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Abstract

Purpose: This study proposes a comprehensive multidimensional framework for project portfolio evaluation by developing
a composite weighted return index that supports prioritization and selection decisions under resource constraints and
complex strategic interdependencies among projects.

Methodology: A multi-criteria decision-making approach is employed, integrating hierarchical weighting and weighted
aggregation techniques. First, eight main dimensions of project evaluation were identified through an extensive literature
review and expert consultation. The relative importance of these dimensions was determined using the Best—Worst Method
(BWM) across different project conditions. Subsequently, 36 associated sub-criteria were weighted using a Simple Additive
Weighting (SAW) aggregation procedure, and a composite weighted return score was calculated for each project. To assess
the validity of the proposed index, multiple linear regression analysis was conducted based on empirical data collected from
160 real-world projects.

Findings: The empirical results demonstrate that the proposed set of 36 sub-criteria explains a substantial proportion of the
variance in project returns, with the regression model achieving a coefficient of determination of R?=0.933. High
standardized coefficients and statistically significant p-values confirm the strong explanatory power and robustness of the
identified criteria in predicting project performance at the portfolio level.

Originality/Value: The primary conttibution of this study lies in the development of a condition-dependent composite
return index that integrates qualitative and quantitative evaluation dimensions within a hierarchical decision-making structure.
By linking dynamic scenario-based weighting with weighted aggregation, the proposed framework provides a practical and
systematic tool for enhancing project evaluation accuracy and strategic alighment in complex project portfolio environments.

Keywords: Multi-criteria decision-making, Project portfolio evaluation, Hierarchical weighting, Weighted aggregation,
Composite return index.
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Table 1 - Example of calculations of weights for sub-indices in the market area.

oy oot (Vo= slm) b cuadge (V0= slaed) 0B obyr St
1 60 40
2 60 40
3 55 45
4 65 35
5 60 40
6 65 35
7 55 45
8 60 40
9 60 40
10 55 45
11 60 40
12 65 35
13 60 40
14 55 45
15 65 35
16 60 40
17 65 35
18 60 40
19 55 45
20 60 40

e eSSl dlons
B P e

1205=540+2754+390=6%x54+65%X9+55x%60.
G480k 2 e foeme Y

795=360+225+210=6x5+35%X9+45x%40.
el 0
Bl Sy )

1205 1205
795+1205 2000

= 0.6025 = 60.

G gL Y

W = 795 ~0.3975 = 40.
2000
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Table 2- Regression output on 8 main indicators.

Summary Output

Regression Statistics Remark
Multiple R 0.956468686
R square 0.914832347
Adjusted R square 0.910320154
Standard error 1.353845699
Observations 160
ANOVA
df SS MS F Significance F
Regression 8 2972912465 371.6140582 202.7467 1.0257243054284E-76
Residual 151 276.7676248  1.832898177
Total 159 3249.68009
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Figure 1- Normal probability curve of residuals on 8 main indicators.
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Table 3- Regression output on 36 sub-indices.

Model Summary®

Model R R Square Adjusted R Square  Std. Error of  Change Statistics
the Estimate R Square Change F Change dfl
1 .966° 933 914 1.32562 933 47918 36
ANOVA?
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression  3031.399 36 84.206 47918 .000°
Residual 216.145 123 1.757

Total 3247.544 159
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Figure 2 - Normal curve of standardized residuals for 36 sub-indices.
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Table A-4 - Indicators related to the financial sector.
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Table A-5 - Indicators related to the market area.
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Table A-6- Indicators related to the field of innovation.
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Table A-7 - Indicators related to the domestic sphere.
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Table A-8 - Evaluation of unstarted projects.
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Table A-9- Evaluation of unstarted projects (operational area).
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Table A-10- Indicators related to the environmental field.
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Table A-11- Indicators related to the field of sustainability.
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Table A-11- Continued.
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Table A-12- Weighted average based on the BWM method.

Gk oje>  amecuw; oy (ldes oje> (o oje>  gyglgiezex  Llbiessr (oo Suplmulejex  ofgn obs  Supliul coasal  ofgy elde  ojapes o,
0.05 0.078 0.078 0.1 0.12 0.156 0.222 0.196 JLys Sl ! Sin e 1
0.05 0.084 0.078 0.104 0.124 0.142 0.204 0214 Jwoby Sl sl Sin e 2
0.054 0.082 0.066 0.11 0.126 0.154 0.22 0.188 JL o< Sl ! Sin e 3
0.048 0.074 0.078 0.11 0.128 0.138 0.212 0.212 JLys S S e 4
0.052 0.094 0.09 0.11 0.128 0.156 0.196 0.174 JwobYy S5t S)p e 5
0.054 0.074 0.08 0.12 0.13 0.132 0.188 0.222 JLs o< S5t Sip e 6
0.042 0.102 0.084 0.126 0.152 0.13 0.202 0.162 JLys sl Sin e 7
0.042 0.088 0.088 0.132 0.138 0.15 0.176 0.186 JwobYy sl Sip e 8
0.048 0.098 0.084 0.144 0.146 0.122 0.182 0.176 Jl o< sl Sin e 9

0.05 0.082 0.08 0.102 0.134 0.154 0.218 0.18 Juys S ! buge gm0

0.05 0.082 0.088 0.112 0.126 0.142 0.194 0206 JlobY Syl O ) 11
0.056 0.09 0.072 0.116 0.132 0.148 0.194 0.192 JuL o< S ! buge s 12
0.048 0.096 0.078 0.122 0.158 0.136 0.196 0.166 JLys =St buoge g 13

0.05 0.078 0.084 0.13 0.146 0.138 0.18 0.194 JwobYy =St boge grio 14
0.056 0.102 0.09 0.134 0.146 0.148 0.17 0.154 Jl o< =St bogie e IS
0.046 0.082 0.082 0.132 0.154 0.128 0.18 0.196 JLs v> sl bose gaio 16
0.044 0.106 0.08 0.14 0.158 0.13 0.182 0.16 JLobY sl bose gaio 17

0.05 0.088 0.082 0.15 0.154 0.142 0.156 0.178 Jw o< sl boge  gaie 18
0.054 0.094 0.072 0.118 0.144 0.146 0.196 0.176 JLys Sl ! SzsS ge 19
0.054 0.092 0.072 0.116 0.14 0.154 0.196 0.176  JobY Sl sl SzsS e 20

0.05 0.094 0.082 0.124 0.14 0.156 0.17 0.184 JLs o< Sl ! SzS G 21
0.056 0.086 0.09 0.116 0.152 0.136 0.19 0.174 JLv> S SzsS G 22
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Table A-12- Continued.

Gk ese>  hemecams oz slles s (UHoese  Gaglsiese  bliess  Jose  Supliulesss  efen obs  Supbiul cusal  ejgn mlide  ojsnes ko,
0.056 0.104 0.08 0.124 0.148 0.146 0.184 0.158 JwobY =S Sz S 23
0.072 0.086 0.08 0.134 0.15 0.128 0.164 0.186 Ju o< S5 Sz See 24
0.052 0.112 0.092 0.134 0.162 0.146 0.168 0.134 Juvs kb= Sz s 25
0.052 0.092 0.082 0.144 0.16 0.124 0.162 0.184 JlobY sl Sz Sl 26
0.054 0.114 0.082 0.15 0.172 0.118 0.162 0.148 Ju o< b= Szs e 27

0.06 0.086 0.084 0.098 0.14 0.174 0.176 0.182 Juvs Syl 0,84 e e 28
0.052 0.094 0.084 0.116 0.134 0.152 0.188 0.18 Jwouy Seplyl 0,84 e Sk 29
0.058 0.098 0.082 0.114 0.136 0.154 0.19 0.168 Ju o< Syl 5,84 ams e 30
0.046 0.09 0.102 0.106 0.144 0.164 0.176 0.172 Juvs S 0,8 e S 3]
0.052 0.084 0.104 0.114 0.142 0.144 0.178 0.182 Jwouy S 0,8 e Sl 32
0.058 0.106 0.092 0.122 0.144 0.146 0.172 0.16 J o< S 0,8 e e 33
0.056 0.092 0.092 0.12 0.154 0.136 0.174 0.176 Juvs b 584 amis e 34
0.046 0.112 0.102 0.128 0.15 0.156 0.166 0.14 Jwouy b 584 amis e 35
0.052 0.094 0.092 0.134 0.154 0.128 0.158 0.188 Ju o< b 984 amis e 36
0.048 0.104 0.08 0.098 0.156 0.16 0.194 0.16 JLv> Sl ! Sr ol 37
0.052 0.092 0.08 0.106 0.148 0.18 0.166 0.176 JwobtY Sl sl Sr Hlen; 38

0.05 0.102 0.08 0.124 0.158 0.152 0.178 0.156 Jl o< Sl ! Sp Sl 39

0.05 0.096 0.088 0.106 0.154 0.162 0.192 0.152 Juys S5 Sp ey 40
0.048 0.088 0.098 0.114 0.162 0.17 0.168 0152 Jwobty S S Blens 41

0.05 0.094 0.098 0.122 0.17 0.142 0.168 0.156 J o< Sl Sp ol 42

0.05 0.116 0.09 0.116 0.162 0.152 0.174 0.14 Jurs sl Sx el 43

0.06 0.096 0.09 0.124 0.172 0.142 0.154 0162 Jwouy sl Sr el 44
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Table A-12- Continued.

Gk ose>  homcagyose  (Slles s (loose  yglgose>  liessr  Jeos  Suphiuless  efgn obs  Supliul cusal  ofgn wlide  ojangs o,
0.05 0.124 0.1 0.132 0.18 0.154 0.146 0.114 Jls o< sl S Sl 45
0.046 0.092 0.088 0.098 0.156 0.162 0.17 0.188 Juys Sl sl bogie  Blep; 46
0.046 0.112 0.088 0.106 0.172 0.162 0.172 0.142 Jwouy Sl sl bogie  Slep; 47
0.046 0.104 0.088 0.116 0.174 0.176 0.144 0.152 Ju o< Sl sl boge  Flon; 48
0.048 0.104 0.096 0.116 0.162 0.158 0.17 0.146 Juvs S buge  Flon; 49
0.048 0.104 0.096 0.114 0.17 0.168 0.172 0.128 Jwoby S5 buge  Flon; 50
0.044 0.104 0.108 0.122 0.178 0.17 0.144 0.13 Jl o< S5 O T S |
0.048 0.102 0.108 0.118 0.172 0.148 0.158 0.146 Jle 7> sole> boge 3l 52
0.048 0.124 0.098 0.124 0.18 0.158 0.15 0118 Jwoby sole> boge 5l 53
0.058 0.112 0.098 0.132 0.188 0.14 0.132 0.14 Jlb< b= buge  Flon; 54
0.04 0.114 0.088 0.094 0.152 0.184 0.182 0.146 JLv> Sl ! Szes Hlepy 55
0.04 0.094 0.078 0.1 0.16 0.164 0.174 0.19 Jwoty Sl sl Szs Hlen; 56
0.04 0.122 0.078 0.108 0.178 0.156 0.176 0.142 Jw o< Sl ! Sz Hleny 57
0.048 0.096 0.088 0.102 0.16 0.178 0.162 0.166 Jle v> S5 SzS Blep; 58
0.042 0.106 0.086 0.118 0.168 0.158 0.174 0.148 JwobYy S5 SzeS ey 59
0.042 0.114 0.086 0.118 0.176 0.16 0.176 0.128 Jlb< S5 Szes Hlen; 60
0.036 0.108 0.098 0.114 0.17 0.17 0.162 0.142 Jle > sl SzoS Bl 61
0.04 0.104 0.098 0.122 0.178 0.15 0.164 0.144 JwobY sl SzoS Bl 62
0.04 0.134 0.088 0.128 0.186 0.152 0.156 0.116 Ju o< sl Szss Hlery 63
0.052 0.1 0.086 0.092 0.154 0.168 0.174 0.174 Juys Syl oayanie Slepy 64
0.042 0.12 0.096 0.1 0.162 0.188 0.166 0.126 JwobYy Sl o daanie 23loy; 65
0.042 0.108 0.086 0.108 0.17 0.16 0.158 0.168 Ju o< Soplpl e anie  Fleny 66
0.042 0.12 0.094 0.1 0.172 0.16 0.176 0.136 JLe 7> S5t s payanie gBley; 67
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Table A-12- Continued.

Sz hemecamyoser  (Slles i (Hoose  woglgiess  lileje  (Jlesr  Suplmules ofgn gl Supliul cusal  ofgn el ojgnes i,

0.052 0.1 0.094 0.108 0.17 0.18 0.148 0.148 JwouY St Sy (Hlon; 68
0.042 0.118 0.094 0.126 0.178 0.152 0.16 0.13 Ju o< St Spayanie Hlen; 69
0.042 0.118 0.094 0.108 0.17 0.162 0.178 0.128 Jle 7> s> opa e Slep; 70
0.044 0.106 0.104 0.116 0.178 0.172 0.15 013 Jwouby b oS amie Bleny 7]
0.042 0.116 0.104 0.124 0.186 0.144 0.152 0.132 Jlb< S T B )
0.044 0.124 0.09 0.102 0.162 0.17 0.17 0.138 JLv> Sl ! S Sk 73
0.054 0.104 0.09 0.11 0.17 0.16 0.152 016 Jwoty Sl sl S Sk 4
0.044 0.132 0.1 0.118 0.18 0.172 0.144 0.11 Ju o< Sl sl Sr Sk 75
0.044 0.106 0.098 0.11 0.172 0.152 0.152 0.166 Jle 7> S5 S5 Skax 76
0.044 0.126 0.098 0.118 0.19 0.152 0.154 0.118 Jwouy S5 S5 Skas 77
0.048 0.114 0.104 0.126 0.188 0.164 0.126 0.13 Jlb< SSB S S 78

0.04 0.126 0.1 0.132 0.184 0.144 0.15 0.124 Jle v> sl Sr s 79

0.04 0.126 0.1 0.13 0.192 0.154 0.152 0.106 JwobY sl Sr Sl 80
0.036 0.128 0.11 0.138 0.2 0.156 0.124 0.108 Jw o< sl Sx Sl 8l
0.044 0.112 0.108 0.102 0.17 0.166 0.156 0.142 Juys Sl sl bosie glas 82
0.044 0.132 0.098 0.11 0.178 0.176 0.148 0114 JwobYy Sl sl bgie Sleax 83
0.054 0.12 0.098 0.118 0.186 0.158 0.13 0.136 JL o< Sl ! buge glas 84
0.044 0.134 0.116 0.11 0.178 0.178 0.138 0.102 Ju v> SSB bosgie glas 85
0.044 0.114 0.106 0.118 0.186 0.158 0.13 0.144 JwobY S5 Loy Sleas 86
0.044 0.142 0.106 0.126 0.204 0.15 0.132 0.096 Ju o< S5 bogie glas g7
0.046 0.124 0.112 0.122 0.19 0.17 0.116 0.12 Jle 7> sl Lwgie Sleas 88

0.04 0.134 0.108 0.14 0.198 0.15 0.128 0.102 Jwoby sl buge Sleas 89
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Table A-12- Continued.

Gluboser  hmecamyosg>  (Sllesojer (Wb ose>  yglgess>  Llbesg  Jhojer  Slmuloje>  ofgn gbs  Susliul Casal oggy (wlie Jon s s,
0.04 0.142 0.108 0.138 0.206 0.152 0.13 0.084 Jls o< sl Lgie Slas 90
0.04 0.13 0.1 0.134 0.164 0.146 0.144 0.142 Juys Sl ! Sz Sl 91
0.046 0.12 0.104 0.142 0.172 0.126 0.146 0.144 JlobY Sl sl Sz S 92
0.046 0.148 0.094 0.15 0.18 0.128 0.138 0.116 Juo< Sl ! SzsS S 93
0.056 0.122 0.102 0.142 0.172 0.118 0.136 0.152 Juys S SrsS Slas 94
0.046 0.142 0.112 0.15 0.18 0.138 0.128 0.104 Jwoby S5t SzsS Sleas 95
0.046 0.13 0.102 0.158 0.188 0.11 0.12 0.146 Juo< S SrsS Slas 96
0.042 0.152 0.104 0.154 0.194 0.11 0.134 0.11 JLe v> sl SzgS Sleas 97
0.048 0.132 0.106 0.164 0.192 0.13 0.106 0122 Jwoby shle> SzsS Sleas 98
0.042 0.15 0.104 0.18 0.2 0.102 0.118 0.104 J o< sl SzoS Slas 99
0.048 0.136 0.102 0.136 0.166 0.13 0.158 0.124 Jlov> Syl o8 am Skas 100
0.042 0.136 0.112 0.14 0.174 0.14 0.13 0.126 JwoubY Soplpl o8y i Sl 101
0.048 0.134 0.112 0.152 0.182 0.112 0.132 0.128 Jl o< Soplpl 5,8y i Slax 102
0.046 0.148 0.11 0.144 0.174 0.122 0.14 0.116 JLys SESE 0 B ani. S 103
0.056 0.128 0.11 0.152 0.182 0.112 0.122 0.138 Jwoby S0 S anie Skax 104
0.046 0.156 0.12 0.16 0.19 0.124 0.114 0.09 Jl o< SESE 0 B ani. S 105
0.044 0.136 0.112 0.152 0.182 0.104 0.122 0.148 JLys shlex 984, am Skas 106
0.044 0.156 0.112 0.16 0.2 0.104 0.124 01 Jwouy hle> 0,84 amis Skas 107
0.048 0.148 0.114 0.168 0.198 0.116 0.096 0.112 JL o< T L Slaz 108
0.068 0.112 0.21 0.102 0.148 0.114 0.118 0.128 Jlo v> Syl oSaanie Anwgig @S 109
0.068 0.112 0216 0.1 0.156 0.122 0.118 0.108 Jwoby Soplyl o Baamie Anwgig Bz 110
0.072 0.106 0.226 0.108 0.164 0.124 0.09 0.11 Jls o< Syl oSayanie anwgig Gid 111

0.07 0.1 0.234 0.1 0.156 0.104 0.108 0.128 JLv> St s S el Anwgi g i 112
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Table A-12- Continued.

Gl oo arecam;eje>  Gllesoje> (AR ojem  (yglgese>  lbeje>  (Jeojer  Suplmulose  e5gn by Sopliul caenl 03, el San ey s,
0.068 0.122 0.224 0.108 0.164 0.114 0.1 0.1 Jwoby St Spd e dnegi g BAS 13
0.084 0.104 0.224 0.116 0.172 0.096 0.082 0.122 Js o< St S g anie drugig Bde (14
0.068 0.122 0.242 0.108 0.164 0.116 0.09 0.09 JLys > Sfayamie dregg G 115
0.068 0.102 0.232 0.116 0.172 0.096 0.082 0132  Jwoby il D4 el drug g Gix 116
0.074 0.124 0.232 0.124 0.19 0.088 0.084 0.084 Jw o< I e L R = A R V)
0.066 0.106 0.19 0.094 0.14 0.144 0.108 0.152 JLys Syl ! Sin dewgis GRS 118
0.056 0.116 0.19 0.112 0.148 0.124 0.122 0132  Jwoby Sl sl Sip dewgi s GRS 119
0.062 0.118 0.19 0.11 0.156 0.126 0.124 0.114 J o< Syl ! Sip dewgi s GRS 120
0.046 0.116 0.208 0.102 0.148 0.136 0.112 0.132 JLv> S S)p Amegiy i 121
0.056 0.106 0.208 0.11 0.156 0.116 0.114 0.134 Jwoby S5t Sy dmwgig Gl (22
0.062 0.128 0.198 0.118 0.164 0.118 0.106 0.106 JLs o< S5 Sip drwg g i 123
0.066 0.106 0.206 0.11 0.156 0.108 0.104 0.144 JL¥> sl S)p Anwgis B2 124
0.056 0.126 0.216 0.118 0.164 0.128 0.096 0.096 JLobY s> Si dnwgiy Gk 125
0.062 0.108 0.206 0.126 0.172 0.1 0.088 0.138 Jl o< ol Sip dmegis RS 126

0.06 0.124 0.188 0.092 0.152 0.122 0.128 0.134 Juys Sl ! bugie anagigguiizs 127
0.066 0.108 0.188 0.1 0.15 0.142 0.1 0.146 JwobY Syl bugie anagigguiizs 128
0.066 0.116 0.188 0.112 0.158 0.114 0.118 0.128 JL o< Sl ! bugie arugig g 129

0.06 0.114 0.19 0.1 0.15 0.124 0.136 0.126 JLys SeS bgie drwgig @i 130
0.054 0.114 0.206 0.098 0.158 0.134 0.108 0.128 JLobY S bogio drwgig@uies 131
0.068 0.106 0.204 0.11 0.166 0.106 0.11 0.13 Jls o< Ses bgio drwgig @i (32

0.06 0.124 0.204 0.108 0.158 0.11 0.118 0.118 JL¥> sl bugie aregig G 133

0.07 0.104 0.198 0.116 0.166 0.106 0.1 0.14 Jwouy sl bogie darwg g @i 134




Aalol =\ Y-l Jguz
Table A-12- Continued.

Gl oo arecam;ese>  Gllesoje> (A3l oje>  (yglgese>  lbeje>  (Jeojer  Suplmulose o5y by Soliel caenl 039, el San ey s,

0.066 0.126 0.208 0.124 0.174 0.118 0.092 0.092 Jl o< sl bugie  aregig Gl 135

0.056 0.106 0.178 0.094 0.126 0.124 0.132 0.184 JLys Sol el SzeS anwg g G5 136

0.056 0.126 0.178 0.102 0.14 0.13 0.134 0.134  JlobY Sl sl SzeS  Anwg 9GS 137

0.064 0.108 0.184 0.11 0.138 0.142 0.106 0.148 Jls o< S ! SzS  dnwgi g GBS 138

0.056 0.116 0.186 0.112 0.148 0.106 0.134 0.142 JLs v> S5t SzsS  drwgi g Guixd 139

0.056 0.116 0.186 0.11 0.156 0.114 0.136 0.126 JLwouy S SzsS Anwyi g G5 140

0.054 0.118 0.186 0.122 0.156 0.128 0.108 0.128 J o< S5 SzS  Anwgi g &S 4]

0.056 0.106 0.198 0.11 0.156 0.108 0.12 0.146 JLe v> sl SzsS  Amwgig Gied (42

0.056 0.126 0.182 0.112 0.164 0.124 0.118 0.118 JlobY sl SzsS  Amwgi g Gui 143

0.072 0.108 0.188 0.114 0.172 0.106 0.1 0.14 Jw o< s> SzsS  dnegi g G 144

03958 s Dyl g Capming 4D - VY -l Jgur
Table A-13- Summary of the status and scores of each project.
039> 039> e3> o3> (Suglp e3> ejg> o33 Seaex iy s cueal  olde  ojgn gy ojonpl i,
Gl shmecany  Gldes (S M o Szl Shxel 0395 ojox  SuFliwl  e3gn

36 53 58 62 64 590 674 70.3 61.78 10% 35 Juy> SSb SeeS TS Sslegil g3 olfsws YY 1
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