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 چکیده 

های خود به سووی انخخواب بهخورین سوبد پوروژه، قا در محيط رقابت جهاني برای مدیریت پروژهها برای ببسياری از سازمان

شود. به كنند، انخخاب ميهای موجود كه منابع كمياب سازمان را مصرف مياند. سبد پروژه از ميان پروژهگرایش پيدا كرده

ها را نيز بررسي كنند. در حقيقوت بوا اسوخهاده از هها باید عدم قطعيت موجود در پروژیابي به این هدف، سازمانجهت دست

سوازی گيرد، در كنار یک چارچوپ بهينوهگذاری را نيز در نظر ميپذیری سرمایهیک تکنيک ارزشيابي مناسب كه انعطاف

سوازی اسوخوار به این مهم دست یابند. در این پژوهش مسواله انخخواب پوروژه تحوت عودم قطعيوت، براسواد رویکورد بهينوه

باشد، بوه جهوت رفوع ی اول، یک مدل جامع ریاضي كه معرف ارزشيابي اخخيار مركب ميسازی شده است. در مرحلهلمد

شود. سپس یک مدل انخخاب پروژه براساد مي ارایهای های چند مرحلههای سنخي برای محاسبه ارزش پروژهنقص رویکرد

تحت عدم قطعيت، كاراسوت. در نهایوت بوا فورد محودودیت  مسایلشود، كه برای حل سازی اسخوار توسعه داده ميبهينه

سازی اسخوار تركيبي حل سازد و براساد الگوریخم بهينهها را بيشينه ميبودجه سازمان مدل فوق، ارزش اخخيار مركب پروژه

 گردد. كارایي رویکرد پيشنهادی توسط یک مثال جامع نشان داده خواهد شد.مي

 

 تایي.  nسازی اسخوار تركيبي، عدم قطعيت، اخخيارات مركب هينهروژه، بانخخاب سبد پ کلمات کلیدی:

 

 

 مقدمه 1

هایي از قبيل تحقيق و توسعه در مورد در بسياری از صنایع برای فعاليت های مدیریت پروژه به طور مخداولرویکرد

اموا بوه طوور ، دشووبرده مويكوار هبوهای سواخت ی جدید و پروژههاها و فرآیندسيسخم سازی، پيادهحصول جدیدم

، تجهيوزات، محدودیت منابع كمياب مانند بودجههای در دسخرد برای انخخاب، بدون توجه به معمول تعداد پروژه

                                                      
 دار مکاتباتعهده *

 Montajabiha.Mahsa@qiau.ac.ir  :آدرد الکخرونيکي
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گوذاری منوابع خوود در راسوخای ن هر سازماني كه به دنبال سرمایهبنابرای ؛مخخصصين و حخي فضای كار بسيار است

هدف از انخخواب . باشدگذاری ميها برای سرمایهژهی از پروبه دنبال سبدسودآوری و یا كسب مزیت رقابخي باشد 

لي با این هدف كه یک شواخص عمودتا موا ،استیک مجموعه از ميان تعدادی پروژه كاندید  ، انخخابسبد پروژه

ن ریتومهوم های فني بورآورده گوردد.حدودیتو ممنابع در دسخرد هایي از قبيل بيشينه گردد و همزمان محدودیت

شاخص ارزش اقخصادی یوک  ،شودها در نظر گرفخه ميهای انخخاب سبد پروژهشاخصي كه تقریبا توسط تمام مدل

به صورت سنخي تحليل جریان مالي تنزیل یافخه و خصوصا ارزش فعلي خالص از بيشخرین كواربرد   .[1] پروژه است

 . [2]ها برخوردارند در ارزشيابي پروژه

كوه تصوميم شوركت هنگوامي یوک  نمایود كوهفورد موي ز مدل ارزش فعلوي خوالصتصميم حالا و یا هرگ

خي ر حقيقت در یک محيط رقوابد .[3]گذاری در یک پروژه را بگيرد، آنگاه مسير ثابخي را طي خواهد كرد سرمایه

ت جدیود . اطلاعواشوونده مدیران انخظار دارند، اجورا نمويها مطابق آنچه ك، پروژهبه همراه تغييرات و عدم قطعيت

بوا  .[4]ها ممکن است رفع گردد و یا منابع عدم قطعيت درون پروژههای مخخلف از راه برسند ممکن است در زمان

یوده اسوت. توا هوای ارزشويابي اخخيوارات حقيقوي پيشونهاد گردهای اخير روش، در سالشناخت این ضعف اساسي

، در هوای سونخيتکنيوک نسوبت بوهاین دیدگاه  هایزیت. مها فراهم گرددتر پروژهو واقعي ترامکان ارزشيابي دقيق

هوای پذیری مدیریخي در ارزش پروژه و عدم اسخهاده از نرخ ریسک پوروژه در تنزیول ارزشگرفخن اثر انعطافنظر

پوذیری مودیریخي نقوش بسويار عطوافهوای دارای عودم قطعيوت بوالا، انآتي است. این در حالي است كه در پروژه

 شود.به سادگي از آن صرف نظر مي های سنخيدن ارزش پروژه دارد كه در روشرنگي در بالا برپر

زیوورا یووک  ؛ود جلووب نموووده اسووتهووای اخيوور توجووه محققووين زیووادی را بووه خوواخخيووارات حقيقووي در سووال

خریوود یووک اخخيووار بوور روی یووک گووذاری اوليووه بووه طووور مثووال در یووک پووروژه تحقيووق و توسووعه مشووابه سوورمایه

باشوود و سووعه معمووولا شووامل مراحوول مخخلهووي مووي. یووک پووروژه تحقيووق و توباشوودموويگووذاری آتووي سوورمایه

ین هر فاز بوه مشوابه یوک بنابرا ؛باشنده را در پایان هر فاز را دارا مياخخيار توقف و یا ادامه پروژ ،گيرندگانتصميم

 .[5]باشد ابسخه به اجرای اخخيارات قبلي ميكه و ،باشداخخيار مي

. یک مثال نمونوه در ایون زمينوه یوک چرخوه باشندگذاری شامل مراحل مخخلهي ميسرمایههای قاعدتا پروژه

. سوپس شوودآغاز موي كه تحقيق و توسعه با فاز آزمایش مقدماتي باليني ،باشدگذاری در بخش دارویي ميسرمایه

غوذا و دارو خوواهيم داشوت و در نهایوت در صوورت پذیرفخوه شوده از طورف سوازمان  چندین فاز آزمایش بواليني

 تواند،ای آناليز اخخيار مركب ميهنگام بررسي فرآیند چنين پروژه .[6]شود محصول به صورت انبوه وارد بازار مي

هوای چنود سازی فراینود پوروژههای مخخلهي برای مدلحلدر ادبيات اخخيارات حقيقي راه مورد اسخهاده قرار گيرد.

در های فرم بسخه معطووف نمودنود. لي از محققين توجه خود را به مدلخي ای پيشنهاد دادند و در همين راسخامرحله

كه قادر بود اخخيارات از نوع اروپایي را ارزشويابي  ،شد ارایه [7] ی ریاضي توسط بلک وشولزاین زمينه، ابخدا رابطه

اخخيوارات  مسوایلل ها در ارزشيابي و یا حوكند. این رابطه به فرمول بلک و شولز معروف است و به این نوع روش

 [8] توایي2و اخخيوار مركوب  [7] چوون رویکورد بلوک و شوولزهایي روشهای تحليلي و یا فرم بسخه گویند. روش

اما مدل سنخي اخخيوار مركوب گسوک تنهوا  ؛ه استگذاری كاربرد یافخجهت تعيين ارزش اخخيار یک پروژه سرمایه
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 2هایي با بويش از بنابراین برای ارزشيابي پروژه ؛دهدمي رایهاتایي را  2یک مدل فرم بسخه برای یک اخخيار مركب 

ی توسوعه یافخوه رویکورد گسوک توسوط كاسويمون و مرحله كاربرد چنداني نخواهد داشت. به هموين دليول نسوخه

قيوق در ایون تح ،ی تحقيق و توسعه ذكر شودهبا توجه به مراحل پروژه .توسعه داده شد 2004در سال [ 6]همکاران 

 . ای اسخهاده شده استهای چند مرحلهتایي برای ارزشيابي پروژهnرویکرد اخخيارات مركب نيز از

يرنودگان ایون گهوا در فرآینود انخخواب هموواره تصوميمله بسيار مهم دیگری كه در كنار ارزشيایي پروژهمسا

اهيوت ه علوت ماشود. بوبگيوری مويد بورای تصوميموجوهای مشد، عدم قطعيت بالا در دادهكحوزه را به چالش مي

بنوابراین  ؛باشودای خاص به ندرت موجود ميا داده قبلي برای پروژهمعمولا تجربه و ی هامنحصر به فرد بودن پروژه

های یوک پوروژه رگرفخن مقادیر دقيق برای پارامخردر نظ ،ها دارای عدم قطعيت فطری هسخندبا توجه به اینکه پروژه

 مقالهتواند غير عملي و غير كاربردی باشد. به همين جهت در این ها ميدر نظرگرفخن تابع توزیع برای آن و یا حخي

 . اسخهاده شده است سازی اسخواربا در نظر داشخن چالش فوق از رویکرد بهينه

ای ملوهدر زموان چنود جله مساشود تا باعث مي پيداكردن یک جواب اسخواردوئي دو مسایلبرای بسياری از 

یوک چوارچوپ [ 9] برتسيمس و سويم ای قابل حل باشد.حخي اگر مساله اسمي در زمان چند جمله ،قابل حل نباشد

 انود.توسوعه داده هوا را، الگوریخم آن[10] . اما آلوارز و همکاراناسبه همخای اسخوار پيشنهاد كردندتركيبي برای مح

ده از در این تحقيق با اسوخها بنابراین .، كاهش یافخه استمو سي های الگوریخم برتسيمسدر این رویکرد تعداد تکرار

حول خوواهيم سوازی خاب سبد پروژه را در حالت بيشوينه، همخای اسخوار مساله انخ[10] الگوریخم آلوارز و همکاران

 نمود.

سبد پوروژه سازی اسخوار انخخاب ریزی ریاضي مساله توام بهينهبا توجه به مباحث مطرح شده، در حوزه برنامه

. الگوریخم مورد اسوخهاده در ایون كارهای محدودی صورت گرفخه است تایي،nمركب و ارزشگذاری اخخيارات

بنوابراین  ؛پژوهش تا به حال برای مساله انخخاب سبد پروژه در كنار ارزشيابي اخخيارات حقيقي اسخهاده نشوده اسوت

سازی اسخوار انخخواب ای مساله توام بهينهمدلي برم تا با تركيب پارامخرهای موجود در این پژوهش سعي بر آن داری

یک انجام  ریزی صهر وامهنمایيم كه بر اساد برن ارایهها، سبد پروژه و ارزشگذاری اخخيارات حقيقي برای سازمان

 بوه ارزشوگذاری پوروژهای گرفخن تجزیه تحليل اخخيوارات حقيقوي بوه صوورت چنود مرحلوهدر نظر و باخواهد شد 

مودل پيشونهادی ، ها. درنهایت جهت رفع مشکل برآورد دقيق پارامخر ارزش فعلي دارایي پروژهپرداخخه خواهد شد

 سازی اسخوار اسخهاده خواهيم كرد.و از رویکرد مناسب  بهينهدر نظر خواهد گرفت  ایآن را به صورت بازه

دوم موروری در بخش  :به قرار زیر است شد، ساخخار این مقالهبراساد آنچه در این بخش از مقاله شرح داده 

ر بخش سووم له انخخاب پروژه دمسامدل به همراه شيابي اخخيارات مركب شود. رویکرد ارزله بيان ميبر ادبيات مسا

شوود و در نهایوت الگووریخم براسواد رویکورد مي ارایهمدل سازی اسخوار مدلارم در بخش چهمطرح خواهد شد. 

مثال عددی جهت ارزیابي مدل  شود.سازی گسسخه تركيبي شرح داده ميبهينه مسایلبرای  [10و همکاران ] رزآلوا

گيوری و شوود و در نهایوت در بخوش ششوم نخيجوهبه همراه آنواليز حساسويت بودجوه در بخوش پونجم بررسوي موي

  پيشنهادات آتي را خواهيم داشت.
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 مروری بر ادبیات 2

اغلب در تضاد با یکدیگر  عدد وكه تحت تاثير اهداف مخ ،باشدگيری پيچيده ميتصميم انخخاب پروژه یک فرآیند

نظور هوا بوا در گيرنده باید منابع محدود را به یک مجموعه از پوروژهانخخاب پروژه یک تصميمله در مسا .قرار دارد

 مسوایلبرای حل بسياری ار ریزی ریاضي های برنامهروش زمينهدر این   .[11] گرفخن اهداف مخعدد تخصيص دهد

هوای مودل ارایوهدر حقيقت تحقيق در عمليات نه تنهوا از طریوق  .[12-20] دنيای واقعي به خوبي شناخخه شده است

له ای مسواهای مخخلف نقش مووثری در موفقيوت مودیریت پوروژه در راسوخانه بلکه از طریق توسعه الگوریخمچندگ

كه در انخخاب پروژه از گذشخه تا كنون در ادبيوات موضووع كواربرد  های مخنوعيروش .انخخاب پروژه داشخه است

  .گردیده است ارایه [21] همکاران یامراتاناكول و در پژوهش 2008ر سال داشخه، د

هوای اموا ایون تکنيوک. [22-24]اسوت های پذیرفخه شده در انخخاب پروژه ارزش فعلي خوالص از جمله معيار

یي بوا ریسوک بوالا هوازنند و منجر به معرفي پوروژهها تخمين مياز ارزش واقعي آن تركمها را پروژهارزش  سنخي،

زمانوه گيری اسوخاتيک و توکها یک فرآیند تصميماین روشدر سبد نهایي قرار نخواهند گرفت.  شود كه قطعامي

شورایط عودم  كوه پوروژه تحوتارات حقيقي، اخخيارات اسوخراتژیکي كه رویکرد اخخي نمایند، در حاليرا فرد مي

چنين انعطواف پوذیری مودیریخي كوه بوه صوورت اجورا یوا تور  ایون كند و همبررسي مي نماید،اطمينان خلق مي

دهود. های زماني مخخلف كه سطح عدم اطمينان كاهش یافت، نيز مورد توجه قرار مويباشد را در بازهاخخيارات مي

تووان در ی جریان مالي تنزیل یافخه( را ميهاه روشگذاری )به ویژهای اسخاتيک ارزشبه طور كلي مشکلات روش

 موارد زیر برشمرد: 

گيرنود صوورت نموي گيرند و یا اصلاًصورت مي ها یا تماماًگذاریشود كه سرمایهها فرد ميدر این روش •

 گذاری()دید اسخاتيک به سرمایه

 ها(پذیرینگرفخن انعطافجود ندارد )در نظرهيچ انخخاب زماني و اجرایي و •

 شوند.گذاری محاسبه نميهای حاصل از توقف، افزایش و یا كاهش سرمایهها و فرصتریسک •

 شوند. گذارند، در نظر گرفخه نميهای نقدی تاثير ميها یا مشکلاتي كه بر جریانمدیریت پویای ریسک •

 شوند. های نقدی صرفنظر از تهاوت ریسک آنها با یک نرخ تنزیل ميتمام جریان •

 شود.ها یکسان اسخهاده ميها و شركتها برای همه پروژهروش از این •

هوای معاملوه حقيقوي اخخيار .[5]های اخير رویکرد اخخيارات حقيقي برای این موضوع پيشونهاد شوده اسوت در سال

 توانود. این تصميمات ميهای حقيقي داردگيری در رابطه با دارایيي است كه یک مدیر برای تصميمیپذیرافانعط

 های كاركردی یک دارایي موجودا اصلاح ویژگيیشامل قبول كردن، رها كردن، تعویض یک دارایي با دیگری 

   .[25] باشد

 مر  از اخخيارات حقيقي برای ارزیابي یک پروژه تحقيق وتوسوعه دارویوي اسوخهاده نموود.شركت اولين بار 

، موورد اسوخهاده قورار یگوذاررمایهک پروژه سوگذاری بلک وشولز را برای تعيين ارزش اخخيار یمر  مدل قيمت

هوا طوي هوای داروخانوههای تحقيقواتي توا قهسوه.  داروهای جدید معمولا مراحل مخخلهي را از آزمایشگاه[26داد ]

به طور گزینشي یک تركيب را برای رسويدن بوه  در فاز توسعه، باشد.مي كنند. نقطه شروع پروژه مرحله كشفمي
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بور  هوایيایشكنند. مطالعات مقدماتي باليني شامل انجام آزمتعدیل مي ،از قبل شناسایي شدهه در فكرماني هدف د

شوركت دارویوي  آنگواه ،دنموفقيوت آميوز باشو هااگر این آزمایش .باشدهای انساني ميروی مدل حيواني و سلول

 .نمایندو درخواست ارسال ميمان غذا و داربه ساز ،هابر روی انسان هایيی دریافت مجوز جهت انجام آزمایشبرا

بواليني بوه اتموام  هوایه آزموایشكه تمام سه مرحل . زمانياستباليني شامل سه مرحله مخخلف  هایفرآیند آزمایش

، شوركت باشدكه دارو موثر و سالم مي ،ن دادنماید. اگر نخایج نشاها را تجزیه و تحليل ميرسيد، شركت تمام داده

نمایود. در جهوت دریافوت مجووز بازاریوابي ارسوال موي ،برای سازمان غذا و دارو درخواست یک داروی جدید را

ی نچووه كووه در مووورد چرخووهآ .توانوود در دسووخرد بيموواران قوورار بگيووردكووه دارو تائيوود شووود آنگوواه مووي صووورتي

  .[27] شودمشاهده مي (1)های تحقيق و توسعه دارویي مطرح شد در شکل گذاری پروژهسرمایه

توانود بوه صوورت یوک اخخيوار جهوت توسوعه گذاری یک شركت دارویي ميهای سرمایهوژهدر حقيقت پر

كوه  آیود. از آنجوائيپذیری واضح به شومار مويمراحل بعدی تهسير شود. از دیدگاه مالي این فرآیند یک انعطاف

هود بوود. از دیودگاه پذیری ارزشومند خواباشد، این انعطافمدیریت حق اجرای پروژه را به طور فعالانه را دارا مي

اخخيوارات  ،باشود. درحقيقوتپذیری به شکل یک اخخيار خرید مركوب مويارزشيابي اخخيارات حقيقي این انعطاف

 .[27] نمایدباشند كه اجرای یک اخخيار، اخخيار دیگری را ایجاد ميمركب تركيبي از اخخيارات مي

 
 .[6] توسعه یک پروژه دارویيمراحل اخخيار مركب در  .1 شکل

 

هوای تحقيوق و گوذاری در پوروژهدر همين راسخا بسياری از مقالات در زمينه بودجه بنودی سورمایه، مسواله سورمایه

هوای مخخلهوي بورای حوليقوي موورد بررسوي قورار دادنود و راهت حقاتوسعه دارویي را با اسخهاده از رویکرد اخخيار

ای عوددی بورای هودسخه اول مقالات از تقریب. ای پيشنهاد دادندی چند مرحلهگذارهای سرمایهسازی تصميممدل

ای را های چند مرحلوه، مساله ارزشيابي پروژهدسخه دوم مقالات .[28-31] اسخهاده نمودندهایي ارزیابي چنين پروژه

رآینود پيچيوده تحقيوق و . در این زمينه گروهوي از مقوالات فکردهای فرم بسخه مدل سازی نمودندبا اسخهاده از روی
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تایي گسک اسوخهاده 2بخوانند از رویکرد اخخيار مركب تا در این راسخا  ،ی ساده تقسيم نمودندتوسعه را به دو مرحله

بوه را  كنده ایجاد ميارزشي كه اخخيار مركب یک پروژه ی چند مرحل ،های ارزشيابي سنخيمدل . [33، 32] دنماین

را توسوعه  فرم بسوخه بورای اخخيوار مركوب یک رویکرد جامع و [6]يمون و همکاران كنند. كاسدرسخي ارزیابي نمي

هوا تعمويم مودل رویکورد آن ای اسوخهاده نمودنود.مرحله 6های تحقيق و توسعه دادند و آن را برای ارزشيابي پروژه

محققان تغييراتي در این ، در بخش آكادميک البخه. باشدتایي ميnتایي گسک به اخخيار مركب 2اخخيار مركب 

 . [35، 34، 27، 4] ای اسخهاده نمودندهای چند مرحلهرویکرد جامع پيشنهاد دادند و از آن برای ارزشيابي پروژه

های یک شركت بوه طوور یکجوا ارزشويابي شوود توا بر طبق نظر بسياری از محققان، بهخر است كه سبد پروژه

 این شوند،ها به صورت انهرادی بررسي ميكه پروژه زماني .ها نيز بررسي گرددای ميان آنهارتباطات و همبسخگي

هوای اسوخراتژی و ها معمولا با مصورف منبوع، مخعوادل كوردن ریسوکهمبسخگي شود.ها نادیده گرفخه ميهمبسخگي

تحقيق و توسعه بوا اسوخهاده از  هایر وسيعي در زمينه ارزشيابي پروژهكه ادبيات بسياحاليدر ار دارند.كوشركت سر

های مجوزا موورد اما در عمل این رویکرد به طور موثر تنها برای ارزشيابي پروژه ؛باشدت حقيقي موجود ميااخخيار

 .[36] اسخهاده قرار گرفخه است

و  تحقيوق راجورزبوه ت حقيقوي، مربوو  اسهم بزرگوي از ادبيوات انخخواب سوبد پوروژه بوا اسوخهاده از اخخيوار

ی سوازی احخموالي بوا اسوخهاده از رویکورد شوبکههوا یوک مودل بهينوهباشود. آنمي 2002در سال [ 37]انش همکار

ایون  هوا شناسوایي نمایود.ها را ازميان سبدی از پروژهترین پروژهارزشمند ،توسعه دادند كه قادر استای را دوجمله

نمایود كوه در هور سازی ميوم/تر  مدلرت یک سری اخخيارت تداهای تحقيق و توسعه را به صورویکرد پروژه

سوایي یوک سوبد بهينوه از طریوق حول شنا اموا. گيوردمرحله از پروژه تصميم به ادامه و یا توقف فرآیند توسوعه موي

پيچيوده و مشوکل باشود. بوه  ،ها و مخغيرهای فراوان برای یک شركت دارویوي ممکون اسوتای با محدودیتلهمسا

ها یک مدل فازی برای اخخيوار مركوب آن دادند. ارایهتر مدلي ساده 2007سال در [ 5]همين دليل وانگ و هوانگ 

ریوزی بواینری یک مدل برنامه توسعه را به صورت تایي گسک توسعه دادند و مساله انخخاب سبد پروژه تحقيق و 2

  .، تنظيم كردندفازی

ریق اخخيارات مركوب انجوام ز طهای انخخاب سبد پروژه ادر سوابق مدل ، آنچهشودطور كه مشاهده ميهمان

 .[38-42] ای موي باشودی دو جملوهشوبکه و ، گسوکبلوک و شوولز ی، محدود به اسخهاده از رویکردهاشده است

شده اسوت، بوه نودرت بورای  ارایهتایي nت مركباجهت اخخيار[ 6]رویکردی كه توسط كاسيمون و همکاران 

هوا، ژوهش سعي بر ارزشويابي پوروژهسخهاده قرار گرفخه شده است. به همين دليل در این پانخخاب سبد پروژه مورد ا

باشود كوه تحوت تواثير گيری بسويار پيچيوده مويانخخاب پروژه یک فرآیند تصميماما  ؛براساد رویکرد فوق داریم

اجرایوي و قووانين دولخوي  موفقيتهای بحراني زیادی مانند شرایط بازار، دسخرد پذیری مواد اوليه، احخمال فاكخور

با سطح بالایي از ریسک مواجه است كه منجر به حضور عودم قطعيوت یوا نقوص در  مساله. در حقيقت این باشدمي

هوای محققين برای رفع ایون مشوکل از روشباشد. در نخيجه له انخخاب پروژه ميهای مسااطلاعات مربو  به پارامخر

 و ... اسخهاده نمودند. سازی اسخوار، بهينههای فازیریزی احخمالي، روشمخخلهي چون برنامه
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افخه است كه در این سازی اسخوار توسعه یریزی ریاضي تحت نام بهينههای اخير ادبيات برنامهدر سال

رد یک رویک 2003در سال [ 9] برتسيمس و سيم. شودسازی در مقابل بدترین شرایط انجام ميرویکرد بهينه

سازی خطي د كردند كه منجر به یک مدل بهينههای نهایي پيشنهاجواب كاریسطح محافظهمخهاوت برای كنخرل 

های نزدیک به جواب بهينه هسخيم كه با احخمال بالایي موجه باشند. به در این رویکرد به دنبال جوابشود. مي

شود. البخه در مي تضمين ،نظر كردن از تابع هدف، موجه بودن جواب به دست آمدهعبارت دیگر با كمي صرف

نظر كردن از مقدار تابع هدف بهينه، به دنبال جوابي مورد عدم قطعيت در ضرایب تابع هدف، با كمي صرف

 [.45]های واقعي بهخر از آن جواب باشند هسخيم كه با احخمال بالایي جواب

نشان دادند و سيم برتسيمس . باشدهای نهایي قابل كنخرل ميكاری برای جوابدر این روش سطح محافظه

مخغير باینری، تحت شرایط عدم  n ریزی عددصحيح باكه ضرایب در تابع هدف یک مساله برنامهدر صورتي

رویکرد . [9] كاری را كنخرل نمود و الگوریخمي را برای حل آن پيشنهاد دادندتوان سطح محافظه، ميقطعيت باشد

سازی باینری تحت شرایط بهينه مسایلترین رویکردها برای یکي از مهم [9]تسيمس و سيم سازی اسخوار بربهينه

اسخوار  ، كاری معينافظهحهای نهایي برای یک سطح م، جواب. با توجه به تابع محافظتباشدعدم قطعيت مي

 [10] ، آلوارز و همکاران2013در سال . شودمي گيرنده اعمالكاری توسط تصميمخواهد بود. این سطح محافظه

ها نشان دادند كه به جای حل آن. را از نظر محاسباتي توسعه دادند [9]برتسيمس و سيم الگوریخم پيشنهادی 

n 1 تواند از طریق حل همخای اسخوار مي ،مساله اسميn   ي محاسبه گردد. این توسعه تکرار مساله اسم 2

در تحقيق پيش رو برای  بسيار كارا خواهد بود. گيرد،كاری، مقادیر بزرگي را ميبرای شرایطي كه سطح محافظه

  .اسخهاده گردیده است[ 10]رز و همکاران حل همخای اسخوار مدل پيشنهادی از الگوریخم آلوا

های تحقيق و توسعه را نشان ب سبد پروژهدر انخخا كاربرد رویکرد اخخيارات را ،[43] مدرد و حسن زاده

رویکرد اخخيارات . اندحقيقي را به صورت یک تابع هدف به مدل اضافه نموده اتدادند و ارزشگذاری اخخيار

های ها مورد اسخهاده قرار گرفخه است و تركيب این مدل با روشتایي گسک برای ارزشيابي پروژه2مركب 

با توجه به  های تحقيق و توسعه منجر شده است.خوار به مدلي برای انخخاب بهينه سبد پروژهریزی ریاضي اسبرنامه

سازی اسخوار انخخاب سبد پروژه و ارزشگذاری ریزی ریاضي مساله توام بهينه، در حوزه برنامهمباحث مطرح شده

 این پژوهش سعي بر آن داریم تا بابنابراین در  ؛تاس ، كارهای محدودی صورت گرفخهتایيnارات مركباخخي

دهيم و بادر نظر گرفخن  ارایهها ع مدلي را برای انخخاب سبد پروژهرهای موجود در ادبيات موضوتركيب پارامخ

نهایت جهت رفع  به ارزشگذاری پروژه بپردازیم. درای خخيارات حقيقي به صورت چند مرحلهتجزیه تحليل ا

در نظر گرفخيم و  ایمدل پيشنهادی آن را به صورت بازهها هارزش فعلي دارایي پروژق پارامخر مشکل برآورد دقي

 .سازی اسخوار گسسخه اسخهاده شده استد بهينهاز رویکر
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 اختیارات مرکب 3
 تایی گسک 2رویکرد اختیار مرکب  1-3 

كوه  اسوت. درصوورتيعه یافخهتایي جهت ارزیابي دارایي یک شركت توس2مدل اصلي گسک برای اخخيار مركب 

و یوک  ctدر زموان  Kهوای ثوابخي بوه ميوزانشوركت بایود پرداخوتباشند.  دیون پرداخخي شركت، اوراق قرضه

راق قرضه داشخه باشد. كوتاهي در پرداخت، بدین معني است كوه ، بابت اوstدر زمان  Fپرداخت نهایي به ميزان 

را در اخخيوار بگيورد. اگور در مالکيوت دارایوي شوركت  ،توانودشركت ورشکسخه شده و صاحب سوهام قرضوه موي

ی خریود ها یک اخخيار سواده، آنگاه آنبگيرند Kتصميم به پرداخت اولين وجه یعني داران شركتسهام ctزمان

، ctبنابراین در هر زمان قبل از  ؛های شركت در دست خواهند داشتروی دارایي stدر زمان  Fبا قيمت اجرایي

كوه دارایوي پایوه آن، اخخيوار سواده  Kو قيموت اجرایوي ctشركت دارای یک اخخيار مركب بوا تواریس سررسويد 

ctكه tباشد. با توجه به مطالب ذكر شده ارزش این اخخيار مركب در هر زمانمخعاقب آن مي t باشد توسط مي

 از:فرمول گسک عبارتند 

(1) 

 
   

c s*
c s

c s

V V
ln rτ ln rτ

σ τ σ τV F
c VN ,

σ τ σ τ

    
     

      
 
 
 

2 2 2
 

 s

c s*
c srτ

c s

V V
ln rτ ln rτ

σ τ σ τV F
Fe N ,

σ τ σ τ



    
     

      
 
 
 

2 2 2
 

 c

c*
crτ

c

V
ln rτ

σ τV
Ke N

σ τ



  
  

   
 
 
 

1 2
 

 

cدر ایوون رابطووه  ct t    وs st t   وr ی بوودون ریسووک، نوورخ بهوورهV هووای شووركت در ارزش دارایووي

N باشد.مي tزمان Nتوزیوع نرموال اسوخاندارد توک مخغيوره و  1 توزیوع نرموال اسوخاندارد دو مخغيوره بوا ضوریب  2

cهمبسخگي 

s




، حوداقل مقوداری V*مقودار بحرانوي  آیود.به دست مي( 2)از طریق حل رابطه غير خطي  V*و 

داران توجيوه اقخصوادی بورای سوهام Kداشخه باشد، تا پرداخت وجه ctهای شركت باید در زمان است كه دارایي

های شركت را به دسوت دارند و تدریجا مالکيت دارایيه باشد و از این رو اخخيار مخعاقب آن را پابرجا نگه ميداشخ

 .[35] خواهند آورد
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(2)  
*

s c

s c

s c

V
ln r τ τ

σ τ τF
VN

σ τ τ

  
   

  
 
  
 

1 2
 

 
 

 
s c

*

s c

r τ τ s c

s c

V
ln r τ τ

σ τ τF
Fe N K

σ τ τ

 

  
   

    
 
  
 

1 2
 

 

ی دارویوي كوه تشوریح شود. های تحقيوق و توسوعه. مانند پروژهباشدمرحله مي 2اما قاعدتا هر پروژه شامل بيش از 

 ارایوهتوایي را  2مدل سنخي اخخيار مركب گسک كه تنها یوک مودل فورم بسوخه بورای یوک اخخيوار مركوب  بنابراین

ی مرحله كاربرد چنوداني نخواهود داشوت. بوه هموين دليول نسوخه 2هایي با بيش از برای ارزشيابي پروژه و دهدمي

ی با توجه بوه مراحول پوروژه . شد ارایه 2004در سال  [6]كاسيمون و همکاران خه رویکرد گسک توسط وسعه یافت

هوای چنود تایي برای ارزشيابي پوروژهnقيق نيز از رویکرد اخخيارات مركبتحقيق و توسعه ذكر شده در این تح

 شود. ای اسخهاده ميمرحله

 

 تایی n رکبرویکرد اختیار م 3-2

این مدل اخخيوار را در زموان باشد. تایي یک مدل توسعه یافخه مدل اخخيار مركب گسک ميnمدل اخخيار مركب

t ل خروجوي از یوک پوروژه یي كه حاوی جریان موالي اسوت )ماننود محصوواتا به تدریج دار ،نمایدارزشيابي مي

گوذاری یون فرآینود بوا پرداخوت وجووه سورمایهباشد را بوه دسوت آورد. امي Vتحقيق توسعه( و ارزش فعلي آن 

nK K1 های آتي در زمانnt t1 ق و توسوعه( در محصول حاصل از تحقيو. دارایي )شودبه ترتيب حاصل مي

هوای آتوي . پرداخوتشوودآغواز موي tدر زموان  Kگذاری با اولوين پرداخوت آید. سرمایهبه دست مي ntزمان

گذاری مخوالي خاتمه دهود به این سرمایه itدر زمان iKتواند با عدم پرداختگذار ميباشد و سرمایهاخخياری مي

 . [35] یابدمحصول حاصل از تحقيق و توسعه( خاتمه ميآوردن دارایي )ین احخمال به دستو بنابرا

ن منطبوق بوا فاصوله زمواني آام iكوه مرحلوه مرحلوه باشودnتواند شاملگذاری ميپروژه سرمایه ,i it t 1 

iبرای n 1 باشد، از این رو مرحلهميi گذاری با سرمایهiK  در زمانit كوه ایون  شوود و زموانيآغاز موي

1itدر حال تکميل شدن در زمان مرحله   بورای شوودگوذاری بعودی گرفخوه مويسورمایه تصوميم بورای ،باشودمي .

مرحلوه بوه صوورت یوک اخخيوار  n . یوک پوروژه بواشوودگرفخوه نمويی مخعاقبي در نظری آخر هيچ مرحلهمرحله

iام بورای iحوين مرحلوه tدر هور زموانشوود. تایي مدل موي nمركب n 1  شوركت یوک اخخيوار مركوب

n i 1  تایي با ارزش ,ic V t  پایهبر روی دارایيV در زمانt فورم بسوخه اخخيوار  رویکورد. در دسوت دارد

 [:6] نوشخه شود( 1رابطه ) تواند به صورتمركب مي
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(3) 
 

       , , , , : , , , :m

n
r t tn

n n

m

m mm

m

c V t V N a a a A K e N b b b A
 



    0
1 0 0 0 1 2 1 2

1

 

0i، نرخ بهره بدون ریسک r ،(3) كه در رابطه it t   ،mN اسخاندارد توزیع نرمالm  مخغيوره كوه مواتریس

 شود:محاسبه مي (4) های آن از روابطو حدود بالای انخگرال( 3) همبسخگي آن از طریق رابطه

 

(4) 
 

* *
ln ln

و                                 

i i

i i i i

i i

i i

V V
r r

V V
a b

 
   

   

      
       

         
   
      
   

2 2
 

 

(5) 
 

 
, , ,

   with   , ,      m i
ij ii ij ji iji j m

j

A a a a a a i j


 

  
      

  
1

1  

*مقادیر بحراني 

iV ز طریق حل روابط زیر حاصل مي شودبه طور مخوالي با شروع از آخرین مرحله ا:  

 

(6) 
 

 * و                  * ,   n n i i i iV K c V t K 1  

گوذاری را در صوورتي شوروع نمایود كوه رمایهتوانود ایون پوروژه سوشركت مي ,c V t K1  ،0باشودK  در

هوای انخگورال، مشخص است (6)تا ( 3) طور كه از روابطهمان باشد.از پروژه ميحقيقت سرمایه مورد نياز برای آغ

بوه  .[6گيورد ]تایي مورد اسخهاده قرار ميnمركبي در پيدا كردن ارزش اخخيار چند بعدی و حل روابط غير خط

بوه   MATLABی اخخيار مركب در نرم افزار فرآیند محاسبه سازی و كاربرد هرچه بيشخر این رویکرد، جهت ساده

عنووان یوک ابوزار  د از آن بوهها بوه راحخوي بخواننونویسي گردیده است، تا كاربران و مدیران سازمانای برنامهگونه

خش بعود از در ب. [44] ای خود اسخهاده نمایندی چند مرحلههای تحقيق و توسعهگيری برای ارزشيابي پروژهتصميم

 ی ضرایب تابع هدف مدل انخخاب سبد پروژه اسخهاده خواهد شد. این رویکرد جهت محاسبه

 

 سازی مساله پیشنهادی جهت انتخاب سبد پروژهمدل 4

ریوزی مودل برناموه ارایوهآن داریم تا بوا قبل مطرح شد، در این پژوهش سعي بر هایمطالبي كه در بخش با توجه به

، رویکوردی را بورای مسواله به عنووان ضورایب توابع هودف تایيnآن با مدل اخخيارات مركبریاضي و تركيب 

های مساله انخخاب پروژه دارای مجموعهپيشنهادی برای ینری باسازی دهيم. از این رو مدل ارایهانخخاب سبد پروژه 

 باشد.زیر مي

• N: پيشنهادی.های تعداد كل پروژه 

• T: ریزی. انخهای افق زماني جهت برنامه 

• S:  پروژه.تعداد كل مراحل اجرای هر 

• j: ها اندیس مربو  به پروژه , , ..,j N 1 2. 
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• tریزی ی زماني برنامهدوره : اندیس , , , ..,t T 1 2 .. 

• s: ها ی هر كدام از پروژهراحل توسعهم اندیس معرف , , , js S 1 2. 

• 
nR .هایي كه از طرف مدیریت ارشد انخخاب شده و باید در سبد نهایي قرار گيرند.ی پروژه: مجموعه 

• 
n nP هایي كه پيش نياز یکدیگرندی پروژه: مجموعه.  

• 
n nE از لحاظ تکنيکيو به دو ناسازگار های دی پروژه: مجموعه . 

tیعنوي  ،، تصميمات انخخاب پورتهوليو در زموان حاضورهااز پروژهكدام برای هر   ی شوود. مرحلوهگرفخوه موي

sباشد، به صورت ای كه در شرف وقوع ميتوسعه  ن موضووع كوه ایو، بودون توجوه بوه رحقيقوتد باشود.، مي1

-صورت صعودی تا مرحله نهوایي شومارهی بعدی به مراحل توسعه ،ر كداميک از مراحل توسعه قرار داردپروژه د

 سازی عبارتند از:های مورد اسخهاده در مدل. پارامخرشوندگذاری مي

• jC :ارزش اخخيار مركبn تایي پروژهj. 

• jsKگذاری برای پروژه : هزینه سرمایهj  كه در مرحلهs.ام قرار دارد 

• jst: ی گذاری مرحلهزمان آغاز سرمایهsام از پروژه j.  

• jv: ارزش فعلي پروژهj  در زمانt . 

• jσی ی ارزش پروژهپذیری سالانه: برآورد تغييرj. 

• frی بدون ریسک: نرخ بهره. 

• tBی در دسخرد برای هر دوره زماني : بودجهt. 

• jstw پارامخر باینری معرف آغاز مرحله :s ی از پروژهj دوره زمانيام در t باشدمي. 

ی آورد شودهمعورف ارزش بور jvپوارامخر . تا پنج درصد در نظر گرفخه شده اسوی بدون ریسک برابر بنرخ بهره

موالي كوه در اتموام پوروژه  . در حقيقوت تموام جریانواتباشودفعلي خالص مي ام براساد رویکرد ارزشjپروژه 

tن شود، به زماحاصل مي   هوای های حاصول از فوروش منهوای هزینوهآمدارامخر ادغام درشود. این پتنزیل مي

در  j روژهت بورآورد انحوراف اسوخاندارد ارزش پوبوه صوورسوالانه باشد. تغييرپوذیری ، بازاریابي و غيره ميتوليد

هوای بينويآن براسواد پويشسوالانه پوذیری آورد ارزش فعلي یک پروژه و تغييورباشد. برمي jvصورت حصول 

گوذاری گاه رویکردهای ارزشيابي سورمایهداز دی. [37] باشدی حاصل از فروش محصولات مشابه ميها، دادهبازار

در افوزایش نورخ تنزیول رواهر  زیورا ایون افوزایش تغييرپوذیری دهد،ارزش پروژه را كاهش مي سنخي، تغييرپذیری

، ارزشي را بوه پوروژه اضوافه پذیری ممکن است، تغييرگذاری اخخياراتكه براساد تئوری قيمت . درحاليشودمي

 باشد. چرا كه رشد منهي در این رویکرد محدود شده ولي رشد مثبت از لحاظ فرد علمي نامحدود مي ؛نماید

. به هموين دليول پوارامخر بواینری ، احخياج به منابعي داردریزیافق برنامهی ها در هر دورهاما هر كدام از پروژه

jstw  باشد برای مثوال ها ميهها در زمان اجرای مراحل پروژ. این پارامخر بيانگر تهاوتنيز در نظر گرفخه شده است

w 133 w، در حاليکه  1 134 ی زمواني سوه ی یوک در دورهی سووم از پوروژهكه بيانگر آغاز مرحله ،باشدمي
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توانند با یکدیگر مقایسه شووند توا سوبد بهينوه بورای ها در نقا  مخخلف توسعه ميشرایطي پروژه نباشد. در چنيمي

 باشد:یر مير تصميم این مساله به شرح زمخغيدرنهایت  و [37]سازی گردد یک دوره زماني خاص مدل

• 
jx ی پروژهكه  صورتي: درj  در غير  گيرد و، آنگاه مقداری یک ميگذاری انخخاب شودبرای سرمایهام

 صورت صهر خواهد شد.  این

ریزی ریاضي باینری پيشونهادی جهوت انخخواب سوبد پوروژه بوه مدل برنامه ،با توجه به آنچه كه تاكنون مطرح شده

 خواهد بود.  (12( تا )7)روابط قرار

 

(7)       *
N

j j

j

Max ROV C x



1

 

(8)  
s.t.  

                                ,m nx x m n P     

 

(9)                                  ,p qx x p q E   1  
 

(10) 

 

j

j R

x R


  

(11) 
* *                    , , , ,

N

jst js j t

j

w K x B t T


   
1

1 2 

 

(12) 

 

 ,                                    , , .,  .jx j N   1 1 2  

بوه  یسوازتایي مطورح شود، توابع هودف مودل بهينوهnبخش قبل در زمينه اخخيارات مركب براساد آنچه كه در

هوا ميوان پوروژه ت(. روابط مخقابل تکنيکي، ممکن اسو(7))رابطه باشد سبد پروژه ميصورت مجموع ارزش اخخيار 

سوازی اگور پيواده سوازی نموود.مودل (9( و )8)توان به صورت روابط ها را مي . كه آندر سبد پروژه موجود باشد

اموا اگور  ؛گيوردها را درنظور مويبين پروژه نيازی ماپيش( 8)ی آنگاه رابطه ،باشد nیپيش نياز پروژه mیپروژه

را  (9)ی بنابراین رابطوه ؛تواند پياده شودمي qو pهای ، آنگاه تنها یکي از پروژهها دو به دوناسازگار باشندپروژه

هوایي پروژه (10ی )ها باید توسط سازمان پياده شود. رابطهتوان برای این موضوع در نظرگرفت. بعضي از پروژهمي

دهود محدودیت بودجه در هر دوره زماني را نشان موي (،11). محدودیت گيرد كه الزام اجرایي دارندرا در نظر مي

هوایي كوه مرحلوه ، تنهوا پوروژهjstwپوارامخر بواینری توجه بوه با  كند.گذاری در هر دوره را محدود ميكه سرمایه

معورف مخغيور ( 12)رابطوه در محدودیت بودجوه حاضور خواهنود شود.  ،شودآغاز مي tاجرایي آن در دوره زماني

 باشد. تصميم باینری مدل مي

يش بيني نمود، از این رو الي پروژه را به راحخي توسط یک مقدار واحد پهای متوان جریانبه دليل اینکه نمي

. ایووون بووازه را بوووه صوووورت [5]ای نوسوووان دارد فووورد نمووودیم كوووه ارزش پوووروژه در بووازه در ایوون پوووژوهش

 _ ,j j jV d v V نمایيم كه معرفي ميjV  مقدار اسمي این پارامخر و_ jd v  ميزان انحوراف آن از مقودار
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حول دو مرتبوه  توایي،nها رابطوه اخخيوار مركوببنابراین براساد این بازه برای هركدام از پروژه ؛باشداسمي مي

 ارزش دارایوي،ر كوه افوزایش پوارامخ . از آنجوائي(بوازه ابخداییک بار برای مقدار اسمي و بار دیگر برای )شود مي

هوا ارزش اخخيوار مركوب آن در كودام از پوروژهدر نهایت برای هر ،گرددر به افزایش ارزش اخخيار مركب ميمنج

, یبازه  j j jC d C   كوه در بخوش آتوي سوازی اسوخوار . در این مرحله برای حل مدل از مدلشودحاصل مي

 نماید.ای حل ميدر زمان چند جملهیخم مطرح شده مساله را . الگور، اسخهاده خواهد شدشودشرح داده مي

 

 سازی استوار مساله پیشنهادی جهت انتخاب سبد پروژهمدل 5

باشد باشد كه مخغير تصميم آن باینری ميسازی گسسخه ميهای بهينهبندیترین طبقهسازی تركيبي یکي از مهمبهينه

انجام شده  2003در سال [ 9]اثبات آن توسط برتسيمس و سيم  و شدباآن به صورت زیر ميسازی اسمي و مدل

 .است
(13)     j j

j N

Max c x


  

s.t.  

 ,
n

x X  1  

درموودل فوووق هوور كوودام از ضوورایب تووابع هوودف یعنووي 
ˇ

jc  مقووداری از بووازه ,  j j jc d c   كووه j N  را ،

بنوابراین در  ؛ابوت و قطعوي در نظور گرفخوه شوده اسوتبه صورت ث Xكه مجموعه فضای حل حالي گيرند. درمي

از ضورایب توابع هودف  سازی اسخوار در تلاش هسخيم كه جوابي را بيابيم كه حداكثر به تعداد راسخای بهينه
ˇ

jc 

 .((14)مدلمجاز به تغيير در بازه ذكر شده هسخند )

 

(14) 
   

 

*

| ,
 max   maxj j j j

S S N S
j N j S

Z c x d x
 

 

    

s.t. 

 ,
n

x X  1  

ndبرای راحخي انجام محاسبات   1  شوود كوه و بودون تغييور در كليوت مسواله فورد موي شوودتعریف موينيز

ndانود كوه شودهمرتب ای ها به گونهاندیس d d 1 كواری معوين بورای یوک سوطح محافظوه باشود.موي 2

 ...N   ، عبارت است از:(14) سازی اسخوار مدل، مدل1
 

 

(15)   
 * *

j j

j N

Z  max c x   β Γ, x


   

 

s.t. 

 
n

x X ,  1  

 

تابع محافظت مدل فوق،  * ,x بيان كرد (16توان به صورت مدل )، را مي:  
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(16) 
   

   *

j j j j j

j N j N

β Γ, x max d x u | u Γ,  u ,        j N
 

  
     

  
  1  

تعداد از مخغير   داكثرح ،(16)واضح است كه در جواب بهينه رابطه 
ju باشوند. ایون موضووع ها برابر با یک مي

گویای انخخاب از مجموعه   | ,S S N S    با در نظر گرفخن تابع هزینه*

j j

j S

d x


 اسوخهاده با  .باشدمي

 (است (13)همخای اسخوار مساله اسمي  (17)) مدل  فوق به صورت زیر خواهد شد.قضيه قوی دوگان مدل از 
(17) 

 

   

   max  j j j

j N j N

ROPT c x h
 

 
     

 
   

 

s.t. 

j j jh d x           j N   

                        jh j N    
   

 ,
n

x X  1  

 

 سازی ترکیبی در حالت استواربهینه مسایلالگوریتم جهت حل  1-5

شود. مي ارایهباینری ازی سبيشينه مسایلبا كمي تغييرات برای  [9] در این بخش توسعه الگوریخم برتسيمس و سيم

 داده شده است. شرح [ 10]اثبات این الگوریخم به طور كامل در پژوهش آلوارز و همکاران 

با توجه به مقدار. 1قضیه ...  N  nتواند با حل مي( 31)همخای اسخوار مدل اسمي 1   تکرار مساله   2

 محاسبه گردد.  (18اسمي به صورت رابطه )

(18)    
 

r

r Γ, ..,n
ROPT Γ   max G

  


1
 

 برای هركه  , ..,r n   1 اشتخواهيم د: 

(19)    
r

r

r j j j r j
x X

j N j

G  Γ*d max c x d d x


 

  
     

  
 

1

 

 داد. ارایهسازی گسسخه در شرایط باینری بهينه مسایلگوریخمي را  برای حل توان المي فوقبا اسخهاده از قضيه 

برای گام اول: , ..,n  1  r   به تعداد n   .حل شود (14مساله اسمي از طریق رابطه ) ، از2

 

(20) 
 

   * max
r

r

r j j j r j
x X

j N j

G d c x d d x


 

  
     

  
 

1

 

 خه شود.فبه عنوان جواب بهينه مساله مخنارر با آن در نظر گر rxو 

:گام دوم
 

*

, ..,   
  max  r

n r
r arg G

   


1
. 

:گام سوم
**  rZ G  و

** rx x. 
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حوداكثر در آنگواه الگووریخم مطورح شوده، همخوای اسوخوار را  ،زموان حول یوک مسواله اسومي باشود fبنابراین اگر 

 n f  ای مسواله اصولي در زموان چنود جملوه نماید. كوه ایون موضووع بيوانگر حولواحد زماني حل مي 2

 باشد. مي

 

 نتایج محاسباتی  6

نویسوي شوده برناموه MATLABگيری در نرم افوزار مامي فرآیند ارزشيابي و انخخاب به صورت یک ابزار تصميمت

 هوا بورشوود. دادهمي ارایههای تحقيق و توسعه در صنعت دارویي در این بخش یک مثال انخخاب سبد پروژه . است

ند نشان دهود توااین مثال مي .[42، 37، 5] باشد كه اصلاحاتي در آن ایجاد شده استگرفخه از مقالات مخعددی مي

ها كموک ه مدیران در تشکيل سبد بهينه پروژهتواند بسازی اسخوار و الگوریخم پيشنهادی ميكه چطور تکنيک بهينه

 نماید. 

ها سوبد تواند از ميان آنگردند كه سازمان ميفرآیند انخخاب مي ه واردپروژ 50، های پيشنهادیهژاز ميان پرو

طوور مرحله توسعه باشود و هموان ششتواند حداكثر دارای ، هر پروژه مي(1). باتوجه به شکل بهينه را تشکيل دهد

tیعنوي  ،ها، تصميمات انخخاب پورتهوليو در زمان حاضرسوم اشاره شد، برای هر كدام از پروژهبخش كه در   

sباشد، به صورت كه در شرف وقوع ميای ی توسعهشود. مرحلهگرفخه مي  بودون توجوه بوه ایون و  باشود، مي1

مرحلوه ی بعدی بوه صوورت صوعودی توا . مراحل توسعهموضوع كه پروژه در كداميک از مراحل توسعه قرار دارد

ام از مراحل یک تا سازی مساله فرد شده است كه زمان سررسيد هر كدبرای ساده .شوندميگذاری نهایي شماره

 هوزار 1200ریوزی تعيوين شوده ای كه برای دوره اول افوق برناموه. بودجهباشد( مي2،6،7،9،12،14شش به ترتيب )

ون ریسک برابور پونج درصود . در نهایت نرخ بهره بددلار در نظر گرفخه شده است هزار 1800ها دلار و باقي دوره

عولاوه بور محودودیت بودجوه، ارتباطوات موابين  ا در مدلي كه در بخوش قبول مطورح شود،ام. [5] فرد شده است

-های ذكر شده به شرح جودول زیور مويهای مورد نياز برای مجموعهبنابراین داده گيرد؛ها را نيز در نظر ميپروژه

 باشد. 

 
هاپروژهبا  مخقابل تکنيکي های مربو  به ارتمجموعه .1جدول   

هایي كه حضورشان در سبد پروژه

 نهایي الزامي است

هایي كه پيش نياز پروژه 

 یکدیگرند
 

هایي كه دو به دو پروژه

 ناسازگارند

24  30    2  (33  ,9) 

42  27    19  (18  ,45) 

9  41    22  (24  ,11) 

---  ---  (5  ,39) 
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 های پيشنهادیگذاری مراحل مخخلف پروژههای سرمایههزینه .2 جدول

 پروژه
K K 1  K 2 K 3  K 4 K 5 K 6 

 پروژه
K K 1  K 2 K 3  K 4 K 5 K 6 

1 9 11 5/67 5/82 90 110 9/124 2 5/4 5/5 5/58 5/71 153 187 220 

3 18 22 5/76 5/93 180 220 7/254 4 5/13 5/16 36 44 5/40 5/49 7/50 

5 3/6 7/7 5/31 5/38 27 33 7/49 6 5/4 5/5 5/49 5/60 45 55 5/65 

7 9 11 5/67 5/82 72 88 4/115 8 2/16 8/19 5/76 5/93 108 132 182 

9 5/13 5/16 5/85 5/104 162 198 2/259 10 5/31 5/38 108 132 252 308 2/352 

11 7/7 36 44 54 66 3/75 --- 12 5/27 63 77 90 110 150 --- 

13 5/16 5/85 5/104 135 165 2/199 --- 14 7/18 72 88 162 198 9/285 --- 

15 22 81 99 198 242 9/258 --- 16 5/38 108 132 225 275 8/382 --- 

17 55 117 143 315 385 8/440 --- 18 75/12 30 50 67 72 --- --- 

19 64//24 50 48 54 80 --- --- 20 35/44 75 70 100 95 --- --- 

21 71/48 65 70 111 100 --- --- 22 66/52 85 80 92 120 --- --- 

23 67/18 40 75 88 105 --- --- 24 84/16 35 52 69 85 --- --- 

25 25/24 55 75 91 110 --- --- 26 32/40 75 90 133 150 --- --- 

27 5/77 185 200 220 225 --- --- 28 72/67 135 160 172 190 --- --- 

29 05/22 40 70 60 95 --- --- 30 19/56 95 120 180 180 --- --- 

31 47/90 120 130 196 200 --- --- 32 74/45 70 110 144 160 --- --- 

33 55/45 95 125 150 190 --- --- 34 33/40 80 120 180 190 --- --- 

35 82/11 90 130 220 200 --- --- 36 25/89 120 150 197 220 --- --- 

37 96/224 130 160 350 350 --- --- 38 93 127 183 245 --- --- --- 

39 46 5/140 149 190 --- --- --- 40 58 110 120 130 --- --- --- 

41 31 110 140 145 --- --- --- 42 67 116 160 200 --- --- --- 

43 76 115 150 270 --- --- --- 44 20 40 45 200 --- --- --- 

45 57 115 125 145 --- --- --- 46 69 125 130 --- --- --- --- 

47 48 135 150 --- --- --- --- 48 53 155 180 --- --- --- --- 

49 71 155 224 --- --- --- --- 50 49 125 157 --- --- --- --- 
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 پذیری سالانه آنها ها و تغييربرآورد ارزش فعلي مورد انخظار هركدام از پروژه .3جدول 

   _ ,V d v V       _ ,V d v V   

 6/0 (106,  220) 2پروژه   7/0 (96,  166) 1وژه پر

 42/0 (103,  135) 4پروژه   5/0 (517,  667) 3پروژه 

 7/0 (63,  110) 6پروژه   5/0 (70,  95) 5پروژه 

 45/0 (263,  325) 8پروژه   55/0 (129,  198) 7پروژه 

 43/0 (535,  781) 10پروژه   46/0 (244,  333) 9پروژه 

 51/0 (443,  494) 12پروژه   8/0 (71,  113) 11پروژه 

 6/0 (231,  385) 14پروژه   9/0 (195,  330) 13پروژه 

 6/0 (632,  907) 16پروژه   47/0 (382,  479) 15پروژه 

 35/0 (219,  235) 18پروژه   49/0 (908,  1068) 17پروژه 

 56/0 (324,  336) 20پروژه   53/0 (219,  239) 19پروژه 

 6/0 (236,  292) 22پروژه   57/0 (230,  280) 21پروژه 

 64/0 (208,  225) 24پروژه   9/0 (121,  196) 23پروژه  

 6/0 (244,  334) 26پروژه   55/0 (198,  263) 25پروژه 

 53/0 (490,  507) 28پروژه   64/0 (415,  467) 27پروژه 

 6/0 (315,  379) 30پروژه   45/0 (237,  269) 29پروژه 

 5/0 (381,  417) 32پروژه   75/0 (377,  401) 31پروژه 

 6/0 (357,  477) 34پروژه   5/0 (385,  436) 33پروژه 

 65/0 (428,  550) 36پروژه   4/0 (383,  521) 35پروژه 

 45/0 (385,  395) 38پروژه   7/0 (676,  889) 37پروژه 

 55/0 (250,  262) 40ه پروژ  5/0 (275,  309) 39پروژه 

 5/0 (400,  429) 42پروژه   7/0 (208,  243) 41پروژه 

 5/0 (579,  609) 44پروژه   6/0 (368,  423) 43پروژه 

 5/0 (246,  254) 46پروژه   5/0 (287,  254) 45پروژه 

 55/0 (287,  313) 48پروژه   7/0 (189,  209) 47پروژه 

 45/0 (238,  245) 50پروژه   48/0 (540,  544) 49پروژه 
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 ها با توجه به مقادیر ارزش فعلي آنها ارزش اخخيار مركب پروژه .4جدول 

   ,C d C     ,C d C 

 (502/23,  739/91) 2پروژه   (611/25,  785/72) 1پروژه 

 (157/9,  618/28) 4پروژه   (540/230,  431/350) 3پروژه 

 (636/19,  157/52) 6پروژه   (496/13,  403/29) 5پروژه 

 (260/8,  204/27) 8پروژه   (244/29,  227/73) 7پروژه 

 (709/133,  464/306) 10پروژه   (879/42,  247/93) 9پروژه 

 (755/203,  787/245) 12پروژه   (121/24,  917/53) 11پروژه 

 (268/55,  154/299) 14پروژه   (851/91,  117/198) 13پروژه 

 (658/265,  850/480) 16پروژه   (360/88,  148/148) 15پروژه 

 (238/55,  557/68) 18پروژه   (283/55,  941/457) 17پروژه 

 (048/75,  485/84) 20پروژه   (798/52,  679/68) 19پروژه 

 (201/1,  059/37) 22پروژه   (618/8,  279/42) 21پروژه 

 (603/69,  054/83) 24پروژه   (325/21,  083/74) 23پروژه  

 (485/11,  462/68) 26پروژه   (583/16,  233/58) 25پروژه 

 (584/55,  744/66) 28پروژه   (00/0,  735/18) 27پروژه 

 (930/10,  194/49) 30پروژه   (923/49,  843/74) 29پروژه 

 (335/64,  348/90) 32پروژه   (311/31,  358/47) 31پروژه 

 (918/57,  360/142) 34پروژه   (278/40,  330/73) 33پروژه 

 (251/32,  898/116) 36پروژه   (439/34,  161/115) 35پروژه 

 (818/3,  968/9) 38پروژه   (890/40,  038/207) 37پروژه 

 (816/16,  534/24) 40پروژه   (869/10,  427/29) 39پروژه 

 (350/73,  520/94) 42پروژه   (983/36,  368/59) 41پروژه 

 (708/376,  058/405) 44پروژه   (588/58,  724/97) 43پروژه 

 (193/28,  128/34) 46پروژه   (839/22,  693/26) 45پروژه 

 (691/58,  458/77) 48پروژه   (922/29,  797/43) 47پروژه 

 (294/27,  045/32) 50پروژه   (372/212,  828/215) 49پروژه 
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ی ها را باتوجه به تعداد مراحل باقيماندهگذاری )هزار دلار( برای هركدام از پروژههای سرمایه(، هزینه2جدول )

ها در ها و ميزان انحراف آن( برآورد مقدار اسمي ارزش فعلي پروژه3نماید؛ اما درجدول )آن ها را مشخص مي

 شود. ها نيز مشاهده ميپذیری سالانه هر كدام از پروژهچنين تغييرست )برحسب هزار دلار( و همشده ا ارایهای بازه

تایي كه در بخش سوم شرح nا اسخهاده از رویکرد اخخيار مركب( ميزان ارزش اخخيارات حقيقي ب4در جدول )

( ارزش اخخيار محاسبه 4ارزش فعلي برآورد شده در جدول )برای دو مقدار . [6شود ]داده شده است، مشاهده مي

 شده است.  ارایهای در این جدول شده و در نهایت به صورت بازه

با فرد   ، شدههای انخخاب هژباشد زمان محاسبه، پرومي( 5)، خروجي مدل به صورت جدول 15

، این مدل براساد رویکرد البخه قابل ذكر است ؛شودول مشاهده ميندازه سبد در این جدارزش سبد، و هم چنين ا

 50نویسي شد. این مدل كه حاوی برنامه LINGOسازی اسخوار بدون در نظر گرفخن الگوریخم، در نرم افزار بهينه

های جداول ادهتوجه به دبا  LINGOافزار نرمباشد، سازی اسخوار ميبهينه مخغير نامنهي مربو  به 51اینری و مخغير ب

الگوریخم سبد  ،شودمشاهده مي (5طور كه در جدول ) اما همان ؛باشدمدل مطرح شده نميحل ، قادر به (4)تا  (1)

 باشد.  دلار مي هزار 78/2837پروژه با ارزش  31ی كند. این سبد بهينه حاومي ارایهثانيه  ههت از تركمبهينه را در 

 
پروژه با  سبدانخخاب خروجي مدل برای مساله  .5جدول   15 

  تابع هدف  تعداد  های انخخاب شدهسبد پروژه
زمان 

 محاسبه

3،5،6،9،11،12،13،16،17،18،19،20،21،22،23،24،25،26،28،29،32،33،35،40،42،44،45،4

6،47،48،49 
 31  78/2837  

763/6 

 ثانيه

 

 

  آنالیز حساسیت محدودیت بودجه 1-6

، محودودیت بودجوه شووندگوذاری انخخواب نمويهوا جهوت سورمایهه مدیریت یکي از دلایلي كوه پوروژهاز دیدگا

ال موگيرد و بوا اعریزی تحت بررسي قرار ميبرنامه ی اول افقاین بخش محدودیت بودجه برای دوره. در باشدمي

نخوایج ( 6). جدول گيردرزش سبد نهایي تحت بررسي قرار ميتغييرات در محدودیت بودجه سبد بهينه و همچنين ا

tBیعني ، حاصل از تغييرات بودجه دروه اول ی سبد ندازهدهد كه چطور انشان مي( 6) . جدولدهد، را نشان مي

 . كندتابعي از محدودیت بودجه تغيير ميو مقدار تابع هدف به صورت 

بوا موفقيوت سوپری  پيشوين را ی خود قورار دارنود و مراحولهایي كه در مراحل آخر توسعهبه طوركلي پروژه

شووند. بوازار موي ا احخمال بوالاتری روانوهها بن پروژهیزیرا محصول خروجي ا ؛آیندتر به شمار مينمودند، با ارزش

هوای بوا ارزشوي بد بهينه تمایل دارد تا پروژهاما س ؛نمایدها را محدود ميميزان بودجه در دسخرد، تعداد این پروژه

  . قرار دارند را روانه بازار نمایدكه در مراحل آخر توسعه 

tBتركيب سبد بهينه را نسبت به تغييرات بودجه  (2)شکل    دهد. با افزایش محودودیت بودجوه را نشان مي

توری را احخيواج گوذاری كومكه هزینوه سورمایهحاليداد مراحل بالاتری نيز هسخند، درهایي كه دارای تعمدل پروژه
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ترنود كوه ها از دیودگاه اخخيوارات حقيقوي بوه ایون علوت بوا ارزشنماید. این پروژهدارند، به سبد انخخابي اضافه مي

tBكه  ش آتي بالاتری را دارا هسخند. به طور مثال زمانيپخانسيل ارز   هوا را باشد، مدل تعدادی از پروژهمي 900

هایي كه حاوی تعداد ، پروژهخيوارد سبد گردد. در حقيقت از دیدگاه مدیری 43ی شماره نماید تا پروژهحذف مي

هوای شووند كوه شوركت از عهوده ی هزینوهل كنوار گذاشوخه مويی هسخند، تنهوا بوه ایون دليوتركمی مراحل توسعه

 ها بر نياید. گذاری آنسرمایه
 

tBها برای مقادیر مخخلف سبد بهينه پروژه .6جدول   

بودجه 

 دوره اول
  (28های انخخاب شده )گاما = سبد پروژه 

اندازه 

 سبد
 

تابع 

 هدف
 

400  3،7،9،12،13،16،17،18،24،29،35،42،44،49  14  84/2072  

500  3،5،6،9،11،12،13،16،17،18،20،24،29،32،35،42،44،49  18  24/2240  

600  3،5،6،9،10،12،16،17،18،20،24،29،32،35،41،42،44،48،49  19  65/2353  

700  3،5،6،9،10،12،16،17،18،19،20،23،24،29،32،35،41،42،44،45،48،49  22  61/2450  

800  3،5،6،9،10،12،16،17،18،19،20،23،24،25،28،29،32،33،35،42،44،45،48،49  24  07/2526  

900  3،5،6،9،10،12،16،17،18،19،20،23،24،25،28،29،32،33،35،42،44،45،47،48،49،50  26  29/2583  

1000  3،9،10،12،16،17،18،19،20،23،24،25،26،28،29،32،33،35،42،43،44،45،47،48،49, 50  26  23/2620  

1200  
3،9،10،12،16،17،18،19،20،23،24،25،28،29،31،32،33،35،42،43،44،45،46،47،48, 

49،50 
 27  25/2668  

1400  
3،9،10،12،16،17،18،19،20،23،24،25،28،29،31،32،33،35،42،43،44،45،46،47،48, 

49،50 
 27  25/2668  

 

 گیرینتیجه 7

سوازی ارزش حاصول از سازی اسخوار به همراه الگوریخم حل دقيق جهوت بيشوينهدر این پژوهش یک رویکرد بهينه

قطعيت مساله انخخاب سبد پروژه نيز بررسوي  های تحقيق و توسعه، ارایه شد؛ درحالي كه طبيعت عدمانخخاب پروژه

هوای ارزشويابي سونخي، رویکورد ارزشويابي اخخيوارات حقيقوي موورد گردید. در راسخای جبران عدم كوارایي روش

گوذاری سازی اسوخوار انخخواب سوبد پوروژه و ارزشمدلي برای مساله توام بهينهاسخهاده قرار گرفخه شد. در حقيقت 

شوود. تواكنون مسواله ریوزی صوهر ویوک انجوام مويها، ارایه شد كه بر اساد برناموهزماناخخيارات حقيقي برای سا

تایي، مطالعه نشده است كه هم راسوخا بوا آن nانخخاب و ارزشيابي سبد پروژه با اسخهاده از مدل اخخيارات مركب

خم مورد اسخهاده در این تحقيق نيز تا به حال برای مسواله سازی اسخوارمسایل باینری نيز اسخهاده گردد. الگوریاز مدل

الوذكر انخخاب سبد پروژه در كنار ارزشيابي اخخيارات حقيقي اسخهاده نشده است؛ بنابراین با توجه بوه مطالوب فووق
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ه ای با اسخهاده از ارزشيابي اخخيارات مركب بووده اسوت، كوهای چند مرحلهتمركز در این پژوهش ارزشيابي پروژه

 سازی اسخوار مسایل باینری كمک گرفخه شده است.ها از مدلجهت انخخاب پروژه

 

 
tBها برای مقادیر مخخلف تركيب سبد بهينه پروژه .2شکل    

 

تر سوبب ا ریسوک بوالاباشد كه به شوکل نورخ تنزیول بوتر ميعيت زیاد به معنای ریسک بيشدر نگاه سنخي عدم قط

، از پوذیرانعطوافسيسوخم مودیریخي ژه بوا كه در یوک پوروحالي. درگرددتر شدن ارزش خالص فعلي پروژه ميمك

آمودن نخوایج منهوي ه وجوودزیورا امکوان بو ؛شوودميتر دیدگاه ارزشيابي اخخيارات حقيقي پروژه دارای ریسک كم

به همين خاطر جهت ارزشيابي . دهدلي آینده خود را پوشش ميای احخماهشود و دارنده در مقابل زیانمحدود مي

. بوا اسوخهاده از ، اسخهاده شده اسوت[6] تایيnمركبای تحقيق و توسعه از رویکرد اخخيار مرحلهچند  هایپروژه

هوا هوای تهصويلي پوروژهادهبر روی یک مثال از صنعت دارویي نشان دادیم كه چطور دسازی اسخوار رویکرد بهينه

بسويار  گيوریحقيقت این موضوع یک ابزار تصميم . درخخاب پروژه را به سادگي حل نماید، یک مساله انتواندمي

یاضيات پيچيده ندارند و تورجيح چنين رهای مهصل و همكه تمایل به داده، نمایدمي ارایهكاربردی را برای مدیران 

 . كيهي و توصيهي تصميم بگيرند هایدهند كه براساد ابزارمي

 MATLABگيری در نرم افزار یک ابزار تصميمدر این پژوهش فرآیند انخخاب پروژه به صورت 

دهای رک. رویاسخهاده شده است [10]آلوارز و همکاران  ، كه جهت حل مدل اسخوار از الگوریخمشده ينویسبرنامه

پروژه  50با قادر به حل دقيق مدل پيشنهادی اسخوار  ،شوداده ميسازی موجود اسخههای بهينهحلي كه در نرم افزار

، سپس اخخيار مركب هر پروژه شودهای اصلي به مدل آغاز ميفرآیند انخخاب با ورود داده. باشندنمي و بالاتر
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 ارزش ،توجه به تجزیه و تحليل انجام شده. با شوندها وارد چرخه الگوریخم مير نهایت دادهشود و دمحاسبه مي

های با محدودیت بودجه نشان داد كه پروژهآناليز اما  ؛یابدكاری كاهش ميسبد بهينه با افزایش سطح محافظه

-گذاری انخخاب نميگردند و برای سرمایهقي در صورتي از سبد بهينه حذف ميارزش از دیدگاه اخخيارات حقي

 ها برنياید. های آنی هزینهشوند كه شركت از عهده

ي شوود كوه در ایون پوژوهش بررسوبيات این مساله دیده ميدر اددر مساله انخخاب سبد پروژه مخخلهي  نکات

. باشودمورد بررسوي مودل در شورایط فوازی موي. اولين ها را پيشنهاد دادتوان آننگردیده و برای تحقيقات آتي مي

اموا تواكنون بررسوي  ؛سوعه دادنودگسک را به صورت فازی توتایي  2بسياری از محققان رویکرد اخخيارات مركب 

پوژوهش در ایون  .له انخخاب پروژه مشواهده نشوده اسوتبه صورت فازی برای مسا تایيnمركبرویکرد اخخيار 

هوای دیگور اموا صوورت ؛غييرات ضریب توابع هودف حول شوده اسوتگرفخن تسازی اسخوار با در نظررویکرد بهينه

بررسوي گوردد  ، مي تواندشودنخخاب پروژه ميها در مساله اتغييرات در ضرایب محدودیت نجر بهسازی كه ممدل

 . رای این شرایط  نيز اسخهاده نمود، با كمي تغييرات بشد ارایهتوان الگوریخمي را كه چنين ميو هم

 

 منابع
 شریف. های تحقيق و توسعه. دانشگاه صنعخيدیریت سبد پروژه(. م1389) ،ف. ،حسن زاده [ 1]

 سازی سبد مالي دارای اخخيار معامله. دانشگاه صنعخي شریف.(. مدل اسخوار مساله بهينه1388) ،م. ،مهرد ،حسن زاده [ 2]

 های غير قطعي. دانشگاه صنعخي شریف.گذاری با دادهسازی در مدیریت سرمایه(. بهينه1388سميعي نيا، م.، ) [ 25]

مدلي پایدار جهت انخخاب سبد پروژه با اسخهاده از ارزشگذاری اخخيارات حقيقوي. دانشوگاه آزاد  هارای(. 1392منخجبي ها، م.، ) [ 44]

 اسلامي واحد قزوین.

مجلوه تحقيوق در  تأمين تحوت عودم قطعيوت.ی (. یک مدل جدید اسخوار در طراحي شبکه زنجيره1393مرادی و همکاران.، ) [ 45]

 .9-25،  11عمليات دركاربردهای آن، 
[3]  Feinstein, S., Lander, D., (2002). A better understanding of why NPV undervalues managerial 

flexibility. The Engineering Economist, 47, 418–435. 

[4]  Cassimon, D., Engelen, P., Yordan, V., (2011). Compound real option valuation with phase-

specific volatility: A multi-phase mobile payments case study. Technovation, 31, 240-255. 

[5]  Wang, J., Hwang, W. L., (2007). A fuzzy set approach for R&D portfolio selection using a real 

options valuation model. omega, 35, 247-257. 

[6]  Cassimon, D., Engelen, P., Thomassen, I., Van Wouwe, M., (2004). The valuation of a NDA using 

a 6-fold compound option. Research Policy, 33, 41-51. 

[7]  Black, F., Scholes, M., (1973). The pricing of options and corporate liabilities. Journal of Political 

Economy, 81, 637-657. 

[8]  Geske, R., (1979). The valuation of compound options. journal of Financial Economics, 7, 63-81. 
[9]  Bertsimas, D., Sim, M., (2003). Robust discrete optimization and network flows. Mathematical 

Programming, 98, 49-71. 
[10]  Alvarez-Miranda, F., Ljubic, I., Toth, P., (2013). A note on the Bertsimas & Sim algorithm for 

robust combinatorial optimization problems. 4OR, 11, 349-360. 

[11]  Badiru, A., Pulat, P., (1995). Comprehensive project management. Prentice Hall. 

[12]  Rabbani, M., Aramoon Bajestani, M., Baharian Khoshkhou, G., (2010). A multi-objective particle 

swarm optimization for project selection problem. Expert Systems with Applications, 37,315-321. 
[13]  Carazo, A., Gómez, T., Molina, J., Hernández-Díaz, A., Guerrero, F., Caballero, R., (2010). 

Solving a comprehensive model for multiobjective project portfolio selection. Computers & 

Operations Research, 37, 630-639. 

 [
 D

O
R

: 2
0.

10
01

.1
.2

25
17

28
6.

20
17

.1
4.

1.
2.

7 
] 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 ja

m
lu

.la
hi

ja
n.

ia
u.

ir
 o

n 
20

26
-0

5-
14

 ]
 

                            22 / 24

https://dor.isc.ac/dor/20.1001.1.22517286.2017.14.1.2.7
http://jamlu.lahijan.iau.ir/article-1-883-fa.html


 62-39 (1396) 52 ،ی آنكاربردهادر عمليات  در تحقيق مجله

61 

[14]  Shakhsi-Niaei, M., Torabi, S., Iranmanesh, S., (2011). A comprehensive framework for project 

selection problem under uncertainty and real-world constraints. Computers & Industrial 

Engineering, 61, 226–237. 

[15]  Khalili-Damghani, K., Sadi-Nezhad, S., Aryanezhad, M., (2011). A modular decision support 

system for optimum investment selection in presence of uncertainty combination of fuzzy 

mathematical programming and fuzzy rule based system. Expert Systems with Applications, 38, 

824-834. 
[16]  Chang, P., Lee, J., (2012). A fuzzy DEA and knapsack formulation integrated model for project 

selection. Computers & Operations Research, 39, 112-125. 

[17]  Khalili-Damghani, K., Tavana, S., Sadi-Nezhad, S., (2012). An integrated multi-objective 

framework for solving multi-period project selection problems. Applied Mathematics and 

Computation, 219, 3122–3138. 

[18]  Chen, C., Liu, H., Song, J., (2013). Integrated projects planning in IS departments: A multi-period 

multi-project selection and assignment approach with a computerized implementation. European 

Journal of Operational Research, 229, 683-694. 

[19]  Khalili-Damghani, K., Sadi-Nezhad, S., (2013). A hybrid fuzzy multiple criteria group decision 

making approach for sustainable project selection. Applied Soft Computing, 13, 339-352. 

[20]  Rafiee, M., Kianfar, F., Farhadkhani, M., (2013). A multistage stochastic programming approach 

in project selection and scheduling. The International Journal of Advanced Manufacturing 

Technology, 70, 2125–2137. 

[21]  Iamratanakul, S., Patanakul, P., Milosevic, D., (2008). Project portfolio selection: From past to 

present. In Proceedings of the 4th IEEE international conference on management of innovation 

and technology.  

[22]  Fahmi, P., Spring, M., (1990). An application oriented guide to R&D project selection and 

valuation methods. R&D Manageemnt, 20, 155-171. 

[23]  Hall, D., Nauda, A., (1990). An interactive approach for selection in R&D project. IEEE 

Transactions on Engineering Management, 37, 126-133. 

[24]  Weber, R., Werners, B., Zimmerman, H., (1990). Planning models for research and development. 

European Journal of Operational Research, 48, 175-188. 

[26]  Bowman, E., Moskowitz, G., (2001). Real options analysis and strategic decision making. 

Organization Science, Informs, 12, 772–777. 

[27]  Pennings, E., Sereno, L., (2011). Evaluating pharmaceutical R&D under technical and economics 

uncertainty. European Journal of Operational research, 212, 374-385. 

[28]  Kellogg, D., Charnes, J., (2000). Real options valuation for a biotechnology company. Financial 

Analysts Journal, 56, 76-84. 

[29]  Shockley, R., Curtis, S., Jafari, J., Tibbs, K., (2007). The option value of an early stage 

biotechnology investment. Journal of Applied Corporate Finance, 15, 44-55. 

[30]  Schwartz, E., (2004). Patents and R&D as real options. Economic Notes, 33, 23–54. 

[31]  Cortellezzi, F., Villani, G., (2009). Valuation of R&D sequential exchange options using Monte 

Carlo approach. Computational Economics, 33, 209–236. 

[32]  Perlitz, M., Peske, T., Schrank, R., (1999). Real options valuation: the new frontier in R&D project 

evaluation. R&D Management, 29, 255–270. 

[33]  Jensen, K., Warren, P., (2001). The use of options theory to value research in the service sector. 

R&D Management, 31, 173–180. 

[34]  Cassimon, D., Backer, M., Engelen, P., Wouwe, M., Yordanov, V., (2011). Incorporating technical 

risk in compound real option models to value a pharmaceutical R&D licensing opportunity. 

Research Policy, 40, 1200-1216. 

[35]  Ghosh, S., Troutt, M. D., (2012). Complex compound option models–Can practitioners truly 

operationalize them ?. European Journal of Operational Research, 222, 54552. 

[36]  Copeland, T., Antikarov, V., (2001). Real Options. A Practitioner’s Guide. Texere. 

[37]  Rogers, M., Gupta, A., Maranas, C., (2002). Real options based analysis of optimal pharmaceutical 

research and development portfolios. Industrial & Engineering Chemistry Research, 41, 6607-

6620. 

[38]  Carlsson, C., Fullér, R., Heikkila, M., Majlender, P., (2007). A fuzzy approach to R&D project 

portfolio selection. International Journal of Approximate Reasoning, 44, 93-105. 

[39]  Hassanzadeh, F., Collan, M., Modarres, M., (2012). A practical R&D selection model using fuzzy 

pay-off method. International Journal of Advanced Manufacturing Technology, 58, 227–236. 

 [
 D

O
R

: 2
0.

10
01

.1
.2

25
17

28
6.

20
17

.1
4.

1.
2.

7 
] 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 ja

m
lu

.la
hi

ja
n.

ia
u.

ir
 o

n 
20

26
-0

5-
14

 ]
 

                            23 / 24

https://dor.isc.ac/dor/20.1001.1.22517286.2017.14.1.2.7
http://jamlu.lahijan.iau.ir/article-1-883-fa.html


 سازی اسخوار گسسخهتوسعه با اسخهاده از رویکرد اخخيار مركب و بهينه های تحقيق وانخخاب سبد پروژهو همکاران،  هامنخجبي

62 

[40]  Rafiee, M., Kianfar, F., (2011). A scenario tree approach to multi-period project selection problem 

using real-option valuation method. International Journal of Advanced Manufacturing Technology, 

56, 411–420. 

[41]  Padhy, P., Sahu, S., (2011). A Real Option based Six Sigma project evaluation and selection 

model. International Journal of Project Management, 29, 1091– 1102. 

[42]  Nigro, G., Morreale, A., Enea, G., (2014). Open innovation: A real option to restore value to the 

biopharmaceutical R&D. International Journal of Production Economics, 149, 183-193. 

[43]  Modarres, M., Hassanzadeh, F., (2009). A Robust Optimization Approach to R&D Project 

Selection. World Applied Sciences Journal, 7, 582-592. 

 

 [
 D

O
R

: 2
0.

10
01

.1
.2

25
17

28
6.

20
17

.1
4.

1.
2.

7 
] 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 ja

m
lu

.la
hi

ja
n.

ia
u.

ir
 o

n 
20

26
-0

5-
14

 ]
 

Powered by TCPDF (www.tcpdf.org)

                            24 / 24

https://dor.isc.ac/dor/20.1001.1.22517286.2017.14.1.2.7
http://jamlu.lahijan.iau.ir/article-1-883-fa.html
http://www.tcpdf.org

