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   Abstract 
1     Because an index cannot be purchased directly, it has to be rebuilt by a portfolio 

which is an approximation of Index. This is called index tracking. In this research, 

first we discuss the vital role of Tracking Quality measurments for developing 

tracking portfolio via optimization based on sampling. Then we introduce a new 

measurement, Realized Tracking Quality (RTQ) and compare it with traditional 

measurements. Comparison of Realized Tracking Quality (RTQ) and three 

traditional measurements of producing tracking portfolios (Tracking Error Variance 

(TEV), Mean Squared Error (MSE) and Mean Absolute Deviation (MAD)) shows 

that there are significant differences in their anticipated values. In other words, we  

make  a  comparison  of  the  approaches  to  index  tracking and highlighting  their 

advantages and disadvantages. Unlike other researches on rebuilding of tracking 

portfolio, this framework specifically addresses issues of stability of the tracking 

quality measurements, whether they produce tracking portfolios with the same 

tracking quality in the estimation period and the investment period or not. In fact, we 

were not looking for a method that would create the best tracking portfolio with the 

highest tracking quality; instead, this study attempted to compare the results of the 

estimation period with the investment period and determine which one would be 

more stable. The results indicate that Producing tracking portfolio will be optimized 

by improving stability measurements. For our analysis, we use Tehran Stock 

Exchange Index having all listed companies. The time period includes 5 years, 

between September 2012 and September 2017. 
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کل بورس اوراق بهادار  شاخص یابیرد داریپا اریتوسعه مع

 هرانت
 

 ***ارضا نیرحسیام ،**معلوبحرال یمحمدمهد، *شکنمحمدهاشم بت

 ****یشیخان تجریتق ریام 
 1چکیده

 یابیکار رد نی. ااست سبد ردیاب  کی لیتشک گام اولشاخص منتخب  کیدر  یگذارهیسرمابرای      
 بر یاب بد رداست. در این پژوهش، ابتدا نقش کلیدی معیارهای کیفیت ردیابی در تشکیل سشاخص 

ه نام یابی، بیت ردشود. سپس یک معیار جدید کیفگیری ارایه میبر نمونهسازی مبتنی اساس روش بهینه
یت ردیابی شود. در ادامه، کیفبرای ردیابی شاخص معرفی می (RTQ)معیار کیفیت ردیابی محقق 

 مجذور نیانگیم، (TEV) یابیرد ینوسان خطاسبدهای ردیاب بر اساس معیارهای کیفیت ردیابی سنتی 
با  (RTQ)حققمکیفیت ردیابی و معیار معرفی شده ) (MADانحراف مطلق ) نینگایمو  ،(MSE) خطاها

ده معرفی ش شوند. به این ترتیب مزایا و معایب معیارمحاسبه می CVARو  minmaxدو روش مختلف 
ین پژوهش اتمرکز  ،بنابراینشود. میو نهایتا معیار پایدارتر معرفی در مقایسه با معیارهای سنتی بررسی 

بات، ثرزیابی ارهای با بهبود متغی مشخص شد که نهایتیداری و ثبات معیارهای ردیابی است. در بر پا
هران و هادار توراق بپژوهش بورس ا نیا یقلمرو مکان .بدیامیبهبود  نیز چگونگی تشکیل پرتفوی ردیاب

 یدااز ابتز نیژوهش پ یقلمرو زمان شده در بورس است. رفتهیپذ یهاشرکت هیآن شامل کل یجامعه آمار
  .باشدیبه مدت پنج سال م 1396سال  ورماهیشهر تیلغا 1391مهر ماه سال 
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 . مقدمه1

رو شده است. گذاران روبهتوجه سرمایهمحور با اقبال قابلگذاری شاخصمدیریت سرمایه     
گذاری در یک شاخص منتخب، در گام نخست باید پرتفویی که تقریبی از آن منظور سرمایهبه

ه لئمسحل شود؛ بنابراین راهنامیده می 1«ردیابی شاخص»ین کار اشاخص باشد، تشکیل شود. 
 2«پرتفوی ردیاب»ردیابی شاخص، پرتفویی است که آن شاخص را تقریب بزند. این پرتفوی، 

 راستا نیا در دارد؛ وجود یمتنوع یهاشاخص روش یابیرد مسئلهحل  یبرا .[25شود ]نامیده می
 و ایمزا انیب و شاخص یابیرد یهاروش سهیمقا و شناخت نخست، گام در پژوهش نیا هدف

  .ستا هاآن از کی هر یریکارگبه بیمعا

رجه یابی که دردکیفیت تشکیل پرتفوی ردیاب و نیز  شده دربارههای انجامبر خلاف پژوهش     
ر ثبات معیارهای دهد، تمرکز این پژوهش بمیزان ردیابی شاخص را در پرتفوی ردیاب نشان می

ا تشکیل دیابی رریفیت دنبال روشی که بهترین پرتفوی ردیاب با بالاترین کردیابی است؛ یعنی به
گذاری همایسر نتایج دوره تخمین با دوره بلکه در این پژوهش تلاش خواهد شد دهد، نیست،
ز زیابی اهای اریک از معیارکدام تا ضمن بررسی و تحلیل معیارها مشخص شود که مقایسه شده

ی تشکیل ، چگونگثبات با بهبود متغیرهای ارزیابی درنهایتالبته  ثبات بیشتری برخوردار هستند؛
 بهبود خواهد یافت. ،پرتفوی ردیاب

 هدور در مطلق یابیرد تیفیک هسیمقا نخست :شودگرفته می نظر در موضوع سه راستا نیا در     
. شودمی آزمون یابیرد تیفیک سطح اختلاف که معنا نیبد ؛است یگذارهیسرما هدور و نیتخم
 هدور دو هر در کیفیتشان اساس بر شدهمرتب ابیرد یپرتفوها ینسب یهاتیوضع هسیمقا ،دوم
 رفتهیپذ یپرتفو نیبهتر عنوانبه نیتخم هدور در یابیرد یپرتفو اگردیگر عبارتبه ی است؛زمان

 یسهمقا سوم موضوع برعکس؟ و بود خواهد نیبهتر زین یگذارهیسرما هدور در ایآ شود،
 مجذور نیانگیم و (TEV) 4یابیرد ینوسان خطا یسنت اریمع سه و 3محقق یابیرد یهاتیفیک

 ایآ که است موضوع نیا یابیارز منظوربه( MAD) 6انحراف مطلق نیانگیم و( MSE) 5خطاها
 ر؟یخ ای دارد وجود شانبینی کنندهپیش ریمقاد در یمعنادار یهاتفاوت

 
 
 

                                                 
1. Index Tracking 
2. Racking Portfolio 
3. Realized Tracking  

4. Tracking Error Variance 
5. Mean Squared Error 

6. Mean Absolute Deviation 
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 .مبانی نظری و پیشینه پژوهش2

 هئلمس»ام ن ها، بااز آن یک در هر گذاریهیسرما زانیم نییو تع هاییله انتخاب دارائمس     
 یکمّ سازیهنیله بهئمس کیصورت به تواندیم است که شده شناخته «انتخاب پرتفوی

 یگذارهیسرما ندآیدر فر یریگمیتصم یشامل پنج مرحله برا یاهیرو[. 10] ردیموردبررسی قرار گ
 :[2] است مطرح

 ی؛گذارهیسرما استیس ای یمشخط نییتع .1
 ؛وتحلیل اوراق بهادارتجزیه .2
 ی؛گذارهیسبد سرما هیته .3
 ی؛گذارهیدر سبد سرما دنظریاصلاح و تجد .4
 .عملکرد سبد یریگاندازه .5

شـدن بـازده را   کردن واریانس به همراه حداکثر(، با پیشنهاد مدلی که حداقل1952مارکویتز )     
گـذاران را در  ، سرمایه1کرد، آغازگر مسیر تشکیل پرتفوی بهینه شد و با پیشنهاد مرز کارادنبال می

میلادی پژوهشگران روی مفهوم بـازار   50دهه در  [.14های مختلف یاری نمود ]پذیرش ریسک
در پـژوهش بسـیار مهمـی بـه      (،1977و همکاران ) 3دورنبوش .[8] انجام دادند هاییپژوهش 2کارا

بررسـی   شـد، ها انجام این گروه پژوهش در جمله اقداماتی که از[. 8] ارزیابی این رابطه پرداختند
مـدت در  گـران کوتـاه  وانی معاملهناترایی بازار و به بحث کا بود که (،1900) 4باچلیرمجدد پژوهش 

 5«گذارمدیریت نوین سبد سرمایه نظریه» هدر این شرایط ارائ .[4] پرداختکسب بازدهی مازاد می
بسیار  ریتأث CAPMمدل  هبا ارائ( 1990)توسط مارکویتز و سپس تکمیل آن توسط ویلیام شارپ 

ها بـه تقویـت ایـن    اری گذاشت. تمامی این آموزهگذهای سرمایهصنعت صندوق همهمی بر توسع
 یهـای شاخص ـ گذاری در سبدهای متنوع مانند صندوقانگاره منجر شد که باید به سمت سرمایه

[ تـا  23محور بیشتر موردتوجه قرار گرفـت ] گذاری شاخصپس ایده سرمایه[ و ازآن13] روی آورد
[. منظور از ردیـابی  6شاخصی ایجاد شد ] گذاری، نخستین صندوق سرمایه1975اینکه در دسامبر 

شـود.  وسیله پرتفویی است که بـه آن پرتفـوی ردیـاب گفتـه مـی     شاخص، کسب بازدهی بازار به
، دهدیم حیرا توض یصندوق شاخصیا  پرتفوی ردیاب شاخص توسط یابیرد یکه چگونگ یاریمع

توجـه بـه نقـش کلیـدی      با .دهنده خطای ردیابی خواهد بودمعیار ردیابی شاخص است که نشان

                                                 
1. Efficient frontier 
2. Efficient market  
3. Dornbusch 

4. Bachelier 

5. Modern Portfolio Theory 
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هـای اخیـر ثبـات معیارهـای کیفیـت ردیـابی موردتوجـه        معیارهای کیفیت ردیـابی، در پـژوهش  
 [.17، 11، 21قرارگرفته است ]

 

  شناسی پژوهش. روش3

شده عموماً بر یافتن روشی متمرکز هستند های انجامهای تشکیل پرتفوی و پژوهشروش     
های مشابه ژوهشه باشد؛ اما پژوهش حاضر به همراه برخی پکه کمترین خطای ردیابی را داشت

در تلاش هستند که  (2016( و کوان و وو )2018(، موتاگ و هاگلند )2019و کارلو )روبک مانند 
معیاری که در دوره  به این معنا که آیا ؛[21، 17، 11ثبات معیارهای ردیابی را بررسی کنند ]

(، بر 2019) گونه است؟ روبک و کارلوگذاری نیز اینسرمایهتخمین معیار مناسبی است، در دوره 
ی از پژوهش حاضر . بخش[21مبنای معیار یادشده، روش جدیدی در ردیابی پرتفوی توسعه دادند ]

تا بین  دنبال آن استپردازد و همچنین بهبه بررسی وجود ثبات در معیارهای ردیابی می
ی کند و ا شناسایرای انجام داده و بهترین معیار ایسهمعیارهای کیفیت ردیابی محقق و سنتی، مق

 توسعه دهد. ساختار چارچوب این پژوهش به شرح زیر است:
 ها؛پردازش دادهسازی و پیشهای موردنیاز؛ هدف: آماده. نوع و ماهیت داده1

 گیری؛ هدف: انتخاب اثربخش سهام اثرگذار بر شاخص؛در فرآیند نمونه 1کردن. سرند2

 یین معیارهای ردیابی؛ هدف: مقایسه معیارهای سنتی و محقق؛. تع3
 گذاری.دوره سرمایه پرتفوی.ثبات مطلق و نسبی پرتفوی ردیاب؛ هدف: کاهش خطای ردیابی 4
 

هـای روزانـه در تخمـین پرتفـوی     هـا از داده . در بیشتر پژوهشهای موردنیازنوع و تعداد داده
[ و 5هـای روزانـه اخـتلال دارنـد ]    ت این است که قیمتشود، هرچند نقد نخسردیاب استفاده می
های ماهانه اختلال کمتـری  [. داده18های روزانه دارای خودهمبستگی هستند ]دوم اینکه بازدهی

های هفتگی نیز اختلال و خودهمبسـتگی کمتـری دارنـد؛ امـا     دارند و خودهمبستگی ندارند. داده
عـدد در طـول    52و هفتگـی   12داده ماهانه فقـط   های هفتگی و ماهانه تعداد است.مشکل داده

یک سال وجود دارد؛ درنتیجه به یک دوره تخمین طویل نیاز است تـا اطلاعـات کـافی را بـرای     
آیـد.  پیش می 2ازحد به گذشته بازگشت، احتمال بروز تورشانجام تخمین بازیابی کند؛ اما اگر بیش

 1391مهرماه سال  یاز ابتدانیز پژوهش  یزمان قلمرو[. 5های روزانه استفاده شد ]بنابراین از داده
های روزانه بـه  طور که گفته شد، دادهانتخاب و همانبه مدت پنج سال  1396سال  ورماهیشهر تا

ساله برای بازه تخمین مورداستفاده قـرار گرفـت،و در امتـداد    دوره یک 5کار رفت. بازه یادشده به 
 گذاری لحاظ شده است.ی سرمایهماهه براهر بازه تخمین یک بازه سه

                                                 
1. Filtering 
2. Bias 
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 ـرد یپرتفو لیتشکی در رگیهنگام نمونهی. ریگنمونه ندآیدر فر کردنسرند موضـوع   دو ،ابی
 یرتفوپ یابیرد مسئله حلراه توسطدو  نیو وزن دهی به آن. انجام ا ییانتخاب دارااهمیت دارد: 

و اگر داینکه  نخستاصل  :استبر دو اصل استوار  ابیرد یپرتفو ییانتخاب دارا .گیردصورت می
 ـ . کـرد  حذف را هااز آن یکی توانمی ،از شاخص داشته باشند یاطلاعات تکرار ییدارا ای بـر مبن

 ارایـی وجـود  امکان حذف آن دداشته باشد،  فیضع یاطلاعات یمحتوا ییدارا کیاگر  اصل دوم،
 [.1خواهد داشت ]

ز اش استفاده رو نخستینوجود دارد.  ییدو اصل، سه روش انتخاب دارا نیا یبر مبنا      
که با  هاییییراز داابا انتخاب فقط آن دسته  ییدارا یهانتخاب است. دامنه شمول اول یارهایمع
 شاخص از پوشش ساختار ،. روش دومابدییکاهش م ،شده مطابق باشندتعیینشیاز پ یارهایمع
است.  سازینهیبه یوش سوم بر مبنادارند. ر یکه اطلاعات تکرار هایی استییحذف دارا قیطر
ب صل انتخااتفاده از دو هستند که با اس سازینهیله بهئمس کی حلشده راهانتخاب هایییدارا
و  یارهی ابتکددسته وزن به دو زیدهی نوزن هایروش شوند؛ همچنینیسازی مفرمول ییدارا

 [.24] شوندیم میشده تقسدهی بهینهوزن
 
کنـد،  یچقدر خوب شاخص را تکـرار م ـ  ابیرد یپرتفو کهنیا یابیارزی. ابیدر یارهایمع نییتع

 ـفیک یارهـا یبـا اسـتفاده از مع  و کیفیـت آن   گیردتوسط معیارهای ردیابی صورت می  ـرد تی ی ابی
این معیارها به دو بخش معیارهای  هستند. یابیرد یخطا یبر مبنا ارهایمع نی. اشودمشخص می

 [.19شوند ]های کیفیت ردیابی محقق تقسیم میکیفیت ردیابی سنتی و معیار
 
 ـفیک یارهـا یمعی. ابیرد تیفیک یسنت یارهایمع  ـرد تی سـاده   هـای یبـر اسـاس بـازده    یابی

 ـ یهندس ـ هـای ی)بـازده  یتمیلگـار  هـای یبازده ایگسسته(  ای یحساب هایی)بازده ( وسـته یپ ای
 ت: اس ریصورت زساده به هاییبازده ه. محاسبهستند تعیینقابل

 

𝑅𝐼,𝑡                                                              (1) معادله =
𝑉𝐼,𝑡−𝑉𝐼,𝑡−1

𝑉𝐼,𝑡−1
 

𝑅𝑃,𝑡                                                    (                      2) معادله =
𝑉𝑃,𝑡−𝑉𝑃,𝑡−1

𝑉𝑃,𝑡−1
 

𝑟𝑖,𝑡                                            (                                  3) معادله =
𝑆𝑖,𝑡−𝑆𝑖,𝑡−1

𝑆𝑖,𝑡−1
 

 
 i ،IVی دارایی بازده irبازدهی شاخص،  IRبازدهی پرتفوی ردیاب،  pRدر معادلات بالا،      

 است. iقیمت دارایی  iSارزش پرتفوی، و  pVارزش شاخص، 
 



 57                                                     (همکاران و بت شکن)اوراق..... کل بورس شاخص یابیرد داریپا اریتوسعه مع 

 شود:زیر ارائه می صورتبه یتمیلگار هاییبازده همحاسب
 

�̃�𝐼,𝑡                                   (                                            4) معادله = 𝑙𝑛
𝑉𝐼,𝑡

𝑉𝐼,𝑡−1
 

�̃�𝑃,𝑡                                           (                                   5) معادله = 𝑙𝑛
𝑉𝑃,𝑡

𝑉𝑃,𝑡−1
 

�̃�𝑖,𝑡                                   (                                              6) معادله = 𝑙𝑛
𝑆𝑖,𝑡

𝑆𝑖,𝑡−1
 

 

 :است ریصورت زبازده ساده بهو  یتمیلگار هایبازده بین هرابط
�̃�𝑡(                                                                              7) معادله = 𝑙𝑛(1 + 𝑅𝑡) 

𝑅𝑡(                                                                           8) معادله = 𝑒𝑥𝑝(𝑅�̃�) − 1 
 

 یابیرد یخطا TE( هستند. TE) یابیرد یخطا یبر مبنا یابیرد تیفیک یارهایبیشتر مع     
 همحاسب ریز صورتبه  و ردگییشاخص را اندازه م یو بازده ابیرد یپرتفو یبازده بیناختلاف 

 :شودمی
𝑇𝐸𝑡                                       (  9) معادله = 𝑅𝐼,𝑡 − 𝑅𝑃,𝑡 = 𝑅𝐼,𝑡 − ∑ 𝑤𝑖𝑟𝑖,𝑡

𝑁
𝑖=1 

 
 ابیرد پرتفوی در ها. مجموع وزنها استییتعداد دارا N، و i ییوزن دارا wi ،9رابطه در      

 است: کیبرابر 
 

∑(                                                                                   10) معادله 𝑤𝑖 = 1𝑁
𝑖=1 

 
 نیانگیم MAD. برندیکار مبه یمختلفهای روش را به TE یابیرد تیفیمتفاوت ک یارهایمع     

 :ردگییشده اندازه مداده یزمان هرا در طول فاصل هایبازده انیانحراف مطلق م
 

𝑀𝐴𝐷                     (               11) معادله =
1

𝑇
∑ |𝑅𝐼,𝑡 − 𝑅𝑃,𝑡| =

1

𝑇
𝑇
𝑡=1 ∑ 𝑇𝐸𝑡

𝑇
𝑡=1 

 هستند. یزمان هایدوره t=1،…،Tکه در آن 
 

MSE ردگییدازه مشده انداده یزمان فاصلهرا در طول  هایبازده انیمجذور انحرافات م نیانگیم: 

𝑀𝑆𝐸               (               12) معادله =
1

𝑇
∑ (𝑅𝐼,𝑡 − 𝑅𝑃,𝑡)

2
=

1

𝑇
𝑇
𝑡=1 ∑ (𝑇𝐸𝑡)2𝑇

𝑡=1 
 

 :شودیمربع خطا استفاده م نیانگیجذر م اریمواقع، از مع یبرخ
𝑅𝑀𝑆𝐸(                                                                            13) معادله = √𝑀𝑆𝐸 



 1398 پاییزـ  27 مالی ـ شمارهانداز مدیریت نشریه چشم                                                                                        58

 یابیرد یطاخ انسی، وارMSE انسیوار است. TEبا  آن بودن اسمقیهم اریمع نیا تیمز     
(TEVاست که به )شودیم نییتع هایاختلاف بازده انسیصورت وار: 

 

𝑇𝐸𝑉       (    14) معادله =
1

𝑇
∑ (𝑅𝐼,𝑡 − 𝑅𝑃,𝑡 − (�̅�𝐼 − �̅�𝑃))

2
=

1

𝑇
𝑇
𝑡=1 ∑ (𝑇𝐸𝑡

∗)2𝑇
𝑡=1 

 
های شاخص و میانگین بازدهی �̅�𝐼های پرتفوی ردیاب، ازدهیمیانگین ب �̅�𝑃، 14در معادله      

𝑇𝐸t
∗ ،TE شده در برابر تورش است. برخی مواقع از انحراف معیار استاندارد  تعدیلTE  استفاده

 شود:می
𝑇𝐸𝑆𝑇𝐷                                                                           (15) معادله = √𝑇𝐸𝑉 

 
گذار رمایهظر سنیک معیار خوب کیفیت ردیابی لازم است تا کیفیت ردیابی محقق را از      

ص ابه شاخه مشکارزیابی کند. یک پرتفوی ردیاب در صورتی از کیفیت بالایی برخوردار است 
ر داظ رشد لح زو شاخص ا ابیرد یست که پرتفوا معنا نیبه ا نهیزم نیشباهت در اعمل کند. 

 دیز دباشد، ا ترهیبه شاخص شب ابیرد یانحراف نداشته باشند. هرچه پرتفو ارزش واقعاً از هم
های ی در پژوهش، معیارهای کیفیت ردیاب1در جدول  .[25] دارد یبالاتر تیفیک گذارهیسرما

 .[18، 11 ،10، 3، 2، 1شده است ]داخلی نشان داده 
 

 های داخلیثبات در پژوهش . معیار کیفیت ردیابی و بررسی1جدول 

 معیار کیفیت ردیابی مطالعه

 نسبت به شاخص یمربع خطا و بازده اضاف نیانگیم شهیر (1388) ی و همکارانحنف

 نسبت به شاخص یمربع خطا و بازده اضاف نیانگیم شهیر (1389) و همکاران بحرالعلوم

 ریشه میانگین مربعات خطا (1389و شمس ) یاورسه

 خصه شایافته از بازدانحرافات نامطلوب بازده صندوق شاخصی بهبود (1390) مکارانی و هحجاز

 و شاخص ابیرد یبازده پرتفو بیناختلاف  (1393) یو اکبر یعباس

 یاضاف یمربع خطا و متوسط بازده نیانگیم شهیر ،یهمبستگ بیضر (1394) و همکاران بحرالعلوم

 یمربع خطا نیانگیم شهیر (1394) یو سبزواری سجاد

 به شاخص یاضاف یمربعات خطا و بازده نیانگیم شهیر (1394) و همکارن شمس

 ینسبت اطلاعاتی و پرتفو ،اختلاف عملکرد بازده شاخص (1394)و همکاران  پورفلاح

 کیستماتیرسیغ سکیبتا و ر اریمع ی،ابیرد یخطا (1395نجفی و خراسانی )

 

 ـرد یپرتفـو  هـای ارزش بـین که اختلافـات   یققمح یابیرد اریمع. ی محققابیرد تیفیک و  ابی
ارزش  بینگرفتن اختلاف نظراست. در نتریمناسب گذارانهسرمای ز نظرشاخص را محاسبه کند، ا
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 ـ. اسـت  ترمحتمل یزمان هدور انیشاخص در پا یپرتفو ییو ارزش نها ابیرد یپرتفو یینها  کی
 هباز کی هایدوره هرافات مطلق را در طول همانح نیانگیم دیمحقق با یابیرد تیفیک دیمف اریمع

  .ردیاندازه بگ یزمان
 محاسبه است:( منطبق با این الزام از فرمول زیر قابلRTQ) 1یک معیار کیفیت ردیابی محقق

 

𝑅𝑇𝑄                                                            (16) معادله =
1

𝑇
∑ |

𝑉𝐼,𝑡

𝑉𝐼,0
−

𝑉𝑃,𝑡

𝑉𝑃,0
|𝑇

𝑡=1 

 
 ارزش شاخص است. IVارزش پرتفوی ردیاب و  PVکه در آن 

 یمنف یودهمبستگتحت تأثیر خ اریمع نای تر،تکرارشونده هایداده از استفاده صورت در     
 نیمچنه ؛ستوابسته ا ابیرد یشاخص و پرتفو هایبه ارزش زیرا ؛ردگییقرار نم هایبازده

شاهده ممرکب  هاییبازده هشده است که در معادل در نظر گرفته زنی هاارزش نیکردن امرکب
 :شودمی

𝑅𝑡                                                 (17) معادله
𝑐 =

𝑉𝑡

𝑉0
− 1 = ∏ (1 + 𝑅𝑘) − 1𝑡

𝑘=1 

 
𝑅t، 17در معادله 

c های مرکب تا دوره بازدهیt و  استkR  بازده ساده در دورهk  را نشان
 دهد.می

 انمی مطلق رافاتانحصورت حاصل جمع به توانیرا م ریز همعادل RTQ، 17 با استفاده از معادله
 کرد: یسیمرکب بازنو هایبازده

 

𝑅𝑇𝑄                                                          (18) معادله =
1

𝑇
∑ |𝑅𝐼,𝑡

𝑐 − 𝑅𝑃,𝑡
𝑐 |𝑇

𝑡=1 
 

ندمدت های مرکب است، معیار خوبی برای ارزیابی کیفیت بلبر مبنای بازده RTQ ازآنجاکه     
دیاب تخمینی راختلاف میان ارزش پرتفوی  RTQشود. استفاده از پرتفوهای ردیاب محسوب می

مدت بهتر اهابی کوتیفیت ردی، معیارهای سنتی در ارزیابی کمقابل دردهد.  و شاخص را نشان می
شوند و در محاسبات مدت محاسبه میدر طول یک دوره کوتاه TEکنند؛ زیرا بر مبنای عمل می

 شود.ها توجه نمیی بازدهیتوال بهها آن
 
 
 

                                                 
1. Realized tracking quality 
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 ابیرد یپرتفو یثبات مطلق و نسب

 یـه وگذشـته در ر  هـای شـاخص بـا اسـتفاده از داده    یابیرد لهئمس. ثبات مطلق کیفیت ردیابی
 هدور» شـود، یزده م ـ نیتخم ـ یپرتفـو  هـای کـه در آن وزن  ای. دورهشـود یحل م ـ یرگینمونه
 ـ یاعتباربخش ـ بـرای . شـود نامیـده مـی   «نیتخم  ـفیک هب  ـرد تی  یلازم اسـت تـا در پرتفـو    یابی
 ـکه در طول  شود یو بررس کرد گذاریهیسرما  ـجد هدور کی  ـد تـا چـه حـد شـاخص را رد    ی  یابی

 ـارزش مطلـق ا  رودمـی  انتظار[. 25شود ]نامیده می «گذاریهیسرما هدور» ،دوره نی. اکندیم  نی
 هـای ارزش انیسطح باشد. نسبت و تفاضل م کیدر  گذاریهیسرما هو دور نیتخم هدر دور اریمع

 ـفی( کASهم در ثبات مطلق ) نیگزیجا هایدر دوره، شاخص یابیرد تیفیک اریمع کیمطلق   تی
 :هستند یابیرد
 

𝐴𝑆𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜                                                                          (   19) معادله =
𝑒𝑟𝑟𝑖𝑛𝑣

𝑒𝑟𝑟𝑒𝑠𝑡
 

𝐴𝑆𝑑𝑖𝑓𝑓(                                                               20) معادله = 𝑒𝑟𝑟𝑖𝑛𝑣 − 𝑒𝑟𝑟𝑒𝑠𝑡 
 

مقدار آن در دوره  vtierrارزش معیار کیفیت ردیابی در دوره تخمین و  esterr لات بالا،در معاد
ق گیری، یک پرتفوی ردیاب باکیفیت ردیابی باثبات مطلگذاری است. اگر روش نمونهسرمایه

صورت زیر به بالاشوند. معادلات برابر صفر می diffASبرابر یک و  ratioASایجاد کند، آنگاه 
 زنویسی هستند:باقابل

𝑒𝑟𝑟𝑖𝑛𝑣                                              (                    21) معادله = 𝑒𝑟𝑟𝑒𝑠𝑡𝐴𝑆𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜 

𝑒𝑟𝑟𝑖𝑛𝑣 (                                                              22) معادله = 𝑒𝑟𝑟𝑒𝑠𝑡 + 𝐴𝑆𝑑𝑖𝑓𝑓 

 
تخمین  در دوره گذاری به مقدار آنبنابراین مقدار معیار کیفیت ردیابی در دوره سرمایه     

با  diffASو  ratioASهای کردن شاخصشود. کمیّتصحیح می ASبستگی دارد که با شاخص 
 [.25پذیر است ]مکانهای دوره تخمین ااستفاده از داده

 
 ـرد یاز پرتفوها ایمجموعه میاناز  ابیرد یرتفوهاانتخاب پ ثبات نسبی کیفیت ردیابی.  ابی

ه در طـول دور  ن،یتخم ـ هبـالا در طـول دور   یابیباکیفیت رد ییکه پرتفوها کندیفرض م ،کاندید
 با این حال ممکن است دو نوع خطا رخ دهـد  هستند؛بالا  یابیرد تیفیک یدارا زین گذاریهیسرما

[24.] 
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 گذاری. خطای سرمایه2جدول 

   گذاریمایهسر

 بالا پایین

الا
ب

 

ن
می

خ
ت

 

 بینی صحیحپیش خطای نوع اول

 خطای نوع دوم بینی صحیحپیش

ن
ایی

پ
 

 
 هراساس دو بر ابیرد یپرتفو شدهینبیشیپ تیفیکه ک دهدیرخ م ینوع اول زمان یخطا     
 باشد. نییپا گذارییهسرما هدر دور یپرتفو یواقع یابیرد تیفیاما ک ؛بالا باشد نیتخم
شود.  میقمست انیمتحمل ز گذارهیسرما شودیباعث م ابیرد یپرتفو نیدر ا گذاریهیسرما
 یپرتفو شودیبینی محالت پیش نیدادن فرصت سروکار دارد. در استدنوع دوم با از یخطا

 گذاریهیسرما هوراما در د ؛داشته باشد ینییپا یابیرد تیفیک نیتخم هبا توجه به دور ابیرد
ا از ی ردیاب رپرتفوها توانمیمنظور تعیین دو نوع خطا به. خواهد داشت ییبالا یابیرد تیفیک

ای تبهرریک هو به  کردبیشترین کیفیت ردیابی تا کمترین آن بر مبنای دوره تخمین مرتب 
 رتبه بین . اختلاف مثبتدادگذاری انجام سپس همین کار را برای دوره سرمایه داد؛تخصیص 

ت اسگر خطای نوع اول گذاری و رتبه آن در دوره تخمین بیانردیاب در دوره سرمایهپرتفوی 
[24.] 

و  رمنیاسپ ایرتبه یهمبستگ بیضرا رود،یکار مبه یثبات نسب فیکه در تعر یشاخص بعد     
در هر  یابیرد تیفیک نتریتا کم نیاز بالاتر هایپرتفو ب،یضرا نیا همحاسب ی. براهستند 1کندال

داده  صتخصی هاهر دو دوره رتبه یسپس برا شوند؛یمرتب م گذاریهیو سرما نیتخم هدور دو
 [.25] دشونیم
 

 سبین و مطلق ثباتعلاوه بر ، شدهبهینه گیرینمونه خوب روش یکروند اجرای پژوهش.

 هنگام چشمگیری طوربه نباید ردیاب الف( پرتفوی: باشد ویژگیحائز دو  باید ،ردیابی کیفیت

 آنگاه باشد، اتکاغیرقابل هایداده بردارندهدر دوره تخمین ب( اگر؛ کند تغییر جدید عاتلااط بروز

 به هر دو مورد .کند سازیبهینه بیش هاداده این مبنای بر نباید شدهبهینه گیرینمونه روش

دارند.  بستگی سازیبهینهله ئمس هایورودی تغییرات برابر در ردیاب پرتفوی تخمین پایداری
 پایینی داشته لیما گردش میزان ردیاب پرتفوهای دارند انتظار گذارانسرمایه افزون بر این،

  .باشند

                                                 
1. Spearman and Kendall rank correlation coefficients 
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 بازدهی برآورد یهاروشیک از کدام که شودمی بررسی در گام نخست، مراحل ارزیابی، در

 بینس و مطلق باتث تجربی وتحلیلتجزیه مناسب است؛ سپس به شاخص ردیابی پرتفوی برای

 پایداری یتدرنها شود.پرداخته می شدهبهینه گیرینمونه مختلف هایروش ردیابی کیفیت

قرار  آزمونوردم تخمین دوره هایداده در جزئی تغییرات برابر در ردیاب پرتفوی تخمین
 .گیردمی
 

ردیاب  پرتفوی هایبازدهی سازیمدل ممکن راه شش ،در نخستین گامساختار پرتفوی. 
« انادار تهربورس اوراق به»های شوند. به این منظور از دادهجربی مطالعه و بررسی میت طوربه

 از اجتناب منظوربه شود.استفاده می 1396سال  ورماهیشهر تیلغا 1391مهرماه سال  یاز ابتدا
مانی انتخاب زدوره  پنج سرمایه، بازار خاص حالات از نتایج حاصل گرفتنقرار تأثیر تحت

 ماه 12 تخمین ه بخشکشود. به این صورت می تقسیم بخش دو به را زمانی دوره رشود. همی
 پرتفوهای تخمین در تخمین بخش هایشوند. دادهماه را شامل می 3 گذاریسرمایه بخش و

 شوند. مقادیرمی استفاده هاپرتفوی این ارزیابی در گذاریسرمایه بخش هایداده و ردیاب
که  شوندمی ها محاسبهاییدار ثابت تعداد از استفاده با گذاریسرمایه بخش در ردیاب پرتفوهای

 روزانه هایتقیم از محاسبات مربوطه شود. دراستفاده می تخمین بخش ها ازدر تعیین آن
تایی انتخاب پرتفوها در فواصل ده اندازه علاوهشود؛ بهمی استفاده شاخص روزانه سطوح و دارایی

عنوان به MSEاز  استفاده با ردیاب پرتفوهای پرتفوها، هر اندازه و زمانی رهدو هر شوند. برایمی
ش مسئله پرتفوی )ش بازدهی محاسبه مختلف روش شش از MSEشوند. هدف بهینه می

 محاسبه است.قرار زیر قابل سازی( بهمختلف بهینه

 MSE پرتفوی ) هایبازدهی از ساده برآورد باSA( )؛)ثابت هایوزن 

 MSE دوره آغاز در پرتفوی شدهاصلاح هایبازده با ( تخمینCB )) ؛)ابتثتعداد 

 MSE تخمین ) دوره پایان در شده پرتفویاصلاح هایبازده باCE( )؛)ثابت تعداد 

 MSE و پرتفوی ترکیبی هایبازده از استفاده با ( شاخصCR ))؛)ثابت تعداد 

 MSE باارزش پرتفوی ارزش ریبراب فرض از استفاده با شده پرتفوی،اصلاح هایبازده با 

 ؛(ثابت تعداد( )CPI1قبلی ) در دوره شاخص

 MSE باارزش پرتفوی ارزش ریبراب فرض از استفاده با شده پرتفوی،اصلاح هایبازده با 

 ثابت(. تعداد( )CPI2مخرج ) در فقط قبلی، در دوره شاخص

 چگونگی بررسی منظورشود. به ابانتخ پرتفوی هر هایدارایی ترکیب در گام نخست باید     

 اندازه هر برای پرتفوها تا تمام لازم است ردیابی کیفیت بر پرتفوی بازدهی برآورد اثرگذاری

 مرکزی گرایش سپس و شدهبرآورد پرتفوی بازده روش محاسباتی هر برای مشخص و ثابت
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 کار یک ممکن پرتفوهای تمامی . برآوردشود تعیین گذاریدوره سرمایه در ردیابی معیار کیفیت

 است؛ درنتیجه برای این منظور بزرگ بسیار دارایی ممکن ترکیبات زیرا تعداد است؛ نشدنی

 پیروی احتمال توزیع از است که متغیر تصادفی یک ردیابی کیفیت معیار که شودمی فرض

 تعدادی رتفوی،پ از ایهراندازه زمانی و دوره هر برای متغیر این ذات شناسایی منظورکند. بهمی

های میان سهم از صورت تصادفیبه هاسهم پرتفوی، هر برای شود.می انتخاب ترکیب دارایی
های سهم این از استفاده با شوند؛ سپسانتخاب می« بورس اوراق بهادار تهران»شده در بازار ارائه

 هر وزن گیرد تامیانجام  سازیتخمین، بهینه دوره و برآورد مورداستفاده روش مبنای بر منتخب

 و شدهخنثی سهم انتخاب اثر انتخابی، روش این از استفاده با انتخاب شود؛ بنابراین سهم

ترکیب انتخاب »درمجموع به تعداد  شود.داده می افزایش ردیاب پرتفوهای نمایندگی نمونه
 ردیاب رتفویپ« )دوره( 5 ×)روش برآورد( 6 ×ای پرتفوها()فاصله اندازه 3 ×ها در پرتفوهاسهم

 شود.می استفاده ردیابی کیفیت برآورد بر روش تأثیر وتحلیلتجزیه ها درشود که از آنمی ایجاد
 از برآوردی روش کی برای ردیابی کیفیت معیار مقدار آیا که شودمی در گام بعدی بررسی     

 آزمون از ظورنمخیر؟ به این  یا است بیشتر دیگر برآوردی روش کیفیت ردیابی معیار مقدار

 از استفاده لیلدشود. می استفاده α =05/0داری معنا سطح در ویلکاکسون زوجی ناپارامتریک

 روند؛می کارهب هادارایی از مشابهی ترکیب برای برآوردی هایروش که است آن آزمون این

 ردیابی فیتکی هترینب با ردیاب روش به ایجاد یک پرتفوی کدام که کرد تعیین توانمی بنابراین

 شود.منجر می هاسهم از زیرمجموعه مشخص یک برای
 

 ویلکاکسون آزمون از استفاده با پرتفوی بازدهی برآورد هایروش مقایسه. 3جدول 
CPI2 CPI1 CR CE CB SA  

Yor N Yor N Yor N Yor N Yor N - SA 

Yor N Yor N Yor N Yor N - Yor N CB 

Yor N Yor N Yor N - Yor N Yor N CE 

Yor N Yor N - Yor N Yor N Yor N CR 

Yor N - Yor N Yor N Yor N Yor N CPI1 

- Yor N Yor N Yor N Yor N Yor N CPI2 

 ش دررو یبرا یبایرد تیفیک اریمع نکهیاحتمال ا :شودیم تنظیمصورت  نیفرض صفر به ا     
 آنگاه ،فر رد شوداشد. اگر فرض صب 5/0تر از با روش در ستون، بزرگ یمساویا تر بزرگ سطر

 ؛اردد یمترروش در سطر از روش در ستون مقدار ک یابیرد تیفیک اریکه مع فتگ توانیم
 را در سطر خود دارا باشد. Y رادمق فقط دیروش با نیبهتربنابراین 

 
 تجربی طوربه گیرینمونه هایروش تا است لازمسازی معیارهای سنتی. ثبات حداقل

 دوره در خوب ردیابی باکیفیت ردیاب پرتفوهای ایجاد ها درقابلیت آن تا شوند لیلوتحتجزیه
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 ردیابی هایکیفیت ثبات وتحلیلبر تجزیه بخش این در شود؛ بنابراین بررسی گذاریسرمایه

 MAD ،MSEمختلف  سنتی معیار سه سازیحداقل طریق از شده است. ابتدا تمرکز هاپرتفوی

 مسئله هایهدف عنوانبه معیار سه این ازپذیرد. صورت میردیابی  کیفیتبرآورد  TEVو 

 در راستای ارزیابی ثباتترتیب اینبه شود.می استفاده مسئله ردیابیدر راستای حل  سازیبهینه

 گذاریسرمایه هایدوره نتایج با تخمین هایدوره ردیابی، نتایج کیفیت مختلف معیار سه این

 برای شدههای انتخاب، ترکیب داراییهادارایی لت فرآیند تصادفی انتخاببه ع شود.می مقایسه

 بر نتیجه تأثیرگذار نخواهد بود. ردیابی پرتفوهای
دارایی  هایکیبتر و همان« بورس اوراق بهادار تهران»شاخص  هایداده در این بخش از     

 ویتعدادی پرتف ،پرتفوی از ایهر اندازه و زمانی دوره هر شود. برایبخش قبل استفاده می
 هاهدف عنوانبه( TEVو  MAD ،MSEردیابی ) کیفیت مختلف معیارهای از استفاده با ردیاب
ای فاصله اندازه) 3 ×ها در پرتفوهاترکیب انتخاب سهم»شوند. درمجموع به تعداد می برآورد

 سه برای افوهپرت این شوند.می محاسبه ردیاب پرتفوی« )دوره( 5 ×)هدف( 3 ×پرتفوها(

 معیار سه مطلق مقادیر وتحلیل،تجزیه بخش نخستین روند. درکار میبه جداگانه وتحلیلتجزیه

 یرد تا مشخص شود کهگصورت می وتحلیلیدرواقع تجزیه .شودردیابی آزمون می کیفیت سنتی

 ؟ اختلافخیر یا ددار وجود گذاریسرمایه دوره و تخمین دوره بین معناداری اختلاف کیفی آیا

 در ردیابی کیفیت یبرا خوبی مقیاس تخمین دوره در ردیابی کیفیت که به این معنا است معنادار

 عنوانبه شدهستفادها معیار مقدار ساختن این مهم،برای روشن باشد. نبوده گذاریسرمایه دوره

 ادامه در .گیردیرار ممقایسه قمورد گذاریسرمایه دوره در معیار همان با دوره تخمین برای هدف

 هدف صورتبه شدههاستفاد معیار سه از یک هر ردیابی کیفیت نسبی ثبات وتحلیل،تجزیه

 پرتفوی و ایاندازه یهاترکیب تمام برای پرتفوهای ردیاب از تمام منظور بدین شود.می ارزیابی

 اسبهمح نسبی ثبات نسبت هر یک شود و برایمی استفاده هدف و هر سه هر دوره زمانی

شوند تا مشخص شود می اسپیرمن محاسبه و کندال ایرتبه همبستگی علاوه ضرایبشود؛ بهمی
 و تخمین هایدوره رد هاآن کیفیت به توجه ردیاب با پرتفوهای نسبی هایموقعیت آیا میان که

 خیر؟ یا دارد وجود وابستگی گذاریسرمایه
 

ردیاب در دوره  پرتفوی پایداری گام، در این .پایداری پرتفوی ردیاب در دوره تخمین

 منظور استفادهشود. این مهم بهشده، بررسی و تحلیل میبهینه گیرینمونه از استفاده با(تخمین 

است. در این مرحله از پنج دوره زمانی  شده در نظر گرفته تخمین مختلف هایمجموعه از
 این[. 24، 20، 19یل خواهد شد ]شود که برای هر دوره یک پرتفوی ردیاب تشکاستفاده می

 تقسیم بخش 10 به شاخص شمول دامنه نخست، مرحله شود. درمی تشکیل مرحله سه از روش
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 مرتب نزولی طوربه بازاری ارزش اساس بربخش  هر داخل هایسهم دوم، مرحله شود. درمی
 انتخاب سهم دوازده بخش هر از سوم مرحله در یابند.می تخصیص چارک چهار به و شوندمی
 انتخاب اول چارک از بازاری ارزش بیشترین با سهم سومین و دومین نخستین، شود.می
 ماندهباقی چارک سه از میانه سهم از بعد سهم و میانه سهم از قبل سهم میانه، سهم .شوندمی

 ایهسرم با هایسهم و دهدمی پوشش را هابخش تمام ردیاب پرتفوی شوند؛ بنابراین،می انتخاب
  .گیردبرمیدر را متوسط و بزرگ کوچک،

 یهاداده در تغییرات برابر در خمیندر دوره ت ردیاب پرتفوی پایداری وتحلیلتجزیه منظوربه     
 تصادفی هایین نمونهتخم دوره از هاداده درصد 75 از استفاده با زمانی، دوره هر تخمین، برای

 از استفاده با و رآوردب ردیاب پرتفوی هایوزن ها،نمونه این از استفاده با شود؛ سپسمی ایجاد
 [.24ود ]شارزیابی می شدهبرآورد ردیاب پرتفوهای گذاری،دوره سرمایه در هاداده
 از استفاده با گیرد.یصورت م سازیبهینه روش از استفاده با ردیاب پرتفوی هایوزن برآورد     

ردیاب در  فویپرت پایداری (TEVو  MAD ،MSEبی )ردیا کیفیت سنتی معیارهای سازیحداقل
و  MAXDقوی  یارهایمع سازیحداقل طریق از برآورد علاوهبه شود.آزمون می دوره تخمین،

CVAR  شده است. برای روش نیز بررسیCVAR پارامتر  قدارم تا است لازمα انتخاب قبل از 

از  (.α=5/0و  α=95/0شود )رفته مینظر گ در پارامتر این برای مقدار شود. بدین منظور دو

شاخص کل، استفاده  از انحرافات رینتبزرگ درصد از 5منظور کنترل ، بهα=95/0پارامتر 
 زا بزرگ انحرافات به فقط هدف، در پارامتر این از فادهاست با روش این دیگرعبارتشود؛ بهمی

بزرگ از شاخص  انحرافاتاز رصد د 50منظور کنترل ، بهα=5/0از پارامتر  .کندمی توجه شاخص

طور قراردادی ورد. بهآمی فراهم و قدرتمندی برآورد بین که نوعی توازن شودکل، استفاده می
 استفاده α=5/0روشی که از پارامتر و  CVAR، کنداستفاده می α=95/0روشی که از پارامتر 

 .شودنامیده می CVAR2 ،کندمی
 
 و یافته هاها . تحلیل داده4

 یتمام یها براIQR ریو مقاد هاانهیم. شودبررسی و تحلیل می نیدوره تخم یبرا جیابتدا نتا     
 هر روش محاسبه یو برا نیهر دوره تخم یبرا ،یااندازه در هر یتصادف ابیرد یهایپرتفو
 سهیقام. شود، محاسبه میشوندیاستفاده م یسازنهیله بهئکه در هدف مس هایپرتفو یبازده

روش  نیدوره تخم ولکه در ط دهدینشان م یشش روش برآورد یابیرد تیفیک یهاانهیم
CPI2 کنندیم یابیرد گرید یهابهتر از تمام روش اریکه شاخص را بس کندیم جادیا ییپرتفوها 

و در  یادر هراندازه ابیرد یموضوع درباره تمام پرتفوها نی(. اRMSEکمتر  ری)با توجه به مقاد
موضوع  نی. اهستند مه هیشب اریبس CR و CPI1 یهاروش جی. نتاکندیها صدق مورهد یتمام
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قرار  ابیرد یکه در پرتفوها ییهاییتعداد دارا دو روش است که هر هیتوجقابل گونه نیا
کاهش  5شباهت در دوره  نیا حال، نی. با اکنندیبرآورد م نیدوره تخم یرا در ابتدا رندیگیم
 اب،یرد یر پرتفوهایشاخص به مقاد ریمقاد یکیدادن نزدمنظور نشانبه نیهمچن ؛ابدییم

هر دو  شده است. محاسبه نیدر دوره تخم ابیرد یپرتفوها یبرا RTQ یدرصد یارهایمع
 اریبس نیشاخص را در دوره تخم ریکه مقاد کنندیم جادیا یابیرد یپرتفوها CRو  CPI1روش 

 تیفیاست. ک گرید یهابرابر روش 10 باًیدو روش تقر نیا یابیرد تیفی. ککنندیبرآورد م کینزد
 یابیرد تیفیک یارهایها از معدارد که آن یموضوع بستگ نیها به اروش نیا یبالا یابیرد

 راتییدرباره تغ یشامل اطلاعات نیو بنابرا استمرکب  یهایبازده یمبنا که بر کنندیم استفاده
 .ستندین یاطلاعات نیچن یحاو گرید یهاروش. هستند هاییدارا متیدر ق یمتوال
که  طورآن نتیجه گرفت توانیم MSEو  RTQصورت شده بهبیان یابیرد تیفیک سهیمقا با     

 گرید یهاشاخص را بهتر از روش ریمقاد CRو  CPI1 یهاروش دهد،ینشان م RTQ اریمع
 لمعاد اریدو مع نیا نبوده وروش  نیربهت MSE اریها با توجه به معروش نیااما  ؛کنندیبرآورد م

 .نیستند گریکدی
تا نخست راس نی. در اشودیمبررسی و تحلیل  یگذارهیدر دوره سرما یابیرد تیفیک ادامهدر      

 طبق نتایج،. دشبررسی خواهد  یابیرد تیفیها کIQRو  هاانهیم RTQ اریبا استفاده از مع
 تواندیم و ستندین گریکدی هیمشابه بودند، شب نیه تخمکه در دورطور آن CRو  CPI1 یهاروش

ها و سهم متیقبا استفاده از  CRتحت روش  ابیرد یپرتفو یهاکه وزن به این دلیل باشد
 ید براتعدا ر،گید یاز سو ؛شوندیم لیبه تعداد تبد یگذارهیدوره سرما یمقدار شاخص در ابتدا

 یبرا یابیرد یهاتیفیدرنتیجه ک ؛ماندیم یباق رییبدون تغ CPI1روش  در ابیرد یپرتفوها
. با توجه شوندیبدتر م CPI1روش  یبرا یابیرد یهاتیفیها از کاز حالت یاریدر بس CRروش 

ا با هروش نیبهتر ،یابیرد تیفیبر ک وردش برآوتحلیل تأثیر رومنظور تجزیهبه آنچه گفته شد و به
 .شده است ارائه ،4در جدول  جینتا هشود کمیها، انتخاب RTQ انهیتوجه به م

 RTQ  انهیها با توجه به مروش نیبهتر. 4جدول 

 5دوره  4دوره  3دوره  2دوره  1دوره  اندازه

10 CPI2 CE CPI2 CE CE 

20 CPI2 CE CE CE CE 

30 CPI2 CE CE CE CE 

طور متوسط، که به کنندیم جادیا یابیرد یپرتفوها ،هاا از روش، دو تجدول به با توجه      
 CEو  CPI2ها روش نیها بهتر است. ااز حالت یاریها در بسروش ریها از ساآن یابیرد تیفیک

مبانی که در  SA. روش کنندیم یسازرا مدل یهستند که با استفاده از تعداد ثابت ساختار پرتفو
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را  یثابت ساختار پرتفو یهاکاربرد را دارد و با استفاده از وزن نیشتریحوزه ب نیا نظری
استفاده از تعداد ثابت  نیبنابرا ؛آوردیها به بار مروش نیاز ا یتردب جینتا کند،یم یسازمدل
 بودثابت به یهابا وزن سهیرا در مقا یگذارهیدر دوره سرما یابیرد تیفیک تواندیم هاییدارا

بر و  شده استمحاسبه  یگذارهیدر دوره سرما RMSE یابیرد تیفیک اریمع بخشد. در ادامه
 اند.شده گزارش ،5در جدول  هاانهیها با توجه به مروش نی، بهترآن جینتااساس 

 
 RMSE  میانه با توجه به هاروش . بهترین5جدول 

 5دوره  4دوره  3دوره  2دوره  1دوره  اندازه

10 CPI2 SA CE CE CE 

20 CPI2 CE CPI2 CE CE 

30 SA CPI2 CE CE CE 

 نیبنابرا ؛هستند نیها بهتردر بیشتر حالت CPI2و  CE یهادوباره روش زیبخش ن نیدر ا     
 قیاز طر مانی کهز را یابیرد تیفیک زین هاییبا استفاده از تعداد دارا یسازی ساختار پرتفومدل

RMSE زمون آفاده از با است هیفرض نیدر ادامه ا .بخشدیبهبود م زین شودیم یریگاندازه
 . شودآزمون می مجدداً لکاکسونیو

پژوهش  یهاتهافی یمعنادارتعیین منظور بهی. گذارهیدر طول دوره سرما لکاکسونیآزمون و

و  1دوره  یمثال، برا ی. براشودیاستفاده م α=5/0 یدارادر سطح معن لکاکسونیاز آزمون و
 ، است.6جدول صورت به جینتا RTQ اریبا استفاده از مع 30ازه با اند ابیرد یپرتفو

 
 30و پرتفوی ردیاب با اندازه  1ویلکاکسون برای دوره  آزمون . خلاصه6جدول 

CPI2 CPI1 CR CE CB SA  

Y Y Y N N - SA 

N Y Y N - Y CB 

Y Y Y - N Y CE 

N Y - N N Y CR 

N - Y N N N CPI1 

- Y N N N N CPI2 

 سطرهای به نسبت هاروش نیا یسطرها رایز؛ هستند CEو  CBها روش نیبهتر نجایدر ا     
 هایاندازه گردی و هادوره یبرا هاییجدول نیدارند. چن یشتریب Y ریمقاد گرید هایروش

ه بر دوره هو  یاز پرتفو ایاندازه هر برای هاروش نیداده شد و بهتر لیتشک ابیرد یپرتفوها
 دست آمد.هب ،7شرح جدول 
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 (RTQ) 05/0معناداری  سطح ها درروش . بهترین7جدول 
 5دوره  4دوره  3دوره  2دوره  1دوره  اندازه

10 CPI2 CE CPI2 CE CE 

20 CPI2 CE CE, CPI2 CE CE 

30 CPI2 CE CE CE CE 

ورد در برآ CEو  CPI2 هایکه روش نتیجه گرفت توانیم، 7جدول  جیبا توجه به نتا     
 رایمع یرابحاسبات مشابه مدارند. حال  برتری هاحالت بیشتر در هاروش رینسبت به سا هایبازده

RMSE شده است ارائه ،8آن در جدول  جیکه نتا شودمی مانجا. 

 (RMSE) 05/0داریمعنی سطح ها، درروش نیبهتر. 8جدول 
 5دوره  4دوره  3دوره  2دوره  1دوره  اندازه

10 CPI2, SA SA CE CE CE 

20 CPI2, SA CPI2,SA CE CE CE 

30 CPI2, SA CPI2 CE CE CE 

طور متوسط در به CEو  CPI2 هایروش یبرآورد هاییکه بازده شودیمشاهده م گریبار د     
نخست  نیبنابرا کنند؛یم جادیرا ا یبهتر یابیرد تیفکی هاروش رسای به نسبت هابیشتر حالت

نسبت  هاییبت داراتعداد ثا با استفاده از یسازی ساختار پرتفوتنباط کرد که مدلاس نیچن توانیم
 هاینیز بهتروش اشده، دو رآزمون هایروش انیدارد. در م یثابت برتر هایاستفاده از وزن هب

(نیز 1989) نیلکو سا دیاست که توسط م CPI2 مورد نخست،. هستندتعداد ثابت  یمبنا ها برآن
 (2008) ورت و همکارانفاست که توسط مونت CEروش  نیدوم. [15است ] دهش پیشنهاد
 نیدوم شود.یم یبانیپشت لکاکسونیبا آزمون و افتهین یا یمعنادار. [16است ] شده پیشنهاد

اخص در ش ریمقاد به ابیرد یپرتفو ریمقاد یکیاست که نزد نیگرفت ا توانیکه م ایجهینت
موضوع  نی. انیست گذاریهیدر دوره سرما یکیدرجه از نزد نیهم یبرا ینیتضم نیدوره تخم

 یفوهاپرت  CPI2و CR هایشبا استفاده از رو یپرتفو یسازنهیکه به شودیم تیطور حمااین
 ؛به شاخص هستند کیزدن اریبس RTQ اریلحاظ مع از نیکه در دوره تخم کندیم جادیرا ا یابیرد

 .ماندینم یسطح باق نیدر ا اریگذهیدر دوره سرما یابیرد تیفیاما ک

و وتحلیل به تجزیه بخش ابتدا نیدر ای. سنت یارهایمع سازیثبات حداقل یتجرب جینتا
. به شودپرداخته می یگذارهیو در دوره سرما نیمطلق در دوره تخم یابیرد تیفیک بین سهیمقا

و  هاانهیمنظور م نی. بدردگیمیآزمون قرار مورد یابیرد تیفیمعنا که اختلاف در سطح ک نیا
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IQR9 در جدول گذاریهیو سرما نیتخم هایرهدر دو یابیرد هایتیفیمطلق ک ریمقاد یها ،
 .شده است ارائه

 مختلف یزمان یهادر طول دوره یابیرد تیفیسطوح ک هسیمقا. 9جدول 
زه

دا
ان

 

MAD MSE TEV 

 گیریاندازه تخمین گیریاندازه تخمین گیریاندازه تخمین

Med IQR Med IQR Med IQR Med IQR Med IQR Med IQR 

10 240/0 121/0 263/0 065/0 317/0 058/0 342/0 087/0 414/0 059/0 339/0 085/0 

20 174/0 029/0 210/0 046/0 230/0 039/0 269/0 061/0 230/0 040/0 267/0 060/0 

30 141/0 023/0 186/0 041/0 187/0 031/0 235/0 052/0 188/0 031/0 233/0 051/0 

10 236/0 045/0 275/0 063/0 309/0 059/0 352/0 079/0 309/0 060/0 353/0 083/0 

20 171/0 030/0 217/0 047/0 223/0 039/0 275/0 059/0 224/0 039/0 275/0 060/0 

30 140/0 023/0 192/0 038/0 183/0 030/0 241/0 047/0 183/0 030/0 240/0 047/0 

10 215/0 042/0 364/0 101/0 283/0 056/0 479/0 138/0 283/0 056/0 482/0 141/0 

20 153/0 027/0 280/0 068/0 202/0 034/0 363/0 091/0 201/0 034/0 364/0 092/0 

30 124/0 020/0 242/0 055/0 163/0 026/0 312/0 073/0 163/0 026/0 313/0 075/0 

10 259/0 047/0 431/0 098/0 344/0 061/0 564/0 133/0 344/0 061/0 565/0 135/0 

20 185/0 031/0 342/0 073/0 245/0 038/0 445/0 095/0 246/0 038/0 444/0 097/0 

30 152/0 025/0 302/0 063/0 201/0 031/0 391/0 084/0 201/0 032/0 389/0 085/0 

10 503/0 091/0 659/0 205/0 687/0 127/0 850/0 261/0 688/0 128/0 833/0 255/0 

20 384/0 062/0 561/0 157/0 523/0 087/0 717/0 191/0 525/0 087/0 696/0 185/0 

30 334/0 054/0 518/0 139/0 452/0 075/0 511/0 173/0 453/0 076/0 608/0 165/0 

 
هر  یهر دوره و برا یبرا ،ایدر هراندازه یتصادف ابیرد یپرتفوها یتمام یبرا IQRو  هاانهیم 

. شوندیگزارش م سازینهیله بهئهدف در مس کیعنوان شده بهاستفاده یابیرد تیفیک اریمع
. ابدییبهبود م یابیرد تیفیک افزایش یابد، ابیرد یچه اندازه پرتفو دهد که هرینشان م، جدول 

 یارهایتمام مع یبازار و برا هایدر تمام حالت ،گذاریهیو دوره سرما نیدوره تخم یبرا نیا
 ، نشان داده شده است.1که در نمودار  کندیصدق م یابیرد تیفیک
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 30و  20به  10. نمایش کاهش خطا با افزایش تعداد نمونه از 1نمودار 

 
در دوره  یابیرد هایکیفیت با نیدر دوره تخم یابیرد هایتیفیک سهیمنظور مقابه     
وره دآن در  به مقدار گذاریهیدر دوره سرما یابیرد تیفیک ارینسبت مقدار مع ،گذاریهیسرما
 ریادکثر مقحداقل و حدا ها،انهیسپس م شود؛میمحاسبه  ابیرد یهر پرتفو یبرا ن،یتخم

تر از قدار کم. مشودیایجادشده محاسبه م یهر نمونه از تمام پرتفوها یبرا یابیرد یهاتیفیک
 کمتر گذاریهیمابا دوره سر سهیدر مقا نیدر دوره تخم یابیرد تیفیکه ک دهدینشان م کی

وره ددر  یابیرد تیفیازاندازه کبرآورد بیش ،کیاز  شتریکه مقدار بدرحالی ؛برآورد شده است
 .دهدین مرا نشا نیتخم
زه اندا شیمکن است با افزامدلالت دارد که  نیوتحلیل بر ابخش تجزیه نخستین جینتا     
زمان ال همحاینا. بدابیبهبود  گذاریهیو دوره سرما نیدر دوره تخم یابیرد تیفیک ابیرد یپرتفو

 شیزااف زین گذاریهیدر دوره سرما یابیرد تیفیو ک نیدر دوره تخم یابیرد تیفیک بیناختلاف 
 برازشیشیاثر ب دهدین منشا . این امرابدیینزول م یابیرد تیفیثبات مطلق ک نیبنابرا ؛ابدییم

تناسب هب ارد کهجود دو یتر پرتفواز اندازه بزرگ یناش نیدر دوره تخم یابیرد تیفیک شیافزا در
 سازیحداقل ازکه  ابیرد یپرتفوها دیگرعبارتبه شود؛یاعمال نم گذاریهیدر دوره سرما

 هستند. یابیرد تیفیکفاقد ثبات مطلق در  کنند،یم استفاده یابیرد تیفیک یسنت یارهایمع
 

 ینسب هایتیموقع سهیوتحلیل و مقابه بخش تجزیه نیدر ای. سنت یارهایمع یثبات نسب
تا  شودمیپرداخته ها آن تیفیشده توسط کبندیصورت رتبهبه یدر دو دوره زمان ابیرد یپرتفوها
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 یآن پرتفو ایباشد، آ نیدر دوره تخم هانیاز بهتر یکی ابیرد یپرتفو کیکه اگر شود مشخص 
 اریهر مع یبخش برا نیدر ا نیبنابرا خواهد بود؟ هانیهتراز ب یکی زین گذاریهیدر دوره سرما

در دوره  شانیابیرد تیفیبا توجه به ک ابیرد یتمام پرتفوها ،یو دوره زمان ابیرد یاندازه پرتفو
 . شودیم بندیرتبه گذاری،هیدر دوره سرما شانیابیرد تیفیو دوباره با توجه به ک نیتخم

 یوپرتف هایاندازه گریو د یابیرد تیفیک یارهایمع گرید یوتحلیل ثبات نسبمنظور تجزیهبه     
رچه . هندشویم محاسبه رمنیکندال و اسپ ایرتبه یهمبستگ بینسبت ثبات و ضرا اب،یرد

 سبتن ست. اگرابهتر  یابیرد تیفیک اریمع یکنندگینیبپیش قدرت باشد، ترنسبت ثبات کوچک
که در آن  دهدیرا نشان م یحالت کاملاً تصادف کی باًیباشد، تقر درصد 100به  کیثبات نزد

ره ر دودها آن ینسب هایتیبه موقع نیدر دوره تخم ابیرد یپرتفوها ینسب هایتیموقع
له در فاص رمنیکندال و اسپ ایرتبه یهمبستگ بیضرا ریندارد. مقاد یربط چیه گذاریهیاسرم

در ادامه،  است. یحالت تصادف کیمقدار صفر برابر با  کی نجا،ی. ارندگیی[ قرار م%-100، 100%]
 ده است.ون شآزم ،مخالف صفر هستند رمنیکندال و اسپ یهمبستگ بیضرا ریفرض که مقاد نیا

 

 
 سنتی معیارهای برای همبستگی ضرایب و ثبات . نسبت1ر نمودا

 

در  یابیرد تیفیامکان وجود دارد که از ک نیا دهندینشان م، 2نمودار  ثبات در هاینسبت     
 100کمتر از  ریمقاد رایز کرد؛بینی را پیش گذاریهیدر دوره سرما یابیرد تیفیک ن،یدوره تخم

 نیهستند. بهتر درصد 50 از ترثبات بزرگ هاینسبتبرای  ریحال تمام مقاداین. باستندهدرصد 
. ردیصورت گ 1 میدر دوره نسبتاً ملا تواندیم ابیرد هاییپرتفو ینسب هایتیبینی از موقعپیش

 .گذاردیبینی اثر مپیش تیبر قابل ابیرد یاشاره دارند که اندازه پرتفو نیبر ا نیهمچن جینتا
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 گونهنیامر ا نی. اابدییم شیبینی افزاپیش تیقابل ،ابدیکاهش  ابیرد یهرچه اندازه پرتفوها
 بیترت نیو بد ابدییبهبود م یابیرد تیفیک ،ابیرد یاندازه پرتفو شیافزا بااست که  نییتبقابل

ز پرتفوها ا صیتشخ شود،استفاده  نیدر دوره تخم یابیرد تیفیک اریکه فقط از معدرصورتی
 بیتوسط ضرا بوده وطور معناداری متفاوت از صفر به هاافتهی نیشود. ایدشوار م گریکدی

برتر  صفر درصدبا انتخاب  ایآ نکهیمنظور مشاهده ابه .شوندیم دییتأ رمنیکندال و اسپ یهمبستگ
 بهبود یابیرد تیفیک ابیرد یتمام پرتفوها نیاز ب نیانگینسبت به انتخاب م ابیرد یپرتفوها

برتر پرتفوها،  درصد 10 انهیتمام پرتفوها به م یبرا یابیرد تیفیک انهیم هاینسبت ر،یخ ای ابدییم
نمودار زیر ارایه شده ها در نسبت نی. اشودمیمحاسبه  گذاریهیو در دوره سرما نیدر دوره تخم

 .است
 

 
 برتر( درصد 10) یابیرد تیفیک یهانسبت. 2نمودار 

 
 یتفوها از متوسط تمام پرتفوهابرتر پر درصد 10مطلق  یابیرد تیفیطورکلی متوسط کبه     

 کیا از هکه تمام آن شودمی داده نشان هانسبت ریموضوع با مقاد نیایجادشده بهتر است. ا
ر از دوره برت درصد 10تمام پرتفوها و  انیاختلاف م ن،ی. در دوره تخمهستند تربزرگ
تر ککوچ یهاپرتفو یبرا گذاریهیبهبود در دوره سرما نیعلاوه ابه. است تربزرگ گذاریهیسرما

 انتخاب قیطر طور متوسط ازبه یابیرد تیفیک ؛ بنابراینتر استبزرگ نیدر طول دوره تخم
امر  نیا .است گذاریهیبهبود در دوره سرماقابل نیبهتر در دوره تخم یابیکیفیت رد با ییپرتفوها

 .کندیصدق م یپرتفو هایو تمام اندازه ارهایتمام مع ها،ورهتمام د یراب
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)با استفاده از  ابیرد یپرتفو نیتخم یداریپا ،بخش نیدر ا. ابیرد یپرتفو نیتخم یداریپا
. شوداستفاده  نیمختلف تخم هایتا از مجموعه شودبررسی و تحلیلی میشده( بهینه یرگینمونه

 اری، معنخست. در نسخه شودیاستفاده م اریقسمت دو نسخه از هر معن ایچنانچه ذکر شد در 
به همراه  bجمله  ،و در نسخه دوم است bجمله  نبدو ی وابیرد یخطا یبر مبنا یابیرد تیفیک

، 10در جدول  ارهایتمام مع یبرا یتجرب جی. نتاشودیم سازیحداقل سازینهیله بهئهدف مس
 شده است. گزارش

 
 ابیرد یپرتفو نیتخم یداریپا :1جدول 

ره
دو

 

اندازه 

 پرتفوی

 (%RTQگذاری )سرمایه (%RMSEتخمین )

Med IQR Min Max Med IQR Min Max 

1 

TEV 069/0 005/0 060/0 079/0 371/0 060/0 208/0 768/0 

MSE 071/0 005/0 059/0 078/0 366/0 067/0 208/0 758/0 

MSE (b) 070/0 005/0 059/0 078/0 364/0 0/066 207/0 769/0 

MAD 079/0 007/0 079/0 097/0 448/0 137/0 200/0 115/1 

MAD (b) 079/0 007/0 079/0 097/0 458/0 143/0 199/0 115/1 

MAXD 081/0 006/0 073/0 097/0 512/0 207/0 241/0 417/1 

MAXDb 080/0 006/0 073/0 097/0 513/0 206/0 241/0 273/1 

C VAR 080/0 006/0 073/0 097/0 510/0 206/0 241/0 417/1 

CVAR(b) 080/0 006/0 073/0 097/0 513/0 206/0 241/0 273/1 

CVAR 2 074/0 006/0 069/0 093/0 432/0 098/0 194/0 957/0 

CVAR2b 074/0 006/0 069/0 093/0 411/0 097/0 193/0 956/0 

2 

TEV 072/0 003/0 061/0 082/0 288/0 70/1 155/0 828/0 

MSE 072/0 003/0 061/0 082/0 292/0 741/1 154/0 849/0 

MSE (b) 072/0 003/0 061/0 081/0 299/0 181/1 154/0 901/0 

MAD 084/0 004/0 069/0 096/0 402/0 311/0 169/0 166/1 

MAD (b) 084/0 005/0 068/0 099/0 401/0 309/0 169/0 165/1 

MAXD 087/0 004/0 074/0 101/0 271/0 171/0 147/0 003/1 

MAXDb 088/0 005/0 075/0 099/0 273/0 172/0 146/0 001/1 

C VAR 087/0 005/0 074/0 099/0 271/0 171/0 147/0 003/1 

CVAR(b) 088/0 005/0 075/0 098/0 273/0 172/0 146/0 000/1 

CVAR 2 078/0 003/0 064/0 086/0 352/0 223/0 146/0 011/1 

CVAR2b 077/0 003/0 064/0 087/0 345/0 221/0 147/0 119/1 

3 

TEV 065/0 004/0 057/0 076/0 494/0 332/0 247/0 920/1 

MSE 065/0 004/0 057/0 075/0 518/0 329/0 244/0 921/1 

MSE (b) 065/0 004/0 057/0 075/0 514/0 332/0 248/0 919/1 

MAD 079/0 005/0 061/0 091/0 538/0 447/0 259/0 051/2 

MAD (b) 079/0 006/0 061/0 091/0 526/0 447/0 260/0 052/2 

MAXD 081/0 005/0 065/0 090/0 482/0 460/ 201/0 149/2 

MAXDb 080/0 005/0 066/0 090/0 459/0 441/0 211/0 131/2 



 1398 پاییزـ  27 مالی ـ شمارهانداز مدیریت نشریه چشم                                                                                        74

ره
دو

 

اندازه 

 پرتفوی

 (%RTQگذاری )سرمایه (%RMSEتخمین )

Med IQR Min Max Med IQR Min Max 

C VAR 081/0 005/0 065/0 090/0 482/0 461/0 201/0 147/2 

CVAR(b) 080/0 005/0 066/0 089/0 459/0 441/0 211/0 130/2 

CVAR 2 070/0 004/0 061/0 079/0 574/0 371/0 246/0 849/1 

CVAR2b 071/0 005/0 061/0 080/0 531/0 382/0 243/0 879/1 

4 

TEV 079/0 007/0 070/0 089/0 739/0 321/0 246/0 918/1 

MSE 078/0 007/0 070/0 089/0 750/0 318/0 244/0 922/1 

MSE (b) 078/0 007/0 070/0 090/0 740/0 322/0 247/0 921/1 

MAD 090/0 008/0 077/0 101/0 841/0 431/0 263/0 042/2 

MAD (b) 090/0 008/0 077/0 100/0 848/0 429/0 200/0 051/2 

MAXD 095/0 009/0 080/0 105/0 729/0 432/0 192/0 207/2 

MAXDb 095/0 009/0 080/0 106/0 728/0 441/0 200/0 213/2 

5 

C VAR 095/0 009/0 081/0 105/0 729/0 432/0 192/0 207/2 

CVAR(b) 095/0 008/0 080/0 106/0 828/0 440/0 245/0 213/2 

CVAR 2 084/0 007/0 077/0 094/0 837/0 356/0 243/0 853/1 

CVAR2b 085/0 007/0 077/0 094/0 847/0 359/0 199/0 063/2 

 
 نیستفاده از ا. با اشودمیانتخاب  MSE(b)روش  ،2دوره  یبرا ج،ینتا حیمنظور تشربه     

 نیدارد. بهتر نیخمدر دوره ت 072/0معادل  یابیرد تیفیک یپرتفو 1000از  انهیم یروش، پرتفو
، IQRدارند.  081/0و  061/0برابر با  یابیرد یهاتیفیک بیترتبه ابیرد یپرتفوها نیو بدتر

را پوشش  (1000از  درصد 50) یپرتفو 500چارک سوم و چارک چهارم است که  بین تلافاخ
 برای هاداده نکهیوجود ا با دهندنشان میاعداد  نیاست. ا 003/0روش برابر با  نیو در ا دهدیم

ره در دو یحت یابیرد تیفیانتخاب شدند، ک یماناز همان دوره ز یطور تصادفبه نیدوره تخم
 بزرگ اختلاف دهندهننشا 20جدول  در جینتا ،گذاریهیدوره سرما ی. براکندیفرق م زین نیخمت

 سنتی رایمع رفتار مستقل از نی. ااستپرتفوها  نیو بدتر نیبهتر یابیرد هایتیفیک بین
 است. سازیهنیله بهئشده در مسانتخاب

 هایشه از روبا استفاد ابیرد یتفوپر نیکه تخم داده شدنشان  یطور تجرببه ترتیباینبه     
 نیتخم یشده برااستفاده هایمجموعه داده کوچک در راتییدر برابر تغ یفعل یرگینمونهسنتی 

 جادیا هب نیدوره تخم هایدر داده یجزئ راتییتغ نیستند؛ همچنین مشخص شد که داریپا
 گذاریهیرماه سدر دور یابیرد تیفیاز ک یو درنتیجه به سطوح مختلف ختلفم ابیرد یپرتفوها

 .کندیغلبه منتی سمعیارهای  هاییبر کاستمعیار ردیابی محقق  نهایت. درشودیمنجر م
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 شنهادهایگیری و پ. نتیجه5

ترین تفوهای ردیاب، باثباتشده در پربا بررسی نتایج ارائهتلاش شد تا  پژوهش نیادر      
کردن خطای ردیابی شناسایی شود که این موضوع تشکیل پرتفوی ردیاب را معیارها برای کمینه

 هدف راستا نیا در دارد؛ وجود یمتنوع یهاشاخص روش یابیرد مسئلهحل  یبرادهد. بهبود می
 بیمعا و ایمزا نایب و شاخص یابیرد معیارهای سهیمقا و شناخت نخست، گام در پژوهش نیا

 ،MADضعف بیشتر معیارهای سنتی کیفیت ردیابی ) .ستا هاآن از کی هر یریکارگبه
MSE، TEVگیرد منفی در خطای ردیابی را در نظر نمی 1( این است که خودهمبستگی سریالی

شود. خودهمبستگی سریالی منجر می 2های تکرارشونده به بالااریبیو درصورت استفاده از داده
های دارایی کند که بازدهیفی در خطای ردیابی از این حقیقت تجربی پیروی میمن

 [.24، 5خودهمبستگی سریالی دارند ]
 تخمین دوره در طول که داد نشان برآوردی روش شش ردیابی کیفیت هایمیانه مقایسه     

 یابیرد گرید یهابهتر از تمام روش اریکه شاخص را بس کندیم جادیا ییپرتفوها CPI2روش 
 جادیا یابیرد یپرتفوها CRو  CPI1روش  دو(. RMSEکمتر  ریمقادتوجه به  با) کنندیم
دو  نیا یابیرد تیفی. ککنندیبرآورد م کینزد اریبس نیتخم ورهدر د شاخص را ریکه مقاد کنندیم

ع موضو نیها به اروش نیا یبالا یابیرد تیفیاست. ک گرید یهابرابر روش 10 باًیروش تقر
 یهایبازده یمبنا که بر کنندیاستفاده م یابیرد تیفیک یارهایها از معدارد که آن یبستگ

. هستند هاییدارا متیدر ق یمتوال راتییتغ هدربار یشامل اطلاعات نیو بنابرا بودهمرکب 
صورت به شدهبیان ردیابی کیفیت مقایسه با .ستندین یاطلاعات نیچن یحاو گرید یهاروش

RTQ  وMSE  اریمع کهطور شد آنمشاهده RTQ های دهد روشنشان میCPI2 ،CPI1 و 
CR معادل اریمع سه نیا هرچند ؛کنندیم برآورد گرید یهاشاخص را بهتر از روش ریمقاد 

بررسی و تحلیل شد. نتایج نشان  یگذارهیسرما هدر دور یابیرد تیفیکدر ادامه،  .نسیتند گریکدی
این امر  لی. دلستندین گریکدی هیبودند، شب مشابه نیتخم هه در دورک چنانآن روشاین داد 
و  هاسهم متیبا استفاده از ق CR تحت روش ابیرد یپرتفو یهاکه وزن باشد نیا تواندمی

ی تعداد برا از سوی دیگر. شوندیم لیبه تعداد تبد یگذارهیسرما هدور یمقدار شاخص در ابتدا
 ردیابی هایکیفیت ماند؛ درنتیجهمی باقی تغییر بدون CPI2و  CPI1 روش در ابیرد یپرتفوها

 بدتر CPI2و  CPI1روش  برای ردیابی هایکیفیت از هاحالت از بسیاری در CRروش  برای
 داریادر سطح معن لکاکسونیپژوهش از آزمون و هایافتهی یمعنادارتعیین منظور به .شوندمی

5/0= α های روش برآوردی هایکه بازدهی شدمشاهده مجدداً  .شداستفادهCPI2  و CE 

                                                 
1. Serial autocorrelation 

2. Upward bias 
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کنند؛ می ایجاد را بهتری ردیابی کیفیت هاروش به سایر نسبت هاحالت بیشتر در متوسط طوربه
با استفاده از تعداد ثابت  یسازی ساختار پرتفومدل توان چنین استنباط کرد کهبنابراین می

 روش شده، دوآزمون یهاروش انیدارد. در م یبرترثابت  یهااستفاده از وزن به نسبت هاییدارا
 و مید توسطاست که  CPI2مورد  نخستین. هستندثابت  تعدادی مبنا ها برآن یهانیاز بهتر

 ورت و همکارانفکه توسط مونتاست  CEشده است. دومین روش  پیشنهاد (1989سالکین )
 نیدوم. شد یبانیپشت لکاکسونین وبا آزمو هاافتهی نیا ی. معنادارشده است شنهادیپ (2008)
 در شاخص ریبه مقاد ابیرد یپرتفو ریمقاد یکیاست که نزد نیا رفتگ توانیکه م یاجهینت

موضوع  نی. انیست یگذارهیسرما هدر دور یکیدرجه از نزد نیهم یبرا ینیتضم نیتخم هدور
 پرتفوهای CEو  CPI2 یهابا استفاده از روش یپرتفو یسازنهیکه به شودیم تیطور حمااین

 .هستند شاخص به نزدیک بسیار RTQمعیار  ازلحاظ تخمین دوره در که کندمی ایجادرا  ردیابی

 مختلف هایروش ردیابی کیفیت نسبی و مطلق ثبات تجربی وتحلیلتجزیه نتایج     
 ،ابیدری پرتفو هانداز شیکه ممکن است با افزا داشتنددلالت  نیبر ا شدهبهینه گیرینمونه

 بین اختلاف زمانحال هماین. بایابدبهبود  یگذارهیسرما هو دور نیتخم هدر دور یابیرد تیفیک
؛ ابدییم شیافزا زین یگذارهیسرما هدر دور یابیرد تیفیو ک نیتخم هدر دور یابیرد تیفیک

ثر اتوان نتیجه گرفت که رو میازاین. یابدیم نزول یابیرد تیفیثبات مطلق ک نیبنابرا
ه از انداز یناش که نیتخمه در دور یابیرد تیفیک شیافزا با دیگرعبارتبهوجود دارد؛  یبرازششیب

 یطورکلی پرتفوها. بهشودیاعمال نم یگذارهیسرماه تناسب در دوربه ی است،بزرگتر پرتفو
ت مطلق فاقد ثبا ،شوندیبرآورد م یابیرد تیفیکی سنت یارهایسازی معحداقل قیکه از طر ابیرد

امکان  نیا دندهیثبات نشان م یهانسبت. در ادامه مشخص شد که هستند یابیرد تیفیدر ک
را  یگذارهیسرما هدر دور یابیرد تیفیک ن،یتخم هدر دور یابیرد تیفیوجود دارد که از ک

بینی اثر پیش تیبر قابل ابیرد یپرتفو هانداز که نشان دادند نیهمچن جینتاکرد. بینی پیش
امر  نی. اابدییم شیبینی افزاپیش تیقابل، ابدیکاهش  ابیرد یپرتفوها ه. هرچه اندازذاردگیم
 نیو بد ابدییبهبود م یابیرد تیفیک ابیرد یپرتفو هانداز شیاست که با افزا نییتبقابل گونهنیا

فوها پرت صیتشخ شود، استفاده نیتخم هدر دور یابیرد تیفیک اریکه فقط از مع صورتی در بیترت
 ییانتخاب پرتفوها قیطور متوسط از طربه یابیرد تیفیک طورکلی. بهشودیدشوار م گریکدیاز 

تمام  یبراامر  نی. ااست یگذارهیسرما هبهبود در دورقابل نیتخمه بهتر در دور یابیباکیفیت رد
 پرتفوی خمینت پایداری نهایتدر .کندیصدق م یپرتفوی هاو تمام اندازه ارهایها، تمام معدوره

 نیتخم یداریپا در انتهاآزمون شد.  تخمین دوره هایداده در جزئی تغییرات برابر در ردیاب
 یهاتا از مجموعه بررسی و تحلیل شد (شدهبهینه یریگبا استفاده از نمونه) ابیرد یپرتفو

 ابیرد یفوپرت نینشان داد که تخم ارهایتمام معبرای  یتجرب جینتاشود. استفاده  نیمختلف تخم
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در  ی، در صورت استفاده از معیارهای سنتی خطای ردیابی،فعلی ریگنمونه یهابا استفاده از روش
ها نشان یافته. دیستنن داریپا نیتخم یشده برااستفاده یهاداده همجموع کوچک در راتییبرابر تغ

 ختلف و درنتیجه بهم ابیرد یپرتفوها جادیبه ا نیتخم هدور یهادر داده یجزئ راتییکه تغ داد
 RTQو درنهایت معیار  شودیمنجر م یگذارهیسرما هدر دور یابیرد تیفیاز ک یمختلف سطوح

 .نسبت به معیارهای سنتی پایدارتر است
رهای سنتی، ، نسبت به معیاCPI2با روش  RTQشود که معیار بندی میدرکل چنین جمع     

ق دارای بات مطلثبا  ات نسبی دارد؛ اما در ارتباطها پایداری بالاتری از لحاظ ثبدر تمام روش
ی هاندازهتمام ا و ارهایعها، تمام متمام دوره یبراامر  نیاعملکرد مشابه با معیارهای سنتی است. 

 .کندیصدق م یپرتفو
 

هبود بطور که گفته شد، کیفیت معیارهای ردیابی شاخص در همان. هاپیشنهادها و محدودیت
شود سایر یرو پیشنهاد مایندیاب و تعیین روش ردیابی مؤثر است؛ ازعملکرد پرتفوی ر

د ارهای جدیاند، بر اساس معیپژوهش قرار گرفتهمورد هایی که در ایجاد پرتفوی ردیابروش
دیریت که در می با اینمعاملات یهانهیهزردیابی شاخص، بازنگری شوند. در این پژوهش، 

 اظ شود.های آتی لحتواند در پژوهشاند که میشده گرفته هدینادگذاری مؤثر هستند، سرمایه
 ودداد، وج هایی که انجام مراحل پژوهش را تحت تأثیر قرارازجمله موانع و محدودیت     

ها کتشر یزدهه بر باک یدامنه نوسان و گره معاملات ریخودکار بازار بورس نظ هایمحدودکننده
 یقدشوندگنی و دوره بررس یط یبورس یهااز شرکت یبرخ یتوقف معاملات، اثرگذار است

 است. هاسهام شرکت نیی)کشش( پا
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