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چکیده

گذاری است. در این فرایندد   سازی، یکی از موضوعات مهم در حوزۀ سرمایه گذاری و بهینه مسألۀ انتخاب سبد سرمایه

گذار بازای هر نرخی از بازده، کمترین ریسک ممکن را متحمل شود. اگدر الاععداتی کده در     سعی بر آن است که سرمایه

هدای آمداری و یدا در معدری ندوین باشدند، بده         اند، دچدار عددم عیعیدت    گذاری استفاده شده سازی سبد سرمایه جریان بهینه

مقالده، حدذف ندوین الاععدات مداتریی ضدرایت همبسدتگی از         شود. هدف ایدن  گذاری لیمه وارد می کارایی سبد سرمایه

بندی اتصال واحد و اتصال میانگین به کار گرفته شدد   بندی است. برای این منظور، دو روش خوشه های خوشه لاریق روش

، سدبد  5932تدا اسدفند    5901شرکت بدورس اورا  بهدادار تهدران در بدازه فدروردین       01و براساس الاععات بازده روزانۀ 

شدده در ایدن    شده و ریسک مشاهده بینی دهد مینان اختعف ریسک پیش گذاری بهینه به دست آمد. نتایج نشان می رمایهس

کند. همچنین با هددف   گذار تحمیل می گذاری کمتر است و از لارفی درمجموع، ریسک کمتری را به سرمایه سبد سرمایه

در ، های زمدانی مختلدا انجدام گرفدت     در تعداد سهام و افقتحلیل حساسیت نتایج دو روش، یک میالعۀ بوت استرپینگ 

 شود. گذاری مشاهده می بهبود عملکرد سبد سرمایه ها حالت یشترب



 .بندی، ماتریی ضرایت همبستگی های خوشه گذاری، روش سازی سبد سرمایه بهینه هایکلیدی:واژه
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مقدمه

گذاری، انتخاب سدبد   یکی از مسائل مهم در سرمایه

رسداندن    صدورت بهینده و بده حدداعل     گدذاری بده   سرمایه

مددارکوویتن ریسددک در سددیوت مختلددا بددازده اسددت.  

( در الگوی کعسیک خود نشدان داد چگونده بدا    5319)

توجددده بددده دو عامدددل ریسدددک و بدددازده، یدددک سدددبد  

گدذاران   توان تشکیل داد. سرمایه گذاری بهینه می سرمایه

برای استفاده از روش مدارکوویتن درعمدل از الاععدات    

تاریخی برای تخمین پارامترهای الگو ازجملده مداتریی   

کنندد.  یکدی از مسدائل     فاده مدی ضرایت همبسدتگی اسدت  

ها است. با توجه  مهم، وجود عدم عیعیت در این تخمین

بیندی مداتریی    هدای سدری زمدانی محددود، پدیش      به داده

گذاری، همواره  ضرایت همبستگی در افق زمانی سرمایه

هدای   با عدم عیعیت آماری همدراه اسدت. یکدی از روش   

کده  کاهش عدم عیعیت، حذف نوین از الاععاتی اسدت  

ها ماتریی ضدرایت همبسدتگی تخمدین زده     براساس آن

 شود. می

هدای متعدددی    روش 5اکونوفینیدک،  مبانی نظریدر 

شده است. یکی از این   برای کاهش نوین مذکور معرفی

اسددت.  2هددا، اسددتفاده از نظریددۀ مدداتریی تصددادفی  روش

ماتریی همبسدتگی فیلترشددۀ حاصدل از ایدن روش، در     

گدذاری   سازی سبد سدرمایه  میالعات متعددی برای بهینه

دهدد   آمدده نشدان مدی    دست به کار رفته است و شواهد به

بینددی کامددل بددازده و    در صددورت دسترسددی بدده پددیش   

گدذاری بهیندۀ حاصدل از     های آینده، سبد سدرمایه  نوسان

گددذاری بهینددۀ واععددی   یهایددن مدداتریی بدده سددبد سددرما  

هددای اخیددر،   . همچنددین در سددال ]7[تددر اسددت   نندیددک

های جدیدی بدرای فیلترکدردن مداتریی ضدرایت      روش

در ادبیدات   9بنددی  هدای خوشده   همبستگی مبتنی بر روش

                                                           
1. Econophysics 

2. Random Matrix Theory 

3. Clustering Methods 

هدا بدرای    اکونوفینیک میرت شده اسدت. در ایدن روش  

بخشی از الاععات که کمتر در معری نوین عرار دارند، 

شددود. ایددن  همبسددتگی اسددتخرا  مددی مدداتریی ضددرایت

شدوندکه بتوانندد کدل     ای انتخداب مدی   گونده  الاععات به

مدداتریی را نمایندددگی کننددد و بقیددۀ الاععددات حددذف   

بندی متعددی در دسترس است؛  های خوشه شوند. روش 

سدازی سدبد    هدا بدا عیدود  زم در بهینده     اما بسدیاری از آن 

اری گذاری براساس مداتریی همبسدتگی، سدازگ    سرمایه

کددده در -ندارنددد. در ایددن مقالدده از دو روش متددداول     

هدددا، در مددداتریی همبسدددتگی  صدددورت اسدددتفاده از آن

بهدره گرفتده    -فیلترشده همچنان عیود  زم برعدرار باشدد  

گددذاری بهیندده تعیددین  شددده اسددت؛ سدد ی سددبد سددرمایه 

 شود. می

 

مبانینظریپژوهش

پدذیر در   دارایدی ریسدک    اگر مارکوویتن در مدل 

هدا   ار باشد و ماتریی کوواریانی بازده ایدن دارایدی  اختی

هدا باشدد،    بازده دارایی ،              و بردار   

گدذاری بدا    هدا  یدک سدبد سدرمایه     با ترکیت این دارایدی 

تدددوان بددده دسدددت آورد کددده در بدددردار    مدددی   اوزان 

اسداس، مسدألۀ    عرار دارد. بدراین                

ای  گونده  بده   وویتن، یافتن بدردار اوزان سازی مارک بهینه

بدرای سدبد      کمترین مقددار   ،  است که بازای بازده 

   و    کدده   گددذاری ایجدداد شددود. درصددورتی  سددرمایه

 ( تعریا شوند:2( و )5صورت روابط ) ترتیت، به به
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( 9سددازی بدده شددرت رابیددۀ ) هدددف و عیددد بهینددهتداب   

 خواهد بود:



 

 9/   بندی خوشه های روش از استفاده با گذاری سرمایه سبد سازی بهینه
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گدذاری   روش مارکوویتن بدرای یدافتن سدبد سدرمایه    

هددای متعددددی دارد. نخسددت اینکدده بددازده  بهیندده، فددری

شود بدردار   ها، توزی  نرمال دارند. دوم، فری می دارایی

در افدددددق   و مددددداتریی کوواریدددددانی    بدددددازدۀ 

ماندد. هدر دو فدری فدو       گذاری، ثابت باعی می سرمایه

هدا و   درعمل چندان دعیق نیستند. حتی با عبول این فری

، بدرای   با فری دراختیارداشتن الاععدات دورۀ زمدانی  

(   ) محاسبۀ ماتریی کوواریانی به 

 
 

  

 
داده نیداز    

دادۀ در دسدترس،     است و این مقادیر فقط براسداس  

نفدرین  »شوند. برای جلدوگیری از پدیددۀ    تخمین زده می

نیداز      به سری زمدانی بدا لادول    « 5چندبعدی بودن

است تا خیای موجود در ماتریی کوواریانی کوچک 

باشد. هرچه ابعاد ماتریسی که عدرار اسدت بدا اسدتفاده از     

 لادور  های تاریخی تخمین زده شود بیشدتر باشدد، بده    داده

تصاعدی تعداد مشاهدات بیشتری  زم خواهد بود. ایدن  

( شناسددایی و تحددت 5315پدیددده  را اولددین بددار بلمددن ) 

. با این حال ]5[بودن معرفی کرد  عنوان نفرین چندبعدی

های بنرگ، الاععدات در معدری ندوین و عددم        برای

گیرند. به این دلیل بخشی از  های آماری عرار می عیعیت

های  نی که نوین کمتری دارد، با روشماتریی کوواریا

شدود   بندی اتصال واحد و اتصال میانگین جدا مدی  خوشه

گددذاری اسددتفاده   و از آن بددرای تشددکیل سددبد سددرمایه  

 شود. می

 

 

 

                                                           
1. Curse of Dimensionality 

پیشینۀتجربیپژوهش

در ادبیات اکونوفینیک، اسدتفاده از نظریدۀ مداتریی    

تصادفی بدرای کاربردهدای متندوع از جملده فیلترکدردن      

 یدن از امبستگی، سابقۀ زیادی دارد و تداکنون  ماتریی ه

هددای بسددیاری بددرای حددذف نددوین      در پددژوهش روش

الاععات مالی استفاده شده است. ازجملۀ این میالعدات  

(،  لدوکی و همکداران   5330به گالوچیو و همکداران ) 

(، پلرو و همکداران  2115(، دورزدز و همکاران )2111)

ریفی و همکاران ( و ش2119(، پافکا و همکاران )2112)

( 2115توان اشاره کدرد. پلدرو و همکداران )    ( می2114)

برای سه دورۀ زمانی متفاوت و سه مجموعدۀ متفداوت از   

هددای امریکددایی، مدداتریی همبسددتگی را   سددهام شددرکت

ها  های مقادیر ویژۀ این ماتریی محاسبه کردند و ویژگی

ها با تعیین ماتریی تصادفی متناظر  را بررسی کردند. آن

های همبستگی به این نتیجه رسیدند که برخی  با ماتریی

بردارهددای ویددژه، داخددل و برخددی خددار  از محدددودۀ    

گیرند. درادامه با بررسی بیشتر  ماتریی تصادفی عرار می

بردارهددای ویددژۀ خددار  از محدددوده نشددان دادنددد ایددن   

انحرافات یا مربوط به یک اثدر مشدترد در سدهام همدۀ     

یدک بخدش اعتصدادی خدا      ها و یا مربوط بده   شرکت

است. این پژوهشگران درنهایت نتیجه گرفتند این روش 

تواندد اسدتفاده    گذاری می برای تشکیل یک سبد سرمایه

شود که از نسدبت ریسدک بده بدازده پایدداری برخدودار       

( بددا اسددتفاده از 2114. شددریفی و همکدداران )]59[باشددد 

نظریددۀ مدداتریی تصددادفی نشددان دادنددد در مددداتریی      

، حجدم  1112هدای اس اندد پدی     سهام شرکت همبستگی

هدا   توان مشاهده کدرد. آن  زیادی از نوین الاععاتی را می

کدردن   سازی یدک مجموعده دادۀ مجدنا و اضدافه     با شبیه

مقداری نوین تصادفی بده آن، میدنان حساسدیت بده ندوین      

مشخصات لایفی ماتریی تصادفی را نین بررسی کردند؛ 

                                                           
2. S & P500 
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ی بر ماتریی تصادفی شده مبتن های معرفی س ی با روش

در پیشددنیۀ پددژوهش، بخددش نددوینی الاععددات را جدددا   

کردندددد و نشدددان دادندددد ایدددن روش پیشدددنهادی بدددرای 

 .]51[فیلترکردن ماتریی همبستگی منیت بیشتری دارد 

های مبتنی بر ماتریی تصادفی، در  اما در کنار روش

های اخیدر میالعداتی در زمیندۀ فیلترکدردن مداتریی       سال

بنددی نیدن    هدای خوشده   گی براساس روشضرایت همبست

انجام شده اسدت کده ازآن جملده  بده اوندع و همکداران       

(، تددو  و همکدداران 2119(، بونددانو و همکدداران )2112)

تدوان اشداره    ( مدی 2154( و ساندوال و همکاران )2110)

شددرکت از  551( بددرای 2112کددرد. اونددع و همکدداران )

بنددی،   ههدای خوشد   ، بدا روش 111مجموعۀ اس اندد پدی   

درخت پوششی کمینه را بر ماتریی همبسدتگی تشدکیل   

بندددی اعتصددادی معنددادار از آن    دادنددد و یددک بخددش  

استخرا  کردند. یک درخدت پوششدی کمینده، ارتبداط     

هایی را که با یکددیگر همبسدتگی بیشدتری     میان شرکت

کندد.   هدا مشدخص مدی    دارند با ترسیم یک یال میدان آن 

تر باشدند،   یگر نندیکها بر درخت به یکد هرچه شرکت

ها به یک بخش اعتصدادی مشدترد    دهندۀ تعلق آن نشان

است. با تعیین مرکدن درخدت پوششدی کمینده و بررسدی      

حرکت و ساختار آن در لاول زمدان،  رفتدار همبسدتگی    

توان بررسی کرد. اونع و همکاران  ها را می میان شرکت

گذاری بهیندۀ مدارکوویتن دعمدل     نشان دادند سبد سرمایه

مواره در حاشیۀ درخت عرار دارد. این یافتۀ آنان نشدان  ه

گددذاری بهیندده درصددورت  دهددد یددافتن سددبد سددرمایه مددی

پدذیر   بنددی مناسدت امکدان    استفاده از یک روش خوشده 

( نیددن بددا تشددکیل 2119. بونددانو و همکدداران )]55[اسددت 

شددرکت در  5175درخددت پوششددی کمیندده بددرای سددهام 

سدداله و  52ای  ازهبددورس اورا  بهددادار نیویددورد در بدد 

شده  سازی مقایسۀ آن با درخت حاصل از یک بازار شبیه

عداملی، نشدان دادندد مشخصدات      های تدک  براساس الگو

درخت تجربی، بیشتر با یک شبکۀ پیچیده منیبدق اسدت   

عاملی برای توصیا تمدامی مشخصدات    های تک و الگو

. تددو  و همکدداران ]2[بددازار، کددارایی مناسددبی ندارنددد  

ز سدددده روش نظریددددۀ مدددداتریی تصددددادفی،   ( ا2110)

بنددی اتصدال واحدد     بندی اتصال میانگین و خوشه خوشه

برای فیلترکدردن مداتریی همبسدتگی اسدتفاده کردندد و      

گذاری براساس هرکدام از  سازی سبد سرمایه نتایج بهینه

گونده نتیجده    هدا ایدن   ها را با هم مقایسه کردندد. آن  روش

لکددرد بهتددری بندددی، عم هددای خوشدده گرفتنددد کدده روش

اسدت.   نسبت بده روش نظریدۀ مداتریی تصدادفی داشدته      

دلیدددل تحلیدددل حساسدددیت نتدددایج بدددرای    همچندددین بددده

های زمانی متفاوت،  های مختلفی از سهام و افق مجموعه

گذاری تکرار شده است و نتدایج   سازی سبد سرمایه بهینه

. ساندوال و همکداران  ]57[مشابهی به دست آمده است 

ر کشددور برزیددل، بددا اسددتفاده از نظریددۀ   ( در بددازا2154)

ماتریی تصادفی، به پا یش و حدذف ندوین از مداتریی    

همبسددددتگی اعدددددام کردنددددد و براسدددداس آن سددددبد   

گدذاری بهیندۀ سدهام را تشدکیل دادندد. همچندین        سرمایه

بددرای محاسددبۀ مدداتریی همبسددتگی نیددن از رگرسددیون    

اسددتفاده کردنددد و ایددن کددار را بددرای دو بددازه زمددانی بددا 

هدا نشدان    های کم و زیاد تکرار کردندد. نتدایج آن   ساننو

دهد استفاده از رگرسیون و روش ماتریی تصدادفی،   می

دهدد؛ امدا در    بیندی ریسدک را افدنایش مدی     عدرت پدیش 

هدای شددید دارد، ایدن روش     که بازار، نوسدان  هایی زمان

 .]51[دهد  کارایی چندانی از خود نشان نمی

ن، همچنان نوپدا و  یرادر ا های اکونوفینیک پژوهش

( در پژوهشدی بدا   5903محدود است. راعی و همکاران )

تحلیل بازار بورس اورا  بهادار تهران با اسدتفاده  »عنوان 

، شدبکۀ  «های پیچیده مبتنی بر روش حدد آسدتانه   از شبکه

سدددهام موجدددود در بدددورس اورا  بهدددادار تهدددران و     

هدا بدا    اندد. آن  های مرتبط بدا آن را بررسدی کدرده    کمیت
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سدهم بدازار،    921حاسبۀ بازده لگداریتمی و همبسدتگی   م

ماتریی همبستگی را تعیین کردند و س ی با اعمال حد 

آسددتانه بددرای عبددول یددا رد همبسددتگی میددان دو سددهم،    

ای را تشکیل دادند که هر گدره آن، یدک سدهم و     شبکه

دهندۀ وجود همبسدتگی میدان آن دو سدهم     هر یال، نشان

ییدر حدد آسدتانه، سده موضدوع      ها در ادامه با تغ است. آن

ضریت »و « عناصر مستقل»، «توزی  درجات شبکۀ سهام»

هدا بیدان    را در این شدبکه بررسدی کردندد. آن   « خوشگی

مند بازار که دو معیار تعدداد عناصدر    کردند ریسک نظام

ای از آن اسددت، در  مسددتقل و ضددریت خوشددگی، سددنجه

ای در حددود میدانگین ضدرایت همبسدتگی،      حد آسدتانه 

. محمددی و خجسدته   ]54[ار کاهنددۀ شددیدی دارد   رفتد 

سدددازی سدددبد  بهینددده»( در پژوهشدددی بدددا عندددوان 5900)

گددذاری سددهام براسدداس مدداتریی کوواریددانی   سددرمایه

ألۀ وجددود نددوین در مسدد، بددا توجدده بدده «شددده زدایددی نوفدده

یدانی بدازده   کووارالاععات، برای فیلترکردن مداتریی  

ریی تصدادفی  عیمت سهام، از روشی مبتنی بر نظریۀ مدات 

سددددازی سددددبد   اسددددتفاده کردنددددد و آن را در بهیندددده 

شدرکت   71هدا بدرای    گذاری بده کدار بردندد. آن    سرمایه

شددده در بددورس اورا  بهددادار تهددران، مدداتریی  پذیرفتدده

همبستگی را محاسبه کردند؛ سد ی بدا اسدتفاده از یدک     

مدداتریی تصددادفی در بددازه زمددانی مشددابه، مددداتریی      

سددازی سددبد  از آن در بهینددههمبسددتگی را فیلتددر کددرده و 

تدا خدرداد    5909گذاری بازار در بدازه فدروردین    سرمایه

ها برای بررسدی عملکدرد ایدن     استفاده کردند. آن 5907

سازی را هم با ماتریی همبستگی فیلترنشدده   روش، بهینه

و هم با ماتریی همبستگی فیلترشده، فقط در یدک افدق   

مقایسددۀ  زمددانی انجددام دادنددد و بددا آزمددون فیشددر بددرای  

ها به این نتیجه رسدیدند کده در سدیط الامیندان      واریانی

گدذاری   هدای سدرمایه   درصد، ریسک مجموعه سدبد  31

آمددده براسدداس مدداتریی همبسددتگی فیلترشددده  دسددت بدده

نسبت بده مداتریی همبسدتگی فیلترنشدده، کمتدر اسدت.       

ها در پژوهش خود، حساسیت نتایج ایدن روش را در   آن

هام متفاوت بررسدی نکردندد و   های زمانی و تعداد س افق

فقط برای یک پنجرۀ زمانی خا  ادعا کردند که نتایج 

 .]51[شود  درصد تأیید می 33آزمون در سیط 

 

روشپژوهش

محور اصدلی پدژوهش حاضدر، بدر تخمدین مداتریی       

ضددرایت همبسددتگی مبتنددی اسددت. مدداتریی ضددرایت     

در آن، ضدریت      همبستگی، ماتریسی است که درایۀ 

ام   ام و بددازده دارایددی   همبسددتگی بددین بددازده دارایددی 

گدذاری   سازی سبد سرمایه است. از این ماتریی در بهینه

هدای فیلترکدردن، از ندوین     شود. اگر بدا روش  استفاده می

سدازی نتدایج    ها کاسته شود، بهینده  الاععات این ماتریی

ی آورد. در ایددن پددژوهش بددرا   بهتددری را بدده بددار مددی   

فیلترکددردن مدداتریی ضددرایت همبسددتگی از دو روش    

بندددی اتصددال میددانگین و اتصددال واحددد اسددتفاده   خوشدده

سددازی سددبد   شددود. مدداتریی فیلترشددده در بهیندده    مددی

شدود و عملکدرد سدبد     گذاری بده کدار بدرده مدی     سرمایه

شود. بدرای پاسدخ    گذاری با دو معیار ارزیابی می سرمایه

ترکددردن از نظددر هددای فیل بدده ایددن پرسددش کدده آیددا روش

تری  گذاری موفق شده، سبدهای سرمایه معیارهای معرفی

دهنددد،  نسددبت بدده روش بدددون فیلترکددردن تشددکیل مددی 

ها و نمونه، هدر سده روش اتصدال     بار در فضای داده یک

شود  واحد، اتصال میانگین و بدون فیلترکردن اعمال می

آمدددۀ هریددک از دو معیددار در ایددن   دسددت و مقددادیر بدده

شوند؛ س ی برای تحلیدل   ا همدیگر مقایسه میها ب روش

حساسیت این نتایج نسدبت بده شدرایط مختلدا )از نظدر      

گذاری( یک میالعۀ بدوت   های سرمایه تعداد سهام و افق

 انجام خواهد شد. 2برداری داخلی با نمونه 5استرپینگ

                                                           
1. Bootstrapping 

2. In-sample 
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متغیدر و عدراردادن     بنددی تفکیدک    هدف، خوشده 

ای اسددت کدده براسدداس  هددای جداگاندده هددا در بخددش آن

ها، معنادار باشدند؛   های آن مشخصات هر متغیر و شباهت

بندی مبتندی بدر ضدرایت همبسدتگی      برای مثال در خوشه

شددود، ضددریت   کدده در پددژوهش حاضددر اسددتفاده مددی   

دهنددۀ میدنان شدباهت     همبستگی دو سری زمدانی، نشدان  

بندی مبتنی بدر همبسدتگی    ست. خوشهها به یکدیگر ا آن

مراتبدی   در میالعات متعددی برای یافتن سداختار سلسدله  

گذاری استفاده شدده اسدت    سهام موجود در سبد سرمایه

عنوان روشی برای فیلترکدردن   بندی به . این خوشه]9و2[

تواند استفاده شود؛ به این معندا   ماتریی همبستگی نین می

هددای بددا احتمددال  ایددهکدده پددی از اجددرای ایددن روش، در

هددای  شددوند و تعددداد درایدده  بددودن، حددذف مددی  نددوینی

یابدد؛ بدرای    فرد ماتریی مدذکور، کداهش مدی    منحصربه

بنددددی، اتصدددال واحدددد تعدددداد  مثدددال در روش خوشددده

است،     فرد ماتریی فیلترشده  های منحصربه درایه

فدرد مداتریی    هدای منحصدربه   کده تعدداد درایده     در حالی

(   ) اصلی 

 
بنددی   های خوشه . تاکنون روش]1[ است 

اندد؛ امدا ازآنجدا کده  زم اسدت در       متنوعی معرفی شدده 

گددذاری، مدداتریی همبسددتگی  سددازی سددبد سددرمایه بهیندده

ها عابدل   ، بسیاری از این روش5فیلترشده مثبت معینّ باشد

( نشدان  2151استفاده نخواهند بود. تدامینلو و همکداران )  

دی اتصددال واحددد و بندد انددد در هددر دو روش خوشدده داده

اتصال میدانگین، مداتریی فیلترشدده، مثبدت معدینّ بداعی       

مانددد و بدده همددین علددت از ایددن دو روش بددرای       مددی

 شود. فیلترکردن ماتریی ضرایت همبستگی استفاده می

                                                           
ماتریی ضرایت همبستگی و ماتریی کوواریانی لابق تعریا مثبدت   5.

ها نین باید مثبت معدیّن باشدند. ایدن     ن های تجربی آ معیّن هستند و ماتریی

کده تمدامی بردارهدای ویدژۀ ایدن مداتریی       شرط در صورتی صاد  است 

 تر از صفر باشند. بنرگ

در روش اتصال واحد، ابتدا  زم است معیار شباهت 

شدود. ایدن معیدار در اینجدا ضدریت       تعیدین    میان اعضا، 

میان هدر زو  از اعضدای بدازده سدهام اسدت.      همبستگی 

هددا     پددی از محاسددبۀ شددباهت میددان هددر دو عضددو،    

بنددی   شوند. در فرایند خوشده  صورت ننولی مرتت می به

با شروع از دو عضو با بیشترین شباهت و تکرار مراحلدی  

هددای  کدده توضددیط داده خواهنددد شددد، اعضددا در خوشدده 

عتی دو عضدو، یدا   گیرند. در هر مرحله و مختلا عرار می

در یدک    و   یک عضو و یدک خوشده یدا دو خوشدۀ     

گیرند، شباهت میان سایر اعضدا بدا    خوشۀ جدید عرار می

خوشۀ جدید بایدد دوبداره محاسدبه شدود. شدباهت میدان       

با استفاده از معیار ضریت همبسدتگی و    و   های  خوشه

 شود: ( محاسبه می4با رابیۀ )

(4)         (       )  

 

فدرد از   عضدو منحصدربه      با تکدرار ایدن روندد    
 (   )

 
شددوند. روش اتصددال  عضددو اولیدده انتخدداب مددی  

میددانگین نیددن مشددابه روش اتصددال واحددد اسددت؛ بددا ایددن  

ترین خوشده   که شباهت بین یک عضو و نندیک  تفاوت

های میان آن عضو و هر یدک   با محاسبۀ میانگین شباهت

    آید؛ بده بیدان دیگدر،     اعضای آن خوشه به دست می

از میددانگین شددباهت هریددک از     و   بددین دو خوشددۀ  

آیدد. اگدر مداتریی     اعضای این دو خوشه به دسدت مدی  

   و ماتریی فیلترشده، روش اتصال واحدد    ورودی 
  

   و روش اتصال میانگین 
باشد، مراحل اجدرای روش    

شددتر اتصددال میددانگین و اتصددال واحددد بددا جنئیددات بی    

 :]3[صورت زیر خواهد بود  به

 در نظر بگیرید.  را برابر با ماتریی   ماتریی  -5

پیدددا   را در مدداتریی     بیشددترین همبسددتگی  -2

توانندد عضدوی    مدی   و   شدود کده    کنید. یادآوری می

ای بددا یددک عضددو( و یددا خوشدده     سدداده )یعنددی خوشدده 
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و      ای از اعضددا( باشددند. حددال بددرای    )مجموعدده

   های ماتریی  درایه     
   یا   

   ، یعنی  
برابدر    

   خواهند بود با: 
     

       

ادغدام     را در یدک خوشدۀ    و خوشۀ   خوشۀ  -9

کنیددد. درنتیجددۀ ایددن ادغددام، یددک گددره در درخددت      

را بدا    و   شود که دو خوشدۀ   مراتبی تعریا می سلسله

 کند. دیگر متصل میبه یک     همبستگی

را برای روش اتصال واحد با اسدتفاده    ماتریی  -4

( و برای روش اتصال میدانگین بدا اسدتفاده از    1از رابیۀ )

 ( بازتعریا کنید.1رابیۀ )

(1) {
       (       )                

                 
 

(1) 
{
    

           

     
               

                 
 

ترتیدددت، تعدددداد  بددده   و    ( 1( و )1در روابدددط )

پیش از ادغام است. باید دعت   و   های  اعضای خوشه

باشدد،      ، برابدر بدا    داشت اگر انددازۀ مداتریی   

(   )پی از بازتعریا، این اندازه معادل   (  

در هدم ادغدام     و   هدای   خواهد بدود؛ زیدرا خوشده    ( 

 سازند. را می  شوند و خوشۀ  می

باشددد،  5تددر از  بددنرگ  اگددر اندددازۀ مدداتریی   -1

دوباره تکدرار شدوند و در غیدر     2مراحل با  باید از گام 

 رسد. صورت مراحل در همین گام به پایان می این

تگی را کده در شدکل   برای مثال، ماتریی ضرایت همبسد 

 ( نشان داده شده است، در نظر بگیرید.5)

 
 

 
(ماتریسضرایبهمبستگی1)شکل

 

مراتبدی را   پی از انجام مراحل فو ،  درخت سلسدله 

 توان ترسدیم کدرد. در   شده می بندی انجام براساس خوشه

( درخددت مربددوط بدده روش اتصددال واحددد، بددا  2شددکل )

هدای   نشان داده شده است و خوشه 52نمودار دندروگرام

 توان مشاهده کرد. شده را می تشکیل

                                                           
1. Dendrogram 

مراتبدی را نشدان    صدورت بصدری درخدت سلسدله     نمودار دندروگرام به 2.

شدده را مشداهده کدرد. هدر خوشده       های تشدکیل  توان خوشه دهد و می می

دهندۀ تمرکن ارتبالاات در یک ناحیه است. در محور افقدی، شدمارۀ    نشان

گره )در اینجا هدر سدهم( و در محدور عمدودی، لادول یدال )در اینجدا        هر 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

                                                                                    
کنندۀ دو گره )و یا یک خوشه و یدک گدره، و    ضریت همبستگی( متصل

 دهد. یا دو خوشه( به یکدیگر را نشان می
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مراتبیایسلسله(نموداردندروگرامدرختخوشه2)شکل
 

 

یدک خوشده و    9و  2، 1، 4برای مثال، سهام شدمارۀ  

نین یک خوشدۀ دیگدر را تشدکیل     3و 51، 7سهام شمارۀ 

اند. ماتریی فیلترشده حاصل از روش اتصال واحدد   داده

( 4( و شددکل )9ترتیدت در شدکل )   و اتصدال میدانگین بده   

 آمده است.

 

 


(ماتریسضرایبهمبستگیفیلترشدهباروشاتصالواحد3)شکل

 

 


(ماتریسضرایبهمبستگیفیلترشدهباروشاتصالمیانگین4)شکل
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شدود در هدر دو مداتریی     لاور که معحظه مدی  همان

اسدت      فدرد   های منحصدربه  فیلترشده، تعداد درایه

 که در مقایسه با ماتریی اصلی کمتر است.

هددای  گیددری کیفیددت عملکددرد روش   بددرای اندددازه 

بنددی، بدازه زمدانی مدورد بررسدی بده دو عسدمت         خوشده 

شددود. بدده ایددن منظددور مدداتریی همبسددتگی    تقسددیم مددی

تخمدددین زده    روز پدددیش از   براسددداس الاععدددات  

هدا،   و انحراف معیدار آن    ها،   شود؛ اما میانگین بازده می

خواهددد شددد. بددا ایددن   محاسددبه   روز پددی از   در    

گذاری بهینه  ها، ماتریی کوواریانی  و سبد سرمایه داده

شود. با ایدن کدار    تعیین    دارایی در زمان   متشکل از 

درحقیقت مسألۀ تخمدین مداتریی همبسدتگی، از مسدألۀ     

تخمددین میددانگین بددازده و انحددراف معیددار بددازده جدددا    

ار از گدذ  شدود سدرمایه   شود؛ به بیان دیگر، فدری مدی   می

بیندی کداملی    میانگین بازده و انحراف معیار بدازده، پدیش  

دارد و عدم عیعیت فقط به مداتریی همبسدتگی مربدوط    

گدذاری   هدا در سدبد سدرمایه    است. با داشتن وزن دارایدی 

  بهیندده 
کدده    ̂ یافتدده  و مدداتریی کوواریددانی تحقددق   

بده دسدت آمدده         تدا     براساس مشاهدات زمان 

گدذاری را بدازای    یافتۀ سبد سدرمایه  است، ریسک تحقق

تددوان  ( مددی7هددای متفدداوت بددا اسددتفاده از رابیددۀ ) بددازده

 محاسبه کرد.

(7)  ̂ 
  ∑∑  

   
  ̂  

 

   

 

   

 
 

 

هدای فیلترکدردن، از دو    برای مقایسۀ عملکدرد روش 

عتماد ا شود. معیار نخست، عابل  معیار ارزیابی استفاده می

سدنجد.   شدده را مدی   گدذاری تشدکیل   بودن سدبد سدرمایه  

گذاری براساس  شدۀ سبد سرمایه بینی هرچه ریسک پیش

سددبد یافتددۀ  ، بدده ریسددک تحقددق  مدداتریی همبسددتگی 

گدذاری   تر باشد، سبد سرمایه ، نندیک ̂  گذاری سرمایه

شده،  عابل اعتمادتر اسدت. بدا حدذف اثدر انددازۀ       حاصل

گذاری، زمانی عابل اعتمادتر اسدت کده    ، سبد سرمایه  

 تری برخوردار باشد: کوچک αاز 

(0) α  
     ̂  

  

 
 

 

هدای فیلترکدردن،    معیار دوم ارزیدابی عملکدرد روش  

اسدت کده     ̂ گدذاری،   یافتۀ سدبد سدرمایه   ریسک تحقق

گدذاری را نشدان    بدودن سدبد سدرمایه    پدذیر  مینان ریسک

گدذاری   یافتۀ سدبد سدرمایه   دهد. هرچه ریسک تحقق می

گذاری  دهندۀ این است که سبد سرمایه کمتر باشد، نشان

گدذاری، در پایدان،    شدده در ابتددای افدق سدرمایه     معرفی

ریسک کمتری را متحمل شده و عملکرد بهتری داشدته  

 است.

 

هایافته

شدرکت پدر معاملدۀ بدورس اورا       01در این میالعه 

تدا اسدفند    5901بهادار تهدران در بدازه زمدانی فدروردین     

های پرمعاملده بده    اند. انتخاب شرکت انتخاب شده 5932

هدا در لادول سدال،     این دلیل است که بسیاری از شرکت

علددت  تعددداد روزهددای معددامعتی کمددی دارنددد و یددا بدده  

وجودآمدن  های خرید و فروش و به عرارگرفتن در صا 

لاددور  هددا بدده پدیدددۀ گددرۀ معددامعتی، عیمددت پایددانی آن  

کندد و بدازده بدرای چنددین روز      مصنوعی تغییدری نمدی  

ها خود به نوین الاععدات   صفر است. استفاده از این داده

هدای   افناید؛ بنابراین، در این پدژوهش از داده  موجود می

بیشدترین تعدداد    هایی استفاده شدده اسدت کده از    شرکت

روزهای معامعتی برخوردار باشند و در این میان، کمتدر  

آوری  دچددار گددرۀ معددامعتی شددده باشددند. بددرای جمدد   

شدرکت مدددیریت   TSE Clientافددنار  الاععدات از ندرم  

فناوری بورس تهران و برای پردازش و انجام محاسدبات  

 استفاده شده است. MATLABافنار  از نرم
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هددای  تریی فیلترشددده بددا روشبددرای اسددتفاده از مددا 

معینّ(  بندی باید عید مهم مثبت معینّ )یا مثبت نیمه خوشه

سدازی   بودن این ماتریی برعرار باشد. با حل مسألۀ بهینده 

گذاری با روش مارکوویتن بدازای هدر بدازده     سبد سرمایه

یک مقددار بدرای ریسدک سدبد        گذاری،  سبد سرمایه

کدده ریسددک  گددذاری محاسددبه خواهددد شددد     سددرمایه

شدود و بدا داشدتن اوزان     شدناخته مدی     شدده،   بینی پیش

گذاری سهام، بدا اسدتفاده از    ها در هر سبد سرمایه دارایی

پی آید.  به دست می  ̂  یافته، (، ریسک تحقق7رابیۀ )

ها  از محاسبۀ بازده روزانۀ لگاریتمی، انحراف معیار بازده

آنجدا کده   شدود. از  ها محاسدبه مدی   وکوواریانی میان آن

ها در بعضی از روزهای بدازه زمدانی    سهام برخی شرکت

انددد، بددرای هددر زو  سددهام، کددل   مدددّنظر معاملدده نشددده 

تددوان بدده کددار بددرد؛   مشدداهدات آن بددازه زمددانی را نمددی 

دو و بدا حددذف   درنتیجده کوواریدانی بدازده سدهام دوبده     

 -اند. منحندی ریسدک   روزهای بدون معامله محاسبه شده

شده با اسدتفاده از مداتریی ضدرایت     ینیب بازده بهینه پیش

همبستگی عادی )بدون فیلترکردن( و مداتریی ضدرایت   

بددازده  -همبسددتگی فیلترشددده و نیددن منحنددی ریسددک    

شدۀ هر کدام محاسبه شده اسدت. نتدایج دو روش    محقق

( معحظده  1اتصال واحدد و اتصدال میدانگین در شدکل )    

 شود. می

 

 


بازدهبدونفیلترینگ)خطوطنازک(،روشاتصالواحد)خطوطضخیم-هایریسک(منحنی5)شکل

نموداربالا(وروشاتصالمیانگین)خطوطضخیمنمودارپایین(



گدذاری   ( بده سدبدهای سدرمایه   1خیوط ممتد در شکل )

شددده و خیددوط ناپیوسددتۀ مربددوط بدده سددبدهای     محقددق

لاورکده   شده مربوط است. همان بینی ذاری پیشگ سرمایه

های مبتنی بر ماتریی همبسدتگی   شود منحنی معحظه می
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درصدد   511تر هستند و در  فیلترشده به یکدیگر نندیک

از  عابدل اعتمدادتر  شدده   گدذاری تشدکیل   سبدهای سرمایه

هددددای عددددادی هسددددتند. از لحددددا  میددددنان    منحنددددی

هدای   ر بدازده گذاری نیدن د  بودن سبد سرمایه پذیر ریسک

هددای اتصددال واحددد و اتصددال    ترتیددت، روش پددایین بدده 

اند؛ اما در سدیوت بدا ی    میانگین، عملکرد بهتری داشته

اندد.   بازده، هر سه روش تقریباً بده نتدایج مشدابهی رسدیده    

 1/71درمجمددوع از ایددن نظددر، روش اتصددال واحددد در   

درصد سدبدهای   5/79درصد و روش اتصال میانگین در

 اند. شده، عملکرد بهتری داشته ی تشکیلگذار سرمایه

برای تحلیل حساسدیت ایدن نتدایج در حدا ت و شدرایط      

 برداری داخلدی  با نمونه مختلا، میالعۀ بوت استرپینگ

  کدده  (   )بدرای هدر زو  مرتدت     شدود.  انجدام مدی  

دهندددۀ افددق   نشددان  هددا و  دهندددۀ تعددداد دارایددی  نشددان

دارایدی     مجموعه متشکل از  11گذاری است،  سرمایه

 51شدود. بدرای هدر مجموعده،      انتخاب می   زمان  11و 

گذاری بهینده،   مقدار برای بازده مورد انتظار سبد سرمایه

منظددور بددا ترین بددازده    شددود. بدددین  انتخدداب مددی    

تدرین دارایدی    های مجموعه و بازده کدم ریسدک   دارایی

شود و با فواصل مسداوی، از میدان ایدن     ه پیدا میمجموع

با توجه شود.  مقدار استخرا  می 51دو حد با  و پایین، 

شددده، درمجمدوع بدرای هددر زو     بده روندد توضدیط داده   

حالت و در کل با احتساب مقدادیر   111، (   )مرتت 

و   بدددددددددددددرای  111و  111،411،911،211،511،11

مجموعه  2011،  ی برا 01و 71،11،11،41،91،21،51

 شود. گذاری بهینه بررسی می هنار سبد سرمایه 20و 

اعتمددداد بدددودن سدددبدهای  بدددرای میالعدددۀ میدددنان عابدددل 

هدای   شده، در هرکدام از مجموعه گذاری تشکیل سرمایه

شده، روش فیلترکدردن اتصدال واحدد و اتصدال      گنینش

شدود و مداتریی همبسدتگی فیلترشدده      میانگین، پیاده می

گدذاری بهینده بدا مداتریی      شود. سبد سدرمایه  محاسبه می

ایددن دو روش و نیددن بددا همبسددتگی فیلترشدددۀ حاصددل از 

های  ماتریی همبستگی فیلترنشده، برای هرکدام از بازده

هددا تعیددین  بددرای آن αمددورد انتظددار، محاسددبه و مقدددار  

       شدود؛ سد ی تعدداد دفعداتی کده در آن       می

اعتمداد بدودن روش عدادی کمتدر از      یعنی شاخص عابدل  

 لاورمشدابه تعدداد   روش اتصال واحد بوده است و نیدن بده  

اعتماد بدودن   یعنی شاخص عابل        که   دفعاتی

روش عادی کمتر از روش اتصال میدانگین بدوده اسدت،    

اسدت   5( یک نمدودار تراکمدی  9شود. شکل ) شمرده می

که براساس درصد پیروزی روش اتصال واحد بدر روش  

اعتماد بودن در حا ت مختلدا   عادی از نظر معیار عابل 

ر تراکمی، یک نوع نمودار سده  ترسیم شده است. نمودا

بعدی اسدت کده بده هدر زو  مرتدت حاصدل از عناصدر        

کندد.   محورهای افقی و عمودی، یک رنگ منتست مدی 

ای جداگانده بده عدددی     هر رنگ در یدک نمدودار میلده   

( 1مشخص نسبت داده شده اسدت. بدرای مثدال، شدکل )    

 21گدذاری بهینده بدا     دهدد در سدبدهای سدرمایه    نشان می

روز، روش اتصال واحدد بدیش    511ق زمانی دارایی و اف

درصد از روش عادی عابل اعتمادتر اسدت. شدکل    01از 

( نین همدین مدوارد را بدرای روش اتصدال میدانگین بده       4)

 تصویر کشیده است.

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

                                                           
1. Density Plot 
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اعتماد،ازلحاظقابل و (درصدپیروزیروشاتصالواحدبرروشعادیبهصورتتابعیاز6)شکل

بودن



دهندۀ عملکرد  درصد، نشان 11نرخ پیروزی بیش از 

ها نسدبت بده روش عدادی )کده از      بهتر هر کدام از روش

لاورکده   کند( است. همدان  ماتریی فیلترنشده استفاده می

( مشخص است، در روش اتصدال میدانگین،   7در شکل )

ایدن روش از لحدا     ،(   )در تمامی حا ت مختلا 

ادی برتر است. این موضوع اعتماد بودن بر روش ع عابل 

گددذاری کدده افددق   بددرای آن دسددته از سددبدهای سددرمایه 

روز باشددد، در  411هددا کمتددر از  گددذاری در آن سددرمایه

خور توجه است. درصد پیدروزی ایدن روش در بهتدرین    

درصد کدل حدا ت،    511درصد است و در  09حالت، 

عملکرد بهتری را نسبت به روش بدون فیلترکردن نشدان  

دهدد عملکدرد روش    ( نشدان مدی  4نتایج شکل )دهد.  می

تدر   اعتمداد بدودن، ضدعیا     اتصال میانگین از لحا  عابدل 

گدذاری بدا انددازۀ     است و بیشتر بدرای سدبدهای سدرمایه   

کددارایی دارد. درصددد پیددروزی ایددن   91تددر از  کوچددک

 79درصدددد اسدددت و در  01روش در بهتدددرین حالدددت، 

وش درصد کل حا ت، عملکدرد بهتدری را نسدبت بده ر    

 دهد. بدون فیلترکردن نشان می
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اعتمادازلحاظقابل و صورتتابعیاز(درصدپیروزیروشاتصالمیانگینبرروشعادیبه7)شکل

بودن

 

یافتدده در سددبدهای   بددرای میالعددۀ ریسددک تحقددق   

هر مجموعه در سدیوت  شده برای  گذاری تشکیل سرمایه

هددای اتصدال واحدد، اتصددال    بدازده مختلدا، میدان روش   

میدددانگین و روش بددددون فیلترکدددردن مقددددار ریسدددک 

، بدا یکددیگر مقایسده     ̂  گذاری، یافتۀ سبد سرمایه تحقق

یافتدۀ روش   شود. تعدداد دفعداتی کده ریسدک تحقدق      می

اتصدال واحددد، کمتددر از روش عددادی بددوده اسددت و نیددن  

یافتددۀ روش اتصددال  ه ریسددک تحقددقتعددداد دفعدداتی کدد 

میددانگین، کمتددر از روش عددادی بددوده اسددت، شددمرده    

بدودن، هدر دو روش اتصدال     پذیر شود. از نظر ریسک می

واحددد و اتصددال میددانگین، عملکددردی بدده نسددبت مشددابه  

گدذاری کده بدا افدق      دارند. آن دسته از سبدهای سدرمایه 

 شوند، بدون روز تشکیل می 411گذاری بیش از  سرمایه

گدذاری   هدای داخدل سدبد سدرمایه     توجه به تعداد دارایی

یافتدۀ   نسبت بده روش بددون فیلترکدردن، ریسدک تحقدق     

گذاری با تعداد دارایدی   کمتری دارند و سبدهای سرمایه

گددذاری،  نیددن بدددون توجدده بدده افددق سددرمایه 91کمتددر از 

لادورکلی   دهندد. بده   یافتۀ کمتری نشان مدی  ریسک تحقق

رصدددد و روش اتصدددال  د 13روش اتصدددال واحدددد در  

درصدد مدوارد عملکدرد بهتدری را نشدان       17میانگین در 

 دهد. می

های مدورد انتظدار،    تر گسترۀ بازده برای بررسی دعیق

هدای کدم در نظدر     دو گروه برای بازده زیداد و بدازده     

هدای   شود. برای این کار بیشترین بازده دارایدی  گرفته می

مجموعده پیددا   ترین دارایی  مجموعه و بازده کم ریسک

شود و با فواصل مساوی از میدان ایدن دو حدد بدا  و      می

تر در  مقدار بنرگ 1شود.  مقدار استخرا  می 51پایین، 

تر در گدروه   مقدار کوچک 1های زیاد و  در گروه بازده

شددوند و سدد ی رفتددار   هددای کددم عددرار داده مددی   بددازده

های اتصال واحد و اتصدال میدانگین در هریدک از     روش
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هدای مدورد انتظدار     شود. در بازده ها بررسی می وهاین گر

یافته بسیار  پایین، عملکرد دو روش از نظر ریسک تحقق

درصدد   79ایکده هدر دو روش در    گونده  یابد، به بهبود می

موارد، عملکرد بهتری نسبت به روش بددون فیلترکدردن   

دهند. ایدن در حدالی اسدت کده در همدین ندرخ        نشان می

اعتماد بودن، عملکرد روش اتصدال   ل ها، از نظر عاب بازده

درصد پیروزی عابل عبول است؛ امدا   71واحد همچنان با 

عملکرد روش اتصال میانگین، افت شدیدی کرده است 

تواندد   و عملکرد بهتری از روش بددون فیلترکدردن نمدی   

های مدورد انتظدار بدا ، عملکدرد دو      نشان دهد. در بازده

تددر از روش  ایافتدده، ضددعی روش از نظددر ریسددک تحقددق

بدددون فیلترکددردن اسددت؛ بدده بیددان دیگددر، در سددبدهای  

گدذاری بدا بدازده مدورد انتظدار زیداد، اسدتفاده از         سرمایه

هددای فیلترینددگ مدداتریی ضددرایت همبسددتگی بدده   روش

اعتماد بدودن   انجامد؛ اما از نظر عابل  ریسک کمتری نمی

گذاری، هر دو روش، عملکرد مناسدبی   سبدهای سرمایه

درصد و  03که روش اتصال واحد در   ای گونه دارند، به

درصددد مددوارد بددر روش  511روش اتصددال میددانگین در 

 عادی غلبه دارد.

 

گیریوپیشنهادهانتیجه

پددژوهش حاضددر بددا اسددتفاده از مدداتریی ضددرایت    

گدذاری را   سازی سدبد سدرمایه   همبستگی فیلترشده، بهینه

منظددور، دو روش مبتنددی بددر    کنددد. بدددین  بررسددی مددی 

بندددی اتصددال واحددد و اتصددال میددانگین بددرای     خوشدده

فیلترکددددردن اسددددتفاده شددددد و عملکددددرد سددددبدهای   

هدای   شدده حاصدل از اعمدال روش    گدذاری بهینده   سرمایه

مذکور در مقایسده بدا روش بددون فیلترکدردن تحلیدل و      

بررسی شد. برای تحلیل حساسدیت نتدایج بدا اسدتفاده از     

زیدادی  گیری، تعدداد   تکنیک بوت استرپینگ و بازنمونه

های متنوع تشدکیل   گذاری با ابعاد و ویژگی سبد سرمایه

هدددا پیددداده شدددد. نتدددایج  هدددای شکرشدددده در آن و روش

هددای فیلترکددردن  دهددد روش آمددده نشددان مددی دسددت بدده

اعتمداد بدودن و از نظدر ریسدک      شدده از نظدر عابدل     ارائه

یافتدده، درمجمددوع عملکددرد بهتددری نسددبت بدده      تحقددق

دهندد. ایدن    خود نشان میهای بدون فیلترکردن از  روش

شددده از بددورس  نتددایج کدده براسدداس الاععددات برداشددت

اسددت، بددا نتددایج    اورا  بهددادار تهددران بدده دسددت آمددده 

های مشدابه در بدورس نیویدورد میابقدت دارد      پژوهش

]54[. 

با توجده بده نتدایج حاصدل از ایدن پدژوهش پیشدنهاد        

شود از تلفیق هر دو روش اتصدال میدانگین و اتصدال     می

سددازی پویددا لاراحددی شددود.   واحددد، یددک سیسددتم بهیندده 

شدود در هدر ترکیدت     لاورکه در نتایج مشاهده مدی  همان

گذاری، یکی از این  مختلا از تعداد سهام و افق سرمایه

هددا بددر دیگددری برتددری دارد. بددا در نظرگددرفتن      روش

گدذار نیدن معیارهدای     گریدنی سدرمایه   معحظات ریسک

شدود و انتظدار    مدی  تدر  انتخاب روش فیلترکردن گسدترده 

هدا، بهتدرین    رود این سیستم با درنظرگدرفتن همدۀ آن   می

روش را در شدددرایط مختلدددا انتخددداب کندددد. سیسدددتم 

سازی پویا باید بتواند در لاول زمدان بدا رصددکردن     بهینه

لادور مسدتمر    های همبستگی فیلترشده، به بازار و ماتریی

گذار را انتخاب کندد   گذاری مناست سرمایه سبد سرمایه

 و آن را در معری کمترین ریسک ممکن عرار دهد.
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