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 هاي معاملاتیبا درنظر گرفتن هزینهمدل بهبودیافته ردیابی شاخص 

 1آزادي امیر

 2امیرعباس نجفی

 چکیده

گذاري، یکی از مباحث بسیار مهم در بازارهاي مالی سازي پورتفوي سرمایهبهینه مدیریت و مسئله
ب پورتفوي ردیا یک براي مدیریت پورتفوي دو استراتژي منفعلانه و فعالانه وجود دارد که ایجاد است.

، اساس سبد ردیاب شاخص باشد.شاخص یکی از جنبه هاي رویکرد منفعلانه براي مدیریت سبد سهام می
هاي زینهآن هشاخص با تشکیل سبدي محدود از سهام است که درپیتیابی به عملکردي مطابق با بازدهدس

هاي هزینه با درنظر گرفتن محدودیت . در این پژوهش،گذار کاهش پیدا خواهد کردمعاملاتی براي سرمایه
تا جاي ممکن بتوان اختلاف بازده  ارائه شده است که ردیاب پورتفويمدلی براي تشکیل  معاملاتی،

پورتفوي و شاخص را در جهت مثبت(انحراف مطلوب) بیشینه و نیز این اختلاف را در جهت منفی(انحراف 
دل م است. استفاده شدهتوسعه داده شده از الگوریتم ژنتیک حل مدل بمنظور . نامطلوب) کمینه کرد

الی  31/1/1395در بازه زمانی  ار تهرانچهار صنعت بزرگ بورس اوراق بهاد مورد نظر بر روي
که این بازه نیز به دو دوره آموزش و سنجش تقسیم شده است. همچنین  سازي شدهپیاده 30/10/1395

در نظر  هاي هزینه معاملاتی در مدلاعمال محدودیت بامقطعی از زمان را نیز براي بازنگري در پورتفوي 
 آمده بدست نتایج زوجی بهره گرفته شده ومقایسه گرفته شده است. براي بررسی کارایی مدل از آزمون 

دهد که مدل پیشنهادي عملکرد خوبی در ردیابی شاخص مربوطه و دستیابی به بازده مازاد بر نشان می
 شاخص داشته است.
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 مقدمه

 ترین موضوع در اقتصاد و علوم مالیگذاري بهینه، یکی از بااهمیتمسئله انتخاب سبد سرمایه
کن شود بطوري که تا جاي ممسازي پورتفوي به تشکیل سبدي از سهام گفته میباشد. بهینهمی

 ي را بیشینه و ریسک ناشی از آن را کمینه کند. گذاربتواند بازده حاصل از سرمایه

هاي تخصیص منابع است که ریسک کمی را به دنبال دارد. به ردیابی شاخص، یکی از روش
نظران، این رویکرد در یک افق زمانی بلندمدت بازده بالاتري را نسبت به اعتقاد بسیاري از صاحب
گذاري، ایجاد یک پورتفوي با رویکرد سرمایهکند. منطق زیربنایی این رویکرد فعال ایجاد می

عملکردي مشابه شاخص و به دنبال آن دستیابی به ریسکی نزدیک به بازار است که در حال 
سابقه در اکثر بازارهاي پیشرفته دنیا مورد استفاده قرار گرفته است(نجفی و حاضر، با رشدي بی

 کیکه ممکن است در  یدهد در حالین منشا یخیبه صورت تار هاداده زیآنال). 1393سبزوار، 
 اما در بلندمدت ،فعال بر بازده بازار غلبه کند تیریحاصل از عملکرد مد بازده بازده کوتاه مدت،

 کیتنها  1999ساله از سال  5بازه  کیدر  سیاتفاق نخواهد افتاد. به عنوان مثال در انگل نیا
گذاران هیاز کارشناسان معتقدند تمام سرما یبرخ غلبه کنند. بازار توانستند بر بازده رانیچهارم مد

 يگذاران به جاهیخاطر بهتر است سرما نیدر مجموع، بازده بازار را به دست خواهند آورد و به هم
 نیا يرابه بازده بازار باشند و ب کینزدی به بازده یابیغلبه بر بازده بازار به دنبال دست يتلاش برا

لبته . اکندیدنبال م یمناسب نیسبد بوده که بازده بازار را با تخم کی جادیامنظور به دنبال 
که  یوقت ).1389اي و شمس، (ورسه توجه نمود زیبه آن ن دیاست که با یبازار عامل مهم ییکارا

 بازده توانیدهد روشن است که میرا نشان م يصعود ریمدت، سي بلندبازه کیشاخص بازار در 
ورت در ص یقابل توجه سکیمنفعل کسب کرد، بدون آن که با ر تیریمد قیاز طر یقابل قبول

  .)2003 ،یزلی(ب میراهبرد فعال مواجه باش اریاخت

رو با توجه به اهمیت ردیابی شاخص، مدلی ارائه شده است که قابلیت بدست در پژوهش پیش
براي  .و عملکرد این مدل مورد آزمون قرار گرفته است آوردن بازدهی مازاد بر شاخص را دارا باشد

 حل مسئله از الگوریتم ژنتیک استفاده شده است. الگوریتم ژنتیک، الگوریتمی مبتنی بر جمعیت
 شده يریزپایه طبیعی انتخاب و ژنتیک علم اصول اساس بر که جستجوست و سازيبهینه براي
 ندکنمی نمو و رشد شرایطی در و آیندمی وجود به اشخاص از گروهی ژنتیک الگوریتم در. است
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 با تبطمر ي هزینه یک کردن کمینه یا جمعیت کل شایستگی کردن بیشینه آن کلی هدف که
در بخش دوم پژوهش، مبانی نظري و پیشینه پژوهش بیان شده است. در بخش  .است جمعیت

در بخش هاي چهارم و نیز نتایج  سوم، روش حل مسئله و مدل مورد مطالعه ارائه شده است.
 حاصل از اجراي مدل و ارزیابی عملکرد آن ارائه شده و در پایان نتیجه گیري آورده شده است.

 مبانی نظري و پیشینه پژوهش

دارایی در گذاريهاي متفاوت مربوط به سرمایهفعالیت هها، دربرگیرنددارایی پورتفويمدیریت 
ها براي دسـتیابی بـه متنوع دارایی همنظور انتخاب مجموع، بهپورتفويفرایند مدیریت  .هاسـت

گـذار گریـزي فـرد سـرمایهپذیري یا ریسکمورد انتظار با توجه به میزان ریسک حـداکثر بـازده
ها، وزن هر تمام ابعاد سهام از جمله ترکیب سهم هسهام، مطالع پورتفويمدیریت شود. یاجـرا مـ

زاده و (نبیاست پورتفويرتفوي و زمان بهینه براي تغییر ترکیب وپدر  یک از سهام موجود
دسته منفعل و فعال هاي مدیریت پورتفوي سهام به طور کلی در دو استراتژي ).1396همکاران،
 گیرند.قرار می

  1استراتژي فعال

 نباشد. به همی می شاخص از بالاتر بازده به دستیابی صندوق، مدیر هدف فعال استراتژي در
هایی دارد که در طول زمان، بیشترین منظور، مدیر فعال سعی در انتخاب آن دسته از سهام

گیري گذار نماید. پیش فرض این استراتژي این است که مدیر فعال با بهرهبازدهی را عاید سرمایه
 از دانش خود در زمینه تحلیل بازار سهام، اقدام به خرید یا فروش سهامی کند که بتواند سودي

 رود.می کار به مدتکوتاه گذاريسرمایه براي بیشتر استراتژي بیشتر از بازده بازار بدست آورد. این

 2استراتژي منفعل

ه ک هاستدارایی از ایجاد پورتفویی دنبال به بیشتر صندوق مدیر منفعل در استراتژي
 هزینه استراتژي، این هايمزیت .باشد نزدیک مالی بازار شاخص به ممکن جاي تا عملکردش
بدي اثر تشکیل س در پورتفوي غیرسیسـتماتیک ریسک حذف و پـایین معـاملاتی و مـدیریت

 کسهیچ منطقی لحاظ ندارد. از کافی را انعطاف منفی بازارهاي در است ولی متنوع از سهام
 به عمدتا استراتژي . این)1974 سون،ساموئل(آورد  بدست بازار متوسط از بهتر سودي تواندنمی
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 ابعمن تخصیص ریسک کم راهبردهاي از یکی شاخص شود. ردیابی می شناخته ردیابی شاخص
 افق کی در فعال رویکرد به نسبت را بالاتري بازدهی نظرانصاحب از بسیاري اعتقاد به که است

 ردیابی خطاي سازيکمینه شاخص ردیابی هدف .)1991 ، شارپ(کند می ایجاد بلندمدت زمانی
 باشد. می سنجدمی را شاخص و پورتفوي عملکرد انحرافات که

 یوسطمت به عملکرد توانیم یکم نهیاست که با هز نیدر ا یانفعال يرتفووپ مزیت نیترمهم
 نیا ،نییپا کیستماتیس ریغ سکیبرابر با بازار و با ر يعملکرد آوردن دسـتبـه .افـتیدسـت 
ه استراتژي منفعل، ب فعال نموده است تیریمدي اسـتراتژ يبـرا یخـوب نیگزیرا جـا ياستراتژ

 ،يو نگهدار دیخر يدر استراتژ شود.هاي شاخصی تقسیم میدو قسم خرید و نگهداري و صندوق
 .شودیم داشته نگـه گذاريسرمایهدوره  پایانو تا  گرددیم يداریخر اریمع نیچند يبرمبنا سهام
هاي . در صندوقوجود ندارد يپرتفو جادیو فروش پس از ا دیخر تیفعال چگونهیه نیبنابرا

 زا قیمت بالاي یا قیمت پایین سهام شناسایی جهـت در تلاشـی هـیچگونـه شاخصی، مـدیر
 بینیشپی جهت در تلاشی هـیچگونـه مـدیر همچنین. نمایـدنمـی بنیادي تحلیل و تجزیه طریق

 در گـذاريسـرمایه یا سازيشاخص استراتژي یک عبارتی به. نمایدنمی بازار در کلی حرکات
 ـدباشمـی مبنـا شـاخص یـک بازده کلی عملکرد ردیابی براي پورتفوي ایجاد شامل شاخص،

ها جان باگل از گروه ونگارد که در نتیجه عملکرد ضعیف پورتفوي .)2002 مارکوویتز، و فابوتزي(
گذاران خرد را کننده شاخص براي سرمایهردیابیبا رویکرد فعال ناامید شده بود، اولین پورتفوي 

 معرفی نمود. 1976در سال 

 ردیابی شاخص

بدون خریداري تمامی شاخص مساله بازتولید عملکرد یک شاخص بازار سهام  ردیابیمساله 
یک شاخص، تکرار کامل است  ردیابیترین راه براي سازند. سادهکه شاخص را می است هاییمسه

هاي موجود در شاخص، خریداري سازند با همان نسبتشاخص را می هایی کهکه تمامی سهام
 ).2003(بیزلی،  شوند. با این حال، تکرار کامل معایبی ازجمله بالا بودن هزینه معاملاتی دارد

توان برا اساس تحقیقاتی که تاکنون شکل گرفته سازي مساله سبد ردیاب شاخص را میمدل
تحقیقات در  هاي مستقل تقسیم کرد.هاي عاملی و مدلویتزي، مدلهاي مارکوبه سه دسته مدل

. آغاز شده است 1952مارکوویتز در سال واریانس -مورد سبد ردیاب شاخص، با مساله میانگین
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کند یافته را براي ساختن سبدسهام معرفی میدر واقع تئوري سبد سهام جدید یک الگوي توسعه
بیشترین بازده مورد انتظار براي سطح مشخصی از ریسک است. مبتنی بر به دست آوردن  که

 فرموله کرد که ارتباط میانگین و واریانس واریانس را -مارکوویتز، مبدع این تئوري، مدل میانگین
مدل و داد. این مدل سنگ بناي تئوري سبدسهام جدید شد و از آن تاریخ تا امروزاینرا نشان می

است. مسئله سبدردیاب شاخص ازمنظر برنامهه توسعه پیدا کردهدر این زمین دیگر هاییمدل
). 1389اي و شمس، (ورسهباشدمی سازي درجه دو با محدودیتریاضی، یک مسئله بهینه ریزي

هاي مارکوویتزي سبد ردیاب شاخص، اوزان بهینه هر یک از سهام انتخابی با استفاده از در مدل
واریانس مارکوویتز بدست می-استاندارد میانگین ي مدلهاحل مدلی با تابع هدف و محدودیت

ترین مشکل مدل مارکوویتز این است که این مدل به مجموعه کاملی از کوواریانس عمده آید.
هاي کل تمامی اوراق بهادار مورد بررسی نیاز دارد. در مدل مارکوویتز براي هر مجموعه میان بازده

N  اوراق بهاداري، تعداد𝑛𝑛(𝑛𝑛−1)
2

کوواریانس مورد نیاز است. مارکوویتز در کار اصلی خود، استفاده  
کند که رابط میان سهام و کوواریانس است. ویلیام شارپ، با پیگیري از شاخصی را پیشنهاد می

کارهاي مارکوویتز، مدل تک شاخص را که بازده هر اوراق بهادار را به بازده شاخص سهام عادي 
هاي عاملی به لحاظ مفهومی بازده هر سهم با در مدل ).1394جونز، (سازد، ارائه کردمرتبط می

چگونگی  یک مدل عاملی ،سازيلحاظ مدل یک یا چند عامل اقتصادي دیگر در ارتباط است و به
هاي مختلف سهام در سبد ردیاب از طریق هاي عاملی، وزندر مدل دهد.این ارتباط را نشان می

کمترین واریانس و با در نظر گرفتن این محدودیت که ضریب  حل یک مدل کمینه سازي به روش
هاي مرتبط با ردیابی شاخص هایی که در پژوهشبیشتر مدل. آیدبتا برابر با واحد است بدست می

اند که هدف آن این سازي خطاي ردیاب بهره بردهند، از رویکرد کمینهامورد استفاده قرار گرفته
پورتفوي ردیاب به شاخص نزدیک باشد. این رابطه بصورت زیر بیان جاي ممکن، بازده  است که تا

 شود:می

)1   ( 𝑇𝑇𝑇𝑇 = [∑ ∆𝑡𝑡(𝑅𝑅𝑝𝑝𝑡𝑡−𝑅𝑅𝐼𝐼𝑡𝑡)𝑛𝑛]𝑇𝑇
𝑡𝑡=1

1/𝑛𝑛

𝑇𝑇
   

 شاخص یو بازده ابیشده توسط سبد رد جادیبازده ا نیتفاوت ب مهیتوان جر n فرمول نیدر ا
خواهد مربعات خطا ها  شهیبا استفاده از ر ابیرد يمحاسبه خطا  n=2 قرار گرفتن باباشد که یم
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یم یابیرد يمحاسبه خطا يهر دوره برا يوزن خطا گرانیدر رابطه در واقع ب 𝑡𝑡∆ مقدار .بود
  در نظر گرفت. يشتریمقدار ب  𝑡𝑡∆ يتر برا کینزد يهادوره يتوان برایباشد. به عنوان مثال م

 توجه است:در حال حاضر دو رویکرد براي خطاي ردیاب مورد 

 در نظر گرفته شود. یمورد بررس يتمام دوره ها يخطا برا ریمقادروشی که  .1
کمتر از بازده شاخص  ابیکه بازده سبد رد ییهادر دوره یابیرد يخطاروشی که در آن  .2

 باشد محاسبه شود.

از بازده شاخص  یمنف ایبا انحراف مثبت  یابیرد يشاخص خطا یابیرد یمیقد يهامدل در
انحرافات  افتهیشاخص بهبود  یابیو روش رد دیجد يهاکه در روش یدر صورت ابدییم شیافزا

 ).2011(لی، بلکه مطلوب است ،باشدیمثبت از بازده شاخص نه تنها مجاز م

)، براي اولین بار مسئله ردیابی شاخص را در ایران مطرح نمودند. 1388حنیفی و همکاران(
یک در سه رویکرد الگوریتم ژنتیک کلاسیک، بهبودیافته و ژنت ها با استفاده از الگوریتمآن

، 10، 5اي و با درنظرگرفتن محدودیت تعداد سهام مجاز در پورتفوي در چهار حالت چندمرحله
ها نشان داد که الگوریتم سهمی به حل مساله سبد ردیاب شاخص پرداختند. نتایج آن 20و  15

اي و شمس کمترین خطا را داشته است. ورسه ژنتیک چندمرحله اي در بین سایر رویکردها
ردیاب شاخص ارائه دادند. محدودیتمنظور تشکیل پورتفوي ) یک روش حل ابتکاري به1389(

عددصحیح تعداد سهام مجاز در پورتفوي و ها در مدل شامل محدودیت هاي مورد استفاده آن
ها مسئله را به دو زیرمسئله انتخاب سهام و گذاري بود. آننیز محدودیت سقف و کف سرمایه

جستجو با استفاده  يها بر کاهش فضااساس روش حل آنتخصیص اوزان بهینه تقسیم کردند. 
سهم از سهام کل بازار بورس تهران را انتخاب و به روش  30. آنها استوار بود یاز مفهوم همبستگ

 يسازمرتب یتکامل کیژنت يها تمی، از الگور)1393( و سبزوار ینجفقطعی حل کردند. 
حل مدل دو هدفه با در نظر گرفتن  يبرا )NRGA(نامغلوب يبندو رتبه )NSGA-II(نامغلوب

به عنوان شاخص  یخود از شاخص فلزات اساس قیها در تحق. آنبهره گرفتند یمعاملات يهانهیهز
 ينگرزبه لزوم با پس از ارائه نتایج پژوهش، استفاده نمودند و يو بازنگر ردیابیمورد نظر جهت 

از دو  يریگ، با بهره)1396( زاده و همکارانینب نمودند. دیمشخص تأک يهادوره یدر سبد ط
ه شده در عملکرد سه مدل ارائ یبه بررس یلیفرانسیتکامل د الگوریتم و کیژنت یتکامل تمیالگور
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وب ارائه نامطل يبتا يکه بر مبنا یکه مدل افتندیدر جینتا یابیپژوهش خود پرداختند. پس از ارز
ها با در نظر گرفتن دارد. آن يشتریب ییحل شده بود، کارا یلیفرانسید یتکامل تمیو توسط الگور

در زمینه  مسئله را حل کردند. ،یمعاملات يهانهیبدون لحاظ هز حداقل تعداد سهام در سبد،
، مدل )1995( تاباتا و تاکداپذیرفته است. مطالعات خارجی، تحقیقات قابل توجهی انجام 

د. بودن بهینهراه حل  کیارائه  يبرا یروش افتنیدر  یقرار داده و سع یرا مورد بررس ویتزمارکو
که  ییهاسهم نییدر تع یسع کیصفر و  يزیربرنامه کیها در مدل خود ابتدا با استفاده از آن

 نییتع به اقدامشاخص  یابیداشتند و پس از آن با استفاده از مدل رد رندیگیقرار م فويرتودر پ
وارد شونده در سبد سهام به روش  يهاها از ابتدا با انتخاب سهمکردند. در مدل آن نهیاوزان به

ها به و مدل آن رودیم نیبهتر شاخص از ب یابیبالقوه سبد سهام در رد ییدر واقع توانا تزیمارکو
 و همکاران یلیزب. است الفع ریانتخاب سبد سهام به روش فعال و غ يهااز روش یبیترک ینوع

که در  نمودند را ارائه ییشاخص، الگو يهاصندوق يبرا ی،تکامل تمیاستفاده از الگور )، با2003(
گرفته  ظرن در زین یبازده اضاف کیبه  یابیدست تیشاخص، قابل آن، علاوه بر بازده مشابه با بازده

 يخطا مجذورات نیانگیاز شاخص، معادل جذر م انحراف بار نیاول يمقاله، برا نیود. در اشده ب
 نیانگیبه صورت م زین یگرفته شده و بازده اضاف نظر بازده صندوق و بازده شاخص در نیاختلاف ب
در مسئله )، 2008. مونت فورت (بود شده فیبازده صندوق و بازده شاخص تعر نیب اختلاف

سبه محا یلیزمجذورات خطا توسط ب نیانگیرا که به صورت جذر م یابیرد يشاخص خطا یابیرد
 تیها در نظر گرفته شده بود اما محدودتیمسئله تمام محدود نیدر ا .شده بود را گسترش داد

 تهفدر نظر گر یمعاملات يهانهیوارد نشده بود و صرفاً سقف هز حیمعاملات به صورت صح نهیهز
 2. چاناکگوزندبا مشکل مواجه شو یسبد شاخص يتا در بازنگر شودیامر باعث م نیشده بود که ا
)، در به ارائه مدلی تک عاملی با استفاده از برنامه ریزي عددصحیح مختلط 2008و همکاران (

ها سعی شد تا بتاي پورتفوي ردیاب تاجاي ممکن نزدیک به یک و مقدار پرداختند. در مدل آن
ت شود تا به بازده مازاد بر شاخص دست یابد. محدودیت هزینه معاملاتی آلفاي آن عددي مثب

 کیاز )، 2016نیز در نظرگرفته شده بود و نتایج مطلوبی به همراه داشت. فیلیپی و همکاران (
هاي معاملاتی استفاده نمودند. با درنظر گرفتن هزینه عدد مختلط دو هدفه یخط يزیرمدل برنامه

دهد به کار یپارتو را ارائه م نهیبه يهاحلاز راه یبیتقر ياکه مجموعه يراه حل ابتکار کیها آن
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 ترعیسر يابه طور قابل ملاحظه يشنهادیحل پبود که راه نیا يایگو هانآ يآمار جیگرفتند. نتا
) 2018استراب و باومن ( .دهدمیرا ارائه  یقیدق اریبس بیتقر و بوده یاز محاسبه به روش قطع

در پژوهش خود، مسئله سبد ردیابی را درنظر گرفتند که شامل بازنگري پورتفوي ردیاب شاخص 
اي که گذار ممکن باشد، بگونهدر دوره مشخص بوده و ذخیره و برداشت سپرده توسط سرمایه
ها راه آن هاي بازنگري کم شود.دقت صندوق شاخصی در ردیابی شاخص بیشینه گردد و هزینه

ریزي خطی عددمختلط در نظر گرفتند سازي نو را براي حل مدل برنامهحلی به نام معیار بهینه
هاي نمونه مسائل دنیاي واقعی را بکار گرفتند که نتایج آناي از مثالو براي آزمایش آن مجموعه

 رد.هاي موجود، برتري داها در مقایسه با مدلها نشان داد که مدل پیشنهادي آن

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

 آیا مدل پیشنهادي قابلیت ردیابی شاخص مربوطه را دارد؟ •

آیا این مدل خواسته سرمایه گذار در دستیابی به بازده مازاد بر شاخص را در دستیابی  •
 سازد؟به بازده مازاد بر شاخص را برآورده می

 شناسی پژوهشروش 

 مدل پژوهش

هاي احتمالی گذاران در بازارهاي مالی، به دنبال کسب بیشترین بازدهی با قبول ریسکسرمایه
هاي اثبات شده و کارا در این زمینه، تشکیل سبدي ردیاب شاخص میهستند و یکی از روش

ي زبینی پورتفومدل مورد بررسی در این پژوهش، از نوع ردیابی شاخص بهبود یافته و با .باشد
باشد. این مدل بیشتر به دنبال هاي معاملاتی میاولیه در دوره معین با در نظر گرفتن هزینه

بازار در طول کل دوره بوده و توجه چندانی به رویکرد کمینه  بازده دستیابی به بازدهی فراتر از
 سازي خطاي ردیابی به منظور همبستگی بیشتر با شاخص تحت بررسی نداشته است.

 هاي مدلپارامترها، تابع هدف و محدودیت

 شود:پارامترهاي مسئله مورد بررسی بصورت زیر تعریف می

:𝑇𝑇  تعدیل پورتفوي اولیه زمان مربوط بهدوره زمانی کل پژوهش و 
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:𝑌𝑌𝑗𝑗  درصورتیکه سهمj  و در غیر این صورت مقدار  1در پورتفوي جدید قرار داشته مقدار
 گیرد.صفر می

:𝑋𝑋𝑗𝑗1  تعداد سهمj  در پورتفوي جدید 

:𝑋𝑋𝑗𝑗0  تعداد سهمj موجود در پورتفوي فعلی 

:𝑃𝑃𝑗𝑗𝑇𝑇  قیمت هر سهمj  در زمانT 

: 𝐼𝐼𝑡𝑡  بازده شاخص در زمانt 

:𝑅𝑅𝑗𝑗𝑡𝑡  بازده سهمj  در زمانt 

: 𝜆𝜆𝑗𝑗  کمترین نسبت از سهمj موجود در پورتفوي جدید 

:𝜗𝜗𝑗𝑗  بیشترین نسبت از سهمj موجود در پورتفوي جدید 

:𝑁𝑁 تعداد کل سهام مورد بررسی 

:𝐾𝐾  تعداد سهامی موجود در پورتفوي جدید 

:𝐶𝐶 کل بودجه در دسترس 

:𝜌𝜌 از آن بایستی کمتر باشدهاي معاملاتی نسبتی از بودجه که هزینه 

:𝐺𝐺𝑗𝑗 فروش سهم  هاي خرید/کل هزینهj 

: 𝑏𝑏𝑗𝑗𝑇𝑇  هزینه خرید هر واحد از سهمj  در زمانT 

: 𝑠𝑠𝑗𝑗𝑇𝑇 هر واحد از سهم  فروش نهیهزj  در زمانT 

) استفاده شده است که ارزش آن را بصورت گسسته محاسبه 2از رابطه ( براي محاسبه بازده
 نماید.می

𝑅𝑅𝑡𝑡 = (𝑃𝑃𝑡𝑡−𝑃𝑃𝑡𝑡−1)
𝑃𝑃𝑡𝑡−1

                         )2(  

 تابع هدف مدل مورد مطالعه بصورت زیر تعریف شده است:

𝑧𝑧 = �∑ [𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀(0,𝐼𝐼𝑡𝑡−𝑅𝑅𝑡𝑡)]𝑇𝑇
𝑡𝑡=1

∑ [𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀(0,𝑅𝑅𝑡𝑡−𝐼𝐼𝑡𝑡)]𝑇𝑇
𝑡𝑡=1

�  )3(  
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است. تابع مسئله از نوع  tبازده پورتفوي در زمان  𝑅𝑅𝑡𝑡بازده شاخص و  𝐼𝐼𝑡𝑡که در این رابطه 
صورت کسر بیانگر انحرافات نامطلوب از شاخص بوده و مخرج کسر، سازي است که در آن، کمینه
دهنده بازده مازاد بر شاخص بوده که با افزایش مقدار مخرج، تابع هدف کلی کمینه خواهد نشان
 شد.

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

𝑧𝑧 =
∑ (𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀(0,𝐼𝐼𝑡𝑡𝐶𝐶−∑ 𝑅𝑅𝑗𝑗

𝑡𝑡𝑃𝑃𝑗𝑗
𝑡𝑡𝑋𝑋𝑗𝑗

1))𝑁𝑁
𝑗𝑗=1

𝑇𝑇
𝑡𝑡=1

∑ (𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀(0,∑ 𝑅𝑅𝑗𝑗
𝑡𝑡𝑃𝑃𝑗𝑗

𝑇𝑇𝑋𝑋𝑗𝑗
1−𝐼𝐼𝑡𝑡𝐶𝐶))𝑁𝑁

𝑗𝑗=1
𝑇𝑇
𝑡𝑡=1

      )4 (  

باشد که به منظور انتخاب بهینه اوزان در سبد هایی میبراي حل این مدل نیاز به محدودیت
 شوند:بصورت زیر تعریف می هاشود. این محدودیتگذاري اعمال میسرمایه

 

𝜆𝜆𝑗𝑗𝐶𝐶𝑦𝑦𝑗𝑗 ≤ 𝑋𝑋𝑗𝑗1𝑃𝑃𝑗𝑗𝑇𝑇 ≤ 𝜗𝜗𝑗𝑗𝐶𝐶𝑦𝑦𝑗𝑗    j=1,...,N   )5(  
∑ 𝑦𝑦𝑗𝑗 = 𝐾𝐾𝑁𝑁
𝑗𝑗=1       )6(  

𝐺𝐺𝑗𝑗 ≥ 𝑏𝑏𝑗𝑗𝑇𝑇(𝑋𝑋𝑗𝑗1 − 𝑋𝑋𝑗𝑗0)𝑃𝑃𝑗𝑗𝑇𝑇 j=1,…,N   )7(  

𝐺𝐺𝑗𝑗 ≥ 𝑠𝑠𝑗𝑗𝑇𝑇(𝑋𝑋𝑗𝑗0 − 𝑋𝑋𝑗𝑗1)𝑃𝑃𝑗𝑗𝑇𝑇  j=1,…,N     )8(  
∑ 𝐺𝐺𝑗𝑗 ≤ 𝜌𝜌𝐶𝐶𝑁𝑁
𝑗𝑗=1                        )9(   

∑ 𝑋𝑋𝑗𝑗1𝑃𝑃𝑗𝑗𝑇𝑇 = 𝐶𝐶 − ∑ 𝐺𝐺𝑗𝑗𝑁𝑁
𝑗𝑗=1

𝑁𝑁
𝑗𝑗=1    )10(  

𝑋𝑋𝑗𝑗1 , 𝐺𝐺𝑗𝑗 >= 0                                  j=1,…N )11(  

𝑦𝑦𝑗𝑗 𝜖𝜖 [0,1]                                      j=1,…,N )12(  
گذاري خواهند شد ) میزان سقف و کف تعداد سهامی را که در پورتفوي سرمایه5محدودیت (
اگر سهم در پورتفوي مقدار صفر و  𝑦𝑦𝑗𝑗کند. درصورتیکه هیچ سهمی انتخاب نشود را مشخص می

قرار بگیرد مقدار یک خواهد گرفت. دلیل بکارگیري این محدودیت این است که طبق نظریه 
گذاري، بهتر است از قرار دادن نسبت بیشتري از سرمایه پورتفوي، به منظور کاهش ریسک سرمایه

توزیع کنیم.  هاي متنوعدر سهم بخصوصی جلوگیري کرده و تا حد امکان این سرمایه را بین سهم
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) 6شود. محدودیت (گذاري در نظر گرفته میبراي سرمایه  یمقدار سقف به همین دلیل است که
محدودیت بایستی در پورتفوي جدید وجود داشته باشند اشاره دارد.هایی که میبه تعداد سهم

هاي هزینه)، مربوط به کل 9باشند. محدودیت (مربوط به هزینه معاملات می )8) و (7هاي (
 )10گذاري کمتر باشد. محدودیت (معاملاتی است که باید از درصدي از بودجه کل براي سرمایه

تحمیل هاي معاملاتی که بیانگر این است که کل ارزش پورتفوي در زمان تعدیل بعلاوه هزینه نیز
 باید برابر با بودجه در دسترس باشد. شودمی

 هاي مورد استفادهداده

هاي پژوهش، به منظور ارزیابی عملکرد مدل، از اطلاعات قیمت روزانه سهام شرکتدر این 
موجود در چهار شاخص فلزات اساسی، شیمیایی، مواد دارویی و خودرو در بازار بورس اوراق بهادار 

می 30/10/1395الی  31/1/1395هاي مورد استفاده از تاریخ تهران استفاده شده است. داده
هاي دوره آموزش و از تاریخ به عنوان داده 30/7/1395تا  31/1/1395ریخ باشد که از تا

دلیل  هاي دوره سنجش در نظر گرفته شده است.به عنوان داده 30/10/1395تا  1/8/1395
اطلاعات شرکت انتخاب این بازه زمانی، ثبات نسبی در بازار بورس اوراق بهادار تهران بوده است.

مختلف از طریق سامانه مرکز پردازش اطلاعات مالی ایران رصد شده و هاي موجود در صنایع 
افزار باشند، با استفاده از نرمهاي تعدیل شده سهام میهاي مورد استفاده که شامل قیمتداده

TSE Client سازي با استفاده از الگوریتم ژنتیک، ها و بهینهاستخراج گردید. براي پردازش داده
 2.2با پردازنده  Sony VAIOبا اجرا بر روي لپ تاپ  2018bنسخه  MATLABاز نرم افزار 

براي تحلیل آماري عملکرد  Minitabانجام شده است. همچنین از نرم افزار  Corei3گیگاهرتزي 
 مدل استفاده شده است.

 پارامترهاي ورودي مدل

ها براي تمامی شاخص 10باشند، برابر باتعداد سهامی که باید در پورتفوي ردیاب حضور داشته
درصد و حداقل صفر در نظر گرفته  50درنظر گرفته شده است. حداکثر میزان خرید از هر سهم 
واحد  10،000،000) برابر با  Cگذاري(شده است. میزان بودجه کل در دسترس براي سرمایه

درصد و میزان  46/0باشد. هزینه خرید به ازاي هر سهم که بیانگر کارمزد خرید است، به پولی می
درصد درنظر گرفته شده است. حداکثر نسبت مصرف بودجه براي هزینه 57/0کارمزد فروش 
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درنظر گرفته شده است. این بدین معناست که پس از تعدیل  003/0) به میزان ρهاي معاملات(
بودجه در  003/0شود، نباید از گذار تحمیل میاي که بر سرمایهپورتفوي ردیاب، کل هزینه

 دسترس بیشتر باشد.

 3الگوریتم ژنتیک

 يسازنهیبه ياست که از آن برا يفرا ابتکار يهاتمیالگور نیتراز مهم یکی کیژنت تمیالگور
 نیارائه شد. در ا گانیشیشود و نخست توسط جان هالند در دانشگاه میتوابع مختلف استفاده م

فاده جستجو است ندیآدر فر، بودن) استخراج شده یبا توجه به موروث(اطلاعات گذشته  تمیالگور
) 1989( 5برگگلد ارائه داد و سپس کیژنت تمیالگور يبرا هیاول یابتدا مفهوم 4هالند .شوندیم

رشد و  یطیو در شرا ندیآیاز اشخاص به وجود م یگروه کیژنت تمیدر الگور کرد. فیآن را توص
نهیهز کیکردن  نهیکم ای تیکل جمع یستگیکردن شا نهیشیآن ب یکنند که هدف کلینمو م

هستند که بر اساس  یتصادف يوجوجست يهاکی، تکنهااین الگوریتم .است تیمرتبط با جمع ي
 عتیکه طب یزمیاز مکان تمیالگور نیدر ا. کنندیعمل م یعیطب یشناسو نسل یعیطب انتخاب

شده  يسازنهیبه يطرح مسئله ت، استفاده و اقدام بهبهتر کردن موجودات بهره برده اس يبرا
 همسئل کی يجواب ممکن برا نیجواب از چند نیبهتر افتنی یدر پ ،يسازنهیبه ندیدر فرا و است
 باشد:الگوریتم ژنتیک به شرح زیر میمراحل اجراي  باشند.می

 شکل از د،کن کار مسئله متغیرهاي یا پارامترها روي بر اینکه بجاي ژنتیک الگوریتمکدگذاري: 
 باید بتداا ژنتیک، الگوریتم وسیله به مسئله یک حل براي بنابراین،. کندمی ها استفادهآن کدشده
 عملگرهاي سهولتبه بتوان الگوریتم اجراي در که نمود کدگذاري ايگونهرا به مسئله جواب

 )1390(حجازي و همکاران، نمود. اعمال را برآن ژنتیک الگوریتم

تصادفی در  هايجواب از ايمجموعه ژنتیک الگوریتم کدگذاري از ایجاد جمعیت اولیه: پس
 در. شودمی شناخته 6کروموزوم یک جمعیت این جواب هر. کندمی ایجاد را قالب جمعیت اولیه

 هستند. اعداد از هاییرشته که دارند قرار 7هاژن از ايمجموعه کروموزوم هر داخل

 يمعیار یبایست داده شوند،بهتر درون جمعیت تشخیص  هايجواباینکه  يبرا: 8برازشتابع 
شود. معمولا از برازش نامیده می، این عمل. این عمل انجام پذیردکه براساس آن  شودتعریف 
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شود و هرچه کیفیت جواب در تابع هدف بهتر تابع هدف به عنوان معیار برازندگی استفاده می
  است.باشد، احتمال مشارکت آن در نسل بعدي بیشتر 

فرآیندي است که در آن دو کروموزوم به عنوان والد انتخاب شده و براي تولید فرزندانی : 9ادغام
شود. در این عمل ژنها اعمال میبا صفات جدید در نسل بعدي عمل ادغام یا تقاطع روي آن

تخاب انشوند. چندین روش براي هاي دو کروموزوم بسته به نوع روش تقاطع با یکدیگر تعویض می
این روش یکی از بهترین روش باشد.ها روش چرخ رولت میکه یکی از آن شوداستفاده می والد

 شیب یروش احتمال انتخاب کروموزوم ها با برازندگ نیا درهاي انتخاب والد است براي انتخاب 
داده  احتمال انتخاب کیآن ،  ینسبت برازندگ به به هر کروموزوم گریبالاتر است. به عبارت د ،تر
 اصلا انتخاب نشوند. ایانتخاب شوند،  بار ها چنداز کروموزوم یممکن است بعض جهیشود. در نت یم

و از روش تقاطع یکنواخت براي انجام ادغام در این پژوهش، از این روش براي انتخاب والدین 
 استفاده شده است.

 ،کندیم فایجستجو ا يرا در جستجو فضا ینقش مهم ادغامعملگر  نکهیا وجود ا: ب10جهش
را ادغام  نیوالد يهاعملگر صرفاً اطلاعات ژن نی. از آنجا که اباشدیم زین ینواقص يدارا ولی

 یابیحذف شده باشند که باز يدیمف يهاژن تم،یالگوري هااز گام یممکن است در برخ کندیم
از تعداد کل  يکه به صورت درصد شودینرخ جهش مطرح م منظور نیا يبرا. نباشد سریآنها م

 جهیها در نتژن ریینرخ جهش، نرخ تغ قتی. در حقشودیم فیتعر تیموجود در جمع يهاژن
 يهااز کروموزوم يتعداد یبصورت تصادفکند براي انجام عمل جهش، را کنترل می عمل جهش

 .شونده میتغییر دادمقادیر یک یا چند ژن  یتصادف به صورت شده وفرزند انتخاب 

 هاي پژوهشیافته

 نتایج اجراي مدل

هدف از اجراي الگوریتم، ایجادي سبدي ردیاب از سهام تشکیل دهنده شاخص به منظور 
باشد. در واقع هدف بررسی میزان انحرافات مطلوبی ارزیابی مورد مورد مطالعه در این پژوهش می

بهتر از شاخص عمل کند و بازدهی هاي زمانی مشخصی که پورتفوي ردیاب قادر است در بازه
مازاد بر شاخص داشته باشد و نیز میزان انحرافات نامطلوب که پورتفوي ممکن است بدتر از 

باشد. با توجه به ماهیت مدل، شاخص عمل کند و بازدهی سبد ردیاب کمتر از شاخص باشد، می
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سد، زیرا این مدل بیشتر بر ردر نظر گرفتن ابزار اندازه گیري خطاي ردیابی، منطقی به نظر نمی
گیري مناسب هاي مازاد تمرکز دارد و به همین خاطر شاید این نوع معیار اندازهکسب بازدهی

نباشد. به همین منظور از معیارهایی نظیر انحراف استاندارد مطلوب و نامطلوب براي سنجش 
 یکشده است. جدول کننده و شاخص مورد نظر استفاده میزان اختلاف بازده پورتفوي ردیابی

نتایج بدست آمده از اجراي مدل و تشکیل سبد ردیاب را در دو دوره آموزش و سنجش نشان می
 دهد.

 نتایج آماري پورتفوي ردیاب -1جدول 

زمان 
 محاسبه
 الگوریتم
  (ثانیه)

 دوره آموزش دوره سنجش

میانگین  شاخص
 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 

نتایج حاصل از خروجی الگوریتم ژنتیک براي پورتفوي ردیاب آورده شده است. در این جدول 
بار تکرار  1000هاي ابتکاري، براي حل این مسئله الگوریتم ماهیت تصادفی الگوریتمبه دلیل 

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 

شود که در دوره آموزش براي تمامی رار است. با توجه به این نتایج، مشاهده میبار تک 1000در 
بوده و  1شاخص ها، نسبت انحرافات استاندارد مطلوب به انحرافات استاندارد نامطلوب بزرگتر از 

باشد که بیانگر می 1در دوره سنجش نیز در هر چهار شاخص مورد بررسی این نسبت بزرگتر از 
  ر حالت کلی، مدل توانایی کسب بازدهی بیشتر نسبت به شاخص را داشته است.این است که د
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هاي زیر نشان نمودارهاي پورتفوي ردیاب و شاخص هر چهار صنعت در دوره سنجش در شکل
 داده شده است.

 
 ردیابی شاخص فلزات اساسی توسط پورتفويمیزان دقت  -1شکل 

 
 توسط پورتفويردیابی شاخص شیمیایی میزان دقت  -2شکل 

 
 ردیابی شاخص مواد دارویی توسط پورتفويمیزان دقت  -3شکل 

-0.04

-0.02

0

0.02

0.04

0.06

1 3 5 7 9 11 13 15 17 19 21 23 25 27 29 31 33 35 37 39 41 43 45 47 49 51 53 55 57 59 61

پورتفوی ردیاب فلزات اساسی شاخص فلزات اساسی

-0.02

-0.01

0

0.01
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0.03
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شاخص پورتفوی ردیاب شیمیایی

-0.02

0

0.02
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0.06
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شاخص مواد دارویی پورتفوی ردیاب
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 میزان دقت ردیابی شاخص خودرو توسط پورتفوي -4شکل 

 آزمون عملکرد مدل

 tبراي ارزیابی میزان عملکرد پورتفوي ردیابی نسبت به شاخص در دوره سنجش، از آزمون 
 شود:بصورت زیر بیان میزوجی  tزوجی استفاده شده است. فرضیه آزمون 

𝑡𝑡 = 𝜇𝜇𝐷𝐷
𝑆𝑆𝐷𝐷

√𝑛𝑛�
  )13(  

�𝐻𝐻0:𝜇𝜇 − 𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑 = 0
𝐻𝐻1:  𝜇𝜇 − 𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑 ≠ 0  

پذیرش فرض صفر در این آزمون بدین معناست که پورتفوي ردیاب عملکردي نزدیک به 
جدول  باشد.شاخص داشته است که نشان دهنده ردیابی شاخص توسط پورتفوي تشکیل شده می

 دهد.زوجی را براي هر چهار صنعت نشان می tنتایج آزمون  2
 نسبت به شاخص ابیرد يعملکرد پورتفو یابیآزمون ارز جینتا -2جدول 

 t P-Value آماره انحراف معیار میانگین اختلافات صنعت
 726/0 35/0 00851/0 00038/0 فلزات اساسی

 710/0 -37/0 003948/0 000187/0 شیمیایی
 044/0 -06/2 006203/0 -001622/0 دارویی
 266/0 -12/1 002890/0 -000412/0 خودرو

سه براي  P-Valueدرصد، با توجه به اینکه مقادیر  95، در سطح اطمینان 2مطابق جدول 
درنتیجه دلیلی براي رد  ،بوده 05/0بیشتر از  صنعت فلزات اساسی، محصولات شیمیایی و خودرو

-0.06
-0.04
-0.02

0
0.02
0.04
0.06

1 3 5 7 9 11 13 15 17 19 21 23 25 27 29 31 33 35 37 39 41 43 45 47 49 51 53 55 57 59 61 63

شاخص خودرو پورتفوی ردیاب خودرو
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 بازده پورتفوي میانگین بدان معناست که اختلاف معناداري بین فرض صفر وجود ندارد و این
 ردیابی بخوبی ردیاب و شاخص وجود ندارد و پورتفوي توانسته است شاخص را در دوره سنجش

د هاي پورتفوي و شاخص ردر ارتباط با صنعت مواد دارویی نیز اگرچه فرض برابري میانگین کند.
 755/3انحرافات مطلوب به انحرافات نامطلوب در این صنعت ، نسبت 2شده ولی با توجه به جدول 

 بوده که این مبنی بر عملکرد بسیار خوب پورتفوي نسبت به شاخص در این صنعت بوده است.

 بروزرسانی پورتفوي

هاي معاملاتی تشکیل از طریق حل مدل بدون در نظر گرفتن هزینه ،پورتفوي ردیاب اولیه
و آزمون پورتفوي ردیاب در دوره سنجش، مشاهده شد که پورتفوي  شد. با بررسی نوسانات بازده

قابلیت ردیابی خوبی در این دوره داشته و میزان بازده تجمعی آن در انتهاي دوره قابل قبول بوده 
 باشد تا پورتفويهاي آتی نیاز به بازنگري در سبد میاست. پس از ایجاد پورتفوي اولیه، در دوره

د هایی ناشی از معاملات و خریط اخیر تعدیل کنیم. تعدیل در پورتفوي، هزینهبا توجه به شرای را
باید در دوره مناسبی که  بازنگري در پورتفويکند. لذا گذار تحمیل میو فروش سهام بر سرمایه

روند شاخص و بازار تغییر پیدا کرده است صورت پذیرد. زمان مورد نظر براي بازنگري یک ماه 
است. لذا براي مطالعه اثر بازبینی  شدهتعیین  30/8/1395ره آموزش، یعنی تاریخ پس از پایان دو

در نظر گرفته  30/8/1395الی  31/1/1395پورتفوي، دوره آموزش را با یک ماه افزایش از تاریخ 
شود. نتایج مانده سنجیده میو پس از انجام بروزرسانی، میزان تاثیر و دقت مدل براي دوره باقی

 نشان داده شده است. 3ده از پورتفوي تعدیل شده در کنار پورتفوي اولیه در جدول بدست آم
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 نتایج آماري پورتفوي تعدیل شده و پورتفوي اولیه پس از بازنگري -3جدول 

 هزینه معاملاتی بازده تجمعی میانگین بازده شاخص و پورتفوي صنعت

 فلزات اساسی
 04746/0 001483/0 شاخص

 05785/0 001807/0 پورتفوي اولیه 29633
 05464/0 001707/0 پورتفوي تعدیل شده

 شیمیایی
 -005965/0 -00019/0 شاخص

 03129/0 000977/0 پورتفوي اولیه 43635
 04568/0 001427/0 پورتفوي تعدیل شده

 دارویی
 -00631/0 -000197/0 شاخص

 0451/0 01298/0 پورتفوي اولیه 31811
 0434/0 00135/0 پورتفوي تعدیل شده

 خودرو
 -05433/0 -00169/0 شاخص

 -04226/0 -00132/0 پورتفوي اولیه 87714
 -05353/0 -00167/0 پورتفوي تعدیل شده

 

 گیرينتیجه

گذاران هیسرما اریدر اخت یمعاملات يهانهیو هز سکیکاهش ر يکه برا ییهااز جمله روش
ها در واقع صندوق نیباشد. ایمي مبتنی بر شاخص هادر صندوق يگذارهیسرما ،قرار گرفته

باشد. در این میبه شاخص  کیو بازده نزد سکیرها ایجاد هدف آنهستند که  ییهايپورتفو
ت موضوع ردیابی شاخص، عملکرد مدل جدیدي براي مسئله پژوهش، تلاش شد با توجه به اهمی

دودي از سهام، بتواند علاوه بر ردیابی شاخص مورد نظر، در تا با تعداد مح سبد ردیاب ارائه شد
هاي چهار مجموع بازدهی بیشتري را نسبت به شاخص کسب کند. براي ارزیابی عملکرد مدل داده

صنعت موجود در بورس اوراق بهادار تهران که شامل فلزات اساسی، محصولات شیمیایی، مواد 
. در ابتدا براي تشکیل سبد اولیه بدون درنظر گرفتن دارویی و خودرو مورد استفاده قرار گرفت

هاي معاملاتی مدل مورد اجرا قرار گرفت. با بررسی نتایج حاصله مشاهده شد که پورتفوي هزینه
ردیاب شاخص، علاوه بر اینکه توانسته است شاخص مورد نظر را ردیابی کند، در پایان دوره 
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ر شاخص کسب کند. باید افزود که باتوجه به نوع سنجش، به میزان قابل توجهی بازده مازاد ب
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 خطاي ردیابی چندان سودمند واقع 

مثبت و منفی نسبت به شاخص بسنده شد.  گیري انحرافاتنخواهد بود. درنتیجه صرفا به اندازه
هاي پورتفوي ردیاب و شاخص زوجی، فرض برابر بودن میانگین tدر ادامه با استفاده از آزمون 

مورد بررسی قرار گرفت که خروجی حاصل از آزمون نشان داد که براي سه شاخص فلزات اساسی، 
ندارد که نشان داد پورتفوي توانسته محصولات شیمیایی و خودرو، دلیلی بر رد فرض صفر وجود 

است شاخص را به خوبی ردیابی کند. در شاخص مواد دارویی نیز با اینکه فرض صفر رد شد ولی 
هاي دو جامعه، ناشی با بررسی نتایج مدل و نمودارها، مشخص شد که این عدم برابري میانگین

باشد. وده که بسیار مطلوب میهاي مشخصی باز کسب بازدهی مازاد بر شاخص پورتفوي در دوره
مشاهده شد که بازده پورتفوي تعدیل شده تنها در پس از بازنگري پورتفوي در دوره تعیین شده 

ه یکسانی ها رویصنعت شیمیایی توانسته است از بازده پورتفوي اولیه فراتر رود و در مابقی صنعت
وهش تک هدفه بوده و دربرگیرنده با پورتفوي اولیه داشته است. از آنجا که تابع هدف مدل پژ

شود براي مطالعات آتی پیشنهاد می باشدمیریسک  سازيسازي بازده مازاد و کمینهتابع بیشینه
که توانایی  SPEA2و  NSGA-II ، NRGAهاي چندهدفه نظیر براي حل مدل از الگوریتم

 .بالایی در حل مسائل چندهدفه دارند استفاده شود
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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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