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 چکیده
ارائه شده استت  در   نهيزم نيمختلف در ا کيتکن 100از  شيتاكنون ب و،يپورتفول تيريبحث مد يدگيچيو پ تياهم ليبه دل
منتابع، انتختا     صيتخصت  يبترا  يستياز پروژهاست كه با اي شده بندي تياولو ستيل جاديابزارها، ا نيا يينها جهيكل نت
 ينمت  نته يبه ويپوتفول جاديمنجر به ا يمال يکردهايكه استفاده از رو دهد ينشان م ها کيتکن تياز عموم يابيارز کيشوند  

ي گمراه كه در آنها عدم قطعيت اطلاعات بيشتر است ممکن است استفاده از رويکردهاي مال هايي شوند مخصوصا در پروژه
تركيت    کياستترات   يکردهتا يور مانند ديگر روش هاي ساير با را ها است تا اين روش ازيگونه موارد ن نيكننده باشد  در ا
 هتا  پروژه کيو تطابق استرات  يسازمان را فراهم و سودآور ي هايبالانس و همرستا با استرات  ويپورتفول کينمود تا بتوان 

 يتقستيم بنتد   نبنابراي  مي شوند انتخا  و ارزيابي مختلف طرق به مختلف، هاي سرمايه گذاري ينمود  از طرف نتضمي را
مجموعته را بته وستيله     ريز کيموجود در  هاي كه پروژه ي دهداجازه را م ناي ها مختلف به سازمان يبدهاس به ها پروژه

مقاله با انتخا  بخش  نيو انتخا  كنند  در ا يبند تياولو ،يابيمشابه و همسان، ارز ياز معيارها و تکنيک ها اي مجموعه
 پروژه يدسته بند کردروي با ها پروژه يو راهبر يرتبه بند ،يابيشده است نحوه ارز يبه عنوان مورد مطالعه سع يكشاورز

 ي دهتد نشان م جي  نتارديقرار گ يمورد بررس سيو تاپس يزوج سهيمقا ،يدلف هاي و با استفاده از روش يگذار هيسرما هاي
ارائه شتده را   مدل مي توان هاóشاخص يساز يو به تبع بوم يگذار هينوع كس  و كار و سرما نييكه در موارد مشابه با تع

 به كار گرفت 
  AHP ،TOPSIS ،Delphi ها، پروژه يويپورتفول ،يگذار هيسرما هاي پروژه يرتبه بند: کلمات کلیدی
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 مقدمه -1

ها كه در يک واحد اقتصادي و با اهداف استرات يک يکسان در حال اجرا مي باشند يک سبد پروژه  هايي از پروژه از نقطه نظر تعريف، به گروه
 مديريت پورتفوليو يکي از چالش برانگيزترين مسائل تصميم گيري در كس  و كارهاي مدرن استيا پورتفوليوي پروژه گفته مي شود  

(Cooper, 1997) گذاري هاي توسعه اي، بهبود عملکرد و    مواجه هستند  ها با تعداد زيادي پروژه اعم از سرمايه امروزه سازمان چرا كه
گيري در مورد انتخا ،  باشد لذا تصميم هاي مختلف نامحدود مي و از آنجايي كه همواره منابع مالي محدود، و نيازهاي مالي پروژه

تواند در رشد توليد و درآمد و در نتيجه توسعه سازمان تاثير  هاي جاري سازمان مي خصيص منابع مالي به موقع به پروژهبندي و ت اولويت
پذيري و سهم آنها از بازار و در نهايت موج   هاي سازمان به كاهش رقابت بسزايي داشته باشد و عدم مديريت صحيح و مناس  سبد پروژه

 ر خواهد شد كا و حذف آنها از چرخه كس  
يابد، يا هتا افزايتش ميآيند  اما  وقتي تعداد پروژهها بر ميي يتک يا تعداد معقولي از پروژهها  به خوبي از عهده ادارهدر حالت كلي سازمان

(  عدم وجود Levine, 2005كنند)ها نمود پيتدا ميشوند و بايد در محيتطي با منابع محدود با هم رقابتت كنند، چالشتر ميپيچيده
اي ها به صورت غير تخصصي و سليقهشود پروژهها موج  ميها و سازمانها در شركتمند براي انتخا  و حذف پروژهسيستمي نظام

 ها حمايت كنند كه با اهداف بلند مدت و استرات يک خود همراستايي كامل نداشتههايي را انجام دهند و از آنها پروژهانتخا  شوند و شركت
 كنند را براي سازمان ايجاد نمي و يا منافع بيشينه
 اند   ها با آن مواجه ها در سازمان ها از موضوعاتي است كه مديران براي انتخا  و تنظيم سبد پروژه بندي صحيح پروژه بنابراين اولويت

يجاد پوتفوليو بهينه نمي شوند زيرا رويکردهاي ها نشان مي دهد كه استفاده از رويکردهاي مالي منجر به ا يک ارزيابي از عموميت تکنيک
هاي نوآورانه كه در آنها عدم قطعيت اطلاعات بيشتر  هاي تحقيق و توسعه و يا پروژه مالي بر مبناي اتکا به اطلاعات مالي بوده و در پروژه

(  Cooper , Edgett & Kleinschmidt, 2002است ممکن است استفاده از رويکردهاي مالي نتايج قابل قبولي ارائه ندهد )
ها بوده است ليکن در مفاهيم  برداري معياري براي تکميل هر چه سريعتر پروژه ها در زمان بهره بنابراين اگر چه همواره بحث سود پروژه

معيارهاي مالي بايست هم رديف با  هاي سازمان نيز مي هاي پروژه با اهداف و استرات ي ها، تطابق اهداف و استرات ي مديريت سبد پروژه
 ,Kesterها در مديريت پورتفوليو نبايد مورد غفلت واقع شود ) هاي اجتماعي و وابستگي پروژه جنبه از سوي ديگرمورد توجه قرار گيرد  

Griffin, Hultink & Lauche, 2011 ) 
سيدن به ملزوماتي كه موفقيت در انتخا  و هاي مختلف براي ر ها براي تركي  روش توان گفت كه تمايل سازمانبا توجه به مفاهيم بالا مي

كنند افزايش يافته است به طوريکه استفاده از يک سيستم يکپارچه، كاربرپسند و تعاملي بر اساس سيستم  ها را تضمين مي بندي پروژه اولويت
ه علاقمند به مديريت پورتفوليو هايي ك پشتيبان از تصميم نيز پيشنهاد شده است  ارائه يک مدل كلي و جامع كه بتواند توسط سازمان

 & cooper et al, 1999; Archerها هستند مورد استفاده قرار گيرد مي تواند يک نقش كليدي در توسعه مديريت داشته باشد) پروژه

Ghasemzadeh, 2007; Henriksen & Traynor, 1999; Lawson et al, 2006; Meredith et al, 2008; 

Verbano & Nosella, 2010   ) 
تکنيک مختلف براي  100هاي بيشماري در مورد ارزيابي و انتخا  پروژه منتشر شده است كه در آنها به بيش از  تاكنون مقالات و كتا 

ها را در دو دسته اصلي طبقه بندي نمود: توان اين تکنيک(  همچنين ميcooper, 1993ها اشاره شده است ) ارزيابي و انتخا  سبد پروژه
(  دسته اول بيشتر بر Baker & Freeland, 1975هاي انتخا  پروژه و تخصيص منابع )هاي اندازه گيري منفعت و تکنيککتکني

ها بر ارزيابي پروژه هاي انفرادي )بر اساس اصول اقتصادي يا غيره( تاكيد مي كنند در حالي كه دسته دوم بيشتر به توسعه پورتفوليو از پروژه 
( مدل و 2014) 1در يک تقسيم بندي ديگر دوترا، ريبرو و كاروالوورت گرفته بر روي پروژه ها تاكيد مي كند  اساس ارزيابي هاي ص

هاي انتخا  پروژه را به سه دسته رويکردهاي كيفي)مانند كارت امتيازي متوازن، نمودار حبابي، منطق فازي، روش دلفي و   (، كمي)  روش
هاي عصبي و   (  تقسيم  ريزي پويا و عدد صحيح، تحليل مالي و    ( و تركيبي)مانند درخت تصميم، شبکه ها، برنامه مانند تحليل پوششي داده

 توان گفت كه تلاش هاي صورت گرفته در مديريت پورتفوليو طبق چهار هدف زير بوده است: اند  ميكرده

 هدف اول ماكسيمم كردن ارزش پورتفوليو با توجه به منابع موجود (1

 ها  و انتخا  تركي  درستي از پروژه سازيمتوازن  (2

 ها  دستيابي به پورتفوليويي همراستا با استرات ي (3

 (  (cooper, 1997, 1999, 1998, 2000ها با توجه به منابع مالي محدود دستيابي به تعداد درستي از پروژه (4

                                                 
1
 Dutra, Ribeiro & Carvalho 
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ها چندان قابل  ندارد  همچنين استفاده عملي از اين روشها، توافقي در مورد اين مطل  كه كدام روش موثرتر است وجود با وجود تعدد روش
هاي  گيرندگان پيچيده و دشوار بوده و در برخي موارد نيازمند داده ها براي فهم و استفاده تصميم توجه نبوده است چرا كه اكثر اين روش

هاي  عد، ضروري است كه تعريف شفافي از روشهاي مستگيري درست در ارتباط با پروژه ورودي قابل توجه هستند  بنابراين براي تصميم
هايي براي پايش پورتفوليو استفاده نمود كه قابل درك به  مورد استفاده براي پشتيباني از تصميم گيرندگان وجود داشته باشد  و از روش

نوان مثال به ع ( Kerzner, 2006; Liesio et al., 2007; Meredith & Mantel, 2008)وسيله تصميم گيرندگان باشد
 cooper etاند) ها را خطا  قرار داده بندي پروژه ( اشاره نمود كه به تفضيل انتخا  و اولويت2001مي توان به مطالعات كوپر و همکاران )

al, 2001; Henriksen & Traynor, 1999; Meade and Presley, 2002; Padovani, Carvalho & 

Muscat, 2010; Poh, Ang, & Bai, 2001) 
يکي از موارد مهمي كه در استقرار نظام مديريت سبد پروژه اهميت دارد، انتخا  چارچو  مناس  به تناس  نوع و شرايط سازمان است  

ها و كس  و كارهاي مختلف و  باشد چرا كه با توجه به تفاوت ماهيت رشته فعاليتتناس  مدل مورد استفاده با شرايط سازمان بسيار مهم مي
ها از كارايي كافي برخودار نخواهد بود زيرا  ها، اساسا ارائه يک مدل كلي براي انتخا  پروژه در همه سازمانبرخي از روشهاي  پيچيدگي

هايي كه تطابق بيشتري با سازمان آنها دارد استفاده نمايند  از طرفي با توجه به گستردگي حوزه  مديران و تصميم گيرندگان بايستي از روش
گذاري با يکديگر با توجه به  هاي سرمايه ها، اساسا مقايسه همه پروژه و امکان وجود كس  و كارهاي مختلف در سازمانها گذاري سرمايه

هاي پيشنهادي در انواع مختلف  ها منطقي نبوده و نياز است ابتدا پروژه بندي پروژه معيارهاي كمي و كيفي مشابه به منظور اولويت
ها با توجه به وي گي هر نوع سبد  ( سپس جهت ارزيابي پروژهSkaf, 1999; Martikainen, 2002بندي شوند) گذاري دسته سرمايه
گذاري  ها را در داخل سبدهاي سرمايه هاي مناس  كمي و كيفي متناس  با شرايط سازمان پرداخت و پروژه گذاري به انتخا  شاخص سرمايه

ها مورد  تواند به عنوان اولين گام قبل از ارزيابي پروژه گذاري مي هاي سرمايه ژهبندي پرو مربوطه غربال و ارزيابي نمود  بدين ترتي  دسته
   ودب خواهد كننده كمک نيز ها پروژه سبد توازن در همچنين دسته بندي نياتوجه قرار داده شود  

گذاري براي هر واحد كس  و كار  سرمايههاي كس  و كار و پورتفوليو  ( مديريت پورتفوليو را در دو سطح پورتفوليو واحد1999اسکاف )
 تعريف كرده است 

آيد و پورتفوليوي  طبق اين رويکرد، اهداف سطح گروه )سازمان مادر( به وسيله تركي  مناسبي از واحدهاي كس  و كار بوجود مي
ها نياز  اي مديريت بهتر پورتفوليو پروژهدهد  بدين معني كه بر كار مدنظر قرار مي و گذاري، تخصيص بهينه منابع را در هر واحد كس  سرمايه

كار، رسيدن به اين  و گذاري در هر كس  كارهاي مختلف سازمان بدست آيد و تعريف انواع سرمايه و است اهداف گروه از طريق اهداف كس 
 كند  اهداف را تسهيل مي

هاي مختلف يک  گذاري و تنوع كس  و كارها و انواع سرمايه رويکرد پيشنهادي براي انتخا  تعداد پورتفوليو، اساسا بستگي به اندازه سازمان
تواند در نظر  (، چهار رويکرد مهم براي تقسيم پورتفوليو گروه مي1سازمان دارد  پس از مطالعات انجام شده در اين زمينه و طبق جدول)

 گرفته شود 
 (Martikainen, 2002)گذاري  انواع پورتفوليوهاي سرمايه :(1)شماره جدول 

انواع پورتفوليوي 
 سرمايه گذاري

 پورتفوليو انفرادي- 1

 
Single 

portfolio 

پورتفوليو بر اساس -2
 كس  و كار

Business-specific 

portfolio 

پورتفوليو بر اساس نوع -3
 گذاري سرمايه

Investment type ˚
specific portfolio 

 اي )مرك ( پورتفوليو شبکه-4
 

Compartment 

portfolio 

دو بعدي نماي 
 پورتفوليو

    

 

تر است به اين مفهوم هاي كوچک و با تنوع يک رشته فعاليت، استفاده از رويکرد پورتفوليو انفرادي آسان : براي سازمانپورتوفوليو انفرادي( 1
 ها در يک سبد با يکديگر مقايسه شوند  گذاري كه همه سرمايه

سازمان چند حوزه كس  و كار متفاوت دارد كه هر كدام اهداف استرات يک و درجه استقلال معين : اگر كار و  پورتفوليو بر اساس كس ( 2
كار  و هاي كس  و كار مي باشد، استفاده از پورتفوليو بر اساس كس  هاي كاملا مشابه در داخل حوزه گذاري خود را دارد ليکن داراي سرمايه

 كار است  و روه شامل تعدادي از پورتفوليوهاي واحد كس تواند مناس  باشد  در اين حالت پورتفوليو گ مي
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گذاري مختلف در اين واحد  كار در سازمان وجود داشته باشد اما امکان سرمايه و : اگر تنها يک كس گذاري پورتفوليو بر اساس نوع سرمايه( 3
براي  ري استفاده شود  در اين رويکرد، پورتفوليوهاي جداگذا شود از پورتفوليو بر اساس نوع سرمايه كار وجود داشته باشد پيشنهاد مي و كس 

گذاري زير ساختي و   ( وجود خواهد  ، ادغام و اكتسا ، سرمايه R&Dهاي تحقيق و توسعه يا گذاري ها )مانند سرمايه گذاري انواع سرمايه
 داشت 

 باشد  مي 3و  2: در نهايت پورتفوليوي مرك ، تركيبي از رويکردهاي پورتفوليو مرك ( 4
 

 ,Martikainen)بايستي براي سازمان انتخا  شود  2هاي سازمان، يکي از انواع پوتفتوليوها مطابق جدول  با توجه به اندازه و وي گي

كس  و كار مجزا )زراعت و باغداري( و انواع  2ي موردي، داراي  با توجه اينکه حوزه كشاورزي انتخا  شده به عنوان مطالعه(  2002
باشد  چنانچه پيش تر به آن اشاره اي)مرك ( ميباشد مدل ارائه شده در اين مقاله بر مبناي پورتفوليتو شبکه هاي مختلف مي اريگذ سرمايه

 ها تاثير بسزايي ايفا خواهد نمود   بندي و انتخا  پروژه شد اين رويکرد در ارزيابي، اولويت
هاي مختلف را ارزيابي كرده و پورتفوليوي سازمان را كه بايد با پيشنهادات پروژهايجاد و انطباق يک الگوي مناس  و مقتضي كه بتواند 

وجود يک چارچو  مبنا و مشخص (  Summer, 1999باشد)هاي سازماني همراستا باشد، تشکيل دهد، بسيار مهم و حياتي مياسترات ي
هاي مختلف سازمان در  كند كه پروژه براي مديران سازمان ايجاد ميها، اين اطمينان را  براي انتخا  و كنترل عملکرد پورتفوليوي پروژه

(  بنابراين مفهوم يکپارچه Rajegopal McGuin & Waller, 2007گيرد ) انداز و اهداف راهبردي انجام مي جهت تحقق چشم
  با توجه به ادبيات موضوع كردن جهت گيري استرات يک نيز همراستا با تشکيل سبدهاي سرمايه گذاري بايستي در نظر گرفته شود

(Cooper et al., 2002:دو راه براي يکپارچه كردن اهداف در جهت گيري استرات يک وجود دارد ،) 
 و ايجاد معيارهاي استرات يک در ابزارهاي انتخا  پروژه  2رويکرد پايين به بالا 
 هاي استرات يک(  )رويکرد محفظه 3رويکرد بالا به پايين 

ها  بندي پروژه بالا، تطابق استرات يک به آساني با در نظر گرفتن تعدادي معيار استرات يک درون ابزارهاي انتخا  و اولويت در حالت پايين به
گيرند  ها كه در داخل يک سبد قرار مي كار شروع شده و سپس براي انواع مختلف پروژه و آيد  حالت بالا به پايين با استرات ي كس  بدست مي

هاي كند از اينکه پورتفوليو پروژه شود  رويکرد بالا به پايين رويکردي است كه اطمينان ايجاد مي صي در نظر گرفته ميمنابع مالي مشخ
كار  و اي از استرات ي كس  شود آينه كند  محلي كه منبع هزينه مي كار را منعکس مي و هاي بيان شده براي كس  انتخابي، به درستي استرات ي

 ( Cooper et al., 2002است)
ارزيابي، هاي ارائه شده در زمينه سبد پروژه به ارائه يک مدل جامع جهت گيري از نقاط قوت متدها و چارچو در اين مقاله سعي شده با بهره

در اين هاي سرمايه گذاري بپردازيم  مدل ارائه شده هاي سرمايه گذاري با استفاده از رويکرد دسته بندي پروژهرتبه بندي و راهبري پروژه
كند كه اين كار سودآوري و تطابق استرات يک از معيارهاي تركيبي كمي و كيفي)مالي و استرات يک( به صورت توام استفاده ميتحقيق 

نمايد  در اين پ وهش ميزان اهميت معيارهاي مالي به كمک فرايند تحليل سلسله مراتبي و نيز ميزان اهميت ها را تضمين ميپروژه
روش ها در هر دسته سرمايه گذاري نيز ي با استفاده از روش دلفي تعيين شده است  جهت ارزيابي و رتبه بندي پروژمعيارهاي كيف

TOPSIS قرار گرفته است  مدل مورد نظر در اين تحقيق در يک مورد مطالعه در بخش كشاورزي به صورت گام به گام  مورد استفاده
هاي مشابه ديگر به كار گرفته شود و دهد كه مدل پيشنهادي قادر است توسط سازمانمي تشريح و پياده سازي شده است  نتايج نشان

 گردد ها ارائه ميمحور باشد  در ادامه مدل پيشنهادي مبتني بر رويکرد دسته بندي پروژه هاي پروژه گوي بخشي از نياز امروز سازمان پاسخ

 هامواد و روش -2
پورتفوليو مناس  براي هر سازمان، به پياده سازي اين رويکرد براي مطالعه موردي انتخابي در يک پس از مشخص شدن لزوم تعيين 

رشته فعاليت مجزا  2سازمان كشاورزي مي پردازيم  سازمان انتخا  شده به عنوان مطالعه اي موردي، فعال در بخش كشاورزي و داراي 
 30هاي مختلف از نظرات هاي مختلف مي باشد  در اين تحقيق در بخشمايه گذاري)زراعت و باغداري( و تعداد زيادي پروژه در انواع سر

ها كه در نفر آن 8( استفاده شده است و در مراحل مهم تصميم گيري از نظرات 2( و )1نفر خبره صنعت كشاورزي با مشخصات نمودار )
هاي شکل استفاده شده است  در ادامه مراحل ارائه مدل به صورت گامها ذينفع بوده اند فرآيند طراحي شده براي ارزيابي و رتبه بندي پروژه

 ( تشريح خواهد شد:1)

 

                                                 
2
 Bottom-up 

3
 Top- down 
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 وضعيت تحصيلات خبرگان مورد نظر سنجي  :(2)شماره نمودار  ر سنجي              وضعيت تجربه كاري خبرگان مورد نظ: (1)شماره  نمودار              

     

 
                

 

 

 

 

 

 

 
دسته  ( 1شکل)
بندي،  ارزيابي 

 
 

 
 
 

 گام اول: شناسايي سبدهاي سرمايه گذاري)انواع سرمايه گذاري و انواع كس  و كار(

مختلف در دسته بندي پيشنهادي مشخص شود  اين دسته بندي با  در اين بخش نياز است تا دسته بندي و محل قرار گيري پروژه هاي
هاي بعدي وضيح داده هاي سازمان و تنوع سرمايه گذاري در هر رشته فعاليت شکل گرفته است كه در بخشتوجه به تنوع رشته فعاليت

اي متناس  با اين كنترل خواهد شد و اگر پروژهها با ماموريت و چشم انداز و استرات ي سازمان خواهد شد  در اين قسمت، همراستايي پروژه
 کرديرو( همچنين Skaf, 1999; Martikainen, 2002ماموريت و چشم انداز و استرات ي نباشد در همين مرحله حذف مي شود)

 cooper et)شود يم نييعت سازمان يها ياسترات  از استفاده با و مرحله نيا در ،يگذار هيسرما دسته هرمالي در نظر گرفته شده براي  منابع

al, 2002 ) 
با توجه به مطالعه موردي انتخا  شده، دو نوع كس  و كار براي مطالعه موردي انتخابي )زراعت و باغداري( تشخيص داده شده است  از 

گذاري نيز با توجه به مطالعه موردي انتخا  شده و استفاده از نظرات خبرگان اين حوزه كس  و كار، مشخص شد همه  منظر نوع سرمايه
دسته كلي شامل سرمايه گذاري هاي اجباري، سرمايه گذاري هاي توسعه اي  4پروژه هاي سرمايه گذاري در بخش كشاورزي مي توانند در 

و سرمايه گذاري هاي بهسازي و احياء قرار گيرند به طوريکه همه پروژه هاي  R&Dتوسعه يا  و ايجادي، سرمايه گذاري هاي تحقيق و
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ي سرمايه گذاري شناسايي شده براي حوزه بخش كشاورزي، قابل جايابي در دسته بندي پيشنهادي هستند  در ادامه چهار نوع پروژه
 شود كشاورزي كه به تائيد خبرگان صنعت رسيده است تشريح مي

ايجاد )هايي مشتمل بر توسعه بازار، توسعه محصول در ارتباط با كس  و كار و توسعه ظرفيت  اي و ايجادي، پروژه هاي توسعه پروژه •
 گيرند  هايي همچون احداث باغات در اين دسته قرار مي مي باشد  پروژه (و خريد

تر بوده و سطوح بازدهي مورد انتظار بالاتري دارند و هايي با ريسک و عدم قطعيت بالا هاي تحقيق و توسعه، شامل پروژه پروژه •
ها، براي  ها در قياس با ساير پروژه سازي آن ها دارد و تکنولوژي مورد استفاده در اين پروژه سازمان تجربه كمي در مورد اجرا و پياده

اراي پيچيدگي بيشتري بوده ليکن هاي موجود، د ها به نسبت ساير پروژه كند  اين نوع پروژه سازمان مزيت رقابتي ايجاد مي
هاي توليد نهال در اين  هايي همچون احداث گلخانه باشد  پروژه تر مي ها ملموس گيري استرات يک سازمان در اين نوع پروژه جهت

 گيرند  دسته قرار مي

ه عبارت ديگر اين دسته شامل شود ب هايي بوده كه براي حفظ و تداوم توليد انجام مي هاي احياء اراضي شامل پروژه گذاري سرمايه •
گذاري در  باشد  به عنوان مثال در بخش كشاورزي، سرمايه گذاري در اراضي موجود به منظور استمرار فعاليت شركت مي سرمايه

 آيند  گذاري به حسا  مي هاي اين دسته سرمايه كشي، از جمله پروژه زدايي و زه اراضي به منظور بهبود كيفيت خاك و شوري

شود كه در صورت اجرا، عوايد زيادي را نصي   هايي گفته مي شود، به پروژه هاي اجباري كه از طرف سازمان مادر مطرح مي پروژه •
گيري و محاسبه نباشد  در صورت عدم اجرا، سازمان با مشکلاتي  كند هر چند اين عوايد به صورت كمي قابل اندازه شركت مي

هاي اجباري براي اجرا انتخا  خواهند  شود  قابل ذكر است همه پروژه مي  بي، رو به روهمچون از بين رفتن و كاهش شديد منابع آ
 شود   ها تعيين مي ها با توجه به نتايج ارزيابي آنشد ليکن اولويت اجراي آن

اي داراي سرمايه گذاري ه هاي داخل يک سبد براي بدست آوردن منابع با يکديگر رقابت مي كنند، لذا پروژه در نهايت با توجه اينکه پروژه
اي در نظر گرفته شده براي مطالعه موردي ( پورتفوليوي شبکه2مشابه و رشته فعاليت مشابه، بايستي داخل يک سبد قرار گيرند  در جدول )

 باشد در بخش كشاورزي قابل مشاهده مي
گذاري مختلف، متفاوت بوده  هاي سرمايه ها در دسته روژهبندي پ هاي ارزيابي و رتبه گيريم كه شاخص با توجه به مطال  بيان شده نتيجه مي

 گيرد  كه در ادامه مورد بحث قرار مي
 دسته بندي پيشنهادي براي پروژه هاي بخش كشاورزي  مورد مطالعه  :(2)شماره جدول

نوع کسب و کار                                                 

 نوع سرمایه گذاری 

 انداز و استرات ي سازمان در دو كس  و كارماموريت، چشم 

 )باغداري( 2رشته فعاليت )زراعت( 1رشته فعاليت

 سرمايه گذاري هاي بهسازي و احياء

 

  
   

  توسعه اي و ايجادي
      

   R & Dتحقيق و توسعه يا 
  

  
  

   اجباري

 
 مختلف گذاري سرمايه هاي پروژه ارزيابي در كمي و كيفي رويکرد از استفاده اهميت تعيينگام دوم: 

ها، سه دسته معيارهاي كمي، كيفي و تركيبي مورد استفاده قرار گرفته است   ( در ارزيابي پروژه2014مطابق با تحقيقات دوترا و همکاران )
ها را ارزيابي و پروژه هاتوان تنها با اين شاخصشوند، لذا نميها محسو  ميهاي مالي از عوامل اصلي اولويت بندي پروژهگرچه شاخص

هاي سرمايه گذاري، هاي نگهداري و پروژههاي راهبردي، تعادل ميان پروژهاولويت بندي نمود و بايد موارد ديگري نظير هم ترازي با برنامه
ن مطل  و (  با توجه به ايLevine, 2005، سودهاي فرعي)سود غير مالي( و     را نيز در نظر گرفت)R&Dاختصاص هزينه و منابع 

دهند  بنابراين در اين تحقيق دو دسته كلي  مرور ادبيات موضوع مشخص شد كه رويکردهاي تركيبي نتايج بهتري در عمل از خود نشان مي
شود  هر كدام از اين ها در نظر گرفته ميمعيارهاي كمي )رويکردهاي مالي( و معيارهاي كيفي )رويکردهاي استرات يک( براي ارزيابي پروژه

معيارها مي تواند به صورت تركيبي و با مد نظر قرار دادن سرمايه گذاري هاي مختلف، مورد استفاده قرار گيرد  بنابراين نياز است تا 
 ها، مشخص شود  ها در هر دسته از سرمايه گذاريمعيارهاي مورد استفاده و اهيت آن
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 Cooper etها يک پورتفوليو و يک مدل صلاحيت يابي داشت)نوع از پروژهها شبيه به هم نيستند، بايد براي هر از آنجا كه همه پروژه

al, 2002, 2006; Levine, 2005هاي نگهداري وجود دارند كه محصولات و خدمات ها موسوم به پروژه(  مثلا نوعي از پروژه
ها اولويت بندي كنيم، ممکن است نسبت به ديگر پروژه ها را با معيارهاي يکسان ديگركنند  اگراين پروژهها پشتيباني ميمداوم را در سازمان

ها هرگز ها حد آستانه در نظر بگيريم ممکن است اين پروژهپروژه NPVي چنداني در بخش ارزش سود نياورند و يا اگر براي ها رتبهپروژه
هاي اجباري با رر گردد  بنابراين اين پروژهگري عبور كنند  با اين وجود اگر رد شوند ممکن است سازمان متضنتوانند از مرحله غربال

ها ارزشيابي خواهند شد  همچنين ممکن است نرخ بازگشت سرمايه يا ارزش خالص فعلي  استانداردها و اهداف متفاوتي نسبت به ديگر پروژه
قطعيت به دليل جديد بودن  ، عدمR&Dهاي هاي پروژه(  در اين گونه موارد همانند پروژهLevine, 2005قابل اندازه گيري نباشد)

ها را با توان اين گونه پروژه(  بنابراين نميCooper et al, 2002, 2006پروژه بالاست و استفاده از معيارهاي كيفي مناس  تر است )
 موارد ديگر تركي  نمود و يا از يک الگوي ارزيابي يکسان استفاده نمود 

هاي نفره، اين نتيجه حاصتل شد كه در پروژه 30از نظرات خبترگان و مديران ارشد در گروه  بنابراين با مطالعه ادبيات موضوع و استفاده
تر است  همچنين بهتر است پروژه هاي هاي تحقيق و توسعه، به دليل عدم قطعيت، استفاده از معيارهاي كيفي مناس جديد همانند پروژه
ک ارزيابي شوند  براي پروژه هاي توسعه اي و ايجادي و نيز پروژه هاي هاي كيفي همانند شاخص هاي استرات ياجباري با رويکردي

ها، قابل توجه نمي احياء، اهميت استفاده از شاخص هاي كمي به مرات  بيشتر از شاخص هاي كيفي است زيرا عدم قطعيت داده-بهسازي
 دهد:ها را نشان ميدر ارزيابي پروژه ( نمايي از ميزان اهميت شاخص هاي كمي  و كيفي )مالي و استرات يک(2باشد  شکل)

 

 

     رويکردهای ما ي                                                                   رويکردهای استرات ي�

 پروژه های توسعه ای و اي ادی           پروژه های ب سازی و ا يا                پروژه های ت  ي  و توسعه               پروژه های ا باری

Strategic Approach Financial Approach 

 مناسب تر بود  استفاده از رويکردهای مال 

 مناسب تر بود  استفاده از رويکردهای استرات يک

 درجه اهميت رويکردهاي ارزيابي پروژه در انواع مختلف سرمايه گذاري :(2)شماره  شکل

 

هاي اجباري، چنانچه مشخص است در پروژه هاي توسعه اي و ايجادي، درجه اهميت استفاده از رويکردهاي مالي بيشتر بوده و در پروژه
 درجه اهميت استفاده از رويکردهاي استرات يک بيشتر مي باشد  

در ادامه نياز است در مورد ميزان اهميت معيارهاي مالي و استرات يک در پروژه هاي سرمايه گذاري مختلف، تصميم گيري شود  در اين 
است به طوري كه ميزان اهميت استفاده از معيارها مالي و  نفر از خبرگان و مديران ارشد سازمان بهره گرفته شده 8زمينه از نظرات 

 ( بدست آمده است:3استرات يک در گروه هاي سرمايه گذاري مختلف مطابق جدول )
 ميزان اهميت معيارهاي مالي و استرات يک در گروه هاي سرمايه گذاري مختلف در بخش كشاورزي :(3)شماره جدول

نوع سرمايه                 
 معيار          گذاري

 توسعه اي و ايجادي بهسازي و احياء تحقيق و توسعه اجباري

 %65 %60 %20 %0 معيارهاي مالي
 %35 %40 %80 %100 معيارهاي استرات يک
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 را بيان نمود: توان موارد مهم زيردر رابطه با معيارهاي مختلف مالي و استرات يک مي

 Kerzner, 2006; Meredithمختلف، نياز است يک سيستم اندازه گيري رايج مستقر شود )هاي براي انجام يک مقايسه بين پروژه •

& Mantel, 2008 cooper et al, 2000; ) 

هاي انتخابي، فرايند انتخا  بايستي از معيارهاي ثابت و مرتبط با استرات ي به منظور  اطمينان از حداكثر بازدهي براي يک دسته از پروژه •
اين كار  (  Meade and Presley, 2002 Archer & Ghasemzadeh, 2007 ;)سازمان استفاده كندهاي كس  و كار 

 ها وجود داشته باشد موج  مي شود رقابت منطقي بين پروژه

عموما كامل نيست بنابراين بايد معيارهايي را انتخا  نمود كه اطلاعاتي   (DMs)به علاوه اطلاعات در دسترس براي تصميم گيرندگان •
 در مورد آن قابل حصول باشد 

همچنين بايد تعريف شفافي از معيارهاي مورد استفاده براي پشتيباني از تصميم گيرندگان وجود داشته باشد، چرا كه معيارها براي پايش  •
 ,Kerznerيک پورتفوليو، تنها در صورتي كه براي تصميم گيرندگان قابل درك باشد، بايستي توسط شركت مورد استفاده قرار گيرد)

2006; Liesio et al., 2007; Meredith & Mantel, 2008 ) 

به هر حال توافقي بر روي اين مطل  كه چه معيارهايي بايستي مورد استفاده قرار بگيرد وجود ندارد  درنتيجه ، هر سازمان تمايل دارد 
ادرست شاخص هاي تصميم گيري مي تواند سازمان را به معيارهايي انتخا  كند كه به نظر سازمان داراي بيشترين اهميت است  انتخا  ن
( در ادامه در مورد نحوه Padovani et al., 2010سمت شکست در كس  اهداف استرات يک سازمان و سهامداران هدايت كند )

 شود هاي مالي و استرات يک بحث ميانتخا  و وزن دهي به شاخص
 

 گذاري  ها در هر دسته سرمايهبين آن گام سوم: شناسايي معيارهاي مالي مناس  و وزن
ها و با استفاده از يک پرسش نامه باز و با توجه به مرور ادبيات انجام شده در مورد معيارهاي مالي مورد استفاده در ارزيابي انفرادي پروژه

بيشتري بودند شناسايي گرديد سپس براي  معيار مالي كه داراي اهميت 10نفر از كارشناسان خبره سرمايه گذاري، نهايتا  30استفاده از نظر 
 بدست آوردن شاخص هاي مالي مناس  تر، دو مرحله طي شد 

نفر از خبرگان اصلي تحقيق به طور جداگانه پرسشنامه ايي شامل تمام شاخص هاي مالي مورد نظر، داده شد و از هر عضو گروه  8به  -1
ها، نتايج حاصل شده از اختصاص دهد  پس از تکميل پرسش نامه 10تا  1از  خواسته شد كه به هر يک از عوامل و شاخص ها نمره اي

 0.722از نظر پايايي مورد تائيد قرار گرفت )آلفاي كرونباخ براي نتايج پرسش نامه  SPSSپرسش نامه توسط نرم افزار تحليل آماري 
 بدست آمد( 

ايستگاه مركزي جمع آوري شد و براي هر معيار، از امتيازهاي بدست هاي اعضاي گروه در يک هاي در بردارنده نمرهسپس پرسشنامه -2
 Azar)آمده از نظرات خبرگان، متوسط گيري شد و معيارهايي كه نمره بيشتر از هفت كس  كرده اند جزء معيارهاي نهايي انتخا  شدند

& Rajabzadeh, 2012) در تصميم گيري بدست آمد كه روايي شاخص مهم تر براي دخالت  5شاخص، تعداد 10  بنابراين از بين
 باشد ( قابل مشاهده مي4هاي منتخ  مورد تائيد خبرگان قرار گرفت  نتايج در جدول )شاخص

 

 انتخا  مهمترين شاخص هاي مالي بدست آمده از مرور ادبيات و نظرات خبرگان  :(4) شماره جدول

 تعریف شاخص ردیف
متوسط 

 امتیاز
 قبول/رد

1 IRR  ياIRRE 
نرخي كه ارزش فعلي جريانهاي نقدي ورودي آتي را با ارزش فعلي سرمايه 

  (NPVE=0)گذاري اوليه برابر مي كند 
8.8  

2 API 4.8  يا ارزش فعلي خالص ساليانه يانگين شاخص سودآوريم  

3 PBP-s 
تعداد سالهايي كه سرمايه اوليه برگشت داده مي شود                             

 )بدون در نظر گرفتن ارزش زماني پول( 
8.3  

4 NPVE/TC 
نسبت تفاضل مجموع ارزش فعلي جريانهاي نقدي ورودي آتي از ارزش فعلي 

 سرمايه گذاري اوليه تقسيم بر رقم سرمايه گذاري اوليه 
8.4  

5 ARR 
= متوسط سود ناخالص ساليانه تقسيم بر متوسط سرمايه نرخ بازده حسابداري

 درگير 
4.9  

6 B/C  4.8 نسبت منفعت به هزينه  

7 NPV  ياNPVE  8.8تفاضل مجموع ارزش فعلي جريانهاي نقدي ورودي آتي از ارزش فعلي سرمايه  
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 گذاري اوليه 

  4.8 نسبت سود عملياتي به كل فروش انجام گرفته  حاشيه سود عملياتي 8

  4.9 هزينه هاي پروژه از طريق اخذ تسهيلات بانکي ميزان تامين  سهم تسهيلات از تامين منابع مالي 9

10 ROI=سود خالص/TC  8.4 نسبت متوسط سود خالص پروژه به رقم سرمايه گذاري اوليه  

 
را مشخص نمود  براي پيدا كردن مدل ( IRR, PBP-s, NPV, NPV/TC, ROI)بايست وزن بين شاخص هاي مالي در مرحله بعد مي
توان از قضاوت خبرگان داشت كه به طور كل قاعده خاص و نسخه جهان شمولي وجود ندارد و براي اين منظور ميمناس  بايد دقت 

AHPاستفاده نمود كه براي اين منظور روش هايي مانند طوفان فکري، فکر نويسي، دلفي و   توسعه يافته اند  در اين تحقيق روش 
به  4

رسي عوامل ملموس و ناملموس، روش مناسبي براي مشخص كردن وزن معيارهاي مالي دليل ساختار سلسله مراتبي اش و امکان بر
 شود تشخيص داده شد كه در ادامه مراحل آن شرح داده مي

مطرح گرديده است و كاربردهاي فراواني در حل مسائل  1980و در سال  "5ساعتي "فرآيند تحليل سلسله مراتبي اولين بار توسط آقاي 
چارچوبي جهت همکاري و مشاركت گروهي در تصميم و ي و اجتماعي داشته است  فرآيند تحليل سلسله مراتبي، ساختار اقتصاد ،مديريتي

وجود داردكه عبارتند از : اصل ترسيم درخت سلسله  AHPتکنيک كند  سه اصل اساسي در تفکر تحليلي يمها يا حل مشکلات مهيا  يريگ
 ها مرات ، اصل تدوين و تعيين اولويت ها و اصل سازگاري منطقي قضاوت

(Azar & Rajabzadeh, 2012)  (3بنابراين در ابتدا ساختار سلسله مراتبي براي مشخص كردن وزن معيارهاي مالي بصورت شکل )
 شد:در نظر گرفته 

Financial Criteria

NPV/Investment Cost ROI PBPIRRNPV

 
 ساختار سلسله مراتبي براي مشخص كردن وزن معيارهاي مالي :(3)شماره شکل

 

ها يا  ام نسبت به گزينه i هاي شاخص زوجي از مقايسهها در فرآيند تحليل سلسله مراتبي اندازه گيري مقادير اهميت نسبي و اولويت
نشان دهنده  9نشان دهنده اهميت يکسان بين دو عامل و عدد  1آن عدد شود، كه در  يمانجام  9تا  1و به كمک طيف ام  jهاي  شاخص

(  تبديل ترجيحات )قضاوت هاي زباني به عددي( به صورت Mehregan, 2013اهميت شديد يک عامل نسبت به عامل ديگر است )
 گيرد:( صورت مي4شکل)

 

 
 

 نحوه تبديل ترجيحات )قضاوت هاي زباني به عددي( :(4)شماره  شکل
 

خبره در حوزه ي سرمايه گذاري و  8 ي طراحي گرديد  سپس ازا پرسشنامهبنابراين با توجه به ساختار سلسله مراتبي معيارهاي مالي، 
كه به صورت مجزا اهميت نسبي هر جفت از شاخص هاي تصميم گيري مالي  را در يک سطر به صورت درخواست شد  پورتفوليو تيريمد

                                                 
4
 Analytical hierarchy process 

5
 Saaty 
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پرسشنامه جمع آوري نقطه نظرات كارشناسان به صورت  و در اختيار محقق قرار دهند  بدين ترتي  ي بيان ا درجه 9دو به دو با يک مقياس 
6گرديد و با استفاده از    Expert Choiceسپس داده هاي جدول وارد نرم افزار  ( خلاصه شده است 5گرديد كه در جدول)

GAHP  نتايج
 ( حاصل گرديد 5به صورت شکل)

 
 مقايسه شاخص هاي مالي مختلف نسبت به يکديگر با استفاده از نظرات خبرگان :(5)شماره جدول

ROI PBP-s IRR NPVE/ I NPV 
ماتریس 

  مقایسات زوجی

(4,3,2,3,4,2,2,2) (3,2,1,3,3,3,3,2) (2,1,
1

2
,1,3,1,1,2) (3,2,1,2,1,

1

2
,
1

2
,1) (1,1,1,1,1,1,1,1) NPV 

(3,3,2,4,4,1,1,2) (2,3,1,2,3,2,2,1) (1,
1

2
,
1

2
,
1

2
,2,3,3,2) (1,1,1,1,1,1,1,1)  NPVE/ I 

(1,3,2,3,2,1,1,3) (2,3,2,2,1,3,3,2) (1,1,1,1,1,1,1,1)   IRR 

(1,2,2,1,
1

2
,
1

2
,
1

2
,
1

2
) (1,1,1,1,1,1,1,1)    PBP-s 

(1,1,1,1,1,1,1,1)     ROI 

 
 

 Expert Choice اوزان بدست آمده براي شاخص هاي مالي با استفاده از نرم افزار :(5)شماره شکل

 1/0ازگاري تنسبت ستوان به دقت پاسخ هاي داده شده از سوي گروه اطمينان حاصل كرد  با محاسبه نرخ ناسازگاري مي AHPدر روش 
درصد بيشتر باشد  10اگر نرخ سازگاري از  (Mehragan, 2013) كند مي ات را بيانتدر مقايسقابل قبول سازگاري نرخ  ،ترتيا كم

قضاوت ها ممکن است به صورت متضاد باشند و بايد در آن ها تجديد نظر نمود  در خروجي اين تحليل همان طور كه مشخص است نرخ 
 ها نمي باشد است و بنابراين نيازي به استفاده مجدد از پرسشنامه 1/0ناسازگاري كمتر از 

رحله بعدي بايد وزن هر يک از شاخص هاي مالي را طوري به دست آورد كه جمع كل اوزان مالي در هر يک از انواع سرمايه گذاري در م
 ( به دست آمد 6با توجه به اين موضوع جدول ) ( در بخش قبل باشد 3مطابق مقادير بدست آمده در جدول)

 
 وزن شاخص هاي مالي در هر يک از گروه هاي سرمايه گذاري :(6)شماره  جدول

يار
مع
ره 

ما
ش

 

 معيار
وزن حاصل 

 AHPاز 

 اهميت معيارهاي مالي
 در سرمايه گذاري هاي مختلف 

 اجباري
تحقيق و 
 توسعه

بهسازي و 
 احياء

توسعه اي و 
 ايجادي

1 NPV 0.262 0 0.052 0.157 0.170 
2 IRR 0.223 0 0.044 0.133 0.144 
3 NPVE/ Investment Cost 0.220 0 0.044 0.132 0.143 
4 ROI 0.149 0 0.029 0,089 0.096 
5 PBP-s 0.145 0 0.029 0.087 0.094 

 
 %65 %60 %20 %0 %100 )به درصد( مجموع

 
 

                                                 
6
 Group Analytic Hierarchy Process 
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 گذاري  ها در هر دسته سرمايهگام چهارم: شناسايي معيارهاي استرات يک مناس  و وزن بين آن
توان به موارد احتمال ها دشوار است  از جمله معيارهاي كيفي ميمعيارهاي كيفي شامل معيارهايي است كه ارزيابي و اندازه گيري آن

ري، موفقيت از نظر فني، احتمال موفقيت در بازار، سود، اندازه و نياز بازار، سهم سازمان در بازار، در دسترس بودن منابع، درجه رقابت پذي
 ).Martino, 1995; Dutra et al., 2014هاي محيطي و خط مشي سازماني و    اشاره كرد)محدوديت

امکان پذيري ، توانايي ايجاد شايستگي هاي كليدي، جذابيت بازار، مزيت محصول، جهت گيري استرات يک (1998و 1997كوپر و همکاران)
معيار اصلي با بهره گيري از  5اند  در اين بخش ها پيشنهاد دادهارزيابي كيفي پروژهرا به عنوان معيارهاي اصلي در ريسک و بازده و  فني

نفر از خبرگان صنعت انتخا   30موضوع و نظرات  اتيادب در همطالعزير معيار نيز با  35معيارهاي پيشنهادي كوپر و همکاران انتخا  شد و 
و در نهايت ليست تجديد نظر  قرار گرفت نفره 8گروه خبرگان  در اختيار نهاييي و تائيد بازنگر يبرا هاي كيفياريمع ستيل گرديد  سپس

 ( تشريح شده است  7زير معيار كيفي بوده كه در جدول) 20شده و بهبود يافته، شامل 
 

 ها با استفاده از روش دلفي در هر يک از گروه هاي سرمايه گذاريهاي كيفي و تعيين وزن آنشاخص :(7)شماره جدول

يار
مع
ره 

ما
ش

 

 معيار

اهميت معيارهاي استرات يک در                   
 سرمايه گذاري هاي مختلف

 جباريا
تحقيق و 
 توسعه

بهسازي 
 و احياء

توسعه اي و 
 ايجادي

 %20 %22 %40 %80 معيارهاي استرات يک 1

C11  10 %7 %5 %5 از فناوري روزگيري  هاي اقتصادي با بهره   توسعه فعاليت در مقياس1تطابق با استرات ي% 

C12  0 0 %5 %15 برداري آن هاي بهره   توسعه منابع آبي و اصلاح سيستم2تطابق با استرات ي 

C13  0 0 %5 %5 هاي كاربردي   توسعه تحقيقات و آموزش3تطابق با استرات ي 

C14  10% %6 %5 0  توسعه محصول)افزايش توليد، عرضه محصولات جديد(4تطابق با استرات ي 

C15  0 0 %5 0  تمايز محصول)بهبود كيفيت، توسعه نام تجاري(5تطابق با استرات ي 

C16 0 %4 %3 %15 منافع اجتماعي 

C17 0 0 %5 %10 بهبود مزيت رقابتي 

C18 0 0 %2 %20 اشتغال زايي 

C19 0 %5 %5 %10 تاثير پروژه بر روي كس  و كار سازمان 

 0 0 %10 0 مزيت نسبي محصول 2

C21 0 0 %5 0 جوابگويي بهتر به نياز مشتري 

C22 0 0 %5 0 تمايز محصول از ديد مشتري 

 %6 %8 %10 0 جذابيت بازار 3

C31 3 %4 %5 0 اندازه بازار، رشد بازار و پتانسيل هاي آتي% 

C32 3 %4 %5 0 وضعيت رقابتي مناس  در صنعت% 

 %5 %5 %15 %20 تکنولوژي 4

C41  0 %2 %4 %4 آشنايي كس  و كار سازمان با تکنولوژيميزان 

C42 0 0 %4 %6 قطعيت دستيابي تکنولوژي 

C43 2 0 %2 %6 قطعيت دسترسي به كيفيت و كميت منابع آبي% 

C44  2 %3 %1 0 وجود شرايط جوي و خاك مناس% 

C45 1 0 %4 %4 دسترسي به مواد اوليه% 

4% %5 %5 0 ريسک و بازده 5  

C51 3 %4 %2 0 ميزان دستيابي به بازدهي مورد انتظار در پروژه هاي مشابه اجرا شده% 

C52 1 %1 %3 0 ميزان قطعيت برآوردهاي سود و بازده% 

 
 %35 %40 %80 %100 مجموع

 
ترجيح داد شد  بنابراين پس از ( به دليل تعداد زياد معيارها و زير معيارها استفاده از روش دلفي 7براي پيدا كردن وزن بين معيارها در جدول )

هاي سرمايه گذاري ( براي هر يک از پروژه7نفره خبرگان مطابق جدول) 8تبادل نظر با خبرگان، وزن هر معيار كيفي با اجماع نظر گروه 
 )ارئه شده در قسمت قبل( باشد   3 تعيين گرديده است به طوريکه وزن كل معيارهاي استرات يک منطبق با جدول

در چهار گروه سرمايه  بازده و ريسکو  تکنولوژي، بازار جذابيتمشاهده مي گردد وزن معيارهاي استرات يک، مزيت نسبي محصول،  چنانچه
گذاري موجود تعيين شده، متفاوت مي باشد كه حاكي از آن است كه معيارهاي كيفي مختلف در پروژه هاي سرمايه گذاري مختلف بايستي 

ر به آن هاي سرمايه گذاري مختلف، مي تواند متفاوت باشد  چنانچه پيش تمورد استفاده قرار گيرند كه درجه اهميت اين معيارها در پروژه
نسبت به معيارهاي استرات يک  يمال يارهايمعاستفاده از  يستيبا دارد وجود ها آن يبرا ينيب شيپ تيقابل كه ييهاپروژه يبرااشاره شد 
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 Cooper et(بيشتر مورد توجه گيرد  کياسترات  و يفيك يارهايمع ،نوآورانه يهاپروژه يبرا است بهترداراي اهميت بيشتري مي باشد و 

al., 2006  .( 
 هاي سرمايه گذاري در هر دسته سرمايه گذاريگام پنجم: اولويت بندي پروژه

مي كند كه رويکردهاي ساده و شفاف كه معيارهاي چندگانه را در نظر مي  ( پيشنهاد2007در زمينه انتخا  پروژه ليئسيو و همکارانش )
در اين مرحله با توجه به  گيرد حتي چنانچه نيازمند اطلاعات زياد باشند محتمل است كه بوسيله تصميم گيرندگان كس  و كار پذيرفته شود 

هاي سرمايه ها در هر يک از گروهاحل قبل،  به رتبه بندي پروژهمعيارها و زير زير معيارهاي كمي و كيفي و وزن هاي به دست آمده در مر
توسط هوانگ و  1981استفاده خواهد شد  اين روش در سال  TOPSISگذاري مي پردازيم براي اين منظور طبق نظر خبرگان از تکنيک 

 (:Hwang & Yoon, 1981)گام هاي اجرايي زير مي باشديون ارائه گرديد داراي 

ام براساس iها ارزش ارزيابي گزينه 𝒙𝒊𝒋ماتريس تصميم گيري مشخص شده ساختار اين ماتريس به شکل زير بوده كه در آن  : ايجاد1گام 

 ام را نشان مي دهد jمعيار 

مي باشد  ازين رو ارزش  1و  0: محاسبه ماتريس ارزيابي نرمال شده  هدف اين گام ترسيم يک ماتريس نرمالايز شده با مقادير بين 2 گام

 ( محاسبه مي كنيم 1نرمال شده براي هر عضو ماتريس را با استفاده از نرم اقليدسي به صورت رابطه )
 
(1) rij= 

𝑟𝑖𝑗

√∑ 𝑟𝑖𝑗
2𝑚

𝑖=1
2

 

  i=1, 2,…,m;   
 j=1, 2,…,n.                                                                                    

 

: محاسبه ماتريس وزن دار نرمال شده  در اين مرحله با داشتن وزن معيارها و ماتريس نرمال، ماتريس وزن دار نرمال شده را به 3گام 

 كنيم:كمک رابطه زير محاسبه مي 

(2) Vij =wj× rij 

: مشخص كردن حد ايده ال مثبت و ايده ال منفي  در اين مرحله به محاسبه ايده ال مثبت و منفي به كمک روابط زير خواهيم 4 گام

 پرداخت:
(3) A

+
={(𝑚𝑎𝑥 𝑣𝑖𝑗 |𝑗 𝜖 cb), (min𝑣𝑖𝑗 |𝑗 𝜖 cc)|𝑖 = 1,2,… ,𝑚} = (𝑣𝑗

+|𝑗 = 1,2, … , n) 
(4) A

- 
={(min𝑣𝑖𝑗 |𝑗 𝜖 cb), (max𝑣𝑖𝑗 |𝑗 𝜖 cc)|𝑖 = 1,2,… ,𝑚} = (𝑣𝑗

−|𝑗 = 1,2, … , n) 
 

 باشد يارهاي از نوع منفي ميمعcc معيارهاي نوع مثبت و  cbبطوريکه 

 گردد:ها محاستبه ميالها از حد ايده ال مثبت و ايده ال منفي  در اين مرحله به كمک روابط زير فاصله از ايده: محاسبه فاصله گزينه5گام 

 

X =  

    𝐶1
…  𝐶𝑗 … 𝐶𝑛

𝐴1

⋮
𝐴𝑖

⋮

𝐴𝑀 [
 
 
 
 
𝑟11

… r1j … r1𝑛

⋮ ⋮ ⋮
ri1

⋮

rm1

rij

⋮

rmj

rin

⋮

rmn]
 
 
 
 

  

 TOPSISساختار ماتريس مورد استفاده در روش  :(6) شماره شکل

(5) 𝑑𝑖
+ = √∑ (𝑣𝑖𝑗 − 𝑣𝑗

+)
2𝑛

𝑗=1 ∀𝑖,  
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هاي : تعيين معيار نهايي رتبه بندي با استفاده از شاخص نزديکي  در اين مرحله نيز به كمک رابطه زير به تعيين رتبه هر كدام از پروژه6گام 
 سرمايه گذاري خواهيم پرداخت:

(7) 𝑐𝑙𝑖
+ =

𝑑𝑖
−

𝑑𝑖
− + 𝑑𝑖

+ 
 

𝑐𝑙𝑖
 ها به راه حل ايده آل نزديک تر باشند اين مقدار به يک نزديک تر است مقداري بين يک و صفر خواهد داشت  هرچه گزينه +

( 8هاي استرات يک به صورت جدول)ها و زير معياردر اين مطالعه ماتريس تصميم گيري با توجه به معيارهاي كمي به دست آمده و معيار
-ها در انواع سرمايه گذاري متفاوت است و بر مبناي نوع پروژهطور كه مشخص است وزن هر يک از معيارتشکيل داده شده است  همان 

 هايي كه در پرتفوليو براي رتبه بندي قرار مي گيرند مشخص مي شود 
 

 هاپروژهبراي اولويت بندي  Delphiو AHP هاي بدست آمده از تکنيک و وزن TOPSISاستفاده از روش  : (8) شماره جدول

 
 باشد:( توجه به نکات زير ضروري مي8در رابطه با جدول)

استفاده از روش مقايسات زوجي و وزن هر يک از معيارها و زير معيارهاي كيفي با استفاده از روش وزن هر يک از معيارهاي كمي با  •
 دلفي در مرحله قبل حاصل شده است 

 هاي سرمايه گذاري بر مبناي نوع سرمايه گذاري مشخص مي شود وزن معيارها و زير معيارها در ارزيابي پروژه •

 )هر چه كمتر بهتر( مي باشد  ˚شتر بهتر( و يا بصورت ها يا به صورت + )هر چه بيماهيت شاخص •

هايي از يک نوع و سرمايه گذاري و يک نوع كس  و كار بايد براي مقايسه ها در هر سبد، تنها پروژهبا توجه به ماهيت مختلف پروژه •
 و ارزيابي در كنار هم در جدول قرار بگيرند 

ها كيفي و كمي مي بايست وارد ماتريس گردد كه اطلاعات كمي و مالي پروژه هاي سرمايه گذاري اعم از اطلاعاتمشخصات پروژه •
بر مبناي ها نرم افزار كامفار حاصل گردد  همچنين اطلاعات كيفي و استرات يک پروژه تواند از خروجيو     مي NPV،IRRاعم از 

هاي شاخص هاي مختلف قابل حصول و قابل تبديل بهها و با استفاده از طيفهاي مربوط به پروژهنظرات خبرگان در مورد شاخص
نمايند  يک اي يا مقياس دوقطبي استفاده مياي و رتبههاي فاصلههايي هستند كه از مقياسباشد  ولي بهترين روش، روشكمي مي

(6) 𝑑𝑖
− = √∑ (𝑣𝑖𝑗 − 𝑣𝑗

−)
2𝑛

𝑗=1 ∀𝑖.  
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( )به 9همانند جدول ) اي استاي، استفاده از مقياس دوقطبي فاصلهگيري يک شاخص كيفي با مقياس فاصلهروش عمومي در اندازه
 باشد:هاي منفي( ميصورت معکوس براي جنبه

 هايي با جنبه مثبتهاي كيفي به كمي براي شاخصتبديل شاخص  :(9)شماره  جدول
10 9 8 7 6 5 4 3 2 1 0 

  خيلي كم  كم  متوسط  زياد  خيلي زياد 

 
گيرند  كمتر مورد استفاده قرار مي 10و  0هاي باشند و ارزشارزش ديگر ميهاي واسطه بين دو شارز 8و  6، 4، 2هاي در طيف فوق ارزش

 شود:گيري با سه فرض زير انجام ميهمچنين اين نوع اندازه
  به طور مثال فاصله بين خيلي كم و كم برابر با فاصله بين زياد و خيلي زياد است 1
 است  3 سه برابر بيشتر از امتياز 9 فرض بر اين است كه امتياز 2
هاي مختلف مجاز است؛ زيرا اختلاف بين هر دو ارزش مخصوص، براي هر ها)جمع، تفريق، ضر  و تقسيم( براي شاخص تركي  ارزش3

 دو شاخص مفروض، يکسان است 
  (Mehregan, 2013)كند اين سه فرض مقياس ترتيبي را به فاصله اي تبديل مي

هاي گذاري در دسته ، پروژه هاي سرمايهExcel و يا MATLABدر نرم افزار  TOPSISبا فرمول نويسي الگوريتم بدين ترتي  
هاي داخل هر پورتفوليو اولويت مختلف با استفاده از معيارهاي كمي و كيفي و وزن مربوطه مورد ارزيابي و سنجش قرار  گرفته و پروژه

هاي برتر در هر دسته سرمايه ده براي هر دسته سرمايه گذاري، پروژهشوند و در نهايت با توجه به منابع مالي در نظر گرفته شبندي مي
 گذاري انتخا  مي شوند  

 نتایج و بحث  -3

ي موردي در بخش كشاورزي، در زمينه ارزيابي و  گذاري در يک مطالعه هاي سرمايه بندي پروژه در اين مقاله سعي شده است با كمک دسته
توان يک رويکرد يکسان براي قضاوت بين همه  مدل اثر بخش ارائه شود  بديهي است كه نمي گذاري، يک هاي سرمايه رتبه بندي پروژه

گذاري در بخش  بندي بر مبناي كس  و كار و نوع سرمايه گيري در نظر گرفت  براي اين منظور، مدلي براي دسته ها در فرايند تصميم پروژه
گذاري مختلف، مدلي مناس   هاي سرمايه ه به ميزان دقت برآورد اطلاعات در پروژهبندي، با توج كشاورزي ارائه شده است  در اين نوع دسته

گذاري ارائه شده است به طوريکه اهميت رويکردهاي كمي و رويکردهاي كيفي، در ارزيابي انواع  هاي سرمايه براي ارزيابي و انتخا  پروژه
سعي شده است رويکرد پايين به بالا براي تطابق استرات يک پروژه ها با در اين مقاله هاي سرمايه گذاري مختلف تشريح شده است   پروژه

اهداف و استرات ي هاي كس  و كار و سازمان مورد استفاده قرار گيرد  در صورتي كه در هر گروه سرمايه گذاري پيشنهادي، كل منبع مالي 
ها، ايفاي نقش خواهد ن نيز در جهت گيري استرات يک پروژهقابل تخصيص به هر گروه سرمايه گذاري نيز مشخص شود رويکرد بالا به پايي

 ( Cooper et al., 2002)نمود
گذاري استفاده شود  هاي سرمايه تواند در ارزيابي پروژه در اين مقاله با كمک خبرگان و مديران ارشد، مهمترين معيارهاي مالي كه مي 

مورد استفاده قرار گرفت  همچنين مهمترين معيارهاي كيفي با  AHPنيک ها، تک شناسايي گرديد و براي محاسبه وزن هر يک از شاخص
استفاده از مرور ادبيات و نظرات خبرگان، شناسايي و انتخا  و با استفاده از روش دلفي وزن دهي شد  بهترين رويکرد براي ارزيابي و 

باشد كه در اين مقاله ميزان اهميت معيارهاي مختلف در  يگذاري، استفاده از رويکردهاي تركيبي م ها در يک دسته سرمايه انتخا  پروژه
گذاري در  هاي سرمايه بدين ترتي  با استفاده از معيارهاي كمي و كيفي بدست آمده، پروژهها، تشريح شده است   ارزيابي انواع پروژه

  گيرند قرار ميهاي مختلف، با استفاده از تکنيک تاپسيس مورد ارزيابي و رتبه بندي  دسته
گردد  اين موارد در حوزه بررسي اين مقاله نبوده و به ها، به نکات ديگري نيز بايد دقت شود كه در ادامه بيان مي در زمينه انتخا  پروژه

 گردد:عنوان مواردي براي تحقيقات آتي و توسعه مدل پيشنهادي ارائه مي
 ريزي عدد صحتيح صفر و يکبرنامههاي بهينه سازي رياضي همچون توان از مدلها ميبراي انتخا  پروژه با توجه به محدوديت 

ها از قبيل وابستگي منابع، محدوديت بودجه، تعاملات فنتي، تعاملات بازار مدل هاي بهينه سازي قادرند تعامل بين پروژه بهره گرفت 
 ( Martino, 1995گيرند )و ملاحتظات برنامه را نيز در نتتظر مي
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 هايي كه با معيارهاي كلي توان به كمک بازبيني اوليه، پروژههايي كه مي بايست تحليل گردند خيلي زياد باشند مياگر تعداد پروژه

(  بنابراين با اين Ghasemzadeh & Archer, 2000سازمان سازگار نمي باشند را حذف نمود تا فرآيند انتخا  ساده گردد)
 كردن به ماتريس تصميم گيري نياز خواهد بود ها براي وارد كار به اطلاعات كمتري از پروژه

 هاي زود بازده به توان با در نظر گرفتن عوامل مختلفي همچون : نسبت پروژهها موضوع مهمي است كه مي مسئله توزان بين پروژه
ريسک و     مدنظر قرار هاي پر ريسک به كم هايي با دوره ساخت كوتاه به دوره ساخت بلندتر، نستبت پروژهدير بازده، نسبت پروژه

 ( Cooper, 1997)داده شود
ها در بخش كشاورزي مورد بحث قرار گرفته است ليکن نتايج اين  اگر چه اين مدل معرفي شده براي دسته بندي، ارزيابي و انتخا  پروژه

هاي يک  هاي عيني براي پروژه از داده باشد و با بکارگيري تکنيک مناس  و با استفاده تحقيق در ساير صنايع نيز قابل تعميم و توسعه مي
 باشد  تري قابل تحليل مي سازمان، نتايج بدست آمده از اين مدل، به صورت مملوس

 منابع  -4
 
1 Azar, A., Rajabzadeh, A. (2012). Applied decision making, MADM approach. Negahe 

Danesh. Press, 230P. 
2 Archer, N.P., Ghasemzadeh, F. (2007). Project portfolio selection and management In 

The Wiley Guide to Managing Projects. Edited by Peter W. G. Morris and Jeffrey K. 

Pinto. 
3 Baker, N. R., & Freeland, J. (1975). Recent advances in R&D benefit measurement and 

project selection methods. Management Science, 21, 1164-1 175. 
4 Cooper, Robert G. (1993). Winning At New Products (Second Ed.), Reading, MA: 

Addison-Wesley. 
5 Cooper, R.G., Edgett, S.J. and Kleinschmidt, E.J. (1997). R&D Portfolio Management 

Best Practices Study, Industrial Research Institute (IRI), Washington, DC.,  
6 Cooper, R.G., Edgett, S.J. & Kleinschmidt, E. (1998). J. Portfolio Management for New 

Products. Reading, Mass: Perseus Publishing,. 
7 Cooper, R.G., Edgett, S.J., Kleinschmidt, E.J. (1999). New product portfolio 

management: practices and performance. J. Prod. Innov. Manag. 16 (4), 333˚ 351. 
8 Cooper, R.G., Edgett, S.J., Kleinschmidt, E.J. (2000). New problems, new solutions: 

making portfolio management more effective. Res. Technol. Manag. 43 (2), 18˚ 33. 
9 Cooper, R.G., Edgett, S.J., Kleinschmidt, E.J. (2001). Portfolio management for new 

product development: results of an industry practices study. R&D Manag. 31 (4), 361˚
380. 

10 Cooper ,R.G., Edgett S.J., Kleinschmidt E.J. (2002). Optimizing the stage-Gate process, 

What best practice companies are doing, Research Technology Management, Volume 45, 

Number 5. 
11 Cooper , R. G. 2006  . Managing technology development projects: Different than 

traditional development projects. Research Technology Management 49 (6):23 ˚  3  
12 Dutra, C.C., Ribeiro,J.L.D., de Carvalho, M.M., 2014. An economic˚ probabilistic model 

for project selection and prioritization, Int. J. Proj. Manag. 

http://dx.doi.org/10.1016/j.ijproman.2013.12.004  
13 Ghasemzadeh, F., Archer,  N. (2000). Project portfolio selection through decision 

support. Decis. Support. Syst. 29, 73˚ 88. 
14 Henriksen, A., Traynor, A. (1999). J.A practical R&D project-selection scoring tool. 

IEEE Trans. Eng. Manag. 46, 158˚ 170. 
15 Hwang, C.L., & Yoon, K. (1981). Multiple attribute decision making methods and 

applications. New York:Springer-Verilog    

16 Levine, H. A. (2005). Project Portfolio Management: A Practical Guide to Selecting 



 1394زمستان /  34/ شماره  دهم سال ˚مجله مديريت صنعتي دانشکده علوم انساني دانشگاه آزاد اسلامي واحد سنندج                                                 36

Projects, Managing Portfolio and Maximizing Benefit. USA: Pfeiffer Wiley. 
17 Martikainen, J., Portfolio Management of Strategic Investments in Metal Products 

Industry, Helsinki University of Technology, 17th of January, 2002  
18 Martino, Joseph P. (1995). R&D Project Selection, New York, NY: Wiley. 
19 Mehregan, M.R. (2013). Advanced operation research. Ketabe daneshgahi. Press, 280P.   
20 Meade, L.M., Presley, A. (2002). R&D project selection using the analytic network 

process. IEEE Trans. Eng. Manag. 49, 59˚ 66. 
21 Meredith, J.R., Mantel Jr., S.J., 2008. Project Management: A Managerial Approach, 7th 

edition. John Wiley& Sons, Inc., EUA. 
22 Kerzner, H. (2006). Gestao de projetos: as melhores praticas, 2

a
 Ediçao. Bookman, Porto 

Alegre. 
23 Kester, L., Griffin, A., Hultink, E.J., Lauche, K. (2011). Exploring portfolio decision-

making processes. Journal of Product Innovation Management 28 (5), 641˚ 661. 
24 Lawson, C.P., Longhurst, P.J., Ivey, P.C. (2006). The application of a new research and 

development project selection model in SMEs. Technovation, 26 (2), 242˚ 250. 
25 Liesio, J., Mild, P., Salo, A., (2007). Preference programming for robust portfolio 

modeling and project selection. Eur. J. Oper. Res. 181, 1488˚ 1505. 
26 Padovani, M., Carvalho, M.M., Muscat, A.R.N. (2010). Seleçao e alocaçao de recursos 

em portfolio de projetos: estudo de caso no setor quimico. Gest. Prod. 17, 157˚ 180. 
27 Poh, K., Ang, B., Bai, F., (2001). A comparative analysis of R&D project evaluation 

methods. R&D Manag. 31 (1), 63˚ 75. 
28 Rajegopal,  S.  McGuin,  P.  and  Waller  J. (2007). Project  Portfolio Management 

Leading  the  corporate  vision "  ,  First  published    by  Palgrave Macmillan 
29 Saaty, Thomas L., Rogers, Paul C., & Pell, Ricardo. (1980). Portfolio selection through 

hierarchies, The Journal of Portfolio Management, 6(3), 16-21. 
30 Skaf M.A. (1999). Portfolio Management in an Upstream Oil and Gas Organization, 

Interfaces, 29/6, pp. 84-104  
31 Summer, R. j. (1999). Portfolio Management for Projects: A New Paradigm. In Dye, L.d. 
32 Verbano, C., Nosella, A., 2010. Addressing R&D investment decisions: a cross analysis 

of R&D project selection methods. Eur. J. Innov. Manag. 13 (3), 355˚ 380. 

 


