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 چکيده
است که همواره  گذارانی یههای مدیران و سرماترین دغدغهیکی از اصلی گذاری یهتشکیل سبد سرما

هستند تا بتوانند بیشترین بازده را از بازار  گذاری یهتشکیل بهترین سبد سرماتلاش برای  وجویجستدر 

اسرت کره    معرفری درده   گرذاری  یههای زیادی بررای تشرکیل سربد سررما    به دست آورند. تا کنون روش

واریانس به دلیل ددواری در تخمین بازده مرورد  -مشهورترین آن رویکرد مارکویتز است. تئوری میانگین

انتظار و کواریانس برای طبقات مختلف دارایی دارای ادکالات عملی زیادی است. هدف از این پژوهش 

در یرک ممموعره    PCAوش به حداکثر رساندن بازده تنظیم دده با ریسک در سبد سهام با اسرتااده از ر 

درده   های روزانه تعدیل داده از بازده سهام است. ممموعه داده مورداستااده برای این مطالعه موردی، داده

 11/09/1399الری   06/02/1395 3درکت داخص برتر بورس و سهام مربوطه است برای دوره زمانی 50

( بررای تخیریص سررمایه بره     PCAروز معراملاتی اسرت. از یرک الگروریتم کراهش بعرد         1027برای 

و  نیمکتوسط ریسک استااده می دده یلهای تعدهای مختلف دارایی برای به حداکثر رساندن بازده کلاس

. همچنین یک چارچوب پس آزمایی ( مقایسه دده استN/1نتایج آن را با رویکرد تخییص وزن برابر  

مطراب  نترایج نشران    . دودمعرفی میارائه دده است، که  ای گذاری یهبرای ارزیابی عملکرد سبدهای سرما

دناسرایی   بررای  یعنوان داخی تواند بهمؤلاه اصلی می سه واریانس توضیح داده دده توسط داده دد که

 وکار بادد. کسب هایترین ریسک مهم

 ، سبد سهام، ریسک سیستماتیک.سازی ینهاساسی، به یها تحلیل مؤلاه :ها  واژهکليد

 JET :G10, G11بندی طبقه
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 مقدمه

هاای  های افراد در بازار سرمایه، یافتن روشی جهت ارائه و تحلیل دادهترین دغدغهیکی از مهم

های مختلفی در بورس وجود دارد و همواره مدیران سادد  های مختلف است. شرکتسهام شرکت

بارای تکاکیل سادد    گذاران در انتخاب سهام نیاز باه بررسای بهتارین رو     گذاری و سرمایهسرمایه

 سهام هستند.

گذاران نحوه تخصای  دارایای را   گذاری فرایندی است که در آن سرمایهانتخاب سدد سرمایه

کنناده ریساس سادد    تنهاا ووامال تییاین    گاذاری ماارکویتن ناه   نمایند. نظریه سدد سرمایهانتخاب می

دهاد کاه   ی مهام را نکاان مای   گیار تر از آن، این نتیجهنماید، بلکه مهمگذاری را آشکار میسرمایه

؛ بناابراین ییمات یاس دارایای     «شودبازده مورد انتظار یس دارایی توسط ریسس دارایی تییین می»

 شود.توسط واریانس یا انحراف مییار آن تییین می

( ارائاه شاده اسات. نظریاه ماارکویتن اماروزه       1952واریانس توسط مارکوییتن )-نظریه میانگین

1) گذاری سدد سرمایهونوان تئوری مدرن  به
MPT) شاود و اایاه و اسااس کلیاه ادبیاا       شناخته می

دهاد. ایان رو  موفاد شاد کاه      اوراق بهاادار را نکاان مای    سازی ینههای بهگذاری و رو  سرمایه

رویکردی بهینه برای تخصی  منااب  در میاان اوراق بهاادار ریساکی را جاایی کاه ماردم ف اط باه          

یاس رو  رسامی و    MPT .مناد هساتند فرمو اه کناد     ساهام وقیاه  میانگین و واریانس بازده سدد 

شاود کاه   کناد کاه مارز کاارا نامیاده مای      های بهینه فراهم مای یدول برای یافتن سدد یابل حال یندرو

بیکترین بازده مورد انتظار برای یس سطح میین از ریسس یا کمترین ریسس را به ازای یس سطح 

 (.2020، 2)بچیسه و همکاران دهدمیین از بازده مورد انتظار نکان می

گاذاری را در ساه فیاا یتی کاه روناد       توانناد وملکارد سادد سارمایه    گذاری مای مدیران سرمایه

گاذاری، انتخااب    دهند، به دست آورند: سیاست سرمایهگذاری را تککیل میمدیریت سدد سرمایه

بازنکساتگی ایاا   متحاده     های بانر  شده در مورد برنامه بازار. مطا یا  انجام یبند سدد و زمان

سیاساات  رو یااندرصااد اساات و ازا 6/93گااذاری  دهااد کااه کاال بااازده سیاساات ساارمایهنکااان ماای

گاذاری اسات و اغلاه باه آن تخصای        ترین بخش در مدیریت سادد سارمایه  گذاری مهم سرمایه

 
1. Modern Portfolio Theory 

2. Bechis et al 
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 کند که کادام گذاری یا تخصی  استراتژیس، تییین می شود. سیاست سرمایهاستراتژیس گفته می

)برینساون و   گاذاری انتخااب شاوند    ها و با چه وزنی برای رسیدن به هادف سارمایه  دسته از دارایی

با توجه به کقس دارایی و وزن آن، ازآنجاکه هر کقس دارایای باا ریساس و    (. 1986، 1همکاران

گاذاری و   گذاری باید در مورد تحمال ریساس، افاد سارمایه     بازده خود مرتدط است، مدیر سرمایه

 (.1999، 2)کوهرنس گذاری تصمیم بگیرد ریسس سرمایهسطح 
3
PCA ها در تحلیال چنادمتریره اسات. دامناه کااربرد آن باا       ترین تکنیسیکی از شناخته شده

سال اخیار در ماوارد مختلفای مورداساتفاده یارار گرفتاه        50ظهور رایانه گستر  یافته است و طی 

، اساتفاده  5یرهای همدسته به اجنای غیرهمدساته در تجنیه متر PCAتوانایی (. 1986، 4)جو یفهاست 

و شناساایی فاکتورهاای   ( 1967، 6)توبین و هساتر  از آن را در تحلیل ساختار ایچیده بازارهای ما ی

جاذاب   (2022 10و کیاومر  2007، 9؛ اریگنون و همکااران 2014، 8)گابریل در بازده اوراق 7اساسی

مطا یااه همدسااتگی بااازار و اناادازه ریسااس  باارای PCAهااای اخیاار اسااتفاده از کنااد. در سااالماای

و  2012، 12؛ زنا  و همکااران  2012، 11)بیلاو و همکااران   سیستماتیس افانایش ایادا کارده اسات    

بارای   PCAبیکتر آثار ف ط در مورد چارچوب نظاری اساتفاده از   (. 2011، 13کریتنمان و همکاران

اناد. تمرکان   ساازی وملای آن نماوده   اند و کمتر باه ایااده  گذاری استفاده نمودهانتخاب سدد سرمایه

 گذاری است.برای مدیریت سدد سرمایه PCAاژوهش بر کاربرد وملی این اصلی 

گاذاری  به حداکثر رساندن بازده تیدیل شده با ریساس در سادد سارمایه    از این اژوهشهدف 

کاه  در یس مجمووه بازده سهام است. سؤال اصلی این اژوهش این است  PCAسهام با استفاده از 

ای با وزن گذاریتواند وملکرد و تنوع بهتری نسدت به سدد سرمایهمی PCAآیا استراتژی مدتنی بر 

 
1. Brinson et al 

2. Cochrane 

3. Principal Components Analysis 

4. Jolliffe 
5. decompose interrelated variables into uncorrelated components 

6. Tobin & Hester 
7. common factors 
8. Gabriel 

9. Pérignon et al 

10. Kumar 
11. Billio et al 

12. Zheng et al 

13. Kritzman et al 
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 ها ارداخت؟ترین ریسسی اساسی به شناسایی مهمها مؤ فهتوان از طرید آیا میبرابر داشته باشد؟ 

های هشاژوهش به این صور  است: در بخش دوم به ادبیا  نظری و ایکینه اژومراحل ادامه 

و  PCAدر بخاش ساوم باه میرفای رو      شاود. سا س   ارداختاه مای   شاده در ایان خصاو     انجام

 شود.ارائه میبخش آخر تحلیل نتایج حاصل آن نهایت و در  شده آن ارداخته سازی یادها

 مبانی نظری

اساسای یاس تکنیاس آمااری کقسایس بارای کااهش ابیااد اسات.           یها مؤ فه وتحلیل یهتجن

کند. ا گوریتم ها را با فضای ابیاد بنر  به یس فضای با ابیاد کمتر تددیل میدهدا PCAا گوریتم 

کااهش   یلهوسا  صور  خطی با هدف حدایل رساندن م دار اطقوا /واریانس از دست رفتاه باه   به

 PCAکناد.  تددیل مای  n<mبیُدی به یس فضای خروجی با ابیاد  m(، فضای ورودی m-nابیاد )

 هایی که دارای واریانس کمتر هستند را حذف کنیم.ه متریرها/ویژگیدهد کبه ما اجازه می

از م ادیر متریرهای خطی  ایاز اروژه متیامد متریرهای همدسته به مجمووه PCAاز  حاظ فنی، 

اصالی کمتار یاا برابار تیاداد       یهاا  نمایاد. تیاداد مؤ فاه   غیرهمدسته به نام اجنای اصلی اساتفاده مای  

 ینتر تیریف شده است که مؤ فه اصلی دارای بنر  یا گونه یل خطی بهمتریرهای اصلی است. تدد

ها را های بسیار مرتدط آن تا حد ممکن ترییرا  در دادهباشد. با توجه به ویژگیواریانس ممکن می

نوباه خاود دارای باا ترین واریاانس باا اساتفاده از        سازد. هر کدام از اجرای ایکنهادی بهممکن می

ایکاین متیاماد    یهاا  ند که با مؤ فه اصلی اول همدستگی کمتری دارند و به مؤ فاه هایی هستویژگی

 (.2015، 1)گوراکا  و یوسیو ی هستند

𝑛یس کواریانس ترتوانیم یس ما، میPCAبا استفاده از  × 𝑛 ای و مجمووه گرفته هااز دارایی

-وناوان سادد سارمایه    باه  ولمیدر ادبیا   گذاری اصلی خطی و غیرهمدسته که بیضاً از سدد سرمایه

. مااتریس  نمااییم هاا را ایجااد   هاا و واریاانس متنااظر باا آن    از دارایای  ،شودگذاری ویژه نامیده می

صور  مت ابل با یکدیگر  گیرد و بهاصلی بیکترین ترییر را در میان دارایی می یها کواریانس مؤ فه

وناوان وزن سادد    اساتاندارد شاده باه    اصالی  یهاا  توان از مؤ فاه این، می همدستگی ندارند. وقوه بر

 
1. Gorakala & Usuelli 
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طور خطی باا  ، با این تضمین که بازدهی ناشی از اوراق بهادار اصلی بهنمودهگذاری استفاده سرمایه

 (.2020، 1)تاستا  و همکاران یکدیگر همدستگی ندارند

( بر اساس کاهش ابیاد یس مجمووه داده با تیاداد  PCAاصلی ) یها مؤ فه وتحلیل یهایده تجن

اجاازه   PCAها را حفظ کند. تا آنجا که ممکن است واریانس داده که یادی متریر است، درحا زی

دهد تا بفهمیم آیا نمایش متفاوتی از داده وجاود دارد کاه بتواناد حاداکثر ن اای اصالی داده را       می

 توضیح دهد.

PCA ای کناد کاه از طریاد ترکیاه خطای، متریرها      ای از متریرهای جدید را ایدا میمجمووه

 یهاا  شاوند. ایان مؤ فاه   ( نامیاده مای  PCاصلی ) یها دهد. متریرهای جدید، مؤ فهاصلی را ارائه می

 های اصلی را نکان دهند.توانند دادهاصلی متیامد یا مست ل هستند و می

 کند.است که ابیاد هدف را تنظیم می PCAها یس های راارمتر از ا گوریتم  تیداد مؤ فه

کناد.  اصالی کاار مای    یهاا  های اصلی بر روی فضای مؤ فاه داده ینیر با طرح PCAا گوریتم 

ها باا جهات حاداکثر واریاانس در     کند که هر یس از آنس س توا ی اجنای اصلی را مکخ  می

کناد کاه اجانای جدیاد باا اجانای       سازی همچناین تضامین مای   شوند. توا ی بهینهها همسو میداده

ه حاصل یس مدنا متیاماد بارای یاس فضاای بارداری را      موجود همدستگی ندارند؛ بنابراین مجموو

 دهد.تککیل می

 است: ریبه شرح ز Eigen هیمراحل تجن

 شود.ها ایجاد می، یس ماتریس کواریانس برای ویژگیابتدا .1

شاود، باردار م اادیر ویاژه مااتریس کواریاانس       که ماتریس کواریانس محاسده مییهنگام .2

 واریانس هستند.های حداکثر شود. این جهتمحاسده می

 کنند.های اصلی را تیریف میها م دار اصلی مؤ فهشود. آنویژه ایجاد می یرم اد .3

انس کواریانس وجود دارد و در نتیجه ما باردار  یوار N*N، یس ماتریس Nبنابراین برای ابیاد 

 (.2020تاستا  و همکاران، ) یمم دار ویژه را دار nم دار و  nم ادیر ویژه 

وجود دارد که از آن برای محاساده   PCAسایکیت  رن اایتون تابیی برای محاسده  در کتابخانه

 .شوداستفاده می

 
1. Tatsat et al 



 

  

76 

 : پنجاه شرکت برتر بورس اوراق بهاداریمطالعه مورد ،یگذار هیسبد سرما تیری( در مدPCA) یاصل یها کاربرد مؤلفه

 

 1401بهار   |  یکمشماره   | سومسال 

 

ااارتوی و  گذاری از یدیم موردوقیه اژوهکاگران باوده اسات.     سازی سدد سرمایه مسئله متنوع

مساائله ساادد   وتحلیاال یااهرا باارای تجن PCAباارای او ااین بااار ایااده اسااتفاده از   ( 2004) 1کاااااتو

ها مدتنی بر این وایییت بود که اگر هیچ همدساتگی  گذاری کارا ارائه نمودند. ایده اصلی آن سرمایه

طاور چکامگیری   گاذاری باه   ها وجود نداشته باشد، ایچیدگی در انتخااب سادد سارمایه   دارایی بین

ها بیان نمودند که اگر فرو  است راضی مجاز باشد، هار مجموواه دارایای    کند. آنکاهش ایدا می

تدادیل شاود. ااس از    « 2گاذاری اساسای   سدد سارمایه »تواند به مجمووه اوراق بهادار غیرهمدسته می

د ماارزی کارآمااد باار اساااس ساادد نااتوانهااا ماایگااذاری اساساای، آن دن بااه ساادد ساارمایهتدادیل شاا 

هاا بیاان نمودناد کاه     گذاری اساسی ایجاد کنند. بر اساس تفسایر نظاری چناین تدادیلی، آن     سرمایه

 گذاری اساسی به سادگی ارتدای دارد.بازده مرز کارا با محیط سدد سرمایه-ساختار نوسانا 

گااذاری اساساای توسااط بساایاری از مح  ااان ه ایجاااد ساادد ساارمایهچااارچوب نظااری در زمیناا

 بخاش باوده اسات    گاذاری ا هاام  کنندگان بازار برای مادیریت سادد سارمایه    دانکگاهی و مکارکت

 
1. Partovi and Caputo 

2. principal portfolios 

Implementation 

# Import PCA Algorithm 

from sklearn.decomposition import PCA 

# Initialize the algorithm and set the number of PC's 

pca = PCA(n_components=2) 

# Fit the model to data 

pca.fit(data) 

# Get list of PC's 

pca.components_ 

# Transform the model to data 

pca.transform(data) 

# Get the eigenvalues 

pca.explained_variance_ratio 

 (2020 همکاران، و تاستا ) تونیدر اا PCA یساز ادهینحوه ا
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 های راهبردی بودجه ومالیپژوهش هینشر

 

 السلام( نشریات علمی دانشگاه جامع امام حسین )علیه

، کااهش ریساس   2008ااس از بحاران ماا ی جهاانی در ساال       یاژه و باه (، 2004)اارتوی و کاااتو، 

 (.2015، 1)یان  ونوان او ویت یرار گرفت به

با تددیل یس مجمووه داده که در آن ( 2004اارتوی و کاااتو )با ا هام از ایده  (2009) 2یکویم

گذاری اساسی که تیداد زیادی دارایی به هم وابسته وجود داشت، مجمووه جدیدی از سدد سرمایه

دهند، ارائه نمود. همچنین یس شاخ  های اصلی را تککیل میمناب  ریسس غیرهمدسته در دارایی

گاذاری نکاان   را در یس سادد سارمایه   3های غیرهمدستهتنوع سازی ارائه نمود که تیداد مؤثر شری

هاای غیرهمدساته انادا باشاد، ریساس در منااب  کمتار        داد. ایده این است که اگر تیداد شریمی

چاارچوب   (2012و  2014) 4همکااران  و  اوهر  متمرکن شده و از تنوع کمتاری برخاوردار هساتند.   

کار بردند. ه های چندمتریره بمنظور دستیابی به حداکثر تنوع در سهام و دارایی را به( 2009میوکی )

طور مسااوی توزیا  شاود تاا     گذاری اصلی به گذاری بین سدد سرمایه ایده این بود که وجوه سرمایه

سه نامیدند و با  5ها چنین استراتژی را برابری متنوع ریسسمتنوع شود. آن یخوب ریسس کلی آن به

 م ایسه نمودند. 7و ریسس برابر 6و مینیمم واریانس N/1رو  تخصی  سرمایه 

شود، نین شناخته می 8ونوان استراتژی مکارکت در ریسس برابر ریسس که به یایده اصلی برابر

ادواا نماود کاه     (2011) 9انیا کگاذاری اسات.   دستیابی به ریسس برابر هر دارایی در سادد سارمایه  

 نماود کاه اگار    یاد ین تأکچنا شود. همنجر به تنوع بهتر و بازدهی با تر میتخصی  ریسس برابر م

گذاری اوت اد دارد باید به برابری ریسس نین اوت ااد داشاته    سدد سرمایه یبخک به منایای تنوع فردی

از استراتژی برابر ریسس  (2010) 10همکاران و قردیم ( و2005) انیک باشد. مح  ان دیگری مانند

 .حمایت نمودند

 
1. Yang 
2. Meucci 

3. uncorrelated bets 

4. Lohre et al 
5. diversified risk parity 

6. Minimum variance 

7. Risk parity 
8. equal risk contribution strategy 

9. Qian 

10. Maillard et al 
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ساازی   و استراتژی تخصی  برابری ریساس متناوع   1های رو  برابری ریسسیکی از شداهت

اماا تفااو  در ایان    ؛ ساازند گذاری می این هست که هر دو با تخصی  ریسس، سدد سرمایه 2شده

های اساسی اسات اماا اساتراتژی تخصای      است که نوع تخصی  برابری ریسس بر اساس دارایی

اسات. اساتراتژی    3گذاری اصالی غیرهمدساته  شده بر اساس سدد سرمایه سازی برابری ریسس متنوع

تواناد  ها همدستگی زیادی با یکدیگر داشاته باشاند، مای   تخصی  برابری ریسس اگر بیکتر دارایی

ساازی شاده باه همدساتگی باین       ریسس نسدتاً متمرکن داشته باشد. استراتژی برابری ریساس متناوع  

ها کامقً همدستگی مثدت باا  بگیرید که همه سهم در نظر 4ینیها حساس هست. یس مورد فردارایی

هاا در وایا  وملکاردی مانناد     یکدیگر داشته باشند، بنابراین تخصی  برابر ریساس باه هماه ساهم    

بودجاه   ازآنجاکهسازی شده،  استراتژی نگهداری سهام است. از طرف دیگر، برابری ریسس متنوع

؛ شاود ی نمای ا مسائله دهد، دچار چنین ته تخصی  میریسس خود بر اساس مناب  ریسس غیرهمدس

توضایح داده شاود    5تواند با او ین مؤ فاه اصالی  بنابراین در مورد همدستگی کامل، همه ترییرا  می

هاای خاوبی از   سازی شده، به ترتیاه نموناه   (. برابری ریسس و برابری ریسس متنوع2015)یان ، 

 .7اندگذاری اصلی انت ال یافتهو سدد سرمایه 6های اساسیاستراتژی تخصی  بر اساس دارایی

 یبارا  k-means یبند در کنار خوشه PCAاز  ( در اژوهش خود2021) 8آگراول و همکاران

سهام  ینیبشیا تیریبه مد برای کمسمکابه  یخیاز سهام با ساختار تار ییهابه دست آوردن گروه

سازی سدد سهام صور  گرفته است  ینهبههایی در خصو  در ایران نین اژوهش .نمایندیاستفاده م

 توان به موارد زیر اشاره نمود:که می

( تحات  NSGA-IIچناد هدفاه )   سیژنت تمیا گور( در اژوهش خود به بررسی 1400) یمیکر

شارکت در دوره   13 یهاا  از داده نی. همچنا ارداختارز  در میرض خطر مکروی  سسیر اریمی

 تمیاز آن است که در رو  ا گور یحاک جیسدد استفاده شده است. نتا لیتکک یبرا 90-97 یزمان

وزن  نیکاتر یمیرض خطار را دارد، ب  رارز  د نیکه کمتر ی( سهامNSGA-IIچند هدفه ) سیژنت

 
1. risk parity 

2. diversified risk parity 
3. uncorrelated principal portfolios 

4. extreme 

5. first principal component 
6. underlying assets 

7. transformed principal portfolios 

8. Agarwal et al 
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 السلام( نشریات علمی دانشگاه جامع امام حسین )علیه

چناد هدفاه    سیا ژنت تمیشده باه رو  ا گاور   نهیسدد به نی. همچنآورد یبه دست م نهیرا در سدد به

(NSGA-IIبازده ب )دارد یکمتر سسیر حال ینو درو کتری. 

 ساس یر یبرابار  ینیماشا  یریادگیا  سیاز تکن( در اژوهش خود 2021) 1نوراحمدی و صادیی

  یا (، توزMVP) انسیا را با ساه رو  حادایل وار   جیو نتانمایند ی( استفاده مHRP) یمراتد سلسله

برتاری رویکارد    دهناده  نکاان نمایند. نتاایج  یم سهی( م اRP) سسیر ی( و برابرUNIF) کنواختی

MVP  وUNIF  در درون نمونه و رویکردHRP  وUNIF .در برون نمونه است 

شااخ  باا    ابیا رد سادد  وملکارد  یررسا ( در ااژوهش خاود باه ب   1396همکااران ) زاده و ندی

 بهداود وملکارد آن   یشااخ  بارا   ابیا نامطلوب در مادل رد  ینامت ارن و وارد کردن بتا کردیرو

شاده و توساط    نکاان داد ماد ی کاه بار مدناای بتاای ناامطلوب ارائاه         هااژوهش آن نتایجارداختند. 

 .ا گوریتم تکامل دیفرانسیلی حل شده است، کارایی بیکتری دارد

گذاری با  سدد سرمایه سازی ینهبررسی کارآیی به خود به اژوهش( در 1397راوی و همکاران )

-آن اژوهش جینتا ارداختند. N/1و استفاده از ا گویی جدید با نام ا گوی ترکیدی حدایل واریانس 

 است. گرید یهانسدت به ا گو N/1و  انسیحدایل وار یدیترک یا گو یدهنده برتر نکان ها

هاای  ( برای تخصای  سارمایه باه کاقس    PCAاز یس ا گوریتم کاهش بید )در این اژوهش 

شده است که های تیدیل شده توسط ریسس استفاده مختلف دارایی برای به حداکثر رساندن بازده

تا کنون در این خصو  اژوهکی در داخل مکاهده نکده است. در نهایت نتایج آن را باا رویکارد   

 نماییم.تخصی  وزن برابر م ایسه می

 پژوهش روش

سازی و از نظر رو ، توصیفی و از نظر هادف کااربردی اسات.    این اژوهش از نظر نوع، مدل

از  ای است و برای تحلیال اطقواا   وری اطقوا  برای ایکینه تح ید از نوع کتابخانهرو  گردآ

 گردد.آمار موجود در سایت بورس اوراق بهادار تهران استفاده می

شاده اسات. شاروع آن باا      ونوان متریر اصلی استفاده به شده لیییمت اایانی تیددر این اژوهش 

 𝑃𝑖𝑡−1اسات، همچناین    tدر روز  iز ییمت سهام شارکت  است که نکان ا 𝑃𝑖𝑡های خامسری ییمت

 
1. Nourahmadi & Sadeqi 
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𝑡در روز  iدهنده ییمت سهام شرکت  نکان − کاه توزیا  ییمات ساهام باه       یان ابا توجه باه  است.  1

  صور  بهها از فرمول بازده  گاریتمی باشد برای محاسده بازده دادهنندیس می 1نرمالتوزی    
 نماییم:زیر استفاده می

 

 

مجموواه داده مورداساتفاده    باشاد.  می    ها استخراج داده سازی داده او ین مرحله از فرایند آماده 

شرکت شاخ  برتر بورس و سهام مربوطه است بارای   50شده  تیدیل ییمت های روزانه شامل داده

افانار   است کاه از طریاد نارم    روز میامقتی 1027با  1399 -09-11ا ی  1395-02-06 دوره زمانی

اسات.    ها ارداز  داده ها، ایش سازی داده نوآوران امین استخراج شد. دومین مرحله از فرایند آماده

های گمکاده   های ار  و داده ها از وواملی همچون نوین، داده در ابتدای این مرحله  زم است داده

بناابراین باا توجاه باه تیاداد روز      ازی شاوند؛  سا  اندازناد، اااا   مای  ها را به مخاطره که کیفیت داده

هاای حاذف   شرکت بایی ماندند.  یست شارکت  39شرکت حذف شده و  11 ها،میامقتی شرکت

شده به شرح )برکت، کاوه، نوری، اارس، شستا، شتران، سیتا، تاصیکو، وبصادر، وااسار و واارس( 

انجام شاده   8/3اایتون  افنار نرمدر  زم به توضیح است کلیه وملیا  محاسداتی این اژوهش است. 

 است.

اسات. ابتادا یاس ن کاه      2هاای حرارتای  ها از طریاد ن کاه  رو  متداول برای مصورسازی داده

هاا را باه   نماییم تا بتاوانیم برخای از رواباط موجاود در داده    حرارتی از ماتریس همدستگی ایجاد می

 سروت بررسی کنیم.

 
1. lognormal 
2. heatmap 

(1) 𝑅𝑖𝑡 = 𝑙𝑛
𝑃𝑖𝑡
𝑃𝑖𝑡−1
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 های راهبردی بودجه ومالیپژوهش هینشر

 

 السلام( نشریات علمی دانشگاه جامع امام حسین )علیه

 
 ماتریس همبستگی. 1شکل 

توانند یس بیاد از اطقواا  )میانان    ها ف ط می، آنحال ینهای حرارتی مفید هستند اما باان که

خواهد تصمیم بگیرد گذاری که می ونوان یس سرمایه همدستگی بین دو دارایی( را انت ال بدهند. به

 تواند به ما کمس نماید.یگذاری نماید، ن که حرارتی هنوز نم ها سرمایهدر کدام گروه از دارایی

 ارزیابی مدل

هاای مجموواه داده را بار روی م یااس واحاد      وقوه بر کنترل م اادیر از دسات رفتاه، ویژگای    

، همه متریرهاا بایاد   PCAیدل از استفاده از شود. تددیل می (1و واریانس =  0استاندارد )میانگین = 

طاور کاه در    در غیر این صور ، نتایج ممکن است دچار تور  شود. همان ،در یس م یاس باشند
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ااااایتون بااارای  sklearnدر کتابخاناااه  StandardScalerنکاااان داده شاااد، از  ادبیاااا  نظاااری

 .شده استمجمووه داده استفاده  یاستانداردساز

رین سادد  در ماورد انتخااب بهتا    وتحلیال  یهگذاری را برای انجام تجن در گام بیدی سدد سرمایه

 80شاوند. از  های آموزشی و آزمایکی ت سیم میگذاری و انجام آزمایش مجدد به مجمووه سرمایه

 .شودمیها برای آزمون استفاده درصد داده 20ها برای آموز  و درصد داده

 PCAمحاسبه واریانس توضیح داده شده با استفاده از 

. کااهش م ادار   شودتوجه می PCAدر این مرحله، به واریانس توضیح داده شده با استفاده از 

هاای اصالی بیاانگر میانان     های اصالی توضایح داده شاده توساط هار یاس از مؤ فاه       واریانس داده

 های اصلی است.همدستگی بین ویژگی

آورد، مؤ فاه دوم  هاای اصالی باه دسات مای     او ین مؤ فاه اصالی بیکاترین واریاانس را در داده    

نمایانگر دومین با ترین واریانس است و غیره. بردارهای ویژه با کمترین م ادیر ویژه کمترین ترییر 

 توان این م ادیر را رها کرد.کنند؛ بنابراین، میرا در مجمووه داده توصیف می

ن نمودارهای زیر تیداد اجانای اصالی و واریاانس توضایح داده شاده توساط هار یاس را نکاا         

 دهد. می
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 السلام( نشریات علمی دانشگاه جامع امام حسین )علیه

 
 PCAواریانس توضیح داده شده با استفاده از . 2شکل 

 

ترییر بازگکات روزاناه را    ٪30وامل حدود  ینتر که مهمشود مکاهده می، 2با توجه به نمودار 

 دهد.توضیح می

 شود.تیدیر می« بازار»ونوان وامل  این مؤ فه اصلی غا ه میمو ً به

از واریاانس   ٪65دهاد کاه   دهد و نکاان مای  راست واریانس تجمیی را نکان مینمودار سمت 

 دهد.شده را توضیح می وتحلیل یهسهام تجن 39توسط حدود ده وامل، بازده 

 هاتحلیل داده

هاا ممکان اسات    . ایان شاود های اصلی با دیت بیکتری بررسی مای در این مرحله، اجنای مؤ فه

 سیر باشند.های اصلی یابل تفکمتر از ویژگی

. شاود و وزن هر سهام را در هر اانج مؤ فاه اصالی تیریاف مای      ساخته شدهابتدا انج اورتفو یو 

یافته با وزن مربوی به  که یس نمودار ننو ی سازمان شده استس س یس نمودار اراکندگی ترسیم 

 دهد.هر شرکت را در مؤ فه اصلی فیلی نمایش می
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، سهم سهام مختلف در هر بردار ویاژه را نکاان   ای یلهار من که حرارتی و نمود 4و  3دو نمودار 

 دهد.می

 
 لهر سهم در انج سدد او یا لهیم نمودار. 3شکل 

دهاد و در  ها میگذاری اول، وزن برابر به همه سهم شود، سدد سرمایهطور که مکاهده میهمان

که در نمودار حرارتی زیر مینان اهمیت هار ساهم   ها متریر است گذاری وزن سهم سایر سدد سرمایه

 اهمیت آن نکان داده شده است. یربه نسدت تأث
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 السلام( نشریات علمی دانشگاه جامع امام حسین )علیه

 
 eigen vectorمختلف در  یهامکارکت سهم ین که حرارت. 4شکل 

های اصلی ماتریس همدستگی را تجنیه کرده و اظهار داشتند که مؤ فه (2005) 1کیم و جون 

 دهد:شود و به ما در مورد سه نوسان ترییرا  ییمت سهام اطقوا  میت سیم میبه سه بخش 

 گسترده بازار است که بر کلیه سهام  یراو ین مؤ فه اصلی با بیکترین م دار ویژه نمایانگر تأث

 گذارد.می یرتأث

 دهنده نوساناتی است که ف ط برای گروهی از سهام اتفاق  های اصلی نکانتیدادی از مؤ فه

 افتد.می

 (.2005)کیم و جون ،  نکانگر تصادفی بودن نوسانا  است مانده یهای اصلی بایمؤ فه 

دهناده ناووی   گذاری مؤ فه اصلی این است که نکاان طور سنتی، شهود اکت هر سدد سرمایهبه

گاذاری بساتگی   های موجود در سدد سرمایهفاکتور ریسس مست ل است. نوع آن ریسس به دارایی

 است. استفاده شده شرکت برتر بورس اوراق بهادار 50های داراییاز ، این اژوهشر دکه  دارد

 
1. Kim and Jeong 
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وامال ریساس سیساتماتیس     دهناده  گذاری اصلی با بیکترین واریانس میمو ً نکانسدد سرمایه

گاذاری صافر(،    با نگاهی به او این مؤ فاه اصالی )سادد سارمایه     «(. بازار»ونوان مثال، وامل  است )به

شوند. این سدد وزنی ت ریدااً برابار   طور همگن در میان سهام توزی  میها بهکه وزن شوددریافت می

دهد و نمایکی منصافانه از یاس وامال ریساس سیساتماتیس      از واریانس شاخ  را نکان می 40٪

 است.

های صنیت یا ووامل مرتدط با های م ادیر ویژه میمو ً مربوی به بخشگذاریب یه سدد سرمایه

گاذاری اول وزن باا یی را باه خساازان و خاودرو و       ونوان مثال، سادد سارمایه   ست. بهآن صنیت ا

گاذاری دو،   طور مکابه، سدد سارمایه  دهند که سهام بخش خودرویی هستند. بهخسااا اختصا  می

دهد که مربوی به صنیت اا یکای اسات و سادد    وزن با یی را به شدرین، ش نا، شیران اختصا  می

 دهد.های فلنی میوم وزن بیکتری به سهام شرکتگذاری س سرمایه

های گساترده و جهاانی شاود،    گذاری دارایی برای سدد سهام شامل سرمایه مدنای انتخابویتی 

، ریساس نارب بهاره، ریساس کاا ، ریساس       ا مللای  ینممکن است وواملی را برای ریسس سهام ب

 .نمایید جررافیایی و بسیاری موارد دیگر را شناسایی

 .شودگذاری ایدا می بیدی، بهترین سدد سرمایه مرحله

 گذاری مقادیر ویژه یافتن بهترین سبد سرمایه

. ایان  شاود اساتفاده مای   1گذاری م ادیر ویاژه، از نسادت شاار     برای تییین بهترین سدد سرمایه

 نسدت ارزیابی وملکرد تیدیل شده با ریسس است که بازده سا نه را در برابر نوسانا  سا نه سادد 

دهد. نسدت شار  با  بازده با تر و / یا نوساانا  کمتار را بارای نموناه     گذاری توضیح می سرمایه

کند. نسدت سا نه شار  با ت سیم بازده سا نه در برابر نوسانا  ساا نه محاساده   کارها مکخ  می

 شود.می

 شده است. گذاری م ادیر ویژه نکان داده م دار شار  برای هر سدد سرمایه 5در نمودار 

 
1. Sharpe 
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 یگذار هیهر سدد سرما ینسدت شار  برا. 5شکل 

 

هاای مختلاف م اادیر    گاذاری  م دار شار ، بازده و نوسانا  به ازای سدد سارمایه  1در جدول 

 نتایج به ترتیه با ترین شار  مرته شده است.شود. ویژه نکان داده می

 eigen vector 1وملکرد هر. 1جدول 

Eigen portfolio شارپ نوسانات بازده 

21 770/4 524/1 129/3 

8 595/0 303/0 966/1 

0 266/0 136/0 952/1 

2 319/0 317/0 008/1 

1 265/0 283/0 935/0 

16 741/0 860/0 861/0 

9 457/0 679/0 674/0 

 
1. Performance of eigen vector 
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Eigen portfolio شارپ نوسانات بازده 

6 161/0 335/0 482/0 

19 201/0 537/0 374/0 

7 016/0 606/0 027/0 

12 015/0- 526/1 010/0 

3 012/0- 554/0 022/0- 

25 041/0- 569/1 026/0- 

13 056/0- 079/1 052/0- 

33 000/1- 531/13 074/0- 

32 240/0- 720/2 088/0- 

38 220/0- 399/1 157/0- 

11 175/0- 890/0 197/0- 

15 264/0- 311/1 202/0- 

27 415/0- 871/1 222/0- 
 

باا ترین میانان شاار  را در باین      21گاذاری   طور که نکان داده شده است، سدد سرمایههمان

 نماید.ها ایجاد میگذاری سدد سرمایه
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 شماره صفر یگذار هیوزن هر سهم در سدد سرما. 6شکل 

 

دهد واریانس را نکان میدرصد از  30گذاری صفر حدوداً،  در نظر داشته باشید که سدد سرمایه

کاه   یاابیم  یگاذاری درما   دهد. با نگاهی به وزن سدد سرمایهو وامل ریسس سیستماتیس را ارائه می

 دهد.ها اختصا  میبیکتر وزن را به صنیت فلنا  اساسی، س س اا یکی

ده گذاری باا بااز  . نتایج چند سدد سرمایهشودارداخته می اژوهشدر ادامه به اس آزمایی نتایج 

گذاری  های م ادیر ویژه در م ابل سدد سرمایهگذاری با وزن با  و بدترین بازده را برای سدد سرمایه

 دهیم.نکان می 7در نمودار با وزن برابر 



 

  

90 

 : پنجاه شرکت برتر بورس اوراق بهاداریمطالعه مورد ،یگذار هیسبد سرما تیری( در مدPCA) یاصل یها کاربرد مؤلفه

 

 1401بهار   |  یکمشماره   | سومسال 

Backtest 
(eigen=weights[0]) 

Current Eigen-
Portfolio: 

Return = 28/354% 
Volatility = 42/24% 

Sharpe = 51/14 

 

Backtest 
(eigen=weights[7]) 

Current Eigen-
Portfolio: 

Return = 57/1046% 
Volatility = 70/76% 

Sharpe = 64/13 

 

Backtest 
(eigen=weights[8]) 

Current Eigen-
Portfolio: 

Return = 61/37% 
Volatility = 09/43% 

Sharpe = 87/0 

 
 یاساس یوهایپرتفل ییپس آزما. 7شکل 

 Eigen portfolioشود، نتایج ریسس و بازده و شار  مقحظه می 7نمودار طور که در همان

وناوان نموناه ساددهای صافر و هفات       به برای سددهای صفر و هفت و هکت نکان داده شده است.
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آورده است )نتایج بازدهی کلیاه ساددها در    به دستبازدهی با تری نسدت به ارتفوی با وزن برابر 

اما وملکرد این رو  در سدد هکت نسدت به ارتفوی با وزن برابر کمتر ؛ ارائه شده است( 1دول ج

یل تککهای بازار برای ترین صنای  و سهمترین کاربرد این رو  برای شناسایی مهمبوده است. مهم

 نکان داده شد. مسئلهاین  4سدد سهام متنوع است که در نمودار شماره 

کنند. باه  های متنووی را نین فراهم میاین اوراق بهادار مست ل هستند، فرصتکه با توجه به این

و  نماوده گذاری  اوراق بهادار غیر مرتدط با هم سرمایه در توان از طرید این رو همین ترتیه، می

 استفاده نمایید.سایر منایای با  وه مدیریت سدد سهام از 

 یریگ جهینت

های ما ی و سهام برای ایجاد یاس سادد    انتخاب صحیح داراییگیری در مورد  از دیرباز تصمیم

اساسای مادیران    یهاا  گذاری همیکه با شس و تردید هماراه باوده اسات و یکای از دغدغاه      سرمایه

گااذاری سااهام کااه شااامل  بااوده اساات. ماادیریت ساادد ساارمایه گااذاران یهگااذاری و ساارما ساارمایه

ای از  دیریت نگهااداری مجمووااه هااا و انتخاااب و ماا   گااذاری وتحلیاال ترکیااه ساارمایه   تجنیااه

کناد.   ها است، یس فرآیناد ایچیاده اسات و اغلاه از سااختار خاصای تدییات نمای         گذاری سرمایه

گذاران مناب  ما ی مازاد خود را در یاس یاا چناد دارایای     شوند تا سرمایهبازارهای سرمایه منجر می

ران همواره در ای یافتن سددی گذا گذاری کرده و از این طرید سود به دست آورند. سرمایه سرمایه

تار شادن شارایط باازار، اهمیات ایان        با بیکترین بازده و کمترین ریسس هستند و امروزه با ایچیاده 

دهاد تاا    گاذاری تارجیح مای    گذار در زمان سارمایه  یس سرمایه ،موضوع بیکتر شده است. در اصل

ریسس میین، بیکترین بازده را داشته ها را انتخاب کند که در آینده با  دارایی و یا ترکیدی از دارایی

ها و ووامل مؤثر بار   گران به دندال دانستن ییمت آینده داراییگذاران و تحلیل باشد؛ بنابراین سرمایه

های اساسی صنیت بسیار مهم وتحلیل بازارهای ما ی و ریسس ها هستند. تجنیه آن و ریسس سرمایه

گذاری بسیار مهام   های سرمایه گذاری و استراتژی هاست و تأثیر آن در توسیه و طراحی سدد سرمای

هاای کااهش بیاد اسات،     که از جمله تکنیس PCAتوجه است. در این اژوهش از تکنیس  و یابل

کاه   داده شاد . نکاان  شده استگذاری استفاده  ها در سدد سرمایهبرای انجام نحوه تخصی  دارایی

ول، مؤ فاه باازار اسات و دارای بیکاترین     گذاری اصلی ساخته شاده بار اسااس مؤ فاه ا     سدد سرمایه
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هاای بیادی باه ترتیاه     گاذاری  هاست و سدد سهام در سدد سارمایه ریسس در م ایسه با سایر مؤ فه

دهنده اهمیت آن صانیت و بخاش در باازار     کار رفته است نکانه درصد و وزن سهامی که در آن ب

همچناین   شاده اسات.  م ایسه  N/1بر نتایج رویکرد با استفاده از رو  وزن برادر گام بیدی است. 

ارائه شاده   مینان بازده و ریسس و نسدت شار  را برای ارزیابی هر کدام از سددهای سهام استفاده

ه نکاان داد ( 2015( و یانا  ) 2020است. مطابد با اژوهش انجام شده توسط تاستا  و همکااران ) 

بازار استفاده  یرگذارهای مهم و تأثستوان برای شناسایی ریسهای اساسی مینتایج مؤ فه از که شد

هاای  تر ریسسصور  دیید توان از طرید آن بهنمود و هرچه تیداد متریرها و سهام بیکتر باشد، می

گاذاری اول   سدد سرمایه نکان داده شد که ونوان مثال اساسی و اصلی و مؤثر بر بازار را نکان داد. به

و  دهند که سهام بخش خودرویی هساتند ا اختصا  میوزن با یی را به خسازان و خودرو و خساا

اهمیت صنیت خودرو است که مطابد به توجه بازار به این گروه از سهام در همان دوره  دهنده نکان

گذاری دو، وزن با یی را به شادرین، شا نا، شایران     سدد سرمایه همچنین،. زمانی مورد ارزیابی است

گاذاری ساوم وزن بیکاتری باه      یکی است و سدد سرمایهدهد که مربوی به صنیت اا اختصا  می

تاوان  مای  PCAتوان نتیجه گرفت که از طریاد رو   بنابراین میدهد؛ های فلنی میسهام شرکت

ساازی سادد    را شناسایی نماود و در جهات متناوع    وکار کسههای اصلی ترین صنای  و ریسسمهم

 سهام استفاده نمود.

 شود:اژوهش ارداخته می های یکنهادادر ادامه به ارائه 

توانناد نتاایج ایان    های انجاه شرکت برتر استفاده شد، اژوهکاگران مای  در این اژوهش از داده

 اژوهش را با تیداد سهام بیکتری بررسی و ارزیابی نمایند.

دهنده شاخ  انجاه شرکت برتار باود، باا    های تککیلدر این اژوهش تمرکن اصلی بر شرکت

وواملی را برای ریسس سهام  توانمی های گسترده و جهانیگذاری شامل سرمایه م،سدد سهاتوسیه 

 ، ریسس نرب بهره، ریسس کا ، ریسس جررافیایی و بسایاری ماوارد دیگار را شناساایی    ا مللی ینب

که در ااژوهش )کلای و    ipcaهای آتی از شود اژوهکگران در اژوهشهمچنین ایکنهاد می .نمود

هاای وصادی بارای     ین دسته از شادکه که ا Autoencoder( استفاده شده است یا 2019، 1همکاران

، اساتفاده  دهناد  ای ارداز  را کااهش مای   های زمانی و حافظه شوند و هنینه کاهش بیُد استفاده می

 
1. Kelly et al 
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میماو ی   PCA( و نتاایج آن را باا   2021، 2و کاانلون و همکااران   2021، 1گائو و همکاران) یندنما

 ند.م ایسه نمای

های بازار است کاه از  در شناسایی ریسس PCAترین کاربرد رو  مهم طور که بیان شدهمان

یس و دو  PCAیدکننده بازار را شناسایی نمود )نتایج تهدهای ترین ریسستوان مهمطرید آن می

سادد   ساازی  توان از این رو  برای متنوعتر ارائه شد(. یدل از تککیل سدد سرمایه میو سه که ایش

 مند شد.سهام بهره

  

 
1. Gu et al 

2. Conlon et al 
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