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Abstract 

Portfolio optimization represents a central challenge in financial investment. This study evaluates the performance of a proposed stock 

selection model for the Tehran Stock Exchange, comparing its outcomes to both the market index and the Markowitz model using 
statistical tests. Portfolios were constructed by applying the Hierarchical Risk Parity (HRP) method combined with marginal asset 

selection, utilizing two distinct correlation matrices. These portfolios were rebalanced semiannually based on updated correlation 

coefficients and the composition of the Top 50 Active Companies Index. The results demonstrate that the HRP approach with asset 
selection generally outperforms both the index and the Markowitz model in terms of portfolio performance, a finding consistent across 

various market conditions, including recessions and booms. Statistical tests confirm the significant superiority of this method over the 

Markowitz approach. Furthermore, this research achieved effective diversification within the Tehran Stock Exchange using fewer 
assets than other methods. The primary innovation of this work lies in the application of two distinct correlation matrices and the 

implementation of two novel methodologies for asset weighting and selection, offering practical insights for both individual and 

institutional investors. 
Keywords: Portfolio Optimization, Hierarchical Risk Parity, Minimum Spanning Tree, Asset Selection, Marginal Sssets 

JEL Classification: C61, G11, G32 

 

Introduction 

The process of selecting financial assets and constructing an investment portfolio has long been characterized by uncertainty. Portfolio 

management—which entails the analysis, selection, and ongoing maintenance of a collection of investments—is inherently complex 

and often lacks a formalized structure. Capital markets allow investors to allocate surplus capital across various assets to generate 

profit. A primary objective of investment is to distribute capital among a set of assets in a manner that maximizes expected return while 

minimizing associated risk (Namaki & Kafi Mousavi, 2023). Investors tend to prefer assets or asset combinations that offer the highest 

expected return for a given level of risk. Consequently, understanding the future price behavior of assets, the factors that influence 

them, and their associated risks is essential (Noorahmadi & Sadeghi, 2023). The stock market, as a central investment venue, has 

attracted significant attention, yet the selection of an optimal stock portfolio remains a complex challenge influenced by numerous 

variables (Tavakoli et al., 2013). 

Accurately assessing portfolio risk requires a clear understanding of the dynamic relationships among assets. While correlation 

matrices are commonly used for this purpose, they often contain noise due to market instability. Techniques such as Minimum Spanning 

Trees (MST) and Planar Maximally Filtered Graphs (PMFG) can help filter this noise and clarify underlying asset linkages (Pozzi et al., 
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2013). Financial markets also exhibit inherent hierarchical structures, with interconnected industries and sectors. Hierarchical Risk Parity 

(HRP)—the core methodological framework of this study—capitalizes on such structures to achieve improved diversification and risk 

control. By integrating HRP with MST and employing two distinct correlation matrices, this research seeks to construct efficient portfolios 

within the Tehran Stock Exchange, balancing theoretical rigor with practical applicability. 

 

Materials and Methods 

The data for this study were sourced from the historical trading records of the Tehran Stock Exchange (TSE), with a specific focus on 

its 50 most active companies. The analysis covers the period from 2016 to early 2023. All data processing and model implementation 

were performed using Python. Initially, the logarithmic daily returns for the selected stocks were computed for each six-month interval. 

These returns were then used to derive covariance and correlation matrices. Two distinct types of correlation matrices were employed: 

a Full Cross-Correlation (FC) matrix and a Global Motion Subtracted Correlation (GMSC) matrix. The GMSC was obtained by filtering 

out the market-wide component based on the eigenvalue distribution defined by the Marchenko–Pastur theorem. 

The Hierarchical Risk Parity (HRP) method was subsequently applied for portfolio construction. The correlation matrices were 

first converted into metric distance matrices, after which Minimum Spanning Trees (MST) were generated using Kruskal’s algorithm. 

The HRP algorithm itself follows a three-step procedure: (1) hierarchical clustering to group assets with similar return profiles, (2) 

quasi-diagonalization of the covariance matrix to order correlated assets contiguously, and (3) recursive bisection for top-down capital 

allocation, wherein riskier clusters are assigned proportionally lower weights. To improve diversification and streamline the portfolio, 

a marginal asset selection process was implemented using modified network centrality and periphery metrics—specifically, degree, 

betweenness, closeness, eccentricity, and eigenvector centrality. Assets identified as peripheral based on a composite of these centrality 

measures were selected for inclusion. Portfolios of varying sizes (comprising 3, 5, 10, 20, and 30 assets) were formed and rebalanced 

on a semiannual basis. The performance of the portfolios constructed using the HRP methodology was evaluated against two 

benchmarks: the TSE Top 50 Index and a classical Markowitz mean–variance optimization model. The Markowitz model was 

constrained to non-negative weights in accordance with the short-selling restrictions present in the Iranian capital market. 

 

Findings  

The analysis was conducted using adjusted price data for the 50 most active companies on the Tehran Stock Exchange from July 2016 

to January 2023. From logarithmic and normalized returns, two distinct correlation matrices were constructed: a Full Cross-Correlation 

(FC) matrix and a Global Motion-Subtracted Correlation (GMSC) matrix. These matrices were used to build Minimum Spanning Trees 

(MSTs), identify marginal assets, and implement the Hierarchical Risk Parity (HRP) algorithm, which involved hierarchical clustering, 

quasi-diagonalization, and recursive bisection. Eight distinct portfolio strategies were evaluated based on the number of assets (5, 10, 

25, 50) and the type of correlation matrix used. The results indicate that HRP-based portfolios consistently outperformed both the Top 

50 Index and the Markowitz model across several key metrics, including cumulative returns, annualized returns, Sharpe ratios, and 

drawdown reduction. For instance, the GMSC-HRP (10 assets) and FC-HRP (5 assets) strategies achieved cumulative returns of 2966% 

and 2625%, respectively, compared to the index's return of 2034%. The Wilcoxon signed-rank test confirmed the statistically 

significant superiority of six out of the eight HRP-based portfolios at the 10% significance level. 

A regime-based analysis further contextualizes these results. HRP portfolios delivered performance comparable to the index during 

stable periods, significantly outperformed it during the bull market (2017–2020), and demonstrated a marked ability to mitigate losses 

during the subsequent bear market (2021–2022). Notably, FC-HRP models were found to be more effective for smaller portfolio sizes, 

making them suitable for individual investors, whereas GMSC-HRP models performed better with larger portfolios, aligning with the 

needs of institutional investors. In summary, the HRP approach, combined with MST-based marginal asset selection, provided robust 

diversification, superior risk-adjusted returns, and demonstrated resilience across varying market conditions. 

 

Discussion and Conclusion 

The findings demonstrate that the Hierarchical Risk Parity (HRP) approach, combined with asset selection, generally outperformed the 

Top 50 Index, resulting in lower portfolio standard deviation and superior risk-adjusted returns, as evidenced by higher Sharpe ratios. 

Both correlation inputs—the Full Cross-Correlation (FC) and the Global Motion Subtracted Correlation (GMSC) matrices—were 

found to be effective within the HRP framework. A principal contribution of this study is the novel simultaneous application of the 

GMSC matrix and the integration of HRP asset weighting with MST-based marginal asset selection, specifically for the Tehran Stock 

Exchange (TSE). The results suggest a distinct advantage based on portfolio size: the FC matrix yielded superior performance for 

smaller portfolios (e.g., 5 assets), whereas the GMSC matrix proved more effective for larger portfolios. Consequently, FC-based HRP 

models are recommended for individual investors with limited capital, while GMSC-based strategies appear better suited for 

institutional investors. HRP-based portfolios delivered particularly strong results during the bull market (2017–2020) and demonstrated 

notable resilience during the subsequent downturn beginning in August 2020, effectively mitigating losses. 

Furthermore, the HRP weighting method, even without asset selection, improved the performance of the full 50-asset portfolio 

compared to simple index weighting. The use of marginal asset selection via Minimum Spanning Tree (MST) facilitates efficient 

diversification with a smaller asset count, reducing associated trading costs while preserving portfolio efficiency. Future research could 

enhance the model by integrating HRP with machine learning techniques or exploring advanced graph-based market structures to 

improve predictive accuracy and interpretability. Extending this methodology to other asset classes in the Iranian market, such as 

bonds, gold ETFs, and derivatives, would further test its capacity for risk reduction and return enhancement. 
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 مقاله پژوهشی 

ی و درخت پوشای کمینه مبتنی بر مراتبسلسلهانتخاب سهام با استفاده از رویکرد برابری ریسک  
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 *  پورفلاح د یسع

 ، تهران، ایراندانشگاه تهران ت،یریدانشکدگان مد ،یو علوم مال یحسابدار ۀدانشکد ،یمال یگروه مهندس ،اریدانش
falahpor@ut.ac.ir 

 ی نمک  یعل

 ، تهران، ایرانتهران دانشگاه ت،یریمد گاندانشکد ،یو علوم مال یحسابدار ۀدانشکد ،یمال یگروه مهندس ،اریدانش
alinamaki@ut.ac.ir 

 یرضا فضل

 ، تهران، ایران دانشگاه تهران ت،یریمد گاندانشکد ،یو علوم مال یحسابدار ۀدانشکد، ارشد کارشناس
reza.fazli@ut.ac 

 چکیده  

گذاری مالی اسئت  هد  ای  ژووه ، ارییابی عللکرد سئرمایه ۀهای اسئاسئی در حویسئایی سئ د دارایی یکی ای لال بهینه  ۀمسئئل

های  آن با شئاص  و رویکرد مارکوویخ  براسئاس آیمون  ۀشئده برای انخاا  سئهام در بورس اوراب بهادار تهران و میایسئمدل ارائه

ای، سئ دهای  های حاشئیهمرات ی و انخاا  داراییدهی برابری ریسئ  سئلسئله، با اسئخااده ای رو  وینحاضئر  آماری اسئت  در ژووه 

های هل سئخگی مخااو  تشئکیش شئده و سئر  هر شئ  ماه   ای  سئ دها در دو حالت ماخل  براسئاس ماتری اسئت سئهام سئاصخه شئده

   اسئت   دهی مجدد شئدهتر، باینگری و وینشئرکت عاال ۵۰های عضئو شئاص   بار براسئاس ضئرایه هل سئخگی و ترکیه شئرکتی 

دهد که رویکرد تر و رویکرد مارکوویخ  میایسه گردیده است  نخایج نشان میشرکت عاال ۵۰  س دها با شاص   در ادامه، عللکرد ای

 در میایسه با های ارییابی مرات ی با انخاا  دارایی توانسخه است در بیشخر موارد عللکرد س د سهام را براساس شاص ریسئ  سلسله

رویکرد مارکوویخ    را در میایسئئئه باهای آماری نی  برتری مانادار ای  رو   شئئئاص  و رویکرد مارکوویخ  به ود دهد  نخایج آیمون

در میایسئه  دارایی و سئاصت سئ دهایی با تاداد دارایی کلخر    ۀکند  اع ون بر ای ، ژووه  حاضئر توانسئخه اسئت با انخاا  بهینتأیید می

یمان ای هم  ۀران دسئت یابد  نوآوری الئلی ای  ژووه  در اسئخاادباشئی کارآمد در بورس اوراب بهادار تههای مشئابه، به تنو رو با

دهی و انخاا  دارایی در بایار سئئهام تهران  کارگیری دو رو  نوی  برای وینعنوان ورودی و بهدو ماتری  هل سئئخگی مخااو  به

های هل سخگی ماخل  کاربرد داشخه  گذاران شاصی و نهادی در اسخااده ای ماتری تواند برای سرمایهکه نخایج آن میایگونهاست؛ به

 .باشد

 ای های حاشیهمرات ی، درصت ژوشای کلینه، انخاا  دارایی، داراییسایی س د، برابری ریس  سلسلهبهینه  کلیدی: هایواژه

 JEL  :C61 ،G11 ،G32  بندیطبقه 
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 مقدمه  

گذاری، هلیشئئئه بئئئا تردیئئئد هلراه بوده سهام برای ایجاد س د سرمایه های مالی و  گیری دربارۀ انخاا  لحیح دارایی ای دیربای، تصلیم 

گذاری سهام گذاران بئوده اسئت  مئدیریت سئ د سرمایه گذاری و سرمایه اساسئی مئدیران سرمایه   ی ها یکی ای دغدغه  ای  مسئله  است و 

  ی ا ده ی چ ی هاست، عرایند ژ گذاری ای ای سرمایه و انخائئا  و مئئدیریت نگهئئداری مجلوعه   ها ی گذار ه ی وتحلیش ترکیه سرما که شامش تج یه 

گذاران منابع مالی مایاد صود را در ی  یا  شئوند تئئئئا سئرمایه کند  بایارهای سئرمایه باع  می اسئت و اغله ای سئاصخار صالئی ت ایت نلی 

گذاری تاصی  سرمایه به  تری  اهدا  سرمایه یکی ای مهم د   دسئئت آورنئئ   گذاری کنند و ای ایئئ  رریئئس سئئود بئئه لند دارایی سرمایه 

 .( Namaki & Kafimousavi, 2023)  ها برای به حداکثر رساندن بایده و به حداقش رساندن ریس  است ای ای دارایی مجلوعه 

ها را انخاا  کند که در آینده با  دهد تئئا دارایئئی یئئا ترکی ی ای دارایی گذاری ترجیح می گذار در یمان سرمایه ، عرد سرمایه اساس در  

ها و عوامش مؤثر دارایی   ۀ دن ال دانسخ  قیلت آیند   گران به گذاران و تحلیش سرمایه   ، ریس  مای ، بیشخری  بایده را داشخه باشئئد؛ بنئئابرای  

های اساسی لنات بسیار مهم است و تأثیر آن در توساه و  وتحلیش بایارهئئای مالی و ریس  سخند  تج یه ها ه ای  دارایی بر آن و ریس  

   ( Nourahmadi & Sadeghi, 2022)  گذاری بسیار مهم و شایان توجه است سرمایه   ی ها گذاری و راه رد رراحی س د سرمایه 

در    نه ی سئ د به  ش ی بورس اوراب بهادار و تشئک  ، اسئت   به صود جله کرده   را   گذاران ه ی که امرویه توجه سئرما   یی ها نه ی گ      ی تر ای مهم   ی ک ی 

به عوامش    ی بسخگ   نه ی سئ د سئهام به   ش ی در بورس اوراب بهادار و تشئک   شئده ژذیرعخه   ی ها سئهام شئرکت   ن  ی آن اسئت  به هر حال انخاا  و گ  

  د ی اسئت که انخاا  س د سهام ای د     ی ای عوامش ا   ی ک ی    کند ی م  ده ی چ ی و کارشئناسئان ع  ژ   گران ش ی تحل  ی را برا   ی ر ی گ م ی دارد که تصئل  ی مخادد 

  ی شئخر ی دقت و سئرعت ب   با  د ی با   ی ر ی گ م ی تصئل    ی ا   ی ط ی و رو به رشئد مح   ع ی سئر   را  یی به لحاظ تغ  هلچنی  اعراد ماخل  مخااو  اسئت   

به  باتوجه   نه ی سئئ د سئئهام به  ش ی انخاا  سئئهام و تشئئک   ی ارها ی ما   ت ی اولو     یی تا  ۀ که در حوی   ی ار ی و مطالاا  بسئئ   ها ژووه     رد ی انجام گ 

  تری  مطلو    ش ی تشئک  برای  ح ی لئح   ت ی ر ی با مد  توان ی موضئو  دارد که لگونه م     ی ا   ت ی نشئان ای اهل   اسئت،   ماخل  انجام گرعخه   ی ارها ی ما 

 .( Tavakoli et al., 2013)   س د سهام اقدام کرد 

  ی بررسئئ  ی برا  ی ماخلا   ی ها رو    رد  درک ک   ا مذکور ر   ی ها یی دارا    ی روابط ب   یی ا ی ژو  د ی با   ها سئئ د     ی در ا  سئئ  ی ر   س ی دق   ی اب ی اری  ی برا   

ای    ی هل سئخگ   ی ها   ی ماتر     ی ا  س ی اسئت  اسئخنخاد دق   ی هل سئخگ   ی ها   ی ها ماتر ای آن   ی ک ی وجود دارد که    ی مال   ی ها قدر  ارت اط در شئ که 

اسئت     ی نو   ی توجه درصور   ر ی میاد   ی حاو   ی هل سئخگ     ی ماتر  اسئت      ی برانگ مخادد لال   ش ی ها به دل و نلونه   ها یی داده با دارا   ۀ مجلوع     ی 

اغله    ی ها ثابت هسئخند  ا داده   کرد عرض  بخوان که    یی جا   ، شئود انخاا  می ها  کول  ای داده   ای ه در بایارها اغله ژنجر   ن ود ث ا    ش ی به دل 

    ی در ا    ی کل  به حذ  نو  ی برا   یی ها   رو  وجود داشئخه باشئد داده   ی اد ی اگر میدار ی  ی حخ   شئود، ی ها به هم م شئدن داده   ی منجر به ن د 

   ( Pozzi et al., 2013) است مسطح    ۀ شد لخر ی حداکثر ع   ی نلودارها   دیگری   و   نه ی ها درصخان ژوشا کل ای آن   ی ک ی که    رود ی به کار م   ط ی شرا 

لئنات و      ی ها در  سئهم  ان ی م   ی هل سئخگ اند  به علت ه شئد مطالاه     ی ن   ی مرات  سئلسئله   ی لئور  سئاصخارها به  ی مال   ی علاوه، بایارها به 

  ی بند ر یه   ی ها رو    ا ی   ی مرات  سئلسئله  سئ  ی ر   ی مانند برابر   یی ها رو    س ی ایرر   ی مرات  ماخل ، درک سئاصخار سئلسئله   ع ی لئنا  ۀ تااو  باید 

  ی رو  برابر   .( De Prado, 2016)  بایده مؤثر باشئد     ی و اع ا   ها ی گذار ه ی سئرما   سئ  ی در کاه  ر   تواند ی م   ت ی نو  عاال   اس سئهام براسئ 

سئاصخار    ه ی ای ترک  ژووه      ی ا    رد ی گ ی قرار م   ها ژووه    گونه   ی ا   ۀ که در ژووه  حاضئر اسئخااده شئده اسئت، در یمر   ی مرات  سئلسئله  سئ  ی ر 

  دهد جای می را در صود    ی مرات  سئاصخار سئلسئله   نی  انخاا  سئهام را دارد و    ت ی که قابل   رد ی گ ی بهره م   نه ی کل   ی و درصت ژوشئا   ی مرات  سئلسئله 

  ی هل سئخگ     ی دارد  دو ماتر     ی مناسئه ای مدل و بایار سئهام را ن   ی رسئای ی تصئو   ت ی قابل   نه، ی کل  ی درصت ژوشئا    ی نلا  دلیش   علاوه، به به 

راه رد با     ی ها اسئخااده شئده اسئت  ا مدل  ی عنوان ورود به   ی سئراسئر   ۀ کسئرشئد   ی مخیارع کامش و هل سئخگ   ی هل سئخگ  ی ها مخااو  به نام 

تهران با در    ورس در ب  ی ا ی تار   ی ها براسئئاس داده   یی انخاا  دارا  ی را برا  ی علل  ی روشئئ   تواند ی ها م سئئهم  ان ی انخاا  ای م   ت ی دارابودن قابل 

 انجام شده است    ( Cho & Song, 2023)   و سونگ   لو ای  رو  با اسخااده ای میالۀ  کند   جاد ی ا   ی مرات  نظر گرعخ  ساصخار سلسله 
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  ی ها یی و انخاا  دارا   ی مرات  سئلسئله   سئ  ی ر   ی برابر   ی ان ی   سئ ، ی دو رو  کاه  ر   ه ی ترک   یی کارا   ی شئامش بررسئ  ژووه      ی اهدا  ا   

 تر در بورس تهران است  شرکت عاال   ۵۰حاضر در شاص    ی ها با عللکرد س د سهام مشخلش بر شرکت   ، ی ا ه ی حاش 

ای    ی ا ، صلالئه با   ۀ   در ادام شئد داده    ح ی شئده در ژووه  توضئ اسئخااده  م ی   ابخدا مااه داصخه شئد ژووه  ژر  ی به م ان   دوم   با  در  

لئئور  نلودار و مراحش انجام ژووه  به   ح ی ، رو  ژووه  تشئئر سئئوم   با    در     شئئود ی موردژووه  ارائه م   ۀ ن ی در یم مطالاا  ق لی 

ای درصت   ی ا ، نلونه لهارم   با    در     شئود ی داده م   ح ی عللکرد توضئ   ی اب ی اری   ی ارها ی ، ما سئوم   با    ی داده شئده اسئت  در انخها    ی نلا 

سئهام    ی شئده، سئ دها نلودارها و جداول ارائه   در ادامه، شئود ی داده م    ی نلا   ی هل سئخگ   ی ها   ی و نلودار دندوگرام ماتر   نه ی کل   ی ژوشئا 

  با  عللکرد که در    ی اب ی اری   ی ارها ی ما   گر ی و بایده و د  سئئ  ی تر ای منظر ر شئئرکت عاال   ۵۰ژووه  را با شئئاص      ی آمده ای ا دسئئت به 

دربارۀ و    شئود ی آمده ای ژووه  اشئاره م دسئت به  ی کل   ج ی (، به نخا با  ژنجم )   یی انخها   با    در     شئده اسئت   سئه ی شئدند، میا   ح ی تشئر سئوم 

   شود می ژووه  بح    ی ها ی و نوآور   شنهادها ی ژ 

 

 مبانی نظری

گیری گذاران هنگام تصلیمکند سرمایهکئئه بیئئان می کردد را ارائئئه  نظریۀ صو  س د ،مئئدرن  ۀ، ژدر نظری۱مارکویخ  ۱۹۵۰ۀدر ده

 ، رور کامش حذ  کنند ریس  س د را به   توانند ی   اگرلئئه نل کنند ی ی علئئش م ن درصصئئو  کارآمئئدتری  رو  تاصئئی  منئئابع عیلا 

ای  رو  موعس شد     کنند ی سایی م موردانخظار را دارد، مخنو   ۀ گذاران وجئئوه صئئود را میئئان تلام اوراب بهاداری که حداکثر باید سرمایه 

مند بودند، رویکردی بهینه برای تاصی  منابع در میان سئئ د سئئهام علاقه   ۀ در جایی که مئئردم عیئئط بئئه میئئانگی  و واریئئان  بئئاید 

کند های بهینه عراهم می ق ول برای یاعخ  سئ د حال قابش رسئلی و درعی   ی روشئ نظریۀ مدرن سئ د،  کند     ایجاد  دارای ریسئ  اوراب بهادار  

مائئی  ای    ی سطح  به ایای مای  ای ریس  یا کلخری  ریس  را    ی موردانخظار برای سطح   ۀ شئئود کئئه بیشئئخری  بئئاید که مری کارا نامیده می 

   ( Dostjahazdani, 2022)  کند ارائه می مئوردانخظئار    ۀ بئاید 
  ی ها نیای به لئنات مدیریت دارایی برای ایجاد لارلو   ، 2۰۰۸  سئایی سئ د و عللکرد اوراب بهادار ری بحران مالی اعخ اری مخنو  

کنند عوامش  بئئه ایئئ  مانئئی کئئه آنهئئا سئئای می  است؛ های جدید م خنی بر ریس  نظری جدید با نخایج تجربی قوی را آشکار کرد  مدل 

گیرد و عیط به  موردانخظار را در نظر نلی  ۀ نیسئت، تالی  ب نند  وین سئ د جدید، باید   ر ی ژذ ی ن ی ب   ی موردانخظار که ژ  ۀ جای باید ریسئ  را به 

   بر هر ورب بهادار در س د بسخگی دارد عوامش ریس  صا  مؤثر 

دارای اشئئکال     موردانخظار و کوواریان  برای ر یا  ماخل  دارایی، رویکرد میانگی  واریان   ۀ به دلیش دشئئواری در تالی  باید 

مرات ی را برای بود که مدل سئلسئله   ژووهشئگری اولی    ( De Prado, 2016)    ، دژرادو ل ای  اشئکا  کردن منظور بررر  به  بسئیاری اسئت  

برابری  کند   اسئخااده می   ان  ی کووار     ی ای ارلاعا  موجود در ماتر   2مرات ی سئلسئله  سئ  ی ر   ی رو  برابر     ی ا  کرد  یشئنهاد  ژ سئاصت سئ د  

  یۀ مدرن نظر   ا  ی اضئ ی با اسئخااده ای ر را    الگوریخم صط بحرانی مشئکلا  و    را محاسئ ه کند  سئ د     های ی وین تواند  می   مرات ی ریسئ  سئلسئله 

)بحران   سایی در بحران اعخ اری اصیر باوجود دیدگاه رایج م نی بر شکست مخنو      ( De Prado, 2016) حش کند    ی ماشئ   ی ر ی ادگ ی گرا  و  

  ای صود نشان دادند   سایی س د دارایی بهینه  در میایسه با رویکردهای سنخی ، راه ردهای برابئئری ریسئئ ، عللکئئرد صوبی  ( 2۰۰۸سال  

 (Nourahmadi & Sadeghi, 2022 ). 
  ی هسئئخند و دارا یادیعنالئئر مخیابش ی یدر نظر گرعت که دارا یادهیچیژ یهاسئئخمیعنوان سئئ توان بهرا می یمال  یبایارها

تااملا    ر ی تأث بایار تحت   ت ی شئاص  بایار هسئخند  وضئا   ا ی سئهام    لت ی مرت ط با صود، مانند ق   ۀ مشئاهد های قابش در ویوگی   ی اد ی نوسئانا  ی 

ورود ارلاعا    ر ی تأث تحت   لشئلگیری به رور      ی بایار ن   ت ی عاال    ، ی برا علاوه   ؛ سئهام باشئد   ا ی گران  تواند ماامله آن اسئت که می   ی اج ا     ی ب 

سئایی منظور درک و مدل سئهام ماخل  به  لت ی حرکا  ق    ی ب   ی سئهام و هل سئخگ   لت ی نوسئانا  ق  ی های آمار اسئت  ویوگی   ی صارج 
 

1 Markowitz 
2 Hierarchical Risk parity (HRP) 
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    ی کامش   ی مرات  به سئاصخار سئلسئله  ای ی ن   ی مرات  سئلسئله  سئ  ی ر   ی برابر     ( Pan & Sinha, 2007)  اسئت   شئده   ش ی وتحل ه ی تج   ی بایار مال   یی ا ی ژو 

 سئئئ  ی ر   ی مئدل برابر   ت، یئ محئدود     ی میئابلئه بئا ا   ی اسئئئت  برا   هئا ی گئذار ه یئ ای سئئئرمئا   ی اد یئ ی   ان ی م   ت یئ ر ی مئد  ی برا  ی دارد کئه مئانا  ی بئایار مئال 

    (  (De Prado, 2016شده است   شنهاد ی ژ  یی با اسخااده ای انخاا  دارا   ی مرات  سلسله 

  ی مناسئئه، سئئر  سئئاصت نلودارها   ی هل سئئخگ   ی ها   ی ماتر    ی شئئان دادند که با تار ن   ( Pozzi et al., 2013)   و هلکاران  ی ژوی 

 ی ها انخاا  سئ د  ی مناسئه برا   ی ها شئاص   جاد ی ا   ت ی درنها ،  شئده لخر ی و نلودار مسئطح حداکثر ع   نه ی کل   ی درصت ژوشئا  ی مال   ۀ شئد لخر ی ع 

را با اسئخااده ای    ی گذار ه ی ها عللکرد سئرما   آن اعت ی به سئ د کارآمد دسئت   توان ی م   ی رامون ی ژ  ا ی  ی شئده ای سئهام واقع در منارس مرک  سئاصخه 

  ارها ی ما     ی کردند  ا   ی سئئای ی بایده و انحراعا  اسئئخاندارد آنها، کلّ    ی انگ ی م     ی ب    ی به نو   گنال ی ایجلله نسئئ ت سئئ   ارها ی ای ما  ی ا ی وسئئ     ی ر 

  ۀ بایده و نسئ ت ارلاعا  شئار   هل     ی انگ ی م   ی، و منا ر ی غ  ۀ احخلال باید   ، شئخر ی ب  ۀ باید   آوردن  دسئت   احخلال به  سئ د،   ان  ی اند ای: وار ع ار  

  در میایسئه با   ی بهخر  ۀ کلخر و باید  سئ  ی ر   شئوند، ی م   ش ی تشئک   ی ا ه ی ای سئهام حاشئ   ی ا که ای مجلوعه   یی ها به رور مداوم نشئان داد سئ د   ج ی نخا 

باشئد   ت ی واقا    ی ا  ۀ ج ی ملک  اسئت نخ   ی مرک   سئ د    ی شئوند  عللکرد ضئا ی م   ش ی تشئک   ی ای سئهام مرک    ی ا دارند که ای مجلوعه   یی ها سئ د 

 سخم ی رونس و سیوط، س   ی ها در رول دوره     رد ی گ ی قرار م   ی ا اثر گله   ش ی به دل   ی ناگهان   ی ها ی در مارض آشاخگ  اد ی که مرک  ش که به احخلال ی 

   ( Pozzi et al., 2013)   کنند ی عرو  اقدام م   ا ی  د ی در هلان جهت بایار صر گذاران  سرمایه و    شود ی شد  هل سخه م به 
را    ی شئخر ی ب  سئ  ی دارد که ر   ی شئخر ی قرار دارند، احخلال ب   ی رمنطی ی غ   ی وصو صلس     ی که در مرک  ا   یی ها شئرکت   ی حاو   ی ها رو، سئ د   ی ا ای 

کم و    ی شئده باشئد که با هل سئخگ   ش ی تشئک   ی ای سئهام   یی اسئت که سئ د دارا   ر ی ژذ امکان   ی تنو  کارآمد در لئورت     ی به هلراه داشئخه باشئند   

قرار   ی مال   ۀ شئد لخر ی ع   ی نلودارها   یۀ اوراب در حاشئ     ی ها نشئان دادند که ا   آن شئود ی موردانخظار بال مشئا  م  ۀ   باید ی به نو   گنال ی نسئ ت سئ 

 های دارایی   ۀ شئده ای مجلوع انخاا    ی ها یی ژووه  شئامش دارا     ی شئده در ا سئاصخه  ی ها سئ د به رور صا ،     ( Pozzi et al., 2013) د  دارن 

   . (  ,.2013Pozzi et al( هسخند   ی هل سخگ   ه ی   ضرا ی بر ماتر   ی م خن   نه ی کل   ی در درصت ژوشا   1ای حاشیه 

 

 پژوهش روش

بورس   قللرو ژووه  اسئت اتکا  در دسئخرس و قابش  بورس اوراب بهادار تهران مااملا  سئهام در    ۀ سئابی  س ی ژووه  ایرر    ی ا   های اده د 

تا    ۹۵ژووه  ای سئال     ی ا  ی یمان  ۀ بای شئود   ی م   ی تهران در آن بررسئ اوراب بهادار  تر بورس  شئرکت عاال   ۵۰اسئت و   اوراب بهادار تهران 

   شد انجام   خون ی اع ار ژا شده در نرم مشا   ه ی مراحش مدل به ترت  ی ها و اجرا است  مراحش ژردای  داده  ۱۴۰2سال    ی ابخدا 

تر بورس تهران محاسئ ه شئد  سئر  ماتری  کوواریان  و  شئرکت عاال ۵۰ماه گذشئخۀ  ۶های  لگاریخم بایدۀ رویانۀ داده ابخدا

در ای  ژووه  ای دو ماتری     های لگاریخم بایدۀ رویانه محاسئ ه شئدبراسئاس هلان داده  هاماتری  ضئرایه هل سئخگی بایده

ها ماتری  هل سئخگی مخیارع کامش اسئت که در ادامه تاری  شئده اسئت  با عرض اینکه  هل سئخگی اسئخااده شئد که یکی ای آن

𝑅(𝑡)باشئد، بایدۀ لگاریخلی برابر با  t 𝑝𝑖 (𝑡)ام در یمان  iقیلت آصری  مااملۀ سئهم = 𝑙𝑛 𝑝𝑖 (𝑡) − 𝑙𝑛 𝑝𝑖 (𝑡 − شئود، با  می  (1

و انحرا  مایار آن   𝜇(𝑡) برابر با    t {𝑅𝑖(𝑡 − 𝑇 + 1),…,𝑅𝑖(𝑡)}ها در بایۀ یمانی عرض اینکه میانگی  حسئئئابی لگاریخم بایده

 شود ( اسخااده می۱)ها ای عرمول  سایی بایدهبرای نرمال .باشد   𝜎(𝑡)برابر با 
 

𝑅̃𝑖(𝑡) =
𝑅𝑖(𝑡) − 𝜇(𝑡)

𝜎(𝑡)
 

(۱) 

 

𝑅̃𝑖 لئور   به دارایی  nشئده بایده برای اگر سئری یمانی نرمال
𝑡 = [𝑅̃𝑖(𝑡 − 𝑇 + 1), … , 𝑅̃𝑖(𝑡)],   باشئد که𝑖 = 1,2, … , 𝑁 

 شود ( تاری  می2)عرمول  لور به(FC) ضریه هل سخگی مخیارع کامش  

 
1 Peripheral Assets 



 

 2۹                               و همکاران  پورفلاح  دیسی                    ی و درخت پوشار ممیه مراتبسل ل انتخاب سهام اا استداده ار رویکرد اراارر ری ل 

 

 

𝜌𝑖𝑗
𝑡 = (

1

𝑇
) (𝑅̃𝑖

𝑡 . 𝑅̃𝑗
𝑡) − (

1

𝑇2
)(𝑅̃𝑖

𝑡 . 1𝑇)(𝑅̃𝑗
𝑡 . 1𝑇) 

 

(2) 

 1𝑇  به رول   ۱های  ی  ماتری  با درایهT   است که بایۀ یمانی تابع بایده است  𝑥. 𝑦  ضر  داصلی دو بردارx    وy     است

ماتری  دومی که در ای  تحییس اسئخااده شئده اسئت، ماتری  هل سئخگی با کاسئخ  حرکت سئراسئری اسئت که در آن توییع  

های ی  براسئئاس ای  توییع میدار ویوه   اسئئت  2های ی  ماتری  تصئئادعینلایانگر توییع میدار ویوه ۱مارلنکو ژاسئئخور  

تر ای حد بالی های ماتری  هل سئخگی را که ب ر درنخیجه میدار ویوه  ماتری  تصئادعی اینظر عرضئیه دارای حد بالیی اسئت؛

تابع لگالی  ،  بر ای  اسئئاس ؛انداخادهینلئئور  تصئئادعی اتااب عنوان اتااقاتی در نظر گرعت که بهتوان بهمی، ای  توییع باشئئد

  (Cho & Song, 2023نوشخه شود )  (3)لور  عرمول تواند بهمی  احخلال ماتری  مخیارع کامش
 

𝜌 = 𝜆1𝑢1𝑢1
𝑇 + ∑ 𝜆𝑖𝑢𝑖

𝑁𝑔

𝑖=2

𝑢𝑖
𝑇 + ∑ 𝜆𝑖𝑢𝑖

𝑁

𝑖=𝑁𝑔+1

𝑢𝑖
𝑇 (3) 

 

یا ضئئئریه   𝜌شئئئده ای ب ر  به کول   دهندۀ میدار ویوه و بردار ویوه مرته به ترتیه نشئئئان 𝑢𝑖 و 𝜆𝑖که در ای  ماادله  

کند  شایان  ژاسخور تجاوی می_ دهندۀ تاداد میادیر ویوۀ ماتری  است که ای حد بالی توییع مارلنکو نشان 𝑁𝑔  .هل سخگی است 

( 3)کند  به رور مشئا ، ج   اول تسئاوی شئلارۀ )با تغییر بایۀ یمانی (تغییر می در رول یمان 𝑁𝑔ذکر اسئت که حد بال و 

𝜆1𝑢1𝑢1یانی 
𝑇 توان حرکت سئئراسئئری را واکن  کش بایار به علاوه میعنوان حرکت سئئراسئئری قللداد کرد  بهتوان بهرا می

هلان  درنهایت اج ای دانسئئئت؛ دهد(تأثیر قرار میبایار را تحت ها به اتااقا  که کش  ارلاعا  بیرونی )واکن  تلامی سئئئهم

  (Cho & Song, 2023)شود  لور  ییر تاری  میماتری  هل سخگی با کاسخ  حرکت سراسری به
 

𝜌̃ = 𝜌 − 𝜆1𝑢1𝑢1
𝑇 (۴) 

 

تلرک  دارد  هاهای صا  داراییریسئ   یب  یداصل  روابطبر هل سئخگی با کسئر حرکت سئراسئری    یماتر  ،یایلحاظ نظر

مرات ی در انخاا  دارایی آید  رویکرد برابری ریسئ  سئلسئلهبه دسئت می  یای ارلاعا  صارج  یناشئ  بایار  سئ یبا حذ  ر که

 ( ت دیش کرد ۵)توان به عضای مخری  با رابطۀ ای با اسخااده ای درصت ژوشای کلینه ماتری  هل سخگی را میحاشیه
 

𝐷𝑖𝑗 = √2(1 − 𝑟𝑖𝑗) 
(۵) 

 

است که مجلو     ی ( درصخ ۵)  ۀ براساس عوالش در ماادل  درصت ژوشای کلینه   اج ای یکی ای دو ماتری  هل سئخگی اسئت    𝑟𝑖𝑗که  

اسئخااده   درصت ژوشئای کلینه   ۀ محاسئ   ی برا   کروسئکال   خم ی که الگور   د ی توجه داشئخه باشئ     اسئت     ی تر ها کول  دارایی     ی عوالئش ب 

 ها یکخا ی  ژیوند در اتصئال میان صوشئه با   مرات ی تجلای بندی سئلسئله صوشئه   و   درصت ژوشئای کلینه  جاله توجه اسئت که    شئود می 

توان را می  درصت ژوشئای کلینه بر    ی م خن سئهام و انخاا   مرات ی  رویکرد برابری ریسئ  سئلسئله   یی با دارا     ی تاصئ    ، ی هسئخند؛ بنابرا 

  سئراسئری   حرکت ماتری  هل سئخگی با کاسئخ   و    ماتری  هل سئخگی مخیارع کامش که  یی ایآنجا  کرد    ه ی ترک  لین  سئ د راه رد      ی در  

سئاصخار    ژووه  ای     ی در ا   شئده اسئخااده  سئ د ، راه رد کند در رول یمان تغییر می   سئاصخ  درصت ژوشئای کلینه  ی برا   شئده اسئخااده 

 (  Cho & Song, 2023)  کند می   اسخااده   دهی مجدد س د سهام هر باینگری و وین در   ی مرات ی بایار مال سلسله 

 
1 Marchenko-Pastur Disturibution 
2 Random Matrix 
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 .بندی درصت است شود: مرحلۀ اول صوشهگونه تاری  میمرات ی ای مراحش الگوریخم برابری ریس  سلسله

منابع     یکه تاصئئئ یرورکند، بهمی  ه یها ترک مرات ی ای صوشئئئهها را در سئئئاصخار سئئئلسئئئلهگذاریمرحله سئئئرمایه  یا

𝑁ورودی مدل عیط ی  ماتری   کند   دایژ  انیجر   ییبه ژاای بال  ینلودار درصخ سیتواند ایررمی  گذاریسئرمایه × 𝑁  اسئت و

 .شود( تاری  می.Error! Reference source not foundلور  رابطۀ عالله به
 

𝑑: (𝑥𝑖 , 𝑥𝑗) ⊂ 𝐵 → 𝑅 ∈ [0,1]    𝑑𝑖,𝑗 = 𝑑[𝑥𝑖 , 𝑥𝑗] = √
1

2
(1 − 𝜌𝑖,𝑗) 

(۶)  

 

,1}ی مجلوعۀ  اعضئاحالئش ضئر  دکارتی   Bکه  … , 𝑖, … , 𝑁}    اسئت که عضئای مخریD سئاید  سئر  باید عالئلۀ  را می

 ( محاس ه کرد  7)اقلیدسی مجلوعه را به کل  رابطۀ 
 

𝑑̃: (𝐷𝑖  , 𝐷𝑗) ⊂ 𝐵 → 𝑅 ∈ [0, √𝑁] = √∑ (𝑑𝑛,𝑖 − 𝑑𝑛,𝑗)
2𝑁

𝑛=1
 

(7) 

 

,∗𝑖)ای  لور  است: ابخدا دو سخون   بندی بهسر  نحوۀ صوشه 𝑗∗) بندی شد ( صوشه۸)لور  رابطۀ به 
 

(𝑖∗, 𝑗∗) = 𝑎𝑟𝑔 𝑚𝑖𝑛(𝑖, 𝑗){𝑑̃𝑖,𝑗}
′
𝑖 ≠ 𝑗 (۸) 

 

ها  شئرکت  بندی رو  ر یه   که لگونه  د ی عکر کن  ، مثال  صوشئه رسئید؛ برای    N-1با صوشئۀ جدید جایگ ی  شئد تا به      {𝑑̃𝑖,𝑗}سئر   

های  رو   لئنات( با اسئخااده ای ر ی ی   ۱۵۶لئنات،   ۶7 ، ی گروه لئناخ   2۴با ،   ۱۰سئهام را در سئطوم ماخل  )   MSCI۱ رو   مانند 

 د  آی دست می به    ی اض ی ر   س ی بندی درصخان به هلان هد  به رو  دق کند  صوشه بندی می ر یه  ی ا ی و ک  ی کلّ  مرات ی سلسله 

 

 
 مراتبیگذاری براساس روش برابری ریسک سلسله سرمایه   10بندی (: خوشه 1)شکل 

Figure (1) Clustering of 10 investments based on the hierarchical risk parity method 

 
1 Morgan Stanley Capital International 
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مشئا  کرده اسئت که   یدرسئخبه یبندرو  صوشئه .Error! Reference source not foundرور که در هلان

دارای  7  به رور مشئابه،  شئوندیم  یبند( با هم صوشئه۹،2،۱۰رو ) یهسئخند و ایا 2 یسئر  دارای ارت اط با۱۰و   ۹  یهایسئر

ها  گذاریتناسئ ی با دیگر سئرمایهکه   یاسئت  تنها مورد الئل ۵  دارای ارت اط با ۸اسئت، و  3  دارای ارت اط با ۶اسئت،   ۱  ارت اط با

مرحلۀ    نکرده اسئت  دایآن ژ  یبرا  یشئ اهخ  چیبندی هصوشئه خمیراسئت که الگو  یاسئت و مورد ۴ برای آن ژیدا نشئده اسئت، مورد

که  یروربه ؛کندمی  یدهرا دوباره سایمان  ان یکووار  یماتر  یهامرحله سطرها و سخون  یا سایی است که دریقطرش هدوم 

را  یدیئ ما  یوگ یم نئا( و رییبئه تغ اییئ )بئدون ن  ان یئ کووار  یمئاتر  یقطرشئئئ ئه  ی  اردیگ یدر امخئداد قطر قرار م  ریمیئاد  یترب ر 

کار با    یا  رندیگ یدور ای هم قرار م  رمشئئئابهیغ  یهایگذارهیسئئئرما  و  ممشئئئابه در کنار ه  یهایگذارهیکند: سئئئرماارائه می

  ی اصوشئه  چیکه ه یتا یمان شئود،یانجام م  یبندصوشئه ه یبا حاظ ترت  یلئور  بایگشئخآنها به  یها با اج اصوشئه  ینیگ یجا

𝐿𝑖شئود   لئور  مجلوعۀ ژیوسئخه تاری  میقطری اسئت، واریان  بهبه دلیش اینکه کوواریان  شئ ه نلاند   یباق ∈ 𝐿   که در آن

𝑉̃𝑖 = 𝑤̃𝑖
′𝑉𝑖𝑤̃𝑖  و L  شده ای تلام اج ا است،  در آن ی  لیست مرته 𝑉𝑖های  ی  ماتری  کوواریان  ای ییرمجلوعه𝐿𝑖  است. 
 

𝑤̃𝑖 = 𝑑𝑖𝑎𝑔[𝑣𝑖]
−1

1

𝑡𝑟[𝑑𝑖𝑎𝑔[𝑣𝑖]−1]
 

 (۹) 

 

شئکش گرعخه اسئت که   ای آنجایی 𝑉𝑖ماا  اثر ماتری  اسئت  ای  تاری  ای  2trسئایی و  ماا  قطری 1diag که در آن

 تاصی  دارایی به لورتی که با واریان  رابطه ماکوس داشخه باشد، برای ی  ماتری  قطری بهینه است 

 

 
 ی همبستگ سیماتر یسازیقطراز شبه  ی مثال (: 2)شکل 

Figure (2) An example of quasi-diagonalization of the correlation matrix 

 

در   ریمیاد  یترمانا که ب ر    یبه ا ؛کندمی یقطررا شئ همشئا  اسئت، ای  مرحله ماتری    (2) شئکشرور که در هلان

  مرات ی برابری ریسئ  سئلسئلههای مشئابه،  رو   ای  3یالئل یاج ا  شیوتحلهیحال، برصلا  تج  یباا  گیرد؛میامخداد قطر قرار 

 
1 Diaganalization 
2 Trace 
3 Principal Component Analysis(PCA) 
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  ی ها گذاریکه با سرمایهیدرحال ؛کندحش می یصوبرا به   یمرات ی مشکش تاصم نا ندارد  برابری ریس  سلسله  رییبه تغ یایین

ای اسئت که در آن، تاصئی  بهینۀ واریان   بندی بایگشئخی دومرحلهمرحلۀ سئوم شئامش ی  عرایند با   کند کار می یالئل

لئور  بال به ژایی  و شئود  در ای  مرحله، تاصئی  بودجه بهماکوس برای ی  ماتری  کوواریان  مور  به کار گرعخه می

هایی با ریسئئ  بالتر، بودجۀ کلخری اصخصئئا  داده ای که به صوشئئهگونهگیرد؛ بهبر اسئئاس ی  سئئاصخار درصخی انجام می

ای  رو  به شئرم ییر   الگوریخم ریاضئی  .کندسئایی را عراهم میگیری مؤثر ای م ایای مخنو شئود  ای  سئایوکار امکان بهرهمی

 است:

𝑤𝑛ها به لئورتی که  گذاریتاصئی  وین واحد به تلام سئرمایه = 1, ∀𝑛 = 1, … , 𝑁  لیسئت  لئور  مخناو به𝐿𝑖 را به    

𝐿𝑖دو لیسئت تیسئیم کند،  
(1)

∪ 𝐿𝑖
𝑣̃𝑖)واریان   (2)

(𝑗))   را با شئرایط,j=1,2  𝐿𝑖
(𝑗) لئور   شئود  تیسئیم به دو لیسئت بهمحاسئ ه می

 شود انجام می (۱۰)ماادلۀ 
 

𝛼𝑖 = 1 −
𝑣̃𝑖

(1)

𝑣̃𝑖
(1)

+ 𝑣̃𝑖
(2)
،0 ≤ 𝛼𝑖 ≤ 1 

 (۱۰) 

 

𝛼𝑖با عامش𝑤𝑛  دهی مجدد سر  وین , ∀𝑛 ∈ 𝐿𝑖  گیرد انجام می (۱۱)لور  ماادلۀ به 
 

(1 − 𝛼𝑖), ∀𝑛 ∈ 𝐿𝑖  (۱۱) 

 

|𝐿𝑖|شئئود که  تا جایی مخوق  می = 1, ∀𝐿𝑖 ∈ 𝐿 سئئایی بال به ژایی  و ژایی  به بال نی  اسئئخااده  قطریای  الگوریخم ای شئئ ه

 ۱ای بودن داراییحاشئئئیه  شئئئدۀ ترکی یالئئئلام اریها با اسئئئخااده ای مادارایی ،سئئئ دها در کاه  تاداد دارایی  یبرا  کندمی

   شدانخاا   (Pozzi et al., 2013) 2۰۱3 سال هلکاران در و  یژویژیشنهادشده توسط  

و   ۵ن دیکی،  ۴، صرود ای مرک 3، مرک یئت بی   2تری  مایئارهئای مرک یئترژیرامونی، یانی درجئهبرصی ای مخئداولتائاری   

 ، به شرم ییر است:اندشده  ای بودن محاس هحاشیهکه برای    ۶مرک یت بردار ویوه

کند  مرک یت بینابینی  مرک یت بینابینی برای هر رأس تاداد ای  مسیرهای کوتاه است که ای آن رأس ع ور می  مرک یت بی :

 ۀدر نظری درجه: .به یکدیگر اسئت ها نسئ ت بودن گرهمی ان واسئط  ۀدهندای  ماهوم نشئان ؛شئ که دارد ۀای در نظریکاربرد گسئخرده

: در ی  گرا   ن دیکی .اسئئت هایی اسئئت که به آن رأس مخصئئش )ظرعیت( ی  رأس در ی  گرا  تاداد یال  ۀگرا ، درج

لئئئور  ماکوس مجلو  رول هل ند، مرک یت ن دیکی )ن دیکی( ی  گره مایاری ای مرک یت در ی  شئئئ که اسئئئت که به

تر باشئد، به ، هرله ی  گره مرک ی یشئود؛ بنابراهای دیگر در گرا  محاسئ ه میتری  مسئیرها بی  آن گره و تلام گرهکوتاه

  بردار ویوه : مرک یت  مرک یت بردار ویوه .آن تا هر رأس دیگر است   ۀحداکثر عالل صرود ای مرک :  .تر است ها ن دی سایر گره

گیرد، بیشئخر  های دارای امخیای بال منشئأ میکند  ارت اراتی که ای گرهگیری میها را اندایهی  الگوریخم اسئت که تأثیر انخیالی گره

بئه ای  مانی اسئئئت کئه یئ    بئالی بردار ویوهکنئد  امخیئای  هئای دارای امخیئای ژئایی  بئه امخیئای یئ  گره کلئ  میای ارت ئارئا  ای گره

 .لیی دارند مخصش است هایی که صودشان امخیای باگره به بسیاری ای گره

 
1 Modified Hybrid Peripherality Measure 
2 Degree 
3 Betweenness Centrality(BC) 
4 Eccentricity(E) 
5 Closeness(C) 
6 Eigenvector Centrality(EC) 
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 X میادیر  اند  به رور صا ، دو شئاص  مرک یت ترکی ی،محاسئ ه شئده دارغیر وین نی  و داروینبرای گرا   ای  مایارها   

کند  اینظر ای  مایارهای ترکی ی، میادیر کول  با  ق لی را با هم ترکیه می ۀشئئدبندی مایارهای محاسئئ هکه رت هاسئئت    Yو 

 .های محیطی مرت ط هسخندسأکه میادیر ب ر  با ردرحالی  است؛رئوس مرک ی مرت ط  
 

𝑥 =
𝐶𝐷

𝑤 + 𝐶𝐷
𝑢 + 𝐶𝐵𝐶

𝑤 + 𝐶𝐵𝐶
𝑢 − 4

4(𝑁 − 1)
 

(۱2)  

 

𝑌 =
𝐶𝐸

𝑤 + 𝐶𝐸
𝑢 + 𝐶𝐶

𝑤 + 𝐶𝐶
𝑢 + 𝐶𝐸𝐶

𝑤 + 𝐶𝐸𝐶
𝑢 − 6

6(𝑁 − 1)
 (۱3)  

 

رئوس   یبرا X + Y   میدارشده است  گرعخه  در نظر یمرک  ی یترک  یارهایعنوان مابه Y و X  یمجلو  و تااو  ب   ،یبنابرا

داشئخه باشئد و  یس اتصئال  مهم کلأاگر ر  ،ب ر  اسئت  X – Y که میداریدرحال   ب ر  اسئت  یطیکول  و رئوس مح  یمرک 

 .کول  است  ،اشدداشخه ب ت یاهلیاتصال  ب یادیاگر تاداد ی

های  بندی داراییها رت هشئئود و سئئر  ای روی ای  شئئاص بودن محاسئئ ه میایبراسئئاس ای  مایارها شئئاص  حاشئئیه

  ها براسئاس ای  شئاص ،   یاسئت؛ بنابرا  تریاهیحاشئ   سئهام ها انخاا گیرد  هد  ای محاسئ ۀ ای  شئاص ای لئور  میحاشئیه

  شده است انخاا    یهای جان دارایی  یتریرونیب ی ایتاداد

 دیتول  ،شئده اسئت  هد های انخاا دارایی  یبرا مرات یبرابری ریسئ  سئلسئله ۱مجدد    اسیمی  ،سئ د  ت یریمد  ۀمرحل  یآصر

شئده بر مجلو   انخاا  ییهر دارا وین   ،یرا حاظ کند؛ بنابرا یمراته بایار مالهای کش سئلسئلهاسئت که ویوگی  یینها یهاوین

  شده است  میشده تیسهای انخاا داراییوین تلام 

 رییآن تغ  یاهیهای حاشئ بایار و دارایی  یمرات سئاصخار سئلسئله رایی  شئود؛یشئده هر شئ  ماه دوباره انجام مداده حیروند توضئ 

براسئاس تاداد   ی  سئ دشئودیشئ  ماه ق ش انجام م  یهاسئ د سئهام براسئاس داده  ن یل  ،یدر شئ  ماه باد   ،ی؛ بنابراکندیم

  یا  ی  ورودشئودیسئاصخه م  نهیکل  یبه درصت ژوشئاباتوجه  یاهیهای حاشئ انخاا  دارایی  رو ( و ۵۰ ،2۵ ،۱۰ ،۵ها ) دارایی

  یعلاوه، ا  بهشئئودیم سئئهیتر میاشئئرکت عاال ۵۰مخااو  اسئئت و عللکرد سئئ د با شئئاص   یهل سئئخگ  یها دو ماترمدل

در  ه،یترت  یبد؛  شودیم  سهیمیا  یسهم ن ۵۰  شو شام  ییبدون انخاا  دارا  یمرات سئلسئله  سئ یر  یعللکرد با صود رو  برابر

گونه  ای   یندارد و در رول یمان ن  یکه در آن سئهام با هم هل سئخگ  دیکارآمد رسئ   یباشئ تنو    یتوان به لندسئاله می ۀرول بای

صود اسئخااده کنند و  یهاسئ دو به ود عللکرد    یبررسئ  یها برارو   یای ا توانندیژووهشئگران م  ه،یترت  یا هب ؛ماندیم  یباق

  ابندیها دست دارایی ت یریدر انخاا  و مد  یمنظم و علل کردیرو   یبه 

با اسئخااده ای انخاا   مخااو     یماتر ی ورودی دوبرا  مرات یبرابری ریسئ  سئلسئله یهاسئ دسئاصت   یروند کل  ت،یدرنها

  صلاله کرد  (3) شکشتوان در را می  سهام

عنوان مدل رقیه در ای  ژووه  انخاا  شئده اسئت  مدل مارکوویخ  با اسئخااده ای حداکثرسئایی نسئ ت شئار   مدل مارکوویخ  به 

به علت    ( De Prado, 2016)  عنوان مایار آیمون شئئده اسئئت های عرضئئیه به آیمون سئئایی شئئده اسئئت که در  در ای  ژووه  ژیاده 

 شده در ژووه  نامنای هسخند  ی سای ها در مدل مارکوویخ  ژیاده نداشخ  عرو  اسخیراضی در بورس ایران، وین سهم امکان 
 

 
1 Rebalancing 
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 مراحل انجام پژوهش (: 3)شکل 

Figure (3) Research steps 

 

به درصت  باتوجه  یاهیهای حاشئئ انخاا  دارایی رو ( و  ۵۰ ،2۵ ،۱۰ ،۵ها )براسئئاس تاداد دارایی یسئئ ددر مرحلۀ باد  

تر شئرکت عاال   ۵۰مخااو  اسئت و عللکرد سئ د با شئاص    ی هل سئخگ    ی ها دو ماتر مدل    یا  ی  ورودشئدسئاصخه    نهیکل  یژوشئا

  ؛ شئود ی م   سئه ی میا     ی سئهم ن   ۵۰  ش و شئام  یی بدون انخاا  دارا   ی مرات  سئلسئله  سئ  ی ر   ی عللکرد با صود رو  برابر     ی علاوه، ا   به شئد   سئه ی میا 

    شد   سه ی میا   گر ی کد ی سهام با    ی س دها     ی عللکرد، ا   ی اب ی اری   ی با اسخااده ای مخدها   درنهایت، 

 

 ها یافته 

  ی ها داده  ش ی شئئد  ژ  ای ت د   ی آور جلع  ۱۴۰2 ی ماه تا د   ۹۵  ر ی ت   ی یمان   ۀ تر در بای شئئرکت عاال   ۵۰ شئئدۀ های تادیش لت ی ابخدا ارلاعا  ق 

مخیارع کامش   ی هل سئخگ     ی ماتر   ۀ اسئ  مح  ی برا   ی عنوان ورود به   ها بایده     ی و ا   شئد شئده محاسئ ه  و نرمال   ی خل ی لگار   ۀ باید   ، به بایده   لت ی ق 

به    ی با کسئر حرکت سئراسئر   ی هل سئخگ    ی ای آن کاسئخه شئد تا ماتر   ی مخیارع کامش، حرکت سئراسئر    ی ماتر   ۀ اسئخااده شئد  ژ  ای محاسئ  

 .است   ترسیم شده   (۵) شکش و    (۴) شکش ماتری  هل سخگی مخیارع کامش و ماتری  هل سخگی با کسر حرکت سراسری در      د ی دست آ 

 



 

 3۵                               و همکاران  پورفلاح  دیسی                    ی و درخت پوشار ممیه مراتبسل ل انتخاب سهام اا استداده ار رویکرد اراارر ری ل 

 

 

 
 ( 1401  رماه ی تا ت   1400ماه    ی پژوهش)د   ی ها بازه ر ی از ز   ی ک ی شده در  در سبد ساخته   ران ی تر بورس ا شرکت فعال   50متقاطع کامل    س ی ماتر   (: 4) شکل  

Figure (4). Complete cross-matrix of the 50 most active companies on the Iranian Stock Exchange in the portfolio 

constructed in one of the research sub-periods 

 

 
 1401تا تیرماه  1400دی ماه  ۀتر بورس ایران در بازشرکت فعال 50(: ماتریس همبستگی با کسر حرکت سراسری 4)شکل 

Figure (5) Correlation matrix with the global movement fraction of the 50 most active companies on the Iranian 

Stock Exchange 
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براسئاس    عالئله ماتری  مرحله،      ی بود  در ا   نه ی کل   ی و انجام محاسئ ا  مربوط به درصت ژوشئا  م ی ژووه  ترسئ     ی ا   ی باد   ۀ مرحل 

  درصت به کار گرعخه شئد   ها ال ی   ۀ در عرمول محاسئ ه عالئل  ها ال ی عنوان قدر  اتصئال  به   ی ها محاسئ ه شئد و هل سئخگ سئهم  ان ی م   ی هل سئخگ 

 است   رسم شده   (۶)در شکش    ند ی عرا ژوشای کلینۀ حالش ای ای  

 

 
 (: درخت پوشای کمینه براساس ورودی ماتریس فاصله5)شکل 

Figure (6) Minimum spanning tree based on distance matrix input 

 

بودن انخاا   ی ا ه ی حاشئ   ی ارها ی براسئاس ما   ی ا ه ی حاشئ   ی ها یی ای دارا   دلاواهی   تاداد   ، ها ۀ سئهم ن ی کل   ی درصت ژوشئا  م ی ژ  ای ترسئ 

 است    شدۀ بادی به رنگ س   نلای  داده شده شده به رنگ قرم  و ژنج دارایی انخاا  دارایی انخاا    (7)  در شکش  شدند 

 

 
 5)شکل ای براساس درخت پوشای کمینۀ حاصل از های حاشیه انتخاب دارایی (: 6)شکل 

Figure )7 ( Selection of marginal assets based on the minimum spanning tree obtained from Figure 4 

 

و    ی سئای ی قطر شئ ه  ، ی تجلا   ی مرات  سئلسئله   ی بند شئامش صوشئه   ی مرات  سئلسئله   سئ  ی ر   ی برابر   خم ی الگور  ۀ باد، سئه مرحل   ۀ در مرحل 

مرات ی تجلای ترسئیم شئده اسئت  در ای  نلودار ی سئلسئله بند صوشئه دندوگرام الگوریخم    (۸) شئکش   در  شئد   ی سئای اده ی ژ   ی بایگشئخ   ی دوباشئ 

 است    های ی  لنات به دلیش هل سخگی بالتر با یکدیگر در ی  صوشه قرار گرعخه توان مشاهده کردکه علوماً سهم می 

 



 

 37                               و همکاران  پورفلاح  دیسی                    ی و درخت پوشار ممیه مراتبسل ل انتخاب سهام اا استداده ار رویکرد اراارر ری ل 

 

 

 
تر بورس تهران براساس ماتریس همبستگی متقاطع کامل  شرکت فعال 50دهندۀ ساختار : دندوگرام نمایش( 7)شکل 

 

 
Figure )8 ( Dendogram showing the structure of the 50 most active companies on the Tehran Stock Exchange based 

on the full cross-correlation matrix of Figure 2 . 

 

آید که  مرات ی به دسئت می الگوریخم ریسئ  سئلسئله   حالئش گیرد  در انخها  سئایی ماتری  انجام می قطری ژ  ای مرحلۀ اول مرحلۀ شئ ه 

   ی نشان داده شده است مرات  سلسله  س  ی ر   ی براساس رو  برابر   ها یی دارا  ی ده ین و   (۱) جدول در  
 

 1401تا تیر  1400دی ماه  ۀمراتبی برای بازهای الگوریتم برابری ریسک سلسله (: وزن1)جدول
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Table )1  (  Hierarchical risk parity algorithm weights 

 نماد  وزن  نماد  وزن  نماد  وزن  نماد  وزن 

 رمرنا %3٫3۸ تاژیکو %۱٫2۶ وبللت %2٫37 کاما 2٫7۰%

 شرنا %2٫2۱ صودرو %۱٫۴۵ عللی %۱٫۹3 وماادن 2٫7۰%

 شیرای %2٫2۱ صساژا %3٫۵۸ هلراه %2٫۰3 صگسخر 2٫۶۴%

 وتجار  %۱٫2۴ عولد %۱٫۹3 وژارس %3٫2۸ وبصادر ۱٫2۴%

 ش ری  %3٫22 وبان  %3٫۰۹ ص هل  %۱٫۴۵ اژال ۴٫۹۸%

 کچاد %3٫۰3 عاوی %۱٫۱۵ حکشخی %3٫2۸ وامید 3٫۹۱%

 ژخرول %۱٫3۱ ش ندر %۱٫۱۵ ژاکشو %۴٫۹۸ جم 2٫۰۶%

 ژارسان %2٫2۸ شردی  %2٫۵۰ شا  %3٫۰3 شاارک 2٫۰۶%

 نوری %۱٫3۱ وغدیر %۱٫2۶ عااس %3٫۱3 اصابر 2٫۰3%

 سدبیر %3٫۱3 شخران %۱٫۸۰ بوعلی %2٫۱۶ ولندوب 3٫۰۹%
      

 شاراک 2٫۵۰%

 

   مجدد شد    ی بند اس ی در س د مسخیش صود می ی  ا ه ی حاش   ی ارها ی توسط ما   ه شد انخاا    ی ها یی مرحله، وین دارا     ی ژ  ای ا 

  



 

 3۹                               و همکاران  پورفلاح  دیسی                    ی و درخت پوشار ممیه مراتبسل ل انتخاب سهام اا استداده ار رویکرد اراارر ری ل 

 

 

 ای براساس معیار حاشیه مراتبی با دۀ دارایی های برابری ریسک سلسله بندی وزن(: مقیاس2)جدول
Table )2 ( Scaling of hierarchical risk parity weights with ten assets based on the marginal-e criterion 

 نماد  جدید  هایوزن   نماد  های جدیدوزن 
 

 ۱ وبللت %۸٫۵۶ ۶ حکشخی ۱۱٫۸۶%

 2 عللی %۶٫۹۸ 7 ژاکشو ۱۸٫۰2%

 3 هلراه %7٫3۶ ۸ شا  ۱۰٫۹7%

 ۴ وژارس %۱۱٫۸۶ ۹ عااس ۱۱٫32%

 ۵ ص هل  %۵٫2۵ ۱۰ بوعلی 7٫۸۱%

 

با انخاا  دارایی براسئاس   ۵۰و  2۵، ۱۰، ۵ها با دو ماتری  هل سئخگی و تاداد دارایی  بایدۀ سئ د 7  (۹)در نلودار شئکش  

گ ار    ۱۴۰۱تا دی ماه سئال   ۱3۹۵مرات ی ای تیر ماه سئال دهی با رو  برابری ریسئ  سئلسئلهدرصت ژوشئای کلینه و وین

تر بورس  شرکت عاال ۵۰مرات ی بدون انخاا  سهام )با دهی رو  برابری ریسئ  سئلسلهشئده اسئت  ای  سئ دهای سئهام با وین

اسئت؛ برای    تر و رویکرد مارکویخ  میایسئه شئدهشئرکت عاال ۵۰ایران( و ورودی دو ماتری  هل سئخگی مخااو  و نی  شئاص   

   FC_HRP 25و  FC_HRP 25مثال 
 

 
 شده در تحقیق سازیهای پیادهتر و رویکرد و مقایسۀ آن با راهبردشرکت فعال 50نمودار بازدۀ شاخص (: 8)شکل 

Figure (9) Chart of the return of the 50 most active companies index and its approach and comparison with the 
strategies implemented in the research 

 

شئده و با ورودی ماتری  دارایی انخاا  2۵و  ۱ شئده با رویکرد ریسئ  سئلسئله مرات ینلایانگر سئ د سئهام سئاصخهبه ترتیه  

 است   3و ماتری  هل سخگی با کسر حرکت سراسری 2  هل سخگی مخیارع کامش

،  ۱۰،  ۵شئده  های انخاا  و تاداد دارایی   ۴مرات ی شئده در ای  ژووه  با رویکرد ریسئ  سئلسئله راه رد ارائه   ۸عللکرد    (3) جدول در  

نلای  داده شئده که در ای  ژووه    ۶و ماتری  هل سئخگی با کسئر حرکت سئراسئری   ۵اسئت و ماتری  هل سئخگی مخیارع کامش   ۵۰و    2۵

 است    براساس مایارهای ارییابی بایده و ریس  میایسه شده 

 
1 Hierarchical risk parity (HRP) 
2 Full cross correlation matrix (FC) 
3 Global motion subtracted correlation matrix (GMSC) 
4 Hierarchical risk parity (HRP) 
5 Full cross correlation matrix (FC) 
6 Global motion subtracted correlation matrix (GMSC) 
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 1401تا دی ماه    1395تیر    ۀ های متفاوت در باز های همبستگی و تعداد دارایی های ماتریس (: معیارهای عملکرد سبدهای سهام با ورودی 3) جدول 
Table )3 ( Performance metrics of stock portfolios with inputs from correlation matrices and the number of different 

assets in the period 

 مارکوویتز  شاخص  هاتمام شرکت  k=5 k=10 k=25 عنوان روش پیشنهادی  معیار ارزیابی عملکرد 

 FC-HRP 2۶2۵% ۱۹7۹% 22۶۴% 2۴۹7% تجلای ۀباید
2۰3۴% 7۸7% 

GMSC-HRP 2۰23% 2۹۶۶% 23۱۵% 2۵۹7% 

 سالنه ۀمیانگی  باید
FC-HRP 7۰٫۸% ۶3٫۵% ۶۶٫۹% ۶۹٫۵% 

۶3٫۶% ۴3% 
GMSC-HRP ۶۴٫۰% 7۴٫۱% ۶7٫۵% 7۰٫۵% 

 رویانه ۀانحرا  مایار باید
FC-HRP ۱٫۶۶% ۱٫3۸% ۱٫3۱% ۱٫3۵% 

۱٫۴۶% ۱٫۵۸% 
GMSC-HRP ۱٫۶2% ۱٫۵۵% ۱٫3۹% ۱٫3۴% 

 کاه حداکثر 
FC-HRP ۵2٫۱۶%- ۴۰٫۱۱%- ۴۴٫7۵%- ۴۴٫۱7%- 

۵۰٫۹۱%- ۶7٫3%- 
GMSC-HRP ۴۵٫2۰%- ۴۵٫۵3%- ۴3٫3۹%- ۴3٫77%- 

 نس ت شار  
FC-HRP ۱٫۸3 ۱٫۸۶ 2٫۱3 2٫۱۹ 

۱٫77 ۰٫۸۰ 
GMSC-HRP ۱٫۶2 2٫۰۹ 2٫۰3 2٫2۶ 

 

راه رد    2راه رد عیط    ۸ها ای بی  در میایسئۀ راه رد  درلئدی بوده اسئت  2۰3۴تر در ای  بایه دارای بایدۀ شئرکت عاال   ۵۰شئاص   

GMSC-HRP    با ژنج دارایی وFC-HRP    راه رد  اند   کرده تر بایدۀ کلخری کسئه شئرکت عاال   ۵۰با ده دارایی ای شئاصGMSC-HRP  

ی به ترتیه درلئد 2۶2۵و    2۹۶۶های  ای  دو راه رد با بایده    اند با ژنج دارایی دارای بیشئخری  بایده بوده   FC-HRPبا ده دارایی و راه رد  

    به عللکردی بسیار بهخر ای شاص  دست یاعخند  راه رد حداقش واریان  نی  دارای بایدۀ بیشخر ای شاص  بوده است 

دارایی راه رد    ۱۰علش کرده اسئئئت  با انخاا     GMSC-HRPبسئئئیار بهخر ای راه رد    FC-HRPسئئئهم راه رد    ۵در حالت انخاا  

GMSC-HRP   بهخر ای راه رد FC-HRP    بوده اسئت و هرله تاداد دارایی بیشئخر شئده اسئت، هلی  روند ادامه داشئخه اسئت؛ بدی  مانا که

گذاران نهادی که  به هلی  دلیش برای سئرمایه  اسئت؛  داشئخه ی بهخری  عللکردها   ۱۰برای تاداد دارایی بالتر ای    GMSC-HRPی  ها راه رد 

  GMSC-HRPاسئخااده ای ماتری  هل سئخگی    واسئطۀ امکانا  بیشئخر دارند، های بیشئخری به سئ دهای سئهام صود به کردن سئهم توانایی اضئاعه 

 است    تر مناسه   FC-HRPای  ه گذاران شاصی که س دهای سهام با تاداد کلخری سهم دارند، راه رد اما برای سرمایه   بهخر است؛ 

ای شئئاص  ژنجاه    شئئخر ی ب   ، یی با ده دارا  GMSC-HRP و رو    یی حالت، انخاا  ژنج دارا   سئئه   رویانه تنها در  ۀ باید  ار ی انحرا  ما 

    ی کاررعخه در ا هات راه رد به   ۀ رویان   سئئ  ی ر   جه، ی در نخ  ؛ رویانه اسئئت   ی ها در بایه  سئئ  ی ر   انگر ی نلا   ار ی ما     ی تر اسئئت  ا شئئرکت عاال 

 کلخر است   تر اال ژووه  ای شاص  ژنجاه شرکت ع 

است، در شاص  اعت   ی گذار ه ی سرما  س  ی ر   ۀ دهند نشان   ی نوع قله و دره و به     ی     ی عالئله ب     ی تر ب ر    انگر ی کاه  که نلا   حداکثر 

با   FC-HRP شئاص ، تنها راه رد     ی اسئت  در ا  ده ی رسئ  د درلئ ۴۰به    یی با ده دارا  FC-HRP   در راه رد دهد ی را نشئان م  ی درلئد ۵۰ ی بال 

شئاص    در میایسئه با   ی کلخر  سئ  ی سئهام درمجلو  ر   ی سئ دها     ی ا   جه، ی نخ اسئت؛ در ای شئاص  داشئخه    ی شئخر ی حداکثر اعت ب   یی ژنج دارا 

با شئاص    سئه ی سئهام در میا   ی سئ دها  سئ  ی موارد، ر     ی کلخر بوده اسئت  در ا   ا ی ده    ها یی که تاداد دارا   ی موارد   ی اند، مگر در برص داشئخه 

 بوده است    شخر ی ب   ا ی برابر  

با انخاا  ژنج سئهم، ای شئاص     یی ها ج  راه رد به   ها اسئت، در تلام راه رد  سئ  ی ر   ی ایا شئده به کسئه  ۀ بای   انگر ی نسئ ت شئار  که نلا 

تر دسئت  مشئابه شئاص  ژنجاه شئرکت عاال   ا ی بهخر    سئ  ی به ر نسئ ت   شئده ش ی تاد   ی ها اند به بایده توانسئخه   ها راه رد     ی ا   جه، ی نخ در   ؛ بهخر اسئت 

   ابند ی 

ی اسخااده شده در ژووه  کردها ی رو گذاری در شاص  و  تر ای سرمایه رویکرد مارکوویخ  در رول کش بایۀ ژووه  عللکرد ضای  

 شود  داشخه است که در مایارهای بایدۀ تجلای و مایار حداکثر کاه  مشاهده می 



 

 ۴۱                               و همکاران  پورفلاح  دیسی                    ی و درخت پوشار ممیه مراتبسل ل انتخاب سهام اا استداده ار رویکرد اراارر ری ل 

 

 

های شار  ها نس ت نشان داده شده است  در هری  ای ای  آیمون   (۴)  جدول های آیمون ویلکاکسون در  آیمون ویلکاکسون و آماره 

 ماهۀ مدل مارکوویخ  آیمون شده است  های شار  ش  لور  جاخی با نس ت ماهۀ ی  س د به ش  
 

 برای نسبت شارپ  های ویلکاکسون(: آماره4) جدول
Table )4 ( Wilcoxon statistics for Sharpe ratio 

 pمقدار  سبدهای سهام 

FC-HRP 5 ۰٫7۸7 

FC-HRP 10 ۰٫۵۸۸ 

FC-HRP 25 ۰٫۰۴۰ 

FC-HRP 50 ۰٫۰۴۰ 

GMSC-HRP 5 ۰٫۰۹۴ 

GMSC-HRP 10 ۰٫۰2۱ 

GMSC-HRP 25 ۰٫۰۴۰ 

GMSC-HRP 50 ۰٫۰۱3 

 

شئده در ای   به ای  مانا که بایدۀ مدل ارائه   شئود؛ سئ د عرضئیۀ لئار تأیید می   ۸در شئ  سئ د ای  ،  درلئد ۱۰داری  به سئطح مانی باتوجه 

 ژووه  ای مدل رقیه مارکوویخ  ایلحاظ آماری برتری دارد  

شئود   بایار بررسئی میهای ماخل   ژ  ای بررسئی عللکرد سئ دهای سئهام در رول یمان، عللکرد سئ دهای سئهام در بایه

بایار است    3و ن ولی 2و دورۀ لاودی ۱شود؛ ای  سه قسلت نلایانگر دورۀ مخاادل بایاردورۀ ژووه  به سه قسلت تیسیم می

 است  ها بر م نای بایدۀ شاص  انخاا  شدهای  بایه

 
 1396 رماهیتا ت 1395ماه  ریمتعادل بازار از ت ۀدور(: 5) جدول

Table (5) Balanced market period 

 مدل مارکوویتز  شاخص  ها تمام شرکت k=5 k=10 k=25 راهبرد معیار ارزیابی عملکرد 

 تجلای ۀباید
FC-HRP 2 ۱% -۱ 7% ۴ ۵۴% 3 ۸% 

%۴٫۱ %۸٫3- 
GMSC-HRP ۴٫۰۹% 3٫3۰% 2٫۵۵% ۴٫2۶% 

 رویانه ۀانحرا  مایار باید
FC-HRP ۰٫۴۸% ۰٫۴۰% ۰٫۴2% ۰٫۴۱% 

%۰٫37 %۰٫۸۹ 
GMSC-HRP ۰٫۶۶% ۰٫۶۹% ۰٫۴۶% ۰٫۴2% 

 حداکثر کاه 
FC-HRP ۵٫2%- ۹٫2%- ۸٫2%- %۸٫3- 

%۶٫3- %۱2٫۸- 
GMSC-HRP ۱3٫7%- ۱۱٫۸%- ۱۰٫3۶%- 7٫7%- 

 نس ت شار 
FC-HRP 2٫۶۵- 3٫۸۵- 2٫۶۰- 2٫۸۵- 

3٫3۱- 2٫23- 
GMSC-HRP ۱٫72- ۱٫72- 2٫۶۴- 2٫۶۵- 

 

  

 
1 Sidewalk Market 
2 Bull Market 
3 Bear Market 



 

 1405( 55شماره پیاپی )، چهارم، شماره همچهارد سال مالی،  تأمین و دارایی ریتمدی                                                                                                    42

 

 

 1399تا مرداد ماه  1396بازار صعودی از تیر ماه (: دورۀ 6) جدول
Table (6) Bull market period 

 مدل مارکوویتز  شاخص  ها تمام شرکت k=5 k=10 k=25 راهبرد معیار ارزیابی عملکرد 

 FC-HRP ۴۰۹3% 2۶۵3% 27۴۶% 2۸۴۴% تجلای ۀباید
2۵3۴% 23۶۶% 

GMSC-HRP 2۴۱2% 2۸7۱% 27۴۵% 2۹۰۰% 

 مایار بایده رویانهانحرا   
FC-HRP ۱٫۹۶% ۱٫۵۶% ۱٫3۸% ۱٫۴۱% 

۱٫۵۱% ۱٫۶۸% 
GMSC-HRP ۱٫73% ۱٫۶۱% ۱٫۴۴% ۱٫۴۰% 

 حداکثر کاه 
FC-HRP 2۴ 7%- 2۰٫۰%- 2۱٫۰%- 2۱٫3%- 

2۱٫۰%- ۱۹٫7۵%- 
GMSC-HRP 2۶ 2%- 2۵٫۵%- 23٫۵%- ۱۹٫7%- 

 نس ت شار 
FC-HRP 7 ۴7 7٫۴۹ ۸٫۵۸ ۸٫۶3 

7٫۴2 ۶٫۵۹ 
GMSC-HRP ۶٫۴۴ 7٫۵۹ ۸٫2۸ ۸٫۸۰ 

 

 

 1401تا دی ماه  1401(: دورۀ نزولی بازار بازۀ تیر ماه 7)جدول
Table (7) Market Downtrend Period 

معیار ارزیابی  

 عملکرد

تمام  k=5 k=10 k=25 راهبرد

 ها شرکت

مدل   شاخص 

 مارکوویتز

 -FC-HRP 3۶٫3%- 23٫2%- 2۰٫۶%- ۱۵ ۰% تجلای ۀباید
22٫2%- ۶۰٫۸%- 

GMSC-HRP ۱۸ ۸%- ۰٫۱%- ۱7٫2%- ۱3٫۸%- 

بئاید مایئار   ۀانحرا  

 رویانه

FC-HRP ۱٫۴7% ۱٫۴% ۱ 3۹% ۱٫۴۶% 
۱٫۶3% ۱٫۶۰% 

GMSC-HRP ۱٫72% ۱٫۶۹% ۱٫۵2% ۱٫۴۵% 

 -FC-HRP ۵2٫2%- ۴۰٫۱%- ۴۴٫۸%- ۴۴٫2% حداکثر کاه 
۵۰٫۹%- ۶7٫3%- 

GMSC-HRP ۴۵٫۱%- ۴۵٫۵%- ۴3٫۴%- ۴3 ۸%- 

 -FC-HRP ۱٫72- ۱٫۵۶- ۱٫۴۵- ۱٫2۶ نس ت شار 
۱٫27- 2٫2۱- 

GMSC-HRP ۱٫۱۵- ۰٫۸۴- ۱٫2۵- ۱٫2۵- 

 

شرکت    ۵۰در شاص     ی گذار ه ی سرما   ۀ و باید   س  ی دوره، ر     ی است  در ا   ۹۶ رماه ی تا ت   ۹۵  رماه ی ژووه  ای ت     ی مخاادل بایار در ا   ۀ دور 

  ی بر برابر   ی م خن   ی هئا توجئه، عللکرد راه رد درصور   ی مث ئت و منا   ی هئا برهئه تائادل بئایار و ن ود بئایده     ی ا   در .  بوده اسئئئت     یی تر ژئا عائال 

بودن  ی شئرکت ندارد  منا   ۵۰در صود شئاص     ی گذار ه ی با سئرما   ی تااو  لندان   ی ا ه ی حاشئ   ی ها یی و انخاا  دارا   ی مرات  سئلسئله   سئ  ی ر 

در   سئ  ی بدون ر  ۀ که باید   ی مان     ی به ا   ؛ برهه اسئت    ی در ا   ی گذار ه ی سئرما   ی ن ودن بورس برا مناسئه   انگر ی دوره نلا    ی شئار  در ا   نسئ ت 

  در ای  بایه رویکرد مارکوویخ  بایدۀ منای کسئه کرده اسئت و  تر داشئخه اسئت شئرکت عاال   ۵۰شئاص   ۀ ای باید   ی یمان عللکرد بهخر     ی ا 

رویکرد مارکوویخ  در ای  بایه نی  نخوانسئخه اسئت  ،  وه علا به   شئده کسئه کند های ژیاده نخوانسئخه اسئت عللکردی هلچون شئاص  یا راه رد 

 انحرا  مایار رویانه را که یکی ای مایارهای ریس  است، کاه  دهد  

در بورس اوراب بهادار تهران به    گذاران ه ی بایه، سئرما     ی اسئت  در ا   ۹۹ماه  تا مرداد   ۹۶  رماه ی ژووه  ای ت     ی در ا  ی بایار لئاود   رۀ دو 

ای شئاص  کسئه   ی شئخر ی بایده ب   یی و انخاا  دارا   ی مرات  سئلسئله  سئ  ی ر   ی راه رد برابر   ۸راه رد ای    7   اعخند ی الااده دسئت صارب   ی ها بایده 

به شاص  نس ت   ی اند و نس ت شار  بهخر به شاص  موعس بوده رویانه نس ت  ۀ باید  ار ی در کاه  انحرا  ما   ها راه رد بیشخر    است  کرده 

اند و نسئ ت شئاص  داشئخه   در میایسئه با   ی شئخر ی حداکثر کاه  ب   یی دارا   ۵ ی سئهام دارا   ی حداکثر کاه ، سئ دها  ار ی اند  در ما کسئه کرده 

 سئئ  ی ر  اسئئت   نخوانسئئخه   ها راه رد    ی ا  یی با ژنج دارا   دهد ی نشئئان م     ی شئئاص  دارند که ا   در میایسئئه با   ی تر   ی ضئئا   ا ی ماادل  ر  شئئا 

در   GMSC-HRP ای  FC-HRP راه رد  ی نشئان ای برتر   یی دارا   ۵با    FC-HRP اما عللکرد صو  راه رد   ؛ را کاه  دهد   ی گذار ه ی سئرما 

  د  کن ی لدب م     ی ژووه  ن   ۀ کش بای بارۀ  مسئله در     ی ا   که دارد    یی دارا   ۵سهام با    ی س دها 



 

 ۴3                               و همکاران  پورفلاح  دیسی                    ی و درخت پوشار ممیه مراتبسل ل انتخاب سهام اا استداده ار رویکرد اراارر ری ل 

 

 

رویکرد مارکوویخ  در ای  دوره بایدۀ ضئایای داشئخه اسئت و ای بایدۀ بایار بایدۀ کلخری کسئه کرده اسئت و دارای نسئ ت شئار  برابر  

 بوده است که عیط ای ی  س د عللکرد بهخری داشخه است   ۶٫۵۹با  

 ۀ باید  ی شئده دارا ی راه رد بررسئ   ۸راه رد ای    ۶درلئد بوده اسئت،  22  ی تر منا شئرکت عاال   ۵۰شئاص   ۀ که باید  ۀ رکود دور    ی در ا 

 ار ی حالئش شئده اسئت  اینظر ما     ی ن   حدود لئار  ۀ ، باید ۱۰  یی با تاداد دارا  GMSC-HRP در راه رد   ی اند و حخ بوده ای شئاص    ی بهخر 

 .است  تر علش کرده شرکت عاال   ۵۰شاص     ای بهخر    با ژنج دارایی   FC-HRPج  راه رد  به   ها راه رد  ی حداکثر کاه ، تلام 

با    گذاران ه ی   سرما است  داشخه شده در ای  ژووه  عللکرد بسیار بهخری ای رویکرد مارکوویخ  در بایۀ ن ولی شاص  های ژیاده راه رد 

های رویکرد برابری  گذاری در راه رد رسیدند که عللکرد ضایای بوده است و سرمایه می  - % ۶۰٫۸ رویکرد مارکوویخ  در ای  بایه به بایدۀ 

بایدۀ   اسئت و بایدۀ منای کلخری کسئه شئده اسئت مرات ی با درصت ژوشئای کلینه نخیجۀ بسئیار بهخری به هلراه داشئخه ریسئ  سئلسئله 

رویکرد مارکوویخ  در دو دورۀ مخاادل و ن ولی بایار ضئای  بوده اسئت که سئ ه عللکرد کلی ضئای  ای  مدل در میایسئه با شئاص  و  

 شده در ای  ژووه  شده است  های ژیاده راه رد 

شئرکت   ۵۰شئاص   ۀ که باید   دهد ی نکخه نشئان م     ی   ا اسئت   ی منا     ی بودن لئور  کسئر نسئ ت شئار  ن ی و منا   ی منا  ۀ علت باید   به 

    ی ای ا   اسئخااده   ن وده اسئت   ی مناسئ    ی گذار ه ی سئرما  ی ه یمان ۀ با     ی کلخر بوده و بورس در ا   سئ  ی بدون ر   ۀ ای نرخ بهر   ها تر و راه رد عاال 

   ثلربا  بوده است  ی در یمان بایار ن ول   ها راه رد 

 

 نتایج و پیشنهادها

در    ی گذار ه ی سئرما   در میایسئه با موارد    شئخر ی در ب با انخاا  دارایی    ی مرات  سئلسئله  سئ  ی ر   ی برابر  کرد ی که رو  دهد ی آمده نشئان م دسئت به   ج ی نخا 

   ، ی برا علاوه   ؛ را کاه  دهد  ار ی انحرا  ما   تواند ی م  ی سئک ی ر   ی ارها ی و اینظر ما اسئت داشئخه   ی تر عللکرد بهخر شئرکت عاال   ۵۰شئاص  

 سئئ  ی مدل ر   ی ورود     ی نسئئ ت شئئار  را به ود باشئئد  دو ماتر مانند  سئئ  ی ر   ی ایا به   یده با   ی اب ی اری   ی ها نسئئ ت   تواند ی م   کرد ی رو     ی ا 

عنوان  به   ، ی با کسئر حرکت سئراسئر   ی هل سئخگ    ی مخیارع کامش و ماتر   ی هل سئخگ     ی ماتر  ی ان ی   ، یی بدون انخاا  دارا   ی مرات  سئلسئله 

توان به اسئخااده ای ماتری  هل سئخگی جدید با کسئر حرکت  های ای  ژووه  می ای نوآوری   اند  داشئخه   ی مدل عللکرد صوب     ی ا   ی ورود 

 دهی و انخاا  دارایی را در بورس ایران اشاره کرد  دهی و هلچنی  ترکیه دو رو  وین سراسری برای وین 

 ی مخیارع کامش برا   ی هل سئخگ    ی ماتر   نه، ی کل   ی براسئاس درصت ژوشئا   ی ا ه ی حاشئ   ی ها یی ذکر اسئت که در مدل انخاا  دارا   ان ی شئا 

اما مدل انخاا    ؛ داشئخه اسئت   ی عللکرد بهخر   شئود، ی شئاص  را شئامش م   ی ها یی که ده درلئد دارا   یی دارا   ۵مثال   برای کلخر،    یی تاداد دارا 

نکخه که      ی به ا تر علش کرده است  باتوجه موعس   شخر ی با تاداد ب   ی ها یی در دارا   ی با کسئر حرکت سئراسر   ی سئخگ هل      ی براسئاس ماتر   یی دارا 

کلخر اسئئت، اسئئخااده ای    یی ها به داشئئخ  تاداد دارا آن  ش ی دارند و تلا  ی نهاد   گذاران ه ی سئئرما   ای   ی امکانا  کلخر   ی شئئاصئئ   گذاران ه ی سئئرما 

گذاران نهادی و لر  وقت و انرژی بیشخر ای  گروه های سرمایه لندوب اما   ؛ شود ی م   ه ی تولئ   گذاران ه ی سئرما     ی مخیارع کامش به ا     ی ماتر 

گذاران نهادی ها اسئخااده ای ماتری  هل سئخگی با کسئر حرکت سئراسئری به سئرمایه در راسئخای کسئه بایده و اجخنا  بیشئخر ای ریسئ  

   شود تولیه می 

  بیشخر اما   ؛ تر نداشئت شئرکت عاال   ۵۰با شئاص   ی ژووه  در یمان تاادل بایار تااو  لندان     ی شئده در ا اسئخااده   ی ها عللکرد راه رد 

    ی مهم ا   ی ای دسئخاوردها   ی ک ی به شئاص  کسئه کردند  نسئ ت   ی شئخر ی ب  ۀ باید   ۹۹تا مرداد   ۹۶رماه  ی در یمان لئاود بایار ای ت   ها راه رد 

 سئئئ  ی ر   ی کردهئا ی اسئئئت  رو   ۹۹بائد ای مرداد سئئئال   ی در بورس تهران در بئایار ن ول   یی انخائا  دارا   کرد ی و عللکرد صو  ر   ، ژووه  

   شد  کاه  دهند را به  ی منا  ۀ مخااو  توانسخند باید   ی هل سخگ     ی با دو ماتر   یی و انخاا  دارا   ی مرات  سلسله 

دهی وین مرات ی بدون انخاا  دارایی عللکرد سئ د ژنجاه شئرکت را در میایسئه با حالت  دهی با رو  برابری ریسئ  سئلسئله وین 

به سئ د    شئخر ی ب   ی ها یی با اع ودن دارا   ی باشئ تنو    شئود، ی م  جه ی نخ   خ  ی رور که ای مطالاا  مارکوو   هلان براسئاس شئاص  به ود داده اسئت 
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اما اع ودن   ؛ د ی آ ی به دسئت م   ی کارآمدتر   ی باشئ باشئد، تنو    تر رهل سئخه ی و غ   شئخر ی شئده ب اضئاعه   ی ها یی سئهام ملک  اسئت و هرله دارا 

 ی برا   شئئخر ی ب   ی ها نه ی شئئدن ه  و مخحلش  ش ی تحل  ی لئئر  یمان برا   ایمند ی ن  را ی ی   ؛ سئئت ی ملک  ن   ی به سئئادگ   گذاران ه ی سئئرما  ی برا   ها یی دارا 

انخاا  سئهام  ی ژووه  برا     ی که در ا   ی ا ه ی حاشئ   ی ها یی در سئ د سئهام اسئت  با اسئخااده ای رو  انخاا  دارا   د ی جد   ی ده مااملا  و وین 

را    ی مااملات   ی ها نه ی ه    د، ی کارآمد رسئ   ی باشئ رهل سئخه به تنو  ی غ   ی ها یی اع ودن دارا   س ی کلخر و ایرر  یی توان با تاداد دارا اسئخااده شئده، می 

 .داد     ی را اع ا   ی و شاص   ی نهاد   گذاران ه ی سرما   یی کاه  و کارا 

  ی بهخر   ی به عللکردها   تواند ی م   س، ی عل   ی ر ی ادگ ی مانند    ، ی ماشئ   ی ر ی ادگ ی   ی ها شئاصه  گر ی با د   ی مرات  سئلسئله  سئ  ی رو  ر   ای    ه ی ترک 

 ,Millea & Edala) ادلت  و  د، هلانند میله آ ان ژرداصخه  گر ی د   ی ها با رو    ی مرات  سئلسئله   سئ  ی رو  ر   ه ی که به ترک  ی منجر شئود  میالت 

  ی ها شئ که    ی نلا   ی ها ای رو    ی ک ی    ابند ی  دسئت   ی بهخر   ج ی به نخا   د ی جد   ی ها ی توانند با نوآور می   ژووهشئگران که    دهد ی نشئان م   (2023

بایار ارائه کند  در  ای    ی شئناصت بهخر   تواند ی لئور  گرا  م به    ی نلا     ی گرا  اسئت  ا  یۀ نظر و    نه ی کل   ی اسئخااده ای درصت ژوشئا  ده ی چ ی ژ 

 ی گر ی د   ی ها ی وگ ی توانند و می   ژووهشئگران اما  ؛ اسئخااده شئده اسئت  ی و مرک    ی ا ه ی حاشئ   ی ها یی به دارا   ها یی دارا   ی بند م ی ژووه  ای تیسئ     ی ا 

 .کنند   ی گذار ه ی ژا     ی ن  ی گر ی سودآور د   ی ها بایار برسند و راه رد   ای   ی تر س ی کنند تا به شناصت عل    ی و رئوس گرا  بایار تار  ها ال ی  ی برا 

توانند با اسئخااده ای  می   ژووهشئگران   دهد ی را نشئان م   ی در مال   ی که کاربرد ج ر صط  اسئت   ی هل سئخگ   ی ها   ی ها ماتر مدل     ی ا   ی ورود 

مدل   ی برا   ی بهخر  ی کنند که ورود  ی مارع   ی گر ی د   ی ها   ی بایار، ماتر   ی هل سئخگ     ی ای ماتر   تر س ی و شئناصت دق   ی ج ر صط  ۀ حوی   ی ها دان  

  ۀ سئ ی میا   ۀ ن ی در یم  ی و میالت اسئت بایار بوده    ی هل سئخگ    ی ای ماتر    ها ی حذ  نو   ، شئده اسئت   نه ی یم     ی در ا   ه هایی ک ای تلا    ی ک ی باشئد   

 وجود دارد    ی آن در ج ر صط   ی ها بایار و عرضیه   ی هل سخگ   ی ها   ی ماتر 

بر بایار سئهام در بایارهای اصخیار مااملا  و آتی نی   تواند علاوه ها براسئاس عرضئیۀ گرا  و درصت ژوشئای کلینه می ترسئیم شئ که 

رلا در بایار   ی ها مانند اوراب درآمد ثابت و لئندوب  ی گر ی د   ی ها یی دارا  ی برا  تواند ی م   ی مرات  سئلسئله  سئ  ی ر   ی و  برابر اسئخااده شئود  ر 

  گذاران ه ی سئرما   سئ  ی ر  تواند ی م   کرد ی رو     ی ها، ا سئال   ی بایار بورس تهران در برص  ۀ بودن باید ی به منا توجه   با شئود اسئخااده      ی ن   ران ی بورس ا 

 .دهد     ی بایده را اع ا     ی ن  ی را کاه  و گاه 

 

 منابع 

 کارشئناسئی ارشئد،  نامهژایان] ی سئ یماتر  کردیگرا  و رو  یتئور خمیبا اسئخااده ای الگور ینخاا  ژرتاو ا(   ۱3۹2) ادبتوکلی، لئ 

 [ دانشگاه تهران

  مرات ی سئایی سئ د سئهام با رویکرد برابری ریسئ  سئلسئلهاسئخااده ای یادگیری ماشئی  در بهینه(   ۱۴۰۱علی )دوسئت جه دانی، 

   ]دامغاندانشگاه   کارشناسی ارشد،  نامهژایان] 

و شئئ که   CNN-LSTM هایبا اسئئخااده ای الگوریخم  ژرتاوی سئئهامسئئایی  بهینه(   ۱۴۰۱عارله )کاعی موسئئوی،   و ،علینلکی، 
  الاهان ،لهارمی  هلای  سالنه انجل  مالی ایران  عص ی ژیچشی

مرات ی برابری ریسئ  )مطالاه یادگیری ماشئی  م خنی بر رویکرد سئلسئله(   ۱۴۰۱)  اللهلئادقی، حجت  و ،رضئیهنوراحلدی، م

  2۵۶-23۶(، 2)2۴، تحیییا  مالی(   شرکت برتر بورس اوراب بهادار تهران 3۰موردی: ژرتاولیو سهام مخشکش ای 
 https://doi.org/10.22059/frj.2021.319092.1007146 
 

References 

Cho, Y., & Song, J. (2023). Hierarchical risk parity using security selection based on peripheral assets of 

correlation-based minimum spanning trees. Financial Research Letters, 53, 103608.  

https://doi.org/10.1016/j.frl.2022.103608 

De Prado, M. L. (2016). Building divesified Portfolio that outperform out of sample. The Journal of Portfoilo 

Management, 42(4), 59-69. https://doi.org/10.3905/jpm.2016.42.4.059  

https://lib.ut.ac.ir/site/catalogue/1557714
https://lib.du.ac.ir/site/catalogue/31403
https://civilica.com/doc/1688368
https://doi.org/10.22059/frj.2021.319092.1007146
https://doi.org/10.22059/frj.2021.319092.1007146
https://doi.org/10.1016/j.frl.2022.103608
https://doi.org/10.1016/j.frl.2022.103608
https://doi.org/10.3905/jpm.2016.42.4.059
https://doi.org/10.3905/jpm.2016.42.4.059


 

 ۴۵                               و همکاران  پورفلاح  دیسی                    ی و درخت پوشار ممیه مراتبسل ل انتخاب سهام اا استداده ار رویکرد اراارر ری ل 

 

 

Dostjahzandani, A. (2022). Using Machine Learning in Portfolio Optimization with a Hierarchical Risk Parity 

Approach [Master’s thesis, University of Damghan]. [In Persian] 

Millea, A., & Edalat, A. (2023). Using deep reinforcement learning with hierarchical risk parity for portfolio 

optimization. International Journal of Financial Studies, 11(1), 10. https://doi.org/10.3390/ijfs11010010  

Namaki, A., & Kafimousavi, F. (2023). Stock portfolio optimization using CNN-LSTM algorithms and 

convolutional neural network. The Fourth Annual Conference of the Iranian Financial Association. Isfahan. 

[In Persian] 

Nourahmadi, M., & Sadeqi, H. (2022). A Machine Learning-Based hierarchical risk parity approach: A case study 

of Portfolio consisting of stocks of the top 30 companies on the Tehran Stock Exchange. Financial Research 

Journal, 24(2), 236-256. https://doi.org/10.22059/frj.2021.319092.1007146 [In Persian] 

Pan, R., & Sinha, S. (2007). Collective behavior of stock price movements in an emerging market. Physical 

Review E, 76, 046116. https://doi.org/10.1103/PhysRevE.76.046116 

Pozzi, F., Di Matteo, T., & Aste, T. (2013). Spread of risk across financial markets:better to invest in the 

peripheries. Scentific Report, 3, 1665. https://doi.org/10.1038/srep01665  

Tavakoli, S. (2013). Portfolio Selection Using Graph Theory and a Matrix Approach [Master’s thesis, University 

of Tehran]. [In Persian] 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

https://lib.du.ac.ir/site/catalogue/31403
https://www.doi.org/10.3390/ijfs11010010
https://doi.org/10.3390/ijfs11010010
https://civilica.com/doc/1688368
https://doi.org/10.22059/frj.2021.319092.1007146
https://doi.org/10.22059/frj.2021.319092.1007146
https://doi.org/10.1103/PhysRevE.76.046116
https://doi.org/10.1103/PhysRevE.76.046116
https://doi.org/10.1038/srep01665
https://doi.org/10.1038/srep01665
https://lib.ut.ac.ir/site/catalogue/1557714


 

 1405( 55شماره پیاپی )، چهارم، شماره همچهارد سال مالی،  تأمین و دارایی ریتمدی                                                                                                    46

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 


