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  چکیده

سازي شده و ژنتیک  هاي تبرید شبیه استفاده از الگوریتمهدف از این مطالعه تشکیل صندوق شاخصی با 

گذاري  شوند که از طریق سرمایه هایی هستند که طوري طراحی می هاي شاخصی پرتفوي باشد. صندوق می

ی بازدهی نزدیک به هاي معاملات دهنده شاخص بتوانند ضمن کاهش هزینه در تعداد معدودي از اقلام تشکیل

بازده بازار را ایجاد نمایند. در این پژوهش به دنبال بررسی رابطه میان خطاي ردیابی و تعداد سهام تشکیل 

دهنده صندوق هستیم. همچنین عملکرد الگوریتم تبرید شبیه سازي شده را در مقایسه با الگوریتم ژنتیک 

ترین تأثیر را بر  هایی که بیش اي انتخاب سهامسنجیم. در این پژوهش بر در تشکیل صندوق شاخصی می

هاي فرا ابتکاري  خواهد شد، سپس با استفاده از الگوریتم گذارند از یک تابع اولویت استفاده شاخص می

دهد که هر چه تعداد سهام  ها را به دست خواهیم آورد. نتایج حاصل نشان می هاي بهینه این سهم وزن

ها دقت بالا و عملکرد برتر صندوق شاخصی  یابد. بررسی ی کاهش میصندوق بیشتر باشد خطاي ردیاب

شده به اثبات رسانید. به منظور  سازي شبیهایجادشده توسط الگوریتم ژنتیک را در مقایسه با الگوریتم تبرید 
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  مقدمه -1

 نظران، صاحب از اعتقاد بسیاري به که است منابع تخصیص ریسک کم راهبردهاي از یکی شاخص ردیابی

 با پورتفوي یک ایجاد ).17( کند می ایجاد بلندمدت افق زمانی یک در فعال رویکرد به نسبت را بالاتري بازدهی

رویکرد  این زیربنایی منطق به بازار، نزدیک ریسکی به دستیابی آن دنبال به شاخص و مشابه عملکردي

)، 3است( بازار در موجود سهام واقعی بازده روند از معیاري کل شاخص اینکه به توجه است. با گذاري سرمایه

تعداد کمی  لهیبه وسبا طراحی صندوقی که  توان یمدر شرایطی که بازار از حرکت رو به رشد برخوردار باشد 

، رفتار شاخص را تکرار کرد و به دگذارن یمرا روي شاخص  تأثیرترین  م موجود در بازار که بیشسهااز 

هاي معاملاتی است که  هش ریسک و هزینهبازدهی نزدیک به بازده بازار دست یافت. از مزایاي این روش کا

ي شاخصی در تلاش هستند که حرکت شاخص ها صندوقبسزایی دارند. در واقع  تأثیردر تعیین بازده نهایی 

ي ها صندوقسازي کنند. بنابراین مسئله تعیین تعداد و نوع سهام موجود در  را با تعداد کمی سهام شبیه

هاي زیادي در  فعالان این حوزه بوده است به طوري که پژوهش هاي اصلی شاخصی همواره یکی از دغدغه

ي مختلفی براي ها روشصورت گرفته است و هر کدام از محققان از متغیرها و  ها نهیگززمینه انتخاب این 

ي شاخصی در ها صندوقسرمایه ایران که  استفاده از این رویکرد در بازار .اند کردهدستیابی به هدف استفاده 

 بازار ورود در به گذاران سرمایه مورد استفاده قرار گیرد و موجب ترغیب تواند می اند کردهآن کمتر رشد 

  شود. سرمایه

الگوریتم  و ژنتیک الگوریتم بر تشکیل صندوق شاخصی را مبتنی حاضر، مسئله پژوهش در راستا این در

 پیشنهادي، هاي الگوریتم میان اي مقایسه با تحلیل و ددا خواهیم قرار مطالعه شده مورد سازي شبیهتبرید 

کنیم. در این پژوهش براي  می مشخص را تهران بورس در محور گذاري شاخص سرمایه جهت برتر رویکرد

شود که  بندي استفاده می بایست در صندوق شاخصی قرار گیرند از یک تابع اولویت انتخاب سهامی که می

و  نظري مبانی ادامه ابتدا نماید. در گذارند انتخاب می تأثیر را بر روي شاخص میترین  هایی را که بیش سهام

 از نیز پایان خواهیم پرداخت. در تجربی نتایج و پژوهش روش به بیان سپس و کرده بیان را پژوهش پیشینه

    کرد. اهیمخو ارائه آتی هاي پژوهش براي و پیشنهادهایی گیري نتیجه پژوهش هاي یافته و شده مباحث مطرح

  

  پژوهش پیشینه مروري بر و نظري مبانی -2

پرتفوي مدرن روش مناسبی را براي ایجاد یک پرتفوي با بالاترین  هینظر) با ارائه 12 و 13( مارکویتز

ي زیادي در ها شرفتیپواریانس،  - بازده در سطح ریسک معین ارائه داد اما پس از نظریه پرتفوي میانگین

هاي اخیر  نظریه پرتفوي صورت گرفت و کارهاي عملی متنوعی در فرموله کردن پرتفوي انجام گرفت. یافته

بازده بالاتري  دنشو یماي که توسط مدیریت منفعل اداره  ي شاخصی کم هزینهها صندوقکه  دهد یمنشان 

). مدیریت صندوق شاخصی یک استراتژي 5( گذاري مشترك دارند ي سرمایهها صندوقنسبت به دیگر 

 معمولاًعملکردي مانند شاخص مدنظر بدست آورد. صندوق شاخصی  کند یمانتخاب سهام است که تلاش 

که عملکرد  شوند یمطوري طراحی  ها صندوقشود. این  ، شامل نمیسازند یمیی را که شاخص را ها سهمتمام 
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 تیریمدر کنند که به راحتی در بازار سرمایه قابل کنترل و کمی از سهام تکرا نسبتاً تعدادشاخص را با 

باشند. بنابراین عملکرد صندوق شاخصی به این بستگی دارد که ردیابی شاخص از طریق قرار دادن و 

ردیابی  سنجش جایگزینی مجموعه کوچکی از سهام داخل این پرتفوي، با چه مهارتی انجام شود. معیار

انحراف معیارهاي، تفاضل بین  مجموعهردیابی،  ) که توسط تغییرات خطاي16است( ردیابی خطاي شاخص،

. وقتی مدیر صندوق، یک صندوق شود یمگیري  بازده صندوق ردیابی کننده از بازده شاخص مدنظر، اندازه

ردیابی را کمینه نماید تا جایی که  تا سطح نوسان پذیري خطاي کند یم، سعی کند یمشاخصی را طراحی 

دارد،  وجودردیابی  گیري خطاي دوق به بازده شاخص نزدیک شود. در کل چندین روش براي اندازهبازده صن

ي تعدادکه در این میان معیار سنجش درجه دوم به دلیل اینکه داراي  براي مثال درجه دوم، خطی و مطلق

عیار سنجش درجه است. در این مطالعه نیز از م برخورداراز خواص مطلوب آماري است از مطلوبیت بیشتري 

  شده است. دوم استفاده

از آنجاییکه مساله ارایه شده در این پژوهش از نوع برنامه ریزي غیـر خطـی عـدد صـحیح و متعلـق بـه       

بایست از الگوریتم هاي فراابتکاري براي حل مـدل اسـتفاده نمـود     مسائل داراي پیچیدگی بالا می باشد، می

باشند کـه در ادامـه    پژوهش الگوریتم ژنتیک و شبیه سازي تبرید می هاي مورد استفاده در این ). الگوریتم8(

  شود. ها آورده می توضیح مختصري در مورد آن

  

  الگوریتم ژنتیک

 الگوریتم مفاهیم و ابداع 1995 سال در هالند جان توسط بار اولین براي ژنتیک الگوریتم بنیادي اصول

 که است احتمالی جستجوي روش یک ژنتیک الگوریتم .داده شد توسعه گلبرگ توسط 1989 سال در ژنتیک

 بقاي اصل بکارگیري با ژنتیکی هاي کند. الگوریتم می استفاده و طبیعی زیستی تکاملی سازي شبیه از

 نماید. در می عمل بالقوه هاي جواب از جمعیتی روي جواب یک بهتر چه هر هاي تولید تخمین براي ها بهترین

و  مساله در دامنه شان برازندگی سطح با مطابق افراد انتخاب فرآیند توسط ها مینتخ از اي مجموعه هر نسل،

 به را فرایند ما گردد. این می طبیعی ایجاد ژنتیک از شده گرفته عملگرهاي از استفاده با هم با آنها پرورش

 می هدایت اند شده داده وفق والدینشان از بهتر مربوطشان محیط با افراد که از هایی جمعیت تکامل سمت

 :باشد می زیر شرح به ژنتیک الگوریتم کلی کند. ساختار

 نمایش براي ها حقیقت ژن باشد. در می ژنتیک الگوریتم سازنده واحد کوچکترین کروموزم: ژن و ژن )الف

 گویند. کروموزوم می ها، ژن از اي رشته باشد. به می پارامترها شده کد شکل

 که است این الگوریتم ژنتیک هاي ویژگی از گویند. یکی جمعیت را ها کروموزم از اي جمعیت: مجموعه) ب

 می کار ها کروموزوم از جمعیتی روي بر کروموزوم یک یا جستجو فضاي از نقطه یک روي بر تمرکز بجاي

 کند.

 این در نماید. می نقش مساله ایفاء محدوده در چگونه افراد اینکه تعیین جهت هدف برازندگی: تابع تابع )ج

 .باشند می هدف تابع عددي مقدار کمترین افراد داراي ترین شایسته تحقیق
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 نیاز قدیمی هاي از کروموزم برخی طریق از  )فرزندان( جدید هاي کروموزم تولید ژنتیک: براي عملگرهاي )د

 .پردازیم می آن به بحث ادامه در که داریم عملگرها یکسري به

 ترکیب وسیله به دو فرزند و شده اعمال کروموزم دو روي بر لحظه یک در تقاطع عملگر: تقاطع عملگر  -1

 تقاطع نرخ است مطرح عملگر این با در ارتباط که مهمی کند. مفهوم می ایجاد کروموزوم دو ساختار

 می تعریف اصلی جمعیت اندازه با نسل هر در شده تولید فرزندان تعداد نسبت تقاطع باشد. نرخ می

 شود.

 با ژن یک آن محتواي در که است تصادفی فرایند یک جهش طبیعی، تکاملی سیر جهش: در عملگر  -2

 عنوان به اغلب جهش گردد. نقش جایگزین می جدید ژنتیکی ساختار یک تولید جهت دیگر ژن

  نگرد. هرگز صفر در رشته جستجو احتمال آنکه براي است تضمینی

هایی را از جمعیت جاري براي شرکت در مرحله  انتخاب کروموزومعملگر : انتخاب کروموزوم و شرط توقفه) 

کند. چندین روش انتخاب، نظیر چرخه رولت،  بعدي با توجه به مقدار شایستگی شان انتخاب می

 در. شود می استفادهچرخه رولت از در این پژوهش وجود دارد که  نخبه گرایی و بندي تورنامنت، رتبه

GA  عبارتند آید. به طور خلاصه معیارهاي توقف در کل  ن گام بحساب میتوقف آخری شرطبکارگیري

عدم بهبودي  ج)به اتمام رسیدن با زمان محدود و  ب)، نسلتوقف روش با تعداد مشخصی از  الف): از

  شود. سخ در طی مدت زمان مشخص. در این پژوهش از تعداد نسل معین استفاده میابهترین پ

  

  شدهالگوریتم تبرید شبیه سازي 

ساده و اثربخش در حل مسائل  يفراابتکار يساز نهیبه تمیالگور کیشده،  يساز هیشب دیتبر تمیالگور

و همکارانشان در  یو کرن کیپاتر کیکر يشده، کارها يساز هیشب دیتبر تمیاست. منشأ الگور يساز نهیبه

 دیتبر کیبر تکن یمبتن یروش ،يساز نهیبه پیچدهحل مسائل  يآنها برا). 8(است  1985و  1983 يها سال

 کیبتدا از ي، اساز نهبهی مسئله کیحل  يبرا شده يساز هیشب دیتبر تمیالگور. نمودند شنهادیپ یجیتدر

. اگر جواب کند یحرکت م هیهمسا يها حلقه تکرار به جواب کیو سپس در  کند یشروع م هیجواب اول

)، کند ی(به آن حرکت م دهد یقرار م یآن را به عنوان جواب فعل تمیباشد، الگور یبهتر از جواب فعل هیهمسا

 ΔEرابطه  نی. در اردیپذ یم یبه عنوان جواب فعل e-ΔE/Tآن جواب را با احتمال  تمیالگورصورت،  نیا ریدر غ

 نیپارامتر به نام دما است. در هر دما، چند کی Tو  است هیو جواب همسا یتابع هدف جواب فعل نیتفاوت ب

بالا قرار داده  یلیخدما  هیاول يها . در گامشود یکاهش داده م یو سپس دما به آرام شود یم اتکرار اجر

دما، در  یجیبدتر وجود داشته باشد. با کاهش تدر يها جواب رشیپذ يبرا يشتریتا احتمال ب شود یم

به  تمیالگور نیبدتر وجود خواهد داشت و بنابرا يها جواب رشیپذ يبرا ياحتمال کمتر یانیپا يها گام

  .شود یجواب خوب همگرا م کیسمت 

خواهیم تبرید کنیم و تابع هدف هاي جسمی است که میهاي مسأله معادل اتم در این الگوریتم، جواب

را  ها است. از این رو براي رسیدن به این هدف، باید دمانظمی و تنش بین مولکولکمینه کردن میزان بی
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دهد نظمی را نشان می کاهش داد تا میزان تنش کاهش یابد. دما در هر مرحله این الگوریتم، آستانه مجاز بی

تواند با توجه به  جستجوي همسایگی است. این امر می ، استراتژيSAاساسی در یکی دیگر از نکات ). 8(

دیگر بستگی به ساختار عملگرهاي  اي به نقطه ماهیت مسأله، بسیار پیچیده باشد. چگونگی حرکت از نقطه

طراحی شده دارد. دستیابی به نقاط کشف نشده فضاي جواب و همچنین جستجوي دقیق همسایگی نقاط، 

سازي با  باشد. این کار در بسیاري از مسایل پیچیده بهینه می منوط به طراحی عملگرهاي کارا و مؤثر

دشوار است، تا آنجائیکه ممکن است بسیاري از هاي متعدد، امري  متغیرهاي تصمیم متنوع و محدودیت

  . رویکردهاي فراابتکاري در عمل کارایی خود را از دست بدهند

و  یزلیبشده است.  شنهادیپ شاخص ي ایجاد صندوقبرا متنوعی يها روش مختلف هاي پژوهش در

 ،شاخصی يپورتفو جادیا مسئله بر علاوه و کرده استفاده کیژنت تمیالگور یتکامل کردیرو از )4( همکاران

 کردیرو کی )15( همکاران و یرافائل قراردادند. مدنظر زین را یمعاملات هاي هزینه و آن بیترک لیتعد

ي بر مبناشاخصی ق صندو جادیمنظور ا به را کیکوادرات ریزي برنامه و کیژنت تمیالگوربر  یمبتن اي مقایسه

 ي مختلفها اندازه گرفتن نظر در با را کیژنت روش تیمز شده ارائه جینتا د.دادن شاخص بورس انگلیس توسعه

 نویمارسل و یلیکور. دیرسان اثبات به شاخصی يپورتفو يبرا بیترک روزرسانی به متعدد يها دوره نیهمچن و

 مدل کی از متأثر سهام يها متیق کهفرض  نیا بر یمبتن شاخص تشکیل صندوق روش کی خصوص ) در7(

 ساختار يدارا آن شاخصی يپورتفو و شاخص ها آن مورد استفاده روش در د.نمودن پژوهش هستند، یعامل

به  یسهم کردن اضافه سپس و عوامل سازي مرتب از است عبارت شده گرفتهبکار  کردیروبودند.  مشابه یعامل

 یبیترک راهبرد کی )18سوارز ( و انویتوروباست.  مورد نظر عامل با یهمبستگ ترین بیش يدارا که يپورتفو

 یطراحصندوق شاخص  مسئله حل منظور به را کیکوادرات يزیر برنامه و یتکامل تمیالگور کی از متشکل

ي برا تیمحدود گرفتن نظر در با را تشکیل صندوق يخطا يساز نهیکم مسئله )،9( کیدو فن  انسن. یکردند

 موزون هدف تابع کی ها آن استفاده مورد روش قراردادند. در مدنظر ي،پورتفو دهنده تشکیل سهام تعداد

 مجموعه که یزمان د.شو یم نهیکم يپورتفودهنده  تشکیل سهام تعداد و تشکیل صندوق يخطا از متشکل

 محاسبه کیکوادرات يزیر برنامه استاندارد کردیرو کی از استفاده با نهیبه يها وزن ،شود یم مشخص سهام

) 10)). رولند و همکاران (6دادند( قرار استفاده مورد را رویکردي چنین نیز همکاران و شد(کولمن خواهد

دهنده  ي تشکیلها سهمشامل مجموعه از  که این پرتفوي تفویی را براي ردیابی شاخص هلند ایجاد کردندپر

ي ها دادهي از ا مجموعهي بهینه این پرتفوي توسط کمینه کردن خطاي ردیابی براي ها وزناین شاخص بود. 

تاریخی بازده و کوورایانس به دست آمد. براي بهینه کردن خطاي ردیابی توسط الگوریتم ژنتیک، یک تابع 

 همکاراناوه و ی است. افتنی دستکه برابر با حداقل خطاي ردیابی  شده فیتعربرازندگی براي هر کروموزوم 

د از حاصل جمع موزون حجم کردند. تابع مذکور عبارت بو فیتعر تیاولو تابع کیهر سهم  يبرا )14(

سهام  نیی، به منظور تعردیگ یتوابع رجحان بهره م نیساده که از ا کیستیوریه کیمعامله، ارزش بازار و بتا. 

هر سهم استفاده  نهیوزن به نییبه منظور تع کیژنت تمیدهنده پرتفوي بکار گرفته شد، سپس از الگور تشکیل

 سازي جهت پیاده يابتکار فرا يها تمیالگورپژوهش خود از ) در 2حنیفی، بحرالعلوم و جوادي ( شد.
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 نهیبه يپورتفوانتخاب  مسئله ها آن . پژوهشتهران استفاده کردند بورس در محور شاخص گذاري سرمایه

به  د.کن یم دنبال يابتکار فرا يهادکریرو از گیري بهره با را ينقد بازده و متیق کل شاخص کننده یابیرد

 آن گرید عبارت به د.استفاده کردن یقضاوت گیري نمونه ی، از روشژگیو نیا با اي نمونه به یابیدست منظور

 ترند فعال لذا باشند و سال در یمعاملات روز 100 از شیب يدارا ،پژوهش یزمانبازه  در که ییها شرکت از دسته

  کردند را انتخاب

  

  پژوهش يها هیفرض -3

 دهنده پرتفوي همبستگی وجود دارد. میان خطاي ردیابی و تعداد سهام تشکیل فرضیه اول:

سازي شده  الگوریتم ژنتیک از دقت بالاتري در ردیابی شاخص نسبت به الگوریتم تبرید شبیه فرضیه دوم:

 برخوردار است.

  

  روش شناسی پژوهش -4

به  یابی دستگذاري به منظور  ردیابی شاخص عبارت است از ایجاد و طراحی یک پرتفوي سرمایه

ي از سهام ا مجموعهي معاملاتی تنها زیر ها نهیهزشاخص مبنا. به دلیل کاهش ا عملکردي مشابه ب

 ي مناسبا مجموعه). به عبارت دیگر در جستجوي 10( دهنده در صندوق شاخصی لحاظ خواهد شد تشکیل

) ردیابی کرده و بتواند به T,0سهم هستیم که به خوبی شاخص را در یک بازه زمانی در گذشته ( Lاز 

 این مسئله حداقل هدف ایجاد نماید. تابع [T,T+ ε] ي اثربخش عملکردي مشابه با شاخص را در زمانا گونه

پورتفوي  بازده میان اختلاف از تابعی پژوهش این در که است سهام از این زیرمجموعه ردیابی خطاي کردن

ي تشکیل شده ا مرحلهاست. پژوهش حاضر از یک فرآیند دو  شده گرفته نظر در شاخص و کننده ردیابی

  است:

  ي از سهام ردیابی کننده شاخص توسط محاسبه تابع اولویتا مجموعهانتخاب  

 هاي فرا ابتکاري شده توسط الگوریتم سازي سهام انتخاب بهینه 

  ي از سهام ردیابی کننده شاخص توسط محاسبه تابع اولویتا مجموعهانتخاب  -4-1

 تعداد n میکن یمرا بر روش شاخص دارند، فرض  تأثیر نیتر شیبي از سهام که ا مجموعهبراي انتخاب 

 ck نی). همچنn < L(شده براي صندوق شاخصی باشد  سهام انتخاب تعداد Lدر شاخص و  وجودسهام م

)،k=1,2,…,L ،(k ربه عبارت دیگ .ردیگ یمکه در صندوق قرار  امین سهمی باشدΦp ={c1,c2, …,cL} 

نمایانگر  s. شده است در شاخص انتخاب وجودسهم م nاست که از میان  مجموعه پرتفوي صندوق شاخصی

بخش صنعت  نیام i سهمی است که در تعداد di واست که در شاخص قرار دارند  ي صنعتها بخش تعداد

∑(دارد  وجود d� = n
�
 )i=1,2,…,sو  j=1,2,…,dبخش صنعت ( نیام iسهم از  نیام j همچنین بتا براي ).���

 حجم ،دهنده نرخ بازده نشان M i(j) (t)و  r i(j) (t)، A i(j) (t) صبراي یک سهم خا .شود یمنشان داده  βijبا 

  است. tنرخ بازده شاخص در زمان  Im(t)است. tدر زمان  ارزش بازارو  معاملات
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   :)j=1,2.di و i=1,2,...,s( میکن یم، براي هر سهم تعریف Pi(j)، تدر اینجا یک تابع اولوی

P�(�) = ν��B�(�)�
��
+ ν�Ā�(�) + ν�M �(�)                        (1) 

  

(�)��و  دشده هستن مقادیر مثبت از پیش تعیین �νو�ν�، νکه  =
�∑ ���(�)(�)���(�)��∈� (���)⁄ �

�/�

�∑ ���(�)����
�

�∈� �
انحراف  �/�

̂معیار  استاندارد
i(j)

)̂
i(j)

�(�)��B.است) استi(j)βتخمینی براي 
��

،Ā�(�) وM
از صفر تا داراي مقادیر  (�)�

 پرتفوي در خاص سهم یک نسبی اهمیت دهنده نشان نهایت در (�)�Pکه  باشید داشته یک هستند. توجه

   .است

  روند این الگوریتم براي انتخاب سهام براي صندوق شاخصی به صورت زیر است:

سپس فرایند  (mc1(1), mc2(1),.mcs(1)) میکن یمارزش بازار را براي هر بخش از صنعت محاسبه ا ابتد

امین بخش صنعت ikسهم را براي پرتفوي انتخاب کند.  Lتا این گام  میکن یمتکرار  k=1,2, ...,Lزیر را براي 

امین  ikبراي  .(mc��(�)= max i=1,2,…,s mci(k))میکن یمارزش بازار است را انتخاب  نیتر بزرگرا که داراي 

را که داراي بیشتر مقدار  ik(jk)محاسبه کرده و سهم  ،j=1,2,…,di(j)را براي (�)��Pشده  بخش صنعت انتخاب

(��)��P)اولویت = max���,�,…,���	
P��(�)) است را به پرتفوي اضافه کرده و آن سهم را از بخش صنعتik  که

 ,mc1(k+1))کنیم  یم ها را به روز ارزش بازار صنعتم سپس بدون این سه ،میینما یمشده بود حذف  انتخاب

mc 2(k+1), ...,mc s(k+1) ) گردیم. و به ابتداي این گام باز می  

  شده توسط الگوریتم هاي ابتکاري سهام انتخاب سازي بهینه -4-2

دهنده صندوق شاخصی به شکل زیر  ي تشکیلها سهمسازي وزن  مدل پیشنهادي این پژوهش براي بهینه

  :باشد یم

Minimize    
(∑ [(∑ �������

�
��� )���]

��
��� )

�
�

�
                                (2) 

Subject to:  
∑ Z�W�
�
��� = 1                                                                               (3) 

 
∑ Z�
�
��� = L																																																																																														(4)						

                                                  

0 < W� < 1, i = 1,2,… , n                                                             (5) 
 
Z� 	 ∈ 	 {0,1}                                                                                    (6) 

  :که در آن 

:T  میینما یمی شاخص ابیرددوره زمانی که در آن اقدام به. 

:R�  بازده شاخص در زمانt  

:	r��  بازده سهمi  ام (در زمانtاز مجموعه سهام در اختیار جهت تشکیل صندوق شاخصی (  

Lدهنده صندوق شاخصی : تعداد سهام تشکیل  
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Zi:  متغیري است که در صورت وجود سهمi ام در صندوق شاخصی معادل یک و در غیر این صورت برابر

  .شود یمصفر در نظر گرفته 

Wi:  وزن سهمi .ام در پرتفوي ردیابی کننده  

به محدودیت وزن  5و  3مورد نظر است. رابطه  مسئلهدهنده خطاي ردیابی و تابع هدف در  نشان 2رابطه

، اگر 4به محدودیت عدد صحیح اشاره دارند. بر اساس محدودیت  6و  4دهنده پرتفوي و معادله  اقلام تشکیل

 Lصورت برابر صفر خواهد بود. پارامتر ن برابر یک و در غیر ای �Zقدار گذاري شود، م سرمایه iدر دارایی 

، بنابراین این محدودیت، باشد یمگذاري در آن  گذار مایل به سرمایه نشانگر تعداد سهامی است که سرمایه

این محدودیت، فضاي جستجو را به یک فضاي  دینما یمسهم را تضمین  nسهم از  Lگذاري در  سرمایه

ریزي عدد صحیح  ی پیچیده از برنامهبیترک. این امر موجب پدید آمدن دینما یمبدل گسسته و غیرخطی 

هاي فرا ابتکاري استفاده  سخت براي حل است و براي حل آن از الگوریتم مسئلهغیرخطی شده که یک 

  ).1نماییم( می

هاي مورد  افزار ره آورد نوین داده دا با استفاده از سایت بورس اوراق بهادار و نرمها ابت آوري داده براي جمع

و صورت پذیرفت و به منظور اجرا  Excelافزار  در محیط نرم ها آنآوري شده و سپس فیلترینگ  نیاز جمع

 SPSSافزار  نرمها نیز از  براي آزمون فرضیه .استفاده شد MATLAافزار  ارزیابی الگوریتم پیشنهادي از نرم

الی  5/1/91 خیتاراز  ها شرکتشده است. همچنین در این پژوهش از اطلاعات روزانه سهام  استفاده

و یا به عبارتی به  گذارند یمتأثیر را بر روي شاخص  نیتر شیبیی که ها سهمبه منظور انتخاب  ،31/6/91

ي آزمایش ها دادهبه عنوان  28/12/91الی  1/7/91ي آموزش و اطلاعات مربوط به بازده زمانی ها دادهعنوان 

 بهترین آوردن بدست شده است. براي و به عبارتی جهت ارزیابی عملکرد صندوق شاخصی در نظر گرفته

-0,9بازه  در عدد چند تصادفی صورت به است. ابتدا شده استفاده تیونینگ روش از جهش و تقاطع هاي نرخ

 عدد تصادفی تا شد سعی مسئله براي جواب بهترین مشاهده با سپس و گردید تقاطع انتخاب نرخ براي 0,7

 نتیجه در تکرار شد. نیز جهش نرخ براي 0,2-0,4بازه  در روش نزدیک باشد. همین بهتر تقاطع نرخ به بعدي

و نرخ  0,8مرتبه، نرخ تقاطع:  200الکوریتم: آمد: تعداد تکرارهاري  بهینه به این ترتیب بدست پارامترهاي

در مورد الگوریتم تبرید نیز همین فرآیند تکرار شد و پارامترهاي بهینه به این ترتیب تعیین  .0,35جهش: 

 موضوع ادبیات بر مروريمرتبه.  200و تعداد تکرار الگوریتم  0,99، تابع کاهش دما: 100گردید: دماي اولیه: 

  ).12 و 11، 3( است نزدیک مقادیر این پژوهش به هاي مشابه در پژوهش رامترهاپا که دهد می نشان

  

  ي تاریخیها دادهتشکیل صندوق شاخصی با استفاده از  -5

آورده  1در جدول پژوهش اجرا و نتایج آن  مسئلهحل  هاي الگوریتم پس از تعیین پارامترهاي ورودي،

را صد بار تکرار  ها ابتکاري، براي حل این مسئله الگوریتمهاي  شده است. به دلیل ماهیت تصادفی الگوریتم

  کرده و نتایج پس از محاسبه میانگین در جدول فوق درج گردیده است.
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 حیصح عدد  تیمحدود به توجه با ها تمیالگور یخروج -1 جدول

  
تعداد سهام 

 صندوق

  میانگین خطاي ردیابی

 (دوره آموزش)

  خطاي ردیابیبهترین 

 (دوره آموزش)
 زمان اجرا

        الگوریتم ژنتیک

 
5 7-10*1,62 7-10*1,06 25,7435 

 
10 8-10*5,60 8-10*4,10 29,4817 

 
15 8-10*4,40 8-10*2,40 33,4182 

 
20 8-10*1,90 8-10*1,70 35,6588 

 شدهسازي  شبیهالگوریتم تبرید 
   

  5 7-10*4,37 7-10*3,14 29,9134 

  10 7-10*2,39 7-10*1,64 31,266 

  15 7-10*1,71 7-10*1,16 34,424 

  20 8-10*6,2 8-10*3,9 37,6243 

  

خطاي ردیابی از میان این  نیتر کمالبته در ستون سوم جدول بهترین مقدار تابع هدف و یا به عبارتی 

دهنده  سهام تشکیل تعدادنتیجه گرفت که با افزایش  توان یمصد بار تکرار درج شده است. با توجه به نتایج 

 از رابطه این بررسی منظور . بهابدی یمپرتفوي، میانگین خطاي ردیابی و بهترین مقدار تابع هدف کاهش 

درصد و سطح معناداري دو دامنه آن  - 96,87 برابر آن مقدار که شد استفاده پیرسون ضریب همبستگی

 درصد 95خطاي ردیابی با اطمینان  و پورتفوي سهام تعداد میان مبستگیه محاسبه شد بنابراین 0,000

و فرضیه اول پژوهش مورد تأیید قرار گرفت. علت این امر نزدیک شدن ترکیب صندوق به ترکیب  شد تأیید

ی به عملکردي مشابه شاخص است. همان طور ابی دستپذیري و افزایش قابلیت آن در  شاخص، افزایش تنوع

دهنده صندوق به دلیل  زمان مورد نیاز براي حل مسئله با افزایش تعداد سهام تشکیل رفت یم که انتظار

که الگوریتم  دهد یمنشان  ها داده. نتایج حاصل از تجزیه و تحلیل ابدی یمافزایش میزان محاسبات افزایش 

شده از دقت بالاتري در ردیابی شاخص برخوردار سازي  شبیهتبرید   ژنتیک پیشنهادي نسبت به الگوریتم

دهنده صندوق به خود  است چرا که خطاي ردیابی کمتري را به ازاي مقادیر مختلف تعداد سهام تشکیل

ها استفاده شد. آماره میانگین  اختصاص داده است. به منظور بررسی آماري این موضوع از آزمون مقایسه زوج

 است برابر با SAت میان خطاي ردیابی حاصل از الگوریتم ژنتیک و الگوریتم در این آزمون که نشانگر تفاو

نسبت به الگوریتم ژنتیک قابل  SAمحاسبه گردید. بدین ترتیب پایین تر بودن دقت ردیابی الگوریتم  -3,22

کمتر است فرض  0,05) از سطح خطاي 0,024شده ( استنتاج است. از آنجایی که سطح معنا داري محاسبه

گیرد. با توجه به اینکه  مورد تأیید قرار می درصد 95ر رد شده و فرضیه دوم پژوهش نیز با اطمینانصف

الگوریتم ژنتیک از توانمندي بالاتري در ردیابی شاخص برخوردار است، بهترین پرتفوي حاصل از این روش 

، شود یممشاهده  2 جدولکه در  گونه هماندهیم.  یمسهام است مورد بررسی بیشتر قرار  20 را که داراي
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ي که خطاي ردیابی برابر ا گونهبه  کند یمپرتفوي ردیابی کننده به خوبی و با دقت بالایی شاخص را ردیابی 
  و ضریب همبستگی 1,70*8-10

 

 ها با محدویت عدد صحیح در دوره آموزش و آزمایش نتایج اجراي الگوریتم -2 جدول

  

خطاي 

ردیابی 

  (آموزش)

بازده 

 اضافی

  (آموزش)

ضریب 

  همبستگی

  (آموزش)

خطاي 

 ردیابی

  (آزمایش)

ضریب 

  همبستگی

  (آزمایش)

ضریب 

  همبستگی

ماهه اول 3

  (آموزش)

بازده 

 اضافی

  (آزمایش)

           اگوریتم ژنتیک

 8-10*1,70  3,73%  87%  7-10*1,99  70%  76%  4,52%  

        الگوریتم ژنتیک تعدیل یافته

  9-10*1,50  2,85%  90%  7-10*1,81  79%  92%  1,67%  

  

درصد است. بعد از مشخص شدن توانمندي  87ا ي زمانی بازده پرتفوي و شاخص برابر بها يسرمیان 

شده در ردیابی شاخص، هدف بهبود و توسعه الگوریتم پیشنهادي و ارزیابی عملکرد آن در  الگوریتم طراحی

ي این ها ينوآورشده پژوهش و به عنوان  ي آتی (آزمایش) را فراتر از اهداف اولیه تعیینها دادهخصوص 

  . میکن یمپژوهش دنبال 

 

  ي آزمایش ها دادهتشکیل صندوق شاخصی با استفاده از  -5-1

سهم که مبنی بر الگوریتم ژنتیک  20 صندوق متشکل از ها دادهحاصل از تجزیه و تحلیل  جینتابر اساس 

خطاي ردیابی را حاصل نمود، بنابراین در این بخش نیز عملکرد این پرتفوي را در  نیتر کمده بود، ایجادش

  .میده یممورد بررسی و تحلیل قرار  )29/12/91الی  01/07/91(بازه زمانی  ي آزمایشها دادهخصوص 

  

  

 آزمایش دوره در شاخص با سهیمقا در یشاخص صندوق بازده -1 نمودار
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به یافته  قابل استنتاج است خطاي ردیابی در خصوص دادهاي آزمایش افزایش 1 از نمودارگونه که  همان

ي زمانی بازده صندوق و شاخص به ها يسرو ضریب همبستگی میان  1,99*10-7 ي که مقدار آن بها گونه

   درصد رسیده است. 70

  

  :تي آزمایش از دو منظر قابل بررسی اسها دادهعملکرد صندوق شاخصی در خصوص 

مشخص مورد بازبینی قرار  نسبتاًترکیب صندوق شاخصی بایستی به صورت منظم و در فواصل زمانی  .1

به بورس و همچنین  ها شرکتدر نتیجه ورود و خروج  شاخصگیرد. علت این موضوع تغییر در ترکیب 

بوده و . تعیین فواصل زمانی مورد نظر امري غیرقطعی باشد یمدهنده شاخص  تعدیل وزن اقلام تشکیل

این ) 4( بایستی توسط تحلیلگر و با توجه به رویدادهاي بازار مشخص شود. بر اساس دیدگاه بیزلی

ي ا شرفتهیپي ها بورسشده، سازگار با  ماه باشد. البته این زمان تعیین 6فاصله زمانی بایستی کمتر از 

پیشنهاد  تر کوتاهران بسیار است که از تلاطم کمتري برخوردارند، لذا این فاصله زمانی براي بورس ته

ماه پس از انتخاب پرتفوي، ردیابی شاخص با دقت بالایی  3تا حدود  1 . با توجه به نمودارگردد یم

درصد محاسبه شده است. بنابراین  78 صورت پذیرفته و ضریب همبستگی در این بازه زمانی برابر

ه زمانی نیازمند بروز رسانی است و این استدلال نمود که ترکیب پرتفوي پس از گذشت یک باز توان یم

 .باشد یمامر بخش جدایی ناپذیر از فرآیند ردیابی شاخص 

ي آزمایش در جهت مثبت بوده ها دادهافزایش خطاي ردیابی و کاهش ضریب همبستگی در خصوص  .2

است، یعنی عدم تطابق با شاخص به دلیل عملکرد بهتر پرتفوي مورد نظر نسبت به شاخص است. این 

قابل بررسی  شده اشارهوضوع از طریق محاسبه تفاوت میانگین بازده پرتفوي و شاخص در بازه زمانی م

  .دهد یمدرصد بازده اضافی را نشان  4,52آن در حدود  جهینتاست که 

  

  به روز رسانی ترکیب صندوق شاخصی -5-2

قابل  1که در نمودار  شاخصبررسی نوسانات بازده صندوق شاخصی در دوره آزمایش و مقایسه آن با 

روز  60شده در ردیابی مناسب شاخص را بعد از گذشت  مشاهده است، قابلیت صندوق شاخصی تشکیل

درصدي میان سري زمانی  92. علاوه بر بررسی شماتیک، ضریب همبستگی رساند یممعاملاتی به اثبات 

همان طور که در  .دهد یمتأیید قرار ماهه این موضوع را مورد  3 بازده پرتفوي و شاخص در این بازه زمانی

. لذا بروز رسانی ترکیب ابدی یمماهه افزایش  3 مشخص است، خطاي ردیابی بعد از گذشت دوره 1نمودار 

. بدین منظور پایان میده یممانده را مد نظر قرار  صندوق و مطالعه اثر آن بر خطاي ردیابی در بازه زمانی باقی

سازي وزن سهام  منتقل شد. پس از بهینه 30/9/91به  31/6/91ماه افزایش از تاریخ  3دوره آموزش با 

هاي ردیابی  ي جدید آموزش، پرتفوي مورد نظر نگهداري، شاخصها دادهدهنده پرتفوي با استفاده از  تشکیل

آزمایش انجام شد که نتایج شاخص در دوره  صندوق و محاسبه و مقایسه شماتیک میان سري زمانی بازده

و بازده اضافی 1,16*10-7خطاي ردیابی صندوق شاخصی بروز شده برابر با حاصل در ادامه آورده شده است. 
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ي زمانی بازده صندوق و شاخص ها يسر% محاسبه شد. همبستگی میان 1,19آن نسبت به شاخص برابر با 

  .باشد یمدرصد  83برابر با 

  

  

  آزمایش دوره در شاخص با سهیمقا در شده بروز یشاخص صندوق بازده -2 نمودار

  

شده در فرآیند ردیابی، خطاي ردیابی و بازده اضافی پرتفوي بهینه قبل از  به منظور بررسی بهبود حاصل

ابر خطاي ردیابی بر :از اند عبارتي آزمایش محاسبه شد که نتایج آن ها دادهبروز رسانی، در بازه زمانی جدید 

همان طور که مشخص است در نتیجه  تعیین گردید. %5,4-و بازده اضافی نسبت به شاخص 1,94*10-7با 

% به 5,4-بروز رسانی ترکیب صندوق شاخصی خطاي ردیابی کاهش و بازده اضافی نسبت به شاخص از 

مثبت جایگزین و رسید. به عبارت دیگر نوسانات منفی بازده پرتفوي نسبت به شاخص با نوسانات  1,19%

  بدین ترتیب عملکردي بهتر حاصل شد.

  
  ها قبل و پس از به روز رسانی داده ها تمیالگور ياجرا جینتا -3 جدول

  بازده اضافی  ضریب همبستگی  ردیابیخطاي   

  % -5,4 %71 1,94*10-7 قبل از به روز رسانی

  %1,19  %83  1,66*10-7 پس از به روز رسانی

  

 
  بحث و نتیجه گیري -6

اي براي تشکیل صندوق شاخصی استفاده کردیم و با بررسی  در این پژوهش از یک الگوریتم دو مرحله

اي  ها رویکرد برتر را که در بورس اوراق بهادار تهران به نتیجه اي آن تحلیل مقایسه رویکردهاي مختلف و

ها نشان داد که  تر دست یافته بود، مشخص نمودیم. در این راستا نتایج حاصل از تجزیه و تحلیل داده مطلوب

-0.04

-0.03

-0.02

-0.01

0

0.01

0.02

0.03

0.04

0.05

1 3 5 7 9 11131517192123252729313335373941434547495153555759

بازده صندوق

بازده شاخص



ابراهیم عباسی و صمد اکبري /شده و ژنتیک در تشکیل ...  سازي هاي تبرید شبیه کاربرد الگوریتم  

 
179 

بع هدف کاهش دهنده پرتفوي، میانگین خطاي ردیابی و بهترین مقدار تا سهام تشکیل تعدادبا افزایش 

 دلیل به سازي شده را . بررسی ها عملکرد بهتر الگوریتم ژنتیک در مقایسه با الگوریتم تبرید شبیهابدی یم

 و مشابه عملکرد میان این در توجه قابل کمتر به اثبات رسانید. نکته ردیابی خطاي با صندوقهایی به دستیابی

 آزمایش هاي داده خصوص در و تکرار مختلف دفعات در روش این از حاصل هاي صندوق شاخص توسط از فراتر

 عملکرد) 15) و رافائلی(10)، یورسین (4شده توسط بیزلی( انجام تحقیقات در که است حالی در است. این

 دیگر طرف است. از بوده ها آن پیشنهادي هاي الگوریتم کارگیري به شاخص، نتیجه به نسبت تر پایین و مشابه

ردیابی این  است. دقت دیگر تحقیقات در شده ارائه هاي روش از یا بهتر و مشابه نیز این مدل ردیابی دقت

و ) 10)، لارسن(10)، یورسین (4بیزلی( در تحقیقات که است حالی در این و باشد می 10-7 حد در الگوریتم

 ارزیابی از حاصل ذکر شده نتایج موارد بر است. علاوه متغیر 10- 5 تا 10-3بین  این مقدار )18(توروبیانو 

 ناپذیر جدایی جزئی را آن و کرد منعکس را آن رسانی ترکیب بروز اهمیت آزمایش، دوره در صندوقی عملکرد

هاي  مشخص نمود که گروه باداد. بررسی صندوق شاخصی  نشان محور گذاري شاخص سرمایه از رویکرد

سهم از  نیتر شیب فلزات اساسی هاي فلزي و اي، گروه کانه هاي چند رشته محصولات شیمیایی، شرکت

به  و کرمانشاه دیکگل، وام س،یوصندوق، شپداند، همچنین پنج سهم  صندوق را به خود اختصاص داده

وزن را در صندوق شاخصی به خود  نیتر بیش% 9,34% و 9,99،%10,58،%10,65 ،%17,18ترتیب با 

گذاران متخصص و مبتدي را  سرمایه.  الگوي پیشنهادي در این پژوهش هر دو طیف اند دادهاختصاص 

شده به عنوان یک ابزار پشتیبان تصمیم، راهنماي  دهد. الگوریتم فراابتکاري طراحی مخاطب قرار می

سازي یک  گذاران متخصص در ایجاد صندوق شاخصی بوده و همچنین با توجه به اینکه منجر به پیاده سرمایه

گذاري براي افرادي که  ملاتی خواهد شد، بهترین ابزار سرمایههاي پایین معا استراتژي کم ریسک و با هزینه

ي پیشنهادها شود. باشند، قلمداد می قصد ورود به بازار سرمایه را داشته و یا از تجربه کافی برخوردار نمی

  گردد: ارائه می هاي آتی براي پژوهش زیر

همچنین تعیین دوره بروز رسانی هاي معاملاتی و تلاش در جهت حداقل سازي آن و  لحاظ نمودن هزینه )1

  گردد. ترکیب صندوق شاخصی به عنوان پیشنهاد مطرح می

سازي شده  بهره گرفته شد،  ابتکاري ژنتیک و تبرید شبیه هاي فرا جهت حل مسئله پژوهش از الگوریتم )2

سازي فوجی ذرات و منطق فازي ،  هاي متنوعی چون بهینه که مطالعه و بررسی تکنیک در حالی

 هاي آتی مدنظر قرار گیرد. اند در پژوهشتو می

یکی از نمونه هاي آن است، در کنار » جانبی-محوري«گذاري  رویکرد شاخص محور بنیادي که سرمایه )3

  رویکرد شاخص محور مورد مطالعه قرار گیرد.
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