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 چکیده

ــری  از یکــ  ــاق هــامدلســازی هــایدغدغــه مهمت ــا ریاضــ  مــدل انطب ــت ب ــ  واقعی  در و باشــدم

 کلاســیک ریاضـ   ریــزیبرنامـه  در کــه اسـت  قطعــ  مـوارد  از یکــ  قطعیـت  عــد  واقعـ   دنیـای 

 مــدیریت متــدهای از یکــ  اســتوار ســازی بهینــه. شــودمــ  گرفتــه نادیــد  هــا قطعیــت عــد  ایــ 

 امکـان   سـازی بهینـه  رویکـرد  کـه  اسـت  شـد   تـلاش  تحقیـ   ایـ   در. پارامترهاسـت  قطعیـت  عد 

ــتوار ــرای  اس ــندوق ایجــاد ب ــ  ص ــه بهبــود شاخص ــورد یافت ــه و بررســ  م ــرار مطالع . گیــرد ق

 کمتــری انحــرا  کــ  شــاخ  از تــا کنــدمــ  تــلاش ســو یــک از بهبودیافتــه شاخصــ  صــندوق

ــلاش دیگــر ســوی واز باشــد داشــته ــدمــ  ت ــا کن ــازده  ت ــه نســبت بیشــتری ب  هــد  شــاخ  ب

ــرای بهــادار اوراق بــورس در واقعــ  هــایداد  توســ  تحقیــ  ایــ  مــدل. باشــد داشــته  ردیــاب  ب

 بـا  مـدل  حـ   و هـا داد  تحلیـ   و تجزیـه  از صـ  حا نتـای   مقایسـه . اسـت  شـد   حـ   ک   شاخ 

ــرد ــه رویک ــازیبهین ــان  س ــتوار  امک ــر اس ــرد ب ــ  عملک ــت و مناس ــاب  دق ــا ی ردی ــندوق ب  ص

ــود شاخصــ  ــه بهب ــت یافت ــا ی  مثبــت همبســتگ  از صــندوق  و دارد د ل ــا ب ــورس شــاخ  ب  ب

 .دارد ک  شاخ  به نسبت بیشتری بازد  همچنی  و است برخوردار

 

 ســازیبهینــه رویکــرد بهبودیافتــه  شاخصــ  صــندوق قطعیــت  عــد  :ديواژگاااک ی یاا 

 استوار امکان 

 G11 ،C02 ،C60 :بندي موضوعيطبقه

 

 

                                                           
 لم  دانشگا  علامه طباطبای عضو هیئت ع استاد .1

 shima.shahsavari69@gmail.comکارشناس ارشد مهندس  مال  دانشگا  غیرانتفاع  رجاء )نویسند  مسئول(  .  2

 کارشناس ارشد مهندس  مال  دانشگا  غیرانتفاع  رجاء. 3



 48  99بهار  49صلنامه بورس اوراق بهادار شمارة ف                                                                                              

 مقدمه -1

 ارائۀ و طراح  به بازار  ای  کیف  و ی کمّ توسعه موازات به سرمایه بازار کلان گذاران سیاست

 توجه پیش از بیش ها  گذاری سرمایه انتخاب در متفاوت علای   تأمی  برای مال  نوی  ابزارهای

 اندازیرا  آن تبع وبه جدید مال  نهادهای و ابزارها توسعۀ قانون همی  راستا در .اند کرد 

 ازمزایای تا کرد فراهم بازارسرمایه فعا ن برای را امکان جدیدی  4گذاری سرمایه هایصندوق

 (.  بدیه 1394 )بحرالعلو  و همکاران شوند مند نقدشوندگ  بهر  افزایش و بخش تنوع از حاص 

جمله  از مال   نهادهای اقسا  از یک  عنوان به گذاریسرمایه صندوقهای در تنوع وجود است

 دلی  همی  به .است سرمایه بازار در گذاریسرمایه مشارکت برای انگیز  ایجاد در موثر عوام 

 گذاریسرمایه های صندوق در هگذشت دهه چند در بسیاری های نوآوری و ابداعات است که

 گذاریسرمایه های صندوق قبی  از مختلف  گذاریسرمایه های صندوق گرفته و صورت

گذاری های سرمایهو صندوق  6یافته بهبود شاخص  گذاریهای سرمایه صندوق  5شاخص 

  یک یافته بهبود شاخص  هایصندوق (.1390است.)حجازی و همکاران  آمد  وجود به 7پوشش 

 توسعه بازارهای در و مدیران گذارانسرمایه از بسیاری امروز  که است گذاریسرمایه نهادهای از

 شناخته خوب  به بازار ایران در مال  نهاد ای  هنوز اما اند  یافته گرایش آن به نوظهور و یافته

با شاخ  گذاری انطباق پرتفوی سرمایه گذاری مبتن  بر شاخ نیست. هد  صندوق سرمایه شد 

گذاری مبتن  بر شاخ   الزاماً منابع خود را براساس الگوی بازار سها  است. یک صندوق سرمایه

کند. شاخ  مذکور گذاری م های موجود در بازار  سرمایهشد  برای یک  از شاخ  تعیی 

 .های بازار سها  باشدیا یک  دیگر از شاخ  شاخ  ک  تواندم 

 نحوی به سرمایه تخصی  رودم  انتظار لذا شاخص  صندوق هایهزینه وجود به توجه با

 مسئله لذا گردد  جبران صندوق هایهزینه ات شود کس  شاخ  از با تر بازده  که انجا  شود

 طراح  هد  راستا ای  در .است گرفته قرار محققی  توجه مورد با تر بازده  با ردیاب  شاخ 

 شاخ  از ضعیفتر احتمال و کند کس  شاخ  از با تر بازده  باشد قادر که به نحوی مدل

-های مدلک  از مهمتری  دغدغهبدون شک ی .باشدم  بررس  مورد سازد کمینه کردن را عم 

باشد و در دنیای واقع  عد  قطعیت یک  از موارد قطع  سازی ها انطباق مدل ریاض  با واقعیت م 

                                                           
4 Investment funds 
5 Index fund 
6 Enhanced Index Funds 
7 Hedge Funds 

http://www.emofid.com/education/knowledge/aboutbourse/%D8%B4%D8%A7%D8%AE%D8%B5-%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B3-%DA%86%DB%8C%D8%B3%D8%AA/
http://www.emofid.com/education/knowledge/aboutbourse/%D8%B4%D8%A7%D8%AE%D8%B5-%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B3-%DA%86%DB%8C%D8%B3%D8%AA/
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های ریاض  پ  های با عد  قطعیت در مدلتوان به اهمیت دخالت دادن داد است. از ای  رو  م 

وق ردیاب  کنند  شاخ  به منظور (.  با توجه به لزو  تشکی  صند1391رضا قهطران   برد)عل 

-در دنیای واقع  برای سرمایه پوشش ریسک و سرمایه گذاری و با توجه به وجود محدودیت

ها به منظور مدیریت منطق  و ها( و لزو  توجه به ای  محدودیتگذاری)وجود عد  قطعیت داد 

از اهمیت با ی   های شاخص  ارایه یک روش با قابلیت مناس  در ای  زمینهمناس  صندوق

یاب  تشکی  صندوق شاخص  بهبود بافته با استفاد  از یک مدل مکان تحقی  به  برخوردار است.  ای 

 سازی امکان  بهینه رویکرد وسیله به آن ها و ح داد  قطعیت عد  گرفت  نظر در حم  و نق  و

کرد  و سپس به روش تجزیه  ییاندر ادامه  ابتدا مبان  نظری و پیشینۀ پژوهش را بپردازد. استوار م 

های از مباحث مطرح شد  و یافته و تحلی  دادهها و نتای  تجرب  خواهیم پرداخت. در پایان نیز

 .خواهیم کرد گیری و پیشنهادات  برای تحقیقات آت  ارائهپژوهش نتیجه

 

 مباني نظري و پیشینه تحقیق-2

 بخشهای  از بازار مال  مانند بازار سها   عملکرد منط  زیربنای  برای توسعه  یک شاخ   پایش

به طور مثال شاخ   (.2006مشتقات مال  یا اوراق بهادار با درآمد ثابت است)رافائل  و همکاران 

بورس است.  وزن  از ارزش بازار سها  شرکتهای پذیرش شد  در ک  بورس تهران  یک شاخ 

دلی   .ملکردی مشابه یک شاخ  خاص هستنددستیاب  به ع گذاران اغل  به دنبال ردیاب  وسرمایه

های معاملات  و مدیریت  حداق  ریسک و هزینه ای  موضوع پتانسی  نسبتاً با  برای کس  بازد  با

گیری از تجربه و دانش خود در با بهر  گذاران فعال قرار دارند کهای از سرمایهدرمقاب   دسته .است

بدنبال دستیاب  به بازد  فراتر  ناس  تصمیمهای خرید و فروشبهادار و یا زمانبندی م انتخاب اوراق

های معاملات  را کس  گذاران بازد  بازار منهای هزینهاز شاخ  هستند. به طورمیانگی   سرمایه

بیشتر مواجه  های مالیات های معاملات   تأثیرات بازار و هزینههزینه کنند و هرچه فعالتر باشند  بام 

های معاملات  غلبه کنند  فعال نه تنها باید بر هزینه گذارانبنابرای  سرمایه (.2009  )حنیف  شوندم 

 ۀ بازار یا یک سهم خاص در یک باز هایفرضیه  بازار کارا امکان حدس زدن صحیح نوسان بلکه

عداد گذاری در تبا سرمایه داند. ازای  رو ردیاب  شاخ  بازارتقریباً غیرممک  م  زمان  بلندمدت را

آن یا به عبارت  تشکی  صندوق شاخص   یک استراتژی جذاب  ۀ محدودی از سها  تشکی  دهند

ردیاب  شاخ   های گوناگون  برایهای مختلف   روشدر پژوهش.  آیدگذاری به شمار م سرمایه
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الگوی ریاض  را با الگوریتم های  برخ  از پژوهشگران تلاش کردند پیچیدگ : پیشنهاد شد  است

مثال بیزل  و  بتکاری و برآورد جوابهای خوب و نه لزوماً بهینه مدیریت کنند  بطورا

ابتکاری تکامل  استفاد  کردند که علاو  بر  از یک الگوریتم ( (Beasley, et al., 2003همکاران

های معاملات  و تعدی  ترکی  هزینه کمینه سازی خطای ردیاب  غیرخط   محدودیت ح  مسأله

از یک الگوریتم ابتکاری  (Gençay et al, 2001)گرفت. گیل  و کلزییز دربرم صندوق را ن

های معاملات  استفاد  سازی خطای ردیاب  با درنظر گرفت  هزینهپذیرش تا حد آستانه برای کمینه

سازی خطای ردیاب  از درجه دو را با ( کمینهColman, et al., 2006کردند. کولم  و همکاران)

الکساندر گیری از یک الگوریتم غیرمحدب تدریج  مطالعه کردند. صحیح و با بهر  محدودیت عدد

(یک روش برای تعیی  وزن های هم انباشتگ  بهینه Alexander & Dimitro, 2005و دیمیترو)

                                  کاناکگوز و بیزل . برای مجموعه از سها  در یک پرتفوی ردیاب شاخ  انتخاب کردند

 (Kanakgoz & Beazley, 2008)  از رویکرد دیگری مبن  بر فرموله کردن یک الگوریتمMIP  

سازی استوار برای ی بهینهبا یک تابع هد  مبتن  بر رگرسیون خط  استفاد  کردند. در زمینه

( یک مدل استوار برای Tutunko & Koenig, 2004کاربردهای مال    توتونکو و کونیگ) 

ز مجموعه های عد  قطعیت به جای استفاد  از برآورد تخصی  دارای  ایجاد کردند که با استفاد  ا

 & Bertsimas)   نقطه ای برای بازد  و کواریانس استفاد  م  کند. برتسیماس و پاچامانووا

Pachamanova, 2008 فرمول استوار را برای پرتفوی چند دور  ای ارائه کردند که م  توان با )

( یک مدریت پرتفوی Kavus & Til, 2008ی ) برنامه ریزی خط  آن را ح  کرد. کاوواس و ت

لگاریتم استوار ارائه کردند که از نرخ بازد  مرک  پیوسته به عنوان محرک عد  قطعیت به جای 

مفهو  قوی از فرصت  (Pinar &  Tu¨ tu¨ ncu, 2005بازد  فعال حمایت میکند. پینار و توتونکو) 

چنی  مدل تک  و چند دور  ای را برای حداکثر سود استوار که به معاملات وابسته است. آنها هم

سازی فرصت سود استوار ارائه کردند. بسیاری از ای  اید  ها در کورنوجلوس و توتونکو) 

Cornuejols & Tu¨ tu¨ ncu, 2007) .کشف شد 

یافته مبتن  بر ( مدل  را جهت تشکی  صندوق شاخص  بهبود1390حجازی و همکاران)

ای سازی شد که هد  دستیاب  به بازد ای مدلنمودند. مسئله تحقی  بگونهالگوریتم ژنتیک ارائه 

فراتر از شاخ  همزمان با کاهش انحرا  از آن مورد توجه قرار گرفت.نتای  حاص  از ای  پژوهش 

حاک  از عملکرد برتر سبد پیشنهادی در مقایسه با شاخ  قیمت و بازد  نقدی بورس تهران بود.. 

های ( مساله انتخاب سبد سها  ردیاب  کنند  شاخ  را با استفاد  از شبکه1391رزاق  و همکاران)
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(در زمینه چارچوب 2012عصب  هاپفیلد مورد مطالعه قرار دادند. سید جعفر سجادی و همکاران) 

بهینه سازی استوار برای مسئله پرتفولیوی محدود کاردینالیت  فعالیت کردند که همه پارامتر ها با 

مواجه بودند که یک الگوریتم ژنتیک برای یافت  جواب نزدیک به بهینه استفاد  کردند.  عد  قطعیت

مقاله ای راجع به برنامه نویس  هد  استوار برای مساله  ( 2013علیرضا قهطران  و امیر عباس نجف ) 

پیدا انتخاب پرتفوی چند هدفه ارائه کردند که نشان م  دهد که هنگام  که هزینه استواری افزایش 

کند محافظه کاری در جواب افزایش م  یابد که با استفاد  از برنامه ریزی آرمان  ورویکرد استوار 

( مقاله ای در زمینه تشکی  صندوق شاخص  با 2014مهدی بحرالعلو  ) انجا  شد  است. محمد

مه ریزی استفاد  از رویکرد استوار و محدودیت عدد صحیح ارائه کرد. در ای  راستا یک مدل برنا

سازی انحرا  میان بازده  مورد انتظار صندوق و شاخ  بورس به منظور ح  خط  بصورت کمینه

مسئله ردیاب  شاخ  معرف  گردید که از الگوریتم ژنتیک برای ح  آن استفاد  شد. پیشوای   و 

د که با ی تامی  ارائه کردنمقاله ای در زمینه مسائ  حم  و طراح  شبکه زنجیر  (2014) همکاران

توجه به تئوری امکان و رویکرد استوار مدل  جامع و کام  به نا  برنامه ریزی امکان  استوار برای 

در مسأله انتخاب سها  تک  ( مدل یکپارچه استوار 1383سیف  و همکاران )ح  مساله ارائه کردند. 

-بع مطلوبیت سرمایهاستوار بر تا دورهای را توسعه دادند. در ای  پژوهش بر چگونگ  انطباق مدل

سازی استوار سبد ( به بهینه1389همکاران ) گذار و عد  قطعیت نرخ بازد  سها  تأکید شد. مدرس و

 مال  دارای اختیار معامله پرداختند. 

 

 شناسي تحقیقروش-3

 شاخص  صندوق تشکی  در استوار سازی امکان بهینه رویکرد از تحقی  ای  در اینکه به توجه با

 از دانش شاخه ای  در قبل  های مدل در توسعه یک ایگونه به و است شد  ته استفاد بهبودیاف

 و کاربردی تحقیقات توسعه ای یزمر  در است  شد  طراح  قبل  روشهای بهبود برای و باشدم 

 تاثیر و چند متغییر بی  رواب  بررس  به توجه تحقی  با ای  ح  روش و مدل .گرفت خواهد قرار

 همبستگ  قرار تحقیقات زمر  در تحقی  ای  شناس روش نظر از وابسته متغیرهای روی آنها

 استفاد  باشدم  هادارای  جایگذاری برای که ونق حم  مدل یک از تحقی  ای  مدل در .گیردم 

 تهران بهادار اوراق بورس در شد  پذیرفته هایشرکت ک  تحقی  آماری جامعه .شد  است

ها گیرد. روش تحلی  داد را در برم  1389-1392های مان  آن باز  بی  سالباشد و قلمرو زم 
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  Tseclient2 های خا  ورودی از نر  افزاری داد ریزی ریزی بود  و به منظور تهیهمنمرکز بر برنامه

و برای ح  مدل از  VBE وEXCEL برای محاسبه بازد  وهمبستگ  بازد  سها  از نر  افزارهای 

 استفاد  شد  است. GAMS24 افزارنر 

 

 سوالات تحقیق -3-1

آیا استفاد  از رویکرد استوار در مقاب  عد  استفاد  ازای  رویکرد در برنامه ریزی  -1

 دهد؟محدودیت شانس  نتای  به مرات  بهتری در اختیار ما قرار م 

 یافته از عملکرد بازار بهتر خواهد بود؟آیا عملکرد صندوق شاخص  بهبود -2

 ان صندق شاخص  بهبود یافته و شاخ  ک  همبستگ  وجود دارد؟آیا می -3

 

 هاي مورد استفادهگیري و دادهروش نمونه -3-2

ــرکت  ــک  از ش ــتری    نمونه آماری در ای  تحقی   متش ــت که بیش ــد  در بورس اس های پذیرفته ش

شته       شابه آن را در باز  زمان  پژوهش دا شاخ  یا نوسانات  م ستیاب   اند. به تاثیرگذاری بر  منظور د

ــتفاد  قرار    به ای  نمونه روش نمونه    ــ  مورد اسـ گرفت. داد  های   گیری غربالگری و مقطع عرضـ

صله زمان        شد  در ای  تحقی  در فا ستفاد   ست. تعداد       05/01/92تا  07/01/89ا شد  ا ستخراج  ا

ــد  بعد از فیلترینگ به   ــها  انتخاب ش ــبه بازده  مور  206س ــید. به منظور محاس ــهم رس انتظار و دس

سها  از      ستگ  میان  ستوار  از           206ضری  همب شاخص  ا صندوق  شکی   سهم منتخ  در فرایند ت

 میانگی  بازده  ماهانه و سری زمان  متناظر آن بهر  گرفته شد.

در تخصی   .ها در یک صندوق شاخص  استتخصی  بهینه دارای مسئله اصل  ای  تحقی  

ی سها  سهم مناس  از مجموعه K   به دنبال جستجوی ها در یک صندوق شاخصبهینه دارای 

هستیم که بتواند عملکردی مشابه شاخ  را در باز   Tموجود در شاخ  ک  بورس تهران در زمان 

 (1389)بحرالعلو  و همکاران را ایجاد کند.  (T,T+ ε)زمان  
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 مدل قطع  به شرح زیر است :مدلسازي مسئ ه

1) 𝑀𝑎𝑥  𝑍1 = ∑ ∑ 𝜌𝑖𝑗

𝑛

𝑗=1

𝑛

𝑖=1

𝑥𝑖𝑗 

2) 𝑀𝑎𝑥  𝑍2 = ∑ 𝜇𝑗𝑤𝑗

𝑛

𝑗=1

 

Subject to: 

3) ∑ 𝑦𝑗 ≤ 𝑘

𝑛

𝑗=1

 

4) ∑ 𝑤𝑗 = 1   

𝑛

𝑗=1

 

5) 𝐿𝑦𝑗 ≤ 𝑤𝑗 ≤ 𝑈𝑦𝑗 

6) ∑ 𝑥𝑖𝑗 = 1   

𝑛

𝑗=1

   𝑓𝑜𝑟   𝑖 = 1, … , 𝑛 

7) 𝑥𝑖𝑗 ≤ 𝑦𝑗             𝑓𝑜𝑟    𝑖 = 1, … , 𝑛;  &  𝑗 = 1, … , 𝑛 

8)𝑥𝑖𝑗, 𝑦𝑗 ∈ {0,1} 

9)𝑤𝑗 ≥ 0 

:  𝑥𝑖𝑗  نشان دهند  تشابه بی  دارای i   و دارایj  باشد. م 𝑦𝑗   اگر دارای :j   انتخاب شود  عدد

همبستگ  )ضری  jو دارای   i: میزان تشابه بی  دارای  𝜌𝑖𝑗 باشد.م  0و در غیر اینصورت عدد  1

: حداق  وزن نگهداری از هر سهم    𝐿ا . j: میزان وزن سرمایه گذاری در سهم 𝑤𝑗 بی  دو دارای (. 

: بازد  مورد 𝜇𝑗: انداز  پرتفولیو. 𝑘 : حداکثر وزن نگهداری از هر سهم در پرتفوی.  𝑈 در پرتفوی.

 ا .jانتظار سهم 

تابع هد  دو  . کندا دیگر ســهم ها مشــخ  م تابع هد  اول میزان همبســتگ  هر ســهم را ب

باشد تا میزان بازد  ک  صندوق را با توجه به بازد  هر سهم و وزن آن سهم در صندوق      درصدد م  

ندوق)         حداکثر کند.    ــ ها  موجود در صـ ــ دهد.  ( را نشـــان م kمحدودیت اول حداکثر تعداد سـ

ــبد را به ما   محدودیت دو  مجموع وزن ــهم های موجود در س ــان م س ــو  نش دهد. محدودیت س

نشان  Uو  Lحداکثر و حداق  میزان وزن هر سهم  که در سبد قرار میگیرد را مشخ  میکند که با 

داد  شد  اند. محدودیت چهار  نشان میدهد که هر سهم موجود در صندوق نمایند  تعدادی سهم       

تواند نمایند  هم م باشــد. محدودیت پنجم نشــان میدهد که در صــورت  یک ســها م از ک  ســهم
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ها در صــندوق باشــد که خود ســهم   در صــندوق واقع باشــد. محدودیت شــشــم نشــان  دیگر ســهم

 باشد.م  x , yی صفرویک بودن دهند 

 استوار سازينهیبه -4-3

سـازی اسـتوار رویکردی ریسـک گریز جهت رویاروی  با عد  قطعیت در مسـائ      ریزی بهینهبرنامه

نه  ئه م   بهی ــوای  و همکاران   ســـازی ارا له      زمان  م   دهد. طب  پیشـ به یک را  ح  مســـأ ی توان 

ستوار گفت که بطور هم  بهینه شد. موجه بودن   سازی  ا شام  موجه بودن و بهینه بودن پایدار با زمان 

ــد  باید برای )تقریباً( تما  مقادیر ممک  پارامترهای                  ــت که را  ح  ارائه شـ پایدار بدان معن  اسـ

اق  بماند  و بهینگ  پایدار یعن  مقدار تابع هد  برای )تقریباً( تما  مقادیر ممک       غیرقطع  موجه ب 

 پارامترهای غیرقطع   نزدیک به مقدار بهینه بماند یا حداق  انحرا  را از مقدار بهینه داشته باشد.

له  به دلی  ســخت  کنترل و تخمی  میزان افزایش أوجود در پارامترهای مســممیزان عد  قطعیت 

از عوام  زیادی تأثیر   به عنوان یک پارامتر های موجود در صــندوقتعداد ســهمیابد. برای مثال  م

 باشــد.پذیرد که کمبود دانش دربار  رفتار هر یک از آنان موج  عد  قطعیت برآورد شــد  م م 

د ســهم تعداکم و بیش شــرایط  مشــابه پارامتر  نیز همبســتگ و بازد  له مانند أســایر پارامترهای مســ

ــندوق را ــناخت عوام  تأثیرگذار و بنابرای   دارند. موجود درصـ ــعف دانش ما در شـ با توجه به ضـ

 ــ    ــ  أمکانیز  و میزان تأثیر آن بر پارامترهای مسـ از عد    توانند م  اکثر ای  پارامترها    له مورد بررسـ

ــند  قطعیت قاب  توجه  برخوردار     عد  قطعیت     . در ای  حالت برای برآورد پارامترهای دارای     باشـ

نظر جمع آوری شد  و سپس با   های مرتب  با پارامترهای موردمعمو ً تا حد ممک  اطلاعات و داد 

ــک  تغییرات پارامترهای موردنظر مورد            ــتفاد  از نظرات میدان  خبرگان در مورد حدود و شـ اسـ

پارامترها و نوسانات برای پاسخ به ای  دغدغه و کنترل  بخشدر ای  .  شودگیری م تصمیم  مطالعه

ــتوار بطور ریزی امکان  و برنامه   های توأ  برنامه   ها و قابلیت   گیری از مزیت به منظور بهر   ریزی اسـ

ریزی امکان  برنامه"های پیشوای  و همکاران  که رویکرد جدیدی را با نا   همزمان  براساس تلاش 

 توسعه دادند  استفاد  شد  است. "استوار

ــ  فازی اســـت(    ای از برنامه  )که خود زیر مجموعه   مکان  ریزی ابرنامه   از برای  ریزی ریاضـ

برخورد با عد  قطعیت لحاظ شد  در پارامترهای مدل که ناش  از فقدان دانش کاف  دربار  مقادیر   

گردند. با استناد به تئوری های امکان  مدل م شود که معمو  با توزیع هاست  استفاد  م   واقع  آن

ــعه   ی روش برای برخورد با عد  قطعیت موجود در توابع هد  و محدودیت       امکان تعداد   ها توسـ

ــعه مدل برنامهداد  شـــد  اســـت که از بی  آن ــتوارمان از رویکرد ها ما برای توسـ ریزی امکان  اسـ
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ریزی امکان  اســتوار های برنامهایم. با ای  حال مدلاســتفاد  کرد  8ریزی محدودیت شــانســ برنامه

 تواند توسعه داد  شود.ریزی امکان م های برنامهز با بکارگیری دیگر روشتری نیساد 

ریزی امکان  قاب  اطمینان اسـت که بر  یک رویکرد برنامه ریزی محدودیت شـانسـ   برنامه

  متک  11و ضرورت 10یک عدد فازی و سنجه های امکان 9مفاهیم عمی  ریاض  مث  مقدار انتظاری

ها را کنترل ســازد که ســطح محافظه کاری ارضــای محدودیتم  اســت و تصــمیم گیرند  را قادر

های متنوع  از اعداد فازی مث  فر  های مثلث  و ذوزنقه       نماید. همچنی  ای  رویکرد به خوب  فر    

 ای را پشتیبان  کند.

یک رویکرد ریسک گریز برای برخورد  12سازی استوارریزی یا بهینهتئوری برنامهاز طرف  

شــود علاو  بر بهبود در ای  رویکرد تلاش م  ســازی در شــرای  عد  قطعیت اســت.هبا مســائ  بهین

ستم مورد بهینه    سی سان عملکرد پیش   عملکرد  شد  سازی  نو ستم نیز کمینه گردد. به     بین   سی برای 

ــمیم گیرند  ترجیح م     دهد در کنار پرداخت  به بهبود عملکرد     عبارت دیگر  در ای  رویکرد تصـ

 ا ت حدی و حا ت  که سیستم عملکرد بسیار بدی دارد را نیز مدنظر قرار دهد.   متوس  سیستم  ح   

ــ  محققان مورد توجه قرار گرفته اســـتای  رویکرد که در زمینه در   های تحقیقات  مختلف  توسـ

 .بیشتر مورد توجه بود  استدهه اخیر به دلی  نیاز جامعه بشری به مدیریت و کنترل ریسک  

 ايمدل پايه

Basic model (BM) 

Max 𝑍1 = ∑ ∑ 𝜌𝑖�̃�

𝑛

𝑗=1

𝑛

𝑖=1

𝑥𝑖𝑗 (1) 

Max 𝑍2 =  ∑ 𝜇�̃�𝑤𝑗

𝑛

𝑗=1

 (2) 

s.t. 

∑ 𝑦𝑗 ≤ �̃�

𝑛

𝑗=1

,  (3) 

Constraints (4)-(9). 

                                                           
8 Chance Constrained Programming 
9 Expected Value 
10 Possibility 
11 Necessity 
12 Risk–averse Robust programming or optimization 
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 استوار ارائه شده يامکان يزريمدل برنامه-3-5

 مدل برای انتظاری مقدار عملگر از امکان  شانس  محدودیت ریزیبرنامه ایپایه مدل ساخت  برای

 غیردقی  پارامترهای کردن مدل برای ضرورت سنجه از و هد  تابع غیردقی  پارامترهای کردن

-م  امکان  شانس  محدودیت ریزیبرنامه مدل بنابرای . شد  است استفاد  شانس  هایمحدودیت

 شود. فرموله زیر بصورت تواند

Possibilistic chance-constrained programming model (PCCP) 

 

Max 𝐸[𝑍1] = ∑ ∑ 𝐸[𝜌𝑖�̃�]

𝑛

𝑗=1

𝑛

𝑖=1

𝑥𝑖𝑗  (10) 

Max 𝐸[𝑍2] =  ∑ 𝐸[𝜇�̃�]𝑤𝑗

𝑛

𝑗=1

 (11) 

s.t. 

𝑁𝑒𝑐 {∑ 𝑦𝑗 ≤ �̃�

𝑛

𝑗=1

} ≥ 𝛼,  (12) 

Constraints (4)-(9).   

از توزیع امکان   (12) محدودیت و هد  توابع ردن پارامترهای غیر دقی در اینجا ما برای مدل ک

ξ̃)یعن :  نقطه حساس سهتواند با که م  مثلث  = (ξ̃(1), ξ̃(2), ξ̃(3)) ) تعریف شوند  استفاد  نمود-

که برای ضری   م  باشند 𝑘و  𝜌𝑖𝑗   𝜇𝑗در ای  مدل پارامترهای  که دارای عد  قطعیت هستند  ایم.

−1𝜎همبستگ  و بازد  سهم ما از یک انحرا  استاندارد )
( برای حد با  و پایی  پارامترهای غیر +

مقدار اصل  بدست آمد  برای ضری  همبستگ  و  ξ̃(2)ایم. مثلا در شک  زیر قطع  استفاد  کرد 

 ξ̃(1), ξ̃(3) مورد نظر م  مقادیر کران با  و پایی  برای پارامتر(باشند. در ضم  برای تعداد سهم𝑘 )

 در نظر گرفته شد  است. 15و  25سهم برای آن و همچنی  حد با  و پایی   20مقدار 
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 �̃�پارامتر فازی مثلث  توزیع امکان  : 1شک    

 باید α ارضای درجه با حداق  متغیرها  از سری ای  شام  محدودیت اینکه گرفت  نظر در با

ی حالت شد)مدل باز شد  خواهد تعریف زیر بصورت مدل ای  یشد  قطع  مدل شود  رقرارب

PCCP): 

Crisp counterpart of PCCP 

𝑀𝑎𝑥 𝐸[𝑍1] = ∑ ∑ (
𝜌𝑖𝑗(1) + 𝜌𝑖𝑗(2) + 𝜌𝑖𝑗(3)

3
) 𝑥𝑖𝑗

𝑛

𝑗=1

𝑛

𝑖=1

 (13) 

𝑀𝑎𝑥 𝐸[𝑍2] = ∑ (
𝜇𝑗(1) + 𝜇𝑗(2) + 𝜇𝑗(3)

3
) 𝑤𝑗

𝑛

𝑗=1

 (14) 

s.t. 

∑ 𝑦𝑗

𝑛

𝑗=1

≤ 𝑘(2) − 𝛼(𝑘(2) − 𝑘(1)),  (15) 

Constraints (4)-(9).   
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سطح اطمینان محدودیت  صمیم به طور معمول برای تعیی  مقدار  گیر چند مقدار اولیه را به ها  ت

ها مقداری را که بیش از همه بی  آنتعیی  کرد  و در یک آزمایش تعامل  از  13صــورت قضــاوت  

گزیند. پرواضــح اســت که در ای  روش کند  به عنوان مقدار نهای  برم گیر را ارضــاء م تصــمیم

ــطوح        ــاوت  که به هیب وجه بهینه بودن مقدار سـ ــطوح اطمینان با یک رویکرد قضـ مقدار نهای  سـ

شبیه به رویکرد تحلی  حساسیت که    شوند. ای  روش بسیار   کند  انتخاب م اطمینان را تضمی  نم  

ــمیم دهد  های مدل تغییر م ها بر خروج ها با به منظور تحلی  تاثیر آنگیر مقدار پارامتردر آن تص

ــد. در نتیجه ای  روش در زمر  روش  م  بندی  طبقه  15یا در بهتری  حالت تعامل      14های انفعال   باشـ

شت که وقت  تعدا   م  س  افزایش م    د محدودیتشود. همچنی  باید در نظر دا شان یابد  تعداد های 

ــدت )به طور نمای (    ــطوح اطمینان به ش ــ  برای س ــات مورد نیاز برای تعیی  مقداری مناس آزمایش

ــت  امکان          افزایش م  ــات به طور دسـ پذیر نبود  و  یابد. در نتیجه اجرا و ارزیاب  ای  تعداد آزمایشـ

ید  خواهد بود. در رابطه با تابع هد  نیز مدل به کمینه گیر و پیچهای وقتسازی نیازمند انجا  شبیه 

پردازد. لذا مدل نســـبت به انحرا  تابع هد  کردن امید ریاضـــ  )مقدار متوســـ ( تابع هد  م 

باشد. به عبارت دیگر  تصمیم حاص  از ح  مدل ممک  است      نسبت به مقدار متوس  حساس نم    

ریزی شـــد  )حاصـــ  از کمینه کردن امید ریاضـــ ( در منجر به انحرا  قاب  توجه از مقدار برنامه

شود که ای  خود م   صمیم تحمی       برخ  حا ت واقع   صاح  ت سک قاب  توجه  را به  تواند ری

کا ت فوق       ــ به منظور رفع اشـ مه  لذکر مدل  کند. در ادا نا  برنامه        ا با  ریزی های  تحت رویکردی 

 امکان  استوار ارائه خواهند شد.

Min Θ1 = 𝐸[𝑍1] + 𝜂(𝐸[𝑍1] − 𝑍1𝑚𝑖𝑛) + 𝛿(𝑘(2) − 𝛼(𝑘(2) − 𝑘(1)) − 𝑘(1)) (16) 

Min Θ2 = 𝐸[𝑍2] + 𝜂′(𝐸[𝑍2] − 𝑍2𝑚𝑖𝑛) + 𝛿′(𝑘(2) − 𝛼(𝑘(2) − 𝑘(1)) − 𝑘(1)) (17) 

s.t. 

∑ 𝑦𝑗

𝑛

𝑗=1

≤ 𝑘(2) − 𝛼(𝑘(2) − 𝑘(1)),  (18) 

Constraints (4)-(9).   

                                                           
13 Subjectively 
14 Reactive 
15 Interactive 
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 که در آن

𝐸[𝑍1] = − ∑ ∑ (
𝜌𝑖𝑗(1) + 𝜌𝑖𝑗(2) + 𝜌𝑖𝑗(3)

3
) 𝑥𝑖𝑗

𝑛

𝑗=1

𝑛

𝑖=1

 (19) 

𝐸[𝑍2] = − ∑ (
𝜇𝑗(1) + 𝜇𝑗(2) + 𝜇𝑗(3)

3
) 𝑤𝑗

𝑛

𝑗=1

 

(20) 

 

 که در آن

𝑍1𝑚𝑖𝑛 = ∑ ∑ 𝜌𝑖𝑗(1)𝑥𝑖𝑗

𝑛

𝑗=1

𝑛

𝑖=1

 (21) 

𝑍2𝑚𝑖𝑛 = ∑ 𝜇𝑗(1)𝑤𝑗

𝑛

𝑗=1

 

(22) 

 

 

 ريزي امکاني استوار ارائه شده براي مدل:تح یل و توضیح رويکرد برنامه-3-6

ریزی محدودیت شــانســ  امکان   به مینیمم ســازی  ای برنامهدر بخش اول ای  تابع همانند مدل پایه

ســازی اختلا  میان بدتری  د. در قســمت دو   به حداق شــومقدار انتظاری تابع هد  پرداخته م 

ــود.حالت تابع هد  و حالت انتظاری آن پرداخته م          وزن )اهمیت( ای  عبارت را در    η (η′) شـ

دهد. در واقع ای  عبارت اســتواری بهینگ  بردار ح  را مقاب  دیگر عبارات تابع هد  را نشــان م 

های شــانســ  را تعیی  کاری هر یک از محدودیتحافظهنماید؛ و قســمت ســو   ســطح مکنترل م 

ــام   𝛿 (𝛿′)نماید که در آن م  ــانســـ  شـ واحد جریمه برای تخط  احتمال  از هر محدودیت شـ

ست   𝑘(2))وپارامتر)های( غیر دقی  ا − 𝛼(𝑘(2) − 𝑘(1)) − 𝑘(1)) تری  اختلا  بی  بدبینانه

دهد. در واقع ای  که در محدودیت استفاد  شد  است را نشان م     مقدار پارامتر غیردقی  و مقداری 

 کند.عبارت استواری شدن  بردار ح  را کنترل م 

ــطح اطمینان محدودیت  ــی   در ای  مدل س ــ  یک متغیر بود  و  بر خلا  مدل پیش ــانس های ش

به صــورت  شــود)خود مدلها به طور بهینه انتخاب م مقادیر آن با توجه به تابع هد  و محدودیت

قدار را برای    یدا م   𝛼خودکار بهتری  م قادیر         پ مدل از انتخاب قضـــاوت  م جه  ای   کند(. در نتی

ــطوح اطمینان جلوگیری کرد  و بهینه بودن مقدار آن    ــمی  م  سـ کند. به علاو  اینکه ای     ها را تضـ
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مایش            به آز یاج   نان احت ــطوح اطمی نه سـ قدار بهی م    مدل برای تعیی  م ند   انهای پیچید  و ز مان بر 

 سازی ندارد.های شبیهآزمایش

توان بیان کرد که مدل ارائه شد  جواب بهینه را با ایجاد یک الذکر م با توجه به مطال  فوق

( استواری بهینگ  2( عملکرد متوس   )1توازن منطق  بی  سه عبارت تابع هد  یا به عبارت دیگر )

 .کندبودن  تعیی  م ( استواری شدن  3)و 

 

: تح یل عم کرد مدل برنامه ريزي امکاني استوار در مقايسه با مدل به صورت محدوديت 1سوال

 شانسي

ریزی امکان  استوار های برنامهح  مدل در ای  بخش به منظور نمایش کارای  و تحلی  عملکرد مدل

جا که مدل پردازیم. از آنعه م ها روی مسأله مورد مطالسازی ای  مدلتوسعه داد  شد  به پیاد 

PCCP های شانس  را ندارد  نتای  برای ای  مدل در قدرت تنظیم مقادیر سطح اطمینان محدودیت

( گزارش شد  است. سپس برای سنجش مطلوبیت 8/0و  6/0  4/0سه سطح اطمینان متفاوت یعن ) 

به صورت  16نما  د  سری داد  واقعهای اسم ها با استفاد  از داد های بدست آمد  از ح  مدلجواب

های به دست آمد  در مرحله قبل  با استفاد  از ای  د  سری تصادف  و یکنواخت تولید شد  و جواب

های شوند که داد داد  مورد آزمایش قرار گرفته است. داد  های واقع نما به ای  گونه تولید م 

,𝑘اصل  برای پارامترهای مدل ) 𝜇, 𝜌) عدد ثابت ضرب میکنیم تا اعتبار مدل را نسبت به  را در یک

مدل محدودیت شانس  با داد  های مختلف و متفاوت بسنجیم تا از خوب  عملکرد آن مطمئ  شویم.  

ξ̃برای مثال اگر = (ξ̃(1), ξ̃(2), ξ̃(3)) نمای یک پارامتر غیردقی  با توزیع مثلث  باشد  داد  واقع

توزیع تصادف  یکنواخت بی  دو نقطه حدی آن )یعن مرتب  با استفاد  از 

1 3real ( ) ( )~ [ , ]ξ ξ ξ
هـای آمـد  تحت داد  های بدسـتشود. سپس جواب( تولید م 

ها را که میزان تجاوز از محدودیت  Rشوند. در ای  مدلم   گذاریجای در مدل (*x*,y)اسـم  

هم برای پارامترهای  که به جای  realد. اندیس باشندهند  تنها متغیر تصمیم مدل م نمایش م 

 نمای  شد  استفاد  شد  است  به کار رفته است.های واقعها از داد آن

 

                                                           
16 Realization 
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Realization model 

Max Ψ1 = ∑ ∑ 𝜌𝑖𝑗(𝑟𝑒𝑎𝑙)

𝑛

𝑗=1

𝑛

𝑖=1

𝑥𝑖𝑗
∗ − 𝛿𝑅 (23) 

Max Ψ2 =  ∑ 𝜇𝑗(𝑟𝑒𝑎𝑙)𝑤𝑗
∗

𝑛

𝑗=1

− 𝛿′𝑅 (24) 

s .t . 

∑ 𝑦𝑗
∗ ≤ 𝑘(𝑟𝑒𝑎𝑙)

𝑛

𝑗=1

+ 𝑅,  (25) 

∑ 𝑤𝑗
∗ = 1,

𝑛

𝑗=1

  (26) 

∑ 𝑥𝑖𝑗
∗ = 1,

𝑛

𝑗=1

 ∀𝑖, (27) 

𝐿𝑦𝑗
∗ ≤ 𝑤𝑗

∗ ≤ 𝑈𝑦𝑗
∗, ∀𝑗, (28) 

𝑥𝑖𝑗
∗ ≤ 𝑦𝑗

∗, ∀𝑖, 𝑗, (29) 

𝑅 ≥ 0.  
(30) 

 

های توسعه داد  شد  تحت آمد  از مدلهای بدست عیار جوابمقدار متوس  عملکرد و انحرا  از م

ها مورد استفاد  قرار گرفته است. نمای  شد  به عنوان معیار ارزیاب  عملکرد مدلد  سری داد  واقع

 1نمایش داد  شد  است. با توجه به نتای  نمایش داد  شد  در جدول 1 نتای  آزمایشات در جدول

مقدار بهتری را  «RPP»های ارائه شد  برای مدل دو توابع هد   شاخ جای  که برای هر از آن
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ی عملکرد ای  گردد.نحو دهد  مزیت استفاد  از ای  مدل روش  م در میان سه مدل دیگر نشان م 

 نشان داد  شد  است.  3و  2های سه مدل بصورت شماتیک به تفکیک توابع هد  در شک 

 نمای  شد  های واقعها با استفاد  از داد مدل حاص  از اجرای نتای  : 1جدول

No. of 
Realization 

PCCP 0.4 PCCP 0.6 PCCP 0.8 RPP 

تابع 

هد  

 اول

تابع 

هد  

 دو 

تابع 

هد  

 اول

تابع 

هد  

 دو 

تابع 

هد  

 اول

تابع 

عد  

 دو 

تابع 

هد  

 اول

تابع 

د  ع

 دو 

1 49.078 0.062 49.367 0.062 49.654 0.062 48.077 0.063 

2 100.976 0.113 99.673 0.113 98.366 0.113 102.808 0.116 

3 82.617 0.093 81.551 0.093 80.481 0.093 82.115 0.093 

4 103.73 0.116 102.392 0.116 101.049 0.116 105.612 0.116 

5 89.961 0.101 88.8 0.101 87.635 0.101 91.192 0.106 

6 95.469 0.107 94.236 0.107 93.001 0.107 97.2 0.11 

7 111.074 0.125 109.64 0.125 108.203 0.125 113.088 0.127 

8 80.381 0.091 79.739 0.091 78.693 0.091 79.846 0.093 

9 84.453 0.095 83.363 0.095 82.27 0.095 84.385 0.095 

10 122.09 0.137 120.514 0.137 118.933 0.137 124.304 0.138 

Avr. 91.982 0.104 90.927 0.104 89.828 0.104 92.862 0.106 

St.D. 20.071 0.021 19.568 0.021 19.092 0.021 21.195 0.0210 

 



 تشکیل صندوق شاخصي بهبود يافته با استفاده از رويکرد بهینه سازي امکاني استوار 

 
63 

)ح  بدون PCCP )ح  با استفاد  از رویکرد استوار(را نسبت به RPP   نحو  عملکرد  3و 2شک  

انگر بهتر بودن استفاد  از اعمال رویکرد استوار( در دو تابع هد  مدل ما نشان میدهند که نمای

 باشد.الگوریتم استوار نسبت به عد  استفاد  از آن برای ح  مدل م 

 
 شد  ی واقع نما هایداد  از استفاد  با تحت تابع هد  اول هامدل یحاص  از اجرا  ینتا: 2شک 

 

 
 شد  ی واقع نما هایداد  از استفاد  با دو  هد  تابع تحت هامدل یحاص  از اجرا  ینتا: 3شک  
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یل همبستگي وجود دارد و هاي دوم وسوم : آيا میاک صندوق شاخصي بهبوديافته و شاخصسوال

 يافته از عم کرد بازار بهتر خواهد بود.عم کرد صندوق شاخصي بهبود

ریزی امکان  استوار در تشکی  یک هد  از انجا  ای  تحقی  بررس  اثر بخش  رویکرد برنامه

ای که پرتفوی حاص  علاو  بر پیروی از شاخ  ک    کنند  شاخ  است به گونهصندوق ردیاب

 احتمال عملکرد بهتر از شاخ  وجود داشته باشد.

ح  کرد  و جواب حاص  از آن GAMS 24 افزار در ادامه مدل ارائه شد  را با استفاد  از نر 

 کنیم.را با شاخ  ک  مقایسه م 

دهیم تا (نشان م 20)دلخوا  مثلا Kرا کمترمساوی مقدار  در ای  روش انداز  صندوق شاخص 

بدست  با تعداد مشخص  از سها  را برای ما به نمایش بگذارد. جواب ی ما جوابمدل چندهدفه

آمد  را با توجه به نمودار ها با شاخ  ک  مقایسه نمود  ایم تا نسبت عملکرد صندوق شاخص  را 

 زد  و ضری  همبستگ  نمایش دهیم.در مقایسه با شاخ  ک  از لحاظ با

کنیم سپس ای  نقطه و جواب آن را با استفاد  از در ای  مرحله ما ابتدا مدل قطع  را ح  م 

برنامه ریزی امکان  استوار ح  خواهیم کرد تا ببینیم که نسبت بهبود در ضری  همبستگ  و همچنی  

 میزان بازد  به چه انداز  خواهد بود.

 

 حل مدل قطعي

   سهم ها بر اساس دو معیار ضری  همبستگ  و بازد  برای صندوق شاخص  انتخاب شد  اند.ای

یافته در مقایسه با شاخ  نمودار زیر درصد بازد  روزانه و میزان همبستگ  صندوق شاخص  بهبود

 روز  نشان میدهد: 120ک  را نشان میدهد. محور عمودی ای  نمودار درصد بازد  و محور افق  آن 
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 : نمودار بازد  روزانه صندوق شاخص  در مقایسه با شاخ  ک  در ح  مدل قطع 4شک 

   به خوب  مشخ  است که صندوق شاخص  که از ح  مدل قطع  به دست آمد  4در شک 

کند و همبستگ  کم  بی  شاخ  ک  و است از فر  تغییرات شاخ  ک  به خوب  پیروی نم 

باشد که نشانه عملکرد (( م %39.1  همبستگ  برابر با ))صندوق شاخص  موجود است که میزان ای

 نامطلوب ح  مدل قطع  دارد.

نشان دهند  تعداد روز های  dبرای محاسبه بازده  ک  با توجه به فرمول زیر اقدا  نمود  ایم که 

 روز(: 120باشد)در اینجا تست م 

=متوس  بازد  ک 
∑ ( μصندوق- μ ک  شاخ)d

t=1

d
                                                        (31)  

(( -%0.12)) (  بازده  ک  بدست آمد  برای صندوق شاخص  بهبود یافته ما 31با توجه به فرمول )

 باشد.باشد نشان از پایی  تر بودن بازده  صندوق نسبت به شاخ  ک  م در حالت ح  قطع  م 

 

 ريزي امکاني استوارامهحل مدل با روش برن

ما   6آن را برای ح  مدل و  5/2سال داد  مورد مطالعه  3برای تست کردن کارای  مدل ما از 

روز کاری در ما  برابر  20باقیماند  را برای تست مدل پیشنهادی انتخاب کرد  ایم که با توجه به 

یافته در ندوق شاخص  بهبود  درصد بازد  روزانه و میزان همبستگ  ص5باشد. شک  روز م  120
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 120دهد. محور عمودی ای  نمودار درصد بازد  و محور افق  آن مقایسه با شاخ  ک  را نشان م 

 روز  نشان میدهد:

 
 : نمودار بازد  روزانه صندوق شاخص  در مقایسه با شاخ  ک  در ح  مدل استوار5شک  

  مدل به روش برنامه ریزی   به خوب  مشخ  است که صندوق شاخص  که از ح5در شک  

امکان  استوار به دست آمد  است از فر  تغییرات شاخ  ک  به خوب  پیروی میکند و همبستگ  

 ((%77.32با ی  بی  شاخ  ک  و صندوق شاخص  موجود است که میزان ای  همبستگ  برابر با ))

شد و نشان از عملکرد خوب باباشد و در مقایسه با ح  مدل قطع  همبستگ  به مرات  با تر م م 

 برنامه ریزی امکان  استوار دارد.

در حالت ح  با  ((%0.0148د یافته ما ))بازده  ک  بدست آمد  برای صندوق شاخص  بهبو

باشد نشان از برتری بسیار نسب  بازده  صندوق نسبت به روش برنامه ریزی امکان  استوار م 

دیگری نیز کاهش یافته است که در مدل ذکر نشد  است شاخ  ک  را دارد. نکته اینکه هزینه های 

های صندوق نسبت به اینکه همه سهم ها را در صندوق داشته ی معاملات  سهممث  کاهش در هزینه

 شود.باشیم و همچنی  در زمان پیگیری و انجا  معاملات صندوق شاخص  صرفه جوی  م 
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 گیرينتیجه-4

هت توسعه ارائه م  گردید خال  از هرگونه عد  قطعیت بود و های سبد مال  که جدر گذشته مدل

شد  که ای  فرض یک فرض ناق  باشد مسائ  به صورت قطع  فرض م های م تما  ورودی

های ریاض  بسیار سخت و های  کلاسیک جهت ورود ای  عد  قطعیت به مدلباشد. رویکردم 

ریزی تصادف  دارای مشکلات اسیت و یا برنامهها مانند آنالیز حسناکارآمد هستند. ای  رویکرد

های سازی استوار بهتری  رویکرد جهت در نظر گرفت  عد  قطعیت در مدلفراوان  هستند. بهینه

ریزی امکان  را برای سازی استوار و برنامهباشد. در ای  تحقی  تلاش شد که تلفی  بهینهریاض  م 

ببریم. در بخش مرور ادبیات ای  تحقی  تمرکز بیشتر صندوق شاخص  معرف  شد  به کار  ح  مدل

بر روی رویکرد بهینه سازی استواری بود که توس  پیشوای  و همکاران ایجاد شد  زیرا ای  رویکرد 

ریزی امکان  گیرد و با تلفی  برنامهعلاو  بر ح  به صورت استوار مدل را به صورت فازی در نظر م 

آورد که کارای  با ی  را در استوار به وجود م برنامه ریزی امکان سازی استوار یک مدل و بهینه

دهد. برای قسمت فازی ای  روش از محدودیت شانس  ضرورت در ها از خود نشان م ح  مدل

 کند.روش امکان استفاد  شد که مدل را به حالت سختگیرانه ح  م 

 92تا ابتدای سال  89از ابتدای سال سال  3های  از بورس تهران برای مدت داد  برای ح  مدل

همبستگ   تعداد سهم مختلف انتخاب گردید.داد  های  که عد  قطعیت داشتند ضری  206و تعداد 

سهم موجود در صندوق و بازد  ماهانه هر سهم بودند. مدل پیشنهادی ای  تحقی  نیز یک مدل 

دو مورد مطالعه کاربرد دارد به یک مدل  نق  بود که با تغییرات  کاربردی که در هرویاب  حم مکان

های قاب  قبول و با اعتباری کارا برای صندوق شاخص  بهبود یافته تبدی  شد و در نهایت نیز جواب

های قب  از خود برقراری همزمان همبستگ  و افزایش ازآن به دست آمد.برتری ای  مدل به مدل

شود و نسبت د صندوق شاخص  بهبود یافته م باشد که باعث ایجابازد  در یک صندوق شاخص  م 

کند و از رویکرد به تحقیقات مشابه صندوق  با حداکثر ضری  همبستگ  با شاخ  ک  ایجاد م 

-سازی استوار استفاد  شد  است. نظر به نتای  حاص  از ای  پژوهش و محدودیتجدیدی در بهینه

 شود: های آت  ارائه مهای آن پیشنهادهای زیر برای پژوهش

ها از نتای  شود تحلی ی معامات بر روی مدل فوق که باعث م پیاد  سازی هزینه -1

که هنوز کارا نیستند  بدست آورد ودر بازارهای  نامهپایانتر از مدل ای  بینانهواقع

 کاربرد زیادی دارد.
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های عصب  و الگوریتم ژنتیک های ح  دیگر برای مدل مث  شبکهاستفاد  از روش -2

 ..و..

    S&Pهای جهان  مث  نزدک های بورسبا استفاد  از داد  سازی مدل فوقپیاد  -3

 داوجونز  یورو استاکس و ..

 .در نظر گرفت  پارامتر ریسک در مدل پیشنهادی ای  پژوهش -4

توان از مفهو  ی لجستیک و حم  ونق  که م تمرکز و یافت  مقا ت  در زمینه -5

هر  گرفت  زیرا مفاهیم تقریبا یکسان  در ای  ی صندوق شاخص  بآنها در زمینه

 دو مورد مطالعه وجود دارد.

های مال  قاب  معامله در گیری از سایر دارای سنج  ردیاب  شاخ  با بهر امکان -6

 بازار بورس
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Enhanced Index Fund Construction using Robust 
Possiblistic Programming 
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Abstract: 
One of the main concerns of modeling is the adaptation of the mathematical 
model to reality, and in the real world of uncertainty one of the decisive cases 
ignored in the classical mathematical programming of these uncertainties. Robust 
optimization is one of the methods for uncertainly parameter management. In 
this research, study trying that from robust possiblistic programming to create an 
enhanced index fund that tracking the index. Enhanced index funds on the one 
hand trying to have the smallest deviation from the index, On the other hand, 
will try to achieve target returns than the index. This research model is solved by 
the real data on the stock exchange.  Comparing the results of data analysis and 
solving the model with a robust feasibility approach points to good performance 
and high traceability of the improved indicator fund and the fund has a high 
positive correlation with the stock index and return more than index. 
 
Keywords: Uncertinity, Enhanced index Fund, Robust Possiblistic 
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