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 چکیده
ای با  دفی برای مسأله انتخاب سبد دارایی چنددورهریزی تصا در این مقاله، به توسعه یک مدل برنامه

شده، ضمن تضمین  شود. مدل ارائه های معامله و محدودیت تعداد دارایی پرداخته می درنظرگرفتن هزینه

کند. به منظور تولید درخت سناریوی پارامترهای تصادفی، از  دستیابی به حداقلی از بازده، ریسک را کمینه می

های  شود. سپس، داده گیری در چارچوب یک مدل گام تصادفی استفاده می آیند نمونهتبدیل جانسون و فر

سازی روش تولید درخت سناریوی پارامترهای تصادفی مورد  شاخص صنعت داخلی به منظور پیاده 79تاریخی 

شود.  دشده حل میریزی تصادفی، با استفاده از مجموعه سناریوهای تولی گیرند. نهایتاً مدل برنامه استفاده قرار می

گذاری را  معامله و ثروت هدف، ریسک سرمایه  دهند که افزایش هزینه شده نشان می نتایج حل مدل ارائه

ای مناسبی را از  نمونه دهند. همچنین، نتایج حل مدل با مجموعه سناریوهای متفاوت، پایایی درون افزایش می

گذار نشان  های سرمایه زی پویای ارزش تجمعی داراییسا دهد. به علاوه، شبیه منظر ریسک و بازده نشان می

 گذار افزایش خواهد یافت. پذیری ثروت سرمایه دهد که با افزایش حداقل بازده مورد انتظار، نوسان می

ای، درخت سناریو،  سازی سبد دارایی چنددوره ریزی تصادفی مبتنی بر سناریو، بهینه برنامه کلیدی: واژگان

 دیل جانسونمدل گام تصادفی، تب
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 مقدمه

( و توسعه آن از جمله مهمترین 5857نظریه مدرن انتخاب سبد دارایی توسط مارکوویتز )

های توسعه  است. یکی از زمینه مباحث رایج در ادبیات مالی در بیش از شش دهه اخیر بوده

اران ای است. مالوی و همک سازی سبد دارایی چنددوره های بهینه مورد بحث، شامل ارائه مدل

ها و امکان استقراض به  های معامله، همبستگی زمانی بازده دارایی ( به دلیل وجود هزینه7003)

ای تأکید  های انتخاب سبد دارایی چنددوره گذاری، بر ضرورت استفاده از مدل منظور سرمایه

ای انتخاب سبد دارایی  های چنددوره شوند که مدل های مذکور باعث می کنند. ویژگی می

 باشند.   ای مشابه، سازگاری بیشتری با جهان واقعی داشته دوره های تک ت به مدلنسب

عدم قطعیت ذاتی پارامترهای مالی و اقتصادی، از جمله مسائل اساسی است که نقش آن در 

گیری مالی دارای اهمیت شایان توجهی است. مطالعات مختلف در این  فرآیندهای تصمیم

ریزی  های برنامه اند. مدل رای مواجهه با این عدم قطعیت بهره بردهحوزه، از ابزارهای متنوعی ب

ها عدم قطعیت پارامترهای  تصادفی مبتنی بر سناریو از جمله این ابزارها هستند که در آن

ای از سناریوهای دارای احتمال وقوع مشخص در نظر گرفته  تصادفی در قالب مجموعه

ریوها، توزیع پارامترهای تصادفی در دست مطالعه را تر، مجموعه سنا شوند. به عبارت دقیق می

 کند.  برآورد می

ای عدد صحیح مختلط  ریزی تصادفی چندمرحله مطالعه حاضر، به دنبال ارائه یک مدل برنامه

جهت بررسی مسأله انتخاب سبد دارایی در شرایط عدم قطعیت با در نظر گرفتن محدودیت 

 ت.های معامله اس تعداد دارایی و هزینه

های  دهد که در این حوزه، مدل مروری بر ادبیات مسأله انتخاب سبد دارایی نشان می

دنزیگ و  اند. ریزی تصادفی مختلفی با در نظر گرفتن مفروضات گوناگون ارائه شده برنامه

ریزی خطی  ریزی تصادفی از برنامه ( در یکی از مشهورترین کاربردهای برنامه5885اینفنجر )

ای و از  سازی مسأله انتخاب سبد دارایی چنددوره ای به منظور مدل لهتصادفی چندمرح

ها استفاده  های عاملی و فرآیندهای مارکف به منظور تولید سناریوهای بازده دارایی مدل

ای برای  ریزی آرمانی خطی تصادفی چندمرحله ( از برنامه7005کردند. جی و همکاران )
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ای و از یک مدل خطی تطبیق گشتاورها و  نددورهسازی مسأله انتخاب سبد دارایی چ مدل

ها استفاده کردند. بارو و  روش خودبرگشتی برداری به منظور تولید سناریوهای بازده دارایی

ای برای  ریزی خطی تصادفی چندمرحله ( از یک مدل برنامه7050فرستل و ویسنستاینر )

های نرخ بهره و  و از مدلمدیریت سبدی شامل اوراق قرضه، سهام و دارایی بدون ریسک 

 تطبیق گشتاورها به منظور تولید سناریوهای نرخ بهره و بازده سهام استفاده کردند. 

های آتی ارز و قراردادهای اختیار معامله در چارچوب  ( از پیمان7055توپالوگلو و همکاران )

ها و کنترل  ییالمللی بهینه سبد شاخص دارا سازی بین ریزی تصادفی به منظور متنوع برنامه

ریسک بازار و ریسک نرخ ارز به طور همزمان استفاده کردند. روش تطبیق گشتاورها به 

ها مورد استفاده قرار گرفت. داوری اردکانی و همکاران  منظور تولید سناریوی بازده دارایی

ی سازی مسأله انتخاب سبد دارای ای به منظور مدل ریزی تصادفی چندمرحله ( از برنامه7059)

 ای با درنظرگرفتن سهام و قراردادهای اختیار معامله استفاده کردند.  چنددوره

توان به عنوان درجه عدم قطعیت در دستیابی به سطح معینی از بازده تعریف کرد  ریسک را می

های متفاوتی برای  واریانس مارکوویتز، سنجه -(. پس از ارائه مدل میانگین 7002)توپالوگلو، 

های ریسک، نیم واریانس  شدند. یکی از این سنجه و ارزیابی ریسک توسعه دادهگیری  اندازه

( است که در محاسبه واریانس، تنها انحرافات نامطلوب را به عنوان عامل 5858)مارکوویتز؛ 

های ریسک، متوسط قدر مطلق انحرافات از  گیرد. یکی دیگر از سنجه ریسک در نظر می

های مهم این سنجه ریسک این است که  ست. یکی از ویژگی( ا5825میانگین بازده )شارپ، 

توان به راحتی به  واریانس، مدل دربردارنده این سنجه ریسک را می برخلاف واریانس و نیم

های اخیر، ارزش در معرض ریسک به عنوان  ریزی خطی تبدیل کرد. در سال یک مدل برنا

است. با این  ؤسسات مالی مطرح گردیدهها و م گیری ریسک بانک یکی از ابزارهای مهم اندازه

بودن این اندازه  ها و غیرمحدب هایی مانند دم کلفت توزیع بازده دارایی حال به دلیل ویژگی

سازی انتخاب سبد دارایی چندان متداول نیست.  های بهینه ریسک، استفاده از آن در مدل

های  امید شرطی زیان ( به عنوان7000ارزش در معرض ریسک شرطی )راکافلر و یوریاسف، 

شود. با توجه محدب بودن ارزش در معرض  فراتر از ارزش در معرض ریسک تعریف می
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ریسک شرطی و این نکته مهم که این سنجه ریسک، اطلاعات مناسبی از دم توزیع بازده سبد 

سازی انتخاب سبد دارایی از آن به طور گسترده استفاده  کند، در مسائل بهینه ارائه می

های  های مهم ریسک، تأسف مورد انتظار است که نوسان است. یکی دیگر از اندازه شده

کند  شده را کنترل می تعیین گذار نسبت به یک مقدار هدف از پیش نامطلوب ثروت سرمایه

( تأسف مورد انتظار و 7002(. تستوری و یوریاسف )7059)داوری اردکانی و همکاران، 

دهند که یک سبد دارایی بهینه  کنند و نشان می یسه میارزش در معرض ریسک شرطی را مقا

از منظر ارزش در معرض ریسک شرطی، به ازای یک سطح ثروت هدف خاص، از منظر 

تأسف مورد انتظار نیز بهینه است و بالعکس. ضمن آن که فهم تأسف مورد انتظار و مصالحه 

است.به علاوه، با استفاده از تأسف تر  گذاران امری آسان آن با بازده مورد انتظار برای سرمایه

توان ریسک را به راحتی، به جای یک دوره خاص )مثلاً دوره نهایی( در طول  مورد انتظار می

(، 7002(، پینار )7005افق زمانی اندازه گرفت. به همین دلیل، مطالعاتی مانند جی و همکاران )

( و داوری اردکانی و 7055ان )(، داوری اردکانی و همکار7052داوری اردکانی و همکاران )

 اند.  ها بهره برده گیری ریسک سبد دارایی ( از تأسف مورد انتظار برای اندازه7059همکاران )

های مهم و مفروضات رایج در بازارهای مالی توسط مطالعات متعددی مورد  برخی ویژگی

اقل اندازه انباشته دارایی های معامله، حد اند. برخی از این موارد شامل هزینه بررسی قرار گرفته

گذاری در هر دارایی  های تعداد دارایی و حدود بالا و پایین سرمایه مورد معامله، محدودیت

ها و  کارگیری این ویژگی هایی از به (. به عنوان نمونه7052هستند )مانسینی و همکاران، 

گذاری در هر دارایی  توان به محدودیت تعداد دارایی و حد بالا و پایین سرمایه مفروضات می

(، حداقل اندازه انباشته دارایی مورد معامله، محدودیت تعداد دارایی 7000)چنگ و همکاران، 

های معامله، محدودیت تعداد دارایی و  ( و هزینه7008و ارزش بازار )سلیمانی و همکاران، 

  ( اشاره کرد.7055حداقل اندازه انباشته دارایی مورد معامله )لیو و ژانگ، 

ای  ریزی تصادفی چندمرحله به طور خلاصه، مطالعه حاضر به دنبال ارائه یک مدل جدید برنامه

های معامله، محدودیت تعداد  ای با درنظرگرفتن هزینه به منظور مدیریت سبد دارایی چنددوره

گذاری در هر  دارایی، حداقل اندازه انباشته دارایی مورد معامله و حد بالا و پایین سرمایه
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ارایی و تأسف مورد انتظار به عنوان اندازه ریسک است. در بخش دوم به ارائه مدل د

شود. بخش سوم به توضیح روش تولید سناریوی  ریزی تصادفی پیشنهادی پرداخته می برنامه

است. در بخش چهارم به ارائه نتایج محاسباتی و تحلیل  گیری اختصاص یافته مبتنی بر نمونه

ای از نتایج حاصل از پژوهش را تشریح  د. نهایتاً بخش پنجم، خلاصهشو ها پرداخته می آن

 کند. می

 

 ریزی تصادفی پیشنهادی برای مدیریت سبد دارایی مدل برنامه

ای از یک  سازی مسأله انتخاب سبد دارایی چنددوره در پژوهش حاضر، به منظور مدل

 شود.  فاده میای عدد صحیح مختلط است ریزی تصادفی چندمرحله چارچوب برنامه

 ریزی تصادفی پیشنهادی به قرار زیرند: مفروضات مدل برنامه

ای در اختیار دارد و قصد دارد با قرار دادن حد  گذار سرمایه اولیه سرمایه •

پایینی برای بازده مورد انتظار خود، تأسف مورد انتظار را در طول افق 

 زمانی پیش رو کمینه کند.

دادی سهام و یک دارایی بدون ریسک های در دسترس شامل تع دارایی •

 هستند.

خرید و فروش سهام مستلزم پرداخت درصدی مشخص از بهای دارایی  •

 یعنی هزینه معامله است.

 شود. هایی با اندازه معین انجام می معامله سهام در انباشته •

 شود. محدودیت حداکثر تعداد سهام در سبد در نظر گرفته می •

د، حدود بالا و پایین مشخصی برای در صورت وجود هر سهمی در سب •

 شود. تعیین ارزش موجودی آن سهم در سبد در نظر گرفته می

 فروش استقراضی سهام مجاز نیست. •

 ریزی تصادفی پیشنهادی به قرار زیر است: نمادگذاری مدل برنامه

 نمادهای مربوط به درخت سناریوها
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N یوهای درخت سنار مجموعه گره 

n N∈ یک گره خاص در درخت سناریو 

TN N∈
 

 T های برگ درخت سناریو در دوره نهایی  مجموعه گره

tN N∈
 

 t  =0 ,5 ,7,… ,Tهای درخت سناریو در دوره  مجموعه گره

( )p n 
n{0}\فرد گره  حصربهنیاز من گره پیش N∈  

np
 

nاحتمال حالت متناظر با گره  N∈  

( )nς 
nدوره زمانی متناظر با گره  N∈  

 ها مجموعه

I مجموعه سهام 

i I∈ اندیس هر سهم 

 های ورودی قطعی داده

0W
 

 گذار ثروت اولیه سرمایه

τ  هزینه معامله خرید یا فروش سهمi I∈  

k حداکثر تعداد سهام سبد 

iu
 

 iگذاری در سهم  حداکثر نسبت سرمایه

il
 

 iگذاری در سهم  حداقل نسبت سرمایه

r نرخ بهره بدون ریسک 

ζ 
 بازده هدف مورد انتظار سبد

M یک عدد بسیار بزرگ 
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 ه سناریوپارامترهای وابسته ب
nθ {0}\گذار در گره  ثروت هدف سرمایهn N∈  

nµ {0}\گذار در گره  گریزی سرمایه سطح ریسکn N∈  

nub
 

nر گره گذاری مجاز در دارایی بدون ریسک د حداکثر سرمایه N∈   

n

iψ
 

iقیمت بازار دارایی  I∈  در گرهn N∈  ضربدر اندازه انباشته معامله سهام  

 متغیرهای تصمیم
n

ix
 

iمقدار سهم  I∈  شده در گره  خریداریn N∈   بر حسب تعداد انباشته مورد معامله 

n

iy
 

iمقدار سهم  I∈ شده در گره  فروختهn N∈   بر حسب تعداد انباشته مورد معامله 

n

ih
 

iمقدار موجودی سهم  I∈  در گرهn N∈   بر حسب تعداد انباشته مورد معامله 

nf
 

nگذاری در دارایی بدون ریسک در گره  میزان سرمایه N∈  

n

iω 
iک نشان دهنده وجود یا عدم وجود سهم متغیر صفر و ی I∈   در سبد در گرهn N∈  

nm گذاری در دارایی بدون ریسک در گره  سرمایهn N∈ 

 متغیرهای کمکی

nC 
n{0}\سازی تابع هدف در گره  متغیر کمکی خطی N∈ 

nV 
nگذار در گره ثروت سرمایه N∈  

 شده به صورت زیر است: ریزی تصادفی ارائه مدل برنامه

(5) 
 

\{0}

max( ,0)
minimize

(1 )
t

n n
n n

t
t n N

p V

r

θµ
∈

 −
  + 
∑ ∑ 

(7) 
 0 0 0

0(1 )i i

i I

x m Wψ τ
∈

+ + =∑ 
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(3)  ( ) , \{ 0}p n n n n

i i i i Th x y h i I n N N+ − = ∈ ∈ 
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گذار در طول افق زمانی با  سازی تأسف مورد انتظار ثروت سرمایه شده، کمینه هدف مدل ارائه

گذار  گذاری ثروت اولیه سرمایه ( است. سرمایه5درنظرگرفتن ارزش زمانی پول مطابق معادله )

( انجام 7ه از طریق محدودیت )های معامل در سهام و دارایی بدون ریسک با درنظرگرفتن هزینه

های معامله و  گذاری در هر سهم با احتساب هزینه شود. به عبارت دیگر، مجموع سرمایه می

گذاری در دارایی بدون ریسک باید دقیقاً معادل سرمایه اولیه در دسترس باشد.  سرمایه

تر،  بارت دقیقدهد. به ع ( بالانس موجودی سهام را در طول افق زمانی نشان می3محدودیت )

نیاز به اضافه خالص  موجودی هر سهم در هر گره، معادل موجودی آن سهم در گره پیش

گذاری در دارایی بدون  (، اصل و بهره ناشی از سرمایه2خرید آن سهم است. طبق محدودیت )

گذاری در دارایی بدون  قبل و نقدینگی ناشی از فروش سهام، به منظور سرمایه  ریسک در دوره
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( 2گیرند. به عبارت دیگر، محدودیت ) سک و خرید سهام جدید مورد استفاده قرار میری

( دستیابی 9( و )5های ) دهنده نحوه برقراری تعادل بین منابع و مصارف است. محدودیت نشان

( 2های ) کنند. محدودیت به حداقلی از بازده مورد انتظار سبد را در طول افق زمانی تضمین می

کنند که کل تعداد سهام موجود در سبد در هر گره از یک مقدار از  می( تضمین 9و )

( نسبت ارزش هر سهم به ارزش کل سبد )در 8شده فراتر نروند. محدودیت ) تعیین پیش

های  کند. محدودیت صورت وجود آن سهم در سبد( را بین حد بالا و پایین معینی محدود می

 دهند. ن متغیرهای مختلف را نشان می( نامنفی بودن و صفر و یک بود55( و )50)

 شده برای تولید سناریوهای بازده سهام . روش ارائه3

گذاری از اهمیت  های مناسب سرمایه ها به منظور اتخاذ تصمیم بینی مناسب بازده دارایی پیش

قابل توجهی برخوردار است. این مسأله با نظریه بازار کارا ارتباط نزدیکی دارد )شاکار و 

(. بحث کارایی بازارها و به طور خاص بازار سهام آلمان در مطالعات 7053ن، کوکسالا

(، 5889(، لوکس )5889است. مطالعاتی مانند ژاکوبسن ) مختلفی مورد بررسی قرار گرفته

( کارایی بازار 7055( و سنسوی و تاباک )7050(، بورگس )7002وورثینگتون و هیگس )

دهند. همسو با نتایج مطالعات مذکور، روش تولید  قرار می بورس آلمان را به نوعی مورد تأیید

است. به عبارت  شده در این پژوهش، بر مبنای شرایط بازار کارا طراحی شده سناریوی ارائه

شود. سپس از  تر، برای برآورد بازده بازار در آینده از یک مدل گام تصادفی استفاده می دقیق

 شود. بازار، برای برآورد بازده سهام استفاده میعاملی و بازده برآوردشده  یک مدل تک

ها معمولاً دم  های مالی این است که توزیع احتمال آن های مهم بازده دارایی یکی از ویژگی

؛ داوری اردکانی و 7052تری نسبت به توزیع نرمال دارند )داوری اردکانی و همکاران،  کلفت

تواند کنترل ریسک  (. این مسأله می7059و داوری اردکانی و همکاران،  7055همکاران، 

گذاری را با دشواری قابل توجهی مواجه سازد. با این حال، مطالعات متعددی وجود  سرمایه

گیرند. به  ها را نرمال در نظر می گرفتن این مطلب، توزیع بازده دارایی دارند که ضمن نادیده

ادفی بر مبنای توزیع نرمال برای ( از یک مدل گام تص7053عنوان نمونه، شاکار و کوکسالان )

کنند. در این پژوهش، بر  تولید سناریوهای بازده شاخص بازار بورس استانبول استفاده می
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ها بر مبنای توزیع  اساس مطالعه فوق، رویکرد جدیدی برای تولید سناریوی بازده دارایی

بودن توزیع بازده  تر، فرض محدودکننده نرمال شود. به عبارت دقیق ها ایجاد می تجربی آن

شود. برای نیل به این هدف، از تبدیل جانسون به عنوان ابزاری کارآمد  ها حذف می دارایی

شود. به طور کلی، سه نوع رابطه برای تبدیل  های غیرنرمال استفاده می سازی داده برای نرمال

موسومند.  3نکرا و سیستم بی 7نرمال ، سیستم لگ5دار جانسون وجود دارد که به سیستم کران

-سیستمهای مسأله برازش و انتخاب شوند.  رابطه مناسب و پارامترهای آن باید با توجه به داده

( 52( و )53(، )57نرمال به ترتیب در معادلات )دار و لگکران، کرانهای تبدیل جانسون بی

 اند.  شده نشان داده 

(57)  





 −

+=
λ
εηγ x

z arcsinh  

 2دهنده پارامترهای شکل نشان ηو  γدهد. همچنین  ده را نشان میش مقدار نرمال  zکه در آن

 هستند.    9و مقیاس 5دهنده پارامترهای موقعیت نشان λو  εو 

(53)  ln
x

z
x

εγ η
λ ε

− = +  + − 
 

 2دهنده پارامترهای شکل نشان ηو  γدهد. همچنین  شده را نشان می مقدار نرمال  zنکه در آ

 هستند.    8و مقیاس 9دهنده پارامترهای موقعیت نشان λو  εو 

(52)  ln( )z xγ η ε= + −  

دهنده پارامترهای  نشان ηو  γدهد. همچنین  شده را نشان می مقدار نرمال  zکه در آن

 هستند. 5دهنده پارامتر موقعیت نشان εو  50شکل
 

1 Bounded System 

2 Log-normal System 

3 Unbounded System 

4 .shape parameter 

5 .location parameter 

6 .scale parameter 

7 .shape parameter 

8 .location parameter 

9 .scale parameter 

10 .shape parameter 
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های تبدیل  ری نرمال بودن دادهبهترین سیستم تبدیل جانسون، سیستمی است که آزمون آما

تاریخی   پس از برازش تبدیل جانسون بر روی دادهمقدار باشد.  - pشده آن دارای بیشتری 

شده به ارائه مدل گام تصادفی  سازی تبدیل جانسون برازش توان با معکوس بازده سهام، می

 کند. یهای تاریخی بازده کار م مناسبی پرداخت که بر مبنای توزیع تجربی داده

 شده برای تولید سناریوهای بازده سهام به شرح زیر است: های روش ارائه گام

های تاریخی سهام را به بازده سهام تبدیل کنید. این کار با استفاده از معادله  قیمت .5

 ( قابل انجام است.55)

(55)  
, 1

1it
it

i t

P
r

P −

= −  

نرمال دار و لگکران، کران بی هایهای مختلف تبدیل جانسون یعنی سیستماز سیستم .7

 های تاریخی بازده سهام مختلف استفاده کنید. سازی داده برای نرمال

ها بر روی هر سهم و برآورد مقادیر مناسب پارامترهای پس از برازش انواع مدل .3

 مربوط، بهترین مدل را انتخاب کنید. 

خی بازده شاخص بازار و های تاری شده روی داده با توجه به نوع تبدیل جانسون برازش .2

پارامترهای آن و بر اساس ابعاد مورد نظر درخت سناریوها، مدل گام تصادفی مناسب 

را برای تولید درخت سناریوهای بازده شاخص بازار به کار ببرید. لازم به ذکر است 

نرمال به ترتیب از دار و لگکران، کرانکه در صورت انتخاب سیستم جانسون بی

 شود. ( به عنوان مدل گام تصادفی استفاده می59( و )52(، )59معادلات )

(59)  
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1 .location parameter 
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 tzدهد. همچنین نشان می tبازده برآوردشده شاخص سهام را در زمان  trکه در آن

 شود. تولید می tدهنده یک عدد نرمال استاندارد تصادفی است که در زمان  نشان

 درخت سناریوهای بازده سهام را به درخت سناریوهای قیمت سهام تبدیل کنید.  .5

 دهد. گیری را نشان میشمای کلی روش تولید درخت سناریو با استفاده از نمونه 5شکل 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 گیری. شمای کلی روش تولید درخت سناریو با نمونه1 شکل

  

 بله

 خیر

های تاریخی، بازده سهام را با استفاده از داده

 محاسبه کنید.

 

های مختلف تبدیل جانسون، با استفاده از سیستم

 سازی کنید.مقادیر بازده شاخص بازار را نرمال

 

 - pبهترین سیستم تبدیل جانسون را بر اساس 

 ها انتخاب کنید.بودن دادهلمقدار آزمون آماری نرما

 

با استفاده از مدل گام تصادفی مناسب، سناریوهای 

 بازده سهام را تولید کنید.

 

مقادیر بازده متناظر با درخت سناریو را به قیمت 

 تبدیل کنید.

 

آیا درخت سناریو کامل 

 است؟

 پایان
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 نتایج محاسباتی

شود. بدین  گیری پرداخته میسازی روش پیشنهادی مبتنی بر مدل نمونه در این بخش، به پیاده

 شوند.  انتخاب می 5شاخص از صنایع فعال در بازار بورس اوراق بهادار تهران 79منظور، 

های  هستند. ضمناً داده 82اسفند  5تا  5399آبان  5و مربوط به  های ارزش شاخص، ماهانه داده

اند آوری شدهافزار تدبیرپرداز و با همکاری سازمان بورس و اوراق بهادار جمعمورد نیاز از نرم

برای تولید سناریوها روی کامپیوتری با  Minitab 16و MATLAB 7.9افزارهای  و نرم

 اند. مورد استفاده قرار گرفته Intel Core 2 Duo 2.5 GHz CPU, 2 GB RAMمشخصات 

 هایهای شاخص ( قیمت55ها، در ابتدا با استفاده از معادله ) به منظور تولید سناریوی بازده دارایی

های توصیفی بازده تاریخی ماهیانه آماره 5اند. جدول  ها تبدیل شدهمختلف به بازده ماهیانه آن

 دهد.زار بورس اوراق بهادار تهران را نشان میهای سهام مختلف فعال در باشاخص
های سهام مختلف فعال در بازار بورس های توصیفی بازده تاریخی ماهیانه شاخصآماره .1جدول 

 اوراق بهادار تهران

 کشیدگی چولگی بیشینه کمینه میانه انحراف استاندارد میانگین نام صنعت

073799/0 استخراج  573352789/0  050393/0  753999/0-  239083/0  577839797/0  072707932/2  

058935/0 انبوه سازی  085059293/0  005395/0  552072/0-  207992/0  770523725/5  052739055/9  

039527/0 خودرو  52752722/0  055327/0  590293/0-  58339/0  953955925/5  852022903/5  

072259/0 بانک  027980883/0  070837/0  503002/0-  75525/0  27293875/0  578822297/3  

032725/0 برقی  509999937/0  032982/0  599075/0-  325902/0  950999555/0  928939853/3  

077559/0 فلزات اساسی  098259222/0  003223/0  502599/0-  75089/0  972972292/0  989909352/7  

070905/0 سیمان  09595239/0  009992/0  500035/0-  330292/0  222233529/5  280395892/9  

078072/0 سرامیک  507727523/0  007228/0-  57937/0-  399993/0  905927255/5  955055225/5  

020555/0 چاپ  558825592/0  0 382033/0-  902005/0  809220957/0  093059323/5  

03302/0 چندرشته  097787705/0  053922/0  080502/0-  303237/0  055329785/5  077735228/2  

03577/0 شیمیایی  02209552/0  075355/0  028758/0-  309275/0  879595292/0  282975273/3  

033208/0 مهندسی  53293292/0  000209/0  582839/0-  297252/0  858982895/0  095529297/2  

غذایی بجز  03525/0  558259078/0  052055/0  522925/0-  25523/0  953529379/7  59500222/55  
 

1 Tehran Stock Exchange (TSE( 



 89، زمستان 55 ، شمارههمسال هفد –صلنامه علمی  مطالعات مدیریت صنعتی ف 300

 

 شکر

058725/0 بیمه  507929552/0  003599/0-  70585/0-  390285/0  385030073/5  953725839/5  

079822/0 گذاریسرمایه  093022272/0  0585/0  098222/0-  320082/0-  255872593/5  523972098/5  

079523/0 کاغذ  533295899/0  002278/0  752875/0-  505582/0  520993593/5  303032782/9  

079995/0 کانه فلزی  509572229/0  005595/0  535752/0-  359795/0  799252053/5  393295005/2  

039592/0 کانه غیرفلزی  505292325/0  055502/0  709955/0-  392958/0  390980953/5  299925558/5  

037785/0 لاستیک  500900703/0  057752/0  522882/0-  59022/0  703722909/7  88092979/57  

079959/0 ماشین آلات  089825299/0  005225/0  592527/0-  299957/0  299555035/5  55959005/9  

037922/0 نفت  570375932/0  0027/0  250993/0-  379722/0  72289558/0-  532590595/5  

075032/0 سایر مالی  557859275/0  050929/0  523252/0-  379338/0  2552752/0  582373058/3  

035892/0 دارویی  090293552/0  052529/0  09559/0-  299299/0  859753352/7  85882899/52  

072939/0 رادیویی  027503322/0  05598/0  502057/0-  793788/0  955282728/0  092985929/2  

02279/0 رایانه  557503032/0  030959/0  522528/0-  250095/0  299203927/0  705923737/2  

025975/0 شکر  53095299/0  055298/0  599229/0-  583325/0  592759275/5  002989522/2  

090977/0 حمل و نقل  203229522/0  00372/0-  29335/0-  87929/7  379892293/5  92590925/39  

079539/0 زغال سنگ  538399997/0  073795/0  37723/0-  399983/0  35795352/0  827520995/7  

ر های صنایع فعال دهای بازده اکثر شاخص بودن داده دهد که نرمال شده نشان می آزمون انجام

% رد 85بازار بورس اوراق بهادار تهران )به جز استخراج و زغال سنگ( در سطح اطمینان 

 شود. می

نرمال( برای تبدیل توزیع بازده دار و لگکران، کران)سیستم بی بنابراین تبدیل جانسون

-گیرد. سپس تبدیل جانسونی انتخاب می شاخص بازار به توزیع نرمال مورد استفاده قرار می

ـ مقدار آزمون اندرسون ـ دارلینگ متناظر با آن در رابطه با آن شاخص صنعت از  pکه شود 

شاخص صنعت  79های شده منتخب روی داده بقیه بیشتر باشد.  روابط تبدیل جانسون برازش

 اند.نشان داده شده 7انتخابی در جدول 

بودن مقادیر  فرض نرمال مقدار آزمون اندرسون ـ دارلینگ، - pبا توجه به مقادیر قابل توجه 

 شده در هیچ یک از موارد قابل رد نیست. بازده تبدیل
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 های صنایع انتخابی بورس اوراق بهادار تهرانهای شاخصشده روی دادههای جانسون برازشتبدیل - 2جدول 

 معادله سیستم تبدیل جانسون نام صنعت
p - بودن توزیع مقدار آزمون نرمال

 شدههای تبدیلداده

 استخراج
* 

n  (07372/0 ,573377/0)  352/0  

انبوه 

 سازی
=  + arcsinh t

t

r
z

+ ×  
 

0/0614593
-1/04452 1/ 84975

0/116272
 895/0  

= خودرو  + arcsinh t
t

r
z

+ ×  
 

0/106596
-1/ 52306 1/ 41311

0/0869442
 

850/0  

) بانک )=  + lnt tz r× +4 / 44242 2 / 81947 0/194290  858/0  

= برقی  + arcsinh t
t

r
z

+ ×  
 

0/0395456
-0/ 796817 1/ 83283

0/145586
 359/0  

فلزات 

 اساسی
=  + arcsinh t

t

r
z

+ ×  
 

0/0614593
-1/04452 1/ 84975

0/116272
 958/0  

= سیمان  + arcsinh t
t

r
z

+ ×  
 

0/0462417
-1/07854 1/ 23206

0/0489357
 929/0  

= سرامیک  + arcsinh t
t

r
z

+ ×  
 

0/0488627
-0/989417 1/10075

0/0504444
 987/0  

= چاپ  + arcsinh t
t

r
z

+ ×  
 

0/0262406
-0/ 477812 1/05734

0/0981362
 357/0  

= چندرشته  + arcsinh t
t

r
z

+ ×  
 

0/0946725
-2 / 22866 1/99283

0/0811112
 895/0  

= شیمیایی  + ln t
t

t

r
z

r

 +
×  − 

0/107215
1/ 86932 1/ 38733

0/ 525131
 873/0  

= مهندسی  + arcsinh t
t

r
z

+ ×  
 

0/0750605
-0/ 899294 1/ 50005

0/137226
 299/0  

غذایی 

 بجز شکر
=  + arcsinh t

t

r
z

+ ×  
 

0/0706998
-1/ 20496 1/ 65721

0/108978
 929/0  
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= بیمه  + arcsinh t
t

r
z

+ ×  
 

0/0477578
-0/ 838994 1/02828

0/0520101
 805/0  

گذ سرمایه

 اری
=  + arcsinh t

t

r
z

+ ×  
 

0/0841209
-1/90485 1/ 81495

0/0773765
 995/0  

= کاغذ  + arcsinh t
t

r
z

+ ×  
 

0/0593592
-0/ 698538 1/13363

0/0855878
 993/0  

= کانه فلزی  + arcsinh t
t

r
z

+ ×  
 

0/0774459
-1/13786 1/12547

0/0627312
 929/0  

کانه 

 غیرفلزی
=  + arcsinh t

t

r
z

+ ×  
 

0/0446579
-1/16333 0/982704

0/0350369
 275/0  

= لاستیک  + arcsinh t
t

r
z

+ ×  
 

0/00610441
-0/ 488969 1/04047

0/0564006
 222/0  

ماشین 

 آلات
=  + arcsinh t

t

r
z

+ ×  
 

0/0331015
-0/ 749439 0/936489

0/0399843
 855/0  

= نفت  + arcsinh t
t

r
z

+ ×  
 

0/0332576
-0/ 644137 1/13784

0/0848397
 

538/0  

) سایر مالی )=  + lnt tz r× +3 /09898 2 / 74817 0/ 320394  299/0  

= دارویی  + arcsinh t
t

r
z

+ ×  
 

0/0160936
-0/903878 0/958285

0/0279670
 

952/0  

= رادیویی  + arcsinh t
t

r
z

+ ×  
 

0/0474651
-1/17609 1/90493

0/0964219
 

557/0  

= رایانه + arcsinh t
t

r
z

+ ×  
 

0/0216038
-0/ 705944 1/ 48222

0/130353
 

353/0  

 شکر
=  + arcsinh t

t

r
z

+ ×  
 

0/0409248
-0/ 650856 1/ 20389

0/100448

 

825/0  
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حمل و 

 نقل

=  + arcsinh t
t

r
z

+ ×  
 

0/0159614
-0/ 286576 0/ 734780

0/0502049
 

928/0  

زغال 

 *سنگ 
n  (07952/0 ,538327/0)  399/0  

 د.های بازده وجود ندارکنند و بنابراین نیازی به اعمال سیستم جانسون بر روی دادهها از توزیع نرمال پیروی می* داده

شده بازده شاخص صنعت مربوطه در  دهنده مقادیر اصلی و تبدیل نشان tzو  tr، 7در جدول 

 هستند. tزمان 

شود که با یک درخت  به منظور تولید درخت سناریوی قیمت سهام، در ابتدا فرض می

گره مواجه هستیم. در نتیجه، درخت سناریو شامل  شاخه خروجی از هر 50ای با تعداد  مرحله3

گره خواهدبود. به دلیل فرض تبعیت بازده شاخص بازار از مدل  5+  505+  507+  503= 5555

شود. سپس  گام تصادفی، به ازای هر گره، یک عدد نرمال استاندارد تصادفی تولید می

رای تولید سناریوهای بازده ب 7شده در جدول معکوس یکی از معادلات جانسون نشان داده

صنعت  72گیرد. این کار به ازای آن گره، برای شاخص صنعت متناظر مورد استفاده قرار می

شود تا مقادیر بازده شاخص کلیه صنایع به ازای آن گره به دست آید. این دیگر تکرار می

شاخص صنایع شود تا درخت سناریوی بازده های درخت تکرار میفرآیند به ازای سایر گره

بودن مقادیر شاخص بازده صنایع استخراج و زغال سنگ، تشکیل شود. البته با توجه به نرمال

در مورد این دو صنعت کافی است که عدد نرمال استاندارد تصادفی تولیدشده در مقدار 

ضرب و با مقدار میانگین متناظر مندرج در  7انحراف استاندارد متناظر مندرج در جدول 

توان تضمین کرد که توزیع سناریوهای جمع شود. با این روش تولید سناریو می 7جدول 

 های تاریخی آنها نزدیک باشند.تولیدشده شاخص صنایع مختلف تا حد ممکن به توزیع داده

پس از تولید درخت سناریوهای بازده شاخص صنایع، از آن به عنوان ورودی مدل تصادفی 

واحد پولی با هدف  50000گذاری با سرمایه اولیه  اینجا سرمایه شود. در شده استفاده میارائه

زمان دستیابی به حداقلی از  سازی تأسف مورد انتظار در طول افق زمانی و به طور هم کمینه

ریزی تصادفی بر حسب ریسک ، نتایج حل مدل برنامه3شود. در جدول  بازده در نظر گرفته می
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لف ثروت هدف )مربوط به تعریف تابع ریسک تأسف مورد گذاری، به ازای مقادیر مختسرمایه

است. همان طور که در های مورد انتظار نشان داده شدههای معامله و حداقل بازدهانتظار(، هزینه

های معامله و شود، افزایش هر کدام از موارد فوق )ثروت هدف، هزینهمشاهده می 3جدول 

 شود.گذار شده به سرمایهند باعث افزایش ریسک تحمیلتواحداقل مقادیر بازده مورد انتظار( می

 البته در مورد برخی از ترکیبات این پارامترها، مدل مورد بحث، نشدنی خواهدبود.
گذار با در نظر گرفتن مقادیر مختلف ثروت هدف، هزینه ریسک )تأسف مورد انتظار( سرمایه . 3جدول 

 معامله و حداقل بازده مورد انتظار

ف  ثروت هد

گذار سرمایه  
50500 55000 55500 

05/0 0 هزینه معامله  07/0  0 05/0  07/0  0 05/0  07/0  

ظار
 انت

رد
مو

ده 
باز

ل 
داق

 ح

85/0  2/539  3/558  2/585  7/359  3/389  8/290  5/958  7/259  7/922  

88/0  2/539  3/558  2/585  7/359  3/389  8/290  5/958  9/257  7/922  

05/5  2/539  3/558  2/585  7/359  3/389  8/290  5/958  9/257  7/922  

07/5  2/539  3/558  2/585  7/359  3/389  8/290  5/958  9/257  7/922  

03/5  2/539  3/558  2/585  7/359  3/389  8/290  5/958  9/257  7/922  

02/5  2/539  3/558  2/585  7/359  3/389  8/290  5/958  9/257  7/922  

05/5  2/539  3/558  2/585  7/359  3/389  8/290  5/958  9/257  7/922  

09/5  2/539  3/558  2/585  7/359  3/389  8/290  5/958  9/257  7/922  

02/5  2/539  3/558  2/585  7/359  3/389  8/290  5/958  9/257  7/922  

09/5  2/539  3/558 7/359 ـــ   3/389 5/958 ـــ   9/257  ـــ 

08/5  2/539  5/595 7/359 ـــ   2/209 5/958 ـــ   9/257  ـــ 

5/5  2/539  5/399 7/359 ـــ   9/977 5/958 ـــ   3/839  ـــ 

55/5  2/539 7/359 ـــ ـــ  5/958 ـــ ـــ   ـــ ـــ 

57/5  2/539 7/350 ـــ ـــ  5/922 ـــ ـــ   ـــ ـــ 

53/5 2/520 ـــ ـــ 353  5/978 ـــ ـــ   ـــ ـــ 

  52/5  ـــ ـــ ـــ ـــ ـــ ـــ ـــ ـــ ـــ 
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گذار، به ازای ریزی تصادفی بر حسب ارزش ثروت سرمایهج حل مدل برنامه، نتای2در جدول 

های مقادیر مختلف ثروت هدف )مربوط به تعریف تابع ریسک تأسف مورد انتظار(، هزینه

مشاهده  2است. همان طور که در جدول های مورد انتظار نشان داده شدهمعامله و حداقل بازده

-گذار نشدهتغییر قابل توجهی در ارزش ثروت سرمایه شود، افزایش ثروت هدف باعثمی

گذار های معامله باعث کاهش ارزش ثروت سرمایهاست. این در حالی است که افزایش هزینه

است. همچنین، افزایش حداقل مقدار بازده مورد انتظار، در برخی موارد باعث افزایش  شده

است. البته در گذار نداشتهثروت سرمایه گذار شده و در سایر موارد، تأثیری برثروت سرمایه

 مورد برخی از ترکیبات این پارامترها، مدل مورد بحث، نشدنی خواهدبود.

گذار با در نظر گرفتن مقادیر مختلف ثروت هدف، هزینه ریسک )تأسف مورد انتظار( سرمایه . 4جدول 

 معامله و حداقل بازده مورد انتظار

ثروت هدف  

گذار سرمایه  
50500 55000 55500 

05/0 0 هزینه معامله  07/0  0 05/0  07/0  0 05/0  07/0  

ظار
 انت

رد
مو

ده 
باز

ل 
داق

 ح

85/0  5/55582  8/50982  9/50253  2/55520  7/50987  8/50275  5/55522  50802 8/50237  

88/0  5/55582  8/50982  9/50253  2/55520  7/50987  8/50275  5/55522  50802 8/50237  

05/5  5/55582  8/50982  9/50253  2/55520  7/50987  8/50275  5/55522  50802 8/50237  

07/5  5/55582  8/50982  9/50253  2/55520  7/50987  8/50275  5/55522  50802 8/50237  

03/5  5/55582  8/50982  9/50253  2/55520  7/50987  8/50275  5/55522  50802 8/50237  

02/5  5/55582  8/50982  9/50253  2/55520  7/50987  8/50275  5/55522  50802 8/50237  

05/5  5/55582  8/50982  9/50253  2/55520  7/50987  8/50275  5/55522  50802 8/50237  

09/5  5/55582  8/50982  9/50253  2/55520  7/50987  8/50275  5/55522  50802 8/50237  

02/5  5/55582  8/50982  9/50253  2/55520  7/50987  8/50275  5/55522  50802 8/50237  

09/5  5/55582  8/50982 2/55520 ـــ   7/50987 5/55522 ـــ   ـــ 50802 

08/5  5/55582 2/55520 ـــ 50800  5/55522 ـــ 50800   ـــ 50802 

5/5  5/55582 2/55520 ـــ 55000  5/55522 ـــ 55000   ـــ 55000 

55/5  5/55582 2/55520 ـــ ـــ  5/55522 ـــ ـــ   ـــ ـــ 

57/5  5/55582  ـــ ـــ 55700 ـــ ـــ 55700 ـــ ـــ 
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53/5  ـــ ـــ 55300 ـــ ـــ 55300 ـــ ـــ 55788 

  52/5  ـــ ـــ ـــ ـــ ـــ ـــ ـــ ـــ ـــ 

( 7003ای )کات و والاس؛  نمونه به منظور ارزیابی عملکرد روش تولید سناریوها، پایایی درون

ای بدین معنا است که زمانی که روشی برای تولید  مونهن باید ارزیابی شود. پایایی درون

های سناریوی مختلف مورد استفاده قرار گیرد، مقادیر تابع هدف ناشی از حل مدل با  درخت

باشند. در پژوهش حاضر، روش  های سناریو نباید تغییرات زیادی داشته استفاده از این درخت

درخت سناریوی مختلف تولید شوند. سپس  50است تا  بار اجرا شده 50تولید درخت سناریو 

ای به ازای هر درخت سناریو به طور جداگانه حل  ریزی تصادفی چندمرحله مدل برنامه

ریزی  گذار را که با حل مدل برنامهمقادیر مختلف بازده مورد انتظار سرمایه 7است. شکل  شده

دهد.  است، نشان می درخت مختلف سناریوی تولیدشده به دست آمده 50تصادفی به ازای 

گذار را که با حل مدل مقادیر مختلف ریسک )تأسف مورد انتظار( سرمایه 3همچنین، شکل 

است، نشان  درخت مختلف سناریوی تولیدشده به دست آمده 50ریزی تصادفی به ازای  برنامه

 دهد. می

دیک به دهند که مقادیر بهینه تابع هدف نسبتاً نز نشان می 3و شکل  7در واقع، شکل 

توان استدلال کرد که روش  کنند. بنابراین می یکدیگرند و حول یک مقدار میانگین تغییر می

 ای مناسبی از منظر بازده و ریسک برخوردار است.  نمونه تولید درخت سناریوها از پایایی درون
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سناریوی  درخت 11گذار به ازای حل مسأله با مقادیر مختلف بازده مورد انتظار سرمایه. 2شکل 

 مختلف

 
درخت  11گذار به ازای حل مسأله با مقادیر مختلف ریسک )تأسف مورد انتظار( سرمایه .3شکل 

 سناریوی مختلف

سازی مسأله در طول  گذار، شبیهبرای نشان دادن نقش پارامتر حداقل بازده مورد انتظار سرمایه

است. بدین منظور،  م گرفتهانجا 85مرداد  5تا  85فروردین  5ماهه از  5یک افق زمانی 

است. در ابتدا به منظور تعیین  واحد پولی آغاز شده 500000000گذاری با سرمایه اولیه  سرمایه

ای تولید و ضمن  مرحله گذار، یک درخت سناریوی چند های سرمایه ترکیب اولیه سبد دارایی
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کردن  س از ثابتاست. پ ها تعیین شده ای، ترکیب اولیه سبد دارایی مرحله حل مدل چند

ای در طول افق زمانی، بازده سبد با توجه به  های مرحله اول و پیشروی یک دوره تصمیم

است. سپس درخت سناریوی  ها در طول دوره محاسبه گردیده شده دارایی های مشخص قیمت

ها در سبد  ای دیگری تولید شده و با استفاده از این سناریوها و ترکیب دارایی مرحله چند

است.  ای پرداخته شده مرحله ل از مرحله قبل به عنوان نقطه شروع، به حل مجدد مدل چندحاص

گذار مورد  ماهه انجام شده و روند تغییرات ارزش سبد سرمایه5این فرآیند در کل طول دوره 

ای به ازای مقادیر  های چندمرحله به مقایسه عملکرد مدل 2است. شکل  بررسی قرار گرفته

ماهه با توجه به نتایج  5( در طول دوره 09/0و  02/0، 07/0ازده مورد انتظار )مختلف حداقل ب

دهد، هر چه حداقل بازده مورد نشان می 2پردازد. همان طور که شکل  سازی پویا می شبیه

ماهه دارای عملکرد 5گذاری او نیز در طول دوره گذار افزایش یافته، سرمایهانتظار سرمایه

های  به مقایسه عملکرد مدل 5است. همچنین، شکل مورد انتظار بوده بهتری از منظر بازده

واحد  7/5×509واحد پولی و  5×509ای به ازای مقادیر مختلف ثروت هدف ) چندمرحله

دهد، با نشان می 5پردازد. همان طور که شکل  سازی پویا می پولی( با توجه به نتایج شبیه

-گذار، سرمایهریسک تأسف مورد انتظار( سرمایهافزایش ثروت هدف )مربوط به تعریف تابع 

 است.ماهه دارای عملکرد بهتری از منظر بازده مورد انتظار بوده5گذاری او نیز در طول دوره 
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ماهه با در نظر گرفتن مقادیر 5گذار در طول افق زمانی سازی پویای ثروت سرمایهشبیه.  4شکل 

 ذارگمختلف حداقل بازده مورد انتظار سرمایه

 
ماهه با در نظر گرفتن مقادیر 5گذار در طول افق زمانی سازی پویای ثروت سرمایهشبیه .5شکل 

 گذار مختلف ثروت هدف سرمایه

های مناسبی از  ، بر حسب اندازه5و شکل  2شده در شکل سازی پویای ارائهعلاوه، نتایج شبیه به

ها عبارتند از:  اند. این اندازه بی شدهسازی، ارزیا ها در طول دوره شبیه شده آن بازده محقق

( که ratioUP) 3و نسبت نزول ارزش و صعود بالقوه آن 7، نسبت شارپ5انحراف استاندارد

 شد. ( ارائه5888و همکاران ) 2توسط سورتینو

 ( محاسبه کرد.58توان با استفاده از رابطه ) نسبت شارپ را می

(58)  
r

SR
ρ

σ
−

=  

 σدهنده نرخ بهره بدون ریسک و  نشان ρدهنده متوسط بازده سبد، نشان rکه در آن

 سازی است. دهنده انحراف استاندارد ارزش سبد در افق شبیه نشان

 پرداخت. ratioUPتوان به محاسبه ( می70همچنین، با استفاده از رابطه )
 

1 standard deviation 
2 Sharpe ratio 
3 upside potential and downside risk ratio 
4 Sortino 
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t,...,دهنده بازده سبد در دوره نشان trکه در آن  k=1 وk دهنده تعداد کل  نشان

معادل بازده دارایی بدون ریسک در دوره tρسازی است. به علاوه، های زمانی افق شبیه دوره

,...,t k=1 شود. است که از آن به عنوان معیار مقایسه استفاده می 

ها را به ازای مقادیر مختلف  شده سبد دارایی شده بازده محقق های محاسبه اندازه 5جدول 

 دهد. شان میسازی ن گذار، در طول افق شبیهحداقل بازده مورد انتظار سرمایه

-گذار از منظر بازده تحققمقایسه عملکرد سه مقدار مختلف حداقل بازه مورد انتظار سرمایه . 5جدول 
 سازیها در طول افق شبیهیافته سبد دارایی

ratioUP انحراف استاندارد نسبت شارپ  

222752/0 87897/0- 009995/0 =ζ 0/02 

952375/0 022099/0 05509/0 =ζ 0/04 

589959/0 520929/0 079997/0 =ζ 0/08 

درصد، از  9گذار با حداقل بازده مورد انتظار دهد، سبد سرمایه نشان می 5طور که جدول  همان

گذار با ، سبد سرمایهratioUPمنظر نسبت شارپ دارای عملکرد بهتری است. از منظر معیار 

 9گذار با حداقل بازده مورد انتظار  درصد نسبت به سبد سرمایه 2حداقل بازده مورد انتظار 

گذار با مقادیر حداقل درصد دارای عملکرد بهتری است. البته اختلاف عملکرد سبد سرمایه

پوشی ناچیز است که قابل چشم ratioUPدرصد از منظر معیار  9درصد و  2بازده مورد انتظار 

-رسد. در صورتی که معیار سنجش عملکرد، انحراف استاندارد مقادیر بازده تحقق به نظر می

درصد دارای عملکرد بهتری است. این مطلب  7گذار با حداقل بازده یافته باشد، سبد سرمایه

 ارد.همخوانی کامل د 50شده در شکل های بازده مشاهدهبا نوسان

ها را به ازای مقادیر مختلف  شده سبد دارایی شده بازده محقق های محاسبه اندازه 9جدول 

 دهد. سازی نشان می گذار، در طول افق شبیهثروت هدف سرمایه
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ها در یافته سبد داراییمقایسه عملکرد دو مقدار مختلف ثروت هدف از منظر بازده تحقق . 6جدول 

 سازیطول افق شبیه

ratioUP انحراف استاندارد نسبت شارپ  

520872/0 02072/0- 028332/0 += Eλ 1 8 

953529/0 02275/0 052825/0 += Eλ 1/ 2 8 

واحد پولی،  7/5× 509دهد، به ازای مقدار ثروت هدف معادل  نشان می 9طور که جدول  همان

افق زمانی به ازای هر سه معیار دارای عملکرد بهتری است. در واقع،  ها در طولسبد دارایی

 5به شکل قابل قبولی نتایج حاصل از شکل  9توان این طور استنباط کرد که نتایج جدول  می

 کنند. را تأیید می

 

 گیری بندی و نتیجه جمع

صحیح ای عدد ریزی تصادفی چندمرحله پژوهش حاضر، به بحث در مورد کاربرد برنامه

سازی تأسف  شده به دنبال کمینه پردازد. مدل ارائه ها می مختلط در مسأله انتخاب سبد دارایی

گیری ریسک( در طول افق زمانی با  گذار )به عنوان معیار اندازه مورد انتظار ثروت سرمایه

اده های مالی مورد استف تضمین همزمان دستیابی به حداقلی از بازده مورد انتظار است. دارایی

در سبد مورد اشاره، شامل سهام، شاخص سهام و دارایی بدون ریسک در چارچوب 

های معامله و محدودیت  شده، هزینه ریزی تصادفی ارائه سازی داخلی هستند. مدل برنامه متنوع

 گیرد.  تعداد دارایی را در نظر می

یکردی برای ای، رو ریزی تصادفی چندمرحله سازی مسأله در چارچوب برنامه پس از مدل

شوند. این رویکرد، سناریوی  ها( ارائه میتولید سناریوی پارامترهای تصادفی )بازده دارایی

 کند.   ها( را در قالب درخت سناریو تولید میپارامترهای تصادفی مسأله )بازده دارایی

آن یاد گیری از در رویکرد تولید سناریو که در این مقاله تحت عنوان رویکرد مبتنی بر نمونه

گیری برای تولید درخت سناریوی بازده است، از تبدیل جانسون و یک فرآیند نمونه شده

های شاخص صنایع شود. سپس با انجام یک مطالعه موردی بر مبنای دادهها استفاده میدارایی
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ریزی  گیری و مدل برنامه فعال در بازار بورس اوراق بهادار تهران، رویکرد مبتنی بر نمونه

 شوند.سازی میشده پیادهدفی ارائهتصا

استفاده از تبدیل جانسون در رویکرد تولید سناریو دارای این مزیت مهم است که بدون نیاز به 

توانیم درخت سناریوها را به نحوی تولید کنیم که  های تاریخی، میبرآورد توزیع آماری داده

 ی تاریخی نزدیک باشد.ها ها تا حد ممکن به توزیع آماری دادهتوزیع آماری آن

ای پیشنهادی  ریزی تصادفی چندمرحله های برنامه  های تولید سناریو و مدل سازی روش با پیاده

 اند: این پژوهش، نتایج زیر به دست آمده

-گذار، ریسک سرمایههای معامله و حداقل بازده مورد انتظار سرمایهافزایش هزینه •

 دهند.ایش میگذاری را بر حسب تأسف مورد انتظار افز

ریزی تصادفی با چندین درخت سناریو، پایایی  نتایج حاصل از اجرای مدل برنامه •

 دهند. شده بر حسب ریسک و بازده را نشان می ای رویکرد ارائه نمونه درون

دهد که با در نظر  گذار در طول افق زمانی نشان می سازی پویای ثروت سرمایه شبیه •

گذار، نتایج بهتری از منظر زده مورد انتظار سرمایهگرفتن مقادیر بزرگتر حداقل با

شود. این نتیجه به طور قابل قبولی توسط معیارهای نسبت یافته حاصل میبازده تحقق

شود. روشن است که اگر مقدار حداقل بازده مورد انتظار تأیید می ratioUPشارپ و 

سازی به دست آمده، غیرموجه هینهگذار از حد مشخصی بیشتر شود، مدل بسرمایه

 خواهد بود.

دهد که با در نظر  گذار در طول افق زمانی نشان می سازی پویای ثروت سرمایه شبیه •

گذار )در تعریف اندازه ریسک گرفتن مقدار بزرگتری از ثروت هدف سرمایه

نتیجه شود. این یافته حاصل میتأسف مورد انتظار(، نتایج بهتری از منظر بازده تحقق

 شود.  نیز تأیید می ratioUPتوسط معیارهای انحراف استاندارد، نسبت شارپ و 
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