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 چكیده

ای و  ریزی آرمانی چندجملههدف پژوهش حاضر مدلسازی پرتفوی بهبود یافته ردیاب شاخص با استفاده از برنامه 

برنامهبر اساس ملاحظات صندوق  از یک مدل  این تحقیق  برای ردیابی  های شاخصی کشور است.  ریزی آرمانی 

های دقیق از طریق  سازی شده در متلب( و روش )پیاده   PSOکند که با استفاده از هر دو روش  شاخص استفاده می

GAMS   گذاری  های بورس اوراق بهادار تهران حل شده است. این مطالعه عملکرد پرتفوی های سرمایه برای صندوق

های مختلف  و شاخص  GAMS(، حل دقیق با استفاده از  PSOساخته شده از طریق بهینه سازی ازدحام ذرات )

های  صندوق شاخصی کشور و با استفاده از داده   5ها را ارزیابی می کند. مطالعات بر اساس مشخصات  معیار صندوق 

انجام شده است. اگرچه هر روش نقاط قوت منحصر به فردی را نشان می دهد، هیچ تفاوت    1401تا    1391سالهای  

قابل توجهی در بازدهی روزانه سه پورتفولیو به دست آمده از سه روش در کل دوره زمانی مشاهده نشده است که  

پتانسیل    PSOم حل در امر ردیابی شاخص مناسب بوده است. در همین حال،  دهد عملکرد دو الگوریتنشان می 

بازدهی بالاتر را تحت شرایط خاص نشان داده است که نشان دهنده مناسب بودن آن برای سرمایه گذاران متحمل  

 ریسک است که به دنبال سود بیشتر هستند.  

 . های فراابتکاریریزی آرمانی، الگوریتمردیابی شاخص بهبودیافته، برنامه   های کلیدی:واژه 

 1403/ 10/09تاریخ پذیرش:        1403/ 02/ 28تاریخ دریافت: 
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 مقدمه   -1

ریزی آرمانی و  سازی مدل ردیابی شاخص بهبودیافته بر اساس روش برنامه هدف پژوهش حاضر، طراحی و پیاده 

. همان طور که از این عنوان مشخص است از طرفی با مسئله انتخاب سبد سهام به  های فراابتکاری استالگوریتم

ترین مسائل حوزه مالی  مواجه هستیم و از طرف دیگر این انتخاب سبد سهام  ترین و پربحث عنوان یکی از قدیمی

را با قید ایجاد سبد بهبود یافته ردیاب شاخص همراه کرده است که به معنی کسب بازدهی حداقل برابر شاخص  

، تندنویس  1396خراسانی،  ؛ نجفی و  2023،  1آل بیشتر از شاخص است، همراه شده است )لی و لو و در حالت ایده 

 (. 1399و حکیمیان،  

خواهند عملکرد یک شاخص  می گذاری اشاره دارد کهسرمایه های  از استراتژی ای شاخص محوری به مجموعه

سرمایه شناخته  برای  محوری  شاخص  که  مزایایی  مهمترین  کنند.  بازنمایی  را  ایجاد شده  شامل  می  گذاران  کند 

های اجرایی کمتر، تنوع بخشی مناسب و در برخی کشورها ایجاد مزایای مالیاتی است. شاخص محوری در  هزینه

  (.2023،  2گذاری غیرفعال است )یو تر به نام سرمایهترین الگوهای یک مبحث جامع واقع یکی از واضح

گذاری اشاره دارد که مطابق با یک سری قواعد از پیش  های سرمایه گذاری غیرفعال به مجموعه روش سرمایه

های اشتباه و کسب منافع از شناسایی از خرید و فروش  گذاری مشخص شده و شفاف است که به دنبال کشف قیمت 

 (.2021و همکاران،    3ها نیست )کواک این سهم 

گذاری غیر فعال هستند  مجموعه مطالعات انجام گرفته در طول سالیان متمادی در حال تقویت ایده سرمایه

فلدشتین  و  گرفتند که شاخص  (.1960،  4)رنشا  نتیجه  آنها  ها میآنها همچنین  آنچه  برای  خوبی  مبنای  توانند 

گذاری غیرفعال  نشان داد که هزینه سرمایه(. 2008، 5)فرنچ باشد نامیدند، می  "گذاری بدون مدیرشرکت سرمایه "

  باشد.گذاری فعال می کمتر از سرمایه

های هر  نظریه بازار کارا با تئوریزه کردن این مورد که قیمت سهام شامل تمامی اطلاعات مرتبط با واقعیت 

گذاری شاخص محور ایجاد کرد و عنوان کرد  مند به سرمایهگذاران علاقه سهم است اعتماد بیشتری برای سرمایه

توانند در بلند مدت بر بازار غلبه کنند و  گذاری که شیوه مدیرت فعال را انتخاب کرده اند نمی که مدیران سرمایه

مدیران سرمایه فعال در بازار شروع به   1971بازدهی مازاد مستمر کسب کنند. این موضوع باعث شد تا از سال  

  (.2024،  6های اصلی بازار نمایند )رانگ ارائه خدمات مدیریت سبد بر مبنای ردیابی شاخص 

گذاری که این شیوه مدیریت را برای  گذاری غیرفعال آن است که معمولا مدیران سرمایه مزیت دیگر سرمایه

شوند که هدف از پیش تعیین شده خود که همان بازسازی شاخص  می  اند موفق سرمایه تحت مدیریت خود برگزیده 

توانند هدف  ها نمیمبنا است را تا حد زیادی محقق نمایند و این در حالی است که مدیران فعال در برخی دوره 

 
1 Li & Lu 
2 Yu 
3 Kwak 
4 Renshaw & Feldstein 
5 French 
6 Rong 
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های سنگین مدیریت فعال  خود که کسب بازدهی بیشتر از شاخص است را محقق کنند و این مسئله در کنار هزینه

  (.2022و همکاران،    1کند )یونمی  بیشتر به عنوان یک نقطه ضعف خودنمایی

ها به بازار سرمایه و تخصیص بهینه منابع از  های صنعتی توجه این کشور یکی از دلایل رشد و توسعه کشور 

انداز موجود در دست افراد جامعه به صورت صحیح و هدفمند به سمت  ها است. هنگامی که پس طریق این بازار 

شود علاوه بر کسب بازدهی مناسب برای افراد، شرایط برای رشد و توسعه صنعتی کشور  می  های هدف هدایت بازار 

 (. 2023نیز فراهم خواهد شد )یو،  

های مالی  های مالی پیشرفته و ابزار های هدایت صحیح و بهینه منابع به سمت تولید، وجود نهاد یکی از ضرورت

های افراد جامعه به موارد هدف رقم بخورد. یکی از این  صحیح است که با کمک آنها تخصیص غیر مستقیم سپرده 

های شاخصی است که با وجود کارکرد و ماهیت شناخته شده آن در سطح جهان،  های مالی صندوق ها در بازار ابزار 

متاسفانه تا کنون نتوانسته است تا حد قابل توجهی مورد اقبال سرمایه گذاران بازار سرمایه ایران قرار گیرد و دلیل  

ران جستجو نمود )آزادی و  ها در بازار سرمایه ایتوان در عملکرد نه چندان رضایت بخش این صندوق می  این امر را 

 (.1399نجفی،  

های غیر فعال و به صورت خاص ردیابی بهبود یافته شاخص مورد توجه بسیاری از  امروزه استفاده از رویکرد 

تر  تر و اثربخش هایی که بتواند این شیوه مدیریت دارایی را کارا مدیران دارایی قرار گرفته است و ضرورت ایجاد مدل 

  رسد.می  نماید بیش از پیش ضروری به نظر 

نظر به آنکه بازار سرمایه ایران نیز در طول سالیان اخیر رو به روز به سمت توسعه و استفاده بیشتر از دانش  

گذاری بیشتر و در نهایت توسعه و  سرمایههای  ها برای ایجاد فرصت مالی به منظور ابزارسازی و استفاده از این ابزار 

های مناسب برای بازار سرمایه ایران شرایط  رشد کمی و کیفی بازار حرکت کرده است، نیاز است تا با بررسی مدل 

  را برای تحقق این امر فراهم کنیم.

های اخیر مورد توجه قرار گرفته اند، رویکری برای  های ریاضی که در سالدر پژوهش حاضر با استفاده از مدل 

کنیم و سپس با حل مدل به بررسی کارایی و اثر بخشی آن  می های بازار سرمایه کشور فراهم مدل سازی شاخص 

 گذاری شاخصی را بررسیسرمایه های  خواهیم پرداخت و در نهایت توسعه این مدل برای افزایش کارایی صندوق 

  کنیم.می

علاوه بر این در این پژوهش نه تنها به ایجاد سبد اولیه ردیاب شاخص خواهیم پرداخت بلکه سعی قصد آن را  

های شاخصی موجود در بازار سرمایه کشور را در بازه زمانی مورد نظر این پژوهش با مدل  های صندوقداریم تا سبد

  مطرح شده باز سازی نماییم.

 

 

 

 

 
1 Yuen 
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 مبانی نظری 

عنوان   به  که  شاخص  غیرفعال سرمایهردیابی  شاخص   1گذاری  تکرار  می  2یا  شناخته  استراتژی  نیز  یک  شود، 

خاص است. ردیابی شاخص به جای تلاش برای    یگذاری است که هدف آن تکرار عملکرد یک شاخص بازار سرمایه

 .( 2010)تومایدیس،   عملکرد بهتر از بازار، به دنبال مطابقت نزدیک با بازده و ریسک شاخص انتخاب شده است

ایده کلیدی پشت ردیابی شاخص، ساختن سبدی است که ترکیب و وزن شاخص هدف را با دقت منعکس کند.  

سبدی است  توان با نگهداری اوراق بهادار مشابه به نسبت موجود در شاخص انجام داد. هدف ایجاد این امر را می

و    3)شارما  گذاران فراهم کندسرمایه که عملکرد شاخص را تقلید کند و بازدهی و ریسک مشابه شاخص را برای  

 (. 2017همکاران،  

شود، روشی است که برای تکرار  رویکرد سنتی برای ردیابی شاخص، که به عنوان تکرار کامل نیز شناخته می

شود. این روش  های واقعی شاخص استفاده میها یا وزنعملکرد یک شاخص بازاری بدون در نظر گرفتن مؤلفه

 بهادار تشکیل دهنده شاخص، معمولاً متناسب با ارزش بازار آنها است. سبدی از اوراق  شامل ساختن  

گذاری فعال و غیرفعال را برای  سرمایهگذاری است که عناصر  سرمایهردیابی شاخص بهبودیافته یک استراتژی  

کند. هدف این روش تولید بازدهی دستیابی به عملکرد بهتر نسبت به استراتژی ردیابی شاخص سنتی ترکیب می

 (.2020و همکاران،    4کند )کواکیکفراتر از شاخص معیار است و در عین حال عملکرد شاخص را به دقت دنبال می

های خاص در بازار و در عین حال حفظ مشخصات ریسک  هدف ردیابی شاخص بهبودیافته استفاده از فرصت 

 فعال و انحراف از وزن شاخص است. مشابه با شاخص معیار است. این استراتژی شامل تصمیمات مدیریت  

هایی با  سازی تصمیم گیری در موقعیت ریزی ریاضی است که برای بهینهریزی آرمانی یک تکنیک برنامه برنامه 

توان برای  ریزی آرمانی را می سبد، برنامه سازی  شود. در زمینه بهینه اهداف متعدد و اغلب متناقض استفاده می 

های نقدینگی به کار برد )کواکیک  ترکیب اهداف چندگانه فراتر از اهداف مالی، مانند ملاحظات مالیاتی و محدودیت

 (. 2020و همکاران،  

برنامه  بهینهدر  برای  آرمانی  که  ریزی  است  متعددی  اهداف  شناسایی  قدم  اولین  سبد،  گذار  سرمایهسازی 

تواند متفاوت باشد. به گذار می سرمایه های خواهد به آن دست یابد. این اهداف بسته به ترجیحات و محدودیت می

گذار ممکن است به حداکثر رساندن بازده، به حداقل رساندن ریسک و دستیابی به سطح  سرمایه عنوان مثال،  

ریزی آرمانی یافتن جوابی (. هدف مدل برنامه 1988،  5خاصی از نقدینگی را در اولویت قرار دهد )دکرو و هبرت 

است که انحراف کلی از نتایج مطلوب را به حداقل برساند. این انحراف با تعیین مقادیر آرمانی برای هر هدف و  

 شود. سبد و تخصیص آرمانی اندازه گیری می محاسبه فاصله یا شکاف بین تخصیص فعلی  

 
1 Passive investing  
2 Index Replication 
3 Sharma 
4 Kaucic 
5 Deckro  & Hebert 
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های  سازی به دنبال به حداقل رساندن مجموع وزنی انحراف از آرمان هر هدف است. وزن سپس الگوریتم بهینه

سبدی  ریزی آرمانی، تخصیص بهینه  دهنده اهمیت نسبی آنهاست. مدل برنامهاختصاص داده شده به اهداف نشان 

)شارما   شودکند که تا حد امکان به دستیابی به نتایج مطلوب برای هر هدف به طور همزمان نزدیک می را پیدا می 

 (. 2017و همکاران،  

 

 های خارجی پیشینه پژوهش 

سازی چند معیاره تعریف شده است که در آن دو نوع (، یک مسئله بهینه2014و همکاران )  1در پژوهش دیتولو 

شوند، و یک الگوریتم فراابتکاری ترکیبی معرفی شده است که جستجوی  رویکرد فعال و غیرفعال با هم ترکیب می

کند. محققان به طور  ریزی درجه دوم را برای به دست آوردن تقریبی از مجموعه پارتو ترکیب میمحلی و برنامه 

دهد که این  می   اند. نتایج نشان تحلیل کردهوتجربی این رویکرد را بر روی معیارهای دو کلاس نمونه مختلف تجزیه 

تواند به طور موثر برای حل مسائل انتخاب سبد چند معیاره استفاده شود. علاوه بر این، با  می الگوریتم فراابتکاری 

آمده  دست آیند، نشان داده شده که نتایج بههایی که از یک سناریوی مالی متفاوت میآزمایش بر روی مجموعه نمونه 

 های بازده مورد استفاده استوار هستند.به داده توسط الگوریتم فراابتکاری نسبت  

اند.  ریزی خطی عدد صحیح مختلط از مسئله ردیابی شاخص ارائه کرده برنامه( دو مدل  2014و باسلی )  2مزالی 

های  گیرند. نتایج محاسباتی برای مجموعه داده ها به صراحت هر دو نوع هزینه معامله ثابت و متغیر را در نظر میآن

 گرفته شده از بازارهای بزرگ جهانی ارائه شده است. 

اند که  سازی دوهدفه خطی برای ردیابی شاخص پیشنهاد کرده ( یک رویکرد بهینه2015و همکاران )  3برونی 

رساند. مدل  تر از شاخص را در یک دوره یادگیری به حداقل میمیانگین بازده مازاد را به حداکثر و عملکرد ضعیف 

ها شرایطی ریزی خطی استاندارد تا بهینگی حل کرد. در جنبه نظری، آن های برنامه توان با استفاده از تکنیک را می 

ها از مدل خود  کند. از جنبه عملی، آنکنند که وجود سبدی بهتر از شاخص را تضمین یا نشدنی میرا بررسی می

های مالی دنیای واقعی در دسترس عموم، از جمله مقایسه  با تجزیه و تحلیل تجربی گسترده بر روی مجموعه داده 

داده  بر روی  پیشنهادی  نظری  نتایج  از  برخی  تأیید  و  قبلی، تحلیل عملکرد،  پشتیبانی با مطالعات  واقعی،  های 

 کنند.می

(، دو مدل ریاضی جدید برای ردیابی شاخص بهبودیافته بر اساس نسبت  2016در مقاله گاستاروبا و همکاران )

دهد که  می  های معیار نشان امگا پیشنهاد شده است. نتایج محاسبات انجام شده بر روی مجموعه بزرگی از نمونه

سبد تشکیل شده توسط مدل با فرض تعریف استاندارد نسبت امگا، به طور مداوم از نظر عملکرد خارج از نمونه،  

 کنند.  می  هایی که با حل مدل تصادفی به دست آمده، بهتر عمل نسبت به نمونه

 
1 di Tollo 
2 Mezali 
3 Bruni 
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(، مسئله ردیابی شاخص بهبود یافته دو هدفه مورد مطالعه قرار داده شده  2016و همکاران )  1در مقاله فیلیپی 

است که در آن دو هدف متعارض، یعنی بازده مورد انتظار مازاد سبد بیش از شاخص معیار و خطای ردیابی، در  

شوند. یک روش اکتشافی برای ساختن تقریبی از مجموعه جواب بهینه پارتو طراحی شده است.  نظر گرفته می

  اند. نتایج محاسباتی نشانهای بهینه پارتو آزمایش کرده ها روش پیشنهادی را روی مجموعه مرجعی از جواب آن

 دهد. می  دهد که این روش به طور قابل توجهی سریعتر از محاسبات دقیق است و تقریب بسیار مناسبی را ارائه می

سازی خطای ردیابی فرموله کرد.  سازی با حداقلبهینهتوان به عنوان یک مسئله می مسئله ردیابی شاخص را

های هرز مهاجم  سازی علف (، قابلیت حل مسئله ردیابی شاخص با الگوریتم بهینه2016و همکاران )  2در مقاله افولتر 

(3IWO یک الگوریتم فراابتکاری مبتنی بر جمعیت نسبتاً جدید بررسی شده است. پیچیدگی این مسئله واقعی ،)

است. اگرچه    IWOهای آن مستلزم تغییرات قابل توجهی در الگوریتم اصلی  و به ویژه فضای جواب و محدودیت 

دهد که سبد به دست آمده به طور کامل با شاخص معیار همخوانی  کند، نتایج نشان می روش اساساً به خوبی کار می 

 ندارد.  

در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده    یپرتفو   یساز  نه یبه  (a2019و همکاران )  4پژوهش مهرانی   یهدف اصل

  Hybrid Algorithmبه نام    یتمیالگور  نیهمچن  هاآن باشد.    یم  یگرانش  قاتی تحق  تمیو الگور  اهچالهیس  تمیاز الگور

 جینتا تیکند. در نها یم بیترک تمیدو الگور نیپوشش نقاط ضعف ا یبالا را برا  تمیکه دو الگور اندکرده  شنهادیپ

( از این  b2019پژوهش مهرانی و همکاران )  .اندکردهرا انتخاب    نهیبه  تمیکرده و الگور  سهیمقا  تزیرا با مدل مارکوو

 کنند.سازی پورتفولیو استفاده می الگوریتم برای بهینه

ریزی خطی و درجه دوم اعداد صحیح مختلط برای مسئله ردیابی شاخص  ( برنامه 2020)  5ناگی و استروب 

اساس مدل کنند. آناستفاده می  بر  رویکردهای حل دقیق  از  استفاده  با  را  ردیابی مختلف  توابع خطای  های  ها 

های مسائل  ای از نمونه ریزی عدد صحیح مختلط پیشنهادی در یک آزمایش محاسباتی با استفاده از مجموعه برنامه 

دهد که به حداقل  مشاهده نشان می  9000کنند. نتایج بیش از  های بزرگ بازار سهام بهینه میبر اساس شاخص 

رساندن واریانس خطای ردیابی که یک تابع درجه دوم است، به حداقل کردن سایر توابع خطای ردیابی ارجحیت  

 دارد. 

مقاله )  6هوانگ   در    ی طراح  یبرا (7MPO)  یاچند دوره   یساز نهیبه  دیجد  کردیرو  کی،  ( 2021و همکاران 

را محاسبه کند.    ینگهدار  یهانهیتراکنش و هز  یهانه یهز  تواندی شده است که م  شنهادیشاخص پ  یابیرد  یپرتفو 

MPO   با    یالو به طور متو  شودی م  یبندفرمول   رمحدبیغ  یسازنهیمسئله به  کیشاخص به عنوان    یابیرد  یبرا

به  ریزیبرنامه   رمسئلهیز  کی  حل روش  اساس  بر  دوم  مرتبه  متوال  یسازنهیمخروط  م  یمحدب  .  شودی حل 
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با    مناسب  یابیبه عملکرد رد  یابیقادر به دست  یشنهاد یپ  MPOکه روش    دهدی نشان م  یعدد   یهای ساز هیشب

 است.   کیبا روش کلاس  سهیکمتر در مقا  یهانهیهز

در    ینشیها و ارائه بآن  جینتا  لیو تحل  هیتجز  ،ی سازنه یبه  یهامدل   نیعملکرد ا  یابیارز  (2023)  1هدف سالسو 

که چگونه   میهست  نیا نییما به دنبال تع ن،یاست. علاوه بر ا یمال رندگانیگمیتصم یآنها برا  یعمل میمورد مفاه

  فیکه به تعادل ظر  ییوهای ها در ساخت پرتفولمدل   نیا  یخشبر اثرب  و،یپورتفول  یدر تئور  یمفهوم اساس  کیتنوع،  

 . گذاردیم  ریتأث   ابند،یی و بازده دست م  سکیر  نیب

  ی رعملیغ  ییدارا  100از    شیبا ب  ییشاخص ها  یبرا   این مسئلهحل    مسئله ردیابی شاخص،  یدگیچیپ  لیبه دل

  ی را برا  شدهسازی فراابتکاری تبرید شبیهالگوریتم  روش    کی  (2024و همکاران )  2به این منظور، روبیو شود.  یم

-S&Pشاخص    یابیرا در رد  روش  ی. آنها اثربخشکنندیم  شنهادیبزرگ پ  یهاشاخص   یبرا  مسئله  نیحل موثر ا

 .  کنندی ارائه م  ندهیو هم در آ  یخیرا هم در بازده تار  نهیبه  یهاحل و راه   دهندی نشان م  2018تا    2011از سال    500

 

 های داخلی پژوهش پیشینه 

( از یک مدل ردیابی شاخص با در نظر گرفتن محدودیت زیان گریزی و  1395امیری و همکاران )در پژوهش  

محدودیت عدد صحیح روی تعداد داراییهای انتخاب شده، برای ایجاد یک سبد ردیابی کننده شاخص بهره گرفته  

های فرا ابتکاری  عنوان یکی از الگوریتمبیگ کرانچ به   -شده است. روش حل مساله استفاده از الگوریتم بیگ بنگ

های قیمت روزانه سهام موجود در شاخص داو جونز  و مقایسه آن با الگوریتم دیفرانسیل تکاملی با استفاده از داده 

بیگ کرانچ -باشد. نتایج به دست آمده حکایت از عملکرد مناسب الگوریتم بیگ بنگمی  2006تا    2000از سال  

 نسیل تکاملی با توجه به معیارهای عملکردی دارد.  نسبت به الگوریتم دیفرا

با بهره 1396نبی زاده و همکاران ) الگوریتم تکامل دیفرانسیلی به  (  و  الگوریتم تکاملی ژنتیک  از دو  گیری 

بررسی عملکرد سه مدل ارائه شده در پژوهش خود پرداختند. پس از ارزیابی نتایج دریافتند که مدلی که بر مبنای  

با در نظر گرفتن  بتای نامطلوب ارائه و توسط الگوریتم تکاملی دیفرانسیلی حل شده بود، کارایی بیشتری دارد. آنها  

 های معاملاتی، مسئله را حل کردند. حداقل تعداد سهام در سبد، بدون لحاظ هزینه

ریزی ترکیبی عدد صحیح ارائه  ای بر اساس برنامه( در پژوهش خود مدل دو مرحله 1398انصاری و همکاران )

ای بهبود بخشد. برای نشان دادن کارایی مدل پیشنهادی از  دادند که عملکرد سبد را نسبت به روش یک مرحله

شرکت فعال بورس اوراق بهادار تهران استفاده شده است و برای حل مساله از الگوریتم جستجوی    50شاخص  

ای پیشنهادی  دهنده عملکرد بهتر مدل دو مرحله های پژوهش نشان مستقیم و ژنتیک استفاده شده است. یافته

 باشد. ای می نسبت به مدل یک مرحله 

ارائه شده است که هدف آن کمینه سازی   سبد ردیاب (، مدلی برای تشکیل1399در پژوهش آزادی و نجفی )

از   بیشتر  سبد  )بازده  مطلوب  انحرافات  سازی  بیشینه  و  بازده شاخص(  از  )بازده سبد کمتر  نامطلوب  انحرافات 

 
1 Salso 
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از برای ارزیابی عملکرد   الگوریتم ژنتیک شاخص( است. بمنظور حل مدل توسعه داده شده  استفاده شده است. 

داده  نشانمدل،  نتایج  و  گرفته شده  بکار  تهران  بهادار  اوراق  بورس  بزرگ  چهار صنعت  مدل  می  های  دهد که 

 مربوطه و دستیابی به بازده مازاد بر شاخص داشته است.  ردیابی شاخص پیشنهادی عملکرد خوبی در

در این پژوهش،    .(، ردیابی شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران است1400عیوضلو و همکاران ) هدف پژوهش 

دنباله ترکیبی دو  ارزش در معرض ریسک شرطی  از مدل  استفاده  بهینه ردیاب شاخص  با  به تشکیل سبد  ای 

دهد با اینکه مدل اصلی در ردیابی شاخص موفق عمل کرده  شود. نتایج نشان میپرداخته و عملکرد آن بررسی می

 است، به لحاظ کاهش خطای ردیابی و افزایش نسبت اطلاعاتی، از مدل قدر مطلق انحرافات برتر نیست. 

های با درآمد ثابت درمقایسه با  های اوراق یا دارایی( ردیابی شاخص1402هدف پژوهش عبدلی و همکاران )

های مالی با درآمد  دهد شاخص اوراق و داراییمی  بازارهای سهام به دلیل تنوع بالای این اوراق است. نتایج نشان 

بازده کل علاوه   های مالی باشد و شاخص تواند نشان دهنده بازده کل یا بازده قیمت اینگونه اوراق و دارایی می  ثابت 

بر بازدهی ناشی از تغییرات قیمت، بازدهی ناشی از نرخ سود )نرخ سود پرداختی و تجمیعی( را در بردارد. اوراق یا  

رخوردار  گذاری بالا، کوپن سود ثابت و با حداقل ارزش اسمی مشخص ب سرمایه های مشمول شاخص از رتبه  دارایی 

های  تعدد روزافزون صندوق  ازطریق بوده و عملیاتی نمودن این مدل با وجود ساختار موازی حاکم در بازارسرمایه

بخشی سبدسرمایه تنوع  آنها،  محدودکنندگی  بردن خاصیت  بین  از  بر  علاوه  قوت   دارایی گذاری  را  پیشنهادی 

تواند ابزار مطمئن و پایداری برای  می  داده و  بخشیده و جذابیت آن را برای ترغیب سرمایه گذاران خرد افزایش

 های تولیدی باشد. تامین مالی بنگاه 

واحدهای سرمایه آنجایی که  قابلگذاری در صندوق از  قرار  های  معامله  مورد  بورس مشابه سهام  معامله در 

شود. با توجه به  ها با قیمتی غیر از ارزش ذاتی معایب آنها محسوب گیرند ممکن است معاملات این صندوق می

( به  1402گذاری آنها، پژوهش کاویانی و فخرحسینی )ها در ایران و اهمیت کارایی قیمتقدمت کم این صندوق 

بررسی این مهم در بازار سرمایه تهران گام برداشته است. جهت دستیابی به هدف فوق شش صندوق )سهامی،  

الی  1395ساله )  6های روزانه یک دوره اند. برای تجزیه و تحلیل از داده شاخصی و با درآمد ثابت( انتخاب شدنده 

های منتخب بهتر از عملکرد شاخص کل بازار  دهد که عملکرد صندوق تایج نشان می( استفاده شده است. ن1400

نتایج   های مختلفبوده است. همچنین نتایج نشان داد که عوامل موثر بر خطای ردیابی و صرف )کسر( در صندوق 

 ها نیز مشهود است.دهد و ناکارایی قیمتی در این صندوقمتفاوتی را ارائه می

 

 پژوهشی شكاف 

های صورت گرفته در خصوص پرتفوهای ردیاب شاخص  های قبلی عنوان شد عمده پژوهش همان طور که در بخش

 که در ادامه به صورت مشخص به آنها اشاره خواهیم کرد:   دارنددر بازار سرمایه کشور چند ویژگی مشترک  

 ایجاد سبد ردیاب شاخص بر اساس یک مدل ریاضی و حل آن با یک رویکرد فراابتکاری  (1

 های بازار سرمایه کشورایجاد سبد اولیه ردیاب شاخص و عدم توجه به محدودیت  (2



 و همکاران  مهربياد  نيالدشهاب... / و  ياچندجمله ي آرمان يزي رشاخص با استفاده از برنامه ابي رد افتهي بهبود  ي پرتفو يمدلساز 

 1405 تابستان   / 58پیاپي  / 15دوره  479

سازی مسئله ردیابی های ریاضی روز دنیا به منظور مدل در این پژوهش سعی خواهیم کرد ضمن استفاده از مدل 

های شاخصی را در حل مسئله  ای صندوق های امیدنامه شاخص و حل آن و رسیدن به یک جواب اولیه، محدودیت 

 در نظر بگیریم.  

اولیه و بررسی میزان خطای ردیابی آن، قصد داریم  علاوه بر این در این پژوهش علاوه بر ایجاد این سبد 

ها  سازی این جواب های شاخصی کشور را به عنوان جواب اولیه مدل قرارداده و سعی در بهینهپرتفوهای صندوق 

ها مقایسه نماییم که این  ها نماییم و جواب حاصل را با عملکرد واقعی صندوق های صندوق مطابق با محدودیت 

 های انجام شده مورد توجه قرار نگرفته است.  رویکرد نیز تا کنون در هیچ یک از پژوهش 

 

 تحقیق  شناسیروش

 (TSEدر این بخش، روش مورد استفاده برای انجام تحقیق ردیابی شاخص بهبودیافته در بورس اوراق بهادار تهران )

این پژوهش از نظر فرایند  شود.  تشریح می (PSOبا استفاده از برنامه ریزی آرمانی و بهینه سازی ازدحام ذرات )

پردازد. همچنین این پژوهش  های واقعی و تحلیل و بررسی آنها میآوری دادهآید زیرا به جمعکمی به حساب می

توان به منظور حل یکی از مسائل جاری  آید چرا که از نتایج آن میلحاظ نتیجه تحقیق کاربردی به حساب میاز 

آید بدین معنی که ای به شمار میگذاری استفاده نمود. همچنین این پژوهش تحقیقی کتابخانهمدیریت سرمایه

های  ها و مراکز دادهقات قبلی موجود در کتابخانهها و مقالات و تحقیاطلاعات مورد استفاده از منابعی که در نوشته

است که از طریق    TSEclientافزار  های مورد نیاز نرمشود. ابزار گردآوری دادهها وجود دارد، گردآوری می سازمان

ر مورد مروری  گردد. دمدلسازی و پردازش می   1افزار اکسل ذخیره شده و با استفاده از زبان متلب ها در نرم آن داده

ای استفاده شده و از متون، کتب و مقالات  بر مبانی نظری و تحقیقات پیشین داخلی و خارجی از روش کتابخانه 

گیری شده است. قلمروی مکانی این پژوهش، بازار سرمایه ایران و قلمروی  علمی و پژوهشی داخلی و خارجی بهره

 است.   1401الی    1396زمانی آن در بازه زمانی  

  1391های  های شاخصی فعال طی سالهای بورس اوراق بهادار تهران و تمام صندوق جامعه آماری تحقیق داده

های موجود در بازار بورس اوراق بهادار در  های این پژوهش شامل قیمت آخرین معامله سهام است. داده  1401الی  

و   شوداست که در این تحقیق سهام با شرایط زیر به عنوان نمونه انتخاب می 1401الی   1391فاصله زمانی سال 

 : ها عبارتند ازدر واقع علت انتخاب صندوق 

   های قیمتی باشد. دارای داده   1402تا پایان    1391سهم در بازه ابتدای سال 

   درصد از روزهای کاری معامله شده باشد.   80حداقل در    1402تا پایان    1391سهم در بازه ابتدای سال 

 شد.    دریافت خواهد  TSEclientآورد نوین و  افزار رههای مورد نیاز برای حل مساله از نرمتمامی داده

 های شاخصی حاضر در بازار اوراق بهادار تهران شامل موارد زیر است:صندوق 

 تجارت شاخصی کاردان  •

 شاخص سی شرکت بزرگ فیروزه  •

 
1 MATLAB 
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 شاخصی آرام مفید  •

 شاخصی بازار آشنا  •

 مشترک شاخصی کار آفرین •

شامل   مطالعه  مورد  نمونه  هستند.    5بنابراین حجم  مذکور  شاخصی  جز صندوق  صندوق  به  است  ذکر  شایان 

بازار سرمایه را ردیابی سرمایه گذاری شاخصی سی شرکت بزرگ فیروزه و آشنا که شاخص سی شرکت بزرگ 

اند. از این رو در پژوهش حاضر  های شاخصی شاخص کل را به عنوان مبنای ردیابی قراردادهکند، سایر صندوقمی

گ فیروزه و آشنا، شاخص سی شرکت بزرگ خواهد بود و برای  مبنای ردیابی برای صندوق شاخص سی شرکت بزر

 گیرد. سایر صندوقها شاخص کل به عنوان قرار می

 

 سازی مسئله مدل

سهم وجود دارد و وزن پرتفویی از که از این سهم ها ایجاد   nبرای مدل سازی مسئله فرض می کنیم که در بازار 

𝑥می شود را با بردار  = (𝑥1, . . . , 𝑥𝑛)𝑇   دهیم که در آن  نمایش می𝑥𝑖𝜖[0,1]   گذاری در  نشان دهنده میزان سرمایه

𝑖ام است که و   𝑖دارایی  = 1, . . . , 𝑛   گیرد و همچنین نماد  را در بر میT    .بیانگر عملگر ترانهاده می باشد 

شود  همچنین فرض می کنیم در یک محیط پویا قرار داریم که پرتفوی مطابق با تغییرات شرایط بازار بروزرسانی می 

که در آن بازده    شودمشخص می   hگذاری از پیش تعیین شده داریم که با نماد  و با این حال یک افق سرمایه

,0]. برای تشکیل پورتفولیو، بازار را در یک پنجره زمانی  شودگذاری محاسبه میسرمایه 𝑇] کنیم و فرض  بررسی می

می کنیم که داده های گذشته پیش بینی کننده های خوبی برای آینده هستند. تحت این شرایط استراتژی سرمایه  

 گذاری شامل مراحل زیر خواهد بود: 

,0]بر اساس اطلاعات موجود در بازار در بازه زمانی    Tمشخص کردن ترکیب پرتفوی بهینه در زمان    -1 𝑇]  

انتخاب    Tکنیم سهامی که در زمان  داریم و فرض می بدون تغییر نگه می   hاوزان پورتفولیو را برای دوره زمانی    -2

𝑇شده اند در انتهای دوره   + ℎ    .نیز در دسترس هستند 

ترین  تواند در طول زمان تکرار شود و پنجره زمانی مرحله اول با حذف قدیمیرویه مطرح شده در بالا می   -3

و جایگزین کردن آنها با یک دوره زمانی هم اندازه تکرار شود. به عبارتی از رویکرد    hهای مربوط به دوره زمانی  داده 

شود. تحت این شرایط بازنگری در پرتفوی تحت یک  پنجره غلطان برای بررسی مدل در طول زمان استفاده می 

شود. شکل زیر این  ای انجام می دوره   hگذاری  استراتژی زمانی در فواصل زمانی مشخص در طول افق زمانی سرمایه

 دهد:روند را نشان می 
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 سازی پورتفولیو : پنجره غلطان بهینه1شكل 

 

𝑡برای هر بازه زمانی   ∈ [0, 𝑇]   سرمایه گذار به قیمت سهم𝑖   ام که با𝑃𝑖𝑡  نمایش داده می شود و همچنین به عدد

ام  و بازدهی شاخص در   𝑖نمایش داده می شود، دسترسی دارد. بنابراین میزان بازدهی سهم  𝑃𝑏𝑡شاخص که با  

 به وسیله فرمول های زیر محاسبه می شود:  𝑡زمان  

(1) 𝑅𝑖𝑡 =
𝑝𝑖𝑡−𝑝𝑖,𝑡−1

𝑝𝑖,𝑡−1
,      𝑖 = 1, . . . , 𝑛  

 

𝑅𝑏𝑡 =
𝑃𝑏𝑡 − 𝑃𝑏,𝑡−1

𝑃𝑏,𝑡−1
 (2) 

 است.   tو بازده شاخص در دوره  𝑖 به ترتیب بازده سهم    𝑅𝑏𝑡و    𝑅𝑖𝑡که در آن 

 یک متغیر تصادفی است که به صورت زیر محاسبه می شود:  tدر زمان    xتحت این شرایط میزان بازدهی پرتفوی  

(3) 
𝑅𝑝𝑡(𝑥) = ∑ 𝑥𝑖𝑅𝑖𝑡

𝑛

𝑖=1

 

𝜇فرض کنید امید ریاضی بازده دارایی های سبد را به شکل  = (𝜇1, . . . , 𝜇𝑛)𝑇     و ماتریس کواریانس بین بازده را

 برابر است با:  𝑅𝑝𝑡(𝑥)نمایش دهیم. با این تعاریف، امیدریاضی   𝐶با  

(4) 𝜇𝑝(𝑥) = 𝑥𝑇𝜇  

 و واریانس آن نیز برابر است با:        

(5) 𝜎𝑃
2(𝑥) = 𝑥𝑇𝜇  
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پورتفولیو مورد استفاده در این تحقیق به صورت زیر  سازی  های مدل بهینه با استفاده از تعاریف فوق، محدودیت 

 است: 

های پرتفوی معادله  به عبارت دیگر، در خصوص وزن   .گذاری شودسرمایه   𝑇باید کل سرمایه در دسترس در زمان  -1

 زیر برقرار است: 

(6 ) 
∑ 𝑥𝑖 = 1

𝑛

𝑖=1

 

                                                                                                                                                                                               

محدودیت روی تعداد سهم مدیریت شده در پورتفولیو به عنوان محدودیتی دیگر در مدل لحاظ می شود. یک    -2

این محدودیت با اضافه کردن   سهم موجود در بازار باشد. 𝑛سهم از مجموعه 𝑘 پرتفوی قابل قبول باید دقیقا شامل

ام در پرتفوی باشد  𝑖دهیم همراه است. اگر دارایی  نمایش می 𝛿𝑖ام با  𝑖یک متغیر عدد صحیح که آن را برای سهم 

برابر یک و اگر موجود نباشد مقدار آن صفر خواهد بود. با استفاده از این متغیر کمکی، محدودیت روی    𝛿𝑖مقدار 

 تعداد سهم موجود در پورتفولیو به صورت زیر است: 

(7) 
∑ 𝛿𝑖 = 𝐾

𝑛

𝑖=1

 

                                                                                                                                                                                           

های مرتبط با  و هزینه  ازحد بر سهم خاص )وزن بیش از حد یک یا چند سهم(تمرکز بیش برای اجتناب از  -3

معاملات، برای حداقل و حداکثر میزان وزن های موجود در پرتفوی محدودیت هایی را اعمال می کنیم. برای این  

 𝑖دهیم که نمایش می 𝑢𝑖و    𝑙𝑖منظور حداقل میزان مجاز و حداکثر میزان مجاز سرمایه گذاری در یک سهم را با  

l𝑖 > 0است و رابطه   𝑖نشان دهنده سهم  < 𝑢𝑖 < در آن برقرار است. به صورت خلاصه رابطه زیر را می توان در   1

 نظر گرفت: 

(8) 𝛿𝑖𝑙𝑖 ≤ 𝑥𝑖 ≤ 𝛿𝑖𝑢𝑖 ,    𝑖 = 1, . . . , 𝑛 

                                                                                                                                                    

برای سرمایه گذاری انتخاب نشود هیچ سرمایه گذاری در آن انجام نمی شود. علاوه  𝑖باید توجه داشت که اگر سهم  

𝑙𝑖بر این با فرض آن که   >  است امکان فروش استقراضی نیز وجود نخواهد داشت.     0

به دلیل وجود هزینه معاملات به هنگام بازنگری در پرتفوی )تغییر اوزان پس از هر دوره تشکیل(، یک محدودیت  -4

𝑇ام در زمان   𝑖برابر با وزن  سهم   𝑥𝑖اضافی نیز در نظر گرفته شده است. فرض کنید   + ℎ   در پرتفوی باشد و𝑥𝑖
+ 

میزان متناظر با آن پس از بازنگری در پرتفوی باشد. در این صورت محدودیت میزان مجاز تغییر در پرتفوی به  

 شکل زیر خواهد بود: 

(9) 
∑|𝑥𝑖

+ − 𝑥𝑖| ≤ 𝑇𝑅

𝑛

𝑖=1
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𝑇𝑅در این نامعادله   ∈ برابر با صفر در نظر    𝑇𝑅حداکثر نرخ مجاز تغییر در اوزان پرتفوی می باشد. اگر مقدار   [0,1]

افزایش پیدا کند آزادی عمل    TRگرفته شود پرتفوی پس از بازنگری برابر با پرتفوی اولیه خواهد بود. هرچقدر که  

برابر با یک در نظر گرفته شود، پرتفوی می تواند کاملا تغییر   TRپرتفوی در بازنگری بیشتر خواهد بود و چنانچه 

 کند.  

ها  ای از انواع داراییگذاری گسترده گذاری شاخصی کشور معمولا دارای سبدهای سرمایههای سرمایهصندوق  -5

)شامل انواع اوراق بهادار( و سهام فعال در بازار بورس و فرابورس هستند. به دلیل مسائل دسترسی به داده، در این  

ها در امیدنامه  کند. این صندوق گذاری می شود که صندوق تنها در سهام بورس و فرابورس سرمایه تحقیق فرض می

صورت زیر    𝑖برای شرکت   𝑏𝑖ها دارند. به همین منظور، پارامتر  هایی روی وزن هر یک از این دارایی خود محدودیت 

 شود: تعریف می

𝑏𝑖 = {
اگر  شرکت  𝑖 عضو  بورس  باشد      1

اگر  شرکت  𝑖 عضو  بورس  نباشد     0
 

شود )توجه داشته باشید  گذاری در سهام عضو بازار بورس تعیین میبه عنوان حداقل سرمایه   𝐵به علاوه، پارامتر  

سرمایه  حداکثر  پارامتر  این  میکه  مشخص  نیز  را  فرابورس  بازار  در  پارامترها،  گذاری  این  از  استفاده  با  کند(. 

 گردد:گذاری در بازار بورس به صورت زیر تعریف میمحدودیت روی حداقل نسبت سرمایه

(10) 
∑ 𝑏𝑖𝑥𝑖

𝑛

𝑖=1
> 𝐵 

 

گذاری در  گذاری شاخصی کشور به منظور مدیریت ریسک سبد خود وزن سرمایههای سرمایه برخی صندوق   -6

به عنوان حداکثر وزن مجاز    𝑗برای صنعت   𝐼𝑚𝑎𝑥𝑗کنند. به همین منظور، پارامتر  صنایع مختلف بازار را محدود می

 شود. برای صنعت تعریف می

و    1باشد مقدار    𝑗جزء صنعت    𝑖شود که اگر سهام  به عنوان پارامتر نشانگری تعریف می  𝐼𝑛𝑑𝑖,𝑗به علاوه، پارامتر  

گیرد. با استفاده از این پارامترها، محدودیت روی حداکثر وزن صنعت در بازار به  درغیر این صورت مقدار صفر می 

 گردد:صورت زیر تعریف می

(11) 
∑ 𝐼𝑛𝑑𝑖,𝑗 𝑥𝑖

𝑛

𝑖=1
> 𝐼𝑚𝑎𝑥𝑗        ∀𝑗𝜖𝐽 

 

نمایش دهیم، در فاز ساخت پرتفوی می بایست محدودیت های    𝜒اگر مجموعه پورتفولیوهای شدنی مدل را با نماد  

را هم مورد توجه    11محدودیت    بایدرا مورد توجه قرار دهیم و اگر بحث بازنگری در پرتفوی مطرح باشد    10تا    6

 قرار داد.  

در مقایسه با شاخص به وسیله تابعی از تفاوت بازدهی   xدر ادبیات موضوع ردیابی شاخص، دقت ردیابی پرتفوی  

محاسبه می شود. در مدل های ابتدایی معیار اندازه گیری این انحرافات    𝑅𝑏𝑡و بازدهی شاخص    𝑅𝑝𝑡(𝑥)پرتفوی  
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واریانس تغییرات بازدهی بوده است که در برخی موارد که تفاوت بازدهی از مقدار شاخص مقداری ثابت و بزرگ  

ارائه نموده    (2003)بیسلی و همکاران،  است عملکرد مناسبی ندارد. یک راه حل برای این مسئله توسط فرمولی که  

 آمده که به شکل زیر است: 

(12) 
𝑇𝐸 =

1

𝑇
(∑|𝑅𝑝𝑡(𝑥) − 𝑅𝑏𝑡|

𝛼

𝑡∈𝑠

)

1
𝛼

 

                                                                                                                                                    

𝛼در این فرمول   > مقداری است که میزان جریمه برای انحراف نرخ بازدهی پرتفوی از بازدهی شاخص را نشان    0

 هستیم.   𝑅𝑏𝑡و   𝑅𝑝𝑡(𝑥)بازه زمانی است که در آن در حال مقایسه      𝑠دهد و  می

𝛼انتخاب   (2013و همکاران )  1تاکدا مطابق با مقاله   = های داخل  تضمین کننده عملکرد مناسب مدل در داده  2

 نمونه و خارج نمونه است.  

های  گذار از ریسک و خواسته او در مواجهه با ریسک دارد. در بسیاری از مدلبستگی به تعریف سرمایه 𝑠تعریف

𝛼ارائه شده برای ردیابی شاخص مقدار   = 𝑠و مقدار    2 = [1, 𝑇]   دهنده آن است که در  فرض شده است که نشان

پذیرد. مطابق با تعریفی که پیش از این از مقادیر شدنی پرتفوی در قالب  تمامی زمان ها این مقایسه صورت می

 آید: نمودیم، فرمول زیر برای مدل کردن خطای ردیابی به دست می   𝜒مجموعه  

(13) 
𝑚𝑖𝑛
𝑥∈𝑠

1

𝑇
√∑(𝑅𝑝𝑡(𝑥)

𝑇

𝑡=1

− 𝑅𝑏𝑡)2 

 

( را  8در معادله )  𝑠مجموعه   در نظر گرفتن انحرافات بیشتر و کمتر از شاخص در سنجه خطای ردیابی،  برای امکان

 باید به شکل جدیدی تعریف کنیم. 

به عنوان زیر مجموعه ای از زمان که در آن پرتفوی عملکردی بدتر از شاخص دارد، عملا می توانیم    𝑠با تعریف  

 قطعیت منفی استراتژی ردیابی شاخص را به صورت زیر تعریف کنیم: عدم 

(14) 
𝑇𝐸−(𝑥) =

1

𝑇
√∑((𝑅𝑏𝑡 − 𝑅𝑝𝑡(𝑥)

𝑇

𝑡=1

)+)2 

                                                                                                                

+(𝑎)در فرمول فوق   = 𝑚𝑎𝑥( 𝑎, 0) . 

به شکل مشابه، با درنظر گرفتن زمان هایی که پرتفوی ردیاب شاخص عملکرد بهتری از شاخص دارد، می توانیم 

 پتانسیل کسب سود مازاد بر شاخص را با فرمول زیر محاسبه نماییم:

 
1 Takeda 
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(15) 
𝑇𝐸+(𝑥) =

1

𝑇
√∑((𝑅𝑝𝑡(𝑥)

𝑇

𝑡=1

− 𝑅𝑏𝑡)+)2 

 

                                                                                                                   

توانیم از نسبت شارپ که معیاری  علاوه بر این به منظور افزایش سود و همچنین کنترل ریسک کل پرتفوی، می

برای سنجش سود مازاد پرتفوی نسبت به نرخ بدون ریسک با درنظر گرفتن انحراف معیار انحرافات بازدهی پرتفوی  

 .(1966،  1)شارپ است استفاده نمود  

(16 ) 𝑆𝑅(𝑥) =
𝜇𝑝(𝑥) − 𝑅𝑓

𝜎𝑝(𝑥)
 

                                                                                                                                                            

گذار بر اساس  نشانگر نرخ بازدهی بدون ریسک است. این معیار بازدهی کسب شده توسط سرمایه  𝑅𝑓در این فرمول 

. با  (2014و همکاران،    2)کاپورین کند  هر واحد از هردو نوع ریسک سیستماتیک و غیرسیستماتیک را ارزیابی می

این حال هنگامی که بازده اضافی مورد انتظار منفی باشد، پرتفویی با انحراف معیار بیشتر نسبت شارپ بیشتری  

دهد که پیشنهاد می  (2005)  3ایسرائلسن دارد که بر خلاف آن چیزی است که مطلوب مدل است. در این حالت  

 مدل شارپ به شکل زیر اصلاح شود: 

(17) 𝑀𝑆𝑅(𝑥) =
𝜇𝑝(𝑥) − 𝑅𝑓

𝜎𝑃(𝑥)𝑠𝑖𝑔𝑛(𝜇𝑝(𝑥))
 

                                                                                                                        

.)𝑆𝑖𝑔𝑛که در این فرمول منظور از   بیشتر    𝑀𝑆𝑅است. تحت این فرمول اصلاح شده هرچه میزان   علامتتابع   (

 تر است.  باشد، به حالت مطلوب نزدیک 

 به صورت خلاصه می توان گفت در این مدل پیشنهادی قصد داریم: 

 بازدهی کمتر از شاخص پرتفوی ردیاب را حداقل کنیم.  -1

 بازدهی بیشتر از شاخص پرتفوی ردیاب را حداکثر کنیم.   -2

 عملکرد تعدیل شده با ریسک پرتفوی را افزایش دهیم.-3

 صورت خواهد پذیرفت: تصمیمات سرمایه گذار براساس ترجیحات زیر  

𝜒فرض کنید   ⊂ ℝ𝑛    پرتفوی باشد و  برای تشکیل  مجموعه جواب های شدنی𝑥, 𝑦 ∈ 𝜒  در این صورت پرتفوی .

x   بر پرتفویy    اگر و تنها اگر  4غالب است ،𝑇𝐸−(𝑥) ≤ 𝑇𝐸−(𝑦)    ،𝑇𝐸+(𝑥) ≥ 𝑇𝐸+(𝑦)    و𝑀𝑆𝑅(𝑥) ≥ 𝑀𝑆𝑅(𝑦) 

 و حداقل یکی از این روابط به صورت اکید برقرار باشد. 

 
1 Sharpe 
2 Caporin 
3 Israelsen 
4 dominate 
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∗𝑥بر اساس این تعریف می توانیم بگوییم پرتفوی  ∈ 𝜒   بهینه است اگر و تنها اگر بر اساس مجموعه شدنی𝜒  هیچ

𝑥پرتفوی دیگری که  ∈ 𝜒    و بر𝑥∗    .غالب باشد، وجود نداشته باشد 

بهینه است که از بهینه بنابراین یک پرتفوی بهینه برای این استراتژی سرمایه گذاری یک پرتفوی جواب پارتو  

 سازی زیر به دست می آید:

(18) 𝑚𝑖𝑛( 𝑇𝐸−(𝑥), −𝑇𝐸+(𝑥), −𝑀𝑆𝑅(𝑥)) 
𝑠𝑢𝑏𝑗𝑒𝑐𝑡 to x ∈ 𝜒 

 

شایان ذکر است در هر دو مسئله ایجاد پرتفوی اولیه و بازنگری در پرتفوهای موجود این معیار و محدودیت ها 

 برقرار خواهد بود.  

 

 ای فرآیند ایجاد مدل برنامه ریزی آرمانی چند جمله

( تبدیل آن به یک مسئله برنامه ریزی تک هدفه است. به این  18-3یک راه حل عمومی به منظور حل مدل )

ای  ( که هدف آن کمینه کردن عبارت چند جمله1PGPمنظور، ما از رویکرد برنامه ریزی آرمانی چند جمله ای )

و    2پرولس )انحراف بین دستیابی به هدف و سطح مطلوب مجموع ترجیحات سرمایه گذار است، استفاده می کنیم  

 . (2014،  3شویزر 

هدفه  سازی پورتفوی تکاین رویه شامل دو گام خواهد بود. ابتدا مقدار بهینه هر هدف با حل جداگانه مسئله بهینه

 بر اساس فضای شدنی به دست می آید که به صورت زیر نشان داده می شود: 

(19) 𝑇𝐸∗
− = 𝑚𝑖𝑛

𝑥∈𝜒
 𝑇𝐸−(𝑥) 

(20) 𝑇𝐸∗
+ = 𝑚𝑎𝑥

𝑥∈𝜒
 𝑇𝐸+(𝑥) 

(21) 𝑀𝑆𝑅∗ = 𝑚𝑎𝑥
𝑥∈𝜒

 MSR(𝑥) 

   

برای اهمیت پتانسیل کسب بازدهی بیشتر    𝜆2برای اهمیت ریسک منفی ردیابی،    𝜆1سپس با در نظر گرفتن ضریب  

 برای اهمیت نسبت شارپ اصلاح شده مسئله بهینه سازی به صورت زیر فرموله می شود:   𝜆3از شاخص و  

(22) 
𝑚𝑖𝑛  Z= (1 +

𝑑1

𝑇𝐸∗
−

)
𝜆1

+ (1 +
𝑑2

𝑇𝐸∗
+

)
𝜆2

+ (1 + |
𝑑3

𝑀𝑆𝑅∗
|)

𝜆3

 

𝑇𝐸−(𝑥) − 𝑑1 = 𝑇𝐸∗
− 

𝑇𝐸+(𝑥) − 𝑑2 = 𝑇𝐸∗
+ 

𝑀𝑆𝑅(𝑥) + 𝑑3 = 𝑀𝑆𝑅∗ 
𝑑𝑖 ≥ 0    𝑖 = 1,2,3 
𝑥 ∈ 𝜒 

 
1 Polynomial Goal Programming 
2 Proelss 
3 Schweizer 
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این شکل از ایجاد تابع هدف و محدودیت ها این اطمینان را ایجاد می کند که پرتفوی بهینه حداقل انحراف موزون  

 داشته باشد.   𝑀𝑆𝑅و    +𝑇𝐸−  ،𝑇𝐸را  از مقادیر بهینه  

𝜆𝑖هرچقدر که پارامتر ترجیحات   , 𝑖 = برای هر کدام از اهداف بیشتر باشد، آن هدف توسط سرمایه گذار    1,2,3

 ترجیح داده شده و مدل بیشتر به آن اهمیت خواهد داد.  

 

 سازی تجمعی ذرات رویكرد حل مسئله با الگوریتم بهینه

( یک الگوریتم جمعیت محور است که مجموعه جواب مسئله را به شکل  PSOالگوریتم بهینه سازی تجمعی ذرات )

ماهی های که به دنبال غذا حرکت می کنند، جستجو  چند بعدی با الهام گرفتن از حرکت های جمعی پرندگان یا  

بر اساس تبادل اطلاعات در خصوص جواب خوب در میان    PSOمکانیزم حل  .  (1995)کندی و ابرهارت،   می کند

جمعیت یا ذرات تشکیل دهنده شکل گرفته است. بر این اساس ذرات تمایل دارند تا به سمت بخش هایی از ناحیه 

( این  22-3. به منظور حل مدل )(2018و همکاران،    1)وانگ شدنی حرکت کنند که تابع هدف را بهبود ببخشد  

 ایده به شکل زیر مورد استفاده قرار خواهد گرفت. 

نمایش داده می شود.  𝜌کاندید جواب را داریم که با   𝑝نمایش داده می شود، ما یک مجموعه از    𝑠در هر تکرار که با  

𝑝     امین عنصر از𝜌    به وسیله یک جفت بردار با𝑛    بعد(𝑥𝑝(𝑠), 𝑣𝑝(𝑠)) :نشان داده می شود که در آن 

𝑥𝑝(𝑠) = (𝑥𝑝1(𝑠), . . . , 𝑥𝑝𝑛(𝑠))𝑇     نشانگر وزن های پرتفوی𝑝     ام است که می خواهد بهینه شود و 

𝑣𝑝(𝑠) = (𝑣𝑝1(𝑠), . . . , 𝑣𝑝𝑛(𝑠))𝑇  شود و حاوی اطلاعاتی در خصوص تغییرات ممکن در  بردار سرعت نامیده می

 برای تکرار بعدی است.     𝑥𝑝ترکیب  

𝑛دارایی با بیشترین وزن وارد پرتفوی می شوند در حالی که عدد صفر به باقی    𝑥𝑝(𝑠)   ،𝐾برای هر بردار وزن   − 𝐾 

𝛿𝑖دارایی اختصاص می یابد. به این وسیله محدودیت کاردینالی   , 𝑖 = 1, . . . , 𝑛    مطرح شده در محدودیت شماره

 گردد.  ( به صورت ضمنی برطرف می5)

𝑝همچنین برای همه   = 1, . . . , 𝑝     های موجود𝑥𝑝
𝑏𝑒𝑠𝑡    و𝑔𝑏𝑒𝑠𝑡    به ترتیب نشانگر جدیدترین مقدار بهینه حاصل

و همه پرتفوی ها تا تکرار حاضر است. با توجه به این مفهوم بردار سرعت متناظر به شکل زیر    pشده برای پرتفوی  

 شود: بروزرسانی می 

(23) 𝑣𝑝(𝑠 + 1) = 𝜔 𝑣𝑝(𝑠) + 𝑐1𝑟1(𝑥𝑝
𝑏𝑒𝑠𝑡 − 𝑥𝑝(𝑠))

+ 𝑐2𝑟2(𝑔𝑏𝑒𝑠𝑡 − 𝑥𝑝(𝑠)) 
                                   

𝜔(  32در معادله ) ∈ ℝ     وزن داخلی نامیده می شود که وزن بردار سرعت فعلی را به منظور جستجو صحیح و

𝑥𝑝مناسب فضای جواب، کنترل می کند. همچنین  
𝑏𝑒𝑠𝑡 − 𝑥𝑝(𝑠)    عنصر همگرا جواب نامیده می شود و بیانگر آن

است که ذره باید چه میزان حرکت کند تا به بهترین جواب خود ذره تا این تکرار نزدیک تر شود. علاوه بر این  

 
1 Wang 
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𝑔𝑏𝑒𝑠𝑡 − 𝑥𝑝(𝑠)     عنصر جامعه نامیده می شود و میزان فاصله وزن پرتفوی𝑥𝑝(𝑠)     را از بهترین ترکیب𝑔𝑏𝑒𝑠𝑡  کل

 پرتفوی ها اندازه گیری می کند.  

𝑐1     و𝑐2   سعی در تقویت وزن های عنصر همگرا و جامعه دارند. ضرایب مثبتی هستند که 

𝑟1     و𝑟2     ایجاد شده اند.    [0,1]نشانگر دو عدد تصادفی هستند که از توزیع یکنواخت در فاصله 

𝜔از مطالب بالا می توان دریافت که اگر   <  𝜌در طول زمان کاهش می یابد تا به صفر متمایل شود و    𝑣𝑝باشد،    1

به یک پرتفوی بهینه میل می کند که به معنی آن است که جواب ها در اطراف جواب فعلی مورد جستجو قرار می 

𝜔گیرد. در طرف مقابل اگر   > 1،𝑣𝑝    افزایش پیدا می کند و جواب ها واگرا خواهند بود و بخش بزرگتری از فضای

𝑐1جواب جستجو می شود. علاوه بر این، اگر   > 𝑐2     باشد آنگاه هر پرتفوی تمایل بیشتری به جذب شدن به سمت

بهترین جواب خودش تا تکرار حاضر نسبت به بهترین جواب کل جامعه خواهد داشت که منجر به یک همگرایی 

𝑐1کند تر خواهد شد؛ در حالی که اگر   < 𝑐2   باشد جواب ها بیشتر به سمت بهترین جواب جامعه همگرا می شوند

 که منجر به افزایش قدرت همگرایی کل خواهد شد.  

𝑠در تکرار  𝜌امین پرتفوی مجموعه  𝑝از    𝑥𝑝(𝑠)ترکیب پرتفوی  + 𝑣𝑝(𝑠ام بر اساس بردار سرعت 1 + مطابق   (1

 فرمول زیر اصلاح می شود: 

(24) 𝑥𝑝(𝑠 + 1) = 𝑥𝑝(𝑠) + 𝑣𝑝(𝑠 + 1)               𝑝

= 1, . . . , 𝑝 
                                                                           

برنامه از  استفاده  با  شاخص  ردیابی  مساله  مدلسازی  شده  مطرح  پژوهش  تحلیل  و  تجزیه  آرمانی روش  ریزی 

سازی تجمعی ذرات میباشد. با توجه به ای و حل مدل مذکور با استفاده از الگوریتم فراابتکاری بهینهچندجمله 

و    24  1افزار گمز سازی به صورت دقیق از نرم بهینه  های پیشنهادی، برای حل مدل ماهیت غیرخطی مسئله، روش 

نویسی به زبان  از برنامه   PSOسازی الگوریتم فراابتکاری  شود. به علاوه، به منظور پیاده استفاده می   2سالور بارون 

استفاده شده است. در این رویکرد،    4ای برای تنظیم پارامتر از رویکرد جستجوی شبکه   گردد.استفاده می   3متلب

پارامترهای    مقادیر مختلفی تعیین شده و به ازای ترکیبات مختلف از مجموعه  PSOبرای هر پارامتر مهم الگوریتم  

  ی ا بر   کرد،یرو  نیدر اشود. سپس، مجموعه پارامترها با بهترین تناسب انتخاب شده است.  مد نظر، الگوریتم اجرا می 

شده است.    نییممکن تع  ریاز مقاد  یاسرعت و تکرارها(، مجموعه  یهابیضر  ت،یهر پارامتر مهم )مانند اندازه جمع

 ج ی هر مجموعه از پارامترها بر نتا  ریتا تأث  شودی اجرا م  ریمقاد  نیممکن از ا  باتیتمام ترک  یبرا  PSO  تمیالگور  سپس

 شود.   یابیارز

م  نیا اجازه  به محقق  به  دهدیروش  و ستا  ترک  کیستماتیصورت جامع  آزما  باتیتمام  بهتر  شیرا  و    ن یکرده 

همه    یاشبکه   یانتخاب کند. از آنجا که جستجو  ییو کارا  یدار یمانند دقت، پا  ییارهایرا بر اساس مع  ماتیتنظ

مجموعه    نیبهتر  ت،یگرفته نشود. در نها  ده یناد  یانهیبه  بیترک  چ یکه ه  کندیم  نیتضم  دهد،ی را پوشش م  هانهیگز

 
1 GAMS 
2 BARON 
3 Matlab 
4 Grid Search 



 و همکاران  مهربياد  نيالدشهاب... / و  ياچندجمله ي آرمان يزي رشاخص با استفاده از برنامه ابي رد افتهي بهبود  ي پرتفو يمدلساز 

 1405 تابستان   / 58پیاپي  / 15دوره  489

کاهش    تم،یالگور  جیکه موجب بهبود نتا شود،ی انتخاب م یو اهداف عملکرد قیتحق  یازهایپارامترها با توجه به ن

 .گرددیم  PSO  ی های اعتماد به خروج  شیخطا و افزا

 

 های پژوهشی پرسش  -3

 پژوهش حاضر به دنبال پاسخ دادن به سوالات زیر است: 

 سوال اصلی:  

  و بر اساس    یاچندجمله   یآرمان  یزیرشاخص با استفاده از برنامه   ابیرد   افتهیبهبود    یپرتفو   یمدلساز

 چگونه است؟   کشور  یشاخص  یهاملاحظات صندوق 

 سوالات فرعی: 

  مسئلهمدلساز دقیق  حل  و  برنامه   ابیرد  افتهیبهبود    یپرتفو  ی  از  استفاده  با    ی آرمان  یزیرشاخص 

 چگونه است؟  کشور  یشاخص  یهاو بر اساس ملاحظات صندوق   یاچندجمله 

   فراابتکاری الگوریتم  مسئله  PSOعملکرد  حل  از    ابیرد  افتهیبهبود    یپرتفو   برای  استفاده  با  شاخص 

 چگونه است؟   کشور  ی شاخص  یهاو بر اساس ملاحظات صندوق   یاچندجمله   یآرمان  یزیربرنامه 

 

 ی پژوهش هایافته  -4

یافته بخش،  این  مدل در  مورد  در  را  خود  مطالعه  پرتفوی  های  از  سازی  استفاده  با  بهبودیافته  شاخص  ردیاب 

کنیم. ما عملکرد  ای و با در نظر گرفتن ملاحظات صندوق شاخصی کشور ارائه میآل چند جمله ریزی ایده برنامه 

برای سرمایه گذاران و  رویکرد پیشنهادی خود را تجزیه و تحلیل می ارزشمندی را  نتایج ما بینش های  کنیم. 

 مدیران دارایی ارائه می دهد که به دنبال افزایش کارایی و اثربخشی استراتژی های مدیریت پورتفولیو خود هستند. 

 

 آمار توصیفی 

دهد.  های مورد استفاده در تحقیق را نشان میهای توصیفی بازده روزانه )بر  حسب درصد( شرکت آماره  1جدول 

 اطلاعات ارائه شده در این جدول به طور خلاصه به شرح زیر است: 

 متغیر است.   0.264تا    0.037میانگین: میانگین مقادیر بازده روزانه برای هر شرکت از    -

انحراف استاندارد: این مقادیر نشان دهنده سطح پراکندگی یا تغییرپذیری در داده ها است که مقادیر شرکت از    -

 متغیر است.   4.568تا    1.911

 متغیر است.  5.413تا    -0.721دهنده عدم تقارن توزیع است از  مقادیر چولگی که نشان چولگی:  -

 متغیر است.   22.783تا    -1.332دهد و از  کشیدگی: این معیار تجمع توزیع را نشان می  -

دهد که برای  ها برای هر شرکت ارائه می های دادههای ارزشمندی را در مورد توزیع، تنوع و ویژگیاین آمارها بینش 

 سازی پورتفولیو بسیار مهم است. درک عملکرد و پروفایل ریسک در فرآیند مدل 
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 های منتخب های توصیفی بازده روزانه شرکت: آماره1جدول 

 میانگین  
انحراف  

 معیار 
 میانگین   کشیدگی  چولگی

انحراف  

 معیار 
 کشیدگی  چولگی

 8.549 0.736 2.962 0.231 41شرکت  11.858 0.499- 2.937 0.082 1شرکت  

 8.396 0.302 2.436 0.16 42شرکت  581.62 16.59 3.589 0.154 2شرکت  

 4.172 0.11 3.029 0.126 43شرکت  6.575 0.229 3.299 0.15 3شرکت  

 8.192 0.662 2.37 0.177 44شرکت  5.671 0.466 2.655 0.136 4شرکت  

 13.901 0.726 2.916 0.142 45شرکت  7.059 0.431 1.911 0.264 5شرکت  

 6.677 0.494 3.082 0.125 46شرکت  14.513 0.781 2.951 0.148 6شرکت  

 16.572 0.033- 3.068 0.136 47شرکت  22.783 1.302 3.035 0.173 7شرکت  

 108.87 4.238 3.236 0.128 48شرکت  17.831 1.061 2.816 0.115 8شرکت  

 5.761 0.182 2.534 0.133 49شرکت  7.854 0.534 2.737 0.037 9شرکت  

 8.596 0.744 3.097 0.184 50شرکت  3.512 0.234 2.804 0.107 10شرکت 

 78.239 3.617 2.954 0.178 51شرکت  4.123 0.034 2.728 0.079 11شرکت 

 4.631 0.291 2.873 0.119 52شرکت  14.302 0.721- 2.197 0.161 12شرکت 

 5.515 0.524 3.079 0.092 53شرکت  37.071 2.273 3.112 0.15 13شرکت 

 5.224 0.296 2.628 0.167 54شرکت  11.245 0.586 3.14 0.142 14شرکت 

 51.581 3.105 3.258 0.109 55شرکت  76.795 3.829 3.487 0.148 15شرکت 

 6.055 0.041- 2.26 0.18 56شرکت  29.138 1.845 3.362 0.136 16شرکت 

 3.495 0.226 2.717 0.123 57شرکت  9.137 0.218- 3.175 0.175 17شرکت 

 7.2 0.358 3.067 0.065 58شرکت  19.727 1.937 3.288 0.182 18شرکت 

 3.389 0.094 2.678 0.061 59شرکت  51.87 2.328 3.041 0.2 19شرکت 

 6.802 0.053 2.398 0.163 60شرکت  8.568 0.278- 2.668 0.184 20شرکت 

 79.423 4.329 2.611 0.057 61شرکت  8.907 0.102 2.874 0.121 21شرکت 

 15.497 1.128 2.458 0.177 62شرکت  5.645 0.36 2.166 0.126 22شرکت 

 29.13 1.332- 2.338 0.119 63شرکت  9.558 0.664 2.422 0.096 23شرکت 

 13.144 0.656- 2.332 0.167 64شرکت  4.361 0.17 2.511 0.081 24شرکت 

 3.672 0.337 2.534 0.126 65شرکت  9.316 0.074- 3.487 0.068 25شرکت 

 4.544 0.246 2.82 0.17 66شرکت  129.9 2.923 3.442 0.12 26شرکت 

 71.473 3.502 2.929 0.175 67شرکت  8.659 0.623 2.856 0.162 27شرکت 

 66.188 3.43 2.936 0.19 68شرکت  9.77 0.958 2.83 0.119 28شرکت 

 20.441 1.357 3.016 0.158 69شرکت  7.052 0.378 2.866 0.162 29شرکت 

 16.772 1.422 2.714 0.229 70شرکت  13.675 0.423- 2.959 0.072 30شرکت 
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 میانگین  
انحراف  

 معیار 
 میانگین   کشیدگی  چولگی

انحراف  

 معیار 
 کشیدگی  چولگی

 4.011 0.253 2.243 0.185 71شرکت  25.04 0.193- 2.548 0.188 31شرکت 

 4.072 0.011 2.805 0.118 72شرکت  22.013 1.887 2.629 0.203 32شرکت 

 5.934 0.163 2.953 0.156 73شرکت  4.721 0.154 2.539 0.083 33شرکت 

 124.93 0.469 3.397 0.211 74شرکت  611.38 5.376 4.568 0.139 34شرکت 

 3.236 0.125- 3.228 0.152 75شرکت  14.941 1.035 2.935 0.201 35شرکت 

 12.921 1.059 3.016 0.15 76شرکت  31.234 2.16 2.834 0.193 36شرکت 

 7.501 0.504 2.697 0.178 77شرکت  13.545 0.278- 3.087 0.167 37شرکت 

 10.101 0.931 2.353 0.176 78شرکت  10.091 0.609 3.099 0.186 38شرکت 

 5.718 0.555 2.239 0.173 79شرکت  123.58 5.413 3.019 0.127 39شرکت 

      4.129 0.124 2.69 0.162 40شرکت 

 

دهد  شرکت و شاخص کل( نشان می   30های توصیفی را برای بازده روزانه دو شاخص معیار )شاخص  آماره   2جدول  

 که نمایانگر اطلاعات زیر است.  

است در حالی که بازده شاخص کل دارای میانگین    0.15شرکت    30میانگین: میانگین مقادیر بازده برای شاخص    -

 است.   0.162

 است.   1.085و برای شاخص کل    1.244شرکت    30انحراف معیار: سطح پراکندگی برای شاخص    -

 می باشد.   786/5و    214/6شرکت و شاخص کل به ترتیب    30حداکثر: حداکثر مقادیر بازده برای شاخص    -

 است.   - 134/10و    -154/8شرکت و شاخص کل به ترتیب    30حداقل: حداقل مقادیر بازده برای شاخص    -

 است.   0.178و برای شاخص کل    0.129شرکت    30برای شاخص  چولگی: چولگی    -

 است.   4.371و برای شاخص کل    3.681شرکت    30کشیدگی: کشیدگی برای شاخص    -

 است.  0.083و    0.063شرکت و شاخص کل به ترتیب    30نسبت شارپ: نسبت های شارپ برای شاخص    -

ارائه    30های ارزشمندی را در مورد عملکرد و پروفایل ریسک شاخص  این آمارها بینش شرکت و شاخص کل 

سرمایهمی به  و  تصمیمکند  در  تحلیلگران  و  استراتژی گذاران  مورد  در  آگاهانه  سرمایه گیری  گذاری کمک  های 

 کند.می
 های توصیفی بازده روزانه برای دو شاخص معیار : آماره2جدول  

 شاخص کل  شرکت  30شاخص  

 0.162 0.15 میانگین 

 1.085 1.244 معیار انحراف 

 5.786 6.214 بیشینه

 10.134- 8.154- کمینه
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 شاخص کل  شرکت  30شاخص  

 0.178 0.129 چولگی 

 4.371 3.681 کشیدگی

 0.083 0.063 نسبت شارپ 

 

 های شاخصی زیر است: های مورد بررسی در این پژوهش شامل صندوق صندوق 

 تجارت شاخصی کاردان  -

 شاخص سی شرکت بزرگ فیروزه  -

 شاخصی آرام مفید  -

 شاخصی بازار آشنا  -

 مشترک شاخصی کار آفرین -

گذاری شاخصی سی شرکت بزرگ فیروزه و آشنا که شاخص سی شرکت  شایان ذکر است به جز صندوق سرمایه

اند.  های شاخصی شاخص کل را به عنوان مبنای ردیابی قرارداده کند، سایر صندوقبزرگ بازار سرمایه را ردیابی می

گ فیروزه و آشنا، شاخص سی از این رو در پژوهش حاضر مبنای ردیابی برای صندوق شاخص سی شرکت بزر

ها که به  گیرد. مشخصات این صندوق شرکت بزرگ خواهد بود و برای سایر صندوقها شاخص کل به عنوان قرار می

شود به صورت زیر است )از این  های ردیابی شاخص در نظر گرفته میعنوان پارامترهای خاص هر صندوق در مدل 

 شود(: نشان داده شده نمایش داده می   3در جدول  ها به صورت مختصرتری که  پس، نام صندوق 

 
 های ردیابی شاخص : پارامترهای خاص هر صندوق در مدل3جدول 

 
تعداد سهام مجاز در 

 سبد صندوق

حداقل درصد 

گذاری در سرمایه 

 سهام بورسی 

حداکثر درصد 

گذاری در سرمایه 

 های غیربورسیدارایی 

 شاخص معیار 

 شاخص سی شرکت  15 85 50 آشنا

 شاخص سی شرکت  20 80 30 فیروزه

 شاخص کل  15 85 45 کار آفرین 

 شاخص کل  15 85 50 کاردان 

 شاخص کل  20 80 40 مفید
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 بررسی مدل با توجه به پارامترهای صندوق آشنا 

، و شاخص معیار  PSO  ،GAMSدر این بخش به بررسی تفاوت عملکرد پورتفوهای تشکیل شده از طریق الگوریتم  

دهد.  های توصیفی برای بازده روزانه حاصل از این سه پورتفولیو را نشان می آماره  4پردازیم. جدول  صندوق آشنا می 

 :فردی هستنددهد که هر سه رویکرد دارای مشخصات منحصر به نشان می  4های توصیفی در جدول  نگاهی به آماره 

را  (  0.15پورتفوی تشکیل شده با استفاده از شاخص معیار صندوق بالاترین میانگین ) :میانگین بازده روزانه -

نشاننشان می  به پورتفوی دهد، که  این پورتفوی نسبت  بهتر  از طریقدهنده عملکرد   PSO های تشکیل شده 

پورتفوی  GAMS (0.127) و (0.136) شاخص،  این  لحاظ  از  حال،  این  با  طریقاست.  از  شده  تشکیل   های 

PSO  عملکرد بهتری نسبت بهGAMS  بودن مقادیر این آماره برای سه پورتفو، نشان دهنده  دارد. همچنین، نزدیک

 عملکرد قابل قبول هر دو الگوریتم حل در امر ردیابی شاخص معیار است. 

است، که بیانگر بالاترین سطح نوسان یا  (  1.293دارای بالاترین انحراف معیار ) GAMS پورتفوی :انحراف معیار -

دهنده ریسک مشابهی انحراف معیار، نشان   1.288نیز با   PSO ریسک نسبت به دو پورتفوی دیگر است. پورتفوی

  .دهنده پایدارترین عملکرد استنشان ،  (1.244است، در حالی که پورتفوی شاخص معیار با کمترین انحراف معیار )

بودن مقادیر این آماره برای سه پورتفو، نشان دهنده عملکرد قابل قبول هر دو الگوریتم حل در امر  مجددا، نزدیک 

 ردیابی شاخص معیار است. 

هایی و شاخص معیار با میانه  GAMS هایمیانه نیز یک معیار کلیدی برای درک توزیع بازده است. پورتفوی  :میانه -

 PSO ها در مقابل، پورتفویتری از بازده دهنده توزیع متعادل به ترتیب(، نشان   0.051و    0.128نزدیکتر به هم )

عملکرد بهتری نسبت به  PSO های تشکیل شده از طریقپورتفوی در اینجا،    .است  0.078دارای میانه  هستند که  

GAMS    .و شاخص معیار دارد 

برای ارزیابی عملکرد سرمایه :نسبت شارپ   - با توجه به ریسک محسوب  این نسبت به عنوان معیاری  گذاری 

این در    .دهدبالاترین کارایی را نسبت به ریسک، ارائه می  0.063شود. پورتفوی شاخص معیار با نسبت شارپ  می

به ترتیب( هستند،    0.043و    0.050های شارپ کمتری )دارای نسبت    GAMS و PSO هایحالی است که پورتفوی 

 .که بیانگر بازده کمتر برای هر واحد ریسک است

های  توجه داشته باشید که به منظور بررسی وجود تفاوت معنادار در میانگین بازده روزانه سه پورتفو باید از آزمون 

زوجی را برای بررسی وجود تفاوت معنادار میان هر دو زوج از سه  -نتایج آزمون تی 5آماری استفاده شود. جدول 

دهد که در کل دوره زمانی مورد بررسی، تفاوت  دهد. نتایج این جدول نشان می پورتفولیو مورد بررسی نشان می 

ها بزرگتر  برای همه آزمون   p-valueمعناداری بین بازده روزانه هیچ یک از ترکیبات پورتفولیوها وجود ندارد )زیرا  

شود که دهد. از این شکل مشاهده می بازده تجمعی سه پورتفولیو را نشان می  1(. با این حال، شکل  است  0.05از  

دهند، اما به دلیل این که  های چشمگیری با یکدیگر نشان میبازده تجمعی سه پورتفولیو در طول زمان تفاوت 

توان این اثر معنادار را در کل دوره زمانی تشخیص داد.  کند، نمیبندی سه پورتفولیو در طول زمان تغییر میرتبه

بالاتر از بازده تجمعی حاصل از    PSOنکته قابل توجه دیگر این است که معمولا بازده تجمعی حاصل از الگوریتم  

GAMS  .قرار دارد 
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 های توصیفی برای بازده روزانه حاصل از سه پورتفولیو )با تنظیمات صندوق آشنا( آماره :4جدول 

 PSO GAMS شاخص معیار  

 0.127 0.136 0.15 میانگین 

 1.293 1.288 1.244 انحراف معیار 

 0.128 0.078 0.051 میانه 

 0.043 0.050 0.063 نسبت شارپ 

 

 بررسی وجود تفاوت معنادار میان هر دو زوج از سه پورتفولیو )آشنا(زوجی برای -: نتایج آزمون تی5جدول 
 p-value حد بالای فاصله اطمینان حد پایین فاصله اطمینان T-Stat 

PSO-Benchmark 0.711328 -0.07467 0.050959 -0.37011 

PSO-GAMS 0.840217 -0.06184 0.076021 0.201637 

GAMS-Benchmark 0.609512 -0.08547 0.05014 -0.51083 

 
 

 
 : بازده تجمعی سه پورتفولیو با تنظیمات صندوق آشنا1شكل 

 

 بررسی مدل با توجه به پارامترهای صندوق فیروزه 

، و شاخص معیار  PSO  ،GAMSدر این بخش به بررسی تفاوت عملکرد پورتفوهای تشکیل شده از طریق الگوریتم  

این سه پورتفولیو را نشان  آماره   6پردازیم. جدول  صندوق فیروزه می  از  بازده روزانه حاصل  برای  های توصیفی 

فردی  دهد که هر سه رویکرد دارای مشخصات منحصر به نشان می  6های توصیفی در جدول  نگاهی به آماره دهد.  می

 .هستند

های آماری استفاده شود.  به منظور بررسی وجود تفاوت معنادار در میانگین بازده روزانه سه پورتفو باید از آزمون

 و   PSO  ،GAMS   های هر دو زوج از سه پورتفولیوزوجی را برای مقایسه میانگین -نتایج آزمون تی  7جدول  
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Benchmark ( ارائه می این  مرجع(  از  میان هر دو زوج  معنادار  تفاوت  بررسی وجود  منظور  به  آزمون  این  دهد. 

 .پورتفولیوها انجام شده است

PSO-Benchmark:  مقدار p-value   دهد تفاوت میان این دو پورتفولیو از نظر آماری  است که نشان می  0.997برابر

( که به  0.066929و حد بالا:    -0.06713معنادار نیست. همچنین، فاصله اطمینان شامل صفر است )حد پایین:  

 .عدم معناداری آماری تفاوت اشاره دارد

PSO-GAMS: مقدار p-value  دهد که تفاوت بیننشان می  0.738برابر PSO  و GAMS  نیز معنادار نیست. فاصله

 .( نیز شامل صفر است0.087172تا    0.0618-اطمینان )

GAMS-Benchmark: مقدار p-value   ( نیز شامل  0.060187تا    -0.08063است و فاصله اطمینان آن )  0.775برابر

 .صفر است، که به عدم تفاوت معنادار بین این دو پورتفولیو اشاره دارد

از این مقایسهطور کلی، هیچبه دهند، که حاکی از  ها تفاوت معنادار آماری میان پورتفولیوها را نشان نمی کدام 

 .همسانی عملکرد نسبی آنها است

شود که بازده تجمعی دهد. از این شکل مشاهده می بازده تجمعی سه پورتفولیو را نشان می  2با این حال، شکل  

بندی سه  دهند، اما به دلیل این که رتبههای چشمگیری با یکدیگر نشان میسه پورتفولیو در طول زمان تفاوت

توان این اثر معنادار را در کل دوره زمانی تشخیص داد. نکته قابل توجه  کند، نمیپورتفولیو در طول زمان تغییر می

بالاتر از هر دو پورتفولیو دیگر قرار دارد. این    PSOاین است که در بسیاری مواقع بازده تجمعی حاصل از الگوریتم  

 نیز قابل مشاهده است.   6موضوع از مقادیر جدول  

 
 های توصیفی برای بازده روزانه حاصل از سه پورتفولیو )با تنظیمات صندوق فیروزه( آماره :6جدول 

 PSO GAMS شاخص معیار  

 0.134 0.148 0.15 میانگین 

 1.356 1.408 1.244 انحراف معیار 

 0.078 0.098 0.051 میانه 

 0.046 0.054 0.063 نسبت شارپ 

 

 بررسی وجود تفاوت معنادار میان هر دو زوج از سه پورتفولیو )فیروزه( زوجی برای -: نتایج آزمون تی7جدول 

 p-value 
حد پایین فاصله 

 اطمینان

حد بالای فاصله 

 اطمینان
T-Stat 

PSO-Benchmark 0.997711 -0.06713 0.066929 -0.00287 

PSO-GAMS 0.738463 -0.0618 0.087172 0.333924 

GAMS-
Benchmark 

0.775964 -0.08063 0.060187 -0.28461 
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 : بازده تجمعی سه پورتفولیو با تنظیمات صندوق فیروزه2شكل 

 

 بررسی مدل با توجه به پارامترهای صندوق کارآفرین 

، و شاخص معیار  PSO  ،GAMSدر این بخش به بررسی تفاوت عملکرد پورتفوهای تشکیل شده از طریق الگوریتم  

های توصیفی برای بازده روزانه حاصل از این سه پورتفولیو را نشان  آماره   8پردازیم. جدول  صندوق کارآفرین می 

فردی  دهد که هر سه رویکرد دارای مشخصات منحصر به نشان می   8های توصیفی در جدول  نگاهی به آماره دهد.  می

 .هستند

های آماری استفاده شود.  به منظور بررسی وجود تفاوت معنادار در میانگین بازده روزانه سه پورتفو باید از آزمون

تی  9جدول   آزمون  میانگین -نتایج  مقایسه  برای  را  پورتفولیوزوجی  سه  از  زوج  دو  هر   و PSO  ،GAMS های 

Benchmark   دهد. این آزمون برای بررسی وجود تفاوت معنادار آماری میان هر  نشان می  " کارآفرین"  صندوقدر

 .زوج از پورتفولیوها استفاده شده است 

PSO-Benchmark: مقدار p-value   نشان   0.669برابر که  میاناست  تفاوت  معناداری  عدم   و PSO دهنده 

Benchmark   شامل صفر است و مقدار   0.04805تا    -0.07476است. فاصله اطمینان آن از T-Stat   0.426برابر-  

 .باشددهنده عدم تفاوت معنادار بین این دو پورتفولیو می نشان 

PSO-GAMS: مقدار p-value   دهنده عدم تفاوت معنادار آماری بیننیز نشان   0.498برابر PSO و GAMS   .است

است که تفاوت    0.677برابر   T-Stat شود و مقدارنیز صفر را شامل می   0.0947تا    -0.04606فاصله اطمینان از  

 .کندآماری معناداری را تأیید نمی

GAMS-Benchmark: مقدار p-value   دهد تفاوت میاناست که نشان می  0.240برابر GAMS و Benchmark   نیز

است    -1.174برابر   T-Stat صفر را در بر دارد و مقدار  0.02528تا    -0.1007معنادار نیست. فاصله اطمینان آن از  

 .دهد که تفاوت معناداری را نشان نمی
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ها تفاوت معنادار آماری  کدام از مقایسه دهد که هیچزوجی در این جدول نشان می -طور کلی، نتایج آزمون تیبه

 و PSO  ،GAMS ها حاکی از آن است که عملکرد پورتفولیوهایدهند. این یافتهمیان پورتفولیوها را نشان نمی

Benchmark   طور قابل توجهی متفاوت نیستند و این سه پورتفولیو عملکرد مشابهی را  به  " کارآفرین"  صندوقدر

 .دهندارائه می 

شود که بازده تجمعی دهد. از این شکل مشاهده میبازده تجمعی سه پورتفولیو را نشان می 3با این حال، شکل   

بندی سه  دهند، اما به دلیل این که رتبههای چشمگیری با یکدیگر نشان میسه پورتفولیو در طول زمان تفاوت

توان این اثر معنادار را در کل دوره زمانی تشخیص داد. نکته قابل توجه  کند، نمیپورتفولیو در طول زمان تغییر می

 قرار دارد.    GAMSبالاتر از   PSOاین است که در عموم مواقع بازده تجمعی حاصل از الگوریتم  

 
 های توصیفی برای بازده روزانه حاصل از سه پورتفولیو )با تنظیمات صندوق کارآفرین(آماره :8جدول 

 PSO GAMS شاخص معیار  

 0.12 0.147 0.162 میانگین 

 1.271 1.361 1.085 انحراف معیار 

 0.117 0.107 0.056 میانه 

 0.038 0.055 0.083 نسبت شارپ 

 

زوجی برای بررسی وجود تفاوت معنادار میان هر دو زوج از سه پورتفولیو  -تی: نتایج آزمون 9جدول  

 ( کارآفرین)
 p-value حد بالای فاصله اطمینان حد پایین فاصله اطمینان T-Stat 

PSO-Benchmark 0.669770631 -0.074766433 0.048051997 -0.426510576 

PSO-GAMS 0.497998207 -0.046065555 0.094728191 0.677737337 

GAMS-Benchmark 0.240394378 -0.100761551 0.025280954 -1.17426861 

 

 
 : بازده تجمعی سه پورتفولیو با تنظیمات صندوق کارآفرین3شكل 
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 بررسی مدل با توجه به پارامترهای صندوق کاردان 

، و شاخص معیار  PSO  ،GAMSدر این بخش به بررسی تفاوت عملکرد پورتفوهای تشکیل شده از طریق الگوریتم  

 دهد. های توصیفی برای بازده روزانه حاصل از این سه پورتفولیو را نشان می آماره   10پردازیم. جدول  صندوق کاردان می 

زوجی را برای بررسی وجود تفاوت معنادار میان هر دو زوج از سه پورتفولیو مورد  -نتایج آزمون تی  11جدول  

دهد که در کل دوره زمانی مورد بررسی، تفاوت معناداری بین  دهد. نتایج این جدول نشان میبررسی نشان می

(.  است   0.05ها بزرگتر از  برای همه آزمون   p-valueبازده روزانه هیچ یک از ترکیبات پورتفولیوها وجود ندارد )زیرا  

شود که بازده تجمعی دهد. از این شکل مشاهده می بازده تجمعی سه پورتفولیو را نشان می  3با این حال، شکل  

بندی سه  دهند، اما به دلیل این که رتبههای چشمگیری با یکدیگر نشان میسه پورتفولیو در طول زمان تفاوت

توان این اثر معنادار را در کل دوره زمانی تشخیص داد. نکته قابل توجه  کند، نمیطول زمان تغییر میپورتفولیو در  

 قرار دارد.    GAMSبالاتر از   PSOاین است که در عموم مواقع بازده تجمعی حاصل از الگوریتم  

 
 های توصیفی برای بازده روزانه حاصل از سه پورتفولیو )با تنظیمات صندوق کاردان( آماره :10جدول 

 PSO GAMS شاخص معیار  

 0.144 0.149 0.162 میانگین 

 1.22 1.352 1.085 انحراف معیار 

 0.12 0.111 0.056 میانه 

 0.059 0.057 0.083 نسبت شارپ 

 ( کاردان زوجی برای بررسی وجود تفاوت معنادار میان هر دو زوج از سه پورتفولیو )-: نتایج آزمون تی11جدول 
 p-value حد بالای فاصله اطمینان حد پایین فاصله اطمینان T-Stat 

PSO-Benchmark 0.694608 -0.0723 0.048177 -0.39265 

PSO-GAMS 0.915477 -0.06545 0.07294 0.106143 

GAMS-Benchmark 0.66354 -0.07509 0.047818 -0.43508 

 

 
 تنظیمات صندوق کاردان : بازده تجمعی سه پورتفولیو با 4شكل 
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 بررسی مدل با توجه به پارامترهای صندوق مفید 

، و شاخص معیار  PSO  ،GAMSدر این بخش به بررسی تفاوت عملکرد پورتفوهای تشکیل شده از طریق الگوریتم  

 دهد. پورتفولیو را نشان می های توصیفی برای بازده روزانه حاصل از این سه  آماره   12پردازیم. جدول  صندوق مفید می 

زوجی را برای بررسی وجود تفاوت معنادار میان هر دو زوج از سه پورتفولیو مورد  -نتایج آزمون تی  13جدول  

دهد که در کل دوره زمانی مورد بررسی، تفاوت معناداری بین  دهد. نتایج این جدول نشان میبررسی نشان می

(.  است   0.05ها بزرگتر از  برای همه آزمون   p-valueبازده روزانه هیچ یک از ترکیبات پورتفولیوها وجود ندارد )زیرا  

شود که بازده تجمعی دهد. از این شکل مشاهده می بازده تجمعی سه پورتفولیو را نشان می  5با این حال، شکل  

بندی سه  دهند، اما به دلیل این که رتبههای چشمگیری با یکدیگر نشان میسه پورتفولیو در طول زمان تفاوت

توان این اثر معنادار را در کل دوره زمانی تشخیص داد. نکته قابل توجه  کند، نمیطول زمان تغییر میپورتفولیو در  

 قرار دارد.    GAMSبالاتر از   PSOاین است که در عموم مواقع بازده تجمعی حاصل از الگوریتم  

 
 های توصیفی برای بازده روزانه حاصل از سه پورتفولیو )با تنظیمات صندوق مفید( آماره :12جدول 

 PSO GAMS شاخص معیار  

 0.14 0.154 0.162 میانگین 

 1.257 1.399 1.085 انحراف معیار 

 0.117 0.101 0.056 میانه 

 0.054 0.0586 0.083 نسبت شارپ 

 پورتفولیو )مفید( زوجی برای بررسی وجود تفاوت معنادار میان هر دو زوج از سه -: نتایج آزمون تی13جدول 
 p-value حد بالای فاصله اطمینان حد پایین فاصله اطمینان T-Stat 

PSO-Benchmark 0.848442 -0.06863 0.056442 -0.19113 

PSO-GAMS 0.7829 -0.06116 0.081164 0.27557 

GAMS-Benchmark 0.585642 -0.07943 0.044867 -0.54523 

 

 
 پورتفولیو با تنظیمات صندوق مفید : بازده تجمعی سه 5شكل 
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را از لحاظ معیارهای نرخ برتری بازده، بیشترین    GAMSو    PSOمقایسه عملکرد دو الگوریتم مبتنی بر    14جدول  

در نرخ برتری بازده عملکرد   GAMS نسبت به    PSOدر این مقایسه،.  دهدزیان و انحراف معیار بازده نشان می 

  GAMSاز    PSOدرصد اوقات بازده    90که بیشتر از    "کارآفرین  "و    "کاردان" ویژه در معیار  به بهتری داشته است،  

این حال، بیشترین زیان  .بهتر بوده است با    PSO با  و    " مفید" )مانند    هاصندوق در برخی   GAMS در مقایسه 

نسبت   PSO دهند کهها نشان میاست. این تفاوت   بیشتر (  "کارآفرین"بوده و در برخی دیگر )مانند    کمتر(  "آشنا "

را دارد. همچنین، انحراف معیار    یدر اکثر معیارها بازدهی بهتری دارد، اما در برخی شرایط زیان بیشتر GAMS به

 . کمتر است، که به ثبات بیشتر در بازده اشاره دارد  هاصندوق   بیشتردر   PSO بازده برای 

 
 وجود تفاوت معنادار میان هر دو زوج از سه پورتفولیو )مفید( زوجی برای بررسی -: نتایج آزمون تی14جدول 

 فیروزه کارآفرین کاردان آشنا مفید معیار 

 GAMS 0.97 0.86 0.93 0.999 0.77نسبت به   PSOنرخ برتری بازده 

 PSO -31.50 -3.25 -32.74 -19.848 -13.95بیشترین زیان 

 GAMS -69.78 -6.46 -12.24 -4.281 -2.37بیشترین زیان 

 PSO 1.15 1.24 2.92 0.145 0.48انحراف معیار بازده 

 GAMS 1.37 3.46 3.46 0.165 0.59انحراف معیار بازده 

 

 گیری و بحث نتیجه  -5

برای    PSOهای حل دقیق و الگوریتم فراابتکاری  در این پژوهش تلاش شد تا به دو سوال در خصوص عملکرد روش 

و بر اساس   ی اچندجمله  یآرمان یزیرشاخص با استفاده از برنامه ابیرد افتهی بهبود   یپرتفو  یمدلسازحل مسئله 

های گزارش شده در مورد مقایسه عملکرد  با توجه به یافته پاسخ داده شود.  کشور    یشاخص  یهاملاحظات صندوق 

های مختلف،  های معیار صندوق و شاخص    PSO،GAMS   گذاری تشکیل شده از طریق الگوریتمپورتفوهای سرمایه

های خاصی نقاط قوت منحصر به  گیری کلی انجام داد. اولاً، هر کدام از رویکردها در زمینهتوان چند نتیجهمی

طی توان اختلاف معناداری را در عملکرد فردی دارند، با این حال، با توجه به نتایج آماری و بازدهی تجمعی، نمی

ها تواند بیانگر آن باشد که استفاده از هر یک از این روش کل دوره زمانی مورد بررسی شناسایی کرد. این امر می 

دهد که عملکرد هر دو رویکرد  به علاوه، این امر نشان می  .های خاصی مناسب باشدفرض تواند در شرایط و پیشمی

. این نتیجه با به خوبی انجام دهنداند امر ردیابی شاخص را  توانسته  GAMSو حل دقیق با استفاده از    PSOحل  

 ( همخوانی دارد. 2009)  1ها مانند بوگر و اوزوکی های برخی پژوهش یافته

از آنجایی که شاخص معیار صندوق در برخی موارد بالاترین میانگین بازده روزانه و کمترین انحراف معیار را  

توان استنباط کرد که این شاخص به طور کلی ها داشته، می ارائه داده و نسبت شارپ بالاتری نسبت به دیگر روش

تر شدن هرچه بیشتر به این شاخص  دهد و نزدیکگذاری پایدار با ریسک نسبتاً کمتر ارائه می یک استراتژی سرمایه

 
1 Bugár & Uzsoki 
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دقیق  شاخص  سرمایه )ردیابی  برای  است  ممکن  امر  این  است.  مطلوب  استراتژی تر(  دنبال  که  های  گذارانی 

 ( همخوانی دارد. 2007)  1های مارینگر و اویومیاین یافته با یافته  .کارانه تر هستند جذاب باشدمحافظه 

دهد که این  از نظر بازده تجمعی در بسیاری از مواقع نشان می  PSO با این حال، عملکرد نسبتاً بهتر الگوریتم

بهینه الگوریتم می برای  مناسب  انتخاب  زمانی که  تواند در شرایط خاص یک  به ویژه  باشد،  پورتفو  بازده  سازی 

 .های بیشتر، استهای بالاتری، حتی با پذیرش ریسک گذار به دنبال بازده سرمایه

از این تحلیل برمی آید، نزدیکی عملکرد سه روش در شرایط مختلف است که نکته قابل توجه دیگری که 

های معنادار در عملکرد  های هر سه روش در تطابق با بازار و بازده معیار است. با اینکه تفاوت دهنده قابلیت نشان 

ها در طول زمان نیاز  ها بین روش بندی آماری و تجمعی بازده در طول زمان قابل تشخیص نبوده، تغییر پویای رتبه

کارگیری هر یک از رویکردها به  تری دارد تا درک بهتری از شرایط و پارامترهای مناسب برای بهبه تحلیل عمیق

 .دست آید

گذار، ترجیحات ریسک، و شرایط  گذاری بستگی به اهداف سرمایهدر نتیجه، انتخاب بهترین استراتژی سرمایه

بهره  دارد.  از مدل بازار  الگوریتم گیری  و  داده  بر  مبتنی  بهینههای  مانندهای  تواند در  می  GAMS و PSO سازی 

گذاری  گذاری ارزشمند کمک کند، ولی درک و تجزیه و تحلیل دقیق محیط سرمایههای سرمایه شناسایی فرصت

 .و همچنین فرضیات پشت هر مدل به طور قابل توجهی در به حداکثر رساندن بازده و کاهش ریسک نقش دارد

سه محدودیت در تحقیق حاضر جود دارد که متناظر با هریک  ها و نتایج تحلیل شده در این مطالعه،  یافته  وجودبا  

 تحقیقات آتی را انتخاب نمود:توان به صورت زیر جهت  می

با توجه به نتایج به دست آمده از استفاده از   :های متفاوت و پیشرفتهمحدودیت در استفاده از الگوریتم -

های پیشرفته مدلسازی  های معیار سنتی، مشخص شد که تکنیکدر مقایسه با شاخص    GAMS و   PSO الگوریتم

های هوش مصنوعی توانند به بررسی دیگر الگوریتمتوانند در ردیابی شاخص موثر باشند. تحقیقات آینده میمی

سازی پورتفو و مقایسه عملکرد  های ژنتیک برای بهینه های عصبی عمیق، یادگیری تقویتی، و الگوریتممانند شبکه 

 .های مورد بررسی در این مطالعه بپردازندآنها با الگوریتم

 :هاگذاری تحت مدیریت الگوریتم زا بر روی پورتفوهای سرمایهتحلیل تاثیر عوامل برون محدودیت در   -

توانند تاثیر قابل توجهی بر بازارهای مالی و عملکرد  زا مانند تغییرات سیاسی، اقتصادی، و اجتماعی می عوامل برون 

ها و  تواند شامل تجزیه و تحلیل چگونگی پاسخ الگوریتم گذاری داشته باشند. تحقیقات آتی میپورتفوهای سرمایه

برداری از  ها برای کاهش تاثیر منفی و بهره سازی استراتژی گذاری به این نوع تغییرات و بهینههای سرمایهمدل 

 .های ایجاد شده توسط آن باشدفرصت

الگوریتم   - در  بهینهمحدودیت  الگور  سازی:های  از  عملکرد    تواندی م  یفراابتکار  ی هاتمیاستفاده  بهبود  به 

  ها، تمیالگور نیمنجر شود. ا یکل ییکارا شیو افزا سکیبازده، کاهش ر یسازنهیمانند به ییهانهیدر زم ویپورتفول

  ها ییاز دارا  یر بهت  بیترک  توانندیم  ،یمحل  یهانهیافتادن در به  ریگسترده و اجتناب از گ  یجستجو   ییتوانا  لیبه دل

 
1 Maringer & Oyewumi 
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( و جستجوی  WOA1سازی وال )الگوریتم بهینههمچون  دیگر    یفراابتکار   یهاتمیکنند. الگور  جادیا  ویرا در پورتفول

  شود یکه باعث م  برندیبهره م  نهیبه  یهاحل راه  افتنی  یبرا  تیبر جمع  یو مبتن  یتصادف  یهااز روش (  CS2فاخته )

  ق ی دق  میبا تنظ  توانندی م  یفراابتکار  یهاتم یالگور  ن،یبر ا  علاوه  باشد.  شتریب  ی سنت  یهاآنها نسبت به روش   ییکارا

ها  روش  نیکنند. استفاده از ا جادیا یشتریب یر یپذبازار، انعطاف  ریمتغ طیبا شرا یو سازگار ویپورتفول یپارامترها

مد محاسبات  تواندی م  نیهمچن  ویپورتفول  تیریدر  داده   یزمان  پردازش  امکان  و  داده  کاهش  و    تربزرگ   یهارا 

  یگذار ه یسرما  مات یتا تصم  دهندیاجازه م  وی پورتفول  رانیبه مد  هاتمیالگور  نیا  ، یطور کلرا فراهم کند. به  ترده یچیپ

 ی زمان   یهارا در دوره   یبازار، عملکرد بهتر   یهاتیبا نوسانات و عدم قطع  شتر یاتخاذ کنند و با انطباق ب  یبهتر

 مختلف ارائه دهند. 
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Abstract 

The aim of the current research is to model the improved index tracking portfolio using 

polynomial goal programming and based on the index fund considerations. This research 

uses a goal programming model for index tracking, which is solved using both PSO methods 

(implemented in MATLAB) and exact methods through GAMS for Tehran Stock Exchange 

Funds. This study evaluates the performance of investment portfolios constructed through 

particle swarm optimization (PSO), exact solution using GAMS, and various fund benchmark 

indices. Studies have been conducted based on the characteristics of 5 index funds of the 

country and using data from 2012 to 2023. Although each method shows unique strengths, 

no significant difference has been observed in the daily returns of the three portfolios 

obtained from the three methods over the entire time period, which reveals good index 

tracking performance of PSO and GAMS. Meanwhile, PSO has shown the potential for 

higher returns under certain conditions, indicating its suitability for risk-tolerant investors 

seeking higher returns . 

Keywords: improved index tracking, goal programming, meta-heuristic algorithms 
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