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The portfolio of projects is to transfer the strategic needs of the organization to 

operational projects and activities. Portfolio risk, if it occurs, can affect the 

success criteria of the portfolio and overshadow the achievement of the 

organization's strategic goals. Despite the importance of this issue and knowing 

the important role of portfolio risk management in the success of an organization, 

the main issue is that until now, proper analysis of project portfolio risks has not 

been provided. The main purpose of this research will be to identify and 

investigate the importance of portfolio risks and also to choose the best portfolio 

risk management strategy according to the identified risks, using the multi-

criteria decision making method. Considering the unknown risks of the portfolio 

level, the first step in this research is to identify and select the important risks of 

the portfolio of projects based on previous studies in this field. After that, using a 

questionnaire from a group of elites, the importance of risks in common portfolio 

management strategies has been evaluated. In this research, the multi-criteria 

decision-making method Critic, which is a method of weighting the criteria based 

on the correlation and standard deviation of the decision matrix data, and uses 

the linear normalization method, has been used to determine the weight of each 

risk, during which the importance of each The risk is calculated without directly 

asking the experts and only using the points given to each risk in different 

strategies. After that, different portfolio risk management strategies will be 

identified and the best management response of risk control will be calculated 

and selected, according to which it is considered that according to the current 

conditions and market fluctuations, the conservative approach strategy in 

completing construction projects will have the least risk. It will bring benefits to 

the organization. 
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 های ساختمانی ارزیابی ریسک در مدیریت پورتفولیو پروژه

 کریتیکروش تصمیم گیری چندمعیاره به 
 3 ، بابک امین نژاد*2 علیرضا لرک ،1سرُور میرجلیلی

 واحد بین المللی کیش، دانشگاه آزاد اسلامی، جزیره کیش، ایراندانشجوی دکتری، گروه مهندسی عمران،  -1

 ، ایرانصفادشت، دانشگاه آزاد اسلامی، صفادشتواحد استادیار، گروه مهندسی عمران، -2
 ، ایرانرودهن، دانشگاه آزاد اسلامی، رودهنواحد استادیار، گروه مهندسی عمران، -3

 چکیده
 وقوع صورت در پورتفولیو ریسک. است عملیاتی هایفعالیت و هاپروژه به سازمان راهبردی نیازهای انتقال ها جهتپورتفولیوی پروژه

علیرغم اهمیت این  .دهد قرار الشعاعتحت را سازمان راهبردی اهداف به دستیابی و گذاشته تأثیر پورتفولیو موفقیت معیارهای بر تواندمی
 از مناسبی هایتحلیل تاکنون سازمان، مسئله اصلی این است که یک موفقیت در پورتفولیو ریسک مدیریت مهم نقش با علم به موضوع و
 و پورتفولیو هایریسک اهمیت بررسی پژوهش در ابتدا شناسایی و این هدف اصلی. است نشده ارائه هاپروژه پورتفولیو هایریسک
 چند گیریتصمیم روش از استفاده با های شناسایی شده،به ریسکپورتفولیو با توجه  ریسک مدیریت استراتژی بهترین انتخاب همچنین
 مهم هایریسک انتخاب و شناسایی پژوهش گام در این اولین پورتفولیو، سطح هایریسک بودنبود. با توجه به ناشناخته خواهد معیاره

 گروهی از پرسشنامه از استفاده با آن از پس. است گرفته صورت زمینه این در پیشین مطالعات مبنای بر که باشد می هاپروژه پورتفولیوی
 چند گیری تصمیم روش از تحقیق این در. است شده ارزیابی پورتفولیو مدیریت رایج هایاستراتژی در هاریسک اهمیت  نخبگان، از

است و از روش نرمال  های ماتریس تصمیمیک روش وزن دهی به معیارها براساس همبستگی و انحراف معیار دادهکه  Critic معیاره
 مستقیم پرسش بدون ریسک هر اهمیت آن، طی که است شده استفاده ریسک هر وزن تشخیص منظور ، بهکندسازی خطی استفاده می

 هایاستراتژی آن، از پس. گرددمی محاسبه مختلف هایاستراتژی در ریسک هر به شده داده امتیازهای از استفاده با تنها و خبرگان از
شد که مطابق با آن  خواهد انتخاب و محاسبه ریسک، کنترل مدیریتی پاسخ بهترین و شده شناسایی پورتفولیو ریسک مدیریت مختلف

های ساخت، کمترین ریسک گردد با توجه به شرایط کنونی و نوسانات بازار، استراتژی رویکرد محافظه کارانه در تکمیل پروژهملاحظه می
 واهد داشت.را برای سازمان به همراه خ
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 مقدمه -1

 رساندن حداکثر است که برای کمک به مدیریتی موثر، به ها، زیرپورتفولیوها و عملیاتیها، طرحای از پروژهپورتفولیو، مجموعه

روی مدیریت ریسک پورتفولیو نقش بسیار مهم و ایناند تا اهداف سازمان را تأمین نمایند. ازبندی شدهپورتفولیو با یکدیگر گروه ارزش

دار است. پورتفولیو برخلاف پروژه یک تلاش موقت نیست و راستایی سازمان با اهداف راهبردی و موفقیت آن عهدهانکاری را در همغیرقابل

تلاش برای مدیریت ریسک پورتفولیو موجب  نیست که تنها یکبار رخ دهد. در نتیجه رویدادی 1هابه همین سبب ریسک پورتفولیو پروژه

کند، در نتیجه گیری را کم میقطعیت در تصمیمشود که تکرارپذیر هستند. این اطلاعات، عدمرایجی می 2هایها و رویهآشکارشدن ریسک

 یابد.ش میها کاهتر شده و تعداد شکستاطمینانتر و قابلها دقیقتخمین

ی آن است دریافت نکرده رغم اهمیت مدیریت ریسک پورتفولیو و نتایج اثرگذار آن، این حوزه تاکنون توجهی را که شایستهبه

ای، در کنار علم ریاضیات و فناوری اطلاعات فرصتی را فراهم رشتهعنوان یک حوزه میانگیری از دانش مدیریت پروژه بهاست. امروزه بهره

 نظارت ساخت. کنترل و قابلهای مدیریت ریسک پورتفولیو فائق آمد و آنها را قابلتوان بر پیچیدگیه مینموده ک

ی هدف از این پژوهش پرکردن شکاف میان مدیریت ریسک در مقیاس مدیریت پروژه و مدیریت پورتفولیو و همچنین ارائه

های موثر بر پورتفولیوی باشد. هدف اول شناسایی ریسکپورتفولیو میراهکارهایی به منظور انتخاب بهترین استراتژی کاهش ریسک 

های مختلف های شناسایی شده است. در نهایت میزان ریسک پذیری استراتژیهاست. هدف دوم تحلیل و امتیاز دهی به ریسکپروژه

 گردد.مدیریت پورتفولیو ارائه میشود و راهکاری مناسب برای انتخاب کم ریسک ترین استراتژی مدیریت پورتفولیو بررسی می

ها همچنین به علت اینکه شناسایی ریسک. [1] های پورتفولیو استدر مدیریت ریسک پورتفولیو، شناسایی ریسکاولین قدم 

 ،[2]گردد تر میاطمینان تر و قابلهای پورتفولیو دقیقترین فعالیت در مدیریت ریسک است و ارزیابی سطح ریسک، با شناسایی ریسکمهم

های پورتفولیو وجود ندارد و ریسکبه  امتیازدهیاستنادی برای  زیرا منبع قابل ،شوداهمیت این مرحله در این پژوهش دوچندان می

-های پورتفولیو میریسکمیزان اهمیت  ی آغازین این پژوهش شناساییمینه انجام نشده است. در نتیجه نقطهپژوهش چندانی در این ز

شایان ذکر  گردد.استخراج میدر سطح پورتفولیو و در سطح پروژه  مطرح های ریسکتعدادی از با مرور ادبیات موضوع، به این منظور،  باشد.

 باشند.ها حائز اهمیت میاند که در موفقیت پورتفولیو پروژهتوجه قرار گرفتههایی از سطح پروژه مورد ریسکاست 

های تئوری . این مقاله پایه[3]ی تأثیرگذار هری مارکوویتز دارد ی جوانی از دانش است و ریشه در مقالهمدیریت پورتفولیو حوزه

نماید چه ترکیب خاصی از سهام بیشترین بازده را برای یک سطح مشخص از کند که مشخص می( را بنا میMPTپورتفولیوی مدرن )

مک  1991های مالی ارائه شده بود، در سال گذارینماید. از آنجایی که تئوری پورتفولیوی مدرن در آغاز برای سرمایهریسک تولید می

-( بهPPMها )سازد. ظهور مدیریت پورتفولیوی پروژههای فناوری اطلاعات را میاساس بستر مدرن مدیریت پورتفولیوی پروژه [4]فارلان 

 هعنوان بزرگترین جهش در فناوری مدیریت پروژه از زمان توسعهای به رسمیت شناخته شده، ممکن است بهای از فعالیتعنوان مجموعه

 .[5]میلادی، شناخته شود  1992ی ( در اواخر دههCPM( و روش مسیر بحرانی )PERTفن ارزشیابی و بازنگری برنامه )

بندی و انتخاب اجزای پورتفولیو باید برای منابع کمیاب رقابت کنند. این اجزا براساس ارزش آنها در کسب و کار، ارزیابی، اولویت

توجه به نقاط ضعف مدیریت  فرآیندهای مناسب برای مدیریت پورتفولیوها اجرا شود. عدمشوند. به همین دلیل، مهم است که می

بندی های کم اثر، اولویتهای کوچک، پروژهها، سبب مدیریت ناکارآمد آن شده که عواقبی همچون تعداد زیادی پروژهپورتفولیوی پروژه

 .[6][7]های بیش از حد زیاد برای منابع موجود را به همراه خواهند داشت ها، پروژهتوجهی از شکست پروژهها، سطح قابلضعیف پروژه

واژه ارزش در ادبیات موضوع به معانی مختلفی از جمله: ارزش اقتصادی، ارزش بازرگانی، منفعت و موفقیت در رسیدن به زمان، 

های ارزشمندی ها، پژوهشبودجه، کیفیت و رضایت مشتری اطلاق شده است. کوپر از افرادی است که در حوزه مدیریت پورتفولیوی پروژه

                                                           
1 Risk of Projects’ Portfolio 
2 Trend 
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 [9] [10]خورد ها انجام داده است و تفاوت مذکور حتی در آثار وی نیز به چشم میکردن اهداف مدیریت پورتفولیوی پروژهی مشخصرا برا

[8] . 

نظر دارند و آن این است که ریسک را با دو پارامتر هایی که با یکدیگر دارند در دو مورد اتفاق تعاریف ریسک با وجود تفاوت عمده

. اهمیت مدیریت ریسک در جایی حیاتی است که بین اجزای  [11]دهند. ریسک حداقل با این دو پارامتر همراه استیاحتمال و اثر شرح م

ی شکست اجزای پورتفولیو چشمگیر باشد یا اینکه ریسک یکی از اجزا، های داخلی وجود داشته باشد، هزینهبا اولویت پورتفولیو وابستگی

 ی سایر اجزای پورتفولیو را افزایش دهد.هاریسک

کند که در این روش نظر را ارائه داده است. زلینی ادعا می 3برای تعیین وزن معیارها روش کریتیک 1992زلینی در سال 

های این روش تواند یکی از مهمترین قابلیتکارشناسان چندان اهمیتی ندارد. دخالت نداشتن نظر کارشناسان در روش کریتیک می

گیرنـد. ارها مورد تجزیه و تحلیل قرار میهــا براساس میزان تداخل و تضاد موجـود بـین عوامـل یـا معیمحسوب شود. در ایــن روش داده

هر کدام از بـردارهـای تشـکیل شده برای معیارهای مورد استفاده، دارای پـارامترهـای آماری از جمله انحراف معیار هسـتند. ایـن 

 .[12]باشد پـارامترهـا نمایــانگــر درجــه تبــاین در مقــادیر معیــار مربوطــه مـی

معمـولا  توسـط  وزن معیارهـا پـذیرد.هـای معیارهـا از دیـدگاه ذهنـی تصـمیم گیرنـدگان تـأثیر میوزن معیارها به انـدازه ویژگی

گیرد. با این وجود این امر منجر به شـک و تردیـد در مـورد قابـل اطمینـان گیرندگان بر اساس تجربه، دانش و درک مسأله شکل میتصمیم

 .گیردشود. برای غلبه بر چنین مشکلاتی، رویکردهای ارزش گذاری عددی مورد استفاده قرار میمیبودن نتایج 

، بـا 2219چنـ  و همکـاران در سـال  .[13]توسعه پیدا کرد  1999و همکاران در سال  Diakoulaki  کریتیک بعدها توسط روش

گیری چند معیاره را شبیه سازی کردند واریانس آن، مدل جدیدی از تصمیم -های حقیقی در معاملات سهام و مدل میانگینهاستفاده از داد

، مـدل جدیـدی از 2211ال . جری هو و همکـارن در سـ[14]های الگوریتم ژنتیک مقایسه شده است که نتایج بدست آمده از آن نیز با مدل

بـه منظـور بررسـی  VIKORو  DEMATEL ،ANPهـایی مثـل ، ارائه دادند که در آن از تلفیـق روش0های تصمیم گیری چند معیارهروش

به مرور و جمع بندی مطالعات صورت گرفته در حوزه مـدیریت  2229در سال  . سیدوناس و ساراس[15]انتخاب پورتفولیوی برتر پرداختند 

بـه  MCDMهـای مختلـف هـای چنـد بعـدی در روشسبد پروژه در چارچوب تصمیم گیری چند معیاره پرداختند که تمرکز آن بـر ویژگی

 . [16]منظور ایجاد پشتیبانی بود

های های جمع آوری آبشبکهبه بررسی روش جامع به منظور مدیریت ریسک  1399ریحانه شریعت و همکارانش در سال 

برای اولویت بندی معیارهای هیدرولیکی، اجتماعی،  AHPهای تصمیم گیری چند معیاره سطحی پرداختند. در این تحقیق از روش

، یک روش سیستماتیک برای 1399.  ملکی و رجایی در سال [17]کردند ترافیکی، ریست محیطی، سیمای شهری و سازه ای، استفاده

بایست دید چند بعدی ه نمودند. از آنجاییکه برای اتخاذ یکی تصمیم گیری صحیح میانتخاب بهترین اجرا و ماشین آلات مورد نیاز آن ارائ

. دگردی و [18] به مسأله داشت، در این تحقیق تمام پارامترهای تاثیرگذار در آن طی فرآیند تصمیم گیری چند معیاره دخیل شده است

ای برای رتبه بندی ها را شناسایی کرده و یک سختار مبتنی بر فرایند تحلیل شبکه، با یک روش ترکیبی ریسک1391کاران در سال هم

های عمرانی با استفاده از تلفیق تاپسیس و ، به تحلیل ریسک پروژه1399. خان محمدی و دهقان در سال [19]ها پیشنهاد دادند ریسک

های شهری غرب تهران را ها و بزرگراهکارایی این روش در تخمین موفقیت ریسک شبکه راه شبکه عصبی مصنوعی فازی پرداختند و میزان

فازی  AHP، به ارزیابی ریسک انتخاب پروژه با روش تاپسیس فازی و 2210در سال  9. تایلان و همکاران[20]مورد بررسی قرار دادند 

 .[21]های مختلف، مربوط به اهمیت زمان بود ها، بیشترین معیار ریسک در ریسکپرداختند. در اکثر پروژه

های ، به بررسی ریسکPRATو   های توسعه پایدار، به روش تاپسیس، ارزیابی ریسک پروژه2219، در سال 6کولیناس و همکاران

با استفاده از روش توسعه  2219. اوز و همکارانش، در سال [22]های ساختمان پرداختند. موثر بر سلامت، ایمنی و تندرستی کارگران پروژه
                                                           
3 CRITIC 
4 MCDM 
5 Taylan et al. 
6 Koulinas et al. 

https://sanaye20.ir/%d9%88%d8%b2%d9%86-%d8%af%d9%87%db%8c-%d8%a8%d9%87-%d9%85%d8%b9%db%8c%d8%a7%d8%b1%d9%87%d8%a7-%d8%b4%d8%a7%d8%ae%d8%b5-mcdm/
https://sanaye20.ir/%d9%88%d8%b2%d9%86-%d8%af%d9%87%db%8c-%d8%a8%d9%87-%d9%85%d8%b9%db%8c%d8%a7%d8%b1%d9%87%d8%a7-%d8%b4%d8%a7%d8%ae%d8%b5-mcdm/
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های گازرسانی استفاده کردند. در آخر نیز محقق از روش یافته تاپسیس با مجموعه فازی فیثاغوسی برای اولویت بندی خطرهای پروژه

 .[23]تحلیل حساسیت برای اعتبار سنجی معیارهای بدست آمده استفاده کرده است 

شده است اما، شکاف قابل توجهی های کاهش ریسک در سطح مدیریت پروژه به خوبی مستند با وجود آنکه ارزیابی ریسک و راه

میان این سطح  مدیریت ریسک در مقیاس پورتفولیو وجود دارد. در تلاش برای جستجوی راهنماهای مدیریت ریسک مخصوص پورتفولیوی 

ی کامل های موثر بر اهداف راهبردی پورتفولیو و همچنین پیداکردن مرجعها، همواره نبود روش مناسب به منظور شناسایی ریسکپروژه

های کنونی شود؛  در این راستا، راهنما و چهارچوببرای ارائه ابزارها و راهکارهای تحلیلی کاهش ریسک پورتفولیو، همواره احساس می

اند؛ که هر دو از دیدگاه راهبردی، مدیریت پورتفولیو عموما  از مدیریت ریسک پروژه گرفته شده و برای سطح پورتفولیو جرح و تعدیل نشده

 باشد. ها میسیب بسیار مهمی بر موفقیت پورتفولیوی پروژهآ

های شناسایی شده به منظور ارزیابی در اختیار متخصصان قرار گرفته تا میزان احتمال رخداد و اثر هر در بخش دوم ریسک

ستراتژی برتر صورت خواهد های مختلف مدیریت پورتفولیو تعیین گردد. در بخش سوم محاسبات مربوط به انتخاب اریسک در استراتژی

 بندی خواهندشد.پذیرفت و پورتفولیوها رتبه

 هاشناسایی داده -2

 شود:می ذیل تقسیم شرح به خارجی و داخلی یدسته دو به ریسک منابع با مرور ادبیات موضوع، مشخص گردید که

 .طبیعی منابع و اجتماعی منابع اقتصادی، منابع سیاسی، منابع حقوقی، منابع: شامل خارجی الف( منابع

 تدارکات تامین و انسانی عوامل فنی، اسناد قراردادها، مدیریت، شامل: داخلی ب( منابع

ها در سطح پورتفولیو مطرح بوده و همچنین با مرور ادبیات موضوع، چهل و پنج ریسک استخراج گردید. برخی از این ریسک

هایی از سطح پروژه مورد توجه قرار گرفته اند که در موفقیت پورتفولیو کر است، ریسکباشند. شایان ذبرخی دیگر در سطح پروژه مطرح می

و   7پروژه ها حائز اهمیت می باشند. پس از آن، با برگزاری جاسات متعدد با خبرگان این حوزه و با استفاده از روش هایی چون طوفان فکری

مهم ترین ریسک های سطح پورتفولیو معرفی شدند که مبنای انجام این پژوهش ، از میان این ریسک ها، تعداد ده ریسک به عنوان 9دلفی

قطعیت است که بر دستیابی به اهداف مدیریت قرار گرفتند. بدین ترتیب، توجه به این که ریسک پورتفولیو رویداد یا شرایطی دارای عدم

 به عنوان یک ریسک در نظر گرفته شده است. نیافتن به هرکدام از آنهاگذارد، وجود احتمال دست پورتفولیو اثر می

 هاجمع آوری داده -2-1

های پیشنهادی سطح پورتفولیو و تأثیر های مورد نیاز تحقیق عبارتند از: میزان موافقت خبرگان با احتمال رخداد ریسکداده

ها ریسک پورتفولیو، که در عموم سازمانهای مطرح شده در موفقیت پورتفولیو. به منظور استفاده از نظرات خبرگان، در خصوص ریسک

منظور برای انجام این مرحله از مفید و کاربردی باشد، باید نظر بسیاری از متخصصین و کارشناسان مرتبط با موضوع، گردآوری گردد. بدین

 شود. رویکرد کیفی و روش میدانی استفاده می

گیرد. در این راستا، ها مورد استفاده قرار میپرسشنامه برای گردآوری دادهبا توجه به اتخاذ رویکرد کیفی و روش میدانی، ابزار 

ای، میزان ریسک در چند پورتفولیو مورد نظرسنجی قرار خواهد گرفت. از آنجایی که در این تحقیق، روش محاسبه وزن طی پرسشنامه

ها به هم نخواهد بود و کردن نسبت وزن ریسک ریسک، از روش کریتیک بدست خواهد آمد، نیازی به پرسش و نظرسنجی برای مشخص

ها به یکدیگر از میزان تاثیر هر ریسک در پورتفولیوی عامل بدست خواهد آمد. فلذا، نظرسنجی به منظور جمع آوری نسبت وزن ریسک

های عان سازمان، ریسکنفمیزان ریسک در پورتفولیوهای هدف انجام خواهد شد که طی آن، خبرگان و متخصصان مدیریت پورتفولیو و ذی

موجود در هر یک از پوتفولیوها را امتیازدهی خواهند کرد. اطلاعات جمع آوری شده در جداولی جمع آوری شده که طی آن متخصصان 
                                                           
7 Brain Storming Method 
8 Delphi Method 
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است که  ایامتیاز خواهند داد. میزان اثردهی کیفی و کمی نمرات، به گونه 9تا  1میزان اهمیت ریسک را در هر حالت از پورتفولیو با نمرات 

 های با اهمیت کمتر اختصاص داده خواهدشد.به گزینه 1بیشتر و عدد  های با اهمیتبه گزینه 9مطابق با آن، عدد 

 جامعه آماری -2-2

-ی مدیریت پروژه، مدیریت طرح، مدیریت پورتفولیو و عمدتا  در سازمانی آماری این تحقیق خبرگانی هستند که در زمینهجامعه

های عمران و  مدیریت پروژه و ساخت، معماری و پروژه و فعال در صنعت ساختمان و دارای تحصیلات دانشگاهی شامل رشتههای مبتنی بر 

های مهندسی مرتبط با صنعت ساختمانی، با های منشعب از مهندسی صنایع، مکانیکال، الکتریکال و سایر گرایشمدیریت پروژه، رشته

های مشاوره و صی و نیمه خصوصی و از خبرگان دانشگاهی، فعال در حوزه کارفرمایی، شرکتی فعالیت در بخش دولتی، خصوسابقه

و نیز در ساخت و سازهای  نظام فنی و اجرایی کشور گذاری درهای سرمایهها و پروژهطرحپیمانکاری بوده و با فضای پورتفولیو و پروژه، در 

ها و تحصیلات آکادمیک برخورد یو و پروژه از طریق فعالیت عملی و یا پژوهشهای مدیریت پورتفولشهری آشنا هستند. آنها با ریسک

 اند. داشته

پرسشنامه از  109مورد است. لذا برای دستیابی به این مهم،  تعداد  96بر اساس محاسبات انجام شده، تعداد پرسشنامه مورد نیاز 

پرسشنامه توسط ایشان تکمیل و تحویل گردید.  96ده شد که در نهایت طریق رایانامه و یا حضوری به متخصصین و خبرگان امر تحویل دا

ترین و رایجیکی از های مورد نیاز از طریق فرمول کوکران به دست آمده است. لازم بذکر است که روش کوکران تعداد مطلوب پرسشنامه

 باشد.میها برای محاسبه حجم نمونه آماری پرکاربردترین روش

(1) 𝑛 =  
𝑍2𝑝𝑞

ⅆ2 (1 +
1

𝑁
(

𝑍2𝑝𝑞

ⅆ2 − 1))⁄  

کـه در  مقدار متغیر نرمال واحد استانداردZ  ، (تعداد افراد جامعه مذکورحجم جمعیت آماری )N  حجم نمونه،  nکه در این رابطه 

 d  و  نسبتی از جمعیت فاقد صفت معین q = (1-p)، نسبتی از جمعیت دارای صفت معین p  ، است 1996ر با درصد براب 99میزان اطمینان 

 در 299تـوان آن را اگر در اختیار نباشـد، می q و  pمقداردر نظر گرفته شده است.( است. 291)که مقدار آن  مقدار اشتباه مجاز یا درصد خطا

 گرفت. نظر

های سطح پورتفولیو و یا تأثیر آن ریسک در صورت وقوع، بر ی این پژوهش، هر سؤال احتمال رخداد یکی از ریسکدر پرسشنامه

های مختلف در دهد. هدف نهایی این پرسشنامه بررسی اهمیت ریسکپورتفولیو پروژه و یا راهکار کاهش ریسک مذکور را نشان می موفقیت

 پورتفولیوهای مختلف است که در غالب یک ماتریس ارائه خواهد شد.

 های پورتفولیوتحلیل ریسک -3

. [1]گیرد های پیشنهادی مورد ارزیابی قرار میاثرات، هر یک از ریسکنظر، در بحث احتمالات و های موردپس از جمع آوری داده

های خبرگان، در دو بخش اول پرسشنامه که مربوط به احتمال رخداد ریسک و اثر ریسک مربوطه است، مورد لذا به این منظور تمامی پاسخ

 ارزیابی قرار گرفت.

 1 جدولها در ها وزنی داده شده است. وزن گزینهبا توجه به اینکه سوالات پرسشنامه دارای شش گزینه است، به هر یک از گزینه

 نشان داده شده است. 

 

 :  وزن اختصاص داده شده به هریک از گزینه های پرسشنامه جهت ارزیابی1 جدول

 ندارد خیلی کم کم اهمیت متوسط زیاد خیلی زیاد گزینه
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 صفر 1 3 9 7 9 وزن

 از یک هر نسبی اهمیت و شاخص وقوع احتمال نظر از هاریسک از یک هر نسبی اهمیت شاخص ها،پرسشنامه آوری جمع از پس

 اثر آنها در موفقیت سبد پروژه، در صورت وقوع ریسک، طبق معادله زیر محاسبه گردید:  نظر از هاریسک

(2) 𝑅𝐻 =  
∑ 𝑊𝑖𝑋𝑖

5
𝑖=0

∑ 𝑋𝑖5
𝑖=0

 

 Xiوزن اختصاص یافته به هر یک از گزینه ها،  Wiها از نظر احتمال و اثر، شاخص اهمیت نسبی ریسک RHکه در این رابطه 

 است. "خیلی زیاد، زیاد، متوسط، کم، خیلی کم و ندارد"های هر یک از گزینه iاند و تعداد افرادی که گزینه مورد نظر را انتخاب نموده

نتیجه مربوط به ارزیابی احتمال وقوع و اثر آن بر موفقیت پورتفولیو، به صورت توأمان برای هر ریسک طبق رابطه زیر محاسبه 

اثر قرار -جه مذکور که نشان دهنده میزان اهمیت ریسک بر اساس احتمال وقوع و اثر آن است، در ماتریس احتمالگردد. سپس نتیمی

 گیرد. می

(3) 𝑅 = 𝑅𝐻𝑝𝑅𝐻𝑒 

شاخص  eRHشاخص اهمیت نسبی ریسک ها از نظر احتمال و  pRHها از نظر احتمال و اثر، شاخص اهمیت نسبی ریسک  R که 

 ز نظر اثر است.ها ااهمیت نسبی ریسک

ها از نظر های خارجی سازمان انجام شد. نتیجه ارزیابی ریسکهای داخلی سازمان و ریسکاین فرآیند به صورت مجزا برای ریسک

اند. لازم به ذکر است، ها به صورت نزولی مرتب شدهآمده است که در آن ریسک 2 جدولاحتمال و اثر به صورت مجزا و در نگاه جامع، در 

 مقدار اثر یا احتمال هر ریسک از میانگین نمرات داده شده توسط خبرگان و متخصصان بدست آمده است. 

 : ارزیابی اهمیت نسبی ریسک ها از منظر اثر و احتمال وقوع هر ریسک2 جدول

 pRH eRH R عنوان ریسک ردیف

 99999 7961 7970 های پورتفولیوهای انرژی بر تمام پروژهاثرگذاری تغییرات نرخ ارز، افزایش نرخ مصالح و یا حامل 1

 99929 7970 7993 اثر نامطلوب رکود اقتصادی و یا تورم، بر پورتفولیو 2

 9792 797 7903 های انتخابیبا مشکل مواجه شدن سبد پروژه در صورت عدم توانایی در تخصیص منابع به پروژه 3

0 
، "الـف"باشد )بعبارتی دیگر تهدید پروژه  "ب"، وابسته به دانش یا توانایی حاصل از اجرای پروژه  "الف"در صورتیکه پروژه 

 ("ب"در صورت  به خطر افتادن 
7990 7939 99979 

 93907 7926 7937 .کندها و ساختار سازمانی که از استمرار در کار جلوگیری ها، مسئولیتتغییرات سریع و مکرر در نقش 9

6 
اگر دو یا چند پروژه از منابع مشترکی استفاده کنند، احتمال به خطر افتادن موفقیت پورتفولیـو در صـورت تعـاری میـان 

 مدیران آنها
7920 7929 92969 

 9196 6996 7992 بروز مشکل در پورتفولیوها به دلیل نبود استراتژی مشخص در سازمان 7

 92999 7996 6969 عدم وجود تعامل مناسب مابین کارفرما، مشاور و پیمانکار 9

 92911 7999 6960 های پورتفولیوگذار برای تمام پروژهفراهم نشدن بودجه کافی از سوی کارفرما و یا سرمایه 9

 07921 6990 6991 عدم آموزش کارکنان درخصوص اهداف سازمان و وظایفشان  12

 0093 6971 696 های ریسک در سازمانعدم وجود زیرساخت 11

 00926 7929 6920 هادخالت مدیران ارشد در تصمیمات هیئت حاکمیت  و در نتیجه انتخاب نادرست پروژه 12

 03909 7922 6922 صلاحیت هیئت حاکمیت پورتفولیو عدم 13

 03920 6993 6933 شدهگذاری اطلاعات یا وجود ابهام در اطلاعات گردآوریاشتراکعدم به  10

 02999 7926 9993 صلاحیت مدیران پورتفولیو عدم 19

 02999 7922 9999 ها )کارفرما، مشاور و پیمانکار(تبانی مابین عوامل پروژه 16

 01979 6999 6939 نفعان پورتفولیو و دخالت نامناسب آنهاهای ذیشفافیت نقشعدم  17
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 01909 6977 6913 هاضعف در همکاری میان مدیران پروژه 19

 01937 6990 6929 های انتخابی و منابع دردسترس سازمانعدم تطابق میان منابع موردنیاز پروژه 19

22 
تک آنها بیشتر باشد، تهدید یک پروژه در صورت بـه خطـر افتـادن همزمان )طرح( از ارزش تکاگر ارزش دو یا چند پروژه 

 دیگری 
6926 6997 01913 

 02999 6999 9999 هاایجاد مشکل برای پورتفولیو، هنگام اخذ مجوزهای اجرای پروژه 21

22 
ها با راهبرد جدیـد پورتفولیو و ناسازگاری اهداف پروژهوقوع تغییرات سیاسی، اجتماعی یا قانونی که منجر به تغییر راهبرد 

 پورتفولیو گردد.
6 6977 02960 

 39969 6931 6929 های سنتی و فناوری جدیدتناسب میان استفاده از روش عدم 23

 3999 6990 6920 ها و منافع سازمان ایجاد تضاد میان منافع اشخاص مشغول به کار در پروژه 20

 39919 6909 6929 های سازمانبندی مناسب در انتخاب پروژهطبقهعدم وجود  29

 39929 7920 990 وقوع حوادثی چون زلزله، سیل، جن   26

 39929 6963 9999 عدم برگزاری جلسات منظم مابین عوامل سبدپروژه 27

 39967 6967 999 های انتخابی و شرایط بازارعدم تناسب میان پروژه 29

 39909 6919 6926 هایی با ریسک پایینهایی با ریسک بالا و پروژهتناسب میان پروژه عدم 29

32 
های انتخابی )محصول جدید، بهبود، کـاهش هزینـه، تعمیـر و نگهـداری، تحقیـق توسـعه، نسبت نامطلوب بین انواع پروژه

 پژوهش بنیادین(
6931 6929 39937 

 37971 6990 9991 قراردادهای فیمابین )کارفرما، مشاور و پیمانکار(عدم رعایت قوانین در نگارش  31

 37909 6990 9973 عدم توجه به وضعیت رقبا در بازارهای مورد نظر 32

 37931 6993 9972 هایی که با منابع موجود همخوانی ندارند، توسط هیئت حاکمیتعدم توقف پروژه 33

 36999 7929 9923 عدم حمایت هیئت حاکمیت 30

 36930 6993 9997 عدم رعایت سلسله مراتب در اجرای پورتفولیو )مابین کارفرما، مشاور، پیمانکار و دیگر عوامل( 39

 39999 9991 6929 های بلندمدتمدت و پروژههای کوتاهتناسب میان پروژه عدم 36

 30992 6912 9971 نفعان پروژه(بودن کیفیت و دقت اطلاعات )عدم اطلاع رسانی مناسب به ذی پایین 37

39 
عدم تمایل هیئت حاکمیت پورتفولیو به خاتمه پروژه های ضعیف در میانه ی اجرا، زمانی که دیگـر هـم راسـتا بـا راهبـرد 

 .سازمان نیستند
9963 6919 3096 

 33963 6909 9919 مقاومت در پذیرش پورتفولیو ازطرف جامعه مورد نظر 39

 33903 6999 0979 سازمانیاحتمال ورشکستگی  02

 33939 6909 9919 های انتخابی در پورتفولیو با اهداف راهبردی سازمانهم جهت نبودن پروژه 01

 32909 6919 9929 و هوایی نامطلوب  شرایط آب 02

 32937 9999 9979 ی دیگر در صورت نیازعدم حضور کارکنان قابل جابه جایی از یک پروژه به پروژه 03

 32927 9909 9999 های کوچکهای بزرگ و پروژهتناسب میان پروژه عدم 00

 29993 6923 0963 گذاری خارجی در پورتفولیووابستگی بیش از حد به سرمایه 09
 

 یبندی شدند. به منظور انتخاب پورتفولیوریسک اصلی در مدیریت پورتفولیو شناسایی و رتبه 09براساس ارزیابی صورت گرفته 

های مهم در مدیریت سازمانی انتخاب شدند. در ریسک اول به عنوان ریسک 12باشد، برتر که در واقع، در برگیرنده کمترین ریسک می

 گردد، مورد بررسی قرار خواهند گرفت.های مورد نظر در چهار استراتژی پورتفولیو که به شرح ذیل معرفی میادامه نظر سنجی، ریسک

 اکثر در ولی باشدمی هم با سازمان عملیاتی و استراتژیک لایه بین ارتباط برقراری هااستراتژی سازی پیاده در اصلی عوامل از یکی

 توسط استراتژی کنترل و درک عدم در ریشه شکاف این و وجود عمیق شکافی سازمان عملیاتی لایه و استراتژیک لایه بین هاسازمان

های متفاوتی در مدیریت پورتفولیو های سازمان، استراتژیکلی بسته به اهداف راهبردی و محدودیتدارد. به طور  سازمان عملیاتی واحدهای

های مرتبط با موضوع ها و پروژهدر این تحقیق، چهار استراتژی مختلف و محتمل در حوزه مدیریت پورتفولیوی طرحگردد که اتخاذ می

 1الی برای انتخاب استراتژی پورتفولیو به ترتیب پورتفولیو شماره . چهار گزینه احتم[24]عمران و شهرسازی مورد بررسی قرار گرفته است 

های نوین انتخاب پورتفولیو برتر با در نظر گرفتن ریسک کمتر اند. از آنجایی که هدف اصلی این پژوهش، ارزیابی روشنامگذاری شده 0تا 
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گیری کلی هر ای از جهتباشد، به طور مختصر، خلاصهباشد و جزئیات موشکافانه پورتفولیو خارج از دامنه بررسی این پژوهش میمی

 استراتژی پورتفولیو ارائه خواهد شد: 

باشد که البته به دنبال سودهایی فراتر از میزان در نظر گرفته شده در سازمان می، با رویکرد تهاجمی 1استراتژی شماره 

های مختلف دارد. در این راستا، سازمان با در های سازمان در بخشسعی در افزایش تعداد پروژه پذیرد، لذاهای پرخطر آن را نیز میریسک

هدف اصلی این استراتژی ایجاد رشد و توسعه سریع در اختیار گرفتن پیمانکاران خرد، سعی در افزایش نیروی انسانی خود خواهد داشت. 

شوند. مدیریت ریسک در های نوین و ناشناخته محسوب میاران اصلی در تکنولوژیسازمان می باشد که اغلب به عنوان یکی از سرمایه گذ

تهاجمی مدیریت پورتفولیو، از اهمیت بالایی برخوردار است. حداقل نگهداشتن تلفات و حداکثر استفاده از نقاط سودمند،  هایاستراتژی

 باشد.کلید موفقیت در این نوع مدیریت پورتفولیو می

دارد، در استراتژی دفاعی، معمولا  سازمان را از نوسانات و هیجانات بازار و صنعت دور نگه می، بعنوان یک 2ماره در استراتژی ش

های باقیمانده داشته و از گرفتن پروژه جدید که موجب کمبود احتمالی با توجه به نوسانات بازار، سازمان سعی در تکمیل پروژه همین راستا

ها و سرمایه گذاران این نوع استراتژی، انتخابی مناسب برای سازماننماید. ماشین آلات و مصالح شود، اجتناب میدر تعداد نیروی انسانی، 

 باشد.محتاط می

کند و به عنوان یک استراتژی مبتنی بر های درآمدزا تمرکز میبر سرمایه گذاریبدینگونه است که سازمان  3استراتژی شماره 

ها در این نوع بعضی از انتخابای مختلف در حوزه املاک و مستغلات سعی در ایجاد جریان نقدینگی مثبت دارد. هبا سرمایه گذاری درآمد،

 ها بر مبنای بازدهی بالا باشد.شود که انتخاب پروژهتواند بر مبنای اصول پورتفولیو دفاعی باشد ولی همواره سعی میاستراتژی می

به منظور جبران ضررها و همچنین نماید های پر ریسک بیش از حد معمول میتصمیمه ، اقدام ب0سازمان در استراتژی شماره 

های بزرگ دولتی و خصوصی شرکت کرده تا با افزایش آورد مالی، میزان سوددهی شرکت افزایش سودآوری و نیز جذب سرمایه، در مناقصه

تواند سودهای کلانی را های پرریسک، این موضوع میجهت تصمیماز طرفی در صورت برنامه ریزی را به میزان قابل توجهی افزایش دهد. 

 آورد.در کوتاه مدت به ارمغان می

 Criticها با روش تعیین وزن ریسک -4

اهمیت معیارها مبتنی بر به معنی  Criteria Importance Through Inter-criteria Correlation عبارت مخففکریتیک  روش

 . و یک روش بسیار مناسب و کاربردی برای تعیین وزن معیارها است استهمبستگی درونی معیارها 

گیری گیری چندمعیاره بسیار سازگار است. در یک روش تصمیمهای تصمیمبه صورت ترکیبی با روش کریتیک استفاده از روش

 ورودی یک عنوان به معیارها وزن همیشه. دشومی استفاده گزینه بهترین انتخاب برای معیار تعدادی از غیرهچندمعیاره مانند تاپسیس و 

های جدید، وزن معیارها را بدست سر اصلی پژوهشگران است. روش کریتیک با استفاده از همان ماتریس تصمیم و بدون نیاز به دادهدرد

 .آوردمی

و تجربه خود برای تعیین  شود. اگر چه خبرگان از دانشدر این روش برای تعیین وزن معیارها از دیدگاه خبرگان استفاده نمی

 بودن کنند اما با بیشتر شدن تعداد معیارها، احتمال خطاهای انسانی و ایجاد شک و تردید در مورد قابل اطمینانوزن معیارها استفاده می

 .شودر تعیین میبا استفاده از انحراف معیار و همبستگی درونی معیارها وزن هر معیا کند. در روش کریتیکنتایج نیز افزایش پیدا می

نخستین گام تشکیل ماتریس تصمیم است. منظور از ماتریس تصمیم، ماتریسی است که در هر سطر آن یک گزینه و در هر ستون 

 .معیار است nگزینه و  mآن یک معیار قرار دارد. این ماتریس شامل 

و مدیریت پورتفولیو نظر سنجی صورت متخصص آشنا به مدیریت ریسک، در سطح مدیریت پروژه  96در این بخش، از حدود 

اثر ریسک مورد نظر را در پورتفولیوی هدف، مشخص نماید. در این راستا، -گرفته است و از هر متخصص خواسته شده تا میزان احتمال
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به  9و مقدار همانند بخش قبل، از اعداد یک تا نه، به منظور شدت هر ریسک استفاده شده است که عدد یک به معنای اهمیت خیلی کم، 

نمایش داده شده  3 جدولها به طور میانگین در نظر گرفته شده که در معنای بیشترین اهمیت می باشد. نتایج بدست آمده از نظر سنجی

 است.

 های مختلف مدیریت پورتفولیوهای برتر در استراتژی: میزان وزن ریسک3 جدول

R10 R9 R8 R7 R6 R5 R4 R3 R2 R1   

 1پورتفولیو  7 9 9 9 7 3 3 6 6 7

 2پورتفولیو  2 2 2 1 2 1 2 9 2 3

 3پورتفولیو  9 0 7 3 6 6 0 3 7 3

 0پورتفولیو  0 3 0 2 9 9 2 7 9 0

 

پس از جمع آوری اطلاعات اولیه، فرآیند اصلی تحلیل مدل آغاز خواهد شد. که طی آن ابتدا میزان اهمیت هر ریسک نسبت به 

سازی ماتریس های مجموعه محاسبه خواهد شد. پس از آن، محاسبات مربوط به انتخاب مدل برتر صورت خواهد گرفت. پس از نرمالریسک

 نمایش داده شده است. jkrتحت پارامتر  0 جدولشود که در عیارها نسبت به هم محاسبه میتصمیم، همبستگی خطی میان وزن م

 (jkr: محاسبه همبستگی خطی ریسک ها )4 جدول

R10 R9 R8 R7 R6 R5 R4 R3 R2 R1 
 

29299 29073 -0.534 29992 29309 29900 29922 29919 29991 19222 R1 

29921 29219 29132 29032 -0.102 29921 29996 29963 19222 29991 R2 

29623 29092 -0.230 29792 29210 29993 29917 19222 29963 29919 R3 

29903 29199 29176 29363 -0.164 29773 19222 29917 29996 29922 R4 

29692 29691 29222 29609 29007 19222 29773 29993 29921 29900 R5 

-0.142 29907 29197 29169 19222 29007 -0.164 29210 -0.102 29309 R6 

29206 29237 -0.764 19222 29169 29609 29363 29792 29032 29992 R7 

29092 29269 19222 -0.764 29197 29222 29176 -0.230 29132 -0.534 R8 

29179 19222 29269 29237 29907 29691 29199 29092 29219 29073 R9 

19222 29179 29092 29206 -0.142 29692 29903 29623 29921 29299 R10 

آید که در آن از مقادیر جدول ها و ضریب همبستگی به دست میای ریاضی میان انحراف معیار ریسکوزن اولیه هر معیار از رابطه

ضرب شده و سپس  )j)σاستفاده شده است. در این راستا، مقدار اختلاف پارامتر همبستگی خطی از یک، در مقدار انحراف از معیار  0شماره 

 رمال سازی شده تا مقدار نهایی وزن معیارها بدست آید. مقدار بدست آمده ن
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 : محاسبه وزن هر ریسک5 جدول

1

(1 )
m

jk

i

r



 

 
1

(1 )
m

j jk

i

r


 

 

  ریسکوزن هر 

09637 29000 29262 29297 R1 

09130 29039 19912 29277 R2 

39623 29099 19690 29272 R3 

09016 29009 19990 29290 R4 

39199 29032 19376 29299 R5 

79132 29000 39167 29130 R6 

69130 29079 29936 29120 R7 

99312 29027 39979 29169 R8 

99392 29021 29269 29296 R9 

99232 29073 29391 29121 R10 

 9 جدولبه این ترتیب وزن هر ریسک مدیریت پورتفولیو از میزان اهمیت هر ریسک در هر پورتفولیو به طور غیر مستقیم در 

ها استفاده نشده لذا کاهش گردد، در این روش از پرسشنامه انسانی برای محاسبه مستقیم نسبت وزنمحاسبه شد. همانطور که مشاهده می

 خطای انسانی و همچنین صرفه جویی در زمان و مراحل انجام کار را در بر دارد.

 انتخاب پورتفولیوی برتر -5

بندی کرد. لذا نرمال سازی ای طبقهتوان آن را جزو معیارهای هزینهاز آنجایی که مفهوم ریسک دارای ماهیت منفی بوده، می

های مورد نظر مقدار وزن نرمال شده برای هر یک از ریسککه  بدین صورت خواهد بود که 6 جدول ای پورتفولیوها بر اساسهزینه

مطابق جدول شود و مقدار وزن پورتفولیویی که دارای بیشترین وزن  192باشد برابر می 3پورتفولیویی که دارای کمترین وزن مطابق جدول 

 شوند. باشد برابر صفر شود. به همین ترتیب وزن نرمال شده پورتفولیو های دیگر به صورت درونیابی خطی محاسبه میمی 3

 

 ایسازی هزینه: نرمال6 جدول

R10 R9 R8 R7 R6 R5 R4 R3 R2 R1   

 1پورتفولیو  29296 29222 29222 29222 29222 29710 29922 29292 29029 29222

 2پورتفولیو  19222 19222 19222 19222 19222 19222 19222 29922 19222 19222

 3پورتفولیو  29222 29667 29167 29792 29222 29296 29222 19222 29296 19222

 0پورتفولیو  29710 29933 29667 29979 29022 29222 19222 29222 29222 29792

 

در وزن ریسک  6ای هر یک از پورتفولیوها براساس جدول استراتژی، از مجموع حاصلضرب وزن نرمال شده هزینه سپس نمره هر

شود که بیشترین نمره مربوط به بدست خواهد آمد. به این ترتیب ملاحظه می 7آمده است، مطابق جدول شماره  9مورد نظر که در جدول 

 باشد.ترین پورتفولیو میهزینهکم
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 : نمره هر استراتژی7 جدول

 R10 R9 R8 R7 R6 R5 R4 R3 R2 R1 جمع نمرات
 

 1پورتفولیو  29229 29222 29222 29222 29222 29296 29262 29202 29201 29222 /.266

 2پورتفولیو  29297 29277 29272 29290 29299 29130 29120 29290 29296 29121 /.916

 3پورتفولیو  29222 29291 29212 29263 29212 29239 29222 29169 29227 29121 /.072

 0پورتفولیو  29262 29260 29207 29270 29223 29222 29120 29222 29222 29276 /.072

 

به عنوان پورتفولیوی برتر انتخاب  2آمده، پورتفولیوی شماره  بدست معیارهای حسب بر استراتژی هر نمرات بر اساس جمع

 شود.میبه عنوان آخرین پرتفولیو شناخته  1بطور مشترک و در نهایت پورتفولیوی شماره  0و 3شود. پس از آن پورتفولیوهای شماره می

  نتیجه گیری -6

ها بر مبنای مطالعات پروژه یهای مهم پورتفولیوهای قبل ملاحظه گردید، در این پژوهش ابتدا ریسکهمانطور که در بخش

ریسک اول به عنوان  12ها از منظر اثر و احتمال وقوع هر یک، اهمیت نسبی ریسکایی و استخراج شد. سپس بر اساس پیشین شناس

 های مهم در مدیریت سازمانی انتخاب گردید. ریسک

گزیده شد از سویی چهار استراتژی محتمل در مدیریت پورتفولیو بعنوان چهار گزینه احتمالی برای انتخاب استراتژی پورتفولیو بر

های فعلی سازمان، رویکرد های سازمان، رویکرد محافظه کارانه در راستای تکمیل پروژهکه شامل رویکرد تهاجمی در افزایش تعداد پروژه

ایجاد جریان نقدینگی مثبت با سرمایه گذاری در حوزه املاک و مستغلات و در آخر رویکرد جبران ضررها و افزایش سودآوری با شرکت در 

 باشد.های بزرگ دولتی و خصوصی، میقصهمنا

 در های ذکر شدهریسک نخبگان و خبرگان این حوزه، اهمیت از گروهی و اخذ نظر توزیع پرسشنامه از استفاده آن با از پس

 و بدون Critic معیاره چند گیری تصمیم های مختلف به روشها در استراتژیو وزن ریسک ارزیابی پورتفولیو مدیریت فوق در هایاستراتژی

 تعیین گردید.  مختلف، هایاستراتژی در ریسک هر به شده داده امتیازهای از استفاده با تنها خبرگان و از مستقیم پرسش

های منتخب بجز )رویکرد محافظه کارانه( در همه ریسک 2ای ملاحظه گردید پورتفولیوی شماره سازی هزینهبا انجام نرمال

یا بعبارت دیگر رویکرد تهاجمی، در  1باشد. پورتفولیوی شماره )عدم وجود تعامل مناسب مابین ارکان(، کمترین ریسک را دارا می 9ریسک 

نیز با امتیازی برابر هر دو در  0و  3گردد. دو پورتفولیوی ک را دارا بوده که در نهایت منجر به کسب رتبه چهارم میاکثر موارد بیشترین ریس

تر در انتخاب پورتفولیوی برتر، اختلاف میان این دو های نوینتوان با استفاده از روشگیرند. شایان ذکر است که میرتبه دوم قرار می

 مود. تر نپورتفولیو را شفاف
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