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سازي استوار در تشكيل پرتفوي سهام مبتني بر  كاربرد رويكرد بهينه
  شاخص با درنظرگرفتن عدم قطعيت پارامترها

   2فريد تندنويس، 1پور سعيد فلاح

اي كه عملكـرد آن   به گونهدهندة شاخص  هاي تشكيل فرايند تشكيل پرتفويي از سهم :چكيده
پرتفوي ردياب شاخص به طور نسبي از . شود شاخص را بازسازي كند، رديابي شاخص ناميده مي

ايـن پـژوهش مـدل    . تنوع خوبي برخوردار است و حجم معاملات و هزينة معاملاتي پاييني دارد
در ايـن مـدل    .كند ريزي صفر و يك را به منظور تحليل مسئلة رديابي شاخص بررسي مي برنامه

به منظور . كند گذاري تعريف مي هاي مورد نظر براي تشكيل پرتفوي را مدير سرمايه تعداد دارايي
هـا بـه عنـوان ورودي مـدل، كـه       درنظرگرفتن عدم قطعيـت ضـريب همبسـتگي بـين دارايـي     

 نتـايج آزمـون  . شـود  سازي استوار استفاده مي بيني است، از رويكرد بهينه دربرگيرندة خطاي پيش
 1392تر بورس اوراق بهادار تهران در سـال   خارج از نمونه بر اساس شاخص پنجاه شركت فعال

سازي استوار عملكـرد   دهد كه درنظرگرفتن اين عدم قطعيت با استفاده از رويكرد بهينه نشان مي
  .بخشد مدل را بر مبناي معيارهاي نسبت اطلاعاتي و خطاي رديابي بهبود مي
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  مقدمه
هاي يك شاخص كه بتواند عملكـرد شـاخص را بازسـازي كنـد،      مسئلة تشكيل پرتفويي از سهم

رديـابي   دهندة آن شاخص خريداري شود، با عنوان مسـئلة  هاي تشكيل دارايي بدون اينكه تمامي 
معرفي شد،  1970از زماني كه اولين صندوق مبتني بر شاخص در سال  .است شاخص معرفي شده

هـايي   رديابي شـاخص يكـي از روش  . اند ها سهم خود را در بازار سرمايه افزايش داده اين صندوق
هـاي   طـور كلـي، مـديران صـندوق     بـه . شود است كه براي مديريت غيرفعال پرتفوي استفاده مي

در راهبـرد   .كننـد  گذاري از دو رويكرد فعال يا غيرفعال در مديريت پرتفـوي اسـتفاده مـي    يهسرما
هـايي را   كند در طـول زمـان سـهم    پذيري بالايي برخوردار است و سعي مي فعال، مدير از انعطاف

فـرض اساسـي در ايـن     .ها خواهند داشـت  شناسايي كند كه عملكرد بهتري نسبت به ساير سهم
گـذاري در مـورد انتخـاب     هـاي شخصـي مـديران سـرمايه     ها و قضاوت ه تجربهروش آن است ك

هايي با عملكرد مناسب، همچنين تعيين زمان مناسب براي خريـد و فـروش، ارزش افـزوده     سهم
كنـد   پذيري كمتري برخوردار است و سعي مـي  در رويكرد غيرفعال، مدير از انعطاف .كند ايجاد مي

ترين ضوابط در مـديريت   يكي از رايج .شده عمل كند تعيين ازپيش اي از ضوابط بر مبناي مجموعه
گـذاري در برخـي    گذاري اين اسـت كـه صـندوق بايـد بـا سـرمايه       هاي سرمايه غيرفعال صندوق

  .باشد هاي يك شاخص از بازار به طور نسبي، بازدهي به اندازة آن شاخص داشته  سهم
همچنين، مشخص است كـه در  . بالايي داردهاي معاملاتي  راهبرد فعال هزينة ثابت و هزينه

گيرد،  گذار هم در معرض ريسك شركت و هم در معرض ريسك بازار قرارمي راهبرد فعال، سرمايه
. شود فقـط متـأثر از ريسـك بـازار اسـت      اما پرتفويي كه با استفاده از روش غيرفعال مديريت مي

گذار  بازدهي مناسبي را براي سرمايه تر، معمولاً شاخص هاي زماني طولاني همچنين، در طول بازه
توان با اسـتفاده از رويكـرد غيرفعـال و رديـابي شـاخص،       با اين توضيحات مي. ايجاد خواهد كرد

  .گذار را تقليل داد شده به سرمايه هاي معاملاتي را پايين آورد و ريسك تحميل هزينه
از اوراق بهادار اين اسـت كـه    براي تكرار عملكرد شاخص با پرتفويي ها  ترين راه يكي از ساده

ايـن   .تمام اوراق بهادار آن شاخص را در وزن متناسب با وزن شاخص خريداري و نگهداري كـرد 
واضح است كه در اين شرايط عملكرد پرتفوي كـاملاً  . شود شناخته مي 1رويكرد با نام تكرار كامل

افتـد،   روي شاخص اتفـاق مـي  اما با توجه به تعديلاتي كه . منطبق بر عملكرد شاخص خواهد بود
هـاي   شود و ايـن مسـئله هزينـه    هاي يك پرتفوي ردياب كامل دچار دگرگوني مي تركيب دارايي

هـاي   ترين مزيـت  به اين ترتيب يكي از مهم. كند معاملاتي بالايي را به مدير پرتفوي تحميل مي

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Full replication  
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بـا كـاهش تعـداد    . ارزش خـود را از دسـت خواهـد داد   ) هزينة معاملاتي پايين( مديريت غيرفعال
ميزان اين اختلاف بـا   .هاي پرتفوي ردياب، عملكرد پرتفوي و شاخص فاصله خواهد گرفت سهم

هايي كه براي رديـابي شـاخص    رو، يكي از روش از اين .شود گيري مي اندازه 1معيار خطاي رديابي
رديـابي   كـردن خطـاي   سازي رياضي جهت كمينـه  هاي بهينه در نظر گرفته شده، استفاده از مدل

واريانس ماركويتز يـا اسـتفاده از    -هايي همچون استفاده از مدل ميانگين روش .مورد انتظار است
   .هاي جايگزين ديگري براي اين منظور است حل هاي عاملي راه مدل

در اين مقاله، به منظور بررسي اين فرضيه كه درنظرگرفتن عدم قطعيت پارامترهاي مـدل بـا   
بخشـد، مـدلي بـه     شده را بهبود مي سازي استوار عملكرد پرتفوي تشكيل ينهاستفاده از رويكرد به

هـا، بـه    شود كه بر اساس ميزان شباهت سهم منظور تشكيل پرتفوي مبتني بر شاخص معرفي مي
بـا توجـه بـه اينكـه     . كنـيم  پردازيم و از هر گروه يك نماينده انتخاب مي ها مي بندي دارايي گروه

ها محاسبه شده و اين ضـريب، بـه عنـوان     يب همبستگي بين داراييميزان شباهت از طريق ضر
ورودي مدل، داراي عدم قطعيت است، بـه منظـور درنظرگـرفتن ايـن عـدم قطعيـت از رويكـرد        

  .شود سازي استوار استفاده مي بهينه

  پيشينة پژوهش
  پيشينة نظري

رامترهاي ورودي مـدل  سازي، فرض بر اين است كه پا طور كلي، در دنياي نظري مسائل بهينه به
سازي در دنيـاي واقعـي فـرض     هاي بهينه كاربردن روش اما واضح است كه براي به. قطعيت دارد

  : زيرا ،)2009تال، قائوييِ و نيموروفسكي، -بن(قطعيت پارامترها فرض صحيحي نيست 
، در زمـان تحليـل مسـئله    )ها در مسائل مالي مثل بازده دارايي(هاي ورودي  برخي داده •

شـده   بيني مقدار پيشمقدار حقيقي پارامتر مورد نظر ممكن است از . بيني شود بايد پيش
 .بيني است ها در برگيرندة خطاي پيش اين داده. نوسان كند

طـور دقيـق    بـه ) مثل پارامترهاي مربوط به فرايندهاي فناوري(هاي ورودي  برخي داده •
ايـن  . كنـد  نوسان مـي   در واقع، اين پارامترها حول مقداري اسمي. شود گيري نمي اندازه
 .گيري است اندازهها در برگيرندة خطاي  داده

سـازي   هاي بهينـه  شده، درنظرگرفتن عدم قطعيت پارامترهاي مدل با توجه به توضيحات ارائه
  .ها در واقعيت، مسئلة مهمي است كاربردن آن براي به

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Tracking error  
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اي كه بر اساس  خود نوسان كند، امكان دارد جواب بهينه اگر پارامترهاي مدل از مقدار اسمي 
هـا   سبه شده است، شرايط بهينگي را از دست بدهد يا برخي محدوديتمقدار اسمي پارامترها محا

موضـوع   .)2007و توتونچي،  كورنوجلوس(هاي موجه خارج شود  را نقض كند و از محدودة جواب
سازي تصادفي  با ارائة بهينه 1950در دهة ) 1955(سازي در شرايط عدم قطعيت را دانتزيك  بهينه

اين . هاي احتمالي مطرح كردند سازي در شرايط محدوديت با ارائة بهينه) 1959(و كارنس و كوپر 
بـر فـرض   ) هـاي احتمـالي   سازي در شـرايط محـدوديت   سازي تصادفي و بهينه بهينه(كرد دو روي

به عبـارتي، از اطلاعـات   . است  بنا شده» هاي تصادفي مدل بودن توزيع احتمال پارامتر مشخص«
مدل قطعي . شود موجود براي اين پارامترها، براي تبديل مدل تصادفي به مدل قطعي استفاده مي

سازي تصادفي به منزلة  امروزه، بهينه. ريزي خطي، غيرخطي و جزآن است برنامهنهايي به صورت 
سازي عدم قطعيت تحت شرايطي توسعه يافته است كه اطلاعـات   مند مدل هاي توان يكي از ابزار

امـا واضـح اسـت كـه در     . كافي و مشروح در مورد توزيع احتمال پارامترهاي مدل مشخص باشد
برتسـيماس و تيلـه،   (گيرنده چنين اطلاعات دقيقي در اختيـار نـدارد    ممسائل دنياي واقعي، تصمي

سازد كه عدم قطعيت پارامترهاي مـدل را   هاي كمي را آشكار مي اين مسئله نياز به روش .)2006
اين رويكرد در متون موضوعي با عنوان . گيرد ها در نظر مي بدون نياز به بررسي توزيع احتمال آن

 .سازي استوار بررسي شده است بهينه

  سازي استوار بهينه
شود كه تحليلگر به دنبال جوابي اسـت كـه بـه ازاي تمـامي      تفاده ميسازي استوار زماني اس بهينه

بـرخلاف   .)بمانـد   شـدني بـاقي  ( مقادير ممكن براي پارامتر داراي عدم قطعيت خوب رفتـار كنـد   
كنـد، ايـن    ريزي تصادفي كه بر اساس نظرية احتمالات با عدم قطعيت پارامترها رفتـار مـي   برنامه

بـه  ( دهـد  ن براي پارامتر داراي عدم قطعيت، اهميـت يكسـان مـي   مقادير ممك  رويكرد به تمامي
عدم قطعيت پارامترهـاي   .)نمايد عبارتي، اين رويكرد، فرضي در مورد توزيع پارامترهاي مدل نمي

مقـادير    شود كه دربرگيرنـدة تمـامي   مدل در اين رويكرد با مجموعة عدم قطعيت توضيح داده مي
زاده و نـوايي   سيفي، حنفـي . )2007و توتونچي،  كورنوجلوس( ممكن براي پارامترهاي مدل است

سـازي اسـتوار در تشـكيل پرتفـوي بهينـة سـهام        به بررسي يكي از رويكردهـاي بهينـه  ) 1383(
سازي استوار و تشـكيل   يگري در باب بهينهنيز رويكرد د) 1393(پور و تندنويس  فلاح. اند پرداخته

  . پرتفوي بهينة سهام را بررسي كردند
سـازي تركيبـي اسـت، رويكـرد      شده در اين مقالـه مـدل بهينـه    با توجه به اينكه مدل بررسي

سازي  بهينه. )2003و سيم،  برتسيماس(شود  هاي تركيبي تحليل مي سازي استوار براي مدل بهينه
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} 0و  1{هـاي آن   سازي عدد صـحيح و متغيـر   هاي مسائل بهينه ترين گروه تركيبي يكي از مهم
  :عبارتي، مدل اوليه عبارت است از به. است

min  )1رابطة  ݖ = ܿᇱݔ 

Subject to ݔ ∈ ݔ ܺ = ቄ01وቅ 
سازي استوار براي هر كدام از پارامترهـاي داراي عـدم    طور كه گفتيم، در رويكرد بهينه همان

ܿبـردار  . شـود  قطعيت يك مجموعة عدم قطعيت تعريف مي = ሼܿ1, ܿ2, ܿ3, . . . , ܿ௡ሽ  عنـوان   بـه
ها ௝ܿكنيم كه هر كدام از  در اين بخش فرض مي. شود پارامترهاي ورودي مدل در نظر گرفته مي

ൣدر بازه مقداري  ௝ܿ, ௝ܿ + ௝݀൧  است كه௝݀ ≥ هدف تحليل ايـن  . دهد را به خود تخصيص مي 0
اي پيدا كند كه مقدار تابع هدف به ازاي اين جـواب را در   را به گونه ݔمسئله اين است كه جواب 

  .از مقدار اسمي خود نوسان كند ௝ܿتعداد از ضرايب  Γشرايطي كمينه كند كه حداكثر 

∗ܼ  )2رابطة   = ݉݅݊௫ܿᇱݔ + ሼ௦|௦∁ே,|௦|ஸ௰ሽ෍ݔܽ݉ ௝݀. ௝௝∈ௌݔ  

ها مقـداري بـيش از صـفر بـه خـود       آن ௝݀دهندة مجموعة انديس است كه  نشان sمجموعة 
 |ݏ|. بـه عبـارتي، مجموعـة انـديس پارامترهـاي داراي عـدم قطعيـت اسـت        . دهد تخصيص مي

از پارامترها اجازة نوسـان داده   تعداد Γدر اين مدل به . است sدهندة تعداد اعضاي مجموعة  نشان
  .شود مي

بدون اينكه كليـت مسـئله از بـين    . پردازيم در ادامة اين بخش به بررسي روش حل مدل مي
بــه عبــارتي . اســت  ، بــه ترتيــب انــدازه مشــخص شــدهjهــاي  شــود انــديس بــرود، فــرض مــي ݀1 ≥ ݀2 ≥ ݀3, اب بهينة مدل بـا  جو. گيريم را برابر صفر در نظر مي ௡ା1݀همچنين، مقدار . …

  .شود مسئله به صورت زير محاسبه مي n+1تحليل حد اكثر 

∗ܼ  )3رابطة  = ݉݅ ௝݊ୀሼଵ,ଶ,…,௡ାଵሽܩ௟ 
݈كه براي مجموعة  = ሼ1,2, … , ݊ + 1ሽ  ܩمقدار௟ شود به صورت زير محاسبه مي.  

௟ܩ  )4رابطة  = .߁ ݀௟ + minቌܿᇱݔ +෍( ௝݀ − ݀௟)௟
௝ୀଵ .  ௝ቍݔ
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) Γ(كاري مدل  استفاده باشد بايد مقدار مطلوبي براي پارامتر محافظه قابل) 2(براي اينكه مدل 
) 5(گيرنده، مقدار پارامتر مذكور بر اساس رابطـة   با توجه به سطح اطمينان تصميم. در نظر بگيريم
بيانگر سـطح   ε-1بيانگر تابع توزيع تجمعي نرمال استاندارد، و  Φدر اين رابطه . شود محاسبه مي
  .گيرنده است ورد نظر تصميماطمينان م

Γ  )5رابطة  = 1 + ଵ(1ିߔ −  ݊√(ߝ

  پيشينة تجربي
شده براي رديابي شاخص را به سه مجموعة متفـاوت   هاي ارائه توان روش در متون موضوعي، مي

ها كه در متون موضوعي رديابي شاخص مورد توجـه زيـادي بـوده     يكي از اين روش. تقسيم كرد
اختلاف بين بازده شاخص و بازده پرتفوي بـه عنـوان معيـار خطـاي     كردن واريانس  است، كمينه

ميد و سالكين، ؛ 2002ديك،  جيسن و فون( سازي درجة دوم است رديابي، با استفاده از مدل بهينه
اي رايج سنجش و ارزيابي عملكرد پرتفوي مبتني بـر  معيار خطاي رديابي يكي از معياره. )1990

معمولاً با انحـراف اسـتاندارد اخـتلاف بـازده شـاخص و بـازده       . شاخص در متون موضوعي است
چهار رويكرد متفاوت را بر اسـاس دو مشخصـة   ) 1990(ميد و سالكين . شود پرتفوي محاسبه مي

در  گايورنسـكي، كريلـو و فـون   . كردنـد هـا معرفـي    دهـي بـه آن   ها و شيوة وزن بندي دارايي طبقه
هايي  معيارهاي ديگري را خطاي رديابي مطرح كردند و به بررسي عملكرد مدل) 2005(ويجست 

برخـي ديگـر از پژوهشـگران نيـز بـه بررسـي       . اند پرداختند كه بر اساس اين معيارها ساخته شده
هـاي ابتكـاري،    فاده از الگوريتمريزي درجة دوم پرداختند و با است پيچيدگي محاسباتي مدل برنامه

هاي معـاملاتي و   هزينه. )2003بيزلي، ميد و چانگ، (هاي نزديك به بهينه دست يافتند  به جواب
گيلـي و  (ابتكاري در مقالة ديگري بررسي شده است هاي  بازسازي پرتفوي نيز با استفاده از روش

سازي خطاي  نيز با استفاده از مدل خطي به كمينه) 1999(رودلف، والتر و زيمرمن . )2002كلزي، 
رديابي پرداختند و با استفاده از قدرمطلق اختلافات به جاي واريانس، چهار معيـار خطـي را معيـار    

  .گيري خطاي رديابي معرفي كردند اندازه
ضـوعي، اسـتفاده از رويكـرد ميـانگين ـ      خص در متون موهاي رديابي شا مجموعة دوم روش
سازي خطاي رديـابي بـا اسـتفاده از     در مقالة خود به كمينه) 1992(رول . واريانس ماركويتز است

  .است كردن محدوديتي براي بتاي پرتفوي ردياب پرداخته واريانس، با اضافه -رويكرد ميانگين
هاي عاملي به  شود كه با استفاده از مدل ميهاي رديابي شاخص، سعي  در سومين گروه روش

در مقالـة خـود مـدلي    ) 1980(رود . هاي پرتفوي ردياب و شاخص پرداخت كردن مشخصه نزديك
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طـور   همان. ماند كمينه انجاميد و واريانس پس 1ابتكاري ارائه كرد كه به تشكيل پرتفويي با بتاي 
ايـن  . بايد با يكديگر تطابق داشته باشدكه در بخش قبل اشاره كرديم، پرتفوي ردياب و شاخص 

مسئله به اين مفهوم است كه اين دو بايد نسبت به رويدادهاي اقتصادي واكـنش يكسـان نشـان    
. عبارت فوق بدين معناست كه ريسك سيستماتيكي اين دو بايـد بـا يكـديگر برابـر باشـد     . دهند

بتاي پرتفوي بايد برابـر   برابربودن ريسك سيستماتيكي يك پرتفوي و شاخص بدين معناست كه
سـازي   چنديدن عامل را در مدلي به منظور بيشينه) 2004(اردوگان، گولدفارب و اينگار . باشد 1با 

در ايـن مـدل بـه منظـور      .هاي معـاملاتي در نظـر گرفتنـد    سازي هزينه كمينه شاخص شارپ، و
  .است اي استفاده شده  يههاي سرما ها از مدل ارزشگذاري دارايي تر بازده دارايي بيني دقيق پيش

  شناسي پژوهش روش
 مدل مفهومي

رويكرد ديگري كه در متون موضوعي رديابي شاخص بررسي شده است بر اسـاس شـباهت بـين    
 كورنوجلوس(كند  پردازد و از هر گروه يك نماينده انتخاب مي ها مي بندي دارايي ها به گروه دارايي

شـود، ضـريب    ها استفاده مي گيري شباهت بين دارايي معياري كه براي اندازه. )2007و توتونچي، 
 nسـهم از   qشود مدير پرتفوي قصد دارد از  در اين مدل فرض مي. هاست همبستگي بين دارايي

 qهـا را بـه    مدل زير سـهم . ب كنددهنده شاخص را به منظور تشكيل پرتفوي انتخا سهم تشكيل
سـازي تركيبـي فـوق، اگـر      در مدل بهينه. كند گروه تقسيم و از هر گروه يك نماينده انتخاب مي

 1برابر با  ௜௝ݔهمچنين، اگر مقدار متغير . شود نماينده انتخاب مي jباشد، سهم  1برابر با  ௝ݕمقدار 
  .است  انتخاب شده iنمايندة سهم  jباشد، سهم 

௜௝௡ߩmax෍෍  )6رابطة 
௝ୀଵ . ௜௝௡ݔ

௜ୀଵ  

Subject to 
(1)∑ ௝ݕ = ௡௝ୀଵݍ  

(2)∑ ௜௝ݔ = 1௡௝ୀଵ  

௜௝ݔ(3) ≤ ,௜௝ݔ ௝ݕ ௝ݕ ∈ (0,1) 
  :شود هاي مدل فوق به صورت زير بررسي مي محدوديت

 .كند هاي انتخابي براي تشكيل پرتفوي را مشخص مي محدوديت اول تعداد سهم .1
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 .دهد كه هر سهم فقط يك نماينده خواهد داشت نشان ميهاي دوم  مجموعة محدوديت .2

بـراي تشـكيل پرتفـوي     jدهد كـه اگـر سـهم     هاي سوم نشان مي مجموعة محدوديت .3
  .هاي ديگر نيز است انتخاب شده باشد، نمايندة سهم

هاي مورد نظـر بـراي تشـكيل پرتفـوي تكميـل       كردن مدل فوق، فرايند انتخاب سهم با حل
گذاري در هر كدام از ايـن   ها در پرتفوي يا نسبت سرمايه يين وزن اين سهمقدم بعدي تع. شود مي

 7يا ارزش بازار بـراي هـر سـهم انتخـاب بـه صـورت رابطـة         ௝ݓمقدار . هاي انتخابي است سهم
  .شود محاسبه مي

௝ݓ   )7رابطة  = ∑ ௜௡௜ୀଵݒ .  ௜௝ݔ
مقـدار بيـانگر مجمـوع     ௝ݓبا اين توضيحات . ام استiدهندة ارزش بازار سهم  نشان ௜ݒ كه مقدار

حال كه ارزش بـازار هـر   . ها انتخاب شده است نمايندة آن jهايي است كه سهم  ارزش بازار سهم
ها  گذاري در هر كدام از سهم هاي انتخابي براي پرتفوي محاسبه شد، نسبت سرمايه كدام از سهم

  .شود تعريف مي 8به صورت رابطة 

௝ߔ  )8رابطة  = ∑௝ݓ ௙௤௙ୀଵݓ  

ترين مانعي كه در مقابل اين مدل قراردارد اين است كه ضريب همبسـتگي، بـر اسـاس     مهم
اين عدم قطعيـت بايـد بـه منظـور     . زده شده و داراي عدم قطعيت است هاي تاريخي تخمين داده

  .تر از مدل بررسي شود استفادة دقيق

  شده در پژوهش ساختار و مدل بررسي
اسـتفاده   6به منظور تحليـل رابطـة    4و  3سازي استوار در رابطة  در اين پژوهش از رويكرد بهينه

ها در دقت جواب خروجي مدل  قطعيت پارامتر ضريب همبستگي بين دارايي تا نقش عدم. شود مي
در اين مدل مقدار مورد انتظـار بـراي ضـرايب تـابع هـدف عبـارت اسـت از مقـدار         . بررسي شود
همچنين، كمترين مقدار مورد نظر براي ضرايب تابع هـدف بـه   ) ௜௝ߩ. (ها زوجي داراييهمبستگي 

௜௝ߩصورت  − ݀௜௝ ݀شود كه  نشان داده مي௜௝  بـا  . دهـد  مقداري نامنفي را به خود تخصيص مـي
سازي اسـت، تـابع هـدف مسـئلة      ها از نوع بيشينه توجه به اينكه تابع هدف مسئله انتخاب دارايي

ها بـه   با اين تفاسير مدل استوار انتخاب دارايي. شود سازي نمايش داده مي به صورت كمينهداخلي 
  .خواهد بود 9صورت رابطة 
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ܼ  )9رابطة  = max෍෍ቐߩ௜௝. ௜௝ݔ + ݉݅݊ሼ௦|௦∁ே,|௦|ஸ௰ሽ෍−݀௜௝. ௜௝௝∈ௌݔ ቑ௡
௝ୀଵ

௡
௜ୀଵ  

بين دو دارايي ) در اينجا همبستگي(با اين مدل فرض اصلي ما بر اين است كه معيار شباهت 
i  وj  ߩൣدر بازة௜௝ − ݀௜௝,   .نوسان خواهد كرد ௜௝൧ߩ

  .شود استفاده مي 10به صورت رابطة  4و  3به منظور يافتن جواب مدل نيز از روابط 

∗ܼ  )10رابطة  = ௟ܩ ௟ܩ௝ୀሼଵ,ଶ,…,௡ାଵሽݔܽ݉ = Γ. ݀௟ + max௫∈௑ ቌݔ′ߩ +෍(݀௞ − ݀௟)௟
௞ୀଵ .  ௞ቍݔ

ݔعبارت  ∈   .هاي مدل در حالت قطعي است دهندة مجموعه محدوديت نشان ܺ
بستگي ندارد، تحليل مسئله به ازاي  Γسازي داخلي، به مقدار  با توجه به اينكه مسئلة بيشينه   

  .كند كاري جواب را مشخص مي كاري بسيار ساده خواهد بود كه سطح محافظه Γمقادير مختلف 

  هاي مورد استفاده داده
. هاي پركاربرد در بورس اوراق بهادار تهـران اسـت   تر، يكي از شاخص شاخص پنجاه شركت فعال

  :دهندة شاخص استفاده شده عبارت است از هاي تشكيل معيارهايي كه به منظور انتخاب شركت
 وندگي سهامنقدش •

 تأثير سهام بر ارزش جاري بازار •

 .هاي سودآوري خصوص نسبت هاي مالي، به نسبت •

با توجه به اينكه براي انجام اين پژوهش به محاسبة بـازده روزانـه و همبسـتگي بـين بـازده      
دهنـدة   هـاي تشـكيل   بودن سـهم  هاي فوق و پرمعامله ها نياز است، و با توجه به معيار روزانه سهم
تر، اين شاخص شاخص هـدف بـه منظـور تشـكيل پرتفـوي رديـاب        نجاه شركت فعالشاخص پ

  . شاخص انتخاب شده است
هـايي   مربوط بـه شـركت   1/1/93تا  1/7/90به منظور تحليل مدل از اطلاعات قيمت روزانة 

التـون،  . به عنوان پنجاه شركت فعال انتخـاب شـدند   1/4/92تا  1/1/92استفاده شد كه از تاريخ 
نشان دادند كه ميـانگين متحـرك سـادة ضـريب همبسـتگي بـين زوج       ) 2006(و اسپيتزر گروبر 
ميـانگين  . شـود  بيني ضـريب همبسـتگي اسـتفاده مـي     ها در طول چند دوره به منزلة پيش دارايي

بـراي مثـال،   . از مقادير گذشتة آن متغير است) غيرموزون(  متحرك سادة هر متغير، ميانگين ساده
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بيني بازده سهام از فرايند ميانگين متحرك اسـتفاده   روزه باشد و به منظور پيش اگر دورة تناوب ده
با توجه . بيني بازده سهام در هر روز برابر است با ميانگين بازده ده روز گذشتة آن سهم شود، پيش

بينـي مقـدار    ، بـه منظـور پـيش   )2010(و چن و روي ) 2006(به پژوهش التون، گروبر و اسپيتزر 
ها محاسـبه و ميـانگين ايـن     تگي، مقدار همبستگي زوجي تاريخي بين بازده داراييضريب همبس
در  ௜௝݀ها نيـز مقـدار    انحراف استاندارد اين داده. شود در مدل در نظر گرفته مي ௜௝ߩمقادير مقدار 
  .شود نظر گرفته مي

  معيارهاي ارزيابي عملكرد
شـده بـراي ارزيـابي عملكـرد      و اسـتفاده ) 2010چـن و روي،  (در اين قسمت معيارهاي استاندارد 

  .شود پرتفوي استخراج شده از مدل معرفي مي
ايـن معيـار كـه از    . شـود  به منظور ارزيابي عملكرد پرتفوي از معيار خطاي رديابي استفاده مي

محاسبه مي شود، به بررسي اختلاف عملكرد بازده شاخص و بـازده پرتفـوي در    11طريق رابطة 
 .پردازد د آزمون ميدورة زماني مور

௜ܧܶ  )11رابطة  = ூݎ൫ݒ݁݀ݐݏ − ௣൯ݎ = ඨ∑ ௣௜ݎ) − ூ௜)ଶ௡௜ୀଵݎ ݊  

. شده از معيار نسبت اطلاعاتي استفاده شده اسـت  به منظور ارزيابي عملكرد پرتفوهاي تشكيل
  .شود محاسبه مي 12 مقدار اين معيار از طريق رابطة

௜ܴܫ  )12رابطة  = ௣௜ݎ − ௜ܧூ௜ܶݎ  

دهنـدة   نشـان  ௣௜ݎام وiدهندة بـازده شـاخص در دورة    نشان ூ௜ݎشده مقدار  در معيارهاي معرفي
  . ام استiدهندة مقدار خطاي رديابي در دورة  نشان ௜ܧܶام و iبازده پرتفوي ردياب در دورة 

 هاي پژوهش يافته
هـاي بـازة زمـاني     دادهپس از تخمين پارامتر ضـريب همبسـتگي و مقـدار نوسـان آن از طريـق      

سـطح  ( 15كاري برابـر بـا    به ازاي مقدار پارامتر محافظه 2 مدل 01/01/1392الي  01/07/1390
دهندة پرتفـوي   هاي تشكيل تعداد دارايي. شود تحليل مي) مدل غير استوار(و صفر ) 5/97اطمينان 
بـازة  (ارج از نمونة مـدل  شده، براي آزمون خ هاي استخراج وزن. شود در نظر گرفته مي 10برابر با 
هـاي تـاريخ    در قـدم بعـدي، داده  . شـود  اسـتفاده مـي  ) 01/04/1392لغايت  01/01/1392زماني 
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هــاي تــاريخ  بــه منظــور تخمــين پارامترهــاي مــدل و داده 0/1/04/1392لغايــت  01/10/1390
د تـا  ايـن فراين ـ . شـود  براي آزمون خارج از نمونه استفاده مي 01/07/1392لغايت  01/04/1292

مقايسـة پرتفـوي اسـتوار و پرتفـوي نااسـتوار در سـطح       . كنـد  ادامه پيدا مي 01/01/1393تاريخ 
به منظور اين مقايسه از آزمون مقايسة زوجي اسـتفاده شـده   . شود درصد انجام مي 5/97اطمينان 

م انجا Γ=15و  Γ	=0شده به ازاي با توجه به اين سطح اطمينان، مقايسة بين پرتفوي معرفي. است
  .شود مي

شـيوة محاسـبة ايـن     4تـا   1هاي  جدول. ها آمده است هاي بعدي نتايج اين مقايسه در بخش
  .دهد هاي زماني متفاوت نشان مي معيارهاي را براي هر كدام از پرتفوها در بازه

 محاسبة خطاي رديابي و نسبت اطلاعاتي پرتفوهاي استوار و نااستوار در دورة زماني اول. 1جدول 
اي مورد استفاده ه داده

بازده پرتفوي   تاريخ  براي تخمين
  استوار

بازده پرتفوي 
  نااستوار

بازده 
  شاخص

 الي 01/07/1390
01/01/1392  

 %97/0 %77/8 %42/5 92فروردين

 -%59/1 %86/4 %75/4 92ارديبهشت

 %92/11 %59/27 %74/25 92خرداد

  پرتفوي استوار
 %04/4 خطاي رديابي

 027743/2 نسبت اطلاعاتي

  پرتفوي نااستوار
 %07/4 خطاي رديابي

 451949/2 نسبت اطلاعاتي

  

 ي دومزمانة دوردر  نااستوار و استواري پرتفوهاي اطلاعات نسبت وي ابيردي خطاة محاسب. 2جدول 
هاي مورد استفاده  داده

  براي تخمين
تاريخ آزمون خارج از 

  نمونه
بازده پرتفوي 

  استوار
بازده پرتفوي 

  نااستوار
بازده 
  شاخص

الي  01/10/1390
01/04/1392  

 %99/15 %46/14 %74/12 92تير

 %51/0 %-82/3 %-02/1 92مرداد

 %42/0 %-44/3 %-79/1 92شهريور

  پرتفوي استوار
 %85/0 خطاي رديابي

 -39927/2 نسبت اطلاعاتي

  پرتفوي نااستوار
 %15/1 خطاي رديابي

 -58174/2 نسبت اطلاعاتي
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 ي سومزمانة دوردر  نااستوار و استواري پرتفوهاي اطلاعات نسبت وي ابيردي خطاة حاسبم. 3جدول 
هاي مورد استفاده  داده

  براي تخمين
تاريخ آزمون خارج از 

  نمونه
بازده پرتفوي 

  استوار
بازده پرتفوي 

  نااستوار
بازده 
  شاخص

الي  01/01/1391
01/07/1392  

%75/6  92مهر   59/6% 83/7% 

 %78/11 %71/17 %06/17  92آبان 

 %52/15 %62/21 %88/20  92آذر  

  پرتفوي استوار
 %02/3 خطاي رديابي

 056483/1 نسبت اطلاعاتي

  پرتفوي نااستوار
 %42/3 خطاي رديابي

 051807/1 نسبت اطلاعاتي

  

 ي چهارمزمانة دوردر  نااستوار و استواري پرتفوهاي اطلاعات نسبت وي ابيردي خطاة حاسبم. 4جدول 
هاي مورد استفاده  داده

  براي تخمين
تاريخ آزمون خارج از 

  نمونه
بازده پرتفوي 

  استوار
بازده پرتفوي 

  بازده شاخص  نااستوار

الي  01/04/1391
01/10/1392  

 %83/7 %59/6 %75/6  92دي 

 %78/11 %71/17 %06/17  92بهمن 

 %52/15 %62/21 %88/20  92اسفند  

  پرتفوي استوار
 %98/3 خطاي رديابي

 -934515/0 نسبت اطلاعاتي

  پرتفوي نااستوار
 %33/3 خطاي رديابي

 -23192/1 نسبت اطلاعاتي

 

با توجه به توضيحات فوق، در ادامه به انجام آزمـون مقايسـة زوجـي بـين ايـن دو پرتفـوي       
رديـابي و  شود كـه فرضـية كـاهش مقـدار خطـاي       اين آزمون بدين منظور انجام مي. پردازيم مي

  .افزايش نسبت اطلاعاتي با مدل استوار بررسي شده است
به منظور انجام آزمون مقايسة زوجي بر اساس خطاي رديابي اختلاف خطاي رديـابي در هـر   

انحـراف اسـتاندارد ايـن    . شـود  هاي مختلف ميانگين گرفتـه مـي   دوره محاسبه و بين مقادير دوره
  .شود محاسبه مي 13ره در رابطة مقادير نيز به منظور محاسبة مقدار آما

ݐ  )13رابطة  = μ஽ܵ஽/√݊ 
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در اين آزمون، ردشدن فرض صـفر  . انجام مي شود 14آزمون فرضية مذكور به صورت رابطة 
بدين مفهوم است كه مدل استوار در كاهش مقدار خطاي رديـابي پرتفـوي اسـتوار موفـق نبـوده      

  .است

:଴ܪ൝  )14رابطة  μ஽ ≤ :ଵܪ0 μ஽ > 0 

  .بررسي شده است 5آزمون فرضية فوق در جدول نتايج 

 اي زوجي خطاي رديابي محاسبات مورد نياز براي آزمون مقايسه. 5جدول 

  اختلاف خطاي رديابي  استوارپرتفوي خطاي رديابي  نااستوارپرتفوي خطاي رديابي  دورة زماني

 %02/2 %04/4 %07/4 دورة اول

 %29/0 %85/0 %15/1 دورة دوم

 %-40/0 %02/3 %42/3 دورة سوم

 %56/0 %98/3 %42/3 دورة چهارم

 %-04/0 ميانگين اختلافات

 %43/0 انحراف استاندارد اختلافات

  

  

 اي زوجي خطاي رديابي نتايج آزمون مقايسه. 6جدول 

 Pمقدار  ناحية پذيرش مقدار آمارة آزمون انحراف معيار اختلافات ميانگين اختلافات

04/0-% 43/0% 04639/0- (-∞ , 182/3 ] 70/51% 

  
به عبارتي، مدل استوار توانسته . با اين توضيحات، دليلي براي ردشدن فرض صفر وجود ندارد
  .است مقدار خطاي رديابي را نسبت به مدل نااستوار كاهش دهد

  .پردازيم هاي استخراجي مي در اين قسمت از پژوهش به بررسي نسبت اطلاعاتي پرتفوي
اي زوجي دو پرتفوي استوار و نااسـتوار بـه    محاسبات و نتايج آزمون مقايسه 8و  7هاي  جدول

آزمون فرضية مذكور به صـورت  . دهد را نشان مي) درصد 5/97كاري  سطح محافظه( Γ=15ازاي 
در اين آزمون، ردشدن فرض صفر بدين مفهوم است كه مدل استوار در . انجام مي شود 15رابطة 

  .ي پرتفوي نسبت به پرتفوي نااستوار موفق نبوده استافزايش مقدار نسبت اطلاعات
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:଴ܪ൝  )15رابطة  μ஽ ≥ :ଵܪ0 μ஽ < 0 

 اي زوجي نسبت اطلاعاتي محاسبات مورد نياز براي آزمون مقايسه. 7جدول

  اختلاف نسبت اطلاعاتي  پرتفوي نا استوارنسبت اطلاعاتي  پرتفوي استوارنسبت اطلاعاتي  دورة زماني

 -42421/0 451949/2 027743/2 دورة اول

 182471/0 -58174/2 -39927/2 دورة دوم

 004676/0 051807/1 056483/1 دورة سوم

 297774/0 -23192/1 -93415/0 دورة چهارم

 015179/0 ميانگين اختلافات

 274325/0 انحراف استاندارد اختلافات

  

 اي زوجي نسبت اطلاعاتي نتايج آزمون مقايسه. 8جدول 

 Pمقدار  ناحية پذيرش مقدار آمارة آزمون انحراف معيار اختلافات اختلافاتميانگين 

 %98/48  ]-182/3و∞[ 027665/0 274325/0 015179/0

  
بـه  . شود كه دليلي براي ردكردن فرض صفر وجود ندارد با توجه به نتايج آزمون، مشاهده مي

 .استعبارتي، مدل استوار در افزايش نسبت اطلاعاتي، موفق بوده 

 گيري و پيشنهادها نتيجه
ترين ويژگي اين رويكـرد كـه    سازي استوار و تكيه بر مهم در اين پژوهش با استفاده از مدل بهينه

كند و  در شرايط عدم قطعيت در مورد توزيع احتمال پارامترهاي مدل، فرض خاصي را منظور نمي
گيرد، به تشكيل پرتفوي رديـاب شـاخص    براي هر پارامتر يك مجموعه عدم قطعيت در نظر مي

در نظـر  . شـود  ايم و مدلي رياضي به منظور تشكيل پرتفوي ردياب شـاخص معرفـي مـي    تهپرداخ
هاي داراي عدم قطعيت امكـان اطمينـان بيشـتر بـه      نگرفتن فرض خاصي در مورد توزيع پارامتر

نتايج آزمون خارج از نمونـه نشـان داد   . كند گيرنده فراهم مي نتايج حاصل از مدل را براي تصميم
سازي استوار عملكرد پرتفـوي   تن عدم قطعيت پارامترها با استفاده از رويكرد بهينهكه در نظر گرف

تر و هم از لحاظ نسبت اطلاعاتي بالاتر،  شده از مدل را هم از لحاظ خطاي رديابي پايين استخراج
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گذاري كه بر اساس فرايند رديـابي   دهد كه مدير سرمايه اين نتايج نشان مي. بهبود بخشيده است
سـازي   كند و رويكرد منفعلانه را انتخاب كرده است، با استفاده از رويكرد بهينـه  عمل ميشاخص 
منظور درنظرگرفتن عدم قطعيت پارامترهاي مدل، نسبت به بازسازي عملكـرد شـاخص،    پايدار به

  . اطمينان بيشتري دارد
ن شـد  هـاي اطلاعـاتي ماننـد بسـته     توان بـه محـدوديت   هاي پژوهش مي از جمله محدوديت

. هـاي زمـاني اشـاره كـرد     ها در برخي بازه دسترسي به اطلاعات شركت نمادهاي معاملاتي و عدم
توان به پيچيدگي محاسباتي مدل اشـاره   هاي اين پژوهش مي همچنين، از جمله ديگر محدوديت

با توجه به درنظرگرفتن همبستگي زوجي بـين  (تعداد متغيرهاي تصميم در اين مدل رياضي . كرد
൫୬2൯برابر با ) ها به عنوان ورودي مدل دارايي + هـاي   دهندة تعداد سهم نشان nاست كه در آن  ݊
دهندة شاخص بيشتر باشد، پيچيـدگي   هاي تشكيل هرچه تعداد سهم. دهندة شاخص است تشكيل

  . ها و متغيرهاي تصميم بيشتر خواهد بود محاسباتي مدل نيز با توجه به افزايش تعداد محدوديت
هـاي معـاملاتي    شـده روي شـاخص و هزينـه    آتي لازم است تعديلات انجامهاي  در پژوهش

هـاي   همچنين، مقايسة رويكـرد . شود بررسي شود كه با اين تعديلات به مدير پرتفوي تحميل مي
ريزي تصادفي لازم اسـت   سازي در شرايط عدم قطعيت مانند رويكرد فازي يا برنامه مختلف بهينه
  .هاي آتي معرفي شود در پژوهش
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