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Abstract 

Objective 

The rising popularity of passive management in recent years is largely due to its advantages, 

such as lower management fees and reduced transaction costs. A key component of passive 

management is index tracking, which aims to replicate the performance of a specific index 

using a smaller set of assets. This paper introduces a novel robust linear optimization 

approach for tracking indices that is not only more reliable than existing models but also 

exhibits superior performance on out-of-sample data, effectively tracking indices over 

extended periods with minimal deviation and without requiring frequent rebalancing. The 

proposed robust model is highly adaptable, allowing decision-makers to account for a wide 

range of potential future scenarios, including both the most certain outcomes and the worst-

case possibilities. The importance of this model lies in its ability to adapt more effectively to 

market fluctuations and help investors get closer to their return objectives. 
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Methods 

Given the NP-hard nature of index tracking problems with cardinality constraints, solving 

them in polynomial time is challenging. To address this computational burden, a novel 

heuristic approach was designed. This heuristic integrates the exploration capabilities of 

genetic algorithms with the focused search capabilities of local search techniques and is 

designed to solve the problem efficiently. Daily data from the Tehran Stock Exchange and 

OR-library were utilized to validate the proposed model and heuristic. For comparison 

purposes, a commercial solver was employed to solve both the proposed robust model and 

the conventional linear model commonly used in the literature. This approach was adopted 

instead of the developed algorithm because, although the proposed algorithm demonstrates 

superior performance compared to the commercial solver, it is inherently stochastic in 

nature. Therefore, to eliminate the influence of random and probabilistic factors on the 

results, a deterministic and precise commercial solver was utilized. 

 

Results 

The results demonstrate that the proposed heuristic not only converges to optimal solutions 

for moderately sized problems but also produces portfolios that outperform those generated 

by commercial solvers in terms of both in-sample and out-of-sample data, all within a shorter 

time frame. Furthermore, given the structure of the Tehran Stock Exchange, the impact of 

including or excluding the ten largest stocks by market capitalization in the selected portfolio 

on the final results of the proposed tracking portfolio has been examined. This analysis 

indicates that the presence of these stocks in the portfolio can influence the performance of 

the tracking portfolio. 

 

Conclusion 

This study aimed to develop an effective approach for index tracking by proposing a robust 

linear mathematical model alongside a novel heuristic algorithm. The performance of the 

proposed approach was evaluated against a benchmark linear model using five quantitative 

indicators: correlation, mean absolute deviation (MAD), root mean squared error (RMSE), 

standard deviation, and beta. The proposed model outperformed the benchmark model across 

all indicators in the out-of-sample period. In addition to these indicators, the objective 

function value was used to assess the performance of the proposed heuristic. The algorithm 

outperformed the CPLEX solver in 77 out of 88 comparisons, 11 indicators under four 

configurations for the Tehran Stock Exchange and the Hang Seng Index. Furthermore, an 

alternative tracking portfolio with a novel weighting system was introduced, which 

effectively reflects the status of the largest industries represented in the Tehran Stock 

Exchange. The performance of this alternative portfolio was compared with that of the 

proposed portfolio in terms of return, risk, and tracking error. The tracking error of the 

proposed portfolio was found to be nearly three times lower than that of the alternative 

approach. 

 

Keywords: Index tracking, Passive fund management, Heuristics, Mixed-integer linear 
programming, Portfolio management. 
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  چكيده
ار در كانون توجـه قـر   اي يندهطور فزا و معاملات كمتر، به يريتمد هاي ينهداشتن هز يلدل به ير،اخ يها منفعل در سال گذاري يهسرما :هدف

متشـكل از   يشاخص بـا اسـتفاده از سـبد    يكعملكرد  يدبه بازتول ها، گذاري يهسرما يناز انواع ا يكيعنوان  شاخص به يابيرد. گرفته است
شده است كه نسـبت بـه    يشاخص معرف يابيرد يبرا يد،استوار جد يخط ياضيمدل ر يكپژوهش،  يندر ا. پردازد يم اماز سه يتعداد كم

بـه   يـاز كمتر و بـدون ن  يابيرد يبا خطا تر، يمدت طولان يمدل قادر است شاخص را برا ينا. دارد يود، عملكرد بهترمشابه موج يها مدل
 يوهايسنار يكه تمام دهد يامكان را م ينا گيرنده يمدارد و به تصم ياديز يريپذ انعطاف يشنهاديمدل پ ين،همچن. كند يابيسبد رد يلتعد

 يطور مؤثرتر به تواند ياست كه م ينمدل ارائه شده در ا يتاهم. يردحالت ممكن را در نظر بگ ينتا بدتر يتعدم قطع ممكن، از حالت بدون
  .شوند تر يكنزد يبازده ينهاران كمك كند تا به اهداف خود در زمگذ يهبازار سازگار شود و به سرما يها با نوسان

 ةپژوهش به توسع ينا يست،ممكن ن يا در زمان چندجمله يناليتيكارد يتشاخص با محدود يابياز آنجا كه حل مسائل مرتبط با رد :روش
 ياكتشـاف  هـاي  يـت از قابل يبـي ترك يتمالگـور  يـن ا. پرداختـه اسـت   يو انشعاب محل يكژنت يتمبر الگور يمبتن يدجد يابتكار يتمالگور يك
در . طور كارآمدتر به حل مسـئله بپـردازد   واند بهشده است كه بت يطراح يا گونه است و به يمحل يوجو جست هاي يژگيو و يكژنت يتمالگور

 يتمو الگـور  ياضـي عملكـرد مـدل ر   يـابي ارز يبـرا  OR-libraryسنگ از كتابخانه  بورس تهران و بازار هنگ ةروزان يها داده يق،تحق ينا
موضـوع، از   يـات در ادب يـج را يخط يها با مدل يسهدر مقا يشنهادياستوار پ يمدل خط ردعملك يبررس يبرا. استفاده شده است يشنهاديپ

 يتماسـت كـه الگـور    يـن ا يافتـه،  توسـعه  يتمو نـه اسـتفاده از الگـور    يكـرد رو يناستفاده از ا يلدل. استفاده شده است يتجار ةكنند حل يك
ممكـن   كـه  يو احتمـالات  يتصادف يمنظور حذف فاكتورها دارد و به يتصادف يتماه ي،تجار ةكنند نسبت به حل يبا وجود برتر يشنهاديپ

  .استفاده شده است يقدق يتجار ةكنند باشند، از حل يرگذارتأث يجاست بر نتا
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 يشـنهادي پ يكـرد كـه رو  دهد يمدل ارائه شده، نشان م يرو يتجار ةكنند با حل يشنهاديپ يتمالگور يسةآمده از مقا دست به يجنتا: ها يافته

بـا   ين،همچن ـ. يابـد ب يدر زمان كمتر يبهتر يها قادر است جواب شنهادييپ يتمداشته و الگور يعملكرد بهتر ي،قبل يكردهاينسبت به رو
سـبد   يينهـا  يجنتا يرو ي،انتخاب يسهم بزرگ بازار از نظر ارزش بازار در پرتفو 10حضور  ياعدمحضور  يرتأث ان،توجه به ساختار بورس تهر

 يرتـأث  يـاب بـر عملكـرد سـبد رد    توانـد  يم ي،ام در پرتفوسه ينكه وجود ا دهد ينشان م ها يبررس ينا. شده است يبررس يشنهاديپ يابرد
  .داشته باشد

شاخص  يابيرد يو مؤثر برا يننو يكرديرو يد،جد يابتكار يتماستوار و الگور يخط ياضيمدل ر يكپژوهش حاضر با ارائه : گيري نتيجه
مربعـات خطـا،    يـانگين م يشهانحراف مطلق، ر يانگينم ي،بستگ مشتمل بر هم ي،شاخص كم 5با  يشنهاديعملكرد مدل پ. ارائه كرده است

خارج از نمونـه   ةها در باز شاخص يدر تمام يارموفق به شكست مدل مع يشنهاديمدل پ. شد يسهار مقايمع يو بتا، با مدل خط يارانحراف مع
بـرده اضـافه شـده     نـام  يهـا  به شاخص يشنهاديپ يتمسنجش عملكرد الگور يمقدار تابع هدف برا. ثبت كرده است يشده و عملكرد بهتر

مختلـف   يكربنديپ 4در  يارمع 11انجام شده،  يسةمقا 88از  يسهمقا 77در  CPLEX ةكنند موفق به شكست حل يشنهاديپ يتمالگور. است
شـده اسـت كـه     يمعرف ـ يننو يده وزن يستمبا س يگزينجا يابسبد رد يك ين،همچن. سنگ شده است دو بازار بورس تهران و هنگ يبرا
 يسـك و ر يسـك از نظـر بـازده، ر   يـز سـبد ن  ينعملكرد ا. حاضر در بورس تهران را دارد يعصنا ينتر بزرگ يتوضع يشنما ييتوانا يخوب به
سـه برابـر از    يبـاً پـژوهش تقر  يـن ا يشنهاديسبد پ يابيرد يسكر. قرار گرفته شده است ياسپژوهش مورد ق ينا يشنهاديبا سبد پ يابيرد

  .كمتر است يگزينروش جا
  

  .ريزي عدد صحيح، مديريت سبد سهام گذاري منفعل، الگوريتم ابتكاري، برنامه رديابي شاخص، سرمايه: ها اژهكليدو
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  مقدمه
هـدف كسـب    با انيمشتر هيسرما تيريمد جهتصندوق  ريمداز طرف  يريگميشامل تصم ييدارا تيريمد اي يسبدگردان

توان به دو گروه  يرا م ها همؤسس نيدر ا تيريسبك مد ،يطوركل به. است يمشتر انتظار مورد سكيسود بر اساس سطح ر
موجـود   يهـا  فرصت يبررس يدائم سبد سهام برا تيريو مد يفعال شامل بررس تيريمد. كردبندي  ميو منفعل تقس فعال

 رانيمـد . است بازار از شتريب سود كسب و بهتر يعملكردرسيدن به دائم سبد سهام با هدف  رييساختن و تغ يدر بازار برا
 ازمواردي بازار و  يبند زمان است،ي، سعيصنا يبررس، ياقتصاد طيشرا يبررستخصص خود در  از استفاده اسبك ب نيا در
 بدون منفعل تيريمدبا  سهيها در مقا صندوق نيدر ا تيريالزحمه مد حق. كنند يماقدام  سهام فروش اي ديخر به ،دست نيا

بـالاتر از   سـهام  سبدمعاملات  نهيگردش و هز ن،يهمچن. است شتريصندوق ب ريمدده بودن  زيان ايتوجه به سودآور بودن 
قـرار   تأثيربه ميزان زيادي تحت آمده را  دست به ييهاسود ن توانند يانباشته م يها نهيهز نيا. هستند رفعاليغ يها صندوق

  .دهد
معتقـد هسـتند كـه شكسـت دادن      رانيدسته از مد نيا. است منفعل تيريمد ها صندوق تيريمد نحوه از دوم دسته

 يبنـد  تر از زمـان  مهم اريزمان ماندن در بازار بس رانيدسته از مد نيا دهيبه عق. است رممكنيغ يدوره طولان كيبازار در 
 يهـا  سـهم  يتمـام  يداري ـخر، حل راه نيتر ساده. است بورس شاخص در يگذار هيسرماها  هدف آن نيبنابرادر بازار است 

 به توجه با است ممكن ها سهم از يبعض فروش اي ديخر اما ؛دارند يگذاراثرشاخص  يرو كهاست س شده در بور فهرست
 ني ـباشـد و ا  ادي ـز اريتواند بس يم تعديل سبد، نظارت و معاملات يها نهيهز ن،يبرا علاوه. نباشد ممكن نقدشوندگي پايين

هـا را در بـازار انتخـاب     يـي از دارا يا رمجموعـه يز، رانيبا توجه به موانع فوق، مـد . سازد يرعمليغ تيواقعرا در  ياستراتژ
تـا حـدي    شـده  ها و مشـكلات اشـاره   نهيهز ،كرديرو نيانجام ا با .دنكن جاديبازده بازار ا يابيرد يسبد برا كيتا  كنند يم

 رانيمـد طور گسـترده توسـط    به ،شاخص يابيرد. شود يشناخته م 1شاخص يابيعنوان رد به ياستراتژ نيا .شود مرتفع مي
 نيتـر  جي ـرا ياض ـير يسـاز  مدل كرديرو. مورد توجه قرار گرفته است رياخ يها و پژوهشگران در دهه هاي دارايي صندوق

 كي ـ نتخـاب ا. )2023، 2سـيلوا ( كننـد  مياستفاده  از آن شاخص يريردگمسئله  يساز مدل يبرا محققاني است كه روش
 كهشود  يم منجر اتيبيترك يساز نهيمسئله به كي جاديابه  ،صبا هدف ردگيري يك شاخص خاها  يياز دارا رمجموعهيز
بـه توسـعه    قـات ياز تحق يعيحجـم وس ـ  ن،يبنابرا شود؛ حل نميهاي معمول  با روش و دارد NP-hard تيماه مسئله نيا

 زي ـن شـود  گرفتـه  قـرار مدنظر  ديبا كه گريد تياهم حائز نكته. شده است  اختصاص داده مسئله نيحل ا يبرا ييها روش
 سـبد « كي ـ بر اين فرض اسـتوار اسـت كـه    شاخص يابيرد در يساز نهيبه كردياست؛ رو يساز نهيهب كرديرو فرض پيش
هاي خارج از نمونه نيـز   خوبي رديابي كرده است، در آينده و براي داده هاي داخل نمونه شاخص را به كه براي داده »سهام

در دنياي واقعي صادق نيست و اين مسئله، كار  اين منطق لزوماً .عملكرد خوبي در رديابي شاخص به جاي خواهد گذاشت
 .را براي يافتن يك سبد سهام ردياب خوب در واقعيت سخت خواهد كرد

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Index tracking 
2. Silva 
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  پژوهش ةپيشين 
مسئله  يبرا امرز كار ي يافتنرو )1992( 1رول. ميپرداز يشاخص م يابيرد مسئله موضوع اتيادب يقسمت به بررس نيا در
 كسـب  بازده زانيم كردن حداكثر و يابيرد يخطا انسيكرد كه در آن هدف به حداقل رساندن وار مركزتشاخص  يابيرد

و ون  انسـن ي. شـود  يم وهاياز سنار يباعث بهبود جواب در بعض تينشان داد كه اضافه كردن بتا در محدودوي . بود شده
كرد كه  انيب )2003( 3ونياور. كردند فيمسئله تعر از اهداف يكيعنوان  در سبد را به يتعداد سهام انتخاب )2002( 2كيدا

مشـكل محـدود    نيحل ا يبرا. شود يممنجر ناكارآمد  يها جواب بهو  ستين يي مفيدتنها به يابيرد يدر نظر گرفتن خطا
سـبد كمتـر از    انسي ـوار ه ك ينحو به را پيشنهاد كرد، در مدل تيمحدود كيدر قالب  ابيسبد سهام رد انسيكردن وار

  . شاخص باشد انسيوار
تـراكنش و   يهـا  نـه يبـا در نظـر گـرفتن هز    شـاخص  يابي ـرد يبرا ياضيمدل ر كي )2003( 4، ميد و چانگيزليب
 كرديها رو آن. كردند ارائه يشنهاديپ مدل حل يبرا يفراابتكار يتميالگور نيهمچن. كردند شنهاديسهام پ تعداد تيمحدود
در  مسـئله مختلـف   يپارامترهـا  يرا به ازا حلكردند و زمان  شيآزما يانبزرگ جه يهاپنج شاخص بازار يرو برخود را 

هـدف   توابـع و  سـك ير توابـع  يريكـارگ  بـه  تـأثير  )2005( 5دروايست ، كريلو و وانيورونسكيگا. كردند گزارشمدل خود 
 همچنـين  .كردنـد  هارائ را آنان به مربوط ياضير يها مدل ود دنمطالعه قرار دا شاخص مورد يابيمسئله رد يمختلف را رو

  .انجام دادندبورس اوراق بهادار اسلو انجام  يها داده يرو هايي شيآزما
 يابي ـموضـوع رد  اتي ـموجـود در ادب  ياضير يها و مدل ييبر همگرا يمبتن يها مدل) 2005( 6ويتريميالكساندر و د

 يادي ـمحققـان ز . دارد همراه به يبهمشا كمابيش جينتا ،از هر دو مدل استفادهد كه دنكردند و نشان دا سهيشاخص را مقا
 8كي ـژنت تمياز الگـور  )2005( 7، كيم و مـين اوه. مسئله توسعه دادند نيحل ا يبرارا  يابتكار اي يفراابتكار يها تميالگور
مختلف  يوهايرا در سنار يابيرد يخطامختلف بازار استفاده كردند و  يها ميبازار سهام كره در رژ درشاخص  يابيرد يبرا

  . كردند يبررس
داو جـونز   يصـنعت  نيانگي ـشـاخص م  يرا ارائه و آن را رو 10ليفرانسيتكامل د تميالگور )2007( 9يوميو او نگريمار

 فراينـد در  توانـد  يم ـ ،ورد اريكردند كه استفاده از اطلاعات سـهام در گذشـته بس ـ   نهادشيپ نيها همچن آن. ندكرد شيآزما
  . دارند يكمتر يابيرد يخطاتر  بزرگ يهاسبد ها، به اعتقاد آن. باشد نامناسب يساز نهيبه
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1. Roll 
2. Jansen & Van Dijk 
3. Jorion 
4. Beasley, Meade & Chang 
5. Gaivoronski, Krylov & Van der Wijst 
6. Alexander & Dimitriu 
7. Oh, Kim & Min 
8. Genetic Algorithm 
9. Maringer & Oyewumi 
10. Differential Evolution algorithm 
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 يزير رنامهشاخص ارائه كردند كه در آن ب يابيرد يبرا يبيترك كيژنت تميالگور كي )2009( 1و سوارز انويتوروب زيرو

  . شود يها استفاده م ييوزن دارا نييتع يبرا هدفعنوان تابع  درجه دوم به يرخطيغ يزير رنامهب
 ـكر شـنهاد يرا پ يب ـيترك ليفرانس ـيتكامـل د  تميالگـور  كي ـ )2009( 2، ميتنيك و پترلينينكيكر د كـه از عملگـر   ن
بـازار   يها ا در نظر گرفتن ارزشكه ب يشاخص مصنوع كي يخود را رو جيها نتا آن. درك ياستفاده م يبيترك يوجو جست

  . كردند شيژاپن ساخته شده است آزما يكين
شاخص  يها دادهشاخص ارائه كردند و با استفاده از  يابيرد يبرا استوار يزير برنامه مدل كي )2012( 3چن و كوون

. نـد فه كرداضـا  مسئلهرا به  CVaR تيمحدود) 2012( 4، خو، خو و شوئهوانگ. كردند شيرا آزما آن S&P 100شاخص 
  .سبد را محدود كند يارزش ناگهان  كاهش تواند يم CVaRافزودن  كهنشان داد  يعدد ليوتحل هيتجز

را صنعت سبد  تنوعمعاملات و  كارمزد ،يگردش مال يها تيبا محدود ياضير يها مدل )2017( 5، كوون و كاستاوو
 يبـرا  يلاگرانـژ  مـه يو ن يلاگرانـژ  يهـا  و از روش هياول جواب جاديا يبرا يابتكار تميالگور از نيهمچن. دادند توسعهرا 
سـود بـالقوه    شاخص، از يانحراف منف  )2020( 6بربيني و كامروتا وردو ،چيكائوس. ندكرد استفاده ييحل نها به راه يابيدست

هـا را فرمولـه    آن يآرمـان  يزير هدف در نظر گرفته و با كمك برنامه توابععنوان  به را شده اصلاح شارپو نسبت  يصعود
  . داده شده مسئله را حل كردند  بهبود 7ذرات تميبا استفاده از الگور نيهمچن. كردند

 يابي ـرد يبـرا مخـتلط را   حيعـدد صـح   يرخط ـيغ يزير برنامه دلم كي )2020( 8، اليويرا، فيلومنا و كالدرياآنا سنت
نشان داد  جينتا. آن را حل كردند 9شاخه و برش تمياز الگور استفادهبا  ه وكرد فرموله ييهمگراشاخص با استفاده از روش 

  . دهد يتراكنش كمتر ارائه م نهيو هز يبا گردش مال ييهاسبدها  داد كه مدل آن
 ـ ابي ـسبد سهام رد سكير تقسيم يبرا را يديجد مدل )2023( 10كاستا و كوون ،سيان  ارائـه مختلـف   عيصـنا  نيب
ادعـا كردنـد    و شنهاديرا پ 12صانهيحر يقيتطب يتصادف يجوو روش جست )2024( 11وهآلميدا فيل ي، سيلوا و دلوايس. كردند

   .مسئله ارائه دهد يبرا يجواب خوب يتجار يها هكنند حلاندازه  به باًيتقر تواند يها م آن تميكه الگور
ريـزي رديـابي    اضافه كردن هفت معيار ريسك مختلف بر مدل برنامه تأثير )2022( 13، ريگي، مولر و گودسآنا سنت

هاي خارج از نمونـه   گيري عملكرد هر كدام در داده را مطالعه كردند و پس از معرفي معيارهاي مناسب براي اندازه شاخص
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1. Ruiz-Torrubiano & Suárez  
2. Krink, Mittnik & Paterlini 
3. Chen & Kwon 
4. Wang, Xu, Xu & Xue 
5. Wu, Kwon & Costa 
6. Kaucic, Barbini & Camerota Verdù 
7. Particle Swarm Optimization algorithm 
8. Sant'Anna, de Oliveira, Filomena & Caldeira 
9. Branch and Cut algorithm 
10. Anis, Costa & Kwon 
11. Silva, Silva & de Almeida Filho 
12. GRASP 
13. Sant’Anna, Righi, Müller & Guedes 
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از جريمه كردن براي كنترل انحراف وزن هر سـهم در  ) 2024( 1، جاكومتي و پاترلينيتوري .نتايج هر معيار را ارائه كردند

هـا اهميـت بيشـتري روي     هـاي سـنتي، روش آن   نسبت به روش. سبد ردياب از وزن آن سهم در شاخص استفاده كردند
  . ريسك و گردش مالي خود سبد تا ريسك نسبت به شاخص دارد

هـاي   الگوريتمي تكاملي فراابتكاري توسعه دادند و عملكرد آن را با اسـتفاده از داده  )2023( 2وهآلميدا فيل ديسيلوا و 
  .سازي شده تست كردند هاي شبيه تاريخي بازار و داده

آن در رديابي شاخص انجـام   تأثيريك مطالعه جامع و كامل روي نقدينگي و ) 2023( 3آنا و لژون ، فيلومنا، سنتويرا
آنـان نشـان دادنـد كـه در روش اول كـه بـه       . سازي نقدينگي دو روش مختلف پيشنهاد كردند لهمچنين براي مد. دادند

امـا   ؛شـود  هاي سبد بود، محدود كردن بيشتر باعث كاهش تعداد سهام سبد رديـاب مـي   سادگي جمع وزني نقدينگي سهم
   .دهد ي از خود نشان نميتأثيرمدل فرموله شده روش دوم، چنين 

 يدر بورس اوراق بهـادار تهـران بـرا    يانباشتگ و هم بستگي هم كرديدو رو از) 1396( يقهرمان و زاده شفيع ،وضلويع
هـا   درون نمونه باعث بهبود عملكـرد مـدل   يها داده شينشان دادند كه افزا نيهمچن. شاخص كل استفاده كردند يابيرد

  . استداشته  بستگي همنسبت به  يعملكرد بهتر 4يانباشتگ روش هم يطوركل شده و به
 يسـاز  نـه يشاخص بورس تهران ارائه كردند كه هـدف آن كم  يابيرد يبرا يزير مدل برنامه) 1399(نجفي و  يآزاد

 كي ـژنت تميالگـور  از شده ارائه مدل حل برايانحرافات مثبت از شاخص بوده و  يساز نهيشياز شاخص و ب يانحرافات منف
 سكيربا استفاده از ارزش در معرض  يخط يزير مدل برنامه )1400(اشكذري  پور و دهقاني ، فلاحوضلويع. كردند استفاده
كردند و نشان دادند  آزمايشبورس  يهفتگ يها داده يرو و آن را با روش پنجره غلطان ي ارائها دنباله دو يبيترك يشرط

  . عملكرد شاخص است يبه بازساز قادركه مدل موردنظر 
 كردند ارائه يابيرد يخطا تيفيك يبررس يبرا يديجد اريمع )1398( خان تجريشي ، بحرالعلوم، ارضا و تقيشكن بت

 اسـتفاده  جهـت  و بـوده  برخـوردار  يشتريب ثبات و يداريپا از گريد يسنت يها روش به نسبت اريمع نيا كه دادند نشان و
داده و  ليتشـك  ابي ـسـبد رد  يزمـان  يها يسر يبند خوشه كيبا تكن )1400( ي، راعي و تندنويسمحمد .است تر مناسب

  . شود نهيشيب سبدمحاسبه كردند كه بازده مازاد  يا گونه را به سهامسپس اوزان 
 يابي ـرد مسـئله  يرو بـر  را يزمـان  يهـا  يسر شباهتمتنوع سنجش  يارهايمع تأثير) 1399( حكيميانو  سيتندنو

 كمتر ارهايمع ريسا از يادارمعنطور  به رسونيپ بستگي هم بيضر با يابيرد يخطا كه دادند نشان و كردند يبررس شاخص
گذاران را بررسي كـرده   ارتباط بين روند شاخص كل و احساسات سرمايه) 1402( يو سماو يرضوان ،يلواسانشهاب  .است

  . و به اين نتيجه رسيدند كه ماندگاري در بازار سرمايه در رژيم ركود بيشتر است
جهت سنجش تحركات سهام، شاخص تـرس و   )1403(ري بابائي پاسندي، شهرازي و اسفنديا ، گلنوروزآبادرستمي 

اثرهـاي اهرمـي،   ) 1403( يابوالفضـل و  يارض ـ گـل . صورت روزانه براي بورس اوراق بهادار تهران معرفي كردنـد  طمع به
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Torri, Giacometti & Paterlini 
2. Silva & de Almeida Filho 
3. Vieira, Filomena, Sant’anna & Lejeune 
4. Cointegration 
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شاخص برتر بورس بررسي كرده و پيشنهاد كردند كه جهت  10پذيري تلاطم را در ميان  شرطي پويا و سرايت بستگي هم

  . هاي پژوهش استفاده شود از يافته پوشش ريسك
 يزمان يها اسيدر مق يژگيبا تمركز بر استخراج و يديبريه يشبكه عصب كي) 1404( يميو كر مرام كين ان،ياصول
هـا را نشـان    نـوع مـدل   ني ـا يكه برتر نيشيبرخلاف مطالعات پ. شاخص بازار سهام ارائه كردند ينيب شيپ يچندگانه برا

  .دارند يشاخص عملكرد بهتر ينيب شيدر پ تر ساده يها از آن بود كه مدل يها حاك آن جينتا دادند، يم
باشـد  است كه قادر  استوارمختلط  حيصح عدد يخط يزير برنامه مدل كي ةارائاول،  ةپژوهش در وهل نيااز  هدف

 ،تـر  يمـدت طـولان   يبـرا  راشاخص  هم بتواند و ارائه دهد نمونهاز   خارج بهتر يها جواب ،موجود يها به مدل نسبتهم 
مسئله  حل براي ،هستند NP-hardها  دسته از مدل نيا كه  ييآنجا از ،دوم ةوهلدر . رديابي كندبه تعادل مجدد  ازيبدون ن

و  كوچـك  هـاي  انـدازه در  نـه يبـه جـواب به   است كه قادر خواهد شد شنهاديقدرتمند پ يابتكار تميالگور كي پيشنهادي،
. پيـدا كنـد   يكمتـر  يدر زمـان  ي رابهتر يها جواب يتجار يها كننده حلنسبت به  دارد تيابلق ،نيو همچنبرسد متوسط 

 ادغام 1يمحل انشعاب تميالگور يمحل وجو جست يژگيو با كيژنت تميالگور ياكتشاف قدرت ي،هدف نيبه چن يابيدست يبرا
گـرفتن از   يش ـيكاملاً قـادر بـه پ   GALB. است هشد شنهاديپ GALB(2( يبا انشعاب محل كيژنت تميالگور و است شده 

  .است نهيبه جوابهمگرا شدن به  اي يتجار يها كننده حل
 موضـوع  اتي ـدر مرور ادب هاي رياضي مرسوم سوم، مدل بخشدر . شده است يده سازمان ريصورت ز به مقاله ادامه

در بخش . نهادي ارائه خواهد شدرياضي پيش ريزي و مدل برنامهرديابي شاخص مورد بررسي و تجزيه و تحليل قرار گرفته 
و پرداخته  پيشنهادي تميالگور ومدل  عملكرد يبررسبخش پنجم به . شده استارائه  يشنهاديپ يابتكار تميالگور چهارم،

  .استشده گزارش مقاله  يها افتهيو  يريگ جهينتنيز در بخش آخر 

 شناسي پژوهش روش

  رياضي سنتي هاي مدل
 يبازار كنيد فرض. مورد بررسي قرار گرفته استشاخص  يابيموضوع رد اتيوجود در ادبم ياضير يها مدل بخش نيا در
 بـه  توانـد  يم ـ شـاخص  يابيرد يبرا مرسوم ياضير مدل كي .باشد ݆با  ݅شباهت سهم  اريمع ௜௝ߩ و استسهم  ܰ يدارا

 و شده رفتهيپذ اريمع ها سهم بستگي هم ،شاخص يابيرد موضوع اتيادب مرور در كه است ذكر شايان. شود نوشته ريز شكل
  .هاست آن نيب شباهت زانيم يبرا يمرسوم
 1مدل 

ܼ    )1 ةرابط = max෍෍ߩ௜௝ݔ௜௝ே
௝ୀଵ

ே
௜ୀଵ  

 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Local Branching 
2. Genetic Algorithm with Local Branching 
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Subject to: 

௝ݕ෍    )2 ةرابط = ேݍ
௝ୀଵ  

݅	∀  )3 ةرابط = 1,… , ܰ ෍ݔ௜௝ே
௝ୀଵ = 1 

,݅	∀  )4 ةرابط ݆ = 1,… , ௜௝ݔ ܰ ≤  ௝ݕ	
,݅	∀  )5 ةرابط ݆ = 1,… , ,௜௝ݔ ܰ ௝ݕ = 0,1 

  
 ريغدر  و رديگ يم به خود 1باشد، مقدار  يابيرد سبددر  ݆ يياگر دارا واست  صفر و يك ريمتغ كي ௝ݕ ،مدل فوق در

اسـت و در   1باشد برابـر بـا    ݅ ييادار ندهينما ݆ يياست كه اگر دارا صفر و يك ريمتغ كي زين ௜௝ݔ .است صفر اين صورت
 نهيش ـيب را هـا  سـهم  يبـاق  با يانتخاب سبد 1شباهت زانيو م است هدف تابع 1رابطة . رديگ يمقدار صفر م اين صورت ريغ

در  نـده ينما كيفقط  ݅ سهم نكهيا از ،3رابطة . كند مي محدود را ابيرد سبد در يانتخاب يها سهم تعداد ،2رابطة . كند مي
 ݆باشد كه سهم  ݆سهم  ةنديانم تواند يم يتنها زمان ݅سهم ، 4رابطة  بر اساس .كند مي لحاص نانياطم ،داشته باشدپورتفو 

تركيـب  مـدل تنهـا قـادر بـه ارائـه       ني ـا. كنـد  مي نيرا مع ميتصم يها ريدامنه متغ زيمعادله ن نيآخر. باشد ابيدر سبد رد
 نسـبت  از تـوان  يم ابيرد سبد سهام وزن نييتع يبرا. ندارد را ها آن وزن كردن مشخص ييتوانا و است نهيبه يها سهم
  .شده استفاده كرد انتخاب يها سهم بازار ارزش
بين  بستگي هماستفاده از  ،تواند كاملاً واضح باشد يكه م يمورد نياول. استجدي اشكال  نيچند يدارا كرديرو نيا

 ـ بسـتگي  هـم  رايز ؛شود مشكل جاديا باعث تواند يمكه است شباهت  يريگ اندازه اريعنوان مع به ها ييدارا  هـا  يـي دارا نيب
 ،هـاي گذشـته   سازي با استفاده از داده بهينه فرايندانجام . كند رييمختلف بازار تغ طيدر شرا و باشدداشته  2اختلال تواند يم

بـه همـراه    ي رانامطلوب اريبس جيتان تواند يم ،هاي جديد آن روي دادهآزمايش ها و سپس  براي تخمين اين دسته از پارامتر
  :كردند شنهاديپزير  صورت را به 1مدل  شده استوار ساختار )2012( وونكمشكل چن و  نيحل ا يبرا. داشته باشد

  2 مدل

Z     )6 ةرابط = max෍෍൫ߩ௜௝ݔ௜௝ − ௜௝൯ݒ − 	Γߠே
௝ୀଵ

ே
௜ୀଵ  

Subject to: 
(2)(3)(4)(5) 

,݅	∀  )7 ةرابط ݆ = 1, … , ௜௝ݒ ܰ + ߠ ≥ ݀௜௝ݔ௜௝ 
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Similarity 
2. Noise 
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,݅	∀  )8 ةرابط ݆ = 1, … , ,ߠ ܰ ௜௝ݒ ≥ 0 

مثبت آن از مقدار  اريمقدار انحراف مع ௜௝݀و ) يارزش انتظار(جفت سهم  بستگي هم يمقدار اسم ௜௝ߩ ،مدل فوق در
 مسـئله  اسـتوار  مـدل ، 2مـدل  . رنـد يگ ر مـي قرا تيععدم قط تأثير است كه تحت ييتعداد پارامترها انگريب Γ. است ياسم

امـا در نظـر نگـرفتن اوزان     ؛را پوشش دهـد  1مدل  يها نقض يقادر است تا حد 2مدل  .است 1 مدل يخط يزير برنامه
 لذا. شود يم قيدقچندان  نه يساز مدل جهيدرنت و يواقع يايدن يها تيمحدود درنظرگرفتن در يناتوانباعث  يسهام انتخاب

  :است ريزصورت  به موضوع اتيادب مرور در حاضر يها مدل دوم ةدست
اخـتلاف   نيكـه كمتـر   ديكن داياز سهام پ يسبد كي ديخواه يدوره داده وجود دارد و شما م ܶ يكه برا ديكن فرض

زن مـدل و  ني ـا نكـه يا دليـل  بـه . هاي موجود را نيز لحاظ كنـد  و محدوديت دوره با شاخص داشته باشد نيرا در ا يخيتار
 ،ينگهدارمقدار  حداكثر و حداقل تيمانند محدود يواقع يايدن يها تيمحدود كردن اضافه رديگ يم نظر درنيز ها را  سهم

 راحـت  مـدل  ني ـا يرو رهي ـغ و سكير معرض در ارزش انس،يوار ليقب از يپورتفو سكير يارهايمع ها، تراكنش كارمزد
  .است

  3 مدل

ܼ     )9 ةرابط = min 1ܶ෍อܫ௧ −෍ݎ௜௧ݓ௜ே
௜ୀଵ อ்

௧ୀଵ  

௜ேݓ෍     )10 ةرابط
௜ୀଵ = 1 

௜ݖ෍     )11 ةرابط = ேܭ
௜ୀଵ  

∀   )12 ةرابط ݅, ݆ = 1, … , ܰ ߳௜ݖ௜ ≤ ௜ݓ ≤  ௜ݖ௜ߜ
∀   )13 ةرابط ݅, ݆ = 1, … , ௜ݓ ܰ ≥ 0, ௜ݖ = 0,1 

در  ݅كـه سـهم    ردي ـگ يمقدار م ياست كه در صورت كيصفر و  يريگ ميتصم ريمتغ ௜ݖ ؛݅وزن سهم  ௜ݓ ،3 مدل در
 نيانگي ـم ،9رابطة . است ݐدر زمان  ݅سهم  بازده ௜௧ݎشاخص و  بازده ௧ܫ. صفر است اين صورت ريباشد و در غ ابيسبد رد

 نـان يشـود اطم  يگـذار  هيمام بودجه صرف سرمات نكهياز ا 10رابطة . كند مي نهيرا با شاخص كم سبدقدر مطلق انحرافات 
حداقل و حداكثر مقدار مجاز  ،12رابطة و  كند ميرا محدود  ابيدر سبد رد يخابنتها ا تعداد سهم ،11رابطة . كند ميحاصل 
  . كند مي نييرا تع ميتصم ريدامنه متغ زيمعادله ن نيآخر. كند ميهر سهم را مشخص  ينگهدار

 يبـاق  از اسـتفاده  امـا  ؛اسـت  موضـوع  اتيادب در معروف ياريمع ها، انحراف مطلق قدر نيانگيم كه است ذكر شايان
 يابيرد اتيدر ادب يمحبوب يارهايمع ،زين خطا مربعات مجذور نيانگيم اي ها انحراف مربعات نيانگيم مانند فاصله يها اريمع
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 سـاختار . بـودن آن اسـت   يخصلت خط ـ رهااعيم يقدر مطلق انحرافات نسبت به باق نيانگيبرتر م يژگيو. شاخص هستند

  .در نظر گرفت ريبه شكل ز تواند يمرا  3مدل  ي شدهخط

ܼ    )14 ةرابط = min 1ܶ෍(ݑ௧ + ݀௧)்
௧ୀଵ  

Subject to: 
(10)(11)(12)(13) 

ݐ	∀   )15 ةرابط = 1, … , ௧ݑ ܶ − ݀௧ = ௧ܫ −෍ݎ௜௧ݓ௜ே
௜ୀଵ  

,௧ݑ    )16 ةرابط ݀௧ ≥ 0 

  يشنهاديپ ياستوار خط يزير برنامه مدل
  .شاخص است يابيرد يمقاله برا نيا يشنهاديپ ياستوار خط ياضيمدل ر 4 مدل

  4 مدل

ܼ    )17 ةرابط = ݉݅݊ (௧ା݀௧ݑ)෍ߦܶ −	∑ ∑ ൫ߩ௜௝ݔ௜௝ − ௜௝൯ݒ − Γߠே௜ୀଵே௜ୀଵ ்߰
௧ୀଵ  

Subject to: 
(3)(5)(7)(8)(10)(11)(12)(13)(15)(16) 

∀  )18 ةرابط ݅, ݆ = 1, … , ௜௝ݔ ܰ ≤  ௝ݖ
 

 عبدو تـا  اسي ـكـردن مق  ميتنظ يدو پارامتر برا نيا. مقدار ثابت است كي ξو  1تابع هدف مدل  مقدار ߰ در آن كه
شـاخص كـه    يابي ـرد اتيادب در استوار يها مدل يباق برخلاف. باشند 1 و 0 نيب عبارت دو هر تا است شده يطراح هدف
 يسهم ܭكردن سبد  دايبه پ قادر پيشنهاديمدل  رديگ يصورت م يانتخاب يها سبد با توجه به ارزش بازار سهم يده وزن

 كـه   ييآنجـا  از .هـا اسـت   آن نهيبه همراه اوزان بهي واقع يايدن تر دهيچيپ يها تيو محدود تيبا در نظر گرفتن عدم قطع
 بـه  لزوماً تواند ينم درون نمونه يها دادهبستگي دارد، استفاده از مختلف بازار  به شرايط با يكديگر سهام ستگيب هم زانيم

بـازار دارنـد    يعاد طيدر شرا ياديز بستگي همكه  يدو سهمنمونه  عنوان به. سهام بينجامد بستگي هممناسبي از  نيتخم
 از انحـراف  زانيم نييتع يبعد قدم. برعكس اي دهند نشان خود از يرعاديغ طيشرا در يكمتر اريبس بستگي همتوانند  مي

 و شـده   ميتقس يمساو يها بازه بهنمونه  داخل يها بازههدف  نيتحقق ا يبرا. سهام است بستگي هم ريمقاد ياسم مقدار
 بسـتگي  هـم  يبرا اريانحراف مع زانيم بعد مرحله در. ه شده استديسنجباهم  ها بازه نيا داخل درسهام  بستگي هم زانيم

  .آورده شده استهر سهم به دست 
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  ها الگوريتم

طـور كـه قـبلاً     همـان . گيـرد  يبحث قرار م شده مورد ارائهجديد حل مدل  يبرا پيشنهادي ابتكاري كرديرو قسمت نيدر ا
در  نـه يحـل به  بـه راه  يابيدست نيبنابرا. شوند بندي مي طبقه NP-hard در گروه مسائل شاخص يابيرد  مسائلشد،  اشاره

بر اساس  ديجد يابتكار تميالگور كي در اين پژوهشمشكل،  نيا رفع يبرا. شود يم رممكنيقبول غ قابل يبازه زمان كي
 خواهـد بحث قرار  مورد يبعد يها طور كامل در بخش كه به داده شده استتوسعه  يو انشعاب محل يتكامل يها تميالگور
ي در رويكـرد پيشـنهادي ايـن    اصل يوجو جست تميعنوان الگور به است يتكامل تميالگور كي كه كيژنت تميالگور. گرفت

انشـعاب   تميالگـور شـده،   مشـخص  طيشـرا  يبرخ تيصورت رعا درتكرار  نيچند وجو جستبعد از . كند ميعمل  پژوهش
در مقابـل   GALBدر اين مقاله براي بررسي عملكرد الگوريتم ابتكاري . شود يفعال م داشدهيجواب پ نيبهتر يرو يمحل
 بيزلي،( OR-libraryاز كتابخانه  1سنگ هاي بازار هنگ هاي بازار بورس تهران و داده ي دقيق تجاري از دادهها كننده حل

 .استفاده شده است )1990

  كيژنت تميالگور
 يبـرا  يع ـيمفهوم انتخـاب طب  ازاست كه  عتيشده از طب الهام گرفته يساز نهيبه 2صانهيحر ميتالگور كي كيژنت تميالگور

 يها جواب جاديا و ديكاند يها جواباز  هياول يتيجمع جاديا تميالگور ياصل دهيا. كند مي استفاده جواب نيبهتر ندكر دايپ
 فرايند نيا تكرار و بدتر يها جواب حذفها و  دسته از جواب نيحفظ بهتر سپسو  مختلف 3عملگرهايبا استفاده از  ديجد

 شـده  افتـه ي يينهـا  جواب كه گفت توان يم بالااحتمال  بااست،  يبيتقر يساز نهيبه كيتكن كي GA كه ييآنجا از. است
 براي شبه كد كي 1 تميالگور. ندارد را مسئله نهيبه جواب به ييهمگرا به قادر و بوده يمحل نهيبه كيژنت تميالگور توسط
GA دهد يساده را نشان م:  

 الگوريتم ژنتيك: 1الگوريتم
 ؛ايجاد كن݌اندازةهاي مسئله بهجوابيك جمعيت اوليه از  
 :تا زماني كه شرط توقف محقق نشد 
 ؛با استفاده از اپراتور تقاطع تعدادي جواب جديد ايجاد كن   

 ؛با استفاده از اپراتور جهش تعدادي جواب جديد ايجاد كن   

 ؛هاي اوليه اضافه كنرا به سبد جوابجادشدهياهاي  جواب   
 ؛ها را محاسبه كندف را براي تمام جوابميزان تابع ه   
 ؛ها را حفظ و مابقي را حذف كنبهترين جوابعدد از  ݌   
 ؛جواب مسئله انتخاب كنعنوان بهبهترين جواب را  

 
  

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Hang Seng Index 
2. Greedy Algorithm 
3. Operators 



  
 

  2، شماره 28، دوره 1405تحقيقات مالي،   507

 
. هاست آن يتابع هدف برا زانيدسته از مسائل محاسبه م نيدر ا كيژنت تميالگور يساز ادهيپ يچالش برا نيتر ياصل

واضـح   اريبس بيع كيروش  نياما ا ؛است تميتابع الگور نييتع زانيدر قسمت م يتجار يها كننده حلفاده از راه است كي
 ،زي ـم يرو گـر يد نـه يگز. كنند ياضافه م تميبه الگور ها كننده حل نياست كه ا يمضاعف يمحاسبات ازيزمان و ن ،و آن دارد

اسـت كـه    نيروش ا نيا ينكته منف. است ها تيمحدود نقض كردن يبرا يپنالت صيتابع هدف و تخص ميمحاسبه مستق
 دايجواب موجه پ كي يحت ايجواب خوب  كياختصاص داده شود تا بتواند  تميبه الگور ديبا يشتريزمان ب ايتعداد تكرارها 

 يروش بـرا  كي ـ يشـده در طراح ـ  بر مـوارد گفتـه   علاوه. شود يممنجر  تميعملكرد الگور به تضعيفشده  موارد گفته. كند
كـه   يمانند زمـان  به قاًيدق شودها حفظ  جواب ينسب يبرتردر نظر داشت كه  ديبا ،تميالگور يتابع هدف برا زانيسنجش م

 كي ـب توسط  و الف يتابع هدف سبدها ديفرض كن. آورد يدست م هها را ب تابع هدف جواب زانيم يتجار كنندة حل كي
. را نشان دهـد  يبرتر نيا ديبا زيشده ن يب بهتر باشد روش طراح از الفاگر تابع هدف . است شده نييتع يتجار كنندة حل

هـر   ،دي ـريسهم در نظـر بگ  ܰبا  ياگر بازار .ميشو مواجه مشكل نيا با دوم روش در كه دارد وجود ياديز شانس هرچند
سـهم در سـبد   دهنـده وزن هـر    كه هر عضو نشان شود يداده م شينما يعضو ܰبردار  كيمقاله با  نيجواب مسئله در ا

 يهـا  كننـده  حـل  اندازه تابع هدف مسئله كه به زانيم نييتع يبرا يروش يطراح در اين پژوهش كرديرو 2 تميالگور. است
  .دهد يم حيتوض ارمواجه نشود  يبر نبود و با مشكلات برتر زمان يتجار

  تابع هدف: 2الگوريتم
 ؛ها است جمعيت اوليه جواب ܲ 

 ௜ܹ௝  ߩبرابر با௜௝ − ݀௜௝؛است 

 ؛هاي بازار است سهم ܰ 

௜ܦ  = ሼ݀௜|݀௜ = ݔܽ݉݃ݎܽ ௜ܲ, |݀௜| = ݅∀ሽܭ ∈  ؛مرحله دكدينگ//ܲ
ܧ؛  = 	 ሼܰሽ − ܦ
 :Dهاي در  ݅براي تمام  

   ܴ =   ؛0
݌݉݁ݐ؛    = 	 ሼ	ሽ 
݁براي تمامي     ∈  :ܧ

௫ܯ      = max	( ௘ܹ஽೔)//ܦي درو عضوها݁بيشنيه مقدار௜؛ 
ܴ؛      = ܴ  ݔܯ	+
Γ :اگر      = ܰ  
  ؛ادامه بده       
 :اين صورتدر غير      
ݕ        = ൛ݕ | ௘ܹ௬ =  ؛௫ൟܯ
       ݀௘௬  ؛اضافه كن݌݉݁ݐرا به 

Γ :اگر    ≠ ܰ   
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 ؛اضافه كنௌ݌݉݁ݐي مرتب كن و بهتصاعدصورتبهرا݌݉݁ݐاعضاي      

     ܴ = ܴ + ෍ ௌ೔|௧௘௠௣|ା௄ି୻݌݉݁ݐ
௜ୀଵ  

 

௜ܨ   = ௧ܫ෍อߦܶ −෍ݎ௜௧ݓ௜ே
௜ୀଵ อ்

௧ୀଵ − ܴ߰
 

 

  
هـر جـواب    يانتخـاب  يهـا  كرده تـا سـهم   رييتغ سهم هر شماره صورت به ها كروموزوم شينما شكل اول مرحله در

 ௜ܹ௝ مقدار شتريب. شود يممكن در نظر گرفته م ريمقاد نيمحاسبه عبارت دوم تابع هدف در ابتدا بدتر يبرا. مشخص شود
 اگـر  ،يبعـد  گام در. شود يم محاسبه هستند سهام سبد در كه ييها ييدارا يتمام و ستين ابيرد سبد در كه ييدارا يبرا
را دارند بـه   ௜௝݀مقدار  نيكه كمتر ياريانحراف مع ،دننكن ارياخت را خود مقدار نيبدتر پارامترها يتمام كه است نيا بر قرار
قدرتمنـد و كـارا جهـت     يابـزار  ،ناموجه يها جواب ريتعم زميو مكان يشنهاديروش پ نيبا ا. شوند ياضافه م ياسم ريمقاد
  .داشت ميخواه تميالگور يها برا جواب سهيمقا

  يمحل انشعاب
شـده تـا تكـرار     دايجواب پ نيمقاله بهتر نيدر اكه (جواب  كي يكيدر نزد وجو جست ياب محلانشع دهيا ،صورت ساده به  1نـگ يهمروش بـا اسـتفاده از فاصـله     ني ـسنجش فاصله دو جواب در ا زانيم. بهتر است يجواب افتني جهت ،)است ام݊

. ه دو جواب بـا هـم تفـاوت دارنـد    هستند ك ييتعداد عضوها) كيصفر و ( اندازه كيدو بردار از  نيب نگيفاصله هم. است
ܤدو جواب  ،مثال براي = ܣو  [1,1,0,0] =  ـ. ديريرا در نظر بگ [1,0,0,1]  يـا همـان تعـداد    دو جـواب  ني ـا نيفاصله ب
 چيهستند پس بـه ه ـ  يكيمثال عضو اول و سوم  نيدر ا. است گريد يجواب از جواب كيساختن  يبرا لازم 2يها ضيتعو
 ريي ـچـون دو تغ . كند رييبه صفر تغ ديعضو با نيو آخر كيبه  ديعضو دوم با	ܣاز ܤساختن  يبرا يول ستين ازين يضيتعو
موضـوع را   ني ـا. شـود  ياستفاده م يمحل وجو جستدر  زيمنطق ساده ن نيهم. است 2دو جواب  نيا نياست فاصله ب ازين
  .داد حيتوض 5در مدل  ياضيبه صورت ر توان يم

 5مدل

ܼ    )19 ةرابط = 	min ߦܶ ෍(ݑ௧ + ݀௧) −	∑ ∑ ൛ߩ௜௝ݔ௜௝ − ௜௝ൟݒ − Γߠே௝ୀଵே௜ୀଵ ்߰
௧ୀଵ  

 
Subject to: 
(3)(5)(7)(8)(10)(11)(12)(13)(15)(16)(18) 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Hamming distance 
2. flips 
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ܽ     )20 ةرابط ≤෍൫1 − ௝൯௝∈௃ݖ + ෍ ௜௜∈ூݖ ௃⁄ ≤ ܾ 

෍     )21 ةرابط ௜ݖ = 0௜∈ே ூ⁄  

تعـداد   ،20رابطـة   .شـود  يم استفاده يمحل انشعاب يبرا كه شتريب تيبا دو محدود يول ؛است 4ل مدل معاد 5 مدل
از صـفر بـودن    ،21رابطة . شمارد يرا م ܫ يها به همراه در نظر گرفتن سهم ܬشده  افتهيجواب  نيلازم در بهتر يرهاييتغ
 يانشعاب محل يمجموعه برا جاديا يبرا. كند مياصل ح نانيهستند اطم ܫكه در مجموعه  ييها سهم يريگ ميتصم ريمتغ

)ܵ௦( كـه در ادامـه    يانتخاب مقـدار  يبرا اندازة بازاراز  يدرصد مشخص ،يدر گام بعد. شود يحل م 1شده لكسير 4 مدل
انتخـاب   دارنـد  ݓو  ݖمقـدار   نيشـتر يكـه ب  ييهـا  ييدارا نيشتريباز عدد  ܮتعداد  .شود يم تعيينداده خواهد شد  حيتوض

هر سـطر   نيانگيم ريمقاد نيتر عدد از بزرگ L. ديرينظر بگ در را ها  سهم نيب بستگي هم ريمقاد نيبدتر سيماتر. شوند يم
انشـعاب   فراينـد در  كـه  شود يم جاديبالا ا ليبا پتانس يا مجموعه كي ن،يبنابرا. شود يم يشده و نگهدار محاسبه سيماتر
 انـدازه  ابي ـاسـت كـه سـبد رد    نياست كه اگر قرار بر ا نيا گريد تينكته حائز اهم. دنقش مهمي ايفا كن تواند يم يمحل

,ܽ ريمحدود شود مقاد 10عدد مانند  كيمشخص داشته و به  . نشـود  ديناموجه تول يها همواره زوج باشند تا جواب ديبا ܾ
 يمجـاز بـرا   راتيي ـاكثر تعـداد تغ حـد  بـراين  عـلاوه . شـود  دي ـموجه تول ابيلازم است تا سبد رد رييتغ 2حداقل  نيهمچن
ܭ)2برابر با  ،نشود دايپ يبه جواب اصل ربط يكاملاً ب يكه جواب  جهت آن يمحل وجو جست −  اندازة ديكن رضف .است (1

 نهيش ـيب) 1بـه   دي ـجد ييبه مقدار صفر و دو دارا ياز سبد اصل 1برابر قرار دادن دو ( تيب 4 رييتغ. باشد 3 ابيسبد رد كي
 يتمـام  دي ـبا ريي ـتغ 6 يو بـرا  كند ميسبد را ناموجه  رييتغ 5چرا كه  ؛ميدار را آن در وجو جست حق ما كه تاس يا فاصله
 ـيخ فواصل در وجو جستبزرگ و  يها داشتن مجموعه يجا به ،قيتحق نيدر ا. شود ليسبد به صفر تبد يها يك  ،كـم  يل

  .ميپـرداز  يم ـ وجـو  جسـت  بـه  شـتر يب يانـدك  فواصـل  در و كنـيم  مـي  انتخاب را شتريب ليپتانس با و تر يقو يها مجموعه
 تميشـبه كـد الگـور    4 تميالگـور  و اسـت  پـژوهش  ني ـا پيشـنهادي  يمحل انشعاب يابتكار تميالگور كد شبه ،3 تميالگور

  .دهد يم شيرا نما GALB پيشنهادي
 الگوريتم ابتكاري انشعاب محلي: 3الگوريتم

 ؛انشعاب محلي ايجاد نشده استفرايندوابتعداد تكرارهايي است كه بهبودي در ج ݌݁ݎ 

 ܿଵ, ܿଶ ∈ ℝ, (0 ≤ ܿଵ, ܿଶ ≤ 1), ܿଶ ≥ ܿଵ, ܿଵ ≤ 0.5, ܿଶ ≥  ؛0.5
 ؛بهترين جواب يافت شده در نسل ݐݏܾ݁ 
 ܵ௦ ؛جهت انجام انشعاب محليشدهانتخابتر  مجموعه كوچك 

,ߙ  ߚ ∈ ℤ+, ߚ ≥   ؛ߙ
ܦ  = ሼ݀ | ݀ = ݔܽ݉݃ݎܽ ௜ܲ, |݀| = ,ܭ ݅ ∈  ؛ሽݐݏܾ݁

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Relaxation of model 4 
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 ܵே = 	 ሼܰሽ −   ؛ܦ
 ܿ = 	 ܿଵ؛  
	݌݁ݎ :اگر  ≥  :ߙ

   ܿ = 	 ܿଶ؛  
	݌݁ݎ :اگر    ≥ β: 

ݎ      = ݎ)ݔܽ݉ + ,ݎ ܭ −  ؛(1
(0,1)݉݋݀݊ܽݎ   :اگر  ≤ ௦ܵ|ياܿ − |ܦ ≤  :ݎ

ܫ    = ܦ ∪ ሼ݆ | ݆ ∈ ܰ − ,ܦ |݆| =  ؛ሽݎ
  :اين صورتدر غير  
ܫ    = ܦ ∪ ሼ݆ | ݆ ∈ ܵ௦ − ,ܦ |݆| =  ؛ሽݎ
ܫ(را با محدوديت زماني مشخص حل كن 5مدل   = ,ܫ ܬ =  )ܦ
  

 الگوريتم ژنتيك با انشعاب محلي: 4الگوريتم
  . الگوريتم انشعاب محلي اجرا شودباركتعداد تكرارهايي است كه بايد از الگوريتم ژنتيك بگذرد تا ي ܤܮ 
ܩ  = 0   
 ؛بسيار بزرگ است يك عدد ܤ 
 :تا زماني كه شرط توقف محقق نشد 
ܩ    = ܩ +  ؛1

ܥاز عملگر تقاطع دشدهيتولفرزندان      ؛=
ܯاز عملگر جهش دشدهيتولفرزندان      ؛=
ܣ    = ܲ	 ∪ ሼܥ ∪  ؛ሽܯ
   ௜ܲ ܰرا مرتب كن و 	 − ݅∀ ؛عدد از اوزان را برابر صفر قرار بده و اوزان را نرمال كن ܭ ∈ ܲ  
ܩاگر     =  : ܤܮ

 ؛را اجرا كن3بهترين جواب را پيدا كرده و الگوريتم     

 :كمتر بودܤاگر تابع هدف جواب يافته شده از     
 ؛اضافه كنܣجواب را به       
ܩ      =   ؛0
ܲاست شدهانتخابܣكه از مجموعهܲاندازةهاي پيدا شده به بهترين جواب      ؛;	=
ܾܲعهبهترين جواب مجمو     ؛=
ܾاگر     ≤  :ܤ

ܤ      =   ؛ܾ
 ؛بهترين جواب را نشان بده 
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 طـرف   كي از. شود يم تميالگور دو هر قدرت از استفاده باعث كيژنت تميالگور در يمحل انشعاب تميالگور از استفاده

 گـر يد ياز سـو . سـت در زمـان كوتـاه ا   تيفيباك يبيتقر افتنيو قادر به  معروف است 1يجهان وجو جست قدرت به كيژنت
پژوهش با اعمـال   نيدر ا. كند تيرا تقو وجو جست فرايند تواند يبوده كه م 2يمحل يوجو جستروش  كي يانشعاب محل

 شـده  جـاد يتعادل ا يو جهان يمحل وجو جست نيب كيژنت تميالگور يها در فواصل مشخص بعد از تكرار يمحل وجو جست
  .است

  هاي پژوهش يافته

 يكـرده و بـه بررس ـ   سـه يمقا يتجـار  يهـا  كننده حلشده را با  ارائه يابتكار تميعملكرد الگور سهيمقا جيبخش نتا نيا در
شـده  اسـتفاده   سـه يمقا يبرا اريمع كيعنوان  به CPLEX كنندة حلكار از  نيانجام ا يبرا. ميپرداز يم يانتخاب هاي سبد
از  تهـران  اوراق بهـادار  بـورس وجود در شاخص كـل  هاي م روزانه قيمت سهام شركت يها داده يبر رو ها تميالگور. است

 ينمـا  1شـكل   .ده اسـت ش اجرا OR-library 3معيار پايه از سنگ هنگو بازار  1403فروردين  8تا  1400آذر  29تاريخ 
پيشنهادي ايـن   ياضيبخش ابتدا عملكرد مدل ر نيدر ا. دهد يم نشان را بازار دو هر نمونه از خارج و نمونه درون يها داده
شـده، سـپس بـه     يبررس ـ GALBعملكـرد   يبعد قسمت در. شود يم سهيمقا) 3مدل ( موجود ياضير يها مدل با مقاله
شـده   سـه يمقا اري ـسـبد مع يـك   با كرديرو نيا زيدر بخش آخر ن و پرداخته شده است شنهادشدهيسهام پ يسبدها يبررس
 يا سـه يمقا جـاد يا يبـرا را دارد امـا   نهيبه جواب به ييهمگرا تيقابل GALBداد كه  مياگرچه در ادامه نشان خواه. است

 يهـا  شيآزما يدر تمام. شوند يحل م CPLEX كنندة حل با 3و مدل  يشنهاديمدل پ ،احتمالات گذاشتنو كنار  منصفانه
 شـده  في ـتعر 100برابر با  ߦدرصد و  90و  1 بيسهام به ترت دير، كف و سقف خ10در سبدها  يها ييمقاله تعداد دارا نيا

  .داده خواهد شد حيتوض بيكه به ترت. مختلف در نظر گرفته شده است اريمع 5 سهيمقا يبرا. است
ρ :با بازده شاخص ابيبازده سبد رد بستگي هم ميزان   

(ܦܣܯ)	݊݋݅ݐܽ݅ݒ݁ܦ	݁ݐݑ݈݋ݏܾܣ	݊ܽ݁ܯ   )22 ةرابط = 1ܶ෍อܫ௧ −෍ݎ௜௧ݓ௜ே
௜ୀଵ อ்

௧ୀଵ  

   )23 ةرابط
݀݁ݎܽݑݍܵ	݊ܽ݁ܯ	ݐ݋݋ܴ  (ܧܵܯܴ)	ݎ݋ݎݎܧ = ඩ1ܶ෍(ܫ௧ −෍ݎ௜௧ݓ௜ே

௜ୀଵ )ଶ்
௧ୀଵ  

  با شاخص ابيبتا سبد رد: 	ܽݐ݁ܤ   يابيرد يخطا اريمع رافحان:  ܦܶܵ
 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Global Search (Exploration) 
2. Local Search  
3. Benchmark 
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 تهران بورس  سنگ هنگ

 قيتحق نيا در شده استفاده يها ازارب نمونه خارج و داخل يها داده ينما. 1شكل 

,ܦܣܯكمتر  ريمقاد اگرچه ,ܧܵܯܴ  ܽݐ݁ܤ يبرا كيبه  تر كينزد ريتر هستند، مقاد جذاب ρ شتريب ريو مقاد ܦܶܵ
 هـر  از قبـل ) O( و) I( با جداول در بيترت به كه است شده داده شينما نمونه خارج و درون يبرا تايجن. تر است توجه مورد
  . كننـد  داي ـرا پ نـه يفرصت داده شده اسـت تـا جـواب به    هيثان 1800ها به مدت  مدل يتمام به .استشده   مشخص اريمع

 را شـده  يمعرف ـ يارهـا يمع يرو اين مقاله يشنهاديپرياضي و مدل  3مدل يبرا CPLEX يشنهاديسبد پ جينتا 1جدول 
  .دهد يم نشان

 تهراناوراق بهادار  بورسهاي  داده يرو بر 3 با مدل يشنهاديمدل پ سهيمقا .1جدول 

  3مدل  مدل پيشنهادي معيار مقايسه

(I)ρ 0/9626 0/9799 

(I)MAD 0/002230 0/001696 

(I)RMSE 0/003209 0/002308 

(I)STD 0/003213 0/002315 

(I)BETA 0/9881 0/9828 

(O)ρ 0/9432 0/9079 

(O) MAD 0/002869 0/003212 

(O)RMSE 0/004012 0/004813 

(O)STD 0/003992 0/004832 

(O)BETA 0/9828 0/8245 

  
 يرو گريهمـد بـه   كي ـو نزد يرقـابت  يجيهـر دو مـدل نتـا    ابيسبد رد ،مشخص است بالا طور كه از جدول همان

در امـا   ؛درون نمونه بهتر اسـت  يها در داده يشنهادياز مدل پ 3مدل جينتا ،از بتا ريبه غ يول ؛درون نمونه دارند يها دهدا
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سـبد  . گـذارد  يم ـبـه نمـايش    3مدل رياضي پيشنهادي با اختلاف بيشتري عملكرد بهتر از مدل  ،ي خارج از نمونهها داده
نمونـه داشـته و    از خارج يها در داده ارهايمع يما در تمام يشنهاديمدل پنسبت به  يتر فيضع اريبس جينتا 3مدل  ابيرد
در نظر داشـت   ديبا. است نمونهاز  خارج يها داده يرو بر اين مقاله يشنهاديپ مدل يبرتر دهنده نشانطور كامل  به جينتا

ذكـر اسـت    شايان. نشده است حالت در نظر گرفته نيپارامترها در ا تيعدم قطع يشنهاديدر مدل پ سهيمقا نيا يكه برا
حـل   فراينـد بـه   يزمـان  تيكرده و قبل از تمام شدن محـدود  دايسنگ پ بازار هنگ يبرا ابيسبد رد كيكه هر دو مدل 

  .است شده يخوددار ها مدلمقايسه عملكرد  بازار جهت نيا يبرا جينتا شياز نما لذا اند، دادهخاتمه 
. است CPLEX يتجار كنندة حلدر مقابل  يشنهاديپ يابتكار تميورعملكرد الگ يبررسهدف  ،جينتا دوم قسمت در

 نيهمچن ـ. درصد در نظر گرفته شده اسـت  90و 75، 50مختلف بدون حالت استوار و حالت استوار  ماتيتنظ سهيمقا يبرا
 زانيمنصفانه م سهيمقا كي جاديا يبرا. استفاده شده است ييتا10 يها از بازه ها بستگي هم اريكردن انحراف مع دايپ يبرا

و  هي ـثان 200بـورس تهـران    يو بـرا  هيثان 120بازار هنگ سنگ  يبرا يابتكار تميالگور يحل مدل برا يزمان لازم برا
دو  شده يمعرف يارهايبر مع قسمت علاوه نيا در. در نظر گرفته شده است هيثان 1800مقدار  نيا CPLEX كنندة حل يبرا
 اجـرا  5 يكه برا )(ߪ)OFV( اي OFV يثبت شده برا جينتا اريو انحراف مع) OFV( هدف عبتا مقدار نيبهتر ديجد اريمع

 يسـاز  نهيكم مطالعه مورد مسئله كه ييآنجا از. شود ياستفاده م زيدرون نمونه ن يها داده يمختلف محاسبه شده فقط برا
 مقـدار  كـه  رود يم ـ انتظار نمونه درون يها داده يبرا. ترند جذاب هدف تابع اريمع انحراف و هدف تابع كمتر ريمقاد ،است
 تـابع  كـه  يمعن ـ نيا به ؛باشد داشته نمونه درون يها داده در عملكرد يريگ اندازه يارهايمع با كامل بستگي هم هدف تابع

  . درون نمونه داشته باشد يها در داده يابيرد يسنجش خطا يارهايتر از نظر مع مطلوب ريمقاد كمتر هدف
امـا   ؛دارنـد  بستگي هم گريدرون و خارج نمونه با همد جينتا ،اشاره كردند )2003( و همكاران يلزيطور كه ب اما همان

كـه سـبد    مي ـرا دار ني ـانتظـار ا  وجود اين،با . شود ينمونه ختم نم از  خوب خارج جيخوب درون نمونه همواره به نتا جينتا
انتخـاب   يمـا بـرا   اري ـعملكرد را حفظ كند و مع نيا زين در خارج نمونه ،عملكرد را دارد نيكه در داخل نمونه بهتر يابيرد

عملكرد الگـوريتم   سهيمقا جينتا 2جدول . آمده در گذشته است دست به جهينت نيبهتر ،ندهيشاخص در آ يابيرد يسبد برا
  .دهد يبورس تهران نشان م يها داده يدرون و خارج نمونه رو يها داده يرا برا GALB پيشنهادي
 يجينتـا به  يابيمقاله موفق به دست نيشده در ا ارائه يابتكار تميالگور است، مشخص زين 2 جدول از كهطور  همان

اگرچـه   ،باشـد  نشـده  گرفته نظر در تيقطع عدم كه يحالت در. است شدهمختلف  ماتيدر تنظ CPLEXنسبت به  يبهتر
نمونـه   از خـارج  يهـا  داده در يشـنهاد يپ متيالگور ابيسبد رد جينتا ياست ول كيو نزد يرقابت يجيدرون نمونه نتا جينتا

 تميالگور زين درصد 75و  50عدم قطعيت دو حالت  در. نشان داده است CPLEXنسبت به  يشتريب اختلافكاملاً بهتر و 
 يدر حـالت . با اختلاف ملموس شده اسـت  CPLEXنمونه موفق به شكست  خارجهم داخل و  يها داده در هم پيشنهادي

ارائـه   ي ماننـد حالـت اول  رقـابت  ولي بهتر يجينتا CPLEXاگرچه  ،اند مقدار خود را گرفته نيرها بدترپارامت درصد 90كه 
 يارهايمع يدر تمام يبهتر جينتا GALB ابينكرده و سبد رد داينمونه ادامه پ از خارج يها عملكرد در داده نياما ا ،كرده

  .از بتا كسب كرده است ريخارج نمونه به غ
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  هاي بورس تهران با داده CPLEXو  GALBنتايج مقايسه . 2جدول 

measure 
GALB ડ = ૙ 

CPELX ડ = ૙ 
GALB ડ = ૞૙% 

CPELX ડ = ૞૙% 
GALB ડ = ૠ૞% 

CPLEX ડ = ૠ૞% 
GALB ડ = ૢ૙% 

CPLEX ડ = ૢ૙% 

(I)OFV 76610/0-  75690/0-  76140/0-  75690/0-  76910/0-  75680/0-  74870/0-   
(I)OFV(ߪ) 0/006319 - 0/01324 - 0/01735 - 0/01277  

(I)0/96490 0/95660 0/96350 0/96260 0/96860 0/96260 0/9708 ߩ  
(I)MAD 0/00222 0/00223 0/00214 0/00223 0/00222 0/00235 0/00225  
(I)RMSE 0/00301 0/00320 0/00295 0/00320 0/00313 0/00342 0/00306  
(I)STD 0/00302 0/00321 0/00296 0/00321 0/003120/00342 0/00307  

(I)BETA 1/04580 0/98810 0/10000 0/98810 0/97070 0/96900 0/96790  
(O)   0/94810 0/92330 0/94530 0/94320 0/96090 0/94320 0/95780 ߩ

(O) MAD 0/00227 0/00286 0/00236 0/00286 0/00252 0/00346 0/00259  
(O)RMSE 0/00331 0/00401 0/00331 0/00401 0/00377 0/00491 0/00373  
(O)STD 0/00332 0/00399 0/00332 0/00399 0/00378 0/00489 0/00375  

(O)BETA 0/94140 1/00280 1/00280 1/00280 0/93270 1/01885 0/96610  

  
  
  

 OR-libraryهنگ سنگ  يها با داده CPLEXو  GALB سهيمقا جينتا .3جدول 

Measure 
GALB ડ = ૙ 

CPELX ડ = ૙ 
GALB ડ = ૞૙% 

CPELX ડ = ૞૙% 
GALB ડ = ૠ૞% 

CPLEX ડ = ૠ૞% 
GALB ડ = ૢ૙% 

CPLEX ડ = ૢ૙% 

(I)OFV 65970/0-  65970/0-  53060/0-  50300/0-  50680/0-  50300/0-  50960/0-  50300/0-  
(I)OFV(ߪ) 0/00970 - 0/00440 - 0/00990 - 0 - 

(I)0/99410 0/99510 0/99410 0/99480 0/99410 0/99490 0/99510 0/99510 ߩ 
(I)MAD 0/00281 0/00281 0/00287 0/00309 0/00286 0/00309 0/00281 0/00309 
(I)RMSE 0/00373 0/00373 0/00383 0/00406 0/00384 0/00406 0/00373 0/00406 
(I)STD 0/00373 0/00373 0/00382 0/00407 0/00384 0/00407 0/00373 0/00407 

(I)BETA 0/99550 0/99550 0/97830 0/99150 0/98940 0/99180 0/99550 0/99180 
(O)  0/98190 0/98620 0/98180 0/98660 0/98180 0/98550 0/98620 0/98620 ߩ

(O) MAD 0/00352 0/00352 0/00340 0/00389 0/00337 0/00389 0/00352 0/00389 
(O)RMSE 0/00468 0/00468 0/00464 0/00526 0/00449 0/00526 0/00468 0/00526 
(O)STD 0/00471 0/00471 0/00465 0/00530 0/00452 0/00530 0/00471 0/00530 

(O)BETA 1/02020 1/02020 0/98450 1/00160 0/99950 1/00160 1/02020 1/00160 
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از  يهـدف اصـل   كه ذكر استشايان . دهد ينشان م OR-libraryسنگ  بازار هنگ يبر رو را جينتا نيمه 3جدول 

 در) نـه يبـه جـواب به   يـي همگرا( تميدادن قدرت الگـور   بازار نشان نيا يبر رو CPLEXو  يشنهاديپ تميالگور شيآزما
اول ة ق ـيحل را پس از چند دق ،اندازة بازاربزرگ نبودن  دليل به CPLEX ،تيقطع  مدر حالت عد. تر است كوچك يهابازار

تكـرار بـه جـواب     5توانسته در هر  زين GALBمشخص است  طور كه همان. است دهيرس نهيمتوقف كرده و به جواب به
عـدم   مـات يتنظ يتمـام  در نيهمچن. كند دايرده را پگزارش ك CPLEXكه  يابيهمان سبد رد اقيهمگرا شود و دق نهيبه

 CPLEXبهتر از  يجيداخل و خارج نمونه توانسته نتا يها هم در داده يشنهاديپ يابتكار تميالگوردر نظر گرفته  تيقطع
اد آزمـون نشـان د   ني ـا جينتا. نمونه اعمال شد خارج يها شاخص يتمام يبر رو 1لكوكسونيو يآزمون ناپارامتر .ارائه كند

 95 نـان يدر سطح اطم نيهمچن. ها معنادار است شاخص يتمام يدرصد برا 90 نانيدو روش در سطح اطم نيكه تفاوت ب
  .ها به جز بتا مشاهده شد همه شاخص يبرا يتفاوت معنادار زيدرصد ن
 شنهادشـده يپ سهام يسبدها يبه بررسهاي بورس اوراق بهادار تهران،  با در نظر گرفتن داده جينتا از قسمت نيا در
نمونـه   از خـارج  يهـا  داده يها بر رو عملكرد آن يكيگراف شيبه همراه نما CPLEX يتجار كنندة حل و GALBتوسط 

در حالت  شنهادشدهيپ يسبدها قسمت نياول. شود يم ميتقس جداگانه قسمت 4 به جينتا از قسمت نيا. پرداخته شده است
 مـا  يبعد قسمتدر دو . تيبا در نظر گرفتن عدم قطع ياست ول يقبل حالت ،قسمت نيو دوم تيو بدون عدم قطع يعاد
براي انتخاب شدن در سبد پيشنهادي ممنوع كرده و مسـئله را بـا سـاير سـهام      را بازار ارزش نظر از بازار بزرگ سهم 10

نشـان داده   4دول در ج ـ سوم و چهـارم  يها شده از محاسبات در حالت كنار گذاشته ينمادها. ايم موجود در بازار حل كرده
 CPLEXانـد، سـتون    مرتـب شـده   يدرصد وزن بيها به ترت ارائه شده سهم يسبدها به مربوط يها جدول در. شده است

آن  يشـنهاد يپ يهـا  و جواب GALBمختلف  يها اجراها مربوط به  ستون هيو بق كنندة حل نيا يشنهاديمربوط به سبد پ
براي . و فضاي حل موجه آن بسيار بزرگ است يتصادف يكرديرو مقاله يك اين كرديدوباره خاطرنشان كرد رو ديبا. است

൫500سهم بازار بورس تهران تعداد  500سهمي از ميان  10انتخاب سبدي 
10 ൯ 45/2كه به معناي وجود  گشتيجا حالت  20݁	

ا سـعي در انتخـاب بهتـرين    ه ـ الگوريتم پيشنهادي از بين ايـن جـواب  . مختلف بدون در نظر گرفتن اوزان سبد وجود دارد
بـه همـين   . هم نيسـت  فرد منحصربه لزوماًتركيب به همراه تخصيص بهترين اوزان ممكن براي هر سهم سبد را دارد كه 

پس از جـدول   نيهمچن. صورت مناسبي پايش كنند هيافت كه بتوانند شاخص كل را ب توان يمدليل، سبدهاي مختلفي را 
. گذاشـته شـده اسـت    شيبه نمـا  ياز نظر بازده و بازده تجمع CPLEXونه از سبدها و چند نم يكيتفاوت گراف ،هر حالت

  .است شده گرفته نظر در درصد 75حالت  زيها ن حالت يتمام تيحالت عدم قطع

 بخش نيشده از محاسبات در حالت سوم و چهارم ا خارج يها سهم .4جدول 

1  2  3  4  5  6  7  8  9  10  
  واميد  تاپيكو  كگل  وغدير  شستا  شپنا  وبملت  فولاد  ارسف  فملي

  
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Wilcoxon signed-rank test 
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  تيبدون عدم قطع يپژوهش در حالت عاد نيا كرديرو يشنهاديبا سبد پ CPLEX يشنهاديسبد پ سهيمقا .5جدول 

CPLEX اجراي اول  اجراي دوم اجراي سوم اجراي چهارم  
  اپال  %0/24  نيام  %9/20  فارس  %3/27  ريوغد  %7/21  نيام  0/19%
0/16%   فولاد  %5/15  وغدير  %1/18  سيتا  %8/13  فولاد  %0/16  وغدير 
7/14%   وغدير  %7/18  فولاد  %3/16  فولاد  %3/13  امين  %2/15  فولاد 
1/11%   امين  %6/10  ميدكو  %5/9  وغدير  %7/12  لوتوس  %5/14  پارس 
6/10%   ويكپيت  %0/9  شپنا  %7/7  دارو  %6/8  شستا  %4/11  وپاسار 
1/8%   شبندر  %3/7  تيپيكو  %7/6  شبندر  %5/7  شبندر  %2/6  شبندر 
3/7%   وتجارت  %9/4  وپاسار  %4/6 وبشهر  %0/7  وبشهر  %7/5  تيپيكو 
4/5%   چدن  %8/4  سفارس  %0/5  وتجارت  %0/5  وتجارت  %5/4  وخارزم 
6/4%   وخارزم  %9/2  خساپا  %6/4  خگستر  %2/3  دارو  %5/2  خساپا 
2/3%   خبهمن  %3/2  وخارزم  %4/4  وخارزم  %6/1  وخارزم  %2/2  پكرمان 
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دوم
ي 
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  تيقطع عدم بدون يعاد حالت در CPLEXبا  يشنهاديپ كرديسبد رو يكيگراف عملكرد سهيمقا .2شكل 

 شينما 2در شكل  يكيگراف صورت به CPLEX يشنهاديپ يا پرتفوب سهياول در مقا يشنهاديپ يدو پرتفو عملكرد
شـاخص نسـبت بـه     يري ـنظـر ردگ  از CPELX كننـده   حـل  عملكـرد  كـه  است مشخصفوق  ريتصو از. داده شده است

 يبهتـر  مراتب به عملكرد زين گريد پرتفو دو. است تر فيضع يشنهاديپ تميالگور توسطو دوم  اولمده آ دست به يها جواب
از شـاخص داشـته و    شتريب ياختلاف CPLEX ابيرد سبد زين يتجمع بازده نظر از. اند داشته يتجار كننده حل به نسبت
 يخـوب  از شاخص داشته و بـه  يزيناچ اختلاف GALBسبد  كه يدرحال است، شاخص ترنييپاآزمودن  يها دوره يدر تمام
هسـت و   ياز شـاخص تحـت بررس ـ   يشـنهاد يپ يرتفـو مسئله اختلاف كم پ نيدر ا ينكته اصل. كرده است يابيآن را رد

  .در حركت كردن هماهنگ با شاخص مورد نظر است تمينشان از ضعف الگور نييپا اياختلاف بالا 
  

 عدم گرفتن نظر در با يعاد حالت در پژوهش نيا كرديرو يشنهاديپ سبد با CPLEX يشنهاديسبد پ سهيمقا .6جدول 
  رصدد 75تيقطع

CPLEX اجراي اول  اجراي دوم اجراي سوم اجراي چهارم  
  وغدير  %0/17  اپال  %1/29  فملي  %2/20  جم  %7/21  امين  0/24%
  امين  %8/16  وغدير  %0/19  تاپيكو  %8/16  فملي  %1/20  وغدير  0/21%
  كچاد  %0/11  فولاد  %5/17  امين  %8/14  وغدير  %8/17  فولاد  2/16%
  فخوز  %0/10  تيپيكو  %3/10  ميدكو  %5/14  ميدكو  %0/13  وپاسار  3/13%
  شپنا  %4/9  شپنا  %0/8  وخارزم  %3/8  خساپا  %0/6  شبندر  6/7%
  سيستم  %0/9  تنوين  %0/4  شتران  %1/8  تيپيكو  %2/5  تيپيكو  0/6%
  سيدكو  %4/8  وبصادر  %7/3 تنوين  %1/6  ومدير  %9/4  وخارزم  9/3%
  كابوس  %7/7  خبهمن  %6/3  سفارس  %7/5  وبصادر  %6/4  خساپا  4/3%
  وبصادر  %5/6  وخارزم  %0/3  سيمرغ  %3/3  اخابر  %0/4  سفارس  2/3%
  وخارزم  %1/4  دجابر  %8/1  دلر  %0/2  اتكام  %6/2  انرژي 6/1%
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عدم  ي با در نظر گرفتندر حالت عاد CPLEX سبد با يشنهاديپ مالگوريتسبد  يكيعملكرد گراف سهيمقا .3شكل 
  درصد 75 تيقطع

با در نظر گرفتن عدم قطعيت مشخص است كه عملكرد سبدهاي ردياب الگوريتم ابتكاري نسـبت بـه حالـت قبـل     
  .بهبود چشمگيري پيدا كرده و اختلاف سبدها با شاخص بسيار ناچيز شده است

زيـادي دارد،   بسـتگي  همس اوراق بهادار تهران، نسب به سهام بزرگ موجود در بورس با توجه به اينكه شاخص بور
تـرين ارزش   سهم با بزرگ 10در اين بخش فرض شده است كه سبد پيشنهادي براي رديابي شاخص بورس نمي تواند از 

. ران را بـه خـوبي رديـابي كنـد    بايد با ساير سهام موجود در بازار بتواند شاخص بورس تهالگوريتم و  باشد )4جدول (بازار 
  .نتايج اين بخش به صورت زير است
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  تيعدم قطع بدون بزرگ سهم 10 حذفدر حالت  يشنهاديبا سبد پ CPLEX يشنهاديسبد پ سهيمقا. 7جدول 

CPLEX اجراي اول  اجراي دوم اجراي سوم  
  جم  %8/20  جم  %5/18  اپال  %9/26  كيمياتك  4/18%
  شبندر  %4/13  اپال  %9/17  تاصيكو  %4/18  شبريز  0/13%
  امين  %4/12  شبندر  %3/12  شبندر  %2/11  وپارس  9/10%
  مبين  %8/11  كرماشا  %0/12  كرماشا  %5/10  شفن  2/10%
  تيپيكو  %3/9  تيپيكو  %0/10  ومدير  %0/8  ثفارس  6/9%
  ومدير  %2/8  وخارزم  %6/7  شيران  %7/6  چدن  5/9%
  كروي  %9/7  سيتا  %5/7 نوري  %5/6  حفارس  1/9%
  خودرو  %2/7  خساپا  %6/6  خساپا  %4/5  فخاس  3/7%
  اخابر  %1/5  كروي  %5/6  كروي  %4/3  دسبحا  2/7%
  كاما  %6/3  فخاس  %2/1  وتجارت  %9/2  فاما 7/4%

  
 
 

   بازده  بازده تجمعي

   

C
P

L
E

X
 

   

رتفو
پ

  
اول

ي 
جرا

ا
  

بدون عدم  سهم بزرگ 10حذف در حالت  CPLEXبا  يشنهاديپ كرديبد روس يكيعملكرد گراف سهيمقا. 4شكل 
  تيقطع

 تا 200 نيب دوره مانند ها دوره از يبعض در اما كرده، دايپ بهبود يتجمع بازده نظر از CPLEXحالت عملكرد  نيا در
 يابتكـار  تميالگور ابيرد سبد. داشته اختلاف يابيرد در و نبوده شاخص مناسب ديبازتول و شكل كردن حفظ به قادر 250

  .ندارد يريچشمگ اختلاف ،بودند شده گرفته نظر در ها سهم يتمام كه يقبل حالت با اما يشنهاديپ



  
 

  520  رمضاني و همكاران |...ازيريگشاخص بورس تهران با بهره يو اقتصاد داريپا يبايرد

 
عدم  با در نظر گرفتن سهم بزرگ 10 حذفدر حالت  يشنهاديبا سبد پ CPLEX يشنهاديسبد پ سهيمقا. 8جدول 

  درصد 75 تيقطع
CPLEX اجراي اول  اجراي دوم اجراي سوم ارماجراي چه  

  اپال  %4/22  اپال  %3/31  اپال  %6/28  اپال  %1/28  شبريز  3/17%
  وسپه  %5/14  تاصيكو  %3/15  تاصيكو  %4/15  وسپه  %4/18  وتوسم  3/15%
  شبندر  %1/11  شبندر  %9/12  كرماشا  %8/10  شبندر  %1/12  دپارس  0/13%
  ومدير  %0/9  وسپه  %4/11  شبندر  %2/12  تيپيكو  %4/8  وپارس  5/11%
  مبين  %6/8  شپديس  %3/7  وصندوق  %9/9  امين  %7/7  شفن  4/11%
  تيپيكو  %7/7  وتجارت  %1/5  وخارزم  %5/6  كروي  %1/7  دسبحا  4/9%
  نوري  %7/7  خساپا  %9/4 خساپا  %3/5 خودرو  %4/5  فخاس  2/9%
  خودرو  %2/7  وتوكا  %5/4  فاسمين  %1/4  وخارزم  %3/5  حفارس  8/5%
  فاسمين  %8/6  شيران  %9/3  سفارس  %6/3  سفارس  %1/4  سفانو  1/4%
  اخابر  %8/4  سفارس  %2/3  سيمرغ  %3/3  پترول  %3/3  فاما 8/2%
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سهم بزرگ با در نظر گرفتن  10بدون حالت در  CPLEXبا  يشنهاديپ كرديسبد رو يكيعملكرد گراف سهيمقا .5شكل 
   درصد 75 تيعدم قطع

نسبت به بازتوليد شاخص بهتر شده امـا از   CPLEXعملكرد  درصد 75در اين حالت با در نظر گرفتن عدم قطعيت 
بـا   نظر بازده تجمعي با شاخص اختلاف نامطلوبي دارد اما الگوريتم ابتكاري پيشنهادي توانسته عملكردي بسـيار مناسـب  

 ييهـا  حالت در يبهتر عملكرد ابيرد سبد كه است مشخص حالت چهار يتمام در. اختلاف كم در دوره تست كسب كند
  .دارد تيقطع عدم بدون يها حالت به نسبت شده گرفته نظر در تيقطع عدم كه

ش انتخـاب  پژوه نيا يشنهاديپ ابيبا سبد رد سهيجهت مقا »نيگزيجا اريمع ابيرد سهام سبد« كيبخش آخر  در
 رفتـار  يادي ـز تا حدباشد كه بتواند  يسبد ديسبد انتخاب شده با. انجام شود سهيدو سبد مقا نيب يشده تا از نظر عملكرد

 بـازار  ارزش نيشتريب با يها سهم از را تأثير نيشتريب تهران بورس كل شاخص كهييآنجا از .را از خود نشان دهد شاخص
از تاريخ  صنعت بزرگ بورس تهران از نظر ارزش بازار 10 از برتر سهم 10 شده خابانت سهيمقا يبرا كه يسبد رديپذ يم

. صنعت اسـت  آن ارزش بازار يسبد متناسب با درصد وزن نيدر ا ييوزن هر دارا. است 1403فروردين  8تا  1400آذر  29
 هـا  سـهم  آن بازار ارزش و بزرگ عياصن دربرداشتناول  ليدل. باشد سهيمقا يبرا يخوب اريمع تواند يم ليسبد به دو دل نيا

 .شـود  يم يگذار هيسرما سكير كاهش باعث كهسبد است  1تنوع دوم ليدل. است گذارتأثير كل شاخص بر اريبس كه است
سهام نيز  9و جدول داده  قاب نشان كيشاخص را در  ي وشنهاديسبد پ ار،يسبد مع يعملكرد بازده و بازده تجمع 6شكل 

  .دهد يمسبد ردياب جايگزين به همراه اوزان هر يك را نشان 

 همراه اوزان هر سهم سبد معيار جايگزين به. 9جدول 

  مبين  سيتا  دعبيد  خودرو  وبملت  شپنا  شستا  كگل  فملي  فارس  سهم

  %1/2  %0/3  %1/3  %4/4  %0/7  %4/8  %2/9  %6/9  %54/23  %6/29  وزن
  
 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Diversification 
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  مقايسه سبد سهام معيار با سبد سهام پيشنهادي اين پژوهش با هدف رديابي شاخص .6شكل 

و شاخص  ابينشان داده شده است از سبد رد يكه در سمت چپ با رنگ نارنج اريبازده سبد مع يتجمع بازدهنظر  از
ي متناسب با شاخص نداشته است نتوانسته بـازده  است كه اصلاً عملكرداز شكل سمت راست واضح  يبوده ول شتريكل ب

اي  بازده آوردن مجدد است كه هدف اين پژوهش توليد بازده شاخص و نه به دست  تأكيدلازم به . شاخص را بازتوليد كند
نزديك به شاخص داشته با در نظر گرفتن اين نكته مشخص است كه سبد معيار نتوانسته بازده . بيشتر يا كمتر از آن است

گـذار همـراه اسـت لـذا در      از طرف ديگر ميدانيم كه دستيابي به بازده بيشتر همواره با ريسك بيشتر بـراي سـرمايه  . باشد
هر دو سبد را نسـبت بـه    )انحراف معيار بازده(ريسك  10جدول . ميپرداز يمقسمت بعدي به بررسي ريسك اين دو سبد 

  .دهد يمشاخص نشان 

  يشنهاديپ ابيبا سبد رد اريمع ابيسبد رد سكير سهيمقا .10جدول 
   ريسك  ريسك فاصله از شاخص

  شاخص 0/01152 -
  سبد ردياب پيشنهادي 0/01209 0/004565
  سبد ردياب معيار 0/01899 0/012984

  
بـر شـاخص در نظـر     گـذار أثيرتهـاي   شده از تمامي سهم يك سبد سهام فرضي تشكيل عنوان بهاگر شاخص كل را 

سـبد رديـاب    بگيريم پس از محاسبه ريسك اين سبد و مقايسه آن بـا دو سـبد مـورد بحـث ديگـر مشـخص اسـت كـه        
سهم دارد و اين در حالي است كه ريسك سبد معيـار بسـيار    10پيشنهادي، ريسكي متناسب با شاخص ولي فقط با تعداد 

در . معيار ريسك ديگر در ادبيات رديابي شاخص فاصله از شاخص اسـت  يك. بيشتر از شاخص و سبد پيشنهادي ما است
طور  همان. محاسبه شده است موردنظرستون ريسك فاصله از شاخص، انحراف معيار اختلاف ميان بازده شاخص و سبد 

حالـت   ريسك سـبد معيـار در  . كه مشخص است ريسك سبد ردياب معيار با اين معيار حتي از حالت قبلي نيز بيشتر است
  . برابر است 6/1 باًيتقراين نسبت  ،كه در حالت قبلي در حالي ،برابر سبد پيشنهادي ما بوده 84/2 آخر
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  گيري و پيشنهادها نتيجه
براي مسئله رديابي شاخص ارائـه شـد كـه     ،ريزي خطي عدد صحيح مختلط در اين پژوهش يك مدل جديد استوار برنامه

هـاي خطـي    پيشنهادي با مدل  مدل. رديابي كندبدون نياز به تعادل مجدد  ،ولانيبراي مدت طرا شاخص بازار  است قادر
هـاي خـارج    مقايسه شد و نتايج برتري مدل رياضـي ارائـه شـده در داده    CPLEXتجاري  ةكنند حل موجود با استفاده از

را  بـر فاصـله   يمبتن ـ يارهايعم ريو سا اريبتا، انحراف مع ،بستگي هم بيضري از قبيل ابيارز يها شاخص يدر تمام، نمونه
 ـ دقـت  در درصد 32موجب بهبود  نيانگيطور م به ،پژوهش نيا ةافتي مدل توسعه .نشان داد  يهـا  بـر داده   شـاخص  يابردي

ارائه و براي حل اين مسئله  ،GALBنام  الگوريتم ابتكاري جديدي بهدر پژوهش حاضر،  ،همچنين .است دهشخارج نمونه 
جـواب  است بـا   كه الگوريتم پيشنهادي قادر دادنتايج مقايسه نشان . شدتجاري موجود مقايسه  ةدكنن عملكرد آن را با حل
تجاري  ةكنند حلكاراتر و برتر از  ،تر بزرگ اندازةو در مسائل با  همگرا شود متوسط و كوچك هاي اندازهبهينه در مسائل با 

خـارج از نمونـه، عملكـرد     يها داده يرو ،رو در رو يها سهمقاي درصد 90پژوهش در  نيا يشنهاديپ تميالگور .موجود است
 ي، تفـاوت عملكـرد در تمـام   لكوكسـون يو يبر اساس آزمون ناپـارامتر  .داشته است CPLEX كنندة حلنسبت به  يبهتر

معنـادار   يدرصـد، از نظـر آمـار    95 نانيجز بتا با سطح اطم ها به درصد و در همه شاخص 90 نانيها با سطح اطم شاخص
نسبت بـه   برتري درصد 5/87 مختلف در مجموع يها از شاخص يريگ با بهره تميالگور نيا ن،يهمچن. شده است گزارش

هاي انتخابي بـه همـراه درصـد وزنـي      سهمبراين،  علاوه .ها از خود نشان داده است مرجع در كل مجموعه داده كنندة حل
هـاي عـادي و    هاي خارج نمونـه بـراي حالـت    اري در دادهتج ةكنند ها در مقايسه با حل هاي پيشنهادي و عملكرد آن سبد

صـنعت   10همچنين سبد معياري متشـكل از  . بررسي شد ،سهم بزرگ بازار در محاسبات دخالت داده نشده 10حالتي كه 
بزرگ بورس براي مقايسه با سبد ردياب پيشنهادي اين پژوهش ارائه شـد تـا از نظـر قابليـت رديـابي، بازتوليـد عملكـرد        

در بازتوليـد عملكـرد شـاخص بـا      ،كه سبد ردياب پيشـنهادي  دهد يمنتايج نشان . و ريسك مقايسه صورت گيرد شاخص
كه ريسك سبد معيار بسيار بيشتر بود و قابليت رديابي شاخص را  در حالي ،داردعملكرد بهتري ريسكي متناسب با شاخص 

  .نداشت
در گـام نخسـت،   . گسترش و بهبود وجـود دارد  يبرا يياه مطالعه، همچنان فرصت نيا بخش تيرضا جيبا وجود نتا

بـا  . بررسـي شـود   ،سـهام سبد  يساز نهياز جمله به ،يمسائل مال ريدر سا يشنهاديپ تميعملكرد الگوركه  شود يم شنهاديپ
 اينـد فرآن در  يعمل يساز ادهيدر خصوص پ يشده، انجام مطالعات ارائه كرديرو يل تجاريو پتانس يكاربرد تيتوجه به ماه

 رويكرد نيا يواقع يرا در كاربردها يديجد يها افق تواند يم ج،يو را يسنت يها عملكرد آن با روش سهيو مقا يسبدگردان
  .فراهم سازد

  منابع
و  يمـال  يمهندس ـ .يمعـاملات  يهـا  نهيشاخص با درنظر گرفتن هز يابيرد افتهيمدل بهبود). 1399( رعباسيام ،يو نجف ريام ،يآزاد

 .43-23، )42(11، )يپرتفو تيريمد(ق بهادار اورا تيريمد
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بـا   يدي ـبريه يعصب يها روند شاخص كل با استفاده از شبكه ينيب  شيپ). 1404( يمهد ي،ميو كر يعل ،مرام كين ؛محمد ،انياصول

  .113-85 ،)1(27 ،يمال قاتيتحق. چندگانه در بورس اوراق بهادار تهران يزمان اسيمق يژگيتمركز بر استخراج و

 يابي ـرد داري ـپا اري ـمع ةتوسـع ). 1398( ري ـام ي،شيخان تجر يو تق نيرحسيام ،ارضا ي؛محمدمهد ،بحرالعلوم ؛محمدهاشم ،شكن بت
  . 79-51 ،)27(9 ،يمال تيريانداز مد چشم. شاخص كل بورس اوراق بهادار تهران

 يزمان يها يسر يبند در خوشه بستگي  هم بيو ضرا ايپو يزمان چشيپ تميكاربرد الگور). 1399(حسن  ،انيميو حك ديفر ،سيتندنو
  .205-189 ،)35(9 ،يگذار هيدانش سرما. بر شاخص يمبتن يپرتفو ليمنظور تشك به

شاخص تـرس و طمـع    يريگ اندازه). 1403( هيسم ي،اريو اسفند لاديم ي،شهراز ي؛عل ي،پاسند يبابائ گل ي؛مجتب ،نوروزآباد يرستم
    .414-397 ،)2(26 ،يمال قاتيتحق. وراق بهادار تهراناز بورس ا يشواهد: در بازار سهام

 سـك يارزش در معـرض ر  اري ـشـاخص بـا اسـتفاده از مع    يابيرد). 1400( يمهد ي،اشكذر يو دهقان ديسع ،پور فلاح ؛رضا ،وضلويع
 . 563-545 ،)4(23 ،يمال قاتيتحق. در بورس اوراق بهادار تهران يا دو دنباله يبيترك يشرط

 ـ ي،و قهرمـان  يمجتب ـ ،زاده عيشف ؛رضا ،وضلويع  يكردهـا يبـا اسـتفاده از رو   افتـه يشـاخص و شـاخص بهبود   يابي ـرد). 1396( يعل
 . 474-457 ،)3(19 ،يمال قاتيتحق. بستگي  همو  يانباشتگ هم

 انيطم متلا يريپذ تيو سرا ايپو يشرط بستگي  هم ،ياهرم ياثرها يبررس). 1403( نيرام ديس ي،و ابوالفضل نيغلامحس ي،ارض گل
  .86-58 ،)1(26 ،يمال قاتيتحق. ARMA-DCC-GJR-GARCH با استفاده از مدل يبورس عيصنا يها  شاخص

و  گـذاران   هيارتباط نامتقارن احساسات سـرما  يبررس). 1402( ميمحمد ابراه ي،و سماو لايل ي،رضوان يشعبان ؛وانيكي، شهاب لواسان
   . 687-661 ،)4(25 ،يمال قاتيتحق .نگيچيروش ماركوف سوئ شاخص كل به يها  نوسان

 يبنـد   بر كاپولا و اطلاعات متقابل در خوشه يمبتن بستگي  هم بيكاربرد ضرا). 1400( ديفر ،سيرضا و تندنو ي،راع ؛شاپور ي،محمد
 ،)4(23 ،يمـال  قـات يتحق. اسـتوار  يسـاز  نـه يبه كرديبا استفاده از رو افتهيارتقا يشاخص يپرتفو ليو تشك يزمان يها يسر

497-522 .  
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