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  نامطلوب  يشاخص بر اساس بتا يابيرد يپرتفو يساز نهيبه
    يتكامل يها تميبر الگور يمبتن

   3عادل بهزادي، 2باغي دي قرهها ،1زاده احمد نبي

. تـرين مسـائل در علـوم مـالي اسـت      يكي از با اهميـت  هموارهسازي سبد سهام  بهينه :چكيده
 طـور عمـده   بـه كـه   انـد  اسـتفاده شـده  هاي مختلفي براي مديريت پرتفوي سبد سهام  استراتژي

تـرين رويكردهـاي    يكـي از مهـم   .كـرد بنـدي   دسـته بر دو نوع فعال و غيرفعال  توان آنها را مي
 منظـور تشـكيل پرتفـوي    بـه  .اسـت شـاخص   رديابتشكيل پرتفوي  ،مديريت غيرفعال پرتفوي

منظـور   رو بـه   پژوهش پـيش . شود هاي مختلفي استفاده مي ها و الگوريتم شاخص از مدل ردياب
بررسي عملكرد پرتفوي ردياب شاخص با رويكرد نامتقارن و وارد كردن بتاي نامطلوب در مـدل  

سـه مـدل بـراي    كارگيري  ضمن به ،به اين منظور. است آنبهبود عملكرد  برايردياب شاخص 
 بهرهنظر  براي حل مدل مد ديفرانسيلي از دو الگوريتم تكاملي ژنتيك و تكامل ،رديابي شاخص

هاي بورس اوراق بهادار تهران اسـتفاده شـده    از داده نيز، كارايي مدل بررسي منظور به. برده شد
شـده و توسـط الگـوريتم     نتايج در انتها نشان داد مدلي كه بر مبناي بتاي نـامطلوب ارائـه  . است

  .ي داردكارايي بيشتر ،تكامل ديفرانسيلي حل شده است
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  مقدمه
 .سـت ها دارايي در گذاري سرمايه به مربوط متفاوت هاي فعاليتة نددربرگير ،ها دارايي سبد مديريت
 بـازده  حـداكثر  بـه  دسـتيابي  براي ها دارايي متنوع ةمجموع انتخاب منظور به ،مديريت سبد فرايند
 .شـود  اجـرا مـي   گـذار  سـرمايه  فـرد  گريـزي  ريسك يا پذيري ريسك ميزان به توجه با انتظار مورد

ها، وزن هر يك از سهام موجود  جمله تركيب سهم ام ابعاد سهام ازتمة مديريت سبد سهام، مطالع
بـراي  گـذاران   دو استراتژي كلـي سـرمايه  . استتغيير تركيب سبد براي در پرتفوي و زمان بهينه 

  :اند از عبارتشان ها و دستيابي به بازده و ريسك مورد انتظار مديريت دارايي
 ةنتيج ـ. ان به كارا بودن بازار اعتقاد دارنـد ارگذ سرمايهاين رويكرد  در :1رويكرد غيرفعال .1

بـه   انگـذار  سرمايهكه در آن  استفاده از استراتژي غيرفعال است ،اعتقاد به كارايي بازار
 هاي تمزي .فروشند آنها را ميو فقط در صورت لزوم  كردهاقدام خريد و نگهداري سهام 

ك غيرسيسـتماتيك  مـديريت و معـاملات پـايين و حـذف ريس ـ     ةهزين ،اين استراتژي
اين استراتژي در بازارهاي منفي انعطاف . استپرتفوي در اثر نگهداري تعداد زياد سهام 

  .نداردكافي 
گذاري سهام ممكن است  اعتقاد بر اين است كه قيمت ،در اين استراتژي :2رويكرد فعال .۲

گـذاري   قيمـت درسـتي  ي كـه بـه   اين صورت با خريد و فروش سهام دردرست نباشد، 
  . يافت توان به سود بيشتري دست  مي ،اند نشده

 اسـت  اين ،از اوراق بهادار اي پرتفويبراي تكرار عملكرد يك شاخص توسط   راه ترين ابتدايي
. كه تمام اوراق بهادار آن شاخص در وزن متناسب بـا وزن شـاخص خريـداري و نگهـداري شـود     

هـاي   ضعف. ا بازده شاخص خواهد بودبازده پرتفوي كاملاً برابر ب موقعيت،واضح است كه در اين 
هايي كه شاخص را تشكيل  هر چه تعداد سهم .1 :اند از عبارتنام دارد،  3اين روش كه تكرار كامل

بـا تعـديل شـاخص    . 2؛ دهند بيشتر باشد، وزن هر سهم در پرتفوي بسيار كوچك خواهد شـد  مي
هاي استراتژي غيرفعال نسبت  مزيتترين  يكي از مهم. 3كند؛  ميتركيب پرتفوي نيز كاملاً تغيير 

ايـن  نسـبت بـه   تكرار كامـل،   فرايند اجراي كمتر معاملاتي است كه با ةهزين ،به استراتژي فعال
خصوص آنان كه  بسياري از مديران غيرفعال به ،تلادليل وجود اين مشك به .شود ترديد ميمزيت 

شـاخص   ةدهنـد  از سهام تشكيل تعداد سهام كمتري ،دهند هاي بزرگ را انجام مي رديابي شاخص
 هاي يك شـاخص  تشكيل پرتفوي از سهم ةمسئل. )2009سلي، يكاناكوز و ب( كنند را نگهداري مي

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Passive 
2. Active 
3. Full replication 
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آن  ةدهنـد  هـاي تشـكيل   ، بدون اينكه از تمـام دارايـي  كندبازسازي  كه بتواند عملكرد شاخص را
  .شده است  يمعرف 1رديابي شاخص ةشاخص خريداري شود، مسئل

صورت نامتقارن صـورت   در اين پژوهش ابتدا با اتكا به انحرافات نامطلوب، رديابي شاخص به
بهبـود عملكـرد    بـه  ،هـاي مـدل   گرفت و در گام بعد با وارد كردن بتاي نـامطلوب در محـدوديت  

صـورت   عملكرد آن بـا روش رديـابي شـاخص بـه    نهايت، در شد و اقدام پرتفوي ردياب شاخص 
پـژوهش و   ةفرضـي  ،پژوهش و مباني نظريپيشينة  ، پس از مروردر ادامه. گرديدمتقارن مقايسه 

 ي شـده معرفهاي پيشنهادي  الگوريتم ،ها حل مدل منظور بهسپس . شود مينظر ارائه  هاي مد مدل
  . خواهد شدهاي حل ارائه  ها و روش و مثال عددي براي نشان دادن كارايي مدل

 پيشينة نظري پژوهش
رويكردهاي متفاوتي ارائـه شـده    ،ايجاد سبد سهامي كه به خوبي شاخص را رديابي كند منظور به

 گونـاگوني هـاي حـل    معيارهاي مختلف خطاي رديابي و همچنين روش ،در اين رويكردها. است
سازي خطـاي   مبتني بر مينيمم ، اغلبسازي در نظر گرفته شده مدل بهينه. كار گرفته شده است هب

 مسـئلة بدين منظور استفاده از يكي از ابعـاد مهـم    .هاست رديابي توسط تعداد مشخصي از دارايي
 برخـي . اند ارائه كرده گوناگونيتعاريف براي آن كه محققان  استخطاي رديابي  ،رديابي شاخص

اند و برخي ديگـر از   محققان از قدرمطلق اختلاف بين بازده شاخص و بازده پرتفوي استفاده كرده
ون ديـك،  جانسـن و  (انـد   بهره بـرده نظر  واريانس اختلاف بين بازده شاخص و بازده پرتفوي مد

، برخي محققان بتاي پرتفوي رديـاب كـه بايـد بـه     مسئلهسازي  در بخش مدل ،نيهمچن .)2002
 .تا به جواب مطلوبي برسند كار بردند را به نزديك باشد 1عدد 

 رفتـار  يـا  شـاخص  بر مبتني رفتار به دستيابي در را ردياب پرتفوي موفقيت ميزان كه معياري
 هـاي  روش شـده  انجـام  تحقيقـات  در. شـود  مـي  ناميـده  2يابيرد خطاي سنجد، مي آن به نزديك
 آنهـا  معرفـي  به ادامه در كه است شده  ارائه رديابي خطاي براي شاخص رديابية حوز در متفاوتي

  .شود پرداخته مي
بـا   راد. اسـت ي عـاملي  هـا  مبتني بـر مـدل   ،براي رديابي شاخص كار رفته بهروش نخستين 

سـازي   در ايـن مـدل حـداقل   . پرداخـت  S&P500ديابي شـاخص  عاملي به ر استفاده از مدل تك
   .)1980، راد( مدنظر بود 1واريانس پسماند با محدوديت بتاي پرتفوي معادل 

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Index Tracking 
2. Tracking Error  
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مبتني بر مدل  ،دومين روشي كه براي تشكيل پرتفويي با عملكرد مشابه بازار توسعه پيدا كرد
 از را مـاركوئيتز  و عاملي هاي مدل تركيبي رويكرد )1980( رول .واريانس ماركوئيتز بودـ   ميانگين
   .كار برد به كننده رديابي پرتفوي خصوص بتاي در محدوديت يك كردن اضافه طريق

. خطاي رديـابي توسـعه يافتنـد    ةيي با رويكرد اختصاصي براي محاسبها در حالت سوم، روش
 صورت قدر مطلق اختلاف بازده شاخص و پرتفـوي  خطاي رديابي بهمحاسبة معيار براي  نخستين
  . )1980رول، (شود  مياستفاده 

ܧܶ  )1 ةرابط =෍	்
௧ୀ௞ หݎ௣௞ −  ூ௞หݎ

نظـر در زمـان    بازده شاخص مددهندة  نشان ூ௞ݎ ؛݇بازده پرتفوي در زمان معرف  ௣௞ݎ ،كه در آن ݇هاي رديابي و  تعداد دوره T ؛݇ = 1,	2,	3, … .   .است ܶ
 از مجموع مجذور اخـتلاف بـازده پرتفـوي و    استفاده ،رديابي خطايبررسي براي  معيار ديگر

  .)2003، ميياد و چانگ ،سلييب( شود تعريف مي 2ة صورت رابط كه به استشاخص 

ܧܶ  )2 ةرابط =෍(ݎூ௞௧ − ௉௞௧ݎ )ଶ்
௧ୀ௞  

عنوان خطاي رديابي از استقبال بيشتري برخوردار بوده،  ديگري كه در ادبيات موضوع به وشر
 در. )1989 ن،لكيمييـاد و سـا  ( واريانس اختلاف بين بازده پرتفوي و شاخص در طول زمان اسـت 

  .شود ميزير تعريف  ةصورت رابط بي بهورت مقدار خطاي رديااين ص

ܧܶ  )3 ةرابط = ඩ෍(ݎ௣௞ − ூ௞)ଶ்ܶݎ
௧ୀ௞  

شده كه در آن تنها انحرافات منفي از شـاخص در نظـر     تعريف ديگري از خطاي رديابي ارائه
   .)2011، سان و بائو ،لي(شود  گرفته مي

ܧܶ  )4 ةرابط = 1ܶ ඩ൭෍(ݎ௣௞ − ்{௥௣௞ழ௥ூ௞}ܫூ௞)ଶݎ
௧ୀ௞ ൱ 
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، استفاده از ضـريب همبسـتگي بـراي    كار برده شده بهمعيار ديگري كه براي رديابي شاخص 
هـر دسـته يـك     شـوند و از  بنـدي مـي   هاي مشابه دسته دارايي. ستها گيري شباهت دارايي اندازه

  .)2006، جولس و توتونجو كورنوئه( شود نماينده براي تشكيل پرتفوي ردياب شاخص انتخاب مي

بـودن  2يـا نـامطلوب   1مديريت پرتفوي، ارزيابي عملكرد پرتفوي و تعيين مطلـوب  آخرين گام
بايـد  گيـرد و   هاي ديگر انجام مـي  در مقايسه با پرتفوي يا پرتفوي عملكرد ارزيابي. عملكرد است

 معيارهـاي ارزيـابي   .)1999 لي،الكسـاندر و بـاي   شـارپ، (شود ارزيابي  )نه مطلق(صورت نسبي  به
هـاي جنسـن،    طوري كـه شـاخص   به ؛دنشو بندي مي طبقههاي پرتفوي  تئوري اساس عملكرد، بر

هـاي   مبتنـي بـر تئـوري مـدرن پرتفـوي و شـاخص       ، ضريب تعيين و نسبت ارزيابيشارپترينر، 
شـده و   شـده، ترينـر تعـديل    ، جنسن تعـديل 5EPMو  4ASSR ،امگا ،3پتانسيل مطلوب، سورتينو

در نظـر   و در آنها انحرفـات نـامطلوب  هستند  مبتني بر تئوري فرامدرن پرتفوي 6انداز نسبت چشم
  . شوند گرفته مي

، در اسـت هاي رديابي شاخص، هدف اصلي كاهش خطـاي رديـابي    با توجه به اينكه در مدل
به انحراف معيـار   ياز نسبت بازده پرتفو ،ها از پرتفوييك اين پژوهش براي ارزيابي عملكرد هر 

  . صورت زير استفاده شده است خطا به

݊݋݅ݐܽ݅ݒ݁݀	݀ݎܽ݀݊ܽݐݏ	݋ݎݎ݁݊ݎݑݐ݁ݎ݋݈݅݋݂ݐݎ݋݌  )5 ةرابط = തܴ௣(ݎ݋ݎݎ݁)݀ݐݏ 
  پژوهش تجربي ةپيشين
 هـاي  كـردن هزينـه   با استفاده از الگـوريتم شـاخه و بـرگ و اضـافه    ) 2000( و ويجاياناياك كونو

) 2001( فرينـو و گـالاگر  . سازي خطـاي رديـابي شـاخص را حـل كـرد      مينيمم ةمسئل ،معاملاتي
رديابي سبد سـهام لحـاظ    ةمسئلمبادلات، اثر تقسيم سود را نيز در  ةهزين در نظر گرفتنبر  علاوه
كه نتايج نشان داد  پرداختنداثرات فصلي ، به بررسي S&P 500آنها براي رديابي شاخص  .ندكرد

را  مسـئله اين ) 2002( گيلي و كلزي .شود در ماه ژانويه خطاي رديابي به ميزان كمتري ظاهر مي
   .با استفاده از الگوريتم ابتكاري پذيرش آستانه حل كردند

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Superior Performance 
2. Inferior Performance 
3. Upside Potential Ratio 
4. Adjusted skewness sharp ratio 
5. Economic performance measure 
6. Prospective Ratio 
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رديـابي شـاخص از الگـوريتم ژنتيـك      ةمسـئل بـراي   در كرة جنـوبي ) 2005( اوه، كيم و مين
 ـ پرداختنـد و  سهام مـدنظر بندي  به خوشهابتدا ) 2005( و سينوتي سدو. استفاده كردند  ةدر مرحل

هـاي   نماينـده  ةهـاي بهين ـ  وزن ،و در آخـرين گـام   نـد كردهر خوشه يك نماينده انتخاب از  ،بعد
از الگــوريتم تكامــل ) 2009( كرينــك، ميتنيــك و پــاترليني. دســت آورنــد را بــهمشــخص شــده 

از الگوريتم ژنتيـك  بيشتري كه الگوريتم ياد شده كارايي  ندو نشان داد ندديفرانسيلي استفاده كرد
  . داردسازي تبريد  شبيه

اي  با استفاده از روش حل چنـد مرحلـه  سازي سبد سهام شاخصي را  بهينه ةمسئل) 2009( بارو
حـل   ،مبادلات ةدرنظر گرفتن حداقل تعداد سهام در سبد و هزين ريزي تصادفي و بر مبناي برنامه

 مدلي كه بر اساس حداقل تعداد سـهام  كمك مسئلة رديابي شاخص را به) 2013( و و ليئگا .كرد
  . روش الگوريتم شاخه و كران، حل كردندبود با استفاده از موجود در سبد سهام 

به اين ترتيب كه با اسـتفاده از   بردند؛ كار بهيافته را  يان كاهشرادروش گ) 2016( ژو، لو و ژو
در انتهـا بـراي    .استصورت خطي قابل حل  هر تكرار به و شود مسئله حل مي ،تكرارهاي متوالي

 شـمس و ورسـاي   .مقايسـه شـده اسـت   با دو روش تركيبـي ديگـر    ياد شدهروش  ،كارايياثبات 
يك روش فراابتكاري با محدوديت تعداد عدد صحيح و همچنين محدوديت كف كمك  به) 1389(

سـهم   30رديابي سبد سـهام پرداختنـد و در نهايـت بـا      مسئلة بررسي به ،گذاري و سقف سرمايه
  . كنندرا رديابي  هادارب توانستند شاخص كل بورس اوراق

سـهم و الگـوريتم    20و  15، 10، 5با استفاده از محدوديت تعداد ) 1391( حنيفي و بحرالعلوم
رديابي سبد سهام پرداختند و از سه رويكـرد الگـوريتم ژنتيـك كلاسـيك،      ةمسئلبه حل  ،ژنتيك

نتيجه گرفتند  در انتها .دنداي و الگوريتم ژنتيك بهبود يافته استفاده كر الگوريتم ژنتيك چندمرحله
   .را دارداي كمترين خطا  الگوريتم ژنتيك چندمرحله كه

شـركت   50در پژوهشي به رديابي سبد سهام بر مبناي شاخص ) 1394( پور و تندنويس فلاح
سازي استوار نشان دادند كه  و با استفاده از روش بهينهپرداختند تر بورس اوراق بهادار تهران فعال

عملكرد مدل را بر مبناي  ،سازي استوار رفتن اين عدم قطعيت با استفاده از رويكرد بهينهدر نظر گ
  .بخشد معيارهاي نسبت اطلاعاتي و خطاي رديابي بهبود مي

  :شود بر اساس آنچه بيان شد، فرضية پژوهش حاضر به شرح زير مطرح مي
شـاخص را بهبـود   وارد كردن بتاي نامطلوب در رديـابي شـاخص، عملكـرد پرتفـوي رديـاب      

	.بخشد مي 	 	 	
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  شناسي پژوهش روش
  مدل مفهومي

انحرافات مثبـت   ؛ يعنياستصورت متقارن  ي رديابي شاخص سنتي، خطاي رديابي بهها در روش
 ةمسئلترين حالت  بنابراين ساده ).2011لي و همكاران، ( شود و منفي از شاخص در نظر گرفته مي

  .توان به شكل زير بيان كرد رديابي شاخص در رويكرد متقارن را به مي
∑ට	݊݅ܯ  )1 مدل ൫௥೛ೖି௥಺ೖ൯మ்௧்ୀ௞ 	  

  St: 
	෍  )1محدوديت  ௜ܺ = 1௡

௜ୀଵ  

௜ݕ	෍  )2محدوديت  = ݇௡
௜ୀଵ  

௜ܺ )3محدوديت  ≤ 						௜ݕ 								݅ = 1…݊ 

௜ܺ )4 تيمحدود ≥ ௜ݕ	0 ∊ {0.1}													݅ = 1…݊ 

 معـرف دهنـده   نشـان ௜ݕ	 ؛ام݅ي در دارايـي  گـذار  هيسـرما ميزان  ةدهندنشان ௜ܺ ،در اين مدل
  . است محدوديت كارديناليتي ܭو ما݅ عدم انتخاب دارايي انتخاب يا

  مجمـوع  ،محـدوديت اول . سـت اكـردن خطـاي رديـابي     دنبال حداقل تابع هدف اين مدل به
محـدوديت   ةدهنـد  محدوديت دوم نشـان . دهد را نشان مي ها ييداراگذاري در  مايههاي سر نسبت

 10كار گرفته شود كه در اين پژوهش معادل  همنظور رديابي شاخص بايد ب تعداد سهام است كه به
. اسـت انتخاب يا عدم انتخاب يك دارايـي   گويايمحدوديت سوم . شده است  سهم در نظر گرفته

محدوديت چهارم مقادير مجاز براي نسبت . استگذاري صفر  ي سرمايهامعن بهعدم انتخاب دارايي 
 1صورت نامتقـارن  تواند به رديابي شاخص مي ،4 ةبراساس رابط. دهد را نشان مي ها يگذار هيسرما

بـا در نظـر   . شـود  از شاخص در نظـر گرفتـه مـي    2)نامطلوب(باشد كه در آن تنها انحرافات منفي 
پرتفوي ردياب شاخص  ةمسئلو با توجه به هدف  گيري خطاي رديابي اندازهبراي  4 ةگرفتن رابط

  .به شرح زير خواهد بود 2مدل ، استكردن خطاي رديابي  دنبال كمينه كه به

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Asymmetric 
2. Downside 



  .... نامطلوب يشاخص بر اساس بتا يابيرد يپرتفو يساز نهيبه  ـــــــــــــــــــــــــ    326

	Min  )2 مدل 1ܶ ඩ൭෍(ݎ௣௞ − ்{௥௣௞ழ௥ூ௞}ܫூ௞)ଶݎ
௧ୀ௞ ൱ 

  St: 
∑ )1محدوديت  	 ௜ܺ = 1௡௜ୀଵ   

∑ )2وديت محد ௜ݕ	 = ݇௡௜ୀଵ   
௜ܺ )3محدوديت  ≤ 						௜ݕ 																					݅ = 1…݊ 

௜ܺ )4 تيمحدود ≥ ௜ݕ	0 ∊ {0.1}													݅ = 1…݊ 
 تـوان بتـاي پرتفـوي را در رديـابي شـاخص      مـي  )1992( و رول )1980(راد  هـاي  مطابق مدل

 بـازده  حساسـيت  ميـزان  كنندة بيان با توجه به مفهوم بتا كه .بردكار  به هاي مدل عنوان محدوديت به
 دارايـي  ايـن  كه كرد ادعا توان مي باشد، 1 با پرتفوي برابر بتاي ، اگراستبازار  بازده به نسبت دارايي

كارگيري انحرافـات متقـارن و    هب همانند. دهد نشان ميي حساسيت يكسان اقتصادي، رويدادهاي به
اسـتردا،  ( ه شـده اسـت  بـرد بتا نيز از اين رويكـرد بهـره    ةدر رديابي شاخص، در محاسب نامتقارن

 ـب ).2002 تـوان از انحـراف معيـار     در حالـت متقـارن مـي    ݅دسـت آوردن ريسـك دارايـي     هراي ب
  .هاي آن دارايي استفاده كرد بازدهي

௜ߪ  )6رابطة  = ටܧ ቂ൫ܴ݅ − μ݅൯2ቃ 
 ؛هاي موجود در بازار انتخاب شـده اسـت   از ميان تعداد زيادي از دارايي ݅در حالتي كه دارايي 

  .شود ريسك آن دارايي با در نظر گرفتن كواريانس آن با بازار محاسبه مي
σ௜ெ  )7رابطة  = ሾ(ܴ௜ܧ − ௜)(ܴெߤ −  ெ)ሿߤ

، اسـت  2ته به مقياسو وابس 1كواريانس بيكران از آنجا كه. استشاخص بازار  ܯ، 7ة در رابط
با تقسيم كواريانس بازده دارايي و بازده بازار بر انحراف معيار بازده دارايي و انحراف معيـار بـازده   

  . آيد دست مي ههمبستگي ب معيار مفيدتري از ريسك با نام ،بازار

௜ெߩ  )8رابطة  = ெߪ௜ߪ௜ெߪ = ሾ(ܴ௜ܧ − ௜)(ܴெߤ − ሾ(ܴ௜ܧெ)ሿඥߤ − ሾ(ܴெܧ௜)ଶሿߤ −  ெ)ଶሿߤ
 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Unbounded 
2. Scale-dependent 
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 ݅بتـاي دارايـي    ،به واريانس بازار بازار بازده و دارايي بازده كواريانسبا تقسيم  ،به شكل ديگر
  .شود حاصل مي

௜ߚ  )9رابطة  = ெଶߪ௜ெߪ = ሾ(ܴ௜ܧ − ௜)(ܴெߤ − ሾ(ܴெܧெ)ሿߤ − ெ)ଶሿߤ  

  .تعريف كردتوان به شكل زير نيز  را مي ݅بتاي دارايي 

β௜  )10رابطة  = ௜ெߩ ൬  ெ൰ߪ௜ߪ

اسـتفاده   هـا  از دارايـي يـك  دست آوردن بتاي پرتفوي از ميانگين وزني بتاي هر  هحال براي ب
  .شود مي

௣ߚ  )11رابطة  =෍݅ݓβ݅	݊
݅  

دست آوريم، محاسبات به شـرح   كه بخواهيم بتاي دارايي را در شرايط نامتقارن به در صورتي
 ةدر اين حالت ريسـك دارايـي منفـرد بـا اسـتفاده از نيم ـ     . )2002استردا، ( زير تغيير خواهند كرد

  . آيد دست مي به 1انحراف معيار

௜	෍  )12رابطة  = ඥ݊݅ܯ}ܧሾ(ܴ௜ − μ௜). 0ሿଶ} 
  .دست آورد توان نيم انحراف معيار را براي بازار به رتيب ميبه همين ت

ெ	෍  )13رابطة  = ඨܧ ൜݊݅ܯ ቂቀܴܯ − μܯ ቁ . 0ቃ2ൠ 
محاسـبه   3كواريـانس  صـورت نيمـه   با بـازار بـه   ݅كواريانس بين دارايي  ،2در ريسك نامطلوب

  .شود مي

௜ெ	෍  )14رابطة  = ሾ(ܴ௜݊݅ܯ}ܧ − μ௜). 0ሿ݊݅ܯሾܴெ − μெሿ. 0} 
كواريانس همانند كواريانس در حالـت متقـارن، بيكـران و وابسـته بـه      نيمة در اين حالت نيز 

 دارايي بازده معيار انحراف ةنيم بر بازار بازده و دارايي بازده كواريانس ةنيم تقسيم با. استمقياس 
 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Semi deviation 
2. Downside Risk 
3. Cosemivariance  
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تـر   را استاندارد كرد و بـه معيـار مناسـب    كواريانس ةتوان نيم مي ،بازار بازده معيار انحراف ةنيم و
  .دست يافت 1ضريب همبستگي نامطلوب

Θ௜ெ  )15رابطة  = ∑௜ெ∑ 	௜ ∑ 	ெ = ሾ(ܴ௜݊݅ܯ}ܧ − μ௜). 0ሿ݊݅ܯሾܴெ − μெሿ. 0}ඥ݊݅ܯ}ܧሾ(ܴ௜ − μ௜). 0ሿଶ}݊݅ܯ}ܧሾ(ܴெ − μெ). 0ሿଶ} 
بازار بتاي  2واريانس ةبه نيم بازار بازده و دارايي بازده كواريانس ةبا تقسيم نيم ،ربه شكل ديگ

  .شود حاصل مي ݅دارايي  ،3نامطلوب
௜஽ߚ  )16رابطة  = ∑௜ெ∑ 	ெ ଶ = ሾ(ܴ௜݊݅ܯ}ܧ − μ௜). 0ሿ݊݅ܯሾܴெ − μெሿ. ሾ(ܴெ݊݅ܯ}ܧ{0 − μெ). 0ሿଶ}  

  .توان به شكل زير نيز بيان كرد را مي ݅نامطلوب دارايي  بتاي

௜஽ߚ  )17رابطة  = ௜ெ߆	 ቆ ∑ 	௜∑ 	ெ ቇ 

آوردن بتاي نامطلوب پرتفوي از ميانگين وزني بتاي نامطلوب هـر   دست بهتوان براي  حال مي
  .استفاده كرد ها از دارايييك 

௣஽ߚ  )18رابطة  =෍ݓ௜ߚ௜஽	௡
௜  

مدل مبتني بر انحرافات نامطلوب را با وارد كردن بتاي  توان مي 16و  4هاي  با توجه به رابطه
  :، به شرح زير توسعه دادها نامطلوب در محدوديت

݊݅ܯ  )3 مدل = ଵ் ට൫∑ ௣௞ݎ) − ௧்ୀ௞{௥௣௞ழ௥ூ௞}ܫூ௞)ଶݎ ൯  

 :ݐܵ  
0.95 )1محدوديت  ≤ ∑ ௜௡௜ݓ ௜஽ߚ ≤ 1.05  

∑ )2محدوديت  	 ௜ܺ = 1௡௜ୀ١   

∑ )3محدوديت  ௜ݕ	 = ݇௡௜ୀଵ   
௜ܺ )4 تيمحدود ≤ 						௜ݕ 	݅ = 1…݊ 
௜ܺ  )5 تيمحدود ≥ ௜ݕ	0 ∊ {0.1	}									݅ = 1…݊ 

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Downside Correlation 
2. Semi variance 
3. Downside Risk Beta  
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  ي تكامليها الگوريتم
مسـائل بـا ابعـاد     ويـژه  بـه  و سازياي در حل مسائل بهينهژههاي فرا ابتكاري، جايگاه وي الگوريتم

اسـتفاده   سازي مبتني بر جمعيـت هاي تكاملي كه از تكنيك بهينهدر اين بين، الگوريتم. بزرگ دارند
هـاي   الگـوريتم  ةاولي ـ ةايـد . دهنـد هاي فرا ابتكاري را تشكيل ميكنند، بخش مهمي از روش مي

وجـو   جسـت اي از فضاي  د عناصر است كه هر يك از آنها نقطهتكاملي، استفاده از جمعيت محدو
بـراي   1پس از ايجاد جمعيت اوليه، عملگـر جهـش  . كنندرا مشخص مي) مسئلهيك جواب براي (

هـاي  يـافتن جـواب   منظـور  بهسپس، . گيرد هاي پراكنده صورت ميجمعيت و يافتن جواب ةتوسع
. شـوند ها با هم تركيب مي ، جواب2از عملگر تقاطع، با استفاده وجو جستتر از فضاي بهتر و بهينه

يـابي بـه   هاي موجود در جمعيت بـراي راه بين جواب 4، انتخاب3در نهايت بر اساس ميزان برازش
تكامل ديفرانسيلي بـراي حـل    اين پژوهش از دو الگوريتم ژنتيك و در .شودنسل بعدي انجام مي

  .استفاده شده است مسئله

  الگوريتم ژنتيك
اساس اين الگوريتم . شود ميو يادگيري ماشين استفاده وجو  جستسازي،  الگوريتم براي بهينهاين 

 ـرو تـر از بـين مـي    موجـودات ضـعيف  : گويـد  است كه مـي  )بقا بهترين(قانون تكامل داروين  د و ن
گيـرد،   ها صورت مي يندي است كه روي رشتهادر واقع تكامل فر. مانند تر باقي مي موجودات قوي

در واقع، قانون انتخاب طبيعي براي بقا . اي كه معرف موجودات رشته است موجودات زنده نه روي
پـذيرتر اسـت و احتمـال     بقاي موجود امكان ،گويد كه هر چه امكان تطبيق موجود بيشتر باشد مي

هـا و عملكـرد    ايـن قـانون بـر اسـاس پيونـد بـين رشـته       . توليد مثل بيشتري برايش وجـود دارد 
  .)1386 ،و رنجبران رضايي(است  آنها ةمزگشايي شدهاي ر ساختمان

 :طور خلاصه الگوريتم ژنتيك از عملگرهاي زير تشكيل شده است به 

الگوريتم . به روش الگوريتم باشد مسئلهحل  ةترين مرحلاين مرحله شايد مشكل: 5كدگذاري •
آنهـا   ةدكار كند، بـا شـكل كدش ـ   مسئلهكه روي پارامترها يا متغيرهاي  اي اينژنتيك به ج
  . سروكار دارد

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Mutation 
2. Crossover 
3. Fitness 
4. Selection 
5. Encoding 
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 اسـت  قـرار  كـه  تابعي يعني ،هدف تابع روي مناسب تبديل اعمال از برازندگي تابع :1ارزيابي •
اين تابع هر رشـته را بـا يـك مقـدار عـددي كـه كيفيـت آن را         .آيد ميدست  به ،بهينه شود
مقـدار برازنـدگي    ،جواب بالاتر باشـد  ةهر چه كيفيت رشت. شود ارزيابي ميكند،  ميمشخص 

   .جواب بيشتر است و احتمال مشاركت براي توليد نسل بعدي نيز افزايش خواهد يافت
ينـدي اسـت   اتركيب فر. ترين عملگر در الگوريتم ژنتيك، عملگر تركيب استمهم: 2تركيب •

اي از  شوند تا نسـل تـازه   گر مخلوط و تركيب ميها با يكدي كه در آن نسل قديمي كروموزوم
عنـوان والـد در نظـر گرفتـه      هايي كه در قسـمت انتخـاب بـه    جفت .ايجاد شودها  كروموزوم

 ـ    هايشان را با هـم مبادلـه مـي    در اين قسمت ژنشوند،  مي وجـود   هكننـد و اعضـاي جديـد ب
يا تنوع ژنتيكـي جمعيـت   تركيب در الگوريتم ژنتيك باعث از بين رفتن پراكندگي . آورند مي
   .هاي خوب يكديگر را بيابند دهد ژن زيرا اجازه مي ؛شود مي

در . كنـد  هاي ممكن ديگري را متولـد مـي   ست كه جواباجهش نيز عملگر ديگري : 3جهش •
هر ژن آن با احتمال  ،وجود آمد هكه يك عضو در جمعيت جديد ب الگوريتم ژنتيك بعد از اين

هاي جمعيت حذف شود يا  ژن ةممكن است ژني از مجموع در جهش. يابد جهش، جهش مي
معناي تغيير  جهش يك ژن به. ژني كه تا به حال در جمعيت وجود نداشته به آن اضافه شود

   .شود هاي متفاوت جهش استفاده مي آن ژن است و بسته به نوع كدگذاري روش
كه الگوريتم  از اين در اين مرحله بعد. است رمزگذاريعكسِ عمل رمزگشايي، : 4رمزگشايي •

هـا يـا    لازم است عكس عمل رمزگذاري روي جواب ،ارائه كرد مسئلهبهترين جواب را براي 
وضوح در دست داشته  واقعي جواب را به ةاعمال شود تا بتوانيم نسخ رمزگشاييهمان عمل 

  .باشيم

  ديفرانسيلي تكاملي الگوريتم
. كردنـد  مـيلادي معرفـي   1995در سال  پرايس و استورن را) DE(الگوريتم تكاملي ديفرانسيلي 

 دار سـازي محـدوديت   بهينـه  مسائلالگوريتم تكاملي ديفرانسيلي از قابليت بسيار زيادي براي حل 
 ةمطالع ـ. دناپـذير را دار  بـا توابـع هـدف غيرخطـي و مشـتق      مسائلبرخوردار است و توانايي حل 

يـن  انتـايج   ةگونـاگون و مقايس ـ  مسـائل حل  رلف الگوريتم تكاملي ديفرانسيلي دكاربردهاي مخت
 ،اسـت ي كه متغيرهاي آن از نوع چـه مقـدار و چـه تعـداد     مسائلدر  DE ،دهد ميمطالعات نشان 

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Evaluation 
2. Crossover 
3. Mutation 
4. Decoding 
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هـاي تكـاملي و حتـي سـاير      نتـايج بـا سـاير الگـوريتم     ةمقايس ـبر اسـاس  . داردعملكرد بهتري 
هـا قابـل   ساير الگوريتم به جواب خوب با دستيابياز لحاظ سرعت  DE ،هاي فراابتكاري الگوريتم
: نـد از ا الگوريتم تكاملي ديفرانسيلي عبارت اجزا و مراحل .)1997، پرايسو  استورن( است  مقايسه

بازمانـده بـراي نسـل بعـد، شـرط      و  ، انتخاب بردار والد3جايي بهجا، 2، جهش1ايجاد جمعيت اوليه
 .توقف الگوريتم

. شـود  شروع مـي  رادافالگوريتم تكامل ديفرانسلي با ايجاد اولين جمعيت از : ايجاد جمعيت اوليه
صورت تصادفي با  به در دست نباشد، جمعيت اوليه معمولاً مسئلهدر صورتي كه هيچ اطلاعاتي از 

باشد، جمعيت بـا    وجود داشته مسئلهاي براي  جواب اوليه چنانچه و شود توليد مي ختتوزيع يكنوا
،  وا گنوني، ايواگنيلو، موسا، مامولو و دي له( شود افزودن انحرافات تصادفي به جواب اوليه ايجاد مي

2003(.  

 DEدر جمعيت را برعهده دارد كه موجب بهبود عملكرد  4عملگر جهش نقش ايجاد تنوع :جهش
واقع الگوريتم تكاملي ديفرانسيلي نام خـود را از عملگـر    در. ر رسيدن به جواب بهينه خواهد شدد

نسل اول را جهـش داده و   DE شد،وقتي جمعيت اوليه توليد . است  جهش تفاضلي خويش گرفته
   .كند توليد مي) به تعداد جمعيت نسل اوليه(عضو  NPجمعيتي با 

كـار   ايجاد جمعيت فرزند از جمعيت آزمايشـي بـه   منظور به DEدر  جايي جابهعمليات  :جايي جابه
. نمـايي جـايي   جابـه و  بيـنم جـايي   جابـه : در ايـن الگـوريتم وجـود دارد   جايي  جابهدو نوع . رود مي
هاي مستقل برنولي است كه طي آن جمعيت فرزند از جمعيـت   سري آزمايش بينم يكجايي  جابه

در واقع تنوع جمعيت را كه پـس از عمليـات جهـش    جايي  بهجاعمليات . آيد وجود مي هآزمايشي ب
صورت احتمـالي انتخـاب    جمعيت فرزند را به ياعضا ،عملگر جهش. كند كنترل مي ،وجود آمده هب

   .)2003و همكاران،  ؛ گنوني1997 ورن و پرايس،تسا( نمايد مي

در ســاير  .متفــاوت اســت ديگــر هــاي تكــاملي بــا الگــوريتم DE انتخــاب در فراينــد: انتخــاب
در امـا   ،شـوند  صورت احتمالي انتخـاب مـي   بازمانده براي نسل بعد به راداف ،هاي تكاملي الگوريتم

بين بردار والد و بردار فرزند با در  5انتخاب قطعي لشك الگوريتم تكاملي ديفرانسيلي اين انتخاب به
 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Initialization 
2. Mutation 
3. Crossover 
4. Diversity 
5. Dead selection 
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سازي اسـت، بـر اسـاس     حداقل مسئلهكه  با فرض آن. يردگ نظر گرفتن برازش آن دو صورت مي
، جمعيت نسل بعـدي  استاي از بردارهاي آزمايشي و جمعيت موقت كه آرايه (ீ)ܲجمعيت فعلي  ܲ(ீାଵ) يت موقت يا آزمايشي با بردار متناظر در جمعيـت فعلـي  هر بردار از جمع .شود ايجاد مي، 
. يابد به جمعيت نسل بعد انتقال مي) كمتر ةتابع هزين(با برازش بهتر ) بردار(فرد  و شود مقايسه مي
از ايـن  . خواهنـد بـود   آنيـا بهتـر از   نسـل فعلـي   نسل بعدي حداقل به خوبي  در رادافدر نتيجه، 

ايـن   يـاد شـده   ، مزيت اصلي استراتژيشود تخاب تورنمنت ياد ميعنوان يك ان به معمولاً رويكرد
از كم شـدن تنـوع جمعيـت     ،بردار والد و فرزند به نسل بعد همزمان است كه با ممانعت از انتقال

  .)2005برگلي و راگدال، (كند  ميجلوگيري 
ج بهتر از كسب نتاي منظور بهپارامتري است كه  دربردارندة DEعملگرها در  هر يك از اجزا و 

 كردبايد به اين نكته توجه  DE تنظيم پارامترها در براي. داردنياز اين الگوريتم، به تنظيم مناسب 
 ةانـداز  .برخـوردار اسـت  جـايي   جابهنسبت به پارامتر  بيشتريكه پارامتر جهش از حساسيت بسيار 

 ،تري انتخاب شود گجمعيت بزر ةهرچه انداز .معكوس دارد ةبا پارامتر جهش رابط جمعيت معمولاً
از  در الگوريتم تكاملي ديفرانسـيلي معمـولاً   .دهد ميجواب بهتري  ،تر مقدار پارامتر جهش كوچك

وجـو   جسـت و مقاديري كه براي شـروع   شود مي  روش سعي و خطا براي تنظيم پارامترها استفاده
پارامتر جهش  ؛باشد سئلهمجمعيت ده برابر تعداد متغيرهاي  ةانداز :از اند عبارت ،شوند پيشنهاد مي

 ةسپس با تغيير اين پارامترها به شـيو  .انتخاب شود 9/0جايي  جابهپارامتر  ؛انتخاب شود 8/0برابر 
ايـن   ،مسـئله به هر صورت، بسـته بـه نـوع    . به مقدار بهينه دست پيدا كرد توان ، ميسعي و خطا

 ةرامترها و گرفتن نتـايج و مقايس ـ هاي متفاوت از پا با تركيب بايدتنظيم پارامترها متفاوت است و 
 .كردآنها بهترين تركيب را انتخاب 

  هاي پژوهش يافته
  ها آوري داده جمع
بورس اوراق  شده در هاي پذيرفته تمام شركت 1ةشد تعديل ةهاي روزان هاساس داد بر حاضر تحقيق

 ي زير صـورت ها بر اساس محدوديتو  1394انتهاي سال  تا 1389ابتداي سال  بهاردار تهران، از
  :است گرفته

 اسـفند و تـا  انـد   بودهجزء بورس اوراق بهادار تهران  1389فروردين كه از  يهايشركت •
  ؛اند باقي ماندهنيز همچنان در فهرست  1394

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Adjusted  
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 از ايـن رو . زمـاني در دسـترس باشـد    ةهـا در كـل دور  شركت اطلاعات مربوط به اين •
اشت، حـذف  تمام اين دوره وجود ند هايي كه اطلاعات مربوط به بازده آنها براي شركت

   دند؛ش
  .ندحذف شد ،نماد آنها بيش از دو ماه متوالي بسته بود نيز  كه يهاي شركت ةداد •

از  چهـارم  سه. ندپژوهش باقي مانداجراي شركت براي  93 ،فوقهاي  محدوديتبعد از اعمال 
بـراي اجـراي    هاآنباقي ه و داخل نمون ةها در دور براي اجراي مدلشده  بيانزماني  ةهاي دور داده
 دسـت  به 19ة پرتفوي با استفاده از رابط ةبازده روزان. شدندخارج از نمونه استفاده  ةها در دور مدل

  .آمده است

௣ݎ  )19 ةرابط = ݊ܮ ቆ ∑ ∑௜௧௧்ୀ௞݌௜ݓ ௜೟షభ௧்ୀ௞݌௜ݓ ቇ 

  . است 	ݐ -1 و ݐقيمت هر سهم در زمان  ௜݌ و ها از داراييهر يك وزن  ௜ݓ ،كه در آن
  .محاسبه شده است 20ة شركت فعال براساس رابط 50شاخص  ةهمچنين بازده روزان

ூݎ  )20 ةرابط = ݊ܮ ൬  ௧ିଵ൰ܫ௧ܫ
  اجراي مدل 

 ةنسـخ  MATLABافـزار   حل مطرح شده در اين پژوهش، از نـرم  هاي براي كد كردن الگوريتم
2013 a ةشخصي با مشخصـات پردازنـد   اين برنامه در رايانة استفاده شد و Intel Core2Duo، 
يك هر  هاي اجرايدر ادامه يافته .به اجرا درآمد GB 4 مدتكوتاه ةو حافظ GHZ 53/2 سرعت

  .نشان داده شده است ها الگوريتم از

  نتايج اجراي الگوريتم ژنتيك
هاي بهينه براي تشـكيل پرتفـوي رديـاب شـاخص      ردن وزنآو دست به ،الگوريتمهدف از اجراي 

 ها لاز مديك خطاي رديابي هر  1در شكل . است كه كمترين ميزان خطاي رديابي را داشته باشد
  .آورده شده است هاي داخل نمونه در حالت استفاده از الگوريتم ژنتيك براي داده
رديابي مدل  و خطاي بوده كمتر از دو مدل ديگر 1دهد خطاي رديابي مدل  نشان مي 1شكل 

نمايش  نمونه خارج از هاي دادهخطاي رديابي براي  2همچنين در شكل . است 2كمتر از مدل  3
   .استگر كمتر از دو مدل دي 3براساس اين شكل خطاي رديابي مدل . داده شده است
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  الت استفاده از الگوريتم ژنتيكهاي داخل نمونه در ح براي دادهخطاي رديابي . 1 شكل

  

  
  نمونه در حالت استفاده از الگوريتم ژنتيك خارج از هاي براي دادهخطاي رديابي . 2شكل

كه  اين ةبراي مقايسدليل كننده باشد، به همين  تواند گمراه صرف به خطاي رديابي مي ياتكا
اسـتفاده   بيرديا خطاي معيار انحراف به بازده ميانگيناز معيار  دارد،كدام مدل بهترين عملكرد را 

بهتـرين عملكـرد را داشـته و در     3مـدل   ههاي درون نمون داده در ،1اساس جدول بر . شده است
  .اند عملكرد يكساني داشته 3و  1 هاي مدل ،هاي خارج از نمونه داده
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استفاده از الگوريتم ژنتيكپرتفوي ردياب در حالت  ارزيابي هاي معيار. 1 جدول  

 )درصد(معيار ارزيابي
  نمونه خارج از  ونهدرون نم

  3 مدل  2 مدل  1 مدل  3 مدل  2 مدل  1 مدل

15/0  07/0  ميانگين خطا  24/0  19/0  25/0  29/0  

28/1  انحراف معيار خطا  73/1  68/1  02/2  91/8  47/5  

67/0  خطاي رديابي  86/0  79/0  41/3  68/6  17/3  

07/0  ميانگين بازده  10/0  12/0  13/0  19/0  34/0  

56/5  راف معيار خطاي رديابيميانگين بازده به انح  75/5  1/7  29/6  17/2  29/6  

  

  نتايج اجراي الگوريتم تكامل ديفرانسيلي
 3و مدل  استكمتر از دو مدل ديگر  1داخل نمونه خطاي رديابي مدل  ةدر دور 3براساس شكل 

 3در دورة خـارج از نمونـه مـدل     4همچنين، بـر اسـاس شـكل     .عمل كرده است 2بهتر از مدل 
  .بهتري نسبت به دو مدل ديگر داشته است عملكرد

  

  
تكامل ديفرانسيليهاي داخل نمونه در حالت استفاده از الگوريتم  براي دادهخطاي رديابي . 3 شكل  
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تكامل ديفرانسيلينمونه در حالت استفاده از الگوريتم  خارج از هاي براي دادهخطاي رديابي . 4شكل  

تكامل ديفرانسـيلي را  استفاده از الگوريتم پرتفوي ردياب در حالت يارهاي ارزيابي مع 2جدول 
هـاي   دورهدر  3مدل  ،رديابي خطاي معيار انحراف به بازده ميانگينبر اساس معيار . دهد نشان مي

 1 نيـز از مـدل   2مدل . داخل نمونه و خارج از نمونه عملكرد بهتري نسبت به دو مدل ديگر دارد
  .ل كرده استعم بهتر

  

تكامل ديفرانسيلياستفاده از الگوريتم معيارهاي ارزيابي پرتفوي ردياب در حالت . 2 جدول  

 )درصد( معيار ارزيابي
  نمونه خارج از  درون نمونه

  3 مدل  2 مدل  1 مدل  3 مدل  2 مدل  1 مدل

  13/0  31/0  14/0  12/0  11/0  05/0  ميانگين خطا
  26/2  47/5  51/7  43/1  58/1  51/1  انحراف معيار خطا

  93/1  18/4  66/5  75/0  98/0  49/0  خطاي رديابي
  22/0  33/0  16/0  13/0  10/0  08/0  ميانگين بازده

  72/9  11/6  17/2  98/8  02/6  62/5  ميانگين بازده به انحراف معيار خطاي رديابي
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  دو الگوريتمهر نتايج  ةمقايس
ن ورة دالگوريتم تكامل ديفرانسـيلي در دور نتايج . دهد دو الگوريتم را نشان مي هرنتايج  3جدول 

بهتـر از نتـايج   ) خـارج از نمونـه   ةدر دور 1جز مدل ه ب(هر سه مدل براي نمونه و خارج از نمونه 
   .استالگوريتم ژنتيك 

اي نتايج دو الگوريتم ژنتيك و تكامل ديفرانسيلي جدول مقايسه. 3 جدول  

وره
د

دل 
م

  

ميانگين   الگوريتم
  خطا

  انحراف 
  خطا معيار

خطاي 
  رديابي

ميانگين 
  بازده

ميانگين بازده به 
انحراف معيار 
  خطاي رديابي

ونه
ن نم

درو
 

1  
  56/5  07/0  67/0  28/1  07/0  الگوريتم ژنتيك

  62/5  08/0  49/0  51/1 05/0  الگوريتم تكامل ديفرانسيلي

2  
  75/5  10/0  86/0  73/1  15/0  الگوريتم ژنتيك

  02/6  10/0  98/0  58/1  11/0  الگوريتم تكامل ديفرانسيلي

3  
  10/7  /12  79/0  67/1  24/0  الگوريتم ژنتيك

  98/8  13/0  75/0  43/1  12/0  الگوريتم تكامل ديفرانسيلي

ونه
ز نم

رج ا
خا

  

1  
  29/6  13/0  41/3  02/2  19/0  الگوريتم ژنتيك

  17/2  16/0  66/5  51/7  14/0  الگوريتم تكامل ديفرانسيلي

2  
  17/2  19/0  68/6  91/8  25/0  الگوريتم ژنتيك

  11/6  33/0  18/4  47/5  31/0  الگوريتم تكامل ديفرانسيلي

3  
  29/6  34/0  17/3  47/5  29/0  الگوريتم ژنتيك

  72/9  22/0  93/1  26/2  13/0  الگوريتم تكامل ديفرانسيلي

  هاگيري و پيشنهاد نتيجه
هـاي   روش اغلـب ر د. هاي مختلف رديـابي شـاخص پرداختـه شـد     در اين پژوهش ابتدا به روش

. شـوند  انحرافات مطلوب و نامطلوب از شاخص، يكسان در نظر گرفته مي ،معمول رديابي شاخص
هاي مبتني بر انحرافـات نـامطلوب    اين در حالي است كه در متون مالي جديد، عملكرد بهتر مدل

انحرافـات   ، با اسـتفاده از مـدل مبتنـي بـر    دليلبه همين . ها به اثبات رسيده است حوزه اغلبدر 
اين مـدل   ةدر توسع .بهبود يابدعملكرد پرتفوي ردياب شاخص  تلاش شد، آن ةنامطلوب و توسع

 ، اسـتفاده شـد و محـدوديت بتـا بـه شـرط      اسـت ا كه مبتني بر انحرافات نامطلوب رادبتاي استاز 
 ،نزديـك باشـد   1بـه عـدد    هبتاي پرتفوي هر چ ـ. گرديدوارد مدل  05/1تا  95/0 بين قرارداشتن
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و خطـاي رديـابي پرتفـوي    بوده بازدهي پرتفوي مطابق شاخص  هاي حركت نوسان رود انتظار مي
عملكـرد پرتفـوي    ،رفت با وارد كردن بتاي نـامطلوب در مـدل   به همين دليل انتظار مي. كم شود

  .ردياب شاخص بهبود يابد
 شـده،  م اسـتفاده زماني داخل نمونه نشان داد در هـر دو الگـوريت   ةها در باز نتايج اجراي مدل 

، بهتـر از پرتفـوي رديـاب    )2مـدل  (عملكرد پرتفوي ردياب شاخص مبتني بر نوسانات نـامطلوب  
نامطلوب كه  هاي همچنين عملكرد پرتفوي ردياب شاخص مبتني بر نوسان. است) 1مدل (سنتي 

در . از دو مـدل قبلـي بهتـر بـوده اسـت     ) 3مـدل  (محدوديت بتاي نامطلوب نيز به آن اضافه شد 
همچنـين همـواره نتـايج    . بهتر از دو مـدل ديگـر اسـت    3عملكرد مدل  ،هاي خارج از نمونه داده
  .استژنتيك  الگوريتمآمده از  دست بهآمده از الگوريتم تكامل ديفرانسيلي بهتر از نتايج  دست به

فعـال پرتفـوي روز بـه روز     با كاراتر شدن بازارهاي مالي، اهميت رويكردهاي مـديريت غيـر   
در پـژوهش  . شود هاي بيشتر در اين زمينه بيشتر احساس مي پژوهشاجراي و لزوم شده تر  ونافز

هاي شاخصي بهبود يافته با وارد كـردن بتـاي مطلـوب و     رد صندوقكبر بهبود عمل توان ميآتي، 
يا بهبود عملكرد مدل سنتي با مدل كردن بتاي مطلوب پرتفوي تمركز  ها نامطلوب در محدوديت
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