
  39زمستان  ،93، شمارهزدهمسیسال  ˚مدیریت صنعتی پژوهشی مطالعات  ˚فصلنامه علمی 
 31-119  صفحات

 

 

 

 ارائه یک مدل خطی استوار جهت تشكيل صندوق شاخصی 

  **قاسم بولو *میرفیض فلاح شمس لیالستانی،***،محمد مهدی بحرالعلوم
 (24/6/44تاریخ پذیرش) (21/4/44) تاریخ دریافت

 

 

 چکیده

در شرایط عدم اطمینان با قابلیت کنترل ریسک، کاهش ها  این تحقیق استراتژی تخصیص اثربخش داراییدر 
سازی این گذاری شده مورد مطالعه قرار گرفت. به منظور پیاده های معاملاتی و تحقق بازده هدف هزینه

عدم قطعیت، تشکیل  سازی پورتفوی در مواجهه با های کلاسیک بهینه استراتژی و غلبه بر محدودیت مدل
صندوق شاخصی با رویکرد استوار و محدودیت عدد صحیح مد نظر قرار گرفت. در این راستا یک مدل 

سازی قدر مطلق انحراف میان بازدهی مورد انتظار صندوق و شاخص بورس به ریزی خطی بصورت کمینه برنامه
ضای جواب، از الگوریتم فراابتکاری ژنتیک منظور حل مسأله ردیابی شاخص معرفی گردید. با توجه به ابعاد ف

سهم و  02ها بر انتخاب جهت حل نظیر استوار مسأله بهره گرفته شد. نتایج حاصل از تجزیه و تحلیل داده
در ردیابی شاخص مبتنی بر معیارهایی چون همبستگی، ریشه دوم  های تشکیل شده عملکرد مناسب صندوق

 دلالت دارد. های تستگیری از دادهبا بهره میانگین مربعات خطا و بازدهی مازاد

 سازی استوار ریزی خطی، بهینه صندوق شاخصی، ردیابی شاخص، برنامه واژگان کلیدی:
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 مقدمه

های اقتصادی کنونی در تجهیز منابع و تخصيیص بهینيه    مهم نظام های زیرساختبازار سرمایه از 

ایين در حيالی اسيت کيه      .رود بيه شيمار ميی   آن از طریق تامین مالی واحدهای فعال در اقتصياد  

هيای اقتصيادی را    ها وظیفه عمده تأمین مالی بنگياه  اقتصاد ایران بانک پایه بوده، بطوریکه بانک

 هيا و نهادهيای  طراحيی ابزار علی رغم عدم تعادل در منابع و مصارف بر عهده دارنيد. از اینيرو   

بازیگران بيازار سيرمایه و    مختلفعلایق  به منظور تأمین گذاری تأمین مالی و سرمایه مالی نوین

بييیش از پييیش مييورد توجييه  ، ایيين بييازار در توسييعه اقتصييادی  آفرینييی ارتقييان نقييش در نتیجييه

گذاری بيه عنيوان    های سرمایه اندازی صندوق در این راستا راه .گذاران قرار گرفته است سیاست

جهی از نقدینگی را جيذب و بيا   ای توانسته است حجم قابل تو ای موفق از اقدامات توسعه نمونه

ها و افزایش نقدشوندگی نقشيی ميوثر    گذاری بخشی به سرمایه ارائه مزایای متعدد از جمله تنوع

  های سرمایهتوسعه کمی صندوقرا در جهت رشد بازار سرمایه بردارد. این در حالی است که 

ناپذیر ف را اجتنابها برای جذب سلایق مختلبخشیدن به انواع صندوق گذاری ضرورت تنوع

منيابع تجهیيز شيده بيه لحياش کياهش ریسيک،         بهینيه . از طيرف دیگير تخصيیص    نموده اسيت 

گيذاران را جليب و    توانيد اطمینيان سيرمایه    های معاملاتی و تحقيق بيازدهی مطليوب ميی     هزینه

یط های اقتصادی فعال در آن گردد. از اینرو در شرا ساز توسعه پایدار بازار سرمایه و بنگاه زمینه

 ازی ریي گ بهيره گذاری بازار سرمایه ایران با مشخصه عدم قطعیت،  امروز حاکم بر فضای سرمایه

دسيتیابی بيه اهيداف اشياره شيده و       نوین تخصیص منابع که مشخصيه اصيلی آن   یها یاستراتژ

. بيا  اسيت  افتيه ی چنيدان  دوی تیاهم های ورودی است، کاهش حساسیت به عدم قطعیت در داده

گذاری غیرفعال و محصولات مبتنی بر شاخص، استراتژی مورد نظر  های سرمایه توجه به مزیت

ها در این تحقیق را بر آن متمرکز نموده و و ضمن ارائه یيک ميدل جهيت     در تخصیص دارایی

هيای   سيازی اسيتوار کاسيتی ميدل     گیيری از بهینيه   آنيیم تيا بيا بهيره     تشکیل صندوق شاخصی بير 

شاخصيی بيا     عدم قطعیت را نیز جبران نميائیم. صيندوق   سازی در پاسخگویی به کلاسیک بهینه

گيذاری بيه سيطح سیسيتماتیک و      دستیابی به بازدهی مشابه شياخص، کياهش ریسيک سيرمایه    
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هيای   های مسيتمر بيه تیییير جهيت     العمل گذاری بلندمدت بجای عکس سازی افق سرمایه نهادینه

ود؛ نهادی کيه در بيازار سيرمایه    ش گذاری محسوب می بازار، پایه و اساس پارادایم نوین سرمایه

 بیيان  را پژوهش و پیشینة نظری مبانی ابتدا ادامه، ایران کمتر مورد توجه قرار گرفته است. در

 نیيز  پایان خواهیم پرداخت. در تجربی نتایج و ها تجزیه و تحلیل داده روش به سپس و کرده

 پیشنهاداتی برای تحقیقات آتی ارائهگیری و  نتیجه پژوهش های یافته و شده مطرح مباحث از

 کرد. خواهیم

 

 مبانی نظری و پیشینه تحقیق

هایی از بيازار ميالی ماننيد بيازار      منطق زیربنایی برای توسعه یک شاخص، پایش عملکرد بخش

(. بطيور  0222)رافيائلی و همکياران،   سهام، مشتقات مالی یا اوراق بهادار با درآمد ثابيت اسيت  

هيای پيذیرش    هران یک شاخص وزنی از ارزش بازار سيهام شيرکت  مثال شاخص کل بورس ت

گذاران اغلب به دنبال ردیيابی و دسيتیابی بيه عملکيردی مشيابه       باشد. سرمایه شده در بورس می

یک شاخص خاص هستند. دلیل این موضوع پتانسیل نسبتا بالا برای کسب بيازدهی بيا حيداقل    

از آنجيا کيه دسيتیابی بيه عملکيردی فراتير از        های معاملاتی و مدیریتی اسيت.  ریسک و هزینه

شاخص بصورت مستمر کاری دشوار و شاید غیرممکن بيرای برخيی ميدیران صيندوق اسيت،      

گذاری در تعيداد محيدودی از سيهام تشيکیل دهنيده آن       ردیابی شاخص بازار از طریق سرمایه

( در 1391یس )آیيد. در ایين راسيتا چيارلز الي      گذاری به شمار مییک استراتژی جذاب سرمایه

انيد بيازدهی بيالاتر از     % مدیران فعيال نتوانسيته  51نشان داد که « ها بازی بازنده»ای با عنوان  مقاله

(. جزئیيات  0229ساله بدسيت آورنيد )شيونفلد،     12را در یک بازه زمانی  S&P500شاخص 

ل ( قابي 1352بیشتر در خصوص مزایا و معایيب ردیيابی شياخص در مقاليه انيدرو و همکياران )      

های گوناگونی برای ردیابی شاخص پیشنهاد شيده   های مختلف روش بررسی است. در پژوهش

( از یک تابع هيدف کوادراتیيک کيه    0220(، جانسن و فن دیک )1332مید و سالکین ) است:

نمایيد، اسيتفاده کردنيد. برخيی دیگير از       واریانس میان بازدهی صندوق و شاخص را کمینه می
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هيای ابتکياری و    ند تا  پیچیيدگی ميدل ریاضيی را از طریيق الگيوریتم     پژوهشگران تلاش نمود

( 0229های خوب و نه لزوما بهینه مدیریت نمایند. بطور مثال بیزلی و همکاران ) برآورد جواب

سيازی خطيای    از یک الگوریتم ابتکاری تکاملی استفاده نمودند که علاوه بر حل مسأله کمینيه 

ای معيياملاتی و تعييدیل ترکیييب صييندوق را نیييز دربيير هيي ردیيابی غیرخطييی، محييدودیت هزینييه 

( از یيک الگيوریتم ابتکياری پيذیرش تيا حيد آسيتانه بيرای         0221گرفت. گیليی و کليزی )   می

هيای معياملاتی اسيتفاده نمودنيد.      سازی خطای ردیابی با در نظر گرفتن محدودیت هزینه کمینه

را بيا محيدودیت عيدد     سيازی خطيای ردیيابی کوادراتیيک     ( کمینيه 0222کولمن و همکاران )

گیری از یک الگوریتم غیر محيدب تيدریجی ميورد مطالعيه قيرار دادنيد. ایين         صحیح و با بهره

پیيدا کيرده و سيپس بصيورت       الگوریتم ابتدا جواب بهینه کلی مسأله را بدون لحاش محدودیت

های الزام شده در مسأله جهت تشکیل صندوق، از طریيق یيک    تدریجی به سمت تعداد دارایی

های بهینه موضعی متمایل شده و در نتیجه به یک جواب نزدیيک بيه بهینيه دسيت      سری جواب

سازی خطای ردیابی، تعریف تابع هدف بصورت خطی و استفاده از  یابد. روش دیگر کمینه می

( انحيراف مطليق میيانگین میيان بيازدهی      0221ریزی خطی است. کونو و ویجایانایيا  )  برنامه

ستفاده از روش شاخه و کران کمینه کيرده و یيک ميدل جيایگزین را     صندوق و شاخص را با ا

سازی خطای ردیابی  ( نیز کمینه1333برای انحراف نامطلوب ارائه کردند. رادلف و همکاران )

ریيزی خطيی را در دسيتور کيار قيرار داده و چهيار معیيار خطيی متفياوت از           با استفاده از برنامه

ادند. رویکرد دیگر متفاوت جهت ردیابی شاخص استفاده خطای ردیابی را مورد مطالعه قرار د

واریانس مارکویتز و تعریيف واریيانس بيه عنيوان خطيای ردیيابی نسيبت بيه           از مدل میانگین 

( خطای ردیابی کوادراتیک را با استفاده از چيارچوب میيانگین   1330شاخص مبنا است. رول )

ندوق  شاخصيی کمینيه نميود.    واریانس و اضافه کردن یک محدودیت در خصوص بتای صي  �

هيای   ( یک مدل ميارکوتیز کيه در تيابع هيدف خيود عبيارتی ميرتبط بيا هزینيه         1335روهودر )

هيایی   گرفت، توسعه داد. یکی از مشکلات اساسی استفاده از چنيین ميدل   معاملاتی را در بر می

ساسيیت ميدل   هيا و ح  نمایند، عدم قطعیت بازدهی دارایيی  که از بازدهی مورد انتظار استفاده می
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طيور چشيمگیری    ای که انحراف کوچک در برآورد پارامترهای مدل بيه  گونهه ها است ب به آن

گيذارد. بيه منظيور غلبيه بير ایين        بر اوزان سهام صندوق، بهینه و حتی موجه بودن آن تيأثیر ميی  

( معرفيی شيد. وی   1399سازی استوار برای اولین بيار توسيط سویسيتر )    مشکل، چارچوب بهینه

پذیر برای پارامترهای غیرقطعی که به مجموعيه   یشنهاد کرد که به ازان کلیه مقادیر امکانمدلی پ

محدبی تعلق داشت، جواب بهینه و شدنی باقی بماند. بدین ترتیيب ميدل حاصيل بيیش از حيد      

کارانه بود چرا کيه جيواب بهینيه را بيه ازان تحقيق بيدترین حاليت ممکين بيرای بيردار            محافظه

نمود؛ بطوریکه تا حد زیيادی از جيواب بهینيه مسيأله اسيمی فاصيله        ید میضرایب غیرقطعی تول

گوی در بازه زميانی  -و همچنین ال 0222-1335های  تال و نیمروفسکی طی سال گرفت. بن می

سازی استوار برداشيتند. رویکيرد پیشينهادی ایين      های موثرتری در زمینه بهینه گام 1335-1333

متيری برخيوردار و شيامل حييل نظیير اسيتوار بييود. در      کيياری ک پژوهشيگران از درجيه محافظيه   

ها عدم قطعیيت بصيورت بیضيوی ميد نظير قيرار گرفيت. مشيکل روش          های پیشنهادی آن مدل

ریزی درجيه دوم یيا مخروطيی     ریزی خطی به فرم برنامه پیشنهادی آنها تبدیل یک مسأله برنامه

بنيدی   ( فرمول0229و سیم )(. برای حل این مشکل برتسیماس 1930خانی و همکاران، بود )قره

ریزی خطی، فرم خطی خود را  استواری را ارائه نمودند که در آن نظیر استوار یک مسئله برنامه

سيازی گسسيته نیيز کياربرد      کاری آن قابيل کنتيرل بيوده و در بهینيه     حفظ کرده، درجه محافظه

اه بصيورت  گي  هيا ایين بيود کيه در طبیعيت هيی        داشت. منطق زیربنایی رویکيرد پیشينهادی آن  

همزمييان تمييام متییرهييای غیرقطعييی مقييادیر بدبینانييه خييود را اختیييار نکييرده و حييداکثر تعييداد  

گیری از ایين رویکيرد    ها نسبت به مقدار اسمی خود نوسان خواهد کرد. با بهره مشخصی از آن

( یک مدل استوار جهت انتخاب صندوق شاخصيی ارائيه کردنيد.    0210پیشنهادی، چن و وُن )

هيای صيندوق و    ها یک برنامه عيدد صيحیح بيود کيه شيباهت میيان دارایيی        ادی آنمدل پیشنه

سيازی اسيتوار در    نميود. اگرچيه چيارچوب بهینيه     شاخص را مبتنی بر معیار همبستگی بیشینه می

گذاری بکارگرفته شده اميا کياربرد    های مختلف مالی از جمله مدیریت ریسک و سرمایه حوزه

هيایی نزدیيک    است. چندی از مطالعات انجام شده با حوزه آن در ردیابی شاخص میفول مانده
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( ميدل یکپارچيه اسيتوار    1959شود: سیفی و همکاران ) به تحقیق حاضر به شرح ذیل معرفی می

ای را توسعه دادند. در این پژوهش بر چگيونگی انطبياق ميدل     دوره در مسأله انتخاب سهام تک

عیيت نيرب بيازده سيهام تأکیيد شيد. ميدرس و        گيذار و عيدم قط   استوار بر تابع مطلوبیت سرمایه

، این تحقیيق  در پرداختند. سبد مالی دارای اختیار معامله استوار سازی بهینه( به 1953همکاران )

کيياری قابييل کنتييرل در مقایسييه بييا مييدل اسييتوار      بييا درجييه محافظييه  کييارایی مييدل اسييتوار 

ميورد آزميون قيرار     اختیيار معامليه   922نوع سهم و حدود  122ا استفاده از کارانه ب محافظه بیش

( معیارهيای مختليف   0221گرفت. در پژوهش انجام شيده توسيط گایورونسيکی و همکياران )    

 برای خطای ردیابی به تفصیل مورد بررسی قرار گرفته است.
 

 

 شناسی تحقیق روش

تحقیقييات  زمييره در روش ثیييح از وی کيياربرد قيياتیتحق جييزن هييدف، ثیييح از قیييتحق نیي ا

سيازی خطيای ردیيابی     با توجه به هدف این پژوهش مبنی بر کمینيه  . شود یم محسوب توصیفی

که تابعی از قدر مطلق اختلاف میان بازدهی مورد انتظار صندوق شاخصی و شاخص مبنا اسيت  

تيوان تحقیيق    یا به عبارت دیگر دستیابی به حداکثر همبستگی میان ایين دو بيردار بيازدهی، ميی    

بنيدی نميود. جامعيه آمياری تحقیيق مشيتمل بير         ت همبسيتگی دسيته  حاضر را در طبقيه تحقیقيا  

های پذیرفته شيده در بيورس اوراق بهيادار تهيران اسيت و قلميرو زميانی آن بيازه بيین           شرکت

ریيزی ریاضيی    ها متمرکز بير برناميه   گیرد. روش تحلیل داده را در بر می 1930-1953های  سال

، Tseclient2 ،Excelافيزار   و حيل آن از نيرم  های ورودی به مدل  بوده و به منظور تهیه داده

MATLAB  وLingo .استفاده شده است 
 

 سوالات تحقیق:

کیفیيت  صيندوق شاخصيی منجير بيه بهبيود       تشيکیل  سازی استوار در بهینه از استفادهآیا  -1

 شود. میدر دوره ارزیابی  ردیابی آن
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 1شياخص  مشابه بازده تحقق منجر به صندوق شاخصی در موجود سهام تعدادآیا افزایش  -0

 خواهد شد.

ها در یک صندوق شاخصی است. بيه عبيارت    تخصیص بهینه دارایی مسأله اصلی این تحقيق

سهم موجود در شاخص کل بورس تهيران و وزن   Kای مناسب از  دیگر در جستجوی مجموعه

بيازه  ای اثربخش عملکردی مشابه شاخص را در  گونهه هستیم که بتواند ب Tها در زمان  بهینه آن

 (.1953( ایجاد نماید )بحرالعلوم و همکاران، �+ T, Tزمانی )
گيذاری انجيام شيده را تشيریح و سيپس بيه تبیيین         بدین منظيور ابتيدا نشيان   سازی مسأله:  مدل

 پردازیم: های مدل می فرض پیش

R : بازده مورد انتظار شاخص کل 

ri: بازده مورد انتظار سهم i جهت تشکیل صندوق شاخصیاز مجموعه سهام در اختیار  ام 

k: گيذار مشيخص    دهنده صندوق شاخصی که بر اسياس ترجیحيات سيرمایه    تعداد سهام تشکیل

 شود. در نظر گرفته می 1،12،11،02شامل  k گردد. در این تحقیق مقادیر مختلفی برای می

zi :   متییری است که در صورت وجود سيهمiو در غیير   1در صيندوق شاخصيی معيادل     ام

 شود. صفر در نظر گرفته می اینصورت برابر

wi : وزن سهم iام در صندوق شاخصی 

عيدم امکيان فيروش     -0نرميال بيودن توزیيع بيازدهی      -1 های مدل عبارت است از: فرض پیش

پييراکنش بييازدهی از مقييدار مييورد انتظييار حييداکثر بييه میييزان یييک انحييراف از   -9استقراضييی 

 های صندوق. عدم وجود همبستگی میان بازدهی مورد انتظار دارایی -9استاندارد 

جهت حل مسأله تشکیل صندوق شاخصی با در نظر گرفتن محدودیت عدد صحیح، مسيأله بيه   

 شود: صورت ذیل فرموله می

     ∑         

 

   

 

 

 .است شاخص مشابه بازده تحقق سنجش اریمعی ابیردی خطا -1
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 ∑  

 

   

       

∑  

 

   

   

                            
     {   }  

دهنده خطای ردیابی و تابع هدف در مسأله مورد نظر است. معادله دوم و چهارم ( نشان1رابطه )

به محدودیت وزن اقلام تشکیل دهنده صندوق و معادله سوم و پنجم به محدودیت عدد 

  Zi گذاری شود، مقدار سرمایه i ی(، اگر در دارای9صحیح اشاره دارد. بر اساس محدودیت )

نشانگر تعداد سهامی است که  k شود. پارامتر برابر یک و در غیر اینصورت برابر صفر می

 k گذاری در گذاری در آن است، بنابراین این محدودیت، سرمایه گذار مایل به سرمایه سرمایه

 نماید. سهم را تضمین می n سهم از

 

 کاری قابل تنظیم محافظههمتای استوار با درجه 

به منظور ارائه مدل استوار، عدم قطعیت بازدهی مورد انتظار سهام منتخب و شاخص، به 

صورت یک بازه تیییرات خطی و حداکثر به میزان یک انحراف از استاندارد در نظر گرفته 

  شود: شود. این بازه تیییرات چنین تعریف می می
   {  ̃       )          )     )} ,     { ̃              )} 

ای است که با توجه به بازه تیییرات مورد اشاره برای  مدل همتای استوار به دنبال جواب بهینه

پارامترهای غیرقطعی مدل، بهترین جواب را در بدترین حالت ممکن حاصل نماید. نحوه تبدیل 

 مسأله اسمی به نظیر استوار به شکل زیر است: 

   
 

   
  ̃     ̃    

 ∑  ̃    ̃  

 

   

   (9) 
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به     برای به دست آوردن مدل پیشنهادی به فرم کلاسیک خطی، یک متییّر کمکی 

  :شود عنوان حد بالای انحراف تعریف می

 ∑   ̃    ̃ 

 

   

   

     ̃    ̃   ∑  ̃    ̃   

 

   

≈ ∑      ∑        

 

   

      

 

   

 

     ̃    ̃  ∑  ̃    ̃   

 

   

≈   ∑      ∑        

 

   

       

 

   

 

 

به عنوان مجموعه در برگیرنده ضرائب غیرقطعی )بازدهی مورد انتظار سهام انتخاب  Jدر ادامه 

گذاری  نشان Γای برابر  با اندازه Jای از  به عنوان زیرمجموعه Sشده و شاخص بورس( و 

کاری و موید حداکثر تعداد متییرهای غیرقطعی  درجه محافظه ،Γشود. به عبارت دیگر  می

تا از ضرائب غیرقطعی  Γ( و نظر به اینکه حداکثر 12( و )3مدل است. با استفاده از رابطه )

  کنند، خواهیم داشت: مقادیری غیر از ارزش اسمی خود را اختیار می
      

∑            
{         Γ }

〈∑         
   

〉    

 

   

 

∑            
{         Γ }

〈∑         
   

〉     

 

   

 

 

( آن را به شکل خطی زیر 10( و )11سازی داخلی در رابطه ) به منظور حل مسأله بیشینه

 کنیم: بازنویسی می

   {         Γ }〈∑            〉
      
→       〈∑              

 
   〉 

                                                                

                                                                   ∑        Γ
 

   

 

                                                                 {   } 

(5) 

(3) 

(12) 

(11) 

(10) 

(19) 
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 سازی فوق عبارت است از: سازی دوگان معادل بیشینه مدل کمینه
    ∑        Γλ 

    

            

λ                

λ        

           

λ    

( جایگزین 10( و )11سازی معادل آن در نامعادله ) با مدل بیشینه 19سازی  مدل کمینه در ادامه

شود. همچنین به منظور اعمال محدودیت عدد صحیح یا به عبارتی اعمال عدم قطعیت روی  می

متییر غیرقطعی انتخاب شده )بازدهی مورد انتظار سهام منتخب و شاخص(  Γحداکثر 

 :شود محدودیت ذیل اضافه می
               

 

کاری قابل کنترل به شکل زیر بدست  نهایتا همتای استوار مسأله تحقیق با درجه محافظه

 آید: می
                             
            

∑         ∑   Γλ
 

   

          

 

   

 

∑         ∑   Γλ
 

   

           

 

   

 

λ                
λ        
           
             
λ    

∑  

 

   

                                                     

(19) 

(11) 

(12) 
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∑  

 

   

                                                 

                                                            
     {   }                  

، یيک فضيای جسيتجوی     باشيد  سيهم ميی   nسيهمی از   kفضای جستجو که متشکل از ترکیبات 

بيه شيدت بيزرد شيده و ليذا       kو یا با تیییر مقدار پارامتر  nگسترده است که با افزایش مقدار 

( بيه عنيوان تيابع    12ناپذیر خواهد بود. از معادله )  نابابتکاری اجت های فرا گیری از تکنیک بهره

شود. در ادامه به تبیین مراحيل طراحيی نظیير ژنتیيک ميدل       برازش الگوریتم ژنتیک استفاده می

 شود. ریاضی پرداخته می

 ها ها و کروموزوم تعیین ساختار ژن

عضوی از اعداد طبیعيی   kدر ساختار پیشنهادی این تحقیق، کروموزوم طراحی شده یک رشته 

s1,s2,ús)کروموزوم   است. هر ژن nکوچکتر از  k)   نشانگر اندیس دارایی در ترکیب صيندوق

 است.  سهم انتخاب شده nشاخصی است که بصورت تصادفی از میان 
 

 محاسبه برازندگی هر کروموزوم

)کروموزوم(  های شاخصی ای از صندوق پس از آنکه تابع ایجاد کننده جمعیت اولیه، مجموعه

های مساله و به منظور ایجياد فضيای جيواب ارائيه کيرد، الگيوریتم        را در چارچوب محدودیت

ریيزی خطيی بيه منظيور      پردازد. در این هنگام برنامه ژنتیک به جستجو در این فضای جواب می

سازی وزن سهام تشکیل دهنده صيندوق و محاسيبه برازنيدگی ایين عضيو از جمعیيت فيرا         بهینه

 . شود یخوانده م

 

 اعمال عملگرها 

شوند. یکی برای تولید هر نوزاد، والدین از طریق دو مکانیسم انتخاب میعملگر انتخاب:  -1

شود که از آن برای چرب رولت است که در آن احتمال بیشتر به والدین بهتر داده می
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والدین شود. روش دوم انتخاب یکنواخت است که در آن احتمال انتخاب  تقاطع استفاده می

 شود.برای هر یک از اعضان مجموعه برابر است و از آن جهت عملگر جهش استفاده می

 ای )یک نقطه برش( است.  عملگر تقاطع مورد استفاده، تقاطع تک نقطهعملگر تقاطع:  -0

شود و یک در عملگر جهش، یک دارایی بصورت تصادفی انتخاب میعملگر جهش:  -9

 گیرد.ن موقعیت قرار میدارایی دیگر به صورت تصادفی در آ

 

 ها تأمین محدودیت

کننيده جمعیيت اولیيه و     همانطور که اشاره شد، محدودیت عدد صحیح با توجه بيه تيابع ایجياد   

شيود.   انيد، تيأمین ميی    عملگرهای تقاطع و جهش که به منظور حل مسأله تحقیيق طراحيی شيده   

هيای دیگير ميدل از طریيق طراحيی سياختاری متناسيب بيا دسيتور           برآورده نمودن محيدودیت 

Linprog افزار  در نرمMATLAB 7.9       بيرای متییرهيای ورودی و متییرهيای تصيمیم و نهایتيا

 شود. های مسأله در آن تأمین می تعریف محدودیت
Min C

T
x                    X=Linprog (C, a, b, Aeq, beq, Ub, Lb)            

s.t: ax ≤ b 

Aeq*x=beq 
 به شرح ذیل طراحی گردید: k=5ساختار متناظر با دستور فوق برای مثال فرضی 
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a: 

2 2 2 2 2 2 Γ                     2- 

2 2 2 2 2 2 Γ                          2- 

0 0 0 0 0 2- 2- 0 0 0 0     0 

 0  0  0  0 2- 0 2- 0 0 0     0 0 

 0  0  0 2-  0  0 2- 0 0     0 0 0 

 0  0 2-  0 0 0 2- 0      0 0 0 0 

 0 2-  0  0 0 0 2-     0 0 0 0 0 

2-   0  0  0  0  0 2-  0 0  0 0 0 0 

 

 
b:                            X            :  

   

 

 

 
 

 

C
T: 

 

 
هيای ميورد نظير روش     بيه منظيور دسيتیابی بيه داده     های مورد استفاده: گیری و داده روش نمونه

)فیلترینگ( و مقطع عرضی مورد استفاده قرار گرفت. ارزش بازار بالا،  گری گیری غربال نمونه

، نقدشوندگی مناسب و عياری بيودن از پدیيده داد و    روز معاملاتی در سال 122 حداقل وجود

های کافی و قابل استناد جهيت محاسيبه بيازدهی ميورد انتظيار،       و وجود داده 1ستد غیر همزمان
 

1  - Thin Trading 

   
    

0 

0 

0 

0 

0 

    

y 

   

...
 

   

λ 
   

...
 

   

    

2 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

K 

Index 

K K 
 

 Index 
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این تحقیق است. در نهایت تعداد سهام انتخاب شيده بعيد از   معیارهای فیلیترینگ پیشنهادی در 

سهم رسید. سری زمانی تعيدیل شيده قیميت سيهام انتخياب شيده بير حسيب          090فیلترینگ به 

جهت محاسيبه بيازدهی ميورد انتظيار و      12/5/31-9/1/53افزایش سرمایه و سود نقدی در بازه 

 21/21/1930-12/5/1931.  بازه زميانی  انحراف از استاندارد بازدهی مورد استفاده قرار گرفت

های خارج از نمونه )تست( و به عبارتی جهت ارزیابی عملکرد صندوق شاخصی  به عنوان داده

 در مقایسه با شاخص کل در نظر گرفته شد.
 

 ها نتایج حاصل از تجزیه و تحلیل داده

ژنتیيک طراحيی    به منظور سنجش عملکرد مدل استوار پیشينهادی و قابلیيت کياربرد الگيوریتم    

سهمی(، ابتيدا مسيأله در ابعياد کوچيک      090شده در حل مسأله در ابعاد بزرد )فضای جواب 

سهمی( و تحت سيناریوهای متفياوت از محيدودیت عيدد صيحیح و درجيه        02)فضای جواب 

های حاصيل از آن بيا    حل شد و سپس بهترین جواب Lingo12افزار  کاری توسط نرم محافظه

زوجيی ميورد مقایسيه قيرار       Tسط الگوریتم ژنتیک بيا اسيتفاده از آزميون    حل مساله متناظر تو

میلیون ریال و حد بيالا و   12گذاری اولیه جهت تشکیل صندوق شاخصی  گرفت. میزان سرمایه

 ]2.21-2.0[گذاری در هر سهم به دلیل حفظ سطح تنوع صيندوق در بيازه    پایین میزان سرمایه

ریق انتخاب سهام با بیشترین ارزش بيازار در تياری    سهمی از ط 02مفروض شد. فضای جواب 

 تعیین گردید. 12/5/31

 های عملکردی صندوق تحت سناریوهای مختلف از محدودیت عدد صحیح (: شاخص1جدول)
محددددددودیت عددددددد  

 ( ) صحیح

ضدددددددددری   

   همسبتگی

ریشه میدانگی  مربعدا    

 خطا 
 متوسط بازده اضافی

5 41.73% 0.0041 0.72% 
10 54.21% 0.0020 0.11% 
15 37.53% 0.0012 0.10% 
20 33.77% 0.00070 0.02% 
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( ارائيه شيده اسيت،    1بر اساس نتایج حاصل از حيل مسيأله در ابعياد کوچيک کيه در جيدول )      

دهنده صندوق و به تبع آن افزایش شباهت ترکیيب آن بيا شياخص،     افزایش تعداد سهام تشکیل

ای کيه ضيریب همبسيتگی سيری زميانی       گونيه ه گردد بي  منجر به بهبود معیارهای عملکردی می

درصدی و دقت ردیابی )ریشه میانگین 92بازدهی صندوق در مقایسه با شاخص بورس رشدی 

 یابد. برابر افزایش می 12مربعات خطا( تا 
 

 زوجی برای بررسی اعتبار الگوریتم ژنتیک طراحی شده T(: آزمون 2جدول)

 انحراف معیار میانگی   
 میانگی  

 استانداردخطای 

 فاصله اطمینان

 درصد اختلاف55 
t df Sig. 

       حد بالا حد پایی    0.000014 0.015710 بهتری  لینگو

             GA   0.015775 0.000015  بهتری  

 0.005 15 -1.772 -0.000003 -0.000020 0.000007 0.000075 -0.000001 اختلاف زوجی
 

 2.221داری را برابر  و سطح معنی -1.590را برابر  tهای انجام شده آماره  آزمون مقایسه زوج

 2.201تر از سطح خطای  داری بزرد دهد. همانطور که مشخص است سطح معنینشان می

داری بین دو روش در  شود. به عبارت دیگر تفاوت معنی بوده و نتیجتا فرض صفر رد نمی

در ابعاد بزرگتر  د ندارد. این موضوع موید آن است که برای حل مدل% وجو31سطح اطمینان 

رابطه مثبت و مستقیم میان . نظر به امکان استفاده از الگوریتم ژنتیک طراحی شده وجود دارد

سهمی که  02های  تعداد سهام صندوق و کیفیت ردیابی شاخص، تحلیل خود را  بر صندوق

بدین ترتیب الگوریتم ژنتیک طراحی شده در  نماییم. می اند معطوف بهترین عملکرد را داشته

سازی  سهمی است که علاوه بر کمینه 090تایی از فضای جواب  02جستجوی بهترین ترکیب 

قدرمطلق اختلاف میان بازدهی مورد انتظار صندوق و شاخص )خطای ردیابی( به معیارهای 

ه منظور بررسی اثربخشی رویکرد عملکردی قابل قبولی در دوره ارزیابی نیز دست یابد. ب

سازی، به تحلیل حساسیت مقدار تابع هدف و همچنین معیارهای  استوار در فرایند بهینه

های  کاری با استفاده از داده عملکردی مورد نظر تحت سناریوهای مختلف از درجه محافظه

قطعی  های غیرکاری تابعی از تعداد متییر پردازیم. درجه محافظه خارج از نمونه )تست( می
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 01سهمی بین صفر تا  02های  مدل )بازدهی مورد انتظار سهام و شاخص( است که در صندوق

کاری برابر صفر نمایانگر قطعی بودن همه  باشد. به عبارت دیگر، درجه محافظه متییر می

به معنای اعمال عدم قطعیت  01متییرها در مدل یا همان مسأله اسمی است و برابری آن با 

دهنده صندوق و بازدهی مورد انتظار  سهم تشکیل 02ل در خصوص بازدهی مورد انتظار کام

 شاخص بورس است.

 )الگوریتم ژنتیک( Γ(: تحلیل حساسیت تابع هدف نسبت به تغییرات 3جدول )

 میزان افزایش مقدار تابع هدف (Γکاری) درجه محافظه

0 0.000445 0.00 

5 0.010770 0.0117 
10 0.014523 0.0040 
15 0.01521 

 

0.0047 
21 0.020730 

 
0.0017 

(، روند افزایشی تابع هدف یا به عبارتی فاصله گرفتن 9با توجه به نتایج  ارائه شده در جدول )

به راحتی قابل مشاهده است. نکته قابل توجه  Γآن از مقدار بهینه مسأله اسمی با افزایش 

کاری و  بالاتر است. اگرچه افزایش میزان محافظههای  Γافزایش کندتر تابع هدف به ازان 

شود، اما  پذیری مدل منجر به انحراف آن از مقدار بهینه مسأله اسمی می کاهش ریسک

های عملکردی صندوق در دوره تست، مزیت ناشی از اعمال عدم قطعیت در مدل یا  شاخص

 د:ده سازی استوار را مورد تأکید قرار می به عبارتی اثربخشی بهینه

 )الگوریتم ژنتیک( Γهای ردیابی نسبت به تغییرات  (: تحلیل حساسیت شاخص4جدول )

درجه 

 (Γکاری) محافظه

ضری  همسبتگی 

(ρ) 

ریشه میانگی  مربعا  خطا 

(RMSE) 

متوسط بازده 

 اضافی

0 77.27% 0.00055 %0.24- 
5 52.70% 0.00051 %0.07- 
10 50.75% 0.00050 %0.20- 
15 07.03% 0.00070 %0.21- 
21 72.50% 0.00105 %0.05- 
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همانطور که اشاره شد، اعمال عدم قطعیت در مدل منجر به بهبود عملکرد صندوق و ردیابی 

همبستگی میان بازدهی  Γای که با افزایش مقدار  گونهه شاخص توسط آن شده است ب

صندوق و شاخص بورس افزایش و ریشه میانگین مربعات خطا )انحراف بازدهی مورد انتظار 

به معنای  ˚صندوق از شاخص( کاهش یافته است. عموما در نظر نگرفتن عدم قطعیت 

باعث غیر واقعی شدن یا انحراف بازدهی مورد انتظار  -بینانه نگاه کردن به مسأله خوش

گردد؛ از سوی دیگر نگرش بیش از  نسبت به مقدار تحقق یافته آن در دوره تست میصندوق 

شود. نتایج حاصل از حل  های بسیار می نیز باعث از دست دادن فرصت  حد بدبینانه به مسأله

کاری قابل تنظیم نیز موید این موضوع است.  نظیر استوار مسأله تحقیق با درجه محافظه

( مشخص است، نگاه خوشبینانه به مسأله مبنی بر تحقق قطعی 9همانطور که در جدول )

بازدهی مورد انتظار شاخص و صندوق منجر به کاهش کیفیت ردیابی در دوره تست شده 

درصد قرار گرفته است. از طرفی نگاه  95است بطوری که ضریب همبستگی در محدوده 

های ردیابی شده است. لحاش  اخصگرایانه به مسأله و اعمال عدم قطعیت منجر به بهبود ش واقع

متییر غیرقطعی مدل، باعث بهبود کیفیت ردیابی  01متییر از  11نمودن عدم قطعیت برای 

درصد شده است. از طرف دیگر دیدگاه  25شاخص و افزایش ضریب همبستگی تا حدود 

هام بیش از حد بدبینانه مبنی بر اعمال عدم قطعیت در خصوص بازدهی مورد انتظار تمامی س

 درصد( گردید. 90منتخب و شاخص، منجر به کاهش کیفیت ردیابی )ضریب همبستگی حدودا 

های شاخصی حاصل از  نکته حائز اهمیت در این میان، عملکرد در سطح متوسط صندوق

بکارگیری الگوریتم ژنتیک است. دلیل روشنی برای این موضوع وجود دارد؛ علی رغم اینکه 

در دستیابی به جواب نزدیک به بهینه بصورت آماری در بخش اثربخشی الگوریتم ژنتیک 

گیری از فضای جواب  سازی تابع هدف با بهره قبلی مورد آزمون و تأیید قرار گرفت، اما کمینه

باشد، منجر به انحراف  های با ارزش بازار پایین نیز می سهمی که طبیعتا متشکل از سهم 090

گردد. به عبارت  سبت به شاخص در دوره ارزیابی میهای انتخاب شده ن نسبی عملکرد صندوق

های با ارزش  سازی، با استفاده از ترکیبی متشکل از سهم دیگر دستیابی به جواب مسأله بهینه
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بازار غیرهمگن و متفاوت حاصل شده است، از اینرو خطای ردیابی و انحراف نسبت به 

 باشد. شاخص در دوره ارزیابی محتمل می

دانیم، ارزش بازار یکی از معیارهای رایج در انتخاب سهام اثرگذار بر شاخص  همانطور که می

(. با 1939محور است )فلاح شمس و همکاران،  گذاری شاخص سازی سرمایه در فرایند پیاده

ای که  گونهه عنایت به این موضوع به دنبال بهبود و توسعه الگوریتم طراحی شده خواهیم بود ب

هایی با کیفیت ردیابی  خاب سهام از فضای جواب بزرد، به صندوقضمن برقراری امکان انت

های الگوریتم ژنتیک و مشاهده انتخاب  بهتر نیز دست یابیم. تحلیلی موشکافانه بر خروجی

های حاصل، این ایده را به ذهن متبادر نمود  شدن تعدادی مشخص از سهام در تمامی صندوق

به جوابی بهتر و به عبارتی به صندوقی با خطای ای  تا با طراحی یک الگوریتم چند مرحله

ردیابی کمتر در دوره تست دست یابیم. بدین منظور تمامی سهامی که حتی یک بار در 

، به عبارت  ها را تشکیل دادند های حاصل انتخاب شده بودند، مجموعه جدید داده صندوق

سهم رسید. در  199سهم به  090دیگر فضای جواب جهت اجرای الگوریتم ژنتیک، از 

های  ها با معیاری جدید و بر اساس خروجی حقیقت با استفاده از این روش، فیلترینگ شرکت

الگوریتم ژنتیک صورت پذیرفت. با توجه به اینکه سهام انتخاب شده توسط الگوریتم ژنتیک، 

عیار توان انتظار داشت که این م سهامی تأثیر گذار بر شاخص و موثر در ردیابی آن هستند می

ای بهتر را در خصوص ردیابی شاخص به همراه داشته و همگرایی  ها نتیجه فیلترینگ شرکت

. رویکرد اشاره شده به  ها افزایش دهد روش حل را به جهت کاهش پیچیدگی مجموعه داده

های آن به عنوان ورودی  گیری از خروجی ای الگوریتم ژنتیک و بهره دلیل اجرای چند مرحله

شود. این رویکرد نوعی هوشمند شده  نامیده می 1ای یتم ژنتیک چند مرحله، الگور جدید

ای که از خروجی به عنوان بازخورد و ورودی،  گونهه الگوریتم ژنتیک طراحی شده است، ب

های  . از طرف دیگر به منظور بهبود کیفیت صندوق نماید جهت بهبود جواب نهایی استفاده می

سهم نهایی بر حسب  199های خارج از نمونه،  ده از دادهحاصل در ردیابی شاخص با استفا

سهمِ دارای  02سازی در فضای  ارزش بازار مرتب شده و سپس یک الگوریتم دقیق بهینه
 

1 - Multi stage genetic algorithm 
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سهم نهایی و به منظور تخصیص وزن بهینه به هر یک از  199بیشترین ارزش بازار از فضای 

سازی رویکرد ترکیبی الگوریتم ژنتیک  های صندوق اجرا گردید. نتایج حاصل از پیاده دارایی

کاری به شرح  سازی برای سطوح مختلف از درجه محافظه ای و الگوریتم دقیق بهینه چندمرحله

 گردد: ذیل ارائه می
 ای( )الگوریتم ژنتیک چند مرحله Γ(: تحلیل حساسیت تابع هدف نسبت به تغییرات 5جدول )

 افزایشمیزان  مقدار تابع هدف (Γکاری) درجه محافظه

0 0.000455 0.00 

5 0.010055 0.01111 
10 0.014754 0.00424 
15 0.017517 

 

0.00402 
21 0.020700 

 
0.00174 

 

 

 ای( )الگوریتم ژنتیک چند مرحله Γهای ردیابی نسبت به تغییرات  (: تحلیل حساسیت شاخص6جدول )

درجه 

 (Γکاری) محافظه

ضری  همسبتگی 

(ρ) 

خطا ریشه میانگی  مربعا  

(RMSE) 

 متوسط 

 بازده اضافی

0 42.72% 0.004122 0.77% 
5 71.75% 0.001047 0.03% 
10 71.75% 0.001047 0.03% 
10 71.73% 0.00037 0.02%- 
21 44.14% 0.004050 0.77% 
  

دهنده  کاری همواره منجر به تیییر در ترکیب صندوق و وزن اقلام تشکیل تیییر درجه محافظه

های سنجش کیفیت ردیابی ممکن است بدون تیییر باقی بمانند.  گردد از اینرو شاخص آن نمی

کاری و اعمال عدم قطعیت بر  ( مشخص است تیییر درجه محافظه2همانطور که در جدول )

های صندوق نخواهد داشت.  یرقطعی مدل، تأثیری بر ترکیب و وزن داراییمتییر غ 12-1روی 

توان صندوق تشکیل شده با اعمال عدم قطعیت بر روی  های ارائه شده می با توجه به شاخص
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متییر آن را صندوق شاخصی برتر ارزیابی نمود. به منظور در  بهتر موضوع نمودار  12

 گردد: س به شکل زیر ارائه میبازدهی صندوق برتر در مقابل شاخص بور
 

 (: عملکرد صندوق شاخصی در مقابل شاخص کل بورس در دوره ارزیابی1نمودار )

 

رفتار مشابه شاخص به دلیل همبستگی بالا و از طرفی شدت تیییرات محدودتر در بازار نزولی 

% 52های صندوق شاخصی حاصل شده است. با توجه به ضریب همبستگی بالای  از ویژگی

میان بازدهی صندوق و شاخص، نیازی به بروزرسانی ترکیب صندوق طی این بازه زمانی 

 وجود ندارد. 

 

 گیری نتیجه

سازی  ریزی خطی استوار مبتنی بر کمینه در این تحقیق تلاش شد تا با معرفی یک مدل برنامه

قدر مطلق انحراف میان بازدهی مورد انتظار صندوق و شاخص، مسأله تشکیل صندوق 

شاخصی با پارامترهای غیرقطعی مورد بررسی قرار گیرد. این مدل پیشنهادی به دلیل 

و کاهش پیچیدگی در نتیجه بکارگیری مفهوم دوگان، با  بندی خطی نظیر استوار فرمول
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باشد. از طرف دیگر برای حل مسأله  سازی قابل حل می افزارهای استاندارد بهینه استفاده از نرم

ریزی خطی  ای و رویکرد ترکیبی آن با برنامه در ابعاد بزرد، از الگوریتم ژنتیک چندمرحله

های واقعی بورس تهران و معیارهای  یی آن از دادهبهره گرفته شد و به منظور بررسی کارا

ارزیابی کیفیت ردیابی شاخص چون ضریب همبستگی، ریشه میانگین مربع خطا و متوسط 

بازدهی اضافی استفاده گردید. نتایج حاصل از تحقیق بر وجود رابطه مستقیم میان تعداد سهام 

دقت ردیابی بالای  دهنده صندوق و تحقق بازدهی مشابه شاخص و همچنین تشکیل

های شاخصی تشکیل شده در دوره ارزیابی دلالت دارد. همچنین نتایج، ناظر بر  صندوق

سازی استوار در کاهش خطای  گیری از بهینه اثربخشی اعمال عدم قطعیت در مدل و بهره

ردیابی در مقایسه با حل مسأله اسمی است که این مهم سازگار با پژوهش انجام شده توسط 

( است. در این راستا محاسبات انجام شده نشان داد که 0219انی و همکاران )خ قره

باشند.  کاری متوسط از عملکرد بهتری برخوردار می های شاخصی با سطوح محافظه صندوق

های  های آن پیشنهادات ذیل برای پژوهش نظر به نتایج حاصل از این پژوهش و محدودیت

 شود: آتی ارائه می

گردد  ن ابزارهای پوشش ریسک سیستماتیک در بازار سرمایه ایران، پیشنهاد میبا توجه به فقدا

های  گذاری صندوق سنجی طراحی قراردادهای آتی بر روی واحدهای سرمایه تا امکان

 شاخصی، مورد مطالعه قرار گیرد.

 گیری از یک استراتژی کم ریسک، معیار دستیابی به حداقل خطای ردیابی و یا به عبارتی بهره

شود تا یک موضع  گذاران غیر متخصص است. بنابراین به آنها پیشنهاد می مناسبی برای سرمایه

گذاران نهادی بایستی این معیار را به  معاملاتی شاخصی را اتخاذ نمایند. در مقابل، سرمایه

عنوان یک پایه مد نظر قرار داده و برای دستیابی به بازده اضافی نسبت به شاخص از طریق 

 ریزی نمایند. برنامه 1پیرو -ل پورتفوی هستهتشکی

های معاملاتی و همچنین تعیین دوره بروزرسانی  توسعه مدل از طریق لحاش نمودن هزینه

 ترکیب صندوق موضوعی جذاب جهت تحقیقات آتی است.
 

1-Core-Satellite 
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های مالی قابل معامله در بازار از جمله  گیری از سایر دارای سنجی ردیابی شاخص با بهره امکان

 گردد. گذاری مشتر  به پژوهشگران پیشنهاد می های سرمایه واحدهای صندوق
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 منابع
طراحی یک الگوریتم فرا (، 1751بحرالعلوم، محمد مهدی؛ تهرانی، رضا؛ حنیفی، فرهاد )

، تحقیقا  حسابداری، کننده شاخص بورس تهرانابتکاری جهت انتخاب پورتفوی بهینه ردیابی

 .47-20، 17شماره 

ای طراحی و تحلیل مقایسه(، 1777حنیفی، فرهاد؛ بحرالعلوم، محمد مهدی؛ جوادی، بابک )
؛ چشم محور در بورس تهرانگذاری شاخص سازی سرمایه های فرا ابتکاری جهت پیادهالگوریتم
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