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 چكیده

ها به  برای تجزیه و تحلیل روابط پیچیده در دادهگران  مورد توجه تحلیل  هایتجزیه و تحلیل شبکه یکی از روش

  هاست.سازی روابط بین طبقات مختلف داراییروش شهودی است. یکی از کاربردهای تجزیه و تحلیل شبکه، مصور

پویایی پیچیده متعلق به خود  ای در نظر گرفته میبازار سهام به عنوان یک سیستم پیچیده را نشان  شود که 

 گذاران مالی مهم است. پیچیدگی گذاران و سیاستگران، سرمایهیهای بازار سهام برای بازدهد. شناسایی پویاییمی

ترین  تواند یکی از برجستهتواند دلایل مختلفی داشته باشد که وابستگی متقابل سهام به یکدیگر میمی  بازار سهام

های  ای افراد در بازار سرمایه، یافتن روشی جهت ارائه و تحلیل دادهه ترین دغدغهاین عوامل باشد. یکی از مهم

گذاری و  های مختلفی در بورس وجود دارد و همواره مدیران سبد سرمایههای مختلف است. شرکتسهام شرکت

  در این نیاز به بررسی بهترین روش برای تشکیل سبد سهام هستند.    مناسب،  سهامسبد  گذاران در انتخاب  سرمایه

برای اجرای این پژوهش،  شود.  مقاله در خصوص تشکیل پرتفوی متنوع و غیرمتنوع از طریق تئوری شبکه بحث می

تعدیل پایانی  قیمت  دوره    138شده  از  برای  بورسی  شاخص    معادل 1400-04-15الی    1395-10-11شرکت 

جاورت استفاده شده و با استفاده  . برای توصیف تاثیر بین سهام از ماتریس مشده استروز معاملاتی استفاده  1648

رویکرد  آید. نتایج سهام منتخب برای پرتفوی را با استفاده از  از آستانه بهینه، پرتفوی متنوع و غیرمتنوع بدست می

، توزیع  3( MVPمینیمم واریانس )و نتایج آن ربا سه روش    نمودهسازی  پیاده  (HRP)  برابری ریسک سلسله مراتبی

برای دو دوره زمانی درون نمونه و برون نمونه، برای هر دو پرتفوی متنوع  (  RPرابری ریسک ) و ب(  UNIF)یکنواخت  

و کالمر    DDشود. در نهایت نتایج با استفاده از چهار معیار سورتینو، شارپ، ماکسیمم  مقایسه میو غیر متنوع  

نزولی بازار و برتری رویکرد سبد    هایمقایسه شده است. نتایج نشان دهنده برتری رویکرد سبد غیرمتنوع در دوران

 هاست.  سازی شده در سایر زمانمتنوع

 انتخاب سبد سهام، رویکرد برابری سلسله مراتبی ریسک، شبکه سهام، ماتریس مجاورت.   های كلیدی:واژه 

  JEL : G10  ،G11طبقه بندی 
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 مقدمه   -1

بسیاری تشکیل شده است. قبل از بحران مالی در سال  بازار مالی یک سیستم پیچیده است که از واحدهای متقابل  

طور رسمی مورد  ها بهها بود. روابط متقابل بین سازمانگران ریسک مالی به ترازنامه سازمان، تمرکز تحلیل2008

ار  تغییر پیدا کرد. نیاز به درک وابستگی متقابل بین باز   2008توجه قرار نگرفته بود. اما، این دیدگاه در طی بحران  

تری  کم نگرش سیستمیتر نمودند و کمسهام پس از بحران مالی افزایش پیدا نمود. محققان دیدگاه خود را گسترده

،  1)گروج و چانگت  هایی که مرتبط با سازمان خودشان هم هست را در نظر گرفتندبه ریسک پیدا کرده و ریسک

2017  .) 

گیری در مورد انتخاب سهام جهت  گذاران در بازار بورس اوراق بهادار، تصمیمسرمایه ترین مشکلات  یکی از مهم 

گذاران، یک رابطه مستقیم بین میزان ریسک و بازده یک دارایی شود. از دیدگاه سرمایه کسب سود، محسوب می 

-مدیران سرمایه بالعکس.وجود دارد و با افزایش ریسک به طبع میزان بازده بالاتری نیز مورد انتظار خواهد بود و 

دهند،  گذاری را در سه فعالیتی که روند مدیریت پرتفوی را تشکیل میتوانند عملکرد پرتفوی سرمایهگذاری می

مدیریت دارایی  (.1986،  2)برینسون و همکاران   بندی بازارگذاری، انتخاب سبد و زمانپیدا کنند: سیاست سرمایه

باید    بر است که در آن مدیران سرمایه گذاری معمولاًته کننده و زمانگذاری فرایندی خسو تخصیص سرمایه

 رویکردهای سفارشی را برای هر مشتری یا سرمایه گذار طراحی کنند.

( ارائه شده است.  نظریه مارکویتز امروزه به عنوان تئوری  1952واریانس توسط مارکوییتز )-نظریه میانگین

های بهینه سازی  گذاری و روشود و پایه و اساس کلیه ادبیات سرمایهشمدرن سبد سرمایه گذاری شناخته می

دهد. این روش موفق شد که رویکردی بهینه برای تخصیص منابع در میان اوراق بهادار  اوراق بهادار را نشان می

یک    MPTریسکی را جایی که مردم فقط به میانگین و واریانس بازده سبد سهام علاقه مند هستند فرموله کند.  

شود که  کند که مرز کارا نامیده میهای بهینه فراهم میروش رسمی و در عین حال قابل قبول برای یافتن سبد

بیشترین بازده مورد انتظار برای یک سطح معین از ریسک یا کمترین ریسک را به ازای یک سطح معین از بازده  

 (.  2020،  3)بچیسه و همکاران  دهدمورد انتظار نشان می

مهمسیا گذاری  سرمایه  تخصیص  ست  آن  به  اغلب  و  است  گذاری  سرمایه  سبد  مدیریت  در  بخش  ترین 

ها  کند که کدام دسته از داراییگذاری یا تخصیص استراتژیک، تعیین میشود. سیاست سرمایهاستراتژیک گفته می

با توجه به کلاس    (.1986)برینسون و همکاران،    و با چه وزنی برای رسیدن به هدف سرمایه گذاری انتخاب شوند

گذاری باید در مورد  دارایی و وزن آن، از آنجا که هر کلاس دارایی با ریسک وبازده خود مرتبط است، مدیر سرمایه

تجزیه و تحلیل  (.  1999،  4)کوهرنس   گذاری تصمیم بگیردگذاری و سطح ریسک سرمایهتحمل ریسک، افق سرمایه

توان برای پیش بینی می بازارهای سهام را حل کند. از خصوصیات آن میتواند پیچیدگی مطالعه سیستشبکه می

 های بازار استفاده نمود.  پویایی
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های زیادی برای تشکیل پرتفوی معرفی شده است که مشهورترین آن رویکرد مارکویتز است.  تاکنون روش

یانس برای طبقات مختلف دارایی واریانس به دلیل دشواری در تخمین بازده مورد انتظار و کوار-تئوری میانگین

دارای اشکالات عملی زیادی است. با توجه به مدل مارکوویتز در مسئله انتخاب سبد مالی بهینه، به دلیل کوادراتیک  

های دقیق موجود در برنامه ریزی  لح راه به توجه با و دارایی هر در گذاریبودن و محدودیت بالا و پایین سرمایه

 .  ( 1391)میزبان و همکاران    تی در به دست آوردن پاسخ بهینه برای آن وجود داشته استریاضی، همواره مشکلا

شود.  ابتدا با استفاده از تعیین آستانه مناسب دو پرتفوی متنوع و غیر متنوع را تشکیل میدر این پژوهش  

، توزیع  (MVPمینیمم واریانس )و نتایج آن با سه روش    نمودهاستفاده    HRPاز تکنیک یادگیری ماشین    سپس

شده  . برای اجرای این پژوهش، از قیمت پایانی تعدیلشود( مقایسه میRPو برابری ریسک )(  UNIF)یکنواخت  

روز معاملاتی استفاده  1648  معادل  14002-04-15الی    13951-10-11شرکت شاخص بورسی برای دوره    138

درصد باقی مانده به عنوان برون نمونه در نظر گرفته   30ها به عنوان درون نمونه و  دهدرصد دا  70شده است.  

، کالمر، سورتینو مقایسه  3ریزش مورد انتظار   معیار شارپ، ماکسیمم  چهارنتایج با استفاده از  در نهایت  شود.  می

 . شودمی

 

 ادبیات نظری و پیشینه  -2

محققان مختلف جهان قرار گرفته است. این تحقیقات باعث ایجاد ابزاری  های پیچیده مورد توجه بسیاری از  شبکه

های پروتئینی در  های پیچیده دنیای واقعی مانند شبکهقدرتمند و پایگاه مرجعی برای درک بسیاری از سیستم

  های همکاری دانشمندان در زمینه جامعه شناسی شده است. نظریه و های اجتماعی و شبکهزیست شناسی، شبکه

 دهند.  های پیچیده چشم انداز جدیدی برای مطالعه بازارهای سهام در اختیار ما قرار میابزارهای شبکه

بازار سهام است. ما شبکهارزش قیمت سهام یک شاخص اصلی است که نشان های سهام را  دهنده پویایی 

های ساختار انجمن در آن  یژگیکنیم و با کمک نظریه و ابزارهای پیچیده شبکه، وبراساس قیمت سهام ایجاد می

ها تعلق  های تجاری و صنایعی که با آناند و با بخشکنیم. نوسانات قیمت سهام بسیار بهم وابسته را تحلیل می

های اقتصادی  ها و بحرانساز شکست تواند زمینهها میدارند ارتباط زیادی دارد. شبکه پویای روابط بین شرکت 

های ضعیف اقتصادی، ریسک  . بخش خدمات مالی با برقراری پیوند بین بخش (2010،  4)هارمون و همکاران  شود

تواند ریسک  که مانع رشد اقتصادی نشود محدود شوند می نحوی دهد و اگر خدمات مالی به اقتصادی را افزایش می 

 . (2010)هارمون و همکاران،    سیستمیک را کاهش دهد

های موزون همراه با معیارهای شبکه برای کشف  های شبکه د مدل در مقاله خو(  2017)  5باتاچارجی و همکاران 

شناسی یک شبکه  های مکان ساختارهای پیوند متقابل بین بازارهای آسیایی به کار گرفته شدند. همچنین ویژگی

 
۱ ۰۱-۰۱-۲۰۱۷ 
۲ ۰٦-۰۷-۲۰۲۱ 
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می  ادعا  پژوهش  این  نویسندگان  توصیف هستند.  قابل  مرکزیت  معیارهای  از  استفاده  از  با  استفاده  با  که  کنند 

خوبی متنوع  توان در مدریت ریسک سیستمیک مؤثر و برای انتخاب پرتفوی بهینه بهکردهای داده محور میروی

   .های سطح سیستم مقاوم باشند استفاده نمود شده که در مقابل شوک 

نماد    ها را ایجاد نمود. برخی از محققانتوان انواع مختلفی از شبکهها میو لینک  1ها با ارائه تعاریف مختلف گره

،  4(، )لان و ژائو 2008،  3(، )چی و همکاران2008،  2)جی لیو و همکاران   کنندسهام را به عنوان گره تعریف می

های سهام را به عنوان گره تعریف  که برخی دیگر از محققان شاخصدر حالی(،  2003،  5(و )بونانو و همکاران 2010

(.  2010  6)ایکس، اف، لیو و تی سی   ف را تجزیه و تحلیل کنندکنند تا تعامل بازارهای سهام در کشورهای مختلمی

مقاله لینکبیشتر  تعریف  برای  همبستگی  از ضریب  نموده  7هاها  ماننداستفاده  همکاران   اند  و  (،  2010،  8)چی 

)وی    انداستفاده کرده   11برخی دیگر هم از اثر علیت گرنجر(  2011،  10(، )جی لیو و همکاران 2012،  9)کیومارو دئو 

ها اشاره دارد، که نودها  ها )رئوس( و لبهدر این پژوهش شبکه سهام به گراف متشکل از گره(.  1995،  12و همکاران 

ها مطابقت دارد. تجزیه و  آن  ها با نوسان قیمت سهام بینی بین آنیهاها )سهام( تعلق دارد و لبهبه سهام شرکت

و  14انجام شد. اونلا  (  1999) 13بستگی قیمت سهام برای اولین بار توسط منتگنا تحلیل شبکه سهام بر اساس هم

های تعدیل شده روزانه برای سهام بورس اوراق بهادار نیویورک را مطالعه نمودند و درختان  قیمت  (2003)  همکاران

ویزوگنوف    .  قرار دادند  ها را مورد بحثدارایی را براساس همبستگی قیمت ها ایجاد نموند و خصوصیات و تفاوت آن 

دریافتند که برای بازار روسیه  ها  آنشبکه سهام را براساس بازار سهام روسیه ایجاد نموند.    (2014)  15و همکاران 

  17کیلامان و همکاران در طول دوره مشاهده وجود دارد.    16ارتباط زیادی بین حجم سهام و ساختار ماکسیمم کلیک

ثبات توپولوژیکی بازار  .  مورد مطالعه قرار دادند  S&P500ا شاخص داو جونز یا  ها را ببندی شرکتخوشه(  2000)

،  18)هانگ و همکاران   سهام چین توسط هوانگ و همکاران با ایجاد یک شبکه همبستگی مورد مطالعه قرار گرفت

نموند. هدف    ای برای انتخاب پرتفوی استفادهدر پژوهش خود از رویکرد شبکه(  2016)  19پراتلا و زارعی   (.2009
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عنوان ابزاری مفید برای انتخاب پرتفوی باهدف قرار دادن گروهی از  های مالی به کارگیری شبکه عمده این مقاله به 

این مقاله رابطه ابتکاری بین مرکزیت شبکه  (  2018)  1هانتر و همکاران هاست.  ها با توجه معیار مرکزیت آن دارایی 

های خاص  گیرد بلکه به دلیل ویژگی ت نمیأکانیسم انتخاب پرتفوی نشاز یک شباهت ساختاری بین دو م   MVPو  

 شده است. های همبستگی مشاهده ماتریس 

( در پژوهش خود شاخصی جدید برای انعکاس رفتار بازار سهام بر مبنای  1397اسماعیل پورمقدم  و همکاران)

تواند به خوبی روند بازار  شاخص معرفی شده میدهد که  اند. نتایج نشان میهای پیچیده معرفی نمودهتحلیل شبکه

 را نشان دهد.  

و تشکیل   از مهم  سبد سهامانتخاب سهام  بوده است.  های سرمایهترین دغدغهبهینه یکی  از دیرباز  گذاران 

 های بسیاری در رابطه با نحوه انتخاب سبد سرمایه گذاری به وجود آمده و معرفی شده استهمین منظور روشبه

نمایند.  نظریه  گذاران نحوه تخصیص دارایی را انتخاب میفرایندی است که در آن سرمایه ب سبد سهامانتخا

-تر از آن، این نتیجهنماید، بلکه مهممارکویتز نه تنها عوامل تعیین کننده ریسک پرتفلیو را آشکار می سبد سهام

. بنابراین قیمت  «شودط ریسک دارایی تعیین میبازده مورد انتظار یک دارایی توس»دهد که  گیری مهم را نشان می

 شود.یک دارایی توسط واریانس یا انحراف معیار آن تعیین می

(، وزن  EW( در مطالعه خود از چهار استراتژی مبتنی بر ریسک: وزن دهی برابر )1397ابونوری و همکاران )

  30( برای  GMVمیانگین واریانس )( و کمترین  MDP(، بیشترین تنوع بخشی )ERCدهی بر اساس ریسک برابر)

کمترین   GMVشرکت برتر بورس اوراق بهادار استفاده نمودند. نتایج بدست آمده بیانگر این موضوع بود که مدل 

 ریسک  نامطلوب را در بین استراتژی های بکار رفته داشته است.  

( و صادقی  برابری  1400نوراحمدی  ماشینی  یادگیری  تکنیک  از  خود  پژوهش  در  مراتبی  (  ریسک سلسله 

(HRPاستفاده می واریانس )(  با سه روش حداقل  نتایج را  و  برابری  UNIF(، توزیع یکنواخت )MVPنمایند  و   )

  HRPدر درون نمونه و رویکرد  UNIFو   MVPنمایند. نتایج نشان دهنده برتری رویکرد ( مقایسه میRPریسک )

 در برون نمونه است.   UNIFو  

(،  2018،  2آرادی و جیمانگل -)آل  واند به دودسته مدیریت فعال و غیر فعال تقسیم شودتمی  سبد سهاممدیریت  

شود. پس از  انتخاب می   OMXS 30یا    s&p500ابتدا به عنوان مثال یک بازار اوراق بهادار مانند  (.  1991  3)شارپ 

توجه به وزنی که هر اوراق بهادار   گذار منفعل باگذار باید فعال یا منفعل بودن را انتخاب نماید. سرمایهآن سرمایه

(، )شارپ،  2012،  4)جاسمین و ساتینارایانا   کنددر بازار دارد، کلیه اوراق بهادار بازار را خریداری و نگهداری می

درصد از    2درصد از بازار باشد، پرتفلیو سرمایه گذار منفعل نیز شامل    2نشان دهنده    xاگر اوراق بهادار  (.  1991

مشابه با بازده بازار بدست خواهند آورد و به دلیل تحقیق    ای دقیقاًاست. سرمایه گذاران منفعل بازده  x  اوراق بهادار

توان از  شود. با مدیریت منفعل، به نمایندگی از بازار، میکم در مورد انتخاب دارایی هزینه کمتری را متحمل می

 
1 Hüttner et al. 
2 Al-Aradi & Jaimungal 
3 Sharpe 
4 Jasmeen & Satyanarayana 
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،  1)مانگا و  برگ  های مدیریت منفعل مشاوران روبو دارداستراتژیای بهره مند شد که سهم مهمی در  تنوع گسترده

2019  .) 

 نمایند:مدیران پرتفلیو فعال از دو طریق برای سرمایه گذاران خود ارزش ایجاد می

الف( هدف مدیران پرتفلیو انتخاب سبدی از اوراق بهادار و تخصیص آن به روشی است که بازدهی بالاتری نسبت  

برای سرمایه گذار فراهم نماید و ب( تجدید نظر در تخصیص اوراق بهادار و    S&P500مانند    به خرید شاخصی

 نظارت بر اوراق بهادار براساس شرایط بازار.  

اگر یک مدیر صندوق در هر دو فرایند موفق باشد، عملکرد او موفق قلمداد شده و معیاری برای موفقیت یا شکست  

 (.  2004،  2)شوکلا   یک صندوق است

مدیریت فعال یک روش گران قیمت برای مدیریت پرتفلیو است و تنها در صورتی برای سرمایه گذاران ارزش افزوده  

)شارپ،   ای باشد که او برای این روش پرداخته استها بیشتر از هزینهکند که بازده اضافی بعد از هزینهایجاد می

1991  .) 

یده مالی برای اولین بار توسط هربرت سایمون برنده جایزه نوبل در  های پیچساختار سلسله مراتبی سیستم

با یک  »کند که  نویسنده اظهار می  «معماری پیچیدگی»مورد بررسی قرار گرفت. در مقاله معروف    1991سال  

های زیادی تشکیل شده است که به روشی غیر ساده با یکدیگر  به روشی غیر  سیستم پیچیده یعنی که از قسمت

 هایی، کل بیشتر از مجموع اجزا است.. در چنین سیستم«تعامل دارند  ساده

های پیچیده مالی از یک سازمان سلسله مراتبی برخوردارند که به موجب آن کل  وی معتقد است که سیستم

ها را با سهولت بیشتری تجزیه و تحلیل  توان آنشود که میهای مختلف متمایز تجزیه میسیستم به زیر گروه

های به هم پیوسته تشکیل شده باشد که هر  د. یک سیستم سلسله مراتبی یعنی اینکه سیستمی که از سیستمنمو

ترین سطح از زیر سیستم اولیه که به پایینها به نوبه خود دارای ساختار سلسله مراتبی است که زمانییک از آن

های  ها را به زیر گروهپیچیده کمک کند و آن  تواند به حل مشکلاتبرسیم. بنابراین یک ساختار سلسله مراتبی می

 شوند.  ها با هم گروه میتری تقسیم کند که پس از آن همه آن راه حلکوچکتر و ساده

های  با این وجود، استنباط روابط سلسله مراتبی بین اوراق بهادار در طی فرایند تخصیص سبد سهام، چالش

های همبستگی مورد استفاده از پایداری پرتفلیو، ساختار سلسله مراتبی همراه دارد. در واقع ماتریسبسیاری را به

 های بزرگ کواریانس بیشتر مشهود است. دهد. این مساله حتی در مورد ماتریسرا نشان نمی

𝑁(𝑁+1)، حداقل نیاز به  Nبه منظور پیش بینی ماتریس کواریانس به اندازه  

2
)دارای توزیع    iidبازده مورد انتظار    

ها دارای نوسانات خوشه ای و ناهمسانی یکسان و مستقل( داریم. با این حال، اثبات کافی وجود دارد که بازده دارایی

های زمانی بلند مدت هستند و منجر به خطاهای  واریانس هستند و دارای ساختار همبستگی ناپایدار در طول دوره

 سازی پرتفوی را از بین ببرد.    تواند مزایای متنوعشود که میجدی می

 
1 Mhanga & Berg 
2 Shukla 
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اولین محققی بود که مدل سلسله مراتبی را ساخت پرتفلیو پیشنهاد  (  2016)  1برای غلبه بر این مشکل، دپرادو 

نمود. نویسنده اسپانیایی از تئوری شبکه و یادگیری ماشینی برای ساخت یک پرتفلیو متنوع با رویکرد برابری  

های بهینه سازی پرتفلیو مبتنی ای با مدلکند که تفاوت قابل ملاحظهاده می( استفHRPریسک سلسله مراتبی )

کند. رابطه اوراق بهادار در پرتفوی به عنوان  از وارونگی ماتریس کواریانس جلوگیری می  HRPبر ریسک دارد. روش  

همبستگی ایجاد  های دارایی مشابه با استفاده از ضریب  یک سلسله مراتب سازمان یافته است که در آن خوشه

کند:  شوند. جایگزینی ساختار کواریانس سنتی با یک ساختار سلسله مراتبی سه هدف اصلی را امکان پذیر می می

دهد. و سوم،  ها را پوشش میکند. دوم، پایداری وزناول، به طور کامل از اطلاعات ماتریس کواریانس استفاده می

  بتنی بر ریسک، نیازی به وارونگی ماتریس کواریانس نیست های سنتی تخصیص دارایی مبرخلاف بیشتر روش

 (.  2020)بچیسیه و همکاران  

 

 روش پژوهش   -3

 ها استخراج داده  -1- 3

گذاری در بورس  توان از تئوری گراف برای سرمایهچگونه میپرسش اصلی مطرح شده در این پژوهش این است که  

گذاری  های واقعی سرمایهمایه گذاران کمک کند که ریسکره ساوراق بهادار استفاده نمود؟ این پاسخ ممکن است ب

جلوگیری نماید و همچنین منجر به    2008خودشان را شناسایی کنند و از رکودهای اقتصادی مانند رکود سال  

   .افزایش سواد مالی افراد گردد

اند.  افراد بسیاری تشکیل شده ها و موسسات و  ای هستند از شرکتپیچیده  های کاملاًبازارهای مالی سیستم

گیری کلی بازار یا چرخه  دلیل جهتانگیزه اصلی این است عملکرد برخی از سهام اغلب همبسته هستند یا به

ایده اصلی ما این است  گونه که در مقدمه مطرح شد،  همانهای همان بخش بازار با هم همبستگی دارند.  فعالیت

هایی شبکه سهام اشاره گراف  گذاری انتخاب نماییم.یم سبد سهامی برای سرمایهشبکه سهام، بتوان  که با استفاده از

 .  ها هستندها همبستگیها همان قیمت سهام هستند و لبهها دارد. گرهها و لبهمتشکل از گره

سازی  بورس اوراق بهادار هستند. اولین مرحله از فرایند آماده های پذیرش شده در  شرکتکلیه  های ما  داده

- 10-11های بورسی برای دوره  شده کلیه شرکت های روزانه تعدیلرو دادهازاین   باشد.می  ها استخراج داده داده 

استخراج شد. دومین مرحله  آورد نوین ره افزار روز معاملاتی، از طریق نرم 1648 معادل 1400-04-15الی  1395

ها از عواملی همچون  است. در ابتدای این مرحله لازم است داده هاپردازش داده ها، پیش سازی داده از فرایند آماده 

سازی شوند. در این پژوهش  اندازند، پاک می  ها را به مخاطره های گمشده که کیفیت دادههای پرت و داده نویز، داده 

مانده و بقیه ی سهم باق  138ابتدا تعداد روز معاملاتی همه سهام بررسی شدند و با توجه به تعداد روزهای معاملاتی  

 به دلیل عدم وجود اطلاعات معاملاتی کافی از جامعه آماری حذف شدند. 

 
1 De Prado 
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شده است. شروع آن با سری  استفاده   شبکهعنوان متغیر اصلی ایجاد  شده به در این پژوهش قیمت پایانی تعدیل 

دهنده قیمت سهام  نشان   𝑃𝑖𝑡−1است، همچنین    tدر روز    iاست که نشان از قیمت سهام شرکت    𝑃𝑖𝑡های خام  قیمت

𝑡در روز    iشرکت   − باشد برای  نزدیک می  1نرمال است. با توجه به این که توزیع قیمت سهام به توزیع لاگ  1

 نماییم:ها از فرمول بازده لگاریتمی به صورت زیر استفاده میمحاسبه بازده داده

(5) 𝑅𝑖𝑡 = 𝑙𝑛
𝑃𝑖𝑡
𝑃𝑖𝑡−1

 

 

،  2)بارگراف   شودبه شکل زیر تبدیل می  Dفاصله  -، ماتریس همبستگی به ماتریس همبستگیjو    iبرای دو دارایی  

2020:) 

(6 ) 
𝐷(𝑋𝑖 , 𝑋𝑗) = √

1

2
(1 − 𝜌𝑖,𝑗) 

 

 ها هستیم.ی یادگیری مدل به دنبال دستیابی به نظم موجود در داده ها و در مرحله پس از پردازش داده 

 نمودار زیر است:   مراحل کلی انجام کار به شرح

 

 
 ( فرایند كلی كار 1نمودار)

 های پژوهشگر منبع: یافته

 
1 lognormal 
2 Burggraf 
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 شبكه كلی سهام  - 2- 3

ها به روش  های بسیار محبوب برای تجزیه و تحلیل روابط پیچیده در دادهتجزیه و تحلیل شبکه یکی از روش

هاست. برای  طبقات مختلف داراییسازی روابط بین  شهودی است. یکی از کاربردهای تجزیه و تحلیل شبکه، مصور

هایی مانند طلا به عنوان  شود که رابطه بین سهام و اوراق قرضه خلاف یکدیگر است، داراییمثال همیشه گفته می

توانند  ها میها وجود دارد؟ شبکههای امن هستند و رفتارهای مشابهی دارند. آیا روابط دیگری بین داراییدارایی

های بین عوامل مختلف سهام به ما کمک  و به درک پویایی  ن گونه اطلاعات در سطح بالا باشندراهی برای انتقال ای

 کنند.  

دانید که اگر بین دو سهم همبستگی  گونه که میپردازیم. همانابتدا به بررسی همبستگی بین سهام مختلف می

تواند همان  بگذارد بر سهم دیگر نیز می  ها اثرمثبت وجود داشته باشد در این صورت اگر عاملی منفی بر یکی از آن

-توان با سرمایهتاثیر را بگذارد و روند قیمت هر دو نزولی خواهند شد. بنابراین، تنوع بخشی در پرتفوی را فقط می

 های غیر هبسته با یکدیگر بدست آورد.  گذاری در دارایی

نماییم. قبل بهادار تهران را استخراج می  شرکت برتر بورس اوراق  138های قیمت پایانی  ما در این قسمت داده

ها به بازده روزانه تبدیل شوند. زیرا سرمایه گذاران  از محاسبه ماتریس همبستگی، مهم است که ابتدا مجموعه داده

رایی راحتی بازده دو داتوانیم بهها میسازی دادهها. با نرمالها علاقه دارند نه قیمت مطلق آنبه بازده دارایی  معمولاً

 را با یکدیگر مقایسه نماییم.  

نقشه  است. قبل از توسعه شبکه، ابتدا یک    1نقشه حرارتی روش متداول برای مصورسازی داده ها از طریق  

ها را به سرعت بررسی کنیم.  نماییم تا بتوانیم برخی از روابط موجود در دادهاز ماتریس همبستگی ایجاد می  حرارتی

توان  تر میها را به صورت ساختار یافتهدهیم و داده بندی نیز انجام مییک خوشه  نقشه حرارتیدر کنار رسم نمودار  

 بررسی نمود.  

  های مثبت قوی سبز تیره شود که در آن همبستگیاز یک طیف مقیاس رنگی کدگذاری می نقشه حرارتینمودار 

 دهد. را به رنگ قرمز نشان می  کمترای همبستگی  های دارو دارایی

توانند یک بعد از اطلاعات )میزان همبستگی بین دو  ها فقط میهای حرارتی مفید هستند اما با این حال، آننقشه

ها سرمایه  خواهد تصمیم بگیرد در کدام گروه از داراییدارایی( را انتقال بدهند. به عنوان یک سرمایه گذاری که می

 تواند به ما کمک نماید. اری نماید، نقشه حرارتی هنوز نمیگذ

محاسبه  0.2118ها را معادل  ها، در گام بعدی میانگین همبستگی بین سهمپس از محاسبه همبستگی بین دارایی

 آوریم.  بدست می  0.2068نماییم. سپس میانه همبستگی بین سهام را معادل  می

. به منظور تجزیه و  شوداستفاده میها  پایتون برای تجزیه و تحلیل شبکهدر    networkxکتابخانه  در این پژوهش از  

(  edgeها را به یک لیست لبه )ها به عنوان یک شبکه، ابتدا باید ارتباطات بین داراییتحلیل ماتریس همبستگی

 هاست.  تبدیل کنیم. این لیست حاوی اطلاعات مربوط به هر اتصال بین هر دارایی

 
1 heatmap 
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 ( نقشه حرارتی کلیه سهام 2نمودار)

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

  س یماتر  کی  جادیمجموعه داده شده و ا  کیهر جفت سهام در    نیارتباط ب  افتنی  این پژوهش، ابتدا به دنبالدر  

کرد    میصفر استفاده خواه  ای کیبه    ریآن مقاد   رییتغ  یبرا  یآستانه ورود   کیبود. سپس، ما از    میخواه  یهمبستگ

ها  است که در آن گره  1مجاورت   سیک ماتریحاصل    سی کمتر از مقدار آستانه باشد. ماتر  ای  شتریکه بر اساس آن ب

 دهند.یرا نشان م  یهمبستگ  نیبالاتر  ای  نیها کمتردهنده سهام و لبهنشان

  لیو تحل  هیها و تجزآستانه  جادیست ا، ممکن ا های زیاد تعداد جفت سهم  ن یب  یهمبستگ  لیو تحل  هیتجز  هنگام

ارائه  مجموعه داده  ل یو تحل  هیآستانه، تجز  نییکمک بهتر به کاربر در تع  ینمودار دشوار باشد. برا   حیصح ها و 

 است.   دیها مفدرباره مجموعه داده  یمشخص  یآمارها

،  میکنیم  شنهادیآستانه را به کاربر پ  یوقتشود این است که  یکی از سوالاتی که در این خصوص مطرح می

از انحراف استاندارد    نیانجام ا  یکند؟ برا یمناسب را فراهم م  یهاکه کدام آستانه لبه  م یکن  نییچگونه تع کار 

 
1 adjacency matrix 
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  ن ی انگی. ممیآوریها را در نمودار خود بدست ماز لبه  یکه درصد مشخص  می کرد تا مطمئن شو  میاستفاده خواه

از سهام همبسته  درصد    16  نیها را بدهد که لبهینمودار را ارائه م  کیانحراف استاندارد    کی  یمنها مجموعه داده  

سهام    نیشتربی  ٪16  نیدهد که ارتباط بینمودار را نشان م  اری انحراف مع  ک یبه علاوه    نیانگیکند. میحفظ م

 .دهدیهمبسته را نشان م

 

 
 ( 3نمودار)

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

خواهیم ابتدا انتخاب نماید که بدنبال سبد سهام متنوع یا غیر متنوع است.  تعیین بهترین آستانه، از کاربر میبرای  

 نمایانگر سبد سهام متنوع است.    Dنمایانگر سبد سهام غیر متنوع و حرف    Uحرف  

#Asks the user if they are looking for correlated stocks or uncorrelated stocks . 
user_preference = input ("Type in 'U' if you want undiversified(correlated) stocks in your portfolio, 

or 'D' if you want diversified(uncorrelated) stocks.") 

 

if user_preference == "D " :  

#Subtracts one standard deviation from the mean to get the 16 percent most uncorrelated 

relationships 

     threshold_with_standard_deviation = (statistics.mean(correlations_list)- standard_deviation) 

 

if user_preference == "U " :  

#Adds one standard deviation from the mean to get the 16 percent most correlated relationships 

     threshold_with_standard_deviation = (statistics.mean(correlations_list)+ standard_deviation) 

 
print("\nUsing the Standard Deviation,", threshold_with_standard_deviation," should be the best 

threshold for the inputted stock tickers.") 
 بهترین آستانه برای سبد سهام متنوع و غیر متنوع کد نحوه انتخاب  
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 Dسبد متنوع   -3- 3

است. بنابراین    0.13854را وارد نماید یعنی بدنبال سبد متنوع است و مقدار آستانه بهینه برابر    Dاگر کاربر عبارت  

اند از نه سهم : )فپنتا، قهکمت، غپینو، غشصفا، کپشیر، خودرو، شنفت، تپمپی،  های منتخب برای سبد عبارتسهم

 وتجارت( 

 

 
 ( شبكه سهام سبد متنوع 4نمودار)

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 

 Uسبد غیر متنوع  -3-4

است.    0.28509را وارد نماید یعنی بدنبال سبد غیر متنوع است و مقدار آستانه بهینه برابر    Uاگر کاربر عبارت  

از  بنابراین سهم های منتخب برای سبد عبارت سهم: )فاسمین، فخوز، فملی، فولاد، فولاژ، کچاد، کگل،    16اند 

 کروی، شپدیس، شاراک، شیراز، شخارک، وبانک، وغدیر، وامید، وسپه(. 
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 ( شبكه سهام غیر متنوع 5نمودار)

 های پژوهشگر منبع: یافته

 
 

 ها تحلیل داده -4

شود.  به عنوان برون نمونه در نظر گرفته می  درصد  30و    ها به عنوان درون نمونهدرصد داده  70در گام بعدی  

زمانی درون نمونه و برون  عملکرد سبد سهام متنوع و غیر متنوع را به وسیله چهار روش بهینه سازی برای دوره  

، کالمر،  م ریزش مورد انتظارمعیار شارپ، ماکسیمچهار    نتایج با استفاده ازگیری میشود. در نهایت  نمونه اندازه

 . گرددسورتینو مقایسه می

 روز   1153   13982-12-08الی    11395-10-12  درون نمونه: •

 روز   495   14004-04-15الی    13983-12-09  برون نمونه:   •

 

 سبد غیر متنوع  -4-1

 های سبد سهام غیر متنوع را نشان داده شده است: (  بازده دارایی6در نمودار)

 

 
۱ ۲۰۱۷-۰۱-۰۱   
۲ ۲۰۲۰-۰۲-۲۷   
۳  ۲۰۲۰-۰۲-۲۸  
٤ ۲۰۲۱-۰۷-۰٦   
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 ( بازده سبد سهام غیرمتنوع6نمودار)

 های پژوهشگر منبع: یافته

 دهد:( ماتریس خوشه بندی همبستگی سهام غیر متنوع را نشان می7نمودار) 

 

 
 خوشه بندی همبستگی سهام غیر متنوع ( ماتریس 7نمودار)

 های پژوهشگر منبع: یافته
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 دهد: ( دندروگرام سبد سهام غیر متنوع را نشان می8نمودار) 

 
 ( دندروگرام سبد سهام غیر متنوع 8نمودار)

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 نماید: ارائه میسبد سهام غیرمتنوع را    _( وزن هر سهم بر اساس چهار روش بهینه سازی9نمودار) 
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 1402پائیز /  64پیاپی /  17 ۀدور

 
 سبد سهام غیرمتنوع  _( وزن هر سهم بر اساس چهار روش بهینه سازی9نمودار)

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 دهد: سبد غیر متنوع را برای هر چهار روش بهینه سازی ارائه می  _( درون نمونه10نمودار )

 

 
 سبد غیر متنوع  _( درون نمونه10نمودار )

 پژوهشگر های منبع: یافته

 

 دهد: سبد غیر متنوع  را برای هر چهار روش بهینه سازی نشان می_( برون نمونه11نمودار) 
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 سبد غیر متنوع_( برون نمونه11نمودار)

 های پژوهشگر منبع: یافته 

 

زمانی ( نتایج معیارهای ارزیابی سورتینو، شارپ، ماکسیمم زیر مورد انتظار و کالمر برای هر دو دوره  1در جدول)

 درون نمونه و برون نمونه ارائه شده است: 

 
 (1جدول)

 كالمر  ماكسیمم ریزش مورد انتظار شارپ سورتینو   

 درون نمونه 

MVP 1.9888 1.4675 0.1717-  2.3453 

HRP 2.2072 1.6757 0.2173-  2.0852 

UNIF 2.2486 1.6845 0.2462-  1.9178 

RP 2.1953 1.6697 0.2234-  2.0383 

 برون نمونه 

MVP 2.1975 1.5414 0.3644-  3.7118 

HRP 2.2506 1.4729 0.3939-  2.8928 

UNIF 2.1914 1.4145 0.4054-  2.5158 

RP 2.2604 1.4739 0.4002-  2.8492  
 های پژوهشگر منبع: یافته
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بهتر    HRP( برای دوره زمانی درون نمونه، براساس معیار سورتینو، عملکرد توزیع یکنواخت و  1براساس جدول)

بالاتر بوده است. بر اساس معیار شارپ نیز برای دوره   RPو  HRPبوده است و در دوره زمانی برون نمونه عملکرد 

  RPو    MVPو برای دوره زمانی برون نمونه  عملکرد بهتری داشتند    HRPزمانی درون نمونه توزیع یکنواخت و  

بهتر از سایر    HRPو    MVPعملکرد بهتری داشتند. براساس معیار کالمر نیز در دوره زمانی درون نمونه عملکرد  

بر اساس دوره زمانی برون نمونه عملکرد  روش از سایر روش  HRPو    MVPها بوده است و  ها بوده است.  بهتر 

برای روش  همچنین ماکسیمم ریزش مورد ها کمتر بوده است.  نسبت به سایر روش  HRPو    MVPهای  انتظار 

برای هر دو دوره زمانی درون نمونه و برون    HRPو    MVPتوان نتیجه گرفت عملکرد  بنابراین به صورت کلی می

 نمونه برای سبد سهام غیر متنوع بهتر بوده است.  

 

 سبد متنوع -4-2

 های سبد سهام متنوع ترسیم شده است: دارایی(  بازده  12در نمودار)

 

 
 سبد متنوع _( بازده12نمودار)

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 دهد: ( ماتریس خوشه بندی همبستگی سهام متنوع را نشان می13نمودار) 
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 ( ماتریس خوشه بندی همبستگی سهام متنوع 13نمودار)

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 دهد: دندروگرام سبد سهام متنوع را نشان می(  14نمودار) 

 

 
 سبد متنوع  _( دندروگرام14نمودار)

 های پژوهشگر منبع: یافته
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 نماید: سبد سهام متنوع را ارائه می  _( وزن هر سهم بر اساس چهار روش بهینه سازی15نمودار) 

 

 

 
 سبد متنوع  _(وزن هر سهم بر اساس چهار روش بهینه سازی15نمودار)

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 

 دهد: سبد متنوع را برای هر چهار روش بهینه سازی ارائه می  _( درون نمونه16نمودار )
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 سبد متنوع  _( درون نمونه16نمودار)

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 دهد: سبد متنوع  را برای هر چهار روش بهینه سازی نشان می_( برون نمونه17نمودار) 

 

 
 سبد متنوع  _( برون نمونه17نمودار)

 های پژوهشگر منبع: یافته
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( نتایج معیارهای ارزیابی سورتینو، شارپ، ماکسیمم زیر مورد انتظار و کالمر برای هر دو دوره زمانی 2در جدول )

 درون نمونه و برون نمونه ارائه شده است: 

 
 ( 2جدول)

 كالمر  ماكسیمم ریزش مورد انتظار شارپ سورتینو   

 درون نمونه 

MVP 3.0503 2.3253 0.21-  2.6204 

HRP 3.058 2.3404 0.212-  2.6275 

UNIF 3.0274 2.2717 0.2192-  2.6385 

RP 2.9463 2.2786 0.2203-  2.4975 

 برون نمونه 

MVP 2.061 1.4966 0.3283-  2.4804 

HRP 1.9998 1.4267 0.3301-  2.3469 

UNIF 1.9173 1.3022 0.2973-  2.0901 

RP 2.1395 1.4404 0.3302-  2.3116 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

بهتر بوده است و برای برون   HRPو  MVPبراساس معیار سورتینو، برای دوره زمانی درون نمونه عملکرد پرتفوی 

  HRPو    MVPها بوده است. براساس معیار شارپ نیز عملکرد پرتفوی  بهتر از سایر روش  RPو    MVPنمونه عملکرد  

برای برون نمونه بهتر بوده است. برای معیار کالمر نیز عملکرد پرتفوی    RPو    MVPبرای درون نمونه و عملکرد  

MVP    و یکنواخت برای درون نمونه و برای برون نمونه نیز عملکردMVP    وHRP    بهتر بوده است. و بر اساس معیار

و یکنواخت در دوره    MVPدر دوره زمانی درون نمونه و    HRPو    MVPحداکثر ریزش مورد انتظار نیز عملکرد  

در    HRPو    MVPیری نمود که عملکرد  توان نتیجه گزمانی برون نمونه بهتر بوده است. و به صورت کلی نیز می

 ها بوده است.  همه معیارها بهتر از سایر پرتفوی

های  یابیم که به صورت کلی سبد سهام متنوع در دورهبا مقایسه نتایج سبد سهام متنوع و غیر متنوع در می

های  متنوع در دورهصعودی و نرمال بازار  عملکرد بهتری نسبت به سبد سهام غیر متنوع دارد و سبد سهام غیر  

نزولی بازار عملکرد بهتری نسبت به سبد سهام متنوع دارد. بنابراین بهترین الگوریتم برای بازارهای نزولی این است  

های نزولی اگر خواستیم سهامی بخریم، سهام با بتای منفی با شاخص بازار خریداری شود و حتی که کلا در زمان

نزو بازار  در  شده  سازی  متنوع  نمیسبد  زمانلی  در  زیرا  کند.  کمک  گذاران  سرمایه  به  بازار  تواند  ریزش  های 

 نمایند.   ای ریزش مییابد و همه با هم به صورت گلهها با یکدیگر افزایش میهمبستگی همه سهم
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 نتیجه گیری  -5

گذاری همیشه  های مالی و سهام برای ایجاد یک سبد سرمایه گیری در مورد انتخاب صحیح داراییاز دیرباز تصمیم

گذاران بوده است.  گذاری و سرمایههای اساسی مدیران سرمایهغدغهدبا شک و تردید همراه بوده است و یکی از  

ها و انتخاب و مدیریت نگهداری  گذاری سرمایه وتحلیل ترکیبمدیریت سبد سرمایه گذاری سهام که شامل تجزیه 

کند. بازارهای  ها است، یک فرآیند پیچیده است و اغلب از ساختار خاصی تبعیت نمیگذاری ای از سرمایه مجموعه 

گذاری کرده و از  شوند تا سرمایه گذاران منابع مالی مازاد خود را در یک یا چند دارایی سرمایه سرمایه منجر می

گذاران همواره در پی یافتن سبدی با بیشترین بازده و کمترین ریسک هستند  سود بدست آورند. سرمایه  این طریق

گذار در زمان  یک سرمایه  ،تر شدن شرایط بازار، اهمیت این موضوع بیشتر شده است. در اصلو امروزه با پیچیده 

داراییگذاری ترجیح میسرمایه از  ترکیبی  یا  و  دارایی  تا  رادهد  معین،    ها  با ریسک  آینده  انتخاب کند که در 

ها و عوامل  گران به دنبال دانستن قیمت آینده داراییگذاران و تحلیلبیشترین بازده را داشته باشد؛ بنابراین سرمایه 

های اساسی صنعت بسیار مهم است  وتحلیل بازارهای مالی و ریسکها هستند. تجزیهمؤثر بر آن و ریسک سرمایه

 .گذاری بسیار مهم و قابل توجه است های سرمایهدر توسعه و طراحی سبد سرمایه گذاری و استراتژی   و تأثیر آن

و    گرفته شده، یک ماتریس همبستگی بین قیمت سهام در نظر  3.8با استفاده از برنامه پایتوندر این پژوهش،  

که در    بدست آوردهدار، گرافی را  نماییم. از این نموگراف باینری تبدیل می  مجاورت سپس آن را به یک ماتریس  

آن هر لبه نشان دهنده همبستگی ضعیف بین دو سهم است. یافتن بزرگترین نمودار کامل، پرتفلیوهای متنوعی 

های ثبات اقتصادی به طور مداوم از بازار  اند که پرتفلیو متنوع در دورههای زیادی نشان دادهکند. آزمایشایجاد می

توانند  اند و همچنین میبینیتر و غیرقابل پیشما پرتفلیوهای غیرمتنوع ثابت شده که ریسکیعملکرد بهتری دارند ا

گیری در مورد سبد سهام، دنبال این هستیم که سود ما  ها یا سودهای کلانی را منجر شوند. هنگام تصمیمزیان

سازی و غیر متنوع سازی نشان  عگونه که در قسمت قبل برای هر دو سبد متنو(. همان2019،  1)آتیا   حداکثر شود

دادیم که در بازارهای نزولی رویکرد بهینه سازی سبد غیر متنوع و در سایر بازارها رویکرد بهینه سازی سبد متنوع 

 ( است.  2019گیری آتیا)مناسب است، بنابراین نتایج بدست آمده از پژوهش ما نیز موید همین نتیجه

  1395-10-11شرکت شاخص بورسی برای دوره    138شده  انی تعدیلبرای اجرای این پژوهش از قیمت پای

  30ها به عنوان درون نمونه و  درصد داده  70.  شده استروز معاملاتی استفاده  1648  معادل1400-04-15الی  

بنابراین بر اساس روش ذکر شده، دو آستانه برای  شود.  درصد باقی مانده به عنوان برون نمونه در نظر گرفته می

یادگیری  فوی متنوع و غیر متنوع در نظر گرفته شد. در گام بعدی با استفاده از چهار روش بهینه سازی تکنیک  پرت

ها بدست  وزن هر سهم را بر اساس این روش(  RP، توزیع یکنواخت و برابری ریسک )،مینیمم واریانس  HRPماشین  

م معیار شارپ، ماکسیم  4نتایج با استفاده از  در نهایت  .  ها محاسبه شده استآورده و پرتفوی حاصل از این سهم

 . ارزیابی شده است، کالمر، سورتینو  ریزش مورد انتظار 
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باشد، چون  یبازار مناسب نم  زشیر  یها دوره  یسبد سهام برا  یساز متنوعشده است  در نتایج بیان طور که  همان

توانند  یکنند، پژوهشگران میم  زشیدارند و با هم ر  دیشد  میمستق  یها در آن دوره همه با هم همبستگسهم

بود از    یکنند و اگر جهت بازار نزول  ینی بشیبازار را پ  یهامیرژ  نیکنند که بتواند ا  نیتدو  یا یمعاملات  یاستراتژ 

نتایم  نیهمچند.  شبکه سهام استفاده کنن  لیاستفاده از تحل  یبجا   یمعاملات  یها یاستراتژ   ریسا   ن ی ا  جیتوانند 

 . کنند  سهیمقا  نیز  یساز نهیبه  یها روش  ریپژوهش را با سا
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Abstract 
Network analysis is one of the methods of attention of analysts to analyze complex relationships in data 

in an intuitive way. One of the applications of network analysis is illustrating the relationships between 

different classes of assets. Identifying stock market dynamics is essential for actors, investors, and 

financial policymakers. The stock market is considered a complex system that shows its complex 

dynamics. The complexity of the stock market can have several reasons that the interdependence of 

stocks can be one of the most prominent of these factors. One of the most important concerns of people 

in the capital market is finding a way to present and analyze stock data of different companies. There 

are different companies in the stock market and portfolio managers and investors, in choosing the right 

stock portfolio, need to consider the best way to form a stock portfolio. This article discusses the 

formation of diverse and non-diverse portfolios through network theory. To conduct this research, the 

adjusted final price of 138 listed companies for the period 2017-01-01 to 2021-07-06, equivalent to 

1648 trading days, has been used. To describe the effect between stocks, the Adjacency Matrix is used 

and using the optimal threshold, diverse and non-diverse portfolios are obtained. We implement the 

results of selected stocks for the portfolio using the Hierarchical Risk Parity (HRP) approach based on 

clustering methods and the results with three methods of Minimum Variance (MVP), Uniform 

Distribution (UNIF), and Risk Parity (RP) for both in-sample and out-of-sample periods are compared 

for both diverse and non-diversified portfolios. Finally, the results have been compared using the four 

criteria of Sortino, Sharpe, Maximum DD, and Calmar. The results show the superiority of the non-

diversified portfolio approach in market downturns and the superiority of the diversified portfolio 

approach in other periods. 

Keywords: stock portfolio selection, Hierarchical Risk Parity approach, stock network, Adjacency 

Matrix . 
JEL Classification: G10 ،G11 
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