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هري . هاي مالی استبه انتخاب سبدي بهینه از دارایی بخشی از ادبیات مالی و حسابداري مربوط - چکیده

مدل ارائه شده توسط . مدلی مستحکم از لحاظ ریاضی در این مورد ارائه نموده است 1950مارکویتز در دهه 
مدل ارائه شده . هاي مالی بنا نهاده شده استوي بر مبناي مفروضاتی عمدتاً مرتبط با بازده و ریسک دارایی

هاي مالی در سطح سبد دارایی) بازده مورد انتظار(انحراف معیار ) بیشینه کردن(اس کمینه توسط وي براس
در این مقاله سعی شده . دهدهاي موردنظر در سبد را به دست میاوزان بهینه دارایی) ریسک(مشخصی از بازده 

 هاي بنیاد تعاون آجاژههاي مربوط به پرواست تا براساس روش تعدیل شده مارکویتز و با استفاده از داده
و استخراج جریانات نقدي حاصل از ) وساز هستنددر نقطه صفر ساخت 1395هایی که در پاییز سال پروژه(

مطالعات اقتصادسنجی و مصاحبه با متخصصین مربوطه و بدست آوردن تابع خالص ارزش فعلی با استفاده از 
. ها براساس مدل مذکور پرداخته شودسازي پروژهار به بهینهسازي مونت کارلو و نیز میانگین و انحراف معیشبیه
پروژه بنیاد تعاون آجا که  5هاي مربوط به هاي بدست آمده براساس مدل تعدیل شده مارکویتز و نیز دادهیافته

، خالص )انحراف معیار(ها دهد که با افزایش ریسک اجراي  پروژهوساز هستند، نشان میدر نقطه صفر ساخت
یابد و همچنین برخلاف مرکز کاراي مرسوم مدل مارکویتز، مرکز کاراي ها نیز افزایش میارزش فعلی پروژه

 .  باشدبدست آمده براساس مدل تعدیل شده به صورت ناپیوسته می

  سازي، شبیه سازي مونت کارلو، مارکویتزبهینه :کلمات کلیدي
  

   مقدمه
در بدنه سازمان باعث شده است تا از لحاظ ساختار و  متعدد هايطرحهاي پروژه محور وجود در سازمان

شود تا ها باعث میاین اجتماع پروژه. هاي کاري تغییر و تحولات گوناگونی به وجود آیدها و سیستمروش
رو به منظور از این. ها و مدیران پروژه تحمیل شودبراي مدیریت و رهبري پروژه شرایط خاصی بر سازمان
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هاي سازمان با صحت و سلامت و با هاي سازمان و کنترل پیشرفت پروژهها و داراییلوب از فرصتاستفاده مط
  ].1) [2005رابینز، (هاي مناسب اقتصادي، فنی و اجتماعی به انجام رسد توجیه

باشد و یکی از آخرین ها رویکردي است که برگرفته از دانش مدیریت پروژه میمدیریت سبد پروژه
با این مضمون که در این سیستم، مدیریت بر . گرددست که در مدیریت پروژه ها استفاده میهایی اروش

ها تلقی ها در سازمانباشد و سطح بالاتري از مدیریت پروژهها با اهداف و شرایط خاص میترکیبی از پروژه
ند در نهایت دستیابی هایی است که بتواندر این نظام مدیریتی هدف اصلی طراحی و اجراي پروژه .گرددمی

هاي مناسب، تخصیص صحیح منابع گزینش پروژه. سازمان پروژه را به اهداف استراتژیک خود تسهیل کند
هاي سازمان و تأمین سلامت روابط سازمانی افزایی در مجموعه سبد پروژهمحدود سازمان، هماهنگی و هم

به طور کلی برخورداري از . باشداین سیستم میترین مبانی نظري تشکیل دهنده مدیران پروژه از جمله مهم
  ].1) [2005رابینز، (آورد رویکرد مدیریت سبد پروژه منافع و نتایج زیر را براي سازمان به همراه می

ها و کند تا با استفاده از برخی مدلهاي پروژه محور کمک میها به شرکتمدیریت سبد پروژه
مدیریت سبد پروژه به معناي توانایی در مدیریت و نظارت . اقدام نمایدها به انتخاب بهترین گزینه چهارچوب

هاي سازمان است به طوري که تاکیدات بیانیه استراتژیک سازمان برآورده شود موثر بر تضمین موفقیت پروژه
ها ارزش توان در آنسازد که میگیري پویایی را مهیا میمدیریت سبد پروژه فرایند تصمیم ].1) [2005 رابینز،(

بندي کرد و در نهایت منابع محدود سازمانی را براي هاي سازمان را اولویترا مورد توجه قرار داد، پروژه
انتخاب  ].2) [2004 مک اسپر،(ها تخصیص داد دستیابی اهداف کلان سازمانی به درستی بین پروژه

اي براي ها، یک فعالیت دورهپروژه پورتفولیوي پروژه نیز به عنوان یکی از فرایندهاي اصلی مدیریت سبد
باشد که اهداف هاي در حال اجراي سازمانی میهاي پیشنهادي یا پروژهانتخاب یک سبد مناسب از میان پروژه

-ها برآورده میاي مطلوب و بدون صرف منابع اضافی و یا نادیده گرفتن سایر محدودیتسازمانی را به شیوه

  ].2) [2004 مک اسپر،(سازد 
  

  )هاي تحت کنترلتاریخچه، مأموریت و چشم انداز شرکت(بنیاد تعاون آجا 
به طور کلی هدف . تأسیس شده است 1372بنیاد تعاون آجا به عنوان یکی از نهادهاي وابسته به ارتش در سال 

کارکنان  ها به منظور ارتقاء توان مالیوساز پروژهاز تأسیس این نهاد نظامی انجام امور تجاري، مالی و ساخت
هاي مالی و زحمتکش ارتش و به کارگیري توان نیروهاي متخصص نظامی جهت اجرایی نمودن پروژه
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-این بنیاد با توجه به رسالتی که به آن واگذار شده بود از همان ابتدا اقدام به تشکیل شرکت. باشدساختمانی می
سازي جهت بالا بردن قدرت مالی و بهبود هاي سهامی خاص با مأموریت انجام امور بازرگانی، مالی و انبوه

گیري پرسنل خبره و نیز هاي زیر مجموعه بنیاد تعاون با بهرهشرکت. زندگی کارکنان ارتش نموده است
ها ها، هزینهنمایند تا با ارتقاء کیفیت و کنترل هزینهاستخدام نیروي انسانی با تجربه داخلی و خارجی تلاش می

  .ترین زمان اجرا و تحویل نمایندها را در مدت بودجه شده و مناسبرا تقلیل داده و پروژه
هاي انجام امور تجاري و مالی در قالب شرکت) هاي زیر مجموعهشرکت(مأموریت اصلی بنیاد تعاون آجا 

هاي ساختمانی و تجاري مشغولند، هاي سهامی خاص که به امر ساخت پروژههولدینگ و تأسیس شرکت
منازل مسکونی براي پرسنل ارتش و نیز ارتقاء توان مالی کارکنان نظامی و همین طور به جهت فراهم نمودن 

سازي که در با توجه به انبوه .باشدکارگیري قوا و تخصص کارکنان زحمتکش ارتش در زمان صلح می
بالا  شود و به منظور سرعت کار و برآورده نمودن تعهدات وهاي مختلف بنیاد تعاون آجا انجام میشرکت

گیرد، اسکلت هاي مسکونی و تجاري مورد استفاده قرار میوساز برجبردن کیفیت، نوع اسکلتی که در ساخت
شود و در باشد؛ که بدون نیاز به جوشکاري، از پیچ و مهره جهت انجام اتصالات استفاده میاي میپیچ و مهره

له به جاي بتن از کناف آماده عایق صدا و ضربه ها نیز به دلیل سبکی و مقاومت در برابر زلزفونداسیون برج
هاي مزبور شرکت. باشدهاي اجرا شده در کشور کم نظیر میاستفاده شده است که در نوع خود در بین پروژه

هاي تجاري هاي مسکونی به دلیل کسب درآمد جهت تهیه بودجه، اقدام به اجراي پروژهدر کنار ساخت پروژه
  .نمایندنیز می

هایی که در نقاط مختلف کشور به عهده این نهاد نظامی نهاده شده وساز پروژها که کار ساختاز آنج
-است، پراکندگی زیادي دارد و تنها در منطقه غرب تهران در حدود بیست هزار واحد مسکونی و تجاري می

ر حال حاضر در وساز و اقتصاد مسکن دبایست آماده و تحویل گردد و با توجه به رکودي که در بخش ساخت
توان در خصوص این بخش از مأموریت این بنیاد ترسیم اندازي که میترین چشمکشور وجود دارد، روشن

در قبال پرسنل و  وساز و برآورده نمودن تعهدات مربوطه در زمان مقرر،نمود، سرعت بخشیدن به امر ساخت
  . باشدهاي آزاد میفروش

  
  پیشینه پژوهش

ها در آغاز، پس از مفاهیم مدیریت پورتفولیوي مالی به میدان آمد، و در طول زمان پروژهمدیریت پورتفولیوي 
. به تدریج به عنوان یک موجودیت مستقل درآمده و رشد و گسترش یافت و در محیط پروژه به کار گرفته شد

  :اي از روند این تکامل به شرح زیر استخلاصه
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پیش از . تبیین شد "انتخاب پورتفولیو"اي با عنوان واسطه مقالهتئوري پورتفولیو توسط هري مارکویتز به 
-تحلیل. تک متمرکز بودندبهسود اوراق بهادار به صورت تک روي ارزیابی ریسک و گذاران برآن سرمایه

هاي کسب درآمد همراه با ترین فرصتگران سرمایه، اوراق بهاداري که داراي بیشترین و امیدوارکننده
این . ساختندکردند و یک پورتفولیو از این اوراق بهادار میمیزان ریسک بودند را شناسایی میکمترین 

گرفت ونقل را دربر میاي از اوراق بهاداري شد که مثلاً صنعت دارو یا صنعت حملرویکرد منتج به مجموعه
  ].3[ )1384 اشکذري،(

آوري و گردآوري که فقط بر جمعگذاران به جاي اینمارکویتز در عوض پیشنهاد کرد سرمایه
پورتفولیوهایی از اوراق بهادار داراي خصوصیات جذاب ریسک و سود متمرکز شوند ، تمرکز خود را بر روي 

-وي اشاره کرد که اگر بازگشت. انتخاب پورتفولیوها براساس خصوصیات کلی ریسک و سود آنها بگذارند

توان به آنها عنوان متغیرهاي تصادفی در نظر گرفته شوند، می هاي یک دوره براي چند اوراق بهادار متفاوت به
-مقادیر مورد انتظار و انحراف از معیار را تخصیص داد، که این قضیه منجر به توانایی محاسبه بازگشت و بی

، کار مارکویتز را گسترش داد و یک دارایی با 1958پس از آن توبین . ثباتی موردانتظار تمامی پورتفولیو شد
. ها را ارائه دادگذاري دارایی، مدل قیمت1964یسک صفر را به آن تحلیل اضافه نمود و پس از آن شارپ ر

براي کارشان بر روي تئوري انتخاب پورتفولیو  به همراه مرتون میلر و ویلیام شارپ 1990مارکویتز در سال
  ].3) [2005 رابینز،(موفق به اخذ جایزه نوبل شدند 

آورد ستري مناسب براي درك برهم کنش ریسک و بازده به طور سیستماتیک فراهم میتئوري پورتفولیو ب
هاي دیگر شد و به خصوص در مدیریت و همین امر منجر به بکارگیري مدیریت پورتفولیو در بسیاري از حوزه

گسترش ها هستند ها در یک روند افزایشی در حال بکارگیري رویکرد مدیریت توسط پروژهپروژه که سازمان
هاي کلیلند و کینگ دریافتند که افزایش در بکارگیري مدیریت پروژه منجر به پروژه 1993در سال . یافت

بسیاري شده که خارج از حیطه مأموریت سازمان بوده، با سمت و سوي استراتژي سازمان مربوط نیستند و 
منافع مورد انتظار سازمان نیست و به همین ترتیب برخی از آنها نیز میزان تأمین مالی بالایی داشتند که متناسب با 

) 2005 رابینز،(کارگیري آن در مدیریت پروژه شد منافع مدیریت پورتفولیو به تدریج آشکار شده و منجر به
]3.[  

افزارهاي هاي فناوري اطلاعات جذابیت پیدا کرد و نرممدیریت پورتفولیو در اواخر دهه نود، براي پروژه
-موسسه بین 2006ها در درون پورتفولیوها به بازار آمد تا اینکه در سال بندي پروژهبراي طبقه گوناگونی نیز
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هدف از این استاندارد تمرکز بر روي . استاندارد مدیریت پورتفولیو را منتشر نمود PMIالمللی مدیریت پروژه 
دیریت پروژه را به هم مربوط نموده هدف از این استاندارد تمرکز بر روي م. مدیریت پورتفولیو را منتشر نمود

 ].5[ )2007کوپر و همکاران، ( .ها نیز قابل اجراستو در کلیه سازمان

همکاران، مفهوم  و 2004به عنوان مثال کابل . البته تحقیقات و ابتکاراتی نیز در این مورد انجام شده است
Treemap زش کسب شده تبیین شده بود، در فرایند در دانشگاه مریلند همراه با مفهوم ار 1992را که در سال

 ].5[ )2007کوپر و همکاران، (را قابل مشاهده سازند مدیریت پورتفولیو اعمال کردند تا آن

- مدیریت پورتفولیو فرایندي است که به مدیریت اجرایی براي تحقق نیازها و انتظارهاي سازمان کمک می

-ها موجب افزایش شفافیت و کارایی تصمیماز راه برنامهمدیریت پورتفولیو چه به طور مستقیم و چه . کند

مدیریت پورتفولیو یک فرایند تجاري است که بر لزوم ارتباط تک تک . شودمی هاهاي مربوط به پروژهگیري
گیري نهایی و توازن پرتفولیو کند تا روند تصمیمفرایندهاي پورتفولیو با هم در یک توالی پایدار تأکید می

 ].5[ )2007کوپر و همکاران، ( تسهیل شود

  :کندترنر مدیریت پورتفولیو را به دوگونه تعریف می
گذار داراي یک پرتفولیو از کلمه پورتفولیو از مبحث تأمین مالی اقتباس شده است که در آن، افراد سرمایه

-یوي سرمایههاي یک سازمان، بخشی از پورتفولتوان گفت که پروژهگذاري هستند و در واقع میسرمایه

  : توان به کار برددر نتیجه کلمه پورتفولیو را به دو صورت می. هاي آن استگذاري
شود، این منابع ممکن است مالی، هاست که منابع مشترك بین آنها تسهیم میپورتفولیو، گروهی از پروژه

  ].4[ )2001 ،کوپر و همکاران(انسانی و یا داده و تکنولوژي هم باشد 
هاي در حال هاي سازمان شامل کلیه پروژهگذاريکل سرمایه: هاي شرکتگذاريسرمایه پورتفولیوي

-گذارهاي شرکت، شامل فقط یک پورتفولیو از پروژهبرخی اوقات، پورتفولیوي سرمایه. باشداجراء آن می

هاي پروژه برخی اوقات شامل چندین برنامه، چندین پروژه بزرگ و چندین پورتفولیو از تعداد زیادي. هاست
  ].4[ )2001 ،کوپر و همکاران(باشد کوچک تا متوسط می
: کنندرا به شرح زیر توصیف می PPMعنصر مهم دیگري از یک فرایند کاراي  1998کوپر و همکاران 

هاي فعال در وسیله آن، فهرستی از پروژهگیري دینامیک باشد که بهمدیریت پورتفولیو باید یک فرایند تصمیم
  ].4[ )2001 ،کوپر و همکاران(به طور مستمر به روز شده و مورد بازبینی قرار گیرند  وکارکسب
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هاي موجود، ممکن است شتاب داده شوند و پروژهبندي میهاي جدید ارزیابی، انتخاب و اولویتپروژه
-فرایند تصمیم. هاي فعال تخصیص داده شودشوند، منقضی شوند یا از اولویت ساقط شوند و منابع به پروژه

هاي دینامیک، اهدا همپوشانی شده و ملاحظات گیري به واسطه اطلاعات جدید و در حال تغییر، فرصت
 ]5[ )2007کوپر و همکاران، (شود استراتژیک مشخص می

هاي اجرایی تجاري است که اي از شیوهدارد که که مدیریت پورتفولیوي پروژه مجموعهلوین اظهار می
ها، ها را در هماهنگی کامل با استراتژيکند و پروژهرا با عملیات تجاري به شدت یکپارچه میها جهان پروژه

دهد و ساختار و فرایندهایی براي نظارت بر پرتفولیو هاي مدیران اجرایی تشکیلات قرار میمنابع و دیدگاه
بینیم که آغاز کار ع این حوزه میبا مطالعه ادبیات موضو ].5[ )2007کوپر و همکاران، (کند ها تأمین میپروژه
توجه بسیار زیادي به این حوزه  گردد، اما در دهه اخیرسازي نسبی پورتفولیو به دهه هفتاد باز میهاي بهینهمدل

توان این مطابق با این تحقیات می. معطوف گردیده است و بیشتر تحقیقات نیز در همین مدت انجام گرفته است
 ].5[ )2007کوپر و همکاران، (معرفی نمود  (TEV)واریانس  - سازي پیگیري خطارد بهینهفرایند را با نام رویک

شود مورد استفاده قرار گرفت و تابع هدف به می TEVو  EVدر ادامه یک تابع هدف که شامل هر دو جزء 
توان به را میها لذا، این مدل. شوداي بسط داده شد که شامل تعداد دلخواهی از اجزاي ریسک نیز میگونه

اي لحظه"هاي در ادامه مدلی پیشنهاد داده شده است که داراي وزن. هاي چند ریسکی معرفی نمودعنوان مدل
ها محدودیت قرار داده و در نتیجه آشکارا پیگیري واریانس خطا را است و بر روي مجموعه وزن "محدود

 ].5[ )2007کوپر و همکاران،  (کند محدود می

 - واریانس –مدل میانگین  .ارائه شده است TEVبا محدودیت  EVسازي ریون، تحلیلی از بهینهدر مقاله یو
 ].5[ )2007کوپر و همکاران، (شود در مقاله واگنر مورد تحلیل واقع شده است کواریانس به طور همزمان می

ها اجراي روشسازي، موضوعات آماري نیز نقش پر اهمیتی در هاي بوجود آمده در مدلجداي پیشرفت
کند که میشاود به مشکلی اشاره می. البته باید توجه کرد که اختلال در کاربرد پیگیري نقش دارد. کنندایفا می

شود و رویکردهاي تخمین ارتقا یافته متعددي را که در چنین پیگیري میمربوط به کاربردهاي استاندارد و هم
در یکی از تحقیقات چان و همکاران به مطالعه کیفیت . ردگیهاي مدیریت کاربرد دارند، در نظر میروش

در این تحقیق . اندسازي پیگیري، پرداختهبهینه تخمین پارامترهاي حواشی براي کاربردهاي استاندارد و
اند که در مقایسه با کاربرد استاندارد، معیار پیگیري از حساسیت کمتري در نویسندگان به طور تجربی دریافته

روشن است که این امر، با این فرض  .هاي پروژه برخوردار استبینی ساختار ریسک بازدهها در پیشمورد خطا
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با . سازي پورتفولیست، مطابقت داردسازي نسبی راهی ساده براي کاهش تاثیر اختلال در فرایند بهینهکه بهینه
ه یک معیار موردنظر، منبعی از ثبات کند که بهینه سازي نسبت بدر نظر گرفتن بعد زمان، ادکاك نیز اشاره می

کنند، مجدداً به کندي تغییر می هاي معیار معمولاًجا که وزناز آن. سازي پورتفولیو از طریق زمان استدر بهینه
شوند یکی دیگر از موضوعات مهم آماري، محاسبه ریسک پیگیري، ها میموجب کاهش اختلال در تخمین

ها در طی مقاطع زمانی هفتگی یا کوتاه تر، حالت توزیع یکسان مستقل، از بازدهبا توجه به این حقیقت است که 
  ].6[ )2007 رونالد گریس،(یک توزیع نرمال را دارا نیستند 

پپ و یاداف از اولین محققانی بودند که بیان داشتند تخمین واریانس پیگیري خطا، در نتیجه مطالب یاد 
هنگام محاسبه ریسک پیگیري، تفاوت در نقدشوندگی میان بخصوص به . اي دشوار استشده، وظیفه

پورتفولیوي معیار و پورتفولیوي مدیریت شده، ممکن است موجب بروز وابستگی در خطاهاي پیگیري گردد 
اثرات . هاي تحمین معمول گرددکه در نتیجه ممکن است منجر به تخمین اشتباه به هنگام استفاده از روش

ها در تخمین واریانس پیگیري خطا، در تحقیق سچل و هوانگ، لیو و میزان تاثیر آنهاي تصادفی پورتفووزن
ها و پیگیري خطاهاست که موجب کاهش یک موضوع دیگر غیر نرمال بودن بازده. در نظر گرفته شده است

براي بدین ترتیب بامبرگ و واگنر استفاده از یک تخمین باثبات را . شودگرهاي معمول میوري تخمینبهره
شود ها، از آن استفاده میواریانس پیگیري خطا پیشنهاد کردند که در صورت وجود داده پرت در نمونه بازده

  ].6[ )2007 رونالد گریس،(
  

  هاو نحوه گردآوري داده پژوهش روش 
ها در کند که در خصوص سبدي بهینه از پروژهاین پژوهش که جنبه کاربردي دارد، به پژوهشگر کمک می

ها در بسیاري از سازي سبدي از پروژهاز آنجا که بهینه. گیري نمایدهاي بنیاد تعاون آجا تصمیممحدوده پروژه
گذاران همواره به دنبال کسب گیرد؛ سرمایهگذاري مورد استفاده قرار میصنایع با هدف مدیریت سرمایه

. یسک در سطح مشخصی از بازده هستندحداکثر بازدهی با کنترل ریسک در سطح معینی و یا حداقل نمودن ر
مهمترین . ها در دسترس نیستهاي تاریخی در ارتباط با پروژههاي مالی، دادهبا این حال برخلاف سایر دارایی

هاي اي و یا تحلیلهاي مشاورهگزارش ها عبارتند از برآوردهاي جریانات نقدي،منابع اطلاعاتی در مورد پروژه
سازي مونت کارلو توان با استفاده از شبیهداشتن برآوردهایی از جریانات نقدي آتی می با در اختیار. تکنیکی

در نهایت با استفاده از امید ریاضی . ها را محاسبه نمودپروژه (NPV)تابع توزیع احتمال ارزش خالص فعلی 
اي، حداکثر بودجههاي سازي اعم از محدودیتهاي بهینهها و نیز لحاظ محدودیتارزش خالص فعلی پروژه
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در  .شوداوزان بهینه هر پروژه، با استفاده از مدل تعدیل شده مارکویتز محاسبه می...  میزان ریسک سبد و
  : تحقیق مزبور، با توجه به روش و هدف تحقیق اقدامات ذیل انجام شده است

  

  :هاي خامبررسی مدارك و داده
هایی که از طرق مختلف تعاون آجا با مراجعه به داده هاي بنیادبررسی مدارك و اسناد مربوط به پروژه

هاي مهندسین پروژه قابل دستیابی لیستها و مدارك مربوط چکاند، همچون صورت وضعیتگردآوري شده
  .باشدمی

  

  :مصاحبه با متخصصینی که در پروژه حضور دارند
نمایند، مصاحبه انی فعالیت میهاي ساختموساز پروژهدر مراحل مختلف با متخصصین که در زمینه ساخت

در مراحل مختلف با تعدادي از . گردیده و از نظریات و اطلاعات آنها جهت پژوهش استفاده گردیده است
ها و مهندسین فنی، قسمت فنی و مهندسی بنیاد تعاون آجا جهت آگاهی از چگونگی و نحوه اجراي پروژه

  .ل آمده استنحوه محاسبه بهاي تمام شده پروژه مصاحبه به عم
  

  :هاي بنیاد تعاون آجاهاي مالی شرکتصورت
هاي هاي موجود در صورتجهت بدست آوردن اطلاعات درخصوص انجام مراحل مختلف پژوهش، از داده

هاي مربوط به پروژه در جریان تکمیل همراه با ریز داده. هاي بنیاد تعاون آجا نیز استفاده شده استمالی شرکت
گذاري اي جهت تخمین مخارج و بودجهبه محل ذخیره انجام مخارج به عنوان منبع و نمونه هاي مربوطتفضیل
  .گیرنداند مورد استفاده قرار میهایی که به عنوان نمونه انتخاب شدهپروژه

  
  :مدارك و اسناد غیرسازمانی

باشد که جهت می گذاري نیز از جمله مدارك و اسنادهاي تخصصی فنی و مالی و بودجهاستفاده از کتاب
از چندین کتاب تخصصی فنی و مالی  .گیرندها و اطلاعات مورد استفاده قرار میابزاري جهت گردآوري داده

گذاري و نحوه ثبت و ضبط هاي ساختمانی و بودجهو نشریات منتشره که در خصوص چگونگی اجراي پروژه
هاي ساختمانی و تجاري به چاپ رسیده وساز پروژههاي انجام ساختهاي مالی مربوط به مخارج و هزینهداده

  .است نیز استفاده شده است
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  :مدارك و اسناد رسمی
مطالعه گزارشات هیئت مدیره، گزارشان حسابرسان و بازرسین قانونی و مصوبات مجمع براي اطمینان از صحت 

مختلف شرکت اخذ گردیده هاي هاي اطلاعاتی و سایر اطلاعات جنبی که از قسمتاطلاعات مندرج در فرم
هاي مختلف مطالعه و سپس با مراجعه به گزارشات حسابرسین است، ابتدا گزارشات هیئت مدیره مربوط به سال

هاي مالی، در نهایت ارقام قابل اتکاء و و بازرسین قانونی و مصوبات مجمع عمومی در خصوص تایید صورت
  .است آوري گردیدهمستند به اسناد و مدارك مثبته جمع

  
  آوري اطلاعات ثانویهجمع

جهت سنجش مقادیر در بنیاد تعاون آجا، در این پژوهش از نظر گرفتن عواملی نظیر میزان منابع مالی و انسانی 
ها از جمله محدودیت زمان از ترکیبی از ها از جمله محدودیتو اطلاعات در دسترس و سایر محدودیت

- لیست به منظور جمعابزار چک. لیست استفاده شده استنامه و چکپرسشها، یعنی آوري دادهابزارهاي جمع

باشد استفاده گردیده هاي واقعی شرکت که در حقیقت ناشی از مستندات و اطلاعات موجود میآوري داده
. شوندگیري میهایی است که با مقیاس کمی مشخص و اندازهلیست شامل متغیرها و شاخصاین چک. است
نامه از آنها ربوط به نظر خبرگان به دلیل اهمیت و حساسیت آن بطور مستقیم به وسیله پرسشهاي مداده
ها آوري دادهنظر خبرگان به دلیل اهمیت نظر آنها یکی از ابزارهاي اساسی جمع. وري گردیده استآگرد

  . شودمحسوب می
سازي مونت کارلو ط شبیهاند توسهایی که انتخاب شدهدرخصوص پژوهش مذکور جریانات نقدي نمونه

آید و وسیله تابع  توزیع خالص ارزش فعلی موردنظر بدست میگیرد و بدینمورد تجزیه و تحلیل قرار می
سپس با در دست داشتن تخمینی از تابع توزیع خالص ارزش فعلی موردانتظار میانگین و انحراف معیار خالص 

-سازي مینهایت با استفاده مدل تعدیل شده مارکویتز به بهینهآوریم و در ها را بدست میارزش فعلی پروژه

بنابراین در این پژوهش جهت تخمین تابع توزیع ارزش فعلی خالص مورد انتظار از شبیه سازي مونت . پردازیم
سازي مدل تعدیل شده مارکویتز و بهره گرفته شده است و همچنین جهت پیاده  Exel افزارکارلو در نرم
  .استفاده شده است matlabافزار ها از نرمن پرتفوي بهینه پروژهبدست آورد
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  جامعه و نمونه آماري
هاي بنیاد تعاون آجا که در حال با توجه به قلمرو مکانی تحقیق، جامعه آماري تحقیق عبارت است از پروژه

  .نمایدهاي ساختمانی جهت پرسنل ارتش فعالیت میوساز پروژهحاضر در زمینه ساخت
هایی به عنوان نمونه انتخاب گردیده هاي این نهاد پروژهلذا با توجه به فعالیت بنیاد تعاون آجا از بین پروژه

هاي اجراي پروژه از باشند و ثانیاً اطلاعاتی در مورد محدودیتوساز میاست که اولاً در آغاز فعالیت ساخت
با توجه به جامعه آماري و مطالعه اسناد و محققین . باشدلحاظ زمان و بودجه درخصوص آنها موجود می

هاي این نهاد نموده و سپس براساس نتایج حاصله به ارائه مدل و مدارك، اقدام به بررسی وضعیت پروژه
تواند با نمونه آماري برابر باشد، زیرا در پژوهش حاضر کماکان جامعه آماري نمی. پردازندبررسی آن می

هایی باشد، اما نمونه آماري تحقیق شامل پروژهوساز مید که در مرحله ساختهایی وجود دارنهمواره پروژه
بندي آنها در هایی درخصوص زمان اجرا و بودجهباشد که در مرحله صفر کار ساختمانی هستند و دادهمی

  .اختیار پژوهشگران قرار دارد
  

  هاي پژوهشفرضیه
  :   شده به شرح زیر استهاي پژوهش نیز با توجه به مبانی نظري بیان فرضیه

هاي بدست آمده حاصل از بکارگیري مدل سبد بهینه پروژه) ریسک(با افزایش انحراف معیار  :فرضیه اول
  .یابدتعدیل شده مارکویتز، خالص ارزش فعلی مورد انتظار مربوطه نیز افزایش می

برخلاف مرکز کاراي ترسیم شده حاصل از بکارگیري مدل مرسوم مارکویتز که بصورت  :فرضیه دوم
ها، مرکز کاراي ترسیم شده مدل تعدیل بودن انتخاب پروژه) 1 و 0(باشد، به دلیل ماهیت باینري پیوسته می

  .باشدشده  مارکویتز به صورت گسسته می
  

  مدل آزمون فرضیه 
  : به شرح زیر استفاده شده است) 1(براي آزمون فرضیه اول از مدل

Max EൣNPV୮൧ = ෍ w୧E[NPV୧]
ହ

୧ୀଵ

 

.ݏ                                              :ݐ
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∑ ௜ܫ௜ݓ ≤ ହܫ
௜ୀଵ     

௜ݓ ∈ )1(مدل                                                                           {0,1}  
  :از متغیرها عبارتنددر مدل تعدیل شده مارکویتز 

EൣNPV୮൧ :هاامید ریاضی خالص ارزش فعلی پرتفوي پروژه  
E[NPV୧] : امید ریاضی خالص ارزش فعلی پرتفوي پروژهi ام .  

σ୮   :حداکثر میزان ریسک قابل پذیرش  
  گذاريمیزان کل سرمایه:   

 I୧ :گذاري مورد نیاز پروژه سرمایهi ام  
 ∶ w୧ باشدبوده که به صورت باینري میمتغیر وزن و انتخاب پرتفوي.  

  :شودبه شرح زیر عمل می) 1(در این پژوهش براي آزمون فرضیه 
  هاي جامعه آماريتعیین پروژه -1
هایی از جریانات نقدي هایی که براي آنها تخمینگیري و بدست آوردن پروژهاستفاده از روش نمونه -2

به منظور برآورد تابع توزیع خالص ارزش فعلی و . ابتدایی هستندساز در مرحله ووجود دارد و از لحاظ ساخت
پروژه انتخاب گردیده  5هاي داراي موضوعیت گونه که اشاره شد از میان پروژهها همانتشکیل پرتفوي پروژه

ها از میانگین موزون هزینه است که براي برآورد خالص ارزش فعلی بسته به نوع ساختار تامین مالی پروژه
  .درصد برآورد گردیده است 24ایه به عنوان نرخ تنزیل استفاده شده است که بطور میانگین رقمی معادل سرم

 سازي مونتهاي نمونه آماري با استفاده از شبیهبدست آورن تابع توزیع خالص ارزش فعلی پروژه -3
  .نشان داده شده است) 1( کارلو در نمودار

سازي مونت هاي نمونه آماري با استفاده از شبیهفعلی پروژهبدست آورن تابع توزیع خالص ارزش  -4
بار  100هاي مذکور از میان سازي جریانات نقدي پروژهبار شبیه 5نتایج حاصل از ) 1(در جدول شماره . کارلو

  .سازي، آورده شده استشبیه
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5  4  3  2  1  Projects  
452  423  409  408  379  G1  
234  189  175  179  290  G2  
290  284  237  377  250  G3  
85  78  82  80  70  E1  
44  42  46  50  36  F2  

  سازي مونت کارلوها حاصل از شبیهتوابع توزیع خالص ارزش فعلی پروژه) 1(جدول 
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هاي پس از به دست آوردن تابع توزیع، استخراج میانگین و انحراف معیار خالص ارزش فعلی پروژه -5
  :آورده شده است )2(در جدول شماره  نمونه آماري،

  

STDEV  EPV 5  4  3  2  1  Projects  
26.50849  414.2  452  423  409  408  379  G1  
48.84977  213.4  234  189  175  179  290  G2  
54.73847  287.6  290  284  237  377  250  G3  
5.656854  79  85  78  82  80  70  E1  
5.176872  43.6  44  42  46  50  36  F2  

  هامعیار خالص ارزش فعلی پروژهمیانگین و انحراف  )2(جدول 
  

سازي براساس میانگین و انحراف معیار خالص ارزش بکارگیري مدل تعدیل شده مارکویتز و بهینه -6
نتایج حاصل از بکارگیري مدل تعدیل شده مارکویتز آورده شده ) 3(در جدول شماره  .هاي نمونه آماريپروژه
  .است
  

ܛ  شرح = ૞ ܛ = ૟ ܛ = ૡ 
0  0  0  
0  0  0  
0  0  0  
0  1/E1  1/E1  

1/F2  0  1/F2  
E[NPV୮] 36  49  52.6  

σ୮ 4.9  5.7  7.7  
  هاي حاصل از بکارگیري مدل تعدیل شده مارکویتزداده) 3( جدول

  
  .شودمرکز کاراي مدل مرسوم مارکویتز استفاده می) 2(تحقیق از نمودار ) 2(به منظور آزمون فرضیه 
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  کاراي مدل مرسوم مارکویتزمرکز ) 2(نمودار 

نکته مهم درخصوص ترسیم مرکز کاراي ترسیم شده این است که در مدل مرسوم مارکویتز هنگامی که  
آید اي به دست مینماییم نقاط به هم پیوستهسازي را رسم میمرکز کاراي بدست آمده از بکارگیري مدل بهینه

است که سبب ترسیم نمودار مرکز کاراي  ايهاي سرمایهپذیري داراییو این نیز به دلیل خصوصیت تقسیم
  .شودپیوسته می

  
  نتایج آزمون فرضیه اول

ها دارد که طبق مدل تعدیل شده مارکویتز با افزایش انحراف معیار پروژهفرضیه اول این پژوهش بیان می
نگاره شماره . یابدمیافزایش ) هاامید ریاضی پروژه(، خالص ارزش فعلی موردانتظار )ریسک مورد پذیرش(
  :که دهددهنده مینشان ) 4(
  

ܲܰ]ܧ ௣ܸ] 36  49  52.6  

  ௣ 4.9  5.7  7.7ߪ
  هاانحراف معیار و خالص ارزش فعلی موردانتظار انتخاب سبد بهینه پروژه )4( جدول

میلیارد ریال هزار  36هزار میلیارد ریال و بکارگیري پروژه پنجم ارزش فعلی موردانتظار  5سطح ریسک  در
همچنین . میلیارد ریال است 4.9تواند در نظر بگیرد گذار یعنی بنیاد تعاون آجا میو حداکثر ریسک سرمایه

گردد و ارزش موردانتظار در هزار میلیارد تنها پروژه چهارم اجرایی می 6شود که در سطح ریسک مشاهده می
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گردد فرضیه گونه که ملاحظه میبنابراین همان. دباشمیلیارد ریال می 49سطح حداکثر ریسک مورد قبول 
ها خالص ارزش فعلی نیز دارد با افزایش انحراف معیار یعنی ریسک اجراي پروژهفرعی نخست که بیان می

  .شودیابد تأیید میافزایش می
  

  :نتایج فرضیه دوم 
رکز کاراي تعدیل شده در م هاي مالی،برخلاف مرکز کاراي مرسوم در مدل مارکویتز درخصوص دارایی 

مرکز کاراي حاصل از اجراي ) 3(در نمودار شماره . امکان اتصال نقاط به دلیل متغیرهاي باینري وجود ندارد
  .مدل تعدیل شده مارکویتز آورده شده است

  
  ترسیم مرکز کاراي حاصل از بکارگیري مدل تعدیل شده مارکویتز) 3(نمودار 

  

-اي که بدست میها نتیجهسازي پروژهمارکویتز و رسم مرکز کاراي بهینهبا به کارگیري مدل تعدیل شده 

آید این است که در مرز کاراي ترسیم شده برخلاف مرز کاراي مرسوم، امکان اتصال نقاط به یکدیگر وجود 
مدل دلیل این موضوع نیز وجود متغیرهاي باینري در . کنیمنداشته و عملاً به یک منحنی پیوسته دست پیدا نمی

سازي و در نتیجه عدم امکان اختیار تمامی مقادیر توسط انحراف معیار و نتیجتاً میانگین خالص ارزش فعلی بهینه
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دارد برخلاف مرکز کاراي مرسوم در مدل بنابراین فرضیه فرعی دوم که بیان می. ها استپرتفوي پروژه
امکان اتصال نقاط به دلیل متغیرهاي  در مرکز کاراي تعدیل شده هاي مالی،مارکویتز در خصوص دارایی

ها و انحراف معیار  باینري و اختیار به کارگیري تمامی مقادیر توسط میانگین خالص ارزش فعلی پرتفوي پروژه
  .شودوجود ندارد نیز تأیید می

  
  نتیجه گیري 

-پروژه و  فعالیت مسئله انتخاب. یکی از مسائل مهم در مبحث مدیریت پروژه، انتخاب سبد بهینه پروژه است

-هاي پیمانکاري و شرکتها، به ویژه شرکتهاي مهم در بسیاري از سازمانهاي وابسته به آن، یکی از فعالیت

اي براي انتخاب یک پورتفولیوي مسئله انتخاب پروژه، یک فعالیت دوره. باشدهاي پروژه محور عمرانی می
باشد که اهداف سازمانی را به در حال اجراي سازمانی میهاي هاي پیشنهادي یا پروژهمناسب از میان پروژه

در انتخاب . ها برآورده سازداي مطلوب و بدون صرف منابع اضافی و یا نادیده گرفتن سایر محدودیتشیوه
هر چه . هایی باشدشود این است که سبد باید حاوي چه پروژهترین موضوعی که مطرح میسبد پروژه، اساسی

در انتخاب این ترکیب . تر خواهد بوداي سبد اصلح باشد، تحقق مأموریت سازمان محتملهانتخاب پروژه
هاي ها، ارزیابی میزان همسویی پروژه با اهداف و ساختار سازمان و تحلیل هزینه، سود ریسکتشخیص فرصت

سازي سبدي هینههاي نظري و مدل ارائه شده، به بدر این پژوهش براساس پایه .پروژه بسیار حائز اهمیت است
باشد پرداخته شده، که نتایج به اي که جهت آن تخمینی از جریانات نقدي موجود میپروژه 5تشکیل شده از 

ها نیز ، خالص ارزش فعلی موردانتظار پروژه)ریسک(دهد که با افزاش انحراف معیار دست آمده نشان می
هاي مالی که مرسوم مارکویتز در خصوص داراییدهد که برخلاف مدل یابد و همچنین نشان میافزایش می

ها پذیري و نیز انتخاب تسهیم شده پروژهها، تقسیمچیزي به عنوان قاعده باینري وجود ندارد در مورد پروژه
هاي مدل مذکور یعنی تعیین این پژوهش همچنین نشان داد که با توجه به محدودیت .امکانی وجود ندارد

توان به انتخاب سبدي بهینه از می گذار،نین محدودیت سرمایه در دست سرمایهمقدار و نوع ریسک و همچ
  .ها پرداختپروژه
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