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 چكیده

کنند.  ردیابی   گذاران معمولا دو نوع استراتژی فعالانه و منفعلانه را برای مدیریت پرتفوی استفاده می سرمایه

رود که از مزایای آن  کم کردن هزینه مدیریت  شاخص یکی از  رویکردهای منفعلانه مدیریت پرتفوی بشمار می

کلاسیک که  هدف آن کم کردن هزینه   ابی شاخص معمولا از مدلباشد. جهت ردی پرتفوی و هزینه معاملات می

رو مدل کلاسیک ردیابی شاخص توسعه داده  شود. در  پژوهش پیش معاملاتی و خطای ردیابی است، استفاده می

سازی خطای ردیابی، میزان ریسک غیر سیستماتیک و  شده است. بدین منظور مدلی چند هدفه بر مبنای کمینه

ریزی آرمانی برای حل مدل ذکر شده استفاده شده است.  ائه شده است. در مرحله بعد از روش برنامهبتای سبد ار

های بورس اوراق بهادار تهران در صنعت بانکداری استفاده  های مورد استفاده از داده برای نشان دادن کارایی مدل

پیشنهادی عملکرد بهتری نسبت به مدل  شده است. در انتها نتایج نشان دادتد که طی بازه زمانی ذکر شده مدل

 .های کلاسیک داشته است
 

 .آرمانی پرتفوی ردیاب، خطای ردیابی، بتای سبد ردیاب، برنامه ریزی هاي كلیدي: واژه
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 مقدمه -1
ترین موضوعات در حوزه تصمیمات سرمایه گذاری  تخصیص بهینه منابع مالی در بازار سرمایه یکی از اصلی

گذاری و تحلیل  های مناسب سرمایهتصمیمی موثر و کارا در این خصوص، نیازمند وجود استراتژیاست. اتخاذ 

. به طور کل سرمایه گذاری در شاخص های بازار (8211)حنیفی و تهرانی،ها در بازار سرمایه است های  دقیق آن

)کولول و همکاران میلادی به طور جدی مورد توجه صاحبان سرمایه قرار گرفت  09ی  بورس از اوایل دهه

. در همین راستا احساس نیاز تخصیص بهینه و یافتن راه کارهایی کارآمد، اندیشمندان و صاحب نظران را (3990

ه تقاضا ها و نیازهای جدید ضمن بررسی استراتژی های جدید سرمایه گذاری، شناخت برآن داشت تا با توجه ب

)حنیفی و تهرانی، ریسک، نقاط قوت و ضعف این ابزارها با تهیه نقشه راهی روشن و مشخص، وارد عمل شوند 

استراتژی کلی  . در همین راستا، مدیران سرمایه با توجه به رفتار بازار و هزینه های موجود، با دو نوع(8211

3و مدیریت منفعل 8شامل استراتژی مدیریت فعال
. استراتژی مدیریت (3999)هسنی و همکاران، آشنا شدند  

شود که در طی آن مدیر سرمایه مرتبا و به طور مستمر )روزانه، ماهانه،  فعال به روش و استراتژی گفته می

باشد. از نقاط قوت  ال به روز رسانی سبد سهام میهفتگی( به خرید و فروش سهام مبادرت نموده و دائما در ح

توان به سرعت رشد و پویایی هرچه بیشتر آن اشاره داشت. اما از نقاط ضعف این روش می توان  این روش می

 میزان هزینه های معاملاتی بالای آن را نام برد.

ن روش مدیر سرمایه با انتخابی در مقابل این روش مدیریتی، استراتژی مدیریت منفعلانه قرار دارد که در ای

درست و کارآمد تلاش برای ثبات و پایداری بیشتر در سبد خود داشته و اهدافی بلند مدت تر را مد نظر قرار 

دهد. یکی از رویکرد های این استراتژی رویکرد ردیابی شاخص است.از آنجایی که در بازه زمانی بلند مدت  می

و نیازی به خرید و فروش مداوم سهم ها به منظور دستیابی به بازدهی بازدهی شاخص ها مناسب خواهد بود 

باشد، تنها با ردیابی شاخص ها در بازار سهام می توان به بازدهی ایده آل در بلند مدت دست یافت. مناسب نمی

 در این رویکرد مدیر سرمایه سعی بر تشکیل سبدی به منظور بازسازی رفتار یک شاخص با تعداد کمتری از

 سهام های موجود در آن و در نهایت هزینه معاملاتی پایین تر دارد. 

در رویکرد ردیابی شاخص، همانگونه که توضیح داده شد، سعی بر بازتولید رفتار شاخص مورد نظر، با 

بایست ابتدا  باشد. حال شخص مدیر می ای کمتر نسبت به خرید کل سهم های تشکیل دهنده  شاخص می هزینه

اند، با در نظر  را شناخته و در شاخص مربوطه از میان سهام هایی که روند و رفتار مناسب تری را داشته این بازار

ی ریسک، سهام های مناسب را شناسایی و وزن دهی کرده، و برای تشکیل سبد خود خریداری  گرفتن و محاسبه

، تئوری ها و نظریه های گوناگونی، نماید. به همین منظور، برای گزینش و انتخاب سهام های مورد نظر در سبد

اند. در  باشد، مطرح شده از جمله مهمترین آنها مدل مارکوییتزی که به نوعی سرآغاز تئوری های این شاخه می

این رساله نیز برهمین اساس مدلی مطرح شده و سعی شده تا نتایج آن به خوبی نمایش داده شود.در ادامه 

 و مدل پیشنهادی ارائه گردیده است.توضیحاتی در خصوص پیشینه مسئله 
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در بخش دوم از این مقاله مبانی نظری و پیشینه تخقیق ارئه شده است. در بخش سوم، تعریف مساله و مدل 

حل مسئله مورد بررسی و بحث قرار گرفته شده است. در   شود. بخش چهارم از این مقاله، روشسازی ارائه می

 گیری آورده شده است. در پایان در نتیجهبخش بعدی، مطالعه موردی ارائه و 

 

-2 مبانی نظري و مروري بر پیشینه پژوهش 
در  این بخش سعی شده است که ابتدا ادبیات موضوع و مبانی نظری ارائه شده است که خواننده با این حوزه 

 آشنایی مناسبی پیدا کرده و سپس پیشینه پژوهش ارائه شده است.

 

 استراتژي مدیریت فعال -2-1
مدیریت فعال شامل تلاشی منظم برای دستیابی به عملکردی بهتر از عملکرد مبنای انتخاب شده است. کلیه 

گذاری شده  هایی از اوراق بهادار غیرواقعی قیمت های مدیریت فعال مستلزم جستجوی اوراق بهادار یا گروه روش

اران فعال، توانایی غلبه بر متوسط بازده گذاست. استراتژی مدیریت فعال بر این حقیقت استوار است که سرمایه

ها در هایی را که بر سایر سهامکند سهامپذیری بالا تلاش میکل بازار را دارند. یک مدیر فعال با درجه ریسک

بازده غلبه خواهد کرد، در زمان مناسب جهت خرید یا فروش انتخاب کند. پیش فرض این استراتژی این است 

اند با تکیه بر تجربه و قضاوت خود سود بیشتری کسب نماید. )شریعت پناهی و جعفری، توکه مدیر سرمایه می

8209) 

 

 استراتژي مدیریت منفعل -2-2 
های میانی دهه  رود. قبل از سال گذاری، روش نسبتاً جدیدی به شمار می مدیریت منفعل در صنعت سرمایه

گذاری شده باشند، امری مسلم و  غیرواقعی قیمتهای  گذاران باید در جستجوی سهام ، این که سرمایه8009

های  هایی از منفعل بودن داشتند، نظیر خرید سهام شرکت نشانه گذاری،  های سرمایه بدیهی بود. برخی استراتژی

پذیری گذاری از انعطافدر استراتژی مدیریت منفعل، مدیر سرمایه«. بلندمدت»برای دوره « مطمئن و جاافتاده»

ای مشابه با بازده یک شاخص بازار تواند بازدهبرخوردار بوده و پذیرفته است که در نهایت می و ریسک کمتری

هایی که درون شاخص بازار وجود دارند کسب نماید. ای مناسب از سهامگذاری در مجموعهسهام از طریق سرمایه

بازار برای مدیران وجود دارد. هدف  البته توانایی بازبینی سبد برای دستیابی به کمترین میزان انحراف از شاخص

از تشکیل سبد سهام انفعالی تا حد ممکن نزدیک کردن بازده سبد سهام به یک شاخص مورد نظر است. 

 (8209)شریعت پناهی و جعفری، 

 

 ردیابی شاخص -2-3
-اممساله پیگیری شاخص مساله بازتولید عملکرد یک شاخص بازار سهام است اما بدون خریداری تمامی سه

هایی که ترین راه برای پیگیری یک شاخص، تکرار کامل است که تمامی سهامسازند. سادههایی که شاخص را می
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های موجود در شاخص، خریداری شوند. با این حال، تکرار کامل معایبی از سازند با همان نسبتشاخص را می

 (3992جمله بالا بودن هزینه معاملاتی دارد. )بسلی، 

سبد ردیاب عبارت است از انتخاب مجموعه دارایی ها به گونه ای که بازده مورد انتظار سرمایه بحث تشکیل 

(. رویکردهای مختلفی برای تشکیل 8211گذار تحقق یافته و ریسک به حداقل برسد )حنیفی و تهرانی،

ات صورت های مبتنی بر شاخص و یا پرتفوی ردیاب ارائه شده است. به لحاظ مدل سازی در تحقیق صندوق

های مارکوییتزی، مدل های عاملی و سایر  توان به سه دسته مدل گرفته، مدل سازی سبد ردیاب شاخص را می

(. به طور کل این تحقیقات توسط 8210های مستقل( تقسیم بندی کرد )شمس و ورسه ای، مدل ها )مدل

که ارتباط میانگین و واریانس را  آغاز شد. این مدل 8093واریانس در سال -مارکوییتز با طرح مسئله میانگین

های  های تشکیل سبد ردیاب شاخص شده و از آن تاریخ تاکنون به شکل دهد، اساس کار نظریه نشان می

(. رویکرد دیگری که به آن اشاره شده است، 8210است )شهرستانی و همکاران،  گوناگونی توسعه پیدا کرده

های سبد ردیاب و شاخص است که بازده یک  راستا سازی مشخصه استفاده از مدلهای عاملی به منظور ایجاد هم

(. بیزلی و کاناکوز تلاش کردند 3992سازند )بیزلی و همکاران،  سهم را به یک یا چند عامل اقتصادی مربوط می

(. مزیتی که این 3989تا به کمک نگرش رگرسیونی، ردیابی شاخص را مورد بررسی قرار دهند )جونز و همکاران، 

به همراه داشته قابلیت بهبود فرمولاسیون خطی است. آنها از روش برنامه ریزی خطی عدد صحیحی  روش

، αترکیبی در پژوهش خود استفاده کردند. به طوری که در یک روش سه مرحله ای، در گام اول تلاش شد تا 

تابع رگرسیونی را تا جای ، شیب βعرض از مبدا تابع رگرسیونی تا جای ممکن به صفر نزدیک شود، در گام دوم 

های معاملاتی را بر اساس مقادیر بدست آمده در دو گام پیشین محدود  ممکن به یک و در گام آخر نیز هزینه

ساختند. کیان لی و همکاران در مقاله خود یک رویکرد چند هدفه برای مسئله ردیابی شاخص مطرح کرده و 

ی ردیابی بهبودیافته شاخص در نظر گرفتند. سپس با استفاده از یک ای از بازده ها و مقادیر ریسک را برا مجموعه

(. ویژگی کار آنها در 3989الگوریتم آزاد چند هدفه به حل مسائل ردیابی شاخص پرداخته شد )جونز و همکاران،

دلا و بهبود بخشیدن به الگوریتم و توسعه بهینه سازی چند دوره ای در مسئله بهبودیافته ردیابی شاخص بود. تار

همکاران در مقاله خود یک مدل بهینه سازی خطی در ابعاد بزرگ برای بهبود ردیابی شاخص در نظر گرفتند که 

با تشکیل یک سبد بهینه منطبق بر یک معیار تسلط آماری و تبیین محدودیت های کارا، مدل را حل کردند 

ر رویکردهای تسلط آماری از داده های (. سپس برای مقایسه مدل پیشنهادی با سای3983)برونی و همکاران، 

آماری در دسترس درمورد سبدهای سرمایه گذرای استفاده کرده که این نتایچ کارا بودن مدل پیشنهادی را 

ی ردیابی شاخص را به یک  نشان داده است. یینگ ژیه و همکاران به کمک محدودیت های کاربردی مسئله

ردند. دو حالت در نظر گرفته شد که در آنها میانگین خطای مطلق و مسئله ی بهینه سازی با محدودیت تبدیل ک

گیری کارایی ردیابی به کار برده شدند. فرمولاسیون ها، مسائل بهینه سازی غیر میانگین مربع خطا برای اندازه

محدب بودند. سپس یک برنامه ریزی خطی عدد صحیح ترکیبی و یک برنامه ریزی غیر خطی عدد صحیح 

رای تقریب آنها تعریف کردند. در روش آنها تحت شرایطی منطقی، اثبات شد که فرمولاسیون تقریبی ترکیبی ب

می تواند تقریبی مناسب از یک مسئله ردیابی غیر محدب واقعی باشد. برای حل مسئله ی تقریبی، با ترکیب 
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سازی ترکیبی، یک روش عددی برای برنامه ریزی های محدب و روش تبرید شبیه سازی شده مسائل بهینه 

(. تهرانی و همکاران نیز بر این باورند که یک استراتژی 3988الگوریتم مرکب تعریف کردند )باو و همکاران، 

مناسب سرمایه گذاری، برپایه کاهش ریسک، حداقل نمودن حجم معاملات و کاهش هزینه های معاملاتی استوار 

باشد. آنها در مقاله خود مساله انتخاب  به بازده بازار می است و این که این استراتژی کاراترین روش دستیابی

پرتفوی بهینه ردیابی کننده شاخص، با درنظر گرفتن محدودیت عدد صحیح را مورد مطالعه قرار داده و از 

ریزی کوادراتیک به منظور انتخاب پرتفوی بهینه، و از شبکه عصبی  رویکرد ترکیبی الگوریتم ژنتیک و برنامه

 (.8211ها بهره گرفتند)تهرانی و همکاران ،  ه سازی و شبیه سازی دادهجهت آماد

 

 خلاء تحقیقاتی  -2-4

تر  باشد، انتخاب صحیح و هرچه مناسب با توجه به اینکه روش ردیابی شاخص یک استراتژی غیر فعال می

اید. و از طرفی نم سهام ها کمک بیشتری به ثبات سبد تشکیل شده و کاهش چشمگیر هزینه های معاملاتی می

به دلیل طولانی بودن بازه زمانی حضور سهم در سبد و تاثیر روند حرکتی آن بر روی دارایی سرمایه گذاری شده؛ 

تواند تضمین بازدهی مشابه  مطمئنا بررسی بتای سبد ردیاب نیز، خود جدای از بررسی میزان خطای ردیابی، می

ه به اینکه در بیشتر مقالات و پژوهش های موجود از روش های بازده شاخص ردیاب شده را افزایش دهد. با توج

معمول همچون کمینه کردن خطای ردیابی و هزینه های معاملاتی وغیره به منظور مشاهده رفتار و بازده ای 

بهتر و سپس تعیین ساختار سبد استفاده شده، خلاء حضور پارامترهای اثرگذار و بهبود بخش در این مبحث 

و بتا به صورت توامان احساس شد. به همین خاطر با بررسی پژوهش های صورت گرفته دیده شد  همانند ریسک

در این بین تاثیر این عوامل در کنار دیگر پارامتر ها مانند میزان خطای ردیابی به طور همزمان نیز مشاهده نشده 

م ریسک را در ذهن تداعی است و جای خالی این عنصر در مبحث سرمایه گذاری بهینه، که خود همزمان نا

در حوزه ردیابی شاخص آنچه که بیش از پیش مورد توجه است شبیه سازی رفتار سبد  شود. سازد، دیده می می

باشد، در همین راستا توجه به بتای سبد ردیاب و نزدیک به یک کردن آن از عناصر مطابق با رفتار شاخص می

کمتر به آن پرداخته شده است. در این پژوهش سعی بر آن ست که در پژوهش های پیشینِ این حوزه کلیدی

داشتیم تا نکات اثرگذار و مغفول مانده در بحث ردیابی شاخص همچون بتا و ریسک و خطای ردیابی را توامان با 

 یکدیگر تحت بررسی قرار داده و مدلی ارائه دهیم تا  اثر بهبود دهنده این پارامتر ها را نشان دهد و سایر ابعادی

 که منجر به بالابردن عملکرد سبد ردیاب شاخص می شود و پیش از این نادیده گرفته شده را پوشش دهیم. 

 

-3 ارائه مدل پژوهش  
با توجه به بررسی خلاء دیده شده در پژوهش های پیشین، مبنی بر دخالت داده نشدن پارامتر ریسک و بتا 

تر این پارامترها با دیگر موارد، مانند  هتر و کاربردیبه طور همزمان، لازم دیده شد به منظور ترکیب هرچه ب

دهد، در حوزه خطای ردیابی و میزان بازدهی کل، سبد کارامدتری شکل گیرد. همانطور که بررسی ها نشان می

بازار سهام سبدهای سرمایه گذاری با دو نوع ریسک سیستماتیک و ریسک غیر سیستماتیک مواجه اند. هدف ما 
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باشد بلکه هدف داشتن شاخص بر خلاف مدل های مارکوییتزی کمینه سازی ریسک کل نمیدر سبد ردیاب 

ریسکی در سطح بازار و یا شاخص تحت بررسی است. حال برای دستیابی به این هدف با نزدیک کردن بتای سبد 

تیک و ردیاب به یک ریسک سیستماتیک آن را در سطح بازار نگه داشته و با کمینه سازی ریسک غیرسیستما

نزدیک کردن آن به صفر، ریسک کلی سبد ردیاب را که مجموع ریسک سیستماتیک و ریسک غیر سستماتیک 

های صورت گرفته به طور مشخص به  است، در سطح ریسک بازار یا شاخص مورد نظر نگه می اریم. در پژوهش

جود در سبد سهام سعی بر ریسک سبد ردیاب شاخص توجهی نشده است و نهایتا با تنوع بخشی دارایی های مو

اش در کنترل ریسک سبد ردیاب شاخص نموده اند. به همین منظور ریسک هر سهم توسط داده های تاریخی

طی ماه های گذشته و بر اساس تغییرات و روند کلی طی رابطه واریانسی آن محاسبه شده تا نهایتا به وسیله آن 

شود تا  را محاسبه نموده و تلاش می. پس از آن، بتای سبد ریسک سبد را محاسبه کرده و به صفر نزدیک کنیم

 خطایمقدار آن به یک نزدیک گردد و بدین منظور رفتار شاخص را به بهترین نحو پیگیری کند. در گام بعد 

ردیابی مورد بررسی قرار گرفته و در نهایت با استفاده از رویکرد مدل آرمانی ادغامی مدل پیشنهادی مورد 

  گیرد. می بررسی قرار

 

 محاسبات پارامترهاي مورد نیاز براي پورتفو در مدل -3-1

 گیرد توضیح داده شده است.در این بخش نحوه محاسبه پارامترهایی که در مدل مورد استفاده قرار می

باشد و مدنظر است که این شاخص ردیابی شود ، اگر سهم موجود میN,…,1 فرض کنید که در یک شاخص 

 تشکیل گردد بطوریکه اگر :               سهم با بردار وزنی   سبد ردیاب  برای 

       قیمت نهایی سهم در زمان :t 

         8: قیمت نهایی سهم در زمان-t 

       در زمان   : بازده سهام شرکتt 

        در زمان   : بازده سهام شرکتt بدست آمده از رابطه رگرسیونی 

     در سبد  : درصد وزنی تعداد سهام شرکت 

      بازده سبد ردیاب در زمان : t 

   تعداد کل سهام در دسترس : 

     مقدار شاخص مربوطه در زمان :t 

       8: مقدار شاخص مربوطه در زمان-t 

      ر: بازده شاخص در انتهای بازه زمانی مورد نظ 

   کل بازه زمانی مورد نظر : 

   در این پژوهش براساس روز می باشد(  : واحد زمانی مشخص شده( 

    بتای مربوط به هر سهم : 

    
 : ریسک غیر سیستماتیک هر سهم 
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    خطای ردیابی : 

    مقدار مطلوبیت آرمانیِ تابع هدف بتا : 

    مقدار مطلوبیت آرمانیِ تابع هدف ریسک غیر سیستماتیک : 

     مقدار مطلوبیت آرمانیِ تابع هدف :TE 

بایست نسبت به محاسبه پارامترهای مورد نیاز از جمله بازده، بتا و با توجه به اطلاعات عملکرد گذشته می

کند و  پارامترهای موردنیاز را معرفی می 8گیرد. جدول ریسک اقدام شود که این امر از طریق روابط زیر انجام می

 دهد:در آن نحوه محاسبه پارامترها را نشان می

 

 معرفی پارامترها-1 شماره جدول

 فیتعر پارامتر

                  هر سهم یبتا

          هر سهم بازده
    

      

  

          شاخص بازده
    

      

  

 هر سهم کیستماتیرسیغ سکیر
   

  
 (    

      )
 

   
 

     یونیهر سهم از رابطه رگرس یبرآورد بازده
            

          ابیسبد رد بازده

          ابیسبد رد یبتا

    ابیسبد رد کیستماتیرسیغ سکیر
   (  

    

 ) 

 

 

 مدل سازي مسئله  -3-2
تر مساله ردیابی شاخص خواهیم پرداخت. همانطور که گفته شد هدف ارائه  در این بخش به تعریف دقیق

-مدلی ست که در بردارنده پارامترهای بتا و ریسک غیرسیستماتیک و خطای ردیابی به صورت توامان با هم می

باشد به نحوی که نتیجه مدل بتای سبد ردیاب را به یک، ریسک غیرسیستماتیک را به صفر و خطای ردیابی را 

کمینه بسازد و در نهایت دستیابی به جوابی بهینه و ردیابی بهتر شاخص را به دنبال داشته باشد. به این صورت 

در سبد که اینجا متغیر   نی سهام شرکت درصد وزفرض نموده،   های موجود در شاخص را  که اگر تعداد سهام

 باشد؛ مدل پیشنهادی به صورت زیر خواهد بود :  n,…,1از  iفرض کرده، به نحوی که    تصمیم بوده را 
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(8)          |∑    
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(3)        ∑  
    

  
 

 

 

  

 

(2) 
       

 

 
√(∑(     ∑      
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(4) 

     
                        

∑    

 

   

  

  

(9)                             

 

 

کنترل نزدیکی  به منظور (3کنترل نزدیکی بتای پورتفوی ردیاب شاخص به یک، رابطه ) ( به منظور8رابطه )

به منظور کمینه سازی خطای ردیابی ( 2پورتفوی ردیاب شاخص به صفر و رابطه ) ریسک غیر سیستماتیک

به منظور کنترل وزن سهم به نحوی  (9)( و 4در نظر گرفته شده است. محدودیت ) مشابه مدل های کلاسیک

 بین صفر و یک تعیین شود درنظر گرفته شده است.   که مقادیر 

 

-4 شیوه حل مسئله  
های تشکیل دهنده پرتفوی ردیاب استفاده  در این پژوهش از یک مدل برنامه ریزی آرمانی برای انتخاب سهم

گیرد.  های مورد نظرتصمیم گیرنده برای تشکیل پرتفوی را به عنوان ورودی در نظر می همشود و تعداد س می

ها بر مبنای نزدیک کردن بتای پورتفو به یک به منظور رفتار کردن  رویکرد اصلی در این مدل گروه بندی دارایی

ین مدل، محدودیت مشابه شاخص و کمینه کردن هم زمان ریسک غبر سیستماتیک و خطای ردیابی می باشد. ا

محاسباتی مدل برنامه ریزی درجه دوم کمینه سازی خطای ردیابی و کمینه سازی ریسک غیرسیستماتیک را 

دارد. در همین راستا به منظور بدست آوردن جواب های بهینه از نرم افزار بهینه سازی متلب استفاده شده است 

سازی ژنتیک استفاده شده است. به  از  الگوریتم بهینه که در مورد نرم افزار متلب به دلیل غیرخطی بودن مدل

 ریزی ادغامی ارائه شده و در مرحله بعد الگوریتم ژنتیک شرح داده  شده است.  همین منظور ابتدا، مدل برنامه
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 ریزي ادغامی برنامه -4-1
الذکر به طور هم پس از بررسی خلاءهای تحقیقاتی موجود، به منظور اعمال کردن تمامی پارامتر های فوق 

نماییم. هم چنین به  زمان و توام در یک مساله؛ از رویکرد برنامه ریزی آرمانی ادغامی آنها را با یکدیگر ادغام می

جهت همگن سازی آرمان های رویکرد برنامه ریزی آرمانی پس از حل توابع به تفکیک، و بدست آوردن مطلوبیت 

دف آرمانی ادغامی شد و از آنجایی که ضریب نرمال سازی برابر است با ( اقدام به نرمال سازی تابع ه   آرمانی

نسبت میزان انحرافات بر مطلوبیت آرمان، مقدار مطلوبیت آرمانی را برای هر یک از توابع هدف، با حل مدل تک 

 آنگاه تابع هدف آرمانی ادغامی استاندارد تشکیل شده، به صورتآوریم. هدفه هرکدام به تفکیک بدست می

       (
  
    

 

  
) 

آید. مقدار بهینه این مدل کمترین میزان انحراف از مقادیر تعریف شده بوده، به  در می    

باشد، و  صورتی که هدف تابع، کمینه سازی انحرافات هر یک از توابع مستقل بتا، ریسک و خطای ردیابی می

گر و کنترل میزان انحرافات قرار داده شده توابع هدف اصلی در محدودیت ها به منظور درنظرگیری توام با یکدی

 مدل پیشنهادی به صورت زیر ارائه گردیده است :در نهایت  اند.

(0)       
   

    
  

  

 
   

    
  

  

 
   

    
  

  

 

      

(0) ∑     

 

   

   
    

    

(1) ∑  
    

  
 

 

   
    

    

(0)  

 
√(∑(     ∑      

 

   

)

  

   

)   
    

(89) ∑    

 

   

  

(88)                             

 

( 0( و)1(، )0( به عنوان تابع هدف به منظور کمینه سازی مجموع انحرافات نرمال شده، رابطه های )0رابطه )

محدودیت های مدل آرمانی به منظور نزدیک کردن بتای پورتفو به یک، ریسک غیرسیستماتیک به صفر و 

 کمینه سازی خطای ردیابی می باشد. 
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 الگوریتم ژنتیک  -4-2

وژیکی از نسلی به نسل بعد صحبت بیول صفحات انتقال و توارث چگونگی ۀعلم ژنتیک، علمی است که دربار

باشد و نحوه عملکرد  می 4ها و ژن 2ها کند. عامل اصلی انتقال صفحات بیولوژیکی در موجودات زنده کروموزوم می

روند. به  تر از بین می های ضعیف های برتر و قوی مانده و ژن ها و کروموزوم ای است که در نهایت ژن آنها به گونه

 باشد. ها باقی ماندن موجودات اصَلح و برتر می  ها و کروموزوم لیات متقابل ژنعم ۀعبارت دیگر نتیج

گیرد. اساس این الگوریتم  و و یادگیری ماشین مورد استفاده قرار میاین الگوریتم برای بهینه سازی، جستج

تر باقی  روند و موجودات قوی تر از بین می گوید: موجودات ضعیف قانون تکامل داروین )بقا بهترین( است که می

عرف ای که م گیرد، نه روی موجودات زنده ها صورت می مانند. در واقع تکامل فرآیندی است که روی رشته می

گوید که هر چه امکان تطبیق موجود بیشتر  موجودات رشته است. در واقع، قانون انتخاب طبیعی برای بقا می

پذیرتر است و احتمال تولید مثل بیشتری، برایش وجود دارد. این قانون بر اساس پیوند  باشد بقای موجود امکان

 اشد.ب های رمزگشایی شده آنها می ها و عملکرد ساختمان بین رشته

در حالت کلی وقتی یک الگوریتم ژنتیکی اعمال، ابتدا یک جمعیت اولیه از افراد به طور اتفاقی و بدون در 

)افراد( نسل صفر مقدار برازش با توجه به  های شود. برای تمامی کروموزوم نظرگرفتن معیار خاصی انتخاب می

های مختلف تعریف  شود. سپس با مکانیزم میتابع پردازش که ممکن است بسیار ساده یا پیچیده باشد تعیین 

ای از جمعیت اولیه انتخاب خواهد شد. سپس روی این افراد انتخاب شده  شده برای عملگر انتخاب زیرمجموعه

 عملیات برش و جهش در صورت لزوم با توجه به صورت مسأله اعمال خواهد شد.

ان اعمال شده است با افراد جمعیت اولیه )نسل حال باید این افراد که مکانیزم الگوریتم ژنتیک در موردش

صفر( از لحاظ مقدار برازش مقایسه شوند. )قطعاً توقّع داریم که افراد نسل اول با توجه به یکبار اعمال 

های ژنتیک روی آنان از شایستگی بیشتری برخوردار باشند، اما الزاماً چنین نخواهد بود.( به هرحال  الگوریتم

هند ماند که بیشترین مقدار برازش را داشته باشند. چنین افرادی در مقام یک مجموعه به عنوان افرادی باقی خوا

 جمعیت اولیه برای مرحله بعدی الگوریتم عمل خواهد کرد.

کند که با توجه به اصلاحاتی که در آن صورت پذیرفته  هر مرحله تکرار الگوریتم یک نسل جدید را ایجاد می

های ژنتیک دارای  خواهد داشت. تذکر این نکته خالی از لطف نیست که هر چند الگوریتماست رو به سوی تکامل 

پایه ریاضی متقن و مشخصی نیستند اما به عنوان یک مدل اجرایی و مطمئن که به خوبی نیز پیاده سازی 

 (.8210اند)رضایی ،  شود کارایی خود را نشان داده می

 

-5 هاي پژوهش )مطالعه موردي(یافته 
 شود.  های بورس اوراق بهادار تهران اجرا میهای ارائه شده در بخش قبل را بر روی دادهین بخش، مدلدر ا

 هاآوري دادهجمع -5-1
های شاخص صنعت بانکداری و نهادهای پولی و سهام تشکیل در این مقاله سعی شده است که از داده

به عنوان  32/99/8203تا  33/99/8209روزانه از تاریخ دهندهء آن در بورس استفاده شود. بازه زمانی به صورت 
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اطلاعات موردنیاز برای بررسی رفتار سهام ها و حل مدل پیشنهادی استفاده شده و بازه زمانی به صورت روزانه از 

باشد. در این بازه زمانی به عنوان اطلاعات موردنیاز برای دوره آزمایش می 30/90/8202تا  30/99/8203تاریخ 

 ی شاخص بانکداری لحاظ شده است.شرکت تشکیل دهنده 84

 

 نتایج محاسباتی -5-2

ها و توابع هدف کنید، محدودیتهای خطای ردیاب و مدل آرمانی ادغامی مشاهده میهمانطور که در مدل 

ریزی خطی مسئله قابل حل ها به صورت غیر خطی هستند. بنابراین با روش برنامه بکار گرفته در این مدل

باشد. .لذا به منظور رسیدن به نتایجی دقیق تر و قابل اطمینان تر از الگوریتم ژنتیک  تحت نرم افزار متلب  نمی

که مرحله به مرحله جواب های حاصل را بررسی کرده تا به بهترین جواب ممکن دست یابد بهره گرفته شد. در 

-فهرست نماد شرکت 3فاده شده است. در جدول ها استلگاریتمی برای تخمین بازده دارایی روش این پژوهش از

های تشکیل دهنده شاخص و اوزان بدست آماده برای هرکدام پس از حل مدل توسط الگوریتم بهینه سازی 

 ژنتیک ارائه شده است. 

 

 نتایج محاسبات آماري  بتا و ریسک هر سهم -2جدول 

 

 

 

 سیستماتیک سهم ریسک غیر بتاي سهم نام سهم

 989982 98110 پاسارگاد

 398992 09802 انصار

 298999 98399 ایران زمین

 989998 09812 تجارت

 498999 98900 دی

 098999 98043 سرمایه

 398999 38883 سینا

 898999 29801 صادرات

 398999 39810 کارآفرین

 398999 49821 گردشگری

 898999 49800 ملت

 498999 09802 اقتصاد نوین

 989998 98020 پارسیان

 989992 98409 پست بانک
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 مورد استفاده یکژنت یتممشخصات الگور -3جدول 

 مقدار پارامتر ردیف

 899 مجاز 9حداکثر تکرار 8

 29 0اندازه جمعیت 3

 981 0نرخ تولیدمثل 2

 981 1نرخ جهش 4

 0روش چرخ رولت روش انتخاب 9

 

 یکمدل كلاس يسهم هر شركت در پورتفو -4جدول 

 شركت هاي تشكیل دهنده شاخص بانكداري در سبد ردیاب شاخصسهم 

 وسینا سمایه دی وتجارت وزمین وانصار وپاسار نام سهم

 98990 98991 98920 98890 98949 98994 98341 وزن

 وپست وپارس ونوین وبملت گردش وکار وبصادر نام سهم

 98934 98980 98894 98882 98929 98893 98823 وزن

 

 یشنهاديمدل پ يسهم هر شركت در پورتفو -5جدول 

 سهم شركت هاي تشكیل دهنده شاخص بانكداري در سبد ردیاب شاخص

 وسینا سمایه دی وتجارت وزمین وانصار وپاسار نام سهم

 98001 989990 989998 989998 9 989993 989993 وزن

 وپست وپارس ونوین وبملت گردش وکار وبصادر نام سهم

 9 989998 989999 989994 9 989990 989998 وزن

 
ارائه گردیده است تا نتایج  6همچنین سایر نتایج بدست آمده پس از حل مدل توسط متلب در جدول شماره 

 حاصل از هر دو مدل نمود پیدا کند.

 

 محاسبات یجنتا -6جدول 

 يشنهادیمدل پ کیمدل كلاس نرم افزار متلب جینتا

 8889 9801 ابیسبد رد یبتا

 9899991 9899989 ابیسبد رد کیستماتیس ریغ سکیر

 989990 989994 ابیرد یخطا
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 هانحوه آزمون مدل -5-3
پس از حل مدل و بدست آوردن وزن هر سهم ، دو پورتفوی کلاسیک و پیشنهادی را تشکیل داده و نتایج 

حاصل از هر دو پورتفو ارائه گردید. پس از بررسی نتایج پورتفوهای تشکیل شده در بازه زمانی آزمایش همانطور 

بیانگر خطای مدل کلاسیک باشد  e1 بیانگر خطای مدل پیشنهادی و e2که در نمودار های زیر نمایان است اگر 

پورتفوی پیشنهادی به ظاهر عملکرد بهتری نسبت به مدل های کلاسیک داشته است. هم چنین آنچه از نمودار 

که بازده پورتفوی پیشنهادی می باشد رفتار مشابه تری نسبت به شاخص  Rp2بازده ها استنباط می شود بازده 

داشته است. در واقع نمودار های  پیش رو مقایسه ای از عملکرد بازده  Rp1ک در مقایسه با بازده پورتفوی کلاسی

 پورتفو ها نسبت به شاخص و مقایسه ای از خطاهای ردیابی دو مدل توسط نرم افزار متلب ارائه شده است.

 

 
 پیشنهادي و مدل كلاسیکمقایسه روند اختلاف بازده پرتفوها از بارده شاخص بر اساس نتایج حاصل از مدل  - 1نمودار 

 
 بررسی وضعیت بازده پورتفو ها نسبت به بازده شاخض بر اساس نتایح حاصله از مدل پیشنهادي و مدل كلاسیک 2نمودار 
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های مدل  بایست از معیاری استفاده نمود که بتواند برتری  حال برای مقایسه دو مدل از لحاظ کارایی می

پیشنهادی را نسبت به مدل های رایج کمینه کردن خطای ردیابی نشان دهد. در همین راستا از قدرمطلق 

زوجی    ا استفاده از آزمون خطای بازده پورتفوی حاصله نسبت به بازده شاخص استفاده شده است و نهایتا ب

نسبت به سطح آلفا در خصوص پذیرش یا رد فرض صفر که برتری پورتفوی   p-valueطرفه و بررسی مقدار  یک

 شود.پیشنهادی نسبت به پورتفوی کمینه سازی خطای ردیابی است، نتایجی ارائه می

 زوجی  آزمون  -5-1-1

دی با مدل رایج کمینه کردن خطای ردیابی برای مقایسه در راستای بررسی نتایج حاصل از مدل پیشنها

آزمون  زوجی استفاده شده است که در این tقدرمطلق اختلاف روزانه بازده پرتفوها از بازده شاخص از آزمون 

 است : فرض آماری به صورت زیر مطرح شده

MDE89: میانگین اختلافات خطا 
e1 : خطای ردیابی پرتفوی مدل خطای ردیاب از بازده شاخص 
e2 خطای ردیابی پرتفوی پیشنهادی از بازده شاخص : 

(8-33)    |   |  |   | 

(8-32) {
          
           

 

باشد فرض صفر مبنی بر کمتر  9899کمتر از  p-valueچنانچه  9899زوجی در سطح آلفای  tطبق قانون 

اختلاف بازده پورتفوی مدل "از  "اختلاف بازده پورتفوی مدل خطای ردیاب از بازده شاخص"مساوی بودن 

ی کمتر رد می شود که پس از اجرای مدل تحت شرایط ذکر شده و مشاهده "آرمانی ادغامی از بازده شاخص

رض صفر رد شده و این مسئله نشان از عملکرد بهتر پورتفوی پیشنهادی از سطح آلفا ف p-valueبودن مقدار 

 نسبت به پورتفوی برمبنای کمینه کردن خطای ردیابی می باشد.

 

 كلاسیک و مدل پیشنهادي زوجی براي مقایسه مدل tنتایج آزمون   -7جدول 

 فرض مورد قبول P-value مقدار آماره

881090 989289 8 

 

-6 نتیجه گیري  
ها مشابه سطحی مورد های مناسب برای رفتار بازده داراییتواند یکی از گزینهپورتفوهای ردیاب شاخص می

سازی سبد  یکی از ابعاد مهم مسائل بهینه انتظار )بعنوان مثال رفتاری شبیه به یک شاخص مشخص( باشد.
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از  باشد.ی ردیابی شاخص میسهام در حوزه ردیابی شاخص کنترل ریسک به نحوی مناسب و کمینه بودن خطا

در سبد ردیابی به جهت داشتن رفتاری مشابه با شاخص و  کنترل  "بتای یک "این رو در نظر گرفتن هم زمان

به کمینه کردن ریسک  "ریسک غیر سیستماتیک سبد ردیابی"ریسک سیستماتیک که مرتبط با شاخص است و 

ش از پیش خواهد کرد. آنچه در این پژوهش مورد بررسی کل سبد و نزدیک کردن انتظارات به واقعیت کمکی یب

قرار گرفت تاثیر هم زمان عناصر اثرگذاری در بحث ردیابی شاخص همچون بتای سبد ردیاب و قیاس عملکرد 

پورتفوی پیشنهادی بر مبنای این عناصر با عملکرد پورتفوهای رایج و کلاسیک بوده ودر نظر گرفتن آنچه که 

 های گذشته نادیده گرفته شده است. هشپیش از این در پژو

کردن  های ردیابی شاخص ارائه شده است. در مدل پیشنهادی علاوه بر کمینه این مقاله با هدف توسعه مدل

خطای ردیابی، معیار بتا و ریسک غیر سیستماتیک در تابع هدف مدل مورد نظر بکار گرفته شد. سپس به دلیل 

نتیک به منظور حل مدل مورد نظر استفاده شد. در گام بعدی مدل مورد نظر غیر خطی بودن مدل، از الگوریتم ژ

ها نشان داد که مدل  زوجی مورد مقایسه قرار گرفت. یافته tبا مدل کلاسیک ردیابی شاخص از طریق آزمون 

 دهد.  پیشنهادی رفتاری بهتر از مدل کلاسیک جهت ردیابی شاخص ارائه می

-های مانند حداقل میزان سرمایهگردد که با بکار بردن محدودیتپیشنهاد میدر انتها برای مطالعات آتی 

های شود که معیارهای دیگری مانند کمینه کردن هزینهگذاری در هر سهم و در مرحله بعد پیشنهاد می

نیز تراکنش، حداکثر کردن معیار نقدشوندگی و ... به مدل پیشنهادی اضافه گردد تا کارایی مدل در این شرایط 

 نشان داده شود.
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