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Abstract 

Objective: In network theory, centrality is a measure to estimate importance and 

influence of a special node to the whole network structure. The aim of this research is to 

investigate the characteristics of stock centrality and its reliability in risk estimation and 

portfolio selection. 

Methods: First in this paper, we analyzed the relationship between stock’s centrality & 
benchmark risk estimation measures like beta & standard deviation. Then, we analyzed 

the relationship between stock’s centrality & Markowitz framework’s weights; and 
finally, we introduced centrality-based portfolio selection strategy and compared it with 

other benchmarks, by different portfolio performance measures. 

Results: Our observations indicate that in Tehran stock exchange, centrality can have an 

effective role in stocks risk estimation and there is a meaningful relation between 

centrality and other measures. We also observed that out that low central stocks can raise 

the benefits of portfolio diversification, and centrality-based portfolio selection method 

can have a better performance than other benchmark portfolio selection methods and 

results in a better risk adjusted return. 

Conclusion: Stock centrality, as a measure to estimate importance and influence of 

member of a network, is capable of describing stock risk characteristics like other 

accepted measures. We can take advantage of this capability for portfolio selection. 
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  چكيده
. ثيرگذاري يك عضو در سـاختار كلـي شـبكه   أمركزيت، در تئوري شبكه، معياري است براي برآورد ميزان اهميت و ت :هدف

سـنجي   امكـان  ،مركزيت سهام و توانايي اين معيار در تخمين ريسـك و همچنـين  هاي  هدف از اين پژوهش، بررسي ويژگي
  .استفاده از اين معيار براي تشكيل سبد سهام است

ركاربرد تخمين ريسك، مانند بتا و انحراف معيـار  در اين پژوهش، ابتدا به بررسي ارتباط مركزيت سهام با معيارهاي پ :روش
در  .دسـت آمـد   بـه چارچوب ماركويتز معيارها با استفاده از  وزن .پرداخته شد كزيت سهاممر ةرابطبررسي  همچنين،بازدهي و 

نتـايج بـا    كمك معيارهاي مختلف ارزيابي عملكرد، ، بهاستراتژي مبتني بر مركزيت براي انتخاب پرتفوي پايان، پس از معرفي
  .مقايسه شد ركاربردهاي پ ساير روش

ثري در تخمين ريسك سهام ؤنقش م تواند ميت كه در بورس اوراق بهادار تهران، مركزيت ها حاكي از آن اس يافته :ها يافته
همچنين مشخص شد كه سهام با مركزيت كمتـر، منـافع   . مركزيت و ساير معيارها وجود دارد بينناداري ايفا كند و ارتباط مع

در مقايسـه بـا سـاير     بـا اسـتفاده از مركزيـت    دهند و استراتژي انتخاب پرتفـوي  سازي پرتفوي را افزايش مي مربوط به متنوع
  .بازدهي موزون شده با ريسك بهتري خلق كند تواند مي و داردعملكرد بهتري  هاي پركاربرد انتخاب پرتفوي، روش
توانـد ماننـد سـاير     ثيرگذاري هر عضو يك شبكه، ميأعنوان معياري براي تعيين اهميت و ت مركزيت سهام، به :گيري نتيجه
شـود كـه بتـوان از     اين توانايي توصيف ريسك باعث مي .شده براي توصيف ريسك سهام، مفيد واقع شود  ي پذيرفتهمعيارها

  .بهره بردگذاري  مركزيت براي تشكيل پرتفوي سرمايه
  
  استراتژي مبتني بر مركزيت، انتخاب پرتفوي، شبكه بازار مالي، مركزيت: ها كليدواژه

  
شـبكه،   لي ـتحلي بـرا  نينـو  ياري ـعنوان مع به تيمركز يها يژگيو يو بررس يمعرف ).1400( ني، عليپور، سعيد؛ قهرما فلاح: استناد

   .171 -158، )2(23تحقيقات مالي،  .سهام يو انتخاب پرتفو سكيسنجش ر
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  مقدمه
 و شـود  ه مـي شـمرد  يافته و درحال توسـعه  معياري براي توصيف وضعيت اقتصادي كشورهاي توسعه ،بازار سرمايه ،امروزه

مين أگذاري افراد و ت در فراهم آوردن امكان سرمايه دليل نقش بسيار مهم بازار سرمايه بهمسائل مربوط به آن، پرداختن به 
هـدف افـزايش ثـروت     اب هعمدطور  به ،گذاري فعالان در بازار سرمايه سرمايه .اهميت است حائز هاي اقتصادي، مالي بنگاه
اي  از اهميـت ويـژه   ،ناگـذار  يافتن روشي قابل اتكا براي كسب بيشترين منفعت توسـط سـرمايه   از اين رو،. شود انجام مي

هاي مربوط به حداكثرسازي منفعت فعالان بازار سـرمايه، روش   در پژوهشبرانگيز  و بحثدو موضوع مهم . برخوردار است
يار به آنها پرداختـه شـده، ايـن دو اصـل     بس چه در ادبيات مربوطهسازي آن است كه اگر انتخاب پرتفوي و چگونگي بهينه

  .اند نشده فراواني مواجه ها و مسائل حل چالشبا مهم، همچنان 
 ـ رغـم  شد، علـي گذاري  پايه) 1952( 1يتزماركواي تئوري مدرن پرتفوي كه در مقاله اصلي  عملكرد برون نمونه ر يثأت

را  يمـال  يبازارهـا  ي،مختلـف مـال   يهـا  محققـان حـوزه   ير،اخ يقاتدر تحق .نبودمقاله، مطابق انتظارات  ينا توجه شايان
 يكـديگر، بـازده آنهـا بـا     يبسـتگ  عنوان نقاط و هـم  هكه در آن، اوراق بهادار ب اند گرفتهدر نظر ) گراف( يا شبكه صورت هب
 يب تـوجه و جال يننو يدها ،مرتبط با شبكه يقاتدر تحق. بوده است) 2لينك يا هاي گراف يال( يارتباط يوندهايپ عنوان به

 گـذاري  يهسـبد سـرما   هـاي  يـي انتخـاب دارا  يبرا يو رهنمود منسجم هستند يفيتوص عمدتاً يجنتااما  ؛شده استاستفاده 
تحـت  كـارا   يسـاختار  ي،پرتفو يلتشك يبرا حقيقاتي،روند ت ينتلاش كردند تا در ادامه ا) 2016( 3يپرالتا و زارع. دنندار

شدند كه  يآنها مدع. كرد يجادشبكه ا يهو نظر يتزچارچوب ماركو ينب يپل يق،تحق نيا يجنتا. كنند يجادا يشبكه بازار مال
خشد تا ب يو عملكرد آن را بهبود م كند ميرا حفظ  يتزمدل ماركو اي يهمنطق پا ي،انتخاب پرتفو يبرا 4استفاده از مركزيت

آنهـا در   يـت و مركز يدر پرتفـو  ها ييوزن دارا ينرابطه معكوس ب يق،تحق ينا. را كاهش دهد يهسرما يناكارا يصتخص
 ينـه نهاد يدرون شبكه بازار مـال  ياديز يزانكه به م ييها ييدارا: دارد يا ساده يهساخت كه توج يانرا نما يشبكه بازار مال

 يو انتخـاب آنهـا در پرتفـو    داشـته  يشـتري ارتبـاط ب ) اوراق يرسـا (نقـاط شـبكه    يربا سا رند،دا ييبالا يتاند و مركز شده
 يآن را در بازار مال يستميعد سسهام، ب يتمركز يقت،در حق. دهد يرا كاهش م يساز منافع حاصل از متنوع گذاري، هيسرما

ابعاد  ينآنهاست كه ا يستميو ابعاد س ياز عملكرد اختصاص ينديابر گذاري، يهسرما يوزن اوراق در پرتفوو  دهد ينشان م
  .دندارارتباط  ياوراق در شبكه بازار مال يتبا مركز يستميس

بررسي كارايي استراتژي انتخاب پرتفوي مبتني بر  ،هاي مركزيت سهام و همچنين بررسي ويژگي ،هدف از اين پژوهش
گـذاران را در راسـتاي تشـكيل پرتفـوي بهينـه و       سـرمايه  ،نتايج اين پژوهش. مركزيت، در بورس اوراق بهادار تهران است

  . كند تخصيص كاراي منابع مالي ياري مي
  

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Markowitz 
2. Link 
3. Peralta & Zareei 
4. Centraltiy 
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شناسـي   در بخـش دوم پيشـينه پـژوهش، در بخـش سـوم روش      :ادامه مقاله به اين صورت ساختاربندي شده است

اختصاص يافتـه  گيري و پيشنهادها  بخش پاياني نيز به نتيجه. شود ميهاي پژوهش بيان  پژوهش و در بخش چهارم يافته
  .است

  پيشينه پژوهش
چـارچوب،   يـن در ا كـه  گـذاري كـرد   پايـه تئوري مـدرن پرتفـوي را    ،)1952(طور كه گفته شد، پژوهش ماركويتز  همان
 ـ  يعاول و دوم توز هايتنها با استفاده از گشتاور گذاران، يهسرما از  يا بـه مجموعـه   ينـه صـورت به  هبازده، ثروت خـود را ب
لاي خطـاي  نشان داد كـه مقـدار بـا   ) 1980( 2و جابسون و كوركي) 1980( 1پژوهش مرتون. دهند ياختصاص م ها ييدارا

طبـق  . اي ضـعيف آن اسـت   نمونـه  رفته در اين مدل، يكي از عوامل اصلي عملكـرد بـرون   كار بههاي  استاندارد در تخمين
كـاهش ريسـك تخمـين در    هايي براي  در پي ابداع راه هشگرانزماني كه پژو) 2009( 3پژوهش دميگل، گارلاپي و اوپال

  .شود ميمشاهده  وضوح هب ،آيند، خطاي تخمين مدل ماركويتز برمي
اي از نقاط و خطوط ارتباطي و اسـتفاده از   صورت شبكه به ،در تحقيقات اخير، بررسي عملكرد بازارهاي مختلف مالي

 4مانتگـا . قـرار گرفتـه اسـت   هاي مختلـف مـالي    توجه پژوهشگران حوزه در كانون هاي مبتني بر توپولوژي شبكه، تحليل
تشـخيص عوامـل    بـه ترين درخت پوشاننده،  نشان داد كه استفاده از كوچك ،5سهام شاخص داوجونز بررسي طي) 1999(

سهم از سـهام   477با بررسي ) 2003( 6اونلا، چاكرابورتي، كاسكي، كرتز و كانتو. كند اصلي در تحقيقات تجربي كمك مي
  .شود مي نتايج بهتري منجر بهمدت  جاي درخت، در بلند نشان دادند كه استفاده از گراف به ،پذيرفته شده در بورس نيويورك

شـركت بـا    100 درهـاي مختلـف    بررسي شـاخص پس از ) 2004( 7شبنانو و همكاران ،ينو بنياد  در تحقيقي جامع
هـاي مـالي، در    شناسـانه شـبكه   سرمايه در بازارهاي مختلف آمريكا، نشان دادند كـه تحليـل معيارهـاي ريخـت     شترينبي

هاي مبتنـي   بررسي جامع شبكهپس از ) 2010( 8، ليو و لاوهدر ادامه، تس .شود ميجر مندار ابه نتايج معن ،بازارهاي مختلف
بستگي بازده، قيمت پاياني و حجم معامله سهام، به اين نتيجه رسيدند كه تنوع قيمتي سـهام، از تعـداد معـدودي از     بر هم
 ،هـا و همچنـين   كـارگزاري هـا،   ، صندوقها بررسي بانك طي) 2012( 9بيليو، گتمانسكي، لو و پليزن .گيرد نشئت ميسهام 

كـه بـه    را شناسايي كـرد  توان نهادهايي هر نقطه در شبكه، مي 10آمريكا دريافتند كه با استفاده از معيار ميزان اتصال ةبيم
در طـول زمـان پايـدار و قابـل اتكاسـت و       ،شبكه بازار مـالي  كه نشان داد) 2015( 11پرالتا. كنند ميتمام بازار شوك وارد 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Merton 
2. Jobson & Korkie 
3. DeMiguel, Garlappi & Uppal 
4. Mantegna 
3. Dow Jones index 
6. Onnela, Chakraborti, Kaski, Kertész & Kanto 
7. Bonanno and et al. 
8. Tse, Liu & Lau 
9. Billio, Getmansky, Lo & Pelizzon, 
10. Connectedness 
11. Peralta 
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عد از اين، تحقيقـات مبتنـي بـر    ب. شود ميميزان ريسك سيستماتيك سهام با استفاده از مفهوم مركزيت، توجيه  ،چنينهم

در تحقيقي جـامع بـا تعريـف    ) 2016(پرالتا و زارعي . بودن فاصله گرفت و به تحقيقات كاربردي تبديل شد شبكه، از توصيفي
  .يافتند دستN/1 مدل ماركويتز و حتي مدل سادهاز نتايج بهتري به  ،مركزيتاستراتژي انتخاب پرتفوي با استفاده از مفهوم 

  شناسي پژوهش روش
  مدل مفهومي

نقـاط   گـذاري تأثيرو  يـت كـردن سـطح اهم   و با هدف مشـخص  ياجتماع يها شبكه يلتحل يدر ابتدا، برا يت،مركز يارمع
 يهـا  و روش يفشـبكه، تعـار   يتئـور  يـات ادب در، )1978( 1ق فـريمن يطبق تحق .شداستفاده  يمختلف در شبكه اجتماع

آن را مطرح كرد ) 1972( 3يچبناك است كه 2يژهبردار و يتمركز يكي از آنهاوجود دارد كه  يتمحاسبه مركز يبرا يمتعدد
  .شد يلشبكه تبد يلاستاندارد در تحل ياربه مع و

ܩ پژوهش از يندر ا = ܰ نقـاط   كـه از مجموعـه   شـود  يم ـ يـاد اي  عنوان شبكه به {߱,ܰ} = {1,2,3,	 … , و  {݊
داشـته  وجـود   يخط ـ j و i نقاط ينپس اگر ب. كنند يمتصل م يكديگرنقاط را به  وشده است تشكيل  ߱مجموعه خطوط 
,݅) باشد، در نتيجه ݆) ∈ ݊ مجـاورت  يساز مـاتر  سـتفاده اطلاعـات شـبكه، ا   يانب يبراروش ديگر . ߱ × صـورت   بـه  ݊ Ω = [Ω୧,୨] ين ماتريس، يعني هاي ا است كه درايهΩ୧,୨ ـ نداشتنصورت ، در   در وصـفر   بـا  برابـر  j و i نقـاط  ينارتباط ب

 .هستندارتباط، مخالف صفر  داشتنصورت 

 يبـه جهـت حركـت بسـتگ     ،يا جفت نقطه يچه ينرابطه ب ؛ اما در صورتي كهشود يدار خوانده م جهتيرغ G شبكه
Ω يعنينداشته باشد،  = Ω୘ . نقطـه  يـژه بـردار و  يت، مركز)1987و  1972( يچبناك يفتعرطبق i   ݒ كـه بـا୧   داده نشـان

. آن اسـت ) آنها متصـل شـده اسـت    هكه نقطه مدنظر با خط ب ينقاط( يهنقاط همسا يتمركز يبرابر با جمع نسب شود، يم
كرد كه  يفآن تعر يهدار نقاط همسا صورت جمع وزن هرا ب i نقطه يژهبردار و يتمركز يف،تعر ينا يمبا تعم) 2004( 4يومنن

  :صورت زير است و عبارت رياضي آن به شود يوزن استفاده معنوان  به Ω୧,୨ رابطه از يندر ا

݅ߥ  )1  رابطه  = 1෍Ωi,jνj݆−ߣ  

 Ω୧,୨. اسـت  i يهمجموعـه نقـاط همسـا    و  j، مجموعـه  iنقطـه   يـژه بـردار و  يتمركزدهنده  نشان ୧ݒ، رابطه يندر ا
 ـ بستگي هم يسماتر يژهو مقدار ينتر بزرگ و jو  iبازده سهم  بستگي همدهنده  ننشا رابطـه   يـن از ا. اسـت نقـاط   ينب
مجـاورت اسـتفاده    يسمـاتر  عنـوان  به هام،س بستگي هم يساز ماتر ي،بازار مال يبرا يتمحاسبات مركز برايكه  يداستپ

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Freeman 
2. Eigenvector Centrality 
3. Bonacich 
4. Newman 
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بـرآورد   يتا خطاشود  محاسبه مي 1شرينكيجاز روش با استفاده  سهام يانسكووار سيمحاسبه آن، ماتر هنگامكه  شود يم

 2و ولـف  يتلـدو گفتني است كـه   .دشوبرخوردار  ياز دقت بالاتر يجو نتا يابدكاهش  ي،به روش سنت يانسكووار يسماتر
  .كردند يشنهادپ 2004در سال  رااين روش 

  مدل بررسي شده در پژوهش
سـهام در  هـاي مركزيـت    ويژگي شود و پس از آن، مي، مركزيت سهام محاسبه 1با استفاده از رابطه  در اين پژوهش، ابتدا

  :در محاسبه مركزيت سهام، توجه به دو نكته ضروري است. بررسي خواهد شدبورس اوراق بهادار تهران 
كـه از   هـايي  سهام شركتاوراق بهادار تهران، تر، از تمامي سهام موجود در بورس  دقيق به نتايجستيابي براي د .1

   : اند، بررسي شده است هاي زير برخوردار بوده ويژگي
 بازه زماني مورد بررسي معامله شـده و داراي داده   شركت درصد از روزهاي معاملاتي 75در  ،سهم حداقل

 .قيمت باشد

 ررسـي،  مـورد ب در طول بـازه   شركت، )ماهه سه(درصد از روزهاي معاملاتي هر فصل  40در  ،سهم حداقل
 .معامله شده و داراي داده قيمت باشد

از صفر شدن دترمينان مـاتريس شـبكه و مقـادير     شود و همچنين،صورت كامل انجام  محاسبات به براي اينكه .2
 3ترين درخـت پوشـاننده   از كوچك ،محاسبه شبكه سهاممنظور  ، بهجلوگيري شود) 1با توجه به رابطه (ويژه آن 
  .است نشده استفاده

هـاي مشـهور انتخـاب پرتفـوي، يكـي از       روش ، در ميـان N/1 روش ند كـه نشان داد) 2009( همكارانش و دميگل
ناشـي    منفعت بهينه ند كهنشان داد) 2012( 4دسموليس لبالت و خروبي لاكوتومالالا ، از سوي ديگر،هاي برتر است روش

اسـتراتژي انتخـاب پرتفـوي بـا      اين دو پژوهش، با توجه به نتايج آيد، دست مي سهم به 20سازي، از خريد حدود  از متنوع
 20سپس تعـداد   شود، مي نمونه، مركزيت سهام محاسبه استفاده از مركزيت بدين صورت خواهد بود كه در هر دوره درون

  .شود نمونه خريداري مي با اوزان مساوي، براي دوره برون را دارند سهم از سهامي كه كمترين مركزيت
  : شود مي به اختصار معرفي شده، مقايسه در زير كهتراتژي مبتني بر مركزيت با سه روش ديگر در ادامه، عملكرد اس

سرمايه، به هـر  از  N/1 دارايي در پرتفوي وجود داشته باشد، نسبت Nدر اين روش با فرض اينكه  :N/1 سادهروش  .1
 .شوددارايي اختصاص داده مي

كردن تعـادل ميـانگين و    دنبال بهينه گذار به يانس ماركويتز، سرمايهدر مدل ميانگين ـ وار : 5روش ميانگين ـ واريانس  .2
 :آيد دست مي هوزن سهام در اين روش از رابطه زير ب. واريانس بازده پرتفوي است

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Shrinkage 
2. Ledoit & Wolf 
3. Minimum Spanning Tree (MST) 
4. Desmoulins-Lebeault and Kharoubi-Rakotomalala 
5. Mean - variance 
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∗௠௪ݓ  )2  رابطه = ܴ௘ߤ௘்ିߑଵߤ௘  ௘ߤଵିߑ

شود كه واريـانس بـازده پرتفـوي را    هاي ريسكي انتخاب مي پرتفوي از دارايي ،در اين روش: 1روش حداقل واريانس .3
و فقـط تخمـين مـاتريس     شـود  مـي طور كامل ناديـده گرفتـه    در اجراي اين روش، بازده مورد انتظار به. حداقل كند

 :آيد دست مي هب 3وزن سهام در اين روش از رابطه . واريانس ـ كوواريانس ضروري است

∗୫୧୬௩ݓ  )3  رابطه =  ଵ1ିߑଵ1ିߑ11்

vwو*mvw، 3و  2 هاي در رابطه min
حـداقل  و  يـانس واريـانگين ـ   وزن سـهام در روش م  دهنـده  نشـان ترتيب  هب *

هـدف روش   يپرتفـو  يسـك ف رصـر دهنـده   ترتيب نشان نيز به ௘ߤو  ௘ܴو سهام  يانسكووار يسماتر ،است يانسوار
آن  يهـا  يـه است كه همه درا يستون يسيماتر يزن 1. استسهام  يبازده يانگينم يسكو بردار صرف ر يانسوار يانگينم

  .است 1برابر 
دليل  هب ،براي اطمينان از اين نكته كه نتايج استراتژي مبتني بر مركزيت: روش معكوس استراتژي مبتني بر مركزيت .4

سـهم بـا    15نمونـه،   كـه در ابتـداي دوره بـرون   شـود   ميمدل معكوس آن نيز بررسي  امده است،دست ني بهتصادف 
  .شوند مساوي، خريداري مي هاي وزنبيشترين مركزيت و 

  هاي مورد استفاده  داده
ر هاي بـورس اوراق بهـادا   سهام كليه شركتسازي استراتژي مبتني بر مركزيت، از داده قيمت  در اين پژوهش، براي پياده

بـراي محاسـبه بتـا و     همچنـين، . استفاده شـده اسـت   )1395انتهاي آذر  تا 1389ابتداي دي از (سال  6 مدتدر  ،تهران
عنوان نرخ بازده بدون ريسـك و شـاخص كـل بـورس      ساله به يك اوراق مشاركتنرخ سود از  ،هاي شارپ و ترينر نسبت

 ،هـاي مختلـف   قيمـت سـهم شـركت   . استفاده شـده اسـت   زمانيدر همان بازه  عنوان معياري براي محاسبه بازده بازار به
 .استخراج شده است TseClientافزار  از نرم ،با توجه به افزايش سرمايه و سود نقديو صورت تعديل شده  به

  پژوهش هاي ؤالس
هـاي مركزيـت سـهام در بـورس اوراق بهـادار تهـران و همچنـين بررسـي كـارايي           بررسي ويژگي ،هدف از اين پژوهش

  :شود شرح زير بيان مي هپژوهش ب هاي ؤالبنابراين س. ستراتژي انتخاب پرتفوي بر مبناي مركزيت سهام استا
 ؟دپايداري لازم براي قابل اتكا بودن را دار ،آيا مركزيت سهام، در طول زمان 

  و وزن ) يانحراف معيـار بـازده  (، معيار ريسك كلي بازده سهام )بتا(مركزيت سهام با معيار ريسك سيستماتيك
 دارد؟اي  چه رابطهواريانس ـ  هاي حداقل واريانس و ميانگين يافته به هر سهم در استراتژي اختصاص

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Minimum variance 
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  ـ   ميـانگين هـاي حـداقل واريـانس،     اسـتراتژي  در مقايسـه بـا  مبتني بر مركزيت،  ويتفپرآيا استراتژي انتخاب

  دارد؟عملكرد بهتري  N/1 واريانس و روش ساده

  اده براي سنجشهاي مورد استف معيار
از  محاسـبه شـده  هـاي   براي بررسي ارتباط مركزيت سهام با معيارهاي بتا، انحراف معيار بـازدهي و وزن  ،در اين پژوهش

 ـ tstudentاز آمـاره   ،واريـانس ـ   هاي حداقل واريانس و ميانگين مدل . اسـت  دسـت آمـده از رگرسـيون اسـتفاده شـده      هب
، M2 ،2، ترينـر 1هـاي شـارپ   پرتفوي، از انحراف معيار، بتا و نسـبت اي انتخاب ه براي بررسي عملكرد استراتژي همچنين،
  . شود مشاهده مي 8تا  4هاي  رابطه ترتيب در هها، ب نحوه محاسبه اين نسبت. استفاده شده است 4و سورتينو 3اطلاعات
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  .است 6ريسك نامطلوبܴܦ	و 5حداقل بازده قابل قبول ܴܣܯ بازده پرتفوي مبنا، ୠ୮ݎ ،ها در اين رابطه

  هاي پژوهش يافته
 پايداري مركزيت

 كننـده  در اين شكل، نقـاط نمايـان  . رسم شده است) هاي مورد بررسي سهم(ن ، شبكه بورس اوراق بهادار تهرا1در شكل 
. دهـد  را نشان ميمركزيت سهام  ،اندازه نقاط نيز. استترين درخت پوشاننده  ارتباط آنها در كوچك گويايسهام و خطوط 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Sharpe Ratio 
2. Treynor Ratio 
3. Information Ratio 
4. Sortino Ratio 
5. Minimum Acceptable Return 
6. Downside Risk 
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ز نقـاط ديگـر در ارتبـاط    شود، مطابق تعريف مركزيت بردار ويژه، نقاطي كه بـا تعـداد زيـادي ا    طور كه مشاهده مي همان

  .اند هستند، مركزيت بالاتري نسبت به سايرين دارند و بيشتر از سايرين در شبكه نهادينه شده
  

  
  ترين درخت پوشاننده شبكه در كوچك نهاارتباط سهام و مركزيت آ. 1شكل 

نسـبي رفتـار كلـي شـبكه و      ، پايداريدارد يكاتنگاه سيستمبا توجه به اينكه تحليل مبتني بر شبكه، به بازار مدنظر 
، براي بررسي چگونگي گام نخستدر  .ين تحليل باشدتواند حاكي از قابل اتكا بودن ا مي ،)در اينجا مركزيت(معيار مدنظر 

مركزيت سـهام،   ،بدين منظور. است شدهرفتار شبكه بورس اوراق بهادار تهران، پايداري اين شبكه در طول زمان بررسي 
مركزيت بالا، مركزيت متوسـط و مركزيـت پـايين     طبقهسه شد و در  بندي رتبهو محاسبه  ساله 6تا  1هاي زماني  در بازه

آنچـه در  . شـد  سپس درصد تعداد سهامي كه دسته آنها از يك بازه زماني به بازه ديگر تغيير يافتـه، محاسـبه   قرار گرفت،
   . شود، نتايج مراحل بيان شده است مشاهده مي 1جدول 

  هاي مختلف زماني يير مركزيت سهام در بازهتغ. 1جدول  
ساله1از بازه  

  ساله2به 
ساله2از بازه
  ساله 3به 

ساله  3از بازه 
  ساله4به 

ساله 4از بازه 
  ساله5به 

ساله  5از بازه 
  ساله 6به 

ــا    ــته ب ــه از دس ــال يافت ــهام انتق درصــد س
  3/6  5/2  1/5  4/11  2/15  تر مركزيت بالاتر، به دسته با مركزيت پايين

ــا    ــته ب ــه از دس ــال يافت ــهام انتق درصــد س
  3/6  5/2  1/5  4/11  2/15  تر، به دسته با مركزيت بالاتر مركزيت پايين

درصــد ســهامي كــه در دســته خــود بــاقي 
  3/87 9/94  9/89  2/77  6/69  اند مانده
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 سهام جايگاه كلي خود را گيري، درصد بالايي از با تغيير بازه زماني نمونهشود،  مشاهده مي 1طور كه در جدول  همان

بندي  كنند كه اين مسئله پايداري رفتار كلي شبكه و استواري نتايج رتبه در شبكه بازار بورس اوراق بهادار تهران حفظ مي
  .دهد گيري را نشان مي هاي مختلف نمونه بر مبناي مركزيت در بازه سهام

  ارتباط مركزيت با ريسك و بازدهي سهام
سهام با مركزيـت   .شود سي رابطه مركزيت با ابعاد ريسك كلي و ريسك سيستمي سهام پرداخته ميدر اين قسمت به برر

توان انتظار داشت كه تغييـرات   مي ،بنابراين. تري دارند هاي موجود، رابطه قوي بازده با ساير سهم بستگي همبالاتر، از نظر 
نتيجـه ايـن اسـتدلال،    . ي سهام با مركزيت بالا داشته باشدبيشتري بر بازده تأثيردر بازدهي سهام موجود در شبكه بازار، 

واضح است كه . هاست بيني ريسك سيستماتيك و ريسك كل بالاتر براي سهام با مركزيت بالا، نسبت به ساير سهم پيش
خواهـد  در چارچوب تئوري ماركويتز تشكيل پرتفوي دهد، سرمايه خود را از سهام با ريسـك بـالاتر دور    ،گذار اگر سرمايه

وجود داري ا، رابطه معكوس و معنتوان نتيجه گرفت كه بين مركزيت و وزن سهم در چارچوب مدل ماركويتز پس مي. كرد
رابطه معكوس بين وزن سهام در مدل ماركويتز و مركزيت بـردار   توان ، بلكه ميبيني نيست تنها يك پيشگفته اين  .دارد

ذكـر شـده و خواننـده    ) 2016(اين اثبـات، در پـژوهش پرالتـا و زارعـي     ايند كه فر كردرياضي اثبات  صورت به را ويژه آن
  .تواند به اين تحقيق مراجعه كند درصورت نياز مي

  .دهد شاخص ريسك سيستماتيك را نشان مي عنوان به) CAPMاز مدل (، نمودار مركزيت بر حسب بتا 2شكل 
   

 

  سيستماتيكشاخص ريسك  عنوان به βرابطه مركزيت سهام با . 2شكل 

مطابق انتظار، در بورس اوراق بهادار تهران، سهام بـا مركزيـت بـالاتر،     شود، مشاهده مي 2طور كه در شكل   همان
است كه سـطح بـالايي از    17/15براي رگرسيون اين دو معيار، مقدار  tstudentآماره . ريسك سيستماتيك بالاتري دارند
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دايـره   .وزن سهم در پرتفـوي حـداقل واريـانس اسـت     كننده بيانسهم و اندازه آنها  دهنده نشانها  ، دايره4كل در ش

) t=  73/3(دار نـا رابطـه مع  ،نكته اول :دو نكته حائز اهميت است ،در اين نمودار. وزن بيشتر سهم است معناي ، بهتر بزرگ
كزيت، علاوه بر ريسك سيسـتماتيك سـهم، ريسـك    ربا افزايش مدهد  مركزيت با انحراف معيار سهام است كه نشان مي

از گوشـه  با حركـت  كه  است  نكته دوم اين. تر است تر، پرريسك ديگر، سهم مركزي ه بيانيابد و ب كل آن نيز افزايش مي
دهـد بـا    يابد كـه نشـان مـي    سمت پايين و چپ، وزن سهام در پرتفوي حداقل واريانس افزايش مي هبالا و راست نمودار ب

  .يابد گذار، به آن اختصاص مي افزايش مركزيت سهم، قسمت كمتري از ثروت سرمايه
در  OLSهـاي   مركزيت بر تخصيص ثروت در چـارچوب مـاركويتز، نتـايج رگرسـيون     تأثيربراي روشن شدن بيشتر 

  .بررسي شده است 10و  9 هاي رابطه

௜,୫୧୬ݓ  )9  رابطه ௩∗ = ଴ߚ + ௜ݒଵߚ + ௜ߪଶߚ +  ௜ߝ
∗௜,୫௩ݓ  )10  رابطه = ଴ߚ + ௜ݒଵߚ + ଶܴܵ௜ߚ +  ௜ߝ

، 10، وزن سهم در روش حداقل واريانس بر حسب مركزيت و انحراف معيار بـازدهي سـهم و در رابطـه    9در رابطه 
، 2ߚو  1ߚ، ضـرايب  بنابراين .شود ان ميواريانس، برحسب مركزيت و نسبت شارپ سهم بيـ   وزن سهم در روش ميانگين

نتايج ايـن دو  . دهد هاي بهينه در مدل ماركويتز نشان مي رابطه ابعاد سيستماتيك و عملكرد كلي سهام را با وزن ترتيب به
  .درج شده است 2رگرسيون در جدول 

  10و  9ضرايب رگرسيون روابط  نتايج. 2جدول
௜,୫୧୬ݓ 2ࡾ ࢏ࡾࡿ ࢏࣌ ࢏࢜  ௩∗  

49/0-  
)41/6 -(  

1/4-  
)26/7 -(    67/0  

∗௜,୫௩ݓ
 

37/0-  
)57/4(    46/1  

)66/15(  8/0 

  
در هر دو رگرسيون، ضرايب  شود كه مشاهده مي. ضرايب، داخل پرانتز آورده شده است tstudent، آماره 2در جدول 

همچنـين منفـي بـودن ضـرايب مركزيـت در دو       ،)درصـد  01/0از با خطـاي كمتـر   (معنادار هستند با دقت بسيار زيادي 
با افزايش ريسك و بهبود  طبع به. استهاي حاصل از مدل ماركويتز  رابطه معكوس بين مركزيت و وزن گويايرگرسيون، 

يار يابد كه اين مسئله در علامت منفي ضريب انحراف مع ترتيب كاهش و افزايش مي هعملكرد سهم، وزن آن در پرتفوي ب
  .شود ميو علامت مثبت ضريب نسبت شارپ، مشاهده 

 منظور انتخاب پرتفوي سهام استفاده از مركزيت به

تحليل شبكه در انتخـاب پرتفـوي و    موضوعتبع آن، وزن سهم در چارچوب ماركويتز،   ارتباط مركزيت با ريسك سهم و به
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در ايـن قسـمت،   . كنـد  را مطـرح مـي  ت در تشكيل پرتفوي سازي برآمده از مركزي ، استفاده از مزاياي متنوعمبحث  در اين

  :شود هاي زير مقايسه مي كارايي استراتژي انتخاب پرتفوي مبتني بر مركزيت بررسي شده و با استراتژي
 ؛مدل حداقل واريانس .1

 ؛واريانس ـمدل ميانگين  .2

 ؛N/1 مدل ساده .3

  .معكوس استراتژي مبتني بر مركزيت .4
، مركزيـت سـهام   )سال 2(نمونه  بر مركزيت بدين شرح است كه در هر دوره درون استراتژي انتخاب پرتفوي مبتني

سهم از سهام با كمتـرين مركزيـت، بـا وزن مسـاوي      20، تعداد )ماه 7(نمونه  موجود محاسبه شده و در ابتداي دوره برون
مركزيـت نيـز بررسـي     گيري بر حسب تصادف، معكوس استراتژي مبتنـي بـر   براي جلوگيري از نتيجه. شود خريداري مي
 20علت انتخـاب  . شود سهم با بيشترين مركزيت خريداري مي 20نمونه، تعداد  كه در آن، در ابتداي دوره برون خواهد شد

  .آمده است 3نتايج اين بررسي در جدول  .بيان شده استدر تشريح مدل  ،هاي مساوي سهم و وزن

  تفويهاي مختلف انتخاب پر نتايج اعمال استراتؤي. 3جدول

 انحراف   
  β  معيار

  نسبت شارپ
  )درصد(

  نسبت ترينر
  )درصد(

  2ۻ نسبت
  )درصد( 

  نسبت اطلاعات
  )درصد(

  نسبت سورتينو
  )درصد(

N/1  97/0  89/0  37/1  01/0  20/66  83/0  17/1  
  13/3  19/2  21/66  04/0  3  56/0  81/0  مبتني بر شبكه

  -92/0  -64/0  19/66  00/0  17/0  21/1  33/1  معكوس مبتني بر شبكه
  3/6  16/4  24/66  13/0  09/6  33/0  71/0  حداقل واريانس

  01/2  42/1  20/66  11/0  55/1  82/0  7/5  واريانس ـ ميانگين
  

هاي  طبق تمامي معيارها، استراتژي مبتني بر مركزيت، از روش توان دريافت كه تقريباً ، مي3با دقت در نتايج جدول 
هاي بررسي شـده، بعـد از مـدل     در بين مدل بيان ديگر،ملكرد بهتري دارد و به واريانس، ع ـ  روش ميانگين و N/1 ساده

  .حداقل واريانس، بهترين روش انتخاب پرتفوي است
واريـانس  ـ   ميـانگين  و N/1 هاي سـاده  روش مبتني بر مركزيت، نسبت به روش) انحراف معيار(از نظر ريسك كل 

نوعي با ريسك سيستماتيك سهام در ارتبـاط اسـت    هد، مركزيت بطور كه گفته ش همان. دهد را نشان ميريسك كمتري 
رود كه بتاي حاصل از اين روش در مقايسه بـا   پس با توجه به تعريف روش انتخاب پرتفوي مبتني بر مركزيت، انتظار مي

 رهـاي بررسـي  در ميان معيا. شود مشاهده مي 3در نتايج جدول ها مقدار كمتري داشته باشد كه اين مسئله نيز  ساير روش
از  ،اطلاعات و سورتينو، كارايي و بازده موزون شده با ريسك در روش مبتني بر شبكه، M2، هاي شارپ ، طبق نسبتشده
واريانس بهتر است و تنها طبق نسبت ترينر، روش مبتني بر مركزيـت جايگـاه سـوم را    و ميانگين ـ   N/1 هاي ساده روش

نبـودن   كه تصادفي استتر  ها ضعيف وضوح از همه روش هب ،مبتني بر مركزيتنتايج بررسي معكوس روش . كند كسب مي
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عـلاوه بـر تحليـل     ،مركزيـت  توان دريافت كه معيار مي ،با اين توضيحات. دهد نتايج روش مبتني بر مركزيت را نشان مي

انتخـاب  ربردي ماننـد  تواند در مسائل كـا  ريسك سهام، مي خصوصكردن اطلاعات مفيد و قابل اعتماد در  شبكه و فراهم
  .و مفيد واقع شود استفاده شدهپرتفوي نيز 

 و پيشنهادهاگيري  نتيجه

عنوان معياري براي تعيين ريسك سهام و كارايي استفاده از مركزيت بـراي   به ،هاي مركزيت سهام در اين تحقيق، ويژگي
 ـ  تعيـين   ابتدابراي تعيين ريسك، . شدانتخاب پرتفوي، بررسي  ا معيارهـاي پركـاربرد تخمـين ريسـك     رابطـه مركزيـت ب

رابطه رياضي مركزيـت و وزن سـهام   سپس با توجه به  مدنظر قرار گرفت،) انحراف معيار(و ريسك كل ) بتا(سيستماتيك 
در پايان، مركزيت سهام در قالب استراتژي مبتني بـر مركزيـت، بـراي    . شددر پرتفوي بهينه ماركويتز، اين رابطه بررسي 

 هـاي  معيارهاي مختلـف سـنجش، بـا مـدل    كمك  بهو نتايج اعمال اين استراتژي،  كار گرفته شد بههينه انتخاب پرتفوي ب
  .پركاربرد انتخاب پرتفوي مقايسه شد

معيـاري   عنوان بهبا بتا،  معياري براي تحليل شبكه عنوان بهنتايج اين پژوهش حاكي از آن است كه مركزيت سهام، 
از آن دليل وابستگي بيشـتر بـه شـبكه،     هتر، ب دارد و سهم مركزي معناداري، ارتباط براي برآورد ريسك سيستماتيك سهام

معياري براي برآورد ريسك كـل   عنوان بههمچنين رابطه مركزيت با انحراف معيار بازدهي سهم، . پذيرد مي بيشتري تأثير
در ادامه، با بررسي . شتري را تجربه كندبازدهي بي هاي تواند نوسان تر است، مي و سهمي كه مركزي معنادار استسهام نيز 

واريـانس، چنـين نتيجـه شـد كـه      ـ   واريـانس و ميـانگين  هـاي حـداقل    آمده از مدل دست هرابطه مركزيت سهام با وزن ب
سازي  تر، منافع حاصل از متنوع هاي با مركزيت پايين و سهم دارندوزن كمتري ها  هاي با مركزيت بالاتر، در اين مدل سهم

  .كنند برآورده مي را بهتر
هـاي پركـاربرد ديگـر،     در پايان با بررسي عملكرد استراتژي انتخاب پرتفوي مبتني بر مركزيت و مقايسه آن با مدل

بوده و طبق معيارهاي  بهتر N/1 شد كه عملكرد اين استراتژي از روش ميانگين واريانس و همچنين روش ساده مشخص
  .دهد نتيجه ميبهتري را  سنجش مختلف، بازده موزون شده با ريسك

آمـده دربـاره    دست هشود كه نتايج ب مشاهده مي) 2016(پرالتا و زارعي  هاي و يافته پژوهشاين  هاي يافتهبا مقايسه  
مهـم   يافته اين .خواني دارد هم آنهارابطه مركزيت با بتا، انحراف معيار بازدهي و وزن سهام در چارچوب ماركويتز با نتايج 

و در بـازار ايـران نيـز     شـود  محدود نميتنها به بازارهاي خارجي مانند بورس نيويورك  ،كه كارايي مركزيت دهد نشان مي
  .توان از آن استفاده كرد مي

خصـوص   بـه براي تحليل ريسك سـهام،  كه  شود هاي پژوهش، به فعالان بازار سرمايه پيشنهاد مي با توجه به يافته
تواننـد از   مـي  ،همچنين براي تشكيل پرتفوي سـهام . يار مركزيت استفاده كنندريسك سيستماتيك، از تحليل شبكه و مع

با تحقيق و بررسي بيشتر درباره مركزيت، كه شود  نيز پيشنهاد ميپژوهشگران به . استراتژي مبتني بر مركزيت بهره ببرند
  .تر حركت كنندهاي مفيدتر و كارا سمت يافتن كاركردهاي جديد براي آن و همچنين طراحي استراتژي هب
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