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Abstract 

Objective: Passive management is an investing strategy that tracks a market 

value-weighted index or portfolio. It seeks to minimize the cost of investment fees 

and to avoid undesirable repercussions of the unpredictability of future trends. 

Active portfolio management tries to beat the market while passive portfolio 

management pursues a similar risk-return pattern to that of the market index. 

Index tracking is a passive investment strategy in the stock market that aims to 

make a portfolio using constituents of an index. It seeks to mimic its behavior 

without purchasing all of its constituents. This study aimed to track Tehran 

Exchange Dividend & Price Index (TEDPIX). 

Methods: In this study, portfolios were tracked and their performances were 

examined by applying a two-tail mixed conditional value-at-risk model (main 

model). Optimizing TMCVaR is a linear program that minimizes the upper 

deviation and the downside deviation from the benchmark index. The investigated 

sample included the weekly data gathered from 2011/3/21 to 2018/20/3. The data 

was divided into 26-time frames including 52 in-sample data and 12 out-of-

sample data. 
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Results: Statistical tests confirmed the portfolios resulting from the main model 

were successful in tracking the index. As a result, the investigated model was 

recognized as capable of tracking the index. However, due to the tracking error 

and information ratio, the two models were not statistically different. In the 

present study, the two models showed the same performance in tracking the index. 

Conclusion: In this study, a linear mathematical programming model was 

proposed to form index tracking portfolios. The results showed that although the 

main model was successful in index-tracking it did not outperform the mean 

absolute deviation model in terms of reduction in tracking error and increasing 

information ratio. 
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  چكيده
 ني ـهـدف از ا . كند يبا وزن بازار را دنبال م يپرتفو ايشاخص  كياست كه  رفعاليغ تيريمدگذاري،  هاي سرمايه يكي از استراتژي :هدف
 ،يفعال پرتفـو  تيريمد .است ندهيدرست آنا ينيب شياز عواقب نامطلوب پ يريو جلوگ يارگذ هيسرما يكارمزدها يساز حداقل ،تيرينوع مد

 يابي ـرد. متناسب با شاخص است سكيبه بازده و ر يابيدنبال دست به ،غيرفعال تيريمد كه  يدنبال جلوزدن از بازده شاخص است، در حال به
شاخص  كي يها از سهم يا يپرتفو ليهدف آن، تشك شود و محسوب مي هيدر بازار سرما رفعاليغ يگذار هيسرما ياستراتژ يشاخص، نوع

پـژوهش،   نيدر ا. شود يداريآن شاخص خر دهنده ليتشك يها ييدارا يكند، بدون آنكه از تمام ياست كه بتواند عملكرد شاخص را بازساز
  .است ر تهرانشاخص كل بورس اوراق بهادا يابيهدف رد
 نـه يبه يل پرتفـو يبـه تشـك   )مدل اصـلي (ي ا دنباله دو يبيترك يشرط سكياز مدل ارزش در معرض ر با استفادهدر اين پژوهش،  :روش

 29/12/1396تـا   01/01/1390 يبـازه زمـان   يط يهفتگ يها داده شده ينمونه بررس .شود يم يشاخص پرداخته و عملكرد آن بررس ابيرد
  .شد يبند دستهخارج از نمونه  داده 12داده داخل نمونه و  52شامل  ،يپنجره زمان 26ها به  داده ،مدل يابيارز يبرا. است
عملكرد شاخص  يدر بازساز ،اصليشده از مدل  حاصل يها ياز آن است كه پرتفو يعملكرد شاخص حاك يصحت بازساز جينتا: ها يافته
تفـاوت   بي ـو مـدل رق  يدل اصـل م ـ اني ـكـه م  دهد ينشان م يابيرد يو خطا يآزمون نسبت اطلاعات جينتا نيهمچن. اند عمل كردهموفق 
  .وجود ندارد يمعنادار
نتـايج  . هاي رديابي شاخص پرداخته شد به تشكيل پرتفوي ،ريزي رياضي خطي در اين پژوهش با استفاده از يك مدل برنامه: گيري نتيجه

مدل از  ،ايش نسبت اطلاعاتيبه لحاظ كاهش خطاي رديابي و افز، مدل اصلي در رديابي شاخص موفق عمل كرده است با اينكه نشان داد
  .نيست برتر قدر مطلق انحرافات

  
  يشاخص، نسبت اطلاعات يابيرد ،يابيرد يخطا ،يانتخاب پرتفو ،يا دنباله دو يبيترك يشرط سكيارزش در معرض ر: ها كليدواژه

  
  

ده از معيـار ارزش در معـرض ريسـك    شاخص بـا اسـتفا   رديابي). 1400( پور، سعيد و دهقاني اشكذري، مهدي عيوضلو، رضا، فلاح: استناد
   .563 -545، )4(23تحقيقات مالي،  .بهادار تهراندر بورس اوراق  اي شرطي تركيبي دو دنباله

    
 doi: https://doi.org/10.22059/FRJ.2020.289344.1006927   563 -545 .صص، 4، شماره 23، دوره 1400تحقيقات مالي، 

  علمي پژوهشي: نوع مقاله  27/01/1399 :رشيپذ، 17/07/1398 :افتيدر
دانشكدة مديريت دانشگاه تهران: ناشر  نويسندگان ©  
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  مقدمه
توصـيف  حركت كل بازار سـرمايه را   تواند مييك واحد آماري است كه  و اي سهام تشكيل شده است شاخص از مجموعه

شـدة   متنـوع  هاي ها پرتفوي شاخص. تدهنده آن اس مقدار شاخص در هر لحظه زماني مقدار وزني هر دارايي تشكيل .كند
گـذاران   گذاري و سرمايه هاي سرمايه به همين دليل، مديران صندوق، دارندريسك غيرسيستماتيك اندكي  و خوبي هستند

  . كنند ميعنوان معيار انتخاب  بهآن را 
. عيـار اسـت  گذاري است كه هدف آن تقليد عملكرد يك شـاخص م  يك استراتژي غيرفعال سرمايه 1رديابي شاخص

است كه تمام اوراق بهادار مربوط به آن شاخص را بـا وزن متناسـب در شـاخص     نيشاخص ا يابيرد يراه برا نيتر آسان
مشابه بـا عملكـرد    قاًيعملكرد سبد سهام دق شود، يشناخته م 2كامل يابيروش كه به رد نيدر ا .كرد يو نگهدار يداريخر

كامـل   يابي ـو رد دهـد  يرخ م ـ يادي ـدفعـات ز  شاخص به ليتوجه داشت كه تعدنكته  نيبه ا ديشاخص خواهد بود؛ اما با
كه تعداد سـهام موجـود در شـاخص     يمانخصوصاً ز كند؛ يم ليتحم يپرتفو ريرا به مد ييبالا اريبس يمعاملات يها نهيهز

ده مشـابه بـازده شـاخص    سهام به باز يتر است كه با تعداد كمتر مطلوب يپرتفو ريمد يبرا ن،يبنابرا. باشد اديموردنظر ز
  .ابديدست 

در روش اول تمامي . طوركلي دو روش براي بازسازي عملكرد شاخص وجود دارد؛ بازسازي كامل و بازسازي بهينه به
عملكـردي مشـابه    شـده  لشود كـه پرتفـوي حاص ـ   دهنده شاخص با وزن متناسب در شاخص خريداري مي اجزاي تشكيل

يابد و در عمـل تشـكيل ايـن پرتفـوي      نه معاملات نيز به همان نسبت افزايش ميعملكرد شاخص دارد اما در مقابل هزي
در مقابل در روش دوم به دنبـال كـم كـردن    . استدهنده شاخص زياد است، غيرممكن  هاي تشكيل زماني كه تعداد سهم

  .وش اول داردخطاي رديابي بين پرتفوي بهينه و شاخص هستيم كه در عمل هزينه معاملات بسيار كمتري نسبت به ر
كنند كه  اي بازسازي مي گونه ها را به پرتفوي شوند و صورت غيرفعال مديريت مي كه به اي گذاري هاي سرمايه صندوق
نوعي ، 3صندوق مبتني بر شاخص .شوند هاي مبتني بر شاخص ناميده مي باشد، صندوقبرابر بازده شاخص  بابازده پرتفوي 

منظور رديابي يك پرتفـوي خـاص از اوراق    است كه به 4ق قابل معامله در بورسگذاري مشترك يا صندو صندوق سرمايه
بلكه  ،نيستندمحدود هاي ملي  به شاخص شوند،توانند در اين فرايند تحليل  هايي كه مي شاخص .بهادار طراحي شده است

  .بي دارندنيز قابليت رديا 5اي اس تي شاخص جهاني اف مانندهاي جهاني  يا شاخص اي هاي منطقه شاخص
 كي ـ. بـا شـاخص بـازار سـهام اسـت      يگذار هيسرما يبر شاخص انطباق پرتفو يمبتن يگذار هيهدف صندوق سرما

موجـود   يها از شاخص يكي يبرا شده نييتع يبر شاخص، الزاماً منابع خود را بر اساس الگو يمبتن يگذار هيصندوق سرما
 ياست و تنها در راستا رفعالينقش غ كي تيريها نقش مد ع از صندوقنو نيدر ا نيبنابرا. كند يم يگذار هيدر بازار، سرما
 .رديگ يصورت م ييها و وزن اوراق موجود در سبد با شاخص مبنا تلاش بيانطباق ترك

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Index tracking 
2. Full tracking 
3. Index fund 
4. Exchange-traded fund (ETF) 

5 .FTSE All-World index شده است ليكشور تشك 47 ميان ازشركت  3100از  شياز ب 1986بازار سهام است كه در سال  ي ازشاخص. 
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هايي  در پژوهش. اند گرفته رارقتوجه  ندر كانوشتر گذاري مبتني بر شاخص بي هاي سرمايه هاي اخير صندوق در سال

در يك سال خاص ممكن است  ،شوند هايي كه به روش فعال مديريت مي بهترين صندوق اگرچهكه  نشان داده شده است
مثـال   براي افتد؛  ندرت اتفاق مي اين مسئله به ،تر از يك سال زمان طولاني بازده بالاتر از شاخص داشته باشند، اما در مدت

شـدند   صـورت فعـال مـديريت مـي     گذاري كه بـه  ههاي سرماي چهارم صندوق در انگلستان فقط يك ميلادي 1998تا سال 
صـورت   گذاري كـه بـه   همچنين يك صندوق سرمايه. ساله بازده بالاتر از شاخص داشته باشند 5توانستند براي يك دوره 

امـا در يـك دوره يـك سـاله      ؛ممكن است در يك سال خاص بازده بالاتر از شاخص داشته باشـد  ،شود فعال مديريت مي
 مـيلادي  1992هـايي كـه در سـال     در انگلستان بسـياري از صـندوق   براي مثالها كمتر از شاخص باشد؛  بازده آن ،ديگر

 ،عـلاوه بـر ايـن   . هاي بسيار پايين ازنظر عملكرد نزول كردنـد  به رتبه ميلادي 1998عملكرد خيلي خوب داشتند در سال 
ايـن مطلـب نشـان    . دهنـد  را نشان مي چشمگيريهاي بازار سهام در بلندمدت رشد  ها شاخص تبع آن بازارهاي سهام و به

، ميـد و  بيزلـي ( روش فعال وجود نـدارد  موجود در يها بازده بالاتر نيازي به پذيرفتن ريسك هدهد كه براي دستيابي ب مي
  .)2003، 1چانگ

طور متوسط عملكرد بهتري نسبت بـه   هاي مديريت فعال به هايي نشان داده است كه استراتژي علاه بر اين پژوهش
 سوم كي باًي، تقرميلادي 2017در سال  3زيكه با توجه به گزارش مود ستيآور ن تعجب نيبنابرا. )2008، 2فرنچ( بازار ندارند
 گـر يد اي ـبـر شـاخص    يمبتن ـ يها دلار، در صندوق ونيليتر 6 يبيطور تقر به اي متحده، الاتيدر ا ها يذارگ هياز كل سرما

 .باشد رفعاليغ تيريمد يها ياستراتژ

 ادشدهي يها بازده صندوق نيانگيكشور، م هيفعال در بازار سرما يگذار هيسرما يها صندوق تيمنظور مطالعه وضع به
فعال با بازده شـاخص   يگذار هيسرما يها بازده صندوق نيانگيم سهيمقا. قرار گرفت يردبررسساله مو ده يدوره زمان يبرا

كه شـاخص كـل    دهد ينشان م 1398اسفند  يابتداتا  1389اسفند  يداابت يبازه زمان يكل بورس اوراق بهادار تهران ط
 نيانگي ـم. فعال عمل كـرده اسـت   يگذار هيسرما يها بهتر از متوسط صندوق يبازه زمان نيبورس اوراق بهادار تهران در ا

 زدهبـا  نيانگي ـم كـه  درحـالي  بـوده  درصد 66/2 معادل ادشده،يدوره  يفعال در ط گذاري ي سرمايهها بازده ماهانه صندوق
ر دطـور كـه    همـان  نهمچنـي . اسـت  بـوده  درصد 89/2 همان دوره معادل يدر ط بورس اوراق بهادار تهران شاخص كل

 زمـاني  بـازه  در درصـد  2067 يكل بورس اوراق بهادار تهران بـا عملكـرد بـازده تجمع ـ    مشخص است، شاخص 1شكل
زمـان   در مـدت  كه است ذكر  انيفعال بهتر عمل كند، شا يگذار هيسرما يها توانسته است از متوسط صندوق يموردبررس

كـه   افـت يدر تـوان  يم بيتتر نبدي. است بوده درصد 1602 فعال يگذار هيسرما يها متوسط صندوق يمشابه بازده تجمع
نسبت بـه شـاخص كـل بـورس اوراق بهـادار       يتر فيضع تقريباًطور متوسط عملكرد  فعال، به يگذار هيسرما يها صندوق

مطـرح   نيگزيجـا  كـرد يعنـوان رو  به تواند يم) شاخص يابيرد( رفعاليغ يگذار هياسرم ياستراتژ رو نيازا. اند تهران داشته
  .شود

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Beasley, Meade & Chang 
2. French 
3. Moody’s 
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 گذاري فعال با بازده شاخص كل بورس اوراق بهادار تهران هاي سرمايه نگين بازده صندوقمقايسه ميا. 1شكل 
  1398ابتداي اسفند  تا 1389بازه زماني ابتداي اسفند  طي صورت تجمعي به

آن در  يسـاز  ادهي ـمطالعـه و پ  ه،يسرما يدر رونق بازارها كرديرو نيا انكارناپذيرو نقش  تيتوجه به اهم بادرنهايت 
سازي رياضي است كه با انتخاب  هدف از اين پژوهش بررسي يك مدل بهينه. پژوهش قرار داده شده است نير كار ادستو

 بـه همـين منظـور در ايـن پـژوهش     . هاي يك شاخص، عملكردي مشابه آن شاخص داشته باشد تعداد محدودي از سهم
 .اند حاصل شده اي دو دنباله يمعيار ارزش در معرض ريسك شرطي تركيب سازي طريق كمينه از ها پرتفوي

  پيشينه پژوهش
در ايـن ميـان، دسـته    . واريانس، تعداد زيادي معيارهـاي سـنجش ريسـك معرفـي شـدند     ـ   از زمان معرفي مدل ميانگين

گريـز   گذاران ريسك گذاري هستند، براي سرمايه سازي بدترين نتايج سرمايه معيارهاي ريسك نامطلوب كه به دنبال كمينه
شده در ارزيابي ريسك پرتفوي  يكي از معيارهاي شناخته 1ارزش در معرض ريسك. محبوبيت زيادي برخوردارندتاحدي از 

كنـد؛ بـه عبـارتي     گيـري مـي   ارزش در معرض ريسك حداكثر زيان احتمالي پرتفوي در يك دوره مشخص را اندازه. است
−1)و با ميزان احتمال معين  رود طي يك دوره زماني مشخص مبلغي از ارزش پرتفوي را كه انتظار مي از دسـت   (%ߙ

بنابراين، اين معيار . ارزش در معرض ريسك داراي معايبي چون عدم زيرجمعي و عدم تحدب است .كند برود مشخص مي
، 3هـاي يكنـوايي   اسـت كـه داراي ويژگـي    ߷ تـابعي چـون   2يك معيار ريسك منسجم. يك معيار ريسك منسجم نيست

ارزش در معرض ريسك جز حالتي كه بازده از توزيع نرمال پيروي كنـد،  . باشد 6پاياي انتقال و 5، همگني مثبت4زيرجمعي
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Value at risk 
2. Coherent risk measure 
3. Monotonicity 
4. Sub-additivity 
5. Positive homogeneity 
6. Translation invariance (symmetry) 
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محلي ) حداقل و حداكثرهاي(همچنين ويژگي عدم تحدب در مورد آن مصداق دارد يعني داراي اكسترمم  .منسجم نيست

ارهاي منسجم توسـط محققـان   براي حل اين محدوديت معي .زيادي است و درنتيجه كمينه كردن آن بسيار مشكل است
كه بـه آن   1ارزش در معرض ريسك شرطي. يكي از اين معيارها ارزش در معرض ريسك شرطي است. معرفي شده است

عبارت است از بازده مورد انتظار درصد ߙشود در سطح  نيز گفته مي 2مورد انتظار زيانميانگين ارزش در معرض ريسك و 
تـر و فراتـر از ارزش در    هـاي بـزرگ   ديگر برابر است با ميانگين وقوع بـازده  عبارت از بدترين موارد؛ به درصدߙپرتفوي در 

هـاي نامتقـارن، امكـان محاسـبه      هاي نامطلوب براي توزيـع  هاي آن توانايي در محاسبه ريسك از ويژگي. معرض ريسك
ارزش در معـرض  از نقـاط قـوت    ديگـر  يكـي . هاي فراتر از ارزش در معرض ريسك و داشتن يك اكسترمم است ريسك

بـه   مـدنظر  شـود مـدل   عنوان تابع هدف يا محدوديت استفاده مي ريسك شرطي اين است كه زماني كه از آن در مدل به
  ).2012 ،3، شو، شو و شوئهونگ( راحتي آن را بهينه كرد توان به شود و مي خطي تبديل مي مدل

ضـرايب معيـار ارزش در معـرض ريسـك     عبارت است از ميانگين موزون  4ارزش در معرض ريسك شرطي تركيبي
بر اينكه تمامي مزاياي معيـار ارزش   ارزش در معرض ريسك شرطي تركيبي علاوه .ߙشرطي در سطوح اطمينان مختلف 

همچنـين ارزش در معـرض ريسـك     .گيـرد  نظـر مـي   در معرض ريسك شرطي را دارد، سطوح مختلف اطمينان را نيز در
ارزش در معرض ريسك شرطي است كه عبارت است از ميـانگين مـوزون ارزش در    اي تعميم ديگري از شرطي دو دنباله

دهنده بازده منفي توزيع  دهنده بازده مثبت و دنباله چپ نشان معرض ريسك شرطي دو طرف دنباله كه دنباله راست نشان
بـر اسـاس    .گيرد نظر مياي، دو طرف توزيع بازده را در  سازي ارزش در معرض ريسك شرطي دو دنباله كمينه. بازده است

اي در  هاي صورت گرفته، تا به حال پژوهشي در رابطه با كاربرد ارزش در معرض ريسك شرطي تركيبي دو دنبالـه  بررسي
  .رديابي شاخص در ايران صورت نگرفته است
طـور گسـترده در    ، مسئله تخصيص دارايي بـه )1952( 5ماركوويتزواريانس ـ   پس از معرفي مدل كلاسيك ميانگين

اي بسط پيداكرده اسـت كـه    گونه سازي پرتفوي به در مطالعات اخير، مسئله بهينه. ادبيات مالي موردمطالعه قرارگرفته است
. اي و غيـره را پوشـش دهـد    واريانس چنـد دوره ـ   هاي ميانگين تواند موارد مختلفي ازجمله پرتفوي بهينه استوار، مدل مي

اي  پرتفـوي  )1973( 6ترينر و بلك .سازي پرتفوي است سازي پرتفوي ردياب شاخص نيز گونه ديگري از حوزه بهينه بهينه
ها در يك پرتفوي  وزن دارايي. دهد هاي مكرر جهت ثبت اطلاعات جديد را مي نامند كه اجازه تصحيح را پرتفوي فعال مي

يت براي پرتفوي غيرفعال به اين شكل نيست و در اما، اين وضع. شود بازده، دچار تغيير مي ـ فعال با توجه به نمايه ريسك
 7رود. بازده دارايي ـ  كند و نه نمايه ريسك ها تغيير مي ها بسته به حركت شاخص بازار اين دارايي اين پرتفوي، وزن دارايي

در آن واريانس پسماند پرتفوي ردياب نسبت به شـاخص را كمينـه    ودو پيشنهاد داد  سازي درجه يك مسئله بهينه )1980(
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Conditional value-at-risk 
2. Expected shortfall 
3. Wang, Xu, Xu & Xue 
4. Mixed conditional value-at-risk 
5. Markowitz 
6. Treynor & Black 
7. Rudd 
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چهار مدل متفاوت را  )1989( 1ميد و سالكين. كه در محدوديت مسئله بتا پرتفوي برابر يك در نظر گرفته شد كرد درحالي

براي كمينه كردن ريشه ميانگين توان دوم انحراف بين پرتفوي ردياب و شاخص معرفي كردند و نتايج را در بـازار سـهام   
گران از واريانس اختلاف بازده پرتفوي ردياب و بازده شـاخص، كـه    در برخي مطالعات ديگر، پژوهش. ژاپن بررسي كردند

 ).1992 ،3؛ رول1998، 2باكلي و كورن( كردندشود، براي رديابي شاخص استفاده  عنوان نوسانات مركزي نيز شناخته مي به
اسـتفاده از  كه در آن بـا   دو پرداختند  ريزي درجه نيز به بررسي محاسبات پيچيده در مدل برنامه )2003( و همكاران بيزلي

در مطالعات ديگر، رويكـرد مجمـوع وزنـي منجـر بـه يـك       . يافتندري، به نتايج نزديك به بهينه دست هاي ابتكا الگوريتم
، 5ينكوتيدوز و س ـ(براي كمينه كردن خطاي رديـابي و ميـانگين بـازده مـازاد شـد       4ريزي غيرخطي مختلط مسئله برنامه

است كه فاصله آلفا پرتفوي تـا صـفر و    هدفهريزي خطي مختلط دو  مدل ديگر رديابي شاخص يك مسئله برنامه. )2005
  .)2009، 6يزليباناكگز و ك(كند  هاي معاملاتي كمينه مي همچنين بتا پرتفوي تا يك را با در نظر گرفتن هزينه

اشاره كـرد كـه بـا اسـتفاده از مـدل      ) 1394( ، تندنويس و هاشميپور فلاح به مقاله توان يم يداخل يها در پژوهش
ترين ويژگي اين مدل كه در شرايط عدم اطمينان در مورد توزيع احتمال پارامترهاي مدل،  بر مهم سازي پايدار و تكيه بهينه

گيـرد، بـه تشـكيل پرتفـوي      براي هر پارامتر يك مجموعه عدم قطعيت را در نظـر مـي  كند و  فرض خاصي را منظور نمي
. تر بورس اوراق بهادار تهران استفاده شـده اسـت   براي اين منظور از شاخص پنجاه شركت فعال. ردياب شاخص پرداختند

شاخص حاصل از مـدل پايـدار و    زوجي نتايج مربوط به بازده پرتفوي ردياب  نتايج آزمون خارج از نمونه مبتني بر مقايسه
طـور معنـاداري    دهد كه خطاي رديابي پرتفوي شاخص پايـدار بـه   پرتفوي ردياب شاخص حاصل از مدل ناپايدار نشان مي

تر يا مساوي خطاي رديابي پرتفوي شاخصي ناپايدار است كه اين امر برتري مدل پايدار در تشكيل پرتفوي شاخصي را  كم
سازي استوار را در تشكيل پرتفوي سهام مبتني  كاربرد رويكرد بهينه) 1394(پور و تندنويس  حفلاهمچنين . دهد نشان مي

تر بورس بود و نشان دادند در نظر گرفتن  ها شاخص پنجاه شركت فعال شاخص موردبررسي آن. بر شاخص بررسي كردند
 باغي ، قرهزاده ينب نيهمچن .دبخش ل را بهبود ميسازي استوار، عملكرد مد عدم قطعيت پارامترها با استفاده از رويكرد بهينه

بـه  . نامطلوب استفاده كردنـد  ينامتقارن و واردكردن بتا كرديشاخص كل بورس، از رو يابيمنظور رد به) 1396( بهزاديو 
حل  يبرا يليفرانسيو تكامل د كيژنت يتكامل تميشاخص، از دو الگور يابيرد يسه مدل برا يريكارگ منظور، ضمن به نيا

تكامـل   تميشده و توسـط الگـور   نامطلوب ارائه يبتا يكه بر مبنا يدر انتها نشان داد مدل جيانت. مدل مدنظر بهره برده شد
شاخص كل بـورس،   يبا بررسنيز  )1396( قهرمانيو  زاده ، شفيععيوضلو .دارد يشتريب ييحل شده است، كارا ليفرانسيد

كردند و نشان دادند با توجـه بـه  يبر شاخص بررس يسـهام مبتن يپرتفو ليرا در تشك بستگي همو  يكاربرد هم انباشتگ
بـازده   يبر مبنا گر،يد ياز سو. دارد بستگي هم كرديبه رو تنسب يعملكرد بهتر ،يهم انباشتگ كـرديرو ،يبـايرد يخطـا

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Meade & Salkin 
2. Buckley & Korn 
3. Roll 
4. Mixed integer non-linear programming problem (MINP) 
5. Dose & Cincotti 
6. Canakgoz & Beasley 
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شـاخص   يابي ـشــاخص، بهتــر از رد   يـابي ـو شــارپ، عملكــرد مــدل در رد    ينسبت اطلاعـات  يارهايو مع ها يپرتفو
  .است افتهيبهبود

  شناسي پژوهش روش
  سكير معرض در ارزش يها مدل

ܲپرتفوي ردياب شاخص كه با شود  فرض مي = …,ଵݓ} ,  ௜ݓ اسـت؛ دارايـي   ݊متشـكل از   ،شود نمايش داده مي {௡ݓ
݅اي كه به دارايي  گيري است كه نسبت بودجه يك متغير تصميم = 1,… , . دهـد  تخصيص داده شده است را نشان مي ݊

گفتـه   ܶبه تعداد مساوي نقاط زماني تقسيم شود كه به آن  ߁باشد؛ مرسوم است كه  ߁گذاري  شود افق سرمايه فرض مي
݆يافته براي هر دارايي در زمان  مقدار تحقق ام،݆شود و مشاهده  مي = 1, … , امين بازده ݆گر  بيان ௜௝ݎ شودفرض . است ܶ

௜ߤ با ميانگين ௝݌با احتمال وقوع  ݅يافته دارايي  تحقق = ∑ ݅براي هر  ௝௝்ୀଵ݌௜௝ݎ = 1,… , يافتـه   بـازده تحقـق  . باشد ݊ (ݓ)௝ܴ ام پرتفوي، برابر است با݆ = ∑ ݆كه در آن  ௝݌با احتمال وقوع  ௜௡௜ୀଵݓ௜௝ݎ = 1, … , در اين حالت، بازده . است ݊
,(ݓ)ଵܴ} شـود، توزيـع متنـاهي    نشان داده مي (ݓ)ܴوسيله  ، كه بهܲپرتفوي  … , ,ଵ݌} احتمـال متنـاظر   بـا بـردار   {(ݓ)்ܴ … ,   .است {்݌

ߙحداكثر زيان ممكن را در يك سطح اطمينان مشخص  )ఈܴܸܽ(ارزش در معرض ريسك  ∈ (0, گيـري   اندازه (1
  شود؛ صورت زير تعريف مي كند و به مي

൯(ݓ)ܴ−ఈ൫ܴܸܽ  )1رابطة  = ݉݅݊൛ݎ ∈ ℝ|ିܨோ(௪)(ݎ) = (ݓ)ܴ−)ݎܲ ≤ (ݎ ≥  ൟߙ
اگر توزيع بـازده پرتفـوي نرمـال فـرض     . است (ݓ)ܴ−توزيع تجمعي براي زيان پرتفوي  (ݎ)ோ(௪)ିܨكه در آن، 
 عي ـتوز كـه  يدرصورت ،اما. دارد 1ريزي محدب است و بنابراين يك جواب مطلق يك برنامه ఈܴܸܽ سازي شود، آنگاه كمينه
  .خواهد بود زيبرانگ چالش يبه لحاظ محاسبات ఈܴܸܽ يساز نهيسئله بهنرمال نباشد، م

اسـت   ߙدر سطح اطمينان  (ݓ)ܴ−كه ميانگين مقادير ذيل دم توزيع ) ఈܴܸܽܥ(ارزش در معرض ريسك شرطي 
  .)2002 ،2راكفلر و اورياسف( شود صورت زير توصيف مي به

,(ݓ)ܴ−)ఈܩ  )2رابطة  (ݎ = 	ቐ 0, ݎ < ܸܴܽఈ൫−ܴ(ݓ)൯ܨ൫ିோ(௪)൯(ݎ) − 1ߙ − ߙ , ݎ ≥ ܸܴܽఈ൫−ܴ(ݓ)൯ 

طـور معـادل ميـانگين     يـا بـه   ܴܸܽهـاي فراتـر از    عنوان ميانگين زيـان  درواقع، ارزش در معرض ريسك شرطي به
  .شود تعريف مي ߙدر سطح اطمينان  ܴܸܽهاي كمتر از  بازده

ريـزي خطـي بـراي     تـوان بـا يـك برنامـه     را مي ఈܴܸܽܥسازي  اند كه كمينه ثابت كرده )2000(سف راكفلر و اوريا

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Global solution 
2. Rockafellar & Uryasev 
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سـازي   مسـئله بهينـه  . كـارلو، تخمـين زد   سـازي مونـت   ، ازجمله شبيه1برداري هاي نمونه هاي پيوسته از طريق روش توزيع   شود؛ صورت زير بيان مي به ఈܴܸܽܥ

݊݅݉				(ఈܴܸܽܥ)  )1مدل  ߚ + 1(1 − ௝்ݑ௝݌෍(ߙ
௝ୀଵ  

 ݋ݐ	ݐ݆ܾܿ݁ݑݏ

௝ݑ + ߚ +෍ݎ௜௝ݓ௜௡
௜ୀଵ ≥ 0, ݆ = 1,… , ܶ 

෍ߤ௜ݓ௜௡
௜ୀଵ ≥ ݓ ⋆ܴ ∈ ௝ݑ													,ܺ ≥ 0, ݆ = 1,… , ܶ 

ــوق،   ــدل ف ܺدر م = …,ଵݓ)} ௡)ᇱݓ, ∶ 	∑ ௜௡௜ୀଵݓ , 0 ≤ ,௜ݓ ݅ = 1,… , ــوي  {݊ ــه پرتف ــه هم ــاي  مجموع ه
   .پذير بدون محدوديت در بودجه و عدم فروش استقراضي است امكان

௝ݑهمچنين در مدل فوق  = ൫−∑ ௜ݓ௜௝ݎ − ௡௜ୀଵߚ ൯ା   ݆براي = 1, … , حـداقل بـازده    ⋆ܴمتغير كمكي و  ܶ، ܶ
  .مورد انتظار پرتفوي است

در . كند تا مقادير مورد انتظار سمت چپ دنباله توزيع بازده پرتفـوي را بـه حـداقل برسـاند     تلاش مي ఈܴܸܽܥمدل 
هاي  در مقايسه با داده(اغلب مواقع، به دليل تخمين نادرست اين دنباله، پرتفوي بهينه حاصل از اين مدل عملكرد مناسبي 

تر در نظر گرفتـه   گيري صحيح هاي ديگر توزيع بازده نيز براي تصميم قسمتبنابراين، مطلوب است . ندارد) خارج از نمونه
است كه اطلاعات بيشتري از توزيع بازده با در  ఈܴܸܽܥيافته  ارزش در معرض ريسك شرطي تركيبي نسخه تعميم. شود

 ߙرفتن مقادير مختلف سطح اطمينـان  درواقع، با در نظر گ. كند استخراج مي ߙبراي مقادير مختلف  ఈܴܸܽܥنظر گرفتن 
  .آيد دست مي به ఈܴܸܽܥܯشده، معيار  شود كه با تجميع مقادير محاسبه محاسبه مي ఈܴܸܽܥ مقادير مختلفي براي

ارزش در معرض ريسك شرطي تركيبي عبارت است از ميانگين مـوزون ضـرايب معيـار ارزش در معـرض ريسـك      
݇، به ازاي ௞ߙ مقدار متمايز ݉براي . ߙمختلف شرطي در سطوح اطمينان  = 1,… 0و همچنين  ݉, ≤ ௠ߙ < ⋯ < ଵߙ <   شود؛ صورت زير تعريف مي به ܴܸܽܥܯ، 1

൯(ݓ)ܴ−൫ܴܸܽܥܯ  )3رابطة  = ൯(ݓ)ܴ−ఈభ൫ܴܸܽܥଵߣ  ,൯(ݓ)ܴ−ఈ೘൫ܴܸܽܥ௠ߣ+																			⋮																				 +
ــر   ــه ازاي هـ ــه در آن، بـ ݇كـ = 1,… ௞ߣ، ݉, > ــين  0 ∑و همچنـ ௞௠௞ୀଵߣ = ــراي . اســـت 1 ௠ߙبـ = 0 ،   شود؛ صورت زير در نظر گرفته مي به ߉مجموعه . است (ݓ)ܴ−برابر با ميانگين متغير تصادفي  ൯(ݓ)ܴ−ఈ೘൫ܴܸܽܥ

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Sampling technique 
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߉  )4رابطة  = ൜ߣ = ,ଵߣ) … , :௠)ᇱߣ ௞ߣ ≥ 0, ݇ = 1, … ,݉,෍ ௞௠௞ୀଵߣ = 1ൠ 
ريزي خطي همچنـان   و مدل برنامه ܦܵܵ، مانند معيار ريسك منسجم، ثبات ܴܸܽܥهاي مناسب معيار  تمام ويژگي

௞ߙ، براي ܴܸܽܥܯسازي  ، كمينهܴܸܽܥسازي  مشابه مسئله كمينه. شوند حفظ مي ܴܸܽܥܯتحت  ∈ (0, ، به ازاي (1 ݇ = 1,… ߣ، و ݉, ∈   شود؛ صورت زير تعريف مي ريزي خطي است كه به ، يك برنامه߉

ఉ,௪݊݅݉				(ఈܴܸܽܥܯ)  )2مدل  ෍ߣ௞ ቌߚ௞ + 1(1 − ௝்݌௝௞ݑ௞)෍ߙ
௝ୀଵ ቍ௠

௞ୀଵ  

௝௞ݑ																݋ݐ	ݐ݆ܾܿ݁ݑݏ														 + ௞ߚ +෍ݎ௜௝ݓ௜௡
௜ୀଵ ≥ 0, ݇ = 1,… ,݉, ݆ = 1,… , ௝௞ݑ																ܶ ≥ 0, ݇ = 1,… ,݉, ݆ = 1,… , ݓ															 ܶ ∈ ௝௞ݑكه در آن، 	 ܺ = ൫−∑ ௜ݓ௜௝ݎ − ௞௡௜ୀଵߚ ൯ା به ازاي ،݇ = 1,… ݆و  ݉, = 1, … ,   .ي هستندمتغيرهاي تصادف ܶ

صـورت   بـه را  )ߣ(تركيبي  سكيمجموعه اوزان مرتبط با ارزش در معرض ر )2007( 1و اسپرانزا چاكياوگر ،منسيني
  ؛اند كرده فيتعر ريز

ଵߣ  )5رابطة  = (1 − ଶ)(1ߙ − (ଵߙ (1 − ⁄௠)ଶߙ ௞ߣ  = ൫(1 − (௞ାଵߙ − (1 − ௞ିଵ)൯(1ߙ − (௞ߙ (1 − ⁄௠)ଶߙ , ݇ ∈ {2, … ,݉ − ௠ߣ {1 = ൫(1 − (௠ߙ − (1 − ௠ିଵ)൯(1ߙ − (௠ߙ (1 − ⁄௠)ଶߙ  

0كه در رابطه فوق،  ≤ ௠ߙ < ⋯ < ଵߙ <   .است 1
است كـه بـراي    2اي موزون ، معيار ارزش در معرض ريسك شرطي دو دنبالهܴܸܽܥيكي ديگر از انواع جالب معيار  ,ଵߙ ,ଶߙ ߜ ∈ (0,   شود؛ صورت زير تعريف مي به (1

൯(ݓ)ఈ൫ܴܴܸܽܥ݈݅ܽܶ݋ݓܹܶ  )6رابطة  = ൯(ݓ)ܴ−ఈభ൫ܴܸܽܥߜ + (1 −  ൯(ݓ)ఈమ൫ܴܴܸܽܥ(ߜ
ــوق   ــه فـ ــت   ൯(ݓ)ఈమ൫ܴܴܸܽܥدر رابطـ ــه مثبـ ــناريوها (دنبالـ ــرين سـ ــان  ) بهتـ ــطح اطمينـ و  ଶߙرا در سـ سـازي   بنابراين، در كمينه. شود متضمن مي ଵߙرا در سطح اطمينان ) بدترين سناريوها(دنباله منفي  ൯(ݓ)ܴ−ఈభ൫ܴܸܽܥ ، ܴܸܽܥܯمشـابه  . شـود  هردو قسمت بالا و پايين دنباله توزيع بازده در نظر گرفته مي ൯(ݓ)ఈ൫ܴܴܸܽܥ݈݅ܽܶ݋ݓܹܶ   .ريزي خطي است سازي آن نيز يك برنامه اي موزون نيز يك معيار ريسك منسجم است كه مسئله بهينه دو دنباله ܴܸܽܥ

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Mansini, Ogryczak & Speranza 
2. Weighted two tail CVaR 
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  اي مدل ارزش در معرض ريسك شرطي تركيبي دو دنباله

 بـدتر و  بهتـر دهنـده عملكـرد    نشـان  بي ـشاخص نسبت به بازده شاخص به ترت ابيرد يبازده پرتفو نييانحراف بالا و پا
  .سازي اين دو انحراف كاملاً منطبق با هدف رديابي شاخص است هدف كمينه .به شاخص استنسبت  ابيرد يپرتفو

  شود؛ صورت زير تعريف مي اي به ارزش در معرض ريسك شرطي تركيبي دو دنباله
൯(ݓ)ܺ−൫ܴܸܽܥܯߜ  )7رابطة  + (1 −  ൯(ݓ)൫ܴܸܺܽܥܯ(ߜ

ߜ كه در آن، ∈ (0, (ݓ)ܺ  ،(1 = ܫ − ൯(ݓ)൫ܴܸܺܽܥܯ  ده شاخص،دهن نشان ܫو  (ݓ)ܴ = ∑ ఈೖೆܴܸܽܥ௞௎ߣ ൫ܺ(ݓ)൯௠௞ୀଵ،  ܴܸܽܥܯ൫−ܺ(ݓ)൯ = ∑   .൯௠௞ୀଵ(ݓ)ܺ−ఈೖವ൫ܴܸܽܥ௞஽ߣ
௎ߣدر اينجا،  = ൫ߣ௞௎, ݇ = 1, … ,݉൯  ߣو஽ = ൫ߣ௞஽, ݇ = 1,… ,݉൯    جموعـه  بردارهـاي اوزان متعلـق بـه مΛ 

  .توانند برابر نيز باشند اوزان مي. مرتبط هستند ൯(ݓ)ܺ−൫ܴܸܽܥܯو  ൯(ݓ)൫ܴܸܺܽܥܯهستند كه به ترتيب با 
   صورت زير است؛ اي به ارزش در معرض ريسك شرطي تركيبي دو دنباله سازي كمينه مسئله

 		(ܴܸܽܥܯܶ)  )3مدل 
minఉ,௪ ߜ			 ቌ෍ߣ௞௎ ቎ߚ௞௎ + 1(1 − ௝௞௎்ݑ௞௎)ܶ෍ߙ

௝ୀଵ ቏௠
௞ୀଵ ቍ + (1 − ௞஽ߣቌ෍(ߜ ቎ߚ௞஽ + 1(1 − ௝௞஽்ݑ௞஽)ܶ෍ߙ

௝ୀଵ ቏௠
௞ୀଵ ቍ 

 

  
	subject	to	ݑ௝௞௎ + ൭෍ݎ௜௝ݓ௜ − ௝௡ܫ

௜ୀଵ ൱ + ௞௎ߚ ≥ 0,										݇ = 1,… ,݉, ݆ = 1,… , ܶ	
௝௞஽ݑ − ൭෍ݎ௜௝ݓ௜ − ௝௡ܫ

௜ୀଵ ൱ + ௞஽ߚ ≥ 0,										݇ = 1,… ,݉, ݆ = 1,… , ܶ	
෍ݓ௜௡
௜ୀଵ = 1	
௜ݓ ≥ 0,																																																								݅ = 1, … , ௝௞௎ݑ	݊ , ௝௞஽ݑ ≥ 0,					 																												 ݇ = 1,… ,݉, ݆ = 1,… , ܶ 

  كه در مدل فوق؛

௝௞௎ݑ  )8رابطة  = max൭−൭෍ݎ௜௝ݓ௜௡
௜ୀଵ − ௝൱ܫ − ,௞௎ߚ 0൱ , ݇ = 1,… ,݉, ݆ = 1,… , ܶ 
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௝௞஽ݑ  )9رابطة  = maxቌ൭෍ݎ௜௝ݓ௜௡
௜ୀଵ − ௝൱ܫ − ,௞஽ߚ 0ቍ , ݇ = 1,… ,݉, ݆ = 1,… , ܶ 

  هاي مورداستفاده داده
 پـژوهش  انجام شناسي روش به توجه با. شاخص كل بورس اوراق بهادار تهران است ،يپژوهش شاخص موردبررس نيدر ا

 يهفتگـي در بـازه زمـان    مـت يق يهـا  داده از منظـور نيبد. است بوده بالا ينقدشوندگ با سهام ،نمونه انتخاب اريمع حاضر،
هـر پنجـره    يمعـاملات  يدرصد از روزها 70استفاده شده است كه در حداقل  ييها شركت 29/12/1396تا  01/01/1390
  .اند بوده يمتوال يمتيداده ق يدارا ،يزمان
  

IS(1)

IS(K)OS(2)

OS(1)

IS(2)

... OS(K-1)IS(K-1)

OS(K)  

࢑به ازاي  (࢑)ࡿࡵ؛ ࢖شماي پنجره غلطان با دوره . 2شكل   = ૚,… و  ࢑ هاي داخل نمونه پنجره شماره دهنده داده ، نشانࡷ, ࢑به ازاي  (࢑)ࡿࡻ = ૚,…   است ࢑هاي خارج از نمونه پنجره شماره  دهنده داده نشان ࡷ,

  ها وتحليل داده روش تجزيه
. شـود  اي دنبـال مـي   هفتـه  12با دوره  2، روش پنجره غلطان)2017( 1و تاردلا يسزارون، اسكوزار ،برونيمشابه پژوهش 
بـازه زمـاني   . هفتـه اسـت   12و  52بـه ترتيـب   ) نمونـه تسـت  ( 4و دوره خارج از نمونه) نمونه آموزش( 3دوره داخل نمونه
بنـدي   درنهايت، با تقسـيم . است) 1396نتهاي سال تا ا 1390قيمت هفتگي از ابتداي سال (مشاهده  364موردنظر شامل 

شود كه هـر پنجـره    پنجره ايجاد مي 26اي،  هفته 12اين تعداد مشاهده به دوره داخل نمونه و غلطاندن آن با دوره زماني 
  ).2شكل (مشاهده خارج از نمونه است  12مشاهده داخل نمونه و  52شامل 

௜௝ݎصورت  بازده هفتگي سهام به = ௉೔ೕି௉೔ೕషభ௉೔ೕషభ  ݅به ازاي = 1,… , ݆و  ݊ = 1, … , كـه   آيـد، جـايي   دست مي به ܶ
௜ܲ௝  و௜ܲ௝ିଵ ݆و  ݆در هفته  ݅شده سهم  ترتيب قيمت پاياني تعديل به −   .است 1

ߙ، سطح اطمينان )2018( 5، شارما و مهراگوئلبا توجه به پژوهش  ∈ (0, ، بـه ازاي  ௞ߙمقدار گسسته  5، براي (1 ݇ = 1,… , 0، با شرط 5 ≤ ହߙ < ⋯	< ଵߙ < ݈، كه در آن 1 ∈ {ܷ,   شود؛ صورت زير در نظر گرفته مي به {ܦ
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Bruni, Cesarone, Scozzari & Tardella 
2. Rolling window 
3. In-sample period 
4. Out-of-sample 
5. Goel, Sharma & Mehra  



  
 

  556  عيوضلو و همكاران.../رديابي شاخص با استفاده از معيار ارزش در معرض ريسك شرطي تركيبي

 

ଵ௟ߙ൛  )10رابطة  , ଶ௟ߙ , ଷ௟ߙ , ସ௟ߙ , ହ௟ߙ ൟ = {0.9, 0.75, 0.5, 0.1, 0.01} 
݇بـه ازاي   ௞௟ߣهـاي   همچنين اوزان = 1,… , ݈كـه در آن   5 ∈ {ܷ, . شـود  محاسـبه مـي   5، از طريـق رابطـه   {ܦ

كه رديابي شاخص نياز به كاهش هردو انحرافات بالا و پايين بازده پرتفوي رديـاب از بـازده شـاخص     جايي درنهايت، ازآن
ߜدارد، با انتخاب  =   .شود نحرافات داده ميهاي برابري به هردو ا ، وزن0.5

  سوالات پژوهش
 ، توانايي رديابي شاخص را دارد؟ܴܸܽܥܯܶشده از طريق مدل  هاي حاصل آيا پرتفوي .1

شده از طريق كمينه كردن مدل  هاي حاصل نسبت به پرتفوي ܴܸܽܥܯܶشده از طريق مدل  هاي حاصل آيا پرتفوي .2
خص، در كاهش خطاي رديابي و افزايش نسبت اطلاعاتي عملكرد ميانگين قدر مطلق انحرافات پرتفوي ردياب و شا

  بهتري داشته است؟

  معيارهاي مورداستفاده براي سنجش
كارگيري مدل رديابي شاخص مـوردنظر از ضـريب    شده از به هاي حاصل منظور بررسي عملكرد پرتفوي در اين پژوهش به

ميارهاي خطـاي  . شود رديابي و نسبت اطلاعاتي استفاده مي بازده پرتفوي ردياب با بازده شاخص، معيار خطاي بستگي هم
  شود؛ صورت زير تعريف مي رديابي و نسبت اطلاعاتي به

ܧܶ  )11رابطة  = ඨ∑ ൫ ௝ܴ(ݓ) − ௝൯ଶ௝்ୀଵܫ ܶ − 1  

ܴܫ  )12رابطة  = ൯(ݓ)൫ܴܧ − ܧܶ(ܫ)ܧ  

 هاي پژوهش يافته

اند عملكرد شاخص را  توانسته) ܴܸܽܥܯܶ( اصلیشده از مدل  هاي استخراج فويمنظور بررسي اين موضوع كه آيا پرت به
شـاخص اسـت   ) بازسـازي (كـه هـدف، رديـابي     ازآنجـايي . شود استفاده مي 1به خوبي بازسازي نمايند، از معيار نسبت بازار

فرايند آزمون فرضيه  1در جدول . طور آماري برابر يك باشد بايست به بنابراين نسبت بازار براي پرتفوي ردياب شاخص مي
. شود درصد در نظر گرفته مي 95فرضيه سطح اطمينان  اين در آزمون ،همچنين. است شده بررسي پنجره زماني  26براي 
كـه    آنجايي از. شود رد مي ଴ܪفرضيه  )25و  22، 18پنجره زماني (طور كه مشخص است، تنها در سه پنجره زماني  همان

درصد برابر  95طور آماري در سطح اطمينان  به 25و  22، 18پنجره زماني شده در پنجره  هاي استخراج رتفوينسبت بازار پ
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

൫1از رابطه  )market ratio( ار نسبت بازارمقد. 1 + ௣௧൯ݎ (1 +  ௠௧ݎو  ݐزمـان   ي دربـازده پرتفـو   دهنـده  نشـان  ௣௧ݎكه در آن  شود يمحاسبه م ⁄(௠௧ݎ
  .است ݐدهنده بازده شاخص در زمان  نشان
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گيري قطعي به آزمـون معيـار نسـبت     واقع، براي نتيجه در. بايست به آزمون حالت كلي نيز پرداخته شود با يك نيست، مي

  .شود پرداخته مي) هفته 12× پنجره  26(هاي خارج از نمونه  بازار براي كليه داده

  گانه 26ي زمان هاي هپنجرهريك از  يبرااصلي حاصل از مدل  هاي يپرتفونسبت بازار روي آزمون فرضيه . 1جدول 
࢖مقدار آماره مقدار آماره انحراف استاندارد  ميانگين  پنجره −   نتيجه آزمون  ࢋ࢛࢒ࢇ࢜

1  0/9991 0/0089 3689/0-   وجود ندارد ଴ܪدليلي براي رد  0/7192 
  وجود ندارد ଴ܪدليلي براي رد  0/3785 0/9176 0/0068 1/0018  2
3  0/9971 0/0124 8066/0-   وجود ندارد ଴ܪدليلي براي رد  0/4370 
4  0/9960 0/0174 8066/0-   وجود ندارد ଴ܪدليلي براي رد  0/4370 
5  0/9967 0/0104 1065/1-   وجود ندارد ଴ܪدليلي براي رد  0/2921 
  وجود ندارد ଴ܪدليلي براي رد  0/0929 1/8400 0/0201 1/0107  6
  وجود ندارد ଴ܪدليلي براي رد  0/4583 0/7686 0/0230 1/0051  7
  وجود ندارد ଴ܪدليلي براي رد 0/6186 0/5123 0/0123 1/0018  8
9  0/9993 0/0063 3623/0-   وجود ندارد ଴ܪدليلي براي رد  0/7240 
10  0/9986 0/0064 7657/0-   وجود ندارد ଴ܪدليلي براي رد  0/4600 
  وجود ندارد ଴ܪدليلي براي رد  0/2327 1/2629 0/0078 1/0028  11
12  0/9967 0/0085 3272/1-   وجود ندارد ଴ܪدليلي براي رد  0/2113 
  وجود ندارد ଴ܪدليلي براي رد  0/5557 0/6077 0/0145 1/0025  13
14  0/9987 0/0069 6532/0-   وجود ندارد ଴ܪدليلي براي رد  0/5270 
  وجود ندارد ଴ܪدليلي براي رد  0/6814 0/4216 0/0113 1/0014  15
16  0/9998 0/0063 1123/0-   وجود ندارد ଴ܪدليلي براي رد  0/9126 
17  0/9960 0/0080 7186/1-   وجود ندارد ଴ܪدليلي براي رد  0/1137 
  شود رد مي ଴ܪفرضيه  0/0243 2/6100 0/0088 1/0066  18
  وجود ندارد ଴ܪدليلي براي رد  0/9479 0/0669 0/0044 1/0001  19
  وجود ندارد ଴ܪدليلي براي رد  0/0671 2/0309 0/0054 1/0032  20
  وجود ندارد ଴ܪدليلي براي رد  0/0846 1/8957 0/0116 1/0064  21
  شود رد مي ଴ܪفرضيه  0/0412 2/3117 0/0081 1/0054  22
  وجود ندارد ଴ܪدليلي براي رد  0/3938 0/8875 0/0088 1/0023  23
24  0/9998 0/0067 1132/0-   وجود ندارد ଴ܪدليلي براي رد  0/9119 
25  0/9956 0/0036 2221/4-   شود رد مي ଴ܪفرضيه  0/0014 
  وجود ندارد ଴ܪدليلي براي رد  0/3662 0/9424 0/0054 1/0015  26
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  صورت جامع اصلي بهاز مدل   حاصل هاي يپرتفوآزمون فرضيه روي نسبت بازار . 2جدول 

࢖مقدار   مقدار آماره  انحراف استاندارد  ميانگين −   نتيجه آزمون  ࢋ࢛࢒ࢇ࢜

  دوجود ندار ଴ܪد ر يبرا يليدل 0/9960 0/0049 0/0109 1/0010
  

صورت جـامع بـراي كليـه     كه صحت بازسازي عملكرد شاخص به مشخص است، هنگامي 2طور كه از جدول  همان
ي بر واحـد  مبتن ଴ܪگيرد، هيچ دليلي براي رد فرضيه  مورد آزمون قرار مي) هفته 12 × پنجره 26(هاي خارج از نمونه  داده

شـده از مـدل    هـاي حاصـل   دهد كه پرتفـوي  نشان مي 2و  1درنتيجه بررسي جداول . نبودن معيار نسبت بازار وجود ندارد هاي خارج از نمونه كم، تنها در سه پنجره زماني توانايي بازسازي شاخص را ندارد؛ امـا زمـاني كـه     براي داده ܴܸܽܥܯܶ
  .در بازسازي شاخص موفق عمل كرده است ܴܸܽܥܯܶ، مدل هاي خارج از نمونه زياد است داده

. هاي خارج از نمونه آورده شده اسـت  براي داده ܦܣܯو  ܴܸܽܥܯܶهاي  طور خلاصه عملكرد مدل به 3در جدول 
ت پرتفوي ردياب با شاخص، معيار خطاي رديـابي و نسـب   بستگي همهاي رديابي شاخص،  معيارهاي ارزيابي عملكرد مدل

 .اطلاعاتي است

 يپرتفـو  بسـتگي  هـم  يمـوارد عـدم معنـادار    يهفتـه اسـت، در برخ ـ   12خارج از نمونه  يها تعداد داده كه ييازآنجا
 يپرتفـو  يبسـتگ  مـورد هـم   26مـورد از   23 تـر، در  طور كامـل  به. ديآ يبه نظر م يها با شاخص منطق شده از مدل حاصل
 بسـتگي  هـم و تنهـا در دو مـورد    دهد يدرصد را نشان م 1 در سطح ياداربا شاخص، معن ܴܸܽܥܯܶشده از مدل  حاصل

 يپرتفـو  بسـتگي  هـم مـورد   26مـورد از   14در  نيعلاوه بر ا. 1شده از مدل فوق با شاخص معنادار نيست پرتفوي حاصل
  .دهد يرا نشان م ياست كه درواقع نسبت برابر ܦܣܯبالاتر از مدل  ܴܸܽܥܯܶشده از مدل  حاصل
در  ܴܸܽܥܯܶشده از مـدل   هاي استخراج مشخص است، خطاي رديابي پرتفوي 1طور كه از جدول  مچنين همانه

عـلاوه بـر ايـن، نسـبت اطلاعـاتي      . اسـت  ܦܣܯهاي اسـتخراج شـده از مـدل     كمتر از پرتفوي) پنجره زماني(مورد  11
 ܦܣܯشـده از مـدل    هـاي اسـتخراج   بالاتر از پرتفوي پنجره زماني 13در  ܴܸܽܥܯܶشده از مدل  هاي استخراج پرتفوي
  .است

و  ܴܸܽܥܯܶشـده از دو مـدل    هـاي اسـتخراج   پرتفـوي ) هاي خارج از نمونه براي تمام داده(عملكرد كلي  4جدول  ابي در هر سه معيار ارزي ܴܸܽܥܯܶشده از مدل  طور كه مشخص است پرتفوي استخراج همان. دهد را نشان مي ܦܣܯ
  .دهد نشان مي ܦܣܯعملكرد، عملكرد برتري را نسبت به مدل 

 ܦܣܯو  ܴܸܽܥܯܶشـده از دو مـدل    هاي استخراج هاي خارج از نمونه را براي پرتفوي بازده تجمعي داده 3شكل 
رديابي كـرده   ܦܣܯتري شاخص را نسبت به مدل  طور دقيق به ܴܸܽܥܯܶشده از مدل  پرتفوي استخراج. دهد نشان مي

 .است

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
ߩ	:0ܪ 0براي فرضيه صفر  ߩݐاز طريق آزمون دوطرفه  بستگي هممعناداري . 1 ߩ	:௔ܪدرمقابل  = ≠ شـود كـه در آن معنـاداري در سـطح      بررسـي مـي   0

0 < ߙ ≤ 0/01 ،0/01 < ߙ ≤ 0/05و  0/05 < ߙ ≤   .شود داده مي نشان *و  **، ***به ترتيب با علائم  0/1
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 يارهايشاخص با استفاده از مع يابيدو مدل رد قيشده از طر استخراج يها يعملكرد خارج از نمونه پرتفو .3جدول 

  يپنجره زمان 26در  يو نسبت اطلاعات يابيرد يبا شاخص، خطا بستگي همعملكرد  يابيارز

 ࡰ࡭ࡹ ࡾࢇࢂ࡯ࡹࢀ ࡰ࡭ࡹ ࡾࢇࢂ࡯ࡹࢀ ࡰ࡭ࡹ ࡾࢇࢂ࡯ࡹࢀ  نسبت اطلاعاتي  خطاي رديابي  با شاخص بستگي هم  پنجره

1  ***868/0  ***867/0  0089/0  008/0  1029/0-  1098/0  
2  ***955/0  ***982/0  0069/0  0045/0  2538/0  1496/0-  
3  ***797/0  ***899/0  0127/0  0094/0  2398/0-  2412/0-  
4  ***889/0  **745/0  0178/0  0217/0  2547/0-  - 3765/0  
5  ***920/0  ***949/0  0106/0  0/0084 3210/0-  - 5749/0  
6  ***810/0  ***801/0  0206/0  0/0204 0/5342 0/5824 
7  419/0  275/0  0230/0  0/0269 0/2114 0/1592 
8  ***931/0  ***886/0  0125/0  0/0122 0/1557 0/2131 
9  ***967/0  ***957/0  0063/0  0/0072 - 1143/0  0/1447 
10  ***932/0  ***903/0  0064/0  0/0083 - 2272/0  - 0893/0  
11  **720/0  **691/0  0078/0  0/0076 0/3630 0/3421 
12  ***931/0  ***879/0  0085/0  0/0097 - 3771/0  - 3447/0  
13  439/0  03/0  0142/0  0/0203 0/1736 - 1046/0  
14  ***978/0  ***984/0  0069/0  0/0057 - 2016/0  - 01768/0  
15  ***792/0  ***835/0  0114/0  0/0096 0/1168 0/2138 
16  ***842/0  ***882/0  0064/0  0/0055 - 0313/0  0/1349 
17  ***956/0  ***967/0  0082/0  0/0123 - 4895/0  - 1456/0  
18  ***860/0  **714/0  0089/0  0/0104 0/7455 0/1895 
19  ***951/0  ***966/0  0045/0  0/0041 0/0112 0/1099 
20  ***837/0  ***884/0  0054/0  0/0072 0/5874 0/2085 
21  ***767/0  ***799/0  0116/0  0/0068 0/5497 0/4651 
22  ***771/0  ***862/0  0081/0  0/0103 0/6705 0/7225 
23  ***767/0  ***926/0  0089/0  0/0027 0/2570 - 4259/0  
24  ***855/0  ***83/0  0067/0  0/0061 0317/0-  - 5003/0  
25  ***961/0  ***895/0  0037/0  0/0059 2021/1-  - 1226/1  
26  ***919/0  ***902/0  0054/0  0053/0  2747/0  1590/0  

  

 يابيارز يارهايشاخص با استفاده از مع يابيدو مدل رد قيشده از طر استخراج يها يپرتفو يعملكرد كل .4جدول 
  يو نسبت اطلاعات يابيرد يبا شاخص، خطا بستگي همعملكرد 

TMCVaR ***859/0011/0  نسبت اطلاعاتي يابيخطاي رد با شاخصبستگيهم مدل  0838/0  MAD ***838/00118/0  0187/0  
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خارج از نمونه  يها داده يبرا ࡰ࡭ࡹو  ࡾࢇࢂ࡯ࡹࢀ شده از دو مدل حاصل يها يشاخص و پرتفو يبازده تجمع .3شكل 
  يپنجره زمان 26 يبرا

  خطاي رديابي ي ونسبت اطلاعات يبر رو يزوج ساتيآزمون مقا .5جدول 
࢖مقدار   مقدار آماره  انحراف استاندارد اختلافات  ميانگين اختلافات معيار −   ࢋ࢛࢒ࢇ࢜

 0/1737 1/4003 0/2533 0/0696  نسبت اطلاعاتي
 0/7224 -3593/0 0/0027 -0002/0  خطاي رديابي

  
 يابي ـرد يو خطـا  يعـات نسـبت اطلا  يبـر رو  يزوج ـ ساتيآزمون مقامنظور مقايسه مدل اصلي با مدل رقيب از  به
 يخطا( ينسبت اطلاعات نيانگيمفهوم است كه مقدار اختلاف م نيآزمون رد شدن فرض صفر بد نيدر ا. شود ياستفاده م

 5طـور كـه از جـدول     همـان  .ستيمشخص برابر با صفر ن نانيشده از دو مدل، در سطح اطم حاصل يها يپرتفو) يابيرد
هـاي   پنجـره زمـاني ميـان پرتفـوي     26نسبت اطلاعاتي و خطاي رديـابي در  مشخص است، آزمون فرضيه فوق بر روي 

درصـد رد   5در اين آزمون، فرض صفر در سطح معناداري . انجام گرفته است ܦܣܯو  ܴܸܽܥܯܶشده از مدل  استخراج
نباط كرد كه ميان نسـبت  توان است درنتيجه، مي. وجود ندارد ଴ܪدرواقع طبق جدول مذكور دليلي براي رد فرض . شود نمي

  .اطلاعاتي دو مدل تفاوت معناداري وجود ندارد و دو مدل داراي عملكرد مشابهي هستند

  گيري و پيشنهادها نتيجه
داشته اسـت و   يا ملاحظه قابل شيافزا رفعاليغ تيريبا مد ميرمستقيغ يبه ابزارها گذاران هيتوجه سرما رياخ يها در سال

حجـم   2017در سـال  . شـده اسـت   رفعـال يغ تيريبـا مـد   يابزارهـا  هـا در  گـذاري  رمايهس موضوع باعث رشد حجم نيا
 ـ ) يشاخص ـ يگـذار  هيسرما يها صندوق( رفعاليغ تيريبا مد يها در صندوق يگذار هيسرما دلار  وني ـليتر 15از  شيبـه ب
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 تيريبـا مـد   ياه ـ يـي حجـم دارا  كـه  ياست؛ درحـال  دهيدر جهان رس) تيريتحت مد يها ييدرصد از كل دارا 19معادل (
 نيدر جهان بوده است كه ا تيريتحت مد يها ييدرصد از كل دارا 9دلار معادل  ونيليتر 3مبلغ  2003در سال  رفعاليغ

). 2019 ،يجهـان  ييدارا تيريگزارش مد(دارد  يشاخص يها به صندوق گذاران هيسرما ملاحظه موضوع نشان از اقبال قابل
 يا بـا بـازده   يگـذار  هيروش سـرما  كي ـعنوان  به) شاخص محور( رفعاليغ تيريبا مد يدر ابزارها يگذار هيسرما رو نيازا
  .پژوهش موردمطالعه قرار گرفت نيبه بازده شاخص در ا كينزد

 يابي ـرد يبـرا  يتوانسـته اسـت مـدل مناسـب    ) ܴܸܽܥܯܶ( اصـلي كه مدل  دهد يحاصل از پژوهش نشان م جينتا
پنجـره   26فرايند آزمون فرضيه نسبت بازار بـراي  . نسبت بازار سنجيده شده استوسيله آزمون  اين مورد به .شاخص باشد

تنهـا در سـه   ) ܴܸܽܥܯܶ(دهد كه مدل اصـلي   نشان مي) واحد بودن نسبت بازار(نتايج آزمون فرضيه . بررسي شدزماني 
به آزمون معيار نسبت بـازار بـراي    گيري قطعي واقع، براي نتيجه در. شود رد مي )25و  22، 18 پنجره زماني(پنجره زماني 

كـه صـحت بازسـازي عملكـرد شـاخص       هنگـامي . شود پرداخته مي) هفته 12× پنجره  26(هاي خارج از نمونه  كليه داده
گيرد، هيچ دليلي بـراي رد   مورد آزمون قرار مي) هفته 12 × پنجره 26(هاي خارج از نمونه  صورت جامع براي كليه داده به

 .تني بر واحد نبودن معيار نسبت بازار وجود نداردمب ଴ܪفرضيه 

نتايج حاصل از آزمون فرضيه مقايسه دو مدل اصلي و رقيب رديابي شاخص حاكي از آن است كه بـين دو   نيهمچن
  .مدل در كاهش خطاي رديابي و افزايش نسبت اطلاعاتي هيچ تفاوت معناداري وجود ندارد

 ܴܸܽܥܯܶ مدل يتوانمند يبررس آنهدف  و راق بهادار پرداخته استشاخص كل بورس او يابيپژوهش به رد نيا
عدد  يزير مدل برنامه كياستفاده از . استفاده شد يخط يزير مدل برنامه كيپژوهش از  نيدر ا. شاخص است يابيدر رد
  .باشد يپژوهش و مطالعات آت يبرا يمناسب نهيزم تواند يم) كيصفر و ( حيصح

  منابع
رديـابي شـاخص و شـاخص بهبوديافتـه بـا اسـتفاده از رويكردهـاي        ). 1396( علـي  ،قهرمـاني  ؛مجتبـي  ،زاده شـفيع  ؛رضـا  ،لوضعيو

  . 474 -457 ،)3(19 ،يتحقيقات مال .انباشتگي و همبستگي هم

درنظـر   سازي استوار در تشكيل پرتفوي سهام مبتنـي بـر شـاخص بـا     كاربرد رويكرد بهينه). 1394( فريد ،تندنويس ؛سعيد ،پور فلاح
  .340 -325 ،)2(17 ،تحقيقات مالي .ها گرفتن عدم قطعيت پارامتر

سازي پرتفوي ردياب شاخص با استفاده از مدل تك شاخصي  بهينه). 1394( سيدمحمدامير ،هاشمي ؛فريد ،تندنويس ؛سعيد ،پور فلاح
 -115 ،)24(6 ،ديريت اوراق بهـادار مهندسي مالي و م. تر بورس اوراق بهادار تهران شركت فعال 50پايدار برمبناي شاخص 

134 .  

سازي پرتفوي رديابي شاخص بـر اسـاس بتـاي نـامطلوب مبتنـي بـر        بهينه). 1396( عادل ،بهزادي ؛هادي ،باغي قره ؛احمد ،زاده نبي
  . 34 -319 ،)2(19 ،تحقيقات مالي. هاي تكاملي الگوريتم
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