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  هاي كليدي واژه
  سبد سهام، تجزيه و تحليل ريسك ، بهينه سازي  انتخاب سرمايه،بودجه بندي 

  چكيده
هـاي   برحسب ماهيت مسئله مـدل    . ستبرخوردار ا  در صنعت و خدمات    سرمايه از اهميت ويژه اي    و تخصيص   بودجه بندي   مسئله  

چنانچه ماهيت مـسئله هماننـد   . براي تخصيص سرمايه در شرايط اطمينان و عدم اطمينان ارائه شده است  متعددي2تصادفي و 1قطعي
 ،3 سهام  سبد انتخابنظير   موارد   برخي اما در     .ريزي خطي بهره برد    هاي معمول برنامه    توان از تكنيك   خريد اوراق قرضه قطعي باشد مي     

  بـسياري از    در  امـا   متعـددي پيـشنهاد شـده اسـت        گيري در اين شرايط نيـز مـدلهاي        اي تصميم برهرچند  . ماهيت مسئله قطعي نيست   
به اثر بازده هر دوره بـراي تـامين جريـان           كه  گردد   ميكمينه  در حالي   گيري   مجموع ريسك در طول دوره زماني نمونه      هاي مزبور    مدل

  .شده استگذاران توجه نشده و يا در صورت توجه به آن مدل بسيار پيچيده  ياز سرمايهنقدي مورد ن
گذاري براي انتخـاب سـبد سـهام      ناشي از سرمايه حداقل سازي حداكثر پراش بازدهمبتني بر در اين مقاله يك مدل ابتكاري 

 مـورد توجـه   سازي بهينه هر دوره نيز در فرآيند ي مرسوم،  بازده سود   ها لهاي مد  دارا بودن توانايي   سادگي و     كه علاوه بر   گردد ارائه مي 
گذاران و مديران معرفي و مورد تجزيـه و   گريزي سرمايه  با توجه به ريسك4ريسك تحليلهاي  معياربه همين منظور ابتدا     .گيرد ميقرار  

بررسي سنجش و    رايج مورد    يها لسپس به همراه يك مثال عددي عملكرد مدل ارائه شده نسبت به برخي از مد              . گيرد  مي قرارتحليل  
  .خواهد گرفتقرار 
  
  

                                                           
1 - Deterministic 
2 -Stochastic 
3 -Portfolio selection 
4 -Risk analysis 
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  مقدمه - 1

ناشـي از   سـود آوري    مطلـوب،      5جريـان نقـدي    مند هستند كه ضمن حفظ     علاقه همواره   موسسات ماليمديران  گذاران و    سرمايه
 ايه ـ ه امكـان انتخـاب گزين ـ     ،  بـت بازار رقا هاي موجود در     بدليل قابليت  امروزه  . دنماين حداقل    را   و ريسك سرمايه   حداكثررا  ذاري  گ هسرماي

فرآينـد  بـدليل تنـوع انتخـاب،          ذاريگ ـ هاي سرماي ه هافزايش گزين با   . ذار جهت نيل به اهداف مزبور ميسر شده است        گ همناسب براي سرماي  
هـاي كمـي      و تكنيـك هـا  لمد   تاكنون.بسيار سودمند استي كمي ها ل استفاده از مد تحت اين شرايطگردد و مي دشوار   تخصيص سرمايه 

 محـور در چهار   توان   ي مزبور را مي   ها ل است مد  ارائه شده گذاري در شرايط اطمينان و عدم اطمينان از سوي محققين            متنوعي براي سرمايه  
  ]2 [ ],1 [: ذيل دسته بندي نمود

 :شامل  شرايط اطمينانارائه شده در ي ها لمد .1
 .اند  شدهيحاگذاري طر  افزايش سود ناشي از سرمايههايي كه با هدف مدل  ♦
 .اند  شدهيحاگذاري براي تامين جريان نقدي طر  كاهش هزينه سرمايهبا هدفي كه يها لمد ♦

 :شاملارائه شده در شرايط عدم اطمينان ي ها لمد .2
 .اند  شدهيحايسك قابل قبول طرگذاري با يك ر  افزايش سود ناشي از سرمايهبا هدفكه يي ها لمد ♦
 .اند  شدهيحاگذاري با يك سود قابل قبول طر  كاهش ريسك سرمايهبا هدف كه ييها لمد ♦

يان نقدي با كمترين سرمايه اوليه سازي جر مدل برآوردهتوان به  ذاري در شرايط اطمينان ميگ ههاي رايج سرماي از جمله مدل 
ارائه همچنين مدل . فرموله شده استگذاري   افزايش سود سرمايهبا هدف  وها  كاهش هزينهرويكردبا مزبور مدل  ]4 [  و]3 [.اشاره نمود

 از دو بخش وابسته شارپ مدل  ]5 [ .بسيار كاربرد داردراي انتخاب سبد سهام  بعنوان مرجع ب1966  در سال 6 ويليام شارپاز سويشده 
سهام بازده علاوه بر كمينه نمودن تغييرات مدلي را ارائه نمود كه  7ماركوويتز 1979در سال . و مستقل از عملكرد بازار تشكيل شده است

از سوي  8پراش حداقلموسوم به   مدليآن بر اساس ]6 [ .ها حداقل گردد آورد تا وابستگي بين پروژه ميهر پروژه اين امكان را فراهم 
 عنوان  تحت10راگرهمچنين مدلي از سوي  ]7 [ .گذاري است  سرمايه بازدهپراشسازي   تابع هدف آن كمينه طراحي شد كه9جابسون
مدل رايج ديگر در  ]8 [ . دارد بازدهپراش حداقلباهت بسيار زيادي با از نظر ساختار ش ارائه گرديد كه  بازده11 پراش-نيم سازي حداقل

  13 و حد پايين بازدهمديريت سرمايه براي 12با مشخص بودن بازده مطلوبكه است  Down Side Risk سرمايه، زمينه تخصيص
 ]10 و 9 [. نمايد  ميكمينه را گذاري  ميزان ريسك سرمايه

گردد و به اثـر بـازده هـر دوره           ميگيري كمينه    ي مزبور آن است كه مجموع ريسك در طول دوره زماني نمونه           ها ل مد محدوديت
مـدل و   يـك    تحقيقـي  اين مقالـه     درقابليت،  اين  به منظور افزايش    . گذاران توجه نشده است    براي تامين جريان نقدي مورد نياز سرمايه      

بـازده  ي مرسـوم،      هـا  لعلاوه بر دارا بودن توانايي هاي مد       كه   شود مي ابتكاري براي مسئله تخصيص سرمايه طراحي و ارائه          الگوريتم
  .گيرد ميقرار توجه مورد نيز در فرآيند تعيين پاسخ مناسب هر دوره سود 

 شـود، آنگـاه  بـر اسـاس          مـي  فرآيند طراحي مـدل و الگـوريتم حـل آن تـشريح              سپس مسئله پرداخته و     معرفيبه  ابتدا   ادامه،در  
ي رايج تخصيص سـرمايه مـورد سـنجش و         ها ل، عملكرد مدل طراحي شده با مد      ريسكارزيابي  سنجش عملكرد نظير معيار     هاي   معيار

  . شود مي مدل ابتكاري ارائه مزاياينقد قرار گرفته و 
  

                                                           
5 -Cash flow 
6 - William Sharp 
7 - Markowitz 
8 -Minimum-Variance 
9 - Jobson, J. D. 
10 - Bey, Roger P. 
11 -Semi-Variance 
12 - Desird Return (DR)   
13 - Threshod Return (TR) 
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  مسئله تشريح - 2

 ريـسك  سـازي   كمينـه  فرمولـه شـده براسـاس   هـاي  از جملـه مـدل  . ي رايج تخصيص سرمايه اشـاره شـد  ها لي مددر مقدمه به برخ 
  ]7 [ .شود مي ارائه )1-2(مدل  است كه به صورت  بازدهپراش حداقل مدل ،گذاري سرمايه
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=
)( 2  

  Oj – Uj = SRj – TR  S.T:  
Xi ≥ 0  ∑Xi = 1    

  ER ≥ TR    
      

  :كه در آن
SRj = ∑ XiRij  
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TRحد تحتاني بازده  ،Oj و بازده بيش از مقدار آستانه تحتاني هنگامي كه تفاوت بازده از حد Uj   كه  تحتاني هنگاميتفاوت بازده از حد
  .بازده كمتر از مقدار آستانه است

  :داريم) 1-2(ر رابطه همچنين د
 Oj=0در غير اين صورت         Oj = SRj – TRآنگاه      SRj ≥ TR    چنانچه 
 Uj=0در غير اين صورت         Uj = TR – SRjآنگاه      SRj ≤ TR    چنانچه 
SRJ بازده سناريو در دوره  j ، ER14 بازده مورد انتظار ،Rij بازده تجربي پروژه i در دوره J و Xiري در پروژه گذا  درصد سرمايهiباشند  مي.  

 ده دوره زمـاني در قـسمت    مربـوط بـه  در دو سبد سهام منتخـب ذاري گ هاياي بازده حاصل از يك سرمه هبه منظور تشريح مسئله، داد   
  .  ارائه شده است1راست جدول شماره  

  

  
  گذاری در دو سبد سهام منتخب های بازده حاصل از يک سرمايه داده: 1جدول 

 
 ريسك كمتـري نـسبت    سهام يك ازشود، سبد ميهماگونه كه ملاحظه  براي دو سبد سهام منتخبحداقل پراش  هدف مدل ابعتبا توجه به  

  . به سبد سهام دو برخوردار است
اي جـاري  ه ـ ه جريان نقـدي مـورد نيـاز و  هزين ـ     تامين گذاري در سبد سهام شماره يك براي        از سرمايه  حاصلسود   درصدد استفاده    چنانچه 

بـه عنـوان   ) گـذاري  مبلـغ سـرمايه   % 5,5حـدود  در سه دوره اول  % 9با توجه به بازده كمتر از حد مورد انتظار          ( قابل توجهي  بايد مبلغ    ،باشيم
  تخصيص مبلغ مزبور منجربـه اتـلاف   . نظر گرفته شوداست دراي كه بازده سبد سهام كمتر از حد مورد انتظار     ه هموجودي اطمينان براي دور   

  .ددگر ميسرمايه 

                                                           
14 - Expected Return 
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با توجـه  (گردد  مي كمتر مقدار موجودي اطمينانگذاري در سبد سهام شماره دو برآئيم،   درصدد استفاده سود حاصل از سرمايهدر حالي كه اگر 
 بـه    موجـودي اطمينـان در سـبد سـهام دو          گـردد  ميمشاهد   1 مطابق با آنچه در نمودار       ).ذاريگ همبلغ سرماي % 1,1 حدود   1به جدول شماره    

 برآورده سـازي  برايچگونه ميزان ريسك و موجودي اطمينان مورد نياز را  سئوال اصلي آن است. استمتر از سبد سهام شماره يك   مراتب ك 
  كمينه نمود؟توان  ميسود مطلوب و جريان نقدي لازم 

ر صـورت ارائـه بـسيار پيچيـده      و يـا د دهنـد  فوق الذكر ارائه نميسئوال پاسخي براي  ) هاي موجود   مدل  بسياري و(   بازده پراش حداقلمدل  
  .هستند
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انحراف از ميانگين سبد سهام 1 انحراف از ميانگين سبد سهام 2
  

  پراش بازده براي دو سبد سهام منتخبجمع تجمعي : 1نمودار 
  
  
   و الگوريتم ابتكاري ارائه مدل- 3

باشـد آورده     پـراش بـازده مـي      حـداكثر سـازي    حداقلكه بر اساس     چارچوب طراحي در اين قسمت ابتدا مفروضات مدل ارائه و سپس          
 :شود مي سبد سهام  ارائه  بهينهبا هدف انتخابوريتم حل مدل خواهد شد و سرانجام الگ

  
  : مفروضات -1- 3

 .استذاري گ هسود ناشي از سرمايانگيزه اصلي به حداكثر رسانيدن  .1

 .باشد ميدر شرايط اطمينان مشخص و معلوم ها   ميزان درآمد و هزينه .2

 . معلوم استگذاران و صاحبان سرمايه مشخص و نقدي مورد نياز سرمايهجريانهاي  .3

 .گذاران مشخص و معلوم است بازده و ريسك مورد انتظار سرمايه .4

 .كند   پيروي ميσ و واريانسµسود ناشي از خريد هر سهام از تابع توزيع نرمال با ميانگين مطلوب  .5
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   : مدلطراحي -2- 3

ا در نظر بگيريد، با ميل بازده مورد انتظار به حد سود مطلوب ا در نمودار پراش بازده ره هدنباله اعداد حاصل از بازده دور
گذاران داشته  به عبارت ديگر هر چه بازده مورد انتظار پراش كمتري نسبت به بازده مطلوب سرمايه. يابد مي ريسك كاهش ،گذاران سرمايه

اي زماني مختلف به سمت صفر ه هها در دور راشتري پيش رفته و هنگامي كه ماكزيمم مجموع پ باشد به سمت ريسك كمتر و بازده قطعي
يابد تنها در شرايط اطمينان است كه خطوط بازده مورد انتظار با بازده  ميگذاري نيز به همان نسبت كاهش  كند ريسك سرمايه ميميل 

  .باشد ميگذاري نيز صفر  مطلوب كاملا منطبق و ريسك سرمايه
 1954 سال در كه اي رابطهاست تكنيكي بكاربرده شود كه داراي حافظه باشد  ر آن بهتظار، نتكاهش ريسك مورد ابراي از طرفي 

 داراي، ]12  [ تائيد و بهينگي آن به اثبات رسيد17 از طريق تئوري نسبتهاي احتمال16و توسط جانسون ]11 [ معرفي گرديد 15 پيجاز سوي
   : است)1-3(رابطه  بشكل پيج وليجد 18معيتج جمع. خاصيت استاين 

  
])(,0[

10 CX iii MaxC +

−
+−Κ−= µ  

   : در آنكه

iC : ،0 جمع تجمعي انحرافاتµ :،ميانگين مطلوب بازده Pjگذاري در پروژه   در صد سرمايهj و  xpX iji
 بازده   =*

و معمولاً برابر نصف اندازه تغييري است كه 19معرف مقدار مرجع : Kو تعداد مشاهده i : همچنين. دهد مي را نشان I در دوره زماني حاصل
  ]13  [:آيد ميبدست ) 2-3(گذران بلامانع است و از رابطه  رخ داد آن از نظر سرمايه

 

2
∆=Κ  µµ 10

−=∆  
  

  
  

  :است) 3-3(ا و تامين جريان نقدي مورد نياز باشد داراي ساختار ه همدلي كه قادر به احتساب بازده دور   پيجبا توجه به رابطه
  

{ }])(,0[...
10iC CX ii

MaxMaxMinMaxMIn +

−

− +−Κ−= µ 
µ0

≥∑∑
−

i j
ijj xp  S.T: 

0≥ip ∑ =
j

jp %100   
  

 و محدوديت   نمايد ميرا حداقل   در قسمت پائين     بازده    انحرافات تابع هدف مدل ماكزيمم جمع تجمعي     گردد،   ميكه ملاحظه   ه  همانگون
  .ذار است كمتر نشودگ هنمايد ميزان بازده از حداقلي كه مورد نظر سرماي ميمين ضنامساوي ت

  
                                                           
15 -Page 
16 - Johnson, N. 
17 - Sequential Probapility Ratio Test (SPRT) 
18 -Cumulative sum (CUSUM) 
19 - Reference Value 
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  : الگوريتم حل مدل-3- 3

 دير مربـوط  ا، همانگونه كه در قسمت مفروضات نيز قيد شده است مق           ارائه شده است   ام در سه گ   الگوريتمي) 3-3( به منظور حل مدل     
  :شود ميذار و حداقل سود قابل قبول معلوم و مشخص فرض گ هبه سود مطلوب سرماي

  
براي تامين جريان نقدي مورد نياز را تعيين  ) µ1(و حداقل سود قابل قبول  ) .µ( نسبت سود سرمايه مطلوب :اولگام  −

 .ائيدنم
 
−فرض كنيد: گام دوم  −

iC يزماندوره  براي كمتر از بازده مطلوب به ترتيب جمع تجمعي پراشهاي Iمقدار .  را نشان دهد
−
iCتعيين كنيد ) 4-3 (طهاب را  از ر: 

 
Ti ,....,2,1=           ])(,0[

10iC CX ii
MAX +

−

− +−Κ−= µ 

00 =−C  

 .به تابع هدف مدل اضافه نمائيدرا هاي لازم  براي برآورده سازي سود مطلوب  محدوديت: مگام سو −
 

µ0
≥∑∑

−

i j
ijj xp  S.T: 

0≥ip ∑ =
j

jp %100   
  
  
   ارائه مثال- 4

 .دهـيم  مـي  نتايج آن را مورد تجزيه و تحليـل قـرار     ارائه و  عددي    يك مثال  و نحوه حل آن   ن قسمت، به منظور تشريح مسئله       ايدر  
 .گيـرد  مـي   مورد مقايسه قـرار       DownSideRisk و    بازده پراش نيم،  پراش حداقلي  ها لهمچنين عملكرد مدل ابتكاري طراحي شده با مد       

) 2(مطـابق جـدول     را  بـه دوازده دوره زمـاني       گذاري در سه پروژه متفاوت و مربوط         هاي تجربي مربوط به نسبت سود حاصل از سرمايه         داده
  ]2 [ :درنظر بگيريد

 

  
   دوره زماني12گذاري براي  اي تجربي سه پروزه سرمايهه هداد: 2جدول 
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 حـداقل  با مدل    از نظر ساختار شباهت بسيار زيادي     بازده   پراش نيممدل  .  تشريح شد ) 2( در قسمت     بازده پراش حداقلساختار مدل   
در اين مدل تفاوت بازده سناريو از حد پـايين بـازده، وقتـي بـازده كمتـر از              . تفاوت اين دو مدل تنها در تابع هدف آنهاست        . داردبازده   پراش

  ]8 [ .گيرد ميمقدار آستانه است به عنوان شاخص ريسك مورد محاسبه قرار 
 

    
n

U jMINZ
∑

=
2

  

  Oj – Uj = SRj – TR S.T  

Xi ≥ 0  ∑Xi = 1    

  ER ≥ TR    
  .هستند) 1-2(داراي تعاريف ارائه شده در مدل ) 1-4(متغيرهاي مدل

  

 ميزان ريسك 21 و حد پايين بازدهمديريت سرمايهبراي  20بودن بازده مطلوب با مشخص DownSideRiskمدلدر 
  ]10 [ و ]9 [ .گردد گذاري كمينه مي سرمايه

 
    

n
UMINZ J∑=  

  Uj ≥ DR – SRj  S.T:  
  DR

n
SRJ ≥∑    

Xi≥0  ∑ Xi = 1    

j = 1,2,3,…,n  i = 1,2,3,…,m    
  

  :آيد  بدست ميزير نيز از رابطه Jيمت در دوره ريسك كاهش ق. باشد مي j در دوره 22 به ترتيب بازده سناريوUj و SRJكه در آن 
  

 SRj = ∑ XiRij  
   

  : در اين رابطه
  Uj=0  در غير اين صورت  Uj = TR – SRj  آنگاه  SRj ≤ TRچنانچه 

  .باشد  ميiگذاري در پروژه  درصد سرمايه Xi و J در دوره i بازده تجربي پروژه Rijهمچينن  
  

تـوان   يابي آنها را حل نمـائيم آنگـاه مـي          بهينههاي    قرار داده و با استفاده از نرم افزار         مزبوري  ها لاي تجربي را در مد    ه هدادچنانچه  
 What'sBest نتايج حاصل از حل مدل با نرم افزار        دهنده انش ن 3جدول شماره   .  ارزيابي نمود  ها لعملكرد هر مدل را در مقايسه با ساير مد        

 ]14  [.است
  

                                                           
20 - Desird Return (DR)   
21 - Threshod Return (TR) 
22 - Scenario Return 
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  : تجزيه و تحليل ريسك در مثال ارائه شده-4-1

 همچنين  . اند اي متفاوت نتايج يكساني از خود نشان داده       ه هبراي بازد  پراش نيم  و پراش  حداقل مدل شود ميهمانگونه كه ملاحظه    
يابد و بـا افـزايش ميـزان         ميزايش   اف ها لمد  ميگذاري در تما    ريسك سرمايه  ، با افزايش بازده مطلوب     كه مي دهند نشان   3 و   2نمودارهاي  

نتيجـه مزبـور    . يابـد  مـي ها افزايش     كاهش و در ساير پروژه     دارايي يك گذاري در     درصد سرمايه  ،  گذاري در سه پروژه    بازده و ريسك سرمايه   
، گذاران ريسك پـذير  يه و سرمابرخوردار استها   كه پروژه يك، از سود كمتر و ضريب اطمينان بيشتر نسبت به ساير پروژه    بدان مفهوم است  
 آنـان در مقابـل سـود بيـشتر حاضـر بـه پـذيرش        كه ست ادليل اين امر آن .گذاري بيشتر در پروژهاي دوم و سوم را دارند       تمايل به سرمايه  

 از حـل   نتايج حاصلاست، %  22كه بازده مطلوب برابر  مي  هنگا،گردد مي ملاحظه همانگونه كه در نمودارهاي مزبور    . دهستنريسك بيشتر   
 ] 16 [ و ] 15 [ .  دگرد مي برابر ميزان ريسك مورد انتظار آنان  و دشو مي يكسان Downside Riskو پراش -نيمحداقل پراش،  هايمدل
  

  
  ي انتخاب سبد سهام بيهنهي براها لنتايج حاصل از  مد : 3جدول 
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   Downside Risk و پراش حداقلگذاري براي دو مدل  تحليل حساسيت ريسك نسبت به بازده سرمايه : 2نمودار 
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  اه ه پراش بازدحداكثر سازي حداقلگذاري براي مدل  تحليل حساسيت ريسك نسبت به بازده سرمايه : 3نمودار 

  :ها لكاري با ساير مد مقايسه و سنجش عملكرد مدل ابت-4-2

هـاي    شـاخص  كـه  از آنجـا  ،  رايج نياز به شاخص سنجش واحدي داريم      ي  ها ل مد  مدل طراحي شده با    براي مقايسه و سنجش عملكرد    
 به صورت مستقيم با هم مقايسه نمود به همـين            را آنها از تابع هدف     توان نتايج حاصل   مي ن  است، ريسك متفاوتي براي هر مدل معرفي شده      

گردد به عنوان يـك شـاخص پايـه بـراي ارزيـابي ريـسك در                 ميتعريف  ) 3-4(نحراف معيار نسبت سود سرمايه كه مطابق با رابطه          منظور ا 
  ]17 [ :دلايل بكارگيري اين شاخص عبارتند از. شود مي گرفتهدر نظر ي مختلف ها لمد
 

 .رود  مي با سود قطعي ريسك از بين گذاري در سپرده –

  .شود ميز به تناسب كم يسك آن نين، ريك سود معيبا كاهش احتمال وقوع  –
بـه عبـارت ديگـر      . كنـد  مـي نانه تر ميزان ريسك را محاسـبه        يانس واقع ب  يار نسبت به شاخص وار    يشاخص انحراف مع   –

 . استيگذار ار همان واحد سود حاصل از سرمايهيمانسيون انحراف معيد

 

)(.)()(
2

2
ij

I
jijjij IfIIE

ij

∑ −=−= µµσ  

  
 را بـا شـاخص انحـراف        سهام استفاده و ريسك هر يك از سبدهاي         3از نتايج حاصل جدول شماره       ها لمدبراي مقايسه و سنجش عملكرد      

   .نمائيم ميمعيار محاسبه 
  : نشان داده شده است 4  شماره در نمودارهمانگونه كه 
  .  عملكرد بهتري برخوردار است پراش ازحداقلها نسبت به مدل  پراش بازدهسازي حداكثر  حداقلمدل  ♦
 .  از عملكرد بهتري برخوردار استپراش نيمحداقل ها نسبت به مدل  پراش بازدهسازي حداكثر  حداقلمدل  ♦

دارد امـا  DownSideRisk  عملكـرد بهتـري نـسبت بـه مـد ل      هـا   پراش بازده حداكثرسازيحداقل در برخي موارد مدل  ♦
عملكـرد   DownSideRiskها و    پراش بازده   حداكثر سازي حداقلجود آنكه دو مدل     با و . عملكرد مزبور همواره بهتر نيست    

  .باشد اي مختلف متفاوت ميه هذاري آنها در پروژگ هاما در صد سرماي. بسيار نزديك به هم دارند

jtjI µ=
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وجـودي اطمينـان   شود حداكثر م براي هر دو مدل مشخص مي     % 18ا، با نسبت بازده مطلوب      ه هبا رسم نمودار جمع تجمعي پراش بازد      
 برابر  DownSideRisk  و براي مدل   سود مطلوب % 42ها برابر    حداكثر پراش بازده   سازي   حداقلمورد نياز براي تأمين جريان نقدي در مدل         

موجودي اطمينـان كمتـري بـراي تـأمين      ها نياز به     حداكثر پراش بازده   سازيحداقل  باشد بنابراين از آنجايي كه مدل        سود مطلوب مي   % 45
ي ارائه شده از عملكـرد بهتـري برخـوردار    ها لتوان گفت اين مدل نسبت به ساير مد اي جاري دارد مي   ه هنقدي و برآورده سازي هزين     جريان

  . باشد مي
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Model Dow nside Risk 0.1245 0.1410 0.1577 0.1746 0.1916 0.2087 0.2241 0.2408

Model Min-Max 0.1257 0.1415 0.1577 0.1743 0.1911 0.2081 0.2252 0.2424

0.15 0.16 0.17 0.18 0.19 0.20 0.21 0.22

  
  ارزيابي عملكرد سه مدل با شاخص انحراف از معيار نتايج  :4نمودار 
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  اه هپراش بازد حداكثر -  حداقل و Downside Risk اي براي دو مدله هجمع تجمعي پراش بازد: 5نمودار 



 

١١ 

  :گيري  نتيجه-5

توامĤ ميزان ريسك و موجودي اطمينان مورد نياز را علاوه بر سادگي قادر است مدل و الگوريتم ابتكاري ارائه گرديد كه ر اين مقاله د
يج حاصل از تجزيه و تحليل ريسك نشان دهنده نتا . كمينه نمايدمورد نياز سرمايه گذارسازي سود مطلوب و جريان نقدي  در جهت برآورده

  .يابد گذاري بصورت نمايي و يا خطي افزايش مي آنست كه با افزايش بازده مورد انتظار ريسك سرمايه
مدل  -2  بازده پراشحداقل -1 ج ديگر موسوم بهمدل طراحي شده با سه مدل رايبا توجه به شاخص انحراف معيار همچنين 

  :مدل ارائه شده كه نتايج نشان دهنده آنست .مورد مقايسه قرار گرفتند DownSideRisk -3و  بازدهپراش نيم
  .از ريسك كمتري برخوردار استنسبت به دو مدل حداقل سازي پراش بازده و نيم پراش بازده  
 . عملكرد نزديك به هم دارندDownSideRiskمدل به  نسبت  

اثير بازده در دوره هاي مختلف توجه نموده و به موجودي اطمينان كمتري براي تامين مدل ارائه شده به تدر مجموع با توجه به آنكه 
همچنين مدل طراحي شده نسبت به بسياري از  .برخوردار استهاي مورد بررسي  بهتري نسبت به مدلقابليتجريان نقدي نياز دارد از 

  .تر است هاي ارائه شده داراي ساختاري ساده مدل
 موضوع سازي حداكثر پراش بازده حداقلمبتني بر گذاري و تخصيص بودجه  سرمايهسازي  گان در فرآيند مدلاستفاده از نظر خبر

  .دزي و سيستم خبره بسيار مفيد باشرسد استفاده از رويكرد فا به اين منظور به نظر مي . باشد مي تحقيق آينده برايبسيار جالبي 
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