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In many organizations, the selection of the project portfolio and activities related 

to the management of selected projects during their life cycle is one of the most 

important activities of the organization. Due to the financial and physical 

constraints of the projects, there are always many projects waiting to be 

implemented. Therefore, the selection of projects should be such that a project 

portfolio is selected and formed in an optimal time horizon for proper 

management. Regarding the position and nature of public-private partnership 

agreements in Iran, ten projects with public-private partnership agreements have 

been selected by given the objective function to maximize the net present value of 

the projects by simultaneously considering two factors of reinvestment strategy 

and time value of capital. Input data were entered into Excel software using 

formulas related to public-private partnership contract to specify economic 

parameters, complete the data and also prepare them. Then, the model is coded in 

Lingo software and executed to find the research results. This model has an 

objective function that shows the maximum net present value of projects selected 

as a case study of portfolio management based on specific start times. The results 

of this study are obtained in two cases, according to  the amount of the objective 

function in the case with considering the reinvestment strategy and the time value 

of capital with the optimal time horizon obtained in this research for eleven years, 

compared to the value of the objective function with the same conditions, for the 

assumed 20-year time horizon, 257.59 billion rials have been saved in 

construction costs and also one year has been reduced from the completion of the 

construction of the project portfolio. 
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از  خصوصى - عمومى کترمشا ىهانپیمابا  یعمران ىهاوژهپر سبد یبهینه بنتخاا

 مانىز فقا زىسابهینه طریق
 ۴پرورسبزه دی، مج ۳یشیپرو رضای، عل *۲یمحمد یرعلی، م ۱یرهاد سرام

 گروه مهندسی عمران، دانشکده فنی و مهندسی، واحد ارومیه، دانشگاه آزاد اسلامی، ارومیه، ایران دانشجوی مقطع دکتری، -1

 ارومیه، ایران ه،یدانشگاه ارومگروه مهندسی عمران، دانشکده مهندسی،  دانشیار، -۲

 دانشگاه آزاد اسلامی، ارومیه، ایرانگروه مهندسی عمران، دانشکده فنی و مهندسی، واحد ارومیه، استادیار،  -۳
 گروه مهندسی صنایع، دانشکده فنی و مهندسی، واحد کرج، دانشگاه آزاد اسلامی، کرج، ایران استادیار، -۴

 چکیده
شده در طول چرخه عمر آنها از جمله های انتخابپروژه تیریمرتبط با مد هایتیها، انتخاب سبد پروژه و فعالاز سازمان ارییدر بس
در صف انتظار  ارییهای بسها، همواره پروژهپروژه یکیزیو ف یمال هایتیبه نسبت محدود .شودیسازمان محسوب م هایتیفعال نیمهمتر

 تیریو مد یجهت راهبر نهیبه یافق زمان کیسبد پروژه در  کیای باشد که گونهبه دیها باانتخاب پروژه نی. بنابراباشندیجهت اجرا م
 یقرارداد مشارکت عموم یسازیبوم کردیبا رو یعمران یهاپروژه ییعوامل اجرا یبه بررس پژوهش نیدر ا شود. لیمناسب انتخاب و تشک

 تیو ماه گاهیتوجه به جا با .شودیپرداخته م رانیا اینهیهز تیریفرهنگ مد یسبد پروژه و برمبنا تیریمد یوهیبه ش یخصوص
حداکثر کردن ارزش  یرا با در نظر گرفتن تابع هدف برااین نوع قرارداد ده پروژه با  ران،یدر ا یخصوصـیمشارکت عموم یقراردادها

اند. سپس، انتخاب شده هیاسرم یمجدد و ارزش زمان یگذارهیسرما یها با در نظر گرفتن همزمان دو فاکتور استراتژپروژه یخالص فعل
تابع هدف است که حداکثر ارزش  کی یمدل دارا نیپژوهش، اجرا شده است. ا جینتا افتنی یشده و برا یسیکدنو نگویافزار لمدل در نرم

ن شروع مشخص نشا یهازمان یرا بر مبنا شوندیسبد پروژه انتخاب م تیریمد یرا که به عنوان نمونه مورد ییهاخالص پروژه یفعل
گذاری سرمایه یمقدار تابع هدف در حالت با در نظر گرفتن استراتژکه بر اساس آن  پژوهش در دو حالت بدست آمده نیا جینتا .دهدیم

مقدار تابع هدف با همان  نسبت به  بدست آمده است، سال یازده ی بهینه که در این پژوهشبا افق زمان هیسرما یو ارزش زمان مجدد
های ساخت و همچنین یک سال در زمان اجرا و جویی در هزینهصرفه میلیارد ریال 95/۲92بیست ساله،  ی مفروضافق زمان یبرا طیشرا

 را در پی داشته است. های سبد پروژهتکمیل پروژه

، مجدد یگذارهیسرما یاستراتژ ،یافق زمان یسازنهیبه ،یخصوص-یسبد پروژه، قرارداد مشارکت عموم و،یپورتفول :کلمات کلیدی

 های عمرانی.ارزش زمانی سرمایه، پروژه

 شناسه دیجیتال: سابقه مقاله:

 https://doi.org/10.22065/jsce.2022.259471.2302 چاپ انتشار آنلاین پذیرش بازنگری دریافت

doi: 
72/75/1۳55 70/11/1۳55 11/11/1۴71 11/11/1۴71 ۳1/70/1۴71 10.22065/jsce.2022.259471.2302 
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 مقدمه -۱
 لیدر کنار مردم است. دلا یزریبه برنامه رییمردم در حال تغ یبرا یزریاز برنامه گذاراناستیس کردیرو یامروزه در جوامع مترق

متمرکز جستجو  یهایرگیمتصمی در ورانحاصل از عدم توجه به نقش بهره یمنف جیبتوان در آثار و نتا دیرا شا یکردیرو نیبه چن شیگرا

 دیام توانیآن نم تیو بدون در نظر گرفتن اهم شودیمحسوب م یزیردر برنامه تیموفق یارهایمع نیاز مهمتر ارکتنمود. امروزه مش

 داشت. هایزیربرنامه یبه اثربخش یچندان

 یکاهش وابستگ یبرا یلازم است، که با توجه به عزم مل یو استان یمل ییربنایز یهاانجام پروژه یبرا یاز منابع مال یادیز حجم

 .رسدیممکن بنظر م ریغ یآن بدون مشارکت بخش خصوص نیفروش نفت، تام دیبه عوا

توجه به  جهیدارد و در نت یادیز یبه بودجه ازین ینقل شهروحمل یهاها، پروژهها، تونلراههمچون آزاد یعمران یهاپروژه احداث

 نیبه آن توجه دارد، به ا یکشور را که بخش خصوص ییربنایو ز یعمران یازهایاز ن یبخش یبه منابع دولت ازیکه بتوان بدون ن ییهاروش

 برخوردار است.  ییبالا تیاز اهم رد،بخش واگذار ک

و سایر نهادهای حکومتی( به  هایاست که در آن بخش عمومی )دولت، شهردار یمکانیزمی قرارداد  یخصوصـیعموم مشارکت

های بخش خصوصی )اعم از دانش، تجربه و منابع منظور تأمین خدمات زیربنایی )حمل و نقل، سلامت، نفت و گاز، آموزش و...( از ظرفیت

آفرینی قشهای تأمین خدمات، ندیگر بخش خصوصی به نیابت از دولت در برخی از وظایف و مسئولیت اننماید. به بیمالی( استفاده می

خصوصی، قراردادی بین بخش عمومی و بخش خصوصی به منظور تسهیم ریسک، مسئولیت، منافع و -نماید. در مشارکت عمومیمی

گذاری، اجرا و قراردادها، نقش دولت از سرمایه نیگردد. در امی منعقدافزایی منابع و تخصص هر دو بخش در ارائه خدمات زیربنایی، هم

 شود.خدمات تبدیل می یکننده مقررات و ناظر بر کیفیت و کمیت ارائهگذار و تنظیمهای زیرساختی، به سیاستپروژه برداری دربهره

مشخص اجرا شوند.  یافق زمان کیدر  دیها باپروژه نیدردسترس هستند. ا یو استان یمل یگذارهیسرما یبرا یاریبس یهاپروژه

پوشش  یبرا ازیمورد ن هیهر پروژه در دسترس باشد. سرما یدر ابتدا دیدارد که با هیشده سرما نییتع شیبه مقدار از پ ازیهر پروژه ن یاجرا

شده، بازگردانده  لیکه توسط هر پروژه تکم یعمر آن در نظر گرفته شود. مقدار پول یدر طول چرخه تواندیهر پروژه م ییاجرا یهانهیهز

 یگذارهیشروع شود و سرما یدر هر لحظه از افق زمان تواندیشود. هر پروژه م یگذارهیها دوباره سرماپروژه ریسا یدر اجرا تواندیم شود،یم

به  یها را براپروژه بیترک کی ه،یاول هیسرما تیاست که با توجه به محدود نیانتخاب سبد پروژه ا ی. هدف مسالهردیدر آن صورت گ یکاف

 تیریو مد یسبد پروژه جهت راهبر کیای باشد که گونهبه دیها باانتخاب پروژه نیانتخاب کند. بنابرا گذارهیحداکثر رساندن سود سرما

 شود. لیمناسب انتخاب و تشک

به  توانندیکه م ییهاندیفرآ یبه بررس ازین ران،یدر ا یاسیو س یاقتصاد طیشرا نیتوجه به تمام موارد ذکر شده در بالا و همچن با

از  یحوزه، الگوبردار نیدر ا نیشیپ یهاپژوهش شتری. بشودیبپردازند، احساس م یشهر یهارساختیو ز یعمران یهاپروژه یمقوله

 یسازیبوم کردیبا رو یعمران یهاپروژه ییعوامل اجرا یبه بررس قیتحق نیدر ا یبوده است، ول یغرب یدر کشورها هانجام شد یهاپژوهش

. به عنوان مثال شودیپرداخته م رانیا ینهیهز تیریفرهنگ مد یسبد پروژه و برمبنا تیریمد یوهیبه ش یصخصو یقرارداد مشارکت عموم

 .باشدیم یمقدار متفاوت یهر کشور یبرا یسود بانک ،گذاری مجددسرمایه ینقش استراتژ یدر بررس

سال برگشت  ستیتا ب یو گاه کندیرا طلب م یادیزمان ز یخصوصـیمشارکت عموم یهادر قرارداد یاقتصاد یبازده ،یاز طرف 

معمولاً پس از  شودیم تیریها مدپروژه که در سبد پروژه کیمنابع در دسترس،  تیمحدود لی. به دلافتدیقراردادها اتفاق نم نیدر ا هیسرما

 یاریبس تیسبد پروژه از اهم کی یهاانتخاب پروژه تیاولو نی. بنابراشودیشروع م یبرداردر دست بهره یهاپروژه یهاهیبازگشت سرما

 آن پرداخته خواهد شد. یپژوهش به بررس نیبرخوردار است که در ا

ای از شد،  مجموعهداده  حیکه در بالا توض یخصوصـیمشارکت عموم یقراردادها تیو ماه گاهیمقاله، با توجه به جا نیا در

مطلوب،  یافق زمان شتر،یبه سود ب یابیدست یها براپروژه یحداکثر کردن ارزش خالص فعل یها با در نظر گرفتن تابع هدف براپروژه

منابع، بودجه، زمان و ... انتخاب خواهند شد.  تهاییبا توجه به محدود هیاول یهیسرما یو ارزش زمان هاپروژهمجدد درآمد  یگذارهیسرما

 سبد پروژه ارائه خواهد شد. نهیبرای انتخاب به هاتیمحدود رییبا در نظرگ یاضیمدل ر کیسپس 
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حوزه، دو نوع  نیاشتباه در ا ماتیسازمانها است و تصم رانیاست که بر عهده مد یماتیتصم نیاز مهمتر یکیسبد پروژه  انتخاب

 .روندیهای نامناسب هدر ممنابع در پروژه. 1 :گذاردیبر سازمان م یاثر منف

 .دهدیای بهتر کسب کند، از دست مبر روی پروژه گذاریهیبا سرما توانستیسازمان سودی را که م. ۲

 شدهکارهای انجام -۲

 ای کیکرد که شامل انتخاب  فیمسأله انتخاب تعر کیبه عنوان  توانی)سبد پروژه( را م ویمساله انتخاب پورتفول ،یبه طور کل

از  یبه شکل جیو در آن نتا کندیها را محدود مکه امکان انتخاب پروژه ها،تیمحدود یمجموعه از موارد ممکن، تحت برخ کیچند مورد از 

 تیریو اسکرود   به مد  چفلتیلیب (Vetschera & Almeida, 2012. )شوندیم نییشده، تعموارد انتخاب نهیبهمطلوب و  یبندجمع

 صیو تخص صیپروژه و تشخ یهاطرح یبندتیانتخاب و اولو ه،یاول نشیمربوط به گز یتیریمد یهاتیپروژه به عنوان فعال یویپورتفول

 (Blichfeldt & Eskerod, 2008اند. )موجود عنوان کرده یهاتیها مطابق با اولوبودجه به پروژه

روژه پ یاند. به عنوان مثال، انتخاب سبدهامورد مطالعه قرار گرفته اتیانتخاب سبد پروژه در مرور ادب یمختلف مساله یهاحلراه

چند  ایدو  نیب یهایها، وابستگپروژه یبندتیمسأله مانند اولو یمختلف از پارامترها باتیبا ترک کیو استات یقطع ستا،یا طیمح کیدر 

 یهامدل اسی،یق یهااند: مدلشده یبندمیشرح تقس نیانتخاب سبد پروژه  به هشت طبقه بد یهاروش .شودیپروژه مهم در نظر گرفته م

 .اضییر یزیرخبره، برنامه یهاستمیس ،یسازهیشب م،یدرخت تصم کردیرو ها،یباز هیگروهی، نظر یریگمیتصم یهاکیتکن ،یازیامت

(Mohagheghi, V., et al , 2019) 

در  میبه صورت مستق ۲710تا  152۴ یهاسال یپژوهش ط 12 یدانیو م یامطالعات کتابخانه لیاز قب یمطالعات تجرب اطلاعات

 است. دهیگرد میو تنظ هیته ن،یشیبر مطالعات پ یبا مرور 1مقاله استفاده شده است. جدول  نیا

 های پیشینی پژوهش. خلاصه ۱جدول 

 تفاوت با پژوهش حاضر نویسندگان )سال( روش

 گیری چند معیارهتصمیم
 (،150۳(، مهرز و سینوانی استرن )152۴بیکر )

 (1505)دانیلا 

گذاری مجدد و ارزش زمان استراتژی سرمایه

 سرمایه را مد نظر قرار نداده است.

 منطق فازی
و  (، گاپانچی۲711) و همکاران (، بهاتاچاریا۲711لیو )

 (۲71۲)همکاران 

گذاری مجدد و ارزش زمان استراتژی سرمایه

 سرمایه را مد نظر قرار نداده است.

استاتیک  ،غیرقطعی، قطعی

 یا پویا

(، ۲711) و همکاران (، گریگوری۲772) و همکاران مداگلیا

 (۲71۴) و همکاران شن (،۲71۲) تپتی

گذاری مجدد و ارزش زمان استراتژی سرمایه

 سرمایه را مد نظر قرار نداده است.

صقر و یک و نویسی برنامه

 عدد صحیح

شوو (، ۲779(، سفیر و مداگلیا )1555) و همکاران زادهقاسم

 جعفرزاده و همکاران، (۲71۲(، بلنکی)۲717)و هوانگ 

 (۲710(، صحراییان و امیریان )۲712(، هوانگ و یو )۲719)

گذاری مجدد را در نظر گرفته استراتژی سرمایه

 اند.اما ارزش زمان سرمایه را در نظر نگرفته
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ها، تغییر بازده و در این پروژه موجودهای مدیریت پورتفولیوی پروژه، بر ریسکمساله در زمینه  ی پیشینشدهدر مطالعات انجام

ها ارائه سازی بین آنهای مختلفی برای تخمین این دو معیار )ریسک و تغییر بازده( و بهینهمدل شده وموازنه بین این دو معیار تمرکز 

های موجود که ریزی پروژهیک پورتفولیو با توجه به درآمد، هزینه و برنامه مدیریتنگی به چگو های پیشینهمچنین در پژوهشاست. شده

در این پژوهش علاوه بر در نظر  است. شدهگذاری مجدد باشد، توجه نسرمایهها در این پورتفولیو با استراتژی مطابق با جدول زمانی آن

های مشارکت های قراردادبانکی و ...، به صورت ویژه به بررسی مدیریت سبد پروژهگرفتن فاکتورهای اقتصادی مرتبط با ایران از قبیل سود 

 گذاری مجدد و ارزش زمانی سرمایه پرداخته شده است.خصوصی با در نظر گرفتن دو فاکتور استراتژی سرمایه-عمومی

پروژه، بهتر  یویپورتفول یزیرتخاب و برنامهان یبه مساله، برا ترقیدق یهاپاسخ نیو همچن ریاخ یهاپژوهش یتوجه به فراوان با

که  دهندیمجدد نشان م یگذارهیسرما یمطالعات با استراتژ نیا ن،ی. همچنمیاستفاده کن حیعدد صح ایعدد صفر  یسینواست از برنامه

و  ی، قنبر(۲71۲) یمطالعه مانند بلنک نیاست. در چند ریپذامکان گرید یهاپروژه یاجرا یاجرا شده برا یهاپروژه یهیاستفاده از سرما

اند، مجدد استفاده کرده یگذارهیسرما یاز استراتژ نکهیا رغمیعل( ۲710) انییو صحرا انیری، ام(۲710) وی، هوانگ و (۲719همکاران )

 . رندیگیرا در نظر نم هیارزش زمان سرما

 یگذاری مجدد و ارزش زمانسرمایه یها با در نظر گرفتن استراتژبا هدف به حداکثر رساندن سود حاصل از پروژه ق،یتحق نیا در

 پرداخته شده است. یخط یزیربا روش برنامه نهیبه یها در افق زمانسبد پروژه تیریمد یسازنهیبه به هیسرما

 روش تحقیق -۳

و بر اساس  اتیدر عمل قیتحق یهاکیتکن یبر مبنا کی-صفر هیمدل پا کی ن،یشیمطالعات پ یپژوهش پس از بررس نیدر ا

-یمشارکت عموم یهامانیشده از ده پروژه با پ یآورجمع یهاشده است. سپس داده یها معرفآن یو پارامترها رهایمتغ ،یخط یزیربرنامه

 یکدها یبعد یو در مرحله میدهیقرار م  نگویافزار لمدل آماده شده است. سپس مدل را در نرم دراستفاده  یبرا رانیدر ا یخصوص

 یمدل چگونگ یبا اجرا ت،یاند، در مدل قرار داده شده است. در نهاشده یگردآور یسیکه قبل از ورود به کدنو ییهاشده را با داده یطراح

 است. دهیگرد حیپروژه تشر دسب تیریمد یبرا نهیبه یبه افق زمان یابیدست

 یدو شرط اصل یکه دارا باشندیراه، تونل سد و ... م یهااعم از پروژه یعمران یهاپروژه یهیپژوهش کل نیدر ا یآمار یجامعه

 هستند:

 .باشندیم یخصوص-یمشارکت عموم مانیتحت پ. 1

 شده است.  فیسبد پروژه تعر کیآنها در  تیریمد. ۲

 نی. با توجه به تعدد کم اباشندیم رانیدر ا یخصوص-یمشارکت عموم یهامانیشده متعلق به ده پروژه با پ یآورجمع یهاداده

 ای یدلخواه، تصادف یهاها با روشامکان انتخاب داده ،یخصوصـیمشارکت عموم یقراردادها یهاداده تیحساس نیها و همچندسته قرارداد

سبد  کیاجرا شده در  ایچند منظوره در حال اجرا  یهاده پروژه مجتمع یهامقاله از داده نیدر ا ن،یندارد. بنابرا دوجو گرید یهاروش

 یهاداده ییروا رونیقرار گرفته است، استفاده شده است. از ا اریتهران در اخت یمشخص که اطلاعات آن توسط شهردار یپروژه و با افق زمان

 یاصل لیسه دل ن،یاند. علاوه بر انداشته یها نقشمقاله در انتخاب پروژه سندگانی. لازم به ذکر است نوباشدید مییشده مورد تا یگردآور

 :میکنیوجود دارد که ما از اطلاعات ده پروژه استفاده م

 .ابدییتعداد پروژه، زمان محاسبات کاهش م نیبا کمتر ،یخصوص-یمشارکت عموم یهاها در پروژهداده ادیبا توجه به حجم ز.  1

 .شودیم افتیکه  ییهاشان و کمبود دادهها، عدم امکان انتخابن داده. در دسترس نبود۲

تعداد نمونه  نی(، کمتر۲712و همکاران ) ری( و سف۲719از جمله جعفرزاده و همکاران ) نیشیپ یهاپژوهش ی. بر اساس بررس۳

 انتخاب نمونه پروژه، چهار پروژه است. یبررس یبرا
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 :باشدیم ریجهت انتقال به مدل به شرح ز ازیمورد ن یهاداده یخلاصه

 نام و مشخصات پروژه 

  مدت زمان ساخت و ساز 

 گذاری مجدد (سرمایه) یبخش خصوص یبردارمدت زمان بهره 

 یاهیسرما یهانهیهز  

 یاهیرسرمایغ یهانهیهز  

 یسود بانک  

 هینرخ بازگشت سرما  (ROR) 

 .دهدیانجام پژوهش را به طور خلاصه نشان م ندیفرآ 1شکل 

 

 

 مقالهی روند پژوهشی این خلاصه .۱ شکل

 

مطالعات 
...کتابخانه ای و 

مروری بر مفاهیم نظری و مفهومی متغیر های مدیریت پورتفولیو دخیل در مقاله•

بررسی پیشینه ی پژوهش در تحقیقات معتبر داخلی و خارجی•

مطالعه ی روش های تحقیق پژوهش های پیشین•

گردآوری 
داده ها

استعلام و درخواست داده های قراردادهای مشارکت عمومی از سازمان ها و ارگان ها•

تجزیه و تحلیل اولیه ی داده های بدست آمده از مرحله ی پیش•

مدل سازی

تجزیه و تحلیل متغیر های مورد نیاز موضوع مقاله جهت استفاده در مدل•

آماده سازی داده های خام در نرم افزار اکسل جهت ورود به نرم افزار لینگو•

.(که در پیوست مقاله آورده شده است)کدنویسی مدل در نرم افزار لینگو •

یافته های 
پژوهش

اجرای مدل•

تبیین نتایج خروجی از مدل•

تجزیه و تحلیل یافته های پژوهش•

پایایی و روایی

بررسی مقایسه ای نتایج حاصل از پژوهش جهت عدم وجود تعارض منطقی•

بررسی مقایسه ای نتایج حاصل از پژوهش با یافته های پژوهش های پیشین•

بحث و بررسی
ارایه ی راهکارهای پیشنهادی علمی و کاربردی جهت استفاده از نتایج این مقاله•
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 .دهدیاند را نشان ماجرا شده ایدر حال اجرا و  رانیدر ا یخصوصـیمشارکت عموم یهای مربوط به ده پروژه که با قراردادهاداده ۲جدول 

 

 های خام پژوهشای از داده. خلاصه۲جدول 

 دوره ساخت )ماه( پروژه
 دوره بازپرداخت

 )ماه(

 ایهزینه سرمایه

 )میلیارد ریال(

 های عملیاتیهزینه

 )میلیارد ریال(

 سود

 بانکی
 سود بخش خصوصی

۱ ۴0 2۲ ۳5۴9 19% 11% ۲2% 

۲ ۴۴ 07 ۳۳0۲ 19% 11% ۳3% 

۳ 07 07 17050 19% 11% ۲2% 

۴ ۴0 07 0۴91 19% 11% ۳۲% 

2 ۴0 07 1۲91 19% 11% ۳۲% 

6 07 07 ۳۳۳9 19% 11% ۳۲% 

7 ۲۴ 51 075 19% 11% ۳۱% 

8 ۳0 00 2۲90 19% 11% ۳3% 

2 ۳0 20 027 19% 11% ۳3% 

۱3 ۳6 73 ۲72 ۱2% ۱۱% ۳2% 

 

از  شیساخت و پ یمربوط به دوره یهانهیکه در آن هز دهدیرا نشان م یزمان یبازه کیستون دوره ساخت  ۲در جدول 

 یهانهیو هز یاهیسرما یهانهیعبارتند از هز هانهیهز نیندارد. ا یدرآمد چیدوره ه نیدر ا کارمانیو پ دهندیرخ م یبرداربهره

 یپس از ساخت و دوره یزمان ی. ستون دوره بازپرداخت، بازهشوندیم دهینام یگذارهیسرما یهانهیکه در مجموع هز یاهیرسرمایغ

 یهانهیهز یابیباز ،یاهیسرما یهانهیهز یابیدرآمدها شامل باز نی. اشوندیکه در آن درآمدها حاصل م دهدیرا نشان م یبرداربهره

نرخ بهره  یبانک نهی. هزشودیداده م حیتوض اتیبا جزئ یدست موارد است که در بخش بعد نیو پاداش و از ا یبانک یهانهیهز ،یاهیرسرمایغ

است که به عنوان  هی. نرخ بازده مقدار بازگشت سرماشودیپرداخت م یاهیرسرمایو غ یاهیسرما یهانهیاست که در دوره بازپرداخت به هز

سال فرض شده  ۲7ها پروژه یاجرا ی. افق زمانشودیدرنظر گرفته م یخصوصـیدر قرارداد مشارکت عموم کارمانیپ هینرخ بازگشت سرما

 در نظر گرفته شده است. الیر اردیلیم 2977برابر با  هیاول هیو سرما شودیم نییاست که توسط کارفرما تع

 یدرآمد ،یتوسط بخش خصوص یبرداردر مدت زمان بهره یساخت ندارد. از طرف یدوره یزمان یدر بازه یدرآمد چیه مانکاریپ

و پاداش است.  یسود بانک ،یاهیرسرمایبازپرداخت غ ،یاگذاری مجددسرمایهشامل  مانکاریپ یها. درآمدشودیکارفرما حاصل نم یبرا

 انیدر پا مانکاریبه پ یواقع یانجام شده یهانهیتوافق شده براساس توازن هز یزمان یدر هر دوره مانکاریپ یالم نیتأم یهانهیبازپرداخت هز

 مانکاریو نرخ بازپرداخت توافق شده در دوره بازپرداخت به پ شودیبازپرداخت م تیوضعمستدل و صورت مدارک یهیبا ارا یدوره قبل

 .شودیمحاسبه و پرداخت م

نوع  نیا ینظام مال یهانهیدرآمدها و هز ،یخصوص-یمشارکت عموم یهاپروژه یمال یهاداده زیبه ر یعدم دسترس لیدل به

سود  نهیهز ،یاهیسرما ریغ یهانهیهز یابیباز ،یاهیسرما یهانهیهز یابیاستفاده در مدل بدست آمده است. درآمدها شامل باز یقرارداد برا

وارد کردن  یها براداده یسازآماده یمحاسبات برا یمتعلقه است. به علاوه، به برخ یهاانجام شده و پاداش یگذارهیحاصل از سرما یبانک

 رساله نشان داده شده است. نیا یسازها و روند مدلداده یسازآماده ی، چگونگ۲بود. درشکل  ازیها به مدل نآن
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 مقالهسازی در این روند مدل .۲ شکل

 

به تفضیل توضیح داده افزار لینگو افزار اکسل به نرمهای خام جهت بازخوانی از نرمنویسی دادهسازی و فرمولدر ادامه روند آماده

افزار لینگو های مورد نیاز از نرمسازی و تحلیلو برای مدل ۲715افزار اکسل ورژن ها از نرمبرای آماده سازی داده مقاله،در این  خواهد شد.

 گردد.استفاده می 12ورژن 

 Error! Reference source notهای ورودی که در داده ،خصوصیـپس از مدلسازی نظام مالی قرارداد مشارکت عمومی

found. گذاری مجدد جهت سرمایهخصوصی و تکنیک ـهای مرتبط با قرارداد مشارکت عمومیبا استفاده از فرمول ،شدتوضیح داده

جریان برای محاسبه . شده استافزار اکسل وارد سازی آنها به نرمو همچنین آمادهها مشخص کردن پارامترهای اقتصادی، تکمیل داده

𝑁𝑃𝑉𝑖 استفاده از داده ها در مدل،  و نقدینگی پروژه
𝑗
, 𝐹𝑉𝑝

𝑘 , 𝐹𝑉𝑖
𝑗
(𝑘)  شده است.محاسبه 

𝑁𝑃𝑉𝑖 برای محاسبه 
𝑗  شده استاستفاده  (1شماره )از فرمول: 

∑
𝑁𝐶𝐹𝑡

(1 + 𝑟)𝑡

𝑇

𝑡=1

 (1) 

 که در آن:

 t 𝑁𝐶𝐹𝑡هزینه در زمان  - t= درآمدها در زمان  tجریان نقدینگی خالص در زمان 

 𝑟 است. % 11نرخ بهره که برابر 

 𝑇 زمان آخرین زمان نقدی خالص پروژه

𝐹𝑉𝑝برای محاسبه 
𝑘 , 𝐹𝑉𝑖

𝑗
(𝑘)  استشده استفاده  (۲شماره )از فرمول: 

∑ 𝑁𝐶𝐹𝑡 ∗ (1 + 𝑟)𝑖

𝐾−1

𝑡=1

 (۲) 

 که در آن:

 t 𝑁𝐶𝐹𝑡هزینه در زمان  - t= درآمدها در زمان  tجریان نقدینگی خالص در زمان 

 𝑟 است. % 11نرخ بهره که برابر 

 K 𝑖و   tاختلاف میان

وارد کردن داده های خام 
به نرم افزار اکسل

فرمول نویسی متغیر های
NPV , FVP

نگو کدنویسی نرم افزار لی
ز جهت بازخوانی متغیر ها ا

نرم افزار اکسل

حل مدل توسط نرم افزار 
لینگو
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𝐹𝑉𝑝ی حالت بدون ارزش زمانی سرمایه، منافع حاصل از برای محاسبه
𝑘 , 𝐹𝑉𝑖

𝑗(𝑘) گردیده استرا محاسبه ن. 

 مروری بر مدل
های ما یک استفاده شده است. معیار-نویسی صفرریزی خطی، از یک مدل برنامههای تحقیق در عملیات و برنامهبا استفاده از تکنیک

 زیر بوده است:برای این انتخاب موارد 

های دیگر از طریق گذاری در پروژهریزی کنیم و از درآمد آنها برای سرمایهها، بتوانیم آنها را برنامه( علاوه بر انتخاب پروژه1

 گذاری مجدد و ارزش زمانی سرمایه استفاده کنیم.استراتژی سرمایه

 کنیم. ها را پیداسازی پروژه( بتوانیم افق زمانی بهینه برای پیاده۲

 تر باشد.تر و راحتسازی و حل مدل آسان( مدل به گونه ای باشد تا مدل۳

 خصوصی در ایران اعمال کنیم.ـهای مشارکت عمومیهای با پیمانای از پروژه( بتوانیم مدل را به مجموعه۴

 معرفی 7)تا  3) سبد پروژه در معادلات ی یکهاریزی پروژهبرای انتخاب و برنامهاستفاده شده در این مقاله، مدل ریاضی کاربردی 

 شده است.
 

Objective Function: 

 
 

𝑀𝑎𝑥𝑖𝑚𝑖𝑧𝑒 ∑ ∑ 𝑁𝑃𝑉𝑖𝑡 ∗ 𝑋𝑖𝑡

𝑇−𝐷+1

𝑡=1

𝑚

𝑖=1

  (3) 

 
Subject to: 

 

 

∑ 𝑋𝑖𝑡

𝑇−𝐷+1

𝑡=1

= 1 (4) 

∑ 𝐶𝑖1  (1)

𝑚

𝑡=1

 𝑋𝑖1  ≤ 𝑃 (5) 

∑ ∑ ∑ 𝐶𝑖𝑡  (ℎ)

𝑡

ℎ=𝑘

∗  𝑋𝑖𝑡

𝑘

𝑡=1

 

𝑚

𝑖=1

≤ 𝐹𝑉𝑝𝑘 + ∑ ∑ 𝐹𝑉𝑖𝑡  (𝑘)

𝑘−1

𝑡=1

∗  𝑋𝑖𝑡

𝑚

𝑖=1

 (6) 

𝑋𝑖𝑡 = 0 𝑜𝑟 1 (7) 

هایی را که به عنوان نمونه موردی مدیریت سبد پروژه پروژه 1است که حداکثر ارزش فعلی خالصاین مدل دارای یک تابع هدف 

( با توجه به این معادله، مقدار تابع هدف جهت مشخص 3)دهد. )معادله های شروع مشخص نشان میشوند را بر مبنای زمانانتخاب می

گردد. به عبارت دیگر، مقدار تابع هدف شود، تعیین میشروع می tکه در زمان  i از طریق جمع ارزش فعلی خالص پروژه iXنمودن متغیر 

 گیری بر اساس سال شروع آنها برابر با یک است.های نمونه است که متغیر تصمیمی خالص پروژهبرابر با مجموع ارزش فعل

                                                           
1 Net Peresent Value 
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 هاپارامترها و متغیر

 P میلیارد ریال است. 2977که  iسرمایه اولیه مورد نیاز برای شروع پروژه 

 M مورد در نظر گرفته شده است. 17ها در پورتفولیو که در این پژوهش تعداد پروژه

 T سال در نظر گرفته شده است. ۲7افق زمانی مطلوب برای شروع پروژه )به سال( که 

 iD ام )به سال(iمدت اجرای پروژه 

m ,..., 2  ∈ 1  D  T   iD  TNام : iی عمر پروژه های چرخهتعداد سال

1 
 itNPV شودشروع می tکه در زمان i ارزش خالص فعلی پروژه 

 شروع شود. که در آن:    tاگر پروژه در زمان  hدر زمان i گذاری مورد نیاز پروژه سرمایه

 D+1-TN ∈ t  وT ,...,k∈h 
𝐶𝑖𝑡  (ℎ) 

∋k. که در آن:  kارزش آینده سرمایه اولیه در زمان   , 3,...,T D  𝐹𝑉𝑝𝑘 
 شروع شده است و در آن: tکه در زمان  Kدر زمان  iارزش آینده پروژه 

D+1-TN ∈ tm / N ∈ i  /  D T 3,..., , ∈ k 
𝐹𝑉𝑖𝑡  (𝑘) 

𝑋𝑖𝑡 7در غیر اینصورت برابر  1شروع شود. برابر  tدر زمان  iی اگر پروژه  

 هامحدودیت

افق زمانی مورد نظر  Tمدت اجرای پروژه و  Dشروع شود که  [T-D+1 ,1]ی زمانی : هر پروژه فقط باید یک بار در بازه4)معادله 

 باشد.اجرای پروژه می

شوند، تنها توسط )زمان احداث( شروع میK=1  هایی که در ها در زمان احداث سود ندارند، تمام پروژه: از آنجا که پروژه5)معادله 

 توانند تامین هزینه شوند و شروع به کار نمایند.ی اولیه میسرمایه

تواند بیش از های انتخابی نمیگذاری مورد نیاز در تمام پروژه، سرمایه 1 D  T 3,...,, 2 ∈ k : در هر لحظه 6)معادله 

 های انتخاب شده تا آن زمان باشد.پروژهمجموع بخش باقیمانده سرمایه اولیه و سود بازگشتی 

 : متغیرهای تصمیم باینری هستند.7)معادله 
 

 بحث بر روی نتایج -۴ 
های ی پارامتربه محاسبهافزار لینگو افزار اکسل به نرمهای خام جهت بازخوانی از نرمنویسی دادهسازی و فرمولدر ادامه روند آماده

  .خصوصی پرداخته شده است-های مشارکت عمومیاقتصادی مرتبط با قرارداد

𝑁𝑃𝑉𝑖 استفاده از داده ها در مدل،  و جریان نقدینگی پروژهبرای محاسبه 
𝑗
, 𝐹𝑉𝑝

𝑘 , 𝐹𝑉𝑖
𝑗
(𝑘)  نتایج بدست  شده است.محاسبه

𝑁𝑃𝑉𝑖آمده 
𝑗  در  1معادلة از فرمول 

 اعداد  نشان داده شده است. ۳ جدول

به دست  1)دهد. این اعداد با استفاده از معادله ، ارزش فعلی خالص هر پروژه را با در نظر گرفتن سال شروع نشان می۳ جدول

 اند.آمده

𝑁𝑃𝑉𝑖ارزش فعلی خالص یا 
𝑗 سال است و  17کنیم. به دلیل اینکه طول پروژه ها ام محاسبه می۳1پروژه تا سال  را برای هر

ای نمی تواند باشد، بنابراین هیچ پروژهسال می ۴7سال،  17با مدت هر کدام در صورت اجرای همزمان حداکثر افق زمانی در چهار پروژه 

 شروع شود. ۳1پس از سال 
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𝑵𝑷𝑽𝒊. نتایج بدست آمده ۳جدول 
𝒋 

 پروژه

 سال  
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 

1 4603/026 3457/002 8764/567 9981/868 2799/792 6816/885 1339/031 11442/63 1339/031 608/6505 

2 4146/871 3114/416 7896/006 8992/673 2522/335 6141/338 1206/334 10308/67 1206/334 548/3337 

3 3735/92 2805/781 7113/519 8101/508 2272/374 5532/737 1086/788 9287/094 1086/788 493/9944 

4 3365/693 2527/73 6408/576 7298/656 2047/184 4984/448 979/0879 8366/751 979/0879 445/04 

5 3032/156 2277/234 5773/492 6575/365 1844/31 4490/493 882/0612 7537/614 882/0612 400/9369 

6 2731/672 2051/563 5201/344 5923/753 1661/54 4045/49 794/6497 6790/643 794/6497 361/2044 

7 2460/966 1848/255 4685/895 5336/714 1496/883 3644/585 715/9007 6117/697 715/9007 325/4094 

8 2217/086 1665/094 4221/527 4807/85 1348/543 3283/41 644/9556 5511/438 644/9556 293/1616 

9 1997/375 1500/085 3803/178 4331/397 1214/904 2958/027 581/041 4965/26 581/041 264/1096 

10 1799/437 1351/428 3426/286 3902/159 1094/508 2664/889 523/4604 4473/207 523/4604 237/9365 

11 1621/114 1217/503 3086/744 3515/459 986/0433 2400/801 471/5859 4029/916 471/5859 214/3572 

12 1460/463 1096/849 2780/851 3167/08 888/3273 2162/884 424/8522 3630/555 424/8522 193/1146 

13 1315/733 988/1524 2505/271 2853/225 800/2949 1948/544 382/7497 3270/77 382/7497 173/9771 

14 1185/345 890/2274 2257/001 2570/473 720/9864 1755/445 344/8196 2946/64 344/8196 156/7362 

15 1067/878 802/0066 2033/334 2315/742 649/5373 1581/482 310/6483 2654/631 310/6483 141/2038 

16 962/0525 722/5285 1831/833 2086/254 585/1687 1424/759 279/8633 2391/559 279/8633 127/2106 

17 866/714 650/9266 1650/3 1879/508 527/179 1283/566 252/1291 2154/558 252/1291 114/6041 

18 780/8234 586/4203 1486/756 1693/25 474/9361 1156/366 227/1433 1941/043 227/1433 103/247 

19 703/4445 528/3066 1339/42 1525/451 427/8703 1041/771 204/6336 1748/687 204/6336 93/01529 

20 633/7338 475/9519 1206/685 1374/28 385/4688 938/5326 184/3546 1575/394 184/3546 83/79756 

21 570/9314 428/7855 1087/103 1238/09 347/2692 845/5249 166/0852 1419/274 166/0852 75/49329 

22 514/3526 386/2932 979/3725 1115/396 312/8551 761/7341 149/6263 1278/625 149/6263 68/01198 

23 463/3807 348/0119 882/3175 1004/862 281/8514 686/247 134/7985 1151/915 134/7985 61/27205 

24 417/4601 313/5243 794/8807 905/2808 253/9202 618/2405 121/4401 1037/761 121/4401 55/20005 

25 376/0902 282/4543 716/1087 815/5683 228/7569 556/9734 109/4055 934/9197 109/4055 49/72977 

26 338/82 254/4633 645/143 734/7462 206/0873 501/7779 98/56351 842/27 98/56351 44/8016 

27 305/2432 229/2462 581/2099 661/9335 185/6643 452/0521 88/79596 758/8018 88/79596 40/3618 

28 274/9939 206/5281 523/6125 596/3365 167/2651 407/2542 79/99636 683/6052 79/99636 36/36198 

29 247/7422 186/0614 471/723 537/2401 150/6893 366/8957 72/06879 615/8606 72/06879 32/75854 

30 223/1912 167/6229 424/9757 484/0001 135/7561 330/5366 64/92684 554/8293 64/92684 29/5122 

31 201/0732 151/0116 382/861 436/0361 122/3028 297/7807 58/49265 499/8463 58/49265 26/58757 

 

𝐹𝑉𝑝در میان متغیرها و پارامترهای دیگر، 
𝑘   نیز در 

𝐹𝑉𝑖آورده شده است. به دلیل حجم زیاد   ۴ جدول
𝑗
 (𝑘).از آوردن آن پرهیز شده است ، 
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𝑭𝑽𝒑ی  . نتایج بدست آمده۴جدول 
𝒌   

 بدون در نظر گرفتن ارزش زمانی سرمایه سال
 ریال()میلیارد 

 با در نظر گرفتن ارزش زمانی سرمایه
 )میلیارد ریال(

1 7577 7577 

2 7577 5325 

3 7577 0247 

4 7577 17257 

5 7577 11355 

6 7577 12637 

7 7577 14725 

5 7577 15571 

0 7577 17254 

17 7577 10155 

11 7577 21205 

12 7577 23635 

13 7577 26235 

14 7577 20124 

15 7577 32325 

16 7577 35554 

17 7577 30531 

15 7577 44213 

10 7577 40776 

27 7577 54475 

21 7577 67467 

22 7577 67115 

23 7577 74571 

24 7577 52607 

25 7577 01703 

26 7577 171507 

27 7577 113705 

25 7577 125530 

20 7577 130340 

37 7577 154677 

31 7577 171602 

 

 اعداد 

دهند. این سرمایه نشان می یزمانی سرمایه و بدون در نظر گرفتن ارزش زمان ارزشارزش سرمایه اولیه را با در نظر گرفتن  ۴ جدول

 اند.محاسبه شده ۲)اعداد با استفاده از معادله 

1)را در  𝑁𝐶𝐹𝑡با توجه به معادله،  + 𝑟)𝑖  تا سال  1از سالK-1  کنیم. ما کنیم و سپس همه آنها را با هم جمع میمیضرب

𝐹𝑉𝑝
𝑘  تواند پس از سال است و حداکثر افق زمانی ، بنابراین هر پروژه نمی 17ها کنیم. به دلیل اینکه طول پروژه محاسبه می ۳1را تا سال

 شروع شود و از سرمایه اولیه استفاده کند. ۳1سال 

ی اولیه و همچنین در نظر گرفتن استراتژی ی ورودی برای حل مدل در حالت در نظر گرفتن ارزش زمانی سرمایههاداده

افزار های مرتبط از نرمشود، دادهاجرا می مدلزمانی که کد گردد. بازخوانی می افزار لینگواکسل به نرمافزار گذاری مجدد، از نرمسرمایه

لازم به ذکر است کدنویسی انجام شده در پیوست مقاله شود. ثانیه کد حل می 51/7تکرار و  0۴9۲شوند و بعد از اکسل به یاد آورده می

 آورده شده است.

 

 سال منجر به  ۲7زمانی سرمایه برای افق زمانی  گذاری مجدد و ارزشگرفتن استراتژی سرمایه در نظراجرای مدل با 

ها های نمونه موردی و سرمایه ی اولیه در نظر گرفته شده، تمامی پروژهاست. با توجه به اطلاعات حاصل از پروژهشده 2 جدول
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 مطابق 

 1)باشد، این مقادیر که با معادله می 2جدول ار تابع هدف مجموع ارزش خالص فعلی شوند. مقدبه پورتفولیو وارد می 2 جدول

 ، در اندگردیدهمحاسبه 

 نشان داده شده است. ۳شکل ها به پورتفولیو در اند. همچمنین ترتیب ورود پروژهآورده شده ۳ جدول

 

 گذاری مجدد و ارزش زمانی سرمایهنتایج حاصل از حل مدل با احتساب استراتژی سرمایه. 2جدول 

پروژ
 ه

1 2 3 4 5 6 7 8 9 11 

سال 
 اجرا

7 0 17 6 1 1 3 5 1 7 

NPV 
066/

2467 
755/

1577 
256/

3426 
753/

5023 
702/

2700 
555/

6516 
755/

1756 
435/

5511 
731/

1330 
4705/
325 

 

 

 

 گذاری مجدد و ارزش زمانی سرمایهترتیب ورود پروژه ها به پورتفولیو با در نظر گرفتن استراتژی سرمایه .۳شکل 

 

 

دهد که تنها سه پروژه ها را با هم آغاز کنیم و سرمایه اولیه اجازه میتوانیم در سال اول همه پروژهدهد که ما نمینشان می 2 جدول

توان تفاده از درآمد حاصل از اجرای پروژه های شماره پنج، شش و نه میشماره پنج، شش و نه را شروع کنیم. سپس در سال سوم با اس

گذاری سه پروژه برای کسب سود بیشتر و گذاری مجدد و درآمد سرمایهی دیگری را آغاز کرد. به عبارت دیگر، ما از استراتژی سرمایهپروژه

توانیم پروژه شماره چهار را با مشابه، در ششمین سال نیز ما میکنیم. به طور افزایش ارزش تابع هدف در پروژه شماره هفت استفاده می

 شوند، شروع کنیم.درآمد چهار پروژه شماره پنج، شش، نه و هفت که قبل از پروژه شماره چهار اجرا می

های زمانی مختلف از افق مدل برای افق شود وافزار لینگو برای کدنویسی مدل استفاده مینرممجدداً برای تعیین افق زمانی بهینه، 

ها شروع خواهند تا آنجا که تابع هدف به بیشینه مقدار خود برسد. افق زمانی که در آن همه پروژه گردیداجرا  ۳1تا سال  11زمانی سال 

 ها است.شد و ارزش تابع هدف به حداکثر خواهد رسید زمانی بهینه برای اجرای پروژه

تکرار و  0۳۴شوند و پس از افزار اکسل فراخوان میهای مرتبط از نرمشود، دادهی بهینه زمانی که کد اجرا میبرای یافتن افق زمان

1 2 3 ۴ ۵ ۶ 7 5 0 17 11 12 13 1۴ 1۵ 1۶

۱پروژه 

۲پروژه 

۳پروژه 

۴پروژه 

2پروژه 

6پروژه 

7پروژه 

8پروژه 

2پروژه 

۱3پروژه 

سال شروع پروژه
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 های زمانی در نتیجه مدل برای این افق شود.ثانیه مدل حل می ۴5/1

 کند.تعیین میمختلف های زمانی را برای افقهدف مقدار تابع  2جدول است. داده شدهنشان 36 جدول

 

 افق زمانی بهینه. 36جدول 

 افق زمانی

 )سال( 

 تابع هدف

 )میلیارد ریال( 
 17 5 0 2 0 9 ۴ ۳ ۲ 1 پروژه شماره

11 7۲/۳1۴۴0 

سال اجرای 

 هاپروژه

0 5 5 0 1 1 ۳ 2 1 ۴ 

1۲ ۳0/۳1۲55 0 17 5 0 1 1 ۳ 2 1 ۴ 

1۳ ۴۳/۳1157 2 5 17 0 1 1 ۳ 0 1 2 

۳1-1۴ ۴۳/۳1157 2 5 17 0 1 1 ۳ 0 1 2 

 

 دهد. با توجه به ها را در قالب چارت نشان میهای زمانی و مقدار تابع هدف آنافق ۴شکل 

، از آنجا که ارزش اسقاطی پروژه در انتهای سال بازپرداخت معادل صفر و ارزش زمانی سرمایه در هر سال از ۴شکل و  36 جدول

 11یابد. با توجه به این جدول و شکل ، افق زمانی بهینه افق زمانی کاهش میشود، ارزش تابع هدف با افزایش سال پیشین خود کمتر می

 اند و ارزش تابع هدف حداکثر است.ها شروع شدهمیلیارد ریال است زیرا همه پروژه 7۲/۳1۴۴0سال است و ارزش تابع هدف آن برابر با 

 

 های مختلفزمانیتغییرات تابع هدف در افق . ۴شکل 

 

ها به است. همچنین ترتیب ورود پروژهداده شدهنشان 2جدول ها برای افق زمانی بهینه در ریزی پروژهارزش خالص فعلی و برنامه

  نشان داده شده است. 9شکل پورتفولیو در 

 سال  ۱۱نتایج حاصل از حل مدل در افق زمانی بهینه  .7جدول 

 11 9 8 7 6 5 4 3 2 1 پروژه

 4 1 7 3 1 1 5 0 0 6 سال اجرا

NPV 
672/

2731 
755/

1577 
175/

3573 
557/

4577 
702/

2700 
555/

6516 
755/

1756 
607/

6117 
731/

1330 
74/445 
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 سال ۱۱ترتیب ورود پروژه ها به پورتفولیو در افق زمانی  .2شکل 

ها در افق زمانی به اجرا در خواهند آمد و در ی پروژهباشد، کلیهدهد که در افق زمانی بهینه که سال یازدهم میجدول بالا نشان می

ی شماره ده، در سال ششم شماره هفت، در سال چهارم پروژهی ی شماره پنج، شش و نهم، در سال سوم پروژهسال نخست سه پروژه

ی ی شمارهی شماره چهار و در نهایت در سال نهم دو پروژهی شماره هشت، در سال هشتم پروژهی شماره یک، در سال هفتم پروژهپروژه

ق زمانی بهینه( برابر مجموع ارزش خالص دو و سه به اجرا در خواهند آمد. همچنین میزان تابع هدف به دست آمده در سال یازدهم )اف

 باشد.های ذکر شده در بالا میفعلی پروژه

 بندیجمع -2
 نشان داده شده است. 70جدول در  ساله ۲7و  11افق زمانی های به دست آمده از اجرای مدل در داده

 ساله ۱۱ساله و  ۲3افق زمانی مقایسه نتایج  .38جدول 

 17 5 0 2 0 9 ۴ ۳ ۲ 1 پروژه

 سال( ۲7و ارزش زمانی سرمایه )افق زمانی  گذاری مجددسرمایهنتایج با در نظر گرفتن استراتژی 

 2 1 0 ۳ 1 1 0 17 5 2 سال اجرا

NPV 500/۲۴07 709/1977 ۲00/۳۴۲0 29۳/95۲۳ 25۲/۲255 009/0010 200/1700 ۴۳0/9911 7۳1/1۳۳5 ۴759/۳۲9 

 میلیارد ریال ۴۳/۳1157 تابع هدف

 سال( 11زمانی سرمایه )افق زمانی گذاری مجدد و ارزش سرمایهنتایج با در نظر گرفتن استراتژی 

 ۴ 1 2 ۳ 1 1 0 5 5 0 سال اجرا

NPV 02۲/۲2۳1 709/1977 120/۳07۳ 097/۴072 25۲/۲255 009/0010 200/1700 052/0112 7۳1/1۳۳5 7۴/۴۴9 

 میلیارد ریال 7۲/۳1۴۴0 تابع هدف

 

شود، تفاوت تابع هدف در حالت افق زمانی بهینه معادل یازده سال و افق زمانی بیست سال برابر دیده می 70جدول همانطور که در 

شوند نه برای شروع انتخاب میهای پنج، شش و ، در سال نخست پروژهمیلیارد ریال است اما با وجود این تفاوت در هر دو حالت 95/۲92با 

پژوهش در دو حالت بدست آمده که بر اساس آن مقدار  نیا جینتاهمچنین،  کند.ها تغییر پیدا میهای بعد اولویت اجرای پروژهولی در سال

سال  ازدهیپژوهش  نیکه در ا نهیبه یبا افق زمان هیسرما یمجدد و ارزش زمان یگذارهیسرما یتابع هدف در حالت با در نظر گرفتن استراتژ

1 2 3 ۴ ۵ ۶ 7 5 0 17 11 12 13 1۴ 1۵

۱پروژه 

۲پروژه 

۳پروژه 

۴پروژه 

2پروژه 
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7پروژه 

8پروژه 

2پروژه 

۱3پروژه 

سال شروع پروژه
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در  ییجوصرفه الیر اردیلیم 95/۲92ساله،  ستیبمفروض  یافق زمان یبرا طیبدست آمده است،  نسبت به مقدار تابع هدف با همان شرا

 داشته است. یرا در پ سبد پروژه یهاپروژه لیسال در زمان اجرا و تکم کی نیساخت و همچن یهانهیهز
 

 

 سال( ۲3سال( و مفروض مساله ) ۱۱در دو حالت افق زمانی بهینه )مقایسه مقدار تابع هدف . 6شکل 

گذاری مجدد و ارزش زمانی سرمایه را معادل یک در نظر بگیریم، سرمایهاگر مقدار تابع هدف در حالت با در نظر گرفتن استراتژی 

 75جدول  باشد.حالت نخست می 7759/1بهینه که در این پژوهش یازده سال به دست آمده است، معادل مقدار تابع هدف برای افق زمانی 

 دهد.نشان می میزان تاثیرگذاری فاکتورهای در نظر گرفته شده بر روی تابع هدف را ،

 میزان تاثیرگذاری فاکتورهای در نظر گرفته شده بر روی تابع هدف. 32جدول 

 1 سال( ۲7گذاری مجدد و ارزش زمانی سرمایه )افق زمانی سرمایهنتایج با در نظر گرفتن استراتژی 

 7759/1 سال( 11نتایج افق زمانی بهینه )افق زمانی 

 

 نشان داده شده است. الذکردو حالت فوقتوزیع مقادیر توابع هدف در   ،2شکل همچنین در 

31190.43

31448.02
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 ها در سه سوال پژوهشمقایسه میزان توابع هدف پروژه .7شکل 

 

 نتیجه گیری -6
گذاری زیادی دارند و به دلیل منابع محدود، قادر به اجرای همه های سرمایهها و فرصتهمواره پروژه ،های مبتنی بر پروژهشرکت

ها به طور های شرکت ترکیب شوند. شرکتهای متناسب با توجه به محدودیتها نیستند. بنابراین، برای موفقیت، لازم است که پروژهپروژه

 ی خود مواجه هستند.شدهپورتفولیوهای تعریف پیوسته با تصمیمات حیاتی تخصیص منابع به

های شده در زمینه مدیریت پورتفولیوی پروژه، بر ریسکدر اکثر مطالعات انجامشده بیان شد، همانگونه که در بخش کارهای انجام

های مختلفی برای تخمین این دو معیار )ریسک و تغییر ها، تغییر بازده و موازنه بین این دو معیار تمرکز دارند. مدلدرگیر در این پروژه

یک پورتفولیو با توجه به درآمد، هزینه و  مدیریتبه چگونگی  پیشین هایدر پژوهشاست. ها ارائه شدهسازی بین آنبازده( و بهینه

در  است. شدهگذاری مجدد باشد، توجه نسرمایهها در این پورتفولیو با استراتژی های موجود که مطابق با جدول زمانی آنریزی پروژهبرنامه

از قبیل سود بانکی و ...، به صورت ویژه به بررسی مدیریت سبد  این پژوهش علاوه بر در نظر گرفتن فاکتورهای اقتصادی مرتبط با ایران

 خصوصی پرداخته شده است.-های مشارکت عمومیهای قراردادپروژه

بیست سال برابر مفروض تفاوت تابع هدف در حالت افق زمانی بهینه معادل یازده سال و افق زمانی های این پژوهش، بر مبنای یافته

، این تفاوت منجر به اتمام یک سال زودتر کل سبد پروژه شده است. همانگونه 9شکل و  ۳شکل . با توجه به یال استمیلیارد ر 95/۲92با 

ساله، سال پانزدهم و با توجه  ۲7های سبد پروژه در حالت افق زمانی ی پروژهی ساخت کلیهمشخص است، زمان اتمام دوره ۳شکل که در 

های پنج، شش و نه برای شروع انتخاب ، در سال نخست پروژهاما با وجود این تفاوت در هر دو حالت باشد. سال چهاردهم می 9شکل به 

 کند.ها تغییر پیدا میهای بعد اولویت اجرای پروژهشوند ولی در سالمی

ریزی خطی، مدل باینری با در نظر گرفتن تعدادی محدودیت برای به حداکثر رساندن ارزش های برنامهی تکنیکاین مطالعه، بر پایه

خصوصی در ایران تدوین گردید. به علاوه، -های با قرارداد مشارکت عمومیفعلی سازمان در انتخاب بهینه افق زمانی به پورتفولیوی پروژه

 در نظر گرفته شد. هادو فاکتور تاثیرگذار در انتخاب و مدیریت سبد پروژهسرمایه نیز به عنوان  یارزش زمانگذاری مجدد و ایهاستراتژی سرم

 رانیمرتبط با ا یاقتصاد یعلاوه بر در نظر گرفتن فاکتورهاهای پیشین در این مقوله، با توجه به جای خالی پژوهشپژوهش  نیدر ا

با در نظر گرفتن دو  یخصوص-یمشارکت عموم یهاقرارداد یهاسبد پروژه تیریمد یبه بررس ژهی..، به صورت وو . یسود بانک لیاز قب

 .تپرداخته شده اس هیسرما یمجدد و ارزش زمان یگذارهیسرما یفاکتور استراتژ

که ممکن است نتایج پژوهش را تحت شده هایی مواجه محدودیتمشکلات و بدون شک پژوهشگر در مسیر انجام پژوهش خود با 

7
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۴777

۵777
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های آتی را امکان پذیر ها قابلیت تفسیر بهتر نتایج پژوهش و همچنین ارتقا سطح کیفی پژوهش. شناخت این محدودیتاده باشدتاثیر قرار د

 گردد:هایی مواجه بوده که در ادامه بیان میسازد. پژوهش حاضر نیز با محدودیتمی

های های مجتمعخصوصی و به همین دلیل انتخاب پروژه-های با قرارداد مشارکت عمومیژهعدم دسترسی به انواع پرو .1

 چند منظوره در این پژوهش.

ی موردی در خصوصی که به صورت نمونه-های تحت قرارداد مشارکت عمومیعدم دسترسی آزاد به اطلاعات کامل پروژه .۲

 پژوهش حاضر مورد استفاده قرار گرفتند.

های ورودی به پورتفولیو های کمی همچون ارزش خالص فعلی پروژه، سود بانکی و ... جهت انتخاب پروژهاکتوراستفاده از ف .۳

 المنفعه بودن و ...و عدم بررسی فاکتورهای کیفی همچون عام

 .های فورس ماژور در انجام پژوهشهای مورد نیاز برای پروژهعدم امکان استفاده از فاکتور .۴

توانند به آنها بپردازند، از های زیادی از این موضوع جهت بحث و بررسی وجود دارد که دیگر پژوهشگران میجنبههنوز از طرفی 

 آن میان به این موارد اشاره خواهیم کرد:

 خصوصی در ایران -های اداری، تجاری، فرهنگی با قرارداد مشارکت عمومیهای مجتمعما این مدل را برای پروژه

های قرارداد مورد استفاده ها، در کشورهای دیگر و دیگر مدلتواند برای انواع مختلف پروژهاین مدل می کدنویسی کردیم.

 قرار گیرد.

 است. در های اجرایی فراهم شدهگذاری مورد نیاز از طریق سرمایه اولیه و دستاوردهای پروژهدر این پژوهش سرمایه

 رد نیاز از طریق وام بانکی تامین شود.ی موتواند بخشی از سرمایههای دیگر میپژوهش

 ها های متقابل بین پروژههای بعدی، وابستگیهای مورد مستقل از هم هستند. برای پژوهشدر پژوهش حاضر تمامی نمونه

 در این مدل وارد کرد. را میتوان

 بعدی تورم و عدم قطعیت  هایدر پژوهش حاضر نقش تورم در جریان نقدی پروژه در نظر گرفته نشده است. برای پژوهش

 تواند در مدل در نظر گرفته شود. می

 توان در موارد زیر بصورت کاربردی استفاده نمود:همچنین از این مقاله می

 محور قابل ی پروژههای پورتفولیوی کارفرماگذاری پروژهگیری و سیاستنتایج مدل ارائه شده در این پژوهش، در تصمیم

سازی توانند از پیمانکاران بخواهند تا پیشنهاد خود را برای پیادهها میهای دولتی و شهردارینهوزارتخااستفاده است. 

ها در یک افق زمانی خاص ارایه دهند. سپس با بندی آنخصوصی به انضمام زمان-های مشارکت عمومیتعدادی از پروژه

کار واجد توانند یک پیمانورد نظر انتخاب خواهد کرد، میهای بیشتری را در افق زمانی مکار پروژهتوجه به اینکه پیمان

 .شرایط انتخاب کند

 توانند از پیمانکاران درخواست کنند که پیشنهاد خود را برای اجرای تعدادی از می هاشهرداریهای دولتی و سازمان

جه به اینکه کدام پیمانکار پروژه را ها ارایه دهند. سپس با توبندی آنخصوصی به انضمام زمان-های مشارکت عمومیپروژه

 توانند یک پیمانکار واجد شرایط انتخاب کند.تر اجرا خواهد کرد، میدر افق زمانی کوتاه

 سپاسگزاری

ارائه  یبرا (آمریکا لیتویف یالتیدر دانشگاه ا وتریو علوم کامپ اتیاضیدر گروه ر اتیاضیر اری)دانش یرامسدکتر چکاد از این مقاله  سندگانینو

 کمال سپاسگزاری را دارند. رانیسازه ا یانجمن مهندساعضای کمیته علمی داوران و ، نیهمچن و سازنده و دینظرات مف
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