 Anjaneyulu & Manasa 

https://jfmp.sbu.ac.ir/article_96067_c9befb8e558de445daa3885705c35602.pdf
https://jfmp.sbu.ac.ir/article_96067_c9befb8e558de445daa3885705c35602.pdf
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های متفاو   اقتصادی و موقعیتتارانه، جسورانه و متعادل و در اوضاع مختلف  اعم از محافظه

بازار مورد واتاوی قرار دادند. نتایج این پژوهش حاتی از آن است ته تنوع و چینش پرتفوی 

متشکل از سهامِ صنایع مختلف، به عنوان ابزاری قدرتمند در  با  و رشد پرتفوی فردی و سازمانی 

رویکردی جدید مبتنی بر ( 2024و همکاران ) 1آید. در پژوهشی دیگر، داوودی به حساب می

گااری ارائه دادند. آنها در این  عوامل محیای، اجتماعی و حاتمیتی برای تشکیل سبد سرمایه

بینی  برای پیش های یادگیری ماشین و یک مدل واریانس سوئیچینگ مارتوف رویکرد از مدل

 تفاده تردند.برای انتخاب سهام برتر اس گیری چند معیاره بازده و نوسانا  و یک مدل تصمیم

 الاتر عوامل فوق واریانس با در نظر گرفتن-سازی مبتنی بر مدل میانگین سپس از یک مدل بهینه

نتایج در دو بازار مختلف نشان داد ته  های بهینه برای هر دارایی استفاده تردند. برای یافتن وزن

مد  سودآور باشد  وتاهتواند در ت عوامل محیای، اجتماعی و حاتمیتی می گااری مبتنی بر سرمایه

های تاریخی،  نگر علاوه بر داده هایی مانند تفکیک ر یم و ایلاعا  آینده و استفاده از ویژگی

 دهد.  نتایج چارچوب پیشنهادی را افزایش می

2یو
گااران برای شناسایی صنایع هدف،  گااران و سیاست ( با تمرتز بر نیاز سرمایه2024)  

ها در  گیری در خصو  صنایع هدف ترسیم تردند. آن رآیند تصمیمسازی ف مدلی را برای بهینه

ای و مدل  های سرمایه گااری دارایی این پژوهش از ترتیب نظریه پرتفوی بهینه و مدل قیمت

( با 2024) 4(  بهره گرفتند. در پژوهشی دیگر، ماجی و سن1978و همکاران ) 3ساخت سبد التن

تر  بینی روند صنایع دشوار متی سهام مختلف نسبت به پیشبینی روند قی بیان این موضوع ته پیش

گااری  ها با معرفی روش سرمایه است، به اهمیت موضوع انتخاب صنعت تأتید نمودند. آن

گااری در سهام موجود در آن  موضوعی نشان دادند ته انتخاب صنایع درست و سپس سرمایه

ها با یک روش  به خوبی پوشش دهد. آن تواند منجر به بازده مازاد شده و ریسک را صنایع می

اندیکاتور تکنیکال و یک شبکه عصبی انتشار رو به عقب با  10بازگشت به میانگین بر مبنای 

های یک تا شش ماهه با دقت بالایی بازده  یادگیری گرادیان مزدوج مقیاس پایر توانستند در دوره

ته انتخاب صنعت هدف از نقش  مازاد تسب تنند. نتایج این پژوهش موید این موضوع است
 

1 Davoodi 

2 yu 

3 Elton,Gruber, and Padberg 
4 Maji & Sen 
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( در بازار 2022و همکاران ) 1گااری دارد. پژوهش سنتیکومار سازی سبد سرمایه بسزایی در بهینه

گااری در ساح صنعت را نشان داد. این پژوهش با  سازی سبد سرمایه هند نیز اهمیت جایگاه بهینه

را محاسبه  2019الی  2013نی صنعت مختلف در بازه زما 11تمک روش مارتویتز، اوزان بهینه 

شده در داخل هر صنعت عملکرد بهتری نسبت  های بهینه دهد سبد نمود. نتایج این پژوهش نشان می

شده میان صنعتی داشته اند. این روش انتخاب صنعت و سهام ته منجر به خلب  به سبدهای بهینه

های  سهام بهینه در سبدبازده بیشتر و بهبود نسبت شارپ شده است، اهمیت انتخاب صنعت و 

 دهد. گااری را نشان می سرمایه

گااران و  ( در پژوهشی به بررسی ترجیحا  سرمایه2021و همکاران ) 2همچنین چیموال

گااری در بازار سهام هند با تاتید بر انتخاب صنعت پرداختند. آنها برای  عوامل مو ر بر سرمایه

را مدنظر قرار دادند. نتایج این پژوهش  2018تا  2009های مورد نیاز، دوره زمانی  گردآوری داده

گااران خارجی تمایل به نگهداری سهام صنایع صادرا  محور و  حاتی از آن است سرمایه

گااران داخلی تمایل بیشتری بر نگهداری سهام صنعت  محور داشته در حالی ته سرمایه خدمت

میایی و نساجی متمرتز هستند. نتایج تاغا دارند. همچنین سهامداران خرد بیشتر بر صنایع شی

گااران دارد.  گیری سرمایه های دولت نقش بسزایی در تصمیم دهد ته سیاست همچنین نشان می

( نیز به شناسایی معیارهای مو ر بر انتخاب سهام و صنعت توسط 2019و همکاران ) 3بداوی

ن پژوهش نشان داد گااران خارجی در بورس عربستان سعودی پرداختند. نتایج ای سرمایه

گااران خارجی بیشتر بر نوع مالکیت سهام تمرتز داشته و برای سهام با مالکیت خصوصی  سرمایه

 نسبت به سهام با مالکیت دولتی اولویت بیشتری قائل هستند.  

 ارائه شده است: 1ای از ایلاعا  مربوط به ماالعا  پیشین در جدول  خلاصه 
 : خلاصه پیشینه پژوهش1جدول 

 ردیف
پژوهشگران 

 و سال
 شناسی روش سطح تحلتل کشور/بازار

های  شاخص

 کلتدی

های  یاقته

 اصلی
 ها/خلأ محدودیت

1 
نتاج 

ملکشاه و 
 صنعت ایران

دلیی + قریدم  

 قازی تاپستس+ 

بودجه دولت، 

اشتغالزایی، رشد 

اولویت 

صنایع 

تمرکز بر منظر 

دولت، عدم 

 

1 Senthilkumar 
2 Chhimwal 

3 Badawi 

https://link.springer.com/article/10.1007/s12197-019-09482-8#auth-Ahmed-Badawi-Aff1
https://link.springer.com/article/10.1007/s12197-019-09482-8#auth-Ahmed-Badawi-Aff1
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 : خلاصه پیشینه پژوهش1جدول 

 ردیف
پژوهشگران 

 و سال
 شناسی روش سطح تحلتل کشور/بازار

های  شاخص

 کلتدی

های  یاقته

 اصلی
 ها/خلأ محدودیت

همکاران 

(1۴۰۴) 

معدنی، نیت  منطیه

 و پتروشتمی

 تعدیل-ریس 

2 

موسوی 

لولتی و 

همکاران 

(1۴۰۳) 

 ایران 

)بورس 

 تهران(

 سهام
واریانس دو  نتم

 ای مرحله

نوسانات 

 مثبت/منیی

عملکرد 

بهتر نسبت 

به 

واریانس  نتم

 ساده

تمرکز بر سهام، 

 نه صنعت

3 

آراد و 

همکاران 

(1۴۰۳) 

 ایران 

)بورس 

 تهران(

 پرتیوی

های  نسبت

SVAM ،

P/CF ،P/S 

بازدهی تجمعی، 

آزمون 

 ویلکاکسون

عملکرد 

 PCFبهتر 

 SVAMو 

محدود به 

های  نسبت

خاص، عدم 

 تمرکز بر صنعت

4 

کاظمی و 

همکاران 

(1۴۰۳) 

ایران 

)بورس 

 تهران(

 صنعت/سهام

های  شاخص

تکنتکی + 

اطلاعات متیابل 

-+ متانگت 

 واریانس

وابستگی 

غترخطی، عملکرد 

 آتی

کاهش 

ریس  با 

 سازی متنوع

 1۰محدود به 

 صنعت خاص

5 

حستنی و 

همکاران 

(1۴۰۲) 

ایران 

 )شتراز(
 صنعت

آمتخته 

)کمی/کتیی( 

 ای پرسشنامه

عوامل مالی، بازار، 

 شهود

مضمون،  ۲1

تمرکز بر 

 مالی و بازار

کتیی، نه کمی 

 ستستماتت 

6 

حمتدی 

قرد و 

همکاران 

(1۴۰۰) 

 صنعت/سهام ایران
سازی چند  بهتنه

 ای مرحله

نیدشوندگی، 

 هزینه معاملات

اقزایش وزن 

وندوشکر و 

 دارویی

تمرکز بر 

ها، نه  محدودیت

 انتخاب صنعت

7 

خندان و 

همکاران 

(1۴۰۰) 

 ایران 

)بورس 

 تهران(

 پرتیوی

عدم وطعتت 

قازی + درخت 

 سناریو

بتنی/بدبتنی  خوش

 گذاران سرمایه

اعتبار مدل 

 1۷با 

 شرکت

ای، نه  چنددوره

 تمرکز بر صنعت
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 : خلاصه پیشینه پژوهش1جدول 

 ردیف
پژوهشگران 

 و سال
 شناسی روش سطح تحلتل کشور/بازار

های  شاخص

 کلتدی

های  یاقته

 اصلی
 ها/خلأ محدودیت

8 

نتکو و 

همکاران 

(1۳۹۹) 

 ایران 

)بورس 

 تهران(

 سهام
حسابداری ذهنی 

 +VaR 

ریس  رقتاری، 

 نیدشوندگی

عملکرد 

بهتر با 

 ها محدودیت

قردی، نه 

 هلدینگ

9 

پور  مهربان

و راعی 

(1۳۹۸) 

 هلدینگ ایران
دلیی + دیمتل + 

 چندمعتاره

محور،  صادرات

 آوری تحریم تاب

اولویت 

تغتترات ارز 

 و تحریم

کتیی، تمرکز بر 

 اوتصاد میاومتی

10 

آنجانتولو و 

مناسا 

(۲۰۲5) 

سهام چند 

ملتتتی 

 بازار هند

 مارکویتز پرتیوی

نوع سبد )محاقظه 

کارانه/جسورانه و 

متعادل( قضای 

اوتصادی و 

 مووعتت های بازار

تنوع در 

صنایع سبد 

منجر به 

بهبود 

عملکرد 

 شود می

تمرکز بر 

اثرگذاری تنوع 

صنایع، نه 

انتخاب صنایع 

 هد 

11 
داوودی 

(۲۰۲۴) 
 پرتیوی ---

ML +   مارکو

 + چندمعتاره

، ESGعوامل 

واریانس 

 سوئتچتنگ

سودآوری 

مدت  کوتاه

 ESGبا 

، ESGتمرکز بر 

 نه صنعت خاص

 + CAPM صنعت نظری (۲۰۲۴یو ) 12

EGP 

مازاد بازده به بتا، 

واریانس 

 غتربازاری

های  وزن

بهتنه بر پایه 

ریس  

 ستستماتت 

قرضی، عدم 

 تست واوعی

13 

ماجی و 

س  

(۲۰۲۴) 

 صنعت هند
BPNN + 1۰ 

 شاخص تکنتکال

اندیکاتورهای 

بتنی  تکنتکال، پتش

 حرکت

دوت 

۸1.۰5% 

 بتنی پتش

مدت،  متان

 NSEمحدود به 

14 

چتموال و 

همکاران 

(۲۰۲1) 

 صنعت هند
نظرسنجی/تحلتل 

 داده

محور،  صادرات

محور،  خدمت

 ستاست دولت

ترجتحات 

خارجی: 

صادرات، 

داخلی: 

 کاغذ

تمرکز بر 

ترجتحات، نه 

 سازی بهتنه
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 : خلاصه پیشینه پژوهش1جدول 

 ردیف
پژوهشگران 

 و سال
 شناسی روش سطح تحلتل کشور/بازار

های  شاخص

 کلتدی

های  یاقته

 اصلی
 ها/خلأ محدودیت

15 

سنتتکومار 

و همکاران 

(۲۰۲۲) 

 مارکویتز صنعت/شرکت هند
بازده، واریانس، 

 شارپ

عملکرد 

بهتر 

 صنعتی درون

 11محدود به 

-۲۰1۳صنعت، 

۲۰1۹ 

16 

بداوی و 

همکاران 

(۲۰1۹) 

عربستان 

 سعودی
 نظرسنجی/تحلتل سهام/صنعت

نوع مالکتت 

 )خصوصی/دولتی(

اولویت 

مالکتت 

 خصوصی

تمرکز بر 

گذاران  سرمایه

 خارجی

1۷ 

تحیتق 

حاضر 

(1۴۰۴) 

دلیی + دیمتل +  صنعت/هلدینگ ایران

ANP 

تغتترات ارز، 

تکنولوژی، 

ووانت ، بازار، 

زیرساخت، 

روابت، مواد اولته، 

قروش، صادرات، 

گذاری،  وتمت

اهمتت راهبردی، 

بنتان،  دانش

آوری تحریم،  تاب

 ورود آسان

اولویت 

نیت/گاز، 

معدن، دارو؛ 

ترکتب 

 کمی/کتیی

پر کردن خلأ 

محور با   هلدینگ

های  شاخص

کتیی و مستخرج 

از اسناد بالادستی 

 کشور

  
های اندتی به موضوع انتخاب صنایع  ، پژوهش1شده در جدول  بر اساس ایلاعا  ارائه

تر از بازارهای جهانی دیده  هایی در ساح بازار ایران بسیار تمرنگ  پژوهشاند. چنین  پرداخته

گااری صور  پایرفته  سازی سبد سرمایه ماالعا  فراوانی در خصو  بهینه عبارتی شود. به می

است؛ لیکن تمرتز اتثر این ماالعا  بر مساله انتخاب سبد سهام بوده و به مساله انتخاب صنعت 

مساله انتخاب سهام توجه چندانی نشده است. همچنین در ماالعا  اخیر به نیاز  عنوان پیش به

سازی  های هلدینگ پرداخته نشده و عمدتاً بهینه گااری در شرتت سازی سبد سرمایه موضوع بهینه

گااران خارجی به  گااری فردی مورد توجه قرار گرفته یا از دید دولت و سرمایه سبد سرمایه
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گااری از منظر اشخا  حقیقی عمدتا تابع ریسک و بازده  سرمایه .موضوع پرداخته شده است

های هلدینگ ته در  الخصو  شرتت اوراق بهادار است؛ لیکن از منظر اشخا  حقوقی، علی

ایران عمدتا وابسته به دولت یا نهادهای عمومی هستند، علاوه بر ریسک و بازده، برخی ترجیحا  

باید مورد توجه قرار گیرد ته در این پژوهش به این موضوع و ملاحظا  استراتژیک بالادستی نیز 

های تمی مورد استفاده قرار  علاوه بر موارد فوق، در ماالعا  پیشین بیشتر شاخص .پرداخته است

گرفته است و همانگونه ته بیان شد ملاحظا  و ترجیحا  استراتژیک بالادستی و تیفی 

اند. لاا در این پژوهش ضمن تمرتز بر مساله  گااری نداشته جایگاهی در مساله انتخاب سبد سرمایه

های هلدینگ را  های تیفی، شرتت گااری با لحاظ برخی شاخص بد سرمایهانتخاب صنعت در س

نوعی خلاء پژوهشی موجود در این زمینه را پوشش  ایم تا به برای تحقب این امر مدنظر قرار داده

 دهیم. 

 ی پژوهششناس روش

پیمایشری   -هرای توصریفی   این پژوهش از نظر هدف تاربردی و از نظر روش در زمره پرژوهش      

 اجرایرری، و علمرری خبرگرران بررا مصراحبه  علمرری، ادبیررا  از تحقیررب ایرن هررای  داده گیرررد. رار مرریقر 

های دیمتل، پرسشنامه تعیرین درجره اهمیرت نسربی معیارهرای مرو ر برر انتخراب صرنایع و           پرسشنامه

 جامعره   .بالادستی تشرور گرردآوری شرده اسرت     برخی اسناد به مراجعه نیز واولویت بندی صنایع 

در سراح اول، مردیران و   . تررد  تعریرف  سراح  سره  در تروان  مری  را پرژوهش  ایرن  در هماالعر  مورد

. شوند عنوان جامعه پژوهش در نظر گرفته می های هلدینگ به گااری در شرتت تارشناسان سرمایه

های هلدینگ هستند. از منظری دیگر، صنایع  شرتت پژوهش این در ماالعه مورد جامعه دوم ساح

منظور انتخاب صنایع هردف، پرتفروی    عنوان جامعه در نظر گرفت. به توان به مورد بررسی را نیز می

شرده در برورس اوراق بهرادار تهرران را بررسری       ای پایرفتره  های هلدینگ چندرشته یکی از شرتت

 یل فعال است ته در پژوهش حاضر، از این  نمودیم. این هلدینگ در هشت صنعت اصلی به شرح

( معردن و  3( دارو، 2( نفرت، گراز و پتروشریمی،    1ایرم:   هشت صنعت جهت ارائه الگو بهره گرفتره 

( سریمان.  8( حمرل و نقرل و   7( دامپرروری،  6( مرالی،  5( فناوری ایلاعرا  و ارتبایرا ،   4ها،  تانه

گیری هدفمنرد بهرره گرفتره شرده اسرت.       مونهبرای تعیین نمونه از میان خبرگان، از روش نهمچنین 
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پس از شناسایی معیارهای مو ر بر انتخاب صنعت و تعیین معیارهای تلیدی، با اسرتفاده از مراتریس   

های مورد بررسی، شناسایی شده و مشرخص   ارتباط مستقیم در تکنیک دیمتل، روابط میان شاخص

پایرد. در ادامه باید میرزان   واملی تأ یر میشد ته هر عامل بر چه عواملی تأ یرگاار است و از چه ع

 (ANP)های زوجی مبتنی بر روش فرایند تحلیل شبکه  ها با استفاده از مقایسه اولویت این شاخص

ها استفاده شده است.  مشخص گردد ته برای این منظور از پرسشنامه سنجش اهمیت نسبی شاخص

یمترل یراحری شرده و در اختیرار خبرگران      این پرسشنامه بر اساس روابط به دست آمرده از روش د 

ها، با استفاده از میانگین هندسی به  آوری پرسشنامه جهت تکمیل قرار گرفت؛ پس از تکمیل و جمع

افرزار   قواو  جمعی خبرگان پرداختره شرد. در ایرن مرحلره، پرس از ترسریم مردل تحقیرب در نررم         

یین وزن معیارها و صنایع مورد بررسی و برقرارتردن روابط میان معیارها، به منظور تع 1سوپردسیژن

و بر اساس نظر خبرگران، اعرداد حاصرل از قوراو  جمعری خبرگران در        ANPبا استفاده از روش

شود، سپس این ابرماتریس، موزون شده و برر   های زوجی در ابرماتریس اولیه وارد می قالب مقایسه

رسرد.   یس برابر شرود بره تروان مری    تا جایی ته اعداد هر سار ابرماتر اساس قاعده زنجیره مارتوف

 باشد: های مورد استفاده به شرح  یل می مراحل اجرای پژوهش و روش

های هلدینگ به منظور تعیرین   ماالعه ادبیا  علمی، اسناد بالادستی و راهبردهای شرتت .1

 ترجیحا  و معیارهای مو ر بر انتخاب صنعت بر اساس روش تحلیل محتوا

برگزاری جلسا  متعدد با خبرگان به منظور تعیین معیارهرای تلیردی مرو ر برر انتخراب       .2

 صنعت بر اساس روش دلفی 

 2شناسایی روابط درونی معیارهای شناسایی شده در مرحله قبل با استفاده از روش دیمتل .3

اولویت بندی معیارهای مو ر بر انتخاب صنعت و نیز صرنایع برا اسرتفاده از روش فرآینرد      .4

 3حلیل شبکهت

  

 

1 Super Decision 

2 Dematel 

3 Analytical Network Process (ANP) 
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 نگیهلد یها شرکت یگذار هیانتخاب صنعت در سبد سرما یه الگوارائ

 ارائه شده است: 1پژوهش در شکل  یروش اجرا

 
 . مراحل اجرای تحقیب1شکل 

 و دسرریژن سرروپر اتسررل، افزارهررای نرررم از هررا تجزیرره و تحلیررل داده  برررای لازم برره  تررر اسررت 

MAXQDA .استفاده شده است 

 

 های پژوهش یافته

 شناسایی و احصاء معیارهای موثر بر انتخاب صنعت الف(

هرای   های اقتصاد مقاومتی، برنامره  با مرور ادبیا  و تحلیل محتوای اسناد بالادستی نظیر سیاست

های مرو ر   و ...، شاخص 44های اصل  قانون اجرا و اصلاحیه قانون اجرای سیاستپنج ساله تشور، 

 چندین مرتبه MAXQDAافزار  سپس تدهای اولیه با استفاده از نرمبر انتخاب صنعت شناسایی و 

های مشخص شرده  مورد تحلیل و بازبینی قرار گرفته و در ادامه با استفاده از تکنیک دلفی، شاخص

 14معیرار اولیره،    24در هر مرحله شناسایی و مورد واتاوی و تحلیل واقع شدند. در ایرن مرحلره از   

 معیار به شرح جدول  یل جهت ورود به مدل و ارائه الگو انتخاب شدند:
 مو ر بر انتخاب صنعت . معیارهای2جدول 

 عنوان معتار شماره معتار

 تغتترات نرخ ارز 1

 تغتترات سریع تکنولوژی ۲

 تاثترات ووانت  و میررات دولتی ۳

 دورنمای بازار از نظر رشد و اندازه بازار ۴

 یرح مسأله، انتخاب جامعه و نمونه

 شناسایی عوامل مؤ ر بر انتخاب صنعت با رویکرد تحلیل محتوا

 انتخاب معیارهای اصلی با استفاده از تکنیک دلفی

 شناسایی روابط درونی بین معیارها با استفاده از تکنیک دیمتل

 ANPاولویت بندی عوامل مؤ ر بر انتخاب صنعت و اولویت بندی صنایع با استفاده از روش 
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 عنوان معتار شماره معتار

 های مورد نتاز وجود زیرساخت 5

 شدت روابت در صنعت 6

 سهولت دسترسی به مواد اولته ۷

 قروش محصولاتسهولت  ۸

 صادرات محور بودن صنعت ۹

 گذاری در صنعت نحوه وتمت 1۰

 اهمتت راهبردی صنعت 11

 بنتان بودن صنعت دانش 1۲

 آوری در میابل تحریم تاب 1۳

 سهولت ورود به صنعت )از حتث تکنولوژی، مالی، منابع انسانی و ...( 1۴

 

 کارگیری تکنیک دیمتل به ب(

توسعه یافت. در این روش، فرض تعامل و وابستگی  1976الی  1972های  سالروش دیمتل بین 

ها اسرتوار اسرت.    گراف شود. این روش بر پایه دی عوامل و متییرهای موجود در سیستم پایرفته می

تواند به یک مدل ساختاری  گراف بیانگر راباه مفهومی بین عناصر یک سیستم است و می یک دی

دیل شود. خروجی نهایی روش دیمتل یک مردل سراختاری در قالرب یرک     مشهود از آن سیستم تب

بندی تند. روش  ها را به دو گروه علیّ و معلولی تقسیم تواند زیرسیستم است ته می« دیاگرام علیّ»

توانرد درجره ایرن     ها است، بلکره مری   دار بین زیرسیستم تنها قادر به تشریح ارتبایا  جهت دیمتل نه

چهار مرحلره بره شررح    دیمتل  ها را نیز تشریح نماید. جهت استفاده از روش متعاملا  بین زیرسیست

 :(1393)آ ر و همکاران،  شود یی می یل 

برر اسراس   هرا   خبرره ادغرام نظررا     ماتریس اراین تشکیل ماتریس ا رگااری مستقیم اولیه:  .1

 .میانگین حسابی است

تردن ماتریس ارتباط  نرمالسازی )نرمال تردن( ماتریس ا رگااری مستقیم اولیه:  مقیاس بی .2

 پایرد. صور  می 1مستقیم با استفاده از راباه 

N=K*M (1) 
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 شود. محاسبه می 2از یریب راباه  Kدر این فرمول 

𝐾 =
1

 max ∑ 𝑎𝑖𝑗
𝑛
𝑗=1

 

 شود:  تشکیل می 3با استفاده از راباه تشکیل ماتریس ارتباط تامل: ماتریس ارتباط تامل  .3

T=N×(I-N)
-1 

سپس ماتریس همرانی را منهرای مراتریس نرمرال      تشکیل شده و ابتدا ماتریس همانیدر این مرحله  

معکروس  . در نهایرت مراتریس نرمرال را در مراتریس     نمراییم  میترده و ماتریس حاصل را معکوس 

 تنیم. ضرب می

( در ماتریس روابط Cها )( و مجموع ستونR، مجموع سارها )در این مرحلهتحلیل نتایج:  .4

ای به  تنیم. برای هر عامل نقاهرا محاسبه می R-Cو  R+Cآوریم. سپس تل را بدست می

شود و یرک نمرودار    در یک دستگاه مختصا  دتارتی معین می (R+C, R-C)مختصا  

 گردد. روابط علت و معلولی عوامل در این گام مشخص می شود. گرافیکی ترسیم می

 گردد. های این پژوهش تشریح می در ادامه، مراحل اجرای روش دیمتل برای داده

 (M)مرحله اول: تشکیل ماتریس ا رگااری مستقیم اولیه 

  :شده است ارائه 3 در جدولااری مستقیم اولیه ا رگماتریس 
 . ماتریس ارتباط مستقیم3جدول 

 
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 

 

(2) 

(3) 
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 سازی )نرمال تردن( ماتریس ا رگااری مستقیم اولیه مقیاس بیمرحله دوم: 

 باشد:  می 4به شرح جدول  ا رگااری مستقیم اولیهمقیاس )نرمال شده(  ماتریس بی

 

 شده ارتباط مستقیم . ماتریس نرمال4جدول 

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

1 
0.00

0 
0.05

9 
0.07

2 
0.08

2 
0.07

6 
0.07

8 
0.07

6 
0.06

8 
0.09

1 
0.08

5 
0.06

1 
0.05

9 
0.09

9 
0.09

3 

2 
0.02

7 
0.00

0 
0.01

9 
0.08

5 
0.06

1 
0.08

9 
0.04

4 
0.07

0 
0.08

0 
0.07

2 
0.05

5 
0.08

0 
0.07

6 
0.08

9 

3 
0.08

5 
0.04

9 
0.00

0 
0.06

8 
0.06

8 
0.07

8 
0.07

6 
0.08

5 
0.07

4 
0.08

2 
0.06

6 
0.07

4 
0.07

0 
0.08

9 

4 
0.05

3 
0.06

8 
0.04

4 
0.00

0 
0.05

9 
0.08

7 
0.04

2 
0.06

6 
0.07

6 
0.05

9 
0.05

5 
0.04

4 
0.05

1 
0.06

8 

5 
0.07

2 
0.06

1 
0.04

9 
0.07

0 
0.00

0 
0.07

6 
0.08

5 
0.08

2 
0.07

8 
0.05

5 
0.06

1 
0.06

3 
0.08

9 
0.07

8 

6 
0.03

2 
0.07

2 
0.05

3 
0.07

8 
0.03

8 
0.00

0 
0.06

8 
0.07

8 
0.06

6 
0.06

8 
0.05

3 
0.06

6 
0.06

6 
0.08

0 

7 
0.05

3 
0.04

2 
0.04

9 
0.07

4 
0.05

1 
0.07

0 
0.00

0 
0.05

3 
0.05

3 
0.06

8 
0.06

3 
0.03

2 
0.08

7 
0.07

6 

8 
0.05

5 
0.06

3 
0.04

4 
0.07

8 
0.04

9 
0.08

2 
0.03

8 
0.00

0 
0.06

6 
0.08

2 
0.05

7 
0.05

7 
0.08

2 
0.07

8 

9 
0.08

7 
0.06

3 
0.05

5 
0.07

4 
0.05

5 
0.07

6 
0.07

4 
0.08

2 
0.00

0 
0.08

0 
0.07

0 
0.05

7 
0.08

5 
0.06

1 

1
0 

0.07
0 

0.03
6 

0.06
1 

0.06
8 

0.03
8 

0.08
1 

0.04
4 

0.08
9 

0.06
3 

0.00
0 

0.04
9 

0.04
0 

0.07
0 

0.05
9 

1
1 

0.06
1 

0.05
1 

0.06
6 

0.07
6 

0.07
0 

0.06
1 

0.05
7 

0.04
9 

0.05
7 

0.07
8 

0.00
0 

0.05
9 

0.06
8 

0.05
7 

1
2 

0.05
7 

0.07
8 

0.05
9 

0.08
2 

0.04
0 

0.07
6 

0.05
5 

0.04
9 

0.06
8 

0.06
6 

0.06
8 

0.00
0 

0.07
2 

0.06
8 

1
3 

0.08
9 

0.06
1 

0.06
1 

0.06
6 

0.07
0 

0.05
5 

0.05
1 

0.06
6 

0.06
3 

0.06
3 

0.06
6 

0.04
4 

0.00
0 

0.04
2 

1
4 

0.04
7 

0.06
3 

0.05
9 

0.06
6 

0.05
3 

0.07
4 

0.05
9 

0.06
3 

0.05
1 

0.07
0 

0.06
1 

0.06
3 

0.05
5 

0.00
0 

 

 (Tمحاسبه ماتریس روابط تل )مرحله سوم: 

 :شده است ارائه 5 ماتریس روابط تل در جدول
 . ماتریس روابط تامل5جدول 

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

1 
0.35

6 
0.40

5 
0.38

3 
0.50

6 
0.39

9 
0.51

1 
0.41

6 
0.46

9 
0.48

0 
0.49

3 
0.41

1 
0.38

9 
0.52

0 
0.50

1 

2 
0.32

7 
0.29

7 
0.28

7 
0.44

3 
0.33

4 
0.45

3 
0.33

3 
0.40

7 
0.40

9 
0.41

7 
0.35

1 
0.35

7 
0.43

2 
0.43

3 

3 
0.42

1 
0.38

4 
0.30

6 
0.47

9 
0.38

0 
0.49

6 
0.40

4 
0.46

9 
0.45

1 
0.47

7 
0.40

3 
0.39

1 
0.48

0 
0.48

4 

4 
0.32

7 
0.33

8 
0.29

0 
0.33

8 
0.31

3 
0.42

4 
0.31

2 
0.38

0 
0.38

2 
0.38

1 
0.32

9 
0.30

5 
0.38

5 
0.39

0 

5 
0.39

5 
0.38

0 
0.33

8 
0.46

3 
0.30

3 
0.47

5 
0.39

7 
0.45

0 
0.43

8 
0.43

5 
0.38

5 
0.36

7 
0.47

9 
0.45

7 

6 
0.32

1 
0.35

3 
0.30

8 
0.42

5 
0.30

5 
0.35

9 
0.34

4 
0.40

3 
0.38

5 
0.40

3 
0.33

9 
0.33

4 
0.41

1 
0.41

5 

7 
0.32

6 
0.31

2 
0.29

2 
0.40

3 
0.30

4 
0.40

5 
0.26

8 
0.36

5 
0.35

8 
0.38

6 
0.33

4 
0.29

0 
0.41

3 
0.39

4 

8 
0.34

9 
0.35

3 
0.30

7 
0.43

3 
0.32

1 
0.44

4 
0.32

5 
0.33

9 
0.39

3 
0.42

4 
0.35

0 
0.33

3 
0.43

5 
0.42

1 
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9 
0.40

8 
0.38

2 
0.34

4 
0.46

7 
0.35

6 
0.47

6 
0.38

7 
0.45

0 
0.36

6 
0.45

8 
0.39

2 
0.36

2 
0.47

5 
0.44

3 

1
0 

0.34
3 

0.30
8 

0.30
5 

0.40
0 

0.29
4 

0.41
8 

0.31
2 

0.39
9 

0.37
0 

0.32
5 

0.32
3 

0.30
0 

0.40
1 

0.38
2 

1
1 

0.35
0 

0.33
5 

0.32
1 

0.42
4 

0.33
5 

0.41
8 

0.33
8 

0.37
9 

0.38
0 

0.41
3 

0.29
0 

0.32
9 

0.41
5 

0.39
6 

1
2 

0.35
3 

0.36
8 

0.32
2 

0.44
0 

0.31
6 

0.44
1 

0.34
3 

0.38
8 

0.39
8 

0.41
1 

0.36
2 

0.28
2 

0.42
8 

0.41
5 

1
3 

0.37
2 

0.34
2 

0.31
6 

0.41
3 

0.33
4 

0.41
0 

0.33
0 

0.39
2 

0.38
4 

0.39
9 

0.35
0 

0.31
5 

0.35
1 

0.38
1 

1
4 

0.32
5 

0.33
6 

0.30
6 

0.40
3 

0.31
0 

0.41
7 

0.32
9 

0.38
0 

0.36
2 

0.39
4 

0.33
8 

0.32
4 

0.39
2 

0.33
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 مرحله چهارم: تحلیل نتایج

ارائه  6مختصا  عوامل و میزان ا رگااری/ ا رپایری هر عامل بر/ از عامل دیگر در جدول 

 گردیده است.
 

 مختصا  عوامل )تا یرگااری و تا یرپایری عوامل(. 6جدول 

 معتارها
تاثترگذاری بر 

 (Rسایر عوامل )

تاثترپذیری از 

 (Cسایر عوامل )

 ستون + سطر

 )تعامل در ستستم(

 ستون -سطر 

 )تاثترگذاری خالص(

 1.۲6۷ 11.۲1۰ ۴.۹۷۲ 6.۲۳۸ تغتترات نرخ ارز

تغتترات سریع 

 تکنولوژی
5.۲۸۰ ۴.۸۹۲ 1۰.1۷۲ ۰.۳۸۸ 

تاثترات ووانت  و 

 میررات دولتی
6.۰۲6 ۴.۴۲۴ 1۰.۴5۰ 1.6۰۲ 

دورنمای بازار از نظر 

 رشد و اندازه بازار
۴.۸۹۳ 6.۰۳۸ 1۰.۹۳1 1.1۴۴- 

های  وجود زیرساخت

 مورد نتاز
5.۷6۲ ۴.6۰6 1۰.۳6۹ 1.156 

 -1.۰۴۰ 11.۲5۲ 6.1۴6 5.1۰6 شدت روابت 

سهولت دسترسی به 

 مواد اولته
۴.۸۴۹ ۴.۸۳۹ ۹.6۸۸ ۰.۰11 

سهولت قروش 

 محصولات
5.۲۲۷ 5.6۷1 1۰.۸۹۸ ۰.۴۴5- 

 ۰.۲1۲ 11.۳۲۳ 5.556 5.۷6۷ صادرات محور بودن 
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 -۰.۹۳۸ 1۰.6۹5 5.۸16 ۴.۸۷۹ گذاری  نحوه وتمت

 ۰.166 1۰.۰۸۰ ۴.۹5۷ 5.1۲۳ اهمتت راهبردی 

 ۰.5۸۸ ۹.۹۴1 ۴.6۷۷ 5.۲6۴ بنتان بودن  دانش

آوری در میابل  تاب

 تحریم
5.۰۹۰ 6.۰1۷ 11.1۰۷ ۰.۹۲۷- 

سهولت ورود به 

 صنعت 
۴.۹۴۷ 5.۸۴۲ 1۰.۷۸۹ ۰.۸۹۴- 

 

انتخاب  برای ارزیابی روابط علی و معلولی بین عوامل مؤ ر بر دیمتلنتایج تحلیل  5جدول 

)میزان تأ یرپایری(،  C)میزان تأ یرگااری(،  Rدهد. این جدول شامل مقادیر  نشان میصنعت را 

R+C  اهمیت تلی عامل( و(R-C برای )اصلی  معیارهای )خالص تأ یرگااری یا تأ یرپایری

بر اساس نتایج حاصله، دو معیار تا یرا  قوانین و مقررا  دولتی و تیییرا  نرخ ارز دارای  است.

هاست؛ این معیارها دارای ماهیت  هستند ته بیان تننده تأ یرگااری بالای آنمثبت  R-Cمقادیر

باشند. از یرفی معیارهای دورنمای بازار از نظر رشد و اندازه و شد  رقابت در صنعت  علت می

هاست، این معیارها دارای  منفی هستند ته بیان تننده تأ یرپایری بالای آن  R-Cدارای مقادیر

توان نموار علی معیارها را رسم نمود ته  میR-C وR+C ماهیت معلول می باشند. براساس مقادیر

قرار دارند  Xنمایش داده شده است. بر این اساس، معیارهایی ته در بالای محور  2در شکل 

 قرار دارند دارای   Xمثبت هستند و جنبه علت دارند و معیارهایی ته در پایین محور  R-Cدارای 

R-C .منفی هستند و جنبه معلول دارند  
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 نمودار علی عوامل. 2شکل 

 

توان از  برای ورود به روش فرآیند تحلیل شبکه، ابتدا باید ارزش آستانه محاسبه شود. با این تار می

از روابط جزئی صرف نظر ترده و شبکه روابط قابل اعتنا را ترسیم نمود. برای این منظور، ابتدا 

تنیم ته مقدار آن  محاسبه می ها رامیانگین حسابی درایهیا ( حدآستانه T) روابط تلماتریس 

ها از مقدار آستانه بزرگتر باشد،  است. در این ماتریس، روابای ته مقادیر آن 38/0برابر با 

مشخص  7این روابط معنادار در جدول دار بین معیار سار با ستون است. اراباه معندهنده  نشان

 اند.شده
 . روابط درونی بین معیارها7جدول 

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

1 0.356 
0.40

5 
0.38

3 
0.50

6 
0.39

9 
0.51

1 
0.41

6 
0.46

9 
0.48

0 
0.49

3 
0.41

1 
0.38

9 
0.52

0 
0.50

1 

2 0.327 
0.29

7 
0.28

7 
0.44

3 
0.33

4 
0.45

3 
0.33

3 
0.40

7 
0.40

9 
0.41

7 
0.35

1 
0.35

7 
0.43

2 
0.43

3 

3 0.421 
0.38

4 
0.30

6 
0.47

9 
0.38

0 
0.49

6 
0.40

4 
0.46

9 
0.45

1 
0.47

7 
0.40

3 
0.39

1 
0.48

0 
0.48

4 

4 0.327 
0.33

8 
0.29

0 
0.33

8 
0.31

3 
0.42

4 
0.31

2 
0.38

0 
0.38

2 
0.38

1 
0.32

9 
0.30

5 
0.38

5 
0.39

0 

5 0.395 
0.38

0 
0.33

8 
0.46

3 
0.30

3 
0.47

5 
0.39

7 
0.45

0 
0.43

8 
0.43

5 
0.38

5 
0.36

7 
0.47

9 
0.45

7 

6 0.321 
0.35

3 
0.30

8 
0.42

5 
0.30

5 
0.35

9 
0.34

4 
0.40

3 
0.38

5 
0.40

3 
0.33

9 
0.33

4 
0.41

1 
0.41

5 

7 0.326 
0.31

2 
0.29

2 
0.40

3 
0.30

4 
0.40

5 
0.26

8 
0.36

5 
0.35

8 
0.38

6 
0.33

4 
0.29

0 
0.41

3 
0.39

4 

8 0.349 0.35 0.30 0.43 0.32 0.44 0.32 0.33 0.39 0.42 0.35 0.33 0.43 0.42
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3 7 3 1 4 5 9 3 4 0 3 5 1 

9 0.408 
0.38

2 
0.34

4 
0.46

7 
0.35

6 
0.47

6 
0.38

7 
0.45

0 
0.36

6 
0.45

8 
0.39

2 
0.36

2 
0.47

5 
0.44

3 

10 0.343 
0.30

8 
0.30

5 
0.40

0 
0.29

4 
0.41

8 
0.31

2 
0.39

9 
0.37

0 
0.32

5 
0.32

3 
0.30

0 
0.40

1 
0.38

2 

11 0.350 
0.33

5 
0.32

1 
0.42

4 
0.33

5 
0.41

8 
0.33

8 
0.37

9 
0.38

0 
0.41

3 
0.29

0 
0.32

9 
0.41

5 
0.39

6 

12 0.353 
0.36

8 
0.32

2 
0.44

0 
0.31

6 
0.44

1 
0.34

3 
0.38

8 
0.39

8 
0.41

1 
0.36

2 
0.28

2 
0.42

8 
0.41

5 

13 0.372 
0.34

2 
0.31

6 
0.41

3 
0.33

4 
0.41

0 
0.33

0 
0.39

2 
0.38

4 
0.39

9 
0.35

0 
0.31

5 
0.35

1 
0.38

1 

14 0.325 
0.33

6 
0.30

6 
0.40

3 
0.31

0 
0.41

7 
0.32

9 
0.38

0 
0.36

2 
0.39

4 
0.33

8 
0.32

4 
0.39

2 
0.33

0 

 

 بندی عوامل برای اولویت( ANP)کارگیری روش فرآیند تحلیل شبکه  ج( به

 اند از:  ای شامل چهار مرحله اصلی است ته عبار  فرآیند تحلیل شبکه

 ( ساختن مدل و ساختاربندی مسئله؛1

 های زوجی و بردارهای اولویت؛ ( مقایسه2

 ها؛ ( تشکیل ابرماتریس3

 (. 1999، 1( انتخاب بهترین گزینه )ساعتی4

معیاره است تره بررای   گیری چند های تصمیم یکی از روش  (ANP)روش فرآیند تحلیل شبکه 

گیری به  های تصمیم بندی گزینه گیری و نیز برای اولویت بندی معیارهای مؤ ر بر تصمیم اولویت

شود. بعد از تعیین روابط درونی معیار توسط روش دیمتل، جهت تعیین اهمیت و  تار گرفته می

تار مساله به تصویر فرآیند شود. ساخ استفاده می (ANPای ) ها از روش تحلیل فرآیند شبکه وزن آن

 ارائه شده است: 3ای در شکل  تحلیل شبکه

 

1. Saaty 
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 صنایع هدف  . اولویت3شکل 

در این پژوهش ابتدا مقایسا  زوجی عوامل ایجاد شد و در اختیار خبرگان قرار گرفت. بعد از 

های مقایسا  زوجی، نرخ ناسازگاری هر تدام محاسبه شد ته همگی تمتر از  تکمیل ماتریس

باشد. سپس مقایسا  زوجی خبرگان،  ها می بود ته نشان از  با  و سازگار بودن ماتریس 1/0

شد. پس از  سوپر دسیژنانگین هندسی ادغام شده و جهت تعیین وزن وارد نرم افزار توسط روش می

بندی نهایی معیارهای مو ر بر انتخاب صنعت  ها، رتبه اجرایی شدن مراحل فوق و تشکیل ابرماتریس

 ارائه شده است: 4  و شکل 8بندی صنایع در جدول  و نیز اولویت
 بندی معیارها و صنایع . اولویت8جدول 

Name 
Normalized 
By Cluster 

رتبه درون 

 خوشه مربوطه
Limiting 

ماهتت اثرگذاری 

 شاخص بر صنعت

 مثبت ۰.۰۲۰11۲ 1۰ ۰.۰۴۰۲۲ اهمتت راهبردی صنعت

آوری در میابل تحریم تاب  منیی ۰.۰۹1۹66 ۲ ۰.1۸۳۹۳ 

تاثترات ووانت  و میررات 

 دولتی
 منیی ۰.۰۰11۴۷ 1۴ ۰.۰۰۲۲۹

تکنولوژیتغتترات سریع   مثبت/ منیی ۰.۰۰۷6۴۰ 11 ۰.۰15۲۸ 

 مثبت/ منیی ۰.۰۴۳1۲۲ ۳ ۰.۰۸6۲۴ تغتترات نرخ ارز

بنتان بودن صنعت دانش  مثبت ۰.۰۰۳۸۰۸ 1۲ ۰.۰۰۷6۲ 

دورنمای بازار از نظر رشد   مثبت ۰.۰۴۲۳56 5 ۰.۰۸۴۷1
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Name 
Normalized 
By Cluster 

رتبه درون 

 خوشه مربوطه
Limiting 

ماهتت اثرگذاری 

 شاخص بر صنعت

 و اندازه بازار

سهولت دسترسی به مواد 

 اولته
 مثبت ۰.۰۲۳5۰۴ ۹ ۰.۰۴۷۰1

 مثبت ۰.۰۳۰۳۸۰ ۸ ۰.۰6۰۷6 سهولت قروش محصولات

 مثبت/ منیی ۰.۰۳۴۳۷۹ ۷ ۰.۰6۸۷6 سهولت ورود به صنعت

 منیی ۰.۰۴۲6۴۰ ۴ ۰.۰۸5۲۸ شدت روابت در صنعت

صادرات محور بودن 

 صنعت
 مثبت ۰.11۹۳6۰ 1 ۰.۲۳۸۷۲

گذاری در  نحوه وتمت

 صنعت
 مثبت/ منیی ۰.۰۳۷6۳۲ 6 ۰.۰۷5۲6

مورد های  وجود زیرساخت

 نتاز
 مثبت ۰.۰۰1۹55 1۳ ۰.۰۰۳۹1

قناوری اطلاعات و 

 ارتباطات
۰.۰۹۷5۹1 5 ۰.۰۴۸۷۹5 

--- 

 ۰.۰۴۳61۲ ۷ ۰.۰۸۷۲۲۴ حمل و نیل

 ۰.۰66۹۳6 ۳ ۰.1۳۳۸۷۲ دارو

 ۰.۰65۲۴۲ ۴ ۰.1۳۰۴۸۳ دامپروری

 ۰.۰۳۹۹5۰ ۸ ۰.۰۷۹۹۰1 ستمان

 ۰.۰۴5۷۸۲ 6 ۰.۰۹156۴ مالی

ها معدن و کانه  ۰.156۷۷6 ۲ ۰.۰۷۸۳۸۸ 

 ۰.111۲۹۴ 1 ۰.۲۲۲5۸۹ نیت، گاز و پتروشتمی

توان در میان تل معیارهای  های بدست آمده، می و بنابر وزن 8با توجه به ایلاعا  جدول 

توان اولویت معیارها را بر اساس وزن  ترین معیارها را مشاهده ترد و نیز می مورد بررسی، مهم

یور ته ملاحظه مشخص نمود. همانو نیز در ستون خوشه نرمال شده  Limitingموجود در ستون 

و « صادرا  محور بودن صنعت»شود، با توجه به هدف مساله و بنا بر نظر خبرگان، معیارهای  می

از نظر اولویت مهمترین معیارها در میان سایر معیارها بوده و « آوری در مقابل تحریم تاب»
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دارای تمترین « های مورد نیاز وجود زیرساخت»و « قررا  دولتیتا یرا  قوانین و م»معیارهای 

 اولویت بوده اند.

 .استنمایش داده شده   4شکل در نیز  صنایع هدفهای بدست آمده برای  اولویت

 صنایع هدف  . اولویت4شکل 
شود صنایع نفت، گاز و پتروشیمی، معدن و دارو دارای بیشترین  همانگونه ته ملاحظه می

 گااری به خود هستند. جهت تخصیص وزن سبد سرمایهاولویت 
 

  ها شنهادیپی و ریگ جهینت

گررااری  در ایررن پررژوهش برره ارائرره الگرروی انتخرراب صررنعت در مسرراله انتخرراب سرربد سرررمایه  

ابتردا برا مررور ادبیرا  و تحلیرل محتروای اسرناد        هرای هلردینگ پررداختیم. در ایرن راسرتا،       شرتت

خاب صنعت را شناسایی نموده و پس از تعیرین معیارهرای اصرلی برا     بالادستی، معیارهای مو ر بر انت

استفاده از روش دلفی، روابط درونی آنها با تکنیک دیمتل احصراء شرد. در نهایرت برا بکرارگیری      

 روش فرآیند تحلیل شبکه، اولویت معیارها و نیز صنایع هدف مشخص گردید.
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، «شرد  رقابرت در صرنعت   »های  شاخصیمتل، د یکتکن یریحاصل از بکارگبر اساس نتایج 

( یریو ا رپرا  ی)ا رگاار تعامل یشترینب یدارا« نرخ ارز ییرا تی»و  «صادرا  محور بودن صنعت»

هستند.  های هلدینگ گااری شرتت یهسبد سرماصنعت در مو ر بر انتخاب  های شاخص یستمدر س

و مقرررا    ینقروان  یرا ترا  »، «ا  نررخ ارز ییرر تی» از چهارده شاخص مرورد بررسری، سره شراخص    

در زمرره   5.762و  6.026، 6.238بره ترتیرب برا اوزان    « های مرورد نیراز   وجود زیرساخت»و « یدولت

 یدورنمرا » ،«شرد  رقابرت  » سره شراخص   . و نقش علت دارندقرار گرفته  ها شاخص ینا رگاارتر

، 6.146یرب برا اوزان   یرز بره ترت  ن «آوری در مقابرل تحرریم   تراب »و  «بازار از نظر رشد و اندازه برازار 

لریکن، نترایج    .و نقرش معلرول دارنرد   شناخته شده  ها شاخص ینتریربه عنوان ا رپا 6.017و  6.038

آوری در  تراب »، «محرور برودن صرنعت    صرادرا  »دهرد   ها نشان می بندی شاخص حاصل از اولویت

ر رشد و انردازه  دورنمای بازار از نظ»، «شد  رقابت در صنعت»، «تیییرا  نرخ ارز»، «مقابل تحریم

بالاترین اولویت را به خود اختصرا  داده   0.084و  0.085، 0.086، 0.183، 0.238با اوزان « بازار

نترایج حراتی از آن اسرت    اند. این  و به عنوان مهمترین معیارهای مو ر بر انتخاب صنعت تعیین شده

لحاظ ساختاری، ا رگاار  بهها، گرچه از نظر وزن نهایی اهمیت بالایی ندارند، اما  ته برخی شاخص

برالا، بیشرتر نقرش     و اولویرت  هرا برا وزن   شوند. برعکس، برخری شراخص   برنده محسوب می و پیش

مسراله  گرااری بررای    تلیدی در تفسیر نهرایی و سیاسرت   پایر )معلول( دارند. همین تمایز، نقاه تا یر

 ت.هاس هلدینگ گااری در انتخاب سبد سرمایه

هرای هلردینگ، دولرت و حاتمیرت نیرز       لاوه بر مدیران ارشد شرتتدهد ع این نتایج نشان می

هرایی   های هلردینگ دارنرد. شراخص    گااری در شرتت نقش بسزایی در مساله انتخاب سبد سرمایه

« هرای مرورد نیراز    وجود زیرسراخت »و « تا یرا  قوانین و مقررا  دولتی»، «تیییرا  نرخ ارز» نظیر 

هرای   های هلدینگ بوده و به نوعی وابسرته بره سیاسرت    شرتتعمدتاً خارج از تنترل مدیران ارشد 

همین دلیل ایرن   ها ا رگاار باشد. به تحقب سایر شاخص تواند بر تحقب/ عدم تلان تشور است و می

اند.  ها انتخاب شده عنوان ا رگاارترین شاخص ها در مجموعه عوامل نقش علت داشته و به شاخص

های هلدینگ است، اما مدیران  تنترل مدیران ارشد شرتتها خارج از  گرچه این دسته از شاخص

ای داشرته   ها توجره ویرژه   هنگام اتخا  تصمیم در خصو  انتخاب صنایع هدف باید به این شاخص
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ها را مورد ارزیابی قرار  دار در انتخاب صنعت از این شاخص های اولویت باشند و ا رپایری شاخص

یک صنعت ممکرن اسرت ترا حردود زیرادی وابسرته بره        « نمحور بود صادرا »عنوان مثال  دهند. به

باشرد. از منظرری دیگرر،    « ضوابط مربوط به صادرا  در آن صرنعت خرا   »یا « نوسانا  نرخ ارز»

هرای اصرلی مرورد نیراز در آن صرنعت اسرت.        یکی از عوامل مو ر بر بقای هر صرنعت، زیرسراخت  

لاً ورود بره آن صرنعت مناقری و    های لازم برخوردار نباشرد، عمر   چنانچه یک صنعت از زیرساخت

دار جهرت انتخراب    هرای اولویرت   باشد. لاا هرچند این شاخص نیز در زمره شاخص پایر نمی امکان

نروعی برر    های دیگر بوده و بره  ها بر شاخص عنوان یکی از ا رگاارترین شاخص صنعت نیست اما به

گااری در یک  نیاز سرمایه پیش ها عبارتی، این نوع از شاخص تصمیم نهایی ا رگاار خواهد بود. به

 شوند.  صنعت تلقی می

هررای  همانگونرره ترره بیرران شررد، بررر اسرراس نتررایج حاصررل از فرآینررد تحلیررل شرربکه، شرراخص   

شرد  رقابرت در   »، «تیییررا  نررخ ارز  »، «آوری در مقابرل تحرریم   تراب »، « محرور برودن   صادرا »

رین وزن و اولویرت را در میران مجموعره    بالات« دورنمای بازار از نظر رشد و اندازه بازار»و « صنعت

اند. این بدان معناست ته در مساله انتخاب صنعت بایرد تمرترز سربد     عوامل به خود اختصا  داده

( امکان صادرا  محصولا  آن 1گااری شرتت هلدینگ را بر صنایعی معاوف نمود ته  سرمایه

( 3هرای داخلری باشرد،     رفیرت ( تداوم فعالیت آن ترا حرد امکران متکری بره ظ     2صنعت فراهم باشد، 

( رقابت در صنعت قابل مدیریت و تنترل باشد و تا یر معناداری بر عملکررد  4محور نباشد،  واردا 

انداز صنعت به لحاظ موازنه عرضه و تقاضای بازار محصرولا  آن صرنعت    ( چشم5نداشته باشد و 

ای ظالمانره علیره ایرران،    هر  مثبت باشد. لاا، با توجه به شرایط حال حاضرر تشرور و وجرود تحرریم    

عنوان یکی از مهمترین نهادهای مالی فعرال در نظرام اقتصرادی بایرد توجره       های هلدینگ به شرتت

های تمی نظیر ریسک و بازده، بره   ای به مساله انتخاب صنعت داشته باشند و علاوه بر شاخص ویژه

حا  اسرتراتژیک را مرورد   گااری و ملاحظا  و ترجی سایر عوامل ا رگاار بر عملکرد سبد سرمایه

 توجه قرار دهند.        

هرا دارد.   بندی شاخص بندی صنایع نیز ارتباط تنگاتنگی با نتایج اولویت نتایج حاصل از اولویت

هرای نخسرت را بره خرود      بر اساس نترایج حاصرله، سره صرنعت پتروشریمی، معردن و دارو اولویرت       
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محرور بروده و برا توجره بره       صرنایع صرادرا    اختصا  داده اند. صنایع پتروشیمی و معدن در زمره

توان گفت ته تا یرپرایری مثبتری از تیییررا  نررخ ارز دارنرد. لراا تخصریص         نوسانا  نرخ ارز می

تواند عملکرد مناسبی را برای شرتت هلدینگ  گااری می اوزان بیشتر به این صنایع در سبد سرمایه

شود. برا توجره بره نیراز ایرن       شور محسوب میرقم بزند. صنعت دارو نیز در زمره صنایع راهبردی ت

پرایر بره نظرر     صنعت به واردا  مواد اولیه، در نگاه اول حوور در این صنعت شاید چنردان توجیره  

بنیانی این صرنعت و   های اخیر صنعت دارو در تشور، ماهیت دانش نرسد، لیکن با توجه به پیشرفت

ک، ورود به این صنعت ضمن ا را  مثبت ت نیز حرتت در مسیر خودتقایی و تولید داروهای های

 نماید.   های هلدینگ ایفا می های اجتماعی برای شرتت مالی، نقش بسزایی در انجام مسئولیت

 گردد: منظور تکمیل و توسعه تاربردی موضوع، پیشنهادا  به شرح  یل بیان می به

 ته امکان  های هلدینگ ایجاد یک مکانیزم پشتیبان تصمیم در حوزه اجرا و در شرتت

های ورودی به مدل در هر مرحله را به صورتی سیستماتیک و  آوری و پردازش داده جمع

 گردد. تر فراهم نماید، پیشنهاد می سهل

 سازی سبد  های هلدینگ با استفاده از الگوی پیشنهادی، نسبت به بهینه مدیران ارشد شرتت

 گااری خود از منظر صنعت اقدام نمایند.  سرمایه

 شود: علمی و توسعه نظری موضوع نیز موارد به شرح  یل پیشنهاد می از منظر

 ترتیب رویکرد فازی با روش فرآیند تحلیل شبکه؛ 

 گیری چندمعیاره نظیر الکتره و تاپسیس؛ های تصمیم استفاده از سایر روش 

 های تمی نظیر ریسک و بازده به مدل جهت انتخاب سهام بهینه در  اضافه نمودن شاخص

 هدف؛صنایع 

 ریزی خای یا آرمانی؛ هایی همچون برنامه ای تردن مدل با بکارگیری روش دو مرحله 

 تفکیک صنایع و ارائه مدل تعیین سبد محصولی هلدینگ.
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