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Abstract 

Objective: The problem of securities optimization is a significant financial problem, and 

the issue of choosing the optimal stock portfolio has long occupied the minds of 

investment professionals. Under uncertain conditions, it is essential to determine asset 

allocation. The creation of a portfolio of investments is one of the most common financial 

challenges faced by investors. For them, building a portfolio of investments that yields 

the highest level of profit is imperative. Various methods have been introduced to 

construct a portfolio, the most famous of which is the Markowitz approach. There are 

numerous shortcomings with mean-variance theory due to its difficulty in estimating 

expected returns and covariances for different asset classes. The problem with the 

Markowitz variance-mean method, estimation errors, and inconsistencies led to the 

development of several other academics' attempts to find possible portfolio solutions that 

would lead to optimal asset allocation. To overcome this problem, Marcos Lopez de 

Prado was the first researcher to propose a hierarchical model for portfolio construction in 

his famous paper “Building Diversified Portfolios that outperform out-of-sample”, in 

2016. 

Methods: The present study is applied in terms of purpose, quantitative in terms of the 

implementation process, and retrospective and post-event in terms of time. This research 

focuses on the application of machine learning in selecting the optimal portfolio and its 

purpose is to find a stock portfolio optimization method that has superior performance in 

prototype simulation for the Tehran Stock Exchange. In this study, we use the 

Hierarchical Risk Parity (HRP) machine learning technique and compare the results with 

the minimum variance approach. The concept of HRP is based on graph theory and 

machine learning techniques and can be divided into three main stages including tree 

clustering, quasi-diagonalization, and recursive bisection. To conduct this research, the 
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adjusted closing prices of 30 listed companies for 760 trading days from 2018 to 2020 

were used. Missing values were filled by propagating the last valid observation forward  

Results: To evaluate portfolio performance, the Sharpe ratio was measured for both in-

sample and out-of-sample periods. The results of in-sample and out-of-sample analyses 

showed that the Hierarchical Risk Parity approach performs better than the minimum 

variance approach. 

Conclusion: In this study, the researchers employed a novel asset allocation method – 

Hierarchical Risk Parity (HRP) which has the most desirable diversification properties. 

HRP provides a meaningful alternative to traditional asset allocation approaches and an 

important risk management tool for investors. Therefore, portfolio managers should have 

an active approach in evaluating each method according to the conditions and situations 

in which they are. 
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  چكيده
از مشـكلات   يك ـي ،يگذار هيسرما يپرتفو ليتشك .داردنياز  نانيعدم اطمشرايط تحت  يريگ ميبه تصم ،ها ييدارا صيتخصمسئلة  :هدف

سـود را   نيشـتر يهسـتند تـا بتواننـد ب    يگذار هيسرما يبرا يپرتفو نيبهتر ليتشك يگذاران در تكاپو هيهمواره سرما .استرايج  بسيار يمال
ـ   نيانگيم يتئور. است تزيماركو كرديرو ،آن نيشده است كه مشهورتر يمعرف يپرتفو ليتشك يبرا ياديز يها تاكنون روش. كنندكسب 

 ـ هـاي  اشكال ،ييطبقات مختلف دارا يبرا انسيبازده مورد انتظار و كوار نيدر تخم يدشوار ليدل به ،انسيوار هـدف از  . دارد يادي ـز يعمل
نمونه براي بازار سـهام ايـران، عملكـرد برتـري      سازي برون سازي سبد سهام است كه در شبيه اجراي اين پژوهش، يافتن روشي براي بهينه

  . داشته باشد
 مينـيمم واريـانس   كـرد يآن بـا رو  جيو نتـا  شـده اسـتفاده  مراتبي  برابري ريسك سلسله نيماش يريادگي كياز تكن ،پژوهش نيدر ا :روش

 1397دوره زمـاني   در روز معـاملاتي  760براي  يشركت بورس 30 شده ليتعد يانيپا متيپژوهش، از ق نيا يجراا يبرا. شده است سهيمقا
   .شده است استفاده  1399تا 

 ليآمده از تحل دست هب جينتا .شداستفاده  نمونه برونو  نمونه درون هدورليو از نسبت شارپ براي هر دو وبراي ارزيابي عملكرد پرتف: ها يافته
  .دارد يعملكرد بهتر ،مراتبي، در مقايسه با رويكرد مينيمم واريانس برابري ريسك سلسله كرديكه رو دادنمونه نشان  نمونه و برون درون
از جمله رويكرد مينـيمم   ،ييدارا صيتخص يسنت يكردهايرو يبرا يمعنادار نيگزيجا ،يمراتب سلسله سكير يبرابر كرديرو: گيري نتيجه

تواننـد از ايـن    مي نيز گذاران مديران سبدگردان و سرمايه .شود محسوب مي سكير تيريمد مهم ابزار گذاران، براي سرمايه وواريانس است 
  .كنندسبد خود استفاده  به تخصيص وزنروش براي 

  
  
  .ويلوپرتف عملكرد ن،يماش يريادگي سك،ير يبرابر يمراتب سلسلهسازي پرتفوليو، مينيمم واريانس،  بهينه: ها كليدواژه

  
 :مطالعـه مـوردي  ( سكير يبرابر يمراتب سلسله كرديبر رو يمبتن نيماش يريادگي). 1401( االله نوراحمدي، مرضيه و صادقي، حجت: استناد

   .256 -236، )2(24تحقيقات مالي،  .)شركت برتر بورس اوراق بهادار تهران 30سهام متشكل از  ويلوپرتف
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12/10/1400 :رشيپذتاريخ   علمي پژوهشي: نوع مقاله  
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doi: https://doi.org/10.22059/FRJ.2021.319092.1007146 
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  مقدمه
از گذشـته ذهـن    نـه ياست و بحـث انتخـاب سـبد سـهام به     يدر مال يمشكل اساس كياوراق بهادار  سازي نهيبهمشكل 

كمبـود   لي ـدل است كه بـه  نيا يدر مال ياز مفروضات اساس يكي .را به خود مشغول كرده است يگذار سرمايهمتخصصان 
در  يري ـگ ميهنگـام تصـم   يمنطق ـ گذار سرمايهكه  مهمي مسئله. مواجهندمبادله  يبا نوع ياقتصاد يها نهيمنابع، همه گز

 زاني ـآورد و م دسـت  بـه خواهـد   يكه م ـ اي است يبازده زانيم نيانتخاب ب ،شود يرو م با آن روبه يگذار سرمايه خصوص
تشـخيص  اسـت كـه    ني ـا ،يگذار سرمايه فرايندمرحله مهم  ،جهيدر نت. ردياست با توجه به آن بازده بپذ ليكه ما يسكير

  ). 2020، 1، كري و والپيانابچيس(د ده صيتخص نهيخود را به نحو به يچطور منابع مالدهد 
كنـد كـه    يم ـ اني ـرا ارائـه نمـود كـه ب    تئـوري خـود  ) MPT( پرتفوليـو مـدرن   هيپدر نظر تز،يماركو ،1950دهه  در
 چـه اگر. كننـد  يعمـل م ـ  يـي عقلا ،منـابع  صيتخص ـ كارآمـدترين روش  در خصـوص  گيري مين هنگام تصماگذار سرمايه

 اني ـوجـوه خـود را م   انگـذار  سرمايهوجود دارد كه طبق آن  يقانون ؛ندنطور كامل حذف ك را به پرتفوليو ريسكند نتوا ينم
 كند كه سـبد سـهام   يفرض م قانون نيا .ديننما يم سازي متنوع ،كه حداكثر بازده مورد انتظار را دارند يتمام اوراق بهادار

  . است انسيمورد انتظار و حداقل وار حداكثر بازده داراي بهينه
 يها و روش يگذار سرمايه اتيادب هيكل ةيشود و پا يشناخته م مدرن پرتفوليو يعنوان تئور مروزه بها تزيماركو هينظر

بـازده سـبد سـهام     انسي ـو وار نيانگي ـكه مـردم فقـط بـه م    ييجادر روش موفق شد  نيا. استاوراق بهادار  سازي نهيبه
 يروش رسم كي MPT. فرموله كند يسكياوراق بهادار ر انيمنابع در م صيتخص يبرا نهيبه يكرديرو بودند، مند علاقه
بـازده   نيشـتر يشـود كـه ب   يم دهيكند كه مرز كارا نام يفراهم م نهيبه يهاپرتفوليو افتني يحال قابل قبول برا نيو در ع

بـازده مـورد انتظـار نشـان      از نيسطح مع ـ كي يرا به ازا سكير نيكمتر اي سكياز ر نيسطح مع كي يمورد انتظار برا
  ).2020بچيس و همكاران، ( دهد يم

 يبـرا  يگـر يد هـاي  تلاشسبب شد كه  ،يو ناسازگار نيتخم يخطاها تز،يماركو نيانگيمـ   انسيروش وار مشكل
 ليدل به ،انسيوارـ   نيانگيم يتئور. توسعه يابدشود، منجر  ييدارا نهيبه صيبه تخص كه پرتفوليو ممكن يها حل راه افتني

 سـازي  متنـوع . دارد ياديز ياشكالات عمل ،ييطبقات مختلف دارا يبرا انسيبازده مورد انتظار و كوار نيدر تخم يدشوار
 يهـا  چارچوب جاديا يبرا ييدارا تيريبه صنعت مد ازين ،2008 ياعتبار يبحران مال يو عملكرد اوراق بهادار ط پرتفوليو

 يكـه آنهـا سـع    ين معن ـي ـهستند، بـه ا  سكيبر ر يمبتن ديجد يها مدل. را آشكار كرد يقو يتجرب جيبا نتا ديجد ينظر
بازده مورد  ،ديجد يوزن پرتفو. بزنند نيتخم پذير نيستند، ينيب شيبازده مورد انتظار كه پ يجا را به سكيكنند عوامل ر يم

  . دارد يبستگ پرتفوليوثر بر هر ورق بهادار در ؤخاص م سكيو فقط به عوامل ر رديگ يانتظار را در نظر نم
عملكـرد   ،سـك ير يبرابـر  يها ياستراتژ ر،ياخ يدر بحران اعتبار سازي بر شكست متنوع يمبن جيرا دگاهيوجود د با

  . از خود نشان دادند يسنت پرتفوليونسبت به  يخوب
  

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Bechis, Cerri & Vulpiani 



  
 

  238  نوراحمدي و صادقي...)/مطالعه(سكيريبرابريمراتبسلسلهكرديبر رو يمبتن نيماش يريادگي

 
از آن به اوراق قرضه  درصد40درصد از سبد به سهم و  60اختصاص  ،گرفت يمورد استفاده قرار م كه معمولاً يروش

بچـيس و همكـاران،   ( شـود  يم ـ منجـر  فيضـع  اريبه عملكرد بس ،يبخش عدم تنوع ليدل به ياستراتژ نيحال ا نيبا ا. بود
 وشكاف را پـر كنـد    ،ييارامختلف د يها در كلاس يگذار سرمايهكرد تا با  يسع سكير يبرابر پرتفوليو نيبنابرا ).2020
اوراق قرضـه،   تـوان بـه   ، ميديجد ييدارا صيتخص قيمصاداز . به هر گروه منتقل كند يطور مساو بازار را به سكيكل ر

 مي، تقس ـسـك ير يبرابر يكردهايرو ياصل ليدل .اشاره كرد ...و يپوشش يها ها و صندوق سهام، املاك و مستغلات، كالا
. علاقه داشته باشـند  ييبه سهم مشاركت هر كلاس دارا ديان باگذار سرمايهاما چرا  ؛است ييهر كلاس دارا سكيدرصد ر

  . سهم استضرر سنجش  يبرا يقيدق اريشاخص بس ،سهم سكينشان داده شده است كه ر ياز نظر تجرب
 يرفتـار متفـاوت   ياقتصـاد  يهـا  طياست كه در مح ييدارا يها به كلاس دنيتنوع بخش سك،ير يبرابر ياصل نكته

 يركود اقتصـاد  ايكند، اوراق قرضه در تورم  يبا رشد بالا و تورم كم خوب عمل م يها طيسهام در مح ،يطور كل به .دارند
سـبد متعـادل    كي ـ جـاد يا ن،يبنـابرا . عملكـرد را دارنـد   نيبهتر يتورم طيدر شرا ها معمولاً كند و كالا يعمل م يبه خوب

 صيتخص ـ يسـنت  يهـا  ياز اسـتراتژ  شـتر يب معمولاً ،سكير يبرابر پرتفوليو. تر منجر شود يقو اريبس يتواند به بازده يم
 :انـد از  رتعبـا  سـك يبر ر يمبتن يها مدل نيتر از مهم يبرخ. كنند يم يگذار سرمايهدر اوراق بهادار با نوسان كم  ،ييدارا

 GMV(3( مينـيمم واريـانس كلـي   ، 2)RP(برابـري ريسـك    پرتفوليو ،1)ERC( با مشاركت مقدار برابر در ريسك پرتفوليو
و  IV(6(اسـتراتژي نوسـان معكـوس    ، 5)MSP(با حداكثر نسبت شارپ  پرتفوليو، 4)MDP( سازي با حداكثر تنوع پرتفوليو
  .MCWP(7(با وزن بازار سهام  پرتفوليو
 انسي ـوارـ   نيانگي ـمرويكرد  يي،طبقات مختلف دارا يبرا انسيبازده مورد انتظار و كوار نيدر تخم يدشوار ليدل به 

)MVP( اولين محققي بـود كـه مـدل     8منظور برطرف نمودن اين اشكالات، دپرادو به. است ياديز ياشكالات عمل يدارا
شـبكه و يـادگيري    از تئـوري  ،اسـپانيايي محقـق   اين .پيشنهاد نمود 2016در سال  پرتفوليوساخت براي را  مراتبي سلسله

هـاي   كـه بـا مـدل    كـرد استفاده ) HRP( مراتبي سلسلهمتنوع با رويكرد برابري ريسك  پرتفوليوماشيني براي ساخت يك 
از وارونگي مـاتريس كواريـانس جلـوگيري     HRPروش . دارد تفاوت شايان توجهي مبتني بر ريسك پرتفوليو سازي بهينه
 شـتر يبا اسـتحكام ب هايي پرتفوليو ديبه تول HRP تميالگور رشيكه پذ كردثابت  همچنين دپرادو در پژوهش خود .كند مي

 يبرابـر  كـرد يرو، پـژوهش  ني ـا در .دارد يكمتـر  هـاي  نوسان ،صيتخص يها ياستراتژ ريكه نسبت به سا شود منجر مي
 انسي ـوارـ   ينـيمم م سـازي  نـه يو بـا روش به  شـده  سـازي  ادهي ـپ، بنـدي  خوشه يها بر اساس روش ،مراتبي سلسله سكير

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Equal Risk Contribution Portfolio 
2. Risk Parity Portfolio 
3. Global Minimum Variance 
4. Maximum Diversification Portfolio 
5. Maximum Sharpe Ratio Portfolio 
6. Inverse Volatility Strategy 
7. Market-Capitalization-Weighted Portfolio 
8. Marcos Lopez de Prado 
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)MVP(1 شركت برتر بـورس اوراق بهـادار تهـران     30 ،پژوهش نيا يمجموعه داده مورد استفاده برا. شده است سهيمقا

  . است
 ،و در بخـش سـوم   شـود  پرداختـه مـي  خصـوص   نيانجام شده در ا يها و پژوهش ينظر اتيدببه ا يدر بخش بعد

شركت برتر  30 يبرا كرديرو نيبا استفاده از ا يپرتفو سازي ادهيبه پ تيدر نها .شود يو شرح داده م حيتوض HRP يتئور
و نتايج هـر دو روش بـا اسـتفاده از معيـار شـارپ       پرداخته نمونه برونو  نمونه درونبورس اوراق بهادار تهران در دو دوره 

  .ارزيابي خواهد شد

  پيشينه پژوهش
نـه   ،تزيمـاركو  پرتفوليو هينظر .نمايند ميرا انتخاب  ييدارا صيان نحوه تخصگذار سرمايهاست كه در آن  يفرايند پرتفوليو

دهـد كـه    يممهم را نشان  گيري جهينت اينتر از آن،  بلكه مهم د،ينما يرا آشكار م پرتفوليو سكيكننده ر نييتنها عوامل تع
 سـك يبا توجه به اندازه رها  دارايي. ييدارا متيق يعني ؛»شود يم نييخود تع سكيتوسط ر ييدارا كيبازده مورد انتظار «

  .شود يم نييآن تع اريانحراف مع اي انسيوارمتناسب با  ييدارا كي متيق. شوند يم يگذار متيآنها ق
كـه رونـد مـديريت     دست آورنـد  بهي را در سه فعاليتي گذار سرمايهتوانند عملكرد پرتفوي  ي ميگذار سرمايهمديران 

هاي  در مورد برنامهشده مطالعات انجام . بازار بندي ي، انتخاب سبد و زمانگذار سرمايهسياست : دهد مي پرتفوي را تشكيل
از اين رو سياسـت   ؛درصد است 6/93ي گذار سرمايهدهد كه كل بازده سياست  بزرگ بازنشستگي ايالات متحده نشان مي

 شـود  و اغلب به آن تخصيص استراتژيك گفتـه مـي   آيد به حساب ميترين بخش در مديريت پرتفوي  ي مهمگذار سرمايه
كنـد كـه كـدام دسـته از      ي يا تخصـيص اسـتراتژيك، تعيـين مـي    گذار سرمايهسياست . )1986، 2هود و بريبور ،برينسون(

بـا توجـه بـه    . )1986برينسـون و همكـاران،   ( ي انتخاب شـوند گذار سرمايهو با چه وزني براي رسيدن به هدف  ها دارايي
ي بايد در مورد گذار سرمايهكلاس دارايي و وزن آن، از آنجا كه هر كلاس دارايي با ريسك وبازده خود مرتبط است، مدير 

    ).1999، 3كوهرنس( ي تصميم بگيردگذار سرمايهي و سطح ريسك گذار سرمايهتحمل ريسك، افق 
وجو  جستدر اسكپوس  2021ژانويه  22در تاريخ  »Diversified Portfolios« ةكليدواژ ،براي درك بهتر موضوع

  .دست آمد به 1مندرج در جدول  هاي خروجي Rافزار  در نرم bibliometrix و با استفاده از شد
انجـام شـده    2021تـا   1995پژوهش بين دوره زماني  757تاكنون  ،اسكپوسآمده از درگاه  دست بهبا توجه به نتايج 

هـاي انجـام شـده     آمار توصيفي پژوهش 1 جدولدر . در قالب مقاله گزارش شده است پژوهش 592 از بين آنها،است كه 
  . دهد هاي زماني مختلف را نشان مي هاي انجام شده طي دوره سير پژوهش 1همچنين، شكل . درج شده است
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1. Minimum-Variance Portfolio 
2. Brinson, Hood & Beebower 
3. Cochrane 
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در ايـن شـبكه ارتبـاط بـين     . در تحقيقات انجام گرفته نشان داده شده است پرتفوليوبخشي  اهميت تنوع 2در شكل 

با بررسي ايـن شـكل   . نويسندگان، واژگان كليدي و همچنين موضوع پژوهش انجام گرفته مورد بررسي قرار گرفته است
مـديريت   پرتفـوي،  سازي انتخاب پرتفوي، متنوع. هاي پژوهشي مورد علاقه پژوهشگران دست پيدا نمود توان به زمينه مي

  . ها است هاي مهم در اين پژوهش ريسك از جمله كليدواژه

  
  اهميت تنوع بخشي پرتفوليو در تحقيقات انجام گرفته. 2 شكل

هاي پيچيده مالي براي اولين بار توسط هربرت سـايمون برنـده جـايزه نوبـل در سـال       سيستم مراتبي سلسلهساختار 
 ،سيستم پيچيـده «كند كه  نويسنده اظهار مي »معماري پيچيدگي«در مقاله معروف  ).1991، 1سايمون( بررسي شد 1991
در . »دارنـد  اي غيرسـاده  تعامـل  با يكـديگر  ي دشواربه روش وهاي زيادي تشكيل شده است  كه از قسمتسيستمي يعني 

  .هايي، كل بيشتر از مجموع اجزا است چنين سيستم
كل سيسـتم بـه    ،برخوردارند كه به موجب آن مراتبي سلسله ساختاراز  ،هاي پيچيده مالي وي معتقد است كه سيستم

سيسـتم  . تـوان آنهـا را بـا سـهولت بيشـتري تجزيـه و تحليـل نمـود         شود كه مي هاي مختلف متمايز تجزيه مي زيرگروه
خود داراي  ،نهاآهر يك از  وتشكيل شده باشد  اي پيوسته هم هاي به كه از سيستم شود گفته مي سيستمي به ،مراتبي سلسله

 مراتبـي  سلسـله بنـابراين سـاختار   . ترين سطح از زيرسيستم اوليه برسيم به پايين تا هنگامي كهاست  مراتبي سلسلهساختار 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Simon 
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 در انتهـا، كند كـه   بندي دستهتري  تر و ساده هاي كوچك را به زيرگروه آنهاتواند به حل مشكلات پيچيده كمك كند و  مي
  . شوند ميجمع گروه  در يك ها با هم حل راه ةهم

هاي بسـياري   تخصيص سبد سهام، چالش فرايندبين اوراق بهادار در طي  مراتبي سلسله، استنباط روابط اين با وجود
را نشـان   مراتبـي  سلسـله ، سـاختار  پرتفوليـو مـورد اسـتفاده از پايـداري     بستگي همهاي  در واقع ماتريس. مراه دارده  را به
  .هاي بزرگ كواريانس بيشتر مشهود است ماتريسدر  مسئلهاين . دهد نمي

داراي توزيع يكسـان و  ( iidبازده مورد انتظار  ே(ேାଵ)ଶ، حداقل به Nبيني ماتريس كواريانس به اندازه  منظور پيش به
 از دارنـد، سـاني واريـانس    اي و ناهم خوشه هاي نوسان ،ها كه بازده دارايي شده استبا اين حال، اثبات . داريمنياز ) مستقل
د كـه  نشـو  مـي منجـر  به خطاهـاي جـدي    اند و تشكيل شدههاي زماني بلندمدت  ناپايدار در طول دوره بستگي همساختار 

  . پرتفوي را از بين ببرد سازي تواند مزاياي متنوع مي
 اين .دكرپيشنهاد  رتفوليوپساخت براي را  مراتبي سلسلهاولين محققي بود كه مدل  1دپرادوبراي غلبه بر اين مشكل، 

متنـوع بـا رويكـرد برابـري ريسـك       پرتفوليـو شبكه و يادگيري ماشـيني بـراي سـاخت يـك      از تئوري ،اسپانيايي محقق
از  HRPروش . داردهاي چشـمگيري   تفاوتمبتني بر ريسك  پرتفوليو سازي هاي بهينه كه با مدل بهره برد مراتبي سلسله

عنوان يك سلسله مراتـب سـازمان يافتـه     به ،رابطه اوراق بهادار در پرتفوي. كند وارونگي ماتريس كواريانس جلوگيري مي
جايگزيني ساختار كواريانس سنتي . شود ايجاد مي بستگي همهاي دارايي مشابه با استفاده از ضريب  است كه در آن خوشه

كامـل از اطلاعـات مـاتريس كواريـانس      طـور  بـه اول، : كند پذير مي را امكانسه هدف اصلي  مراتبي سلسلهبا يك ساختار 
هاي سنتي تخصيص دارايي مبتني بـر   سوم، برخلاف بيشتر روش؛ دهد ها را پوشش مي دوم، پايداري وزن ؛كند استفاده مي

هاي انجـام شـده در    پژوهش 2در جدول . )2020بچيس و همكاران، (ندارد ريسك، نيازي به وارونگي ماتريس كواريانس 
  .مرور شده استخصوص پرتفوي 

  هاي انجام شده پيشينه پژوهش. 2جدول 

  نكات كليدي نويسندگان  عنوان مقاله
حسـابداري  : مراتبـي  سلسلهبرابري ريسك  
هاي ناشي از تخصيص چند عاملي  تگيسواب

  .چند دارايي
، 2، روتر و اسچافرلوهره 

2020 

 مراتبـي  سلسـله  بنـدي  بر اساس خوشه سازي هاي متنوع استراتژي
  .بررسي شده است

و  بنـدي  طبقـه : بستگي بازار هاي هم پويايي
  تجزيه و تحليل پرتفوليو

، چاكرابورتي، كاسكي، اونلا
  2003، 3كرتز و كانتو

پرتفوليو  سازي ستگي اندازه پنجره و جنبه متنوعبهاي فني وا جنبه
  .بررسي شده استبهينه 

پويا با استفاده از رويكـرد   استراتژي پرتفوليو
 2017، 4رن و همكاران  بندي خوشه

هـاي   استراتژي پرتفوليوي پويا مبتني بر ساختارهاي متغير شـبكه 
MST  شده استدر بازار سهام چين ارائه .  

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Marcos Lopez de Prado 
2. Lohre, Rother & Schäfer 
3. Onnela, Chakraborti, Kaski, Kertesz & Kanto 
4. Ren et al. 
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  2ادامه جدول 

  نكات كليدي نويسندگان  عنوان مقاله

 2016، 1پرالتا و زارعي اي براي انتخاب پرتفوليو رويكرد شبكه
ابزاري مفيـد   عنوان بههاي مالي كارگيري شبكه هب ،هدف عمده اين مقاله

ها با توجه معيار  از دارايي اب پرتفوليو با هدف قراردادن گروهيخبراي انت
  . ستآنهامركزيت

هاي زماني مـالي بـا سري بنديخوشه
كاربرد آن در افزايش رديـابي شـاخص   

  پرتفوليو
 2005، 2داز و سينكوتي

شود  هاي تصادفي مقايسه مي با نتايج تكنيك بندي نتايج مبتني بر خوشه
 ،بينـي  پيشهاي  را در كاهش نويز و پايداري روش بندي و اهميت خوشه

  . دهد بي شاخص پيشرفته نشان مياويژه براي رديبه

ــديريت    ــل و م ــاط متقاب ــك ارتب ريس
  پرتفوليو فعال

، 3باتينگر و پاپنبروك
2016 
  

تـا مشـخص    شده استتجربي مطالعات بررسي  طور به،در اين پژوهش
چگونـه امتيازهـاي معيـار مركزيـت مختلـف بـا يكـديگر و بـا          شود كه
سـپس چگـونگي تلفيـق    . پرتفوليو ارتباط دارنـد  سازي هاي بهينه ورودي

مركزيت در يك چارچوب مبتني بر ريسك مانند چارچوب مبتني بر بازده 
   .شده استو ريسك بيان

براي سـاخت   بندي هاي خوشه الگوريتم
 2017، 4لئون و همكاران  پرتفوليو ريسك تعديل شده

هـاي   عملكرد هفت پرتفوليو ايجاد شده با اسـتفاده از تكنيـك  ،اين مقاله
را هـا   هـا بـه دسـته    دارايـي  بنـدي  براي طبقـه  بندي وتحليل خوشه تجزيه

كلاسيك در داخـل هـر    سازي استفاده از بهينه همچنين،. كند بررسي مي
كـرده  ها در داخل هر طبقه بررسي  براي انتخاب بهترين داراييرا خوشه 
 .است

 بنـدي  انتخاب دارايي مبتني بـر خوشـه  
 2017، 5رافينوت  مراتبي سلسله

 مراتبي سلسله بندي يي مبتني بر خوشهااين مقاله يك روش تخصيص دار
هـاي يـادگيري ماشـين     نمايد كه از تئوري شبكه و تكنيـك  پيشنهاد مي
دهد كه پرتفوليو مبتنـي بـر    نشان مي آنهانتايج تجربي . نمايد استفاده مي

و نسـبت بـه    اسـت متنـوع   پايـدار و واقعـاً   مراتبـي  سلسـله  بنـدي  خوشه
از نظـر آمـاري عملكـرد بهتـري بـراي       ،سازي هاي معمول بهينه تكنيك

  .داردكتعديل ريس
براي ساخت  مراتبي سلسلهريسك برابر 

 2018رافينوت،   پرتفوليو
مبتني بـر معيارهـاي ريسـك     HERC6 دهد كه پرتفوليونتايج نشان مي

بـراي   CdaRنزولي، از نظر آماري عملكرد بهتري نسبت بـه معيارهـاي   
  . آورد مي دستبهتعديل ريسك

شـده كـه سازي ساخت پرتفوليو متنوع
بهتـري   در مقايسه بـا نمونـه عملكـرد   

 دارد
  2016، 7دپرادو

را براي جلـوگيري از سـه نگرانـي     HRP8 در اين مقاله، نويسنده رويكرد
ثباتي، تمركز و عملكـرد پـايين    ويژه بي به CLA9 سازي و عمده در بهينه

 .كندميمعرفي
ــر روش ــي ب ــو مبتن ــا پرتفولي ــايآي ه

ــي  ــيني مـ ــادگيري ماشـ ــد از  يـ توانـ
پرتفوليوهاي مبتني بـر ريسـك سـنتي    

  بهتر عمل كند؟ 
  2019، 10جين و جين

انتخاب غلط ماتريس كواريانس بر عملكـرد   تأثيربه بررسي در اين مقاله
بررسـي  همچنـين  . شـده اسـت   پرداختـه هاي مختلـف تخصـيص    روش
بهتـر   ،هاي يادگيري ماشين مبتني بر روش HRPكند كه آيا عملكرد  مي

  هاي تعديل ريسك سنتي است يا نه؟ از پرتفوليوهاي مبتني بر روش

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Peralta & Zareei 
2. Dose & Cincotti 
3. Baitinger & Papenbrock 
4. León et al. 
5. Raffinot 
6. Hierarchical Equal Risk Contribution Portfolio (HERC)  
7. De Prado 
8. Hierarchical Risk Parity (HRP) 
9. Critical Line Algorithm (CLA) 
10. Jain & Jain 
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به چنـد نمونـه از آنهـا اشـاره شـده      سازي سبد سهام صورت گرفته كه  هايي در خصوص بهينه در ايران نيز پژوهش

ارزش در  سـك ير اري ـتحت مع) NSGA-II(چند هدفه  كيژنت تميالگوردر پژوهش خود به بررسي ) 1400( كريمي. است
. كردسبد استفاده  ليتشك يبرا 1397تا  1390 يزمان ة شركت در دور 13 يها از دادهوي . پرداختمعرض خطر مشروط 

معرض خطـر را دارد،   رارزش د نيكه كمتر يسهام) NSGA-II(چند هدفه  كيژنت تميكه در روش الگور نشان داد جينتا
-NSGA(چند هدفـه   كيژنت تميشده به روش الگور نهيسبد به نيهمچن. آورد يم دست به نهين را در سبد بهوز نيشتريب

II (قره باغي و بهـزادي   ،زاده نبي .دارد يكمتر سكيحال ر نيو در ع شتريبازده ب)يررس ـدر پـژوهش خـود بـه ب   ) 1396 
بهبـود   يشـاخص بـرا   ابي ـنـامطلوب در مـدل رد   ينامتقارن و وارد كردن بتا كرديشاخص با رو ابيرد يعملكرد پرتفو
شده و توسـط الگـوريتم تكامـل     نشان داد مدلي كه بر مبناي بتاي نامطلوب ارائه آنهاپژوهش  نتايج. پرداختند عملكرد آن

در پـژوهش خـود بـه    ) 1395( پور و احمدي مقـدم  فلاح ،زاده يزدي تقي. ديفرانسيلي حل شده است، كارايي بيشتري دارد
 ـ برنامـه  كيدو تكن يعني ،يآرمان يزري برنامه نينو هاي كيسهام با استفاده از تكن ةنيبه يپرتفوانتخاب   آرمـاني  فـرا  يزري

)Meta-GP (افتهي توسعه يبيترت يآرمان يزري و برنامه )ELGP (و  يبـازده  يدنبـال حداكثرسـاز   هر دو مدل به. ندپرداخت
دو  تي ـدر نها. انـد  نـه يبه يپرتفـو  ليتشـك  يها بـرا  سهام شركت سكيرساندن بتا و ر حداقلبه  نيو همچن ينقدشوندگ

  . شد سهيمقا كيهر  يآمده با مقدار بازده دست به يپرتفو
 يسـاز  نـه يبـا روش به اسـت كـه    مراتبي سلسله سكير يبرابر كرديرو ،پژوهش نيادر  كاررفته به سازي روش بهينه

  .پرداخته شده استاين روش معرفي شناسي موضوع و  در ادامه به روش .شود مي سهيمقا انسيوارـ  ينيممم

  شناسي پژوهش روش
قلمرو موضوعي اين تحقيـق  . كاربردي است ،و از نظر روش، توصيفي و از نظر هدف سازي اين پژوهش از نظر نوع، مدل

 .اسـت   هـا اسـتخراج داده   داده يسـاز  آمـاده  فراينـد مرحله از  نياول. كاربرد يادگيري ماشين در انتخاب پرتفوي بهينه است
 كليـه و ه استخراج شـد  نيافزار نوآوران ام نرم قياز طركه  است شركت برتر شاخص بورس 30جامعه آماري اين پژوهش 

  هـا  داده پردازش شيها، پ داده يساز آماده فرايندمرحله از  نيدوم .شده است نجام ا تونيپا افزار طريق نرم ها از پردازش داده
 تي ـفيشـده كـه ك   گـم  يهـا  پـرت و داده  يها داده ز،يهمچون نو يها از عوامل داده لازم است ،مرحله نيا يابتدا در. است 

شد و با توجه  يسهام بررس ههم يابتدا تعداد روز معاملات ،پژوهش نيدر ا. شود يساز پاك اندازند، يم  ها را به مخاطره داده
 ،ها عرضه اوليه بودنـد و داده كـافي نداشـتند    با توجه به اينكه برخي از اين شركت همچنين، و يمعاملات يبه تعداد روزها

تيـر   10از  براي دوره زمـاني  ها كليه شركت. براي تجزيه و تحليل انتخاب شدنمونه  25حذف و  آنهااز شركت تعداد پنج 
 80. مـورد بررسـي قـرار گرفتنـد    ) تيروز معـاملا  760( 2020ژوئيه  29تا  2018ژوئيه 1معادل با   1399مراد  8تا  1397

) روز 152(هـا معـادل    درصـد داده  20و ) 09/12/1398تـا   04/10/1397( نمونـه  درون عنوان به) روز 608( ها  درصد داده
 8/3، در نسخة كليه محاسبات اين پژوهش. در نظر گرفته شده است) 08/05/1399تا  10/12/1398( نمونه برون عنوان به
  .درج شده استها  آمار توصيفي داده 3در جدول  .پايتون انجام شده استافزار  نرم
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  ها آمار توصيفي داده. 3جدول 

 ماكزيمم %75  %50 %25 مينيمم انحراف معيار ميانگين  نام شركت

28/4826  اخابر  5/4939  1463 1912 5/2993  5711 17630 

57/6035  فارس  012/6122  1832 5/2748  3561 75/6249  33300 

11/5913  يفمل  69/7066  1396 2375 3229 75/5811  36912 

99/3939  فولاد  327/4177  1170 25/1828  2508 25/3810  23020 

95/14256  همراه  29/10326  5720 75/7831  10915 5/15590  64990 

94/8825  يحكشت  83/11577  2391 25/3349  4106 5/6678  74526 

614/14710  جم  058/9244  6188 10160 11482 13848 53830 

353/5588  كچاد  808/4919  1594 2976 3909 75/5221  25290 

42/5692  كگل  828/4472  1962 3331 4341 5/5078  24110 

305/616  خودرو  502/1165  100 140 5/269  525 7500 

18/598  خساپا  674/832  155 244 318 75/580  5220 

903/51527  پارس  516/36207  15456 27375 5/36867  5/59531  173269 

29/7145  پارسان  54/7076  2070 5/3501  5/4339  6941 39690 

339/7262  رمپنا  931/6926  1367 75/2762  4765 75/8333  33893 

7/25703  سيشپد  56/23182  6869 5/12595  16694 75/24172  117890 

81/4171  شپنا  255/4866  959 25/2021  5/2782  3780 33519 

738/9701  شبندر  27/9290  2759 4988 6765 25/9729  59390 

428/3790  شتران  0286/4192  855 25/1691  2441 25/3596  29967 

03/3840  كويتاپ  7/3975  1098 1774 2248 25/4073  22106 

096/1528  وبملت  67/1542  217 610 1011 25/1679  6594 

70/745  وبصادر  28/815  248 393 440 633 4840 

48/3673  ريوغد  21/3803  979 5/1527  2192 75/3743  19360 

50/4537  ومعادن  239/3815  1194 2713 3188 75/4259  19700 

09/8830  ديوام  025/9011  2311 75/4235  5700 5/8284  47300 

49/659  وپارس  333/999  143 175 363 535 5150 
  

مينيمم قيمـت   .دوره زماني منتخب ارائه شده استهاي مختلف در  هاي سهام شركت آمار توصيفي داده ،3در جدول 
  . است 173269قيمت سهام براي سهام شركت پارس معادل  ماكزيممو  100خودرو معادل براي سهام 

شـروع آن بـا سـري    . شده است  استفاده ايجاد خوشهعنوان متغير اصلي  به ،شده ليقيمت پاياني تعددر اين پژوهش 
دهنـده قيمـت سـهام     نشان ܲ௧ିଵ، همچنين دهد را نشان مي tدر روز  iقيمت سهام شركت است كه  ܲ௧هاي خام  قيمت

ݐدر روز  iشركت  − براي محاسبه بازده  است،نزديك  1نرمال به توزيع لاگ ،با توجه به اينكه توزيع قيمت سهام. است 1
   .شود استفاده مي 1 ، از رابطهها از فرمول بازده لگاريتمي داده

௧ܴ  )1رابطة  = ݈݊ ܲ௧ܲ௧ିଵ 

  .شود پرداخته مي HRPروش  ، يعنيدر ادامه به توضيح مدل اصلي كار
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Lognormal 
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 بنـدي  دستهتواند به سه مرحله اصلي  هاي يادگيري ماشين است و مي مبتني بر تئوري گراف و تكنيك HRPمفهوم 

. دهـيم  هر مرحله را با جزئيـات بيشـتري شـرح مـي     ،در ادامه. 3و تقسيم بازگشتي 2، شبه قطري1درخت بندي خوشه: شود
بنـدي درخـت    هـاي مختلـف بـا اسـتفاده از الگـوريتم خوشـه       بـه خوشـه   پرتفوليـو هـاي   مرحله اول شامل تجزيه دارايـي 

تبديل  2رابطه به شكل  Dفاصله ـ   بستگي همبه ماتريس  بستگي هم، ماتريس jو  iبراي دو دارايي . است 4مراتبي سلسله
  ):2020، 5ارگرافتب( شود مي

൫ܦ  )2رابطة  ܺ, ܺ൯ = ඨ12 ൫1 −  ,൯ߩ

  . ترسيم شده است بستگي هم بندي ماتريس خوشه 3 در شكل

  
  بستگي بندي هم ماتريس خوشه. 3شكل 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Tree clustering 
2. Quasi-diagonalization 
3. Recursive bisection 
4. Hierarchical Tree Clustering algorithm 
5. Burggraf 
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است كـه مـاتريس    Dدرخت شامل محاسبه فاصله اقليدسي بين بردارهاي دو ستون  بندي مرحله خوشه ،مرحله دوم

  :دهد را به ما مي Dഥفاصله 

,݅)ഥܦ  )3رابطة  ݆) = ඩ(ܦ(݇, ݅) − ,݇)ܦ ݆)ଶே
ୀଵ  

اين اسـت كـه اولـي فاصـله بـين دو اوراق       ،كه در بخش قبلي محاسبه كرديم 2 ةرابطو  3 رابطة تفاوت اصلي بين
,݅)ഥܦ  .كنـد  ها را محاسبه مـي  كه دومي فاصله بين آن جفت دارايي در حالي ،كند محاسبه مي پرتفوليورا در  jو  iبهادار  ݆) 

,∗݅)ايجاد اولين خوشه  ،مرحله بعدي. است بستگي همتابع كل ماتريس  كـه   ي را برگردانـد هـاي  توان جفـت  مي. است (∗݆
  :را دارندحداقل فاصله 

ሾ1ሿܷ  )4رابطة  = argminܦഥ, (݅, ݆) 
U ܦماتريس  بايدبعد از آن، . هاست مجموعه خوشهഥ  را از طريق مسير»linkage criterion« كنـيم  رسـاني  روز به .

  :شود محاسبه مي 5رابطه به صورت  iهاي  و ديگر خوشه ሾ1ሿܷفاصله بين خوشه اول 

,݅)ഥܦ  )5رابطة  ܷሾ1ሿ) = min	(ܦഥ(݅, ݅∗), ,݅)ഥܦ ݆∗)) 
شـود،   هـا تشـكيل مـي    يك خوشـه جديـد از دارايـي    ،هر بار. شود تكرار مي پرتفوليواين مرحله براي هر سهامي در 
نتـايج در  ). 2020بچيس و همكـاران،  (كه فقط يك خوشه باقي بماند  د، تا زمانيكن الگوريتم ماتريس فاصله را آپديت مي

	 .شود مشاهده مي 4 شكل 	

  
 بندي خوشهنمودار . 4شكل 
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 سـازي  هـا را بـراي مرتـب    شـود كـه داده   استفاده مـي  quasi-diagonalizationدر مرحله بعد، ماتريس كواريانس 

شـوند كـه    دهي مـي  اي سازمان گونه هاي ماتريس كواريانس به و ستون ها رديف. كند هاي ذاتي به وضوح مرتب مي خوشه
هاي بـزرگ   كواريانس ،به اين ترتيب. هاي متفاوت از هم جدا شوند يگذار سرمايهو  گيرندهاي مشابه كنار هم قرار  دارايي

اطـراف ايـن مـورب قـرار     تـر در   هـاي كوچـك   گيرند، در حالي كه كواريـانس  در امتداد مورب ماتريس كواريانس قرار مي
  . ترسيم شده است 5 نتيجه در شكل. شود ناميده مي quasi-diagonalگيرند، از اين رو  مي

  

  
  ماتريس كواريانس. 5شكل 

bisection  از الگوريتم  ترين مرحله و مهمآخرينHRP وزن نهـايي بـه اوراق بهـادار در سـبد سـهام را       ؛ زيرااست
كند كه تخصيص معكوس براي ماتريس كواريـانس قطـري    ده ميااستف پرتفوليوت ويژگي در اينجا از مزي. كند مي تعريف

  . بهينه است
 ሾܰሿܷاز خوشه نهايي  .كند تقسيم مي 	ଶܸو  ଵܸ، الگوريتم هر خوشه را به دو زير خوشه بندي وشهخ فرايندبه دنبال 

,ݓ  پرتفوليوبا توجه به وزن داده شده به . دشو شروع مي ∀݅ = 1,⋯  7و  6روابط صورت  ، واريانس هر زير خوشه بهܰ,
  :شود محاسبه مي
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ଵܸ,ଶ  )6رابطة  =  ݓ்ܸݓ

  :كه

ݓ  )7رابطة  = ݀݅ܽ݃(ܸ)ିଵ݁ܿܽݎݐ(݀݅ܽ݃(ܸ)ିଵ) 
بنـابراين، فقـط   . كنـد  مـي  روز بـه هـا را بـراي هـر زيـر خوشـه      پرتفوليوبا توجه به اين دو عامل وزن، الگوريتم وزن 

بـراي ايـن دو زيـر     ଶݓو  ଵݓوزن . شود نهايي در نظر گرفته مي پرتفوليوهاي موجود در هر خوشه براي تخصيص  دارايي
  :است 8رابطه صورت  خوشه به

ଵݓ  )8رابطة  = ܽଵ ∗ ,ଵݓ ଶݓ = ܽଶ ∗  ଶݓ

جاي اينكـه   هب .هاي تخصيص ديگر است نسبت به الگوريتم HRP ي از مزاياييك ،روش تعيين وزن از پايين به بالا
كـل  . كننـد  هاي يك گروه براي تخصيص با يكديگر رقابـت مـي   فقط دارايي ،هاي پرتفوليو با هم رقابت كنند همه دارايي

0كند كه  الگوريتم تضمين مي ≤ ݓ ≤, ∀݅ = 1,⋯ ∑و  	ܰ, ݓ = 1ேୀଵ  .  

  هاي پژوهش يافته
  . ها ترسيم شده است به ترتيب قيمت و بازده داده، 7و  6هاي  در شكل

  

  
  قيمت سهام. 6شكل 
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  بازده سهام. 7شكل 

  .است 8 ها به صورت شكل نمودار دندروگرام شركت

  
 دندروگرام. 8شكل 



  
 

  2، شماره 24، دوره 1401تحقيقات مالي،   251

 
سبد سـهام بـا اسـتفاده از رويكـرد      سازي جاي بهينه هب HRP بندي تمركز اصلي پژوهش ما، ايجاد جايگزيني خوشه

MVP در ادامه با استفاده از دو روش . استHRP  وMVP هاي  وزن بهينه پرتفوي را محاسبه نموده و با استفاده از داده
نتـايج وزن  همچنين، . است  نشان داده شده 9 نتايج در شكل. پردازيم به ارزيابي اين دو روش مي نمونه برونو  نمونه درون

  .نمايش داده شده است 4سهام بر اساس دو روش در جدول 

  MVPو  HRPوزن سهام بر اساس دو رويكرد . 4جدول 
 MVP  HRP نام شركت

 0/05571 0/00575  اخابر

 0/04101 0/091955  فارس

 0/026090 0/03368  فملي

 0/02958 0/01197  فولاد

 0/111845 0/41194  همراه

 0/03337 0/02902  حكشتي

 0/0597 0/1186  جم

 0/02753 0/001995  كچاد

 0/04856 0/0272  كگل

 0/032189 0/02182  خودرو

 0/02531 0/017628  خساپا

 0/0352 0/07196  پارس

 0/05792 0/00151  پارسان

 0/03527 0/01807  رمپنا

 0/03953 0/00336  شپديس

 0/031922 0/00656  شپنا

 0/0247745 0/00227  شبندر

 0/022363 0/00967  شتران

 0/02771 0/001079  تاپيكو

 0/01722 0/015213  وبملت

 0/03450 0/052817  وبصادر

 0/0440 0/0014882  وغدير

 0/03800 0/0202775  ومعادن

 0/07375 0/017974  واميد

 0/0267112 0/006087  وپارس
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  وزن سهام بر اساس دو روش. 9شكل 

شود، بيشترين وزن به همراه اول و كمترين وزن نيـز بـه وبملـت     ملاحظه مي 9و شكل  4گونه كه در جدول  همان
  . اختصاص دارد

  بحث
هـا   درصـد داده  20و  نمونـه  درونعنـوان   بـه ) روز 608(ها  درصد داده 80داده شد، گونه كه در قسمت قبلي توضيح  همان

در ادامه عملكرد پرتفوي توليد شده توسط هر دو روش با بررسـي  . در نظر گرفته شده است نمونه برونعنوان  به) روز152(
  .شود ميارزيابي  ،نتايج داخل نمونه و خارج از نمونه

  

  
  نمونه درون. 10شكل 
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و  نمونـه  دروندر هـر دو دوره زمـاني    MVPنسـبت بـه    HRPعملكـرد روش   ،شـود  همان گونه كه ملاحظـه مـي  

  . ي داردبهتر عملكرد زماني ةهر دو روش نسبت به شاخص كل در هر دو دور ،همچنين. استبهتر  نمونه برون
  

  
  نمونه برون. 11شكل 

توسـط   نسـبت معمـولاً   ني ـا. كـرد  يمعرف 1966در سال آن را شارپ  اميلياست كه و يعملكرد ارينسبت شارپ مع
در هـر واحـد    سـك ياز نـرخ بـدون ر   شتريشود كه بازده ب ياتخاذ م يصندوق و پرتفو رانيمد يابيارز يبرا انگذار سرمايه

ها، بـا   مه پس از محاسبه وزنادر اد .شود محسوب مي ييدارا صيدر تخص يابزار مهم ن،يبنابرا ؛دهد يمدست  بهنوسان را 
معيار شـارپ يـا نسـبت    . شود پرداخته ميدو روش  براي هري گذار سرمايهاستفاده از معيار شارپ به ارزيابي عملكرد سبد 

خلاصه نتايج ارزيـابي   5 جدول. كند گيري مي ي اندازهگذار سرمايهبازده به تغييرپذيري، بازده را نسبت به ريسك كل سبد 
  . دهد را نشان مي نمونه برونو  نمونه دروندر  HRPو  MVPهر دو روش 

  نمونه برونو  نمونه درونارزيابي . 5جدول 

 
  نسبت شارپ  انحراف معيار مدل

  نمونه درون
MVP  0/15915 3/407 
HRP 0/18283 3/402 

 نمونه برون
MVP  0/31747 7/678 
HRP 0/2922 8/731 

  
 نمونه بروننمونه و  در هر دو درون HRPشود كه نسبت شارپ براي الگوريتم  ، ملاحظه مي5با توجه به نتايج جدول 

  . است MVPبرتري اين روش نسبت به رويكرد  ةدهند بالاتر است و نشان
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  گيري و پيشنهادها نتيجه
ترديـد   هميشـه بـا   ،گذاري هاي مالي و سهام براي ايجاد سبد سرمايه انتخاب صحيح دارايي دربارةگيري  تصميم ،از ديرباز

مـديريت سـبد   . ان بـوده اسـت  گـذار  سـرمايه ي و گـذار  سـرمايه ي اساسـي مـديران   هـا  غدغهدهمراه بوده است و يكي از 
اي از  هـا و انتخـاب و مـديريت نگهـداري مجموعـه      گـذاري  وتحليل تركيب سـرمايه  ي سهام كه شامل تجزيهگذار سرمايه
تـا   شوند باعث ميبازارهاي سرمايه . كند ختار خاصي تبعيت نمياست و اغلب از سا اي پيچيده فرايندهاست،  گذاري سرمايه
. آورنـد  دسـت  بـه و از ايـن طريـق سـود     نندگذاري ك ان منابع مالي مازاد خود را در يك يا چند دارايي سرمايهگذار سرمايه
تر شـدن شـرايط    يدههمواره در پي يافتن سبدي با بيشترين بازده و كمترين ريسك هستند و امروزه با پيچ ،گذاران سرمايه

دهد تـا دارايـي يـا     گذاري ترجيح مي گذار در زمان سرمايه سرمايهفرد  ،در اصل. بازار، اهميت اين موضوع بيشتر شده است
گـذاران و   ها را انتخاب كند كه در آينده با ريسك معين، بيشترين بازده را داشته باشـد؛ بنـابراين سـرمايه    تركيبي از دارايي

وتحليل بازارهـاي   تجزيه. ها هستند ها و عوامل مؤثر بر آن و ريسك سرمايه ال دانستن قيمت آينده داراييدنب تحليلگران به
هـاي   گـذاري و اسـتراتژي   آن در توسعه و طراحي سبد سـرمايه  تأثيري اساسي صنعت بسيار مهم است و ها مالي و ريسك

 مطـرح و ي گـذار  سـرمايه هاي بسياري در رابطه با نحوه انتخاب سبد  روش .توجه است شايانگذاري بسيار مهم و  سرمايه
ايـن  . پيشنهاد نمـود ي سهام پرتفوليو براي ايجادمراتبي را  محققي بود كه مدل سلسله نخستين 1دپرادو. معرفي شده است

ي ريسـك  متنـوع بـا رويكـرد برابـر     پرتفوليـو از تئوري شبكه و يادگيري ماشـيني بـراي سـاخت يـك      ،اسپانيايي محقق
روش . دارد چشـمگيري تفـاوت  مبتني بر ريسـك   پرتفوليو سازي هاي بهينه كه با مدلكرد استفاده ) HRP( مراتبي سلسله
HRP يسـنگ بنـا   تز،يماركو انسيوارـ   نيانگيبا توجه به آنكه روش م. كند از وارونگي ماتريس كواريانس جلوگيري مي 
 سهيمقا تزيروش ماركو اريدر گام نخست با محك و مع شده، يكه معرف يديجد يها است، روش ويولفانتخاب پرت اتينظر
نمونـه و   در دو دوره زمـاني درون  MVPو  HRPدر ايـن پـژوهش از دو تكنيـك يـادگيري ماشـين       ،بنـابراين  .شوند يم

 .بهره برده شدارپ از نسبت ش ،منظور ارزيابي نتايج نيز به. شدشركت برتر بورس اوراق بهادار استفاده  30نمونه براي  برون
 .نمونـه دارد  نمونه و برون عملكرد بهتري در هر دو دوره درون MVPنسبت به  HRPنتايج حاكي از آن است كه رويكرد 

و پژوهشـگران  اقدام شـده اسـت   شركت برتر  30پرتفوي روي  سازي به بهينهحاضر، شود كه در پژوهش  خاطر نشان مي
را بسط داده و بـه تجزيـه و تحليـل     سازي زماني و هم تعداد سهام منتخب براي بهينهتوانند در كارهاي آتي هم دوره  مي

  . سهام مقايسه نمايند سازي هاي بهينه ها را با ساير روش توانند اين روش همچنين مي. نتايج بپردازند
دلايلي چون  له است كه گاهي بهئهاي سري زماني وجود دارد، اين مس پژوهشاغلب هايي كه در  يكي از محدوديت

اما الزامـاً بـدين   ؛ شوند برخي از نمادها از مطالعه به ناچار حذف مي ،هاي مفقوده مدت نماد يا زياد بودن داده توقف طولاني
، در داده شد شناسي نيز توضيح روشدر گونه كه  همان. نيستندمناسب ها براي پرتفوي سبد سهام  معنا نيست كه آن سهم

شركت باقي مانده سبد سهام تشكيل  25شركت حذف و با  5 ،بود دادهمدليل ك هكه ب شدب شركت انتخا 30اين پژوهش 
براي اين منظـور  . هايي بپردازند به بررسي نحوه برخورد با چنين داده ،توانند در مطالعات آتي ان ميپژوهشگربنابراين . شد

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Marcos Lopez de Prado 
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هـاي مـديريت مقـادير گمشـده در      شكه در خصـوص مـروري بـر رو   ) 1399(توانيد به پژوهش نوراحمدي و صادقي  مي

   .كنيدهاي زماني مالي است، مراجعه  سري

  منابع
. و مـاكزيمم نسـبت شـارپ    (NSGA II) سازي سبد سهام با استفاده از الگـوريتم ژنتيـك چنـد هدفـه     بهينه). 1400( رزوكريمي، آ

  .410–389، )46(12، مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار

ريزي فراآرماني و  انتخاب پرتفوي بهينه با استفاده از برنامه). 1395( حمداحمدي مقدم، م ؛عيدپور، س فلاح ؛رضاحمدزاده يزدي، م تقي
  .612–591، )4(18، تحقيقات مالي. يافته ريزي آرماني ترتيبي توسعه برنامه

سازي پرتفوي رديابي شاخص بـر اسـاس بتـاي نـامطلوب مبتنـي بـر        بهينه). 1396( ادلبهزادي، ع ؛اديباغي، ه قره ؛حمدزاده، ا نبي
  .340–319، )2(19، تحقيقات مالي. هاي تكاملي الگوريتم

ششمين همايش هاي زماني،  هاي مديريت مقادير گمشده در سري ، مروري بر روش)1399( جت االلهصادقي، ح ؛رضيهنوراحمدي، م
  http://femath6.atu.ac.ir/paper?manu=107697 ،)يرياضيات مال(رياضيات و علوم انساني 
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