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Abstract 

In this study, the effective strategy of financial assets allocation under uncertainty is investigated with the aim of risk 

reduction, cost control, transaction volume reduction and favorable return realization. In order to implement this strategy, the 

formation of an index fund using robust optimization framework and considering cardinality constraint became the agenda. 

Although asset allocation through an index fund is the basis of all new investment strategies, it is less considered in Iran’s 

capital market and on the other hand, its robust attribute in terms of response to uncertainty in expected return on assets has 

not yet been studied. Filtering the listed companies based on market capitalization to determine the composition of the 

portfolio and also modeling the index tracking problem as minimizing the absolute deviation between the expected return of 

the index fund and that of the benchmark was performed in this study. The results of the analysis imply on the selection of 

20 stocks as the index fund composition and the portfolio rebalancing after three months. The results also indicate good 

performance of the index tracking funds based on criteria such as correlation, root mean square error and the excess return 

using out of sample data. 
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 چکیده
اهش حجم کنترل هزینه، ک کاهش ریسک،در شرایط عدم اطمینان با هدف  ی مالیها استراتژی تخصیص اثربخش دارایی ،پژوهشدر این 

سازی این استراتژی، تشکیل صندوق شاخصی با محدودیت عدد صحیح و در  پیاده برایاست.  شدهمطالعه معاملات و تحقق بازده مطلوب 

اساس تمامی راهبردهای نوین  ،یک صندوق شاخصی بااینکه تخصیص منابع  با وجودنظر قرار گرفت. سازی استوار مدّ چارچوب بهینه

 مدنّظردر بازده  پاسخگویی به عدم قطعیتلحاظ  ویژگی استواری آن به نیزو  شدهتوجه  به آنکمتر  ایران ۀگذاری است، در بازار سرمای سرمایه

تعیین اقلام  برایشده در بورس برمبنای ارزش بازار  های پذیرش گری سهام شرکت غربال ،پژوهشدر این  است. نشدهتاکنون مطالعه  ها دارایی

صندوق و شاخص بورس  مدّنظربازده  نیبانحراف مطلق  قدر سازی کمینهصورت  هردیابی شاخص ب ۀسازی مسأل الگوصندوق و  ۀدهند تشکیل

سهم و بروزرسانی ترکیب صندوق بعد از سه ماه دلالت دارد. همچنین  12بر انتخاب  ها داده. نتایج حاصل از تجزیه و تحلیل است شدهانجام 

دوم میانگین  ۀدر ردیابی شاخص مبتنی بر معیارهایی چون همبستگی، ریش شده های تشکیل عملکرد مناسب صندوقبر شده  محاسبات انجام

 .کید داردأت خارج از نمونههای  گیری از داده مربعات خطا و بازده مازاد با بهره

 .سازی استوار صندوق شاخصی، ردیابی شاخص، بهینه کلیدی: های هواژ

 

 

mailto:Amiri@atu.ac.ir
mailto:Fallahshams@gmail.com


 

 7316 تابستان( 71شماره پیاپی )، دوم، شماره پنجمسال ، مالی مینأت و دارایی مدیریت/  774

 

 مقدمه

 ۀتوسعبه موازات  سرمایه بازار کلان گذاران استیس

ابزارهای مالی  ۀطراحی و ارائبه ، بازاراین ی و کیفی کمّ

علایوووق متفووواوت در انتخووواب    توووأمین بوووراینووووین 

در هموین   .اند کردهبیش از پیش توجه ها،  گذاری سرمایه

جدیوود و  مووالی ابزارهووا و نهادهووای ۀقووانون توسووع راسووتا

امکان  7،گذاری های سرمایهاندازی صندوقراه تبع آن به

توا از   کورد ن بوازار سورمایه فوراهم    برای فعالا را جدیدی

بخشوی و افوزایش نقدشووندگی     مزایای حاصول از تنوو   

گوذاران حقیقوی و    رشود تعوداد سورمایه    منود شووند.   بهره

هووا و افووزایش حجووم منووابع   وقحقوووقی در ایوون صووند 

نهواد  موفوق ایون    ۀ، تأییدی بور توسوع  آنهاشده در سرازیر

ایون در   .1آیود شومار موی  ه بو در بازار سرمایه ایوران   مالی

- هووای سوورمایهی صووندوقکمّوو ۀتوسووع حووالی اسووت کووه

 را هوا بخشیدن بوه انووا  صوندوق    تنو  ضرورت ،گذاری

ده کور ناپوذیر  مختلو  اجتنواب   هوای  سولیقه برای جوذب  

 ازی کووی ،یمووال منووابع ۀبهینوو صیتخصوو همچنووین .اسووت

 هوووای میتصوووم در مسوووائل نیتووور یاصووول و نیتووور مهوووم

 نوان یاطم خوود  هموراه  به تواند یم و است یگذار هیسرما

 بووازار در زیوون رای یکووارا و کنوود فووراهم را گووذار هیسوورما

رو در شورایط اموروز حواکم بور      ایون . از]1[ دهد شیافزا

عدم  ۀایران با مشخص ۀگذاری بازار سرمای فضای سرمایه

نووین تخصویص    یهوا  یاسوتراتژ  ازی ریو گ بهوره قطعیت، 

 دسوتیابی بوه   ،سکیر کنترل اصلی آن ۀمنابع که مشخص

در و کواهش حساسویت بوه عودم قطعیوت       مناسوب   بازده

بوا  . است افتهی چندان دوی تیاهم است،های ورودی  داده

گوووذاری غیرفعوووال و  هوووای سووورمایه توجوووه بوووه مزیوووت

نظر در موودّ اسووتراتژی ،محصووولات مبتنووی بوور شوواخص 

 وشود  بر آن متمرکز  پژوهشها در این  تخصیص دارایی

                                                           
1 Investment funds 

نهادهای مالی پایگاه اطلا  رسانی بازار سرمایه ایران، مدیریت نظارت بر  1

 78/1/7312سازمان بورس و اوراق بهادار، 

 ،تشوکیل صوندوق شاخصوی    الگوویی بورای   ۀضمن ارائو 

در  یگووذار هیسوورما کیکلاسوو یهوواالگو یهووایکاسووت

از  یریووگ بهووره بووا زیوون تیووبووه عوودم قطع  ییپاسووخگو

شاخصوی بوا     صوندوق  .شود  برطورف اسوتوار   یسواز  نهیبه

دسووتیابی بووه بووازده مشووابه شوواخص، کوواهش ریسووک     

سوازی افوق    نهادینوه  و منود  نظوام گذاری به سوطح   سرمایه

هووای  العموول جووای عکوو ه گووذاری بلندموودت بوو سوورمایه

های بوازار، پایوه و اسواس پوارادایم      مستمر به تغییر جهت

نهوادی کوه    ،]11[ شود گذاری محسوب می نوین سرمایه

 اسوت.  شوده توجوه   بوه آن در بازار سورمایه ایوران کمتور    

 ۀتخصیص بهین برایی الگوی ۀارائ ،پژوهشهدف از این 

تشکیل یک صندوق شاخصی اسوت   با ی مالیها دارایی

 اسوتواری/  ۀدرجسازی مسأله با  الگونوآوری آن  ۀو جنب

 ۀمنظوور مسوأل   بودین  اسوت.  شودنی  کواری تنظویم   محافظه

سوازی خطوای ردیوابی     مبنوی بور کمینوه    پوژوهش  3اسمی

سوازی و در گوام    الگو ،صندوق نسبت به شاخص بورس

 آن بووا اسووتفاده از الگوووریتم دقیووق  4نظیوور اسووتوار ،بعوود

 نیبو ای  تحلیل مقایسوه  تینهادر. شود سازی حل می بهینه

 ۀشده ناشی از حل جداگانو  های تشکیل عملکرد صندوق

هوای   با استفاده از آزموون  اسمی و نظیر استوار آن ۀلأمس

اسوتفاده   پوژوهش  های هپاسخگویی به فرضی برای آماری

 .شود می

 سپ  و پژوهش و پیشینۀ نظری مبانی ابتدا ادامه، در

 بیوان  تجربوی  نتوایج  و هوا  تجزیوه و تحلیول داده   روش

 هوای  یافتوه  و شده مطرح مباحث از نیز پایان . درشود می

 هوای  پوژوهش برای  هاییگیری و پیشنهاد نتیجه، شپژوه

 شود. می ارائه یندهآ

 

 

                                                           
3 Nominal problem 

4 Robust Counterpart 



 

 775/   تهران بهادار اوراق بورس در شاخصی صندوق تشکیل برای شدنی تنظیم کاری محافظه درجۀ با استوار الگوی یک ارائۀ

 

 مبانی نظری 
یوک شواخص، پوایش     ۀمنطق زیربنوایی بورای توسوع   

هوایی از بوازار موالی ماننود بوازار سوهام،        عملکرد بخوش 

 ؛]78[ مشتقات مالی یا اوراق بهادار با درآمد ثابت است

یوک شواخص    ،طور مثال شاخص کول بوورس تهوران    هب

شوده در   های پوذیرش  وزنی از ارزش بازار سهام شرکت

دنبوال ردیوابی و    گوذاران اغلوب بوه    . سورمایه استبورس 

 هسوتند. خاص  به عملکردی مشابه یک شاخص دستیابی

بالا برای کسب بوازده بوا    دلیل این موضو  پتانسیل نسبتاً

 های معاملاتی و مدیریتی اسوت.  حداقل ریسک و هزینه

 قرار دارند کوه فعال  گذاران ای از سرمایه دسته ،در مقابل

گیری از تجربوه و دانوش خوود در انتخواب اوراق      با بهره

خرید و فروش  های بندی مناسب تصمیم بهادار و یا زمان

طوور   بوه  هستند.دستیابی به بازده فراتر از شاخص دنبال  به

هوای   گذاران بوازده بوازار منهوای هزینوه     میانگین، سرمایه

تور باشوند، بوا     هرچوه فعوال   و کنند می کسبمعاملاتی را 

هوای مالیواتی    های معاملاتی، تأثیرات بازار و هزینه هزینه

گوذاران   بنوابراین سورمایه   ؛]73[ شووند  موی بیشتر مواجوه  

، بلکوه  غلبه کنندهای معاملاتی  بر هزینه دیباتنها  نه 7فعال

 هوای  زدن صوحیح نوسوان   بازار کارا امکان حدس ۀفرضی

بازار یا یک سهم خاص در یک بازۀ زمانی بلندمدت را 

ردیابی شواخص بوازار    رو اینازداند.  غیرممکن می باًیتقر

گوووذاری در تعوووداد محووودودی از سوووهام   سووورمایه بوووا

 ،یا به عبارتی تشکیل صندوق شاخصی آن ۀدهند تشکیل

آیود.   گذاری به شومار موی  یک استراتژی جذاب سرمایه

بوازی  »ای بوا عنووان    در مقاله (7115)1 یالدر این راستا 

انود   مدیران فعوال نتوانسوته   درصد 85داد نشان « ها بازنده

زموانی   را در یک بازۀ S&P500بازده بالاتر از شاخص 

 بوارۀ . جزئیوات بیشوتر در  ]11[ دسوت آورنود  ه ساله بو  72

                                                           
1 Active investors  

2 Ellis  

و  3انوودرو ۀمزایووا و معایووب ردیووابی شوواخص در مقالوو   

 .]7[ است شدنی ( بررسی7186همکاران )

گوذاری،   مناسوب سورمایه   استراتژیعلاوه بر انتخاب 

هوا بسویار    دارایوی  به سوبد  پذیر تخصیص منابعسازی  بهینه

سووازی سووبد  طووور کلووی بهینووه  ه. بووحووائز اهمیووت اسووت 

توان  میبه دو رویکرد دقیق و تصادفی  را گذاری سرمایه

. امروزه استفاده از رویکردهای تصوادفی  دکربندی  طبقه

شودن محویط و عودم قطعیوت پویش روی       دلیل پیچیده به

 بوارز آن  ۀکه نمون است رواج یافتهگذاران بسیار  سرمایه

سوازی اثور    الگواین روش برای  .استسازی استوار  بهینه

 ممکوونهووای ورودی و یووافتن جووواب  اغتشوواش در داده

رود.  کووار موویه ریووزی ریاضووی بوو  بوورای مسووائل برنامووه 

پوشوی از توابع هودف،     سازی استوار با کموی چشوم   بهینه

بوه عبوارت دیگور     ؛کند میبودن جواب را تضمین  موجه

نسبت بوه   الگودر صورت انحراف پارامترهای غیرقطعی 

در و  اسووت ، همچنووان جووواب موجووه  موودّنظرمقووادیر 

 بوازده . ]77[ کورد خواهود   صودق  الگوو های  محدودیت

برآوردشده در فرایند تشکیل صندوق شاخصوی،   مدّنظر

نسبت  واقعیپارامتری غیرقطعی و احتمال انحراف بازده 

هووای  دسووتیابی بووه جوووابرو  ایوونبووه آن وجووود دارد. از

 باشود ها ایمون   ای که در مقابل عدم قطعیت در داده بهینه

در شاخصوی  صوندوق   ردیابیکیفیت مناسب  حفظبه و 

دلیوول  شووود،منجوور صووورت رخووداد حووداکثر انحووراف  

 است. پژوهش این درسازی  استفاده از این رویکرد بهینه

 

 پژوهش ۀپیشین

های گوناگونی برای  روش ،مختل  های پژوهشدر 

میوووود و  ردیووووابی شوووواخص پیشوووونهاد شووووده اسووووت:

از یوک   (1221) 5فون دیوک  ، جانسن و (7112)4سالکین

                                                           
3 Andrews 

4 Meade and Salkin 

5 Jansen and Van Dijk 
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 نیبو کوه واریوان    اسوتفاده کردند  دو ۀدرجو تابع هودف  

 .]76،74 [کنود  بوازده صوندوق و شواخص را کمینوه موی     

پیچیودگی    دنود کرپژوهشوگران تولاش   دیگور از  برخی 

هوای ابتکواری و بورآورد     الگووریتم  بوا ریاضی را  الگوی

طوور   هب کنند؛بهینه مدیریت  های خوب و نه لزوماً جواب

از یووک الگوووریتم   (1223) و همکوواران مثووال بیزلووی 

 ۀحول مسوأل   علاوه بر که دندکراستفاده  ابتکاری تکاملی

محوودودیت  ،غیرخطووی سووازی خطووای ردیووابی  کمینووه

 درنیوز   تعدیل ترکیب صوندوق را های معاملاتی و  هزینه

از یووک  (1227)گیلووی و کلووزی  .]3[ گرفووت بوور مووی 

الگوووریتم ابتکووواری پوووذیرش توووا حووود آسوووتانه بووورای  

سازی خطای ردیابی بوا درنظرگورفتن محودودیت     کمینه

و  کوولمن  .]71[ دنود کرهوای معواملاتی اسوتفاده     هزینه

 ۀدرجو  از ردیوابی سازی خطوای   کمینه( 1226)همکاران 

از یوک   گیری بهرهبا  وبا محدودیت عدد صحیح  را دو

ایوون  .کردنوودالگوووریتم غیوور محوودب توودریجی مطالعووه 

را بوودون کلووی مسووأله   ۀجووواب بهینوو  الگوووریتم ابتوودا 

صوورت   هبو و سپ   کند میپیدا   محدودیت کردن لحاظ

شوده در مسوأله    الزامهای  سمت تعداد دارایی تدریجی به

 ۀهوای بهینو   ابیوک سوری جوو    با تشکیل صندوق، برای

 بواً یتقرنتیجه به یک جواب درو  شود می متمایلموضعی 

( از 1221حنیفوی و همکواران )   .]6[ یابود  بهینه دست می

 ۀحول مسوأل   بورای هوای ابتکواری تنتیوک پایوه      الگوریتم

و تشووکیل  دو ۀدرجوو ازسووازی خطووای ردیووابی   کمینووه

صندوق شاخصی در بورس اوراق بهادار تهران اسوتفاده  

. دنوودکرای آنهووا اقوودام  و درنهایووت بووه تحلیوول مقایسووه 

محدودیت عدد صوحیح  دن کر سازی مسأله با لحاظ الگو

افوزایش   بورای گوری ابتکواری    یک معیوار غربوال   ۀو ارائ

 پیشونهادی بوه سومت جوواب بهینوه      همگرایی الگووریتم 

                                                           
1 Beasley 

2 Gilli and kellezi 

3 Coleman 

4 Quadratic 

 ،سازی خطای ردیابی روش دیگر کمینه. ]73[ شدانجام 

صووورت خطووی و اسووتفاده از   هبووهوودف تعریوو  تووابع  

 (1227) کونو و ویجایانایوا   ریزی خطی است. برنامه

را با بازده صندوق و شاخص  نیبانحراف مطلق میانگین 

و یووک  کمینووه کوورده اسووتفاده از روش شوواخه و کووران

 کردنود برای انحراف نامطلوب ارائه را جایگزین  الگوی

سووازی  ینووهمنیووز ک (7111)رادلوو  و همکوواران  .]75[

ریوزی خطووی را در   خطوای ردیوابی بووا اسوتفاده از برنامووه   

و چهوار معیوار خطوی متفواوت از      نددستور کار قرار داد

متفواوت  رویکورد   .]17[ کردندرا مطالعه  ردیابیخطای 

 ˗میانگین  الگویاستفاده از  ،ردیابی شاخص برایدیگر 

عنووان خطوای    واریان  مارکویتز و تعری  واریان  بوه 

( 7111) رولردیووابی نسووبت بووه شوواخص مبنووا اسووت.   

را بووا اسووتفاده از چووارچوب   دو ۀدرجووخطووای ردیووابی 

یوک محودودیت در    کوردن  واریان  و اضافه ˗میانگین 

 .]71 [د     کور شاخصوی کمینوه   خصوص بتای صندوق 

که را توسعه دادمارکوتیز  الگوییک  (7118) روهودر

های معاملاتی  در تابع هدف خود عبارتی مرتبط با هزینه

یکی از مشکلات اساسی اسوتفاده از   .گرفت را در بر می

نود،  کن اسوتفاده موی   مودّنظر هایی که از بوازده   الگوچنین 

هوا  بوه آن  الگوو هوا و حساسویت    عدم قطعیت بازده دارایی

 بوورآورددر ای کووه انحووراف کوچووک   گونووه هبوو ،اسووت

، ر اوزان سهام صندوقد اندازۀ زیادی به الگو پارامترهای

 بورای  .]12[ گوذارد  تأثیر می بودن آن بهینه و حتی موجه

برای را سازی استوار  چارچوب بهینه ،غلبه بر این مشکل

وی  .]14[ کوورد معرفووی (7113)سویسووتراولووین بووار  

پذیر بورای   مقادیر امکان ۀکلیّ یی پیشنهاد کرد بازاالگوی

محوودبی تعلووق  ۀپارامترهووای غیرقطعووی کووه بووه مجموعوو 

                                                           
5 Konno and Wijayanayake 

6 Rudolf 

7 Roll 

8 Rohweder  

9 Soyster 



 

 771/   تهران بهادار اوراق بورس در شاخصی صندوق تشکیل برای شدنی تنظیم کاری محافظه درجۀ با استوار الگوی یک ارائۀ

 

ترتیوب   بواقی بمانود. بودین   ممکون  و داشت، جواب بهینه 

 ؛ زیورا کارانوه بوود   حاصول بویش از حود محافظوه     الگوی

تحقق بدترین حالوت ممکون بورای     یجواب بهینه را بازا

 کوه توا   ای گونه هب ،دکر تولید میبردار ضرایب غیرقطعی 

 گرفت. فاصله می اسمی ۀلأمس ۀحد زیادی از جواب بهین

و  1222-7118هووای  سووال در تووال و نیمروفسووکی  بوون

های  گام 7111-7118 زمانی در بازۀ گوی-همچنین ال

سازی استوار برداشوتند. رویکورد    بهینه مؤثرتری در زمینۀ

 یکاری کمتر محافظه ۀدرج ،پیشنهادی این پژوهشگران

هوای   الگوو در  شود.  و شامل حل نظیر اسوتوار موی   داشت

نظر مودّ صوورت بیضووی    هها عدم قطعیوت بو  پیشنهادی آن

کوه یوک مسوأله     بود. مشکل روش آنها این قرار گرفت

دوم یوا   ۀریزی درجو  برنامه شکل ریزی خطی را به  برنامه

بوورای حوول ایوون مشووکل   .]72[ آورد مخروطووی در مووی

 ارائهبندی استواری را  فرمول (1224) برتسیماس و سیم

ریوزی   برناموه  ۀلأدر آن نظیر اسوتوار یوک مسو    دند کهکر

 ۀکوورد، درجوو موویخطووی خووود را حفووظ  شووکلخطووی، 

سووازی  بووود و در بهینووه شودنی  کوواری آن کنتوورل محافظوه 

نطووق زیربنووایی رویکوورد . مداشووتگسسووته نیووز کوواربرد 

صوورت   هب گاه ها این بود که در طبیعت هیچپیشنهادی آن

خود را  ۀمقادیر بدبینان ،تمام متغیرهای غیرقطعی همزمان

ها نسبت بوه  تعداد مشخصی از آناختیار نکرده و حداکثر 

گیوری   با بهوره  .]4[ د کردخود نوسان خواه مقدار اسمی

 یالگووی  (1271) چون و ونن  ،از این رویکرد پیشونهادی 

انتخواب صوندوق شاخصوی ارائوه کردنود.       بورای استوار 

عدد صوحیح بوود کوه     ۀها یک برنامپیشنهادی آن الگوی

مبتنوی بور   صندوق و شواخص را  های  دارایی نیبشباهت 

اگرچوه چوارچوب    .]5 [دکور  بیشینه موی معیار همبستگی 

جملوه  از موالی  هوای مختلو    سازی استوار در حوزه بهینه

                                                           
1 Ben-Tal and Nemirovski 

2 El Ghaoui 

3 Bertsimas and Sim 

4 Chen and Kwon 

 کارگرفتوه شوده  ه گوذاری بو   مدیریت ریسک و سورمایه 

 .مانده اسوت  مغفول ردیابی شاخص در آن کاربرد ست؛

هوایی نزدیوک بوه     شده بوا حووزه   از مطالعات انجام برخی

 سوویفی و همکوواران :شووود موویحاضوور معرفووی  پووژوهش

انتخواب سوهام    ۀاستوار در مسأل ۀیکپارچ الگوی (1224)

بوور  پووژوهشای را توسووعه دادنوود. در ایوون    دوره تووک

اسووتوار بوور تووابع مطلوبیووت    الگووویچگووونگی انطبوواق  

 شود گذار و عدم قطعیت نرخ بازده سوهام تأکیود    سرمایه

 اسووتوار سووازی بهینووه (1221) و همکوواران موودرس .]13[

ایون   در .را بررسی کردند سبد مالی دارای اختیار معامله

کواری   محافظوه  ۀبا درجو  استوار الگوی، کارایی پژوهش

اسووووتوار  الگووووویدر مقایسووووه بووووا   شوووودنی کنتوووورل

نو  سوهم و حودود    722ا استفاده از کارانه ب محافظه بیش

 پوووژوهشدر  .]71[ ده شوود آزمووو  اختیووار معاملووه   422

معیارهوای مختلو     (1225) و همکواران  گایورونسکی

  .]1[ است شدهبرای خطای ردیابی به تفصیل بررسی 

 هوای  فرضیه،  پژوهشپیشینۀو  با توجه به مبانی نظری

 :شود شرح ارائه می دینب پژوهش

صوندوق   انتخاب سازی استوار در بهینه از استفاده -7

منجور   ارزیوابی  ۀدر دور شاخصی به بهبوود عملکورد آن  

 د.وش می

بوازده صوندوق شاخصوی و     نیب معناداریتفاوت  -1

 شاخص کل بورس تهران وجود ندارد.

 و صوندوق شاخصوی   در موجوود  سهام تعداد بین -3

 .دارد وجود معنادارارتباط  6،شاخص مشابه بازده تحقق

 

 پژوهش  روش

سوازی   با توجه به هدف این پژوهش مبنی بور کمینوه  

بوازده   بینخطای ردیابی که تابعی از قدر مطلق اختلاف 

دسووتیابی بووه )یووا  صووندوق و شوواخص مبنووا اسووت موودّنظر
                                                           
5 Gaivoronski  

 .است شاخص مشابه بازده تحقق سنجش اریمعی ابیردی خطا 6
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 پوژوهش  (ایون دو بوردار بوازده    بوین حداکثر همبسوتگی  

توووان  موویهمبسووتگی  هووای پووژوهش ۀحاضوور را در طبقوو

مش مل  ر      پ وهش  آم ای    ۀجامع   .دکربندی  دسته

ته ان  شده دی رویس اهیاق رهادای شا  پذی فمه ش کت

-9831ش ا    ر ن  س ا    است ه قلل ه زمانی آن ر از  

ش  ا ر     گن   در یهت تیلن    داده یا دی ر    م  ی 9811

 ۀتهن   ر   ا ه  اس  تممل ک    یی     ییا   ی  ر نام  ه

اف   ای  ه ح    آن از ن     الگ  وش  ا  هیهد  ر  ه  داده

Tseclient2 ،Excel  هLingo  اس  مداده ش  ده اس  تر 

هوا در   دارایوی  ۀتخصیص بهینو  ،پژوهشاین  اصلی ۀمسأل

جستجوی  به عبارت دیگر ؛یک صندوق شاخصی است

سوهم موجوود در شواخص کول      kای مناسب از  مجموعه

 نظر اسوت مودّ  Tدر زموان   هاآن ۀو وزن بهین بورس تهران

عملکردی مشابه شواخص   ،ای اثربخش گونه هکه بتواند ب

 بوورای]. 7[ کنوودایجوواد  (T, T +ε) یزمووان در بووازۀرا 

شوده را   گوذاری انجوام   نشان بایدکردن مسأله ابتدا  فرموله

 :کردمعرفی و تشریح 

R : شاخص کل مدّنظر بازده  

ri: سهم  مدّنظر بازدهi  ام از مجموعه سهام در اختیار

 تشکیل صندوق شاخصی برای

k : کوه   صوندوق شاخصوی   ۀدهند تعداد سهام تشکیل

. در شوود  موی  گوذار مشوخص   براساس ترجیحات سرمایه

 5،72،75،12شامل   kمقادیر مختلفی برای  پژوهشاین 

 شود. در نظر گرفته می

Zi :  متغیری است که در صورت وجود سهمi  ام در

صوورت برابور    و در غیور ایون   7صندوق شاخصی معادل 

 شود. گرفته میصفر در نظر 

Wi :  وزن سهمi ام در صندوق شاخصی 

تشووکیل صووندوق شاخصووی بووا    ۀحوول مسووأل  بوورای

درنظرگوورفتن محوودودیت عوودد صووحیح، ابتوودا مسووأله    

 :شود فرموله می زیرصورت  به

(7) 

     ∑         

 

   

 

(1) 
            

(3) 

 ∑  

 

   

       

(4) 

∑  

 

   

   

(5) 
                            
     {   }  

 

خطای ردیابی و تابع هدف در  ۀدهند ( نشان7) ۀرابط

دوم و چهوارم بوه محودودیت     ۀنظر است. معادلمدّ ۀمسأل

سووم و پونجم    ۀو معادل صندوق ۀدهند وزن اقلام تشکیل

براسوواس   .داردبووه محوودودیت عوودد صووحیح اشوواره     

گوذاری شوود،    سورمایه  i اگر در دارایوی  (3)محدودیت 

صوورت برابور صوفر     برابر یوک و در غیور ایون     Zi مقدار

تعوداد سوهامی اسوت کوه      دهنودۀ  نشان k . پارامترشود می

 ؛اسووتگووذاری در آن  گووذار مایوول بووه سوورمایه  سوورمایه

 n سوهم از  k گوذاری در  بنابراین این محدودیت، سرمایه

 .کند میسهم را تضمین 

 مودّنظر استوار، عدم قطعیت بوازده   الگوی ۀارائ برای

تغییورات   صوورت یوک بوازۀ    سهام منتخب و شاخص، به

رد در خطی و حداکثر به میزان یک انحوراف از اسوتاندا  

تغییورات چنوین تعریو      شوود. ایون بوازۀ    نظر گرفته موی 

 شود: می

(6) 
   {  ̃       )          )     )} ,  

   { ̃              )} 
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 اسوت ای  همتای استوار به دنبال جواب بهینوه  الگوی

بورای پارامترهوای    مودّنظر تغییورات   که با توجوه بوه بوازۀ   

، بهتوورین جووواب را در بوودترین حالووت  الگوووغیرقطعووی 

بوه نظیور    اسومی تبودیل مسوأله    ۀ. نحودکنممکن حاصل 

 شکل زیر است:   استوار به

(1) 

   
 

   
  ̃     ̃    

 ∑  ̃    ̃  

 

   

    

 

 شووکل پیشوونهادی بووه  الگووویآوردن  دسووت رای بووهبوو

عنوان حد  به    ر کمکی کلاسیک خطی، یک متغی

   :شود میبالای انحراف تعری  

(8) 

 ∑  ̃    ̃ 

 

   

   

(1) 

     ̃    ̃   ∑  ̃    ̃   

 

   

  ∑     

 

   

 ∑        

 

   

       

(72) 

     ̃    ̃  ∑  ̃    ̃   

 

   

   ∑     

 

   

 ∑        

 

   

        

 

ب یضوورا ۀدربرگیرنوود ۀعنوووان مجموعوو بووه Jادامووه در

شوده و شواخص    سوهام انتخواب   مودّنظر غیرقطعی )بوازده  

ای  بووا انوودازه Jای از  عنوووان زیرمجموعووه بووه Sبووورس( و 

 ۀدرجو  ،به عبارت دیگور   ؛شود گذاری می نشان برابر 

 حداکثر تعداد متغیرهای غیرقطعیید ؤم کاری و محافظه

ب یتوا از ضورا   حوداکثر   ینکوه بوه ا  با توجوه  .است الگو

 اختیوار خوود را   اسومی از ارزش  غیور  مقادیری غیرقطعی

 بازنویسووی زیوورشووکل  ( بووه72( و )1) ۀرابطوو کننوود، مووی

 :شود می

(77) 
      

∑            
{          }

〈∑      
   

 

   

   〉     

(71) 

∑            
{          }

〈∑      
   

 

   

   〉      
 

 (71( و )77) ۀدر رابطوو یداخلوو سووازی یشووینهب ۀمسووأل

 :شود می بازنویسی زیر خطیشکل  به

(73) 

   
{          }

〈∑         
   

〉

      
→      〈∑             

 

   

〉 

        

    ∑        

 

   

 

      {   } 
سازی فوق  سازی دوگان معادل بیشینه کمینه الگوی

 عبارت است از:

(74) 

    ∑        

 

   

 

            
                
        
           
    

 

 الگوووویبوووا  74سوووازی  کمینوووه الگووووی ،اداموووهدر

 (71( و )77) ۀسوووازی معوووادل آن در نامعادلووو   بیشوووینه

اعمال محدودیت عدد  برای. همچنین شود جایگزین می

 صحیح یا به عبارتی اعمال عدم قطعیت روی حداکثر 
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سوهام منتخوب    مدّنظرشده )بازده  متغیر غیرقطعی انتخاب

 :شود میاضافه  زیرو شاخص( محدودیت 

(75) 
               

 

 ۀبوا درجو   پوژوهش  ۀنهایت همتوای اسوتوار مسوأل    در

 آید: دست میه شکل زیر ب به شدنی کاری کنترل محافظه

(76) 
                             
            

∑         ∑    

 

   

          

 

   

 

∑         ∑    

 

   

           

 

   



                
        
           
             
    

∑  

 

   

                                                    

∑  

 

   

                                                

                   
                                         

     {   }                  
هووای  شوورکتفیلترینوو  رایووج یکووی از معیارهووای 

تشووکیل  بوورای اوراق بهووادار شووده در بووورس  پووذیرش

. ]8[ اسووتهووا سووهام آن ارزش بووازارصووندوق شاخصووی، 

سووهم دارای بیشووترین ارزش بووازار در   12منظووور  بوودین

 ۀشوود زمووانی تعوودیل مشووخص و سووری 72/8/17توواریخ 

افوزایش سورمایه و سوود نقودی در     ها بر حسب قیمت آن

 موودّنظربووازده  ۀمحاسووب بوورای 72/8/17-1/7/81 بووازۀ

-72/8/17زموانی   بوازۀ  .شود صندوق شاخصوی اسوتفاده   

ارزیووابی عملکوورد صووندوق شاخصووی در  بوورای 5/7/11

هوای   )داده آزمون ۀعنوان دور هو بمقایسه با شاخص کل 

 .در نظر گرفته شد خارج از نمونه(

 

 ها افتهی

 الگووویسوونجش عملکوورد   بوورایدر ایوون بخووش  

هووای مختلوو  و تحووت    پیشوونهادی، مسووأله بووا انوودازه   

افوزار   نورم  بوا  کاری محافظه ۀسناریوهای متفاوت از درج

Lingo12  هووای حاصوول از آن مقایسووه    حوول و جووواب

تشووکیل  بوورایگووذاری اولیووه  میووزان سوورمایه. شووود مووی

 و پوایین  میلیوون ریوال و حود بوالا     72صندوق شاخصوی  

دلیول حفوظ سوطح     بوه  گذاری در هر سوهم  سرمایه میزان

 بورای  .شود مفورو    ]27/2-1/2[در بازۀ  تنو  صندوق

 صوندوق  ۀدهنود  تعوداد سوهام تشوکیل    بوین  ۀبررسی رابط

هوای   با اندازهمسأله  ،معیارهای عملکردی آنو  شاخصی

حاصوول تحووت  هووای مختلوو  حوول و بهتوورین صووندوق 

( kسووناریوهای مختلوو  از محوودودیت عوودد صووحیح )  

 :شدمقایسه 

 

  های عملکردی تحت سناریوهای مختلف از محدودیت عدد صحیح شاخصتحلیل حساسیت  (1) جدول

 بازده اضافیمتوسط  (RMSE) ریشه میانگین مربعات خطا  (ρ)همسبتگی  ضریب ( ) محدودیت عدد صحیح

5 31/47% 2247/2 31/2% 
72 17/54% 2212/2 77/2% 
75 51/13% 2271/2 72/2% 
12 88/11% 22286/2 21/2% 
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( مشووخص اسووت، بووا 7طووور کووه در جوودول ) همووان

، معیارهای عملکردی های صندوق افزایش تعداد دارایی

 بوین افوزایش شوباهت    ،د. علت این موضوو  یاب بهبود می

به افوزایش   هنتیجدرترکیب صندوق و شاخص است که 

درصدی ضریب همبستگی و بهبود دقت ردیوابی توا    36

  صوندوق برتورین  دقوت ردیوابی    .شوود  میمنجر برابر  72

 ،مناسووب اسووت  (سووهمی 12) شووده تشووکیل شاخصووی

هوای مشوابه    پوژوهش ای که مقدار متنوارر آن در   گونه هب

در  ۀنکتو  .]14،71،3[ متغیور اسوت   20227 -202227بین 

نورخ رشود نزولوی معیارهوای      میوان، توجوه در ایون    خور

ای  گونوه  هبو  ،افزایش تعداد سهام اسوت  ۀذکرشده درنتیج

سهمی و  75ضریب همبستگی صندوق  بینکه اختلاف 

رو  ایون رسود. از  درصود موی   4به حدود  سهمی صرفاً 12

هوای عملکووردی و   بهبوود شوواخص  بووینبرقوراری تعوادل   

افووزایش تعووداد سووهام   ۀهووای معوواملاتی در نتیجوو  هزینووه

مووودیران  نظرهموووواره مووودّ بایووودشاخصوووی  صوووندوق

 گذاری قرار گیرد. سرمایه

تعووداد سووهام   بووین ۀبررسووی آموواری رابطوو   بوورای

صووندوق و خطووای ردیووابی از ضووریب    ۀدهنوود تشووکیل

 -%42/13کووه مقوودار آن برابوور  شوود همبسووتگی اسووتفاده

. بووا شوودمحاسووبه  2765/2آن داری  و سووطح معنووا اسووت

 215/2داری از سوطح خطوای    توجه به اینکه سوطح معنوا  

تعداد سوهام   بینرابطه  نبودفر  صفر یعنی  ،کمتر است

ترتیب  صندوق و خطای ردیابی رد و بدین ۀدهند تشکیل

بوا توجوه بوه وجوود      .شوود  یید میأت پژوهش سوم ۀفرضی

تعداد سهام صندوق و کیفیوت   بینمثبت و مستقیم  ۀرابط

ردیابی شاخص، تحلیول در خصووص اثرگوذاری سوایر     

کوه   شود یمعطوف مسهمی  12های  معیارها، بر صندوق

   .اند بهترین عملکرد را داشته

بررسوی اثربخشوی رویکورد اسوتوار در فراینوود      بورای 

 معیارهوای توابع هودف و   سوازی، حساسویت مقودار     بهینه

کاری با استفاده از  محافظه ۀتغییر درج باردیابی شاخص 

 ۀ. درجو شود می تحلیل( آزمونهای خارج از نمونه ) داده

 الگوو قطعوی   تابعی از تعداد متغیرهای غیر ،کاری محافظه

های  سهام و شاخص( است که در صندوق مدّنظر)بازده 

بوه عبوارت    ؛متغیر خواهد بوود  17سهمی بین صفر تا  12

 دهنوودۀ شوواننکوواری برابوور صووفر  محافظووه ۀدرجوو دیگوور

اسومی   ۀیوا هموان مسوأل    الگومتغیرها در  ۀبودن هم قطعی

اعموال عودم قطعیوت    به معنوای    17است و برابری آن با 

 ۀدهنود  سهم تشوکیل  12 مدّنظرکامل در خصوص بازده 

 شاخص بورس است. مدّنظرصندوق و بازده 

 

 تحلیل حساسیت تابع هدف نسبت به تغییرات  (2)جدول 

 افزایشمیزان  مقدار تابع هدف ()کاری محافظه ۀدرج

2 222/2 2 
5 2718/2 2718/2  
72 2715/2 2241/2  
76 2111/2 2246/2  
17 2144/2 2275/2  

  

( رونوود 1شووده در جودول )  بوا توجووه بوه نتووایج  ارائوه   

گورفتن آن از   ایشی تابع هودف یوا بوه عبوارتی فاصوله     افز

براحتوی مشواهده    اسومی بوا افوزایش     ۀمسأل ۀمقدار بهین

افوزایش   ،توجوه در جودول فووق    در خوور  ۀ. نکتشود می

این موضوو    .های بالاتر است  یکندتر تابع هدف بازا

مودرس و  از جملوه   شده انجام های پژوهشسایر نتایج با 
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اگرچوه افوزایش    .]71[ اسوت سازگار ( 1221) همکاران

بوه   الگوو پوذیری   کاری و کواهش ریسوک   میزان محافظه

 ؛شوود  موی منجور  اسمی  ۀمسأل ۀاز مقدار بهین انحراف آن

، مزیت آزمون ۀهای عملکردی صندوق در دور شاخص

یووا بووه عبووارتی  الگوووعمووال عوودم قطعیووت در ناشووی از اِ

 :کند میسازی استوار را تأکید  بهینه اثربخشی

 

 های ردیابی نسبت به تغییرات  تحلیل حساسیت شاخص (3)جدول 

 (ρ) همسبتگیضریب  ()کاری محافظه ۀدرج
 میانگین  ۀریش

 (RMSE) مربعات خطا
 متوسط 

 بازده اضافی
2 31/41% 22428/2 34/2% 

5 17/11% 22735/2 77/2% 

72 87/15% 22771/2 72/2% 

76 88/11% 22286/2 21/2% 

17 71/44% 22421/2 34/2% 

 

توجه عملکرد صندوق و ردیابی شاخص توسوط   در خوربه بهبود  الگوعمال عدم قطعیت در طور که اشاره شد، اِ همان

 ۀافوزایش و ریشو   ،بوازده صوندوق و شواخص بوورس     بوین همبستگی  ای که با افزایش مقدار  گونه هب ،شده استمنجر آن 

معنوای   به –درنظرنگرفتن عدم قطعیت  میانگین مربعات خطا )انحراف بازده صندوق از شاخص( کاهش یافته است. عموماً

آن در  ۀیافتو  صندوق نسبت بوه مقودار تحقوق    مدّنظرشدن یا انحراف بازده  واقعیباعث غیر -ألهکردن به مس هبینانه نگا خوش

 .خواهود شود  هوای بسویار    دادن فرصت دستنیز باعث از نگرش بیش از حد بدبینانه به مسأله همچنین .شود می آزمون ۀدور

یود ایون موضوو  و بوا سوایر      ؤنیوز م  شودنی  کواری تنظویم   محافظوه  ۀپژوهش بوا درجو   ۀنتایج حاصل از حل نظیر استوار مسأل

. ]77،5،4[ اسوت سوازگار  ( 1224( و برتسویماس و سویم )  1274خوانی )  (، قره1271چن و ون ) مشابه از جمله های پژوهش

شواخص و صوندوق    مدّنظر( مشخص است، نگاه خوشبینانه به مسأله مبنی بر تحقق قطعی بازده 3طور که در جدول ) همان

درصود قورار    41 ۀکه ضریب همبسوتگی در محودود   ای گونه هب ،شده است منجر آزمون ۀبه کاهش کیفیت ردیابی در دور

منجور  هوای ردیوابی    توجوه شواخص   در خوور عمال عدم قطعیت به بهبود گرایانه به مسأله و اِ نگاه واقع همچنینگرفته است. 

، باعوث بهبوود کیفیوت ردیوابی شواخص و      الگوو متغیر غیرقطعی  17متغیر از  76نمودن عدم قطعیت برای  شده است. لحاظ

دیدگاه بیش از حد بدبینانه مبنی  همچنیندرصد شده است.  18برابر و افزایش  ضریب همبستگی تا حدود  72دقت آن تا 

، بوه کواهش کیفیوت ردیوابی )ضوریب      تموامی سوهام منتخوب و شواخص     مودّنظر عمال عدم قطعیت در خصوص بوازده  بر اِ

 بوین اخوتلاف   معنواداری آزموون   بورای . شدمنجر ارزیابی  دورۀ ۀماه 4 زمانی حدوداً بازۀ دردرصد(  44 همبستگی حدوداً

 :شدها استفاده  زوج ۀاز آزمون مقایس آن استوار نظیراسمی و  ۀشاخصی حاصل از حل مسأل  سه صندوقعملکرد 

 

 اساس معیار همبستگیبر های شاخصی استوار و غیراستوار ای صندق تحلیل مقایسه (4)جدول 
 ها اختلاف زوج

t داری سطح معنی آزادی ۀدرج 
 انحراف استاندارد میانگین

 میانگین

 خطای استاندارد

 % اختلاف59اطمینان  ۀفاصل

 حد بالا حد پایین

3418333/2 2461151/2 2161117/2 1371621/2 4631264/2 81/71 1 226/2 
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 دو دامنوه  معناداریتربودن سطح  با توجه به کوچک

 نبوود ، فر  صفر مبنی بر 215/2از سطح خطای  226/2

های استوار و غیراستوار یا  عملکرد صندوق بیناختلاف 

سوازی اسوتوار    چارچوب بهینه نبودنبه عبارتی تأثیرگذار

لحاظ  به پژوهشاول  ۀبه عبارت دیگر فرضی ؛شود رد می

بوودن میوانگین    و با توجه بوه مثبوت   شود میتأیید آماری 

های شاخصی اسوتوار بوه    اختلاف، عملکرد برتر صندوق

کوه بوا    یکی دیگر از نکات حائز اهمیوت  رسد. اثبات می

، اسوت سوازگار  ( 1221حنیفی ) پژوهشنتایج حاصل از 

حاصل از حل مسوأله   های صندوق برتری نسبی عملکرد

 ،ارزیوابی اسوت   ۀبوورس در دور  کول  نسبت به شواخص 

 ۀبورای همو   اضوافی  ازدهبو متوسوط  ای کوه معیوار    گونوه  هب

آزموون   برای .]73[ شده مثبت است های تشکیل صندوق

 76این اختلاف، سری زمانی بازده صندوق بوا   معناداری

 ۀدور درمتغیر غیرقطعوی در مقابول بوازده شواخص کول      

 :شدها بررسی  زوج ۀآزمون مقایس باارزیابی 
 

 ارزیابی ۀای سری زمانی بازده صندوق در مقابل شاخص در دور تحلیل مقایسه (9)جدول 

 ها اختلاف زوج

t 
 درجۀ

 آزادی

سطح 

 میانگین داری معنی
انحراف 

 استاندارد

 میانگین

خطای 

 استاندارد

درصد  59اطمینان  ۀفاصل

 اختلاف

 حد بالا حد پایین

2227116/2 2283215/2 2228172/2 2275528/2- 202271727 126/2 12 831/2 

 

( 831/2) معنواداری تربوودن سوطح    با توجه به بزرگ

، 215/2سطح خطوای   آزمون آماری نسبت به از حاصل

متوسط بازده اضوافی   با وجودو  شود مینفر  صفر رد 

نسبت به شواخص،   ۀکنند درصدی صندوق ردیابی 21/2

دوم  ۀو درنتیجووه فرضووی  یسووتندار ایوون اخووتلاف معنووا 

 .شود می تأیید نیز پژوهش

صووندوق  ،شووده هووای ارائووه  بووه شوواخص  بووا توجووه 

متغیور آن   76بور   عموال عودم قطعیوت   بوا اِ  را شده تشکیل

 بوورای. دکوورصووندوق شاخصووی برتور ارزیووابی  توووان  موی 

مقابل ندوق برتر در نمودار بازده ص ،در  بهتر موضو 

 :شود میشکل زیر ارائه  شاخص بورس به

 

 
 ارزیابی ۀعملکرد صندوق شاخصی در مقابل شاخص کل بورس در دور (1)نمودار 
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طور که مشخص اسوت، رفتوار مشوابه شواخص      همان

شدت تغییرات محودودتر در   نیزدلیل همبستگی بالا و  به

های صندوق شاخصوی پیشونهادی    بازار نزولی از ویژگی

 عملکرد بهتر صوندوق نسوبت بوه شواخص     یندآاست. بر

نزولوی اسوت کوه     ،دلیل اثرپذیری کمتور آن در بوازار   به

منجر درصد  21/2به تحقق متوسط بازده مازاد  نهایتدر

و اوزان متنارر بهینه ادامه ترکیب صندوق در شده است.

 :شود بررسی میآن 

 
  ترکیب صندوق شاخصی استوار بهینه و اوزان متناظر آن (6)جدول 

 سهام گروه صنعتی وزن

 مخابرات ایران مخابرات 22/12%

 ملی صنایع م  ایران فلزات اساسی 76/4%
 پتروشیمی مارون محصولات شیمیایی 22/7%
 اصفهان ۀمبارک فولاد فلزات اساسی 71/3%
 گذاری امید سرمایه ای صنعتی های چندرشته شرکت 24/5%
 گذاری غدیر سرمایه ای صنعتی های چندرشته شرکت 45/3%
 بانک پاسارگاد ها و موسسات اعتباری بانک 31/7%
 معدنی و صنعتی گل گهر های فلزی استخراج کانه 17/3%
 معندی و صنعتی چادرملو های فلزی استخراج کانه 11/3%
 فولاد خوزستان فلزات اساسی 87/1%
 گسترش نفت و گاز پارسیان محصولات شیمیایی 22/7%
 پتروشیمی پردی  محصولات شیمیایی 43/4%
 بانک ملت سسات اعتباریؤها و م بانک 38/4%
 بانک صادرات ایران سسات اعتباریؤها و م بانک 22/12%
 بانک پارسیان سسات اعتباریؤها و م بانک 18/4%
 تجارتبانک  سسات اعتباریؤها و م بانک 88/4%
 بانک اقتصاد نوین سسات اعتباریؤها و م بانک 73/4%
 پالایش نفت اصفهان محصولات شیمیایی 62/4%
 پتروشیمی زاگرس محصولات شیمیایی 22/7%
 پتروشیمی بندر عباس محصولات شیمیایی 51/1%
 جمع کل 22/7

 

سوازی   هوای بهینوه   طور کلوی اسوتفاده از الگووریتم    هب

اسوومی و تعیووین وزن اقوولام    ۀحوول مسووأل  بوورایدقیووق 

به تخصویص منوابع در    گذاری سبد سرمایه ۀدهند تشکیل

، در شوود  میمنجر شده به هر دارایی  سق  و ک  تعیین

 بین، به توزیع وزن الگوعمال عدم قطعیت در حالی که اِ

و همین امر دلیل اصلی عملکورد   شود منجر میها  دارایی

هووای شاخصووی اسووتوار نسووبت بووه سووایر    بهتوور صووندوق

اسوومی  ۀحوول مسووأل ۀنتیجووهووایی اسووت کووه در  صووندوق

دیده وضوح  ه( ب6ول )شوند. این مهم در جد انتخاب می

 .شود می

( 6شووده در جووودول)  بنوودی انجوووام  براسوواس طبقوووه 

 ،سسووات اعتبوواری ؤهووا و م هووای صوونعتی بانووک  گووروه

 24/31ترتیووب بووا  بووه و محصووولات شوویمیایی مخووابرات

بیشووترین سووهم از   درصوود 6/74و  درصوود 12، درصوود

 ۀو در رد انود  دادهترکیب صندوق را به خود اختصواص  

های  استخراج کانه فلزات اساسی وبعدی، صنایعی چون 
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نتیجوه گرفوت    تووان  به ایون ترتیوب موی    .داردقرار  فلزی

ر بیشوترین توأثیر را د   ،و مخوابرات  صونعتی بوانکی    گروه

 .دارند پژوهشزمانی  شاخص در بازۀ

ناپووذیر در فراینوود ردیووابی شوواخص،  ییبخشووی جوودا

صووورت موونظم و در   بروزرسووانی ترکیووب صووندوق بووه  

فواصل زمانی نسبتاً مشخص است. تعیین فواصول زموانی   

گور و   تحلیول  بایود  آن راو  استامری غیرقطعی  ،نظرمدّ

. کنود مشوخص   اوراق بهادار با توجه به رویدادهای بازار

 بایود زموانی   ۀایون فاصول   (1223) براساس دیدگاه بیزلوی 

شوده بوا    . البتوه ایون زموان تعیوین    ]3 [ماه باشود  6کمتر از 

است کوه تلاطوم کمتوری    سازگار  ای های پیشرفته بورس

اوراق  زمووانی بوورای بووورس ۀایوون فاصوول ،بنووابراین دارد؛

شوود. بوا توجوه بوه نتوایج       تر تصور می تهران کوتاه بهادار

ماه پ  از تشکیل صندوق، ردیابی  4، تا حدود پژوهش

و ضوریب همبسوتگی    انجام شوده شاخص با دقت بالایی 

درصوود محاسووبه شووده  88/11زمووانی برابوور  در ایوون بووازۀ

تر، تغییورات ضوریب همبسوتگی     دقیق ۀمطالع برایاست. 

 :شود بررسی مییابی ارز ۀدور درصندوق پیشنهادی 

 

 
 صندوق و شاخص بازده بینتغییرات ضریب همبستگی  (2)نمودار 

 

 ۀحود آسوتان   کوه  در صورتیبا توجه به نمودار فوق، 

عنووان ضوریب همبسوتگی مطلووب      بوه  درصد 82فرضی

روز  12) موواه 3حوودود  گذشووتبعوود از ، شووودتعیووین 

 خواهد بود. لازمتعدیل ترکیب صندوق  (معاملاتی

 

 گیری نتیجه

ردیوابی   الگوویی بورای   ۀضمن ارائو  ،در این پژوهش

سووازی  شوواخص کوول بووورس تهووران مبتنووی بوور کمینووه   

صوندوق و شواخص،    مدّنظربازده  بینقدرمطلق انحراف 

اعموال عودم قطعیوت اسوتفاده      برایسازی استوار  از بهینه

جملوه امکوان   فوردی از  مزایوای منحصوربه   الگوو شد. این 

صووورت خطووی، کوواهش  ر بووهبنوودی نظیوور اسووتوا فرمووول

کارگیری مفهوم دوگان و امکان حول آن   هب باپیچیدگی 

. دارد سوازی  افزارهوای اسوتاندارد بهینوه    با استفاده از نورم 

هووای  پیشوونهادی از داده الگووویبررسووی کووارایی  بوورای

و  5/7/11-1/7/81زموانی  بوازۀ  درواقعی بوورس تهوران   

معیارهوووای ارزیوووابی کیفیوووت ردیوووابی چوووون ضوووریب 

میوانگین مربوع خطوا و متوسوط بوازده       ۀهمبسوتگی، ریشو  

اضووافی نسووبت بووه شوواخص بهووره گرفتووه شوود. تشووکیل   

یک فراینود  صورت  هصندوق شاخصی در این پژوهش ب

 ۀتعیین وزن بهینو  .1. انتخاب سهام، 7ای شامل  سه مرحله

ا هوودف حفووظ نی ترکیووب صووندوق بووبروزرسووا .3آن و 

 کیفیت و دقت ردیابی در نظر گرفته شد.
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، بووا گووذاری سوورمایهسووبد موودرن  ۀبراسوواس نظریوو 

ام بووه ترکیووب یووک صووندوق    12شوودن سووهم   اضووافه

سوازی   بهینوه در متنوو    تقریبواً گذاری، بوه سوطح    سرمایه

در ایون راسوتا پوژوهش التوون و      .دسوت یافوت  تووان   می

موضووو  مزایووای ناشووی از  ( نیووز کووه بووا  7111گروبوور )

سهم بورای تشوکیل یوک صوندوق      3112سازی بر  متنو 

انتخاب تصادفی  دهد ، نشان میگذاری انجام شد سرمایه

بوه   سوهم بوا وزن برابور بوه کواهش ریسوک صوندوق        12

و در صورت انتخاب مابقی سوهام و   درصد 12 ۀمحدود

کواهش   درصود  8/2 ، صورفاً شدن آنها بوه ترکیوب   اضافه

ترتیوب انتخواب    . بودین ]1[ شوود  مینجر مریسک محقق 

سهام برای تشکیل صندوق شاخصوی مبنوای    12حداکثر 

بوه اینکوه ارزش    بوا توجوه  . گرفوت تجزیه و تحلیل قورار  

تعیوین   بورای ترین معیارهای فیلترین   بازار یکی از رایج

 ۀمسوأل  نیوز  در ایون پوژوهش   ]1[ ساز است سهام شاخص

بور فضوای    تشکیل صندوق شاخصوی  برایانتخاب سهام 

دارای بیشووترین  سووهم  12جووواب محوودود و متشووکل از 

ترتیب امکان حول مسوأله بوا     ارزش بازار متمرکز و بدین

 ۀو دسوتیابی بوه جوواب بهینو     Lingoافوزار   استفاده از نرم

کلی میسر شد. ایون در حوالی اسوت کوه حول مسوأله در       

هووای  گیووری از الگوووریتم  نیازمنوود بهووره  ،ابعوواد بووزرگ 

جسووتجوی اثووربخش فضووای جووواب   ایبوورفراابتکوواری 

انتخواب   ۀاست. یکوی از نکوات حوائز اهمیوت در مرحلو     

صوندوق   ۀدهنود  هوای تشوکیل   تعیین تعداد دارایوی  ،سهام

تحووت سووناریوهای  پووژوهش ۀمنظووور مسووأل اسووت. بوودین

 نهایوت درمتفاوت از محدودیت عدد صحیح حل شد و 

مثبوت و   ۀرابطو  ،شوده  با توجوه بوه آزموون آمواری انجوام     

صندوق و عملکرد  ۀدهند تعداد سهام تشکیل بینمستقیم 

هوای عملکوردی    . معیوار شدیید أآن در ردیابی شاخص ت

کواری   محافظوه  ۀسوهمی بوا درجو    12صندوق شاخصوی  

درصودی، ردیوابی بوا     21/2متوسط شامل بوازده اضوافی   

 درصود  82هزارم و ضریب همبستگی در حدود  دقت ده

وق شاخصوی در  ترکیب بهینوه بورای صوند    دهد نشان می

مشوابه و   هوای  پوژوهش بورس تهران نیوز بوا نتوایج سوایر     

 است.سازگار دارایی  12متشکل از 

تعیوین   ،تشوکیل صوندوق شاخصوی    بورای گام بعدی 

 ۀبا توجه به اینکه جنبو است.  الگوحل  باسهام  ۀوزن بهین

و  الگوو عموال عودم قطعیوت در    اِ ،نوآوری این پوژوهش 

صووندوق شاخصووی نسووبت بووه انحووراف در  کردناسووتوار

 ؛آن و شواخص اسوت   ۀدهنود  سهام تشوکیل  مدّنظربازده 

شوده   های تشوکیل  عملکرد صندوق نیبای  تحلیل مقایسه

نظر هوای اسوتوار مودّ    اسمی و صندوق ۀناشی از حل مسأل

های آماری نشان داد  قرار گرفت. نتایج حاصل از تحلیل

 ،هوا  وقهوای عملکوردی ایون صوند     شاخص نیباختلاف 

سازی اسوتوار در   رو استفاده از بهینه این. ازدار است معنی

نظر مودیران  های شاخصی باید مدّ فرایند تشکیل صندوق

 گذاری قرار گیرد.  سرمایه

استواری صوندوق یکوی    کاری/ محافظه ۀتعیین درج 

است. در این راستا نتایج حاصول   مسائل کلیدیدیگر از 

ردیوووابی نشوووان داد   معیارهوووایاز تحلیووول حساسووویت  

کواری متوسوط کوه بورای      محافظوه  ۀهای با درج صندوق

اعموال عودم   سهمی این پژوهش بوه مفهووم     12صندوق 

سوهم و شواخص بوورس     75 مدّنظربازده  بارۀقطعیت در

ای کوه   گونوه  هبو  ،شوود  موی منجر است، به بهبود عملکرد 

درصود   41بازده آن و شاخص از  بینضریب همبستگی 

بنابراین یکی از نتایج  ؛د افزایش یافتدرص 18به حدود 

 ۀگیوووری از سوووطوح متوسوووط از درجووو اجرایوووی، بهوووره

 الگوو حسب تعداد پارامترهای غیرقطعی بر کاری محافظه

 آمده در این پژوهش است.   دست هو به نسبت ب

عنوان گام نهوایی در   تعدیل ترکیب صندوق به معیار

مفرو   درصد 82این پژوهش، تحقق همبستگی بالای 

 3شودن حودود    آمده، سپری دست هشد و براساس نتایج ب
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پیشوونهادی بوورای  ۀموواه از زمووان تشووکیل صووندوق، دور 

 شود. در بورس تهران قلمداد میآن یب بروزرسانی ترک

دسوتیابی بوه    ،به نتایج حاصل از این پژوهش با توجه

گیری از یوک   حداقل خطای ردیابی و یا به عبارتی بهره

گذاران  سک، معیار مناسبی برای سرمایهری استراتژی کم

شود یک  بنابراین به آنها پیشنهاد می ؛متخصص استغیر

. در مقابوول، کننوودموضووع معوواملاتی شاخصووی را اتخوواذ 

عنوان یک پایه  این معیار را به بایدگذاران نهادی  سرمایه

و برای دستیابی به بازده اضوافی نسوبت   دهند نظر قرار مدّ

 .  کنندریزی  برنامه پیرو -هسته سبدتشکیل  بابه شاخص 

. 7هوای ایون پوژوهش شوامل:      ه محودودیت با توجه ب

امکوان   .1، الگوو هوای معواملاتی در    هزینوه  نکوردن  لحاظ

پووراکنش بووازده از  .3، استقراضووی سووهام نداشووتن فوروش 

حووداکثر بووه میووزان یووک انحووراف از      موودّنظرمقوودار 

 مودّنظر بوازده   بوین فر  همبسوتگی صوفر    .4، استاندارد

بوودن توزیوع بوازده     صندوق و نرموال  ۀدهند سهام تشکیل

تموامی   ۀجنبو از  الگوو  ۀشود توسوع  ها، پیشنهاد می دارایی

هوا  ی انجوام شوود کوه پژوهشوگران بوه آن     هوای  محدودیت

  اشاره کردند.

در  منود  نظامابزارهای پوشش ریسک  نبودبه  با توجه

سونجی طراحوی قراردادهوای     ایوران، امکوان   ۀبازار سرمای

های شاخصی  گذاری صندوق بر واحدهای سرمایه یندهآ

 بورای گذاری، موضووعی جوذاب    از ابعاد فقهی و قیمت

 است. یندهآ های پژوهش
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