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 چکیده
شناخته شده است، به دنبال  یگذار هیسرما رفعالیغ تیریمد یها از روش یکیشاخص که به عنوان  یابیرد

به شاخص داشته باشد.  کینزد یا خطا، بازده زانیم نیاست که در طول زمان با کمتر یا گونه به ،یپرتفو لیتشک

منظور  به یزمان یها یسر  یبند در خوشه کیصفر و  یزیر مدل برنامه کیکاربرد  یپژوهش به بررس نیدر ا

متنوع سنجش  یها اریمع ،یبند خوشه ندیفرآ یمنظور اجرا است. به شاخص پرداخته شده  ابیرد یپرتفو لیتشک

 یمبتن ۀفاصل نیکندال و اردم و همچن رمن،یاسپ رسون،یپ یهمبستگ بیاز جمله، ضرا یزمان یها یشباهت سر

 ینسبت بازار و خطا یاست. آزمون خارج از نمونه بر رو قرار گرفته همورد استفاد ا،یپو یزمان شیچیپ کردیرو

، 69 زیی، پا69فصل تابستان  4اوراق بهادار تهران تر بورس  شرکت فعال 05بر شاخص  یمبتن یپرتفوها یابیرد

 طاند و متوس شاخص موفق عمل نموده یابیها در رد موضوع دارد که پرتفو نینشان از ا 69و بهار  69زمستان 

آزمون  نیاست. همچن تر نییها پا پرتفو گریاز د رسونیپ یهمبستگ بیبر ضر یمبتن یپرتفو ۀروزان یابیرد یخطا
 یپرتفو یابیرد یاز آن است که خطا یحاک زیها ن پرتفو یابیرد یخطا یبر رو یزوج ساتیمقا رانهیگ سخت

 گریاز د یدار طور معنا به ددرص 66 نانیدر سطح اطم رسون،یپ یهمبستگ بیبر ضر یشاخص مبتن ابیرد

 .است تر نییپرتفوها پا

 .زمانی پویا. یابی، ضرایب همبستگی، پیچش ردیابی شاخص، خطای رد هاي كلیدي: واژه
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 مقدمه -1
فعال در مدیریت پرتفوی استفاده  گذاری از دو رویکرد فعال و غیر های سرمایه طور کلی، مدیران صندوق به

هایی است که در طول زمان عملکرد بهتری را از  دنبال شناسایی سهم کنند. در راهبرد فعال، مدیر صندوق به می

های مدیر  ها و تحلیل تی بازار سرمایه، قضاوتخود نشان دهند. به عبارتی این رویکرد با فرض عدم کارایی اطلاعا

داند. در مقابل، رویکرد غیرفعال با فرض  پرتفوی در ایجاد ارزش افزوده و بازدهی بالاتر از شاخص را موثر می

پذیری عملیاتی مدیر را محدودتر نموده و ضوابط مشخصی را برای مدیر  کارایی اطلاعاتی بازار سرمایه، انعطاف

شاخص به عنوان یکی از رویکردهای منفعلانۀ مدیریت ردیابی گیرد.  گذاری درنظر می  صندوق سرمایه

های  گذاری در تعدادی از سهم ای است که با سرمایه گذاری، به دنبال تشکیل پرتفوی، به گونه سرمایه

 (2552دهندۀ یک شاخص، عملکرد شاخص را بازسازی نماید. )بیزلی، مید وچنگ،  تشکیل

های شاخص با وزن شاخص، عملکرد پرتفوی، عیناً  سهم  گذاری در تمامی در صورت سرمایهواضح است که 

شود. اما چنین  شناسایی می 6معادل شاخص خواهد بود. این رویکرد در ادبیات موضوع با عنوان تکرارکامل

نقض خواهد نمود. از ترین مزیت رویکرد غیرفعال را  های معاملاتی بالا به پرتفوی، مهم رویکردی با تحمیل هزینه

های تشکیل دهندۀ شاخص کمتر باشد،  دهنده پرتفوی، از سهام  های تشکیل دانیم که هرچه تعداد سهمطرفی می

سازی  کردن این اختلاف با استفاده از یک مدل پیچیدۀ بهینه گیرد. کمینه می  عملکرد پرتفوی از شاخص فاصله

کیل پرتفوی مبتنی بر شاخص مورد استفاده قرار گیرد. اما این های تش تواند به عنوان یکی از روش ریاضی می

ها، به خصوص در زمانی که در سایز واقعی آن  بینی ها با توجه به نیاز به تخمین پارامترهای متعدد و پیش مدل

ده ( استفا2562مورد استفاده قرار گیرند؛ دارای پیچیدگی زمانی و محاسباتی بالایی خواهند بود. )چن و روی، 

های عاملی که در ادبیات موضوع به  مستقیم از مدل میانگین واریانس و همچنین استفاده غیرمستقیم از مدل

گیرند نیز، پژوهشگران را  اند و در قسمت بعدی مورد بررسی قرار می های ردیابی شاخص معرفی شده عنوان روش

 های فوق روبرو خواهند نمود.  با محدودیت

های  بندی سری مورد استفاده برای تشکیل پرتفوی مبتنی بر شاخص، رویکرد خوشههای  یکی دیگر از روش

هایی از شاخص که دارای روند عملکردی مشابه  ( در این رویکرد، سهم2550زمانی است. )داز و کیتونی، )

ح است شود. واض گیرند و از هر گروه یک نماینده برای تشکیل پرتفوی انتخاب می هستند، در یک گروه قرار می

بندی نیاز دارد و در نتیجه  های زمانی به منظور خوشه که این روش تنها به تخمین میزان شباهت میان سری

 (2562پیچیدگی محاسباتی رویکردهای قبلی را نخواهد داشت. )چن و روی، 

های  یبندی سر این پژوهش به ارائه مدلی برای تشکیل پرتفوی مبتنی بر شاخص با استفاده از رویکرد خوشه
های زمانی تعیین معیار سنجش شباهت در فرایند  بندی سری ترین موضوع در خوشه پردازد. مهم زمانی می

های پیشین از شاخص ضریب همبستگی پیرسون به عنوان معیار سنجش شباهت  بندی است. پژوهش خوشه

( این پژوهش در واقع به 2562()چن و روی 2556اند )کورنجلوس و توتونچی،   های زمانی استفاده نموده سری

های زمانی، که در ادبیات موضوع  های سنجش شباهت سری پردازد که آیا دیگر شاخص پاسخ به این سوال می

بندی و تشکیل پرتفوی مبتنی بر شاخص مورد استفاده قرار گیرند  توانند در مدل خوشه اند، می مورد اشاره گرفته
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ه از ضریب همبستگی پیرسون بهبود بخشند؟  هدف اصلی این و عملکرد پرتفوی را نسبت به حالت استفاد

ها  بندی، و تحلیل تاثیر استفاده از آن های زمانی در خوشه های سنجش میزان شباهت سری پژوهش بررسی معیار

های زمانی به منظور تشکیل پرتفوی مبتنی بر شاخص است. در پژوهش حاضر، نقش  بندی سری در مدل خوشه

 3(و همچنین ضریب همبستگی اردم2569( )شن، DTW)با اختصار  2ریتم پیچش زمانی پویااستفاده از الگو
ترین  گیرد که مهم های زمانی مورد استفاده قرا می ( در تعیین میزان وابستگی و شباهت میان سری2564)اردم، 

ای کندال و  گیرد. همچنین ضرایب همبستگی رتبه های انجام شده را در بر می تفاوت آن با دیگر پژوهش

اند. در ادامه  های زمانی مورد استفاده قرار گرفته اسپیرمن نیز در این پژوهش به منظور سنجش شباهت سری

شناسی و مدل بررسی شده در پژوهش مورد بررسی قرار  پس از ارائۀ مبانی نظری و پیشینه تجربی پژوهش، روش

گیری نهایی پژوهش ارائه خواهد  قرار گرفته و نتیجه خواهند گرفت. در ادامه نتایج آزمون فرضیات مورد بررسی

 شد. 

 

 مروري بر مبانی نظري و پیشینه تجربی پژوهش

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

سازی خطای ردیابی،  گروه تقسیم شوند. رویکرد کمینه 4توانند به  شده است. این رویکردها در ادبیات موضوه می

ترین و پرکاربردترین این  بندی. یکی از مهم واریانس و رویکرد خوشه-های عاملی، رویکرد میانگین رویکرد مدل

مورد انتظار توسط انتخاب تعداد  4کردن خطای ردیابیسازی به منظور کمینه ها استفاده از یک مدل  بهینه روش

(. در مورد خطای ردیابی مورد انتظار تعاریف گوناگونی در ادبیات 2562هاست )چن و روی،  دارایی مشخصی از

موضوع ارائه شده است. برخی خطای ردیابی را به عنوان قدرمطلق اختلاف بازده مورد انتظار شاخص پرتفوی 

ها  رخی دیگر از پژوهش( ب2566ها و دیگران،  ( و )می6664اند.)کلارک، کراس و استیتمن،  معرفی نموده

اند.)مید و سالکین،  واریانس اختلاف بین بازده شاخص و پرتفوی را به عنوان معیار خطای ردیابی معرفی نموده

(. پژوهشگران دیگری به معرفی مجموع مجذور اختلاف 2552(، )رول و رنالد، 6696(، )مید و سالکین، 6665
(. همانطور که در 2552و پرتفوی پرداختند. )بیزلی، مید وچنگ، بازده شاخص و پرتفوی به عنوان خطای ردیابی 

تعریف خطای ردیابی به عنوان واریانس اختلاف بین بازدۀ پرتفوی و شاخص و یا مجذور این اختلاف واضح است، 

های خاص  ریزی درجۀ دوم است از نظر محاسباتی پیچیدگی سازی خطای ردیابی یک مسئله برنامه مسئله کمینه

 ا دارد. خود ر

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

( نیز به بررسی الگوریتم 2552( گیلی و کزلی )2552محاسباتی مسئله تمرکز نمودند. )بیزلی، مید وچنگ، 

کردی موثر در ردیابی شاخص معرفی نمودند. ای پرداختند و این الگوریتم را به عنوان روی ابتکاری پذیرش آستانه

سازی قدرمطلق اخلافات بازده شاخص و بازدۀ پرتفوی با  ( به جای واریانس، به کمینه2556کنو و ویجایانایاکا )

(  نیز به معرفی معیارهایی خطی 6666) استفاده از الگوریتم شاخه و کران پرداختند. رودلف، مارکوس و پورگن
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ریزی خطی مقدار خطای ردیابی را کمینه نمودند  خطای ردیابی پرداختند و با استفاده از برنامهگیری  برای اندازه

( به تحلیل مسئله با استفاده از الگوریتم کرم 6364و جواب مسئله را استخراج کردند. سجادی و سبزواری )

امیری، کرمی و ناصرپور ای برای تحلیل مسئله ایجاد نمودند.  شبتاب پرداختند و پیچیدگی زمانی چندجمله

( نیز با استفاده از الگوریتم بیگ بنگ، بیگ کرانچ و الگوریتم دیفرانسل تکاملی به تحلیل مسئله فوق 6360)
 پرداختند. 

های عاملی به منظور ایجاد تطابق بین  رویکرد دوم که در ادبیات به آن اشاره شده است، استفاده از مدل

های عاملی بازدۀ یک سهم را به یک یا  ( مدل2562است. )چن و روی،  های پرتفوی ردیاب و شاخص مشخصه

از  iآوردن بازدۀ سهم  دست منظور به شاخصی به سازند. برای مثال یک مدل تک چند عامل اقتصادی مربوط می

 (  به این ترتیب که:2553کند.)بیزلی، مید و چن  یک مدل رگرسیون خطی استفاده می

 

               (6رابطه )

 

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

گردد و ریسک  کنند. ریسک غیرسیستماتیک به مشخصات شرکت باز می بندی می غیرسیستماتیک تقسیم

سازی  مدل کمینه ( یک2556سیستماتیک نیز به مشخصات کلی بازار مربوط است. )فیلیپس و ریچادرسون، 

عنوان یک روش تشکیل پرتفوی ردیاب  تواند به واریانس تحت شرایطی که بتای پرتفوی برابر با یک باشد می

مورداستفاده قرارگیرد. از آنجا که پرتفوی ردیاب باید مطابق با شاخص حرکت کند و ضریب رگرسیون شاخص 
( با درنظرگرفتن چندین عامل و 2554) و دیگران( اردوگان 6695خواهد بود.)رود،  6نسبت به خودش برابر 

تری از بازدۀ  سازی شاخص شارپ پرداختند. این محققین به منظور برآورد دقیق های معاملاتی به بیشینه هزینه

پور، تندنویس و  ( استفاده نمودند. فلاح6694)شارپ،  ای های سرمایه گذاری دارایی ها از مدل قیمت دارایی

پرداختند و  6سازی واریانس جزء اخلال به تشکیل پرتفویی با بتای نزدیک به  استفاده کمینه( با 6364هاشمی )

 استوار تحلیل نمودند.  سازی عدم قطعیت موجود در پارامترهای مدل را با استفاده از رویکرد بهینه

تز است. رچارد گیرد روش میانگین واریانس مارکویی روش سوم که برای ردیابی شاخص مورد استفاده قرار می

( به تشکیل پرتفوی ردیاب شاخص 6606( و )6602) سازی مارکویتز ( با استفاده از رویکرد بهینه6662رول )

 های معاملاتی را نیز به این مدل اضافه نمود.  ( هزینه 6669پراداخته و راودر )

توجه بسیاری از  های زمانی برای تشکیل پرتفوی مبتنی بر شاخص نیز مورد سری 0بندی رویکرد خوشه

جمعی پرداختند  بندی بر مبنای هم ( به ارائۀ مدل خوشه2554پژوهشگران قرار گرفته است. فوکاردی و فبوزی )

ریزی تصادفی، به  ( با استفاده از رویکرد برنامه2550و پرتفوی مبتنی بر شاخص را تشکیل دادند. داز و کینوتی )

کورنجلوس و توتونچی   اند.  های زمانی پرداخته بندی سری وشهتحلیل مسئله ردیابی شاخص با استفاده از خ
را  9ها زمانی بر مبنای ضریب همبستگی پیرسون بندی سری ( مدل بهینه سازی صفر و یک را برای خوشه2556)
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قطعیت ضریب همبستگی به عنوان  ( عدم6364پور و تندنویس ) ( و فلاح2562معرفی نمودند و چن و روی )

 سازی استوار مورد بررسی قرار دادند.  دل را با استفاده از رویکرد بهینهپارامتر این م

 

 مبانی نظري پژوهش
های زمانی  شاخص مورد استفاده برای سنجش میزان شباهت در سری 0این بخش از پژوهش به معرفی 

 .پردازد می

 

 رویکرد پیچش زمانی پویا

رویکرد پیچش زمانی پویا بهترین نگاشت بین دو سری زمانی را با توجه به تغییرات پویای زمان، مورد 
را در  {      }  برای  ( ) و  {      }  برای  ( ) دهد. دو سری زمانی به صورت  محاسبه قرار می

به عنوان  (   ) گیرد.  قرار میمورد محاسبه  (   ) با اجزای      نظر بگیرید. برای این دو سری، ماتریس 

 شود. به طوری که: معرفی می ( ) و  ( ) فاصله محلی دو جزء 

 

(   )  (2رابطه  )  ( ( )   ( ))  

  

 شود: به صورت زیر معرفی می yو  xبه عنوان نگاشتی بین  Wمسیر پیچشی 

 

)   (3رابطه  )
  ( )

  ( )
)                      

 

دهند. به عبارتی  را نشان می  و   به ترتیب مرتبه اجزا در سری زمانی  ( )   و ( )  در رابطه فوق 

امین جزء  ( )  با   امین جزء سری زمانی  ( )  نشان دهنده این موضوع است که   (( )   و ( )  )

 باید در شرایط زیر صدق نماید: Wهم تراز شده است. این مسیر پیچشی   سری زمانی 

  شرایط مرزی: یک مسیر پیچشی باید از نقطه ( )  (
 
 
( ) آغاز شده و در نقطه  (  (

 
 
پایان  (

 یابد. عبارتی نقاط ابتدایی و انتهایی مسیرها منتاظر هستند.

  ای قرار گیرند که: باید به گونه  شرایط پیوستگی مسیر: اجزای مسیر 

 

(   )   (4رابطه )    ( )     
  (   )    ( )    

 

کند که در هر پیشروی مسیر، هر یک از ابعاد حد اکثر یک واحد تغییر خواهند  به عبارتی این شرط بیان می

 نمود.
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  شرط یکنواختی: اجزای مسیرW ای قرار گیرند که: باید به گونه 

(   )   (0رابطه )    ( )     
  (   )    ( )   . 

 
 ها حرکت به سمت عقب نخواهند داشت.  کند که در هر گام مسیر، هیچ یک از سری به عبارتی این شرط بیان می

 دهد: تصویر زیر یک مسیر پیچشی را به صورت نمادین نشان می

 

 
 yو  xاي از یک نگاشت بین دو سري  نمونه -1ه شمار ریتصو

 

قابل  Yو  Xشمار مسیر بین دو سری زمانی  همانطور که در تصویر و توضیحات فوق مشخص است، بی

به عنوان مسیر بهینه  Yو  Xمعرفی است. در رویکرد مسیر پیچش زمانی پویا مسیری با کمترین مسافت بین 

 به شکل زیر قابل یافتن است: 9ریزی پویا شود. این مسیر با استفاده از تکنیک برنامه معرفی می

 

 (9رابطه )

 
{
 (   )   (   )      { (       )  (     )  (     )}

   (   )     { (   )}                                                              
 

 

است. اگر با   (iوj و )  (5و5دهنده کمترین فاصله تجمعی میان نقطه ) نشان (   ) ریزی پویا فوق  در رابطه برنامه

به و  Yو  Xرا مشخص نمود، دو سری زمانی اولیه  Wریزی پویای فوق بتوان مسیر بهینه  تحلیل مسئله برنامه

 شوند: سری زمانی جدید تبدیل می
 

 (9رابطه )

 
{
  ̅̅ ̅   (  ( ))

  ̅̅ ̅   (  ( ))
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را به عنوان شاخص شباهت  DTWتوان با محاسبه فاصلۀ اقلیدسی دو سری زمانی جدید فوق، شاخص  حال می

 (6664( و )برنت و کلیفورد، 2569دو سری زمانی مورد محاسبه قرار داد: )شن، 

 (9رابطه )
   (   )  ∑( ̅( )   ̅( )) 

 

   

 

 ضریب همبستگی پیرسون

های سنجش میزان شباهت بین دو سری  از پرکاربردترین شاخص ضریب همبستگی پیرسون به عنوان یکی

توان با استفاده از رابطۀ زیر  های متنوعی است. ضریب همبستگی دو متغیر تصادفی را می زمانی دارای کاربرد

 (2565مورد محاسبه قرار داد: )تی سی، 

 

 (6رابطه )

 
ρ

   
 

   (   )

√   ( )    ( )
 

  (    ) (    ) 

√ (    )   (    )
 
 

 9اي كندال ضریب همبستگی رتبه
ست آماره ناپارامتریک ا شود یک می  داده نمایش τ شهور است و با حرف یونانیم ای کندالت به که این شاخص

 (2555توماس، د. )داگلاس و رو میان دو متغیر تصادفی به کار میجش همبستگی که برای سن

 شود: برای محاسبه تای کندال به این ترتیب عمل می

  ( )  و( )  و ( )  ( )   باشند. دو زوج Y و X مقادیری از دو متغیر با توزیع توام ( )  ( )  فرض کنید 

    هرگاه شوند، نامیده می6 سازگار
( )  (65رابطه )   ( )    ( )   ( ) 

  ویا
 ( )   ( )    ( )   ( ) 

 هرگاه شوند می  نامیده65 ناسازگاردو زوج،   

( )  (66رابطه )   ( )    ( )   ( ) 
  ویا

 ( )   ( )    ( )   ( ) 
 د:شو کندال به صورت زیر محاسبه می بر اساس موارد ذکر شده فوق، ضریب همبستگی

 (62رابطه )

 
𝜏  

     

     (   )
 

 

 معادل تعداد زوج های ناسازگار است.   معادل تعداد زوج های سازگار و    که در رابطه فوق 

 

https://fa.wikipedia.org/wiki/%CE%A4
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 66ضریب همبستگی اسپیرمن
 شود. بندی شده تعریف می های رتبه بین داده ضریب همبستگی پیرسون ضریب همبستگی اسپیرمن به صورت

 ی باشند، ابتدا رتبه  داده شده  ( )  ( )  زوج داده به صورت n به عنوان مثال، اگر (2555)داگلاس و توماس، 

 شود:  ر ارائه میو سپس ضریب همبستگی اسپیرمن را به صورت زیمحاسبه شده  ( )  ( )  هر داده به صورت

 (63)رابطه 

 
  

∑ ( ( )   ̅)( ( )   ̅) 

∑ ( ( )   ̅) ∑ ( ( )   ̅) 
  

 

 

 ضریب همبستگی اردم 

( ضریب همبستگی 2564با توجه به مشکلاتی که ضریب همبستگی پیرسون در سریهای زمانی دارد، اردم )

 جدیدی را معرفی نمود که با استفاده از رابطه زیر قابل محاسبه است:

 
 (64رابطه )

 
 ρ

 
 

 (   )

 ( )  ( )
 

  (       ) (       ) 

√ (       )   (       ) 
 

 

همانطور که قابل مشاهده است، این شاخص با استفاده از تابع خودهمبستگی مرتبه اول دو سری زمانی قابل 

 تخمین است. 

 

 روش شناسی پژوهش

 مدل مفهومی پژوهش
های زمانی در پژوهش حاضر مورد استفاده قرار گرفته در این قسمت مورد  بندی سری مدلی که برای خوشه

سهم تشکیل دهنده  nسهم از  qشود مدیر پرتفوی قصد دارد از  است.  در این مدل فرض می بررسی قرار گرفته

 6روه تقسیم نموده و از هر گروه گ qها را به  شاخص را به منظور تشکیل پرتفوی انتخاب نماید. مدل زیر سهم

به عنوان نماینده  jباشد، سهم  6برابر با    مقدار  سازی ترکیبی زیر، اگر کند. در مدل بهینه نماینده انتخاب می

  انتخاب شده iبه عنوان نماینده سهم  jباشد، سهم  6برابر با     انتخاب شده است. همچنین اگر مقدار متغیر 

 است.

 (60رابطه )
   ∑∑   

 

   

    

 

   

 

Subject to 

(1)∑      
    

(2)∑       
    

(3)       

       (   ) 

https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B6%D8%B1%DB%8C%D8%A8_%D9%87%D9%85%D8%A8%D8%B3%D8%AA%DA%AF%DB%8C_%D9%BE%DB%8C%D8%B1%D8%B3%D9%88%D9%86
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B6%D8%B1%DB%8C%D8%A8_%D9%87%D9%85%D8%A8%D8%B3%D8%AA%DA%AF%DB%8C_%D9%BE%DB%8C%D8%B1%D8%B3%D9%88%D9%86
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 های مدل فوق به صورت زیر قابل بررسی هستند: محدودیت

 کند. های انتخابی برای تشکیل پرتفوی را مشخص می محدودیت اول تعداد سهم (6

 دهند که هر سهم فقط یک نماینده خواهد داشت. نشان میهای دوم  مجموعه محدودیت (2

برای تشکیل پرتفوی انتخاب شده باشد،   jدهند که اگر سهم  های سوم نشان می مجموعه محدودیت (3
 های دیگر نیز باشد. تواند نماینده سهم می

. قدم بعدی شود های مورد نظر برای تشکیل پرتفوی تکمیل می با حل کردن مدل فوق، فرایند انتخاب سهم

   های انتخابی است. مقدار گذاری در هر کدام از این سهم ها در پرتفوی و یا نسبت سرمایه تعیین وزن این سهم

 شود: شده به عنوان نماینده، به صورت زیر محاسبه می یا ارزش بازار برای هر سهم انتخاب

 (69رابطه )
   ∑  

 

   

     

 

مقدار بیانگر    ام است. با این توضیحات در واقع  iدهنده ارزش بازار سهم  نشان   در رابطه فوق مقدار 

ها انتخاب شده است. حال که ارزش بازار هر  به عنوان نمایندۀ آن jهایی است که سهم  مجموع ارزش بازار سهم

ها به صورت زیر  همگذاری در هر کدام از س های انتخابی برای پرتفوی محاسبه شد، نسبت سرمایه کدام از سهم

 شود: تعریف می

    (69رابطه )
  

∑   
 
   

 

 

 ساختار و مدل بررسی شده در پژوهش
های اندازه گیری شباهت ارائه شده در روابط  با استفاده از شاخص 60در این پژوهش، مدل ارائه شده در رابطه 

، 69ل دهنده شاخص، با استفاده از رابطه های تشکی بندی سهم ، تحلیل شده و پس از خوشه64و  63، 62، 6، 9

 شود.  وزن هم سهم در پرتفوی مبتنی بر شاخص محاسبه می

 

 هاي مورد استفاده داده

ت. ترکیب این های پرکاربرد در بورس اوراق بهادار تهـران اسـ تر، یکی از شاخص شاخص پنجاه شرکت فعال

شوند.  شاخص با توجه به معیارهای زیر انتخاب میدهنده  های تشکیل شود و سهم ماه به روز می 3شاخص هر 

 (6394فر،  )راعی و پویان

  نقدشوندگی سهام 

  تأثیر سهام بر ارزش جاری بازار 

 های سودآوری خصوص نسبت نسبتهای مالی، به 
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، و با ها، سری زمانی بازده روزانه مورد نیاز است سنجش میزان شباهت میان داراییبا توجه به اینکه برای 

به  تر، این شاخص دهنـدۀ شاخص پنجاه شرکت فعال هـای تشـکیل بودن سـهم ه به معیارهای فوق و پرمعاملهتوج

     .شاخص هـدف بـه منظـور تشـکیل پرتفـوی ردیـاب شاخص انتخاب شده است عنوان

، 69فصل تابستان  4هایی که در هر کدام از  سال گذشته شرکت 6به منظور تحلیل مدل از اطلاعات تاریخی 
است. بازده روزانۀ  اند، استفاده شده شرکت فعال انتخاب شده 05به عنوان  در  69و بهار  69، زمستان 69پاییز 

 ه است. ها برای محاسبه معیارهای شباهت مورد استفاده قرار گرفت این سهم
 

 هاي ارزیابی عملکرد  معیار

های استانداردی که برای ارزیابی عملکرد پرتفوی استخراج شده از مدل مورد استفاده قرار  در این قسمت معیار

 می گیرند معرفی می شود.
شود. این معیار که با  به منظور سنجش موفقیت یک پرتفوی در ردیابی شاخص از معیار نسبت بازار استفاده می

دهد که آیا پرتفوی در ردیابی شاخص موفق بوده است یا خیر.  شود، نشان می محاسبه می 69استفاده از رابطه 

 است. 6مقدار مطلوب این معیار برای پرتفوی ردیاب شاخص معادل عدد 

 (69رابطه )
    

    
 

    
 
 

 

  در رابطه فوق، 
  و  iدهنده مقدار بازده شاخص در زمان  نشان  

 است.  iدهده بازده پرتفوی در زمان نشان  

شود. این معیار که از طریق رابطۀ  های ردیاب از معیار خطای ردیابی استفاده می به منظور مقایسه عملکرد پرتفو 

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

 (2562خت. )چن و روی، خواهد پردا

 (66رابطه )
    

∑ |  
    

 | 
   

 
 

 

 هستند.  69پارامترهای موجود در رابطه فوق، معادل پارامترهای معرفی شده در خصوص رابطه  

 

 سوالات پژوهش

از کدام استفاده "با توجه به موضوعات ارائه شده در فوق، این پژوهش به دنبال پاسخ دادن به این سوال است که 

های ضریب همبستگی پیرسون، ضریب همبستگی اسپیرمن، ضریب همبستگی کندال، ضریب  یک از شاخص

های زمانی، با هدف ایجاد پرتفوی  بندی سری همبستگی اردم و رویکرد پیچش زمانی پویا، به منظور خوشه

 "شود؟  تر منتج می ردیاب شاخص، به خطای ردیابی پایین
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 هاي پژوهش یافته
تر  شرکت فعال 05  های تشکیل دهنده شاخص های روزانه هر سال، بازدۀ سهم ابتدا با استفاده از قیمتدر 

مقدار  64و  63، 62، 6، 9بورس اوراق بهادار تهران )در سه ماه بعد از سال مورد نظر( محاسبه و طبق روابط 

های سنجش  به کار بردن شاخص های بازده، مورد محاسبه قرار گرفت. با های سنجش شباهت میان سری شاخص

ها در پرتفوی بهینه محاسبه ها و وزن هر یک از آن ، سهم60سازی ارائه شده در رابطه  شباهت، در مدل بهینه

 سهم در نظر گرفته شد. 0دهنده پرتفوی ردیاب،  های تشکیل گردید. تعداد سهم

تر مورد  شرکت فعال  05ها با بازدۀ شاخص  وهای ارزیابی عملکرد، بازدۀ روزانه پرتف به منظور محاسبه معیار

 مقایسه قرار گرفت. نمادهای مورد استفاده در جداول نتایح به شرح زیر هستند:

 
 هاي ردیاب شاخص گذاري پرتفو نام -1جدول شماره 

 ویژگی نماد پرتفوي

 های زمانی شباهت سریبه عنوان معیار سنجش  "ضریب همبستگی پیرسون"پرتفوی بهینه بر اساس شاخص  Aپرتفوی  

 های زمانی به عنوان معیار سنجش شباهت سری "ضریب همبستگی کندال"پرتفوی بهینه بر اساس شاخص  Bپرتفوی 

 های زمانی به عنوان معیار سنجش شباهت سری "ضریب همبستگی اسپیرمن"پرتفوی بهینه بر اساس شاخص  Cپرتفوی 

 های زمانی به عنوان معیار سنجش شباهت سری "DTW"پرتفوی بهینه بر اساس شاخص  Dپرتفوی 

 های زمانی به عنوان معیار سنجش شباهت سری "ضریب همبستگی اردم"پرتفوی بهینه بر اساس شاخص  Eپرتفوی 

 

 تر به شرح جدول زیر است: شرکت فعال 05ها و شاخص  متوسط بازدۀ روزانه پرتفو

 

 تر شركت فعال 05ردیاب و شاخص هاي  متوسط بازده روزانه پرتفو -2جدول شماره 

 Eپرتفوي  Dپرتفوي  Cپرتفوي  Bپرتفوي  Aپرتفوي  شاخص 

 متوسط بازده روزانه

 

شود. همانطور که پیش از این اشاره گردید،  ها پرداخته می در این مرحله به محاسبه مقدار نسبت بازار برای پرتفو

است. به منظور بررسی مقادیر، از  6مطلوب برای این معیار در خصوص پرتفوی ردیاب شاخص معادل مقدار 

 شود: آزمون آماری سنجش مقدار میانگین جامعه به صورت زیر استفاده می

 (25رابطه )
{

      فرض صفر

      فرض یک
 

 گیرد: آماره آزمون فوق به صورت رابطه زیر مورد محاسبه قرار می

   (26ابطه )ر
 ̅    

(
   

√ 
)
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درصد معادل بازه  60ها محاسبه شده و با ناحیه پذیرش که در سطح اطمینان  آماره فوق برای نسبت بازار پرتفو

شود. جدول زیر مقادیر پارامترهای مربوط به آزمون فوق را مورد بررسی قرار  است، مقایسه می  [-20559،20559]

 دهد: می
 سنجش عملکرد پرتفوها با استفاده از نسبت بازار  -3جدول شماره 

 Eپرتفوي  Dپرتفوي  Cپرتفوي  Bپرتفوي  Aپرتفوي  

 متوسط نسبت بازار

 انحراف استاندارد نسبت بازار

 مقدار آماره

 نتیجه آزمون

دلیلی برای رد 

فرض صفر وجود 

 ندارد

دلیلی برای رد 

فرض صفر وجود 

 ندارد

دلیلی برای رد 

فرض صفر وجود 

 ندارد

دلیلی برای رد 

فرض صفر وجود 

 ندارد

دلیلی برای رد 

فرض صفر وجود 

 ندارد

 

 اند.  پرتفوی در ردیابی شاخص موفق عمل نموده 0دهد که هر  نتیجه آزمون نشان می

شود. پیش از این اشاره شد که به منظور مقایسه عملکرد  ها پرداخته می مقایسه عملکرد پرتفودر ادامه، به 

 پرتفوی به شرح جدول زیر است: 0شود. متوسط خطای ردیابی  ها از معیار خطای ردیابی استفاده می پرتفو
 

 متوسط خطاي ردیابی روزانه پرتفوها -4جدول شماره 

 Eپرتفوي  Dپرتفوي  Cپرتفوي  Bپرتفوي  Aپرتفوي  

 متوسط خطای ردیابی

 

ها است. به  تر از سایر پرتفو مقدای پایین Aقابل مشاهده است که متوسط خطای ردیابی روزانه، در پرتفوی 

شود. در این آزمون  منظور سنجش دقیق و مقایسۀ عملکرد این پرتفوها، از آزمون مقایسات زوجی استفاده می

، به منظور مقایسه مقدار Bو  Aگیرد. در مورد دو پرتفوی  مقدار خطای ردیابی دو پرتفوی مورد مقایسه قرار می

 شود: آزمون به صورت زیر انجام مییابی، این  خطای رد

 (22رابطه )
{

        فرض صفر

        فرض یک

 

 

گیرانه است  ، کمتر است، آزمونی سختBاز پرتفوی  Aیابی پرتفوی  این آزمون نسبت به این فرضیه که خطای رد

چراکه فرضیه فوق، در فرض یک )در مقابل فرض صفر( قرار گرفته است. برای آنجام این آزمون، ابتدا اختلاف 

 شود: به صورت زیر محاسبه می  iخطای ردیابی دو پرتفوی، در بازه زمانی 

   (23رابطه )
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ها، مقدار متوسط و انحراف استاندارد این مقادیر محاسبه شده و  iختلاف به ازای تمامی پس از محاسبه این ا

 آماره مورد بررسی قرار خواهد گرفت:

 (24رابطه )
  

 ̅   

(
    

√ 
)
 

 

های میان خطای ردیابی  دهنده انحراف استاندارد اختلاف نشان      نشاندهنده متوسط و     ̅ در عبارت فوق 

ها  های زمانی( است. درصورتی که توزیع اختلاف ها )در اینجا، تعداد بازه دهنده تعداد نمونه نشان  دو پرتفوی و 

(  
ن توزیع مقایسه درجه آزادی است و با مقدار بحرانی ای n-6با  tها( نرمال باشد، این آماره دارای توزیع    

به  Bاز پرتفوی  Aدهد که مقدار خطای ردیابی پرتفوی  شود. رد شدن فرض صفر، در این آزمون نشان می می

 تر است.  صورتی معناداری پایین
 پرتفوی بررسی شده در پژوهش، انجام شده که نتیجه آن به شرح زیر است: 0این آزمون برای هر زوج مرتب از 

 

 هاي ردیاب شاخص مقایسات زوجی خطاي ردیابی پرتفو -0جدول شماره 

 Eپرتفوي  Dپرتفوي  Cپرتفوي  Bپرتفوي  Aپرتفوي  

  Aپرتفوی 
 ̅  ̅  ̅  ̅ 
        

        

 Bپرتفوی 

 

 ̅  ̅  ̅ 
      
      

 Cپرتفوی 

 

 ̅  ̅ 
    
    

  Dپرتفوی
 ̅ 
  
  

 
 

ها، مقدار متوسط و انحراف استاندارد  همانطور که در جدول قابل بررسی است، به ازای هر زوج از پرتفو

به منظور سنجش آزمون فرضیۀ  26های میان خطای ردیابی و همچنین مقدار آمارۀ ارائه شده در رابطۀ  اختلاف

( که معادل 66)در سطح اطمینان  tزیع قابل مشاهده است. با توجه به مقدار بحرانی تو 22ارائه شده در رابطۀ 

 باشد، مقایسۀ پرتفوها به صورت زیر خواهد بود: می -2034
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 هاي ردیاب نتیجه آزمون مقایسات زوجی پرتفو -6جدول شماره 

 Eپرتفوي  Dپرتفوي  Cپرتفوي  Bپرتفوي  Aپرتفوي  

 Aپرتفوی 

 

خطای ردیابی 

کمتر از  Aپرتفوی 
 است Bپرتفوی 

خطای ردیابی 

کمتر از  Aپرتفوی 
 است Cپرتفوی 

خطای ردیابی 

کمتر از  Aپرتفوی 
 است Dپرتفوی 

خطای ردیابی 

کمتر از  Aپرتفوی 
 است Eپرتفوی 

 Bپرتفوی 

 

خطای ردیابی 

کمتر از  Bپرتفوی 

 است Cپرتفوی 

خطای ردیابی 

کمتر از  Bپرتفوی 

 است Dپرتفوی 

خطای ردیابی 

کمتر از  Bپرتفوی 

 است Eپرتفوی 

 Cپرتفوی 

 

خطای ردیابی 
کمتر از  Cپرتفوی 

 است Dپرتفوی 

خطای ردیابی 
کمتر از  Cپرتفوی 

 است Eپرتفوی 

  Dپرتفوی

خطای ردیابی 

کمتر از  Dپرتفوی 

 است Eپرتفوی 

 

 Aهای  ارائه شده است، برتری معنادار پرتفو 0که بر اساس آماره محاسبه شده در جدول شماره  9جدول شماره 

نسبت  Cبر اساس شاخص خطای ردیابی و همچنین برتری معنادار پرتفوی  Eو  Dو  Cهای  نسبت به پرتفو Bو 

 دهد. را بر اساس این شاخص نشان می Eبه پرتفوی 

 

 ها پیشنهاد گیري و ارائه نتیجه
های زمانی و در نهایت تشکیل  بندی سری در این پژوهش تاثیر معیارهای مختلف سنجش شباهت، در خوشه

های ضریب همبستگی پیرسون، ضریب همبستگی  این منظور شاخص پرتفوی مبتنی بر شاخص انجام شد. به

چش زمانی پویا به منظور کندال، ضریب همبستگی اسپیرمن، ضریب همبستگی اردم و در نهایت رویکرد پی

 های زمانی، مورد استفاده قرار گرفتند.  تعیین شباهت میان سری

در ادامه از مقادیر محاسبه شده توسط هر یک از این رویکردها در یک مدل بهینه سازی ریاضی صفر و یک، 

های  نی بازدۀ سهمهای زما بندی سری های زمانی، استفاده گردید. این مدل، پس از خوشه بندی سری جهت خوشه

های خوشه در  شاخص، از هر خوشه یک نماینده را انتخاب نموده و وزن هر نماینده را معادل مجموع وزن سهم

 پرتفوی ردیاب شاخص به صورت زیر قابل معرفی خواهد بود: 0گیرد. با توجه به توضیحات فوق،  نظر می

  پرتفوی ردیاب شاخص مبتنی بر ضریب همبستگی پیرسون 

 وی ردیاب شاخص مبتنی بر ضریب همبستگی کندال پرتف 

  پرتفوی ردیاب شاخص مبتنی بر ضریب همبستگی اسپیرمن 

  پرتفوی ردیاب شاخص مبتنی بر ضریب همبستگی اردم 
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  پرتفوی ردیاب شاخص مبتنی بر رویکرد پیچش زمانی پویا 

تر بورس اوراق  شرکت فعال 05های تشکیل دهنده شاخص  به منظور بررسی فرایند فوق، از اطلاعات شرکت

ها و  های شباهت و تشکیل پرتفو استفاده گردید. پس از محاسبۀ معیار 6369بهادار تهران در سه ماه نخست 

 انجام آزمون خارج از نمونه، نتایج زیر به دست آمد:
  اند.  پرتفوی در ردیابی شاخص موفق عمل نموده 0بر اساس معیار نسبت بازار، هر 

  پرتفوی ردیاب شاخص مبتنی بر ضریب همبستگی پیرسون، کمترین مقدار متوسط خطای ردیابی

 ها دارد.  روزانه را نسبت به دیگر پرتفو

 دهد که خطای ردیابی پرتفوی ردیاب شاخص مبتنی بر ضریب  آزمون مقایسات زوجی نشان می

وهای دیگر است. به عبارتی تر از خطای ردیابی پرتفهمبستگی پیرسون، به طور معناداری پایین

ای  پرتفوی ردیاب شاخص مبتنی بر ضریب همبستگی پیرسون، در طول بازه زمانی مورد بررسی، بازده

 است.    تر عمل نموده ها در ردیابی شاخص موفق نزدیک به شاخص داشته و از دیگر پرتفو

  یب همبستگی کندال، دهد که پرتفوی ردیاب شاخص مبتنی بر ضر می آزمون مقایسات زوجی نشان

های مبتنی بر رویکرد پیچش زمانی  به طور معناداری دارای خطای ردیابی کمتری نسبت به پرتفو

 پویا، ضریب همبستگی اسپیرمن و ضریب همبستگی اردم است. 

 دهد که پرتفوی ردیاب شاخص مبتنی بر ضریب همبستگی  آزمون مقایسات زوجی نشان می

های مبتنی بر رویکرد  دارای دارای خطای ردیابی کمتری نسبت به پرتفوطور معنا داری  اسپیرمن، به

 پیچش زمانی پویا و ضریب همبستگی اردم است.

 دهد که پرتفوی ردیاب شاخص مبتنی بر رویکرد پیچش زمانی پویا،  آزمون مقایسات زوجی نشان می

نی بر ضریب همبستگی ی مبت طور معنا داری دارای دارای خطای ردیابی کمتری نسبت به پرتفو به

 اردم است.

قطعیت پارامترهای سنجش شباهت )ضرایب همبستگی( و همچنین درنظرگرفتن هزینۀ  در نظر گرفتن عدم

های آتی  هایی برای پژوهشهای زمانی، به عنوان موضوع معاملاتی برای تنظیم مجدد پرتفوی در بازه

 شود.  پیشنهاد می
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