
 

111 

 اوراق بهادارمجله مهندسي مالي و مديريت 

  1931پائيز /  بيست و چهارمشماره 

 

 

سازی پرتفوی ردیاب شاخص با استفاده از مدل تک شاخصی پایدار برمبنای بهینه

 شرکت فعالتر بورس اوراق بهادار تهران 05شاخص 

 

 
 1پورسعید فلاح 

 2فرید تندنویس

 3سیدمحمدامیر هاشمی
 

 چكیده
تشکیل پرتفوی ردیاب شاخص به عنوان رویکرد منفعلانه در مدیریت پرتفوی، دو ایده اصلی را نسبت به 

گذاری بر اساس یک استراتژی معین که نیاز کند؛ الف( این رویکرد از طریق سرمایهمدیریت فعال دنبال می

بینی با گذاری، از نتایج ناسازگار پیشهای سرمایهبر حداقل نمودن هزینه بینی ندارد، علاوهبه هیچ پیش

گذاری به طور کند ب( با ردیابی یک شاخص، پرتفوی سرمایهافتد، نیز اجتناب میآنچه که در عمل اتفاق می

ود و شنسبی از تنوع خوبی برخوردار است، حجم معاملات کمی دارد که منجر به هزینه معاملاتی حداقل می

سازی های مدیریتی بسیار پائینی خواهد داشت. در این پژوهش با استفاده از مدل بهینهبه طور کلی هزینه

ترین ویژگی این مدل که در شرایط عدم اطمینان در مورد توزیع احتمال پارامترهای  پایدار و تکیه بر مهم

گیرد، به عدم قطعیت در نظر میکند و برای هر پارامتر یک مجموعه مدل، فرض خاصی را منظور نمی

تر بورس اوراق بهادار شرکت فعال 05ایم. برای این منظور از شاخص تشکیل پرتفوی ردیاب شاخص پرداخته

استفاده شده است. نتایج آزمون خارج از نمونه مبتنی بر  1/1/1931الی  1/7/1935تهران طی بازه زمانی

ی ردیاب شاخص حاصل از مدل پایدار و پرتفوی ردیاب شاخص ی زوجی نتایج مربوط به بازده پرتفومقایسه

دهند که خطای ردیابی پرتفوی ، نشان می1/15/1931الی  1/1/1931حاصل از مدل ناپایدار طی بازه زمانی 

شاخصی پایدار به طور معناداری کمتر یا مساوی خطای ردیابی پرتفوی شاخصی ناپایدار است که این امر 

 .دهدر تشکیل پرتفوی شاخصی را نشان میبرتری مدل پایدار د
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 مقدمه -1
گذاری در مدیریت پرتفوی به طور کلی از دو رویکرد فعال یا غیرفعال های سرمایه مدیران صندوق

کند در طول زمان  پذیری بالایی برخوردار است و سعی میاز انعطافکنند. در رویکرد فعال، مدیر  استفاده می

ترین فرض در ها عملکرد بهتری خواهند داشت. اصلی هایی را شناسایی نماید که نسبت به سایر سهم سهم

هایی با  گذاری در مورد انتخاب سهم های شخصی مدیران سرمایه ها و قضاوت رویکرد فعال این است که تجربه

تواند ارزش افزوده ایجاد نماید. در  چنین تعیین زمان مناسب برای خرید و فروش، می مناسب و همعملکرد 

ای از کند بر مبنای مجموعه پذیری کمتری برخوردار است و سعی میرویکرد غیرفعال، مدیر از انعطاف

های  صندوقترین ضوابط در مدیریت غیر فعال  ضوابط از پیش تعیین شده، عمل نماید. یکی از رایج

های یک شاخص بازار، به  گذاری در همه یا برخی از سهم گذاری این است که صندوق باید با سرمایه سرمایه

 FTSE100در نیویورک و یا  S&P500طور نسبی بازدهی معادل بازده آن شاخص داشته باشد مثل شاخص 

ه به طور خلاصه در ذیل به آنها اشاره ها نقاط ضعف و قوت زیادی دارند کدر لندن. هر کدام از این استراتژی

 شود:می

 های معاملاتی و ثابت بالایی دارد. مانند هزینه پرداختی به تیم مدیریت رویکرد فعال هزینه

چنین در این رویکرد با توجه به حجم بالای  های جستجوی سهام برتر. همپرتفوی و هزینه

تر های با عملکرد ضعیف و فروش سهم های دارای عملکرد مناسب معاملات که شامل خرید سهم

 .های معاملاتی بسیار بالا استهزینه، شودمی

 تر رویکرد غیرفعال نسبت به رویکرد فعال، نقطه ضعف رویکرد غیرفعال های پایینرغم هزینهعلی

پرتفو نیز بازدهی منفی ، این است که اگر بازار و به تبع آن شاخص حرکت منفی داشته باشد

 .خواهد داشت

 گذار هم در معرض ریسکِ مختص شرکت و هم در معرض ریسکِ بازار  سرمایه، در رویکرد فعال

شود، فقط متاثر از ریسک  گیرد. اما پرتفویی که با استفاده از روش غیرفعال مدیریت می قرار می

 .بازار خواهد بود

زی نماید، با عنوان های یک شاخص که بتواند عملکرد شاخص را بازسا مسئله تشکیل پرتفویی از سهم

برای   ها ترین راه گذاری، شاید یکی از سادهمسئله ردیابی شاخص معرفی شده است. برای یک مدیر سرمایه

تکرار عملکرد یک شاخص توسط پرتفویی از اوراق بهادار، این باشد که تمام اوراق بهادار آن شاخص را در 

شود. پر  . این رویکرد با نام تکرار کامل شناخته میوزن متناسب با وزن شاخص خریداری و نگه داری نماید

واضح است که در این شرایط عملکرد پرتفوی کاملا منطبق بر عملکرد شاخص خواهد بود اما باید به این 

ی یک شاخص زیاد است بنابراین وزن هر سهم در دهندههای تشکیل نکته توجه داشت که تعداد سهم

گذاری های کوچک در هنگام تعدیل شاخص برای مدیر سرمایه این وزنپرتفوی بسیار کوچک خواهد شد و 

های دهد که این امر باعث افزایش هزینهساز خواهند شد زیرا تعدیل شاخص به دفعات زیادی رخ میمشکل

شرکت فعال بورس اوراق بهادار تهران در صورت افزایش  05شود. برای مثال شاخص معاملاتی نیز می
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ها در پایان هر سه  های نقدی یا مطالبات سهامداران و ورود و خروج شرکتاز محل آوردهها  سرمایه شرکت

های یک پرتفوی ردیاب تکرار کامل، دچار دگرگونی ماه تعدیل خواهد شد. با تعدیل شاخص، ترکیب دارایی

یب یکی از مهم های معاملاتی بالایی را به پرتفوی تحمیل می کند و به این ترت می شود و این مسئله هزینه

های مدیریت غیرفعال )هزینه معاملاتی پایین( ارزش خود را از دست خواهد داد. با کاهش تعداد ترین مزیت

های معاملاتی و مدیریت پرتفوی کاهش چشمگیری خواهد های پرتفوی ردیاب شاخص، قطعا هزینهسهم

رفت. اختلاف عملکرد پرتفوی ردیاب داشت اما از طرف دیگر عملکرد پرتفوی و شاخص نیز فاصله خواهند گ

های موجود در شود که با تعداد سهم گیری میشاخص و شاخص مورد نظر توسط معیار خطای ارزیابی اندازه

 های مدیریت پرتفوی رابطه معکوس دارد.پرتفوی ردیاب و به تبع آن با هزینه

د و در عین حال با خطای برای حل کردن مسئله تشکیل پرتفوی ردیاب شاخص با تعداد سهام محدو

های  توان در سطح مشخصی از تعداد سهام موجود در پرتفوی ردیاب، با استفاده از مدل ردیابی حداقل، می

-های میانگینسازی ریاضی به کمینه نمودن خطای ردیابی مورد انتظار پرداخت. استفاده از مدلبهینه

یگری برای این منظور هستند. این پژوهش با معرفی های دهای عاملی راه حل واریانس مارکویتز و یا مدل

مدلی که بر اساس مدل تک عاملی و با در نظر گرفتن عدم قطعیت پارامترها به ردیابی شاخص می پردازد، 

سازی پایدار، در نظر گرفتن عدم قطعیت پارامترها توسط رویکرد بهینه"به دنبال آزمون این فرضیه است که 

 ."عملکرد مدل را بهبود خواهد بخشیددر مدل ردیابی شاخص، 
 

 پیشینه و مبانی نظری پژوهش -2

 پیشینه تجربی -2-1
های مبتنی بر شاخص و یا پرتفوی ردیاب در ادبیات موضوع  رویکردهای مختلفی برای تشکیل صندوق

منظور ها استفاده از یک مدل بهینه سازی به  ترین و پرکاربردترین این روش ارائه شده است. یکی از مهم

[. برای خطای 7هاست ] کمینه کردن خطای ردیابی مورد انتظار توسط انتخاب تعداد مشخصی از دارایی

ردیابی تعاریف گوناگونی در ادبیات موضوع به کار برده شده است. برخی خطای ردیابی را قدرمطلق اختلاف 

شاخص و بازده پرتفوی معرفی  بین بازده شاخص و پرتفوی و برخی دیگر آنرا واریانسِ اختلاف بین بازده

گیری خطای  [. گیورنسکی و دیگران معیارهای دیگری را به عنوان شاخص اندازه11[ و ]10[، ]11نمودند]

سازی خطای [. همانطور که در تعریف خطای ردیابی واضح است، مسئله کمینه11ردیابی معرفی نمودند]

های خاص خود را دارد. برخی  ر محاسباتی پیچیدگیریزی درجه دوم است و از نظردیابی یک مسئله برنامه

محققین به بررسی رویکردهای ابتکاری برای تحلیل مسئله پرداختند و در واقع بر روی پیچیدگی محاسباتی 

ای پرداختند و این  [. گیلی و کزلی نیز به بررسی الگوریتم ابتکاری پذیرش آستانه9مسئله تمرکز نمودند]

[. کنو و ویجایانایاکا به جای 15رویکردی موثر در ردیابی شاخص معرفی نمودند]الگوریتم را به عنوان 

سازی قدرمطلق اختلاف بازده شاخص و بازده پرتفوی با استفاده از الگوریتم شاخه و کران واریانس، به کمینه

پرداختند و [. رودلف و دیگران نیز به معرفی معیارهایی خطی برای اندازه گیری خطای ردیابی 19پرداختند]

 [.15ریزی خطی مقدار خطای ردیابی را کمینه نمودند و جواب مسئله را استخراج کردند]با استفاده از برنامه
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های عاملی به منظور ایجاد تطابق  رویکرد دیگری که در ادبیات به آن اشاره شده است، استفاده از مدل

لی بازده یک سهم را به یک یا چند عامل های عام [. مدل7های پرتفوی ردیاب و شاخص است] بین مشخصه

از یک  iسازند. برای مثال یک مدل تک شاخصی به منظور به دست آوردن بازده سهم  اقتصادی مربوط می

 [ به این ترتیب که:9کند] مدل رگرسیون خطی استفاده می

           (1-1)رابطه 

 

مالی ریسک را به دو دسته ، شاخص ارزیابی ریسک سیستماتیک است. در علوم iبتای سهم 

کنند. ریسک غیرسیستماتیک به مشخصات شرکت باز  بندی میسیستماتیک و غیرسیستماتیک تقسیم

های آتی [. معیار بتا را در قسمت11گردد و ریسک سیستماتیک نیز به مشخصات کلی بازار مربوط است] می

شرایطی که بتای پرتفوی برابر با یک  سازی واریانس تحتدهیم. مدل کمینه بیشتر مورد بررسی قرار می

تواند به عنوان یک روش تشکیل پرتفوی ردیاب مورد استفاده قرار گیردزیرا پرتفوی ردیاب باید  باشد، می

[. اردوگان 19خواهد بود] 1مطابق با شاخص حرکت کند و ضریب رگرسیون شاخص نسبت به خودش برابر 

سازی شاخص شارپ های معاملاتی به بیشینه و هزینه [ با در نظر گرفتن چندین عامل3و دیگران ]

های  گذاری داراییها از مدل قیمت تری از بازده دارایی پرداختند. این محققین به منظور براورد دقیق

 [ استفاده نمودند. 11ای ] سرمایه

تز گیرد روش میانگین واریانس مارکویی روش دیگری که برای ردیابی شاخص مورد استفاده قرار می

[ به تشکیل پرتفوی ردیاب 17[ و ]11[ با استفاده از رویکرد بهینه سازی مارکویتر ]13است. ریچارد رول ]

 [.11های معاملاتی را به این مدل اضافه نمود] شاخص پرداخته و راودر نیز هزینه 

 

 مبانی نظری پژوهش -2-2

 های عاملی مدل -2-2-1
های  های پرتفوی ردیاب و شاخص استفاده نمود. مدل خصهاز مدل های عاملی می توان برای تطابق مش

سازند. مدل تک عاملی که توسط شارپ  عاملی بازده یک سهم را به یک یا چند عامل اقتصادی مربوط می

ها( را به علت یک عامل مشترک یا عمومی در نظر ها )همبستگی سهمزمان سهمارائه گردید، حرکت هم

 گیرد.می

گذران از آن دارایی  شود، ممکن است با آنچه که سرمایه گیری می قعی یک دارایی اندازهزمانی که بازده وا

دهد که تفاوت بین بازده مورد انتظار دارایی و بازده واقعی  اند متفاوت باشد. رابطه زیر نشان می انتظار داشته

 شود: آن، تحت عنوان بازده غیر منتظره شناخته می
1

1

i
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i

I

r
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                 (1-1)رابطه 

است. به سیستماتیک تشکیل شدهبخش غیرمنتظره بازده یک دارایی، از دو قسمت سیستماتیک و غیر

در برگیرنده اطلاعاتی است که بخشی از آن تنها در مورد شرکت و بخش دیگر به کل  uعبارتی قسمت 
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( اطلاعات مربوط به mرا به دو قسمت تقسیم نماییم؛ بخش اول ) uتوانیم شود. بنابراین میاقتصاد مربوط می

 [.1( اطلاعات مربوط به شرکت یا ریسک غیرسیستماتیک]εبازار یا ریسک سیستماتیک و بخش دوم )

( )r E r m                                 (1-1)رابطه 

 

شود به خص اقتصادی بازار گنجانده میدر مدل تک عاملی، بخش سیستماتیک ریسک تنها در شا

منتظره در بازده بازار منجر شود که بازدهی دارایی با بازدهی بازار ارتباط دارد و تغییرات غیرعبارتی فرض می

 [.1منتظره در بازده دارایی خواهد شد ]به تغییرات غیر

دارایی را به عنوان متغیر وابسته  توانیم، بازده مورد انتظارتر مدل تک عاملی، میبه منظور بررسی دقیق

و بازده بازار را به عنوان متغیر مستقل در نظر گرفت و از طریق محاسبات رگرسیون، بین آنها ارتباط ایجاد 

 نماییم. 

 
 خط مشخصه سهم  -1شكل

 

، بازده rمشاهده می نمایید، خط مشخصه یک سهم نام دارد. اگر بازده سهم را با  1خطی که در شکل 

 نمایش دهیم، معادله خط مشخصه دارایی به صورت زیر محاسبه خواهد شد: rmبازاررا با 

. mr r                            (9-1)رابطه 

 

 rmعنصر مستقل از عملکرد بازار )بازده مورد انتظار در صورتی که بازده بازار صفر باشد( و  αکه در آن 

تغییرات مورد انتظار بازده دارایی به ازای تغییرات مورد انتظار بازده بازار و  βدهد؛ نرخ بازده بازار را نشان می

ε شود(. با توجه  گیری نمی سط بتا اندازهبیانگر مقدار خطا یا جزء اخلال خواهد بود )بخشی از ریسک که تو

به معادله رگرسیون، مقدار بتا بیانگر میزان حساسیت بازده دارایی نسبت به بازده بازار است. اگر بتای دارایی 

برابر با یک باشد، در این صورت می توان ادعا نمود که این دارایی به رویدادهای اقتصادی بازتابی یکسان با 

 داد. شاخص، نشان خواهد
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تواند به عنوان یک روش مناسب جهت تشکیل پرتفوی  روش ایجاد پرتفویی با بتای برابر با یک، می

ردیاب مورد استفاده قرار گیرد زیرا پرتفوی ردیاب شاخص باید مطابق با شاخص بازار حرکت کند و از طرفی 

 خواهد بود.  1ضریب رگرسیون شاخص نسبت به خودش برابر 

 

 سازی در شرایط عدم قطعیتبهینه  -2-2-2

سازی، فرض بر این است که پارامترهای ورودی مدل دارای  به طور کلی در دنیای تئوریک مسئله بهینه

سازی در دنیای واقعی فرض قطعیت  های بهینه قطعیت هستند. اما واضح است که برای به کار بردن روش

 [:1ت، فرض صحیحی نیست]اسپارامترها، با توجه به مواردی که در ادامه بیان شده

 ها  های ورودی مثل تقاضا برای یک کالای خاص در مسائل تولیدی و یا بازده دارایی برخی از داده

بینی  گیرد، موجود نیستند و باید پیش در مسائل مالی در زمانی که مسئله مورد تحلیل قرار می

ی شده نوسان کند، لذا این بین تواند از مقدار پیش شوند. مقدار حقیقی پارامتر مورد نظر می

 بینی هستند. ها، در برگیرنده خطای پیش داده

 توانند به طور  های ورودی مثل پارامترهای مربوط به فرایندهای تکنولوژیکی نمی برخی از داده

کنند.  گیری قرار گیرند. در واقع این پارامترها حول یک مقدار اسمی نوسان می دقیق مورد اندازه

 گیری هستند. ر برگیرنده خطای اندازهها، د این داده

سازی، برای به کار های بهینه با توجه به توضیحات بالا، در نظر گرفتن عدم اطمینان پارامترهای مدل

 بردن آنها در واقعیت، مسئله مهمی است که در نتایج اکتسابی و صحت آنها نقش موثری دارد.

ای که بر اساس مقدار  ند، امکان دارد جواب بهینهاگر پارامترهای مدل از مقدار اسمی خود نوسان کن

ها را نقض کند  اسمی پارامترها محاسبه شده است، شرایط بهینگی را از دست بدهد و یا برخی از محدودیت

 1305سازی در شرایط عدم اطمینان در دهه  [. موضوع بهینه1های موجه خارج شود] و از محدوده جواب

های  سازی در شرایط محدودیت سازی تصادفی و کارنس و کوپر با ارائه بهینه توسط دانتزیک با ارائه بهینه

های  سازی در شرایط محدودیت سازی تصادفی و بهینه احتمالی مطرح گردید. با اینکه دو رویکرد بهینه

مشخص بودن توزیع احتمال "های تحلیلی متفاوتی مبتنی هستند، بر فرض  احتمالی بر اصول و روش

اند. به عبارتی از اطلاعات موجود برای این پارامترها، برای تبدیل مدل  بنا شده "تصادفی مدل های پارامتر

ریزی خطی، غیر خطی و  تواند به صورت برنامه مدل قطعی نهایی می. شود تصادفی به مدل قطعی استفاده می

سازی عدم اطمینان تحت  ند مدلهای توانم سازی تصادفی، خود را به عنوان یکی از ابزار ... باشد. امروزه بهینه

شرایطی که اطلاعات کافی و مشروح در مورد توزیع احتمال پارامترهای مدل مشخص باشد، توسعه داده 

[. 0گیرنده چنین اطلاعات دقیقی را در اختیار ندارد] است اما واضح است که در مسائل دنیای واقعی، تصمیم

مینان پارامترهای مدل را بدون نیاز به بررسی توزیع احتمال های کمیّ که عدم اط این مسئله نیاز به تکنیک

سازی پایدار مورد بررسی  گیرند، آشکار می سازد. این رویکرد در ادبیات موضوع با عنوان بهینه آنها در نظر می

 قرار گرفته است. 
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 بهینه سازی پایدار -2-2-3

گر به دنبال جوابی است که به ازای تمامی  یلگیرد که تحل سازی پایدار زمانی مورد استفاده قرار می بهینه

مقادیر ممکن برای پارامتر دارای عدم قطعیت خوب رفتار کند یا به عبارت دیگر شدنی باقی بماند. بر خلاف 

کند، این رویکرد به  ریزی تصادفی که بر اساس تئوری احتمالات با عدم قطعیت پارامترها رفتار می برنامه

دهد. به عبارت دیگر این رویکرد،  ی پارامتر دارای عدم قطعیت، اهمیت یکسان میتمامی مقادیر ممکن برا

فرضی در مورد توزیع پارامترهای مدل نمی نماید. عدم اطمینان پارامترهای مدل در این رویکرد توسط 

د شو مجموعه عدم قطعیت، که در برگیرنده تمامی مقادیر ممکن برای پارامترهای مدل است، توضیح داده می

ریزی خطی به فرم عمومی زیر، بدون اینکه فرضی در مورد توزیع پارامتر مدل  [. در یک مسئله برنامه1]

 شود:( در نظر گرفته می0-1شود، برای هر یک از پارامترها یک مجموعه عدم قطعیت متقارن مطابق )

      (1-1)رابطه 
    

St 
     

    

 

̅̅         (0-1)رابطه       ̅̅     ̂    ̅̅ ̅̅     ̂  

 

سازی پایدار را برای یک مسئله  کارانه بهینه[ در مقاله خود با یک رویکرد کاملا محافظه11سویستر ]

سازی باید به ازای تمامی مقادیر ممکن برای  جواب مسئله بهینه"خطی مطرح نمود. به این شرح که 

. "پارامترهای مدل، شدنی باقی بماند. بنابراین به ازای بدترین حالت ممکن، پارامترها شدنی باقی خواهد ماند

تعریف شده است،  bها به صورت بزرگتر مساوی مقدار  ماتریس محدودیت با توجه به اینکه سمت راست

دهد که هرکدام از ها زمانی رخ میبدترین حالت ممکن برای محدودیت
ijaها کمترین مقدار خود یعنی

ij ija s دهد که از مقدار اسمی  پارامترهای مدل اجازه میرا اختیار کنند. بنابراین رویکرد سویستر به تمامی

-کارانه خود نوسان نموده و بدترین مقدار خود را اختیار نمایند. به عبارتی این مدل برای اینکه بتواند محافظه

 گیرد.  ترین شرایط را در نظر میگیرنده ایجاد کند، بدبینانه ترین حالت ممکن را برای تصمیم

اشاره به این مطلب که احتمال رخ دادن بدترین شرایط برای همه پارامترها  [ با1برتسیماس و سیم ]

کاری را با تعریف یک پارامتر  دهد که میزان محافظه بسیار اندک است، به تصمیم گیرنده این اختیار را می

تعیین نماید. مقدار
ijz ( معرفی می1-1به صورت رابطه ) .شود 

     (1-1)رابطه 
       ̅̅ ̅̅

   ̂
 

 

چون فرض بر این است که پارامتر 
ija ( نوسان می1-1قطعا در بازه رابطه ) کند، مقدار

ijz در بازه[-

( برقرار خواهد بود. در بدترین حالتِ ممکن، به پارامترها 7-1نوسان خواهد نمود. با این توضیح رابطه ) [1,1

 است: ( نمایش داده شده1-1شود که در رابطه ) اجازه بیشترین نوسان داده می
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 (7-1)رابطه 
   ∑   

 

   

               

 (1-1)رابطه 
∑|   |

 

   

                     

 

برای هر محدودیت، مقدار انحراف پارامترها از مقدار  اما رویکرد برتسیماس و سیم با تعریف پارامتر

 کند. به عبارتی داریم: مرکزی خود را محدود می

 (3-1)رابطه 
∑   

 

   

                         

 

 0اگرi باشد، تمامی 
ijz باشند. پس محدودیت  ها برابر با صفر میi  در حالت قطعیت کامل

 گردد. تحلیل می

 اگر
i n  های محدودیت  پارامتر باشد، در واقعiتوانند بیشترین مقدار نوسان، از مقدار  ام می

 ترین حالت خواهد بود. ام در این شرایط، در محتاطانهiمرکزی خود را داشته باشند. محدودیت 

سازی اصلی و داخلی به صورت  با این توضیحات مدل پایدار برنامه ریزی خطی مشتمل بر دو مسئله بهینه

 ( ارائه خواهد شد:1-15)
 

      (15-1)رابطه 
    

St 

∑   ̅̅ ̅̅    

 

      
∑   ̂       

 

    

    

  { ||   |     ∑|   |    
 

     } 

 

 سازی داخلی در این فرم عبارت است از: مسئله کمینه

       (11-1)رابطه 
 ∑   ̂ |  |    

 

 

St: 

∑      
 

 

        

 

سازی داخلی، مسئله اصلی به شکل زیر تبدیل خواهد  قضیه قوی دوگانگی در این مسئله بهینهبا استفاده از 

 شد:



سعيد فلاح پور، فريد تندنويس و سيدمحمدامير هاشمي /... سازی پرتفوی ردياب شاخص با استفاده از مدل تک شاخصي پايدار برمبنایبهينه   

 
129 

      (11-1)رابطه 
    

St 

∑   ̅̅ ̅̅    

 

       ∑   

 

   

    

          ̂    

          

    

    

 

کاری برای هر  که مقدار محافظه مناسبی را برای پارامتربرای تکمیل این فرایند لازم است که مقدار 

i'کند، انتخاب نمود. برای هر محدودیت به شکل محدودیت مشخص می ia x b 1مقدار i  به عنوان

شود. در چنین حالتی مقدار مناسب برای میام، معرفی iگیرنده نسبت به محدودیت  سطح اطمینان تصمیم

 ( محاسبه نمود که 19-1توان از رابطه ) را می  نشان دهنده تابع توزیع تجمعی نرمال استاندارد است

[1.] 

  √               (19-1)رابطه 

 

 

 فرضیه پژوهش -3

آزمودن این فرضیه است که آیا استفاده از رویکرد بهینه سازی استوار برای در نظر این پژوهش به دنبال 

 دهد یا خیر. گرفتن عدم قطعیت پارامترهای مدل بهینه سازی ردیابی شاخص، عملکرد مدل را بهبود می

  

 روش شناسی پژوهش -4

 مدل بررسی شده در پژوهش -4-1

های عاملی در ردیابی شاخص تحت شرایط عدم  بر مدلتر رویکرد مبتنی در این پژوهش به بررسی دقیق

طور که پیش از این اشاره شد در یک مدل تک عاملی، بازده یک دارایی به  شود. همان قطعیت پرداخته می

 βو شیب  αشود که بر این اساس خط مشخصه هر دارایی دارای عرض از مبدا بازده شاخص بازار مرتبط می

 مشخصه با عنوان واریانس پسماند یا جزء اخلال نامیده می شوند. است. انحرافات عمودی از خط

واضح است که شیب خط مشخصه، بیانگر معیاری از ریسک سیستماتیک هر دارایی و انحرافات و جزء 

طور که در مفهوم  باشند. همان اخلال ظاهر شده در این خط، نمایانگر ریسک غیرسیستماتیک هر دارایی می

بیان گردید، پرتفوی و شاخص باید نسبت به رویدادهای اقتصادی بازتابی یکسان  پرتفوی ردیاب شاخص

نشان دهند. به عبارتی ریسک سیستماتیک هر دو باید با هم برابر باشد و این یعنی پرتفوی باید بتایی 

 نزدیک به مقدار بتای بازار که برابر با عدد یک است، داشته باشد. مسئله دیگری که در ردیابی شاخص

اهمیت دارد، این است که نوسان تصادفی بازده پرتفوی نسبت به شاخص باید تا حد امکان کم باشد. این 

توان آید. به عبارتی میی ریسک غیرسیستماتیک و یا واریانس پسماند به وجود مینوسان تصادفی در نتیجه
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نمود که در آن واریانس  ( را به عنوان مدلی برای تشکیل پرتفوی ردیاب شاخص معرفی1-1مدل رابطه )

دهد، های موجود در پرتفوی را نشان میکه تعداد دارایی yشود. با معرفی متغیر باینری پسماند کمینه می

های معاملاتی را های مورد نظر برای تشکیل پرتفوی ردیاب شاخص و به تبع آن هزینهمی توان تعداد دارایی

 شود.دوم و سوم به مدل اضافه می هایکنترل نمود که با توجه به آن محدودیت

       (1-1)رابطه 
     

  

St 

     ∑     

 

   

      

∑    

 

   

 

      

∑    

 

   

 

     

 

آنچه که در کاربرد این مدل اهمیت دارد این است که پارامتر بتای هر دارایی بر اساس داده های گذشته 

تضمینی وجود ندارد که بتاهای محاسبه شده از طریق تشکیل معادله خط مشخصه هر استخراج می شود و 

دارایی در مورد عملکرد آینده دارایی نیز صدق نمایند. بنابراین، این پارامتر مدل دارای عدم قطعیت است. به 

. به عبارتی به شودسازی پایدار استفاده میمنظور در نظر گرفتن این عدم قطعیت در مدل، از رویکرد بهینه

ای برای این ضریب ای برای ضریب رگرسیون، می توان از برآورد فاصله جای در نظر گرفتن برآورد نقطه

 استفاده نمود. لذا فرض می شود که:

̂   (1-1)رابطه           ̂     

 

شود. در هنگام تشکیل معادله رگرسیون برای بازده  ( استفاده می9-9ای بتا از روابط )به منظور برآورد فاصله

 [.2خواهد بود ] tدارایی، آماره زیر دارای توزیع 

 (9-1)رابطه 
  

     ̂

     ̂ 
 

      ̂ √∑         ̅
 
     

   

 

 

بیانگر خطای   ̂      برابر مقدار تخمین زده شده برای بتا و  ̂  بیانگر مقدار واقعی بتا،    که در آن 

∑√زننده، استاندارد تخمین         ̅
 
برابر مجذور مجموع مربعات اختلاف بازده شاخص و میانگین بازده       

ایی ای است که به منظور برآورد بتا در آن دوره از رگرسیون بین بازده شاخص و بازده دارشاخص در دوره

   و  استفاده شده است
 دهنده جذر واریانس پسماند دارایی است. با این توضیحات خواهیم داشت:نشان 
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 (1-1)رابطه 
  (   

 
 

     ̂

     ̂ 
   

 
)      

 

 (0-1)رابطه 
  

(

   ̂  
   

   
 

√∑         ̅
 
     

      ̂  
   

   
 

√∑         ̅
 
     

)

      

 

 

( تبدیل خواهد 1-9( به شکل رابطه )1-9( ، مدل )11-1حال با توجه به مدل توضیح داده شده در قسمت )

 شد:

       (1-1)رابطه 
     

  

St 

∑     

 

   

     ∑  

 

   

      

∑     

 

   

     ∑  

 

   

      

 

           

∑    

 

   

 

      

∑    

 

   

 

     

         

 

 معیارهای ارزیابی عملكرد -4-2
شود. این معیار که از طریق رابطه  به منظور ارزیابی عملکرد پرتفوی، از معیار خطای ردیابی استفاده می

زیر محاسبه می شود، به بررسی اختلاف عملکرد بازده شاخص و بازده پرتفوی، در دوره زمانی مورد آزمون 

 خواهد پرداخت. 

(1-7)          (     ) 

است. مقدار این معیار عملکرد پرتفوهای تشکیل شده از معیار نسبت اطلاعاتی استفاده شدهبه منظور ارزیابی 

 شود. محاسبه می 3-9از طریق رابطه 

(1-1) 
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شود به منظور مقایسه عملکرد بازار و ( محاسبه می15-9نسبت بازده بازار نیز که از طریق رابطه )

است. مقدار مناسب این نسبت برای های پس از تشکیل پرتفوی مورد استفاده قرار گرفته پرتفوی در دوره

، برابر عدد یک است. مقدار بالاتر از یک نشان دهنده بازده اضافی و 1پرتفوی مبتنی بر شاخص با بتای 

 تر نسبت به بازار است.تر از یک نشان دهنده عملکرد پایینمقدار پایین

(1-3) 
    

    
 

    
  

 

 نشان دهنده بازده پرتفوی است.    نشان دهنده بازده بازار و    در تمامی معیار های ارائه شده 
 

 داده های مورد استفاده -4-3

تر بورس اوراق بهادار  شرکت فعال 05سازی پایدار برای انتخاب پرتفوی سهام  در این پژوهش، مدل بهینه

شرکت فعالتر بورس  05است. هر چند واضح است که تغییرات بازده شاخص تهران مورد استفاده قرار گرفته 

های های هر یک از داراییها باشد. از داده داراییتواند تعیین کننده اگر واقعی بازده بازار بر  اوراق بهادار نمی

β ،ε،2برای تخمین پارامترهای ) 1/1/1931الی  1/7/1935گانه این شاخص در بازه زمانی  05

e و آزمون )

ذکور طی بازه های مسازی با مدل ناپایدار با استفاده از دادهمربوط به مقایسه این مدل بهینه  1خارج از نمونه

های زوجی بین است تا معیار مناسبی برای انجام مقایسهاستفاده شده  1/3/1931الی  1/1/1931زمانی 

 مدل پایدار و ناپایدار در اختیار باشد.

 

 نتایج تحلیل مدل -0

 تحلیل مدل -0-1

β ،ε،2های حاصل از مرحله پیشین که مقادیر پارامترهای )بر اساس خروجی

e 05( برای هر یک از 

( 1-9( که مدل ناپایدار و مدل )1-9است، مدل شماره )شرکت موجود در شاخص مربوطه، تخمین زده شده

 MINLP(Mixes Integer Nonlinearو تحلیل کننده  GAMSافزار باشند، با استفاده از نرمکه مدل پایدار می

Programming) ک از های هر یوزنq  شرکت انتخابی در دو پرتفوی ناپایدار و پایدار استخراج شده و بر

های هر دو پرتفوی تشکیل شده است و در قسمت 1/15/1931لغایت  1/1/1931های بازه زمانی اساس داده

 اند.، مورد بررسی قرار گرفته0-1بعدی عملکرد این دو پرتفوی با توجه به معیارهای معرفی شده در قسمت 

 

 محاسبه معیارهای ارزیابی عملكرد -0-2

های تجزیه و تحلیل مدل را بر اساس در این قسمت از پژوهش، بر آن هستیم تا نتایج حاصل از بخش

معیارهای ارزیابی عملکرد انتخابی مورد بررسی قرار دهیم. در گام نخست، عملکرد هر دو پرتفوی پایدار و 

شود. بدین منظور از معیار نسبت بازار استفاده تر مقایسه میفعالشرکت  05ناپایدار تشکیل شده، با شاخص 

ارائه  1931های اول تا نهم سال مقدار نسبت بازار برای هر دو پرتفوی در ماه 1شده است. در جدول شماره 
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شده است. با توجه به مدل پیشنهادی این پژوهش، نسبت بازار برای هر یک از دو پرتفوی پایدار و ناپایدار 

بایستی به طور آماری برابر یک باشد که برای این منظور از آزمون فرض میانگین جامعه نرمال با انحراف 

های روزانه استفاده شده است. لازم به ذکر است که پیش از استفاده از این آزمون معیار نامعلوم در بازه

 33اسمیرینف در سطح -کولموگروفهای نسبت بازار هر دو پرتفوی، توسط آزمون فرض، از نرمال بودن داده

درصد اطمینان حاصل شده است. نتایج آزمون مربوط به برابری نسبت بازار دو پرتفوی با عدد یک در 

 است.ارائه شده  9و  1های جدول

 

 محاسبه نسبت بازار برای پرتفوی پایدار و ناپایدار -1 جدول

 شاخص دوره زمانی
 ناپایدارپرتفوی ردیاب  پرتفوی ردیاب پایدار

 نسبت بازار بازده نسبت بازار بازده

1/1/1931 595537 595003 195107 595135 195710 

1/9/1931 595103- 595591- 195117 595159 195111 

1/1/1931 591131 591135 195110 595351 593717 

1/0/1931 591033 591511 195113 591197 195111 

1/1/1931 595501 595157 195901 595117 195191 

1/7/1931 595511- 595507 195533 595113 195131 

1/1/1931 595719 595711 593333 595159 593111 

1/3/1931 591171 591153 195911 591101 191115 

1/15/1931 591001 591035 195599 591511 593091 

 

 پایدار و شاخصنتایج آزمون فرض مقایسه عملكرد پرتفوی   -2جدول 

 Pمقدار  ناحیه پذیرش مقدار آماره انحراف استاندارد میانگین

195511 595111 199100 [1911  91911-] 3913% 

 

 نتایج آزمون فرض مقایسه عملكرد پرتفوی ناپایدار و شاخص -3جدول

 Pمقدار  ناحیه پذیرش مقدار آماره انحراف استاندارد میانگین

195510 595179 191919 [1911  91911-] 1193% 

 

دهند که فرض عملکرد یکسان هر دو پرتفوی با شاخص، در طول بازه زمانی مورد این نتایج نشان می

 اند.  بررسی قابل رد شدن نیست. به عبارتی دو پرتفوی از نظر نسبت بازار، عملکرد یکسانی با بازار داشته
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به مقدار خطای ردیابی ماهانه که اطلاعات آنها در  در این قسمت دو پرتفوی پایدار و ناپایدار با توجه

اند. مقایسه مذکور با توجه به مقدار جذر خطای ردیابی و آزمون ارائه شده، مورد ارزیابی قرار گرفته 1جدول 

 قابل مشاهده است. 7درصد انجام شده است، که نتایج آن در جدول  3790مقایسه زوجی در سطح اطمینان 

 

 طای ردیابی روزانه در دوره های زمانی مختلفمقدار خ -4جدول 

 دوره ها

 مدل ناپایدار مدل پایدار
اطلاعات محاسبه 

 شده جهت آزمون

 خطای ردیابی
جذر خطای 

 ردیابی
 خطای ردیابی

جذر خطای 

 ردیابی

اختلاف جذر 

خطای ردیابی دو 

 مدل

1/1/1931 595511 595919 595515 595915 595519 

1/9/1931 595511 595111 595591 595011 595530 

1/1/1931 595595 595011 595515 595771 595111- 

1/0/1931 595570 595110 595573 595311 595503- 

1/1/1931 595197 591111 595150 591511 595111 

1/7/1931 595509 595710 595517 595111 595111- 

1/1/1931 595515 595113 595511 595117 595511- 

1/3/1931 595515 595191 595501 595711 595531- 

1/15/1931 595511 595733 595575 595111 595511- 

 

به منظور مقایسه مقدار خطای ردیابی پرتفوی پایدار و پرتفوی ناپایدار، از آزمون مقایسه زوجی استفاده 

-آزمون نرمالیتی کولموگروفمی شود. بدین منظور پیش از انجام آزمون بر روی اطلاعات هر پرتفوی 

 گذارد.ها صحه میشود که نتایج مربوط به این آزمون بر نرمال بودن این داده اسمیرنف انجام می

 نتایج آزمون نرمالیتی بر روی خطای ردیابی پرتفوی پایدار -0جدول 

 اسمیرینف –کولموگروف  آزمون
P-value > 0.15 

 

 خطای ردیابی پرتفوی ناپایدارنتایج آزمون نرمالیتی بر روی -6جدول 

 اسمیرینف –کولموگروف   آزمون

P-value > 0.15 
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شود، بنابراین انجام های هیچ یک از دو پرتفوی، رد نمیبا توجه به نتایج فوق فرض عدم نرمالیتی داده

ناپایدار به دهد که مدل پایدار نسبت به مدل آزمون مقایسه زوجی امکان پذیر است. این آزمون نشان می

سازی خطای ردیابی عملکرد بهتری نشان داده است. در این آزمون اختلاف بین خطای ردیابی لحاظ کمینه

محاسبه  1-9ماه مورد بررسی محاسبه شده و آماره آزمون از طریق رابطه  3دو پرتفوی در هر یک از 

شود. در این رابطه  می
D  نشان دهنده میانگین اختلافات و

DS  نشان دهنده انحراف استاندارد اختلافات

 ( است. 3های مورد نظر برای آزمون مقایسه زوجی )در اینجا  نشان دهنده تعداد دوره نیز nاست. 

 

   (1-0)رابطه 
  

   √ 
 

 آزمون انجام شده به صورت زیر قابل ارائه است:

 

} (1-0)رابطه 
       
       

 

 

در این آزمون پذیرفتن فرض صفر به معنی این است که از نظر معیار خطای ردیابی، مدل پایدار از مدل 

 دهیم: ناپایدار عملکرد بهتری داشته است.  نتایج این آزمون را در جدول زیر مورد بررسی قرار می

 

 پرتفوی پایدار و ناپایدار بر اساس خطای ردیابیتایج آزمون مقایسه عملكرد  - 7جدول 

 میانگین اختلافات
انحراف معیار 

 اختلافات

مقدار آماره 

 آزمون
 Pمقدار  ناحیه پذیرش

595590- 595151 591517- (-∞ , 19951] 01913% 

 

 با توجه به جدول فوق، دلیلی برای رد کردن فرض صفر وجود ندارد. 

است.  پرتفوی پایدار و ناپایدار با استفاده از معیار نسبت اطلاعاتی پرداخته شدهدر ادامه به مقایسه دو 

شود برای استفاده از این معیار ارزیابی عملکرد، نیاز به محاسبه ( مشاهده می3-9همانطور که در رابطه )

برای هر دوره  باشد. مقدار محاسبه شده اختلاف بین بازده شاخص و بازده پرتفوهای پایدار و ناپایدار می

زمانی بر مقدار جذر خطای ردیابی تقسیم شده و مقدار نسبت اطلاعاتی برای هر دوره زمانی محاسبه 

 شود. می
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 محاسبه نسبت اطلاعاتی برای پرتفوی پایدار - 8جدول 

 بازده شاخص بازده پرتفوی زمان

اختلاف بازده 

پرتفوی و 

 شاخص

جذر خطای 

 ردیابی
 نسبت اطلاعاتی

1/1/1931 595003 595537 595111 595919 199110 

1/9/1931 595591- 595103- 595110 595111 591110 

1/1/1931 591135 591131 595131 595011 593535 

1/0/1931 591511 591033 595110 595110 590119 

1/1/1931 595157 595501 595901 591111 599511 

1/7/1931 595507 595511- 595533 595710 591917 

1/1/1931 595711 595719 595551- 595113 595513- 

1/3/1931 591153 591171 595191 595191 591111 

1/15/1931 591035 591001 595591 595733 595179 

 

 محاسبه نسبت اطلاعاتی برای پرتفوی ناپایدار -9جدول 

 بازده شاخص بازده پرتفوی زمان

اختلاف بازده 

پرتفوی و 

 شاخص

جذر خطای 

 ردیابی
 نسبت اطلاعاتی

1/1/1931 595135 595537 595731 595915 191711 

1/9/1931 595159 595103- 595111 595011 591115 

1/1/1931 595351 591131 595111- 595771 599117- 

1/0/1931 591197 591033 595091 595311 590113 

1/1/1931 595117 595501 595191 591511 591113 

1/7/1931 595113 595511- 595131 595111 591111 

1/1/1931 595159 595719 595015- 595117 591317- 

1/3/1931 591101 591171 591171 595711 597031 

1/15/1931 591511 591001 595015- 595111 591933- 

 

 به منظور مقایسه عملکرد دو پرتفوی از آزمون مقایسه زوجی استفاده می شود. 
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 محاسبه مقدار اختلاف نسبت اطلاعاتی پرتفوی پایدار و ناپایدار - 15جدول 

 Dاختلاف  نسبت اطلاعانی ناپایدار نسبت اطلاعاتی پرتفوی پایدار

199110 191711 191917- 

591110 591115 591790- 

593535 599117- 191701 

590119 590113 595151- 

599511 591113 599171- 

591917 591111 595111- 

595513- 591317- 591311 

591111 197031 195711- 

595179 591933- 591171 

 -555502 میانگین اختلافات

 558359 انحراف استاندارد اختلافات

 

 است:آزمون انجام شده به صورت زیر قابل ارائه 

} (9-0)رابطه 
       
       

 

 

در این آزمون پذیرفتن فرض صفر به معنی این است که از نظر معیار نسبت اطلاعاتی، مدل پایدار از مدل 

 دهیم: ناپایدار عملکرد بهتری داشته است.  نتایج این آزمون را در جدول زیر مورد بررسی قرار می

 

 عملكرد پرتفوی پایدار و ناپایدار بر اساس نسبت اطلاعاتینتایج آزمون فرضیه مقایسه  -11جدول

 Pمقدار  ناحیه پذیرش tمقدار آماره 

595511-  [ 99900- ,+∞) 05951%  

 

درصد، دلیلی برای رد کردن فرض صفر وجود ندارد. به  33نتایج آزمون نشان می دهد که در سطح اطمینان 

 عبارتی مدل پایدار از نظر نسبت اطلاعاتی نسبت به مدل ناپایدار عملکرد بهتری دارد. 
 

 ارزیابی نتایج رویكرد پیشنهادی -0-3

بازار دو پرتفوی پایدار و ناپایدار نشان همان طور که در بخش قبل اشاره شد، تجزیه و تحلیل نسبت 

 05دهد که هر دو پرتفوی به طور آماری در طول دوره بررسی شده، بازدهی مطابق با بازده شاخص می

اند. بررسی نسبت اطلاعاتی دو پرتفوی مذکور به عنوان معیار ارزیابی عملکرد به کار تر داشتهشرکت فعال

که پرتفوی پایدار نسبت به پرتفوی ناپایدار از عملکرد بهتری برخوردار  گرفته شده در این پژوهش نشان داد
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چنین مطالعه معیار خطای ردیابی نیز برتری مدل پایدار را در تشکیل پرتفوی ردیاب شاخص  است. هم

 نماید.نسبت به مدل ناپایدار تایید می

در تشکیل پرتفوی ردیاب شاخص، برای نشان دادن نتایج کسب شده از بررسی دو مدل پایدار و ناپایدار 

به ترتیب نسبت اطلاعاتی پرتفوهای استخراج شده از دو مدل پایدار و ناپایدار و خطای  9و  1نمودارهای 

 دهد.نشان می 1931ماه اول سال  3های زمانی ردیابی این دو را در دوره

 

 

 پایدار و ناپایدارنمودار نسبت اطلاعاتی پرتفوی های  -2شكل

 

 

 

 نمودار خطای ردیابی پرتفوی پایدار و ناپایدار -3شكل
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 گیری و بحث نتیجه -6

این پژوهش با هدف در نظر گرفتن عدم قطعیت پارامتر بتا در تشکیل پرتفوی ردیاب شاخص با استفاده 

دهد که در نظر گرفتن عدم ژوهش نشان میاست. نتایج حاصل از این پسازی پایدار انجام شده از بهینه

تواند پرتفوی ردیاب شاخص را از دو منظر خطای ردیابی و نسبت اطلاعاتی بهبود بخشد. قطعیت بتا، می

 گردد.بنابراین برتری مدل پایدار نسبت به مدل ناپایدار در حل مسئله ردیابی شاخص تایید می

های معاملانی و  آتی می توان به در نظر گرفتن هزینههای  به منظور ارائه پیشنهاداتی برای پژوهش

سازی در چنین مقایسه عملکرد رویکردهای متفاوت بهینه های مربوط به شاخص اشاره نمود. همتعدیل

سازی تصادفی نیز می تواند به عنوان موضوعی دیگر شرایط عدم قطعیت مثل رویکرد فازی و یا رویکرد بهینه

 ود. ها انتخاب ش برای پژوهش
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