
 

119 

 ذاري گعلمي پژوهشي دانش سرمايه ه صلنامف

 1403 پائیز( / 51)پیاپي  3 شماره  / 13دوره 

 136تا  119صفحه 

 های زیربنایی سرمایه گذاری های بازار در پروژهارزیابی و رتبه بندی ریسک

 DEA/AHPترکیبی با استفاده از تکنیک 
 

 فاطمه کمکی 

 گروه ریاضی، واحد خرم آباد، دانشگاه آزاد اسلامی، خرم آباد، ایران
Komaki8862@yahoo.com 

 رضا فلاح نژاد 
 )نویسنده مسئول(  آباد، دانشگاه آزاد اسلامی، خرم آباد، ایرانگروه ریاضی، واحد خرم 

Rezafallahnejad120@gmail.com 

 فرهاد حسین زاده لطفی 
 گروه ریاضی، واحد علوم و تحقیقات، دانشگاه آزاد اسلامی،  تهران، ایران 

Hosseinzadeh_lotfi@yahoo.com 

 محسن رستمی مال خلیفه 
 تحقیقات، دانشگاه آزاد اسلامی،  تهران، ایران گروه ریاضی، واحد علوم و 

Mohsen_rostami@yahoo.com 

 
 

 چکیده

ها  سرمایه گذاریعوامل رشد اقتصادی و توسعه پایدار در کشورها است. از آنجا که  از  ها  سرمایه گذاری در پروژه

و  در معرض ریسک  "معمولا برپروژه انتخاب در ریسک بحث اهمیت به دلیلهای مختلفی هستند   ها، همواره 

های  . گروه تأکید شده است ها کاهش ریسک برای سازی بهینه های تکنیک و هاپروژه انتخاب سازی بهینه موضوع 

شوند که  می بندی  تقسیم سیاسی و  بازار هایریسک گروه دو به های سرمایه گذاری پروژه با ارتباط در  ریسک عمده 

بیانجامد.   گذاری سرمایه پروژه یک  در شده تمام هایهزینه افزایش  وری و بهره کاهش  به تواند می دو  هر  ینتیجه

بازار از چهار نام ریسک اصلی ریسک  ریسک   و برداری بهره پروژه،ریسک ریسک پیشبرد تجاری، های ریسکبه 

انواع پروژه  انتخاب بازار در هایریسک انواع  بندی رتبه و ارزیابی مقاله این هدف است.تشکیل شده     اتمام   /ساخت

بر اساس مدل سرمایه ایه برنامه ریزی ریاضیگذاری،  باباشد  میDEA/AHP ترکیبی تکنیک با های   بطوریکه 

شود. پس از  می مشخص هاپروژه بندی اولویت بر  بازار هایریسک کلی تأثیر میزان شده، تعیین نسبی اوزان به توجه

اجرای الگوریتم ارائه شده، ریسک پیشبرد پروژه اولویت اول، ریسک ساخت/ اتمام اولویت دوم، ریسک بهره برداری  

 هاآن  اثرات کاهش و  شناسایی به قادر گذاران سرمایه چهارم قرار گرفتند تاهای سوم و  و ریسک تجاری در اولویت

 .باشند ها پروژه در

 DEA/AHPها،  های بازار، پروژه سرمایه گذاری، تحلیل پوششی دادهریسک  هاي کلیدي:واژه 
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 مقدمه   -1

 اقتصادی، تشکیل  توسعه  و  رشد  تداوم و  ایجاد برای و  باشد می اقتصادی ی عمده متغیرهای  از  یکی  گذاری  سرمایه

 اقتصاد توجه همواره مورد و است برخوردار خاصی اهمیت از توسعه حال در کشورهای ویژه به هر کشوری در سرمایه

البته به این نکته باید توجه کرد که ریسک همواره  .  (1397است )گرایی نژاد،   بوده اقتصادی ریزان برنامه و دانان

سرمایه باشد که در ادامه به آن خواهیم پرداخت.  اجتناب ناپذیر و اثرگذار بر انواع بازار سرمایه گذاری مییک عامل  

گذاری به عنوان  های سرمایه نقش شرکت  متفاوتی باشد کهسرمایه    هایبازارتواند در صنایع مختلف و  گذاری می

های اثرگذار بر بازار سرمایه  ها یکی از پدیدهشرکتکارایی این    گران مالی از اهمیت بسزایی برخوردار است.واسطه 

.  توان به بهبود عملکرد اقتصادی کشور کمک مؤثری نمودها میکارایی آن  در بخش اقتصاد بوده و چون با افزایش

به   توانها، تحلیل رگرسیون و ... میی مانند تحلیل پوششی دادهمناسب  هایبه همین لحاظ، بر اساس مکانیزم

متدلوژی    خود از  مقالهدر    (،1384به عنوان مثال نیکومرام  و همکاران )  ها پرداخت.ها و عمکلرد آنارزیابی فعالیت

گذاری پذیرفته شده در  های سرمایهارزیابی عملکرد شرکت  برای  ها، به عنوان متدلوژی مبناتحلیل پوششی داده 

نظام ارزیابی عملکردی برای ارزیابی    ی خود یکمقاله  درها  ع آناستفاده کردند. در واقبورس اوراق بهادار تهران  

گذاری موجود در بورس اوراق بهادار را مورد  وزده شرکت سرمایه نها طراحی کرده و به کمک آن  کارایی این شرکت

 . کردندها استفاده  های ریاضی تحلیل پوششی داده مدل  ، ازارائه شده   در نظام ارریابی  .دادندسنجش قرار  

های نظری  با استفاده از مدل تجربی رگرسیون رشد اقتصادی بر مبنای مدل(،  1392نیکومرام و همکاران )  

  سرمایه گذاری و  تکنولوژی خارجی بر  بهبه تبیین اثر تجارت خارجی و نوآوری از طریق دستیابی    ،توسعه یافته

ایران طی سالهای   اقتصادی کشور  اهمی  ندپرداخت  1389الی    1360رشد  ت عوامل خالص موجودی سرمایه،  و 

. نتایج آزمون نشان  اندند بررسی کرده  آیگذاری مستقیم خارجی و حقوق مالکیت فکری را در این فر  جریان سرمایه

 های خالص موجودی سرمایه، نوآوری و حقوق مالکیت فکری تاثیر مثبت و عامل سرمایهکه به ترتیب عامله  داد

بر رشد اقتصادی کشور دارد. همچنین اینکه عامل واردات تکنولوژی خارجی  گذاری مستقیم خارجی تاثیر منفی  

(، به بهینه سازی پرتفوی که  1394رهنمای رودپشتی و همکاران ) نقش با اهمیتی بر رشد اقتصادی کشور ندارد.

و تخمین  باشد با استفاده از بهینه سازی پایدار  یکی از دغدغه های فعالان در صنعت مدیریت سرمایه گذاری می

با ریسک  های ریاضی و پزوهش عملیاتی  و مقایسه ریسک و بازدهی پیش بینی شده مدلریسک و بازده پرتفوی  

بازده پیش بینی که    همشخص شد  هاآن  تحقیق های  یافتهدر    پرداختند.  کلاسیک  و بازده پیش بینی شده در مدل

ی شده در مدل کلاسیک و ریسک پیش بینی شده  تفاوت معناداری با بازده پیش بین  ،شده پرتفوی در مدل پایدار 

پایدار مدل  ندارد.،  در  مدل کلاسیک   در  بینی شده  پیش  ریسک  و   با  رودپشتی  رهنمای  دیگری،  تحقیق  در 

(، به تبیین رابطه بازدهی و نوسان همزمان بازدهی سهام با استفاده از الگوی اختیارات سرمایه  1397همکاران)

این پژوهش، کوواریانس بازدهی و نوسانات بازدهی )بر مبنای انحراف معیار بازدهی سهام( به    درگذاری پرداختند.  

و وابسته  اندازه شرکت، سن شرکت، رشد  گذاری شرکتاختیارات سرمایه  عنوان متغیر  بر اساس چهار معیار  ها 

اند. نتایج درآمدهای فروش و نسبت ارزش بازاری به ارزش دفتری سهام به عنوان متغیرهای توضیحی محاسبه شده

  داده تحقیق نشان    شرکت حاضر در نمونه  63رگرسیون چند متغیره با استفاده از اطلاعات   حاصل از برازش مدل



 و همکاران ي فاطمه کمک... /  با استفاده يگذار  هيسرما  يي ربنايز  هاي¬بازار در پروژه هاي ¬سکير  يو رتبه بند يابي ارز 
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گذاری به همراه متغیرهای کنترلی، بر رابطه  درصد متغیرهای موثر بر اختیارات سرمایه  95که در سطح اطمینان  

شود، این تاثیر  چه میزان اختیارات یک شرکت بیشتر می  بازدهی و نوسان همزمان بازدهی سهام اثرگذار بوده و هر

گذاران در  اندازه گیری عکس العمل رفتاری سرمایهبه  (، در پژوهشی  1388. نیکومرام و سعیدی )گرددتر میقوی

پرداختند.  های مالی  گذاری دارایی  قیمت  یگذاران در زمینهیهگیری سرماتأثیر احساسات بر تصمیمو    بازار سهام

گذاران در  برای سنجش عکس العمل رفتاری سرمایه  های در دسترس مبنای داده   شاخصی برخود    یمقاله  ها درآن

  توان از آن برای توضیح حرکات قیمتی در بازار سهام نیز استفاده کرد. که می  کردند  برخورد با ریسک معرفی

گذاران نشان  وضعیت کلی بازار را به لحاظ احساس سرمایه   شده به خوبی در شرایط بازار ایران،شاخص طراحی 

(، تناسب ریسک با بازدهی را که سرمایه گذار در بازار سرمایه  1387در پژوهشی دیگر نیکومرام و همکاران)  دهد.می

ارزیابی کردند. آندریافت می و  بررسی  -CDایی کاهشی  سرمایه هایدارایی یمت گذاریق شرطی مدلها  کند، 

CAPM     در ای کننده  تعیین عامل شرکت بورس بکار بردند و نتیجه گرفتند ریسک  85را پیشنهاد دادند و برای 

 است.  بوده  گذاران سرمایه انتظار مورد بازده نرخ  تبیین تغییرات
سرمایه  متفاوتی باشد. همانطور که گفته شد  سرمایه    هایبازارتواند در صنایع مختلف و  سرمایه گذاری می

های مختلفی از جمله ریسک تورم، ریسک بازار، ریسک سیاسی، ریسک مالی،  در معرض ریسک  "ها معمولاگذاری

ارزیابی قوی در   هایل، به عنوان مدهاتحلیل پوششی داده ریاضی    هایکاربرد مدل  ریسک تجاری و ... قرار دارند.

با  بندی آنرتبه  و  گذاریهای سرمایه در شرکت  هاآن  بکارگیریها و  عملکرد سازمان  یزمینه ها از نظر کارایی، 

گیری از آن مشخص شده  های اخیر ضرورت بهرهت که در سالای اسمطالعه  توانایی چند ورودی و چند خروجی،

متدلوژی  شود بهره گیری از  به آن پرداخته می  برای اولین بار  در این مقالهاست. اما آنچه که تاکنون انجام نشده و  

های  ریسکبه عنوان متدلوژی مبنای ارزیابی  (  DEA/AHP)  و ترکیب تحلیل سلسله مراتبی   هاتحلیل پوششی داده 

   است.های سرمایه گذاری  بازار در پروژه

هایی  های سرمایه گذاری  به دو دسته کلی قابل تفکیک هستند. اول ریسکهای موجود در فرآیند پروژهریسک

که منشأیی درونی دارند. این نوسان های ناخواسته درونی به طور عمده ناشی از ناهماهنگی بین برنامه، هدف و  

ها اساسی ترین ابزار موجود،  کاهش و کنترل آنهای زیرمجموعه شرکت موردنظر است و برای  عملکرد سیستم

هایی که منشأ آنها در خارج از بنگاه است که منشأ پاره ایی از این  ساختارهای قراردادی مناسب است. دوم ریسک

ی عوامل محیطی و عوامل بیرونی تأثیرگذار ممکن است چندان شناخته شده نباشند و رفع  نوسان های غیرمنتظره 

های سرمایه گذاری،  (. انواع ریسک در ارتباط با پروژه1383در دست سرمایه گذار نباشد. )حسن زاده،    یا کنترل آنها

 از بازار  هایریسک گیریاندازه امروزه.  شوندهای سیاسی تقسیم بندی میهای بازار و گروه ریسکبه گروه ریسک

 مؤسسات قصور مالی، بازارهای سقوط بازار، شدیداُفت   تاریخی، هایبرخوردار است. ورشکستگی ایویژه اهمیت

به همراه   بسیاری  های تبعات و زیان وقوع، که به محض طبیعی و بلایای مالی هاینبحرا تعهدات،  ایفای  در  بزرگ

ریسک   این  و ارزیابی  شناسایی مدیریت ریسک، کارهای  ترین مهم از  مشهود هستند. یکی بازارهای مالی دارند و در 

در همین راستا، مدیریت و تحلیل ریسک پروژه به عنوان رویکردی نوین    (1395)سارنج و نوراحمدی،  .است ها

ها و ضرورت مصرف بهینه  های پروژه محور است که با توجه به ماهیت نامطمئن پروژهبرای ارتقاء اثربخشی سازمان

https://www.noormags.ir/view/fa/articlepage/488310/%d8%a7%d9%86%d8%af%d8%a7%d8%b2%d9%87-%da%af%db%8c%d8%b1%db%8c-%d8%b9%da%a9%d8%b3-%d8%a7%d9%84%d8%b9%d9%85%d9%84-%d8%b1%d9%81%d8%aa%d8%a7%d8%b1%db%8c-%d8%b3%d8%b1%d9%85%d8%a7%db%8c%d9%87-%da%af%d8%b0%d8%a7%d8%b1%d8%a7%d9%86-%d8%af%d8%b1-%d8%a8%d8%a7%d8%b2%d8%a7%d8%b1-%d8%b3%d9%87%d8%a7%d9%85
https://www.noormags.ir/view/fa/articlepage/488310/%d8%a7%d9%86%d8%af%d8%a7%d8%b2%d9%87-%da%af%db%8c%d8%b1%db%8c-%d8%b9%da%a9%d8%b3-%d8%a7%d9%84%d8%b9%d9%85%d9%84-%d8%b1%d9%81%d8%aa%d8%a7%d8%b1%db%8c-%d8%b3%d8%b1%d9%85%d8%a7%db%8c%d9%87-%da%af%d8%b0%d8%a7%d8%b1%d8%a7%d9%86-%d8%af%d8%b1-%d8%a8%d8%a7%d8%b2%d8%a7%d8%b1-%d8%b3%d9%87%d8%a7%d9%85
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های گذشته محققان زیادی  . در طول دهه(1385منابع، از اهمیت انکارناپذیری برخوردار است )اکبریان و دیانتی،  

ی آنها  ها در صنایع مختلف پیشنهاد دادند که هدف همههای مختلفی برای تجزیه و تحلیل انواع ریسکتکنیک

های در  ها به منظور کاهش اثرات ریسک در پروژهها و راهبردها و ارائه روششناسایی، اولویت بندی انواع ریسک

انتخاب بهترین پروژهب پروژهانتخا دست اقدام است. های قابل انجام برای  های سرمایه گذاری، فرآیندی شامل 

های موجود و پیشنهادهای سرمایه گذاری است؛ به طوریکه اهداف سازمان را به بهترین نحو  سازمان از میان پروژه

فرموله    .1( 2007)هانگ،  وز نکندتأمین و از منابع موجود بیشترین استفاده را نماید و از منابع در دسترس نیز تجا

ها شرکتی را در نظر  انجام شده است. آن  2( 1995ها اولین بار توسط لری و ساویج )کردن مسأله انتخاب پروژه

های موجود نیاز به تصمیم گیری برای انتخاب از میان  گرفتند که برای سرمایه گذاری روی تعداد مشخصی از پروژه

  3( 1963ترین مدل در این زمینه مدل برنامه ریزی خطی است که برای اولین بار توسط وینگرتنر )ها داشت. اصلیآن

های موجود در  تر شدن نسبت به وضعیت( مدل خود را با هدف کاربردی1966ارائه شده است. البته وینگر تنر، )

توسعه    4( 2008و همکاران )    دنیای واقعی توسعه داده است. این مدل بعدها توسط پژوهشگران دیگری نظیر لی

یک روش مدل ریاضی بهینه سازی همراه با تئوری اختیارات حقیقی ارائه دادند   5( 2009داده شد. تکا و لیوسکا )

ها قبل از شروع آنها پرداخته است بلکه پیشرفت آن و تصمیماتی که بر اساس  که نه تنها به شناسایی ارزش پروژه

ها انجام شده  پروژه  رزیابیهایی که برای ایکی دیگر از روش  نیز بررسی می کند.  شود رااین پیشرفت اتخاذ می

است که به یکپارچه کردن    (AHP)6و فرآیند تحلیل سلسله مراتبی های تصمیم گیری چندمعیاره  استفاده از تکنیک

انتخاب نماید که محدودیتمعیارهای کمی و کیفی می پردازد تا بتواند پروژه ها بر حسب  سازمان  هایهایی را 

موجب    "که معمولا  AHPی پیاده سازی و زمان اتمام پروژه را جبران کند. یکی از مشکلات  ذخایر بالقوه، هزینه

باشد  زمانی که حجم مقایسات زیاد است، می  "های ذهنی مخصوصاشود وجود قضاوتنگرانی تصمیم گیرندگان می

(. در این روش ترکیبی، از تحلیل  1392شود )مهرگان،  مشکل مرتفع میها این  که با بکارگیری تحلیل پوششی داده

به  .  شوداستفاده می  AHPها برای تعیین اوزان نسبی واحدها و بر پایه ماتریس مقایسات زوجی از  پوششی داده

ا  هها از تکنیک ترکیبی تحلیل پوششی داده همین دلیل در این پژوهش برای تعیین اوزان نسبی و نهایی شاخص

هدف  های سرمایه گذاری،  با توجه به اهمیت موضوع ریسک در پروژهشود.  و تحلیل سلسله مراتبی استفاده می

انواع ریسک انتخاب پروژهپژوهش حاضر، ارزیابی و رتبه بندی  های سرمایه گذاری به کمک روش  های بازار در 

DEA/AHP .مبانی نظری   2های زیر است. بخش این مقاله شامل بخش  می باشد که تاکنون صورت نگرفته است

به تجزیه و تحلیل نتایج و در    4گردد. در بخشروش شناسی پژوهش بیان می  3و ادبیات موضوعی تحقیق و بخش

 شود. به نتیجه گیری پرداخته می   5بخش  

 

 سوالات پژوهش   - 1. 1

 رتبه بندی خواهد بود؟ها و تحلیل سلسله مراتبی، قادر به انجام  آیا ترکیب تحلیل پوششی داده  -1

 های بازار خواهد بود؟ قادر به ایجاد تمایز بین ریسک DEA/AHPآیا تکنیک ترکیبی    -2

 استفاده کرد؟   AHPتوان برای  می  DEAآیا از اوزان حاصل از    -3



 و همکاران ي فاطمه کمک... /  با استفاده يگذار  هيسرما  يي ربنايز  هاي¬بازار در پروژه هاي ¬سکير  يو رتبه بند يابي ارز 

 1403 پائیز / 51پیاپي   / 13دوره  123

 ادبیات موضوعی و پیشینه تحقیق  -2

 ریسک  - 1. 2

های سرمایه گذاری دارد. تعاریف  ا و انتخاب پروژههیک فاکتور مهم است که تأثیر بسزایی در انواع تصمیم گیری  

متعددی برای ریسک مطرح شده است. ریسک در لغت به مفهوم امکان یا احتمال بروز خطر یا روبرو شدن با خطر،  

ی  صدمه دیدن، خسارت دیدن، کاهش درآمد و زیان دیدن است و در اصطلاح عبارتست از آنچه حال یا آینده 

 (.1385کند )فتحی،  درآمد شرکت یا سازمانی را تهدید می  دارایی یا توان کسب

 

 مدیریت ریسک  - 2. 2

های تحلیل، ارزیابی و کنترل ریسک را  های مربوط به فعالیت های مدیریتی و فرآیندکاربرد سیستماتیک سیاست

مستندسازی تصمیمات نهایی اتخاذ شده و   مدیریت ریسک گویند. در واقع مدیریت ریسک عبارت است از فرآیند

ها جهت رساندن ریسک تا سطح قابل قبولی استفاده کرد )علم توان از آنشناسایی و بکار گرفتن معیارهایی که می

 (.  1397الهدی،  

( برای مدیریت ریسک فرآیندی چهار مرحله ایی معرفی نموده اند  2001)8کلیم و لودین( و  1991)7چاپمن 

 منظور ریسک به انواع گیری اندازه ریسک، مدیریت اصلی هدفد از شناسایی، تحلیل، کنترل و گزارش.  که عبارتن

 مختلف انواع کمی منظور محاسبه به معیارهایی و  ها  رویه شامل ریسک  مدیریت سیستم .باشد می هاآن کنترل

 (. 1396باشد) اسماعیل زاده و جوانمردی،   می ریسک

های بوجود آمده شناسایی  عواملی را که ممکن است باعث خطراتی مهم شوند در فرصتمدیریت ریسک،  

ها اجتناب شود. دامنه مدیریت ریسک در دو محدوده عمده قابل  تعریف است؛ اول به صورت  کند تا از آنمی

ها برنامه  ه با آنهای موجود در محیط توجه شده و برای مقابلمفهومی گسترده، به این معنا که به تمام خطرپذیری

ریزی صورت پذیرد. دوم: در مفهومی ویژه؛ یعنی اگر بخواهیم مدیریت ریسک به صورت کارا صورت پذیرد، باید  

های مدیریتی، برای  های عمده محدود شود، به عبارتی باید با توجه به تمام جنبهبرنامه ریزی مقابله به خطرپذیری

 .برنامه پاسخ، اولویت بندی صورت گیرد

 

 هاي سرمایه گذاري هاي پروژهانواع ریسک - 3. 2

 شامل مالی گذاری سرمایه   .مستقیم هایگذاری سرمایه و مالی هایگذاری است: سرمایه قسم دو گذاری بر سرمایه

یابد. سرمایه  می انتقال گذارسرمایه کشور ملی پول  بصورت که است سهام و قرضه اوراق نظیر خالص مالی هایدارایی

کالاهایکارخانه تأسیس در  حقیقی هایگذاریسرمایه از است عبارت مستقیم گذاری ،سرمایه ها،   و  زمین ای 

 نیز آن از برداری  بهره زمان طول در و گذار بودهسرمایه دست در آن مدیریت و سرمایه که طوری به انبار موجودی

  "های زیر بنایی معمولا در سرمایه گذاری(.  1396ماند )جهانگرد و همکاران،  می  باقی سرمایه گذار دست در نظارت

در این حالت    "زیر بنایی بسیار بالاست. طبعا ی به کار گرفته شده در مقایسه با صنایع وابسته و غیرحجم سرمایه 

ه سطح بالای سرمایه و  هایی باتوجه بفرآیند سرمایه گذاری به سادگی موارد معمول نخواهد بود؛ زیرا چنین پروژه
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ها و مقتضیات خاصی را از لحاظ امکان سنجی، نصب سخت افزار و نرم  ها، ضرورتتکنولوژی به کار رفته در آن

های فنی، مالی، اقتصادی و  های موردنیاز در زمینهتجهیزات و تخصص افزار، راه اندازی و بهره برداری از سرمایه،

کند که ریسک موجود در چنین  ارای تجربه، حداقل در شکل مشاوره را طلب میگیری از نیروهای دمدیریتی و بهره

گذار نسبت به این سرمایه گذاری در قالب ضوابط و  هایی با توجه به میزان ریسک پذیری سرمایهگذاریسرمایه

زد تا ضمن  ساشود. البته این شراکت در ریسک، از آن ابزاری میملاحظاتی بین طرفین سرمایه گذاری تسهیم می

ها، به ویژه  ایی از ریسکها در عواید طرح، پارهایجاد کنترل بر عملکرد طرفین، به دلیل ذی نفع بودن خود آن

های دیگر، به ویژه ریسک بازار و ریسکایی از ریسک های ساخت و بهره برداری کاهش یابند. همچنین پاره ریسک

متغیرهای کلان اقتصادی همچون نرخ بهره و نرخ ارز، با صرف یک حق بیمه  ی  های ناخواسته ای ناشی از نوسانه

به شرکت بیمه قابل انتقال خواهد بود. در این مقاله منظور از شرکت سرمایه گذار، سازمان یا بنگاه صاحب امتیاز  

رکت بیمه گذار  های زیربنایی، حضور یک شایی نظیر طرحهای بزرگ سرمایهباشد. لذا در طرح مانند شهرداری می

های سرمایه گذاری  ی ریسک در ارتباط با پروژههای سیاسی دو گروه عمدههای بازار و ریسکضروری است. ریسک

باشد که در ادامه به تفصیل  های بازار می( که تمرکز این پژوهش ارزیابی انواع ریسک1383هستند )حسن زاده،  

 شود: شرح داده می

 

 ازار انواع ریسک هاي ب -1. 3. 2

کنند و در حقیقت کارایی اقتصادی  های بازار در میزان درآمد و هزینه ها عدم اطمینان و نوسان ایجاد میریسک

های تمام شده در یک طرح  دهند، در نهایت، نتیجه کاهش بهره وری قابل حصول و افزایش هزینهرا کاهش می

 ست: سرمایه گذاری خواهد بود. ریسک بازار شامل چهار ریسک زیر ا
 (Development Risk)9الف( ریسک پیشبرد پروژه 

شود و اغلب در مراحل  های بهتر ناشی میاز رقابت موجود در بازار برای کسب گزینه  "ها اساسااین گونه ریسک

 گردد.اولیه یک پروژه زیربنایی ظاهر می

 (Construction/ Completion Risk)10ب( ریسک ساخت/ اتمام

ی طرح در یک مقطع  مربوط به دوره ساخت است. نکته مهم این است که افزایش بیش از حد هزینهاینگونه ریسک  

معین ممکن است طوری باشد که رها کردن طرح از پیگیری ساخت آن، به صرفه تر باشد و اتلاف منابع کمتری  

تبط با هزینه و زمان  های مرهای نوع اول و دوم که ریسکدر پی داشته باشد. لذا به شدت باید مراقب ریسک

 هستند، بود تا دستیابی به هدف، کارایی و بازدهی اقتصادی نیز در سطح مطلوبی حفظ شود. 

ریسک بهره برداری از عدم اطمینان در رسیدن به سود مورد انتظار  (Operation Risk)11پ( ریسک بهره برداری 

ناشی می اندازی طرح  راه  و  اتمام ساخت  از  به طور عمدهپس  و    شود.  مواد  تهیه  ناکارایی در عملکرد، فروش، 

های اولیه و یا هرعاملی که به افزایش غیرمنتظره هزینه بهره برداری یا کاهش غیرمنتظره میزان درآمد منجر  نهاده

 شود. شود، ریسک بهره برداری خوانده می 
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 (Commercial Risk)12ت( ریسک تجاری

استه )پیش بینی نشده( در متغیرهای کلان اقتصادی مربوط به  های ناخوناشی از نوسان  "ریسک تجاری اساسا  

های مالی و تبدیل درآمد محلی به ارز خارجی)برای شرکای خارجی طرح( در مورد شرکت بهره بردار طرح  فعالیت

 زیربنایی است. 

ین ارائه  های سرمایه گذاری توسط محققها در انواع پروژهها و معیارهای گوناگونی برای ارزیابی ریسکروش

است که به یکپارچه کردن معیارهای    (AHP)ها استفاده از فرآیند تحلیل سلسله مراتبیشده است. یکی از این روش

های سازمان را بر حسب ذخایر بالقوه،  هایی را انتخاب نماید که محدودیت پردازد تا بتواند پروژهکمی و کیفی می

( در تحقیقی به  1392اردشیر و همکاران، )در همین راستا  هزینه پیاده سازی و زمان اتمام پروژه جبران کند.  

ترین صنایع از نظر تلفات مربوط  های صنعت ساخت و ساز که یکی از خطرناکهای موجود در پروژهبررسی ریسک

ها از ترکیب منطق فازی  پرداخت غرامت به کارکنان شناخته شده است، پرداختند. آنبه کار، نرخ آسیب دیدگی و  

روش پروژه  AHP-DEAو  FMEA13   ،FTA  14های  و  سازی  انبوه  صنعت  در  ایمنی  ریسک  ارزیابی  های  برای 

  دادند، ریسک ها ارائه  های ایمنی پروژهها که جهت ارزیابی ریسکی موردی آنساختمانی استفاده کردند. در مطالعه 

( در تحقیقی به برآورد  1387ترین ریسک شناخته شد. خلیلی عراقی و هاشمی )سقوط از ارتفاع به عنوان مهم

پرداخته و اهمیت ریسک بازار    15( varریسک بازار یک سبد سرمایه گذاری برمبنای مدل ارزش در معرض خطر)

اند. صدیق رئیسی ازار یک سبد اوراق بهادار معرفی کردهدر بازار مالی کشور را بیان و ابزاری جهت مدیریت ریسک ب

که یک مدل ترکیبی چندمعیاره برای حالتی است که وابستگی بین معیارها    16Demate( از طریق  1390و ماکوئی )

برای شناسایی    (ANP)17برقرار باشد، به منظور تعیین ساختار روابط بین معیارها و همچنین از فرآیند تحلیل شبکه  

(  1394وزن هریک از معیارها به انتخاب و اولویت بندی پروژه های سرمایه گذاری پرداختند. مرادی و همکاران )

های مناسب به منظور تعیین میزان ریسک در فرآیند تأمین  در پژوهشی به شناسایی ابعاد، راهکارها و شاخص

ها یک مدل تصمیم گیری با رویکرد فرآیند تحلیل  اختند. آنهای سرمایه گذاری صنعت برق پرد تجهیزات در پروژه

های در دست اقدام باشد. از این رو به دنبال  سلسله مراتبی ارائه دادند که قادر به شناسایی میزان ریسک در پروژه

های سرمایه گذاری، مشخص گردید که  های تأثیرگذار بر میزان ریسک خرید تجهیزات پروژهمعیارها و شاخص

به دلیل اهمیت بحث  باشد. همچنین  ترین معیار در میزان ریسک هنگام خرید تجهیزات میخص مالی اصلیشا

ها و  های سرمایه گذاری نفتی، پژوهشگران بسیاری بر موضوع بهینه سازی انتخاب پروژهریسک در انتخاب پروژه

های موجود در انجام  ( ریسک1395)  اند. صالحی و حسین پور بالا بردن امنیت توسعه منابع انرژی تمرکز کرده

های سرمایه گذاری نفتی را به دو بخش توسعه و تولید تقسیم بندی کردند و وزن هر ریسک را با توجه به پروژه

تکنیک تجزیه و تحلیل شکست و اعداد فازی مشخص کردند. با توجه به وزن هر ریسک و تأثیر نسبی آن بر بازده  

ها را بر بازده نهایی مشخص  جی مبتنی بر مدل مارکویتز، میزان تأثیر کلی ریسکو با استفاده از مدل استخرا 

های سرمایه گذاری ساختمانی برای  های ایمنی پروژه( به تجزیه و تحلیل ریسک1395مهاجری و اردشیر )  کردند.

های گذشته که ها بر خلاف روشهای ساختمانی پرداختند. آنهای ایمنی در پروژهاولویت بندی خطرها و ریسک

به صورت کیفی یا روش های آماری بود از روش سیستماتیک و یکپارچه روش تحلیل سلسله مراتبی و    "عمدتا
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های ایمنی استفاده کردند و با استفاده از قضاوت متخصصان  ها برای ارزیابی خطرها و ریسکتحلیل پوششی داده

های گود برداری و کار در ارتفاع به عنوان پرخطرترین  لیتها، در نهایت فعاو کارشناسان ایمنی و ناظران پروژه

های قراردادهای  به طور مشخص ریسک  18( 2010ایر و ساقر )ها از نظر ایمنی و ریسک شناخته شدند.  فعالیت

ریسک   17های راهسازی در کشور هند را مورد ارزیابی قرار دادند و از میان خصوصی در پروژه  -مشارکت عمومی

های ساخت و افزایش زمان ساخت را به  های مربوط به تأخیر در تأمین مالی و افزایش هزینهپیشنهادی، ریسک

های  های سرمایه گذاری و ریسکهمچنین درباره تأمین مالی پروژه  ها شناسایی کردند.ترین ریسکعنوان مهم

های مقیاس  تأثیر تورم را روی تأمین مالی پروژه  20( 2002و بروکفیلد و بوسابین )  19( 2002مدیریتی یوسکوبر )

در پژوهشی به    21(2012بزرگ سرمایه گذاری مورد تجزیه و تحلیل قرار داده اند. در همین راستا ویسکونتی )

بدهی پرداخته است.  _های سرمایه گذاری با استفاده از مدیریت داراییمدیریت ریسک تورم در تأمین مالی پروژه

های سرمایه گذاری در کشور ایتالیا به این نتیجه دست  دن متوسط نرخ تورم سه درصدی در پروژهوی با لحاظ کر

نرخ تورم را لحاظ نمود و تحلیل حساسیت را مد نظر   "بندی و تخصیص سرمایه بایستی حتمایافت که در بودجه

های  های بازار در پروژهندی ریسکخواهد به ارزیابی و رتبه بقرار داد. با توجه به پیشینه موضوع، این مقاله می

شوند که  ها چگونه اولویت بندی میهای بازار در انتخاب این پروژهسرمایه گذاری بپردازد و این سوال که ریسک

 شود.  استفاده  می  DEA-AHPبرای رسیدن به این هدف از تکنیک ترکیبی  

 

 روش شناسی پژوهش   -3

تحقیق که از نوع کاربردی است، استفاده از تکنیک ترکیبی تحلیل پوششی روش و سنجش ما برای انجام این  

های آماری صورت گرفته است. اما در اینجا اساس کار  خواهد بود. مطالعات گذشته بر اساس تحلیل  AHPها و  داده

به ارزیابی   ریزی ریاضی است کهها یک رویکرد برنامهبر مبنای برنامه ریزی ریاضی است. روش تحلیل پوششی داده

 یکها  ( پیشنهاد گردید. آن1978) 22پردازد که توسط چارنز، کوپر و رودزگروهی از واحدهای تصمیم گیری می

 و مقایسه برای DEA های  مدل نمونه عنوان  است. به مشهور CCR مدل  به که  دادند ارائه خطی ریزی برنامه مدل

 هاتولید، بیمارستان  ساخت ورزش، بیمه، کشاورزی،  پست، بانکداری،  صنعت مانند مختلف  و صنایع هاسازمان ارزیابی

 اند. گرفته استفاده قرار مورد دیگر کاربردهای بسیاری نقل، بورس و  و ها، حملدانشگاه و  ها، مدارسو کلینیک

  (MCDM)از طرف دیگر تحلیل سلسله مراتبی یک تکنیک و ابزار مناسب در زمینه تصمیم گیری چندمعیاره  
انتخاب از مجموعه  گیری علمی، تحلیل کمی و کیفی شاخصاست و هدف از آن تصمیم   23 ها و رتبه بندی و 

( مطرح شد. این  1980)24عتیباشد که برای اولین بار توسط توماس سا ها که معیارهای متمایز دارند میگزینه

اساس مقایسه بر  با توجه به قضاوتتکنیک   بنا شده است که به هر مقایسه دوتایی،  های شخصی  های زوجی 

آورده    1شود که مفهوم هریک در جدول  نسبت داده می  9تا    1گیرندگان و کارشناسان خبره یک عدد از  تصمیم

ا تشکیل ماتریس مقایسه زوجی، وزن نسبی عناصر محاسبه  (. سپس ب1390شده است )جهانشاهلو و همکاران،  

های مقایسه زوجی هم توسط پرسشنامه و مصاحبه از متخصصان و خبرگان بدست  های ماتریسداده  گردد.می

های تصمیم بسیار زیاد باشد، حجم زیادی از مقایسه را برای  ماتریس مقایسه زوجی وقتی که تعداد گزینهآیند.  می
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برای حل این    گردد.کند و همچنین مقایسه بیش از حد در قضاوت موجب تناقض و تضاد مییجاد میکارشناسان ا

ها پیشنهاد شده است. این تکنیک، ترکیبی از دو تکنیک  با روش تحلیل پوششی داده  AHPمشکل، ترکیب روش  

DEA    وAHP   ( آن را معرفی کرد. در روش2007)25باشد که راماکریشنانمیAHP/DEA  ها از  برای محاسبه وزن

شود. این  ها استفاده میماتریس مقایسه زوجی در فرآیند تحلیل سلسله مراتبی با بکارگیری تحلیل پوششی داده

ها برای رتبه بندی، دارای اعتبار است و توانمندی خود را در بسیاری از مسائل نشان  دو روش و ترکیب کردن آن

ها استفاده نشده است که جنبه های سرمایه گذاری از آنیابی و رتبه بندی پروژهداده است. اما تا کنون درباره ارز

نیز یک مسأله  استفاده از روش رود.نوآوری این تحقیق بشمار می های تصمیم گیری در مورد پاسخ به ریسک 

دارای مطلوبیت    AHP/DEAتصمیم گیری چندمعیاره است. با توجه به ارتباط درونی بین معیارها، استفاده از تکنیک

مناسب تری است. از سوی دیگر فرآیند تجزیه و تحلیل چندمعیاره موجب بهبود فرآیند تصمیم گیری خواهد شد  

 (.  1394)مرادی و همکاران،  

 

 DEA\AHPتکنیک  -1.  3

برای تعیین اوزان نسبی   DEAمی باشد در این روش ترکیبی، از   AHP و    DEAاین تکنیک ترکیبی از دو تکنیک  

موجب    "که معمولا  AHPشود. یکی از مشکلات  استفاده می  AHPواحدها و بر پایه ماتریس مقایسات زوجی از  

 DEAهای ذهنی در ماتریس مقایسات زوجی است که با بکارگیری  شود وجود قضاوتنگرانی تصمیم گیرندگان می

این است که   AHPنسبت به    AHPو  DEA(. یک مزیت تکنیک ترکیبی1392شود )مهرگان،  تفع میاین مشکل مر

- به صورت زیر است ) شنگ   DEA\AHPکند. مراحل الگوریتمبا افزودن یا حذف واحدها رتبه بندی تغییر نمی

 :26( 2002شینگ،ه

𝐴ایجاد ماتریس مقایسه زوجی  -1 = [𝑎𝑖𝑗]
𝑛×𝑛

 با ساختار سلسله مراتبی   

 نرمالایز کردن ماتریس مقایسات زوجی   -2

 ضرب هر درایه در وزن متناظرش  -3

بدست    27CCRبرای برآورد اوزان نسبی واحدهای تصمیم گیری که توسط فرم مضربی مدل   DEAاستفاده از    -4

 آید و به صورت زیر است: می

Max w0 = ∑ aOjuj

n

j=1

 

s. t.  ∑ aijuj

n

j=1

− v1 ≤ 0      i = 1, … , n    

v1 = 1       j = 1, … , n 

v1, uj ≥ 0     j = 1, … , n 
(1) 
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𝑗)  که در آن   = 1, … , 𝑛) 𝑢𝑗 𝑤0( یعنی  1وزن ورودی است. مقدار بهینه مدل )  𝑣1ام و  𝑗وزن خروجی   
مقدار کارایی    ∗

𝐷𝑀𝑈𝑂  28  باشد. مدل  دهد. این مقدار کارایی، وزن نسبی معیار یا گزینه مربوط میرا نشان میLP  (1 برای همه )  ی

DMUشود تا بردار وزن   ها حل می𝑊∗ = (𝑤1
∗, … , 𝑤𝑛

 حاصل شود.   Aاز ماتریس مقایسه زوجی    (∗

 
 هاي زوجی مقادیر ترجیحات براي مقایسه -1جدول

 مقدار عددي                      ها(                            ترجیحات ) قضاوت

 9مطلوب تر                            "یا کاملامهم تر   "مرجح یا کاملا "کاملا

 7ترجیح با اهمیت یا مطلوبیت خیلی قوی                                        

 5ترجیح با اهمیت یا مطلوبیت قوی                                                

 3                     کمی مرجح یا کمی مهم تر یا کمی مطلوب تر              

 1ترجیح یکسان                                                                         

 8و 6و 4و 2ترجیحات بین فواصل فوق                                                  

 ران منبع: تعیین وزن در فرآیند تحلیل سلسله مراتبی، جهانشاهلو و همکا

 

 . اجراي مدل و تحلیل نتایج 4

پردازیم. برای رسیدن  می  DEA/AHPهای بازار با اجرای تکنیک  در این بخش به ارزیابی و رتبه بندی انواع ریسک

نامگذاری    C4, C3, C2, C1های بازار را به عنوان چهار معیار  ی ریسکبه این هدف ابتدا چهار ریسک از زیرمجموعه 

های سرمایه گذاری یک سازمان و  تحقیق کاربردی است،  همچنین جامعه آماری شامل پروژهکنیم. روش این می

باشد که به عنوان نمونه چهار پروژه با اسامی بیمارستان، آزادراه، مجتمع  بنگاه صاحب امتیاز مانند شهرداری می

های مقایسه  های ماتریسمیم. دادهنامی   D, C, B, Aها را به ترتیب  گیریم و آنتجاری و مجتمع تفریحی درنظر می

های  آیند. سپس گامبدست می1زوجی با قضاوت و مصاحبه از متخصصان و خبرگان بر اساس جدول ترجیحات

ارائه گردید به منظور تعیین اوزان نسبی پروژه ها نسبت به معیارها به کار    3که در بخش  DEA/AHPالگوریتم  

گردد.  های سرمایه گذاری حاصل میها در تعیین پروژهو رتبه بندی ریسکشوند. به این ترتیب ارزیابی  برده می

 نمایش داده شده است.   7تا    2این تکنیک توسط نرم افزار گمز اجرا و نتایج در جداول  
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 C1ها نسبت به معیارماتریس مقایسه زوجی گزینه -2جدول  

 
 منبع: نتایج پژوهش 

 

 C2ها نسبت به معیارگزینهماتریس مقایسه زوجی  -3جدول 

 
 منبع: نتایج پژوهش 

 

 

 C3ها نسبت به معیارماتریس مقایسه زوجی گزینه -4جدول 

 
 منبع: نتایج پژوهش 
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 C4ها نسبت به معیارماتریس مقایسه زوجی گزینه -5جدول 

 
 منبع: نتایج پژوهش 

 

 ماتریس مقایسه زوجی معیارها نسبت به یکدیگر  -6جدول

 
 منبع: نتایج پژوهش 

 

 ها نسبت به معیارهاماتریس مقایسه زوجی گزینه -7جدول 

 
 منبع: نتایج پژوهش 

 

و    C2و    C1ها نسبت به معیارهای  ماتریس مقایسه زوجی پروژه  5تا  2شود جدول های  همانطور که مشاهده می

C3    وC4  ها با استفاده از الگوریتم تکنیک  ستون شش تعیین وزنباشند. در  میDEA/AHP   3موجود در بخش  

ها در ستون  ماتریس مقایسه زوجی معیارها نسبت به یکدیگر و تعیین وزن آن  6محاسبه گردیده است. در جدول
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سک  ها آورده شده است که بیشترین ریسک مربوط ریو در ستون هفت رتبه بندی آن  DEA/AHPشش با تکنیک  

پیشبرد پروژه است. همچنین ریسک ساخت/ اتمام رتبه دوم، ریسک بهره برداری رتبه سوم و ریسک تجاری رتبه  

ها نسبت به  با تشکیل ماتریس مقایسه زوجی پروژه  7چهارم را به خود اختصاص دادند. در نهایت طبق جدول 

ها اولویت بندی گردیدند. در این مورد  ه ، پروژDEA/AHPهای نهایی بر اساس تکنیک ترکیبیمعیارها و تعیین وزن

در تمام معیارهای ریسک بیشترین امتیاز را دارد   Aتوان تحلیل کرد که چون پروژه می 7از جدول 6طبق ستون 

گیرد.  بدست آمده و جنس معیارهای ریسک از نوع هزینه است پس در اولویت چهارم قرار می  21/2و وزن نهایی آن  

در اولویت اول واقع   3277/0های ریسک است و با وزن نهایی ی شاخصترین نمره در همهدارای کم Dاما پروژه 

  7جدول  7هم این تحلیل را بیان کرد که بر اساس آن در ستون  C و    Bهایتوان برای پروژهبطور مشابه می   شود.می

 رتبه بندی تعیین شده است. 

 

 نتیجه گیري و پیشنهاد -5

های جدید، تأمین مالی و تصمیمات  پیشرفت و رقابت در جهان امروزی، انجام سرمایه گذاریی رشد و  لازمه  

برداری،  ها از مرحله شروع تا بهرهباشد و از آنجا که اینگونه پروژههای اقتصادی میایی در بنگاهبودجه بندی سرمایه

شوند.  های مختلفی هم مواجه میبا ریسک  دهند، در نتیجه منابع، زمان و وجوه قابل توجهی را به خود اختصاص می

های سرمایه گذاری دو نوع های تأثیرگذار بر میزان ریسک پروژهبه همین منظور و به دنبال معیارها و شاخص

های ریسک بازار و ریسک سیاسی یافت شدند. در بررسی فرآیند ریسک در این مقاله با استفاده از  ریسک به نام

ها مورد  های بازار در اینگونه پروژههای سرمایه گذاری با توجه به انواع ریسکپروژه  DEA-AHPتکنیک ترکیبی  

های ریسک پیشبرد  های بازار به نامارزیابی و اولویت بندی قرار گرفت. برای رسیدن به این هدف، انواع ریسک

رای ارزیابی چهار پروژه  پروژه، ریسک ساخت/ اتمام، ریسک بهره برداری و ریسک تجاری به عنوان چهار معیار ب

سرمایه گذاری بیمارستان، آزادراه، مجتمع تجاری و مجتمع تفریحی شناسایی شدند. سپس با نظرسنجی از خبرگان  

طبق    "ها تشکیل و تکنیک ذکر شده با نرم افزار گمز اجرا شد. نهایتاجدول ماتریس مقایسه زوجی معیارها و پروژه

های تحت بررسی از لحاظ میزان ریسک، رتبه بندی شدند و  ترین شاخصعمده    6مقادیر بدست آمده از جدول 

در    1ریسک پیشبرد پروژه با امتیاز    6ضریب اولویت هر یک از معیارها مشخص گردید. طبق ستون آخر جدول 

م  در اولویت سو  4/0در اولویت دوم، ریسک بهره برداری با امتیاز  61/0اولویت اول، ریسک ساخت/ اتمام با امتیاز 

در اولویت آخر قرار گرفتند. یعنی بیشترین ریسک مربوط به ریسک پیشبرد پروژه    2/0و ریسک تجاری با امتیاز  

ها اولویت  انجام و گزینه4/0های نهایی  ها نسبت به معیارها و وزنارزیابی پروژه  7باشد. همچنین بر اساس جدول  می

وجه به بالاترین امتیاز در هر معیار ریسک در اولویت اول به  بندی گردیدند. درنتیجه پروژه احداث بیمارستان با ت

-های آزاد راه، مجتمع تجاری و مجتمع تفریحی به ترتیب در اولویتلحاظ ریسک پذیری واقع شد. همچنین پروژه

کمترین  ی مجتمع تفریحی به لحاظ کسب  های دوم تا چهارم قرار گرفتند. در نتیجه از جهت انتخاب پروژه، پروژه

های سرمایه  گیرد. طبق نظر کارشناسان ارشد در امر پروژهامتیاز در هر شاخص ریسک در اولویت اول قرار می

تواند  ی زمان بندی منسجم و منظم میایی قوی و برنامه گذاری، علاوه بر ضرورت تأمین منابع مالی، مطالعات پایه
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ترل کند و حتی کاهش دهد. بنابراین استفاده از این شیوه  ها را کنهای مختلف بر سر راه اینگونه پروژهریسک

ها و  ایی آنهای بازار و شناسایی علل ریشهتواند به سرمایه گذاران برای شناسایی و رتبه بندی انواع ریسکمی

یابی شود در تحقیقات آتی این ارزها نسبت به انواع ریسک کمک شایانی نماید. پیشنهاد میارزیابی و انتخاب پروژه

 .است  DEA/AHPهایی نسبت به تکنیکانجام شود که دارای مزیت  DEA/ARو اولویت بندی توسط تکنیک
 

 منابع فهرست 

های انبوه سازی با  های ایمنی در پروژه (. ارزیابی ریسک 1392اردشیر، عبدالله امیری، مهران، مهاجری، مهدی )  *

نشریه دوماهانه علمی پژوهشی سلامت کار  . FTA ،DEA-AHP، فازی FMEAهای فازی استفاده از ترکیب روش 
 .6، شماره 10، دوره  ایرانیان 

 ریسک  بینی پیش  و  نقدینگی مدیریت  مناسب  الگویی  طراحی (. 1396اسماعیل زاده، علی، حلیمه، جوانمردی، )  *

 .191-171، ص  39، سال یازدهم، شماره فصلنامه اقتصاد مالی ایران،   صادرات  بانک  آن در 

،  24، دوره مجله اقتصاد اسلامی (. مدیریت ریسک در بانکداری بدون ربا.  1385اکبریان، رضا؛ دیانتی، محمدحسین )  *

 .170- 153، ص 6شماره 

(، تعیین  1390جهانشاهلو، غلامرضا، دیواندری، علی، حسین زاده لطفی، فرهاد، سلطان پور علی شاهی اکرم، )  *

 . نشر پرنگ ول(، تهران،  وزن در فرآیند تحلیل سلسله مراتبی، )چاپ ا 

(. اثر سرمایه گذاری مستقیم خارجی  1396جهانگرد، اسفندیار. آرین، دانشمند. سامان، پناهی. بهنام، نیک بین )  *

 .115- 95، ص 40، سال یازدهم، شماره فصلنامه اقتصاد مالی بر رشد اقتصادی ایران بسط مدل پاجولا.  

فصلنامه صنعت  های سرمایه گذاری زیربنایی،  سک در پروژه (. مدیریت ری 1383حسن زاده، علی، کاظمی، رسول )    *
 . 83- 59، ص 3، سال نوزدهم، شماره بیمه 

(. برآورد ریسک سرمایه گذاری بر مبنای مدل ارزش در معرض خطر  1387خلیلی عراقی، مریم، هاشمی، صالح )  *

 (VaR  ،) 77، شماره مجله مدیریت. 

  ؛بیات، مرضیه ؛  حسین زاده لطفی، فرهاد ؛  طلوعی اشلقی، عباس ؛  نیکومرام، هاشم ؛  رهنمای رود پشتی، فریدون  *

(، بررسی کارایی بهینه سازی پرتفوی براساس مدل پایدار با بهینه سازی کلاسیک در پیش بینی ریسک  1394) 

 .60- 29، ص  6، دوره 22، شماره مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار فصلنامه  و بازده پرتفوی،  

بازدهی و نوسانات همزمان    ی تبیین رابطه (،  1397)   ؛ جولا، جعفر ؛  نیکومرام، هاشم ؛  رهنمای رودپشتی، فریدون  *

، شماره  دانش مالی تحلیل اوراق بهادار )مطالعات مالی(  ،  گذاری بازدهی سهام با استفاده از الگوی اختیارات سرمایه 

 .  71-59، ص 11، دوره 37

(  ES( و ریزش مورد انتظار ) VaR(. تخمین ارزش در معرض ریسک ) 1395سارنج، علیرضا، نوراحمدی، مرضیه )  *

،  3، شماره 18، دوره مجله تحقیقات مالی ر بورس اوراق بهادار تهران،  با استفاده از رویکرد ارزش فرین شرطی د 

 .460- 437ص 
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های سرمایه  (. ارائه مدلی جدید برای مدیریت ریسک در انتخاب پروژه 1395)  صالحی، مجتبی؛ حسین پور، زهرا  *

دسی مالی  مجله مدلسازی ریسک و مهن گذاری با استفاده از تجزیه و تحلیل خطا و فرآیند تحلیل شبکه فازی.  
 .263- 244، ص 2، شماره 1، دوره دانشگاه خاتم 

، سال  فصلنامه اقتصاد مالی (. بانکداری اسلامی و ریسک یک تحلیل تطبیقی.  1397علم الهدی، سید سجاد )  *

 .86- 69، ص 44دوازدهم، شماره 

 . 16 شماره  ، تدبیر  ماهنامه  ، گیری  سازی، اندازه  شاخص  مالی،  (. ریسک 1385فتحی، سعید )  *

(. تأثیر عوامل موثر بر جذب سرمایه  1394گرایی نژاد، غلامرضا. دقیقی اصلی، علیرضا. استاد رمضان، آذین سادات )  *

 .29، سال هشتم، شماره فصلنامه علوم اقتصادی گذاری مستقیم خارجی با تأکید بر متغیرهای نهادی و ساختاری.  

و تعیین استراتژی ریسک در تأمین تجهیزات برق  (. تحلیل  1394مرادی، پرویز، مرادی، منصور، عظیمی، لطیف )  *

سی امین کنفرانس  ایی غرب(،  های طرف قرارداد شرکت منطقه با استفاده از منطق فازی)مطالعه موردی: شرکت 
 ، تهران. بین المللی برق 

استفاده از  های ساختمانی با های ایمنی پروژه (. تجزیه و تحلیل ریسک 1395)  مهاجری، مهدی، اردشیر، عبدالله  *

،  3، شماره 48. دوره  مهندسی عمران و محیط زیست - نشریه علمی پژوهشی امیرکبیر .  DEA-AHPروش یکپارچه 

 .226- 217ص 

(. تحلیل پوششی داده ها، مدل های کمی در ارزیابی عملکرد سازمان ها، چاپ دوم،  1392)  مهرگان، محمدرضا  *

 .،  نشرکتاب دانشگاهی تهران 

تبیین نقش تجارت خارجی و  (،  1392)   ؛ جوکار تنگ کرمی، ایمان ؛  رهنمای رود پشتی، فریدون ؛  نیکومرام، هاشم  *

دانش مالی تحلیل  ،  نوآوری از طریق دستیابی به تکنولوژی خارجی بر سرمایه گذاری و رشد اقتصادی کشور ایران 
 .108- 91(، ص 20)پیاپی  4، شماره 6، دوره العات مالی( اوراق بهادار )مط 

رد  تعیین رابطه ریسک و نرخ بازده مو (،  1387)   ؛ مجید ،  زنجیردار ؛  رهنمای رود پشتی، فریدون ؛  نیکومرام، هاشم  *

  ،مالی   مجله مطالعات ،  (CD-CAMP)ایی کاهشی های سرمایه انتظار با استفاده از مدل شرطی قیمت گذاری دارایی 

 .73- 47، ص 3، شماره 1دوره 

، مجله  سهام اندازه گیری عکس العمل رفتاری سرمایه گذاران در بازار  ( 1388)   ؛سعیدی، علی ؛  نیکومرام، هاشم  *

 .276- 237، ص 9، شماره 5، دوره جستارهای اقتصادی 

ارزیابی کارایی شرکتهای سرمایه گذاری پذیرفته  (،  1384) ؛  علی رضایی، محمد رضا ؛  قایی، نسرین ،  نیکومرام، هاشم  *

اورا  تهران به کمک مدل شده در بورس  بهادار  پژوهشنامه   ،  ها های محک زنی ریاضی تحلیل پوششی داده ق 

 . 100- 77(، ص 16)پیاپی 1، شماره 5، ، دوره اقتصادی )دانشگاه علامه طباطبایی( 

* Brookfield, D., Boussabaine.H. (2009). A Coplexity-based framework of financial risk managemnt in 

larg-scale projects risk, management 11, pp. 44-65. 

* Chapman, C.B. (1991). Risk in investment, procurement and performance in construction. E. & F.N. 

Spon (Champam and Hall), London. 

* Charnes, A., Cooper, W.W., Rhodes, E. (1978). Measuring the efficiency of decision making units. 

European Journal of Operational Research, 2, pp. 429-444. 
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Abstract 

Investment in projects is one of the factors of economic growth and sustainable development 

in countries. Since investors are usually exposed to different risks and due to the importance 

of risk in selecting projects, it has always been focused on the optimization of project 

selection and optimization techniques to reduce risks. The main risks associated with 

investment projects are divided into market and political risk groups, which can lead to 

decrease in productivity and increased cost in a capital project .Market risk consists of four 

risk factors: commercial risk, project progress risk, vector gain risk and construction risk. 

The aim of this paper is evaluation and ranking of market risks in selecting different types of 

capital projects based on mathematical programming model with DEA / AHP combined 

technique so that according to the relative weights, the overall impact of market risk on 

project prioritization is determined. After the implementation of the proposed algorithm, the 

risk of advancing the first priority, risk of construction / completion of second priority, risk 

taking and commercial risk were placed third and fourth priority so that investors can identify 

and reduce their effects in projects. 

Keywords: Market Risks, Investment Project, Data Envelopment Analysis, DEA / AHP 
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