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  فصلنامه علمي پژوهشي
 دانش مالي تحليل اوراق بهادار

 وششم سيشماره سال دهم،  

 6931زمستان 

 

 

گذاران  بر اساس تحلیل  ی سرمایهانتخاب پرتفوی سهام بهینه

 های عضو بورس اوراق بهادار تهرانهمبستگی کانونی برای شرکت

 
 

 1آقاسی سعید 

 2آقاسی احسان   

 3بیگلری سحر

 

 

  چكیده

در سال های اخیر، بازارهای مالی و بالاخص بازار سرمایه در ایران گسترش قابل توجهی داشته است و تغییرات 

المللی و کشور بر رفتار اقتصادی افراد و نوع پنداشت سرمایه گذاران از وضعیت بازارها تاثیر  ناگهانی در سطوح بین

بهینه سازی سبد سهام مسئله اصلی انتخاب بهینه دارایی ها و اوراق بهاداری است که با مقدار گذاشته است. در 

مشخصی سرمایه می توان تهیه کرد. اگرچه کمینه کردن ریسک و بیشینه نمودن بازده سرمایه گذاری به نظر 

تعیین  پژوهش به این در ساده می آید اما در عمل روش های متعددی برای تشکیل سبد بهینه به کار رفته است.

 سال طی تر در بورس اوراق بهادار تهرانپرتفوی بهینه بر اساس تحلیل همبستگی کانونی برروی شرکت های فعال

 14های تعدیلی روزانه  تحلیلی و نمونه آماری شامل بازده -توصیفی پژوهش روش .است شده پرداخته 4931

تحقیق بر اساس تحلیل  باشد. نتایج ی سه ماهه میشرکت برتر در دوره ها 05شرکت موجود در شاخص 

های شرکت نمونه در قالب دو زوج متغیر کانونی که هرکدام از ترکیبات خطی نرخ 14 داد، همبستگی کانونی نشان

واحد به عنوان اولین  163واحد پول،  4555است که از هر   روزانه بازدهی بودند، تعدیل شدند. نتایج حاکی از آن

واحد بعنوان  976یابد و  بر فلزات اختصاص می ر کانونی بصورت ترکیب خطی از بانک ها و صنایع مبتنیزوج متغی

دومین زوج متغیر کانونی بصورت ترکیب خطی از موسسات سرمایه گذاری و صنایع نفتی و پتروشیمی اختصاص 

 .دیاب طور دلخواه در سایر صنایع اختصاص میواحد باقی مانده به 400یابد و  می
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 مقدمه -1
 روش بهبود برای ای گسترده های تلاش روزه همه

دنیا  مالی بازارهای در سهام تحلیل و بررسی های

 های روش بهبود جهت در گیرد. تلاش می صورت

شمار  که بازارهایی در ویژه به سهام، تحلیل و تجزیه

 روش آمدن پدید به منجر بالاست، بسیار آنها در سهام

 در روشهای گذشته کنار در که گردیده نوینی های

 فرد سود حداکثرسازی به میل برای پاسخی یافتن صدد

 مزبور روشهای اینباشند. لیکن  می مالی بازارهای در

 وفق ایران در سرمایه بازار شرایط با را خود نتوانسته اند

 داشته گذارانسرمایه در انتخاب بسزایی تاثیر و داده

 چند در آمده بعمل های سازیشفاف طرفی باشند. از

 به دسترسی به منجر بهادار بورس اوراق در اخیر سال

 بکاراست.  گردیده تخصصی اطلاعات از کثیری حجم

 امکان عادی افراد برای اطلاعات این مناسب از گیری

 مالی خبرگان نظرات از استفاده به نیاز و نبوده پذیر

 دیگر، تاثیرگذار عوامل و فراوان دارد. وجود اطلاعات

 را مناسب سهام سبد انتخاب جهت فردی گیریتصمیم

 اغلب که آنجا تا است، ساخته مبدل سخت به موضوعی

 مورد انتخاب در گیریتصمیم جهت خود معیار افراد

 و اخبار فروش، و خرید صفهای حجم میزان به را، سهام

 دست این از و مسائلی بازار در شده شنیده شایعات

 از انبوه حجم این اداره داده اند. چگونگی تقلیل

 گیری،تصمیم بهبود آنها در از موثر استفاده و اطلاعات

 بدنبال تحقیق ایناست.  برانگیز بحث موضوعات از

 اطلاعات انبوه حجم تا بتواند است مدلی پیشنهاد

 خلاصه و تحلیل تجزیه، را مختلف شرکتهای به مربوط

 برای مناسب سهام انتخاب در گیریبه تصمیم و نموده

در این فصل به ترتیب  .نماید کمک گذارانسرمایه اکثر

اشاره ای به بیان مساله، اهمیت تحقیق، هدف اصلی و 

 فرعی تحقیق خواهیم داشت.

 

 پژوهشمبانی نظری و مروری بر پیشینه  -2
در فرایند سرمایه گذاری به چگونگی تصمیم گیری 

سرمایه گذار در اوراق بهادار معامله و میزان سرمایه 

گذاری در هر کدام از انواع اوراق و زمان انجام سرمایه 

شود. رویه ای شامل پنج مرحله  گذاری پرداخته می

برای تصمیم گیری در این باره به عنوان اساس فرایند 

 ح می باشد به شرح زیر است: سرمایه گذاری مطر

 تعیین خط مشی یا سیاست سرمایه گذاری  (4

 تجزیه و تحلیل اوراق بهادار  (4

 تهیه سبد سرمایه گذاری (9

 اصلاح و تجدید نظر در سبد سرمایه گذاری   (1

 (.4336اندازه گیری عملکرد سبد )جونز،  (0

در مرحله سوم فرایند سرمایه گذاری، سرمایه 

میزان ریسک و بازده هر یک گذاران با توجه به برآورد 

از اوراق بهادار ، از طریق تجزیه و تحلیل فردی آن ها و 

رابطه بین نرخ های بازدهی، می توانند به مجموعه ای 

دست یابند که در ازای میزان معینی از ریسک دارای 

 (.4336بالاترین نرخ بازده باشد )جونز، 

، دارمطلوب اوراق بهاپرتفولیو کارا به معنای ترکیب 

به نحوی است که ریسک آن پرتفولیو در ازای نرخ 

بازده معین به حداقل رسیده باشد. سرمایه گذران می 

توانند از طریق مشخص کردن نرخ بازده مورد انتظار 

پرتفولیو و حداقل کردن ریسک پرتفولیو در این سطح 

 (. 4336را مشخص کنند) جونز،  4بازده، پرتفولیو کارا

 بینیپیش آنند، خواهان گذارانسرمایه که آنچه

تحقیقات،  توجه است. کانون آینده در قیمتی روند

 مناسب معیارهای و مالی نسبتهای نمودن مشخص

 فرضیه بازار و بنیادین تحلیل و تجزیه دیدگاه براساس

 معیارهای باشد. اگرمی سهام رتبه بندی منظور به کارآ

 به سهام مسئله انتخاب جهت مالی نسبتهای از مناسبی

 با شرکتهایی که داشت امید میتوان شوند، گرفته کار

 نصیب را تریبازده مناسب بهتر، مالی نسبتهای

 در شرکتی سهام ارزش اگر نمایند. حتی گذارسرمایه

 حرکت شرکت آن مالی برخلاف نسبتهای کوتاه مدت

 در که است آن بنیادین تحلیل و تجزیه فرضیه نماید،

 توسط شده بیان ارزش بین بالایی بلندمدت همبستگی

دارد.  وجود سهام بازار ارزش و مالی نسبتهای

 (4552 ،4همکاران و )ادریسینگ

تجزیه و تحلیل همبستگی کانونی متداول ترین 

باشد که با استفاده از   حالت مدل خطی عمومی می



 های ... شرکت یبرا يکانون يهمبستگ ليبر اساس تحل  گذاران هيسرما ی نهيسهام به یانتخاب پرتفو 
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تکنیک آماری چند متغیری رابطه بین دومجموعه از 

دهد  بررسی قرای میمتغیرهای چندگانه را مورد 

 (734-414، 4321)تامپسون، 

های مختلفی برای بررسی ساختار همبستگی  روش

و ارتباط میان متغیرها وجود دارد که از هر کدام بسته 

به ویژگی های داده های مورد بررسی و هدف تحقیق 

استفاده می شود. چنانچه دو مجموعه از متغیرها 

خلاصه کردن ارتباط شامل تعداد زیادی متغیر باشند و 

میان دو مجموعه در تعداد محدودی ترکیب خطی که 

دارای برخی خواص ماکسیمال مورد نظر هستند هدف 

مطالعه باشد، از تحلیل همبستگی کانونی استفاده می 

شود. )متقی گلشن، حسینی نسب و فرید روحانی، 

4922) 

تحلیل همبستگی کانونی که توسط هتلینگ 

لگوهای مسلط هم تغییری و ( جهت تعیین ا4396)

شناسایی روابط بین دو مجموعه متغیرهای مستقل 

)پارامتری یا غیرپارامتری( و متغیرهای وابسته 

)پارامتری یا غیر پارامتری( ارائه گردید، یکی از روش 

های پیشرفته آماری و از جمله فنون تحلیل چند 

متغیری می باشد که در این مطالعه مورد استفاده قرار 

 & Liu et al., 2009 ; Yamada)رفته است. گ

Sugiyama, 2006)  

( در مقاله ای 4939اسلامی بیدگلی و طیبی ثانی )

گذاری بر  بهینه سازی سبد سرمایه» تحت عنوان : 

اساس ارزش در معرض ریسک با استفاده از الگوریتم 

به حل مساله ی بهینه سازی سبد « کلونی مورچگان

لگوریتم مورچگان پرد اختند . این سهام با استفاده از ا

تحقیق یک الگوریتم ابتکاری را برای حل مساله 

محدود بهینه سازی سبد سهام با توجه به ارزش در 

معرض ریسک به عنوان معیار ریسک و با استفاده از 

الگوریتم ترکیبی مورچگان و ژنتیک ارائه می دهد. در 

 این تحقیق نشان داده شد که الگوریتم ترکیبی

پیشنهادی قادر است مساله بهینه سازی سبد سهام را 

با توجه به معیار ارزش در معرض ریسک و با در نظر 

گرفتن محدودیت عدد صحیح برای تعداد سهام موجود 

در سبد سهام حل نماید . به منظور نشان دادن کارایی 

الگوریتم ، از الگوریتم پیشنهادی در جهت بهینه سازی 

های صنایع موجود در بورس  سبد سهامی از شاخص

اوراق بهادار تهران استفاده گردیده است. نتایج حاصل 

از بکارگیری الگوریتم حاکی از آن است که الگوریتم 

ترکیبی در تمامی حالت های مورد بررسی در این 

تحقیق نتایجی بهتر از نتایج بدست آمده توسط 

 الگوریتم ژنتیک به تنهایی بدست می آورد. 

تشکیل » ( در مقاله ای تحت عنوان 4924راعی )

سبد سهام برای سرمایه گذار مخاطره پذیر : مقایسه 

به مساله بهینه سازی سبد « شبکه عصبی و مارکوویتز

سرمایه گذاری پرداخته است نتایج آن حاصل از آن 

است که هم در حالت ایستا و هم در حالت پویا مدل 

رد و شبکه ی عصبی بر مدل مارکوویتز برتری دا

همچنین ریسک سبدهای ایجاد شده توسط شبکه 

 های عصبی از مدل مارکوویتز کمتر بوده است . 

( در 4934غفاری نژاد، اکبری و نصرت ماکویی )

بهینه سازی سبد سهام با » مقاله ای تحت عنوان

به « محدودیت به کمک شبکه عصبی بر روی گرید

م بررسی روشی برای حل مساله بهینه سازی سبد سها

پرداختند. نتایج پیاده سازی الگوریتم ، نشان می دهد 

مدل ارائه شده قادر به انتخاب بهینه سبد سهام دارای 

محدودیت با شیوه ای کارامد و در زمان کوتاه می 

 باشد.

( با بررسی تحلیل 4935نیکومرام و پورزمانی )

همبستگی کانونی در رابطه با دو مجموعه متغیر آلتمن 

گر این مطلب است که مجموعه متغیرهای و دیکین بیان

دو مدل آلتمن و دیکین تا حدودی دارای اطلاعات 

مشترک می باشد. این مطلب بدین معنا است که 

درصد از تغییرپذیری در میان  06متغیرهای آلتمن 

درصد از  11متغیرهای دیکین و متغیرهای دیکین نیز 

ی تغییرپذیری در میان متغیذهای آلتمن را توضیح م

دهد. لیکن می توان قدرت توضیحی نسبتا بالای این 

سرمایه در  "دو الگو را به وجود متغیر مشترک  

در هر دو مجموعه متغیر نسبت  "گردش / کل دارایی 

داد. و بار دیگر تجزیه و تحلیل کانونی پس از حذف 

این متغیر مشترک انجام شد. با حذف متغیر مشترک 
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یابد ولی نتایج  ضریب افزونگی تجمعی کاهش می

همچنان رابطه قوی بین دو الگو را به نمایش گذارد. و 

الگوهای با تعداد متغیر کمتر در مقابل الگوهای بزرگتر 

از حشو قابل ملاحظه ای برخوردارند. بنابراین از 

متغیر و الگوی  41آنجاییکه الگوی دیکین شامل 

متغیر می باشد وجود رابطه بین این دو  0آلتمن شامل 

مجموعه متغیر ممکن است تحت تاثیر یکسان نبودن 

اندازه انها قرار گیرد . از این رو پیشنهاد می شود برای 

تایید نظریه مذکور در پژوهش های آتی ، آزمون 

همبستگی کانونی با مجموعه متغیرهایی با اندازه 

 یکسان انجام شود. 

و  0و یوریسو 1، استینسلا9آلکسی کخلاو

بهینه » ( در مقاله ای تحت عنوان 4559، )6زابارانکین

سازی سبد سرمایه گذاری با محدودیت های کاهش 

به ارائه مدلی در این زمینه پرداختند. در « دهنده

در  7مانسینی ، اگر یک زک و اسپرانزا 4559ژولای 

مدل های قابل حل برنامه » مقاله ای تحت عنوان 

( جهت بهینه سازی سبد سرمایه LPریزی خطی )

به ارائه و « ری : طبقه بندی و مقایسه محاسباتگذا

در این زمینه پرداختند و پس از  LPمعرفی مدل های 

بندی آن  بررسی نتایج بدست آمده از هر کدام، به طبقه

 ها پرداختند.

در مقاله  4541رودریگو لوریرو مالاکارنی در سال 

، با استفاده «تحلیل همبستگی کانونی»ای تحت عنوان 

ها )صندوق های  ETFهمبستگی کانونی  از تحلیل

بررسی ارتباط بین به  مشترک قابل معامله در بورس(،

بازارهای سهام در کشورهای توسعه یافته و در حال 

توسعه پرداخت. نتایج این تحقیق نشان می دهد که با 

استفاده از تحلیل همبستگی کانونی بین این دو 

 ها ارتباط معناداری وجود دارد. ETFمجموعه از 

در مقاله خود تحت  4541پیتر مازوروس در سال 

تحلیل همبستگی کانونی متغیرهای کلان »عنوان 

به بررسی عوامل « اقتصادی در مقابل بازدهی سهام

کلان اقتصادی مؤثر بر بازدهی بازار بورس زیمباوه با 

استفاده از تحلیل همبستگی کانونی پراخت. نتایج 

حقیق وی حاکی از آن است که بازدهی بورس ت

زیمباوه عمدتاً تحت تأثیر تغییرات شاخص قیمت 

، عرضه پول، نرخ ارز و نرخ اوراق CPIمصرف کننده 

متغیر مهم کلان اقتصادی قرار  1خزانه به عنوان 

 گرفته است.

بازار  6، انتخاب سهام در 4554بیک و یت در سال 

نسه، آلمان، ژاپن و سهام ) استرالیا، کانادا، فرا

انگلستان( را بررسی کرد. وی در این مطالعه از هشت 

معیار شامل : نسبت قیمت به جریان نقدی ، نسبت 

قیمت به درآمد، نسبت قیمت به ارزش دفتری، نسبت 

مجدد، نسبت بازده حقوق صاحبان  گذاری نرخ سرمایه

سهام، نسبت نرخ سرمایه گذاری مجدد به مقدار قیمت 

د در پنج سال گذشته و نسبت نوسان یک سال به درآم

گذشته در قیمت، استفاده کرده است. نتایج این 

تحقیق نشان می دهد که ترکیب اطلاعات در 

معیارهای مورد استفاده در استراتژی های مختلف 

گذاری ) ارزش ، رشد، گشتاور( به ارائه یک  سرمایه

ده مدل چند متغیری در شناسایی اوراق بهادار با باز

 انجامد. مورد انتظار و پایین در بازارهای شش گانه می
 

(، مدل بهینه سازی پرتفوی قابل 4332) 2یونگ

را بر مبنای ریسک تعریف شده توسط  LPحل توسط 

بدترین سناریو ارائه داد که در آن ریسک بر مبنای 

بدترین سناریو تعریف می شود آن را رویکرد حداقل 

، اگر 4555نمودن حداکثر نامیدند. حال آنکه در سال 

یک زک ، یک مدل برنامه ریزی خطی چند معیار، که 

ه داد و تمام روش های فوق را پوشش می داد، ارائ

 تحت عنوان تکنیک های مجموعه خاص نام نهاده شد. 

 

 سئوال اصلی 
سبد سهام بهینه بر اساس تحلیل همبستگی کانونی در 

 بورس اوراق بهادار تهران کدام است؟

 های فرعیسوال
مهمترین متغیرهای موثر در تعیین سبد سهام  (4

بهینه بر اساس تحلیل همبستگی کانونی در 

 بهادار تهران کدام هستند؟بورس اوراق 
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نقش هر یک از متغیرها در تشکیل سبد سهام  (4

بهینه بر اساس تحلیل همبستگی کانونی در 

 بورس اوراق بهادار تهران چقدر است؟

 

 روش شناسی پژوهش -3
از آنجا که تحقیقات کاربردی به سمت کاربرد 

شوند لذا تحقیق حاضر با توجه عملی دانش هدایت می

تحقیقی، از نظر هدف از نوع کاربردی است. به اهداف 

همچنین این تحقیق از نظر ماهیت از نوع تحقیق 

تحلیلی از نوع همبستگی است؛ زیرا از یک  -توصیفی

کند و به توصیف طرف وضع موجود را بررسی می

منظم و پایدار وضعیت قبلی آن می پردازد و ویژگی ها 

ز طرف دیگر را مورد مطالعه قرار داده و او صفات آن

رابطه بین متغیرهای مختلف را با استفاده از روش 

 .کندهمبستگی کانونی کشف یا تعیین می

با توجه به موضوع تحقیق حاضر و کاربردهای آن 

 بهادار اوراق بورس سازمان مکانی قلمرو تحقیق این در

 و بهار در پژوهش زمانی قلمرو. است بوده تهران

از  4931 سال مالی عاتاطلا روی بر و 4931 تابستان

 انجام تهران بهادرا اوراق بورس شرکت برتر عضو 05

کاربرد »پژوهش بررسی موضوعی قلمرو. است یافته

تحلیل همبستگی کانونی در انتخاب سبد سهام بهینه 

« های عضو بورس اوراق بهادار تهران در شرکت

 . باشد می

مورد از شرکت  14در این تحقیق، جامعه آماری، 

شرکت برتر موجود در  05های موجود در شاخص 

همگی شرایط زیر را باشند که  بورس اوراق بهادار می

 دارند:

 پایان اطلاعات، بودن مقایسه قابل منظور به (4

 .است اسفند 43 به منتهی هاشرکت مالی سال

نه به صورت روزا تحقیق مورد زمانی دوره در (4

 .است شده مبادله آنها سهام

 در شده انتخاب متغیرهای به مربوط اطلاعات (9

 .است دسترس قابل تحقیق این

 مالی های صورت تفصیلی و کامل اطلاعات  (1

 قیمت با همراه ، ها شرکت از یک هر سالانه

 تابلوی در مربوطه سال پایان در سهم بازار

 مورد دوره در تهران و سامانه کدال بورس

 . است موجود بررسی،

 

 تحلیل همبستگی كانونی
های آنالیز چندمتغیره، زمانی که بعد در روش

متغیرها بزرگ باشد یا در رگرسیون بین متغیرهای 

مستقل همبستگی وجود داشته باشد، محاسبات 

ضرایب )در  سنگین و بعضاً ناممکن یا برآورد

از زمانیکه »شود. غیر قابل انتظار می رگرسیون(

اثبات کرد که تحلیل همبستگی کانونی  (4327ناپ)

رایج ترین شکل مدل خطی، عمومی می باشد، این 

تکنیک محبوبیت بیشتری پیدا کرده است. تامپسون 

( نشان داد که از تحلیل همبستگی کانونی 4334)

های پارامتریک از جمله آزمون رگرسیون، سایر روش

استنتاج   MANOVA ،ANOVA ،tتحلیل تمایزی و

شود. منطق تحلیل همبستگی کانونی توسط می

تدوین گردید.  4396برای اولین بار در سال  هتلینگ

تجزیه و تحلیل همبستگی کانونی، با تجزیه و تحلیل 

همزمان مجموعه ها و با شناسایی و مشخص کردن 

عناصری از یک مجموعه متغیر با بیشترین وابستگی و 

ابط آماری ارتباط با عناصر مجموعه متغیر دیگر، رو

مستقل موجود بین دو مجموعه متغیر را مورد آزمون 

( . این تکنیک 734: 4321قرار می دهد )تامپسون ، 

آماری می تواند دو مجموعه متغیر را بطور همزمان در 

نظر بگیرد و یا اینکه یک مجموعه متغیر را بعنوان 

های مستقل یا کاوشی( سایر مجموعه پیش بین )ملاک

های وابسته( تلقی بعنوان ملاک )ملاک مجموعه ها را

نماید. همچنین در حالیکه تحلیل رگرسیون 

کند که تنها  ، را در مواردی محاسبه می fچندمتغیره 

یک متغیر وابسته وجود داشته باشد، تحلیل همبستگی 

کانونی با پذیرفتن چند متغیر وابسته یک گام فراتر از 

مبستگی تحلیل رگرسیون چندگانه گذارده است. ه

کانونی با دو مجموعه از داده ها آغاز می شود که شامل 

بردارهایی از مشاهدات انجام شده بر کلیه متغیرها می 

بعنوان یک  Xباشد. ، هدف همبستگی کانونی، با ایجاد 
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بعنوان یک  Yاز متغیرهای پیش بین و  بعدی mبردار 

بعدی از متغیرهای ملاک، دستیابی به یک  Pبردار 

طی از متغیرهای پیش بین است که دارای ترکیب خ

حداکثر همبستگی با یک ترکیب خطی از متغیرهای 

ملاک می باشد. تحلیل همبستگی کانونی اندازه رابطه 

بین دو مجموعه از متغیرها را با ضرایب افزونگی تعیین 

می کند. ضرایب افزونگی، درجه همپوشانی بین دو 

ان دقیق تر مجموعه متغیر را نشان می دهد؛ به بی

ضرایب افزونگی، نمایه میانگین درجه انحراف در یک 

مجموعه متغیر می باشد که با متغیرهای کانونی در 

سایر مجموعه ها سهیم یا قابل پیش بینی از آنها می 

(. استفاده از یک مجموعه 4362باشد )استوارت و لاو ، 

متغیر برای پیش بینی مجموعه دوم از متغیرها بیانگر 

 ست که مجموعه دوم با وجود مجموعه اول زائداین ا

است. یک شاخص نامتقارن به این معنا است که 

ضریب افزونگی یک مجموعه از متغیرها عموما با 

ضریب افزونگی مجموعه دیگری از متغیرها برابر نمی 

باشد. ضرایب افزونگی یا بطور مجزا یا بصورت ادغام 

نیکومرام و « )شده در توابع کانونی آزمون می شوند

 (. 60، ص4922پورزمانی، 

در راستای تحلیل همبستگی در این پژوهش 

 ،تمرکز یارهایاز روشهای آمار توصیفی)مع کانونی،

معیارهای مربوط به شکل و  یپراکندگ یارهایمع

در این تحقیق برای   .نیز استفاده می گردد( توزیع

 مها و استخراج نتایج تحقیق، از نرتجزیه و تحلیل داده

 استفاده شده است. SASو  Spss21و  Excellافزارهای 

 

 بهینه سازی پرتفوی 

مساله بهینه سازی پرتفوی را می توان به صورت  

ساده به این شکل بیان کرد . یک مبلغ مشخص برای 

سرمایه گذاری وجود دارد که باید در دوره ی معین و 

سهم برای انتخاب وجود  nثابتی سرمایه گذاری شوند . 

دارد . چند درصد از مبلغ کل سرمایه گذاری باید به 

سهم تعلق گیرد ) این درصد ، در واقع  nهر یک از این 

وزن هر یک از سهم هاست( تا مقدار بازده سرمایه 

گذاری در یک دوره ماکزیمم و مقدار ریسک پرتفوی 

از مینیمم شود. با توجه به این قید که مقدار هر یک 

wi  4باشد و مجموع همه آن ها برابر با  4و  5ها بین 
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با این بیان مساله، بهینه سازی پرتفوی یک مساله 

دو معیاره یا قیدهای خطی است. جهت ساده سازی، 

مینیمم سازی تک ی توان به مساله این مساله را می

 ی زیر تبدیل کرد: معیاره
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 Wماتریس کو واریانس ها و  Cبردار بازده و  Rاگر 

بردار وزن ها باشد رابطه ی فوق را می توان به شکل 

 زیر نوشت : 
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مدل فوق یک مدل برنامه ریزی درجه ی دوم 

است. در حالتی که ماتریسی کوواریانس، یک ماتریسی 

معین مثبت باشد می توان در زمان چند جمله ای 
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جواب بهینه ی مساله را به دست آورد . در غیر این 

 -NPصورت مساله ی یافتن جواب بهینه یک مساله ی 

. بنابراین برای حل این مساله  سخت خواهد بود

مناسب ترین رویکرد ها ، رویکردهای نوین و مبتنی بر 

روش های ابتکاری و فرا ابتکاری می باشد )کرد، 

4935.) 

 

 مدل پژوهش و متغیرهای آن -3

 از یکی عنوان به میانگین اینکه به توجه با

 نقطه دهنده نشان مرکزی، های  شاخص ترین مهم

 برای خوبی شاخص و است توزیع ثقل مرکز و تعادل

( 4) جدول در. است ها داده مرکزیت دادن نشان

 شده گزارش و محاسبه ها متغیر برای میانگین مقادیر

-)نرخ 9xبزرگ ترین میانگین مربوط به متغیر . است

سرمایه گذاری نفت و گاز و های روزانه بازدهی 

و انحراف معیار  596/5( با مقدار پتروشیمی تامین

می باشد و نشان می دهد، نوسانات قیمت  5952/5

بیشتری نسبت به سایر شرکت های عضو نمونه آماری 

های )نرخ 14xدارد. کمترین میانگین مربوط به متغیر 

 ( با مقدارسیمان فارس و خوزستانروزانه بازدهی 

می باشد و نشان  5472/5و انحراف معیار  5554/5

ت به سایر می دهد، نوسانات قیمت کمتری نسب

شرکت های عضو نمونه آماری دارد. میانگین و انحراف 

مندرج  4معیار سایر متغیرهای عضو نمونه در جدول 

 می باشد.

 

 معیارهای آماری متغیرهای تحقیق -1جدول 

 انحراف معیار میانگین متغیر انحراف معیار میانگین متغیر

4x 594/5 5532/5 44x 5544/5 5952/5 

4x 543/5 5451/5 49x 5543/5 5454/5 

9x 596/5 5952/5 41x 5516/5 5154/5 

1x 550/5 544/5 40x 5513/5 5435/5 

0x 546/5 5954/5 46x 5546/5 5929/5 

6x 550/5 5422/5 47x 5550/5 5929/5 

7x 554/5 5429/5 42x 5544/5 5170/5 

2x 554/5 5459/5 43x 5545/5 5914/5 

3x 554/5 5451/5 95x 5545/5 5952/5 

45x 554/5 5907/5 94x 5547/5 5445/5 

44x 551/5 51/5 94x 5541/5 5954/5 

44x 5544/5 51/5 99x 5599/5 5422/5 

49x 5594/5 5170/5 91x 5543/5 5425/5 

41x 5543/5 5914/5 90x 5506/5 5424/5 

40x 5516/5 5942/5 96x 5550/5 5451/5 

46x 5550/5 544/5 97x 5546/5 5907/5 

47x 5546/5 5954/5 92x 5550/5 5155/5 

42x 5540/5 5477/5 93x 5595/5 5154/5 

43x 5544/5 5957/5 15x 5545/5 5140/5 

45x 5454/5 5155/5 14x 5554/5 5472/5 

44x 5544/5 5451/5 14x 5550/5 5949/5 

 پژوهش محاسبات: مأخذ
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 از تحقیق های بین متغیر رابطه بررسی جهت

استفاده شده است و ضمن  پیرسون همبستگی ضریب

شناسایی ارتباط های بین متغیرهای تحقیق اقدام به 

اجرای تحلیل همبستگی کانونی می نماییم. در تحلیل 

 همبستگی کانونی به دنبال شناسایی ترکیبات خطی

هستیم که هر ترکیب خطی حکم یک متغیر کانونی را 

داشته و سپس زوج متغیرهای کانونی دارای بیشترین 

همبستگی تعیین و سهم هر زوج متغیر در سبد سهام 

مبتنی بر فعال ترین شرکت ها بیان می گردد. در انتها 

 ی سبد سهام مطلوب می نماییم.اقدام به ارایه

های پژوهش از جهت بررسی نرمال بودن متغیر

آزمون کلموگروف اسمیرنوف استفاده گردید. نتایج 

آزمون نشان داد که سطوح معنی داری آزمون 

کمتر نیست و  50/5کلموگروف اسمیرنوف از خطای 

لذا فرض نرمال بودن متغیرهای پژوهش تأیید می 

گردد. لازم به ذکر است که با توجه به اینکه حجم داده 

شود و لذا  بزرگ تلقی می های مورد استفاده بسیار

طبق قضیه حد مرکزی در آمار، متغیرها نرمال در نظر 

گرفته می شوند و نیازی به بررسی فرض نرمال بودن 

 نیست. 

 متغیرهای پژوهش بین همبستگی

است و  14× 14با توجه به اینکه ماتریس همبستگی 

ماتریس بزرگی محسوب می شود لذا صرفا همبستگی 

متغیرهایی که بیشترین همبستگی مورد از  44بین 

دارا هستند گزارش  54/5معنی دار را در سطح خطای 

متغیر دارای  44شده اند. لازم به ذکر است که 

هستند و  50/5همبستگی معنی دار در سطح خطای 

متغیر نیز دارای همبستگی معنی دار در سطح  43

  هستند. 45/5خطای 

ن ضرایب بزرگ تری دهدمی نشان( 4) جدول نتایج

،  X2  ،X3همبستگی معنی دار مربوط به متغیرهای 

X9  ،X14  وX10   با هم و متغیرهایX22  ،X23  وX27  

با هم بوده است. سایر  X42و  X32با هم و متغیرهای 

روابط به دلیل حجم زیاد گزارش نشده است و در 

 خروجی های کامپیوتری موجود می باشد.

 

 نتایج آزمون كلموگروف اسمیرنوف -2جدول 
 سطح معنی داری متغیرها

4x  ،4x ،9x ،1x ،2x  ،47x ،44x ،40x،90x 54/5 > p 

0x ،6x ،7x ،40x ،42x،44x ،49x ،41x ،47x ،95x ،94x ،99x 50/5 > p 
44x ،44x ،49x ،41x ،43x ،45x ،46x ،91x ،90x ،96x ،92x ،93x  ،15x 54/5 > p 

3x ،45x ،46x ،97x ،42x ،14x  ،14x 554/5 > p 
 

 پژوهش متغیرهای بین همبستگی ضرایب -3 جدول

X42 X32 X27 X24 X23 X22 X14 X10 X9 X3 X2  

42/5 45/5 57/- 52/5- 51/- 59/5- 59/5 40/5- 16/5 05/5 94/5 X1 

46/5 53/5 51/5- 53/5- 16/5 17/5 96/5 95/5- 44/5 91/5 4 X2 

46/5- 54/5- 50/5- 50/5- 54/- 54/5 94/5 91/5 49/5 4  X3 

54/5 95/5 59/5- 59/5- 54/5- 54/5- 95/5 04/5 4   X9 

94/5 52/5- 52/5- 52/5- 50/5- 50/5- 42/5 4    X10 

44/5 97/5 45/5 53/5 07/5 46/5 4     X14 

42/5- 40/5 96/5 46/5 97/5 4      X22 

54/5 43/5 96/5 46/5 4       X23 

59/5 59/5 97/5 4        X24 

59/5 06/5 4         X27 

93/5 4          X32 
4           X42 

 پژوهش های یافته: منبع



 های ... شرکت یبرا يکانون يهمبستگ ليبر اساس تحل  گذاران هيسرما ی نهيسهام به یانتخاب پرتفو 

 
 وششم شماره سي فصلنامه علمي پژوهشي دانش مالي تحليل اوراق بهادار /   121

 تعیین زوج متغیرهای دارای بیشترین همبستگی 
متغیرهای دارای بیشترین همبستگی، پنج زوج از 

اند. با توجه به نتایج می ( فهرست شده9در جدول )

توسعه معادن و و  بانک صادرات ایران»توان گفت 

سرمایه گذاری گروه »اولین زوج متغیر و « فلزات

دومین زوج متغیر « سپهسرمایه گذاری و  توسعه ملی

صنایع »سومین زوج و « گروه مپناو  مخابرات ایران»و 

سرمایه گذاری نفت و گاز و و  پتروشیمی خلیج فارس

صنایع پتروشیمی »چهارمین زوج و « پتروشیمی تامین

پنجمین زوج متغیر دارای « ایران خودروو  خلیج فارس

 بیشترین همبستگی می باشند. 

مهمترین متغیرهای  :پژوهشبررسی سوال اول 

موثر در تعیین سبد سهام بهینه بر اساس تحلیل 

مبستگی کانونی در بورس اوراق بهادار تهران کدام ه

 هستند؟
می توان گفت، چهار  1از نتایج مندرج در جدول 

بانک ها و سرمایه » ی متغیر کانونی از دو مجموعه

استخراج شده است که دو « صنایع » و « گذاری 

بانک ها و سرمایه »ی متغیر کانونی از مجموعه

« صنایع»ی مجموعهو دو متغیر کانونی از « گذاری

معرفی شده است. ضرایب متغیرها در ترکیب خطی 

است و نقش هر متغیر  0/5متغیرهای کانونی بزرگتر از 

 در ترکیب خطی متغیر کانونی را تبیین می کنند. 

 

 همبستگی متغیرهابزرگترین مقادیر ویژه )مقادیرویژه بزرگ تر از یک( ماتریس  -4 جدول

 میزان همبستگی متغیرها زوج

 زوج اول
X14 بانک صادرات ایران 

07/5 
X23 توسعه معادن و فلزات 

 زوج دوم
X27 سرمایه گذاری گروه توسعه ملی 

06/5 
X32  سپهسرمایه گذاری 

 زوج سوم
X10 مخابرات ایران 

04/5 
X9 گروه مپنا 

 زوج چهارم
X1 فارس صنایع پتروشیمی خلیج 

05/5 
X3 سرمایه گذاری نفت و گاز و پتروشیمی تامین 

 زوج پنجم
X2 صنایع پتروشیمی خلیج فارس 

17/5 
X22 ایران خودرو 

 

 ضرایب استاندارد در تركیبات خطی متغیرهای كانونی -5 جدول

ی اولین متغیر كانونی از مجموعه

 V1بانک ها و سرمایه گذاری 

ی مجموعهدومین متغیر كانونی از 

 V2بانک ها و سرمایه گذاری 

اولین متغیر كانونی از 

 U1ی صنایع مجموعه

دومین متغیر كانونی از 

 U2ی صنایع مجموعه

 متغیر ضرایب متغیر ضرایب متغیر ضرایب متغیر ضرایب

605/5 9x 295/5 44x 245/5 0x 605/5 4x 

754/5 44x 215/5 49x 245/5 6x 254/5 1x 

765/5 43x 255/5 41x 775/5 7x 755/5 2x 

240/5 41x 745/5 45x 615/5 44x 615/5 47x 

335/5 47x 745/5 46x 254/5 49x 695/5 42x 

225/5 92x 654/5 91x 325/5 95x 252/5 94x 

645/5 93x 645/5 15x 325/5 - 354/5 96x 
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تعیین سبد بهینه سهام و بررسی سوال دوم 

 پژوهش
نقش هر یک از متغیرها در تشکیل سبد سهام  

بهینه بر اساس تحلیل همبستگی کانونی در بورس 

  اوراق بهادار تهران چقدر است؟
شرکت فعال تر بورس اوراق بهادار  05در ابتدا از 

شرکت فعال  05تهران استفاده کردیم و در ادامه هم 

و « بانک ها و سرمایه گذاری»ی به دو مجموعهتر را 

تقسیم نمودیم. نتایج همبستگی کانونی، دو « صنایع»

زوج متغیر کانونی ارایه نمود. اولین زوج متغیر کانونی 

ترکیب  704/5با بیشترین همبستگی کانونی یعنی 

خطی از بانک ها و صنایع مبتنی بر فلزات می باشد که 

را تبیین می کند و سهم  درصد از کل واریانس 3/16

بزرگی از سبد سهام را به خود اختصاص داده است. 

دومین زوج متغیر کانونی با همبستگی کانونی یعنی 

ترکیب خطی از موسسه های سرمایه گذاری و  015/5

درصد از  6/97صنایع نفتی و پتروشیمی می باشد که 

کل واریانس را تبیین می کند و بعد از زوج متغیر 

اول، سهم بسزایی از سبد سهام را به خود  کانونی

اختصاص داده است. از سایر زوج متغیرهای کانونی به 

دلیل اینکه درصد کمی از واریانس کل را توضیح می 

 دهند، صرف نظر شده است.

 4555، می توان گفت، از هر  0با توجه به جدول 

واحد به عنوان اولین زوج متغیر  163واحد پول، 

رت ترکیب خطی از بانک ها و صنایع کانونی به صو

واحد به  976مبتنی بر فلزات اختصاص می یابد و 

عنوان دومین زوج متغیر کانونی به صورت ترکیب 

خطی از موسسه های سرمایه گذاری و صنایع نفتی و 

 400پتروشیمی اختصاص می یابد و مابقی نیز یعنی 

ص واحد باقی مانده بطور دلخواه در سایر صنایع اختصا

 می یابد.

 

 

 ضرایب همبستگی كانونیمتغیرهای كانونی و  -6 جدول

 متغیر كانونی زوج متغیرهای كانونی
ضریب همبستگی 

 كانونی

درصد تبیین 

 واریانس كل

اولین زوج متغیر کانونی با بیشترین 

 همبستگی کانونی

ی بانک ها و سرمایه اولین متغیر کانونی از مجموعه

 3/16 704/5 )شاخص بانک ها ( V1گذاری 

 U1ی صنایع اولین متغیر کانونی از مجموعه

دومین زوج متغیر کانونی با 

 بیشترین همبستگی کانونی

ی بانک ها و سرمایه دومین متغیر کانونی از مجموعه

 6/97 015/5 )شاخص سرمایه گذاری( V2گذاری 

 U2ی صنایع کانونی از مجموعهدومین متغیر 

 

 نتیجه گیری و بحث -4
در بهینه سازی سبد سهام مسئله اصلی انتخاب 

بهینه دارایی ها و اوراق بهاداری است که با مقدار 

مشخصی سرمایه می توان تهیه کرد.اگرچه کمینه 

کردن ریسک و بیشینه نمودن بازده سرمایه گذاری به 

نظر ساده می آید اما در عمل روش های متعددی برای 

. مدیریت سبد تشکیل سبد بهینه به کار رفته است

سرمایه تشکیل شده توسط سهام،مطالعه همه ابعاد 

وزن هر -سبد سهام شامل ترکیب سهام موجود در سبد

سهم در سبد وبهترین زمان برای تغییرات در ترکیب 

 سبد را در بر می گیرد.

بانک صادرات »نتایج همبستگی ساده نشان داد که 

یر و اولین زوج متغ« توسعه معادن و فلزاتو  ایران

سرمایه گذاری و  سرمایه گذاری گروه توسعه ملی»

گروه و  مخابرات ایران»دومین زوج متغیر و « سپه

و  صنایع پتروشیمی خلیج فارس»سومین زوج و « مپنا

« سرمایه گذاری نفت و گاز و پتروشیمی تامین

و  صنایع پتروشیمی خلیج فارس»چهارمین زوج و 

ای بیشترین پنجمین زوج متغیر دار« ایران خودرو
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همبستگی می باشند. در تحلیل همبستگی کانونی، 

ضرایب استاندارد در ترکیبات خطی متغیرهای کانونی 

توان گفت، چهار متغیر کانونی از دو  براورد شد و می

« صنایع»و « بانک ها و سرمایه گذاری » ی مجموعه

ی استخراج شده است که دو متغیر کانونی از مجموعه

و دو متغیر کانونی از « مایه گذاریبانک ها و سر»

معرفی شده است. ضرایب « صنایع»ی مجموعه

متغیرها در ترکیب خطی متغیرهای کانونی بزرگتر از 

است و نقش هر متغیر در ترکیب خطی متغیر  0/5

 کانونی را تبیین می کنند.

 4555بندی می توان گفت، از هر  در یک جمع

ن زوج متغیر واحد به عنوان اولی 163واحد پول، 

کانونی به صورت ترکیب خطی از بانک ها و صنایع 

واحد به  976مبتنی بر فلزات اختصاص می یابد و 

عنوان دومین زوج متغیر کانونی به صورت ترکیب 

خطی از موسسه های سرمایه گذاری و صنایع نفتی و 

 400پتروشیمی اختصاص می یابد و مابقی نیز یعنی 

خواه در سایر صنایع اختصاص واحد باقی مانده بطور دل

 می یابد.

با مقایسه نتایج این تحقیق و نتایج تحقیق اسلامی 

( که به بهینه سازی سبد 4939بیدگلی و طیبی ثانی )

سرمایه گذاری بر اساس ارزش در معرض ریسک با 

استفاده از الگوریتم کلونی مورچگان پرداختند، می 

بوده و توان گفت، نتایج همسو و تأیید کننده 

های ترکیبی پیشنهادی قادر هستند مساله الگوریتم

بهینه سازی سبد سهام را با توجه به معیار ارزش در 

معرض ریسک و با در نظر گرفتن محدودیت عدد 

صحیح برای تعداد سهام موجود در سبد سهام حل 

 نماید.

با مقایسه نتایج این تحقیق و نتایج تحقیق غفاری 

( که به بهینه 4934نژاد، اکبری و نصرت ماکویی )

سازی سبد سهام پرداختند می توان گفت، نتایج 

همسو و تأیید کننده بوده و مدل ارائه شده قادر به 

انتخاب بهینه سبد سهام دارای محدودیت با شیوه ای 

 شد. کارامد و در زمان کوتاه می با

( 4935با مقایسه نتایج این تحقیق و نتایج کرد )

 می توان گفت، نتایج همسو و تأیید کننده هستند.

نتیجه این مقایسه نشان می دهد که الگوریتم ارائه 

شده در این پژوهش، در زمان به مراتب کمتری به 

نقطه بهینه همگرا می شود و جواب های دقیق تر با 

 می آورد .  میزان خطای کمتری را بدست

با توجه به نتایج حاصل از تحقیق پیشنهادهای قابل 

 :ارائه در قالب دو بخش ذیل ارائه می گردند

مالی  مشاوران و گرانتحلیل گذاران،سرمایه  (4

 روی بر حاصل از این تحقیق نتایج از توانند می

های عضو بورس اوراق در شرکت گذاری سرمایه

 . نمایند استفاده بهادار

 اقدامات به بخشیدن سرعت و مستمر پایش با  (4

 بهادار اوراق بورس در اطلاعات افشای در موثر

ضمن به روز رسانی  گردد می پیشنهاد تهران،

نتایج این تحقیق، به طور پیوسته سبد سهام 

بهینه را با توجه به شرکت های برتر در بورس 

  اوراق بهادار تهران تعیین نمایند. 

نایی با روش های علمی با توجه به اینکه آش  (9

نظیر تحلیل همبستگی کانونی و استفاده از 

آنها میزان ریسک و احتمال ورشکستگی را 

 فنی آموزشهای گسترش کاهش می دهد، لذا با

 های شرکت با متناسب تخصصی و ای حرفه و

 و کسب لازم مهارتهای آموزش و بورس عضو

 بورس در وری بهره کارکنان، و مدیران به کار

 .دهند افزایش را

گذاران حوزه بازار سرمایه پیشنهاد  به سیاست (1

های آموزشی تحلیل  گردد در برگزاری دوره می

ها ارزش بیشتری قائل  بنیادی برای این روش

 شوند.

 پیشنهادها جهت انجام تحقیقات آتی: 

صرفا برای شرکت های برتر  پژوهش این  (4

 محدود تعداد بورس اوراق بهادار تهران با

-می آتی هایپژوهش در شد، بررسی هاشرکت

 تعداد از نمونه، حجم افزایش ضمن توان

 . نمود استفاده نیز بیشتری متغیرهای
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 فرابورس هایشرکت برای کل مشابه پژوهشی  (4

 مقایسه تحقیق این نتایج با نتایج و گیرد انجام

 .گردد

 به مختلف صنایع مورد در حاضر تحقیق (9

 پذیرد. انجام خاص صنعت تفکیک

 

 فهرست منابع 
  .ابزری، مهدی و کتابی، سعیده و عباسی، عباس

گذاری با  (. بهینه سازی سبد سرمایه4921)

های برنامه ریزی خطی و ارایه یک  استفاده از روش

مدل کاربردی. مجله علوم اجتماعی و انسانی 

 .4. ش4921دانشگاه شیراز. 

 ( .مدل های 4927اسلامی بیدگلی، غلامرضا .)

ریزی آرمانی در انتخاب پرتفوی بهینه. مجله برنامه 

 4927. 41و49.ش1تحقیقات مالی. س

 ثانی، احسان.  بیدگلی، غلامرضا و طیبی اسلامی

 اساس بر گذاری سرمایه سبد سازی (. بهینه4939)

 الگوریتم از استفاده ریسک با معرض در ارزش

 دانش پژوهشی علمی مورچگان. فصلنامه کلونی

دهم. تابستان  سوم. شماره گذاری. سال سرمایه

4939 .444-454.   

  (. مدیریت سرمایه گذاری4924پی. )جونز، چارلز ،

رضا و نوربخش، عسگر. تهران:  ترجمه: تهرانی،

 انتشارات نگاه دانش.

 ( .بورس 4970جهانخانی، علی و پارسائیان ، علی .)

: انتشارات دانشکده مدیریت  اوراق بهادار. تهران

 دانشگاه تهران.

 ( .4935دیانتی دیلمی، زهرا و همکاران .)

 چندمعیاره گیری تصمیم های تکنیک بکارگیری

 بینی پیش و تاپسیس( در مراتبی سلسله )تحلیل

 اوراق بهادار بورس تابلوهای در شرکتها آتی وضعیت

بهادار.  اوراق مدیریت و مالی مهندسی تهران. مجله

3 .459-424. 

 مبانی (. 4935، علی. )سعیدی ، رضا وراعی

 اتراشتنتهران: ا .مهندسی مالی و مدیریت ریسک

 .سمت

 ( .4924شاه علیزاده، محمد و معماریانی، عزیز اله .)

چارچوب ریاضی گزینش سبد سهام با اهداف 

. 94چندگانه. بررسی های حسابداری و حسابرسی. 

454-29 .6 .443-39 . 

 ( .انتخاب و بهینه ساز4935کرد، عایشه .) ی سبد

سهام با استفاده از روش های فرا ابتکاری. پایان 

نامه کارشناسی ارشد. تهران: دانشگاه صنعتی 

 شریف. 

 (. 4976بی. )ماردیا کانتی، جان کنت، جان بی

 تحلیل چند متغیره. ترجمه: طباطبایی، محمد

 مهدی. تهران: انتشارات مرکز دانشگاهی.
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