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 چكیده
ساز  نظیر ایران رشد ناکافی ابزارهای تصمیم توسعه  در کشورهای درحالی بورس افتگین  توسعهیکی از عوامل 

مبتدیان است. لذا در این پژوهش  از یک مدل ردیابی شاخص با در نظر گرفتن  خصوص بهگذاران  برای سرمایه

برای ایجاد یک  های انتخاب شده، روی تعداد داراییعدد صحیح   محدودیت زیان گریزی و محدودیت

شده است. تفاوت کلیدی این پژوهش با سایر پژوهش های   سبد)پرتفوی( ردیابی کننده شاخص بهره گرفته

گذاران از نوسانات مثبت و  . به این معنی که تأثیراتی که سرمایهاستبه در نظر گرفتن زیان گریزی داخلی مشا

گذاری  ها در مدل سرمایه پذیرند, مطلوبیت یکسانی نداشته و درنتیجه تأثیر آن منفی در بازده پرتفولیوی خود می

های متداول عددی برای حل این  وشیکسان نیست. فضای حل این مسئله گسسته و غیر محدب بوده بنابراین ر

 عنوان بهبیگ کرانچ  -های این پژوهش, استفاده از الگوریتم بیگ بنگ استفاده نیستند. از سایر نوآوری مسئله قابل

عنوان روش حل و مقایسه آن با الگوریتم دیفرانسیل تکاملی با استفاده  های فرا ابتکاری جدید به یکی از الگوریتم

 آمده دست بهمیباشد. نتایج  0222تا  0222ت روزانه سهام موجود در شاخص داو جونز از سال های قیم از داده

بیگ کرانچ نسبت به الگوریتم دیفرانسیل تکاملی با توجه به -حکایت از عملکرد مناسب الگوریتم بیگ بنگ

 19هران از سال شرکت بزرگ بورس ت 02معیارهای عملکردی دارد. سپس از این الگوریتم برای ردیابی شاخص 

شرکت بورس  02استفاده شد.که نتیجه آن دست یابی به پرتفویی با بازده و ریسکی معادل  شاخص  10الی 

 .تهران بود

مسئله ردیابی شاخص، زیان گریزی، محدودیت عدد صححیح، الگحوریتم دیفرانسحیل تکحاملی،      های کلیدی: واژه

 .بیگ کرانچ -الگوریتم بیگ بنگ
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 مقدمه -1
یابی به رشد  یکی از اهداف اساسی کشورها دست دارد. ای در رشد اقتصادی کننده گذاری نقش تعیین سرمایه

تلقی  ی رگ حیاتی یک نظام اقتصادی منزله بهسرمایه  در ادبیات اقتصادی، .استی پایدار  اقتصادی و توسعه

توسعه اقتصادی تأکید فراوان شده است. ی رشد و  کننده نییتعترین عامل  عنوان مهم بر تشکیل آن به و شده،

ساختن پرتفوی کارآمدی  گذاران، عموم سرمایه همچنین گذاری و توجهی از کار مدیران سرمایه امروز حجم قابل

( 9190سازی میانگین واریانس مارکویتز) مدل بهینه از زمانی که هاست که اهداف تقاضا را برآورده سازد. از دارایی

پول زیادی را برای سهام مختلف در بازار  مدیران پرتفوی، های مالی هرسال افزایش میابد. یتفعال معرفی گردید،

یک چالش قطعی پیش روی مدیران  بالاترین بازده، اما یافتن ترکیبی از سهام با کنند، گذاری می جهانی سرمایه

ل توجهی دارد. مسئله قاب است.در این میان بهینه سازی ترکیب سبد سرمایه گذاری توسط مدیران اهمیت

هاست. یکی از  ها و همچنین وزن متناظر آن سازی پرتفوی به معنی پیدا کردن ترکیب بهینه از دارایی بهینه

است که متشکل از سبد سهامی است که حرکت شاخص را  9گذاری ردیابی شاخص های سرمایه استراتژی

بلندمدت  کند که بازار همواره بازدهی مثبت, در تجربه ثابت می های تاریخی و کند چراکه داده سازی می شبیه

ای  طور گسترده به دلیل بازده مثبت و ریسک کمتر به عنوان یک استراتژی محبوب، ردیابی شاخص به دارد.

دو مرحله وجود  شود. برای یافتن این سبد سهام بهینه، گرفته می های اخیر به کار توسط مدیران پرتفوی در سال

شده به  و دوم تعیین وزن نسبت داده استیی گسسته در فضاکه جستجو  هایی، دارایی دارد: اول انتخاب

)حل  NP-HARDعنوان مسائل . این نوع از مسائل بهاستهای این سبد است که جستجو در فضای پیوسته  دارایی

حل دقیق  راهای که  شده شوند بدین مفهوم که الگوریتم قطعی شناخته ای( شناخته می نشدنی در زمان چندجمله

منظور ایجاد یک پرتفوی  شده به ترین ضرورت بکار گرفته ای بیابد وجود ندارد. ابتدایی را در زمان چندجمله

 هایی روبرو است. بوده است که در کاربردهای عملی با محدودیت 0ریزی درجه دوم برنامه ردیابی کننده شاخص،

های  ستفاده از کامپیوتر در حل مسائل گوناگون در حوزهی اطلاعات, افناّورهای  از طرفی امروزه با پیشرفت

گیری از  اند تا با بهره در همین راستا محققان و دانشمندان بر آن شده مختلف علمی, نقشی پراهمیت یافته است.

بیشتری با محیط و شرایط واقعی  و تطابقهایی را ارائه کنند که از انعطاف  های کامپیوتری مدل سازی شبیه

 ،1الگوریتم پرندگان ،0های فرا ابتکاری از قبیل الگوریتم ژنتیک پیدایش مدل نتیجه این تلاش، باشند. اربرخورد

ها امکان بررسی روابط  مزیت اصلی این مدل سازی مسائل مالی است. و... در حوزه بهینه 9سازی تبریدی شبیه

ویژه در شرایط عدم اطمینان است. در  هغیرخطی میان متغیرها با صرف زمان کمتر و دستیابی به جواب بهینه ب

و افزایش  منظور کاهش ریسک به های ردیابی کننده شاخص، این پژوهش به دنبال ایجاد ترکیبی بهینه از دارایی

و الگوریتم دیفرانسیل  2بیگ کرانچ -بدین منظور الگوریتم فرا ابتکاری جدید بیگ بنگ بازده مثبت هستیم

گیرد و با تحلیل مقایسه ای با این دو الگوریتم , رویکرد برتر  فوی مورداستفاده قرارمیبرای یافتن این پرت 2تکاملی

 جهت سرمایه گذاری شاخص محور در بورس تهران را مشخص می کنیم. 
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 مبانی نظری و پیشینه پژوهش -2

 مبانی نظری -2-1
بهادار و بهینه سازی پرتفوی استفاده منظور مدیریت اوراق  های زیربنایی که توسط مدیران پرتفوی به استراتژی

 تقسیم است: می کنند, به دودسته قابل

 مدیریت فعال پرتفوی 

پذیری بالایی برخوردار هستند و سعی در انتخاب آن دسته از  مدیران پرتفوی از انعطاف طبق این استراتژی،     

گذار  طول زمان نصیب سرمایه بهادار درنمایند که بیشترین بازدهی را نسبت به سایر اوراق  اوراق بهادار می

دانش خود در انتخاب  گیری از تجربه و فرضیه زیربنایی این استراتژی آن است که مدیران پرتفوی با بهره نمایند.

و توانایی غلبه بر  باشند بندی مناسب تصمیمات خرید/فروش قادر به ایجاد ارزش می یا زمان اوراق بهادار و

 روند. مدت به کار می گذاری کوتاه این استراتژی بیشتر برای سرمایه ارند.متوسط کل بازار را د

 مدیریت منفعل پرتفوی 

ها تشکیل یک پرتفوی با  پذیری کمتری برخوردارند و نقش اصلی آن در این روش مدیران پرتفوی از انعطاف     

 ]99[رد بلندمدت بازار متمرکز است( است وعمدتا بر عملکS&P 500بازدهی تقریباً مشابه با شاخص بازار)مانند 

چنین سبد سهامی را  .استهدف از تشکیل سبد سهام انفعالی نزدیک کردن بازده این سبد به بازده یک شاخص 

انتخاب یک پرتفوی بهینه که هدف آن دستیابی به بازدهی مشابه شاخص  ]9[نامند.  سبد ردیابی شاخص می

ادل با ریسک سیستماتیک )بازار( خواهد داشت, یکی از است و درنتیجه با ردیابی شاخص ریسکی مع

 های مدیریت انفعالی پرتفوی است. استراتژی

 

 (BB-BCالگوریتم بیگ بنگ بیگ کرانچ )

را            که تابع هدف  {  }ای از پارامترها  سازی را می توان جستجو برای مجموعه مسائل بهینه

شود. الگوریتم ژنتیک یکی  های تکاملی به آن تابع تناسب گفته می نمایند تعریف نمود که در الگوریتم کمینه می

سازی احتمالی است. تفاوت اصلی این الگوریتم با سایر روش های  شده ترین روش های بهینه از شناخته

باشد که به آن  ها می ی از آرایهجستجوی کلاسیک، جستجوی جواب بهینه سراسری با استفاده از جمعیت

کنند. این ویژگی  های کلاسیک از تنها یک پارامتر استفاده می شود در حالی که سایر روش کروموزوم گفته می

 NP-Completeو یا  NP-Hardسازی  های کلاسیک در حل مسائل بهینه بهتر از سایر روش GAشود تا  موجب می

لگوریتم ژنتیک مشکلاتی نظیر همگرایی زود رس، سرعت همگرایی و عمل کند. علیرغم وجود چنین مزیتی ا

 ]90[ .دهد های فرا ابتکاری سوق می زمان اجرای بالا دارد که همین عوامل محققین را به استفاده از سایر روش

ه به الگوریتم بیگ بنگ بیگ کرانچ نسل جدیدی از الگوریتم های فراابتکاری میباشد .این الگوریتم از ایده مشاب

GA گفته  8گیرد. به تولید تصادفی جمعیت اولیه فاز انفجار بزرگ های اولیه بهره می برای تولید تصادفی جواب

شوند. لازم به ذکر  های اولیه در سرتاسر فضای جواب به صورت یکنواخت پراکنده می شود. در این فاز جواب می

های  بایستی در فضای جستجو باشند. تعداد جوابشوند و  های اولیه به صورت نرمال تولید می است که جواب
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 1گردد. پس از فاز انفجار بزرگ، فاز گرانش بزرگ اولیه بر اساس همگرایی و تعداد تکرارهای الگوریتم تعیین می

های زیادی داشته اما تنها یک خروجی دارد که به آن  اپراتور همگرایی است که ورودی BCگردد. فاز  آغاز می

ای  توان مرکز چگال را به صورت  معکوس مقدار تابع تناسب در نظر گرفت و نقطه شود. می ه میگفت مرکز چگال

 شود.  شود که با استفاده از فرمول زیر محاسبه می نمایش داده می xcدهد با  که مرکز چگال را نشان می

 ⃗  
∑

 

   ⃗
  

   

∑
 

  
 
   

       (9)  

 

ام  iمقدار تابع تناسب نقطه    شود.  بعدی جواب تولید می nای است که در فضای  نقطه  xiکه در رابطه فوق 

بصورت یک کل در نظر  BCباشد. این روش کلیه اعضای جمعیت را در فاز  می BBاندازه جمعیت در فاز  Nو 

نیازی به محاسبات  GAکند. بنابراین در اینجا بر خلاف  عمل می 92گیرد که بعنوان یک اپراتور منقبض کننده می

 دو به دو ترکیبی وجود نخواهد داشت. 

تواند به  شود. این کار می در تکرار بعدی تولید می BBاعضای جدیدی برای استفاده در فاز  BCپس از فاز 

باشد که این روش  ترین راه، برگشت به گام اول و تولید جواب اولیه می های مختلفی انجام شود. ساده روش

جستجوی تصادفی نخواهد داشت چراکه از دانش به دست آمده از مرحله قبل بهره گرفته نشده است تفاوتی با 

که در این صورت همگرایی الگوریتم نیز بسیار کند خواهد بود. برای هوشمندتر شدن الگوریتم بایستی تعداد 

های مشخص  ز طی تعداد گامهای تولید شده توسط الگوریتم در اطراف نقطه بهینه باشند و پس ا زیادی از جواب

نیز تعداد کمی از نقاط جمعیت در سرتاسر فضای جستجو پخش شده باشند. نسبت تعداد نقاط اطراف نقطه 

بهینه به نسبت تعداد نقاط دور از نقطه بهینه با افزایش تعداد تکرارهای الگوریتم بایستی کاهش یابد. چنانچه 

که جستجو پایان پذیرفته است. همگرایی و یا استفاده از دانش  این نسبت برابر صفر گردد به این معنی است

تواند تحقق یابد که اعضای جدید با استفاده از توزیع نرمال حول مرکز  قبلی )مرکز چگال( نیز به این صورت می

چگال در تمامی جهات تولید شوند. انحراف استاندارد این توزیع با افزایش تعداد تکرارهای الگوریتم کاهش 

شود و انفجار و انقباض آنقدر تکرار شده تا شرط  یابد.پس از دومین انفجار، مرکز چگال مجددا محاسبه می می

پایان الگوریتم تحقق یابد. پارامترهای توزیع نرمال مورداستفاده در تولید اعضای جدید جمعیت شامل مرکز 

الگوریتم به بی نهایت میل کند انحراف  باشد.اگر تعداد تکرارهای چگال تکرار قبل و انحراف استاندارد می

توان این گونه نتیجه گرفت که همواره اعضایی از  استاندارد نیز به سمت صفر میل خواهد کرد. بنابراین می

جمعیت وجود دارند که با احتمال کمتر دور از مرکز چگال بوجود خواهند آمد. این احتمال مرتبا کاهش پیدا 

شود چنانچه  خواهد بود که این مسئله بر روی مرکز چگال تأثیر گذار بوده و موجب میکند اما برابر با صفر ن می

نقطه جدید مقدار تناسب بیشتری داشته باشد مرکز چگال به سمت آن کشیده شود. این ویژگی، همگرایی 

 سراسری الگوریتم را تضمین خواهد نمود. 
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 (DE)  الگوریتم دیفرانسیل تكاملی
های اولیه با ترکیب خطی سه جواب بدست آمده فعلی به همراه یک  ، تولید جوابDEایده اصلی الگوریتم 

cross over شود. در تکرارهای الگوریتم  با جواب چهارم است و از قانون تورنومنت برای جابجایی استفاده می

 جمعیت بایستی رشد کرده و به یک جواب بهینه سراسری همگرا شود. 

ها به  اندازه جمعیت است(. در این الگوریتم جواب Pشود ) جواب اولیه تصادفی آغاز می Pیتم با تولید الگور

شود. متغیرهای تصمیم در  که شامل متغیرهای تصمیم است نشان داده می             صورت بردار 

ام را  pام در حل  iوزن دارایی       ها در پرتفولیوی منتخب است.  مسئله ردیابی شاخص همان وزن دارایی

 های ذیل تشکیل شده است:  دهد. هر تکرار الگوریتم از گام نمایش می

شود. این جواب با انتخاب تصادفی سه  تولید می ̃  یک جواب جدید  pدر وهله اول برای هر جواب فعلی 

شود.  به هر کدام انجام می( و ترکیب خطی بردارهای حل مربوط         عضو مستقل کنونی از جمعیت )

   عنوان بردار مبنا  به این صورت که اولین جواب به
شود که وزن آن تفاضل دو بردار دیگر است  انتخاب می 

(      
    

      (، بنابراین  
       

    
 p ،cross over. جواب به دست آمده با جواب کاندید   

̃  شود، درنتیجه  می  iبوده و بدین معنی است که عنصر  cross overاحتمال   که                      

 وارد پرتفولیوی شود. بنابراین: pام از والد 

 

(0) 
  ̃    {

                                                 

   
   (   

       
   )                 

 

 

گونه بیان کرد که بردار تفاضلات جواب اصلی را در فضای حل حرکت  توان این به صورت نموداری می

شود در حالیکه تفاضل صفر )یا اندک(  ام منجر به حرکت بزرگتر در این بعد می iدهد. تفاضل بیشتر در عنصر  می

تم چنانچه جمعیت همگرا شود، دسته نماید. در این الگوری در عناصر دیگر موقعیت فعلی را در آن بعد حفظ می

ها به دور یک نقطه مشخص در فضای حل جمع شوند. برای جلوگیری از همگرایی زودرس به جواب بهینه  جواب

 شوند: ها به شکل زیر تولید می کنیم. در این صورت جواب اضافه می 99محلی به الگوریتم نویز

 

(0) 

 
  ̃    {

                                                                                 

   
           (   

       
         )                

 

 

( و یا مقدار توزیع نرمال با میانگین مورد انتظار صفر و   یا بردار صفر )با احتمال             0که در رابطه 

 است.   انحراف استاندارد معین 

برای باقی ماندن    و  ̃  شود رقابتی بین  تولید می   برای جواب کنونی  ̃  هنگامی که یک جواب جدید 

ماند. در این مرحله  باقی می در جمعیت شکل گرفته و هر جوابی که تابع تناسب بهتری داشته باشد در جمعیت
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شود تا شرط پایان  شوند و این چرخه تکرار می های کاندید وارد مرحله بعد می جمعیت بروز شده و جواب

 .]99[تواند رسیدن به تعداد تکرار مشخص و یا رسیدن به همگرایی باشد.  الگوریتم تحقق یابد که این شرط می

 

 پیشینه پژوهش-2-2

در پژوهش های مختلف روش های متعددی برای حل مسئله ردیابی شاخص استفاده شده است که در ادامه 

 پژوهش های صورت گرفته در سال های اخیر مورد بررسی قرار گرفته است. 

 سهام برای تعداد محدودیت گرفتن نظر در با را ردیابی خطای سازی کمینه مسئله ]91[جنسن و دیجک

 خطای از متشکل موزون هدف تابع ها یک آن مورداستفاده روش در . قراردادند مدنظر فولیوی،پرت دهندة تشکیل

 شود، می مشخص سهام مجموعه که زمانی . شد خواهد کمینه دهنده پرتفولیوی تشکیل سهام تعداد و ردیابی

شد. کولمن و همکاران  خواهد محاسبه درجه دوم ریزی برنامه استاندارد رویکرد یک از استفاده با بهینه وزنهای

برای حل  90از تکنیک خوشه بندی ]90[نیز چنین رویکردی را مورداستفاده قراردادند.فوکاردی و فابوزی  ]92[

مدل ردیابی شاخص استفاده کردند.طبق پژوهش صورت گرفته می توان سهام شرکت های مختلف را نسبت به 

شباهت سری زمانی بازده های آن ها در  خوشه های مختلفی قرار داد.سپس می توان چند سهم را سرمایه گذار 

زی وزن سهام های موجود در پرتفوی را بر اساس ترجیحات خود انتخاب و با استفاده از تکنیک های بهینه سا

تعیین کرد.در این پژوهش استدلال شده بود که خوشه بندی عملکرد پایدارتری نسبت به سایر روش های حل 

منظور ردیابی شاخص هنگ سنگ  از یک مدل مارکوویتزی به ]09[مدل ردیابی شاخص دارد.یو و همکاران 

ده یک مسئله جستجوی شاخص مالی تک مرحله ای تحت محدودیت طور عم ها به استفاده کردند. که مقاله آن

مدت همراه است ، بررسی شده است . در این مقاله با توجه  حرکت نزولی ریسک که با مجاز دانستن فروش کوتاه

تحلیل شده است.رافائلی و  (KKT) 90به تحدب مسئله ، پورتفوی بهینه به وسیله شرایط بهینگی کوهن تاکر

به مقایسه حل مدل ردیابی شاخص با استفاده از دو الگوریتم ژنتیک و برنامه ریزی درجه دوم در  ]98[همکاران

بورس انگلیس پرداختند. نتایج ارائه شده مزیت روش ژنتیک را با در نظر گرفتن اندازه های مختلف و همچنین 

در خصوص  ]1[ریلی و مارسلینودوره های متعدد به روز رسانی ترکیب برای پرتفوی شاخصی به اثبات رسانید.کو

یک روش حل مدل ردیابی شاخص بر این فرض که قیمت های سهام متاثر از یک مدل عاملی هستند, پژوهش 

نمودند. در روش مورد استفاده آن ها شاخص و پرتفوی شاخصی آن دارای ساختار عاملی مشابه بودند. رویکرد به 

ل و سپس اضافه کردن سهمی به پرتفوی که دارای بیشترین کار گرفته شده عبارت است از مرتب سازی عوام

یک راهبرد ترکیبی متشکل از یک الگوریتم تکاملی و  ]91[همبستگی با عامل مورد نظر است.توربیانو و سوارز 

مدلسازی مسئله ]8[برنامه ریزی درجه دوم را به منظور حل مدل ردیابی شاخص طراحی کردند.کاناکگوز و بیزلی 

خص را بر مبنای رگرسیون استوار کرده اند. مزیت این روش تبدیل مسئله ردیابی شاخص به یک  ردیابی شا

مسئله خطی است. به عبارت دیگر هر دو مسئله سبد ردیابی و بهبود سبد به یک مدل خطی عدد صحیح تبدیل 

د تا به بازده بیشتر از ها همچنین در حل مدل سبد ردیاب ، مسئله را به گونه ای مدل سازی کرده ان می گردد.آن

نیز روش حل فرا ابتکاری   ]99[مارینگر بازده سبد ردیاب دست پیدا کنند و یک مدل سازی جدید ارائه کرده اند.
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دیفرانسیل تکاملی را برای حل مسئله ردیابی شاخص متوسط داوجونز آمریکا به کار برده است.وی به بیان 

املی می پردازد و بیان می کند که اولین مزیت این الگوریتم , داشتن مزایای روش حل فرا ابتکاری دیفرانسیل تک

روز سهام بخش  9218پارامترهای کم و دومین مزیت آن راحتی در استفاده است. وی همچنین از داده های 

استفاده کرده است و داده های مفقود با متوسط نزدیکترین  0222تا نوامبر  0222داوجونز آمریکا از مارس 

با در نظر گرفتن حداقل  91مسئله سبد ردیاب شاخص را به صورت پویا ]2[بارو   ها جایگزین شده است. قیمت

تعداد سهم در سبد ردیاب با توجه به هزینه مبادلات حل کرده است. وی این مسئله را به صورت مدل چند 

ش های حل ایستا با پویا ، حل کرده است. سپس با مقایسه رو 92ریزی تصادفی در چارچوب برنامه 99مرحله ای

قدرت حل روش پویا را در سناریوی چینی برای آینده و نه فقط نگاه به گذشته ، همچون روش های ایستا ، 

عنوان می دارد. در مدل پیشنهادی وی دوباره چینش سبد ردیاب در نظر گرفته می شود. در مدل پویا وی, ابتدا 

س خطای ردیابی بر اساس این ساختار بهینه می گردد. وی در ساختار درخت سناریوها مشخص می گردد و سپ

در مدل اول یک جریمه وابسته به تغییر و تبدیل سبد ردیاب در تابع  -9این مقاله دو مدل پویا ارائه می کند: 

از یک مدل صفر و  ]02[هدف لحاظ می گردد. در مدل دوم ، هزینه معاملاتی نیز به مدل اول اضافه می شود. وو 

استفاده کرده است و نتایج به دست آمده از شاخص هدف و پورتفوی را با  S&P100برای ردیابی شاخص  یک

که یکی از  92به کمک الگوریتم چند هدفه سیستم ایمنی ]92[یکدیگر مقایسه کرده است.کیانلی و لیانگ باو

ارائه  98ق شاخصی بهبود یافتهالگوریتم های نوظهور در زمینه هوش مصنوعی می باشد, مدلی را جهت ارائه صندو

کردند.در مدل ارائه شده توسط آنان تعریف انحراف از شاخص اصلاح شده و در آن تنها انحرافات نامطلوب در 

نظر گرفته شده بود. اگر چه مسئله ساختن سبد ردیاب شاخص از جنبه نظری و از دیدگاه تجاری از اهمیت 

وضوع در حوزه های داخلی خیلی کم توسعه یافته است . اما در بسیاری برخوردار است ، اما ادبیات این م

 سابقه ای روبروست. بازارهای پیشرفته دنیا این رویکرد با رشد بی

برای اولین بار مسئله پرتفوی ردیابی کننده شاخص را در ایران مطرح   ]0[فرهاد حنیفی, بحرالعلوم و جوادی

سهم از بازار سهام و با استفاده  02و  99،  92،  9صحیح انتخاب ساختند. در مسئله مورد نظر با محدودیت عدد 

ها سه رویکرد الگوریتم ژنتیک کلاسیک ، الگوریتم ژنتیک چند  از الگوریتم ژنتیک به حل آن پرداختند. آن

مرحله ای و الگوریتم ژنتیک بهبود یافته را برای حل مسئله شاخص محور به کار گرفتند. نتایج حاصله برتری 

ناصر .گوریتم ژنتیک چند مرحله ای را به دلیل دستیابی به پورتفوهایی با خطای ردیابی کمتر به اثبات رساندال

سازی مسئله سبد ردیاب شاخص  پیشنهاد  منظور بهینه یک روش حل ابتکاری به] 1[شمس و محسن ورسه ای 

همچنین محدودیت کف و  کردند. محدودیت های مسئله شامل محدودیت عدد صحیح انتخاب تعداد سهام و

ها مسئله به دو زیر مسئله انتخاب سهام و تخصیص اوزان  گذاری است. در روش مورداستفاده آن سقف سرمایه

سهم از کل سهام بازار مسئله به صورت قطعی  02بهینه تقسیم شده است ، و با محدود کردن فضای مسئله به 

رضوان حجازی,داود جعفری سرشت و محمود  .ه اندحل شده  و درنهایت دو زیر مسئله با هم ترکیب شد

از یک مدل ردیابی شاخص دوهدفه برای ایجاد یک صندوق شاخصی بهبود یافته استفاده کردند. آن  ]0[دلشادی

ها از الگوریتم ژنتیک به منظور دستیابی به پرتفویی که هم بازدهی بیش از شاخص و هم کمترین خطای ردیابی 
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بهره بردند.نتایج مقایسه پرتفوی بهینه آنان نسبت به بازده شاخص بورس اوراق بهادار با شاخص داشته باشد, 

تهران بدین صورت بود که بازده صندوق شاخصی بهبود یافته از لحاظ آماری با بازده شاخص قیمت و بازده نقدی 

 ]9[اسی و صمد اکبریبورس تهران تفاوت معناداری دارد و بازده صندوق بیش از بازده شاخص است. ابراهیم عب

از یک مدل ردیابی شاخص برای ایجاد صندوق شاخصی استفاده کردند. آن ها برای ایجاد صندوق شاخصی از دو 

الگوریتم ژنتیک و تبرید شبیه سازی شده با استفاده از سهام های موجود در بورس تهران بهره بردند که نتیجه 

زی شده با معیار خطای ردیابی کمتر در آن پژوهش برتری الگوریتم ژنتیک نسبت به الگوریتم تبرید شبیه سا

 تشکیل صندوق شاخصی بود.

 

 روش شناسی پژوهش -3

 فرضیه های پژوهش -3-1
  الگوریتمBB-BC  ,برای حل مساله ردیابی شاخص محور با در نظر گرفتن محدودیت زیان گریزی

 کارایی لازم را دارد.

  شاخص همبستگی وجود دارد.میان تعداد سهام موجود در سبد سهام بهینه و دقت ردیابی 

 

 داده ها و روش گردآوری اطلاعات -3-2
نیازمند انتخاب مجموعه سهامی است  ایجاد یک پرتفوی که از دقت بالایی در ردیابی شاخص برخوردار باشد،

وسیله عملکردپورتفوی  تا بدین که در بازه موردمطالعه دارای بیشترین میزان اثرگذاری بر شاخص بوده است،

متشکل از  بنابراین نمونه آماری این پژوهش ، راستا با آن باشد. مشابه شاخص و دارای نوساناتی هم  حاصل

شده در بورس نیویورک و شاخص میانگین صنعتی داوجونز و قیمت های تعدیل شده روزانه  های پذیرفته شرکت

منظور دستیابی  اخص دارند.بهشرکت های پذیرفته شده در بورس تهران است که بیشترین تأثیرگذاری را روی ش

به عبارتی آن  ها( مدنظر قرارگرفته است. گیری قضاوتی )فیلترینگ شرکت روش نمونه ای با این ویژگی، به نمونه

منظور  ی در هرسال باشند, بهروز معاملات922دارای بیش از  هایی که در بازده زمانی پژوهش، دسته از شرکت

قیمت های شرکت های تشکیل  هم چنین پیشنهادی پژوهش انتخاب شده اند.های  ایجاد فضای جواب الگوریتم

و قیمت های تعدیل شده شرکت های تشکیل  www.finance.yahoo.comدهنده شاخص داوجونز از وب سایت  

 استخراج شده است. TSE Clientشرکت بزرگ بورس تهران از نرم افزار  02دهنده شاخص 

 

 مدل پژوهش -3-3

 22و زیان گریزی 11ریسک گریزی -3-3-1

گیرند.  ها پرتفوی و شاخص در نظر می معمولا خطای ردیابی را بصورت ریشه میانگین مربع تفاضل بین بازده

بازارها  نزولی بین تغییرات صعودی و و گیرد نظر نمی در را مثبت انحرافات برای گذار سرمایه ترجیحات سنجه این

 مطلوبیت ردیابی به معنی حداکثر نمودن در خطا رساندن این حداقل به شود همچنین تماییزی قائل نمی

http://www.finance.yahoo.com/
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دهند که مطلوبیت افراد علاوه بر سطح سرمایه آتی،  گذار نیست. مطالعات در حوزه مالی رفتاری نشان می سرمایه

یا پایین تر از سطح سرمایه آتی باشد و این حد گیرد که ممکن است بالاتر  تحت تأثیر حدی خاص قرار می

چنانچه این سطح افزایش در ثروت را نشان دهد مسلما مطلوبیت افراد  .است ثروت کنونی افراد سطح معمولا

 دهد.  بیشتر از زمانی است که این سطح کاهش ثروت را نشان می

ها در مقایسه با تعاریف متداول ریسک  گذاران واکنش و حساسیت بیشتری نسبت به زیان در واقع سرمایه

و انتقال سطوح واقعی  λدهند. یک راه ساده برای مدل نمودن این رفتار تعریف  سنجه زیان گریزی  نشان می

ویت شده در حالیکه سود بدون تغییر ها تق است که با استفاده از  آن زیان ̃  به ثروت تحصیل شده    ثروت 

 ماند. می

(1)                           ̃  {
                 

                
 

 

ها است که در  یک شاخص باینری برای زیان     ( و ⁄          لگاریتم بازده )) r, 1که در رابطه 

ها  تغییری در شدت اثر زیان باشد،    و در غیر اینصورت صفر خواهد بود. اگر   9باشد برابر  r<0صورتی که 

 برای حالتی .دهد باشد مدل زیان گریزی بیشتری از خود نشان می λ> 1 که اگر حالی در آید در مدل بوجود نمی

λ <1 شود. است اثر زیان در مدل تضعیف شده که درنتیجه به آن پرداخته نمی 

از بازدهی شاخص    گذار نگران انحرافات بازده پرتفولیوی ردگیری کننده  توان این گونه بیان کرد که سرمایه می

 است.   

(9)                         
    ̃  {

                       
                   

 

 

      ,  9که در رابطه 
توان  را می  دهد. پارامتر  عملکرد مغلوب شده پرتفوی ردگیری کننده را نشان می  

ها بیشتر از حالت  ها بزرگنمایی شده و اثر آن تفسیر نمود، بنابراین زیان    شبیه زیان گریزی در سطح 

از با حساسیت س ها بیشتر بوده و تصمیم از یک بزرگتر باشد اثر مخرب زیان  ریسک گریزی است. هر چه که 

ساز  بیشتری سعی در دفع این گونه انحرافات دارد. بنابراین طبق این چهارچوب ترجیحات غیر متقارن تصمیم

 دهد. کاهش می TEگردند. علاوه بر این زیان گریزی بالا سهم انحرافات مثبت را در محاسبه  معرفی و تقویت می

 یان گریزیمسئله خطای ردیابی شاخص با در نظر گرفتن ز -3-3-2
توان این  های عملی روبرو است. می بنابر شرایط دنیای واقعی ردیابی شاخص با برخی موانع و محدودیت     

سهم )عدد    گذاری نموده و فقط  (شروع به سرمایه   گذار با بودجه معین  اولیه)  گونه فرض کرد که سرمایه

داشته باشد بنابراین نسبت      تواند بخرد. اگر این سهم قیمت اولیه  ام را می iطبیعی و غیر منفی( از سهام 

مرور  . در صورتی که قیمت به⁄                شود برابر است با  گذاری می ای که در این سهم سرمایه اولیه

های  خواهد کرد. چنانچه محدودیتنیز در طول زمان تغییر  iزمان تغییر کرده اما مقدار ثابت بماند نسبت دارایی 

های پرتفوی داشته باشیم و فروش استقراضی نیز وجود  را برای وزن دارایی   گذاری  و پایین سرمایه   حد بالا 
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ها  گردد. با این فرض این محدودیت نیز در محدوده خاصی تغییر کرده و یا برابر با صفر می   نداشته باشد, مقدار 

ها نقض  برقرار باشند. بنابراین اگر قیمت در دوره نگهداری تغییر کند و این محدودیت t=0ر زمان بایستی تنها د

طور ضمنی  گردند نیازی به بازنگری در پرتفوی نخواهد بود. لازم به ذکر است که افزوده شدن حد بالا و پایین به

تجاوز کند    ها نباید از مقدار حد اولیه  کند. هیچ یک از دارایی را نیز به مدل اضافه می 09محدودیت عدد صحیح

⁄   ⌉     بنابراین حداقل  ⁄   ⌋     ها حداکثر بایستی  و برای حد پایینی وزن دارایی ⌈ وزن مثبت  ⌊

∑   برابر خواهد بود با  tبایستی گنجانده شود. ارزش پرتفوی در زمان        
 
را در  iقیمت سهم      که     

و      مستلزم وجود بازده روزانه   Pبا استفاده از پرتفوی  Iدهد. با این تعاریف ردیابی شاخص  نشان می tان زم

برای بیش از یک دوره است که این دو مقدار بایستی تا حد امکان نزدیک بهم باشند. علاوه بر این انحرافات      

گذار تمایل به حداقل نمودن اختلافات بر  د. بنابراین سرمایهمنفی مطلوبیت کمتری نسبت به انحرافات مثبت دارن

شوند. یک سنجه معروف برای خطای  ها مربوط می مبنای سطح زیان گریزی خود دارد که این اختلافات به زیان

 ̃  گیری انحرافات بدست آمده  ریشه میانگین مجذور انحرافات بازده است. این سنجه برای اندازه TEردگیری 

 دستیابی منظور به گذاری سرمایه پرتفولیوی یک ایجاد از است عبارت شاخص گیرد. ردیابی ستفاده قرار میموردا

 تشکیل سهام از ای زیرمجموعه تنها های معاملاتی، هزینه کاهش دلیل به. مبنا شاخص با مشابه عملکردی به

 هستیم سهام مناسب ای مجموعه جستجوی در دیگر عبارت به. شد لحاظ خواهد پرتفولیوی در شاخص دهنده

 عملکردی اثربخش ای گونه به بتواند و کرده (  ردیابی T,0گذشته ) در زمانی بازه یک در را شاخص خوبی به که

 خطای کردن حداقل هدف تابع. کند ایجاد نیز (T,T+εبازه زمانی) در را نقدی بازده و قیمت کل شاخص با مشابه

 پرتفولیوی زمانی ردیابی بازده میان اختلاف از تابعی تحقیق این در که است سهام از زیرمجموعه این ردیابی

است. مدل مورداستفاده در این پژوهش، مدل ردیابی شاخص محدود با در  شده گرفته نظر در شاخص و کننده

 تعریف نمود: 90الی  2توان به شکل معادلات  نظر گرفتن زیان گریزی است. این مسئله را می

 

(2) 
       √

 

 
∑   ̃ 

  
     

 Subjected to: 

(2)    ̃                                 
   

               ⁄                        ⁄     

(8)           
 {

                   

                 
  

(1)    ∑       
 
     

(92)      
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(99) 
    {

   
       

  
                           

                                                              
  

(90) ∑        
 
        

ها موجب گسسته شدن مسئله  فضای این مسئله غیر محدب بوده و محدودیت عدد صحیح روی تعداد دارایی

باشحند درنتیجحه بایسحتی از     اسحتفاده نمحی   های متداول عددی برای حل این مسئله قابحل  گردد بنابراین روش می

ر خصوص شحکل فضحای ححل    های ابتکاری/ فرا ابتکاری برای حل مسئله بهره گرفت که انعطاف بیشتری د روش

بحا اسحتفاده از رویکحرد جدیحد      . بنابراین در این پژوهش، هدف انتخاب پرتفوی بهینه ردیابی کننحده  ]99[دارند. 

مورد مقایسه قرار خواهیم  DEآن را با الگوریتم  BB-BCاست. جهت بررسی عملکرد الگوریتم  BB-BCالگوریتم 

 داد.

 

 برای حل مدل ردیابی شاخص با در نظر گرفتن زیان گریزی BB-BCالگوریتم  -3-4

 شود. تولید می 9تا 9پرتفولیوی با استفاده از مراحل  M تولید جواب اولیه:  -گام اول

⌉      ها رابطه  های موجود که برای آن یک دارایی به تصادف از بین دارایی -9مرحله 
    

    
  برقرار است ⌈

(   مانده از سرمایه اولیه ) را به صورت مقدار باقی dشود. پارامتر  نمایش داده می sبا اندیس  کنیم که انتخاب می

 می باشد.     در اولین اجرای الگوریتم چون هیچ تخصیصی انجام نگرفته است  کنیم. تعریف می

صورت که یک مقدار   شود. به این ( مشخص می  در این گام تعداد خرید از دارایی انتخاب شده ) -0مرحله 

⌉ طبیعی بین بازه   تصادفی
    

    
⌉     {⌊

 

    
⌋  ⌊

    

    
 یابد.  تخصیص می   تولید شده و به   {⌊

 

 ( همواره برقرار خواهد بود.1( و )0های ) بدین ترتیب محدودیت

 (.          شود ) رسانی می زبرو dمقدار  -0مرحله 

به گام پنجم رفته و در غیر این صورت به گام اول باز  {                  }     اگر  -1مرحله 

 گردیم. می

 شود: ( محاسبه میpبرای جواب بدست آمده )پرتفوی  13تابع تناسب با استفاده از رابطه  -9مرحله 

(90) 
    √

 

 
∑   ̃  

  
     

 که در رابطه فوق:

     ̃                                 
   

               ⁄                        ⁄     

           
 {
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نشان دهنده مجموع تعداد این دارایی در  𝜇در مراحل فوق چنانچه دارایی بیش از یک بار انتخاب شود و 

 تقلیل پیدا خواهد کرد. 14به صورت رابطه    های قبلی باشد، در گام دوم بازه انتخاب شده برای  بانتخا

 

 (91)                            ⌈
    

    
⌉  𝜇    {⌊

 

    
⌋  ⌊

    

    
⌋}  𝜇   

 

% از کل پرتفولیوهایی که بهترین مقادیر تابع تناسب را دارند انتخاب   پیدا کردن مرکز چگال: -گام دوم

 دهیم. نمایش می SAگردند، این مجموعه را با  می

  مقدار 
 شود: محاسبه می 15در پرتفولیوی مرکز چگال( با استفاده از رابطه  i)تعداد دارایی   

 
 

 

 

 

(99) 

  
  

{
 
 
 

 
 
 
⌈
∑  

 
          

∑  
 
       

⌉                 
  [

∑  
 
          

∑  
 
       

]      

⌊
∑  

 
          

∑  
 
       

⌋                 
  [

∑  
 
          

∑  
 
       

]     

 

 

 شود: می( تولید 2-0(تا )9-0های ) پرتفولیوی جدید با استفاده از گام M پرتفولیوی جدید: Mتشکیل  -گام سوم

 شود. دارایی موجود به تصادف انتخاب می Nام از بین  iدارایی  -0-9

 شود.  تولید می [0,1]با استفاده از توزیع یکنواخت در بازه  rیک عدد تصادفی  -0-0

شود بنابراین حداکثر و حداقل مقداری که  از آن جایی که پرتفولیو جدید بر اساس مرکز چگال تولید می -0-0

  ام در پرتفولیوی جدید ) iایی تعداد دار
تواند نسبت به دارایی متناظر در مرکز چگال انحراف داشته باشد  ( می 

 کنیم: را به صورت زیر محاسبه می

  * حد پایین انحراف 
  از   

⌉            برابر است با:  
    

    
⌉    

  

  * حد بالای انحراف 
  از   

⌋             ت با:برابر اس  
    

    
⌋    

  

های جدید تولید شده از مرکز  همانگونه که پیشتر عنوان شد با افزایش تعداد اجراهای الگوریتم انحراف جواب

 شود: کند بنابراین حدود خود به صورت ذیل اصلاح می چگال کاهش پیدا می

  *اگر
      

    

    
⌋        ماند و  بدون تغییر می   باشد:  

    ⌊
    
    

⌋   
 

 
⌋      

  * اگر 
      

    

    
⌉          باشد: 

    ⌈
    
    

⌉   
 

 
⌉  ماند. بدون تغییر می   و     

به صورت یک  eباشد،     باشد. چنانچه  می 0-3تولید شده در گام  rدر مخرج کسر تابعی از مقدار  eمقدار 

یکی از   . e=t( خواهد بود و در غیر این صورت tعدد تصادفی طبیعی از یک تا شماره تکرار فعلی الگوریتم )
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  کند طبق تعریف بازه ( افزایش پیدا میtباشد. هنگامی که تعداد تکرارهای الگوریتم ) پارامترهای الگوریتم می

  توسط پارامتر  eکند بنابراین با تصادفی کردن  به کوچکتر و کوچکتر شده و در نهایت به صفر میل می [,    ]

  از همگرایی زودرس الگوریتم که به علت کوچک شدن بازه تغییرات نسبت به 
شود. همچنین  جلوگیری می  

  شود مقدار جواب تولید شده برای  ها به این شکل باعث می تعریف بازه
 همواره شدنی باشد.  

 

  تولید شده و  [   ,  ]( در بازه 𝜔یک مقدار تصادفی عدد صحیح ) -0-1
 شود: به صورت زیر محاسبه می  

 

(92)   
    

  𝜔  
 

های جدید تولید شده بیشتر و بیشتر  میل کرده و جواب   به سمت    ها  بدیهی است که با افزایش تعداد تکرار

 به مرکز چگال شبیه خواهند شد.

                  شود: بروز می dمقدار  -0-9
       

گردیم، در غیر این صورت  ( باز می1-0( الی )9-0به گام ) {                  }     چنانچه  -0-2

 پرتفولیو جدید کامل شده است.

    و    ( دارای مقدار باشد )قبلاً انتخاب شده باشد( مقادیر 1-0( الی )9-0چنانچه دارایی انتخاب شده در گام)

 به صورت زیر تغییر خواهد کرد:

  *اگر 
      

    

    
⌋        ماند و  بدون تغییر می       باشد:   

    ⌊
    
    

⌋   
 

 
⌋      

  *اگر 
      

    

    
⌉             باشد: 

    ⌈
    
    

⌉   
 

 
⌉  ماند. بدون تغییر می   و     

  که 
(، 92های ) باشد. با این شیوه، محدودیت ام در پرتفولیو می iآخرین مقدار محاسبه شده برای تعداد سهام   

 ( همواره, شدنی خواهد بود.90( و )99)

 شود: محاسبه می 90تابع  تناسب پرتفولیوی جدید با استفاده از رابطه  -0-2

(92) 
    √

 

 
∑   ̃  

  
     

 

جمعیت تولید شده در تکرار قبلی الگوریتم )جمعیت اولیه در اولین تکرار( و : پالایش جمعیت جدید -گام چهارم

پرتفولیوی که بیشترین  Mنماییم و   جمعیت تولید شده در تکرار کنونی را به ترتیب مقدار تابع تناسب مرتب می

شود  گوریتم تکرار میباز گشته و ال 0شود. به گام  مقدار تابع تناسب را دارند برای محاسبه مرکز چگال انتخاب می

تا تعداد تکرارهای مورد نیاز برای الگوریتم تحقق یابد. تنها در صورتی از مرکز چگال جدید برای تولید جواب در 

 تکرار بعد استفاده خواهد شد که مقدار تابع تناسب آن از مقدار تابع تناسب مرکز چگال قبلی کمتر باشد. 
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ن پرتفولیوی بدست آمده با بیشترین مقدار تابع تناسب در طی تکرارهای بهتری انتخاب بهترین جواب: -گام پنجم

 شود. عنوان خروجی چاپ می الگوریتم به

 

 یافته های پژوهش -4
برای انتخاب سبد سهام شاخص محور در بازار بورس نیویورک و  DEو  BB-BCدر این پژوهش از الگوریتم 

شرکت بزرگ بورس تهران استفاده نموده و به تحلیل نتایج به  02و بورس تهران و شاخص  00شاخص داوجونز

ها با یکدیگر پرداخته شد.برای نتایج محاسباتی از سهام موجود در شاخص میانگین  دست آمده و مقایسه آن

هم که از وب س 29های روزانه اصلاح شده برای  صنعت داوجونز برای ردیابی شاخص استفاده شده است. قیمت

اند که در  استخراج شده 0222تا نوامبر  0222برای بازه زمانی مارس  http://www.finance.yahoo.comسایت 

داده از دست رفته با میانگین قیمت روزهای مجاور جایگزین  1شوند.  روز مشاهده را شامل می 9218مجموع 

 0221تا  0222های  شامل داده مربوط به سال 00های تست داخل نمونه های مالی، داده . برای تحلیلاند شده

شامل مابقی روزهای مورد مطالعه هستند. بودجه اولیه برابر با  01های تست خارج از نمونه شود و داده می

به هر سهم به ترتیب برابر های وزنی بودجه تخصیص یافته  شده است و محدودیت دلار در نظر گرفته 222/922

شرکت بزرگ  بورس  02باشد. علاوه بر این از شرکت های تشکیل دهنده شاخص  می       و          

در ادامه استفاده  BB-BCبرای ردیابی این شاخص با استفاده از الگوریتم  9010تا مهر  9019تهران از فروردین 

برای  MATLABاز نرم افزار  DEو  BB-BCبا الگوریتم های  شده است.هم چنین برای حل مدل ردیابی شاخص

 کد کردن این الگوریتم ها بهره گرفته شده است.

 

 BB-BC تنظیم پارامترهای الگوریتم -4-1

( DOEها از طراحی آزمایشات ) باشد که برای تنظیم آن می  و   دارای دو پارامتر اصلی   BB-BCالگوریتم      

  بار آزمایش تحت مقدارهای مختلف این پارامترها بهره گرفته شده است. پارامتر  9% و 19در سطح اطمینان 

باشد. چنانچه مقدار این پارامتر  تعییین کننده درصد مشارکت پرتفولیوهای ایجاد شده در تشکیل مرکز چگال می

قط از بهترین پرتفولیو با کمترین مقدار تابع کاهش پیدا کرده و به سمت صفر میل کند به این معنی است که ف

باشد( برای ایجاد مرکز چگال استفاده شده است. در حالت عکس  تناسب )که در این مسئله خطای ردگیری می

چنانچه این پارامتر به سمت یک میل کند تمامی پرتفولیوهای ایجاد شده در تشکیل مرکز چگال مشارکت 

 باشد. قابل مشاهده می 9یابی شاخص نسبت به این پارامتر در شکل خواهند داشت. تغییرات خطای رد

http://www.finance.yahoo.com/
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 𝝋: تغییرات خطای ردیابی نسبت به پارامتر 1شكل  

 

برابر   شود کمترین مقدار خطای ردگیری مربوط به بیشترین مقدار  ( ملاحظه می9همانگونه که در شکل )

توان این گونه بیان نمود که در مسئله ردیابی شاخص هدف تولید  باشد. در توجیه این موضوع می با یک می

پرتفویی بوده که بازده آن کمترین انحراف بازده را با بازده شاخص داشته باشد به تبع این موضوع هرچه تعداد 

تواند نوسانات بازدهی شاخص را  با دقتی بیشتری میهای موجود در پرتفو بیشتر باشد، بازدهی پرتفولیو  دارایی

های مرکز چگال افزایش پیدا کرده و در نتیجه تنوع  بیشتر باشد تنوع دارایی  پوشش دهد. هر چه مقدار 

شوند نیز بیشتر خواهد بود. این تنوع بالا علاوه بر نقطه  پرتفولیوهای جدیدی که بر مبنای مرکز چگال ایجاد می

های  آید چرا که همین مسئله موجب افزایش هزینه نقطه ضعفی نیز برای پرتفولیو به حساب می قوت ذکر شده

توان از این پارامتر به عنوان ابزاری برای متنوع نمودن  معاملاتی در دنیای واقعی خواهد بود.بنابراین می

شود با افزایش  ( مشاهده می0)پرتفولیوهای ایجاد شده استفاده نمود. علاوه بر این مورد همانگونه که در شکل 

(. این 2,29اندک است )برابر با   )برابر با یک( تغییرات مرکز چگال بیش از حالتی است که مقدار   مقدار 

تغییرات منجر به بهبود جستجوی سراسری الگوریتم شده و از به دام افتادن الگوریتم در بهینه موضعی جلوگیری 

برای حل این  BB-BCبرابر یک بهینه ترین پارامتر برای الگوریتم   انجام شده کند. با توجه به آزمایشات  می

 مسئله می باشد.

 

 

 𝝋: تغییرات خطای ردیابی مرکز چگال با تغییر پارامتر 2شكل 
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باشد.  ها می ابزاری برای کنترل سرعت همگرایی الگوریتم و همچنین تغییر میزان تصادفی بودن جواب   پارامتر 

هر چه این پارامتر به سمت صفر میل کند همگرایی زودتر اتفاق افتاده و به صورت معکوس هرچه مقدار آن به 

های  تغییر در بهترین جواب( روند 0سمت یک میل کند تصادفی بودن الگوریتم بیشتر خواهد شد. در شکل )

 شود. مشاهده می  بدست آمده در هر تکرار برای سه مقدار مختلف 

 

 

 در تغییر خطای ردیابی  : تاثیر پارامتر 3شكل
 

خواهد بود. همانگونه که در شکل فوق  2,89برابر با   با توجه به آزمایشات انجام شده بهترین مقدار برای 

 122در کمتر از تکرار  0.5= ام و برای مقدار  992در کمتر از تکرار  0= ای مقدار شود همگرایی بر مشاهده می

تکرار اول همگرایی رخ نداده است. نوسانات جواب نیز با افزایش مقدار  922در  1= ام رخ داده است. برای مقدار 

 کند.  افزایش پیدا می  

 

 شاخص داوجونزدر ردیابی  DEو  BB-BCمقایسه نتایج حاصل از  -4-2

( در مقایسه با    ، زیان گریزی )DJIAهای  برای مسئله ردیابی شاخص درخصوص مجموعه داده

دهد.با  اثر خود را در تغییر مقدار بازده نمایش می (   گذارانی که نسبت به زیان بی تفاوت هستند ) سرمایه

ماند میانگین انحرافات بین  بدون تغییر باقی میها کم و بیش  ( در حالیکه فراوانی زیان9توجه به جدول شماره )

گذاران  این انحراف ها )برای سرمایه 02کند. چولگی بازده پرتفولیوی ردیابی کننده و بازده شاخص افزایش پیدا می

 نیز بدون تغییر مانده  است.    کند. همچنین نحراف استاندارد  افزایش پیدا می    زیان گریز( در سطوح بالاتر 
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( rD=rP-rI( فراوانی زیان ها و آماره های تفاوت بین بازده پرتفولیوی ردیابی کننده و شاخص )1) جدول

𝛌تحت شرایط بی تفاوتی نسبت به زیان ) 𝛌( و زیان گریزی )     ) 

2222 - 2222 20 - 2224 22 - 2223 24 - 2222 23 - 2221 22 - 2222 𝛌 
frequency of losses, mean( rD<0) 

BB-BC DE BB-BC DE BB-BC DE BB-BC DE BB-BC DE BB-BC DE  

2,1228 2,1202 2,1198 2,1819 2,1809 2,1812 2,1228 2,1229 2,1122 2,1820 2,1192 2,9209 9,22 

2,1228 2,1202 2,1820 2,1820 2,1291 2,1812 2,1289 2,1299 2,1882 2,1800 2,1102 2,1100 9,09 

2,1212 2,1299 2,1819 2,1822 2,1289 2,1801 2,1291 2,1219 2,1882 2,1812 2,1121 2,1811 9,92 
mean(rD) 

2,2221 2,2221 2,2222 2,2222 2,2228 2,2228 2,2229 2,2229 2,2221 2,2220 2,2222 2,2229 9,22 

2,2221 2,2221 2,2222 2,2222 2,2228 2,2221 2,2229 2,2222 2,2220 2,2221 2,2222 2,2229 9,09 

2,2221 2,2229 2,2222 2,2222 2,2228 2,2228 2,2229 2,2222 2,2221 2,2221 2,2222 2,2222 9,92 
std(rD) 

2,2912 2,2912 2,2991 2,2991 2,2922 2,2922 2,2989 2,2989 2,2910 2,2910 2,2020 2,2020 9,22 

2,2912 2,2912 2,2991 2,2991 2,2922 2,2922 2,2989 2,2989 2,2919 2,2910 2,2029 2,2021 9,09 

2,2912 2,2912 2,2991 2,2991 2,2922 2,2922 2,2989 2,2989 2,2910 2,2919 2,2020 2,2020 9,92 
skewness(rD) 

2,0221 2,0209 2,2002 2,2911 2,2212 2,2282 2,2221 2,2282 2,0121 2,0122 2,9920 2,2910 9,22 

2,0281 2,0229 2,2009 2,2910 2,2220 2,2809 2,2202 2,2802 2,0129 2,0881 2,9022 2,2290 9,09 

2,0209 2,0221 2,2001 2,2008 2,2229 2,2210 2,2222 2,291 2,0998 2,0292 2,9921 2,9918 9,92 
actual Tracking Error, mean(r2D) 

2,2919 2,2919 2,2992 2,2998 2,2920 2,2921 2,2989 2,2989 2,2912 2,2912 2,2200 2,2202 9,22 

2,2920 2,2920 2,2922 2,2921 2,2980 2,2989 2,2020 2,2020 2,2091 2,2091 2,2201 2,2208 9,09 

2,2980 2,2919 2,2022 2,2998 2,2022 2,2920 2,2008 2,2989 2,2010 2,2912 2,2202 2,2209 9,92 

 

 

اند لذا برای بررسی  های مورد مطالعه متغیر بوده از آن جایی که سهام موجود در شاخص داوجونز در سال

بندی شده و نتایج به صورت مجزا بررسی  به صورت دو ساله تقسیم 0222تا  0222ها بازه زمانی  بهتر الگوریتم

ای ایجاد شده به دو روش، انحراف از ( شامل فرکانس زیان پرتفولیوه9اند. موارد بررسی شده در جدول ) شده

باشد. بدیهی است هر چه فرکانس زیان کمتر بوده  بازده شاخص ، انحراف استاندارد، چولگی و خطای ردیابی می

باشد. انحراف از شاخص نیز طبق تعریف مسئله هرچه  گذار بیشتر می مطلوبیت پرتفوی تشکیل شده برای سرمایه

کند. در مسئله ردیابی شاخص با در نظر گرفتن زیان گریزی  زایش پیدا میکمتر باشد مطلوبیت پرتفوی اف

انحرافات مثبت از بازده مطلوبیت بیشتری نسبت به انحرافات منفی خواهند داشت و در تابع هدف برای انحرافات 

و  های مثبت مطلوب بوده منفی وزن بیشتری قائل هستیم. در خصوص چولگی با توجه به تعریف مسئله چولگی
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ترین شاخص محاسبه شده است.  باشد.در نهایت خطای ردیابی به عنوان اصلی چولگی منفی نامطلوب می

 DEنسبت به الگوریتم  BB-BCگردد در خصوص کلیه معیارها الگوریتم  ( ملاحظه می9گونه که در جدول ) همان

λرای باشد ب ترین معیار که خطای ردیابی شاخص می کاملاً رقابتی بوده و در اصلی و  DEبرتری با         

λبرای  خواهد بود.در نتیجه در سطوح بالاتر از زیان گریزی, خطای ردیابی با الگوریتم  BB-BCبرتری با      

BB-BC  کمتر از الگوریتمDE .می باشد 

 مشاهده آخر با استفاده از داده های  92( نیز نحوه ردگیری شاخص توسط هر دو الگوریتم برای 1در شکل )

 باشد. دوره ی تست قابل مشاهده می

 

 
 

 
)نمودار افقی بازده  آخر مشاهده 22 یبرا DE و BB-BC تمیالگور دو توسط شاخص یریردگ: 4  شكل

 و نمودار عمودی مربوط به مشاهدات است(

  

دهد.  نشان می DEردگیری بهتری نسبت به شاخص در مقایسه با  BB-BCشود  همانگونه که ملاحظه می

به وضوح مشخص است. فراوانی روزهایی که بازدهی پرتفولیوی کمتر از بازده  02این تفاوت در مشاهدات ماقبل 

باشد. در عین حال با افزایش زیان گریزی چولگی تمایل  شاخص است به شدت تحت تاثیر سطح زیان گریزی می

 کنند.  به افزایش پیدا می
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 همگرایی و زمان حل -4-3

 ثانیه اول اجرا ترسیم شده است. 9222( بهترین جواب بدست آمده از الگوریتم در 9شکل ) در

 

 
 DEو  BB-BC: مقایسه زمان حل و سرعت همگرایی دو الگوریتم 2شكل  

 

بوده و این مسئله  DEبسیار بیشتر از  BB-BCگردد سرعت همگرایی  ملاحظه می 9همانگونه که در شکل 

کمتر  BB-BCگردد. همچنین مقدار خطای ردگیری  ها بر می ت محوری ذاتی الگوریتمبه دسته محوری و جمعی

 باشد.  می DEاز 

 

 BB-BCشرکت بزرگ بورس اوراق بهادار تهران با الگوریتم  32ردیابی شاخص  -4-4

نسبت  BB-BCدر ردیابی شاخص صنعتی داوجونز و برتری الگوریتم  DEو  BB-BCپس از مقایسه الگوریتم 

شرکت بزرگ بورس اوراق بهادار تهران از  02این الگوریتم به ردیابی شاخص   , حال با استفاده ازDEبه الگوریتم 

شرکت بزرگ , معیار مناسبی برای طراحی ابزارهای  02می پردازیم. شاخص  10الی مهرماه  19فروردین سال 

 برای مدیریت دارایی ها  09ابزار مناسبیمبتنی بر شاخص از جمله صندوق ها, ابزار مشتقه و همچنین 

از نرم افزار  10الی مهر  19می باشد. قیمت های تعدیل شده سهام های تشکیل دهنده این شاخص از فروردین 

TSE Client  های وزنی بودجه تخصیص  و محدودیت ریال 222/222/922گرفته شده است. بودجه اولیه برابر

شرکت از بین  02.پرتفوی بهینه متشکل از باشد می       و           یافته به هر سهم به ترتیب برابر

شرکت بزرگ  02( نتایج توصیفی و آماری بازده شاخص 0شرکت جامعه آماری می باشد. جدول شماره) 922

( نتاج آزمون فرض برابری واریانس 0بورس اوراق بهادار و بازده پرتفو بهینه به صورت روزانه , جدول شماره )

برای برابری میانگین بازده روزانه  t( نتایج آزمون 1و جدول شماره ) BB-BCبازده شاخص و پرتفوی حاصل از 

% می باشد که نتایج با استفاده از 19در سطح اطمینان   شرکت بزرگ بورس تهران و پرتفوی بهینه 02شاخص 

 به شرح زیر است:        Minitabنرم افزار 
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 BB-BCبهینه حاصل از شرکت بزرگ و پرتفوی   32( : آمار توصیفی شاخص 2جدول )

 میانگین خطای استاندارد انحراف معیار میانگین بازده تعداد 

 2,22208 2,22199 2,22902 201 شرکت بزرگ 02شاخص 

 BB-BC 201 2,22001 2,22118 2,22212پرتفوی 

 

 (F Testبا آماره فیشر )  (: نتایج حاصل از آزمون فرض برابری واریانس ها3جدول )

 تعداد 
انحراف نسبت 

 معیارها

نسبت 

 واریانس ها

% برای 12فاصله اطمینان 

 نسبت واریانس ها
P-Value 

 201 شرکت بزرگ 02شاخص 
2,191 2,19 (9,221 – 2,222) 2,002 

 BB-BC 201پرتفوی 

 

 tشرکت بزرگ و پرتفوی بهینه با آزمون  32( : نتایج حاصل از برابری میانگین بازده شاخص 4جدول )

 تحت برابری واریانس ها

 معیار انحراف میانگین
 %12فاصله اطمینان 

 P-Value درجه آزادی tآماره 
 حد پایین حد بالا

2,229292- 2,2212 2,22222 2,220- 9,81- 9012 2,222 

 

 

فرض برابری واریانس ها پذیرفته می شود و در جدول  00/2برابر  P-Value( با توجه به 0در جدول شماره )

شرکت بزرگ و پرتفوی  02% فرض برابری میانگین بازده شاخص 9بیش از   P-Value( با توجه به 1شماره )

به پرتفویی دست پیدا کردیم که  BB-BCرد نمی شود. در نتیجه با استفاده از الگوریتم   BB-BCبهینه حاصل از 

شرکت بزرگ تهران , از بازده برابری نیز پیروی می کند.  02بر داشتن ریسکی معادل ریسک شاخص  علاوه

الی  19از فروردین   DEو الگوریتم  BB-BC( برای الگوریتم TEیا خطای ردیابی )  علاوه بر این میزان تابع هدف

 BB-BCردیابی الگوریتم  (  مشخص شده است که با توجه به این جدول خطای9در جدول شماره )  10مهر 

 میباشد. DEکمتر از الگوریتم 
 

  DEو  BB-BCشرکت بزرگ برای الگوریتم  32( : خطای ردیابی شاخص 2جدول )

Tracking Eror 
BB-BC DE 

2,2210828 2,2211008 
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 بحثنتیجه گیری و  -2
در این پژوهش به مقایسه حل مدل ردیابی شاخص با در نظر گرفتن محدودیت زیان گریزی با استفاده از 

پرداخته شد که نتایج حاصل از این مقایسه بر این بود که در سطوح  DEو  BB-BCالگوریتم های فراابتکاری 

 DEاز  BB-BCمی باشد, با روش  بیشتر از زیان گریزی انحراف از شاخص که مهمترین معیار ارزیابی دو رویکرد

شرکت  02برای ردیابی شاخص  BB-BCکمتر می باشد. در ادامه نیز به حل مسئله ردیابی شاخص با الگوریتم 

بزرگ بورس اوراق بهادار تهران پرداخته شد که با توجه به نتایج آماری به دست آمده, پرتفوی بهینه حاصل از 

شرکت بزرگ بورس تهران داشت, علاوه بر این, نکته  02از نظر آماری بازده ای معادل شاخص  BB-BCالگوریتم 

و  BB-BCدیگری که از نتایج آماری به دست آمد, برابری واریانس ها و انحراف معیار بازده های پرتفوی بهینه 

یسکی معادل ریسک ر BB-BCشرکت بزرگ تهران بود بدین معنی که پرتفوی بهینه شده از طریق  02شاخص 

به پرتفویی دست پیدا کردیم که هم بازدهی و هم  BB-BCبازار دارد. پس در این پژوهش با استفاده از الگوریتم 

ریسکی معادل ریسک بازار دارد.همچنین با توجه به اینکه در این پژوهش هدف کمینه کردن اختلاف بازدهی 

قابلیت حل مدل را داشته و در نتیجه فرضیه اول,  BB-BCیتم پرتفو تشکیل شده با بازده بازار می باشد, الگور

می رسیم که تعداد  به این نتیجه BB-BCمحقق شد علاوه بر این در فرض دوم با تنظیم پارامترهای الگوریتم 

دارایی های موجود در پرتفو بهینه و دقت ردیابی همبستگی مثبت وجود دارد.پس با توجه به توضیحات فوق, 

یک ابزار تصمیم سازی مناسب برای مدیران پرتفوهایی با استراتژی منفعل می  BB-BCز الگوریتم استفاده ا

 باشد.

های ابتکاری و فرا ابتکاری در وهله نخست برای حل مسائل پیوسته ایجاد  جایی که عمده روش از آن

های محقق وابسته  و خلاقیتها برای حل مسائل گسسته تا حد زیادی به ابتکار  شوند مکانیزم استفاده از آن می

های گوناگون بهره گرفت در نتیجه این امکان وجود دارد که با باز  ها به شکل توان از این الگوریتم بوده بنابراین می

های بهتری نیز دست یافت. به  به جواب BB-BCهای اولیه در الگوریتم  تعریف مرکز چگال و مکانیزم تولید جواب

های جدید از حیث مقدار سهام  تعریف شده با افزایش تعداد اجراهای الگوریتم جواب عنوان مثال در الگوریتم

های منتخب عملاً ممکن است چنین  شوند اما از حیث نوع دارایی مرتباً به مرکز چگال نزدیک تر و نزدیک تر می

با توجه به تری بهره گرفته شود. همچنین  های بزرگ اتفاقی رخ ندهد خصوصاً چنانچه از مجموعه داده

شود که تنوع بسیار بالایی در پرتفوی ردیابی  ملاحظه می DEو  BB-BCپرتفولیوهای بدست آمده از هر دو روش 

های مدیریتی  کننده وجود دارد. این مسئله موجب رسیدن خطای ردیابی به حداقل شده و از طرف دیگر هزینه

های مدل مورد استفاده,  آتی علاوه بر محدودیت شود در پژوهشات دهد. بنابراین پیشنهاد می را افزایش می

محدودیت تعداد دارایی موجود در پرتفوی نیز به مدل اضافه شود زیرا هر چه قدر که با دارایی کمتری از حیث 

 نوع به ردیابی شاخص بپردازیم, هزینه های مدیریتی پرتفوی نیز حداقل می شود.
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