
  
   كيژنت تميالگور از استفاده با بهبود يافته يشاخص صندوق تشكيل

 
  3يدلشاد محمود / 2سرشت يجعفر داود /  1يحجاز رضوان

  
  چكيده

                شاخصي بهبود يافته سازي پرتفوي جهت مديريت صندوقاين تحقيق به ارائه مدلي براي بهينه
 دو هدف اساسي را نسبت به مديريت فعال و مديريت فتهشاخصي بهبود يامديريت صندوق . پردازدمي

يابي به بازده بيشتر   از يكسو در تلاش براي دستشاخصي بهبود يافتهصندوق . كندمنفعلانه دنبال مي
در اين مقاله . كندنسبت به شاخص است و از سوي ديگر، براي كاهش انحراف از شاخص تلاش مي

 نظر با در شاخصي بهبود يافته براي حل مسئله تشكيل صندوق كارگيري الگوريتم ژنتيك چگونگي به
هاي مختلف و همچنين محدوديت در وزن تخصيص داده شده به  تعداد دارايي محدوديتگرفتن
دوره زماني مورد استفاده براي اين پژوهش از . هاي مختلف صندوق، شرح داده شده استدارايي
ي مدل پيشنهادي ريبارگنتايج حاصل از . ق بهادار تهران بود در بورس اورا1389 تا خرداد 1378خرداد 

نتايج اين مقايسه بيانگر اين است كه ميانگين بازده . با شاخص قيمت و بازده نقدي مقايسه گرديد
دار آماري با بازده شاخص قيمت و بازده نقدي بورس هاي شاخصي بهبود يافته تفاوت معنيصندوق

  . از آن بيشتر استاوراق بهادار تهران دارد و 
  

  ، الگوريتم ژنتيك شاخصرديابيخطاي ، بهبود يافتهصندوق شاخصي  :كليديگان واژ
  C63 ,C60 ,G11  :موضوعيبندي طبقه
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  مقدمه -1
هاي   كشور به سوي فعاليت آنكشوري نيازمند آن است كه منابع و امكاناته اقتصادي هر رشد و توسع

 بازارهاي پول و كه نياتوان به انجام رساند، مگر  ميديد اين مهم را نتر بي.مولد و صنعتي هدايت شوند
كشور ما نيز با توسعه بازار سرمايه و حضور هر چه در . ، گسترش يابندها آنبا سرمايه و امكانات مرتبط 

از  ،گذاري مناسب و متنوعنسبت به ايجاد نهادهاي سرمايهبيشتر مردم در اين بازار، ضرورت دارد كه 
امكان حضور فراهم كردن اندازهاي مردم و   براي تجهيز پسگذاري،  هاي سرمايه له انواع صندوقجم
  .مستقيم آنان در بازار سرمايه، اقدام شود غير

گذاري به عنوان يكي از اقسام نهادهاي مالي، از  هاي سرمايه بديهي است وجود تنوع در صندوق
از همين روست . گذاران در بازار سرمايه است ايهكت سرمثر در ايجاد انگيزه براي مشارؤجمله عوامل م

گذاري صورت گرفته  هاي سرمايه هاي بسياري در چند دهه گذشته در صندوق كه ابداعات و نوآوري
هاي  ، صندوق1گذاري شاخصي هاي سرمايه گذاري مختلفي از قبيل صندوق هاي سرمايه و صندوق

  . است  آمدهوجود به  3گذاري پوششي هاي سرمايه  صندوق و2شاخصي بهبود يافتهگذاري  سرمايه
گذاران در بازار سازي حضور هر چه بيشتر سرمايهدر كشور ما براي توسعه بازار سرمايه و زمينه

-صندوق. گذاري مناسب و متنوع اقدام شودسرمايه، ضرورت دارد كه نسبت به ايجاد نهادهاي سرمايه

گذاران و گذاري است كه امروزه بسياري از سرمايهي سرمايه يكي از نهادهاشاخصي بهبود يافتههاي 
اند اما هنوز اين گذاري در بازارهاي توسعه يافته و نوظهور به آن گرايش يافتهسرمايهمؤسسات مديران 

 كه توسعه بازار سرمايه كشور ، با توجه به اين موضوع. استنهاد مالي در بازار سرمايه ايران ايجاد نشده
هايي كه تاكنون در  باشد و يكي از روشگذاري ميهاي متنوع جهت سرمايه وسعه روشنيازمند ت

 است؛ تحقيق شاخصي بهبود يافتهكشور از آن استفاده نشده و الگويي براي آن تبيين نشده، صندوق 
كليه فعالان .  ارائه نمايدشاخصي بهبود يافته صندوق تشكيلكه الگويي براي حاضر در تلاش است 

گذاري هاي سرمايهگذاران نهادي و صندوقگذاري، سرمايههاي سرمايهاز قبيل شركت سرمايه بازار
  .ه شده در اين تحقيق استفاده كنندتوانند از الگوي ارائمي

تاكنون الگوريتم . شودسازي محسوب ميهاي بهينهترين الگوريتمالگوريتم ژنتيك يكي از مطرح
بيني ورشكستگي و كشف تقلب از قبيل انتخاب پرتفوي بهينه، پيشژنتيك در بسياري از مسائل مالي 

كارگيري اين الگوريتم در حل  هآميزي از ب شده و نتايج موفقيتگرفته كار هاي مالي بهدر صورت

                                              
1. Index Funds 
2. Enhanced Index Funds 
3. Hedge Funds 
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كارگيري  هبا توجه به موفقيت الگوريتم ژنتيك در حل مسائل مالي، ب. دست آمده استه مسائلي بچنين 
 در اين ،به همين دليل. رسدر مي، گزينه مناسبي به نظشاخصي بهبود يافته  صندوقتشكيلبراي آن 

  . از الگوريتم ژنتيك استفاده شده استشاخصي بهبود يافته صندوق تشكيلتحقيق براي 

  مباني نظري و پيشينه تحقيق -2
  مباني نظري  - 2-1

اي متخصص و مديران حرفهتوان به استفاده از كادر گذاري مي هاي سرمايه از جمله مزاياي صندوق
هاي  طوركلي، مديران صندوق به. براي مديريت اوراق بهادار موجود در پرتفوي صندوق اشاره نمود

  :گيرندگذاري در اوراق بهادار بهره ميگذاري از دو استراتژي زير براي سرمايه سرمايه
ه از استراتژي منفعلانه براي نتيجه طبيعي اعتقاد به كارايي بازار، استفاد: 1استراتژي منفعلانه) 1

طبق اين استراتژي، اگر بازار از كارايي بالايي برخوردار باشد، در . تملك و مديريت سهام عادي است
ها منعكس خواهد شد و در نتيجه نيازي به استفاده از  در قيمتسرعت بهآن صورت اطلاعات 

در استراتژي . ار بيانجامد، نخواهد بوداستراتژي فعال كه بتواند به عملكردي بالاتر از عملكرد باز
ها اقدام به خريد و نگهداري سهام نموده و فقط در صورت لزوم، نسبت به فروش منفعلانه، صندوق

هاي توان به پايين بودن هزينهبه همين دليل، از مزاياي عمده اين استراتژي مي. كنند اقدام ميها آن
  . نموداجراي آن به دليل حجم كم معاملات اشاره

برخلاف استراتژي منفعلانه در اين استراتژي اعتقادي به كارايي بازار وجود : 2استراتژي فعال) 2
گذاري سهام ممكن است درست نباشد و لذا امكان تغييرات ندارد و اعتقاد بر اين است كه قيمت

د بيشتري دست توان به سوها وجود دارد، در اين صورت با خريد و فروش سهام ميناگهاني در قيمت
گري  از توانايي تحليليابيرهطرفداران اين استراتژي معتقدند كه با دسترسي به اطلاعات، به. يافت

. توانند بازده بيشتري نسبت به بازده بازار كسب كنندخود و  تجربياتي كه از حضور در بازار دارند،  مي
 متناوب به خريد و طور بهر اين استراتژي هاي بالايي است زيرا داستراتژي مديريت فعال داراي هزينه

هاي معاملاتي بالايي را براي صندوق به ارمغان گردد و همين امر هزينهفروش اوراق بهادار اقدام مي
گران متخصص كارگيري تيمي متشكل از تحليل همچنين، استفاده از استراتژي فعال مستلزم به. آوردمي

                                              
1. Passive  
2. Active 
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 به. دهدكارگيري اين استراتژي را افزايش مي هاي به ه خود هزينهاين امر نيز به نوب. و توانمند است
   .(Beasley,  et al., 2003)، استراتژي مديريت فعال با ريسك بالايي همراه است علاوه

 شركتهايگذاران و مديران  هاي اخير هم در اروپا و هم در آمريكا گرايش سرمايهدر طول سال
تر  توان در عملكرد مطلوبدليل اين امر را مي. نه بيشتر شده استگذاري به استراتژي منفعلا سرمايه

نتايج تحقيقات مالي نيز بيانگر . مدت جستجو كرداستراتژي منفعلانه نسبت به استراتژي فعال در بلند
   .)Gruber, 1996(تر بودن استراتژي منفعلانه نسبت به استراتژي فعال است موفق

امروزه . به دنبال كسب بازده اضافي نسبت به بازده شاخص هستند شاخصي بهبود يافتههاي صندوق
يابي به اين بازده اضافي از دو استراتژي منفعلانه و فعال در   براي دستشاخصي بهبود يافتههاي صندوق

كارگيري استراتژي  پرتفوي صندوق با بهكنند؛ به اين صورت كه بخش عمده كنار هم استفاده مي
 تر كوچكشود و براي بخش  مشابه بازده شاخص بازار سهام اداره ميب بازدهكسمنفعلانه، براي 

  .شوداي اضافه بر بازده شاخص، از استراتژي فعال استفاده ميپرتفوي به منظور كسب بازده
شود، براي كسب بازده اضافي از مديريت بخشي از صندوق كه به صورت فعال اداره مي

 :گيردكارهاي زير بهره مي راه

شود كه با تجزيه و تحليل دقيق سهام، آن در اين استراتژي سعي مي:  سهاماستراتژي مبتني بر •
 اند تا با خريد اين دستهگذاري نشدهي قيمتدرست بههايي شناسايي و انتخاب شوند كه دسته سهم

 گذاري نادرست براي كسب بازده بيشتر استفاده شود؛ها،  از اين قيمت سهماز

 از اوراق يابيرهگردد تا با به در اين استراتژي تلاش مي: تني بر اوراق مشتقهاستراتژي مب •
 بازده اضافي حاصل شود؛...  و معامله ارياختي، آت قراردادمشتقه از قبيل 

هاي كمي كه عمدتاً در در اين حالت، با استفاده از روش: هاي كمي استراتژي مبتني بر روش •
اند، پرتفوي با بازده بالا تشكيل ي ابداع شده و توسعه يافتهتحقيقات مراكز علمي و دانشگاه

ترين مدلي است كه براي انتخاب هاي كمي، مدل ميانگين واريانس متداولاز بين روش. شود مي
  .(Damodaran, 2003)شود ميپرتفوي استفاده 

مراه دارد زيرا  مشكلاتي را به هشاخصي بهبود يافتههاي كارگيري استراتژي فعال در صندوق به
مطالعات مالي بيانگر اين واقعيت هستند كه . استراتژي مديريت فعال با ريسك بالايي همراه است

هايي كه مديريت  آميز نيست و موفقيت غالباً در بلندمدت موفقيت،استراتژي مديريت فعال پرتفوي
تراتژي به دليل معايب اس .(Beasley, et al., 2003)كند، اغلب دائمي نيستند فعال پرتفوي كسب مي

 يابي به حلي براي دست، محققان در جستجوي راهشاخصي بهبود يافتههاي صندوقفعال، در رويكرد 
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هاي ابداع شده حلراه. بازده اضافي بدون استفاده از استراتژي فعال و رويكردهاي مربوط به آن هستند
  .استارائه شده سازي  توسط محققان، اغلب در چارچوب يك الگوريتم بهينه

- كنند، صندوقگذاري كه از استراتژي منفعلانه استفاده مي هاي سرمايه ترين صندوق يكي از مهم

 1975 در سال 1هاي شاخصي نخستين بار توسط جان بوگلايده طراحي صندوق. هاي شاخصي هستند
ه به وسيله جان طبق ايده مطرح شد.  مطرح شد2گذاري تازه تأسيس ونگاردميلادي در گروه سرمايه

 مشابه با بازده ها آندهند كه بازده ي تشكيل ميا گونه بههاي شاخصي پرتفوي خود را بوگل، صندوق
  .ها انعكاسي از تحولات بازار استدر نتيجه عملكرد اين صندوق. شاخص بازار سهام باشد

ود نشان دادند  عملكرد بسيار مطلوبي را از خ1975هاي بعد از هاي شاخصي در طول سالصندوق
يافته نظير آمريكا، انگلستان، كانادا و ر بازارهاي سرمايه كشورهاي توسعهاي دو به صورت فزاينده

 يك نهاد مالي موفق، عنوان بههاي شاخصي هاي اخير، صندوقطي سال. استراليا رشد و توسعه يافتند
نخستين در ايران  نيز . ر بودنددادر بازارهاي نوظهور مانند چين از رشد و توسعه قابل توجهي برخور

  . شروع به فعاليت نمود1389صندوق شاخصي با عنوان صندوق شاخصي كارآفرين از اسفند 
 گذاراني كه تمايل بهگذاري و سرمايه ي اخير، بسياري از مديران مؤسسات سرمايهها سالدر 

گذاري به نام صندوق هاي سرمايه به نوع ديگري از صندوقاستفاده از صندوق شاخصي داشتند،
گذاري از اند و بسياري از مديران مؤسسات سرمايه گرايش يافتهشاخصي بهبود يافتهگذاري سرمايه

پايه و مبناي Qianli, et al., 2011).  (كنندها استفاده ميهاي مشابه استراتژي اين صندوقاستراتژي
-ا تغييرات جزئي در نحوه اداره صندوق بر اين اصل استوار است كه بشاخصي بهبود يافتههاي صندوق

  . توان به بازدهي اضافه بر بازده شاخص دست يافتهاي شاخصي، مي
 شاخصي بهبود يافتهگذاري هاي سرمايهگذاري به صندوق دلايل گرايش مديران مؤسسات سرمايه

  :توان به صورت زير خلاصه نمودرا مي
 مشابه با هار شاخص و كسب بازدهاي شاخصي با وجود تلاش براي تقليد رفتصندوق •

 از ي كمتره صندوق شاخصي، در نهايت بازدههاي ادارشاخص بازار سهام، به دليل وجود هزينه
در نتيجه، مديران در جستجوي كسب بازده اضافي نسبت به بازده . كنندبازده شاخص كسب مي

هاي ان به صندوقها هستند و اين امر سبب گرايش آنشاخص براي پوشش دادن اين هزينه

                                              
1. John Bogle 
2. Vanguard Group 
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شاخصي هاي هاي صندوقهاي مشابه با استراتژيكارگيري استراتژي  و نيز بهشاخصي بهبود يافته
 . شده استبهبود يافته

شاخصي هاي كسب بازده اضافي نسبت به بازده شاخص، يك مزيت رقابتي براي صندوق •
  (Qianli, et al., 2011). شود  هاي شاخصي محسوب مي نسبت به صندوقبهبود يافته

  
  پيشينه تحقيق - 2-2

 كه تحقيقات علمي و دانشگاهي بسيار يكي از مباحث مالي است شاخصي بهبود يافته صندوق تشكيل

، در شاخصي بهبود يافتههاي  مربوط به صندوقهايتحقيقات و مدلبسياري از . اندكمي به آن پرداخته
 تحقيقات صورت گرفته در در اين قسمت. دانطرح شدههاي شاخصي مصندوقهاي تشكيل  مدلكنار
  .گيرداي اخير مورد بررسي قرار ميهسال

هاي  براي صندوق1با استفاده از الگوريتم تكاملي )Beasley, et al., 2003( بسلي و همكاران
بي به يا  مشابه با بازده شاخص، قابليت دست علاوه بر بازده، الگويي را ارائه نمودند كه در آن،شاخصي

 در اين مقاله، براي اولين بار انحراف از شاخص معادل . شده بودگرفته نظريك بازده اضافي نيز در 
 اختلاف بين بازده صندوق و بازده شاخص در نظر گرفته شده و بازده 2جذر ميانگين مجذورات خطا

 توجه به با. اضافي نيز به صورت ميانگين اختلاف بين بازده صندوق و بازده شاخص تعريف شده بود
 مشابه بازده شاخص، ه بر امكان رسيدن به بازده، علاومحققاندر چارچوب ارائه شده توسط  كه نيا

در اين مقاله، از  الگوي ارائه شده ،گرفته شده بودبي به يك بازده اضافي نيز در نظريا امكان دست
مدل ارائه شده در اين  .برخوردار بود نيز شاخصي بهبود يافتههاي گيري در صندوقكار قابليت به
گرفته و نتايج ، آلمان و لندن مورد بررسي قراركنگ، نيويورك،  توكيوهاي هنگ در بورسپژوهش
  .قابل قبول بود آن كاملاً

 را براي 3بنديپيشنهاد استفاده از تكنيك خوشه  (Focardi, et al., 2004)همكاران و فوكاردي
اي   به مجموعه خوشه . مطرح نمودندي بهبود يافتهشاخصهاي هاي شاخصي و صندوق صندوقتشكيل
ها به شود تا داده بندي سعي مي در خوشه. داشته باشندشباهت شود كه به هم  ها گفته مي از داده
ن، اطبق پيشنهاد محقق. گرددهاي درون هر خوشه حداكثر  هايي تقسيم شوند كه شباهت بين داده خوشه
هاي  در خوشهها آنهاي سبت به مشابهت سري زماني بازدههاي مختلف را نتوان سهام شركتمي

                                              
1. Evolutionary Algorithm 
2. Root of the Mean Squared Error 
3. Clustering 
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بر حسب تواند از هر خوشه يك يا چند سهم را   مي صندوق مديريت پرتفويسپس، .مختلفي قرار داد
وزن بهينه هر سهم را براي تشكيل زي، سابهينه هايبه وسيله يكي از تكنيك وترجيحات خود انتخاب 

سازي به صورت  همان ابتدا به كمك يك روش بهينه ازكه نيايا  ايد؛پرتفوي صندوق، محاسبه نم
 در اين مقاله چنين .ند و پرتفوي را بهينه كه از هر خوشه يك يا چند سهم انتخاب نمودخودكار كاملاً

-هاي تشكيل صندوقبندي عملكرد پايدار و بهتري را نسبت به ساير روشاستدلال شده بود كه خوشه

 . آورد ميهاي شاخصي به ارمغان

براي طراحي  1 سلسله مراتبيبندي خوشه روشاز(Dose, et al., 2005)   همكارانو سدا
بندي  آنان روش خوشه. استفاده نمودندشاخصي بهبود يافتههاي هاي شاخصي و صندوقصندوق

ند و تلفيق نمود )Beasley, et al., 2003(سلسله مراتبي را در مدل ارائه شده توسط بسلي و همكاران 
  .  مورد بررسي قرار دادند2 سهم استاندارد و پورز500مدل پيشنهادي را براي شاخص 

 يك روش 3انباشتگي با استفاده از روش هم(Alexander, et al., 2005) همكارانو  الكساندر
 اين محققان روش ابداعي خود را . ارائه نمودندشاخصي بهبود يافتههاي ابتكاري براي طراحي صندوق

يابي به بازده بيشتر از بازده شاخص متوسط  اي با هدف دستشاخصي بهبود يافتهاي تشكيل صندوق بر
نتايج حاصل از بكارگيري اين روش نسبتاً پايدار و قابل .  مورد آزمون قرار دادند4صنعتي داوجونز

  .استناد بود
به ارائه الگويي ، يعامل تك در چارچوب مدل )Canakgoz, et al., 2008( همكاران و اكوزكان

ريزي برنامه با استفاده از تكنيك شاخصي بهبود يافتههاي هاي شاخصي و صندوق صندوقتشكيلبراي 
 در مدل ارائه شده توسط اين محققان، سعي شده است با استفاده از .پرداختند 5عدد صحيح مختلط

 نزديك به عدد د يافتهشاخصي بهبو تا حد ممكن بتاي صندوق ريزي عدد صحيح مختلطتكنيك برنامه
. كند تغييرات شاخص بازار را دنبال ميشاخصي بهبود يافتهيك بشود، كه در اين صورت صندوق 

شاخصي بهبود ، عددي مثبت باشد تا صندوق شاخصي بهبود يافتههمچنين، تلاش شده آلفاي صندوق 
-هنگهاي  مقاله در بورسمدل ارائه شده در اين.  بازده بيشتري نسبت به شاخص بازار كسب كنديافته

  .شده و نتايج مطلوبي نيز به همراه داشته است بررسي لندن و آلمان و،يتوك  ورك،يوين كنگ،
                                              

1. Hierarchical Clustering 
2. Standard & Poor's 500 
3. Cointegration 
4. Dow Jones Industrial Average 
5. Mixed-integer Programming 
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به ارائه الگويي براي ، 1ريزي آرماني با استفاده از مدل برنامه(Wu, et al., 2007) ويو و همكاران
 طور بهزي آرماني دو يا چند هدف ري در برنامه. پرداختندشاخصي بهبود يافتههاي طراحي صندوق
ريزي آرماني بهينه شده در مدل ارائه شده در اين تحقيق دو هدف توسط برنامه. شوندهمزمان بهينه مي

يابي به بازده مطلوب و هدف دوم، حفظ ميزان انحراف از شاخص به طور  هدف اول، دست:  بود
بررسي قرار گرفته و نتايج كاملاً  مطلوبي در پي اين مدل در بازار تايوان مورد مطالعه و .  مطلوب بود
  .داشته است
كه يكي   2هدفي سيستم ايمنيكمك الگوريتم چند بهQianli, et al., 2011) ( كاران و همكيانلي
 تشكيلشود، چارچوبي را براي  محسوب مي3هاي نوظهور در زمينه هوش مصنوعياز الگوريتم

 در مدل ارائه شده توسط آنان  تعريف انحراف از .نمودند ارائه شاخصي بهبود يافتههاي صندوق
  . شده بودگرفته نظرشاخص اصلاح شده و در آن تنها انحرافات نامطلوب در 

تحقيقات متعددي در خصوص انتخاب پرتفوي هاي انجام شده،  بر اساس بررسي، در داخل كشور
اما به انتخاب پرتفوي با هدف كسب بازده خصوص با استفاده از الگوريتم ژنتيك انجام گرفته   به ،بهينه

  .بيشتر از بازده بازار در اين تحقيقات كمتر پرداخته شده است
براي حل مسئله انتخاب مجموعه پرتفوي بهينه، الگوريتم ژنتيك را به ) 1382 ( و همكارانعشقي

گوريتم ژنتيك از در اولين بخش به وسيله ال. كار گرفتند، كه شامل دو بخش بوداي بهروش مبتكرانه
هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، تعدادي شركت انتخاب شدند كه داراي بين شركت

ي ساز نهيكمدر بخش دوم، با هدف . ها برقرار بودبيشترين بازده بوده و ضريب همبستگي كمي بين آن
وريتم ژنتيك تخصيص داده هاي انتخاب شده در مرحله قبل، به وسيله الگريسك، وزن بهينه به سهم

ي اين روش بيانگر كارايي بالاي الگوريتم ژنتيك در انتخاب ريكارگ بهنتايج حاصل از . شده بود
  .پرتفوي بهينه بود

هاي كلاسيك انتخاب پرتفوي، كه از واريانس به عنوان  برخلاف مدل)1385 (يريام و خالوزاده
گيري اندازهوان معيار رزش در معرض ريسك به عنكنند، از اگيري ريسك استفاده ميمعيار اندازه

هاي بهينه يك پرتفوي در اين تحقيق با استفاده از الگوريتم ژنتيك وزن. ريسك استفاده نمودند
. هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تعيين گرديد سهم مختلف از شركت12متشكل از 

                                              
1. Goal Programming 
2. Multi-objective Immune Algorithm 
3. Artificial Intelligence 



   كيژنت تميالگور از استفاده با بهبود يافته يشاخص صندوق تشكيل
  

 

143 

خطر و سازي ريسك بازار بر مبناي ارزش در معرض يي روش مدلدست آمده نشانگر كارا هنتايج ب
  .بودهاي بهينه سبد سهام م ژنتيك در تخصيص وزنسازي الگوريتروش بهينه

تعريف متفاوتي از ريسك را ارائه دادند كه در آن، ريسك به جاي ) 1388(نويدي و همكاران 
از الگوريتم ژنتيك و با هدف سپس با استفاده . گيري شده بوديك عدد، به صورت يك نمودار اندازه

در ادامه، عملكرد . سازي ريسك به انتخاب پرتفوي در بورس اوراق بهادار تهران پرداختندكمينه
پرتفوي انتخاب شده را با استفاده از معيار ترينر ارزيابي نمودند كه بيانگر كارايي تعريف ريسك و 

  .الگوريتم ژنتيك در انتخاب پرتفوي بود
-با استفاده از الگوريتم ژنتيك مدلي را براي انتخاب پرتفوي رديابي) 1388(ان حنيفي و همكار

ي الگوريتم ريكارگ بهاين محققان نتايج حاصل از . كننده شاخص قيمت و بازده نقدي ارائه نمودند
اين مقايسه نشان .  مقايسه نمودند1ي درجه دومريزي روش برنامهريكارگ بهژنتيك را با نتايج حاصل از 

  . سازي درجه دوم كارايي بالاتري دارداد كه الگوريتم ژنتيك نسبت به روش بهينهد
هاي ميانگين واريانس با استفاده از الگوريتم ژنتيك و در چارچوب مدل) 1389(گركز و همكاران 

 شركت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار 146واريانس به انتخاب پرتفوي بهينه از بين و ميانگين نيم
همچنين، در . سازي پرتفوي بودنتايج تحقيق بيانگر كارايي الگوريتم ژنتيك در بهينه. تهران پرداختند

-اين تحقيق بين پرتفوهايي كه در چارچوب مدل ميانگين واريانس و در چارچوب مدل ميانگين نيم

  .  واريانس انتخاب شده بودند، تفاوت معناداري مشاهده نشده بود
  
   روش تحقيق -3
   تحقيقفرضيه - 3-1

  :فرضيه تحقيق به صورت زير تدوين شده است
ود يافته  بازده شاخص بورس  تهران داري بين بازده حاصل از صندوق شاخصي بهبتفاوت معني((

   .))وجود دارد
  
  ها و روش گردآوري اطلاعاتداده - 3-2

 بهادار تهران در بورس اوراقهاي پذيرفته شده در شركت روزانه هايقيمتدر پژوهش حاضر از 
آورد افزار رهها از بانك اطلاعاتي نرم استفاده شده و تمامي داده1389 تا خرداد 1378محدوده خرداد 

                                              
1. Quadratic Programming 
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هايي مورد ، تنها شركتشاخصي بهبود يافتهالبته براي تشكيل هر صندوق . نوين استخراج شده است
 در بورس شاخصي بهبود يافتهق بررسي قرار گرفتند كه حداقل يك سال قبل از تاريخ تشكيل صندو

  . معامله شده باشدها آنپذيرفته شده و نيز  سهام 
  
  الگوريتم ژنتيك - 3-3

هاي تكاملي را با الهام از ايده اوليه استفاده از الگوريتم (Rechenberg, 1960) نخستين بار روچنبرگ
هاي در سال.  را ارائه داد چارچوب اصلي الگوريتم ژنتيك1بعدها هلند. تكامل در طبيعت مطرح نمود
كارگيري الگوريتم ژنتيك در حل بسياري از مسائل  اي بهافزاري و رايانهاخير با توسعه امكانات نرم

سازي از جايگاه هاي بهينهرياضي،  مهندسي و مالي گسترش يافته و امروزه اين الگوريتم در ميان روش
  .اي برخوردار استويژه

 آنها كدشده شكل از كند، كار لهئمس متغيرهاي يا هارپارامت روي بر نكهاي بجاي ژنتيك الگوريتم
براي حل يك مسئله به وسيله الگوريتم ژنتيك، نخست بايد جواب مسئله را  بنابراين،. كنداستفاده مي

سهولت عملگرهاي الگوريتم ژنتيك را  اي كدگذاري نمود كه در اجراي الگوريتم بتوان بهگونهبه
  .  نمودبرآن اعمال 

هاي تصادفي براي مسئله اي از جواب پس از كدگذاري، فرآيند الگوريتم ژنتيك با ايجاد مجموعه
. شود ناميده مي2هر جواب در جمعيت يك كروموزوم. شودشود، آغاز ميكه جمعيت اوليه ناميده مي
از جواب را  ها، يك خصيصه شود كه هركدام از اين قسمتهايي تشكيل ميهر كروموزوم از قسمت

  . شوندهايي از اعداد تشكيل ميشوند و معمولاً از رشته ناميده مي3ها ژناين قسمت. كنندكد مي
 يسازگار  هر كروموزوم، يعني مناسب بودن هر جواب با تابع برازش كه ميزان4مقدار برازش

 ميزان هر. شودين ميكند، تعيگيري ميتابع هدف  مسئله اندازه  كروموزوم را نسبت بهينسب ييوكارا
 و با توجه به ميزان برازندگي دارد بزرگتري برازندگي مقدار  باشد، ترمناسب كروموزوم يك كه

 نتخابا  براييمختلف يها  روشتاكنون. شودميهركروموزوم، شانس بقا براي آن در نظرگرفته 
، ابداع شده است و وجه شونديي كه به عنوان والد براي توليد نسل بعدي انتخاب ميهاكروموزوم

                                              
1. Holland 
1. Chromosome  
2. Gene 
3. Fitness 
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ها در اين است كه در آنها شانس انتخاب يك كروموزوم متناسب با ميزان مشترك همه اين روش
  .برازندگي آن كروموزوم است

يك .  است كه شبيه رقابت در طبيعت است1هاي انتخاب، روش رقابتيترين روشيكي از متداول
طور تصادفي انتخاب شده و به رقابت  به)  كروموزوممعمولاً دو يا سه (ها گروه كوچك از كروموزوم

سرانجام در اين رقابت براساس ميزان برازندگي، يكي از آنها به عنوان والد جديد انتخاب . پردازندمي
  .كندشود و اين فرآيند تا انتخاب همه والدها براي توليد نسل جديد ادامه پيدا ميمي

. پذيرد صورت مي3 و جهش2ثل به وسيله دو عملگر تقاطعيپس از انتخاب والدها  فرآيند توليد م
-اي، چندنقطهنقطهتواند به صورت تككند و ميها عمل ميعملگر تقاطعي بر روي يك جفت از والد

طور تصادفي از يك  اي دو كروموزوم بهنقطهدر عملگر تقاطعي تك. اي و يكنواخت صورت پذيرد
بدين . شوندجا ميهاي كروموزوم هستند با هم جابهن ژنهاي شكسته كه همانقطه شكسته و بخش

اي، نقطه شكست دو در عملگر تقاطعي چندنقطه. شودترتيب دو كروموزوم جديد حاصل مي
ها به صورت تصادفي از والدها در عملگر تقاطعي يكنواخت، ژن. كروموزوم بيش از يك نقطه است

  . ي فرزند جديد متعلق به يكي از والدين خواهند بودها از ژنهركدامشوند و در نتيجه، انتخاب مي
- ها به صورت تصادفي تغيير داده ميهايي از ژنپس از عملگر تقاطعي، در فرآيند جهش، بخش

 كارگيري اين عملگر براي اطمينان از اين است كه بدون توجه به وضعيت پراكندگي جمعيت به. شوند
به همين دليل، الگوريتم ژنتيك . گاه صفر نشودمسئله، هيچاوليه، احتمال جستجوي هر نقطه از فضاي 

 تصادفي، از حساسيت كمتري نسبت به چگونگي انتخاب هاي جستجوينسبت به ساير الگوريتم
هاي توان اميد داشت كه كروموزومهمچنين، به كمك اين عملگر مي. جمعيت اوليه برخوردار است

  .اند، دوباره احيا شوندذف شدهخوبي كه در مراحل انتخاب يا توليد مثل ح
ها به وسيله تابع برازندگي برازندگي نسل جديد كروموزومها، پس از ايجاد نسل جديد كروموزوم

ها دو روش كلي وجود هاي جديد با نسل قديم كروموزومبراي جايگزيني كروموزوم. شوديمحاسبه م
هاي هاي نسل قبل كروموزوم جديد توليد شده و كروموزومش اول، به تعداد كروموزومدر رو. دارد

در روش دوم، تعدادكمتري كروموزوم . شوندهاي نسل قبل مي كليه كروموزومنسل جديد جايگزين
هاي نسل جديد تنها شود و كروموزومهاي نسل قبلي ايجاد ميجديد نسبت به تعداد كروموزوم

                                              
4. Tournament  
5. Crossover 
6. Mutation 
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پس از تشكيل نسل . تري دارندشوند كه برازندگي پايينهايي از نسل قبل ميزومجايگزين كرومو
هاي جديد به وجود شوند و نسلجديد مجدداً مرحله انتخاب، عملگرهاي تقاطعي و جهش اعمال مي

ها را دارد، بهترين جواب هاي همه نسلكروموزومي كه بيشترين برازندگي در بين كروموزوم. آيندمي
  .ستمسئله ا

  
  مدل تحقيق -3-4

، شاخصي بهبود يافتههاي هاي شاخصي و صندوقهاي ارائه شده براي تشكيل صندوقدر مدل
در اين روابط . بازده روزانه شاخص و بازده روزانه صندوق به وسيله روابط زير محاسبه شده است

مت و بازده نقدي و در اين تحقيق نيز بازده روزانه شاخص قي. منظور از روز، روزهاي معامله است
  .بازده روزانه صندوق به وسيله همين روابط محاسبه شده است
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  :در روابط بالا داريم

 tr : شاخصي بهبود يافتهبازده روزانه صندوق  
itV :ارزش يك واحد از سهامi ( )N,...,i ) t  در زمان =1 )T,...,t 0=  
ix :واحد از سهامتعداد i ( )N,...,i    شاخصي بهبود يافتهندوق صدر  =1
tR : شاخص و بازده روزانه  
tI  :مقدار شاخص در زمانt ( )T,...,t   . مي باشد =0

اين  صندوق از . يابي به دو هدف اساسي است  در جستجوي دستشاخصي بهبود يافتهصندوق 
يابي به بازده بيشتر نسبت به شاخص است و از سوي ديگر، براي كاهش  سو در  تلاش براي دست يك

ندوق از بازده شاخص را انحراف بازده ص. كندانحراف بازده صندوق از بازده شاخص تلاش مي
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 شاخص، معيار ريسك رديابيدر واقع، ميزان خطاي . نامند شاخص مي1رديابياصطلاحاً خطاي 
   Qianli, et al., 2011). (شود  محسوب ميشاخصي بهبود يافتهعملكرد صندوق 

ي جذر ميانگين مجذورات خطا ) Beasley, et al., 2003(همانطور كه اشاره شد بسلي و همكاران 
 رديابيگيري ميزان خطاي اختلاف بين بازده صندوق و بازده شاخص را به عنوان معياري جهت اندازه

  :از رابطه زير محاسبه نمودند شاخص را رديابيخطاي شاخص معرفي نمودند و 
)3     (                                                                                               ( ) ⎟

⎠

⎞
⎜
⎝

⎛
−= ∑

=

T

t
tt RrT

TE
1

21  

كه  شاخص، هم انحراف مثبت از شاخص، يعني هنگاميرديابيگيري خطاي در اين معيار اندازه
كه بازده كمتر از شاخص شود و هم انحراف منفي ازآن، يعني هنگاميبازده بيشتر از شاخص كسب مي

نظران، تنها انحراف  كه به زعم بسياري از صاحبدرحالي. د نامطلوب شمرده شده استشوكسب مي
كيانلي و همكاران . منفي از شاخص نامطلوب است و انحراف مثبت از شاخص نامطلوب نيست

)(Qianli, et al., 2011 شاخص را ارائه دادند كه درآن، تنها رديابي تعريف ديگري از خطاي 
 نظرگرفته شده است و در الگوي ارائه شده در اين تحقيق نيز از اين ص، درانحراف منفي از شاخ

  : شاخص به صورت رابطه زير استفاده شده استرديابيتعريف خطاي 
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 در پي كسب بازده بيشتر نسبت به شاخصي بهبود يافتههاي قهمانطور كه مطرح شد در صندو
شاخصي توان به صورت فزوني بازده كل صندوق بازده اضافي نسبت به شاخص را مي. شاخص هستيم

 نسبت به بازده كل شاخص در طول دوره فعاليت و يا به صورت ميانگين فزوني بازده بهبود يافته
در روش . گيري نموداندازه  فعاليتدوره طول درازده شاخص  نسبت به بشاخصي بهبود يافتهصندوق 

-گيري مي و اندازه شاخص در ابتدا و انتهاي دوره اندازهشاخصي بهبود يافتهاول، تنها ثروت صندوق 

 و بازده شاخص را شاخصي بهبود يافته شود و اين روش اطلاعي از چگونگي تغييرات بازده صندوق
هاي ارائه شده توسط  به همين دليل، در مدلQianli et al., 2011). ( دهدنسبت به هم ارائه نمي

 به صورت نسبت به بازده شاخصمحققان، بجاي روش اول از روش دوم استفاده شده و بازده اضافي 
  :زير تعريف شده است

                                              
1. Tracking Error 
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)5              (                                                                                  ( )∑
=

−=
T

t
t R tr

T
ER

1

1  

 شاخص حداقل رديابيخطاي  بايد شاخصي بهبود يافتهيابي به اهداف يك صندوق  براي دست
با كمينه كردن .  نسبت به بازده شاخص حداكثر گرددشاخصي بهبود يافتهشود و بازده اضافي صندوق 

  :توان به اين دو هدف دست يافت تابع هدف زير مي
)6        (                                                                                  ( )ERTE λλ −− 1min                                   

)λضريب  )10 ≤≤ λ  ضريبي است كه مقدار انتخاب شده براي آن، مصالحه بين دو هدف
 λ=0  براي مثال، اگر.كند شاخص و بازده اضافي نسبت به بازده شاخص را تعيين ميرديابيخطاي 

 λ=1درصورتي كه. انتخاب شود، فقط بازده اضافي نسبت به بازده شاخص بيشينه خواهد شد
  . شاخص كمينه خواهد شدرديابيانتخاب شود، تنها خطاي 

بهينه شاخصي براي صندوقi دهنده انتخاب يا عدم انتخاب سهم نشانizفرض كنيم متغير فرضي 
 انتخاب نشده باشد، i و در صورتي كه سهم iz=1 انتخاب شده باشدiكه سهم باشد، درصورتي

0=iz خواهد بود.  
)7                                                                                                  ([ ] Nizi ,...,1,1,0 =∈  

 و تابع هاي زير را درنظرگرفتتوان در عمل محدوديت ميشاخصي بهبود يافتهبراي صندوق 
  :ها بهينه نمود را مقيد به اين محدوديتشاخصي بهبود يافتههدف صندوق 

)8                                                                         (                                              ∑
=

=
N

i
i kz

1

  

     )9 (                                                                                                                    zxVz iiiiTii δε ≤≤                                     

)   10                                                               (                                                CxV i

N

i
iT =∑

=1

  

)11              (                                                                                     Nixi ,....,1,0 =≥  
 يبرا شود،يم خوانده ياصل عدد تيمحدود ،اصطلاحبه  ،سازينهيبه اتيادب در كه) 8 (تيمحدود

اين  .كرد ينگهدار صندوق يپرتفو در توانيم كه است يمختلف هايسهم تعداد كردن محدود
تواند به خاطر تمايلات مديريت صندوق يا به وسيله قوانين و مقررات بر مديريت محدوديت مي

  .صندوق تحميل شده باشد
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در .  شهرت دارد2 وكف1هاي سقفحدوديتسازي پرتفوي به مدر ادبيات بهينه) 9(محدوديت 
به آن هيچ وزني ) 9(خواهد بود و با توجه به رابطه   iz=0 انتخاب نشده باشد، i صورتي كه سهم

خواهد بود و   iz=1  انتخاب شده باشد،iاگر سهم . از پرتفوي صندوق اختصاص داده نخواهد شد
يك پرتفوي كاملاً تنوع .  باشد iε و iδ بايد بين دو عدد انتخابي iوزن تخصيص داده شده به سهم 

ها، قوانين و همچنين در بسياري از صندوق. شودداده شده، در يك يا چند سهم خاص متمركز نمي
د را به دهد كه بيش از ميزان مشخصي از ثروت پرتفوي خوها اجازه نمي صندوقمقررات به مديريت

براي اين iδبنابراين، محدوديت سقف يا همان . سهام تخصيص دهنداز  مشخصي گروهييك يا 
كه يك يا چند سهم خاص بخش زيادي از پرتفوي صندوق را شود تا از اينمنظور در مدل اعمال مي

هاي بسيار هداري سهام با اندازهها تمايلي به نگبسياري از مديران صندوق.  اشغال كند، جلوگيري شود
كه وزن هيچ سهمي از مقدار مشخصي كمتر به همين دليل، براي جلوگيري از اين. كوچك ندارند

  .گردد در مدل اعمال ميiεنشود، محدوديت كف يا همان 
 مورد اشاره قرار 3 عنوان محدوديت بودجهسازي پرتفوي اغلب با در ادبيات بهينه) 10(محدوديت 

توان  است كه به همان اندازه ميشاخصي بهبود يافته بودجه يا ثروت اول دوره صندوق c. گيردمي
  .سهام خريداري نمود

باشد و در نتيجه تعداد هر سهم و به معني آن است كه فروش استقراضي مجاز نمي) 11(محدوديت 
  . عددي مثبت استشاخصي بهبود يافتهزن آن در پرتفوي صندوق نيز و

كارگيري الگوريتم ژنتيك از   مسئله و بههايكد نمودن پاسخدر اين تحقيق براي سهولت در 
)متغيرهاي كمكي  ) yNi i,...,1=  متغير كمكي. استفاده شد iy  در واقع وزن هر سهم در پرتفوي 

  :شودصندوق است كه به صورت زير محاسبه مي

)12      (                                                                                                            
c

xVy iiT
i =  

 ixمتغيرهاي ) 11(و ) 10(، )9(، )8(هاي و محدوديت) 6(  در تابع هدف iy با جايگذاري متغير
.  حل نمود،شاخصي بهبود يافتهاز بودجه صندوق توان مسئله را مستقل در نتيجه مي حذف شده، cو 

                                              
1. Ceiling Constraints 
2. Floor Constraints 
1. Budget Constraint 
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 و )13( به صورت عبارت رياضي خواهيم كمينه كنيم تابع هدف مسئله را كه ميتوان،همچنين مي
  . نوشت)17(و ) 16(، )15(، )14( روابط هاي مسئله را  به صورتمحدوديت
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 نگهداري هبود يافتهشاخصي بهايي كه بايد در صندوق در مدل ارائه شده در اين تحقيق هم سهم

به همين دليل، هركروموزوم به . شودها با اجراي الگوريتم ژنتيك تعيين ميشوند و هم وزن اين سهم
-يعني تعداد ژن. هاي مختلفي كه قصد داريم در پرتفوي صندوق نگهداري كنيم، ژن داردتعداد سهم

 يك سهم است و از دو رشته   است و هر ژن دركروموزوم نمايانگرKهاي  هر كروموزم برابر با 
رشته .  برنامه است1يك رشته عددي نمايانگر شناسه سهم در پايگاه داده. عددي تشكيل شده است
Sعددي ديگر اندازه متغير  i به . كندرا براي سهمي كه شناسه آن توسط ژن مشخص شده تعيين مي

Sوسيله متغير  i ،توان متغير ميyiسقف، كف و بودجه ايهكه محدوديتاي محاسبه كرد گونه را به 
 است كه در 2هاي ژنتيك، روش ترميميهاي اعمال محدوديت در الگوريتم يكي از روش. رعايت شود

چگونگي اعمال روش ترميمي . دشونهاي مجاز تبديل ميهاي غيرمجاز به پاسخآن طي فرآيندي پاسخ
 Rكد در اين شبه. كد زير نمايش داده شده استدر حل اين مسئله براي هر كروموزوم در شبه

هايي است كه توسط هر كروموزوم انتخاب شده است و تعداد اعضاي آن اي متشكل از سهممجموعه
اند، در كد تعريف شدهبه صورتي كه در شبه F و L و متغيرهاي  R مجموعه. عضو است K برابر

                                              
1. Data Base 
2. Repair 
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پس از . شوداند، استفاده ميها در كروموزوم تعيين شدههايي كه توسط ژن سهمبراي  yiفرآيند تعيين 
  .گردد تعيين ميهر سهم، يعني در واقع وزن هر سهم yiكد، اجراي اين شبه

  
begin  

 return  then 1or  1 
Qi iQi i <> ∑∑ ∈∈ δεif 

 ∑∈
=

Qi iSL  
∑∈

−=
Qi iF ε1 

Qi  ∈∀+= LFSy iii ε                                                                      
  φ=R  

do   with R-Qian  exists  there δ iiwwhile >∈   

[ ]iRR then wi if R-Qi all ∪=>∈ δ ifor                                     

∑ −∈
=

RQi isL  

( )∑∑ ∈−∈
+−=

Ri iRQi iF δε1 

R-Qi     ∈∀+=
L
FSy i

ii ε                                         

R i    ∈∀= δ iiy  
 whileend  

  
  آزمون مدل -4

هاي مدل به صورت زير انتخاب هاي مسئله، با كمك روش سعي و خطا پارامترپس از آماده شدن داده
هاي ب كروموزوم قرار داده شد، براي انتخا كروموزوم100عيت اوليه برابر با اندازه جم. و تنظيم شدند

 انتخاب گرديد كه 2/0عملگر تقاطعي به صورت يكنواخت و با نرخ . والد از روش رقابتي استفاده شد
 و 05/0نرخ عملگر جهش برابر با . در آن از هر دو كروموزوم والد يك كروموزوم فرزند متولد شد

  .  در نظر گرفته شد λ=5.0 پارامتر 
                    وδ=2/0ها به صورت دلخواه برابر با هاي سقف و كف نيز براي همه سهممحدوديت

001/0  =ε ريتم همان تابع هدف مسئله بود كه در هر بار تشكيل تابع برازندگي الگو. انتخاب شدند
در ضمن،  . گرفتساله مورد محاسبه قرار  ، براي يك دوره يكشاخصي بهبود يافتهيك صندوق 
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 C# 4 برنامه نويسي  و با استفاده از زبانVisual Studio 2010نويسي الگوريتم ژنتيك در محيط برنامه
                      هاي مورد نياز براي اجراي مدل، يك پايگاه داده با استفاده ازادهبا توجه به حجم بالاي د. پياده شد

 SQL Server 2008  طراحي گرديد كه برنامه نوشته شده در محيطVisual Studio 2010هاي  داده
 .نمود استخراج مي به صورت خودكارداده مورد نياز خود را از اين پايگاه

 كه شاخصي بهبود يافتههاي ترهاي مدل، با استفاده از مدل ارائه شده، صندوقپس از انتخاب پارام
طور كه پيش از اين شرح داده شد، به كمك همان . سهمي داشتند، تشكيل شدند45 و 35، 25سبدهاي 

براي آزمون فرضيه . بازده شاخص قيمت و بازده نقدي، بازده پرتفوي شاخصي را محاسبه نموديم
به .  با ميانگين بازده پرتفوي شاخص مقايسه شدشاخصي بهبود يافتههاي  بازده صندوقتحقيق، ميانگين

                              افزارهاي زوجي و براي اجراي آزمون آماري،  نرمبا نمونه tمنظور انجام اين مقايسه، آزمون 
 SPSS 17استفاده شد .  

 1، نتايج توصيفي در جدول شماره خصي بهبود يافتهشا سهمي براي صندوق 25در سطح پرتفوي 
  . ارائه شده است2در جدول شماره  t آزمون آماري و نتايج

   سهمي و پرتفوهاي شاخصي25 شاخصي بهبود يافتههاي  آمار توصيفي صندوق):1(جدول 

 ميانگين خطاي استاندارد   انحراف معيار  ميانگين بازده  تعداد  
شاخصي بهبود  هاي  صندوق

  افتهي
60  0,116045  0,1684787  0,0217505  

  0,0128163  0,0992746  0,052030  60  پرتفوهاي شاخصي
  

   سهمي و پرتفوهاي شاخصي25 شاخصي بهبود يافتههاي  نتايج مقايسه برابري ميانگين بازده صندوق): 2 (جدول

  %95فاصله اطمينان 
  ميانگين

انحراف 
  معيار

ميانگين 
خطاي 
  حد پايين  حد بالا  استاندارد

 t آماره
رجه د

  آزادي
داري معني

  دو دامنه

0,0640142  0,16748  0,0216224  0,1072806  0,0207479  2,961  59  0,004  

  
Hفرض % 95توان بيان كرد كه با اطمينان  مي2 و 1هاي با توجه به نتايج جدول شود و  رد مي0

 سهمي تشكيل شده به وسيله 25 شاخصي بهبود يافتههاي داري بين ميانگين صندوقمعنياختلاف 
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تشكيل شده  سهمي 25 شاخصي بهبود يافتهصندوق  الگوريتم ژنتيك و پرتفوي شاخصي وجود دارد و
  .دارد از پرتفوي شاخصي بازده بالاتريبه وسيله الگوريتم ژنتيك 

 3، نتايج توصيفي در جدول شماره خصي بهبود يافتهشا سهمي براي صندوق 35در سطح پرتفوي 
  . ارائه شده است4در جدول شماره  t آزمون آماري و نتايج

   سهمي و پرتفوهاي شاخصي35 شاخصي بهبود يافتههاي  آمار توصيفي صندوق):3(جدول 

 ميانگين خطاي استاندارد   انحراف معيار  ميانگين بازده  تعداد  
شاخصي بهبود هاي صندوق

  افتهي
60  0,120252  0,1850691  0,0238923  

  0,0128163  0,0992746  0,052030  60  پرتفوهاي شاخصي

  
   سهمي و پرتفوهاي شاخصي35 شاخصي بهبود يافتههاي  نتايج مقايسه برابري ميانگين بازده صندوق): 4(جدول 

  %95فاصله اطمينان 
  ميانگين

انحراف 
  معيار

ميانگين خطاي 
  حد پايين  حد بالا  استاندارد

t آماره
رجه د

  آزادي
داري معني

  دو دامنه

0,0682216  0,16851  0,0217546  0,11175  0,0246907  3,163  59  0,003  

  
-شود و اختلاف معني رد مي صفرفرض% 95 حاكي از آن است كه با اطمينان 4 و 3نتايج جدول 

ل شده به وسيله الگوريتم ژنتيك و  سهمي تشكي35 شاخصي بهبود يافتههاي داري بين ميانگين صندوق
 سهمي  تشكيل شده به وسيله الگوريتم 35 شاخصي بهبود يافتهپرتفوي شاخصي وجود دارد و صندوق 

  .دارد از پرتفوي شاخصي بازده بالاتريژنتيك 
 5، نتايج توصيفي در جدول شماره شاخصي بهبود يافته سهمي براي صندوق 45در سطح پرتفوي 

  . ارائه شده است6در جدول شماره   tماري  آزمون آو نتايج
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   سهمي و پرتفوهاي شاخصي45 شاخصي بهبود يافتههاي آمار توصيفي صندوق): 5(جدول 

 ميانگين خطاي استاندارد   انحراف معيار  ميانگين بازده  تعداد  
ــندوق ــاي صـ شاخـــصي هـ
  بهبود يافته

60  0,121058  0,1424755  0,0183935  

  0,0128163  0,0992746  0,052030  60  پرتفوهاي شاخصي

  
   سهمي و پرتفوهاي شاخصي45 شاخصي بهبود يافتههاي  نتايج مقايسه برابري ميانگين بازده صندوق): 6(جدول 

  %95فاصله اطمينان 
  ميانگين

انحراف 
  معيار

ميانگين خطاي 
  حد پايين  حد بالا  استاندارد

t آماره
درجه 
  آزادي

داري معني
  دو دامنه

0,0690276  0,14682  0,0189555  0,10695  0,031097  3,642  59  0,001  

  
شود و  رد ميصفرفرض % 95توان بيان كرد كه با اطمينان  مي6 و 5هاي با توجه به نتايج جدول

 سهمي تشكيل شده به وسيله 45 شاخصي بهبود يافتههاي داري بين ميانگين صندوقاختلاف معني
 تشكيل  يسهم 45 شاخصي بهبود يافته صندوق و .شاخصي وجود داردالگوريتم ژنتيك و پرتفوي 

 .دارد يشاخص يپرتفو از بازده بالاتري كيژنت تميالگور لهيوس به شده
  

  گيري نتيجه
يك .  استشاخصي بهبود يافته، ايجاد الگويي مناسب براي تشكيل صندوق هدف كلي اين تحقيق

ده بيشتر از بازده شاخص بازار و در عين حال محدود  به دنبال كسب بازشاخصي بهبود يافتهصندوق 
بر همين اساس، در پژوهش حاضر دو هدف كلي شامل كسب . باشد بودن ميزان انحراف از شاخص مي

 شاخص، مبناي اصلي ارائه الگويي براي رديابي خطاي حداقل كردنبازده بيشتر از بازده بازار و 
در مدل پيشنهادي، بازده نقدي و قيمت به عنوان . ت قرار گرفشاخصي بهبود يافتهتشكيل صندوق 

 شاخص، تنها انحرافات نامطلوب رديابيشاخص مبنا مورد استفاده قرار گرفت و براي محاسبه خطاي 
هاي عدد اصلي همچنين، محدوديت.  از بازده شاخص لحاظ گرديدشاخصي بهبود يافتهبازده صندوق 
هاي عملي در مديريت پرتفوي يك صندوق تهاي سقف وكف به عنوان محدوديو محدوديت

 35، 25مدل پيشنهادي در سه سطح سبدهاي .  در مدل پيشنهادي در نظر گرفته شدشاخصي بهبود يافته
توان محدوديت هاي آتي ميدر پژوهش.  نقدي و قيمت مقايسه شد با شاخص بازده سهمي45 و
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. و به اين وسيله بر كارايي مدل افزودهاي مدل اضافه نمود نقدشوندگي را به مجموعه محدوديت
  .جاي الگوريتم ژنتيك بهره گرفت سازي بههاي بهينهتوان از ساير روشعلاوه، مي به
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