
Enhanced Index Tracking with a Two-Stage Mixed Integer 

Programing Model and Pattern Search Algorithm 

Hojat Ansari1, Adel Behzadi2. Farid Tondnevis3 

Abstract  
Index tracking is an important issue in portfolio theory. Index tracking is a 

passive approach in the portfolio optimization problem based on which finite 
stock should be selected to track the benchmark index. Enhanced index 
tracking is a selection of the portfolio with limited stock so that its return is 
maximized and track error is minimized without buying all stock in 
benchmark portfolio. The main aim of this paper was to propose a two-stage 
mixed integer model for enhancing portfolio performance. In order to show 
the approach performance, top 50 companies were traced. Return, tracking 
error, excess return and information ratio were used as Portfolio performance 
measurement. Genetic Algorithm and Pattern Search Algorithm were also 
used to solve the models.  The findings showed that the two-stage model was 
better than one stage model. Likewise, pattern search enjoyed higher 
performance than Genetic Algorithm in the two-stage model. Therefore, two-
stage model had higher performance during pattern search algorithm 
compared to one stage model or Genetic algorithm. 
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 1ابتکاری راف یهاتمیبا استفاده از الگور یادو مرحله افتهیشاخص بهبود یابیدر

 4، فرید تندنویس3عادل بهزادی ،2حجت انصاری

 چکيده

شکل ایجاد سبد سهامی متشکل از تعداد محدودی سهم است که هدف از  درواقعردیابی شاخص 
فته، باشد. منظور از ردیابی شاخص بهبودیاتشکیل این سبد سهام، ایجاد روند بازدهی مشابه با شاخص می

ایجاد پرتفویی با بازده بالاتر نسبت به بازده شاخص در کمترین سطح خطای ردیابی بدون خریدن تمامی 
ای بر اساس رو، ارائه مدلی دو مرحلهباشد. هدف از نگارش مقاله پیشد در شاخص میسهام موجو

بهبود بخشد.  ایریزی ترکیبی عدد صحیح است که عملکرد پرتفوی را نسبت به روش یک مرحلهبرنامه
سازی هینیشبسازی خطای ردیابی و مرحله دوم مربوط به ای مربوط به کمینهمرحله اول از این مدل دو مرحله

باشد. برای نشان دادن کارایی مدل پیشنهادی از بازده تحت مقادیر تلورانس مجاز برای خطای ردیابی می
م از الگوریت مسئلهاست. در بعد حل  شدهاستفادهشرکت فعال بورس اوراق بهادار تهران  05شاخص 

در این  فادهمورداستی است. معیارهای ارزیابی عملکرد پرتفو شدهاستفادهجستجوی مستقیم و ژنتیک 
های پژوهش باشد. یافتهپژوهش شامل میانگین بازدهی، خطای ردیابی، بازده اضافی و نسبت اطلاعاتی می

ا استفاده باشد. همچنین بای مینسبت به مدل یک مرحله یشنهادیپای گر عملکرد بهتر مدل دو مرحلهنشان
 جستجوی مستقیم نشان داده شده است.ی معیارهای ارزیابی، کارایی الگوریتم از مقایسه

 
ای، سازی دو مرحلهسازی ترکیبی عدد صحیح، بهینهردیابی شاخص بهبودیافته، بهینه :واژه های كليدی

 الگوریتم جستجوی مستقیم.

 G31, G35 بندی موضوعی:طبقه
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 مقدمه

 کهینحوبهباشد ها میسازی پرتفوی، انتخاب سبد سهام متشکل از داراییمنظور از بهینه

ان در حوزه رپژوهشگ موردعلاقهگذار بیشینه گردد. ردیابی شاخص یکی از مسائل مطلوبیت سرمایه

یک شاخص  هایتشکیل پرتفویی از سهمباشد. ردیابی شاخص به معنی مدیریت پرتفوی سهام می

ه آن ددهنهای تشکیلداراییبدون اینکه تمامی  -که بتواند عملکرد شاخص را بازسازی نماید

و  هشدشروعهای شاخصی از دهه هفتاد میلادی باشد. فعالیت صندوقمی -شاخص خریداری شود

 ینوعبهاند. استراتژی ردیابی شاخص ها سهم از بازار خود را افزایش دادهاز آن زمان این صندوق

 پذیری کمتریگذار از انعطافشود که در این رویکرد سرمایهمحسوب می 1رویکرد غیرفعال

 .عمل نماید شدهیینتعای از ضوابط از پیش مبنای مجموعه کند بربرخوردار است و سعی می

پذیری است که از انعطاف 2مدیریت غیرفعال پرتفوی در تقابل با استراتژی فعال مدیریت پرتفوی

هایی که عملکرد بهتری نسبت به سایر کند در طول زمان سهمبالایی برخوردار است و سعی می

ها و روش آن است که تجربه یندر افرض اساسی  .ها خواهند داشت را شناسایی نمایدسهم

هایی با عملکرد مناسب و همچنین گذاری در مورد انتخاب سهمهای شخصی مدیران سرمایهقضاوت

رد یکی از معایب رویک .ایجاد نماید افزودهارزشتواند ، مییدوفروشخرتعیین زمان مناسب برای 

باشد. همچنین مشخص است که در استراتژی فعال، رتفوی هزینه معاملاتی بالای آن میفعال پ

 گیرد اما پرتفوییگذار هم در معرض ریسک شرکت و هم در معرض ریسک بازار قرار میسرمایه

ل از ریسک بازار است. همچنین در طو متأثرشود فقط که با استفاده از روش غیرفعال مدیریت می

ایجاد خواهد نمود.  گذاریهسرماشاخص بازدهی مناسبی را برای  معمولاًتر، نی طولانیهای زمابازه

لاتی را های معامو ردیابی شاخص، هزینه یرفعالغبا استفاده از رویکرد  توانیمبا این توضیحات 

 را تقلیل نمود. گذاریهسرمابه  شدهیلتحمپایین آورد و ریسک 

 یقاً قداده از انتخاب ترکیب بهینه پرتفوی که وزن هر سهم توان با استفردیابی شاخص را می

اما با توجه به تعدیلاتی که بر روی شاخص ؛ باشد را انجام دادمتناسب با وزن آن در پرتفوی می

 مسئلهن شود و ایهای یک پرتفوی ردیاب کامل دچار دگرگونی میافتد، ترکیب داراییاتفاق می

ترین میکی از مه ترتیبینابهکند و به مدیر پرتفوی تحمیل میالایی را بهای معاملاتی هزینه

 ارزش خود را از دست خواهد داد.( هزینه معاملاتی پایین) های مدیریت غیرفعالمزیت

                                                                                                          
1 . passive 
2 . Active 
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 .تخواهند گرفهای پرتفوی ردیاب، عملکرد پرتفوی و شاخص فاصله تعداد سهم با کاهش

ی که هاییکی از روش روینازا .شودگیری میزهمیزان این اختلاف توسط معیار خطای ردیابی اندا

ودن سازی ریاضی جهت کمینه نمهای بهینه، استفاده از مدلشدهگرفتهبرای ردیابی شاخص در نظر 

 منظوربه نیز ریزی ترکیبیبرنامه (.2552، 1فوکاردی و فابوزیاست )خطای ردیابی مورد انتظار 

از طرفی ردیابی . (2552، 2کاناگوز و بیزلیاست ) قرارگرفته مورداستفادهسازی خطای ردیابی مینیمم

ایزلی ست )ابازده پرتفوی تحت خطای ردیابی مشخص  یساز یممماکزبه معنی  یافتهبهبودشاخص 

های مسئله از (. همچنین به دلیل ماهیت غیرخطی تابع هدف یا محدودیت2552و همکاران، 

 .شده استط پژوهشگران مختلف استفادهابتکاری توس های حل غیرخطی و فراالگوریتم

ای است که نسبت به مدل یک ارائه مدلی دو مرحله در وهله اول، روهدف از ارائه مقاله پیش

ر همچنین در بعدی دیگکند.  ارائهسازی خطای ردیابی( عملکرد بهتری را کمینه صرفاًای )مرحله

 است. نشدهادهاستفگونه مسائل ینان در باشد که تاکنواستفاده از الگوریتم جستجوی مستقیم می

شرکت برتر  05های مربوط به شاخص ها از دادهبهتر نشان دادن کارایی مدل منظوربههمچنین 

؛ سپس شودیمتحقیق پرداخته  پیشینهدر ادامه، ابتدا به بیان است.  شدهاستفاده 1221تا  1230از سال 

 است. دهشارائهگیری های پژوهش و نتیجهها یافتهانتگیرد. در صورت می مبانی نظریمروری بر 

 

 پيشينه پژوهشمروری بر  مبانی نظری و

 پيشينه تجربی پژوهش

باره اند که در ادامه دری مختلفی را برای ردیابی شاخص ارائه کردههاروشان پژوهشگرتاکنون 

ها و ها از مدلتوجه داشته باشید که در این پژوهش است. شدهارائهاین تحقیقات توضیحاتی 

است. همچنین به دلیل غیرخطی بودن توابع هدف یا  شدهاستفادههای حل مختلفی الگوریتم

ی را ابتکارفهای اند. الگوریتمی استفاده کردهمختلفهای حل ها پژوهشگران از الگوریتممحدودیت

 باشند.می های کاربردی در این زمینهالگوریتم ازجملهنیز 

گرفتن خطای ردیابی و محدودیت تعداد مدل  در نظردیابی شاخص را با ر 2جنسن و دیجک

، جنسن و دیجککردند )کمینه  زمانهمخطای ردیابی و تعداد سهام را  هاآناین روش در کردند که 

                                                                                                          
1 . Focardi & Fabozzi 
2 . Canakgoz & Beasley 
3 . Jansen & Dijk 
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ا استفاده ب هاآنبندی برای ردیابی شاخص استفاده کردند. از روش خوشه فوکاردی و فبوزی .(2552

 و قراردادندی سهامی که دارای سری زمانی مشابه بودند را در یک خوشه بنداز تکنیک خوشه

یجه تعیین کند و در انتها به این نت های خود اوزان بهینه راتواند با توجه به اولویتگذار میسرمایه

، یفوکاردی و فبوزدارد )های سنتی رسیدند که این روش عملکرد بهتری نسبت به سایر روش

2552). 

م در درجه دو یزیرژنتیک و برنامهبرای مسئله ردیابی شاخص از دو الگوریتم  2و بنل 1رافائلی

 یهامزیت روش ژنتیک را با در نظر گرفتن اندازه شدهارائه. نتایج استفاده کردندبورس انگلیس 

 یدسانرترکیب برای پرتفوی شاخصی به اثبات  یروزرسانمتعدد به یهامختلف و همچنین دوره

سازی شاخص بیشینه منظوربه یدر مدلین عامل را چندو همکاران  2اردوگان .(2552، و بنل رافائلی)

تر دقیق بینیپیش منظوربهدر این مدل  .اندهای معاملاتی در نظر گرفتهسازی هزینهکمینه و شارپ

همکاران، ارودگان و است ) شدهاستفادهای های سرمایهی داراییگذارارزش از مدلها بازده دارایی

2552.) 

 هاییمتدر خصوص یک روش حل مدل ردیابی شاخص بر این فرض که ق 2کوریلی و مارسلینو

وی ها شاخص و پرتفآن مورداستفادهپژوهش نمودند. در روش  ،سهام متأثر از یک مدل عاملی هستند

 یسازرتبم شده عبارت است ازشاخصی آن دارای ساختار عاملی مشابه بودند. رویکرد به کار گرفته

است  وردنظرمعوامل و سپس اضافه کردن سهمی به پرتفوی که دارای بیشترین همبستگی با عامل 

پرداختند و  2ایالگوریتم پذیرش آستانه نیز به بررسی 0گیلی و کزلی .(2552، کوریلی و مارسلینو)

 .(2552، و کزلیگیلی نمودند )در ردیابی شاخص معرفی  مؤثررویکردی  عنوانبهاین الگوریتم را 

اختلاف بازده شاخص و بازده  قدر مطلقسازی واریانس، به کمینه یجابه 1کنو و ویجایانایاکا

و  3رودلف. (2551، کنو و ویجایانایاکاپرداختند )پرتفوی با استفاده از الگوریتم شاخه و کران 

اده از ختند و با استفخطای ردیابی پردا یریگنیز به معرفی معیارهایی خطی برای اندازه همکاران

                                                                                                          
1 . Rafaely 
2 . Bennell 
3 . Erdogan 
4 . Corielli &Marcellino 
5 . Gilli & Kellezi 

6 . Threshold accepting heuristic 
7 . Konno & Wijayanayake 

8 . Rudolf 
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 ودلوفرکردند )خطی مقدار خطای ردیابی را کمینه نمودند و جواب مسئله را استخراج  یزیربرنامه

 (.1222و همکاران، 

د. انمسئله ردیابی شاخص را بر مبنای رگرسیون استوار کرده یسازمدل 1کاناکگوز و بیزلی

ر دو مسئله ه یگردعبارتبهه خطی است. مزیت این روش تبدیل مسئله ردیابی شاخص به یک مسئل

ل مدل ها همچنین در حآن .گرددیسبد ردیابی و بهبود سبد به یک مدل خطی عدد صحیح تبدیل م

دا اند تا به بازده بیشتر از بازده سبد ردیاب دست پیکرده یسازمدل یاگونهبهسبد ردیاب، مسئله را 

 .(2552، کاناکگوز و بیزلیاند )جدید ارائه کرده یسازکنند و یک مدل

ردیابی شاخص بهبودیافته با استفاده از مدلی بر مبنای تلورانس مجاز  مسئلهو همکاران  2روی

سازی استوار و رویکرد از بهینه مسئلهریسک و خطای ردیابی حل شد. همچنین برای حل این 

 (.2511روی و همکاران، شد )سازی عدد صحیح ترکیبی استفاده بهینه

ریزی درجه دوم و در نظر گرفتن محدودیت تعداد سهام، با استفاده از برنامه 2گارسیا و همکاران

روش  ، اینشدهارائهردیابی شاخص را حل کردند. همچنین برای نشان دادن کارایی رویکرد  مسئله

 (.2513، گارسیا و همکارانکردند )های ژنتیک و الگوریتم جستجوی ممنوعه مقایسه را با الگوریتم

گرفتن محدودیت بیشینه  در نظرردیابی شاخص را با فرض  مسئلهو همکاران  2پائولو

در را با  S&P500تحت این شرایط، شاخص  هاآنگذاری بر روی هر دارایی حل کردند. سرمایه

پائولو ردند )کبدون محدودیت مقایسه  مسئلهگرفتن ده سهم منتخب ردیابی کردند و نتایج را با  نظر

 (.2512مکاران، و ه

ل کردند و ایران مدبرای اولین بار مسئله پرتفوی ردیابی کننده شاخص را در  حنیفی و همکاران

سهم از بازار سهام و با استفاده  25و  10، 15، 0با محدودیت عدد صحیح انتخاب  موردنظردر مسئله 

نتیک ژسه الگوریتم  هاآنسازی برای حل مدل بهینه از الگوریتم ژنتیک به حل آن پرداختند.

حنیفی و ) ردندیافته استفاده کو الگوریتم ژنتیک بهبود یاچندمرحله، الگوریتم ژنتیک یککلاس

 .(1233، همکاران

گذاری در هر سهم را به مدل ای و شمس محدودیت کف و سقف سرمایهدر ادامه ورسه

 ردیابی شاخص دو هدفهاز یک مدل را حل کردند. حجازی  مسئلهسازی اضافه کردند و بهینه

                                                                                                          
1 . Canakgoz & Beasley 
2 . Roy 
3 . García 
4 . Paulo 
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تم ژنتیک ها از الگوریاستفاده کردند. آن یافتهبرای ایجاد یک صندوق شاخصی بهبود یامرحلهتک

اخص ش دستیابی به پرتفویی که هم بازدهی بیش از شاخص و هم کمترین خطای ردیابی منظوربه

نتایج مقایسه پرتفوی بهینه آنان نسبت به بازده شاخص بورس اوراق بهادار  .بهره بردند ،داشته باشد

یمت آماری با بازده شاخص ق ازلحاظ یافتهبود که بازده صندوق شاخصی بهبود صورتینبدتهران 

است و بازده نقدی بورس تهران تفاوت معناداری دارد و بازده صندوق بیش از بازده شاخص 

از یک مدل ردیابی شاخص برای ایجاد صندوق  باسی و اکبریع (.1232، ای و شمسورسه)

ها برای ایجاد صندوق شاخصی از دو الگوریتم ژنتیک و تبرید شاخصی استفاده کردند. آن

موجود در بورس تهران بهره بردند که نتیجه آن پژوهش برتری  یهاسهامبا استفاده از  شدهسازییهشب

تر در تشکیل با معیار خطای ردیابی کم شدهسازییهشببرید الگوریتم ژنتیک نسبت به الگوریتم ت

 .(1222، عباسی و اکبری) صندوق شاخصی بود

که از مدل دو  لازم به ذکر است که در پژوهش روبرو سعی شده است که هم در بعد ارائه مدل

 شدهادهستفاکه از الگوریتم جستجوی مستقیم  است. هم در بعد الگوریتم حل شدهاستفادهای مرحله

ه ای است که مرحلنوآوری مقاله در زمینه مدل استفاده از مدل دو مرحله است، نوآوری داشته باشد.

ی ریسک پرتفوی و در مرحله دوم توجه به بازدهی پرتفوی نوعبهاول کمینه کردن خطای ردیابی یا 

حاصل از آن در  جباشد. در بعد الگوریتم استفاده از الگوریتم جستجوی مستقیم و بررسی نتایمی

 قرار گیرد. موردبحثباشد تا قابلیت این الگوریتم بررسی و ردیابی شاخص می مسئله

 

 و مروری بر پيشينه پژوهش مبانی نظری

 اییک مرحله فرموله كردن ریاضی مسئله ردیابی شاخص

ا توجه سازی تابع هدف ببهینه باهدفگیری است که سازی ابزاری برای تصمیمیک مدل بهینه

به معنی ساخت پرتفویی با  شود. ردیابی شاخصطراحی می شدهگرفته در نظرهای به محدودیت

باشد. در اینجا تابع هدف خطای ایجاد بازدهی شبیه به شاخص می منظوربهتعدادی محدود سهم 

شود. این ای نامیده میمرحلهیک ینیمم گردد که در اینجا مدل مباشد که این مقدار باید ردیابی می

 است. یفتعرقابلمدل به شرح زیر 

(1مدل   𝑚𝑖𝑛𝑖𝑚𝑖𝑧𝑒 𝐸 = √
1

𝑇
∑(𝑅𝑃𝑡 − 𝑅𝐼𝑡)2

𝑇

𝑖=1

 

𝑠𝑢𝑏𝑗𝑒𝑐𝑡 𝑡𝑜  
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∑ 𝑍𝑖 = 𝐾

𝑁

𝑖=1

 

𝑍𝑖𝜖{0.1} 

𝐿𝑖𝑍𝑖 ≤ 𝑥𝑖 ≤ 𝑈𝑖𝑍𝑖 

∑ 𝑥𝑖 = 1

𝑁

𝑖=1

 

𝑥𝑖 ≥ 0 

 

  t ،𝑅𝐼𝑡بازدهی پرتفوی بهینه در زمان  𝑅𝑃𝑡ها،تعداد دوره Tخطای ردیابی،  Eدر مدل فوق 

تعداد سهام انتخاب شده Kتعداد کل سهام،  Nام، i  وزن بهینه سهم t ،𝑥𝑖بازدهی شاخص در زمان 

یا عدم وجود )متغیر باینری به معنی وجود)مقدار 𝑍𝑖باشد. برای ایجاد پرتفوی ردیابی شاخص می

به ترتیب حد پایین و بالای وزن بهینه   𝑈𝑖و   𝐿𝑖ه و ام در پرتفوی بهینi  سهم وجود )وجود)مقدار

تعداد سهم موجود در  دهندهنشانباشد. در مدل فوق محدودیت اول هر سهم در پرتفوی بهینه می

است. محدودیت بعدی مربوط به سقف و کف  شدهگرفته در نظر kباشد که این تعداد پرتفوی می

های مربوط به جمع اوزان برابر با یک و ر ادامه محدودیتباشد و دگذاری در هر سهم میسرمایه

 است. شدهارائهفرض عدم فروش استقراضی 

 

 ایفرموله كردن ریاضی مسئله ردیابی شاخص بهبودیافته دو مرحله

باشد های پرتفوی تحت خطای ردیابی کمینه میردیابی شاخص بهبودیافته به منظور ایجاد بازده

برای دستیابی به پرتفوی شاخص  یامرحلهدر این مقاله از روش دو  .(2552ایزلی و همکاران، )

است. مرحله اول مربوط به پیدا کردن مقدار کمینه خطای ردیابی و در مرحله  شدهاستفادهبهبودیافته 

( 1) مدلیقاً دقمدل مرحله اول شود. دوم بازدهی پرتفوی تحت خطای ردیابی کمینه ماکزیمم می

 باشد.مدل مرحله دوم مربوط به شرح زیر میاما ؛ باشدمی

(2 مدل  

 
 
 
 
 

 𝑚𝑎𝑥 𝑅𝑝 = ∑ 𝑟𝑖𝑥𝑖

𝑁

𝑖=1

 

𝑠𝑢𝑏𝑗𝑒𝑐𝑡 𝑡𝑜  

∑ 𝑍𝑖 = 𝐾

𝑁

𝑖=1

 

𝑍𝑖𝜖{0.1} 

𝐿𝑖𝑍𝑖 ≤ 𝑥𝑖 ≤ 𝑈𝑖𝑍𝑖 
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∑ 𝑥𝑖 = 1

𝑁

𝑖=1

 

𝐸∗ − 𝛿 ≤ 𝐸 ≤ 𝐸∗ + 𝛿 

𝑥𝑖 ≥ 0 

 

بازدهی   t ،𝑅𝐼𝑡بازدهی پرتفوی بهینه در زمان  𝑅𝑃𝑡ها، تعداد دوره Tخطای ردیابی،  Eدر مدل فوق 

برای ایجاد پرتفوی  شدهانتخابتعداد سهام  Kتعداد کل سهام،  Nام، i  وزن بهینه سهم t ،𝑥𝑖شاخص در زمان 

ام در i  سهم وجود )یا عدم وجود)مقداروجود )متغیر باینری به معنی وجود)مقدار 𝑍𝑖باشد. ردیابی شاخص می

خطای ردیابی   ∗𝐸به ترتیب حد پایین و بالای وزن بهینه هر سهم در پرتفوی بهینه و   𝑈𝑖و   𝐿𝑖نه، پرتفوی بهی

باشد. به نوعی هدف از مرحله مقدار تلورانس مجاز خطای ردیابی در مرحله دوم می 𝛿بهینه در مرحله اول،  

های مدل محدودیت باشد.یابی میبرای خطای رد 𝛿دوم ماکزیمم کردن بازده پرتفوی تخت تلورانس مجاز 

 است. شدهاضافهبرای خطای ردیابی به مدل  𝛿شبیه مدل مرحله یک بوده و محدودیت تلورانس مجاز 

 

 معيارهای ارزیابی عملکرد پرتفوی

های استانداردی که برای بررسی عملکرد پرتفوی حاصل در این بخش از مقاله به معرفی معیار

 شود.گیرند پرداخته میقرار می مورداستفادهمدل پایدار ردیابی شاخص  یریکارگبهاز 

 

 نسبت بازار

𝑟𝑝در آن ) ؛ کهشودیممقدار نسبت بازار از رابطه زیر محاسبه 
𝑡گر بازده پرتفوی در زمان ( نشان

t ( و𝑟𝑚
𝑡 )بازده شاخص در زمان  دهندهنشانt  است.  1است. مقدار مطلوب برای این شاخص نیز برابر

 نشانگر بازده مازاد نسبت به شاخص است. 1مقدار بیشتر از 

(1) 𝑀𝑅𝑡 =
1 + 𝑟𝑝

𝑡

1 + 𝑟𝑚
𝑡

 

 

 بتا

رتفوی معیاری برای ارزیابی عملکرد پ عنوانبهتواند یمشود مقدار بتا که از رابطه زیر محاسبه می

بازده  دهندهنشان( 𝑟𝑚بازده پرتفوی، مقدار ) دهندهنشان( 𝑟𝑝استفاده شود. در این رابطه مقدار )
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ی پیشین اشاره شد، پرتفوی ردیاب شاخص باید نسبت به هاقسمتکه در  طورهمانشاخص هستند. 

های اقتصادی، بازتابی یکسان با بازار داشته باشد. پس مقدار مطلوب برای بتای یک پرتفوی رویداد

 است.  1ردیاب برابر با 

 (2) 
𝛽 =

𝑐𝑜𝑣(𝑟𝑝. 𝑟𝑚)

𝜎𝑚
2  

 

 خطای ردیابی

ارزیابی عملکرد پرتفوی ردیاب است. این مقدار که از  منظوربهیابی معیار دیگری ردخطای 

شود عبارت است از انحراف استاندارد اختلاف بین بازده شاخص و بازده طریق رابطه زیر محاسبه می

 𝑟𝐼. مقدار ایده آل این معیار نیز برابر با صفر است. در این رابطه موردنظرپرتفوی در طول بازه زمانی 

 بردار بازده پرتفوی است. دهندهنشان 𝑟𝑝زده شاخص و بردار با دهندهنشان

(2) 𝑇𝐸𝑡 = 𝑠𝑡𝑑𝑒𝑣(𝑟𝑝 − 𝑟𝐼) 

 

 نسبت اطلاعاتی

زیابی معیار دیگری برای ار عنوانبهتواند یمشود و یممقدار نسبت اطلاعات از رابطه زیر محاسبه 

 تر است. ی مطلوبوفپرتقرار گیرد. مقدار بیشتر این نسبت برای  مورداستفادهعملکرد پرتفوی ردیاب 

 

 (2) 
𝐼𝑅𝑡 =

𝑟𝑝
𝑡 − 𝑟𝑚

𝑡

𝑇𝐸𝑡
 

 
گذار مهم بوده و هم خطای ردیابی نیز مهم هم بازدهی برای سرمایه ازآنجاکهرو در مقاله پیش

ه به دلیل انتخاب این معیار توج است. شدهاستفادهها مقایسه مدل منظوربهاست از نسبت اطلاعاتی 

تفوی پرگذاری و تشکیل گذار در زمان سرمایهباشد که سرمایهمی زمانهم طوربهریسک و بازده 

 گذاری توجه داشته باشد.شاخصی به دو جنبه سرمایه

 

 الگوریتم ژنتيک

رد. اساس این گیقرار می تفادهمورداس، جستجو و یادگیری ماشین سازیینهبهاین الگوریتم برای 

د نروین میتر از بگوید: موجودات ضعیفاست که می (بقا بهترین)الگوریتم قانون تکامل داروین 
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گیرد، ها صورت میتکامل فرآیندی است که روی رشته درواقعمانند. تر باقی میو موجودات قوی

، قانون انتخاب طبیعی برای بقا قعدرواای که معرف موجودات رشته است. نه روی موجودات زنده

مال پذیرتر است و احتگوید که هر چه امکان تطبیق موجود بیشتر باشد بقای موجود امکانمی

های اختمانها و عملکرد سپیوند بین رشته ، برایش وجود دارد. این قانون بر اساسبیشتری یدمثلتول

 .(1225حجازی و همکاران، باشد )می هاآن شدهییرمزگشا

این مرحله : 1کدگذاری است: شدهیلتشکخلاصه الگوریتم ژنتیک از عملگرهای زیر  طوربه

 اعمال از را برازندگی تابع :2. ارزیابیمسئله به روش الگوریتم باشدترین مرحله حل شاید مشکل

: 2ترکیب .دآورنبهینه شود به دست می است قرار که تابعی یعنی هدف تابع روی بر مناسب تبدیل

ترین عملگر در الگوریتم ژنتیک، عملگر ترکیب است. ترکیب فرآیندی است که در آن نسل مهم

 ه وجودبها ای از کروموزومشوند تا نسل تازهها با یکدیگر مخلوط و ترکیب میقدیمی کروموزوم

کند. در های ممکن دیگری را متولد میجهش نیز عملگر دیگری هست که جواب: 2جهش بیاید.

 آمد هر ژن آن با احتمال جهش، به وجودیک عضو در جمعیت جدید  ینکهبعدازاتم ژنتیک الگوری

 حالتابههای جمعیت حذف شود یا ژنی که یابد. در جهش ممکن است ژنی از مجموعه ژنجهش می

 رمزگذاریعکسِ عمل : رمزگشایی، 0در جمعیت وجود نداشته است به آن اضافه شود. رمزگشایی

کس ارائه کرد لازم است ع مسئلهالگوریتم بهترین جواب را برای  ینکهبعدازاله است. در این مرح

اعمال شود تا بتوانیم نسخه واقعی جواب  رمزگشاییها یا همان عمل عمل رمزگذاری روی جواب

 در دست داشته باشیم. وضوحبهرا 

 

 الگوریتم جستجوی مستقيم

شده است که از کاربردهای مختلی در یمعرفمیلادی  05الگوریتم جستجوی مستقیم در دهه 

دارد طی نیز یرخغسازی برخوردار است. این الگوریتم کاربردهای بسیار زیادی در زمینه آنالیز بهینه

نی و ابراهیمی، )محمدی قلعه باشدفلوچارت این الگوریتم به شکل زیر می .(2512و لام،  2لام)

1221). 

                                                                                                          
1 . Encoding 
2 . Evaluation 
3 . Crossover 
4 . Mutation 
5 . Decoding 
6 . Lam 
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  سازي مبتنی بر الگوریتم جستجوي مستقیماختار مدل بهینهس .1 شکل
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 نقباضاالگوریتم جستجوی مستقیم از یک نقطه تصادفی شروع و با استفاده از ضرایب انبساط و 

رایب انبساط ض ازجملهکند. در این الگوریتم ابتدا متغیرهای مختلف به سمت فضای بهینه حرکت می

پس مقدار شود و سها تولید می، بیشینه تعداد تکرارها و جواب اولیه با توجه به محدودیتانقباضو 

سپس به سمت نقطه بهینه الگوریتم حرکت  .(1223و همکاران،  1لویسشود )تابع هدف محاسبه می

ند. کخواهد کرد. به این منظور از ضرایب انقباض و انبساط افزایش و فضای بیشتری را جستجو می

 یابد که معیار توقف فعال شود.این روند تا زمانی ادامه می

جستجوی مستقیم برای ارزیابی و بررسی در پژوهش  دو نکته مثبت، دلیل انتخاب الگوریتم

حاضر بوده است. نکته نخست، سادگی کاربرد و نکته دوم، برآوردهای غیرصریح این الگوریتم 

که این الگوریتم به دلیل تعداد کم پارامترهای ورودی  منظور از نکته نخست این استباشد. می

. باشدسازی و سرعت همگرایی توانایی زیادی برای حل مسائل غیرخطی را دارا میجهت بهینه

همچنین با توجه به پیشرفت کامپیوترهای امروزی، امکان اجرای این الگوریتم با استفاده از طریق 

رسد اما دارای ا وجودی که این الگوریتم ساده به نظر میبباشد. افزارهای مختلف مهیا مینرم

نی ی قلعهمحمداست )های جستجوی خطی خصوصیاتی با امکان همگرایی سراسری مشابه الگوریتم

 مسائلسازی پیچیده برای بهینه های جستجوی الگواخیر، الگوریتم یهاسالدر . (1221و ابراهیمی، 

بکار  ردیابی شاخص مسئلهسازی در بهینهاما این الگوریتم  است، شدهیشآزماریاضی استفاده و 

 نگرفته شده است.

 

 های پژوهشیافته

 هاتوصيف داده

 های بورس اوراق بهادار تهران و از بازهنشان دادن کارایی مدل پیشنهادی از داده منظوربه

 دهشاستفادهباشد، دارای شرایط زیر می ؛ کهاست شدهاستفاده 1222 اسفندتا  1222 اسفنداز زمانی 

 است.

تا  اند وشده در بورس و فرابورس بودهیرفتهپذدر لیست سهام  1225هایی که از اسفند شرکت

 اند.در این لیست باقی مانده 1222اسفند 

                                                                                                          
1 . Lewis 
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 یهایبنابراین شرکت؛ نباشند ذکرشدههای مذکور داری توقف طولانی در بازه زمانی داده

 یشنهادی حذفپاند از لیست سهام غیبت داشته ذکرشدهز سه ماه در طی تاریخ که بیشتر ا

 اند.شده

شرکت  05سهم انتخاب شد که برای ردیابی شاخص  12با توجه به نکات فوق سهام، حدود 

 صورتبهها توسط بورس تهران( استفاده شد. توجه داشته باشید که داده شدهبرتر )ارائه

 های دورهدرصد از داده 10است و  شدهیآورجمع tseclient افزارنرمروزانه با استفاده از 

ها در دوره ها در دوره داخل نمونه و مابقی آن برای اجرای مدلزمانی مذکور برای اجرای مدل

 آمدهدستبهیر ز است. بازده روزانه پرتفوی با استفاده از رابطه قرارگرفته مورداستفادهخارج از نمونه 

 است.

 (0) 𝑟𝑝 = 𝐿𝑛 (
∑ 𝑤𝑖𝑝𝑖𝑡

𝑇
𝑡=𝑘

∑ 𝑤𝑖𝑝𝑖𝑡−1
𝑇
𝑡=𝑘

) 

 

𝑡و  𝑡قیمت هر سهم در زمان  𝑝𝑖ها و ییدارااز  هرکداموزن  𝑤𝑖که در آن  − می باشد.   1

 است. شدهمحاسبهرابطه زیر  بر اساسشرکت فعال  05همچنین بازده روزانه شاخص 

 (2) 𝑟𝐼 = 𝐿𝑛 (
𝑅𝐼𝑡

𝑅𝐼𝑡−1
) 

 

 باشد.می tبازده شاخص در زمان  دهندهنشان 𝑅𝐼𝑡که در رابطه فوق 

 

 اجرای مدل

های ژنتیک و جستجوی مستقیم سازی مدل مربوط به مرحله اول از الگوریتمبرای بهینه

 است. شدهاستفاده

 باشد. این مشخصاتبه شرح جدول زیر می مورداستفادهمشخصات الگوریتم ژنتیک 

 است. شدهمشخصاز این پارامترها  هرکدامبر روی  ییآزما یراستگوریتم با استفاده از ال

 است. اندازه جمعیت مقادیر شدهیشآزما 2555تا  055برای حداکثر تعداد مجاز، مقادیر 

 شده قرارگرفتهمورد آزمایش  1تا  5.2و برای نرخ جهش  1تا  5.2 یدمثلتول، نرخ 1555تا  255

 است.
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 کیژنت تمیالگور ياجرا يبرا موردنیاز يورود يپارامترها. 1جدول 
 مقدار پارامتر ردیف

 1211 حداکثر تکرار1 مجاز 1

 011 اندازه جمعیت2 2

0/1 نرخ تولیدمثل3 3  

9/1 نرخ جهش4 4  

 

است. همچنین برای اجرای  شدهاستفادهافزار متلب در نرم gaبرای اجرای الگوریتم فوق از تابع 

 است. شدهاستفادهافزار متلب در نرم patternsearchالگوریتم جستجوی مستقیم از تابع 

 2و خارج از نمونه 0حال در ادامه نتایج حاصل از اجرای الگوریتم برای حالت درون نمونه

( مقدار 2در مدل ) سهم و 15های مجاز در پرتفوی ها، تعداد سهماست. برای اجرای مدل شدهارائه

م هگذاری در هم سین مقدار کمینه سرمایههمچناست.  شدهگرفته در نظر 5.552(، 𝛿مجاز )خطای 

 است. شدهگرفته در نظردرصد  25( سهم )گذاری در هر درصد و مقدار بیشینه سرمایه 2( )

ای نتایج در ت اتکتوجه داشته باشید که برای اجرای نشان دادن هر چه بهتر نتایج و اثبات قابلی

است. نتایج درون  شدهاستفادههای درون نمونه و هم از نتایج خارج از نمونه آینده هم برای داده

های دهنده قدرت مدل برای دادههای تاریخی و نتایج خارج از نمونه نشاندهنده دادهنمونه نشان

 باشد.آینده می

 

 نتایج حاصل از اجرای مدل در حالت درون نمونه

 با استفاده از الگوریتم ژنتيک آمدهدستبهتایج ن

های بهینه برای تشکیل پرتفوی ردیاب آوردن وزن به دستپس از اجرای الگوریتم ژنتیک 

شاخص است که کمترین میزان خطای ردیابی را داشته باشد. نمودار زیر مقایسه روند اختلاف بازده 

 دهد.ی( را نشان م2مدل )( و 1مدل )پرتفوی و شاخص در 

                                                                                                          
1 . Iteration 
2 . Population size 
3 . Crossover 
4 . Mutation 
5 . In sample 
6 . Out of sample 
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براي الگوریتم  داخل نمونه يهاداده يخطا( برا) پرتفواختلاف بازده شاخص و  .1 نمودار

 ژنتیک

 

در بخش قبل، این دو مدل در جدول زیر  شدهارائهحال با استفاده از معیارهای ارزیابی عملکرد 

 شده است. قرارگرفتهمورد مقایسه 

 

. مقایسه معیارهاي ارزیابی عملکرد در حالت درون نمونه در حالت استفاده از 2جدول 

 الگوریتم ژنتیک
 (2) مدل (1) مدل شرح ردیف

 101/1 151/1 (%) یبازدهمیانگین  1

 111/1 111/1 نسبت بازار 2

 151/1 973/1 بتا  3

 540/1 511/1 (%) یابیردخطای  4

 121/1 111/1 اطلاعاتینسبت  5

 

دارای عملکرد  (2مدل )میانگین بازدهی  ازلحاظکنید، که در جدول فوق مشاهده می طورهمان

. بتای باشدهای درون نمونه بوده و همچنین این مدل نسبت بازار بالاتری را دارا میبهتری برای داده
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اما باشد ( نیز کمتر می1مدل )ردیابی ( نسبت به بتای مدل دیگر بالاتر بوده و همچنین خطای 1مدل )

 تنسبتواند هم از بعد بازدهی و هم از بعد ریسک دو مدل را مورد مقایسه قرار دهد شاخصی که می

باشد. این ( دارا می1مدل )مقداری بالاتر نسبت به  (2مدل )اطلاعاتی است که نسبت اطلاعاتی 

( 1مدل )بالاتر از مقدار خطای ردیابی  (2مدل )دهد که اگرچه مقدار خطای ردیابی مقایسه نشان می

رای ی بترمطلوبباشد، اما بالاتر بودن بازده این مدل باعث شده است که نسبت اطلاعاتی می

 گذار ایجاد کند.سرمایه

 

 جستجوی مستقيمبا استفاده از الگوریتم  آمدهدستبهنتایج 

مقایسه  است. نمودار زیر شدهاستفادهم همانند حالت قبل در اینجا از الگوریتم جستجوی مستقی

 دهد.را نشان می (2مدل )( و 1مدل )روند اختلاف بازده پرتفوی و شاخص در 

 

 
براي الگوریتم  داخل نمونه يهاداده يخطا( برا) پرتفواختلاف بازده شاخص و . 2 نمودار

 جستجوي مستقیم

 

در بخش قبل، این دو مدل در جدول زیر  شدهارائهحال با استفاده از معیارهای ارزیابی عملکرد 

 شده است. قرارگرفتهمورد مقایسه 
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مستقيم الگوریتم جستجوی-برای داده های داخل نمونه( خطا)اختلاف بازده شاخص و پرتفو

(2)مدل (1)مدل
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. مقایسه معیارهاي ارزیابی عملکرد در حالت درون نمونه در حالت استفاده از 3جدول 

 الگوریتم جستجوي مستقیم

 (2) مدل (1) مدل شرح ردیف

 131030 131534 (%) یبازدهمیانگین  1

 13112 13113 نسبت بازار 2

 13979 13970 بتا  3

 13520 13512 (%) یابیردخطای  4

 13125 1311553 نسبت اطلاعاتی 5

 

دارای عملکرد  (2مدل )میانگین بازدهی  ازلحاظکنید، که در جدول فوق مشاهده می طورهمان

. بتای باشدهای درون نمونه بوده و همچنین این مدل نسبت بازار بالاتری را دارا میبهتری برای داده

؛ باشد( نیز کمتر می1مدل )نسبت به بتای مدل دیگر بالاتر بوده و همچنین خطای ردیابی  (2مدل )

مدل را مورد مقایسه قرار دهد تواند هم از بعد بازدهی و هم از بعد ریسک دو اما شاخصی که می

باشد. ( دارا می1مدل )مقداری بالاتر نسبت به  (2مدل )اطلاعاتی است که نسبت اطلاعاتی  نسبت

مدل بالاتر از مقدار خطای ردیابی  (2مدل )دهد که اگرچه مقدار خطای ردیابی این مقایسه نشان می

برای  یرتمطلوباست که نسبت اطلاعاتی  باشد، اما بالاتر بودن بازده این مدل باعث شده( می1)

 گذار ایجاد کند.سرمایه

 

 نتایج حاصل از اجرای مدل در حالت خارج نمونه

 در حالت استفاده از الگوریتم ژنتيک

در مرحله درون نمونه را ملاک قرار داده و نمودار  آمدهدستبهپرتفوی  پژوهشدر این بخش از 

و در حالت استفاده از الگوریتم  خارج از نمونه هایدادهبرای اختلاف بازده پرتفوی و شاخص 

  باشد.می ژنتیک
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در حالت  نمونه خارج از يهاداده يخطا( برا) پرتفواختلاف بازده شاخص و  .3 نمودار

 استفاده از الگوریتم ژنتیک

 

در بخش قبل، این دو مدل در جدول  شدهارائهدر ادامه با استفاده از معیارهای ارزیابی عملکرد 

 شده است. قرارگرفتهزیر مورد مقایسه 

 

در حالت استفاده از  عملکرد در حالت درون نمونه یابیارز يارهایمع سهیمقا .4جدول 

 الگوریتم ژنتیک

 (2) مدل (1) مدل شرح ردیف

 192/1 170/1 (%) یبازدهمیانگین  1

 123/1 110/1 نسبت بازار 2

 115/1 924/1 بتا  3

 991/1 050/1 (%) یابیردخطای  4

 142/1 130/1 نسبت اطلاعاتی 5

 

( 1مدل )کنید، از لحاظ معیارهای بتا و خطای ردیابی، که در جدول فوق مشاهده می طورهمان

از لحاظ معیارهای میانگین بازدهی،  (2مدل )اما ؛ باشدمی (2مدل )دارای عملکرد بهتری نسبت به 
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( و 1دل )مبنابراین از لحاظ ریسک، ؛ باشدنسبت بازار و نسبت اطلاعاتی دارای عملکرد بهتری می

باشد. اگر قصد داشته باشیم که هر دو عامل را دارای عملکرد بهتری می (2مدل )از لحاظ بازدهی 

در حالت  (2) مدلکنیم که حاکی از بهتر بودن میقرار دهیم، از نسبت اطلاعاتی استفاده  یموردبررس

 باشد.خارج از نمونه می

 

 جستجوی مستقيمدر حالت استفاده از الگوریتم 

در مرحله درون نمونه را ملاک قرار داده و نمودار  آمدهدستبهپرتفوی  پژوهشدر این بخش از 

حالت استفاده از الگوریتم  های خارج از نمونه و دراختلاف بازده پرتفوی و شاخص برای داده

 باشد.جستجوی مستقیم می

 

 
در حالت  نمونه خارج از يهاداده يخطا( برا) پرتفواختلاف بازده شاخص و  .4 نمودار

 استفاده از الگوریتم جستجوي مستقیم

 

در بخش قبل، این دو مدل در جدول  شدهارائهدر ادامه با استفاده از معیارهای ارزیابی عملکرد 

  شده است. قرارگرفتهزیر مورد مقایسه 
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در حالت استفاده از  عملکرد در حالت درون نمونه یابیارز يارهایمع سهیمقا .5جدول 

 الگوریتم جستجوي مستقیم

 (2) مدل (1) مدل شرح ردیف

 13191 13172 (%) یبازدهمیانگین  1

 13122 13114 نسبت بازار 2

 13922 13921 بتا  3

 13021 13021 (%) یابیردخطای  4

 13151 13135 نسبت اطلاعاتی 5

 

است.  آمدهتدسبهکنید، نتایج مشابه با الگوریتم ژنتیک که در جدول فوق مشاهده می طورهمان

اما ؛ باشدمی (2مدل )( دارای عملکرد بهتری نسبت به 1مدل )معیارهای بتا و خطای ردیابی،  ازلحاظ

از لحاظ معیارهای میانگین بازدهی، نسبت بازار و نسبت اطلاعاتی دارای عملکرد بهتری  (2مدل )

دارای عملکرد بهتری  (2مدل )( و از لحاظ بازدهی 1مدل )بنابراین از لحاظ ریسک، ؛ باشدمی

اده قرار دهیم، از نسبت اطلاعاتی استف یموردبررسدو عامل را  باشد. اگر قصد داشته باشیم که هرمی

 باشد.در حالت خارج از نمونه می (2مدل )کنیم که حاکی از بهتر بودن می

 

 بحثگيری و نتيجه

دیگر نگریسته شده است. در این پژوهش  ینوعبهرو موضوع ردیابی شاخص در پژوهش پیش

تفوی کرده و بازدهی پر رتفویی که هم خطای ردیابی را کمینهایجاد پ منظوربهای از روش دو مرحله

 های مربوط به سهام بورس اوراق بهادار تهراناست. به این منظور از داده شدهاستفاده، کند یشینهبرا 

 استفاده شد.

باشد. مدل باشد. دیدگاه اول مربوط به ارائه مدل مینوآوری پژوهش روبرو از دو دیدگاه می

در مقالات پیشین دارای دو مرحله  شدهارائهمرحله  های تکلمد برخلافدر این مقاله  شدهارائه

مرحله اول مربوط به پیدا کردن مقدار کمینه خطای ردیابی و در مرحله دوم بازدهی پرتفوی باشد. می

ها بعد دوم نوآوری مقاله مربوط به الگوریتم حل مدل شود.ماکزیمم می ،تحت خطای ردیابی کمینه

قیم در این مدل الگوریتم ژنتیک و الگوریتم جستجوی مست شدهگرفتههای بکار باشد. الگوریتممی

 باشد.می
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 های استفاده از الگوریتم ژنتیک و الگوریتم جستجوی مستقیمدر حالت آمدهدستبهنتایج 

یارهای ریسک حاکی از آن بود که هم در حالت خارج از نمونه و هم حالت داخل نمونه به لحاظ مع

لحاظ  اما به؛ خطای ردیابی و بتا( مدل سنتی دارای عملکرد بهتری استشاخص )مسئله ردیابی 

؛ باشدمیانگین بازدهی، نسبت بازار( مدل پیشنهادی دارای عملکرد بهتری می) یبازدههای شاخص

سه این دو مقای اما برای ارزیابی دو عامل و مقایسه بهتر، از شاخص نسبت اطلاعاتی استفاده شد که

 باشد.مدل با استفاده از این معیار، حاکی از بهتر عمل کردن مدل پیشنهادی می

های درون نمونه، الگوریتم جستجوی مستقیم دارای نسبت همچنین در حالت استفاده از داده

 ای خارج ازهاطلاعاتی بالاتری نسبت به الگوریتم ژنتیک است. همچنین در حالت استفاده از داده

حالت  اما در؛ ی یا سنتی استامرحلهتکنمونه، الگوریتم ژنتیک دارای کارایی بالاتری در مدل 

 ای، الگوریتم جستجوی مستقیم دارای کارایی بالاتری است.استفاده از مدل دو مرحله

شود که در طراحی مدل معیارهایی همچون بتا به مدل آتی توصیه می هایپژوهشبرای 

هتر ابتکاری مانند الگوریتم گروه جستجو برای با های فرود و از سایر الگوریتمپیشنهادی اضافه ش

 استفاده شود. آمدهدستبههای کردن جواب
  



 8931 زمستان، هفتم، شماره بیست و هفتمسال ، مديريت مالي راهبرد                                                   22

 

 منابع

تشکیل صندوق شاخصی بهبود یافته  «(. 1225حجازی. رضوان. جعفری سرشت. داود و دلشادی. محمود ) −

 .101- 120 ت. صفحا12، شماره بهادار. فصلنامه بورس اوراق »با استفاده از الگوریتم ژنتیک 

 اییسهمقاطراحی و تحلیل  «(. 1233) بابک محمدمهدی و جوادی، حنیفی، فرهاد. بحرالعلوم، −

 .» شاخص محور در بورس تهران گذارییهسرما سازییادهجهت پ یفرا ابتکار هاییتمالگور

 .153- 32 تصفحا. 22شماره  ،انداز مدیریتفصلنامه چشم

 ،افزار متلب. تهرانالگوریتم ژنتیک در نرم آموزش .(1232) جاد؛ رنجبران، سعلیرضارضایی،  −

 .انتشارات آذر

یک و ژنت شدهسازییهتبرید شب هاییتمکاربرد الگور «. (1222) صمد ،اکبرییم. ابراه ،عباسی −

.  25. فصلنامه مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار، شماره »در تشکیل صندوق شاخصی 

 .101- 120صفحات 

ارزیابی الگوریتمهای جستجوی مستقیم  « (1221) یومرثک ی،می؛ ابراهیمهدی، نقلعه یمحمد −

، »یک سیلاب از کارون -سازی پارامترهای مدل غیرخطی ماسکینگام و ژنتیک در بهینه

 .12-1صفحات  ،2 شماره ، 2دوره  اری،یآب و آب تیریمد

 سازیینهمنظور بهارائه یک روش حل ابتکاری به « (.1232ورسه ای، محسن و شمس، ناصر ) −

هشتمین ، » آن برای اولین بار در بازار سهام تهران سازییادهحل مسئله سبد ردیاب شاخص و پ

 .مدیریت المللیینکنفرانس ب

− Abbasi, Ebrahim; Akbari, Samad (2015), application of SA and genetic 

algorithm in index tracking, No 20, pp.135-157, (in persian). 

− Audet, C. & Dennis Jr, J. E. (2002). Analysis of generalized pattern 

searches. SIAM Journal on optimization, 13(3), 889-903. 
− Beasley, J. E. Meade, N. & Chang, T. J. (2003). An evolutionary heuristic for the 

index tracking problem. European Journal of Operational Research, 148(3), 

pp.621-643. 

− Canakgoz, N. A. & Beasley, J. E. (2009). Mixed-integer programming approaches 

for index tracking and enhanced indexation. European Journal of Operational 

Research, 196(1), pp.384-399. 

− Corielli, F. & Marcellino, M. (2006). Factor based index tracking. Journal of 

Banking & Finance, 30(8), pp.2215-2233. 

− de Paulo, W. L. Fontova, M. I. V. & de Souza, R. C. (2019). AN ANALYSIS OF 
A MEAN-VARIANCE ENHANCED INDEx TRACKING PROBLEM WITH 
WEIGHTS CONSTRAINTS. 

− Erdogan, E. Goldfarb, D. & Iyengar, G. (2004). Robust portfolio management. 



 29                                                                 ... با استفاده از یادو مرحله افتهیشاخص بهبود یابیدر
 

− Focardi, S. M. & Fabozzi 3, F. J. (2004). A methodology for index tracking based 

on time-series clustering. Quantitative Finance, 4(4), pp.417-425. 

− García, F. Guijarro, F. & Oliver, J. (2018). Index tracking optimization with 

cardinality constraint: a performance comparison of genetic algorithms and tabu 

search heuristics. Neural Computing and Applications, 30(8), pp.2625-2641. 

− Gilli, M. & Këllezi, E. (2002). The threshold accepting heuristic for index 
tracking. In Financial engineering, e-commerce and supply chain (pp. 1-18). 
Springer, Boston, MA. 

− Hanifi et al(2010), Implementation and aomparision analyses of metaheuristic for index 

tracking portfolio, Financial Management Perspective, No 20, pp.89-108(in persian). 

− Hejazi et all(2012), enhanced index traking with genetic algorithm, 

QUARTERLY JOURNAL OF SECURITIES EXCHANGE,No 14 ,pp.135-157(in 

persian). 

− Jansen R and Dijk H. (2002). "Index Tracking, cointegration and equity market 

regimes". International Journal Of Finance And Economics, Vol 10, pp.213-237 

− Konno, H. & Wijayanayake, A. (2001). Minimal cost index tracking under 

nonlinear transaction costs and minimal transaction unit constraints. International 

Journal of Theoretical and Applied Finance, 4(06), pp.939-957. 

− Kwon, R. H. & Wu, D. (2017). Factor-based robust index tracking. Optimization 
and Engineering, 18(2), pp.443-466. 

− Lam, W. S. & Lam, W. H. (2016). Mathematical modeling of enhanced index 

tracking with optimization model. J. Numer. Anal. Appl. Math, 1(1), pp.1-5. 

− Lewis RM and Torczon V (2000) Pattern search methods for linearly constrained 
minimization. SIAM Journal on Optimization. Pp. 917-941. 

− Lewis, R. M. Torczon, V. & Trosset, M. W. (1998). Why pattern search 
works (No. ICASE-98-57). Institute for computer applications in Science and 
engineering hampton va. 

− Mohammadi ghaleni, mehdi; Kiomars, Ebrahimi(2013), Evaluation of direct 

search and genetic algorithms in optimization of muskingum nonlinear model 

parameters - a flooding of Karoun river, journal of water and irrigation 

management, No2, pp.1-12, (in persian). 

− Rafaely, B. & Bennell, J. A. (2006). Optimisation of FTSE 100 tracker funds: A 
comparison of genetic algorithms and quadratic programming. Managerial 
Finance, 32(6), pp.477-492. 

− Rezaie alireza and Ranjbaran Sajad(2008), genetic algorithm learning, Azar 

publicaton(in persian). 

− Roll, R. (1992). A mean/variance analysis of tracking error. The Journal of 

Portfolio Management, 18(4), pp.13-22. 

− Rudolf, M. Wolter, H. J. & Zimmermann, H. (1999). A linear model for tracking 
error minimization. Journal of Banking & Finance, 23(1), pp.85-103. 

− Strong, R. (2008). Portfolio construction, management, and protection. 

Nelson Education. 

− varasai, mohsen; Naser, Shams (2011), present a solution based 

metahuristic algorithm for index traking in TSE, 8 th international 

management confroncess((in persian). 
 


	1abs
	1

