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Abstract: Index tracking is a passive investment which aims to form 
portfolio with a limited number of stocks to catch the same behavior in 
regard with the market index. The active portfolio management seeks to 
outpace the market while the passive portfolio management is looking for the 
similar risk-return pattern regarding the market index. The passive portfolio 
management has increasingly attracted the attention of investors because of 
its lower costs. In this research, co-integration and correlation approaches are 
used for index tracking and enhanced indexing. Our benchmark index is 
Tehran Exchange Dividend & Price Index (TEDPIX). Out-sample results 
showed that any increase of in-sample time period will improve the 
performance of the models. In addition, considering tracking error, co-
integration approach has proved to have a better performance than the 
correlation approach. On the other hand, considering portfolio returns and 
data and sharp ratios, the performance of the model for index tracking is 
better than the performance of the enhanced indexing model. 
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 يكردهايبا استفاده از رو افتهيشاخص و شاخص بهبود يابيرد
   يو همبستگ يانباشتگ هم

   3، علي قهرماني2زاده مجتبي شفيع ،1ضلورضا عيو

كه هـدف   شود گفته ميگذاري منفعل در بازار سرمايه  سرمايه ينوعبه رديابي شاخص،  :چكيده
، بـا شـاخص   يطوري كه رفتار و روند مشابه به ؛است  محدود سهام با تعدادآن، تشكيل پرتفوي 

از بـازدهي شـاخص اسـت، در حاليكـه      پيشي گـرفتن در پي مديريت فعال پرتفوي . داشته باشد
 جـا كـه  از آن. كنـد  را دنبال ميدستيابي به بازدهي و ريسك متناسب با شاخص ، مديريت منفعل

گـذاران   توجه سـرمايه در كانون شدت  به ي دارد،هاي پايين رويكرد مديريت منفعل پرتفوي هزينه
، از دو رويكـرد  منظور رديابي شاخص و شـاخص بهبوديافتـه   در اين پژوهش به. قرار گرفته است

 كـل  شاخص مـد نظـر در تحقيـق حاضـر، شـاخص     . شود و همبستگي استفاده مي انباشتگي هم
زمـاني   ةافـزايش بـاز  دهـد   نتـايج خـارج از نمونـه نشـان مـي      .تهران اسـت  بهادار اوراق بورس
از طرفي، با توجـه بـه خطـاي رديـابي، رويكـرد      . بخشد ها را بهبود مي ، عملكرد مدلنمونه درون
از سوي ديگر، بر مبناي بازدهي . انباشتگي، عملكرد بهتري نسبت به رويكرد همبستگي دارد هم

معيارهاي نسبت اطلاعاتي و شـارپ، عملكـرد مـدل در رديـابي شـاخص، بهتـر از       ها و  يپرتفو
  .رديابي شاخص بهبوديافته است
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  مقدمه
گذاري از دو رويكرد فعال يا منفعل در مديريت پرتفـوي   رمايههاي س طور كلي، مديران صندوق به

در طول زمـان   كند زيادي دارد و تلاش ميپذيري  در رويكرد فعال، مدير انعطاف. كنند استفاده مي
فرض اساسـي در ايـن   . دارندهايي را شناسايي كند كه عملكرد بهتري نسبت به ساير سهام  سهم

انتخـاب  خصـوص  گـذاري در   هاي شخصي مديران سرمايه ها و قضاوت روش آن است كه تجربه
ش افـزوده  هايي با عملكرد مناسب، همچنين تعيين زمان مناسب براي خريـد و فـروش، ارز   سهم

كنـد بـر مبنـاي     پذيري كمتـري دارد و سـعي مـي    در رويكرد منفعل، مدير انعطاف. كند ايجاد مي
تـرين ضـوابط در مـديريت غيرفعـال      جيكي از راي. ضوابط از پيش تعيين شده عمل كند عهمجمو

 هـاي يـك   گذاري در برخي سـهم  گذاري اين است كه صندوق بايد با سرمايه هاي سرمايه صندوق
 ).1394 تندنويس، پور و فلاح(داشته باشد بازدهي آن شاخص  ةطور نسبي به انداز شاخص از بازار به

ها مديران اين صندوق. گيرندمي گذاري بهرهاز استراتژي منفعل در سرمايه ،هاي شاخصيصندوق
  . گذاران كنندمعادل بازدهي شاخص عايد سرمايه اي كمتر، بازدهي ةقادرند با صرف هزين

گذاري كه با استفاده از رويكردهاي مختلفـي بـه    هاي سرمايه صندوقفعال بر خلاف مديريت 
ب پرتفـوي محسـوب   بـراي انتخـا   اي پردازند، رديابي شاخص رويكرد منفعلانـه  انتخاب سهام مي

هاي شاخصـي   پرتفوي از آنجا كه. دنبال كسب بازدهي مشابه بازدهي شاخص است  شود كه به مي
هـاي بـا مـديريت فعـال پرتفـوي دارنـد، اسـتراتژي         كمتر و تنوع بهتري نسبت به گزينـه  ةهزين

متحـده،  در ايـالات  . گذاري قرار گرفته است مديران سرمايه در كانون توجهگذاري منفعل  سرمايه
برخـي محققـان نشـان     .گروه ونگارد معرفي شد توسط 1976صندوق شاخصي در سال  نخستين

كرمـرز، فريـرا،   (است  توجهي داشته شايان هاي اخير رشد  گذاري منفعل در سال دادند كه سرمايه
 گـذاران  سرمايه هاي شاخصي و تمايلصندوق چشمگيربه رشد توجه با  .)2016ماتس و استاركس، 

تر، پرداختن به موضوع رديـابي شـاخص، اهميـت    پايين ةهزينسب بازدهي متناسب با بازار با به ك
  .داردفراواني 
تـرين راه بـراي رديـابي     آسـان . كارايي بازار است ةمبتني بر نظري ،نظري رديابي شاخص ةپاي

شاخص اين است كه تمام اوراق بهادار مربـوط بـه آن شـاخص را بـا وزن متناسـب در شـاخص       
عملكرد پرتفـوي   شود، شناخته مي 1تكثير كاملدر اين روش كه با نام . داري و نگهداري كردخري
 بايد به اين نكته توجه داشـت كـه   در اين ميان. مشابه با عملكرد شاخص خواهد بودطور دقيق  به

هاي معاملاتي بسيار بـالايي   هزينه ،دهد و در تكثير كامل رخ مي تعديل شاخص به دفعات زيادي
زيـاد   كه تعداد سهام موجود در شاخص مد نظـر   زماني ويژه بهكند،  پرتفوي تحميل مي به مديررا 
 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Full replication 



ی قات  459   ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ   1396پاييز ، 3 شمارة ،19 ةدور ، ما

بـازده مشـابه بـا    تر است كه با تعداد كمتري سـهام بـه    بنابراين براي مدير پرتفوي مطلوب. باشد
با كاهش تعداد سهام پرتفوي رديـاب، عملكـرد پرتفـوي از عملكـرد     . بازدهي شاخص دست يابد

هرچه . شود گيري مي اندازه 1صله خواهد گرفت؛ ميزان اين فاصله با معيار خطاي رديابيشاخص فا
ي هـا  همـين منظـور مـدل    بـه  .مقدار اين معيار كمتر باشد، عملكرد پرتفـوي رديـاب بهتـر اسـت    

 بنـابراين . شـود  كار گرفتـه مـي   كردن خطاي رديابي مورد انتظار به سازي رياضي براي كمينه بهينه
سانتانا، فيلومنا ( كرد استفاده نيز عاملي هاي مدل يا ماركوييتز واريانسـ   ميانگين مدلتوان از  مي

  ).2016و كالديرا، 
 3و همبسـتگي  2انباشـتگي  هـاي هـم    عملكـرد روش  ةهدف از اين پژوهش بررسـي و مقايس ـ 

نتايج اين پـژوهش  . خص و همچنين شاخص بهبوديافته استمنظور تشكيل پرتفوي ردياب شا به
گذاري منفعلانـه و تشـكيل پرتفـوي     اتخاذ تصميمات سرمايه درگذاران و مديران سبد  رمايهسبه 

بخـش بعـد بـه    . شـده اسـت   مرورپژوهش  ةمقاله پيشين ةدر ادام. كند مبتني بر شاخص ياري مي
بيـان   هـاي پـژوهش   يافته پس از آشنايي با روش پژوهش، .شناسي پژوهش اختصاص دارد روش
  .پرداخته خواهد شد هاگيري و پيشنهاد نتيجهز به ارائة نيدر پايان  .شود مي

  پژوهش پيشينة نظري
 1987از آن در سال  پسو  كرد معرفيرا  انباشتگي هممسئلة گرنجر فردي به نام  ،1981در سال 

كند كه تركيب خطـي دو يـا چنـد سـري      انباشتگي اشاره مي هم. بسط داد آن را با همكاري انگل
 .انباشـته هسـتند   ها، هم شود كه آن سري باشد؛ در اين صورت گفته مي 4اند ماناتو زماني نامانا، مي

اين است كه در آن دو يا چند سـري زمـاني، رونـد مشـابهي را بـه اشـتراك       انباشتگي  همويژگي 
منظـور انتخـاب سـهام اسـتفاده      انباشتگي به از هم )1999(و الكساندر ) 1997(لوكاس  .گذارند مي

وبي براي مديريت ريسك نامطلوب با پيوستگي زماني مطرح كرد و نشان داد لوكاس چارچ. كردند
 .زند ميمدت رقم  را در بلندنتايج بسيار مطلوبي  ،روش استراتژيكي در انتخاب سهام ايناز  استفاده

اشاره كرد كه ) 1992(توان به پژوهش رول  سازي پرتفوي مي هاي سنتي بهينه در مقايسه با مدل
از . يافـت بـين شـاخص و پرتفـوي دسـت      يبلندمـدت  ةرابط ـبـه   ،رويكرد همبستگي با استفاده از

 5توان به مواردي مانند؛ خاصيت بازگشـت بـه ميـانگين    انباشتگي مي هاي مهم رويكرد هم ويژگي
هـا امكـان    اين ويژگي. اشاره كردبهتر از اطلاعات  ةها و استفادوزنخطاي رديابي، افزايش ثبات 

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Tracking error (TE) 
2. Cointegration 
3. Correlation 
4. Stationary  
5. Mean reversion 
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، فـراهم  1منظور رديابي شاخص و رديابي شاخص بهبوديافتـه  بهمنعطف را هاي  طراحي استراتژي
از  صـورت گرفتـه اسـت كـه     و همبستگي انباشتگي اي در رابطه با هم مطالعات گسترده .دنكن مي

اين مطالعـات  . اشاره كرد) الف و ب 2005( ديميتروو هاي الكساندر  ان به پژوهشتو مي  جمله آن
خطـاي   ،هـاي سـنتي   انباشتگي در مقايسـه بـا روش   اي مبتني بر همه كه پرتفوي دهند نشان مي

تر خارج از  هاي بزرگ انباشتگي در بازه روش هم و پرتفوي ردياب شاخص به داشته رديابي كمتري
گـروبيس  . روش همبسـتگي دارد   نمونه، پايداري بيشتري نسبت به پرتفوي رديـاب شـاخص بـه   

گي و همبسـتگي را بـا اسـتفاده از خطـاي رديـابي و      انباشت هاي هم در تحقيق خود روش) 2010(
انباشـتگي در مقايسـه بـا     و نتيجه گرفت كه استفاده از هم كردهاي شارپ و ترينر مقايسه  نسبت

و  در پـژوهش ديگـري سـانتانا   . انجامـد  مـي نتـايج بهتـري    بـه  همبستگي براي رديابي شـاخص 
 S&P100همبستگي روي شاخص  انباشتگي و روش هم رديابي شاخص را به) 2016(همكارانش 

تـر باشـد،    زمـاني خـارج از نمونـه كوچـك     ةنشان دادند هرچه دور بررسي كردند و Ibovespaو 
   .شود مي خطاي رديابي بيشتر
كـاربرد رويكـرد    در ايران به بررسـي گرفته، تا به حال پژوهشي  هاي صورت بر اساس بررسي

  .نپرداخته استشاخص  آنها در رديابي ةانباشتگي و همبستگي و مقايس هم

  انباشتگي هم
اسـت، اگـر اخـتلاف اول     ،I(1)~بـه صـورت   1 ةاز مرتب ـ 2، انباشته متغير تصادفي ناماناي

. هاي زماني قيمـت سـهام نامانـا هسـتند     سري اغلب ).(0)( هاي زماني مربوطه، مانا باشد سري
1 فرض كنيد , 2 , اگـر ضـرايب حقيقـي و     اسـت،  اي زماني نامانـا ه اي از سري رشته …

,1 غيرصفر β2, …+ β شـود كـه   زير مانـا باشـد، گفتـه مـي    كه سري  طوري  موجود باشد، به 
1 , 2 ,   .انباشته هستند هم …

=  )1رابطة  + +⋯+  

 ،باشد داشته وجود نام  به )غيرصفر(انباشتگي  نامانا باشد و بردار هم فرض كنيد  ،بياني به
هـاي قيمتـي    انباشته است؛ درنتيجه تركيب خطـي سـري   هم  آنگاه ،X~I(0) كهطوري  به
با استفاده از رگرسيون موجـود در  . استو داراي ويژگي بازگشت به ميانگين  بوده مانا، انباشته هم
  .انباشتگي مرتبط با تشكيل پرتفوي ردياب شاخص را تخمين زد توان ضرايب هم مي 1 ةرابط

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Enhanced Index Tracking (EIT) 
2. Integrated 
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  تجربي ةپيشين
يكـي از ايـن   . شـود  مـي  بنـدي  طبقهمتفاوت  ةبه سه دستهاي موجود براي رديابي شاخص  روش
كـردن واريـانس    ، كمينهقرار گرفتهتوجه  در كانون ها كه در متون موضوعي رديابي شاخص روش

ميـد و   و 2002ديـك،   جيسن و ون( دوم است ةسازي درج بي با استفاده از مدل بهينهخطاي رديا
عنوان خطـاي رديـابي شـناخته     اختلاف بين بازده شاخص و بازده پرتفوي كه به). 1990سالكين، 

) 1990(ميد و سـالكين  . استشود، يكي از معيارهاي ارزيابي عملكرد پرتفوي ردياب شاخص  مي
 ،دهـي بـه آنهـا    وزن ةهـا و نحـو   بندي دارايي طبقه ةت را بر اساس دو مشخصچهار رويكرد متفاو

خطـاي  معيارهـاي ديگـري را بـراي    ) 2005(در ويجسـت  ونگايورنسكي، كريلو و . معرفي كردند
پژوهشگران  برخي. ها پرداختند رديابي مطرح كردند و بر اساس اين معيارها به بررسي برخي مدل

دوم پرداختنـد و بـا اسـتفاده از     ةريـزي درج ـ  ه در مـدل برنامـه  محاسـبات پيچيـد  نيز به بررسـي  
). 2004بيزلي، ميد و چانـگ،  ( يافتندهاي نزديك به بهينه دست  هاي ابتكاري، به جواب الگوريتم
اي ديگر  هاي ابتكاري در مقاله هاي معاملاتي نيز با استفاده از روش سازي پرتفوي و هزينه متعادل

به معرفـي معيارهـاي   ) 1999(رودلف، والتر و زيمرمن ). 2002لزي، گيلي و ك(بررسي شده است 
ريـزي خطـي مقـدار خطـاي      گيري خطاي رديابي پرداختند و با استفاده از برنامه خطي براي اندازه

  .رديابي را كمينه كردند
ـ   شود، استفاده از رويكرد ميانگين هاي رديابي شاخص مطرح مي دومي كه در روش ةمجموع
سازي خطاي رديـابي بـا اسـتفاده از     در پژوهشي به كمينه) 1992(رول . ركوييتز استواريانس ما

هـاي معـاملاتي را بـه ايـن مـدل       نيز هزينه) 1998(واريانس پرداخت و راودر ـ   رويكرد ميانگين
سازي به اين نتيجه رسيد كه پرتفوي  پس از بهينه) 2013(در پژوهش ديگري، اديريسينگ . افزود

واريانس، داراي بتا و انحراف معيار بـالاتر و در عـين   ـ   بت به پرتفوي ميانگينردياب شاخص نس
  .سازي بيشتري است حال متنوع

هاي عاملي براي ايجاد تطـابق بـين    ه از مدلهاي رديابي شاخص، استفاد سومين گروه روش
ه كرد كه ب رائهادر پژوهش خود مدلي ) 1980(رود . پرتفوي ردياب و شاخص استهاي  مشخصه

اردوگـان، گولـدفارب و   . شدمنجر تشكيل پرتفويي با ضريب بتاي يك و حداقل واريانس پسماند 
سـازي شـاخص    هاي معاملاتي بـه بيشـينه   با در نظر گرفتن چندين عامل و هزينه )2004(اينگار 

 گذاري ها از مدل قيمت تري از بازده دارايي منظور برآورد دقيق اين پژوهشگران به. شارپ پرداختند
با استفاده از مـدل چنـدعاملي و   ) 2013(جنگ، لي و ژانگ . كردنداي استفاده  سرمايه هاي دارايي

ادورتـي،  . كردنـد ، نسبت اطلاعات بالاتر و خطـاي رديـابي كمتـر ايجـاد     1دهي ادهاك روش وزن
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1. Ad Hoc 
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 ةبا تجميع اطلاعات چندين مـدل عـاملي، بـه خطـاي رديـابي و هزين ـ     ) 2017(ساوين و تيواري 

  .كمتر دست يافتندمعاملاتي 
با بررسي  اشاره كرد كه) 1394(پور و تندنويس  فلاح ةتوان به مقال هاي داخلي مي در پژوهش

سازي استوار را در تشكيل پرتفوي سـهام   بورس، كاربرد رويكرد بهينه  تر شركت فعال 50شاخص 
بـا اسـتفاده از   مبتني بر شاخص بررسي كردند و نشان دادند درنظر گرفتن عدم قطعيت پارامترهـا  

، سـبزواري،  يدر تحقيـق ديگـر  . بخشـد  سازي استوار، عملكرد مـدل را بهبـود مـي    رويكرد بهينه
تـاب   به بررسي رديابي شـاخص بـا اسـتفاده از الگـوريتم كـرم شـب      ) 1394(سجادي و سجادي 

  .پرداختند و نشان دادند اين الگوريتم فراابتكاري، كارايي مناسبي در رديابي شاخص دارد

  شناسي پژوهش روش
) 1987(و انگـل و يـو   ) 1987(انگـل و گرنجـر    راانباشـتگي   مشهورترين روش براي آزمون هـم 

و  برآورد شـده تعادلي بلندمدت  ةرابطاول يك  ةحلكه شامل دو مرحله است؛ در مر كردندمعرفي 
 .شود يبراي تصحيح خطا برآورد م ييپويا ة، رابط1كارگيري پسماندهاي معوق دوم، با به ةدر مرحل

انباشـتگي،   روش هم و بر اساس رديابي شاخص به) الف 2005(طبق مطالعات الكساندر و ديميترو 
  :شود لگاريتمي زير تعريف مي ةرابط

)log  )2رابطة  ) = + log , +  

بـا نرمـال   . اسـت   ام در زمـان 	سهمقيمت ترتيب مقدار شاخص و  به ,و   ،2ة در رابط
وزن هر سـهم از پرتفـوي محاسـبه    ، )شود 1طوري كه مجموع آنها برابر با  به( كردن ضرايب 

  :شود مي

=  )3رابطة  ∑  

در رگرسـيون  ) tε(واحـد پسـماند    ةدوم روش انگـل و گرنجـر، بـه بررسـي ريش ـ     ةدر مرحل
و ايـن مفهـوم كـه لگـاريتم      آنچه بيـان شـد  با توجه به . شود پرداخته مي 2ة رابطشده در  تعريف

 ةرابط ـ βاگـر بتـوان بـا اسـتفاده از      ،هسـتند شاخص و قيمـت هـر دو فراينـد تصـادفي نامانـا      
ايـن ترتيـب تـابع زيـان       بـه . داشـت  خواهنـد  ييانباشتگي را برقرار كرد، پسماندها فرايند مانا هم
  :شود صورت زير تعريف مي به
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1. Lagged residuals 
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)  )4رابطة  ) = − 1( ) 
  .شود مشاهده مي 5ة كه در رابط استها  كمكي برازش مانده ةضريب رگرسيون در رابط ،
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طبـق  . واحد اسـت  ةوجود ريش دهندة نشان، تأييد فرض صفر )6 ةرابط( 2فولر ديكيدر آزمون 
 ؛شده نامانـا هسـتند   زده تخمين انباشتگي است، پسماندهاي عدم وجود هم فرض صفر كه مبني بر

مـدت داراي مقـدار صـفر    درازو كـل پارامترهـا در   بـوده  ، نامانا زيرا سري زماني شاخص و قيمت
تر بودن مانايي پسماندهاست كه در  معناي قوي كمتر باشد، به ADF آزمون ةهرچه آمار .شوند مي
 .شود ميشده برقرار  هاي انتخاب سهم ةتري بين شاخص و مجموع قويبرابري  ةصورت رابط  اين

)تا  اي تنظيم كنيم گونه را به  هدف اين است كه بردار   .كمينه شود (
تحقـق  كردن واريانس خطـاي رديـابي    از روش همبستگي با كمينه استفادهرديابي شاخص با 

  :شود سبه ميمحا صورت زير خطاي رديابي به). 1992رول، ( يابد مي
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ترتيـب بـازده    به   و  وزن هر سهم موجود در پرتفوي ردياب شاخص و ، 7ة رابطدر 
عملكرد پرتفوي و شاخص بـه هـم    هرچه كه بديهي است .است t سهم و بازده شاخص در زمان

واريـانس  . اسـت  تـر  كوچـك حراف معيار خطاي رديـابي  ان خطاي رديابي و ةتر باشد، انداز نزديك
  .آيد دست مي به 8كمك رابطة  بهخطاي رديابي 
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1. Lag-order 
2. Augmented Dickey Fuller (ADF) 
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  پژوهش در شده بررسي مدل و ساختار
  انباشتگي رويكرد هم

روي سـري زمـاني قيمـت سـهام و      ADF آزمون اجرايانباشتگي،  بررسي هم گام نخست براي
اگـر  ). نظر گرفته شـده اسـت   هاي روزانه در ر اين پژوهش لگاريتم طبيعي قيمتد( شاخص است

آزمون نشان دهد كه سري زماني قيمت يك سهم نامانا نيسـت، آن سـهم بايـد از نمونـه      ةنتيج
 2ة ، رابطنمونه براي هر درون 1با استفاده از روش حداقل مربعات معمولي ،آن متعاقب. حذف شود

عنوان متغير وابسته  ترتيب به به ،در آن سري زماني قيمت شاخص و سهامكه  شود تخمين زده مي
طـور تصـادفي بـراي     سهم بـه  11براي تخمين هر رگرسيون، . خواهد شد و مستقل درنظر گرفته 

به اجرا  5ة روي پسماندهاي موجود در رابط ADF سپس آزمون شود، ميتشكيل پرتفوي انتخاب 
توان نتيجه گرفـت كـه شـاخص و     بر مانايي پسماندها باشد، مي آزمون مبني ةاگر نتيج .آيد درمي

اي  نماينـده عنـوان   تواند بـه  و پرتفوي مدنظر مي اند انباشته هاي انتخاب شده هم سري قيمت سهم
  .شود پسماندها نامانا باشند، پرتفوي مدنظر رد مي واضح است اگر. نمونه پذيرفته شود براي درون
. ين پژوهش انتخاب سهام براي تخمين هر برازش تصادفي استدر ا ،بيان شدطور كه  همان

و در هر رگرسيون تركيبي  شده برآوردرگرسيون  000/130 در اين مدل، براي انتخاب هر پرتفوي
تخمـين   5و  2هـاي   رابطه براي هر رگرسيون. نظر گرفته شده است سهم براي تخمين در 11از 

نگهـداري  نماينـده  عنـوان   رار باشد، پرتفوي مـدنظر بـه  انباشتگي برق اگر شرايط هم. شوند زده مي
دارنـد،  انباشـتگي   هايي را كه شـرايط هـم   رگرسيون، پرتفوي 000/130 مياناز بنابراين، . شود مي 

مجمـوع  كنيم كه داراي كمترين  و درنهايت از اين بين، پرتفويي را انتخاب مي كنيم نگهداري مي
  . باشد 2بيني مربعات خطاي پيش

  همبستگي رويكرد
همبسـتگي   نهـا سهمي كـه بـازده آ   11از ميان كل سهام،  نمونه درون ةدر اين رويكرد، در هر باز

سپس طبق پژوهش سانتانا، فيلومنـا، گـودس و   . دنشو بيشتري با بازده شاخص دارند، انتخاب مي
سهام، يعنـي كمينـه شـدن واريـانس      هاي وزن ة، شرط بيان شده براي محاسب)2016(بورنشتاين 

  .آيد دست مي سهام پرتفوي به هاي برقرار شده و وزن) 8 ةرابط(خطاي رديابي 
سـهام پرتفـوي    وزنمجمـوع  ) انباشتگي و همبسـتگي  هم(، در هر دو رويكرد پژوهشدر اين 

  .سهم مجاز استو موقعيت خريد و فروش استقراضي  بوده 1برابر با 
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1. Ordinary Least Squares (OLS) 
2. Sum of the Squared Errors (SSE) 
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  رويكرد رديابي شاخص بهبوديافته
، رديابي شاخص بهبوديافته بدين مفهوم اسـت  )الف 2005(در و ديميترو بر اساس پژوهش الكسان

سـالانه   ةاضـاف ايـن مقـدار   ( شدهي، افزوده ا هشاخص اصلي، مقدار بازده اضاف ةكه به بازده سالان
 شـاخص جديـد   ،منظور رديابي سپس به ؛)شود شاخص توزيع مي ةطور مساوي بين بازده روزان به
 10، 5سالانه  ةدر اين پژوهش مقدار بازده اضاف. شود ميات وارد جاي شاخص اصلي در محاسب به
در اين رويكرد تمام مراحل تشكيل پرتفوي مانند قبل است . نظر گرفته شده است درصد در 15و 

. جايگزين شاخص اصلي شده استنمونه،  با اين تفاوت كه شاخص بهبوديافته در محاسبات درون
  .رسيدن به بازدهي بيشتر از بازدهي شاخص اصلي استهدف از رديابي شاخص بهبوديافته 

زماني اين  ةباز. است، شاخص كل بورس اوراق بهادار تهران مد نظردر اين پژوهش شاخص 
سـهام   ةكليرا تحقيق  ةجامع. در نظر گرفته شده است 30/9/1395تا  7/1/1389تحقيق از تاريخ 

و براي انتخاب نمونـه از اطلاعـات قيمـت     شكل داده پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران
 ةدرصد از روزهاي معاملاتي، داراي داد 75 دست كم دراست كه   هايي استفاده شده شركت ةروزان

 داده در سـهام  بـدون سـت كـه اگـر تعـداد روزهـاي      ا آنياد شده ند؛ دليل اعمال شرط ا قيمت بوده
از طـرف ديگـر،    .يابـد  ي كـاهش مـي  پرتفوي ردياب شاخص زياد باشد، دقت ردياب ةدهند تشكيل

، در تعيـين  اسـت داده  بـدون و هايي كه نماد آنها در روزهاي زيادي از سال بسـته   معمولاً شركت
مزيت ديگر اعمال شرط فوق اين است كـه بـا بررسـي    . كنند ايفا نمينقش خاصي روند شاخص 

 پـژوهش، بـا وجـود    لمراح ـدر تمـام  . توان شاخص را رديابي كـرد  ها مي  تعداد كمتري از شركت
گونه  ها، اطلاعات شاخص كل بورس بدون اعمال هيچ شده براي بررسي شركت محدوديت اعمال

  .تغيير و محدوديت، در محاسبات وارد شده است
 2، ماه 1نمونه،  و براي برون سال بوده 2سال و  1اي  نمونه زماني براي بررسي درون ةمحدود

مثال، اگر بخواهيم پرتفوي رديـاب شـاخص را،    براي. ه استماه درنظر گرفته شد 6 و ماه 3ماه، 
هـاي   ماهه بررسي كنيم؛ ابتدا بـا اسـتفاده از داده   1 ةنمون و برون) 1390(ساله  1 ةنمون براي درون

 91دهيم، سپس عملكرد آن را در فروردين سال  پرتفوي را تشكيل مي 90فروردين تا اسفند سال 
، 91تـا فـروردين سـال     90هاي ارديبهشـت سـال    ستفاده از دادهبا ا آن كنيم، متعاقب بررسي مي

كنيم و اين  مشاهده مي 91دهيم و عملكرد آن را در ارديبهشت سال  را دوباره تشكيل مي پرتفوي
  .يابد زماني مد نظر ادامه مي ةروند تا انتهاي باز

منظور  ي بهانباشتگي و همبستگ هاي هم  عملكرد روش ةهدف از اين پژوهش بررسي و مقايس
 پـژوهش  هاي ؤالس بنابراين. خص و همچنين شاخص بهبوديافته استتشكيل پرتفوي ردياب شا

  :ندشو مي بيان زير شرح به
 انباشتگي در رديابي شاخص، بهتر از مدل همبستگي است؟ آيا عملكرد مدل هم •
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انباشتگي در رديـابي شـاخص بهبوديافتـه، بهتـر از رديـابي شـاخص        آيا عملكرد مدل هم •
 است؟

  سنجش براي كار رفته به معيارهاي
در اين پژوهش براي بررسي عملكرد استراتژي انتخاب پرتفوي، از ميانگين بازده روزانه، انحـراف  

، همبستگي روزانه و ماهانـه، بتـا،   )dailyσ250(معيار بازده روزانه و انحراف معيار بازده سالانه 
بـراي بررسـي عملكـرد    . نحراف معيار آن استفاده شده اسـت چولگي، كشيدگي، خطاي رديابي و ا
نيز محاسبه شـده   شده نسبت اطلاعاتي و نسبت شارپ تعديل ،پرتفوي ردياب شاخص بهبوديافته

خطاي رديابي (پرتفوي و شاخص  ةاز تقسيم اختلاف بازده كل دور شده نسبت شارپ تعديل. است
، )95تا آذر  91ابتداي (زماني مورد بررسي  ةكل باز پرتفوي در ة، به انحراف معيار بازده روزان)كل
 ـ    9ة نسبت اطلاعاتي نيز طبـق رابط ـ . آيد دست مي به  ة، از تقسـيم ميـانگين اخـتلاف بـازده روزان

، بـه انحـراف معيـار خطـاي رديـابي روزانـه،       )خطاي رديـابي  ةميانگين روزان(پرتفوي و شاخص 
  :شود محاسبه مي

  )9رابطة 
mp rr

mp rr
IR

−

−=
σ

 

  هاي پژوهش يافته
نمونـه   زماني درون ةباز(ماه 1 .سال1كنيم؛  گذاري مي ها را بدين صورت نام براي سهولت، پرتفوي

   .به همين ترتيب ، و)ماه2نمونه  سال و برون1 ةنمون درون(ماه 2 .سال1، )ماه1 ةنمون سال و برون1
با استفاده از روش  ترتيب به خطاي رديابي را براي هر پرتفوي ةسالان مقدار 2و  1هاي  جدول

طور كه گفته شد، اين مقدار برابر است با اختلاف  همان .دهد نشان ميانباشتگي و همبستگي،  هم
هـا   توان دريافت كه در تمام پرتفوي ، مي1به جدول  توجهبا  .پرتفوي و شاخص ةبين بازده سالان

 ةاي دوسـاله كمتـر از بـاز    نمونـه  روند ة، ميانگين خطـاي رديـابي در بـاز   )نمونه ماه برون1جز  به(
نمونه، خطاي رديابي كـاهش يافتـه و عملكـرد     درون ةبا افزايش باز بيان ديگر  ساله است؛ به يك

در روش  دهـد  نشان مي 2مندرج در جدول از سوي ديگر، نتايج . يابد انباشتگي بهبود مي مدل هم
 يابد اي، كارايي مدل كاهش مي نمونه درون ةانباشتگي با افزايش باز همبستگي، برخلاف روش هم

نمونه، ميانگين خطاي رديابي افزايش  سال درون هاي يك نمونه در پرتفوي برون ةبا افزايش دور و
خطـاي   ةتوان نتيجه گرفت كه ميانگين سـالان  مي 2و  1هاي  ة جدولمقايسهمچنين از . يابد مي

كـارايي بهتـر روش    گويـاي كـه   روش همبسـتگي اسـت   انباشتگي كمتـر از   روش هم رديابي در 
  .استانباشتگي  هم
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ترتيب  همراه معيارهاي ارزيابي مربوطه، به نمونه به ، نتايج نهايي هر برون4و  3هاي  جدولدر 
  .شود ميساله مشاهده  2و ساله  1 ةنمون درون ةبراي دور

كه  شود هده ميمشا، )خطاي رديابي ةانحراف معيار روزان(خطاي رديابي  هاي نوسانبا بررسي 
نتيجه عملكرد بهتري  سال، انحراف معيار كمتر و در2 ةنمون هاي با درون در هر دو روش، پرتفوي

نمونـه، در هـر دو    درون ةدوريعنـي افـزايش    ؛سال دارند1 ةنمون هاي با درون مقايسه با پرتفوي در
بـا افـزايش    همچنين، در هـر دو مـدل  . كند  خطاي رديابي كمك مي هاي روش به كاهش نوسان

شـاخص   ةروزانـه و سـالان   هـاي  بـازده، بـه نوسـان    ةروزانه و سالان هاي نمونه، نوسان درون ةدور
 ةتـوان چنـين نتيجـه گرفـت كـه در هـر دو مـدل، بـا افـزايش دور          پس مـي . شود تر مي نزديك
انحـراف معيـار،    جنبـة يابد و رديابي شاخص از  نامطلوب نتايج كاهش مي هاي نمونه، نوسان درون

از روش  كمتـر همچنين انحراف معيار خطـاي رديـابي در روش همبسـتگي،     .شود بهتر انجام مي
ميانگين بازده روزانه در  ،انباشتگي در روش همتوجه اين است كه  شايان ةنكت. انباشتگي است هم

نمونه، بيشتر از روش همبستگي است و همچنين مقـدار آن بـه ميـانگين بـازده      درون ةبازهر دو 
  . تر است شاخص نزديك ةروزان

دهـد بـازده    بازده پرتفوي و شـاخص، نشـان مـي    ةشده براي همبستگي روزان مقادير محاسبه
هـايي بـا    مقايسـه بـا پرتفـوي    سال اسـت، در 2آنها  ةنمون درون ةهايي كه باز پرتفوي ة اغلبروزان
 ـ همب ،از طرفي. شاخص دارند ةهمبستگي بيشتري با بازده روزان سال،1 ةنمون درون  ةسـتگي روزان

  .انباشتگي بيشتر است طور واضح از روش هم روش همبستگي، به با شاخص در   بازده پرتفوي

  سال 1 ةنمون معيارهاي ارزيابي پرتفوي ردياب شاخص بهبوديافته با درون. 5جدول 
  سال1. سال1  سال1 .سال1 شاخص 

 +5%  
  سال1 .سال1

+10%  
  سال1.سال1

+15%  
 % 22/27 % 36/12 % 14/18 % 02/15  % 20/28  متوسط بازده سالانه

 % 88/108 % 69/55 % 55/72 % 06/60  % 47/111 بازده انباشته

 % 99/16 % 44/16 % 56/15 % 14/15  % 19/12 سالانه هاي نوسان

 -647/3 - 925/54 - 909/40 - 070/55  - شده نسبت شارپ تعديل

 006/0 -084/0 -058/0 -086/0  - )متوسط سالانه(نسبت اطلاعاتي 

 -004/0 -072/0 -057/0 -078/0  - نسبت اطلاعاتي در كل بازه

 معيارهاي ارزيابي مربوط با همراه ، نتايج نهايي پرتفوي ردياب شاخص بهبوديافته 5در جدول 
قسمت نيز بـراي    در اين. است درج شدهسال،  2و  سال 1 ةنمون درون ةترتيب براي دور به به آن،
 ـ زماني درون ةباز% ( 5 +سال1.سال1كنيم؛  گذاري مي بدين صورت نامها را  پرتفوي ،سهولت  ةنمون
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 ـ  ةبازسال، 1 ، )شـده بـه شـاخص    اضـافه  ةبـازده سـالان   درصـد  5سـال و  1 ةزماني خـارج از نمون
  ... .و %  10+سال1.سال1

انباشتگي تشكيل  در اين پژوهش پرتفوي ردياب شاخص بهبوديافته با استفاده از رويكرد هم 
هـاي   منظـور مقايسـه، پرتفـوي    بـه . سال است 1ها  تمام پرتفوي ةزماني خارج از نمون ةبازشده و 

  .اند گنجانده شده ها جدولنيز در اين ) انباشتگي روش هم به(سال 1.سال2سال و 1.سال1

  سال 2 ةنمون معيارهاي ارزيابي پرتفوي ردياب شاخص بهبوديافته با درون. 6جدول 

  لسا1.سال2  سال1.سال2 شاخص  
+5%  

  سال1.سال2
+10%  

  سال1.سال2
+15%  

 %  85/22 % 54/27 % 52/27 % 95/28  % 20/28  متوسط بازده سالانه

 % 99/71 % 61/82 % 56/82 % 85/86  % 47/111 بازده انباشته

 % 55/18 % 32/16 % 29/32 % 45/27  % 19/12 سالانه هاي نوسان

 - 751/13 -336/5 -724/2 -734/0  - شده نسبت شارپ تعديل

 -003/0 -009/0 003/0 029/0  - )متوسط سالانه(نسبت اطلاعاتي 

 -022/0 -008/0 -004/0 -001/0  - نسبت اطلاعاتي در كل بازه

  
 در%  15 +سـال 1.سـال 1رغم عملكرد مناسـب پرتفـوي    شود كه علي مشاهده مي 5در جدول 

رديابي شاخص بـا رديـابي    ةمقايس گامهنها،  ها، با توجه به معيارها و بازده مقايسه با ساير پرتفوي
مشـاهده   ،6جـدول   حاليكه با توجه بـه  در ؛فراگيري رسيد ةتوان به نتيج شاخص بهبوديافته نمي

، كمتـر  هاي ردياب شاخص بهبوديافته انباشته، در پرتفوي كه متوسط بازده سالانه و بازده شود مي
متوسط بـازده  رفت  كه انتظار مي % 15 +سال1.سال2سال است، حتي پرتفوي 1.سال2از پرتفوي 

ها داشـته باشـد، كمتـرين مقـادير را بـه خـود        پرتفوي ةسالانه و بازده كل بيشتري نسبت به بقي
نسـبت شـارپ و    شده به شـاخص،   اضافه ةسالانبا افزايش بازده  6در جدول . اختصاص داده است

 ـ روند ةشود كه در بـاز  يابد و چنين برداشت مي نسبت اطلاعاتي كاهش مي طبـق  (سـاله  2 ةنمون
 ـ درون ةبـاز ، عملكرد و اعتبار بهتـري نسـبت بـه    4و  3، 1 هاي ولجد ، مـدل  )سـاله دارد  1 ةنمون
كـردن بـازده مـازاد بـه      كند و اضافه انباشتگي شاخص را بهتر از شاخص بهبوديافته رديابي مي هم

   .كند انباشتگي را تضعيف مي بازده شاخص، عملكرد مدل هم
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  پيشنهادها گيري و نتيجه
 پرتفـوي رديـاب شـاخص    ،انباشـتگي و همبسـتگي   در اين پژوهش با استفاده از رويكردهاي هـم 

انباشتگي به تشكيل پرتفـوي رديـاب شـاخص بهبوديافتـه      و با استفاده از رويكرد هم تشكيل شد
مزيـت ايـن   . منظور رديابي شاخص معرفي شد هاي رياضي جديدي به مدل اقدام گرديد، همچنين

سهم است و براي رديابي شاخص كل  11كه پرتفوي ردياب شاخص متشكل از  اين استا ه مدل
  . سهم تشكيل شده، عملكرد مناسبي دارد 400كه از بيش از 

نمونه، خطاي رديابي كاهش پيـدا   درون ةانباشتگي مشاهده شد كه با افزايش باز در روش هم
 ـنم درون ةبـاز  طيخطاي رديابي نيز  هاي كند؛ نوسان مي هـاي همبسـتگي و    سـاله در مـدل  2 ةون
دسـت آمـده،    همچنين بـر اسـاس شـواهد بـه    . ساله است 1 نةنمو درون ةكمتر از باز ،انباشتگي هم

شود  تر مي بازده شاخص نزديك هاي نمونه به نوسان درون ةبازده پرتفوي با افزايش باز هاي نوسان
 ة، افـزايش دور بيـان ديگـر    بـه . بـد يا و همبستگي بازده پرتفوي با بازده شاخص نيز افزايش مـي 

  .بخشد ها را بهبود مي نمونه، عملكرد مدل درون
انباشـتگي   كـه روش هـم   تـوان نتيجـه گرفـت    خطاي رديابي، مي ةبا توجه به ميانگين سالان

پرتفـوي در   ةاز سوي ديگر، متوسط بازدهي روزان. دارد همبستگيعملكرد بهتري نسبت به روش 
شـاخص   ةاين مقدار به متوسط بازدهي روزان بوده وهمبستگي بيشتر  انباشتگي از روش روش هم
  .تر است نيز نزديك

ايـن  انباشتگي در رديابي شاخص و شاخص بهبوديافتـه،   عملكرد مدل هم ةدر پايان، با مقايس
كه عملكرد مدل در رديابي شاخص، بهتر از رديابي شاخص بهبوديافته است و دست آمد  نتيجه به
  .كند انباشتگي را تضعيف مي زده مازاد به بازده شاخص، عملكرد مدل همكردن با اضافه

انباشتگي بهتر از مدل همبسـتگي   كارايي مدل هم نيز نشان دادند )2016( و همكاران سانتانا
  عملكـرد مـدل   آنهـا در پـژوهش   ،همچنـين . پژوهش حاضر همخواني دارد هاي يافتهكه با  است

تحقيـق حاضـر    ةنيز با نتيج يافتهخص بهبوديافته است كه اين رديابي شاخص بهتر از رديابي شا
 ،نمونـه  با افـزايش زمـان درون   )2016(در پژوهش سانتانا و همكارانش همچنين . همخواني دارد

نتـايج تحقيـق   . شـود  يابد كه اين نتيجه در اين تحقيق نيز مشاهده مـي  خطاي رديابي كاهش مي
انباشتگي نسـبت بـه    مبني بر عملكرد بهتر مدل هم) 2010(پژوهش گروبيس  هاي يافتهحاضر با 

  . مدل همبستگي نيز منطبق است
دنبال رويكرد منفعلانه براي  گذاراني كه به توجه به نتايج پژوهش، به مديران سبد و سرمايه با

انباشتگي استفاده  رديابي شاخص از رويكرد هم برايشود كه  تشكيل پرتفوي هستند، پيشنهاد مي
ضـروري   ،نمونه در محاسبات مربوطـه  درون ةدورته در اجراي اين مهم، توجه به افزايش الب كنند؛
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شده را حـداكثر ظـرف شـش     همچنين براي استفاده از اين مدل بهتر است پرتفوي تشكيل. است
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