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Abstract 

Objective: Enhanced index Tracker portfolio, as one of the investment management 

strategies, is trying to combine the benefits of both active and passive approaches. This 

research is going to provide a two-stage model that can first reproduce the index 

performance with a smaller number of index-forming shares and, secondly, calculate the 

Enhanced index tracker portfolio weights. 

Methods: In the first step, using a binary mathematical programming model to create 

clustering of time series, an index tracker portfolio was created. Coppola-based 

correlation coefficients and mutual information were used as time series similarity 

measures at this stage. In the second stage, the weight of investment in the selected shares 

was determined in a way that the return on the portfolio surplus was maximized relative 

to the index created in the first stage. The uncertainty resulting from the estimation of the 

excess stock returns in the second phase was considered by using a robust optimization 

approach.  

Results: The results obtained by applying the out of sample test on the 50 more 

active companies in the Tehran Stock Exchange from the spring of the Iranian 

calendar year of 1394 to spring of 139, using the tracking error and market ratio, 

indicate that in addition to the success of the similarity criteria in time series 
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clustering and index tracking, at a confidence level of 99%; Enhanced index 

Tracker portfolios based on normal, T and Clayton Copula correlation coefficients 

have a positive significant difference with the index.  

Conclusion: According to this study, to develop an enhanced index tracker 

portfolio, it is practical to apply copula-based correlation coefficients and try a 

robust optimization approach to take into account the uncertainty of the 

parameters. 
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  چكيده
رويكرد فعال گذاري، سعي در تركيب مزاياي دو  هاي مديريت سرمايه عنوان يكي از استراتژي ، بهارتقايافتهتشكيل پرتفوي شاخصي  :هدف

نخست، عملكرد شاخص را بـا تعـداد كمتـري از     هاي است كه بتواند در مرحل دومرحله  يك مدل هدنبال ارائ اين پژوهش، به. و غيرفعال دارد
  .را محاسبه كند  ارتقايافتهدوم، اوزان پرتفوي شاخصي  هو در مرحل نمايدشاخص بازسازي  هدهند سهام تشكيل

هـاي زمـاني، پرتفـوي رديـاب      بندي سري منظور خوشه ريزي رياضي صفر و يك به نخست، با استفاده از يك مدل برنامه هدر مرحل :روش
هـاي   هاي شباهت سـري  عنوان شاخص بر كاپولا و همچنين اطلاعات متقابل به  مبتني بستگي هممعيارهاي ضرايب . شكل گرفتشاخص 

مازاد پرتفوي  هاي مشخص شد كه بازد گونه هاي منتخب، به گذاري در سهم اوزان سرمايه ،دوم هدر مرحل. شدندزماني در اين مرحله استفاده 
هـا در   مـازاد سـهم   قطعيت ناشي از تخمـين بـازده   عدم. ، بيشينه شود)شاخص هنمايند(نسبت به پرتفوي شاخصي ايجادشده در مرحله اول 

  .گرفته شده است سازي استوار در نظر دوم، با استفاده از رويكرد بهينه همرحل
بـا   1397تا بهار  1394زماني بهار  هتر بورس اوراق بهادار تهران، در باز فعال  شركت 50نتايج آزمون خارج از نمونه روي شاخص : ها يافته

هاي  ي سريبند بر موفقيت معيارهاي شباهت ذكرشده در خوشه  استفاده از خطاي رديابي و نسبت بازار، نشان از اين موضوع دارد كه علاوه
كاپولاي  بستگي همبر ضرايب   مبتني ارتقايافتههاي شاخصي  پرتفو ،درصد 99بر شاخص، در سطح اطمينان  زماني و تشكيل پرتفوي مبتني

  .با شاخص هستند معنادارنرمال، تي و كلايتون داراي اختلاف بازده مثبت 
قطعيـت    منظـور درنظرگـرفتن عـدم    سازي استوار بـه  همچنين رويكرد بهينهبر كاپولا و   مبتنيبستگي  مهاستفاده از ضرايب : گيري نتيجه

  .كند ، موفق عمل ميارتقايافتهپارامترها، در تشكيل پرتفوي شاخصي 
  
  سازي استوار بندي، كاپولا، اطلاعات متقابل، بهينه ، خوشهارتقايافتهپرتفوي شاخصي : ها كليدواژه

  
  

مبتنـي بـر كـاپولا و اطلاعـات متقابـل در       بسـتگي  هـم كـاربرد ضـرايب    ).1400( تندنويس، فريـد محمدي، شاپور، راعي، رضا و : استناد
 -497، )4(23تحقيقـات مـالي،    .سازي اسـتوار  هاي زماني و تشكيل پرتفوي شاخصي ارتقايافته با استفاده از رويكرد بهينه بندي سري خوشه
522.  

    
 doi: https://doi.org/10.22059/FRJ.2020.286126.1006904  522 -497. ، صص4شماره ، 23، دوره 1400تحقيقات مالي، 

  علمي پژوهشي: نوع مقاله  30/10/1398 :رشيپذ، 22/05/1398 :افتيدر
دانشكدة مديريت دانشگاه تهران: ناشر  نويسندگان ©  
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  مقدمه
رويكـرد  . بنـدي كـرد   دسـته گذاري را به دو رويكرد فعال و غيرفعـال   هاي مديريت سرمايه توان استراتژي در نگاه كلي مي
غيرنرمـال اسـتوار اسـت،    ة و درنتيجه، عدم امكان كسب بازد 1اساس فرض كارايي اطلاعاتي بازار سرمايه غيرفعال كه بر

ترين ضوابط در مديريت غيرفعـال   يكي از رايج. گذاري دارد  مايهسعي بر ايجاد ضوابط مشخصي براي مديريت صندوق سر
هاي يك شاخص از بازار به طور  گذاري در برخي از سهم گذاري، اين است كه پرتفوي، بايد با سرمايه هاي سرمايه صندوق

اي  گونـه  تشكيل پرتفوي بـه دنبال  گذار، به عبارتي در اين رويكرد سرمايه به. باشد آن شاخص داشتهة اي به انداز نسبي بازده
چـن و  . (يك شاخص، عملكرد شاخص را بازسازي نمايـد ة دهند هاي تشكيل گذاري در تعدادي از سهم است كه با سرمايه

كنـد در طـول زمـان     پـذيري بـالايي برخـوردار اسـت و سـعي مـي       گذار از انعطاف در رويكرد فعال، سرمايه) 2012، 2روي
فرض اساسي در اين روش آن است . ها خواهند داشت را شناسايي نمايد به ساير سهم هايي كه عملكرد بهتري نسبت سهم

هايي با عملكرد مناسب و همچنين تعيين  گذاري در مورد انتخاب سهم هاي شخصي مديران سرمايه ها و قضاوت كه تجربه
  )2003، 3د و چنگبيزلي، مي. (هستند مؤثرها، در ايجاد ارزش افزوده  زمان مناسب براي خريد و فروش سهم

ة مانند هزين ـ(ثابت بالايي دارد ة هزين ،استراتژي فعال. هاي خود را دارند ها و قوت ها ضعف از اين استراتژي يك هر
تبـع آن، فـروش سـاير     اند و بـه  شده  گذاري هايي كه زير ارزش قيمت توجه به شناسايي و خريد سهم همچنين با ،)تحليل
اين موضوع درحالي است كـه اسـتراتژي   . روش درمقايسه با رويكرد غيرفعال بالاتر است معاملات در اينة ها، هزين سهم

به استراتژي فعال دارد؛ اما نقطه ضعف موجـود در ايـن ميـان آن     تري نسبت معاملاتي پايينة ثابت و هزينة غيرفعال هزين
همچنين در استراتژي فعـال،  . واهد شدخ منجر است كه بازدهي منفي بازار و به تبع آن شاخص، به بازدهي منفي پرتفوي

گيرد اما پرتفـويي كـه بااسـتفاده از روش     گذار هم در معرض ريسك شركت و هم در معرض ريسك بازار قرار مي سرمايه
  .)2003، بيزلي و همكاران(شود فقط متأثر از ريسك بازار خواهد بود  غيرفعال مديريت مي

داشـتن   تركيب مزاياي دو رويكرد فعال و غيرفعـال، ضـمن پـايين نگـه     سعي دارد كه با 4ارتقايافتهپرتفوي شاخصي 
هاي معاملاتي، با ايجاد بازدهي مازاد مثبت نسبت به شاخص، سطح ريسك پرتفوي را معـادل شـاخص بـازار نگـه      هزينه
ص، ايـن  ، پرتفويي است كه ضمن ايجاد بازدهي مازاد مثبـت نسـبت بـه شـاخ    ارتقايافتهبه عبارتي پرتفوي شاخصي . دارد

اين پژوهش سعي دارد با اسـتفاده از يـك    .)2017، 5و همكاران لئوناردو(مقدار بازدهي مثبت را در طول زمان حفظ نمايد 
 ـ . بپردازد ارتقايافتهاي، به تشكيل پرتفوي شاخصي  مدل دو مرحله بنـدي   اول، بـا اسـتفاده از رويكـرد خوشـه    ة مـدل مرحل

را ايجـاد   -شـود  گذار تعيـين مـي   كه توسط سرمايه-ا تعداد مشخص سهام هاي زماني يك پرتفوي ردياب شاخص ب سري
شاخص در اين مرحله، بر اساس معيارهاي شباهت متنوعي مانند ة دهند سهام تشكيلة هاي بازد بندي سري خوشه. كند مي

ل، شاخص بـازار بـا   اوة عبارتي در مرحل به. شود انجام مي 1و شاخص اطلاعات متقابل 6مبتني بر كاپولا بستگي همضرايب 
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Information Capital Market Efficiency 
2. Chen & Roy 
3. Beasley, Meade and Chang 
4. Enhanced Indexing 
5. Leonardo 
6. Copula 
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بـه شـاخص    مازاد پرتفوي نسبتة سازي رياضي، بازد در گام دوم، يك مدل بهينه. شود تعداد كمتري از سهام، بازسازي مي

. نمايـد  را محاسـبه مـي   ارتقايافتـه گذاري در سهام، براي تشكيل پرتفوي شاخصي  ، و اوزان سرمايه شده را بيشينه بازسازي
. شـود  بينـي مـي   پـيش  2بسـتگي  همهاي خود پرتفوي ردياب شاخص با استفاده از مدلة دهند لهاي تشكي مازاد سهمة بازد

دوم، با اسـتفاده از  ة سازي مرحل شاخص در مدل بهينهة دهند هاي تشكيل مازاد سهامة قطعيت موجود در بازد همچنين عدم
  . شود درنظر گرفته مي 3سازي استوار رويكرد بهينه

هـاي شـباهت مبتنـي بـر      هاي پژوهش حاضر استفاده از معيار ترين نوآوري فوق، مهمة شد بر اساس توضيحات ارائه
، و همچنـين اسـتفاده از رويكـرد    )گام اول مـدل (بر شاخص  كاپولا و همچنين اطلاعات متقابل در تشكيل پرتفوي مبتني

در ادامه پس از . مترهاي مدل استقطعيت موجود در پارا منظور درنظرگرفتن عدم دوم، بهة سازي استوار در مدل مرحل بهينه
پس از آن، نتايج پژوهش و آزمـون  . شناسي پژوهش مورد بررسي قرار خواهد گرفت تجربي و نظري، روشة بررسي پيشين

  . شود گيري نهايي مورد بحث قرار داده مي در انتها نيز نتيجه. فرضيات ارائه خواهند شد

  تجربية پيشين
 4توان بـه   هاي رديابي شاخص و تشكيل پرتفوي ردياب را مي آيد روش دست مي ضوع بهاز آنچه كه در بررسي ادبيات مو

 سـازي اخـتلاف ميـان عملكـرد پرتفـوي و شـاخص         طور مسـتقيم بـه كمينـه    اول، بهة طبق. گروه كلي، طبقه بندي نمود
بي را بـه عنـوان   برخـي پژوهشـگران، خطـاي رديـا     .)2012چـن و روي،  (معروف اسـت   4خطاي رديابي بهكه پردازد  مي

هـا،   و مـي  1994، 5كـلارك، كـراس و اسـتيتمن   ( اند مورد انتظار شاخص و پرتفوي معرفي نمودهة قدرمطلق اختلاف بازد
شاخص و پرتفوي را به عنـوان  ة ها واريانس اختلاف بين بازد برخي ديگر از پژوهش) 2011، 6مين و هونگ چنگژان، فنگ

طـور كـه در تعريـف     همـان ). 2002 ،رول و رنالد و 1990و  1989 ،7ميد و سالكين( اند معيار خطاي رديابي معرفي نموده
ة مجـذور ايـن اخـتلاف واضـح اسـت، مسـئل       يـا پرتفـوي و شـاخص   ة خطاي رديابي به عنوان واريانس اختلاف بين بازد

. هاي خاص خـود را دارد  دوم است و از نظر محاسباتي پيچيدگية ريزي درج برنامهة سازي خطاي رديابي، يك مسئل كمينه
به بررسي رويكردهاي ابتكاري براي تحليل مسئله پرداختند و در واقـع بـر پيچيـدگي محاسـباتي مسـئله       محققانبرخي 

اي  نيز بـه بررسـي الگـوريتم ابتكـاري پـذيرش آسـتانه      ) 2002( 8گيلي و كلزي). 2003، بيزلي و همكاران(تمركز نمودند 
بـا  ) 2017(و همكـاران   لئونـاردو . در رديابي شاخص معرفـي نمودنـد   مؤثرپرداختند و اين الگوريتم را به عنوان رويكردي 

بـر   يك روش ابتكاري مبتنية دوم به ارائة ريزي درج برنامهة هاي استاندارد تحليل مسئل اشاره به پيچيدگي زماني الگوريتم

                                                                                                                                                            
1. Mutual Information  
2. Auto Regressive  
3. Robust Optimization 
4. Tracking Error 
5. Clarke, Krase and Statman 
6. Meihua, Chengxian, Fengmin and Hong 
7. Meade and G. Salkin 
8. Gilli and Kellezi 
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تـر از   را با موفقيـت و در زمـاني مناسـب    3و دكس 2 100، فتسي 5001اندپي  اس الگوريتم ژنتيك پرداختند و سه شاخص

دو الگـوريتم فراابتكـاري   ة بـه مقايس ـ ) 2017( 4فرنانـدو فرانسيسـكو و خـاوير   . هاي اسـتاندارد، رديـابي نمودنـد    الگوريتم
عي پرداختنـد و برتـري   شاخص واق 7بر  در تشكيل پرتفوي ردياب شاخص مبتني 6و الگوريتم ژنتيك 5ي ممنوعوجو جست

نيـز بـه معرفـي     )1999( 7رودلـف، مـاركوس و پـورگن   . ي ممنوع را در اين خصـوص اثبـات نمودنـد   وجو جستالگوريتم 
ريزي خطي مقدار خطاي رديابي را كمينـه   گيري خطاي رديابي پرداختند و با استفاده از برنامه معيارهايي خطي براي اندازه

و  بسـتگي  هـم بـا مقايسـه دو رويكـرد    ) 1396(عيوضلو، شفيع زاده و قهرمـاني  . ج كردندنموده، و جواب مسئله را استخرا
انباشتگي در تشكيل پرتفوي ردياب شاخص  برتري مدل مبتني بر هم بر اساس اطلاعات بازار سرمايه ايران، 8انباشتگي هم

يتم كـرم شـبتاب پرداختنـد و پيچيـدگي     به تحليل مسئله با استفاده از الگور) 1394(سجادي و سبزواري . را اثبات نمودند
نيز بـا اسـتفاده از الگـوريتم بيـگ     ) 1395(اميري، كرمي و ناصر پور . اي براي تحليل مسئله ايجاد نمودند زماني چندجمله

  . به تحليل مسئله فوق پرداختند 10و الگوريتم ديفرانسل تكاملي 9بيگ كرانچ - بنگ
ايجـاد تطـابق بـين     منظـور  بـه هـاي عـاملي    رويكرد ديگري كه در ادبيات به آن اشاره شده است، اسـتفاده از مـدل  

هاي عاملي بازدة يك سهم را با استفاده از يك يا  مدل) 2012چن و روي، . (هاي پرتفوي ردياب و شاخص است مشخصه
منظـور   شاخصي بـه  براي مثال يك مدل تك. دهند يح ميتوض) ...رفتاري، اجتماعي و(چند عامل اقتصادي يا غيراقتصادي 

  :به اين ترتيب كه )2003 ،بيزلي و همكاران( كند از يك مدل رگرسيون خطي استفاده مي iآوردن بازدة سهم  دست به

୧ݎ  )1رابطة  = α௜ + β௜. rெ +  ߝ

عنـوان يـك روش    بـه  توانـد  سازي واريانس تحت شرايطي كه بتاي پرتفوي برابر با يك باشـد مـي   يك مدل كمينه
چراكه كه پرتفوي ردياب بايد مطـابق بـا شـاخص حركـت كنـد و ضـريب       . تشكيل پرتفوي ردياب مورداستفاده قرارگيرد

با درنظرگـرفتن چنـدين   ) 2004( اردوگان و همكاران .)1980رود، ( خواهد بود 1رگرسيون شاخص نسبت به خودش برابر 
ة تـري از بـازد   بـرآورد دقيـق   منظور به محققاناين . ي شاخص شارپ پرداختندساز هاي معاملاتي به بيشينه عامل و هزينه

 ـ) 2006( 11كوريلي و مارسلينو. استفاده نمودند) 1963شارپ، ( اي هاي سرمايه گذاري دارايي ها از مدل قيمت دارايي ة با ارائ
افتد را در نظر گرفتـه و   آنها در شاخص اتفاق مي  ها و وزن يك مدل عاملي، پويايي شاخص كه به دليل تغيير قيمت سهم

بـا اسـتفاده   ) 1394(پور، تنـدنويس و هاشـمي    فلاح. با استفاده از اين مدل پويا به تحليل مسئله رديابي شاخص پرداختند

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. S&P500 
2. FTSE100 
3. DAX 
4 . Fernando, Francisco and Javier 
5. Tabu Search 
6. Genetic Algorithm 
7. Rudolf, Markus and Jurgen 
8. Co-integration 
9. Big bang big crunch 
10. Differential Evaluation Algorithm 
11. Corielli and Marcellino  
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قطعيـت موجـود در پارامترهـاي     پرداختند و عـدم  1ويي با بتاي نزديك به سازي واريانس جزءاخلال به تشكيل پرتف كمينه

  .استوار تحليل نمودند  سازي مدل را با استفاده از رويكرد بهينه
هاي زماني براي تشكيل پرتفوي مبتني بر شاخص نيز مورد توجه بسياري از پژوهشـگران   بندي سري رويكرد خوشه

جمعي پرداختند و پرتفـوي مبتنـي بـر     بندي برمبناي هم مدل خوشهة به ارائ) 2004( 1فوكاردي و فبوزي. قرار گرفته است
ريـزي تصـادفي، بـه تحليـل مسـئله رديـابي        با استفاده از رويكرد برنامـه ) 2005( 2داز و كينوتي. شاخص را تشكيل دادند

مدل بهينه سـازي صـفر و   ) 2005( 3كورنجلوس و توتونچي .اند هاي زماني پرداخته بندي سري شاخص با استفاده از خوشه
و ) 2012(پيرسـون را معرفـي نمودنـد و چـن و روي      بستگي همها زماني بر مبناي ضريب  بندي سري يك را براي خوشه

سـازي   به عنوان پارامتر اين مدل را با استفاده از رويكرد بهينه بستگي همقطعيت ضريب  عدم) 1394(پور و تندنويس  فلاح
  . ر دادنداستوار مورد بررسي قرا

رچـارد  . اسـت  4گيرد روش ميانگين واريانس مـاركوييتز  روش ديگري كه براي رديابي شاخص مورد استفاده قرار مي
به تشكيل پرتفـوي رديـاب شـاخص پراداختـه و     ) 1959و  1952( سازي ماركويتز با استفاده از رويكرد بهينه) 1992(رول 
عـاملي   3مدل پايـدار  ة با ارائ) 2016(روي و دخيانگ . اين مدل اضافه نمودهاي معاملاتي را نيز به   هزينه) 1998( 5راودر

پرداختند و با  ارتقايافتههاي عاملي و رويكرد ميانگين واريانس براي تشكيل پرتفوي شاخصي  به تركيب مدل 6فاما و فرنچ
كه عملكرد اين مدل پايـدار،   دوم نشان دادندة سازي تركيبي مخروطي درج بازنويسي مدل و تبديل آن به يك مدل بهينه

از رويكرد ميانگين واريـانس بيشـتر بـراي تشـكيل پرتفـوي      . بر شاخص شارپ بهتر خواهد بود هاي مبتني نسبت به مدل
سازي واريانس خطـاي رديـابي    سازي بازده مازاد و كمينه چراكه اين رويكرد به بيشينه. شود استفاده مي ارتقايافتهشاخصي 

الكساندر و باپتيسـتا  ). 2016 ،7دوسؤالواندرلي، استلا و ا(اي پايدار و بالاتر از شاخص را ايجاد نمايد  د بازدهپردازد تا بتوان مي
نيـز بـا   ) 2006( 8يائو، ژنـگ و ژائـو  . پرداختند) اختلاف بازده شاخص و پرتفوي(سازي آلفا  مدلي به بيشينهة با ارائ) 2010(

پرتفوي و شـاخص در بـازار   ة م به تحليل مدل مذكور پرداختند و بين بازداستفاده از روش كنترل خطي تصادفي درجه دو
   .كردندايجاد  معنادارسرمايه هنگ كنگ و نيويورك اختلاف 

  مباني نظري 
هـاي شـباهت    منظـور تعيـين شـاخص    هاي كاپولا و اطلاعات متقابل به در اين قسمت از پژوهش، پس از بررسي رويكرد

سـازي   هـاي بهينـه   قطعيت پارامترهاي مـدل  در نظر گرفتن عدم منظور بهسازي استوار كه  هاي زماني، رويكرد بهينه سري
   .شود مورد بررسي قرار خواهد گرفت استفاده مي

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1 . Focardi and Fabozzi 
2. Dos and Cincotti 
3. Cornuejols and Tutuncu 
4. Markowitz mean-Variance 
5. Rohweder 
6. Robust Fama & French 3 factor Model 
7. Wanderlei, Estela and Oswaldo  
8. Yao, Zhang and Zhou 
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  كاپولا

هـاي زمـاني    اي سري تواند توزيع حاشيه اين رويكرد مي .معرفي شد) 1959( 1ويكرد كاپولا براي اولين بار توسط اسكلارر
بـر اسـاس تئـوري    . ميان دو متغير تصـادفي را تشـريح نمايـد    بستگي هممختلف را به توزيع مشترك آنها مرتبط سازد تا 

,ଵݔ)ܨاسكلار براي توزيع مشترك دو بعدي  و  (ଵݔ)ܨاي  هـاي حاشـيه   با توزيـع  ଶܺو  ଵܺاي دو متغير تصادفي بر (ଶݔ   : وجود دارد كه ܥيك تابع كاپولا (ଶݔ)ܨ

,ଵݔ)ܨ  )2رابطة  (ଶݔ = ,(ଵݔ)ଵܨ]ܥ  [(ଶݔ)ଶܨ
  :با مشتق گرفتن از دو طرف معادله فوق داريم

,ଵݔ)ܨଶ߲  )3رابطة  ଶݔଵ߲ݔ߲(ଶݔ = ߲ଶܨ]ܥଵ(ݔଵ), ଶܨଵ߲ܨ߲[(ଶݔ)ଶܨ ଵ݂(ݔଵ). ଶ݂(ݔଶ) = ߲ଶݑ]ܥଵ, ଶݑଵ߲ݑ߲[ଶݑ ×ෑ߲ܨ௜(ݔ௜)߲ݔ௜௜= (෤ݑ)ܿ ×ෑ ௜݂(ݔ௜)௜  

௜ݑو  (௜ݔ)௜ܨدهنده تابع چگـالي   نشان ௜݂در رابطه فوق،  ݅بـراي هـر    = = ෤ݑو  2و1 = ,ଵݑ) تـابع   (෤ݑ)ܿو  (ଶݑ
تواند بـا   هنگامي كه متغيرهاي پيوسته باشند، طبق قضيه اسكلار هر تابع توزيع احتمال چند متغيره مي. چگالي كاپولاست
   .داده شود  اي و يك ساختار وابستگي به صورت معادله فوق نشان يك توزيع حاشيه
اي متغيرهاي تصادفي را با توزيع  توزيع حاشيهسازد كه بتوانند با توابع كاپولاي متنوع  را قادر مي محققاناين تئوري 

، 2پـاتون ( هـا را تشـخيص دهنـد    بستگي ميـان ايـن متغيـر    هاي هم مشترك آنها مرتبط سازند و از طريق اين ارتباط، الگو
  .ها داراي انوع متعددي هستند كه در جدول زير، اطلاعات كلي در خصوص آنها قابل دسترس است كاپولا. )2007

 معرفي انواع كاپولا. 1جدول 

  تابع چگالي  تابع توزيع  نوع كاپولا

  3نرمال
,ଵݑ)௔ீܥ ;ଶݑ (ߩ .(ଵݑ)ଵିߖ)௣ߖ = ,ଵݑ)௔ீܥ ((ଶݑ)ଵିߖ .ଶݑ . . . . ;௡ݑ =(ߑ −)	భమexpି|ߑ| 12 ଵିߑ)ᇱߦ −  (ߦ(ܫ

  . است (0.1)߳ߩ بستگي همتابع توزيع نرمال استاندارد دومتغيره، با ضريب  ௣ߖدر روابط فوق 

,ଵݑ)்ܥ  4استودنت تي ;ଶݑ (ߩ = జܶ.ఘ(ݐజି ଵ(ݑଵ), జିݐ ଵ(ݑଶ)) 
,ଵݑ)௩ܥ .ଶݑ . . . . ;௡ݑ =(ߑ +భమ(1|ߑ|ܭ ଶෑ(1௡/(௩ାଶ)ି(ߦߑߦଵିݒ

௜ୀଵ+ିݒଵߦ௜ଶ)(௩ାଵ)/ଶ 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Sklar 
2. Patton 
3. Normal 
4. T-student 
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  تابع چگالي  تابع توزيع  نوع كاپولا

జܶ.ఘ  ،ݐدرجه آزادي و  ߭، بستگي همضريب  ߩتوزيع دو متغيره تي استيودنتజି ଵ     معكوس توزيع تك متغيـره تـي اسـتيودنت
  :دهنده تابع گاما و به صورت زير است نشان K. است

ܭ  = ߁ ቀ௩ଶቁ௡ିଵ ߁ ቀ௩ାଵଶ ቁି௡ ߁ ቀ௩ା௡ଶ ቁ 

 

  1فرانك

,ଵݑ)ி௥௔௡௞ܥ ;ଶݑ =(ߙ − ߙ1 ln (1+ (݁ିఈ௨భ − 1)(݁ିఈ௨మ − 1)݁ିఈ − 1 ) 
  

=ி௥௔௡௞ܥ 1)ߙ − ݁ିఈ)݁ିఈ(௨భା௨మ)((1 − ݁ିఈ) − (1 − ݁ିఈ௨భ)(1 − ݁ିఈ௨మ))ଶ 

  2گامبل

,ଵݑ)௨௠௕௟௘ீܥ ;ଶݑ =(ߙ − ߙ1 ln	(1+ (݁ିఈ௨భ − 1)(݁ିఈ௨మ − 1)݁ିఈ − 1 ) 
  

௨௠௕௟௘ீܥ
= ݁(ି((ି୪୬௨భ)ഀା(ି ୪୬௨మ)ഀ)భഀ)((ି୪୬௨భ)ഀ(ି ୪୬௨మ)ഀ)ഀషభݑଵݑଶ((−ln (ଵݑ + (−ln ×ଵ))ଶభഀݑ (((−ln ଵ)ఈݑ + (− ln ଶ)ఈ)భഀݑ + ߙ − 1) 

  

,ଵݑ)஼௟௔௬௧௢௡ܥ  3كلايتون ;ଶݑ (ߙ = ଵିఈݑ) + ଶିఈݑ − 1)భഀ ஼௟௔௬௧௢௡ܥ  = (1 + ଵିఈݑ))ఈିଵି(ଶݑଵݑ)(ߙ + −ଶିఈݑ 1)ଶభഀ  
   )2013( 7خورابي و مايورر و) 2008( 6، استولاتر)2000( 5سونگ، )2002( 4نيل و استرامان امبرچت، مك: منبع

  
ايـن  . شـوند  شـناخته مـي   8هاي ارشميدسي اند، با عنوان كاپولا سه كاپولاي پاياني كه در جدول فوق نشان داده شده

تابع كـاپولاي ارشميدسـي دو   . خانواده، يك دسته مهم از توابع كاپولا با ساختار ساده و خصوصيات تحليلي بسياري است
.ଵݑ)ܥمتغيره به صـورت   (ଶݑ = ߮[ିଵ]{߮(ݑଵ) + اسـت كـه پيوسـته، اكيـداً كاهشـي و داراي تـابع مولـد         {(ଶݑ)߮ ߮: [0.1] → (1)߮به طوري كه  [∞.0] = كشـاورز حـداد،   (به صورت معادله زير است  [ଵି]߮به معكوس و تابع ش 0

  :)1393 حيراني،

(ݐ)	[ଵି]߮  )4رابطة  = ൜߮ିଵ(ݐ) 0 ≤ ݐ ≤ ߮(0)0	߮(0) ≤ ݐ ≤ ∞  

  
  

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Frank 
2. Gumbel 
3. Clayton 
4. Embrechts, McNeil and Straumann 
5. Song 
6. Štulajter 
7. Kharoubi and Maurer 
8. Archimedean Copulas 
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  اطلاعات متقابل

بـر خـلاف ضـرايب    . ميزان ارتباط ميان دو متغيـر تصـادفي اسـت   ة دهند  اطلاعات متقابل يك معيار كمي است، كه نشان
كه تنها ارتباط خطي ميـان دو متغيـر را در نظـر    ) 2010تي سي، (پيرسون  بستگي هممعروف همچون ضريب  بستگي هم
اين متغير به زبان سـاده  . هاي ممكن ميان دو متغير تصادفي دارد گيرد، اين معيار سعي بر در نظر گرفتن تمامي ارتباط مي

ي، چه اطلاعاتي ممكن است از ديگر متغير تصادفي به دست دهد كه با دراختيار داشتن مقادير يك متغير تصادف نشان مي
به زبان رياضياتي، مقدار . هرچه اين اطلاعات بيشتر باشد، معيار اطلاعات متقابل ميان اين دو متغير بالاتر خواهد بود. آيد

,ݔ)ܲكه داراي تابع توزيع مشترك  ݕو  ݔاطلاعات متقابل ميان دو متغير تصادفي  فاده از رابطـه زيـر   اسـت هسـتند بـا    (ݕ
  :)2013اريك، ( شود محاسبه مي

;ܺ)ܫ  )5رابطة  ܻ) = ෍෍ܲ(ݔ, ݃݋݈(ݕ ,ݔ)ܲ ௬∈௒௫∈௑(ݕ)ܲ(ݔ)ܲ(ݕ  

  سازي استوار بهينه
. سازي، فرض بر اين است كه پارامترهاي ورودي مدل داراي قطعيـت هسـتند   به طور كلي در دنياي تئوريك مسئله بهينه

فـرض صـحيحي    سازي در دنياي واقعي فـرض قطعيـت پارامترهـا،    هاي بهينه كار بردن روشاما واضح است كه براي به 
شده بـراي   بيني  گرفتن مقدار واقعي پارامترها از مقدا پيش بيني باعث فاصله چراكه در بسياري از موارد خطاي پيش. نيست

پارامترها با مقدار در نظر گرفته شـده بـراي   تواند باعث شود مقدار واقعي  گيري نيز مي همچنين خطاي اندازه. شود آنها مي
با توجه بـه توضـيحات بـالا، در نظـر گـرفتن عـدم اطمينـان        ) 2006، 1تال، الگاوئي و نميروسكي بن( .آنها يكسان نباشد
سازي، براي به كار بردن آنها در واقعيت، مسئله مهمي است كه در نتـايج اكتسـابي و صـحت    هاي بهينه پارامترهاي مدل

اي كـه بـر اسـاس     اگر پارامترهاي مدل از مقدار اسمي خود نوسان كنند، امكان دارد جواب بهينـه . ي داردمؤثرقش آنها ن
هـا را نقـض كنـد و از     برخـي از محـدوديت   يامقدار اسمي پارامترها محاسبه شده است، شرايط بهينگي را از دست بدهد 

قطعيت در اجراي  از اين رو در نظر گرفتن اين عدم). 2005كورنوجلوس و توتونچي، (هاي موجه خارج شود محدوده جواب
هايي كه در ادبيات موضـوع بـراي    يكي از رويكرد. سازي رياضي در دنياي واقعي اهميت بالايي دارد هاي بهينه نتايج مدل
گيـرد كـه    سازي استوار زماني مـورد اسـتفاده قـرار مـي     بهينه. سازي استوار است است، بهينه ر در نظر گرفته شدهاين منظو
قطعيت خـوب رفتـار كنـد يـا بـه       گر به دنبال جوابي است كه به ازاي تمامي مقادير ممكن براي پارامتر داراي عدم تحليل

قطعيت پارامترها رفتار  ادفي كه بر اساس تئوري احتمالات با عدمريزي تص بر خلاف برنامه. عبارت ديگر شدني باقي بماند
، 2برتسيماس و سيم. (دهد قطعيت، اهميت يكسان مي كند، اين رويكرد به تمامي مقادير ممكن براي پارامتر داراي عدم مي

پارامترهاي مـدل در   عدم اطمينان. به عبارت ديگر اين رويكرد، فرضي در مورد توزيع پارامترهاي مدل نمي نمايد) 2004
قطعيت، كه در برگيرنده تمامي مقادير ممكن براي پارامترهاي مدل اسـت، توضـيح داده    اين رويكرد توسط مجموعه عدم

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. BenTal, ElGhaoui and Nemirovski 
2. Bertsimas and sim 
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، بدون اينكه فرضـي  )8(ريزي خطي به فرم عمومي رابطه  در يك مسئله برنامه). 2005كورنوجلوس و توتونچي، (شود  مي

در نظـر  ) 9(قطعيت متقـارن مطـابق رابطـه     براي هر يك از پارامترها يك مجموعه عدم در مورد توزيع پارامتر مدل شود،
  :شودگرفته مي

ݔܣ	ݐܵ ݔ௫ܿᇱ݊݅݉  )6رابطة  ≥ ݔ ܾ ∈ ܺ 

௜௝ܽ  )7رابطة  = [ܽపఫതതതത − ܽపఫෞ ،ܽపఫതതതത + ܽపఫෞ] 
با اشاره به اين مطلب كه احتمال رخ دادن بدترين شـرايط بـراي همـه پارامترهـا بسـيار      ) 2004(برتسيماس و سيم 
 . كاري را با تعريف يك پارامتر تعيين نمايد دهند كه ميزان محافظه گيرنده اين اختيار را مي اندك است، به تصميم

و داخلـي  ) هـا  بر روي متغير(سازي اصلي  دو مسئله بهينهبا اين توضيحات مدل پايدار برنامه ريزي خطي مشتمل بر 
  :ارائه خواهد شد) 8(به صورت رابطه )بر روي پارامترها(

 ݔ௫ܿᇱ݊݅݉  )8رابطة 
St ෍ܽపఫതതതതݔ௝௝ − ௜݌௜߁ −෍ݍ௜௝௡

௝ୀଵ ≥ ܾ௜ ݌௜ + ௜௝ݍ ≥ ܽపఫෞݕ௝ ௝ݕ−  ≤ ௝ݔ ≤ ௝ݕ ݔ  ∈ ݕ ܺ ≥ 0 

  مدل مفهومي پژوهش
 ارتقايافتـه اي بـه تشـكيل پرتفـوي شاخصـي      د، اين پژوهش در يك فرايند دو مرحلهشكه پيش از اين اشاره  همان طور

عبـارتي   به. شود هاي زماني بازسازي مي بندي سري اول، عملكرد شاخص، با استفاده از رويكرد خوشه  در مرحله. پردازد مي
ة در مرحل. شود ايجاد مي) هاي تشكيل دهنده شاخص ز سهمبا تعداد كمتري ا(در اين گام، يك پرتفوي مبتني بر شاخص 

مـازاد پرتفـوي نهـايي نسـبت بـه      ة شود كه بـازد  اي محاسبه مي گونه اول، بهة هاي انتخاب شده در مرحل دوم، اوزان سهم
  .اول، بيشينه شودة پرتفوي ردياب شاخص ايجاد شده در مرحل

نماينده  1گروه تقسيم نموده و از هر گروه qنده شاخص را به هاي تشكيل ده سهممرحلة اول، مدل استفاده شده در 
ايـن مـدل   . شـود  گيرنده مشـخص مـي   پرتفوي، توسط تصميمة دهند هاي تشكيل به عبارتي تعداد دارايي. كند انتخاب مي

  : شود سازي به شكل زير ارائه مي بهينه
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   )9رابطة 
 
 
 ∀݅. ݆ ∈ {1.2.∙∙∙. ݊} 
 
 
 

௝ݕ&௜௝ݔ  ∈ {0.1}	∀݅. ݆ ∈ {1.2.∙∙∙. ݊} 
 

max෍෍ߩ௜௝௡
௝ୀଵ ௜௝௡ݔ

௜ୀଵ  

Subject to 1)෍ݔ௜௝௡
௝ୀଵ = 1	 

2)෍ݕ௝௡
௝ୀଵ = ݆∀		ݍ ∈ {1.2.∙∙∙. ݊} 

௜௝ݔ	(3 ≤ ݆∀		௝ݕ ∈ {1.2.∙∙∙. ݊} 
 

  . باشد مي ݆دارايي ة و بازد ݅دارايي ة دو سري زماني بازدشباهت بين ة اندازة دهند مقدار اين پارامتر، نشان: ௜௝ߩ  9ة سازي ارائه شده در رابط بهينه پارامترهاي مدل

براي حضور در پرتفـوي انتخـاب    ݆اين موضوع است كه آيا سهم ة دهند را اختيار كند، نشان 1 ياتواند مقادير صفر  مي ௝ݕ  9ة سازي ارائه شده در رابط هاي مدل بهينه متغير
و در غيـر ايـن    1براي حضور در پرتفوي انتخاب شود، اين متغير مقـدار   ݆به عبارتي، در صورتي كه سهم . شود يا خير مي

انتخاب  ݅سهم ة به عنوان نمايند ݆اين موضوع است كه آيا سهم ة دهند را اختيار كند، نشان 1 ياتواند مقادير صفر  مي ௜௝ݔ  . صورت، مقدار صفر را اختيار خواهد نمود
و در غير ايـن صـورت، مقـدار صـفر را      1باشد، متغير مذكور مقدار  ݅نماينده سهم  ݆به عبارتي، اگر سهم . شود يا خير مي

  . اختيار خواهد نمود

  9ة سازي ارائه شده در رابط هاي مدل بهينه محدوديت
. تواند يـك نماينـده داشـته باشـد     دهند كه هر سهم فقط مي محدوديت ها نشان مية اين مجموع :1محدوديت شمارة 

݅زاي براي مثال به ا = .ଵଵݔ}، در بردار  1 .ଵଶݔ كه معناي . برابر يك خواهد بود)ଵ଻ݔمثلا(ها  فقط يكي از مولفه {∙∙∙.ଵଷݔ
  .شود مي داده نشان 1ة اين موضوع به صورت محدوديت شمار. است 7، سهم 1سهم ة آن اين است كه نمايند

گذاري است كـه بايـد    سبد سرمايهة دهند هاي تشكيل اين محدوديت بيانگر محدوديت تعداد سهم :2محدوديت شمارة 
بيانگر انتخـاب   ௝ݕها هستند و متغير  ها انتخابي از گروه گذاري همان نماينده كه اعضاي سبد سرمايه آنجا از. باشد ݍبرابر با 

  .بايد برقرار باشد 2عنوان نماينده است، پس محدوديت  به jيا عدم انتخاب سهم 
 ݆اين است كـه سـهم   ة دهند نشان ௜௝ݔكه در تعريف متغيرهاي مدل ذكر گرديد متغير  همان طور :3محدوديت شمارة 

گـذاري   براي حضـور در سـبد سـرمايه    ݆باشد؛ دارايي  1برابر  ௝ݕاگر مقدار . شود يا خير انتخاب مي݅سهم ة عنوان نمايند به
 jدر صـورتي كـه سـهم    ( 1تواند برابـر بـا    مي ௜௝ݔپس مقدار. هاي ديگر است برخي از دارايية ايندانتخاب شده است و نم
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 ݆برابر صفر باشد؛ دارايي  ௝ݕاما اگر مقدار . باشد) نباشد iنماينده سهم  jدر صورتي كه سهم (يا صفر ) باشد iنماينده سهم 

همين دليل هيچ يك  به. ها نيست يك از ديگر دارايي هيچة گذاري انتخاب نشده است و نمايند براي حضور در سبد سرمايه
  .خود تخصيص دهند را به 1توانند مقدار  نمي ௜௝ݔاز متغيرهاي 

عـدي تعيـين   گام ب. شود هاي مورد نظر براي تشكيل پرتفوي تكميل مي با حل كردن مدل فوق، فرايند انتخاب سهم
يـا ارزش بـازار   ௝݇مقـدار . هاي انتخابي اسـت  گذاري در هر كدام از اين سهم نسبت سرمايه ياها در پرتفوي  وزن اين سهم

  :شود شده به عنوان نماينده، به صورت زير محاسبه مي براي هر سهم انتخاب

௝݇  )10رابطة  = ෍ݒ௜௡
௜ୀଵ ௜௝ݔ  

مقـدار بيـانگر مجمـوع     ௝݇با اين توضيحات در واقـع . ام است iدهنده ارزش بازار سهم  نشان௜ݒ در رابطه فوق مقدار
حـال كـه ارزش بـازار هـر كـدام از      . هـا انتخـاب شـده اسـت     به عنوان نمايندة آن jهايي است كه سهم  ارزش بازار سهم

به صورت زير تعريف  ௝ߔها با نماد  مگذاري در هر كدام از سه هاي انتخابي براي پرتفوي محاسبه شد، نسبت سرمايه سهم
  :شود مي

௝ߔ  )11رابطة  = ௝݇∑ ݇௙௤௙ୀଵ  

هاي تشكيل دهنده پرتفـوي   گذاري در سهم سازي رياضي، اوزان سرمايه با استفاده از يك مدل بهينه دوم،  در مرحله
پرتفـوي  (شود كه بازده مـازاد پرتفـوي ايجـاد شـده      اي تعيين مي به گونه) پرتفوي خروجي مرحله اول(مبتني بر شاخص 

  . اين مدل به صورت زير قابل نمايش است. بيشينه شود) ارتقايافتهشاخصي 

௝௘௤ߔ௝௘ݎmax෍  )12رابطة 
௝ୀଵ ௝௘௤ߔ෍ :ݐݏ 
௝ୀଵ = ௝௘ߔ 0 ≥ ݅∀	௝ߔ− ∈ {1.2… .  {ݍ

اسـت،  ) شاخصة اول، نمايندة گذاري هر سهم در پرتفوي ردياب شاخص ايجاد شده در مرحل سرمايه وزنة دهند نشان ௝ߔ  .است) شاخصة نمايند(اول ة پرتفوي شاخصي ايجاد شده در مرحلة مازاد هر سهم نسبت به بازدة بازدة دهند نشان ௝௘ݎ  12ة سازي ارائه شده در رابط پارامتر مدل بهينه
  . شود محاسبه مي 11ة كه از طريق رابط
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  . نسبت به وزن اوليه در پرتفوي ردياب شاخص است jگذاري، در دارايي  وزن مازاد سرمايه ௝௘ߔ  12ة سازي ارائه شده در رابط هاي مدل بهينه متغير

. كنـد  ، بازده مازاد پرتفوي نسبت بـه پرتفـوي شاخصـي ايجـاد شـده در مرحلـه اول را بيشـينه مـي        12ة مدل شمار
ايجـاد محـدوديت    منظور بههمچنين . هاي مدل بايد برابر با صفر باشد كند كه مجموع متغير محدوديت اول مدل، بيان مي

اوزان نهـايي هـر   . (تر باشد هر سهم در پرتفوي شاخصي بزرگ در فروش استقراضي، اوزان مازاد بايد از مقدار قرينه اوزان
  .) ، مثبت باشدارتقايافتهسهم در پرتفوي شاخصي 

هاي تاريخي تخمين زده شود و در نتيجه داراي  بايد از داده) ௜௘ݎبردار (با توجه به اين نكته كه پارامترهاي اين مدل 
مورد اشاره قـرار   8ة سازي استوار كه در رابط قطعيت از رويكرد بهينه مدر نظر گرفتن اين عد منظور بهقطعيت هستند،  عدم

  .نتيجه مدل فوق، به صورت زير بازنويسي خواهد شد. شود است، استفاده مي گرفته

௝௘௤ߔ௝௘ݎmax෍  )13رابطة 
௝ୀଵ − ݌߁ −෍ݍ௝௤

௝ୀଵ ݌ :ݐݏ  + ௝ݍ ≥ ݆∀		௝ݕ௝ݏ ∈ {1.2… . ௝ݕ− {ݍ ≤ ௝௘ݖ ≤ ݆∀	௝ݕ ∈ {1.2… . ௝௘ߔ {ݍ ≥ ݆∀		௝ߔ− ∈ {1.2… . ௝ݍ	&	݌ {ݍ ≥ 0		∀݆ ∈ {1.2… .  {ݍ
෍ߔ௝௘௤
௜ୀଵ = 0 

مـازاد هـر سـهم،    ة مقدار نوسان بـازد ( ௝ݏ، مقدار از اين معرفي نشده كه پيش 13ة تنها پارامتر مدل ارائه شده در رابط
نظـر گرفتـه    ݆مازاد تاريخي سهم ة معادل انحراف استاندارد بازداين پارامتر . است) مازاد مورد انتظارة نسبت به مقدار بازد

منظـور تشـكيل سـبد     ام بـه  ݆گـذاري در دارايـي    با تحليل اين مـدل، وزن نهـايي سـرمايه   ) 2012چن و روي، (. شود مي
  :شود زير محاسبه مية با استفاده از رابط ارتقايافتهگذاري شاخصي  سرمايه

௝ܹ  )14رابطة  = ௝௘ߔ +  ௝ߔ

  شناسي پژوهش روش
  ساختار و مدل بررسي شده در پژوهش

  :فرايند اجراي مدل مفهومي كه در بخش قبل مورد اشاره قرار گرفت به شرح زير قابل مطالعه است
هاي زماني كه در قسمت مباني نظـري مـورد اشـاره     گيري شباهت بين هر زوج سري مقادير اندازهة محاسب :گام نخست

  .9ة سازي ارائه شده در رابط ورودي مدل بهينه قرار گرفتند به عنوان
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به ازاي هر معيار شباهت و به عبارتي تشـكيل پرتفـوي رديـاب     9ة سازي ارائه شده در رابط تحليل مدل بهينه :گام دوم

  . هاي زماني هاي شباهت سري شاخص، به ازاي هر يك از معيار
   .)௝ߔة محاسب( 11ة هاي انتخاب شده، با استفاده از رابط گذاري در هر يك از دارايي وزن سرمايهة محاسب :گام سوم

 .)௝௘ݎة محاسـب (هاي انتخاب شده براي تشكيل پرتفوي ردياب شاخص  مازاد مورد انتظار سهمة بازدة محاسب :گام چهارم
مازاد ة بازد) مورد انتظار(مقدار متوسط ة به محاسب 12ة شده در رابط سازي ارائه منظور تحليل مدل بهينه با توجه به اينكه به

پرتفوي ردياب نسبت به شاخص نياز است، در اين مرحله اين مقدار مورد انتظار با استفاده از مدل ة دهند هاي تشكيل سهم
   .)2010تي سي (گيرد  مورد محاسبه قرار مي) AR( بستگي همخود

پارامتر ديگري كه بـراي تحليـل رابطـه     )௝ݏة محاسب. (مازاد هر سهم نسبت به شاخصة نوسان بازدة محاسب :گام پنجم
. اسـت  ARمورد نياز است، مقدار نوسان مجاز بازده هر سهم نسبت به ميانگين پيش بيني شده با اسـتفاده از مـدل    )13(

  .)2012چن و روي، (براي اين منظور از مقدار انحراف استاندارد بازده مازاد تاريخي سهام استفاده شده است 
تشـكيل پرتفـوي    منظـور  بـه هـا   و استخراج اوزان مازاد سهم 13ة سازي ارائه شده در رابط يل مدل بهينهتحل :گام ششم

  .)௝௘ߔة محاسب( ارتقايافتهشاخصي 
منظـور تشـكيل سـبد شاخصـي      گـذاري در هـر دارايـي بـه     وزن نهايي سرمايهة و محاسب 14ة استفاده از رابط :گام هفتم
  .)௝ܹة محاسب( ارتقايافته

  شده هاي استفاده داده
 3تركيب اين شاخص هر . تهاي پركاربرد در بورس اوراق بهادار تهران اس تر، يكي از شاخص شاخص پنجاه شركت فعال

  .)1384فر،  راعي و پويان( شوند به معيارهاي زير انتخاب مي دهنده شاخص با توجه هاي تشكيل شود و سهم ماه به روز مي
  نقدشوندگي سهام  
 ام بر ارزش جاري بازار تأثير سه  
 هاي سودآوري خصوص نسبت هاي مالي، به نسبت  

، و با توجه بـه  ها، سري زماني بازده روزانه مورد نياز است سنجش ميزان شباهت ميان داراييبا توجه به اينكه براي 
شـاخص   بـه عنـوان   تر، ايـن شـاخص   شاخص پنجاه شركت فعال ة دهند هاي تشكيل بودن سهم معيارهاي فوق و پرمعامله

  . تشكيل پرتفوي ردياب شاخص انتخاب شده است منظور بههدف 
 1397تـا پايـان بهـار     1394تـر از ابتـداي بهـار     شركت فعال 50تحليل مدل از اطلاعات تاريخي شاخص  منظور به

بـراي   هاي تشكيل دهنـده شـاخص در هـر سـه ماهـه،      سال گذشته شركت 1به عبارتي از اطلاعات . استفاده شده است
گذاري در هر سهم بـراي تشـكيل پرتفـوي     تخمين پارامترهاي مدل استفاده شده و بر اساس اين پارامترها، اوزان سرمايه

دهنـده   هاي تشـكيل  سپس با استفاده از اطلاعات واقعي شركت. شوند مشخص مي ارتقايافتهشاخصي و پرتفوي شاخصي 
ت پـژوهش پاسـخ داده   سـؤالا رزيابي عملكرد محاسـبه شـده، و   هاي ا ماهه، شاخص 3تر در هر  فعال  شركت 50شاخص 

  . شود مي
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  هاي ارزيابي عملكرد  معيار

هاي استانداردي كه براي ارزيابي عملكرد پرتفوي استخراج شده از مدل مورد استفاده قرار مي گيرنـد   در اين قسمت معيار
  .معرفي مي شود

ايـن معيـار كـه بـا     . شـود  ز معيار نسبت بازار استفاده مـي منظور سنجش موفقيت يك پرتفوي در رديابي شاخص ا به
مقـدار  . دهد كه آيا پرتفوي در رديابي شاخص موفق بـوده اسـت يـا خيـر     شود، نشان مي محاسبه مي 15استفاده از رابطه 

  .است 1مطلوب اين معيار براي پرتفوي ردياب شاخص معادل عدد 

௜ܴܯ  )15رابطة  = 1 + ௣௜1ݎ +  ூ௜ݎ
  . است iدهده بازده پرتفوي در زمان نشان ௣௜ݎو  iدهنده مقدار بازده شاخص در زمان  نشان ூ௜ݎدر رابطه فوق، 

هايي كـه   عبارتي از ميان پرتفو به. شود هاي ردياب از معيار خطاي رديابي استفاده مي مقايسه عملكرد پرتفو منظور به 
است كه خطـاي رديـابي    كرده تر عمل هستند، پرتفويي موفق) در سطح اطمينان مشخص(داراي نسبت بازار برابر با يك 

خطاي رديابي كه از طريق رابطة زير محاسـبه مـي    .شدنسبت به ديگري داشته با) در سطح اطمينان مشخص(تري  پايين
چـن و روي،  (ه پرتفوي، در دوره زماني مورد آزمون خواهد پرداخـت   شود، به بررسي اختلاف عملكرد بازده شاخص و بازد

2012(.  

௜ܧܶ  )16رابطة  = ∑ หݎ௣௜ − ூ௜ห௡௜ୀଵݎ ݊  

  .هستند) 15(در خصوص رابطه  پارامترهاي موجود در رابطه فوق، معادل پارامترهاي معرفي شده
ايـن شـاخص از   . شـود  از معيار نسبت اطلاعـاتي اسـتفاده مـي    ارتقايافتهسنجش موفقيت پرتفوي شاخصي  منظور به

  :شود تقسيم بازده مازاد پرتفوي نسبت به شاخص بر انحراف استاندارد بازده مازاد محاسبه مي

௜ܴܫ  )17رابطة  = ௣ݎ)	݃ݒܽ − ௣ݎ)	ݒ݁݀ݐݏ(ூݎ −  (ூݎ
  .هستند) 15(پارامترهاي موجود در رابطه فوق، معادل پارامترهاي معرفي شده در خصوص رابطه 

  ت پژوهشسؤالا
اسـتفاده از كـدام يـك    «است كه  سؤالبا توجه به موضوعات ارائه شده در فوق، اين پژوهش به دنبال پاسخ دادن به اين 

هاي زماني بـه پرتفـوي رديـاب     بندي سري مبتني بر كاپولا و اطلاعات متقابل، در خوشه بستگي همهاي ضرايب  شاخص
اسـت كـه    سـؤال همچنين اين پژوهش به دنبال پاسخ دادن به اين . »تر منتج خواهد شد؟ شاخص با خطاي رديابي پايين

اي مدل، منجر بـه پرتفـوي شاخصـي    قطعيت پارامتره در نظر گرفتن عدم منظور بهسازي استوار  استفاده از رويكرد بهينه«
مازاد پرتفوي بـه  ة ، بازدسؤالگويي به اين  براي پاسخ .»خواهد شد؟) نسبت به شاخص معنادارمازاد ة ايجاد بازد( ارتقايافته
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 سـؤال ي مثبت باشد، پاسـخ  معناداردر صورتي كه اختلاف اين دو مقدار به طور . گيرد شاخص مورد مقايسه قرار مية بازد

  .مذكور مثبت خواهد بود

  هاي پژوهش يافته
. شـود  تشكيل مـي  97تا پايان بهار  94در مرحله نخست، پرتفوي ردياب شاخص، براي هر يك از فصول دوره زماني بهار 

محاسـبه   منظـور  بـه . سـهم در نظـر گرفتـه شـده اسـت      10پرتفوي ردياب شاخص، معادل ة دهند هاي تشكيل تعداد سهم
نمادهـاي  . تر مورد مقايسه قـرار گرفـت   شركت فعال 50شاخص ة ها با بازد ه هفتگي پرتفو عملكرد، بازدهاي ارزيابي  معيار

 :مورد استفاده در جداول نتايج به شرح زير هستند

 هاي ردياب شاخص گذاري پرتفو نام. 2جدول 
 ويژگي  نماد پرتفوي

  هاي زماني به عنوان معيار سنجش شباهت سري »مبتني بر كاپولاي گاوسي بستگي هم«پرتفوي بهينه بر اساس شاخص  Aپرتفوي 
  هاي زماني به عنوان معيار سنجش شباهت سري »مبتني بر كاپولاي تي بستگي هم«پرتفوي بهينه بر اساس شاخص   Bپرتفوي 
  هاي زماني به عنوان معيار سنجش شباهت سري »مبتني بر كاپولاي گامبل بستگي هم«پرتفوي بهينه بر اساس شاخص   Cپرتفوي 
  هاي زماني به عنوان معيار سنجش شباهت سري »مبتني بر كاپولاي فرانك بستگي هم«پرتفوي بهينه بر اساس شاخص   Dپرتفوي 
  هاي زماني به عنوان معيار سنجش شباهت سري »مبتني بر كاپولاي كلايتون بستگي هم«پرتفوي بهينه بر اساس شاخص  Eپرتفوي 
  هاي زماني به عنوان معيار سنجش شباهت سري »اطلاعات متقابل«پرتفوي بهينه بر اساس شاخص  Fپرتفوي 

  
كه پيش از اين اشاره گرديـد،   همان طور. شود ها پرداخته مي مقدار نسبت بازار براي پرتفوة در اين مرحله به محاسب

بررسي مقادير، از آزمون آماري  منظور به. است 1مقدار مطلوب براي اين معيار در خصوص پرتفوي ردياب شاخص معادل 
  :شود سنجش مقدار ميانگين جامعه به صورت زير استفاده مي

 آزمون سنجش نسبت بازار. 3جدول 

  آزمون  آماره آزمون  شدن فرض صفرناحيه رد 

ݐ   = തܺூோ − 1(ௌ಺ೃ√௡)  ቐصفر	فرض: ா்ߤ = 1
:فرض	يك ா்ߤ ≠ 1  

  
درصـد معـادل    99ها محاسبه شده و با ناحيه رد فرض صفر كه در سطح اطمينان  آماره فوق براي نسبت بازار پرتفو

اثبـات   1برابر بودن نسبت بـازار بـا عـدد    درصورت رد شدن فرض صفر، . شود است، مقايسه مي] -3،054 و 3،054[بازه 
  :دهد جدول زير مقادير پارامترهاي مربوط به آزمون فوق را مورد بررسي قرار مي. شود مي
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 هاي ردياب شاخص نسبت بازار پرتفو. 4جدول 

 Fپرتفوي  Eپرتفوي  Dپرتفوي  Cپرتفوي  Bپرتفوي  Aپرتفوي   

 1/002 1/002 1/0010/998 1/0001/001  94بهار نسبت بازار 
 0/997 0/997 0/9920/9920/9950/996  94نسبت بازار تابستان 

 1/004 1/001 1/0031/0021/0000/999  94نسبت بازار پاييز 
 1/001 1/011 0/9990/9981/0031/001  94نسبت بازار زمستان 

 1/004 0/994 0/9960/9960/997 0/995  95نسبت بازار بهار 
 0/993 0/999 0/9990/9970/9991/000  95نسبت بازار تابستان 

 0/997 0/999 1/0000/9990/9990/997  95نسبت بازار پاييز 
 0/982 1/000 0/9981/0011/0011/002  95نسبت بازار زمستان 

 0/998 1/001 1/0051/0050/9950/995  96نسبت بازار بهار 
 0/987 1/001 1/0051/0051/0030/998  96بازار تابستان نسبت 

 0/994 1/002 1/0021/0021/0020/998  96نسبت بازار پاييز 
 1/008 1/002 1/0031/0021/0000/996  96نسبت بازار زمستان 

 0/984 1/000 0/9991/0001/0011/004 97نسبت بازار بهار
 0/996 1/001 1/0001/0001/0000/999  متوسط نسبت بازار

 %0/806 %0/382 %0/259%0/274%0/363%0/364  انحراف استاندارد نسبت بازار
  1/720- 0/622 2/081-0/394-0/0370/189 مقدار آماره

 * * * * *  *  نتيجه آزمون

  .دليلي براي رد فرض صفر وجود ندارد* 
  

در ادامه با استفاده از شـاخص   .اند شاخص موفق عمل نمودهپرتفوي در رديابي  6دهد كه هر  نتيجه آزمون نشان مي
  دهيم هاي ردياب شاخص را مورد بررسي قرار مي متوسط خطاي رديابي، پرتفو

كـه پـيش از ايـن اشـاره      همـان طـور  . شود ها پرداخته مي در اين مرحله به محاسبه مقدار خطاي رديابي براي پرتفو
بررسـي   منظـور  بـه . اسـت ) كمينـه (خصوص پرتفوي ردياب شاخص معادل صفر  گرديد، مقدار مطلوب براي اين معيار در

  :شود مقادير، از آزمون آماري سنجش مقدار ميانگين جامعه به صورت زير استفاده مي
  

  هاي ردياب شاخص آزمون ميانگين خطاي رديابي پرتفو. 5جدول 
 آزمون آماره آزمون ناحيه رد شدن فرض صفر

࢚ = :فرض	صفرቐ (࢔√ࡾࡵࡿ)ࡱࢀഥࢄ ۳܂ૄ ≠ ૙
:فرض	يك ۳܂ૄ = ૙  
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درصـد معـادل    99ها محاسبه شده و با ناحيه رد فرض صفر كه در سطح اطمينان  آماره فوق براي نسبت بازار پرتفو

عـدد صـفر    درصورت رد شدن فرض صفر، برابر بودن خطـاي رديـابي بـا   . شود است، مقايسه مي] -3،054 و 3،054[بازه 
  :دهد جدول زير مقادير پارامترهاي مربوط به آزمون فوق را مورد بررسي قرار مي. شود اثبات مي

 هاي ردياب شاخص خطاي رديابي پرتفو. 6جدول 

 Fپرتفوي  Eپرتفوي  Dپرتفوي  Cپرتفوي  Bپرتفوي  Aپرتفوي   

 %0/25 %0/19 %0/15-%0/14%0/14%0/01-  94خطاي رديابي بهار 
 %0/31- %0/26- %0/45-%0/52-%0/76-%0/75-  94خطاي رديابي تابستان 

 %0/37 %0/11 %0/15-%0/01-%0/22%0/26  94خطاي رديابي پاييز 
 %0/12 %1/11 %0/11%0/29%0/17-%0/14-  94خطاي رديابي زمستان 

 %0/35 %0/60- %0/34-%0/37-%0/43-%0/49-  95خطاي رديابي بهار 
 %0/69- %0/15- %0/05%0/08-%0/25-%0/11-  95خطاي رديابي تابستان 

 %0/32- %0/09- %0/31-%0/05-%0/08-%0/03  95خطاي رديابي پاييز 
 %1/83- %0/04- %0/17%0/05%0/12%0/19-  95خطاي رديابي زمستان 

 %0/25- %0/10 %0/54-%0/47-%0/50%0/49   96خطاي رديابي بهار 
 %1/27- %0/05 %0/15-%0/34%0/55%0/54  96خطاي رديابي تابستان 

 %0/64- %0/24 %0/17-%0/16%0/19%0/25  96خطاي رديابي پاييز 
 %0/83 %0/21 %0/36-%0/00%0/22%0/25  96خطاي رديابي زمستان 

 %1/65- %0/00 %0/36%0/14%0/01%0/06- 97خطاي رديابي بهار
 %0/387- %0/069 %0/149-%0/029-%0/02%0/005  متوسط خطاي رديابي

 %0/810 %0/387 %0/271%0/274%0/36%0/364  انحراف استاندارد نسبت بازار
 1/725- 0/640 1/899-0/375-0/0470/198 مقدار آماره

 * * ***  *  نتيجه آزمون
  .دليلي براي رد فرض صفر وجود ندارد* 
  

ماهـه، بـازده    3به اين منظور براي هر دوره زمـاني  . شود پرداخته مي ارتقايافتهدر ادامه به تشكيل پرتفوي شاخصي 
شده براي حضور در پرتفوي ردياب شاخص، نسـبت بـه پرتفـوي رديـابي شـاخص، بـا        هاي انتخاب مازاد هر يك از سهم
هـاي مـورد    اده از اين مدل، ابتدا تست مانايي بـر روي داده استف منظور به. شود محاسبه مي بستگي هماستفاده از مدل خود

سـي،   تـي ( 1افـزوده  فـولر  كـي  براي اين منظور در اين پژوهش از آزمون دي. شود نظر براي تخمين ضرايب مدل انجام مي
ده از درصد، عدم وجود ريشه واحد و در نتيجه امكـان اسـتفا   99است كه نتيجه آن در سطح اطمينان  استفاده شده) 2010

مـورد بررسـي قـرار     8ة كه در رابط ـ( Γبا توجه با اينكه به ازاي مقادير مختلف . ها است بر روي داده بستگي هممدل خود
شـود، پرتفـوي بهينـه بـا اسـتفاده از شـاخص نسـبت         محاسبه مي ارتقايافتهاوزان متفاوتي براي پرتفوي شاخصي ) گرفت

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Augmented Dickey Fuller  
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هاي مختلـف،   Γهاي محاسبه شده به ازاي  به عبارتي براي هر يك از پرتفو .شود اطلاعاتي مورد انتظار بيشينه انتخاب مي

محاسبه شده و پرتفويي كه نسبت اطلاعاتي مورد انتظار بيشـينه  ) هاي گذشته بر اساس داده(نسبت اطلاعاتي مورد انتظار 
  :شوند گذاري مي ه صورت زير نامهاي ايجاد شده ب پرتفو. بهينه معرفي خواهد شد ارتقايافتهدارد به عنوان پرتفوي شاخصي 

 ارتقايافتههاي شاخصي  گذاري پرتفو نام. 7جدول 

  ويژگي  نماد پرتفوي

 Aبر اساس پرتفوي شاخصي  ارتقايافتهپرتفوي شاخصي  'Aپرتفوي 

 Bبر اساس پرتفوي شاخصي  ارتقايافتهپرتفوي شاخصي   'Bپرتفوي 

 C بر اساس پرتفوي شاخصي ارتقايافتهپرتفوي شاخصي   'Cپرتفوي 

 Dبر اساس پرتفوي شاخصي  ارتقايافتهپرتفوي شاخصي   'Dپرتفوي 

  Eبر اساس پرتفوي شاخصي  ارتقايافتهپرتفوي شاخصي  'Eپرتفوي 
 Fبر اساس پرتفوي شاخصي  ارتقايافتهپرتفوي شاخصي  'Fپرتفوي 

  
   .شده استبا متوسط بازده هفتگي شاخص، مقايسه  ارتقايافتههاي شاخصي  متوسط بازده هفتگي پرتفو 8جدول 

  

 ارتقايافتههاي  متوسط بازده هفتگي شاخص و پرتفو. 8جدول 

 'F پرتفوي  'E پرتفوي'D پرتفوي  'C پرتفوي 'Bپرتفوي 'Aپرتفوي شاخص  

 %1/72 %0/91%0/27 %0/58%0/54 %0/54%0/02  94هفتگي در بهار  متوسط بازده
 %0/25- %0/83%0/66 %0/65%0/58%0/58%0/33-  94متوسط بازده هفتگي تابستان 

 %0/54- %0/33%0/14- %0/08-%0/03-%0/11%0/02-  94متوسط بازده هفتگي پاييز 
 %2/68 %4/63%3/20 %4/34%4/71%4/71%2/27  94متوسط بازده هفتگي زمستان 

 %0/86- %1/03-%0/87- %1/08-%0/83-%0/89-%1/10-  95متوسط بازده هفتگي بهار 
 %0/02 %0/88%0/53 %0/30%0/23%0/45%0/32  95متوسط بازده هفتگي تابستان 

 %0/18 %0/25%0/10 %0/18%0/22%0/26%0/44  95متوسط بازده هفتگي پاييز 
 %0/48- %0/19-%0/01- %0/13-%0/04%0/22-%0/21-  95هفتگي زمستان متوسط بازده 

 %1/03 %0/61%0/14 %0/44%1/09%0/98%0/27  96متوسط بازده هفتگي بهار 
 %0/45 %1/12%0/81 %1/36%1/66%1/65%0/89  96متوسط بازده هفتگي تابستان 

 %0/76 %1/16%1/14 %1/12%1/43%1/43%1/22  96متوسط بازده هفتگي پاييز 
 %0/53 %0/65%0/26 %0/53%0/69%0/71%0/29  96متوسط بازده هفتگي زمستان 

 %0/36 %2/03%1/12 %2/13%2/25%1/95%1/26 97متوسط بازده هفتگي بهار
  %0/43 %0/94%0/56 %0/79%0/97%0/94%0/41  ميانگين
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ها در ايجاد بازدهي مثبت نسبت به شاخص آزمون فرضيه مثبت بودن خطاي رديابي  سنجش موفقيت پرتفو منظور به

  :شود اين آزمون به صورت زير انجام مي.شود انجام مي) ها و شاخص متوسط اختلاف بازده پرتفو(

 ي خطاي رديابيمعنادارآزمون . 9جدول 

  آزمون آماره آزمون فرض صفرناحيه رد شدن 

 
ݐ = ത்ܺா(ௌ಺ೃ√௡) ቐصفر	فرض: μ୘୉ ≤ 0

:فرض	يك μ୘୉ > 0  

  
درصـد معـادل    99ها محاسبه شده و با ناحيه رد فرض صفر كه در سطح اطمينان  آماره فوق براي نسبت بازار پرتفو

شـود   درصورت رد شدن فرض صفر، مثبت بودن مقدار خطاي رديابي اثبات مـي . شود است، مقايسه مي +]68/2, [...  بازه
جدول زير مقادير پارامترهاي مربـوط بـه آزمـون    . كه نشان دهنده ايجاد بازده مازاد نسبت به شاخص توسط پرتفوي است

  :دهد فوق را مورد بررسي قرار مي

 ي خطاي رديابيمعنادارنتايج آزمون . 10جدول 
 'Fپرتفوي    'Eپرتفوي   'Dپرتفوي  'Cپرتفوي 'Bپرتفوي 'Aپرتفوي  

 %0/70  %0/89 %0/26 %0/56 %0/52 %0/52  94خطاي رديابي بهار 

 %0/05 %1/15 %0/99 %0/98 %0/90 %0/91  94خطاي رديابي تابستان 

 %0/28- %0/35 %0/12- %0/06- %0/02- %0/13  94خطاي رديابي پاييز 

 %0/37 %2/36 %0/93 %2/07 %2/45 %2/45  94خطاي رديابي زمستان 

 %0/31 %0/07 %0/23 %0/02 %0/27 %0/21  95خطاي رديابي بهار 

 %0/34- %0/56 %0/21 %0/02- %0/09- %0/14  95خطاي رديابي تابستان 

 %0/26- %0/19- %0/34- %0/26- %0/22- %0/18-  95خطاي رديابي پاييز 

 %0/19- %0/03 %0/21 %0/09 %0/26 %0/01-  95خطاي رديابي زمستان 

 %0/76 %0/34 %0/12- %0/17 %0/83 %0/72   96خطاي رديابي بهار 

 %0/40- %0/23 %0/08- %0/47 %0/76 %0/76  96خطاي رديابي تابستان 

 %0/25- %0/05- %0/07- %0/09- %0/21 %0/21  96خطاي رديابي پاييز 

 %0/41 %0/37 %0/02- %0/24 %0/41 %0/42  96خطاي رديابي زمستان 

 %0/13- %0/76 %0/14- %0/87 %0/98 %0/69 97خطاي رديابي بهار

 %0/06 %0/53 %0/15 %0/39 %0/56 %0/53  متوسط خطاي رديابي

 %0/40 %0/67 %0/40 %0/63 %0/69 %0/66  انحراف استاندارد نسبت بازار

 0/512 2/828 1/330 2/207 2/938 2/914 مقدار آماره

 *  ** **  **  **  نتيجه آزمون
  .دليلي براي رد فرض صفر وجود ندارد* 

  .شود فرض صفر رد مي** 
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. انـد  در ايجاد بازدهي مازاد نسبت بـه شـاخص موفـق عمـل نمـوده      'Eو  'A' ،Bپرتفوي  3با توجه به نتايج آزمون، 

كه علاوه بر بازده مازاد نسبت به شاخص، نوسان (توان موفقيت اين سه پرتفوي را با استفاده شاخص نسبت اطلاعاتي  مي
 . قابل بررسي است پرتفوي، به صورت زير 3نسبت اطلاعاتي . ، مورد مقايسه قرار داد)گيرد بازده مازاد را نيز در نظر مي

 معنادار ارتقايافتههاي  نسبت اطلاعاتي پرتفو. 11جدول 

 'Eپرتفوي  'Bپرتفوي  'Aپرتفوي  

 %42/99 %46/37%46/20  94نسبت اطلاعاتي بهار 

 %71/37 %39/44%39/44  94نسبت اطلاعاتي تابستان 

 %45/37 %0/97-%13/92  94نسبت اطلاعاتي پاييز 

 %120/95 %70/35%70/35  94نسبت اطلاعاتي زمستان 

 %8/44 %23/22%25/48  95نسبت اطلاعاتي بهار 

 %27/41 %10/00-%13/77  95نسبت اطلاعاتي تابستان 

 %36/61- %30/90-%19/04-  95نسبت اطلاعاتي پاييز 

 %3/93 %29/88%1/11-  95نسبت اطلاعاتي زمستان 

 %14/00 %42/10%28/17  96بهار  نسبت اطلاعاتي

 %42/03 %70/60%70/49  96نسبت اطلاعاتي تابستان 

 %3/89- %20/37%20/56  96نسبت اطلاعاتي پاييز 

 %44/24 %33/01%41/25  96نسبت اطلاعاتي زمستان 

 %82/28 %82/21%57/11 97نسبت اطلاعاتي بهار

  
 3اين آزمون نسبت اطلاعـاتي  . توان از آزمون مقايسات زوجي استفاده نمود پرتفوي، مي 3مقايسه عملكرد  منظور به

  :شود و به صورت زير انجام مي. دهد پرتفوي فوق را به صورت دو به دو مورد مقايسه قرار مي

 آزمون مقايسه نسبت اطلاعاتي. 12جدول 
  آزمون آماره آزمون شدن فرض صفرناحيه رد 

  

௜஺.஻ܦ = ௜஺ܧܶ − ݐ ௜஻ܧܶ = ഥ஺.஻(ௌಲ.ಳ√௡ܦ ) ൝صفر	فرض ∶ IR୅ ≤ IR୆
فرض	يك ∶ IR୅ > IR୆  

بـه طـور    Aدهنده اين موضوع است كه مقدار نسـبت اطلاعـاتي پرتفـوي     رد شدن فرض صفر در اين آزمون نشان
  :به ضرح زير قابل ارائه است نتيجه اين آزمون .بزرگتر است Bي از پرتفوي معنادار

  



  
 

  4، شماره 23، دوره 1400تحقيقات مالي،   517

 
 ارتقايافتههاي شاخصي  نتايج آزمون مقايسات زوجي پرتفو. 13جدول 

  'Aپرتفوي  'Bپرتفوي   'Eپرتفوي   

  'Eپرتفوي 
  173/0 آماره  123/0  آماره  
    وجود ندارد 'Aبر  'Eدليلي بر برتري پرتفوي   وجود ندارد 'Bبر  'Eدليلي بر برتري پرتفوي   

  'Bپرتفوي 
  046/0 آماره    
  وجود ندارد 'Aبر  'B دليلي بر برتري پرتفوي    
    

  
هاي  نمودار. نسبت به يكديگر وجود ندارد ارتقايافتهها شاخصي  پرتفوي معناداردر جدول فوق، واضح است كه برتري 

و بـازده متوسـط   ) با رنگ قرمـز (، بازده متوسط هفتگي پرتفوي شاخصي )با رنگ آبي(زير، بازده متوسط هفتگي شاخص 
  . دهد نشان مي 97تا بهار  94را براي هر يك از فصول بهار ) با زنگ سبز( ارتقايافتههفتگي پرتفوي شاخصي 

 

   
بازده شاخص، پرتفوي شاخصي، و پرتفوي  .1 شكل

  يافته مبتني بر كاپولاي گوسي شاخصي ارتقا

 يو پرتفو ،يشاخص يبازده شاخص، پرتفو. 2 شكل
  ي تي استودنتبر كاپولا ييافته مبتن ارتقا يشاخص

   

 يو پرتفو ،يشاخص يبازده شاخص، پرتفو. 3 شكل
 گامبل يبر كاپولا ييافته مبتن ارتقا يشاخص

 يو پرتفو ،يشاخص يبازده شاخص، پرتفو. 4 شكل
 فرانك يبر كاپولا ييافته مبتن ارتقا يشاخص
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 يو پرتفو ،يشاخص يبازده شاخص، پرتفو .5 شكل

  كلايتون يبر كاپولا ييافته مبتن ارتقا يشاخص

بازده شاخص، پرتفوي شاخصي، و پرتفوي . 6شكل 
  يافته مبتني بر اطلاعات متقابل شاخصي ارتقا

  گيري و پيشنهادها بحث، نتيجه
، پرتفويي اسـت  ارتقايافتهپرتفوي شاخصي . پرداخته است ارتقايافتهاين پژوهش در دو مرحله به تشكيل پرتفوي شاخصي 

اين پـژوهش  . كه ضمن ايجاد بازدهي مازاد مثبت نسبت به شاخص، اين مقدار بازدهي مثبت را در طول زمان حفظ نمايد
هـاي زمـاني بـر اسـاس      بندي سـري  استفاده از تكنيك خوشه در مرحله نخست، به ايجاد يك پرتفوي ردياب شاخص، با

هـاي   مبتني بر كاپولا و شاخص اطلاعات متقابل به عنوان معيارهاي شباهت سري بستگي همضرايب . پردازد شباهت مي
از خروجي اين مرحله يك پرتفوي ردياب شاخص، كه بـا تعـداد كمتـري    . اند زماني در اين مرحله مورد استفاده قرار گرفته

هاي تشكيل  گذاري در سهم در مرحله دوم، اوزان سرمايه. كند هاي تشكيل دهنده شاخص عملكرد آن را بازسازي مي سهم
بيني  پيش منظور به. مازاد پرتفوي حاصل شده، بيشينه شود شوند كه، كه بازده اي محاسبه مي دهنده پرتفوي ردياب به گونه

همچنـين بـا   . استفاده شـده اسـت   بستگي همهاي خود ردياب شاخص از مدل هاي تشكيل دهنده پرتفوي بازده مازاد سهم
درنظرگـرفتن ايـن    منظور بهقطعيت هستند،  داراي عدم بستگي همهاي مازاد محاسبه شده از مدل خود توجه به اينكه بازده

  . بررسي استنتايج اين پژوهش، به شرح زير قابل . سازي استوار استفاده گرديد قطعيت، از رويكرد بهينه عدم
مبتني بر  بستگي همشامل ضرايب (هاي شباهت  بندي بر اساس معيار هاي ايجاد شده با استفاده از روش خوشه پرتفو

هاي ارزيابي عملكـرد   بر اساس شاخص) كاپولاي نرمال، تي، گامبل، فرانك و كلايتون و همچنين معيار اطلاعات متقابل
درصد، دليلي  99اي كه در سطح اطمينان  به گونه. اند سازي عملكرد شاخص شدهنسبت بازار و خطاي رديابي، موفق به باز

به اين . ها معادل صفر است، وجود ندارد و خطاي رديابي پرتفو 1ها معادل  براي رد كردن اين فرضيه كه نسبت بازار پرتفو
در خصوص معيار اطلاعات متقابـل توجـه    .استفاده نمود ارتقايافتهها در ايجاد پرتفوي شاخصي  توان از اين پرتفو دليل مي

بر معيار اطلاعات متقابل، نسبت به ديگر پرتوها،  مقدار خطاي رديابي پرتفوي مبتني. رسد نظر مي به  به نكاتي چند، مطلوب
ل با توجه به اينكه، معيار اطلاعات متقابل، روابط غيرخطي ميان دو سري زماني را نيز در تحليل شباهت دخي. بالاتر است

علـت اصـلي ايـن موضـوع در ايـن نكتـه نهفتـه اسـت كـه، در          . است  نموده  كند، اما خطاي رديابي بيشتري را ايجاد مي
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عبارتي،  به. خطي متغيرهاي اهميت داردة تشكيل پرتفوي ردياب شاخص، تنها رابط منظور بهبر اساس شباهت   بندي خوشه
از ايـن رو، در نظـر گـرفتن ارتبـاط     . هـا مناسـب هسـتند    خوشـه  جهت دارند، براي تشكيل هايي كه ارتباط خطي هم سهم

هاي تئوريك مدل را افزايش دهد، لـيكن الزامـا بـه ايجـاد پرتفـوي       غيرخطي ميان متغيرها، بااينكه، ممكن است جذابيت
  . چيزي كه در اين پژوهش نيز حاصل شده است. تر منتج نخواهد شد ردياب شاخص موفق

منظور تشكيل پرتفوي مبتني  در اجراي مدل مذكور، به) 1394(پور و تندنويس  فلاح و همچنين) 2012(چن و روي 
درصـد موفـق بـه تشـكيل      5/97 خطي استفاده نمودند كه در سـطح اطمينـان   بستگي همبر شاخص، از شاخص ضريب 
پرتفوي رديـاب  استفاده از رويكردهاي ارائه شده در اين پژوهش سطح اطمينان تشكيل . است پرتفوي ردياب شاخص شده

   .است درصد افزايش داده 99شاخص را تا 
اند،  بر كاپولاي نرمال، تي و كلايتون ايجاد شده هاي شاخصي مبتني كه بر اساس پرتفو ارتقايافتههاي شاخصي  پرتفو

وانـايي  اين موضوع نشـان از ت . مثبتي با شاخص ايجاد كنند معناداردرصد، اختلاف بازدهي  99توانستند در سطح اطمينان 
زماني پـژوهش  ة اي در باز سازي وابستگي دنباله هاي زماني و مدل تر اين رويكردها در تشخيص شباهت ميان سري دقيق
 ارتقايافتـه ها برتري هيچ يـك از پرتفوهـاي شاخصـي     ليكن آزمون مقايسات زوجي بين نسبت اطلاعاتي اين پرتفو .دارند

هـاي زمـاني تفـاوت     رويكردهـا در سـنجش شـباهت سـري      عبارتي استفاده از اين به. دهد نسبت به ديگري را نشان نمي
  . كند ايجاد نمي ارتقايافتهي در معيارهاي ارزيابي عملكرد پرتفوي شاخصي معنادار

) ردياب شاخصبندي و تشكيل پرتفوي  خوشه(هاي سنجش شباهت در مدل مرحله اول  قطعيت شاخص بررسي عدم
محاسبه مقدار مجاز نوسـان بـازده مـازاد     منظور بهبيني واريانس در مدل مرحله دوم،  هاي پيش و همچنين استفاده از مدل

  .شود هاي آتي معرفي مي ها به عنوان پيشنهادي براي پژوهش سهم

  منابع
گريزي  ار با در نظر گرفتن محدوديت زيانرديابي شاخص بورس اوراق بهاد .)1395( ليرضا، عناصرپور ؛ايان؛ كرمي، شقصودم اميري،

 .105- 83 ،)19(5، گذاري دانش سرمايه .با استفاده از رويكرد جديد بيگ بنگ بيگ كرانچ

 .پيشرفته، انتشارات سمت، تهران گذاري مديريت سرمايه .)1384( حمدرضافر، ا پويان ضا؛راعي، ر

حل مسئله رديابي شاخص بـا اسـتفاده از الگـوريتم فراابتكـاري     . )1394( سبزواري، مليحه ؛سيدمجتبي؛ سجادي، سيدجعفرسجادي، 
  .143 -125، )1(1، مديريت مهندسي و رايانش نرم .تاب تركيبي كرم شب

ي رديـابي شـاخص و شـاخص بهبوديافتـه بـا اسـتفاده از رويكردهـا       . )1396( لـي ؛ قهرمـاني، ع جتبـي زاده، م ؛ شـفيع ضـا عيوضلو، ر
 .474-457، )3(19، تحقيقات مالي .بستگي همانباشتگي و  هم

سازي پرتفوي رديـاب شـاخص بـا اسـتفاده از مـدل تـك        بهينه. )1394( سيد محمد امير؛ هاشمي، ريد؛ تندنويس، فعيد، سفلاح پور
، داراوراق بهـا مهندسـي مـالي و مـديريت     .تر بورس اوراق بهـادار تهـران   شركت فعال 50شاخصي پايدار برمبناي شاخص 

6)24( ،115- 134.  
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سازي استوار در تشكيل پرتفوي سهام مبتني بر شـاخص بـا درنظـر     كاربرد رويكرد بهينه. )1394( ، فرديستندنويس ؛عيدپور، س فلاح

 .340-325، )2(17، تحقيقات مالي .ها گرفتن ردياب پارامتر

: هـاي مـالي   در معرض ريسك با وجود ساختار وابستگي بين بازدهي برآورد ارزش. )1393( هرداد؛ حيراني، ملامرضاكشاورز حداد، غ
  .902-869، )4(49، تحقيقات اقتصادي .رهيافت مبتني بر توابع كاپولا
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