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 چکیده
و دستیابی به بازدهی فراتر از   ها با مشخصه کنترل ریسک، کاهش هزینه در این تحقیق مدیریت اثربخش دارایی

ها به دو بخش هسته و پیرو با  متوسط بازار مورد مطالعه قرار گرفته است. بدین منظور تخصیص بهینه دارایی

گذار مد نظر قرار گرفت. بخش هسته در پورتفوی مورد نظر متناظر با  گریزی سرمایه ریسکلحاظ نمودن درجه 

یک صندوق شاخصی است که از طریق بکارگیری یک الگوریتم ابتکاری ژنتیک پایه انتخاب و دستیابی به 

نماید. بخش پیرو متشکل از واحدهای  عملکردی مشابه شاخص را به لحاظ ریسک و بازدهی تضمین می

گذاری منتخب است که بصورت فعال مدیریت شده و هدف کسب بازدهی فراتر از شاخص را  های سرمایه صندوق

 نماید. دنبال می

 –مسأله هسته  سازی و جهت مدل EGARCHهای مورد نیاز از مدل  سازی بخشی از داده به منظور شبیه

فوی و حداقل نمودن واریانس آن نسبت به سازی بازدهی مازاد پورت پیرو از یک تابع چند هدفه بصورت بیشینه

گریزی و  ها بر رابطه مستقیم میان درجه ریسک شاخص کل استفاده گردید. نتایج حاصل از تجزیه و تحلیل داده

دستیابی به بازدهی فراتر از وزن تخصیص یافته به بخش هسته دلالت دارد. همچنین محاسبات انجام شده 

را مبتنی بر معیارهایی چون همبستگی و ریشه دوم  تشکیل شده ورتفویشاخص و توانایی ردیابی مناسب پ

 .های خارج از نمونه به اثبات رساند گیری از دادهمیانگین مربعات خطا با بهره

 .سازی چند هدفه، الگوریتم ژنتیک، ردیابی شاخص پیرو، بهینه-گذاری هسته سرمایه های کلیدی: واژه

 9/9/34تاریخ پذیرش:        4/21/39تاریخ دریافت: 



   انجمن مهندسي مالي ايران  - گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي ه ـفصلنام

31  

 

 4531 پايیز / پانزدهمشماره  / چهارمسال 

 مقدمه -1
ها  گذاری در محصولات شاخصی به معنای رد نمودن رویکرد فعال در مدیریت دارایی سرمایهاز دیرباز پذیرش 

کنندگان در بازار بطور میانگین،  گذاری غیرفعال براین باورند که کل مشارکت بوده است. طرفداران سرمایه

های معاملاتی و  ودن هزینهای برابر با متوسط بازار را بدست خواهند آورد. علاوه بر این، بعد از لحاظ نم بازده

تر از شاخص مبنا را ثبت خواهند نمود. در طرف  دستمزدها، مدیران فعال سنتی بطور متوسط عملکردی پایین

گرایان قرار دارند که تلاش مدیران غیرفعال را صرفاً عملکردی در سطح متوسط بر شمرده و مدیریت  دیگر سنت

کنند. این دو دیدگاه کاملاً قابل تطبیق و  ته باشد ارزشمند قلمداد میفعال را در هرجایی که ناکارایی وجود داش

پذیر هستند. به ازاء مدیران با مهارت بالا که در طول زمان قادر به دستیابی به عملکردی فراتر از شاخص آشتی

ین بازار، حفظ هستند، مدیرانی با عدم مهارت معادلی وجود خواهند داشت تا بدین ترتیب برایندی برابر با میانگ

بینی و فراتر از برایند بازار توسط برخی مدیران با  شده و باقی بماند. وجود این نگرش که عملکردی قابل پیش

آورد. بنابراین  مهارت بالا قابل دستیابی است، زمینه را برای آشتی این دو راهبرد مدیریت پورتفوی فراهم می

گذاری شاخصی به عنوان بخشی از یک استراتژی  گیری از سرمایه هرهای در حال ب گذاران به طور فزایندهسرمایه

 (.44، 1004باشند )شونفلد، گذاری فعال می گذاری و در هماهنگی کامل با سرمایه کلی سرمایه

است. منطق زیربنایی این رویکرد « پیرو -هسته»گذاری ترکیبی این دو رویکرد، سرمایهیکی از کاربردهای 

ها و نتیجتا کنترل نوسانات پورتفوی  موضع معاملاتی محوری )هسته( روی سبدی از دارایی ترکیبی، اتخاذ یک

های ریسکی به عنوان عوامل جانبی)پیرو( به  ها و از طرف دیگر  اضافه کردن دارایی در سطح بازار و کاهش هزینه

گذاری به طور  کرد سرمایهاین ترکیب و مدیریت فعال آنها با هدف کسب بازدهی فراتر از شاخص است. این روی

گذاری  سازی است و پارادایم حاکم بر حوزه سرمایه ای در بازارهای مالی پیشرفته دنیا در حال پیاده گسترده

پیرو در ایران محجور مانده و تاکنون  –شود. این در حالی است که موضوع تشکیل پورتفوی هسته  قلمداد می

گذاری از  ونی حاکم بر بازارهای مالی و عدم اطمینان از بازده سرمایهمورد مطالعه قرار نگرفته است. شرایط کن

تواند ضرورت  یک طرف و لزوم معرفی ابزارها و نهادهای مالی نوین جهت تأمین سلایق مختلف از طرف دیگر می

د به گذاران در ورو گذاری را بیش از پیش مشخص کرده و در نتیجه به ترغیب سرمایه معرفی این رویکرد سرمایه

ها و تشکیل پورتفوی  بازار سرمایه و توسعه آن منجر گردد. در این راستا در تحقیق حاضر مسأله تخصیص دارایی

سازی مورد بررسی قرار  پیرو را از طریق بکارگیری رویکرد ترکیبی الگوریتم ژنتیک و الگوریتم دقیق بهینه -هسته

نماییم. وجه  های واقعی در بورس تهران آزمون می از داده خواهیم داد و قابلیت کاربرد عملی آن را با استفاده

تمایز پژوهش حاضر نسبت به تحقیقات مشابه، نگاه جامع آن به مسأله مبنی بر تشکیل صندوق شاخصی، در نظر 

های ریسکی و تعیین وزن بهینه قابل تخصیص به دو بخش هسته  گرفتن خطای ردیابی برای آن، انتخاب دارایی

های شاخصی قابل معامله در بورس را به عنوان  در حالی که بسیاری از تحقیقات، شاخص یا صندوقو پیرو است 

 ابتدا ادامه، اند. در هسته در نظر گرفته و یا خطای ردیابی بخش هسته نسبت به شاخص مبنا را نادیده گرفته

 پایان خواهیم پرداخت. در بیتجر نتایج و ها تجزیه و تحلیل داده روش به سپس ،پژوهش و پیشینة نظری مبانی

 .کرد خواهیم گیری و پیشنهاداتی را برای تحقیقات آتی ارائه نتیجه پژوهش های یافته و شده مطرح مباحث از نیز
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 مبانی نظری و مروری بر پیشینه پژوهش -2
 بازده کهی ا بگونه ها ییدارا ازی ا مجموعه انتخاب از است عبارتی پورتفو تشکیل ها و أله تخصیص داراییمس

ی پورتفو رانیمد توسط کهیی ربنایزی ها یاستراتژ. برسد حداقل به سکیر و افتهی تحقق گذار هیسرما انتظار مورد

 :عبارتند از شود یم گرفته بکار هدفا نیا تحقق منظور به

 مدیریت فعال پورتفوی 

گیری از تجربه و دانش خود در انتخاب  فرضیه زیربنایی این راهبرد آن است که مدیران پورتفوی با بهره

 اوراق بهادار و یا زمانبندی مناسب تصمیمات خرید/ فروش قادر به ایجاد ارزش هستند. 

 فعال )انفعالی( پورتفوی مدیریت غیر 

یی برای تضمین حداقل سطحی از بازده هستند. یکی هااین دسته از مدیران ملزم به در نظرگرفتن محدودیت

گذاری در تعداد محدودی از  از این الزامات دستیابی به عملکردی مشابه با یک شاخص مالی مبنا از طریق سرمایه

دهنده آن است. کوشش برای دستیابی به عملکردی مشابه شاخص را ردیابی شاخص و  های تشکیل دارایی

شود )توروبیانو و سوارز،  یل آن ردیابی شاخص است، صندوق شاخصی نامیده میپورتفویی که هدف از تشک

1004 ،1 .) 

 نماییم:به آنها اشاره می ها نقاط ضعف و قوتی دارند که به طور خلاصههر کدام از این استراتژی

 های ثابت بالایی شامل کارمزدهای معاملاتی به دلیل حجم بالای مدیریت فعال پورتفوی با هزینه . أ

ها به تیم مدیریت و هزینه تجزیه و تحلیل اوراق بهادار با هدف انتخاب سهام  خرید و فروش، پرداخت

 برتر روبرو است.

های مدیریتی، معاملاتی و مالیاتی کمتر به واسطه حجم  محور با هزینه مدیرت غیرفعال یا شاخص . ب

 ازار مواجه است.های ب های کمتر نسبت به تغییر جهت العمل پایین خرید و فروش و عکس

گذار فعال با ریسک سیستماتیک و مختص شرکتی مواجه است، در صورتی که  یک سرمایه . ت

 گذار شاخصی صرفا متأثر از ریسک بازار است. سرمایه

های ترکیبی که در آن  های محض و اصلی هستند. استراتژی راهبردهای فوق در مدیریت پورتفوی، استراتژی

شوند نیز وجود دارد. اگرچه چالش میان  و بخشی بصورت شاخصی مدیریت میبخشی از منابع بصورت فعال 

های طولانی وجود داشته است، اما سیر تکاملی رویکردهای  گذاری برای مدت طرفداران هر دو راهبرد سرمایه

. (12، 2932)بحرالعلوم، تهرانی و حنیفی، گذاری بر آشتی و ترکیب دو راهبرد اشاره شده دلالت دارد  سرمایه

های معاملاتی از یک طرف و  زمان مبنی بر کنترل ریسک و هزینه مندی از مزایای هر دو راهبرد بطور هم بهره

گذاری است که  دستیابی به بازدهی فراتر از متوسط بازار از طرف دیگر منطق زیربنایی پارادایم نوین سرمایه

پیرو ملزم به  –سازی رویکرد هسته  ه اینکه در پیادهبا توجه بپیرو یکی از مصادیق بارز آن است.  –رویکرد هسته 

های ریسکی )پیرو(  ای شامل: تشکیل صندوق شاخصی )هسته(، اضافه کردن دارایی طی کردن فرایند سه مرحله

و تخصیص بهینه وزن پورتفوی به دو بخش هسته و پیرو هستیم، مرور پیشینه تحقیق را نیز منطبق بر مراحل 

 اهیم داد:اشاره شده انجام خو
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گذاران اغلب به دنبال ردیابی و دستیابی به عملکردی مشابه یک شاخص خاص هستند. دلیل این  سرمایه

های معاملاتی و مدیریتی است. از آنجا  موضوع پتانسیل نسبتا بالا برای کسب بازدهی با حداقل ریسک و هزینه

وار و شاید غیرممکن برای برخی مدیران که دستیابی به عملکردی فراتر از شاخص بصورت مستمر کاری دش

گذاری در تعداد محدودی از سهام تشکیل دهنده آن  گذاری است، ردیابی شاخص بازار از طریق سرمایه سرمایه

های گوناگونی برای ردیابی  آید. در تحقیقات مختلف روش گذاری به شمار مییک استراتژی جذاب سرمایه

( از یک تابع هدف کوادراتیک که 1001(، جانسن و فن دیک )2330الکین)مید و س شاخص پیشنهاد شده است:

نماید، استفاده کردند. برخی دیگر از پژوهشگران تلاش  واریانس میان بازدهی صندوق و شاخص را کمینه می

بهینه های خوب و نه لزوما  های ابتکاری و برآورد جواب نمودند تا  پیچیدگی مدل ریاضی را از طریق الگوریتم

( از یک الگوریتم ابتکاری تکاملی استفاده نمودند که علاوه 1009مدیریت نمایند. بطور مثال بیزلی و همکاران )

های معاملاتی و تعدیل ترکیب صندوق را  سازی خطای ردیابی غیرخطی، محدودیت هزینه بر حل مسأله کمینه

ریزی کوادراتیک  ترکیبی الگوریتم ژنتیک و برنامه ( از رویکرد1021زاده ) گرفت. بحرالعلوم و نبی نیز دربر می

جهت تشکیل یک صندوق شاخصی با محدودیت عدد صحیح بهره گرفتند. در این پژوهش از ریشه میانگین 

های مورد نیاز سهام پذیرش شده  سازی داده مربعات خطا به عنوان تابع هدف و از شبکه عصبی به منظور شبیه

( از یک الگوریتم ابتکاری پذیرش تا حد آستانه برای 1002ید. گیلی و کلزی)در بورس تهران استفاده گرد

های معاملاتی استفاده نمودند. کولمن و همکاران  سازی خطای ردیابی با در نظر گرفتن محدودیت هزینه کمینه

محدب  گیری از یک الگوریتم غیر سازی خطای ردیابی کوادراتیک را با محدودیت عدد صحیح و با بهره کمینه

پیدا کرده و   تدریجی مورد مطالعه قرار دادند. این الگوریتم ابتدا جواب بهینه کلی مسأله را بدون لحاظ محدودیت

های الزام شده در مسأله جهت تشکیل صندوق، از طریق یک  سپس به بصورت تدریجی به سمت تعداد دارایی

یابد. روش دیگر  واب نزدیک به بهینه دست میهای بهینه موضعی متمایل شده و در نتیجه به یک ج سری جواب

ریزی خطی است. کونو و  سازی خطای ردیابی، تعریف تابع هدف بصورت خطی و استفاده از برنامه کمینه

( انحراف مطلق میانگین میان بازدهی صندوق و شاخص را با استفاده از روش شاخه و کران 1002ویجایانایاک )

سازی  ( نیز کمینه2333را برای انحراف نامطلوب ارائه کردند. رادلف و همکاران)کمینه کرده و یک مدل جایگزین 

ریزی خطی را در دستور کار قرار داده و چهار معیار خطی متفاوت از خطای  خطای ردیابی با استفاده از برنامه

واریانس  ˗میانگین  ردیابی را مورد مطالعه قرار دادند. رویکرد دیگر متفاوت جهت ردیابی شاخص استفاده از مدل

( خطای ردیابی 2331مارکویتز و تعریف واریانس به عنوان خطای ردیابی نسبت به شاخص مبنا است. رول )

واریانس و اضافه کردن یک محدودیت در خصوص بتای صندوق   ˗کوادراتیک را با استفاده از چارچوب میانگین 

های  ه در تابع هدف خود عبارتی مرتبط با هزینه( یک مدل مارکوتیز ک2334شاخصی کمینه نمود. روهودر )

( یک مدل استوار را جهت انتخاب صندوق شاخصی 1021گرفت، توسعه داد. چن و وُن ) معاملاتی را در بر می

های صندوق و شاخص را  ها یک برنامه عدد صحیح بود که شباهت میان دارایی ارائه کردند. مدل پیشنهادی آن

( 1002نمود. در تحقیق انجام شده توسط گایورونسکی و همکاران ) بیشینه می مبتنی بر معیار همبستگی

 معیارهای مختلف برای خطای ردیابی به تفصیل مورد بررسی قرار گرفته است.
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گذاری غیرفعال، محدود کردن بازدهی در  های سرمایه رغم تمامی مزایای برشمرده شده، یکی از کاستی علی

های  پایین در بازارهای نزولی است. در این راستا به منظور جبران کاستیسطح متوسط بازار و کارایی 

های اخیر تعداد  گذاری، در سال های سرمایه گذاری غیرفعال و با توجه به تمایل گسترده برای بهبود روش سرمایه

. از کارهای اولیه اند پیرو روی آورده-گذاران نهادی برای مدیریت پورتفوی به رویکرد هسته رو به رشدی از سرمایه

های کمی  سازی روش ( اشاره کرد که در کتاب خود به پیاده1001توان به شِرر ) انجام شده در این زمینه می

کند که در آن بخش  پردازد. وی مدیریت دارایی را به دو بخش هسته و پیرو تقسیم می تشکیل پورتفوی می

شود. تخصیص بهینه بین هسته و پیرو  مدیریت میهسته به صورت غیرفعال و بخش پیرو به صورت فعالانه 

( در کتاب کاربردی خود 1004گریزی دارد. سینگلتون ) طور معکوس ریسک پذیری یا به بستگی به سطح ریسک

کارهای عملی  پیرو پرداخته و راه –سازی رویکرد هسته  های بکارگرفته شده در پیاده ای روش به تحلیل مقایسه

( معیارهای موثر در 1004نماید. در ادامه این کار، هیلاری تیل ) هر یک را ارائه می های برای تعدیل کاستی

گیری ریسک  دهد. در این تحقیق تمرکز اصلی بر اندازه گیری ریسک بخش پیرو را مورد مطالعه قرار می اندازه

پیرو است.   -ی هسته های ریسکی مورد استفاده در یک پورتفو ای از دارایی های پوششی به عنوان نمونه صندوق

های ریسکی است که به  پذیر به سایر دارایی با توجه به نتایج حاصل از این پژوهش، معیارهای معرفی شده تعمیم

نماید  ( روشی پویا را معرفی می1004تواند مورد استفاده قرار گیرد. آمنس ) عنوان یک بدیل در بخش پیرو می

دهد، منجر به افزایش کسر تخصیص یافته به آن  از شاخص نشان میکه در آن وقتی بخش پیرو عملکرد بهتری 

شود. ایده اصلی این است که تجمع عملکردهای بهتر از شاخص در گذشته، منتج  در مقابل هسته و بالعکس می

شود و از اینرو امکان استفاده از  به یک حاشیه امن از لحاظ امکان انحراف از شاخص )خطای ردیابی( می

تری از شاخص داشته باشد،  برد. از سوی دیگر اگر پیرو عملکرد پایین تر را در آینده بالا می های ریسکی استراتژی

شود تا عملکرد نسبی مورد نظر را  پذیری بخش پیرو می این روش منجر به محدود کردن خطای ردیابی و ریسک

( به بیان اهمیت 1029ش )لا( و و1020تضمین نماید. در مطالعه انجام شده توسط آمنس و همکاران )

گذاری قابل معامه در بورس جهت استفاده از مزایای مدیریت ریسک پویا و  های سرمایه گیری از صندوق بهره

( ساختار 1020بوچی )شود.  پیرو پرداخته می –دستیابی به بازدهی فراتر از شاخص در رویکرد هسته 

دهد. بدین منظور ابتدا معیارهای  مورد مطالعه قرار می گذاری را به لحاظ کارایی مالیاتی های سرمایه صندوق

کار عملی جهت  های مالیاتی را تبیین کرده و نهایتا راه های مدیریت هزینه سنجش کارایی مالیاتی و استراتژی

% از منابع به 40-00پیرو، تخصیص          % -سازی رویکرد هسته های مالیاتی را در چارچوب پیاده کاهش هزینه

( به ارائه تعریف جدیدی از 1021نماید. سِرز ) هسته و حسابداری مالیاتی یکپارچه کل پورتفوی ارائه می بخش

پردازد. وی معتقد است برای مقاصد مختلف باید ترکیب متفاوتی را  پیرو می -بخش مرکزی یک پورتفوی هسته

( را که شامل بخش S&P500انند برای بخش هسته در نظر گرفت. از اینرو رویکرد رایج در انتخاب هسته )م

 دهد.  ای از کل بازار است مورد انتقاد قرار می عمده
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 یات پژوهشفرض -3
 گردد: های مرتبط انجام شده، فرضیات تحقیق به شرح ذیل ارائه می نظر به مرور ادبیات و پژوهش

 .دارد وجودی همبستگ شاخص مشابه بازده تحقق و صندوق شاخصی در موجود سهام تعداد انیم (2

 پیرو و بازدهی شاخص کل بورس تهران وجود دارد. -داری میان بازدهی پورتفوی هسته اختلاف معنی (1
 

 شناسی پژوهش روش -4

 پیرو: -تعریف مسأله هسته 

سازی بازدهی مورد  به دنبال بیشینه پیرو -رویکرد هستههمانطور که در معادله زیر قابل مشاهده است، در 

ها هستیم. ترکیب  سازی واریانس اختلاف میان بازدهی آن ها نسب به شاخص کل و کمینه انتظار سبدی از دارایی

های  ( مانند واحدهای صندوقSهای ریسکی ) ( و داراییCسبد دارایی مورد نظر، شامل یک صندوق شاخصی )

  گذاری است. مشترک سرمایه

(2   )                                   (   )  

(1        )     ( )   (   )     (   ) 

 
هدف از حل این مدل ریاضی یافتن وزن بهینه قابل تخصیص از کل منابع میان صندوق شاخصی و 

عملکردی ای که ضمن حفظ ریسک کل پورتفوی در محدوده نوسانات شاخص، به  های ریسکی است بگونه دارایی

فراتر از آن یا به عبارتی بازدهی مازاد دست یابیم. به منظور حل مسأله ابتدا نسبت به تشکیل صندوق شاخصی 

گذاری در سهام موجود در  های سرمایه بهینه  با استفاده از الگوریتم ژنتیک اقدام و در گام بعدی از میان صندوق

زار نسبت به سایرین برتری داشته و از طرفی واحدهای و ارزش با NAVبازار، پنج صندوقی را که به لحاظ 

های ریسکی مورد نظر  اند، به عنوان دارایی ها در بازه زمانی تحقیق مورد معامله قرار گرفته گذاری آن سرمایه

افزار لینگو، اوزان بهینه را مشخص و عملکرد پورتفوی  نماییم. نهایتا با حل مسأله با استفاده از نرم انتخاب می

 باشد:دهیم. مراحل اجرایی حل مسأله به شرح ذیل می حاصل را مورد ارزیابی قرار می

 پیرو -فرموله کردن مسأله هسته 

 گذاری انجام شده را معرفی و تشریح نمائیم: به منظور فرموله کردن مسأله ابتدا بایستی نشان

 بازده مورد انتظار شاخص کل  :( ) 

 ام  i دارایی ریسکیبازده مورد انتظار  :(  ) 

 بازده مورد انتظار صندوق شاخصی :( ) 

 : واریانس شاخص کل( )  

 ام i: واریانس دارایی ریسکی (  )  

 : واریانس صندوق شاخصی( )  

 ام و شاخص کل i: کوواریانس میان دارایی ریسکی (    )   
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 ام و صندوق شاخصی i: کوواریانس میان دارایی ریسکی (    )   

 ام jام و  i: کوواریانس میان دارایی ریسکی (     )   

 : کوواریانس میان شاخص کل و صندوق شاخصی(   )   

 Pوزن صندوق شاخصی در پورتفوی  :  

 Pام در پورتفوی  i: وزن دارایی ریسکی   

عدد صحیح، ابتدا مسأله به صورت ذیل جهت حل مسأله تشکیل صندوق شاخصی با در نظر گرفتن محدودیت 

 شود: فرموله می

(9          )                      (   )     (   ) 

            

∑         

           

 

های ریسکی است، تابع هدف را با  ( متشکل از یک صندوق شاخصی و داراییPنظر به اینکه پورتفوی مورد نظر )

  دهیم: به معادلات ذیل بسط می توجه

(4)        ∑          

 

(2)                (   )   ∑   (  )      ( )   ( ) 

  (   )      ( )     ( )      (   ) 
 

(0)      ( )     (∑         )  

  (∑         )  ∑  
   (  )     

   ( )    ∑       (    )    ∑∑       (     )   
   (   )     (∑           )   ∑     (    )        (   ) 

 

  پیرو عبارت خواهد بود از: –با جایگذاری معادلات در تابع هدف، مدل ریاضی نهایی مسأله هسته 

(7) 

      ∑   (  )      ( )   ( )     ∑  
   (  )     

   ( )    ∑       (    ) 

   ∑∑       (     )      ( )   (∑     (    )        (   )  

 
            

∑         
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 تشکیل صندوق شاخصی بهینه با استفاده از الگوریتم ژنتیک 
پیرو به دنبال تشکیل صندوق شاخصی به  –در این مرحله از پیاده سازی راهبرد سرمایه گذاری هسته 

های لازم جهت تشکیل  های تاریخی هستیم. گام گیری از داده عنوان هسته اصلی در ترکیب پورتفوی، با بهره

 گردد: صندوق شاخصی به شرح ذیل تبیین می

 

 شاخصیفرموله کردن مسأله تشکیل صندوق 
 به منظور فرموله کردن مسأله ابتدا  بایستی نشان گذاری انجام شده را معرفی و تشریح نمائیم:

 T :نمائیم دوره زمانی که در آن بازه اقدام به ردیابی شاخص می  

Rt:  بازده شاخص کل در زمانt  

rit:   بازده سهمi  در زمان( امtاز مجموعه سهام در اختیار جهت تشکیل صندوق ) شاخصی 

K: گردد. گذار مشخص می تعداد سهام تشکیل دهنده صندوق شاخصی که بر اساس ترجیحات سرمایه  

Zi:  متغیری است که در صورت وجود سهمi  و در غیر اینصورت برابر صفر در  2ام در صندوق شاخصی معادل

  . شود نظر گرفته می

Wi وزن سهم :i ام در صندوق شاخصی 

 

شاخصی با در نظر گرفتن محدودیت عدد صحیح، ابتدا مسأله به صورت ذیل فرموله جهت حل مسأله صندوق 

 شود: می

(4)             
( ∑  (∑      

 
   )    

  )
 

 ⁄ 
   

 
  

            

 ∑   

 

   

   

∑   

 

   

   

                        
     {   } 

 

عنوان تابع برازش الگوریتم ژنتیک پیشنهادی استفاده شده و برازندگی بیشتر با کمینه ساختن ( به 4از معادله )

 . مراحل حل مسأله با استفاده از الگوریتم ژنتیک به شرح ذیل است: گردد مقدار آن حاصل می

 

 ها ها و کروموزوم تعیین ساختار ژن
 nعضتوی از اعتداد طبیعتی کتوچکتر از      kشتته  در ساختار پیشنهادی این تحقیق، کروموزوم طراحی شده یک ر

نشانگر اندیس دارایی در ترکیب صندوق شاخصی است که بصورت تصتادفی   (s1,s2,…sk)کروموزوم   است. هر ژن
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شود. بدین ترتیب ها ایجاد می است. جمعیت اولیه از طریق تولید تصادفی کروموزوم  سهم انتخاب شده nاز میان 

 . شود مناسب از این طریق، محدودیت عدد صحیح تأمین می با ایجاد یک جمعیت اولیه

 

 محاسبه برازندگی هر کروموزوم

هتتای شاخصتتی را در چتتارچوب  ای از صتتندوق پتتس از آنکتته تتتابع ایجتتاد کننتتده جمعیتتت اولیتته، مجموعتته

جتواب  های مساله و به منظور ایجاد فضای جواب ارائه کرد، الگوریتم ژنتیک به جستجو در این فضای  محدودیت

ستازی وزن ستهام تشتکیل دهنتده صتندوق و       ریزی کوادراتیک به منظتور بهینته   پردازد. در این هنگام برنامه می

. بدین ترتیتب از توانتایی بتالای جستتجوی الگتوریتم       شود محاسبه برازندگی این عضو از جمعیت فرا خوانده می

 اصلی به طور همزمان استفاده خواهد شد.ریزی کوادراتیک در دستیابی به جواب بهینه  ژنتیک و دقت برنامه

 

 اعمال عملگرها 

 عملگر انتخاب (2

 شوند که در آننوزاد از طریق جهش ایجاد می RM×POP نوزاد از طریق تقاطع و RC×POP در هر نسل

POP در هر نسل و اندازه جمعیت RC  وRM کند. برای تولید هر  نرخ تقاطع و جهش را مشخص می به ترتیب

شوند. یکی چرخ رولت است که در آن احتمال بیشتر به والدین انتخاب می والدین از طریق دو مکانیسمنوزاد، 

کنیم. روش دوم انتخاب یکنواخت است که در آن احتمال شود که از آن برای تقاطع استفاده میبهتر داده می

 کنیم.عملگر جهش استفاده میانتخاب والدین برای هر یک از افراد مجموعه برابر است و از آن به منظور 

 عملگر تقاطع  (1

یک نقطه به صورت ای ) یک نقطه برش( است.  در این روش  عملگر تقاطع مورد استفاده، تقاطع تک نقطه

اند در نظر گرفته شده و  تصادفی به عنوان نقطه برش در طول دو کروموزومی که به عنوان والدین انتخاب شده

. بدین ترتیب یک زیر قسمت از کروموزوم اول تا نقطه شوند دو قسمت تقسیم میها از آن نقطه به  کروموزوم

گردد. یعنی یک نوزاد از ترکیب  مانده نوزاد از والد دوم تأمین می های باقی شود. ژنتقاطع عینا به نوزاد منتقل می

 آید.دو کروموزوم در نقطه تقاطع بدست می

 عملگر جهش  (9

شود و یک دارایی دیگر به صورت تصادفی در آن ت تصادفی انتخاب میدر عملگر جهش، یک دارایی بصور

 گیرد.  موقعیت قرار می

 

 ها  تأمین محدودیت
کننده جمعیت اولیه و عملگرهای تقاطع  همانطور که اشاره شد، محدودیت عدد صحیح با توجه به تابع ایجاد

های دیگر مدل از  رآورده نمودن محدودیتاند، تأمین خواهد شد. ب و جهش که به منظور حل مسأله طراحی شده

برای متغیرهای ورودی و  MATLAB 7.9افزار  در نرم Lsqlinطریق طراحی ساختاری متناسب با دستور 
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 های مسأله در آن تأمین خواهد شد. متغیرهای تصمیم و نهایتا تعریف محدودیت
    ‖    ‖ 

                           [w resnorm]=lsqlin(C,d,[ ],[ ],Aeq,Beq,lb,ub,[ ]) 
                                                 Objective Function=(sqrt(resnorm))/T 

     

          
        

 

گیری  های مورد نظر روش نمونه : به منظور دستیابی به دادههای مورد استفاده گیری و داده روش نمونه

روز معاملاتی  200 حداقل وجودگری)فیلترینگ( و مقطع عرضی مورد استفاده قرار گرفت. ارزش بازار بالا،  غربال

های کافی و قابل  و وجود داده 2، نقدشوندگی مناسب و عاری بودن از پدیده داد و ستد غیر همزماندر سال

سری زمانی بازدهی، از معیارهای فیلیترینگ پیشنهادی در این تحقیق است. در نهایت سازی  شبیهاستناد جهت 

گذاری  سرمایه  سهم رسید. بازده روزانه سهام و پنج صندوق 191تعداد سهام انتخاب شده بعد از فیلترینگ به 

، به منظور انتخاب پورتفوی و یا به عبارتی به عنوان 92/02/2932- 07/02/2943انتخاب شده در بازه زمانی 

های خارج از نمونه  به عنوان داده 02/02/2931-2/00/2932های داخل نمونه و بازده مرتبط با بازه زمانی  داده

 )تست( و به عبارتی جهت ارزیابی عملکرد پورتفوی بهینه تشکیل شده در نظر گرفته شد.

 

 نتایج پژوهش -5

 ها سازی داده شبیه

فراابتکاری طراحی شده جهت تشکیل صندوق شاخصی نیازمند وجود بازده روزانه به طور کامل در   الگوریتم

سهم منتخب در نتیجه  191سهام از  20بازه زمانی مورد مطالعه است. کامل نبودن سری زمانی بازده روزانه 

شد تا به منظور فراهم آوردن  بسته بودن نماد معاملاتی یا عرضه اولیه سهم به بازار در بازه زمانی تحقیق باعث

های مورد نیاز  های اثرگذار بر شاخص در صندوق شاخصی بهینه، داده امکان انتخاب شدن سهام کلیه شرکت

(Missing Valuesاز طریق مدل ) EGARCH سازی گردد. شبیه 

 

 کننده شاخص کل و ارزیابی عملکرد آن انتخاب صندوق بهینه ردیابی
های داخل نمونه و الگوریتم ژنتیک طراحی شده  پیرو، با استفاده از داده –له هسته در این مرحله از حل مسأ

های  نماییم. در ابتدا به منظور بررسی رابطه میان تعداد دارایی نسبت به تشکیل صندوق شاخصی اقدام می

صندوق و توانایی آن در ردیابی شاخص، الگوریتم را تحت سناریوهای مختلف از محدودیت عدد صحیح اجرا 

 باشد: نماییم. نتایج حاصله به شرح ذیل می یم

های صندوق، متوسط خطای ردیابی کاهش  ( مشخص است، با افزایش تعداد دارایی2همانطور که در جدول )

یابد که علت این موضوع افزایش شباهت میان ترکیب صندوق و شاخص است. نکته قابل توجه در این میان  می

نتیجه افزایش تعداد سهام است، از اینرو برقراری تعادل میان بهبود نرخ کاهش نزولی خطای ردیابی در 

های معاملاتی در نتیجه افزایش تعداد سهام صندوق شاخصی بایستی همواره مد  های عملکردی و هزینه شاخص
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گذاری قرار گیرد. به منظور بررسی آماری رابطه میان تعداد سهام تشکیل دهنده صندوق و  نظر مدیران سرمایه

داری آن  و سطح معنی  -3121طای ردیابی از ضریب همبستگی پیرسون استفاده شد که مقدار آن برابر %خ

 . محاسبه گردید 02023

 

 (: تحلیل حساسیت خطای ردیابی تحت سناریوهای مختلف از محدودیت عدد صحیح 1جدول)

 (RSMEمتوسط ریشه میانگین مربعات خطا ) ( ) محدودیت عدد صحیح

2 02000119 

20 02000204 

22 02000223 

10 02000244 

 

 

 ( ضریب همبستگی میان خطای ردیابی و محدودیت عدد صحیح2جدول )

 SPSSخروجی نرم افزار 
محدودیت عدد 

 صحیح

ریشه میانگین مربعات 

 خطا

 محدودیت عدد صحیح

 *0.311- 2 ضریب همبستگی پیرسون

 0.023  داری )دو دنباله( سطح معنی

 4 4 تعداد نمونه

 دار است % معنی32همبستگی در سطح اطمینان   *

 

کمتر است فرض صفر مبنی بر عدم وجود رابطه  02012داری از سطح خطای  با توجه به اینکه سطح معنی

میان تعداد سهام تشکیل دهنده صندوق و خطای ردیابی رد و بدین ترتیب فرضیه اول تحقیق مورد تأیید قرار 

. با توجه به وجود رابطه مثبت و مستقیم میان تعداد سهام صندوق و کیفیت ردیابی شاخص، تحلیل  گیرد می

نماییم. تحلیلی موشکافانه بر  اند معطوف می سهمی که بهترین عملکرد را داشته 10های  خود را بر صندوق

های حاصل، این  وقالگوریتم ژنتیک و مشاهده انتخاب شدن تعدادی مشخص از سهام در تمامی صند  خروجی

ای به جوابی بهتر و به عبارتی به صندوقی با  ایده را به ذهن متبادر نمود تا با طراحی یک الگوریتم چند مرحله

های حاصل از اجرای  خطای ردیابی کمتر دست یابیم. بدین منظور تمامی سهامی که حتی یک بار در صندوق

. به عبارت دیگر فضای جواب جهت اجرای  را تشکیل دادند ها برنامه انتخاب شده بودند، مجموعه جدید داده

ها با  سهم رسید. در حقیقت با استفاده از این روش، فیلترینگ شرکت 34سهم به  191الگوریتم ژنتیک، از 

الگوریتم ژنتیک صورت پذیرفت. با توجه به اینکه سهام انتخاب شده توسط   معیاری جدید و بر اساس خروجی

توان انتظار داشت که این معیار  گذار بر شاخص و موثر در ردیابی آن هستند می ، سهامی تأثیرالگوریتم ژنتیک
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ای بهتر را در خصوص ردیابی شاخص به همراه داشته و همگرایی الگوریتم را به جهت  ها نتیجه فیلترینگ شرکت

ای الگوریتم ژنتیک  چند مرحله. رویکرد اشاره شده به دلیل اجرای  ها افزایش دهد کاهش پیچیدگی مجموعه داده

شود. این  نامیده می 1ای مرحله ، الگوریتم ژنتیک چند های آن به عنوان ورودی جدید گیری از خروجی و بهره

ای که از خروجی به عنوان بازخورد و  رویکرد نوعی هوشمند شده الگوریتم ژنتیک طراحی شده است، بگونه

دانیم، ارزش بازار یکی از معیارهای رایج در  . همانطور که می نماید یورودی، جهت بهبود جواب نهایی استفاده م

انتخاب سهام اثرگذار بر شاخص است. در این راستا در گام بعدی و به منظور توسعه روش حل و بهبود کیفیت 

سهمی بر حسب ارزش بازار  34های حاصل در ردیابی شاخص، سهام تشکیل دهنده فضای جواب  صندوق

ریزی  سهمِ دارای بیشترین ارزش بازار به عنوان ورودی الگوریتم دقیق برنامه 10شدند و نهایتا بندی  رتبه

کوادراتیک مورد استفاده قرار گرفت. این روش به دلیل فیلترینگ فضای جواب اولیه از طریق الگوریتم ژنتیک و 

ای  ار، الگوریتم ژنتیک چندمرحلهسهمِ دارای بیشترین ارزش باز 10ریزی کوادراتیک بر  نهایتا اجرای برنامه

 باشد: های معرفی شده به شرح ذیل می یافته نامگذاری گردید. نتایج حاصل از حل مسأله مبتنی بر روش تعدیل

 

 های داخل نمونه های حل مسأله تشکیل صندوق شاخصی با استفاده از داده ای روش (: تحلیل مقایسه3جدول)

 

همزمان از خروجی الگوریتم ژنتیک به عنوان فضای جواب (، استفاده 9بر اساس نتایج مندرج در جدول)

گردد  بندی سهام بر اساس ارزش بازار منجر به بهبود معیارهای ردیابی شاخص می جدید و همچنین رتبه

% را 0202% و متوسط بازدهی مازاد نسبت به شاخص به میزان 32ای که ضریب همبستگی در حدود  بگونه

به فرد صندوق شاخصی تشکیل شده قلمداد نمود. با توجه به برتری الگوریتم  های منحصر توان از ویژگی می

های حل مسأله، عملکرد بهترین صندوق شاخصی حاصل  ای تعدیل یافته نسبت به سایر روش مرحله ژنتیک چند

یم. نتایج ده های خارج از نمونه )تست( مورد بررسی قرار می سهام است با استفاده از داده 10از آن را که دارای 

 .باشد می 2نمودار  حاصل به شرح

یابیم  ( به تصویر کشیده شده است درمی2با نگاهی به نوسانات بازده روزانه صندوق شاخصی که در نمودار )

درصدی در دوره تست، صندوق دارای نوسانات منفی کمتری نسبت به شاخص  47که علاوه بر همبستگی بالای 

ش خطای ردیابی و افزایش ضریب همبستگی در دوره آموزش، کاهش نوسانات در بازار نزولی بوده است. کاه

منفی و ضریب همبستگی قابل قبول در دوره تست نشانگر عملکرد برتر صندوق حاصل از الگوریتم ژنتیک چند 

های پیشنهادی است، چرا که با دقت بالاتری عملکردی مشابه با  ای تعدیل یافته نسبت به سایر روش مرحله

 شرح ردیف
 محدودیت

 عدد صحیح

میانگین ریشه 

 مربع خطا

ضریب 

 همبستگی

 متوسط

 بازده مازاد

 -%0209 %44 02000241 10 الگوریتم ژنتیک 2

 -%0202 %32291 02000224 10 ای الگوریتم ژنتیک چندمرحله 1

 %0202 %34247 02000224 10 ای تعدیل یافته الگوریتم ژنتیک چندمرحله 9



خاني میرفیض فلاح شمس، مقصود امیري، محمدمهدي بحرالعلوم و محسن قره... /   گذاري سازي سرمايه ارائه مدلي جهت پیاده  

53 

 

 4531 پايیز / پانزدهمشماره  / چهارمسال 

ص را حاصل و هدف تحقیق را برآورده ساخته است. از طرفی به دلیل ردیابی خوب شاخص توسط صندوق شاخ

 طی این دوره زمانی، نیازی به بروزرسانی ترکیب آن وجود ندارد.

 

 
 ای تعدیل یافته الگوریتم ژنتیک چندمرحله -1نمودار 

 

  پیرو -انتخاب دارایی ریسکی و حل مسأله هسته 

گذاری در سهام موجود، پنج  های سرمایه از میان صندوق www.fipiran.comدر این مرحله با مراجعه به سایت 

ها، شامل صندوق  صندوق برتر را به لحاظ متوسط بازدهی طی سنوات گذشته و خالص ارزش دارایی

های ریسکی انتخاب و  داراییگذاری مشترک آگاه، حافظ، بورسیران، کارگزاری بانک ملی و پویا به عنوان  سرمایه

حل نمودیم.  Lingo8( با نرم افزار گریزی ) پیرو را تحت سناریوهای متخلف از درجه ریسک –مسأله هسته 

 باشد. های ریسکی می خروجی این مرحله وزن بهینه قابل تخصیص به صندوق شاخصی و دارایی
 

 
 λگریزی  تحلیل حساسیت تابع هدف نسبت به درجه ریسک -2نمودار 
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گذار منجر به انحراف تابع  گریزی سرمایه ( قابل مشاهده است، افزایش درجه ریسک1همانطور که در نمودار )

شود. دلیل این موضوع تخصیص وزن  هدف از مقدار بهینه یا به عبارتی کاهش بازدهی مازاد نسبت به شاخص می

های ریسکی است که البته این امر از طرف دیگر منجر به کاهش  به صندوق شاخصی در مقابل دارایی بیشتر

خطای ردیابی و افزایش ضریب همبستگی میان بازدهی پورتفوی و شاخص بورس خواهد شد. تحلیل حساسیت 

 باشد: گریزی به شرح ذیل می های عملکردی صندوق در دوره تست بر حسب تغییرات درجه ریسک شاخص

 

 در دوره تست های عملکردی پورتفوی نسبت به تغییرات  (: تحلیل حساسیت شاخص4جدول )

 بازده اضافی (RMSEریشه میانگین مربعات خطا ) (ρضریب همسبتگی ) (گریزی) درجه ریسک

0 49273% 02000032 24292% 

10 34272% 02000410 29209% 

90 32204% 02000427 29200% 

40 32214% 02000420 29207% 

20 32294% 02000407 21207% 

70 32241% 02000402 21212% 

200 32244% 02000404 22249% 

100 32201% 02000941 3234% 

 

ریسک در مقابل  گریزی منجر به تخصیص بیشتر منابع به صندوق شاخصی کم افزایش درجه ریسک

میان ترکیب پورتفوی و نوسانات آن در مقایسه با شاخص بورس گردد، از اینرو همراستایی  های ریسکی می دارایی

یابد. افزایش ضریب همبستگی میان سری زمانی بازده پورتفوی و شاخص، کاهش خطای ردیابی و  افزایش می

گریزی موید این موضوع است. همانطور که  نتیجتا کاهش بازدهی مازاد نسبت به شاخص با افزایش درجه ریسک

پذیری کامل  ) ل مشاهده است، ریسک( قاب4در جدول) % منابع به 200گذار منجر به تخصیص  ( سرمایه  

% 24292گذاری بورسیران شده و بدین ترتیب حداکثر بازدهی مازاد نسبت به شاخص به میزان  صندوق سرمایه

گذار ) گریزی تقریبا کامل سرمایه گردد. از طرف دیگر ریسک محقق می زن قابل (، منجر به تخصیص و    

%( به صندوق شاخصی)هسته( شده و نتیجتا شباهت میان نوسانات بازدهی آن 29299توجهی از منابع پورتفوی )

 یابد. % کاهش می3234و شاخص بورس افزایش و بالتبع آن بازدهی مازاد نسبت به شاخص به 

های ریسکی و  پیرو، انتخاب یک پورتفوی متشکل از دارایی –گذاری هسته  سازی سرمایه هدف از پیاده

ای که ضمن کنترل ریسک  ها است بگونه شاخصی و تعیین وزن بهینه قابل تخصیص به هر طبقه از دارایی

پورتفوی در سطح سیستماتیک بازار، به بازدهی فراتر از شاخص نیز دست یابد. از اینرو برقراری تعادل و توازن 

گذاری قرار گیرد. با توجه به نتایج  رل ریسک و بازدهی مازاد بایستی مد نظر مدیران سرمایهمیان سطح کنت

گریزی ) توان پورتفوی با درجه ریسک ( می4مندرج در جدول) ( را پورتفوی برتر قلمداد نمود چرا که    

نیز دست یافته است. درصدی  29209علاوه بر همبستگی قابل توجه و خطای ردیابی حداقلی، به بازدهی مازاد 
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 –داری بازدهی مازاد تحقق یافته یا به عبارت دیگر اختلاف میان عملکرد پورتفوی هسته  به منظور آزمون معنی

گریزی  پیرو و شاخص کل، سری زمانی بازدهی پورتفوی با درجه ریسک در مقابل بازدهی شاخص کل     

 بررسی قرار گرفت: ها مورد طی دوره ارزیابی از طریق آزمون مقایسه زوج
 0H:پیرو و بازدهی شاخص کل بورس وجود ندارد  -داری میان بازدهی پورتفوی هسته اختلاف معنی                                 

 1H:پیرو و بازدهی شاخص کل بورس وجود دارد   -داری میان بازدهی پورتفوی هسته اختلاف معنی                                    

 

 پیرو در مقابل شاخص در دوره ارزیابی -ای سری زمانی بازدهی پورتفوی هسته  (: تحلیل مقایسه6جدول )

 شاخص کل( –پورتفوی  ها ) اختلاف بازدهی زوج

t 
درجه 

 آزادی

سطح 

 داری معنی

 میانگین )دو دامنه(
انحراف 

 استاندارد

میانگین خطای 

 استاندارد

 % اختلاف55فاصله اطمینان 

 حد بالا حد پایین

02000332 02004494 02000429 02000274 02002421 12403 290 02027 

 

( حاصل از آزمون آماری نسبت به سطح خطای  02027داری دو دامنه ) معنیبا توجه به کوچکتر بودن سطح 

پیرو و بازدهی شاخص کل بورس -، فرض صفر رد شده و در نتیجه اختلاف میان بازدهی پورتفوی هسته02012

نده ده ها نشان گیرد. آماره میانگین در آزمون مقایسه زوج دار و مورد تأیید قرار می % معنی32در سطح اطمینان 

پیرو و شاخص بورس( است. همانطور که در  -های زوجی )پورتفوی هسته  متوسط اختلاف بازدهی در نمونه

دهد، از اینرو بازدهی  را نشان می 02000332( قابل مشاهده است، آماره میانگین مقداری مثبت و برابر 0جدول )

پیرو نسبت به شاخص طی  -تفوی هستهدرصدی پور29209فراتر از شاخص یا به عبارتی متوسط بازدهی اضافی 

 گیرد. دار بوده و نهایتا فرضیه دوم تحقیق نیز مورد تأیید قرار می ماهه ارزیابی معنی 0دوره 

های ریسکی و شاخصی در پورتفوی و تحلیل  نکته حائز اهمیت دیگر تعیین کف و سقف برای وزن دارایی

ها  ست. بدیهی است اعمال محدودیت بر روی وزن داراییای عملکرد آن در صورت اعمال این محدودیت ا مقایسه

در پورتفوی منجر به انحراف بازدهی مازاد نسبی آن از مقدار بهینه به دلیل الزام به توزیع منابع میان کل اقلام 

 گردد. دهنده آن می تشکیل

ها منجر به  (، اعمال محدودیت بر وزن قابل تخصیص به دارایی7بر اساس نتایج بدست آمده در جدول )

گردد. به عبارت دیگر  انحراف جزئی بازدهی مازاد نسبت به مقدار بهینه و در عین حال افزایش تنوع پورتفوی می

چون همبستگی و ریشه میانگین  های ردیابی با صرف نظر از بخشی از بازدهی مازاد نسبت به شاخص، معیار

% برای وزن قابل 20% و سقف 2یابند. همانطور که مشخص است در صورت اعمال کف  مربعات خطا بهبود می

گریزی  ها، پورتفوی تشکیل شده با درجه ریسک تخصیص به دارایی %، 34242، ضریب همبستگی معادل    

% نسبت به شاخص را حاصل خواهد نمود. 29223دهی مازاد و باز 02000422ریشه میانگین مربع خطایی برابر با 

% برای پورتفوی با 29209این درحالی است که در صورت عدم اعمال محدودیت، بازدهی مازاد بالاتری در سطح 

گریزی  درجه ریسک  گردد. محقق می    
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وزن اقلام  ای عملکرد پورتفوی تحت دو سناریوی متفاوت برای محدودیت (: تحلیل مقایسه7جدول) 

 تشکیل دهنده آن

  وزن بخش هسته بازدهی اضافی ریشه میانگین مربعات خطا ضریب همبستگی
حد پایین= 

1 % 

حد بالا =  

55% 

4322% 02000204 22231% 220% 0 

3423% 02000422 29223% 9722% 10 

3221% 02000407 29211% 4224% 90 

3224% 02000404 21244% 4423% 40 

3222% 02000933 21242% 2020% 20 

  وزن بخش هسته بازدهی اضافی ریشه میانگین مربعات خطا ضریب همبستگی
حد پایین= 

5 % 

حد بالا =  

155% 

49273% 02000032 24292% 020% 0 

34272% 02000410 29209% 9427% 10 

32204% 02000427 29200% 4023% 90 

32214% 02000420 29207% 4321% 40 

32294% 02000407 21207% 2220% 20 

 

 گیری و بحث نتیجه -6
پیرو در بورس تهران، از رویکرد  -گذاری هسته سازی سرمایه در این تحقیق ضمن ارائه مدلی جهت پیاده

های دقیق و فراابتکاری جهت جستجوی کارآمد فضای جواب و دستیابی به جواب بهینه بهره  ترکیبی الگوریتم

این پژوهش همچنین معیاری ابتکاری مبتنی بر الگوریتم ژنتیک جهت فیلترینگ سهام و کاهش گرفته شد. در 

ای  ای، الگوریتم ژنتیک چندمرحله های توسعه پیچیدگی فضای جواب معرفی و نهایتا با استفاده از ابتکارعمل

های ریسکی  داراییتعدیل یافته با هدف تشکیل یک صندوق شاخصی کارآمد طراحی گردید. برای تعیین ترکیب 

گذاری استفاده  های سرمایه و یا به عبارتی سبدی از واحدهای صندوق 9در بخش پیرو، از مفهوم صندوق مادر

های واقعی بورس تهران و معیارهای  گردید. به منظور بررسی کارایی مدل پیشنهادی جهت تشکیل هسته، از داده

یانگین مربعات خطا و بازدهی اضافی نسبت به شاخص ارزیابی کیفیت ردیابی چون ضریب همبستگی، ریشه م

بهره گرفته شد. لازم به ذکر است دقت ردیابی الگوریتم طراحی شده جهت تشکیل هسته، مشابه و یا بهتر از 

باشد و این در  می 020002روشهای ارائه شده در تحقیقات دیگر است. دقت ردیابی الگوریتم پیشنهادی در حد 

؛ 22، 1004متغیر است )توروبیانو و سوارز،  02002 -020002آن در تحقیقات مشابه بین  حالی است که مقدار

(. اعتبارسنجی مدل ارائه شده جهت حل مسأله 094، 1009؛ بیزلی و همکاران، 444، 1000رافائلی و  بنِِل، 

حقق یافته نسبت به داری بازدهی مازاد ت گریزی قابل تنظیم، از طریق آزمون معنی پیرو با درجه ریسک –هسته 

های خارج از نمونه انجام پذیرفت. در این راستا بازدهی مازاد  شاخص و ارزیابی عملکرد پورتفوی با استفاده از داده

پیرو مشابه در تحقیقات  -درصدی پورتفوی پیشنهادی در این تحقیق به مراتب بیش از سبدهای هسته 29209
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؛ 24،1020% قرار دارد )بوچی،1-%9از بعد این معیار در محدوده     ها ای که عملکرد آن دیگر بوده است بگونه

 (.41، 1000کوئیزِنبری،

گریزی و وزن تخصیص یافته به  ها بر رابطه مثبت میان درجه ریسک نتایج حاصل از تجزیه و تحلیل داده 

ارد. محاسبات انجام پیرو نسبت به شاخص در دوره ارزیابی دلالت د –بخش هسته و عملکرد برتر پورتفوی هسته 

کاری  شده نشان داد که درجه محافظه پیرو  –گریزی در تشکیل پورتفوی هسته  ، سطح بهینه ریسک   

دهنده بخش هسته و توانایی آن در ردیابی شاخص رابطه مستقیم برقرار است.  بوده و میان تعداد سهام تشکیل

در بخش هسته به شدت وابسته به سطح کارایی بازار، گذاری  لازم به ذکر است تعیین نسبت بهینه برای سرمایه

های ریسکی مورد استفاده در بخش پیرو و متغیری )بازدهی اضافی، نسبت شارپ، نسبت اطلاعاتی(  نوع دارایی

باشد. از اینرو به دلیل تفاوت ماهوی سطح کارایی  نماید، می سازی آن را دنبال می گذار هدف بیشینه که سرمایه

های  های ریسکی مورد استفاده که در تحقیقات مشابه عمدتا صندوق ه ایران و همچنین نوع داراییبازار سرمای

باشند، امکان مقایسه نتایج این پژوهش با تحقیقات مشابه از این  های قابل معامله در بورس می پوششی و صندوق

 منظر وجود ندارد.

 گردد: های آتی ارائه می پژوهشهای این تحقیق پیشنهادات ذیل برای  نظر به محدودیت

های ریسکی در ترکیب بخش  گذاری، به عنوان دارایی های سرمایه در این تحقیق از واحدهای صندوق (2

های ریسکی جایگزین شامل: ارز، طلا، سهام  پیرو استفاده گردید. از اینرو حل مسأله با سایر دارایی

 گردد. های فرابورسی و ... پیشنهاد می شرکت

های معاملاتی در مدل و تعیین دوره بروزرسانی  های تحقیق حاضر، عدم لحاظ هزینه محدودیتیکی از  (1

باشد. اعمال تعدیلات لازم در مدل جهت بررسی اثر این پارامترها موضوعی جذاب  ترکیب پورتفوی می

 های آتی است برای پژوهش
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