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 مجله مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار

  7961بهار  /  چهارمو سيشماره 

 

 

 رویکرد طراحی سبد سهام با قابلیت پیروی از بازده بازار با استفاده از

  های تصادفی نظریه ماتریس

 

 
 1سادات صفوی مبرهن نفیسه   

 2جعفریغلامرضا 

 3علی سعیدی
 

 چكیده

هدف این مقاله طراحی سبد سهام با قابلیت پیروی از بازده بازار با استفاده از روش نظریه 

های تصادفی می باشد. در این پژوهش، با استناد به مطالعات پیشین درخصوص مشارکت  ماتریس

، STبا استفاده از کمیت   دهنده روند بازار است، مقدار که نشان ها در بزرگترین ویژه تمامی سهم

مختلف )سهام دارای  های میزان مشارکت هر سهم در روند بازار را استخراج نموده و سبدی از گروه

مشارکت متوسط و مشارکت کم( تشکیل دادیم. داده های مورد  بیشترین میزان مشارکت در روند،

 S&P500  های دنیا شامل بازارهای کارا و نوظهور) سهام هشت شاخص از بورس  استفاده مربوط به 

 TSE  کنگ به عنوان بازارهای کارا، هنگ HSIانگلستان و  FTSE100  آلمان، DAXآمریکا،  DJو 

روز کاری این  037چین به عنوان بازارهای نوظهور( و متعلق به   SSE180مکزیک و  MXXایران، 

ایج بازدهی باشد. مقایسه نت می 22تا  22و برای ایران از آبان  2702تا اکتبر  2702بازارها از می 

قابلیت کسب   های دارای بیشترین میزان مشارکت در روند بازار، سه سبد حاکی از آن است که سهم

 .تری نسبت به بازده بازار را دارند بازدهی مطلوب

های تصادفی، سبد سهام، بازده بازار،  نظریه ماتریس   شبکه، های پیچیده، سیستم های كلیدی: واژه

 .ماتریس همبستگی
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 مقدمه -1
 ینو همچن یاجتماع ی،اقتصاد یاسی،عوامل س یرنظ یقیمت سهام از عوامل مختلف پذیری یرتاث

عمل  یچیدهپ یستمس یک  به مثابه یمال یبازارها شود یموجود در بازار، موجب م  سهام ینب  ارتباط

ها( است.  گران و یا سهم کنند. وضعیت این سیستم تحت کنترل روابط میان اجزای آن )معامله

نظریه مدرن  یهای شناسایی نوع ارتباط و تحلیل رفتار بازار و سنگ بنا از روش یکی(  01و07،2)

روند بازار شود. شناخت و  یلمنجر به تحل تواند یسبد سهام، تحلیل همبستگی است که م

بازار به دلیل کاربرد آن در   دهنده گیری دقیق همبستگی بین واحدهای مختلف شکل اندازه

مهم در   و تخصیص دارایی از اهمیت زیادی برخوردار است. اما مساله سهامگیری ریسک سبد  اندازه

جود الگوریتم مشخص گیری همبستگی بین سهام، مشخص نبودن ماهیت تعاملات و عدم و اندازه

توان  های فیزیکی که می برخلاف اکثر سیستماست.   ها برای محاسبه شدت تعاملات بین شرکت

تعاملات موجود در بازار سهام   ها را به تعاملات اصلی مرتبط ساخت، همبستگی بین زیرمجموعه

ل بین اجزای ناشناخته است. نظریه ماتریس تصادفی نیز، نشأت گرفته از نیاز به شناخت تعام

با استفاده ازنظریه ماتریس تصادفی انجام شده  تحقیقاتهای پیچیده تعاملی است.  سازنده سیستم

همبستگی بین  ( و8و3(، همبستگی بازارهای مالی )01و02های مالی ) همبستگی داده  در زمینه

های  مدل (، همگی دلالت بر اهمیت موضوع و نیز توانایی2778های مالی پس از بحران ) بازار

 های پیچیده در تبیین رفتار بازارهای مالی دارد. سیستم

ضمن   های تصادفی های نظریه ماتریس حاضر درصدد است با بکارگیری مفاهیم و روشمقاله  

اندکی سهم و با  عدادتشکیل سبدی از سهام با ت اقدام بههای اثرگذار در بازار سهام  شناسایی سهم

 .ار، نمایدقابلیت پیروی از بازده باز

 

 مبانی نظری و مروری بر پیشینه پژوهش -2

 نویز همراه های داده وجود مارکویتز، های مدل یا و بازار مدل عاملی، تک مدل مشکلات از یکی

 بینی پیش را بازار واقعیت تواند نمی که دارد همراه به خود با را مشکل این ها داده این. باشد می

 جهت. است همراه اطمینان غیرقابل های داده وجود و اطمینان عدم نوعی با همواره بلکه. نماید

 ها روش این از یکی. شود می استفاده گوناگونی های روش از اطمینان غیرقابل های داده این حذف

  باشد. می های تصادفی ماتریس تئوری از استفاده

 انرژی سطوح آماری درتوضیح ای هسته فیزیک دانشمندان تمرکز با تصادفی های ماتریس نظریه

 بر حاکم های رژیم در نظریه این موفقیت. رسید خویش بلوغ به پیچیده کوانتومی های سیستم

 (02).است نهفته آن مقادیرویژه
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 ای هسته فیزیک در غنی تاریخچه دارای مستقل عناصر با های ماتریس آماری خواص مطالعه

 قاصر آن توضیح از متعدد های مدل که ها هسته انرژی سطوح درک ای، هسته فیزیک در .باشد می

های  ماتریس نظریه. های تصادفی کشاند ماتریس چون هایی روش از استفاده به را پژوهشگران بودند،

 سطوح رفتار آماری توضیح به... و مهتا، وینر، همچون افرادی کارهای با و حوزه این تصادفی در

 یک با را سنگین های هسته رفتار دهنده توضیح همیلتونین درحقیقت ها آن. پردازد می انرژی

 .نمودند جایگزین باشند، می احتمال توزیع یک از تصادفی و مستقل کاملا آن عناصر که H ماتریس

 دست به داشت، همخوانی تجربی های بینی پیش با که دقیقی های بینی پیش فرض، این براساس

 یک ارائه به تصادفی های ماتریس تئوری بینی پیش ، پیچیده کوانتومی های سیستم برای. آمد

 تئوری و جامع گیر همه های بینی پیش از انحراف .پردازد می ها اندرکنش همه حول میانگین

 ویژگیهایی و ها  نشانه ارائه به نظر تحت سیستم غیرتصادفی خصوصیات های تصادفی و ماتریس

 (2).پردازد می سیستم تعاملات درمورد

 همبستگی ماتریس با دررابطه های تصادفی ماتریس روش کارگیری به درمورد جدید تحقیقات

 همخوانی تصادفی ماتریس های بینی پیش با ماتریس این مقادیرویژه درصد 28 تا است داده نشان

 درضمن. باشد می همبستگی ماتریس بودن تصادفی از خاصی درجه دهنده نشان مطلب این و داشته

 انحراف های تصادفی ماتریس های بینی پیش از ویژه مقادیر بزرگترین از درصد 2حدود مشخصا

 (2).دارد

های تصادفی همبستگی نوسانات  (، با استفاده از تئوری ماتریس2709ستوده و پوردرویش)

( با استفاده از 2700) نمکی و دیگران( 00شرکت بورس تهران را تحلیل کردند.) 27قیمت سهام 

بازارهای مالی نوظهور )بورس تهران( و بازارهای بالغ )شاخص مدل شبکه و ماتریس تصادفی، 

(، 2700نمکی و دیگران). (00)های جهانی با یکدیگر مقایسه کردند داوجونز( را در زمان وقوع بحران

با استفاده از نظریه ماتریس تصادفی بزرگترین ویژه بردار ماتریس همبستگی را به عنوان جو بازار 

کردند و با حذف اثر بازار اقدام به بررسی اطلاعات باقی مانده برای شبکه سهام مشخص 

(، همبستگی متقاطع بین نوسانات سهام در بازارهای 2700(. نمکی، راعی و جعفری)03کردند)

را  Cنوظهور را با استفاده از نظریه ماتریس تصادفی تحلیل کردند و ویژه مقادیر ماتریس همبستگی 

راعی و (. 02ار نوظهور با بازار پیشرفته آمریکا مقایسه کردند)در بورس تهران به عنوان باز

. (0)های پیچیده استفاده کردند (، جهت تحلیل بازار سهام تهران از روش شبکه0382همکاران)

های طیفی نوسانات قیمت  های تصادفی ویژگی با استفاده از تئوری ماتریس (،2700اروما، ازپو و نانوا)

( با استفاده از 2701( آلاویی)02بی و نیجریه را بررسی و مقایسه کردند.)سهام بورس آفریقای جنو

های تصادفی و تحلیل ویژه مقادیر، وجود اطلاعات مرتبط را با استفاده از توزیع  تئوری ماتریس
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( با استفاده از روش شبکه 2702) چنگ و ژنگجیانگ و ( 9مارکنکو پاسچر مورد  بررسی قرار داد.)

کوشدیانتو  .(0)ی، ساختار تعاملی جوامع در بازارهای مالی را بررسی کردندو ماتریس تصادف

 و سوی سن( 8.)یکپارچگی بازار سهام را مورد بررسی قرار داد MSTبا استفاده از  (2700)

 مورد RMT از استفاده با 2778 بحران از پس را مهم مالی بازارهای های شاخص( 2703)دیگران

   . (09)دادند قرار تحلیل

مسئله اصلی تحقیق حاضر با توجه به تفاوت تاثیر سهام مختلف در روند بازار این است که آیا 

های تصادفی، سبدی از سهام  با قابلیت پیروی از  توان با استفاده از رویکرد و نظریه ماتریس می

 بازده بازار تشکیل داد؟

 

 شناسی پژوهش روش  -3
و از نظر روش پژوهش، توصیفی و از نظر نوع،  پژوهش حاضر از نظر هدف پژوهش، کاربردی

های نظریه  های زمانی است. این پژوهش به دنبال کاربرد مفاهیم و روش سری  تحلیل همبستگی 

 یبررسبه در این مقاله . های پیچیده، جهت بررسی روند بازاراست های تصادفی و شبکه ماتریس

در بازارهای  های تصادفی از نظریه ماتریس استفاده با  ها در روند بازار، میزان تاثیر هر یک از سهم

شاخص از  8های موجود در  قلمرو مکانی پژوهش، شامل شرکتپرداخته شده است.  مورد مطالعه

 FTSE100هنگ کنگ،   HSI آلمان، DAX  و داوجونز آمریکا، S&P500شامل   های دنیا، بورس

 MXXذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و شرکت های پ به عنوان بازارهای کارا و   انگلستان،

  های قیمت سهام شرکت  بازده روزانه چین به عنوان بازارهای نوظهور می باشند.  SSE180مکزیک، 

مورد روز کاری( 037) 2701 تا اکتبر 2702ماه می  برده به جز تهران از های نام موجود در شاخص

 0320آبان موجود در شاخص تهران از   های قیمت سهام شرکت  و بازده روزانه ند ا بررسی قرار گرفته

 مورد بررسی قرار گرفته است.  روز کاری(037) 0322آبان تا 

ای استفاده شده است. اطلاعات  آوری اطلاعات مورد نیاز برای پژوهش از روش کتابخانه در جمع

آورد نوین و  اطلاعاتی ره های موجود در بورس تهران از بانک سهام شرکت مربوط به بازده قیمت 

، 3، اینوستیگ دات کام2، بلومبرگ 0ها از سایت یاهو فاینانس سهای مربوط به سایر بور  داده

های این  فزار مورد استفاده در تجزیه و تحلیل داده نرم .استخراج شده است 2فاینانشال تایمز

 باشد. می Matlabنرم افزار   پژوهش،
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 فرضیه پژوهش -4

توان تبیین  بازار طراحی سبد سهام با قابلیت پیروی از بازدهرویکرد نظریه ماتریس تصادفی در 

 .دارد

 

 مدل پژوهش -5
ها)آمار توصیفی( تحلیل  ها مشتمل بر دو بخش زیر است: توصیف داده تجزیه و تحلیل داده

 ها)آمار استنباطی(. داده

 

 طی دوره نمونه سهامقیمت روزانه های توصیفی سری بازدهی  آماره -1جدول 

سری 

بازدهی 

سهام قیمت 
S&P500 

سری 

بازدهی 

سهام قیمت 
DJ 

سری 

بازدهی 

سهام قیمت 
HSI 

سری 

بازدهی 

سهام قیمت 
DAX 

سری 

بازدهی 

سهام قیمت 
FTSE100 

سری 

بازدهی 

سهام قیمت 
SSE180 

سری 

بازدهی 

سهام قیمت 
MXX 

سری 

بازدهی 

سهام قیمت 
TSE 

 آماره

77702- 77722 77772- 77721 77773- 77772 77709 77790- Mean 

27007 27730 37073 27012 37002 2721 3722 2723 Max 

07321- 37009- 27002- 37301- 3771- 9710- 2701- 0782- Min 
07218 77990 77910 77820 77032 07010 7793 07718 S.D 
77270- 77073 77013 77023- 77772 07002- 77121 77221 Skewness 
97822 27322 27207 9720 87778 00729 97212 17232 Kurtosis 
28271 

(77777) 

002738 
(77777) 

01722 
(77777) 

27270 
(77777) 

202717 
(77777) 

032070 
(77777) 

07998 
(77777) 

08722 
(77777) 

Jarque- Bra 

 

برا( بیانگر غیرنرمال بودن تابع توزیع  -نرمال بودن توزیع سری مذکور )آزمون جارک آزمون

ها و نیز، ضرایب چولگی و کشیدگی آن نیز به ترتیب بیانگر چوله به راست  چگالی احتمال این سری

 باشد. می ها بودن و کشیدگی نسبتاً بیشتر از توزیع نرمال داشتن این سری

های سهام، ابتدا نوسانات قیمت را در  همبستگی بین حرکات قیمت  مشاهده، به منظور ادامهدر 

گیری باشد. از این  ای که نتایج مستقل از مقیاس اندازه گیریم. به گونه مورد مطالعه، اندازه می  دوره

زوجی   های غیر همبسته کنیم. سپس ماتریس ها استفاده می رو از بازده لگاریتمی قیمت

های ماتریس  دهیم. در ادامه، ویژگی فی( در دوره مورد مطالعه تشکیل میهای تصاد )ماتریس

 کنیم.  را مقایسه می همبستگی با ماتریس تصادفی
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بزرگترین ویژه مقدار که خارج از بازه انبوه قرار دارد، اثر بازار را نشان بر اساس مطالعات پیشین، 

 پژوهش حاضر: .های بازار است ی سهمحاصل مشارکت تمام  دهد و ویژه بردار متناظر با آن، می

 با استفاده از فرمول نسبت مشارکت: 

 میزان تاثیر هر یک از شرکت ها را در بزرگترین ویژه مقدار )روند بازار( تعیین نموده است. (0

سه سبد شامل   ها، از بیشترین سهم اثرگذار در روند تا کمترین سهم اثرگذار، بندی سهم با رتبه (2

)سهام میانه( و  سهام دارای تاثیر میانه  )سهام رهبر(، ین اثرگذاری در روندسهام دارای بیشتر

)سهام خنثی( تشکیل داده است و روند هر سبد را با روند شاخص  سهام دارای کمترین تاثیر

 مورد مقایسه قرار داده است.

 

 ، خودهمبستگی و واریانس ناهمسانیآزمون ریشه واحد
به منظور جلوگیری از بروز رگرسیون کاذب در مدل به بررسی وجود  مقالهدر این قسمت از 

گردد،  ( ملاحظه می0)ریشه واحد در متغیر تحقیق پرداخته شده است. همانطور که در جدول 

( PP( و فیلیپس پرون )ADFهای ریشه واحد دیکی فولر افزوده ) مطابق نتایج حاصل از آزمون

از مقادیر بحرانی در  مقادیر آماره آزمونقدر مطلق بودن  تربزرگبه دلیل شاخص بازده قیمت سهام 

این ، فرضیه صفر مبنی بر وجود ریشه واحد در این متغیر رد شده و درصد 21داری  سطح معنی

فرضیه صفر مبنی بر مانا  KPSSبر طبق آماره آزمون  علاوه بر این باشندمانا می  در سطحمتغیرها 

اند، در  نداشتهدر سطح با عرض از مبداء و روند ریشه واحد  هامتغیر اینو  نشده ردبوده بودن متغیر 

 ها پرداخته شده است:  به بررسی نتایج این آزمون 2جدول 
 

، خودهمبستگی و واریانس ناهمسانی سری بازدهی قیمت واحدهای آزمون ریشه  آماره -2جدول 

 متغیرها طی دوره نمونه
S&P500 DJ HSI DAX FTSE SSE180 MXX TSE آماره 

2721- 8721- 03722- 07723- 08732- 8732- 08732- 08732- ADF 
07732- 2799- 02727- 00727- 00712- 2727- 02723- 08702- Phillips-Perron 
77731 77720 77711 77782 77708 77072 77720 77722 KPSS 

28788 
(77777) 

02732 
(77770) 

22712 
(77777) 

11737 
(77772) 

21732 
(77777) 

28732 
(77771) 

23732 
(77777) 

21722 
(77777) 

Box- Ljung 
Q(10) 

02728 
(77777) 

28719 
(77777) 

22712 
(77777) 

02721 
(77777) 

23721 
(77772) 

27732 
(77777) 

02713 
(77707) 

20721 
(77777) 

McLeod-Li 
Q

2
(10) 

02778 
(77772) 

01732 
(77777) 

00723 
(77777) 

09708 
(77707) 

02722 
(77723) 

08732 
(77777) 

08728 
(77777) 

28721 
(77770) 

ARCH (10) 

 های تحقیق منبع: یافته
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باکس )با ده دوره وقفه( برای بازدهی  -آماره لیانگ توان دریافت که با مشاهده جدول فوق می

عدم وجود خودهمبستگی سریالی میان »قیمت سهام، نیز ضمن رد فرضیه صفر این آزمون مبنی بر 

های مختلف این سری را  ، بالا بودن مقدار این آماره، وجود خودهمبستگی میان وقفه«جملات سری

فرضیه صفر )مبنی بر عدم وجود خودهمبستگی سریالی لئود لی نیز  رساند. همچنین، آماره مک می

میان مجذور بازده سری( را رد نموده، که در واقع بیانگر وجود اثرات غیرخطی در این سری و نیز 

باشد. گفتنی است که نتایج آزمون آرچِ انگل )آزمون وجود  مؤید واریانس ناهمسان بودن آن، می

لی سازگار بوده و بر فرضیه واریانس ناهمسان بودن  -ودلئ ( نیز با نتایج آزمون مکARCHاثرات 

 گذارد. سری قیمت سهام و بازدهی آن صحِِه می
های سهام، ابتدا نوسانات قیمت  همبستگی بین حرکات قیمت  در این پژوهش به منظور مشاهده

، قیمت سهام   )  گیری باشد. اگر  ای که نتایج مستقل از مقیاس اندازه گیریم. به گونه را اندازه می

i=1,2,…,N  در زمانt  باشد، آنگاه بازده)لگاریتمی( قیمت سهم iزمانی   ام در فاصله t∆  را می توان

 :گیری نمود بصورت زیر اندازه

(0         )                       (          (          (   

 

 یم:کن به دلیل نوسانات قیمت سهام، لگاریتم بازده قیمت ها را محاسبه می

(2             )                                            (      
   〈  〉

  
 

 

 شود: است، بصورت زیر محاسبه می   انحراف معیار      بطوری که

(3 )     σ
 
 √〈  

 〉  〈  〉      

 

 شود: با عناصر زیر بیان می    )  برحسب  C، ماتریس همبستگیبنابراین

(2           )                                                       〈    〉 

 

  ماتریسی متقارن است و دامنـه Cاست. ماتریس jو iهای  همبستگی بین سهم  که نشان دهنده

همبستگی     = -0به معنای همبستگی کامل مثبت،     = 0طوری که است. به -0و  0بین     

باشد، یعنی         عدم وجود هرگونه همبستگی است. به علاوه، زمانی که     =7 کامل منفی و

 ماتریس متقارن است. 

در  را Cزمانی مورد مطالعه، باید ملاک آزمون   ها در دوره سط همبستگی سهمبرای تعیین متو

مقابل فرضیه مخالف یعنی ماتریس همبستگی تصادفی )ماتریس همبستگی ساخته شده از 



 7961بهار / مچهار و  سيشماره  فصلنامه مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار/  

 
19 

های  با ویژگی Cهای  دو تایی( مورد آزمون قرار دهیم. اگر ویژگی  انی غیر همبستههای زم سری

گیری شده بطور  اندازه Cشود که محتوای  ماتریس همبستگی تصادفی تطابق داشته باشد، تایید می

از ماتریس همبستگی تصادفی، اطلاعاتی در  Cهای  تجربی، تصادفی است. بالعکس، انحراف ویژگی

های  و ویژگی Cهای  ویژگی  کند. بنابراین، هدف ما مقایسه همبستگی منتقل می مورد درستی

 به دو بخش است: Cکردن محتوای  ماتریس همبستگی تصادفی و تقسیم

  بخشی ازC نویز(. های همبستگی تصادفی مطابقت دارد های ماتریس که با ویژگی( 

  بخشی ازC (که انحراف دارد.)اطلاعات 
 

های خاص سیستم  ، ویژگیRMTهای معمول  بینی در نظریه ماتریس تصادفی، انحراف از پیش

های واقعی معمولاً تعداد ویژه مقادیری که در داخل بازه انبوه قرار  در ماتریس. دهد را نشان می

بالای تصادفی بودن ماتریس   درجه  دهنده گیرند، بسیار زیاد است که این موضوع نشان می

طور خاص، بزرگترین ویژه مقداری که شدیداً غیرگوسی است و تمایل به  است. به همبستگی

)به عبارت دیگر، بزرگترین ویژه مقدار  ها دارد. دارد، نشان از مشارکت تمام شرکت 1یکپارچگی

طور دقیق با مفهوم نسبت مشارکت معکوس  توان به دهد(. این مفهوم را می اثرکل بازار را نشان می

ری کرد. به این معنا که نشان داد تمامی اجزا در بزرگترین ویژه مقدار، مشارکت دارند. این گی اندازه

ارتباط است. در مورد بازار  های دیگر در موضوع دلالت بر این امر دارد که هر شرکتی با شرکت

کنند را  سهام، ویژه بردار منطبق با بزرگترین ویژه بردار، این حقیقت که تمام بازار با هم حرکت می

  کند و حاکی از وجود یک نوع همبستگی است که برکل سیستم سایه افکنده است. منتقل می

 

 رو وخنثی  های رهبر، دنباله شركت روند بازار؛

های  های همبستگی، اثر کل شرکت مطالعات پیشین، نشان دادند که بزرگترین ویژه مقدار ماتریس 

شود که از کجا  دهد. حال این سوال مطرح می را نشان میموجود در بازار و به عبارتی روند بازار 

توان به اطلاعات مربوط به روند بازار دست پیدا کرد؟ درحقیقت، اطلاعات مورد نیاز در ویژه  می

گیری  ای برای اندازه سنجه  بردار، بردار مربوط به بزرگترین ویژه مقدار نهفته است. هر جزء ویژه

 گیری کرد: توان اندازه را به روش زیر می (ST( است. کمیت )STر)مشارکت هر سهم در روند بازا

   (  
 )

 
        (1   )  

 

        که 
  ویژه بردار منطبق با بزرگترین ویژه مقدار مربوط به بازار است و   

         ،

lامین عنصرu
h مورد مطالعه در اشکال زیر نمایان   گانه 8های  است. بزرگترین ویژه مقدار بورس

 ارد.دانبوه  بازهبزرگترین ویژه مقادیر انحراف بسیارزیادی از   شود، است. همانطور که مشاهده می
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 در بورس های مورد بررسیبزرگترین ویژه مقدار  -1شكل 

 

های موجود در بازار  ویژه بردار متناظر با بزرگترین ویژه مقدار، حاصل مشارکت تمامی سهم

های قرار  سهم دهد. میزان مشارکت هر سهم در روند بازار را نشان می ،STکمیت   است و محاسبه

های قرار گرفته در  گرفته در گوشه سمت چپ، بیشترین سهم مشارکت در روند را دارند و سهم

اشکال زیر روند هر بازار را نشان سمت راست، کمترین میزان مشارکت در روند را دارند. گوشه 

 .دهند می
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 روند بازارهای بورس مورد مطالعه -2شكل 

 

ها در روند بازار به یک میزان نیست. به  شود، سهم شرکت مشاهده می 2شکل همانگونه که در 

بندی کرد.  توان به سه گروه طبقه در روند بازار می ها را از لحاظ میزان مشارکت عبارت دیگر شرکت

ها را به عنوان  توان آن دهد که می های با تاثیر بالا را نشان می بالایی سمت چپ، شرکت  گوشه

هایی با تاثیر نسبی  شرکت های قرار گرفته در قسمت میانی،  های رهبر قلمداد کرد. شرکت شرکت

های  در ادامه به محاسبه نسبت گذاری هستند. رو قابل نام های دنباله هستند که تحت گروه شرکت

نتایج محاسبه کمیت نسبت مشارکت هر سهم در مشارکت هر سهم در روند پرداخته شده است. 
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ها میزان مشارکت بالایی در روند دارند، برخی   حاکی از آن است که تعدادی از شرکت  (،STروند)

به منظور بررسی صحت این گیرند.  ین دو طیف قرار میای در میان ا دیگر مستقل هستند و عده

برای بازار سهام تهران تشکیل داده و  STسه سبد سهام براساس نتایج حاصل از کمیت  فرضیه، 

قابل مشاهده  3بازده هر یک از سبدها را با بازده سبد بازار مقایسه کردیم، خلاصه نتایج در جدول 

 .است

 

 متوسط و كم در روند  با اثرات بالا،مقایسه بازدهی سهام  -3جدول 

 
های دارای تاثیر  شركت

 بالا  در روند

های دارای تاثیر          شركت

 متوسط در روند

 های دارای تاثیر شركت

 كم در روند

 77221 77922 77203 بازده سبد

 77322 77721 77721 آلفای جنسن

 77928 77928 77928 بازده بازار

 

% و مقایسه آن با 21بازدهی سبد  با توجه به مقدار آلفای جنسن در سطح نتایج حاصل از 

های تصادفی در طراحی سبد سهام  این فرضیه که رویکرد شبکه و نظریه ماتریس بازدهی بازار، 

 2کند. جدول  جهت کسب بازدهی با قابلیت پیروی از بازده بازار دارای توان تبیین است را تایید می

 .دهد های هر یک از سه گروه در  بورس اوراق بهادار تهران را نشان می همسبدی از نمونه س

 

 های دارای تاثیر بالا، متوسط و كم در روندبازار سبدی از نمونه سهم -4جدول 

 بازدهی های تاثیر بالاشركت
سهم از 

 سبد

شركتهای تاثیر 

 متوسط
 بازدهی

سهم از 

 سبد

های تاثیر  شركت

 كم
 بازدهی

سهم از 

 سبد

 77019 77228 ایرا پوپلین 77072 77820 شکر شاهر 77019 07223 پترو مبین

 77022 77222 لا البرز 77722 77807 حفارس 77022 07022 پترو اصفهان

 77022 77227 لا دنا 77722 77028 کربن ایرا 77022 07027 سرصنایع سیما

 77032 77283 لیف سهند 77782 77082 دارویی سینا 77032 07723 پترو آبادان

 77039 77202 مخمل کا 77788 77008 آرتاویل 77039 07732 شیشه قزوین

 77020 77203 ملی شیمی ک 77783 77019 سیمان درود 77020 07722 مس باهنر

 77020 77298 مرتب 77702 77020 داروپخش 77020 07772 سرگروه بهشهر

 77008 77297 بابکان نساجی 77702 77032 گهر گل 77008 07772 سیمان داراب

 77072 77210 نساجی غرب 77707 77020 حمل توکا 77072 77283 سر غدیر

 77073 77210 نساجی خوی 77791 77002 پترو فارس 77073 77208 فیبرایران



 7961بهار / مچهار و  سيشماره  فصلنامه مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار/  

 
77 

 بازدهی های تاثیر بالاشركت
سهم از 

 سبد

شركتهای تاثیر 

 متوسط
 بازدهی

سهم از 

 سبد

های تاثیر  شركت

 كم
 بازدهی

سهم از 

 سبد

 77720 77222 نسا مازندران 77790 77920 ایران ارقام 77720 77223 ساختمانی نوی

 77722 77220 نورد  اهواز 77719 77988 کابلایران  77722 77202 نیرو محرکه

 77782 77238 پارسیولن 77713 77901 جوشکاب یزد 77782 77272 سر ملی

 77783 77230 پایساز 77722 77992 قند شیروان 77783 77828 بانک سینا

 77708 77220 پیچک 77721 77920 بانک ملت 77708 77808 بیمه آسیا

 77703 77222 روغن پارس 77720 77923 اشتاد ایران 77703 77899 پتروکرمانشاه

 77792 77220 روغن جهان 77738 77902 سیمان کارون 77792 77823 سر امید

 77792 77208 ص خابرات 77733 77900 قند اصفهان 77792 77830 آما

 77719 77200 شهداب 77728 77128 سر معدن 77719 77828 پترو خراسان

 77717 77270 سوپر رنگ 77723 77120 سولیران 77717 77803 کاشی سینا

 - 77221 بازده سبد - 77922 بازده سبد - 77203 بازده سبد

 

 بحثنتیجه گیری و  -6
نتایج تحقیقات  .بود بازار بازده از یرویپ تیقابل با سهام سبد یطراح منظور به حاضر مقاله

گیرد، اثر کل یا  می انبوه قرار  بازه که بزرگترین ویژه مقدار که خارج از داشتحکایت از آن  پیشین

میزان مشارکت هر سهم را در روند بازار محاسبه ، STکمیت   محاسبهبا  .دهد روند بازار را نشان می

ها تاثیری متوسط بر روند بازار دارند، اما  نمودیم. نتایج حاصل حاکی از آن بود که اکثر شرکت

ندارند. این   ها تاثیر زیاد و تعداد دیگر تاثیری اندک بر روند دارند و یا تاثیری از شرکت تعدادی

نتیجه ما را به تشکیل سبدی از سهام دارای بیشترین میزان مشارکت در روند بازار رهنمون ساخت. 

نتیجه حاصل بازدهی سبد انتخابی با بازدهی بازار و با توجه به مقدار آلفای جنسن این   با مقایسه 

 شد که: 

جهت کسب بازدهی با قابلیت سهام طراحی سبد تصادفی در  های ماتریسنظریه رویکرد شبکه و 

 .شود و این فرضیه به عنوان فرضیه صحیح پذیرفته می  قابل تبیین استپیروی از بازده بازار 
سه گروه  توان به ها را از لحاظ میزان مشارکت در روند بازار می شرکت به عبارت دیگر،

های  شرکت (2، )میزان مشارکت بالایی در روند دارندهای رهبر که  ( شرکت0) :بندی کرد طبقه

بی تاثیر و یا دارای تاثیری های مستقل که  شرکت (3، )که تاثیر متوسطی بر روند دارند رو دنباله

 در روند بازار هستند.بسیار ناچیز 
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تعداد  و ازآنجا که زارهای سهام به یک میزان نیستها در روند با سهم شرکتکه  با توجه به این

وقوع رکود و   ها در زمان دولتشود  پیشنهاد می ها تاثیر زیادی بر بازار دارند، اندکی از شرکت

ها، تاثیر بیشتری  ها داشته باشند. زیر حمایت از این شرکت ها، توجه بیشتری به این شرکت بحران

 بر عملکرد بازار خواهد داشت.

های مختلف متفاوت خواهد بود، اما توجه به صنایع  گذار بر روند بازار در دوره های تاثیر ند سهمهرچ

 تاثیرگذار در هر دوره جهت کاهش اثرات منفی برروند بازار بسیار مهم است. 

رویکرد شبکه و نظریه ماتریس "همچنین با توجه به اینکه نتایج حاصل از فرضیه مبنی براینکه 

دارای توان تبیین جهت کسب بازدهی با قابلیت پیروی از بازده بازار راحی سبد سهام تصادفی در ط

های  های شاخصی در کنار سایر روش صندوق  شود، مورد قبول واقع شده است، پیشنهاد می " است

سنتی از این روش نیز در انتخاب سبد سهام بهینه جهت کسب بازدهی با قابلیت پیروی از بازده 

 اده کنند.بازار استف
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