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امیرعباس نجفی2

چکیده

مسئله مدیریت و بهینه‌سازی پورتفوی سرمایه‌گذاری، یکی از مباحث بسیار مهم در بازارهای مالی است. برای مدیریت پورتفوی دو استراتژی منفعلانه و فعالانه وجود دارد که ایجاد یک پورتفوی ردیاب شاخص یکی از جنبه های رویکرد منفعلانه برای مدیریت سبد سهام می‌باشد. اساس سبد ردیاب شاخص، دستیابی به عملکردی مطابق با بازدهشاخص با تشکیل سبدی محدود از سهام است که درپیآن هزینه‌های معاملاتی برای سرمایه‌گذار کاهش پیدا خواهد کرد. در این پژوهش، با درنظر گرفتن محدودیت‌های هزینه معاملاتی، مدلی برای تشکیل پورتفوی ردیاب ارائه شده است که تا جای ممکن بتوان اختلاف بازده پورتفوی و شاخص را در جهت مثبت(انحراف مطلوب) بیشینه و نیز این اختلاف را در جهت منفی(انحراف نامطلوب) کمینه کرد. بمنظور حل مدل توسعه داده شده از الگوریتم ژنتیک استفاده شده است. مدل مورد نظر بر روی چهار صنعت بزرگ بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی 31/1/1395 الی 30/10/1395 پیاده‌سازی شده که این بازه نیز به دو دوره آموزش و سنجش تقسیم شده است. همچنین مقطعی از زمان را نیز برای بازنگری در پورتفوی با اعمال محدودیت‌های هزینه معاملاتی در مدل در نظر گرفته شده است. برای بررسی کارایی مدل از آزمون مقایسه زوجی بهره گرفته شده و نتایج بدست آمده نشان می‌دهد که مدل پیشنهادی عملکرد خوبی در ردیابی شاخص مربوطه و دستیابی به بازده مازاد بر شاخص داشته است.
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 سبد سرمایه‌گذاری، ردیابی شاخص، پورتفوی ردیاب، صندوق‌های شاخصی، الگوریتم ژنتیک.

1- گروه مهندسی صنایع-سیستم‌های مالی، دانشکده مهندسی صنایع، دانشگاه صنعتی خواجه نصیرالدین طوسی، تهران، ایران.           amir-az@live.com

2- گروه مهندسی مالی، دانشکده مهندسی صنایع، دانشگاه صنعتی خواجه نصیرالدین طوسی، تهران، ایران.(نویسنده مسئول) aanajafi@kntu.ac.ir

مقدمه

مسئله انتخاب سبد سرمایه‌گذاری بهینه، یکی از بااهمیت‌ترین موضوع در اقتصاد و علوم مالی می‌باشد. بهینه‌سازی پورتفوی به تشکیل سبدی از سهام گفته می‌شود بطوری که تا جای ممکن بتواند بازده حاصل از سرمایه‌گذاری را بیشینه و ریسک ناشی از آن را کمینه کند. 

ردیابی شاخص، یکی از روش‌های تخصیص منابع است که ریسک کمی را به دنبال دارد. به اعتقاد بسیاری از صاحب‌نظران، این رویکرد در یک افق زمانی بلندمدت بازده بالاتری را نسبت به رویکرد فعال ایجاد می‌کند. منطق زیربنایی این رویکرد سرمایه‌گذاری، ایجاد یک پورتفوی با عملکردی مشابه شاخص و به دنبال آن دستیابی به ریسکی نزدیک به بازار است که در حال حاضر، با رشدی بی‌سابقه در اکثر بازارهای پیشرفته دنیا مورد استفاده قرار گرفته است(نجفی و سبزوار، 1393). آنالیز داده‌ها به صورت تاریخی نشان می‌دهد در حالی که ممکن است در یک بازده کوتاه مدت، بازده حاصل از عملکرد مدیریت فعال بر بازده بازار غلبه کند، اما در بلندمدت این اتفاق نخواهد افتاد. به عنوان مثال در انگلیس در یک بازه ۵ ساله از سال ۱۹۹۹ تنها یک چهارم مدیران توانستند بر بازده بازار غلبه کنند. برخی از کارشناسان معتقدند تمام سرمایه‌گذاران در مجموع، بازده بازار را به دست خواهند آورد و به همین خاطر بهتر است سرمایه‌گذاران به جای تلاش برای غلبه بر بازده بازار به دنبال دستیابی به بازدهی نزدیک به بازده بازار باشند و برای این منظور به دنبال ایجاد یک سبد بوده که بازده بازار را با تخمین مناسبی دنبال می‌کند. البته کارایی بازار عامل مهمی است که باید به آن نیز توجه نمود (ورسه‌ای و شمس، 1389). وقتی که شاخص بازار در یک بازه‌ی بلندمدت، سیر صعودی را نشان می‌دهد روشن است که می‌توان بازده قابل قبولی از طریق مدیریت منفعل کسب کرد، بدون آن که با ریسک قابل توجهی در صورت اختیار راهبرد فعال مواجه باشیم (بیزلی، ۲۰۰۳). 

در پژوهش پیش‌رو با توجه به اهمیت ردیابی شاخص، مدلی ارائه شده است که قابلیت بدست آوردن بازدهی مازاد بر شاخص را دارا باشد و عملکرد این مدل مورد آزمون قرار گرفته است. برای حل مسئله از الگوریتم ژنتیک استفاده شده است. الگوریتم ژنتیک، الگوریتمی مبتنی بر جمعیت برای بهینه‌سازی و جستجوست که بر اساس اصول علم ژنتیک و انتخاب طبیعی پایه‌ریزی شده است. در الگوریتم ژنتیک گروهی از اشخاص به وجود می‌آیند و در شرایطی رشد و نمو می‌کنند که هدف کلی آن بیشینه کردن شایستگی کل جمعیت یا کمینه کردن یک هزینه ی مرتبط با جمعیت است. در بخش دوم پژوهش، مبانی نظری و پیشینه پژوهش بیان شده است. در بخش سوم، روش حل مسئله و مدل مورد مطالعه ارائه شده است. در بخش های چهارم و نیز نتایج حاصل از اجرای مدل و ارزیابی عملکرد آن ارائه شده و در پایان نتیجه گیری آورده شده است.

مبانی نظری و پیشینه پژوهش

مديريت پورتفوی دارايي‌ها، دربرگيرنده فعاليت‌هاي متفاوت مربوط به سرمايه‌گذاري در دارايي‌هاسـت. فرايند مديريت پورتفوی، به‌منظور انتخاب مجموعه متنوع دارايي‌ها براي دسـتيابي بـه حـداكثر بـازده مورد انتظار با توجه به ميزان ريسك‌پذيري يا ريسك‌گريـزي فـرد سـرمايه‌گـذار اجـرا مـی‌شود. مديريت پورتفوی سهام، مطالعه تمام ابعاد سهام از جمله تركيب سهم‌ها، وزن هر يك از سهام موجود در پورتفوي و زمان بهينه براي تغيير تركيب پورتفوی است(نبی‌زاده و همکاران،1396). استراتژی‌های مدیریت پورتفوی سهام به طور کلی در دو دسته منفعل و فعال قرار می‌گیرند.

استراتژی فعال[endnoteRef:1]  [1:  Active Strategy] 


در استراتژی فعال هدف مدیر صندوق، دستیابی به بازده بالاتر از شاخص می باشد. به همین منظور، مدیر فعال سعی در انتخاب آن دسته از سهام‌هایی دارد که در طول زمان، بیشترین بازدهی را عاید سرمایه‌گذار نماید. پیش فرض این استراتژی این است که مدیر فعال با بهره‌گیری از دانش خود در زمینه تحلیل بازار سهام، اقدام به خرید یا فروش سهامی کند که بتواند سودی بیشتر از بازده بازار بدست آورد. این استراتژی بیشتر برای سرمایه‌گذاری کوتاه‌مدت به کار می‌رود.

استراتژی منفعل[endnoteRef:2] [2:  Passive Strategy] 


در استراتژی منفعل مدیر صندوق بیشتر به دنبال ایجاد پورتفویی از دارایی‌هاست که عملکردش تا جای ممکن به شاخص بازار مالی نزدیک باشد. مزيت‌هاي اين استراتژي، هزينه مـديريت و معـاملاتی پـايين و حذف ریسک غيرسيسـتماتيك پورتفوي در اثر تشکیل سبدی متنوع از سهام است ولی در بازارهاي منفي انعطاف كافي را ندارد. از لحاظ منطقی هیچ‌کس نمی‌تواند سودی بهتر از متوسط بازار بدست آورد (ساموئل‌سون، ۱۹۷۴). این استراتژی عمدتا به ردیابی شاخص شناخته می شود. ردیابی شاخص یکی از راهبردهای کم ریسک تخصیص منابع است که به اعتقاد بسیاری از صاحب‌نظران بازدهی بالاتری را نسبت به رویکرد فعال در یک افق زمانی بلندمدت ایجاد می‌کند (شارپ ، ۱۹۹۱). هدف ردیابی شاخص کمینه‌سازی خطای ردیابی که انحرافات عملکرد پورتفوی و شاخص را می‌سنجد می‌باشد. 

مهم‌ترین مزیت پورتفوی انفعالی در این است که با هزینه کمی می‌توان به عملکرد متوسطی دسـت یافـت. بـه‌دسـت آوردن عملکردی برابر با بازار و با ریسک غیر سیستماتیک پایین، این استراتژی را جـایگزین خـوبی بـرای اسـتراتژی مدیریت فعال نموده است استراتژی منفعل، به دو قسم خرید و نگهداری و صندوق‌های شاخصی تقسیم می‌شود. در استراتژی خرید و نگهداری، سهام برمبنای چندین معیار خریداری می‌گردد و تا پایان دوره سرمایه‌گذاری نگـه داشته می‌شود. بنابراین هیچگونه فعالیت خرید و فروش پس از ایجاد پرتفوی وجود ندارد. در صندوق‌های شاخصی، مـدیر هـیچگونـه تلاشـی در جهـت شناسایی سهام پایین قیمت یا بالای قیمت از طریق تجزیه و تحلیل بنیادی نمـی‌نمایـد. همچنین مـدیر هـیچگونـه تلاشی در جهت پیشبینی حرکات کلی در بازار نمی‌نماید. به عبارتی یک استراتژی شاخص‌سازی یا سـرمایه‌گـذاری در شاخص، شامل ایجاد پورتفوی برای ردیابی عملکرد کلی بازده یـک شـاخص مبنـا مـی‌باشـد (فابوتزی و مارکوویتز، 2002). جان باگل از گروه ونگارد که در نتیجه عملکرد ضعیف پورتفوی‌ها با رویکرد فعال ناامید شده بود، اولین پورتفوی ردیابی‌کننده شاخص برای سرمایه‌گذاران خرد را در سال 1976 معرفی نمود.

ردیابی شاخص

مساله ردیابی شاخص مساله بازتولید عملکرد یک شاخص بازار سهام بدون خریداری تمامی سهم‌هایی است که شاخص را می‌سازند. ساده‌ترین راه برای ردیابی یک شاخص، تکرار کامل است که تمامی سهام‌هایی که شاخص را می‌سازند با همان نسبت‌های موجود در شاخص، خریداری شوند. با این حال، تکرار کامل معایبی ازجمله بالا بودن هزینه معاملاتی دارد (بیزلی، 2003).

مدل‌سازی مساله سبد ردیاب شاخص را می‌توان برا اساس تحقیقاتی که تاکنون شکل گرفته به سه دسته مدل‌های مارکوویتزی، مدل‌های عاملی و مدل‌های مستقل تقسیم کرد. تحقیقات در مورد سبد ردیاب شاخص، با مساله میانگین-واریانس ماركوويتز در سال 1952 آغاز شده است. در واقع تئوري سبد سهام جديد يك الگوي توسعهيافته را براي ساختن سبدسهام معرفي مي‌كند كه مبتني بر به دست آوردن بيشترين بازده مورد انتظار براي سطح مشخصي از ريسك است. ماركوويتز، مبدع اين تئوري، مدل ميانگين- واريانس را فرموله كرد كه ارتباط ميانگين و واريانس را نشان مي‌داد. اين مدل سنگ بناي تئوري سبدسهام جديد شد و از آن تاريخ تا امروزاينمدل و مدل‌هايي دیگر در اين زمينه توسعه پيدا كردهاست. مسئله سبدردياب شاخص ازمنظر برنامه‌ريزي رياضي، يك مسئله بهينه‌سازي درجه دو با محدوديت مي‌باشد(ورسه‌ای و شمس، 1389). در مدل‌هاي ماركوويتزي سبد ردياب شاخص، اوزان بهينه هر يك از سهام انتخابي با استفاده از حل مدلي با تابع هدف و محدوديت‌هاي مدل استاندارد ميانگين-واريانس ماركوويتز بدست مي‌آيد. عمده‌ترین مشکل مدل مارکوویتز این است که این مدل به مجموعه کاملی از کوواریانس میان بازده‌های کل تمامی اوراق بهادار مورد بررسی نیاز دارد. در مدل مارکوویتز برای هر مجموعه N اوراق بهاداری، تعداد  کوواریانس مورد نیاز است. مارکوویتز در کار اصلی خود، استفاده از شاخصی را پیشنهاد می‌کند که رابط میان سهام و کوواریانس است. ویلیام شارپ، با پیگیری کارهای مارکوویتز، مدل تک شاخص را که بازده هر اوراق بهادار را به بازده شاخص سهام عادی مرتبط می‌سازد، ارائه کرد(جونز، 1394). در مدل‌هاي عاملي به لحاظ مفهومي بازده هر سهم با يك يا چند عامل اقتصادي ديگر در ارتباط است و به لحاظ مدل‌سازي، يك مدل عاملي چگونگي اين ارتباط را نشان مي‌دهد. در مدل‌هاي عاملي، وزن‌هاي مختلف سهام در سبد ردياب از طريق حل يك مدل كمينه سازي به روش كمترين واريانس و با در نظر گرفتن اين محدوديت كه ضريب بتا برابر با واحد است بدست مي‌آيد. بیشتر مدل‌هایی که در پژوهش‌های مرتبط با ردیابی شاخص مورد استفاده قرار گرفته‌ا‌ند، از رویکرد کمینه‌سازی خطای ردیاب بهره برده‌اند که هدف آن این است که تا جای ممکن، بازده پورتفوی ردیاب به شاخص نزدیک باشد. این رابطه بصورت زیر بیان می‌شود:

		(1)   

		 





در این فرمول n توان جریمه تفاوت بین بازده ایجاد شده توسط سبد ردیاب و بازدهی شاخص میباشد که با قرار گرفتن n=2  محاسبه خطای ردیاب با استفاده از ریشه مربعات خطا ها خواهد بود. مقدار  در رابطه در واقع بیان‌گر وزن خطای هر دوره برای محاسبه خطای ردیابی می‌باشد. به عنوان مثال می‌توان برای دوره‌های نزدیک تر برای   مقدار بیشتری در نظر گرفت. 

در حال حاضر دو رویکرد برای خطای ردیاب مورد توجه است:

1. روشی که مقادیر خطا برای تمام دوره های مورد بررسی در نظر گرفته شود.

2. روشی که در آن خطای ردیابی در دوره‌هایی که بازده سبد ردیاب کمتر از بازده شاخص باشد محاسبه شود.

در مدل‌های قدیمی ردیابی شاخص خطای ردیابی با انحراف مثبت یا منفی از بازده شاخص افزایش می‌یابد در صورتی که در روش‌های جدید و روش ردیابی شاخص بهبود یافته انحرافات مثبت از بازده شاخص نه تنها مجاز می‌باشد، بلکه مطلوب است(لی، 2011).

حنیفی و همکاران(1388)، برای اولین بار مسئله ردیابی شاخص را در ایران مطرح نمودند. آن‌ها با استفاده از الگوریتم ژنتیک در سه رویکرد الگوریتم ژنتیک کلاسیک، بهبودیافته و چندمرحله‌ای و با درنظرگرفتن محدودیت تعداد سهام مجاز در پورتفوی در چهار حالت 5 ،10، 15 و 20 سهمی به حل مساله سبد ردیاب شاخص پرداختند. نتایج آن‌ها نشان داد که الگوریتم ژنتیک چندمرحله ای در بین سایر رویکردها کمترین خطا را داشته است. ورسه‌ای و شمس (1389) یک روش حل ابتکاری به‌منظور تشکیل پورتفوی ردیاب شاخص ارائه دادند. محدودیت‌های مورد استفاده آن‌ها در مدل شامل محدودیت عددصحیح تعداد سهام مجاز در پورتفوی و نیز محدودیت سقف و کف سرمایه‌گذاری بود. آن‌ها مسئله را به دو زیرمسئله انتخاب سهام و تخصیص اوزان بهینه تقسیم کردند. اساس روش حل آن‌ها بر کاهش فضای جستجو با استفاده از مفهوم همبستگی استوار بود. آنها 30 سهم از سهام کل بازار بورس تهران را انتخاب و به روش قطعی حل کردند. نجفی و سبزوار (1393)، از الگوریتم های ژنتیک تکاملی مرتب‌سازی نامغلوب(NSGA-II) و رتبه‌بندی نامغلوب(NRGA) برای حل مدل دو هدفه با در نظر گرفتن هزینه‌های معاملاتی بهره گرفتند. آن‌ها در تحقیق خود از شاخص فلزات اساسی به عنوان شاخص مورد نظر جهت ردیابی و بازنگری استفاده نمودند و پس از ارائه نتایج پژوهش، به لزوم بازنگری در سبد طی دوره‌های مشخص تأکید نمودند. نبی‌زاده و همکاران (1396)، با بهره‌گیری از دو الگوریتم تکاملی ژنتیک و الگوریتم تکامل دیفرانسیلی به بررسی عملکرد سه مدل ارائه شده در پژوهش خود پرداختند. پس از ارزیابی نتایج دریافتند که مدلی که بر مبنای بتای نامطلوب ارائه و توسط الگوریتم تکاملی دیفرانسیلی حل شده بود، کارایی بیشتری دارد. آن‌ها با در نظر گرفتن حداقل تعداد سهام در سبد، بدون لحاظ هزینه‌های معاملاتی، مسئله را حل کردند. در زمینه مطالعات خارجی، تحقیقات قابل توجهی انجام پذیرفته است. تاباتا و تاکدا (1995)، مدل مارکوویتز را مورد بررسی قرار داده و سعی در یافتن روشی برای ارائه یک راه حل بهینه بودند. آن‌ها در مدل خود ابتدا با استفاده از یک برنامه‌ریزی صفر و یک سعی در تعیین سهم‌هایی که در پورتفوی قرار می‌گیرند داشتند و پس از آن با استفاده از مدل ردیابی شاخص اقدام به تعیین اوزان بهینه کردند. در مدل آن‌ها از ابتدا با انتخاب سهم‌های وارد شونده در سبد سهام به روش مارکویتز در واقع توانایی بالقوه سبد سهام در ردیابی بهتر شاخص از بین می‌رود و مدل آن‌ها به نوعی ترکیبی از روش‌های انتخاب سبد سهام به روش فعال و غیر فعال است. بیزلی و همکاران (2003)، با استفاده از الگوریتم تکاملی، برای صندوق‌های شاخص، الگویی را ارائه نمودند که در آن، علاوه بر بازده مشابه با بازده شاخص، قابلیت دستیابی به یک بازده اضافی نیز در نظر گرفته شده بود. در این مقاله، برای اولین بار انحراف از شاخص، معادل جذر میانگین مجذورات خطای اختلاف بین بازده صندوق و بازده شاخص در نظر گرفته شده و بازده اضافی نیز به صورت میانگین اختلاف بین بازده صندوق و بازده شاخص تعریف شده بود. مونت فورت (2008)، در مسئله ردیابی شاخص خطای ردیابی را که به صورت جذر میانگین مجذورات خطا توسط بیزلی محاسبه شده بود را گسترش داد. در این مسئله تمام محدودیت‌ها در نظر گرفته شده بود اما محدودیت هزینه معاملات به صورت صحیح وارد نشده بود و صرفاً سقف هزینه‌های معاملاتی در نظر گرفته شده بود که این امر باعث می‌شود تا در بازنگری سبد شاخصی با مشکل مواجه شوند. چاناکگوز2 و همکاران (2008)، در به ارائه مدلی تک عاملی با استفاده از برنامه ریزی عددصحیح مختلط پرداختند. در مدل آن‌ها سعی شد تا بتای پورتفوی ردیاب تاجای ممکن نزدیک به یک و مقدار آلفای آن عددی مثبت شود تا به بازده مازاد بر شاخص دست یابد. محدودیت هزینه معاملاتی نیز در نظرگرفته شده بود و نتایج مطلوبی به همراه داشت. فیلیپی و همکاران (2016)، از یک مدل برنامه‌ریزی خطی عدد مختلط دو هدفه با درنظر گرفتن هزینه‌های معاملاتی استفاده نمودند. آن‌ها یک راه حل ابتکاری که مجموعه‌ای تقریبی از راه‌حل‌های بهینه پارتو را ارائه می‌دهد به کار گرفتند. نتایج آماری آن‌ها گویای این بود که راه‌حل پیشنهادی به طور قابل ملاحظه‌ای سریع‌تر از محاسبه به روش قطعی بوده و تقریب بسیار دقیقی را ارائه می‌دهد. استراب و باومن (2018) در پژوهش خود، مسئله سبد ردیابی را درنظر گرفتند که شامل بازنگری پورتفوی ردیاب شاخص در دوره مشخص بوده و ذخیره و برداشت سپرده توسط سرمایه‌گذار ممکن باشد، بگونه‌ای که دقت صندوق شاخصی در ردیابی شاخص بیشینه گردد و هزینه‌های بازنگری کم شود. آن‌ها راه حلی به نام معیار بهینه‌سازی نو را برای حل مدل برنامه‌ریزی خطی عددمختلط در نظر گرفتند و برای آزمایش آن مجموعه‌ای از مثال‌های نمونه مسائل دنیای واقعی را بکار گرفتند که نتایج آن‌ها نشان داد که مدل پیشنهادی آن‌ها در مقایسه با مدل‌های موجود، برتری دارد.

بر اساس آنچه که بیان شد، پژوهش پیش رو به دنبال پاسخ به سوالات زیر است:

· آیا مدل پیشنهادی قابلیت ردیابی شاخص مربوطه را دارد؟

· آیا این مدل خواسته سرمایه گذار در دستیابی به بازده مازاد بر شاخص را در دستیابی به بازده مازاد بر شاخص را برآورده می‌سازد؟

روش شناسی پژوهش

مدل پژوهش

سرمایه‌گذاران در بازارهای مالی، به دنبال کسب بیشترین بازدهی با قبول ریسک‌های احتمالی هستند و یکی از روش‌های اثبات شده و کارا در این زمینه، تشکیل سبدی ردیاب شاخص می‌باشد. مدل مورد بررسی در این پژوهش، از نوع ردیابی شاخص بهبود یافته و بازبینی پورتفوی اولیه در دوره معین با در نظر گرفتن هزینه‌های معاملاتی می‌باشد. این مدل بیشتر به دنبال دستیابی به بازدهی فراتر از بازده بازار در طول کل دوره بوده و توجه چندانی به رویکرد کمینه سازی خطای ردیابی به منظور همبستگی بیشتر با شاخص تحت بررسی نداشته است.

پارامترها، تابع هدف و محدودیت‌های مدل

پارامترهای مسئله مورد بررسی بصورت زیر تعریف می‌شود:

: دوره زمانی کل پژوهش و زمان مربوط به تعدیل پورتفوی اولیه

 درصورتیکه سهم j در پورتفوی جدید قرار داشته مقدار 1 و در غیر این صورت مقدار صفر می‌گیرد.

: تعداد سهم j در پورتفوی جدید 

 تعداد سهم j موجود در پورتفوی فعلی

 قیمت هر سهم j در زمان T

 بازده شاخص در زمان t

 بازده سهم j در زمان t

 کمترین نسبت از سهم j موجود در پورتفوی جدید

 بیشترین نسبت از سهم j موجود در پورتفوی جدید

: تعداد کل سهام مورد بررسی

: تعداد سهامی موجود در پورتفوی جدید 

: کل بودجه در دسترس

: نسبتی از بودجه که هزینه‌های معاملاتی از آن بایستی کمتر باشد

 کل هزینه‌های خرید/ فروش سهم j

 هزینه خرید هر واحد از سهم j در زمان T

 هزینه فروش هر واحد از سهم j در زمان T

برای محاسبه بازده از رابطه (2) استفاده شده است که ارزش آن را بصورت گسسته محاسبه می‌نماید.

    	   	    	          (2)

تابع هدف مدل مورد مطالعه بصورت زیر تعریف شده است:

 	(3)

که در این رابطه  بازده شاخص و  بازده پورتفوی در زمان t است. تابع مسئله از نوع کمینه‌سازی است که در آن، صورت کسر بیانگر انحرافات نامطلوب از شاخص بوده و مخرج کسر، نشان‌دهنده بازده مازاد بر شاخص بوده که با افزایش مقدار مخرج، تابع هدف کلی کمینه خواهد شد.

بر این اساس، می‌توان تابع هدف فوق را بصورت زیر بیان کرد:

  	 (4) 

برای حل این مدل نیاز به محدودیت‌هایی می‌باشد که به منظور انتخاب بهینه اوزان در سبد سرمایه‌گذاری اعمال می‌شود. این محدودیت‌ها بصورت زیر تعریف می‌شوند:



   	j=1,...,N	 	(5)

  	  	(6)

	j=1,…,N	 	(7)

 	j=1,…,N	   	(8)

 	                    	(9)	

  	(10)

 ,  >= 0                                  j=1,…N	(11)

  [0,1]                                      j=1,…,N	(12)

محدودیت (5) میزان سقف و کف تعداد سهامی را که در پورتفوی سرمایه‌گذاری خواهند شد را مشخص می‌کند. درصورتیکه هیچ سهمی انتخاب نشود  مقدار صفر و اگر سهم در پورتفوی قرار بگیرد مقدار یک خواهد گرفت. دلیل بکارگیری این محدودیت این است که طبق نظریه پورتفوی، به منظور کاهش ریسک سرمایه‌گذاری، بهتر است از قرار دادن نسبت بیشتری از سرمایه در سهم بخصوصی جلوگیری کرده و تا حد امکان این سرمایه را بین سهم‌های متنوع توزیع کنیم. به همین دلیل است که مقدار سقفی  برای سرمایه‌گذاری در نظر گرفته می‌شود. محدودیت (6) به تعداد سهم‌هایی که می‌بایستی در پورتفوی جدید وجود داشته باشند اشاره دارد. محدودیت‌های (7) و (8) مربوط به هزینه معاملات می‌باشند. محدودیت (9)، مربوط به کل هزینه‌های معاملاتی است که باید از درصدی از بودجه کل برای سرمایه‌گذاری کمتر باشد. محدودیت (10) نیز بیانگر این است که کل ارزش پورتفوی در زمان تعدیل بعلاوه هزینه‌های معاملاتی که تحمیل می‌شود باید برابر با بودجه در دسترس باشد.

داده‌های مورد استفاده

در این پژوهش، به منظور ارزیابی عملکرد مدل، از اطلاعات قیمت روزانه سهام شرکت‌های موجود در چهار شاخص فلزات اساسی، شیمیایی، مواد دارویی و خودرو در بازار بورس اوراق بهادار تهران استفاده شده است. داده‌های مورد استفاده از تاریخ 31/1/1395 الی 30/10/1395 می‌باشد که از تاریخ 31/1/1395 تا 30/7/1395 به عنوان داده‌های دوره آموزش و از تاریخ 1/8/1395 تا 30/10/1395 به عنوان داده‌های دوره سنجش در نظر گرفته شده است. دلیل انتخاب این بازه زمانی، ثبات نسبی در بازار بورس اوراق بهادار تهران بوده است. اطلاعات شرکت‌های موجود در صنایع مختلف از طریق سامانه مرکز پردازش اطلاعات مالی ایران رصد شده و داده‌های مورد استفاده که شامل قیمت‌های تعدیل شده سهام می‌باشند، با استفاده از نرم‌افزار TSE Client استخراج گردید. برای پردازش داده‌ها و بهینه‌سازی با استفاده از الگوریتم ژنتیک، از نرم افزار MATLAB نسخه 2018b با اجرا بر روی لپ تاپ Sony VAIO با پردازنده 2.2 گیگاهرتزی Corei3 انجام شده است. همچنین از نرم افزار Minitab برای تحلیل آماری عملکرد مدل استفاده شده است.

پارامترهای ورودی مدل

تعداد سهامی که باید در پورتفوی ردیاب حضور داشتهباشند، برابر با10 برای تمامی شاخصها درنظر گرفته شده است. حداکثر میزان خرید از هر سهم 50 درصد و حداقل صفر در نظر گرفته شده است. میزان بودجه کل در دسترس برای سرمایه‌گذاری(C) برابر با  10،000،000 واحد پولی می‌باشد. هزینه خرید به ازای هر سهم که بیانگر کارمزد خرید است، به 46/0 درصد و میزان کارمزد فروش 57/0 درصد درنظر گرفته شده است. حداکثر نسبت مصرف بودجه برای هزینه‌های معاملات() به میزان 003/0 درنظر گرفته شده است. این بدین معناست که پس از تعدیل پورتفوی ردیاب، کل هزینه‌ای که بر سرمایه‌گذار تحمیل می‌شود، نباید از 003/0 بودجه در دسترس بیشتر باشد.

الگوریتم ژنتیک[endnoteRef:3] [3:  Genetic Algorithm] 


الگوریتم ژنتیک یکی از مهم‌ترین الگوریتم‌های فرا ابتکاری است که از آن برای بهینه‌سازی توابع مختلف استفاده می‌شود و نخست توسط جان هالند در دانشگاه میشیگان ارائه شد. در این الگوریتم اطلاعات گذشته (با توجه به موروثی بودن) استخراج شده، در فرآیند جستجو استفاده می‌شوند. هالند[endnoteRef:4] ابتدا مفهومی اولیه برای الگوریتم ژنتیک ارائه داد و سپس گلدبرگ[endnoteRef:5] (۱۹۸۹) آن را توصیف کرد. در الگوریتم ژنتیک گروهی از اشخاص به وجود می‌آیند و در شرایطی رشد و نمو می‌کنند که هدف کلی آن بیشینه کردن شایستگی کل جمعیت یا کمینه کردن یک هزینه‌ی مرتبط با جمعیت است. این الگوریتم‌ها، تکنیک‌های جست‌وجوی تصادفی هستند که بر اساس انتخاب طبیعی و نسل‌شناسی طبیعی عمل می‌کنند. در این الگوریتم از مکانیزمی که طبیعت برای بهتر کردن موجودات بهره برده است، استفاده و اقدام به طرح مسئله‌ی بهینه‌سازی شده است و در فرایند بهینه‌سازی، در پی یافتن بهترین جواب از چندین جواب ممکن برای یک مسئله می‌باشند. مراحل اجرای الگوریتم ژنتیک به شرح زیر می‌باشد: [4:  Holland]  [5:  Goldberg] 


کدگذاری: الگوريتم ژنتيك بجاي اينكه بر روي پارامترها يا متغيرهاي مسئله كار كند، از شكل كدشده آن‌ها استفاده مي‌كند. بنابراين، براي حل يك مسئله به وسيله الگوريتم ژنتيك، ابتدا بايد جواب مسئله را به‌گونه‌اي كدگذاري نمود كه در اجراي الگوريتم بتوان به‌سهولت عملگرهاي الگوريتم ژنتيك را برآن اعمال نمود.(حجازی و همکاران، 1390)

ایجاد جمعیت اولیه: پس از کدگذاری الگوریتم ژنتیک مجموعه‌ای از جواب‌های تصادفی در قالب جمعیت اولیه را ایجاد می‌کند. هر جواب این جمعیت یک کروموزوم[endnoteRef:6] شناخته می‌شود. در داخل هر کروموزوم مجموعه‌ای از ژن‌ها[endnoteRef:7] قرار دارند که رشته‌هایی از اعداد هستند. [6:  Chromosome]  [7:  Genes] 


تابع برازش[endnoteRef:8]: برای اينکه جواب‌های بهتر درون جمعيت تشخيص داده شوند، بايستی معياری تعريف شود که براساس آن این عمل انجام پذیرد. این عمل، برازش نامیده می‌شود. معمولا از تابع هدف به عنوان معیار برازندگی استفاده می‌شود و هرچه کیفیت جواب در تابع هدف بهتر باشد، احتمال مشارکت آن در نسل بعدی بیشتر است.  [8:  Fitness Function] 


ادغام[endnoteRef:9]: فرآیندی است که در آن دو کروموزوم به عنوان والد انتخاب شده و برای تولید فرزندانی با صفات جدید در نسل بعدی عمل ادغام یا تقاطع روی آن‌ها اعمال می‌شود. در این عمل ژن‌های دو کروموزوم بسته به نوع روش تقاطع با یکدیگر تعویض می‌شوند. چندین روش برای انتخاب والد استفاده می‌شود که یکی از آن‌ها روش چرخ رولت می‌باشد. این روش یکی از بهترین روش‌های انتخاب والد است برای انتخاب در این روش احتمال انتخاب کروموزوم ها با برازندگی بیش تر، بالاتر است. به عبارت دیگر به هر کروموزوم به نسبت برازندگی آن ، یک احتمال انتخاب داده می شود. در نتیجه ممکن است بعضی از کروموزوم‌ها چند بار انتخاب شوند، یا اصلا انتخاب نشوند. در این پژوهش، از این روش برای انتخاب والدین و از روش تقاطع یکنواخت برای انجام ادغام استفاده شده است. [9:  Crossover] 


جهش[endnoteRef:10]: با وجود اینکه عملگر ادغام نقش مهمی را در جستجو فضای جستجو ایفا می‌کند، ولی دارای نواقصی نیز می‌باشد. از آنجا که این عملگر صرفاً اطلاعات ژن‌های والدین را ادغام می‌کند ممکن است در برخی از گام‌های الگوریتم، ژن‌های مفیدی حذف شده باشند که بازیابی آنها میسر نباشد. برای این منظور نرخ جهش مطرح می‌شود که به صورت درصدی از تعداد کل ژن‌های موجود در جمعیت تعریف می‌شود. در حقیقت نرخ جهش، نرخ تغییر ژن‌ها در نتیجه عمل جهش را کنترل می‌کند برای انجام عمل جهش، بصورت تصادفی تعدادی از کروموزوم‌های فرزند انتخاب شده و به صورت تصادفی مقادير يک يا چند ژن تغییر داده می‌شوند. [10:  Mutation
] 


یافته‌های پژوهش

نتایج اجرای مدل

هدف از اجرای الگوریتم، ایجادی سبدی ردیاب از سهام تشکیل دهنده شاخص به منظور ارزیابی مورد مورد مطالعه در این پژوهش می‌باشد. در واقع هدف بررسی میزان انحرافات مطلوبی که پورتفوی ردیاب قادر است در بازه‌های زمانی مشخصی بهتر از شاخص عمل کند و بازدهی مازاد بر شاخص داشته باشد و نیز میزان انحرافات نامطلوب که پورتفوی ممکن است بدتر از شاخص عمل کند و بازدهی سبد ردیاب کمتر از شاخص باشد، می‌باشد. با توجه به ماهیت مدل، در نظر گرفتن ابزار اندازه گیری خطای ردیابی، منطقی به نظر نمی‌رسد، زیرا این مدل بیشتر بر کسب بازدهی‌های مازاد تمرکز دارد و به همین خاطر شاید این نوع معیار اندازه‌گیری مناسب نباشد. به همین منظور از معیارهایی نظیر انحراف استاندارد مطلوب و نامطلوب برای سنجش میزان اختلاف بازده پورتفوی ردیابی‌کننده و شاخص مورد نظر استفاده شده است. جدول یک نتایج بدست آمده از اجرای مدل و تشکیل سبد ردیاب را در دو دوره آموزش و سنجش نشان می‌دهد.

جدول 1- نتایج آماری پورتفوی ردیاب

		زمان محاسبه الگوریتم

(ثانیه) 

		دوره سنجش

		دوره آموزش

		شاخص



		

		میانگین بازده

		نسبت انحراف مطلوب به نامطلوب

		انحراف استاندارد نامطلوب

		انحراف استاندارد مطلوب

		میانگین بازده

		نسبت انحراف مطلوب به نامطلوب

		انحراف استاندارد نامطلوب

		انحراف استاندارد مطلوب

		



		42

		00282/0

		121/1

		00156/0

		00175/0

		00274/0

		961/2

		00106/0

		00316/0

		فلزات اساسی



		40

		0009/0

		167/1

		0005/0

		0006/0

		00046/0

		716/3

		0005/0

		00186/0

		شیمیایی



		34

		00181/0

		755/3

		00026/0

		00111/0

		00696/0

		516/10

		0005/0

		00578/0

		مواد دارویی



		42

		0023/0-

		436/1

		00047/0

		00043/0

		00223/0

		437/2

		00145/0

		00353/0

		خودرو





در این جدول نتایج حاصل از خروجی الگوریتم ژنتیک برای پورتفوی ردیاب آورده شده است. به دلیل ماهیت تصادفی الگوریتم‌های ابتکاری، برای حل این مسئله الگوریتم 1000 بار تکرار شده و نتایج حاصل در هر دو دوره آموزش و سنجش در جدول فوق درج گردیده شده است. خروجی ها شامل انحرافات استاندارد مطلوب و نامطلوب، میانگین بازده و زمان اجرا شده الگوریتم در 1000 بار تکرار است. با توجه به این نتایج، مشاهده می‌شود که در دوره آموزش برای تمامی شاخص ها، نسبت انحرافات استاندارد مطلوب به انحرافات استاندارد نامطلوب بزرگتر از 1 بوده و در دوره سنجش نیز در هر چهار شاخص مورد بررسی این نسبت بزرگتر از 1 می‌باشد که بیانگر این است که در حالت کلی، مدل توانایی کسب بازدهی بیشتر نسبت به شاخص را داشته است. 

نمودارهای پورتفوی ردیاب و شاخص هر چهار صنعت در دوره سنجش در شکل‌های زیر نشان داده شده است.



شکل 1- میزان دقت ردیابی شاخص فلزات اساسی توسط پورتفوی



شکل 2- میزان دقت ردیابی شاخص شیمیایی توسط پورتفوی



شکل 3- میزان دقت ردیابی شاخص مواد دارویی توسط پورتفوی



شکل 4- میزان دقت ردیابی شاخص خودرو توسط پورتفوی

آزمون عملکرد مدل

برای ارزیابی میزان عملکرد پورتفوی ردیابی نسبت به شاخص در دوره سنجش، از آزمون t زوجی استفاده شده است. فرضیه آزمون t زوجی بصورت زیر بیان می‌شود:

 	(13)

 

پذیرش فرض صفر در این آزمون بدین معناست که پورتفوی ردیاب عملکردی نزدیک به شاخص داشته است که نشان دهنده ردیابی شاخص توسط پورتفوی تشکیل شده می‌باشد. جدول 2 نتایج آزمون t زوجی را برای هر چهار صنعت نشان می‌دهد.

جدول 2- نتایج آزمون ارزیابی عملکرد پورتفوی ردیاب نسبت به شاخص

		صنعت

		میانگین اختلافات

		انحراف معیار

		آماره t

		P-Value



		فلزات اساسی

		00038/0

		00851/0

		35/0

		726/0



		شیمیایی

		000187/0

		003948/0

		37/0-

		710/0



		دارویی

		001622/0-

		006203/0

		06/2-

		044/0



		خودرو

		000412/0-

		002890/0

		12/1-

		266/0





مطابق جدول 2، در سطح اطمینان 95 درصد، با توجه به اینکه مقادیر P-Value برای سه صنعت فلزات اساسی، محصولات شیمیایی و خودرو بیشتر از 05/0 بوده، درنتیجه دلیلی برای رد فرض صفر وجود ندارد و این بدان معناست که اختلاف معناداری بین میانگین بازده پورتفوی ردیاب و شاخص وجود ندارد و پورتفوی توانسته است شاخص را در دوره سنجش بخوبی ردیابی کند. در ارتباط با صنعت مواد دارویی نیز اگرچه فرض برابری میانگین‌های پورتفوی و شاخص رد شده ولی با توجه به جدول 2، نسبت انحرافات مطلوب به انحرافات نامطلوب در این صنعت 755/3 بوده که این مبنی بر عملکرد بسیار خوب پورتفوی نسبت به شاخص در این صنعت بوده است.

بروزرسانی پورتفوی

پورتفوی ردیاب اولیه، از طریق حل مدل بدون در نظر گرفتن هزینه‌های معاملاتی تشکیل شد. با بررسی نوسانات بازده و آزمون پورتفوی ردیاب در دوره سنجش، مشاهده شد که پورتفوی قابلیت ردیابی خوبی در این دوره داشته و میزان بازده تجمعی آن در انتهای دوره قابل قبول بوده است. پس از ایجاد پورتفوی اولیه، در دوره‌های آتی نیاز به بازنگری در سبد می‌باشد تا پورتفوی را با توجه به شرایط اخیر تعدیل کنیم. تعدیل در پورتفوی، هزینه‌هایی ناشی از معاملات و خرید و فروش سهام بر سرمایه‌گذار تحمیل می‌کند. لذا بازنگری در پورتفوی باید در دوره مناسبی که روند شاخص و بازار تغییر پیدا کرده است صورت پذیرد. زمان مورد نظر برای بازنگری یک ماه پس از پایان دوره آموزش، یعنی تاریخ 30/8/1395 تعیین شده است. لذا برای مطالعه اثر بازبینی پورتفوی، دوره آموزش را با یک ماه افزایش از تاریخ 31/1/1395 الی 30/8/1395 در نظر گرفته و پس از انجام بروزرسانی، میزان تاثیر و دقت مدل برای دوره باقی‌مانده سنجیده می‌شود. نتایج بدست آمده از پورتفوی تعدیل شده در کنار پورتفوی اولیه در جدول 3 نشان داده شده است.















جدول 3- نتایج آماری پورتفوی تعدیل شده و پورتفوی اولیه پس از بازنگری

		صنعت

		شاخص و پورتفوی

		میانگین بازده

		بازده تجمعی

		هزینه معاملاتی



		فلزات اساسی

		شاخص

		001483/0

		04746/0

		29633



		

		پورتفوی اولیه

		001807/0

		05785/0

		



		

		پورتفوی تعدیل شده

		001707/0

		05464/0

		



		شیمیایی

		شاخص

		00019/0-

		005965/0-

		43635



		

		پورتفوی اولیه

		000977/0

		03129/0

		



		

		پورتفوی تعدیل شده

		001427/0

		04568/0

		



		دارویی

		شاخص

		000197/0-

		00631/0-

		31811



		

		پورتفوی اولیه

		01298/0

		0451/0

		



		

		پورتفوی تعدیل شده

		00135/0

		0434/0

		



		خودرو

		شاخص

		00169/0-

		05433/0-

		87714



		

		پورتفوی اولیه

		00132/0-

		04226/0-

		



		

		پورتفوی تعدیل شده

		00167/0-

		05353/0-

		







نتیجه‌گیری

از جمله روش‌هایی که برای کاهش ریسک و هزینه‌های معاملاتی در اختیار سرمایه‌گذاران قرار گرفته، سرمایه‌گذاری در صندوق‌های مبتنی بر شاخص می‌باشد. این صندوق‌ها در واقع پورتفوی‌هایی هستند که هدف آن‌ها ایجاد ریسک و بازده نزدیک به شاخص می‌باشد. در این پژوهش، تلاش شد با توجه به اهمیت موضوع ردیابی شاخص، عملکرد مدل جدیدی برای مسئله سبد ردیاب ارائه شد تا با تعداد محدودی از سهام، بتواند علاوه بر ردیابی شاخص مورد نظر، در مجموع بازدهی بیشتری را نسبت به شاخص کسب کند. برای ارزیابی عملکرد مدل داده‌های چهار صنعت موجود در بورس اوراق بهادار تهران که شامل فلزات اساسی، محصولات شیمیایی، مواد دارویی و خودرو مورد استفاده قرار گرفت. در ابتدا برای تشکیل سبد اولیه بدون درنظر گرفتن هزینه‌های معاملاتی مدل مورد اجرا قرار گرفت. با بررسی نتایج حاصله مشاهده شد که پورتفوی ردیاب شاخص، علاوه بر اینکه توانسته است شاخص مورد نظر را ردیابی کند، در پایان دوره سنجش، به میزان قابل توجهی بازده مازاد بر شاخص کسب کند. باید افزود که باتوجه به نوع مدل که درنظر دارد انحرافات مطلوب را بیشینه و انحرافات نامطلوب را کمینه کند، توجهی بر همسویی زیاد با شاخص نشده که در اینجا کاربرد سنجش خطای ردیابی چندان سودمند واقع نخواهد بود. درنتیجه صرفا به اندازه‌گیری انحرافات مثبت و منفی نسبت به شاخص بسنده شد. در ادامه با استفاده از آزمون t زوجی، فرض برابر بودن میانگین‌های پورتفوی ردیاب و شاخص مورد بررسی قرار گرفت که خروجی حاصل از آزمون نشان داد که برای سه شاخص فلزات اساسی، محصولات شیمیایی و خودرو، دلیلی بر رد فرض صفر وجود ندارد که نشان داد پورتفوی توانسته است شاخص را به خوبی ردیابی کند. در شاخص مواد دارویی نیز با اینکه فرض صفر رد شد ولی با بررسی نتایج مدل و نمودارها، مشخص شد که این عدم برابری میانگین‌های دو جامعه، ناشی از کسب بازدهی مازاد بر شاخص پورتفوی در دوره‌های مشخصی بوده که بسیار مطلوب می‌باشد. پس از بازنگری پورتفوی در دوره تعیین شده مشاهده شد که بازده پورتفوی تعدیل شده تنها در صنعت شیمیایی توانسته است از بازده پورتفوی اولیه فراتر رود و در مابقی صنعت‌ها رویه یکسانی با پورتفوی اولیه داشته است. از آنجا که تابع هدف مدل پژوهش تک هدفه بوده و دربرگیرنده تابع بیشینه‌سازی بازده مازاد و کمینه‌سازی ریسک می‌باشد برای مطالعات آتی پیشنهاد می‌شود برای حل مدل از الگوریتم‌های چندهدفه نظیر NSGA-II ، NRGA و SPEA2 که توانایی بالایی در حل مسائل چندهدفه دارند استفاده شود.
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