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Purpose: The purpose of this study was to optimize the stock portfolio based on stochastic matrix theory in the stock 
market. and igenvalues to answer the question of whether the relevant information will exist using the Marčenko – Pastur 
distribution. 

Methodology: The data of 31 shares in Tehran Stock Exchange in the period 2016 - 2019 will be examined for cross-
correlation between shares. So, there will be 749 end-of-day prices and 748 logarithms of returns. This research has been 
done by descriptive-correlation method and is of applied research type. 

Findings: The results showed: a) Observing the largest distribution of eigenvectors components, it can be seen that 
there is a strong asymmetry to the left of the distribution, meaning that the market responds more to bad events than 
good events. b) By clearing the correlation matrix, the difference between the predicted and realized risk can be slightly 
reduced. In other words, by identifying and removing non-valuable stocks from the portfolio of portfolio, the risk is 
reduced. c) Stochastic stock matrix can significantly predict the realized return and risk of the market and therefore has 
a great ability to explain the risk of market information. d) The inverse participation ratio determines the stocks affecting 
the special vectors and the main analysis of random matrices is based on adjusting this ratio using random matrix 
clearance. 

Originality/Value: Stochastic matrix theory, unlike other portfolio formation methods that determine the weight of 
each asset in the portfolio, identifies unused stocks and removes them from the stock portfolio, thereby improving 
portfolio return and risk.  

Keywords: Portfolio optimization, Random matrix theory, Cross-correlation, Inverse participation 

ratio, Eigenvectors. 
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 مقدمه -1

 برای کهطوریبه است بوده از محققین بسیاری موردتوجه همواره آن نمودن کمی ریسک، گیریسنجش و اندازه موضوع اهمیت به توجه با

 را گذارانهیسرما رفتار تا نمود تلاش خود تئوری در وی .پرداخت موضوع بیان کمی به پرتفلیو مدرن تئوری در مارکوویتز هری بار اولین
 معرف و مطلوب عنوان معیاریبه بازده میانگین آن در که نماید تبیین گذاریسرمایه بازده واریانس و میانگین پارامتر اساسی دو پایه بر

 از یکی .است گردیده معرفی گذاریسرمایه ریسک معرف و معیار نامطلوب یک عنوانبه معیار انحراف و واریانس و گذاریسرمایه بازده

 به توجه مارکویتز، از قبل که است حالی در نیا .است گذارسرمایه برای زمانهم طوربه بازده و ریسک عامل دو به توجه مارکویتز، اصول

                       

 مدیریت نوآوری و راهبردهای عملیاتی 
 257-267(، 1400)، 3 ، شماره2دوره                                                  

     www.journal-imos.ir 

  پژوهشی نوع مقاله:

 ماتریس تصادفی در بازار بورس یهینظرسازی پرتفلیو و بهینه  

 *مصطفی حیدری هراتمه 
 .گروه اقتصاد و مدیریت، واحد نراق، دانشگاه آزاد اسلامی، نراق، ایران 

 

خ به جهت پاس سازی سبد سهام بر مبنای نظریه ماتریس تصادفی در بورس اوراق بهادار بوده استهدف از انجام این تحقیق بهینه هدف:
 ؟وجود خواهند داشت یا خیر(  ( Maččenko – Pasturپاستور - توزیع مارچنکو، با استفاده از مربوطهآیا اطلاعات  این پرسش که

 هاسهامبین  همبستگی متقابل جهت 1398تا  1395 زمانیدوره  اوراق بهادار تهران در در بورس مسه 31های داده شناسی پژوهش:روش
-این تحقیق به روش توصیفی .وجود خواهد داشت بازدهلگاریتم  748قیمت پایانی روز و  749 بنابراین؛ شودگرفته میموردبررسی قرار 
 .شده و از نوع تحقیقات کاربردی استهمبستگی انجام

یک عدم تقارن توزیع  که در سمت چپ شودمشاهده می، بردار ویژهترین توزیع اجزای ی بزرگبا مشاهدهنتایج نشان داد: الف(  ها:یافته
 بین ختلافا توانهمبستگی می ماتریس سازیپاکب ( با  دهد.بیشتر به وقایع بد تا وقایع خوب واکنش میشدید وجود دارد که یعنی بازار 

رتقلیو پ ریسک سهام سبد از یارزش ریغ سهام کردن خارج و شناسایی داد. به عبارت بهتر با کاهش کمی را افتهیتحقق و شدهینیبشیپ ریسک
 زیادی اییتوان لذا و نماید بینیپیش را بازار شده محقق ریسک و بازده معناداری طوربه تواندمی سهام تصادفی ماتریس ج ( .یابدمیکاهش 

های یسنماید و تحلیل اصلی ماتربر بردارهای ویژه را تعیین می مؤثرنسبت معکوس مشارکت، سهام د(  .دارد بازار اطلاعات ریسک تبیین در
 .سازی ماتریس تصادفی استتفاده از پاکتصادفی نیز بر پایه تعدیل این نسبت با اس

ها در سبد که به تعیین وزن هریک از دارایی فلیوهای تشکیل پرتبرخلاف سایر روش ماتریس تصادفی نظریه اصالت/ارزش افزوده علمی:
پردازد و از این طریق منجر به بهبود بازده و ریسک سبد ها از سبد سهام میپردازند، به شناسایی سهام غیرمفید و خارج نمودن آنسرمایه می

 .شودسهام می

 .، بردار ویژهنسبت مشارکت معکوس ،متقابل همبستگی ،ی ماتریس تصادفینظریه پرتفلیو، سازیبهینه ها:کلیدواژه

 چکیده
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 به آید،می به وجود بازده و ریسک میان تقابل از مالی، گیریتصمیم که ایده این .بود تصادفی صورتبه مالی ادبیات در بازده و ریسک

 از را بازده و ریسک از کمی ارزیابی گذارسرمایه که کندمی فرض اینکه اول :کرد ایجاد گذاریسرمایه مدیریت در یک انقلاب دلیل دو

 دوم. است پرتفلیو بخشیتنوع در اصلی ایده این که دهدانجام می هم به نسبت هابازده زمانهم حرکت و پرتفلیو بازده به توجه طریق

 پرتفوهای در مختلف انواع میان در گذارسرمایه یعنی گیرد،می نظر در سازیبهینه مسئله یک عنوانرا به مالی گیریتصمیم فرآیند اینکه،

ای باهم مرتبط و پویا فزایندهطور سازی مالی، بازارها بهبه دلیل جهانی .دارد را واریانس کمترین که کندمی انتخاب را پرتفلیویی دسترس،
 و دهند بازده مورد انتظارشان در این بازارها افزایش یابدها اجازه میهایی استفاده کنند که به آنگذاران باید از روششوند. لذا سرمایهمی

مورد انتظار را بر  بازدهسک است. این روش، ری (1952) 1مدل مارکوویتز مشهورترینشانهای متعددی برای این منظور وجود دارد که روش
 جادیسازی پرتفلیو انیز برای مدیریت و بهینه دیگری هایزند. روشو مقدار بازده مورد انتظار تخمین می معیارمبنای ضریب انحراف 

ستگی ی همبعههای متعددی برای مطالباشد. روشی مدیریت پرتفلیو مییک عنصر مهم برای مطالعه یرسد که همبستگاند. به نظر میشده
، به تحقیقدر این  (.2014، 3؛ ونگ و همکاران2008، 2)پدابنیک و استندلی ها معرفی شده استسری بین correlation-cross متقابل

بررسی همبستگی متقابل در  جهتو پرداخته  نام دارد ) = random matrix theory RMT) ی ماتریس تصادفیروش دیگری که نظریه
 5ای استفاده شده است. این روش را دایسوندر فیزیک هسته (1993) 4شود. این روش توسط ویگنریک پرتفلیو استفاده میهای میان سهام

برای  RMT ی ماتریس تصادفینظریه(. 2002، 6)پلرو و همکاران انداستفاده کرده دهیتنی درهمبرای توضیح سطوح انرژی هسته (1962)
، RTM تصادفی ی ماتریسبرای بهبود مدیریت پرتفلیو استفاده شده است. با استفاده از نظریه مخصوصا  تحلیل همبستگی در سطوح مالی و 

باشند  توانند آنقدر بزرگشوند میهای مالی تعیین میهای همبستگی که از سرینویز در ماتریس تأثیردریافتند که  (2004) 7پافکا و کوندور
دریافتند  (2000، 1999) 8و همکاران لوکس. لاباشد تأثیرگذارای در این راستا طور ویژهتصادفی بهی ماتریس که فیلترسازی بر اساس نظریه

کم  ا  ظاهرهای شاخص اساس گذاری را برزند و سرمایهی را بسیار کمتر از واقعیت تخمین میعکه ماتریس همبستگی تجربی ریسک واق
حامل برخی  ظاهرا  کل هستند،  نوساناتاز  26%ها که مسئول از شاخص 6%ها دریافتند که کمتر از دهد. آنافزایش می ریسک

 اهمیت موارد دارای تمامی در "واقعی"ریسک  برای مناسب پروکسی یک "افتهی" تحقق دریافتند ریسک (2003)کندور  و پافکااند. اطلاعات
با استفاده از  .است" ی"واقع ریسک از بالاتر"  یافتهتحقق" ریسک  کهدرحالی است، کمتر همواره" شدهینیبشی" پ سکیر و است کاربردی

رتفلیو نویز بر ریسک پ تأثیرگردند، در عمل مشاهده می معمولا  ها نشان دادند که مقادیر پارامترهایی که سازی، آنیک رویکرد بر مبنای شبیه
 سخواص آماری همبستگی متقابل در بازار بور (2013) و همکاران رود ضرورتا  بزرگ نباشد. ونگکه انتظار می یااندازهتواند بهی بهینه می

 مثلا  نتایج و خواص یکسانی با ضریب همبستگی پیرسون دارد؛  DCCAها دریافتند که روش ضریب را بررسی کردند. آن متحدهایالات
تواند در بیشتر می RMTترسازی بر مبنای لدریافتند که فی (2008) 9متناظر. دالی و همکاران ویژه بردار مقادیر ویژه و ترینبزرگ خصوصیات

 متیهمبستگی متقابل بین نوسانات ق( 2002) پرتفلیوهای با ریسک مینیمم را بهبود دهد. پلرو و همکاران یافتهیموارد ریسک تحقق
ل در حا ویژه برداراین نتیجه رسیدند که ها به ل کردند. آنیتحل یی ماتریس تصادفهای نظریههای مختلف را با استفاده از روشسهام

 .ای مناسبند که نسبت ریسک به بازده باثباتی دارندبرای ساخت پرتفلیوهای بهینه انحراف

 و الگوی تحقیق نظری چارچوب -2

 .شودمیمحاسبه  ttمقیاس زمانی  یکدر  1NN==( سهم بازده ها، ابتدا تغییر قیمت )همبستگی کمی سازی برای

نرمال شده  بازده(، معیاردارد )انحراف  نوسانهای مختلف سطوح متفاوت سهم کهازآنجاییاست.  iبیانگر قیمت سهم  iS(t) کهطوریبه
 :شودتعریف می

                                                             

1 Markowitz 
2 Podobnik and Stanley 
3 Wang et al. 
4�Wigner 
5 Dyson 
6 Plerou et al. 
7 Pafka and Kondor 
8 Laloux et al. 
9 Daly et al. 

(1) ≡ 6 −i i iG (t) lnS (t Δt) lnS . 
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2 جایی که 2

i i iG Gσ ≡ 〈 〉 − 〈 های ماتریس ی موردمطالعه است. سپس المانبیانگر میانگین زمانی در طول دوره ⟩...⟨و  iG معیارانحراف  〈
C شودبرابری زمانی همبستگی متقابل محاسبه می. 

متناظر  ijC=-1متناظر است با روابط کامل و  1ijC= کهیطوربهستند، ه -ijC ≥1 ≤ 1ی محدود به دامنه ijCهای از طریق ساختاری، المان
 غیر همبسته. سهام متناظر است با جفت 0ijC=کامل.  یهایاست با ضد همبستگ

 اند از:به چند دلیل است که عبارت ijCهمبستگی متقابل  بیلیل اهمیت و معنای ضراحهای تدشواریپیچیدگی و 

 وجود دارد ممکن است ثابت نباشد. بینابینی که میان هر دو جفت سهمهای تغییرات شرایط بازار با زمان و همبستگی −

 کند.را عرضه می ’’measurement noise‘‘های زمانی برای تخمین همبستگی متقابل نویز سنجش طول متناهی سری −

به شود. در مورد موضوع موردبحث، محاس ijCتواند با می C، پس ماتریس همبستگی متقابل باشد داشتهوجود  Lبا طول برابر با  بازده Nاگر 
N=62  وL=1491با قطری سازی ماتریس . C ،یدآبه دست می رابطه زیر: 

 بیان کرد:زیر  صورتتوان بهدر تعریف ماتریسی، ماتریس همبستگی را می

ΔΔ)-{1های با آرایه N*L سیک ماتری G کهطوریبه ));==1,NNN; 000 ,LLLi≡ g im{g  وrG ی بیانگر ترانهادهG  است. لذا یک ماتریس
 :شودگرفته میدر نظر صورت بههمبستگی تصادفی 

 مشترکواحد است که  واریانسبا میانگین صفر و  imaتصادفی  یهاهیآرا از L زمانی سری Nشامل است  N*Lیک ماتریس  A کهطوریبه
. (1999، 2و میترا سنگوپتا ؛2019، 1بلکویل و همکاران، معلوم است. )Rهای تصادفی مانند خواص آماری ماتریس ناهمبسته هستند.

Nدر حد  مخصوصا   ∞∞ ،L // / /به طریقی که  ∞∞ /  ε>1) احتمال یثابت است، تابع چگال ( )rmP Σاز مقادیر ویژه λ  ماتریس 
 آید:به این شکل به دست می، R همبستگی تصادفی

iλبین مرزهای  λزیرا  λ λ− +≤  شود:به این شکل حاصل می ؛ کههستند R، مینیمم و ماکزیمم مقادیر ویژه λ+و  λ- کهیطوربهاست؛  ≥

                                                             

1 Blackwell et al. 

2 Sengupta and Mitra 

(2) − 〈 〉
≡ ii

i
i

G (t) G
g (t ) .

σ
 

(3) ≡ 〈 〉ij i jC g (t )g (t ) . 

(4) =k k kCu λ u . 

(5) = T1
C GG .

L
 

(6) = T1
R AA .

L 

(7) + − −
=rm 2

(λ λ)( λ )Q
P (λ) .

2πσ λ
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 (.2003، 1)بوچاود و پاترزست  ماتریس همبستگیمقادیر ویژه برابر با میانگین  2σ کهطوریبه

یع  ، باید فقط Rاز یک ماتریس همبستگی تصادفی  ku بردار ویژهبرای یک  l = 1, 2,..., N}k{u|(l) هایتوزیع المان. بردار ویژه عناصرتوز
 (.2002)پلرو و همکاران، واحد پیروی کند  واریانسمال استاندارد با میانگین صفر و راز توزیع ن

نقش دارند، از نسبت مشارکت معکوس  بردار ویژهدر هر  معناداریطور هایی که بهبرای ارزیابی تعداد آرایه. نسبت مشارکت معکوس
ی انحراف این نسبت همچنین بیانگر درجه(. 1998، 2گر و همکاران ؛1999؛ پلرو و همکاران، 2002، پلرو و همکاران) شوداستفاده می

 ود.شتمایز قائل می بزرگ اجزای از کمی تعداد با دیگری و مساوی تقریبا   اجزای با ویژه بردار یکاست و بین  RMTاز نتایج  بردار ویژهتوزیع 
IPR بردار ویژه ku شود:به این شکل تعریف می 

l, کهیطوربه

ku   = 1 , ........ , 1000lهای شاخص المانku  هستند. معنای فیزیکیkI توان تنها با دو حالت حد نشان داد:را می 

1k های برابربرداری با المان .1

lu N≡ 1= و دارای/NkI باشد.یم 

1k المان  کبرداری با ی .2

lu 1kIی صفر دارایو باقیمانده= ζ. 

؛ لی و 1992، 3؛ فیدورا و میرلین2002، همکارانپلرو و )کند که نقش مهمی دارند می کمیرا  بردار ویژههای تعدادی از المان IPRلذا 
 (.1993؛ ویگنر، 1993، 5؛ میرلین و فیدورا1994؛ فیدورا و میرلین، 1993؛ فیدورا و میرلین، 1985، 4راماکریشنان

ی اند )نظریهشده باشند، بیانگر این است که بردارها محلی IPR ⟨I⟩تر از میانگین خیلی بزرگ مقادیر ویژه فی طیها در لبهاگر انحراف
؛ میرلین و فیدورا، 1994؛ فیدورا و میرلین، 1993؛ فیدورا و میرلین، 1985؛ لی و راماکریشنان، 1992فیدورا و میرلین، ) ،سازی(محلی
؛ 1992فیدورا و میرلین، )را مکرر یافت « تصادفی باندهای ماتریس»توان سازی، میمحلی تئوری چارچوب (. در1993؛ ویگنر، 1993

 (.1993؛ ویگنر، 1993؛ میرلین و فیدورا، 1994؛ فیدورا و میرلین، 1993؛ فیدورا و میرلین، 1985لی و راماکریشنان، 

 ی تحقیقشناسروش -3

. همچنین، از جهت گرددیی، استقرایی محسوب ملالاز منظر ماهیت و روش اجرا، توصیفی بوده و به لحاظ رویکرد استد حاضرتحقیق 
در بورس اوراق بهادار تهران که از  شدهرفتهیپذ یهانتایج، تحقیقی کاربردی است. جامعه آماری پژوهش شامل کلیه شرکتاستفاده از 

های استفاده باشد. دادهمی، انددر بورس اوراق بهادار باقی مانده 1398و تا پایان سال  شدهرفتهیدر بورس اوراق بهادار پذ 1395ابتدای سال 
 748قیمت پایانی روز و  749 بنابراین؛ باشدیمبازار بورس تهران در  1398تا  1395 زمانیدوره در  سهام 31تحقیق شامل  نیدر ا شده

                                                             

1 Bouchaud and Potters 
2 Guhr et al. 

3 Fyodorov and Mirlin 

4 Lee and Ramakrishnan 
5 Mirlin and Fyodorov 
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برای شاخص به این شکل تعیین  بازدهلگاریتم طبیعی شود. داده مینشان  tPبا  tقیمت پایانی روز  .وجود خواهد داشت بازدهلگاریتم 

 شود:می

 یهاداده لیوتحلهی. تجزشودمیو تعیین  از تثبیت فرایند انتخاب پرتفلیو محاسبه قبلها هر یک از سهام معیار بازدهپس میانگین و انحراف 
هریک از  یدگو پراکن یزمرک یهاآمار توصیفی: این بخش شامل شاخص (الف :باشدیاز تحقیق حاضر شامل دو بخش م آمدهدستبه

یچون: میانگین، انحراف معیار، ضریب چولگی و کشیدگی م ییهاموردمطالعه است که شامل شاخص در دوره زمانیمتغیرهای تحقیق 
مل مفاهیم ابزار جبر خطی شا یریکارگهای همبستگی و بهماتریس لیآمار استنباطی: در بخش آمار استنباطی با استفاده از تحل (ب باشد

منظور تشکیل پرتفوی با به .شودالگوی تحقیق در راستای تشکیل پرتفوی پرداخته می یسازادهیها به په و بردار ویژه ماتریسمقدار ویژ
و مقادیری که بیشتر از میانگین نسبت  گردندیها رسم ماستفاده از تئوری ماتریس تصادفی، مقادیر نسبت معکوس مشارکت در برابر رتبه آن

در پرتفوی وجود نداشته  ستیبایو م کنندیدهنده سهامی هستند که از تئوری ماتریس تصادفی تبعیت نممعکوس مشارکت باشند، نشان
 .شوداستفاده می Eviews افزارها از نرمداده لیوتحلهیمنظور تجزبه. باشند

 تحقیقنتایج  -4

 شدهینیبشیپ ]λ-λ ,+[های ی شاخص. بازهنشان داده شده است 1شکل در ها شاخص پاستور - مارچنکوتوزیع نظری توزیع تجربی و 
ای هتوانند شامل اطلاعات مناسبی در بازار باشند و المان. سپس، این مقادیر انحرافات میشودمشاهده میی ماتریس تصادفی برای نظریه

کمیت  N = 31گیرد. ا دربر میر minλ  =634/0 و maxλ  = 1/ 45های نظری )ماکزیمم و مینیمم( که شاخص مشخص شد نویزدار نیستند.
که  دهدنشان میتحلیل نتایج،  .=L/N 129/24برابر است با  Qبازده روزانه برای هر کمیت. لذا مقدار  L =748و  وجود خواهد داشت

 (2000و همکاران ) کسهاست. لالواز کل شاخص 13%د. این انحراف بیانگر انحراف دارن RMTبینی ی پیشهفت شاخص از بازه
 ، درصد خیلی مهم است و لذا تنهااین ارتباطتوانند شامل اطلاعات به در بخور باشند. در هایی میاز شاخص 6%دریافتند که کمتر از 

( از چیزی 1λ = 25/4) ویژه مقادیر تجربی مقدار حداکثراتریس تصادفی در ارتباطند. علاوه بر این، می توزیع ها با نظریهشاخص %87
تواند در مدیریت پرتفلیو بنابراین تحلیل اطلاعات مفید می؛ رودفراتر می، شدهینیبشیپ maxλ  = 1/ 45ی ماتریس تصادفی نظریهتوسط که 

 باشد. کارآمدمناسب و 

 .پاستور( و عملی مقادیر ویژه -)مارچنکو  توزیع نظری -1 شکل
Figure 1- Theoretical (Marčenko–Pastur) and empirical distributions of eigenvalues. 
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 .ی همبستگیسازی شدهبا استفاده از ماتریس همبستگی و ماتریس پاک افتهیو ریسک تحقق شدهینیبشیریسک پ -2شکل 

Figure 2- Predicted risk and realized risk using the correlation matrix and the cleaned correlation matrix. 

ین شکاف اشود سازی میوقتی ماتریس همبستگی پاک دهدرا نشان می یافتهبینی و ریسک تحققبین ریسک پیششکاف موجود  2شکل 
 کارآمد مرز بین اختلاف اندکی کاهش با نویزدار ناصرع از ماتریس همبستگی سازیپاک روش بنابراین،؛ کاسته شده است کمی
ریسک ( )هرچه در جهت محور افقی  دیگرعبارتبه؛ بخشدمی بهبود کمی میزان به را بینیپیش کیفیت یافته،تحقق مرز و شدهبینیپیش

 شود.( کاسته می شوندیم ترکینزد به همی منحندو )یافته شده و تحققبینیحرکت شود فاصله ریسک پیش

 سازی ماتریس همبستگیپاک -1-4

، گذارندیناپایدار بر بازده سهام برجای م یال در روند تغییرات دارند و اثرات لحظهلاجنبه اخ صرفا  برخی از تغییرات بازده سهام  ازآنجاکه
 سازی ماتریس تصادفی تحقیق از این اجزاءاکمنظور پها را نیز دستخوش تغییر سازند. لذا بهتوانند ماتریس همبستگی سهام شرکتمی
ی ماتریس تصادفی، ماتریس همبستگی های نویزدار در نظریهالمان تأثیر مشاهده یبرا .سازی ماتریس انجام گردیده استل، روند پاکلااخ

و دومی  " شدهبینیریسک پیش"ر گبیان یکی. شودمی تقسیم یکسانی دو دوره ا بهه، سریدر این ارتباط. شودمیهای نویزدار پاک از المان
 از جخار مورد آخرین شود. اینکه بدون نویز هستند جدا می ییهااز آن مقادیر ویژه نویزدار. ابتدا " خواهد بود یافتهریسک تحقق"بیانگر 

تا  شودمی با میانگین جایگزینو الباقی شود داشته مینگه  ]λ-λ ,+[های انحرافی درون . سپس الماناست شده واقع RMT بینیپیش حد
ای هتوان ماتریس همبستگی جدیدی از المانمی وجودبااین. گیردمی شکل هاارائهاز این  ی کههمان ترتیب ماتریس حفظ شود. ماتریس

 .شودساخته میسازی شده است نویزدار پاک

 بردار ویژه توزیع اجزای -2-4

که در این حدود قرار  ییهابا آن قرار دارند RMT( λ-λ ,+) بینیکه در مرزهای پیش بردار ویژه، توزیع اجزای توزیع بردار ویژهبرای تحلیل 
ست که با صفر متفاوت است. ا ( بیانگر یک میانگین منفی1λ) ویژه ترین اجزای بردارتوزیع نرمال بزرگ 3شکل در  .شودمیندارند مقایسه 

 .خواهد داشتوجود  ارنیک توزیع نامتقلذا، در سمت چپ 
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 .)1λ) مقادیر ویژه ترینبرای بزرگبردار ویژه توزیع اجزای  -3 شکل
Figure 3- Distribution of eigenvector components for the largest eigenvalue (λ1). 

 .RMTبینی ی پیشبازه خارج از )2λ) مقدار ویژهیک  بردار ویژهتوزیع اجزای  -4 شکل
Figure 4- Distribution of eigenvector components of an eigenvalue (λ2) deviating from the interval predictions of 

RMT. 

بنابراین مشاهده ؛ باشدیم RMTبینی از بازه پیش خارج که دهدمی( را نشان  12λ)مقدار ویژه یک  بردار ویژه ازتوزیع اجزای  4 شکل
( 5 شکل) 12λ مقدار ویژهبرای  بردار ویژهتوزیع اجزای  موردبرای  ها فیت نیستند.که سمت راست این توزیع کمی نامتقارن و داده شودمی

 نرمال فیتتوزیع  ی مشاهدات با قانونخکه توزیع در مرکز متمرکز شده است. بر شودمشاهده میانحراف دارد  RMTبینی ی پیشکه از بازه
مقدار یک  بردار ویژهاما توزیع اجزای ؛ گویی بالا هستند P(u)شود. علاوه بر این، مقادیر ور که در سمت چپ دیده میطنیستند؛ همان

دارای میانگین ( تطابق یافته است. لذا این توزیع 6شکل با توزیع نرمال ) یخوبآمده است، گویی به RMTبینی ی پیشکه در بازه )50λ) ویژه
 ثابت دارد. نسبتا  صفر و انحراف استاندارد 

توزیع  برازشبالا نیستند و  یقدرآن P(u) ری، مقادRMTهای بینیی پیشاز بازه دارای انحراف مقادیر ویژهمقایسه با سایر نتایج مربوط به در 
 .بهترین است 12λو  1λ، 2λ از 50λ بردار ویژهنرمال برای اجزای 

تواند بیانگر بازار باشد، می 1λاست. با در نظر گرفتن این واقعیت که  50λتیزتر از  1λبرای  نکه عدم تقار شودمییادآوری علاوه بر این، 
 .نشان داده شده است 8و  7 شکلکه در ادامه در  دهد تا تغییرات مثبتکه بازار بیشتر به تغییرات منفی پاسخ می توان گفتمی
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  .RMT بینیاز بازه پیشخارج  ( λ12) مقدار ویژه یک بردار ویژه ازتوزیع اجزای  -5 شکل

Figure 5- Distribution of eigenvector components of an eigenvalue (λ12) deviating from the interval predictions of 

RMT. 

 

 .RMT بینیی پیشدر بازه (λ50) همقدار ویژ یک  بردار ویژهتوزیع اجرای  -6شکل 
Figure 6- Distribution of eigenvector components of an eigenvalue (λ50) that is included in the interval 

predictions of RMT. 

 

 .اهنسبت مشارکت معکوس و شاخص -7 کلش
Figure 7- Inverse participation ratio and eigenvalues. 
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ها.رتبه آننسبت مشارکت معکوس و  -8 کلش  
Figure 8- Inverse participation ratio and their rank. 

 نسبت مشارکت معکوس -3-4

ی . این نسبت، درجهتأثیرگذارند بردار ویژهکه به میزان زیادی در  شودیهایی استفاده ماز نسبت مشارکت معکوس برای بررسی المان
مشاهده  مقدار ویژهبرای اولین  (IPR)، انحراف چشمگیری در نسبت مشارکت معکوس 7 شکلسنجد. با تحلیل ها را میانحراف آن

اند. خط قرمز شده محلیبردار ویژه این یعنی  است. برابر 5 از بیش نیترکوچک به نسبت مقدار ترینبزرگ از انحراف بنابراین،؛ شودمی
. وقتی مقادیر شودگرفته میدر نظر  ⟩3NN ⟩I ≈ برابر با IPRمیانگین  ن ارتباطایاست. در  IPRدهد که برابر با میانگین سطح نویز را نشان می

kIPR I شوند که نسبت به میانگین طوری تخمین زده میبه⟩I⟨ ها در خیلی بالاتر هستند، این بدین معناست که تنها برخی از کمپانی
 برای که مهمی انحرافاتجز هنوز به سطح نویز نزدیک هستند؛ به IPRکه مقادیر  شودمی مشاهده 8 شکلها نقش دارند. در شاخص

لی نماید و تحلیل اصبر بردارهای ویژه را تعیین می مؤثرنسبت معکوس مشارکت، سهام اینکه  نهایتا   .است شده مشاهده عناصر اولین
بت فی است. لذا هر بردار ویژه دارای یک نسسازی ماتریس تصادهای تصادفی نیز بر پایه تعدیل این نسبت با استفاده از پاکماتریس

رچه عات آن بردار در تشکیل پرتفلیو دارد. اگلاتر برای این نسبت نشان از مطلوبیت بیشتر اطمعکوس مشارکت است که مقادیر کوچک
 .سازی ماتریس همبستگی قابل تعیین استمعکوس مشارکت پس از پاک یهانقش نهایی نسبت

 بحث و بررسی تحقیق -5

طور معناداری قابلیت ها نشان از آن داشت که نظریه ماتریس تصادفی در بورس اوراق بهادار تهران بهداده تحلیلشده در انجام یهایبررس
توان می ،ها بودهعات بازده سهام شرکتلادر این تحلیل بر پایه اط جادشدهیکل ریسک ا ازآنجاکهکنترل و تبیین ریسک در بازار را دارد. 

و  ودهبطور معناداری قابل تبیین و توجیه ها در تئوری ماتریس تصادفی بهعات موجود در بازده سهام شرکتلاگرفت که ریسک اط نتیجه
نماید. در توضیح مزیت این روش نسبت به بینی میآن در بازار سرمایه پیش یافتهتحققاین روش بازده و ریسکی را در راستای مقدار 

شود بلکه بازده با یکدیگر نمی تفلیوسهام پر همبستگیاندازه توجهی بهفلیو سازی پرتهای بهینهاره کرد که در روشهای موجود باید اشروش
ا هو لذا تعیین اوزان بهینه ارتباطات زوجی بین سهام شرکت گرددیها در سبد سهام تعیین ماز طریق میانگین وزنی بازده سهام شرکت قلیوپرت

غیر ها، سهام ضمنی بین سهام شرکت یهایتوان با استناد به روابط و همبستگماتریس تصادفی می هیدر نظر کهلیدرحاکند را لحاظ نمی
ل های پرتفلیو مدیریت نمود. لذا این روش یک روش نهایی برای تشکیرا شناسایی نموده و پرتفلیو را بر پایه سایر دارایی دیرمفیو غ ارزشی

پردازد. می غیر ارزشیسازی پرتفلیو از طریق حذف سهام برای تشکیل پرتفلیو است که از همان ابتدا، به بهینه یاپرتفلیو نبوده و تنها مقدمه
 ها در سبد سهام را تعیینلذا تشکیل پرتفلیو بر پایه این روش تنها منجر به شناسایی سهام مطلوب خواهد شد و وزن هریک از دارایی

تار خسادهد که این امکان را می (RMT) ی ماتریس تصادفینظریه .آیدم این روش بشمار میانجا یهاتینماید که از محدودنمی
بینی ظری پیشی نپاستور، بازه - . در این راستا، توزیع مارچنکوقرار گیرد موردبررسی و تحلیلجزئیات ا های یک پرتفلیو بهمبستگی سهام

RMT ای ترین توزیع اجزی بزرگ. با مشاهدهکندمیارائه  انحراف دارند یا خیر،شان با توزیع تجربی مقادیر ویژهی اینکه را برای مشاهده
یک عدم تقارن شدید وجود دارد که یعنی بازار بیشتر به وقایع بد تا وقایع خوب واکنش توزیع  که در سمت چپ شودمشاهده می، بردار ویژه

 سازیپاکا توان بمی همچنین، دهند در نظر بگیرند.یل میککه پرتفلیو تش یزمان هاپرتفلیومدیریت  بنابراین باید این مهم را در؛ دهدمی
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مفید  جهتنیاتواند از. این فرایند برای افراد فعال میداد کمی کاهش را یافتهتحقق و شدهبینیپیش ریسک بین فاصله همبستگی ماتریس
 ازگاریس که داد نشان ویژه مقادیر از ویژه بردارهای توزیع اجزای لیوتحلهیتجز ن،همچنی بینی خودشان را کاهش دهند.باشد که خطای پیش

های ها المانآن کندمی تائید که نیستاستفاده قابل بسیار نیستند، RMT یهاینیبشیپ محدوده از خارج که عناصری برای نرمال توزیع
 RMTبینی ی پیشهایی که بیرون از بازهنشان داد که برازش توزیع نرمال خیلی برای المان بردار ویژهتحلیل توزیع اجزای . نویزدار نیستند

انحراف  یسرانجام، نسبت مشارکت معکوس، دقت بیشتری به درجه های نویزدار نیستند.ها المانکند آنمی تائید ؛ کههستند مناسب نیست
 کردن خارج و یشناسای با تصادفی ماتریس نظریه که اینکه نهایتا   .درک نمودها ساختار همبستگی پرتفلیو را بهتر توان با آنها دارد و میالمان
 بازده معناداری طوربه تواندسهام می تصادفی ماتریس همچنین. گرددیم سبد ریسک و بازده بهبود به منجر سهام سبد از غیر ارزشی سهام

 نجشسموضوعاتی همچون:  تیدرنها .دارد بازار اطلاعات ریسک تبیین در زیادی توانایی لذا و نماید بینیپیش را ازارب شده محقق ریسک و

 تشکیل یهامدل سایر با پرتفوی تشکیل در یشناختروانمتغیرهای  و مطلوب لیو پتانس نامطلوب ریسک بر مبتنی سازیبهینه کارایی

 نامطلوب ریسک عنوانبه خطر معرض در ارزش یهامدل سایر از استفاده و عصبی شبکه و آشوب تئوریژنتیک،  الگوریتم مانند پرتفوی

 ی جهت تحقیقات آتی و همچنین مواردی همچونشناختروان متغیرهای و مطلوب لیو پتانس نامطلوب ریسک بر مبتنی تشکیل پرتفوی در
 برای مدل از گردان و استفاده سبد یهاشرکتتوسط  گذارانسرمایه برای تشکیل قابل سبدهای تبیین در قیموردتحق مدل از استفاده

عنوان ها بهآن اساس بر مشاوره و گذاریسرمایه مشاور یهاشرکتتوسط  گذارانسرمایه یشناختروان متغیرهای مقادیر استخراج
 .گرددیمی کاربردی ارائه هاشنهادیپ
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