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‌های‌بورس‌اوراق‌بهادار‌تهران(‌ای‌در‌شاخص‌مطالعه)
‌
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‌1چکیده

 هاینظریه و ها روش. دارد مالی نظام یک عناصر بر گوناگونی یراتتأث مالی، سیستمیک تغییرات     
 میزان گیری اندازه روایناز ؛هستند تغییرات همین تحلیل و بندیمدل به ناظر سیستمیک، ریسک

 پژوهش این اصلی هدف سیستمیک، ریسک در پراهمیت متغیری عنوان به مالی سیستم یک ناپایداری
. است متکی( نگارهاشاخه) ها دندروگرام مفهوم به گیری اندازه این برای انتخابی روش. رود یم شمار به

  مقایسه بنابراین ؛هستند مراتبیسلسله های بندی خوشه در سازی نگاره ابزار ترین اصلی ،نگارهاشاخه
 26  روزانه های داده پژوهش، این در. ستا ها آن با متناظر های بندی خوشه مقایسه متضمن نگارها شاخه

 قلمرو عنوان به 05/01/1397 تا 05/01/1396 تاریخ از روز 241 در «تهران بهادار اوراق بورس» شاخص
  شاخص با و تدوین وارد روش به ماهانه مراتبیسلسله های یبند خوشه .است شده گرفته نظر در پژوهش

 از پیش ینگارهاشاخه مقایسه از. شد مقایسه یکدیگر با ها یهمسان همبستگی ضریبشاخص  و بیکر
 با مطابق و موجود های داده اساس بر .شد یریگ اندازه سیستم ناپایداری میزان ،آن از پس و PCA تحلیل
 دهدنشان می نتیجه این. است درصد PCA، 43 از بعد و قبل ها بندی خوشه یدگیتن درهم میزان نتایج،

 .است بوده درصد 57 سیستم ثبات میزان بنابراین و ناپایدار ،یادشده قلمرو در سیستم از درصد 43 که
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‌مقدمه.‌1

مفهوم تغییرات  یبند صورتبسیاری برای  یها تلاش، 2008-2007 سال مالیبحران  در پی     
نه سیستماتیک( به احتمال )مالی صورت پذیرفته است. ریسک سیستمیک  سیستمیک

دنبال و به شوندمنجر میدر کل سیستم مالی  ییها واکنشاشاره دارد که به کنش ـ رخدادهایی 
سازی میزان تغییرات سیستمیک از  یکمّ کنند. یمرا به فعالان این سیستم تحمیل  هایی یانزخود 

. ریسک [32است ]اخیر بوده  یها سالمالی در  هایهنظری یها دغدغه ینتر مهمجمله 
. مفهوم شود یمیاد  «ثبات مالی» عنوانا باست که از آن  تری یکلسیستمیک، بخشی از مفهوم 

، تعداد مقالاتی که در 1نمودار  پژوهشگران بوده است. موردتوجهاخیر  یها سالثبات مالی، در 
با توجه به . دهد یمبه چاپ رسیده است را نشان  «ثبات مالی»عنوان  با WOS مجلات نمایه

مشتمل بر این موضوع افزوده شده است. یکی از  ییها پژوهشبر بسامد  سال به سال، این نمودار
اساسی آن  مسئلهثبات مالی یک سیستم است.  یریگ اندازه، نحوه ها پژوهشاین  یها چالش

یا  یک متغیر وابسته عنوان بهرا سنجید و از آن  ، ثبات یک سیستم مالیتوان یماست که چگونه 
کردن مفهوم ثبات یپس از کمّ دیگرعبارتبه ؛مالی استفاده کرد یها پژوهشمتغیری مستقل در 

و یا اینکه  هستند مؤثرمالی، امکان طرح این پژوهش وجود دارد که چه عواملی بر ثبات مالی، 
یک از  ، تحلیل هرمیاناست. در این  یرگذارتأثمالی بر چه مسائل و متغیرهایی  (ثباتیبییا )ثبات 

یا ارزهای خارجی، بخشی از وضعیت کل سیستم  مانند بورس اوراق بهادار ،مالی های یرسیستمز
چاپ  WOSدر  «ثبات مالی»که با عنوان  یا مقاله 950. از تعداد تقریبی دهد یمرا بازتاب 

اهمیت این موضوع و  دهندهنشانکه  اند شدهمالی نمایه  یبند دستهمقاله، ذیل  409، اند شده
مقاله با عنوان  800در همین بازه زمانی، نزدیک به  مالی است. های گیری یمتصمرابطه آن به 

که از نظر ترکیب و روند با مقالات  به چاپ رسیده است یادشدهدر نمایه  «ریسک سیستمیک»
 ثبات مالی، مشابه هستند.

مالی بحث و بررسی  یها حوزهمقاله موضوع ریسک سیستمیک را در یکی از  360حدود      
در این پژوهش با  امروز مالی است. مبنی نظرین این مفهوم در وز دهنده نشانکه  اند کرده

 عنوان بهآن   شده محاسبه یها شاخص، موقعیت متریک «بورس اوراق بهادار تهران»تمرکز بر 
و  هستند مختلف، اندیکاتورهای صنایع شده محاسبه ها شاخص. اند شدهقلمرو مطالعه انتخاب 

 مسئلهواقعی اقتصاد در آن صنایع است.  وانفعالات فعلانگر به یکدیگر نمای ها آندوری یا نزدیکی 
بورس تهران نسبت به یکدیگر  یها شاخصاصلی آن است که آیا در طی زمان، موقعیت متریک 

پایداری بر سیستم حاکم بوده است یا برعکس، تغییرات این سیستم  یا گونهثابت بوده و بنابراین 
 بر شکلی از ناپایداری دلالت دارد.
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، ها شاخصمراتبی  ی سلسلهبند خوشه مختلف زمانی با انجام یها بازهبر این اساس در      
 یها روش به. این مقایسه شوند یمتدوین و با یکدیگر مقایسه  ها آنمتناظر با  نگارهای شاخه

در ادامه این نوشتار،  .اند شدهمطالعه، تشریح  یشناس روشکه در قسمت  پذیرد یممختلفی صورت 
آن در بازارهای  متأخرمراتبی، برخی از کاربردهای  ی سلسلهبند خوشهدا، ضمن تشریح مفهوم ابت

توضیح داده شده و نتایج عددی حاصل  نگارهاشاخهی مقایسه ها روشسپس  ؛شود یممالی مرور 
 در بورس تهران ارائه و تفسیر خواهد شد.  ها آناز 
 

 
 2019تا ژانویه  1با موضوع ثابت مالی WOSدر  منتشرشدهتعداد مقالات  .1نمودار 

 
 پژوهش.‌مباني‌نظری‌و‌پیشینه‌2

به  سپسدر این بخش به مبانی نظری و مفاهیم ثبات مالی و ریسک سیستمیک اشاره و      
. فصل مشترک تمام شود یممالی پرداخته  مبانی نظریو کاربردهای آن در  یبند خوشهمفاهیم 

ارائه شده است، شرایطی است که احتمال رخداد بحران در سیستم تعاریفی که برای ثبات مالی 
. [3شود ] یمتعبیر  «سیستم مالی در برابر تنیدگی یآور تاب»گاهی نیز از آن به  مالی کم باشد.

، موفقیت ها یسکرثبات در تخصیص کارای منابع و مدیریت اثربخش یک سیستم مالی با
بسیار مهم ریسک  مؤلفهمفهوم مرتبط با ثبات مالی، ریسک سیستمیک است. دو  بیشتری دارد.
مالی از یک بخش اقتصاد به  یها تنشو  ها بحراناز: چگونگی اشاعه  اند عبارتسیستمیک 
 . [6زمان ]در سیستم در طول  یجادشدهاو چگونگی فراگیری شوک  بخش دیگر

                                                 
شد. این پایگاه این وجو  ( جستFinancial Stabilityهای ثبات مالی ) ، کلیدواژهWOSدر پایگاه  ،1 . برای تدوین نمودار1

ین نمودار نیز توسط جوهای خود دریافت کنند. او از جست کند تا نمودارهای متعددی امکان را برای پژوهشگران فراهم می
 است. شده ارائه پایگاه یادشده
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به ریسک  مربوطتمهیدات  ،و ناظران سیستم گذاران یاستس، مؤلفهبر اساس همین دو      
ی و کمّ یها شاخصدنبال ساختن . در مفهوم ثبات مالی، برخی بهبینندمیسیستمیک را تدارک 

تا بتوان بر اساس این نگاره به دریافتی از وضعیت ثبات  اند بودهسازی از آن نگاره دنبالبرخی به
ریسک سیستمیک نیز به همین ترتیب  مبانی نظری. در [33]سیستم مالی دست یافت 

مشخص برخی از این  صورت بهسازی و سنجش آن صورت گرفته است. یبرای کمّ ییها تلاش
 یدیگر های یافترهمالی استوار است و برخی  یها شبکهتوپولوژیک  های یژگیوبر  ها سنجه

خابی این پژوهش نیز . در رویکرد انت[26، 25، 21، 16دارند ]مانند رهیافت مبتنی بر بازار را 
بنابراین در ادامه به مفاهیم ؛ اهمیت دارد یکدیگرنسبت به  ها شاخص یا شبکه های یژگیو

 .شود یمنگار پرداخته و شاخه ها یبند خوشهثبات  ،یبند خوشه
، ها خوشهمراتبی  مراتبی یا همان تحلیل سلسله ی سلسلهبند خوشه، یکاو داده مبانی نظریدر      

، اشیا یا از مشاهدات ییها خوشهمراتبی از  دنبال پیداکردن سلسلهی است که بهبند خوشهروشی از 
در  .کند یمجوی این خوشه از یکی از این دو منطق پیروی واست. نحوه جست موردنظراعیان 

یعنی ؛ عضوی عضویت داردتک یا خوشهدر  یا مشاهدهمنطق پایین به بالا یا تجمعی، هر 
تا به  شوند یمبا یکدیگر ادغام  ها خوشه ترین یهشبخودش. در گام بعد، با حضور  یا خوشه
یابی . معیارهای گوناگونی برای این شباهت[39شود ]تر از مشاهدات منجر بزرگ ییها خوشه
کوچک به بزرگ حاصل  یها خوشهاز طریق ترکیب  ها خوشه مراتب سلسلهبنابراین ؛ داردوجود 

. در منطق دوم، ابتدا همه مشاهدات در یک خوشه بزرگ قرار گرفته و با تجزیه آن شود یم
در این روش،  ها خوشه مراتب سلسله. گیرند یمشکل  ،تر همگناما  ،تر کوچک یها خوشهخوشه، 

در روش دوم( ) ها یهتجزدر روش اول( و هم ) ها ادغامدارد. هم  ای یهتجزمنطقی بالا به پایین یا 
، 15شود ] یمپرداخته  ها آنبه  یکاو دادهکه در  پذیرند یمخاصی صورت  های یتمالگوربر اساس 

دیگر را نشان  گردد که شباهت هر مشاهده با مشاهده یبرمنکته دیگر به انتخاب معیاری  .[29
از یکدیگر وجود  ها آنشباهت مشاهدات یا فاصله  یریگ اندازهمختلفی برای  های یکمتر. دهد یم

 «فاصله ماکسیمم»و  «فاصله منهتن»، «فاصله اقلیدسی»به  توان یم ها آناز جمله دارد که 
با یکدیگر نیز مهم است که  ها آن. در تقسیم یا ادغام خوشه منطق پیوند [24کرد ]اشاره 
که  یا نگاره صورت بهمراتبی  ی سلسلهبند خوشهخاص خود را دارد. حاصل یک  یها روش

 .  شود یم، نشان داده شود یمنگار نامیده دندروگرام یا شاخه
 یروزافزونرویکردی در تحلیل بازارهای مالی، کاربردهای  عنوان به یبند خوشهاستفاده از      

اشیا یا  عنوان بهموجود در بازارهای مالی  یها سهمیافته است. در این رویکرد هر یک از 
سهام، ممکن است  یبند خوشه شوند. یبند خوشهابتدا  بایدکه  شوند یممشاهداتی در نظر گرفته 

در یر مختصات مالی مهم صورت پذیرد. ، عوامل بنیادین متناظر و یا ساها آنبر اساس بازده 
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 نموداری. منظور از شبکه، شود یماز سهام تدوین  یا شبکهاز مطالعات، ابتدا  یتوجه قابلبخش 
صله یا شباهت سهام از یکدیگر است. آن، فا های یالمنتخب و  یها سهماست که رئوس آن، 
مراتبی  ی سلسلهبند خوشهاست که  یرپذ امکانگوناگونی  یها روش به نمودارتحلیل این شبکه یا 

، مانند معیارهای مرکزیت رئوس یا پیروی درجه رئوس نمواریک  های یژگیو. ستا ها آنیک از 
ی تحلیل شبکه در کمّ های یلتحل از قانون توانی، استخراج و تحلیل درخت کمینه پوشا و سایر

سهام موجود ( 2010بریدا و همکاران) پژوهشدر  .[18است ]مطالعات متعدد مالی صورت گرفته 
البته در طول  ،. این شبکه[4] شده است تحلیل وبررسی با همین منطق  DAX30در شاخص 

بوده  ها پژوهشموضوع برخی از  ها آنتاریخی  ییرپذیریتغ خود را دارد که های یاییپو ،زمان
بعدی  یها زماندر  ها آن بینی یشپ برایاست. دینامیسم تغییرات سیستم سهام، اطلاعات مفیدی 

 2008-2007. تغییرات سیستم سهام در مواقع بحران نظیر بحران مالی [42دهد ] یمدست را به
آراجو  متأخردر پژوهش  مثال برای  .[41] یردگ یم نیز در ذیل همین عنوان جای

وهوای  حال ی برایابتدا شاخصی کمّ ،ته استکه در بورس برزیل صورت گرف( 2018وهمکاران)
ی مطالعه از این شاخص کمّ یادشدهسهام بورس  نموار یراتتأثفعالان بازار تکوین شده و سپس 

و بسامد واژگان با  ها متنهوای فعالان بازار را نشان بدهد از تحلیل وشده است. شاخصی که حال
 . [1] گیرد یمتحلیل متن را به استخدام  یها روشکه  شود یمبار معنایی مثبت و منفی استخراج 

که در بورس کازابلانکا، صورت گرفته است، سهام مختلف بر اساس  دیگر یا مطالعهدر      
. نمای هرست که از سری زمانی بازده سهام محاسبه اند شده ی بند خوشه «نمای هرست»
 بلندمدتحافظه  یطورکل بهبودن آن و روندداربودن قیمت یا  دفیتصا دهنده نشان، شود یم

به فرضیه بازار کارا یا شکل بدیل آن، فرضیه بازار  تواند یمزمانی است. موضعی که  های یسر
و  شودمیمای هرست سهام منتخب محاسبه به چند روش، ن فراکتال، مربوط باشد. این مطالعه

 عنوان به. در برخی از مطالعات، چند بازار مالی [22] یردپذ یمصورت  ها آنبر اساس  یبند خوشه
بازار مالی  52، (2017ی کای و همکاران) مطالعهدر  مثالبرای . اند شدهقلمرو پژوهش انتخاب 

 ها یبند خوشهحاصل  پژوهش. در این اند شده ی بند خوشهمختلف از کشورهای پراکنده انتخاب و 
  .[5]شده است  تحلیل و بررسی شاخص  52و موقعیت جغرافیایی این 

فصل،  12کشور برای مدت  40شاخص از  41( 2015اسمالیفلک و همکاران) پژوهشدر      
تحلیل  شدن یجهانمعیاری از روند  عنوان به ها آنیکپارچگی انتخاب و میزان یکپارچگی یا عدم

. [10است ]یکی از ابزارهای منتخب بوده  ها شاخصاین  نگارشاخهشده است. در این پژوهش نیز 
. پس از شود یمروشی در تکوین پرتفوی سهام نیز استفاده  عنوان بهمراتبی  سلسله یبند خوشهاز 

یز داد. پیرامونی را از یکدیگر تم های یپرتفومرکزی و  های یپرتفو توان یم، ها خوشهتکوین 
هر یک از   ینهبه، وزن ها خوشهسبد سهام در هر یک از  سازی ینهبه یها روشآنگاه با استفاده از 
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با همین روش صورت گرفته  «بورس چین»در  یا مطالعهدر سبد منتخب را تعیین کرد.  ها سهم
نیز اهمیت دارد.  نمودارو  ها یبند خوشهعلاوه بر محاسبات عددی، شیوه نمایش . [27است ]

 یها روش، اند کردهمالی را دنبال  یها دادهسازی که نگاره ای یناکافاما  ،مستقل یها پژوهش
را  ها آن، فهم و تفسیر واقعیات مالی پیشنهاد و نقاط ضعف و قوت ها نگارهمتعددی برای تدوین 

مختلف در  یها شاخصمبتنی بر شبکه و ارتباط متقابل  یکردهایرو .[31اند ] کردهبررسی 
 لی و همکاران پژوهشو تحلیل ریسک سیستمیک نیز پیگیری شده است. در  یریگ اندازه

شاخصی از ریسک سیستمیک مطرح و  عنوان بهمالی  یها شبکهتوپولوژیک  های یژگیو (2018)
 . [25است ]محاسبه شده  «بورس اروپایی استاکس»در 

مختلف، از مقایسه  یها زمانمراتبی در  ی سلسلهبند خوشهپس از انجام  حاضر نیزدر پژوهش      
کردن  یهران محاسبه شده است. پس از کمّ، تغییرات سیستمیک بورس تها یبند خوشهاین 

نگارها بیان شده است، استفاده از روش تغییرات سیستمی که در قالب ضریب همبستگی شاخه
که حاصل  ییها دادهو رسیدن به  ها بازده پیراستن برایروشی  عنوان بهاصلی  یها مؤلفهتجزیه 

پیشین  یها پژوهشاصلی است، پیگیری شده است. این روش از تحلیل در  یها مؤلفهبازسازی 
 برای PCAاز  (2016نوبی و لی ) در پژوهش ،مثال برای فراوانی داشته است.  یکاربردهامالی 

 2012تا  1998ها  گوناگون در فاصله سال یها بورس یها شاخصو تعاملات بین  ها یاییپو
کواریانس حاصل از ـ  در تحلیل ماتریس واریانس یراًاخاز این روش  .[30است ]شده  استفاده

در چند  2018-2017پس از بحران مالی  .[20است ]با بسامد بالا نیز استفاده شده  یها داده
چین  یها بانکدر نهاد مالی و ریسک سیستمیک  یریگ اندازهدیگر از این روش برای  پژوهش

پژوهش،  یقلمروهاشامل  پژوهش،در بخش بعدی به روش  .[23، 17، 12] استفاده شده است
اصلی پرداخته  یها مؤلفهو نیز روش  نگارهاشاخهمراتبی، روش مقایسه  ی سلسلهبند خوشه

 .شود یم
 
‌يشناس‌روش.‌3

 ها پژوهش گونه ینای، شکل گرفته است. در کمّ یها پژوهشدر پارادایم  پژوهشاین      
مقتضی فرضیه  مسئلهنوع  ینکهابا توجه به  خواهند بود. گیری یمتصمی مبنای کمّ یها داده

میزان ثبات سیستم مالی و  یریگ اندازه خاصی نیست، پژوهش حاضر مبتنی بر پرسشی در باب
رابطه دو کمیت یا  اندازه گیری، هدف از این مطاله، بنابراین ؛است کارآمدی روش ارائه شده

 دیگر یانب به ؛پذیر داشته باشد و ارائه فرضیه، بلامحل استمتغیر است که ماهیتی تبیینی و فرضیه
 یریگ اندازهتوصیف و  زیرا ؛هدف، توصیفی است نظراین پژوهش ماهیتی اکتشافی دارد و از 

 شده ارائهاز روش  توانند یمپژوهشگران بوده است. بدیهی است، سایر  نظرمد، میزان ثبات سیستم
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پذیر که ماهیت تبیینی و فرضیه هاییپژوهشبرای سنجش ثبات مالی و ریسک سیستمیک در 
روز کاری  241در  «بورس اوراق بهادار تهران»شاخص  26 ی روزانهها دادهد، استفاده کنند. ندار
این  دریافت شد. 05/01/1397تا  05/01/1396از تاریخ  «سایت بورس اوراق بهادار تهران»از 

، ها آنتا بر اساس  اند شدهنمونه انتخاب  عنوان بهکه  است متناظر با یک سال شمسی ها داده
با مقاطع دیگر نتایج این مقطع زمانی در صورتی که صورت پذیرد.  ها آنو مقایسه  نگارهاشاخه

دست خواهد از ثبات سیستم مالی را به یتر روشنتصویر  بهتری داشته و یرپذیرتفسد، مقایسه شو
در   𝑖مقدار شاخص  𝑃𝑖(𝑡) اگر آتی قرار بگیرد. یها پژوهشمایه دست تواند یمموضوعی که  ؛داد

𝑃𝑖(𝑡و  𝑡روز  − 𝑡مقدار آن در پایان روز (1 −  آنگاه بازده لگاریتمی یا پیوستهرا نشان دهد،   1
 .آید میدست به ،1 رابطه ازبا استفاده  𝑡∆فاصله زمانی  درشاخص 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 رفتار شاخص کل در قلمرو پژوهش .2نمودار 

 

𝑅𝑖(𝑡) = ln
𝑃𝑖(𝑡)

𝑃𝑖(𝑡−1)
(1رابطه )                                                                                                

 
تغییر داشته  ،2نمودار  صورت بهشاخص کل بورس اوراق بهادار  شده انتخابدر بازه زمانی      

آغاز و در انتهای قلمرو زمانی  77480کل از عدد در این نمودار مشخص است که شاخص  است.
آن در نمودار  ص، روند کلی و نقاط قله و درهشاخ . علاوه بر رفتاررسد یم 96420پژوهش به 

شاخص نیز محاسبه شده است که در  26در همین بازه، ماتریس همبستگی  مشخص است.
 فاصلهعناصر قطر اصلی ماتریس همبستگی که اساس ماتریس  .شودمشاهده می ،3نمودار 
مقدار یک را به خود می گیرند ) چرا که میزان همبستگی هر متغیر  از یکدیگر است،  ها شاخص
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. بخش دهد یمرا نشان  ها آنمیزان ضریب همبستگی و سایر عناصر با خودش، عدد یک است( 
. محاسبه ماتریس [40] دیآ یمدست به ها بازدهمالی بر اساس همبستگی  یها شبکهاز  یا عمده

مبتنی بر همبستگی  یها یبند خوشه یطورکل بهگام در تدوین شبکه سهام و  نخستینهمبستگی 
آوردن ماتریس همبستگی استفاده شده  دست بهمبستگی پیرسون برای است. در این پژوهش از ه

 است. 
 

𝜌𝑖𝑗 =
〈𝑌𝑖𝑌𝑗〉−〈𝑌𝑖〉〈𝑌𝑗〉

√(〈𝑌𝑖
2〉−〈𝑌𝑖〉2)(〈𝑌𝑗

2〉−〈𝑌𝑗〉2)

                                                                    (2رابطه )

 

…〉هستند و  ها سهمنمادهای عددی از   𝑗و  𝑖 ،2رابطه در       متوسط آماری در  دهنده نشان 〈
قرار بگیرد که در + 1تا  -1بازه  در تواند یم 𝜌𝑖𝑗است. ضریب همبستگی  موردمطالعهطول دوره 

+ یعنی دو قیمت سهام کاملاً 1و  است ،دو قیمت سهاممخالف  کاملاًهمبستگی  معنایبه -1 آن
𝜌𝑖𝑗همبسته هستند. زمانی که  = . ماتریس استهمبسته  دو سهم غیر های یمتقباشد، آنگاه  0

𝑁ضریب همبستگی، یک ماتریس متقارن  × 𝑁  با𝜌𝑖𝑖 =  .  [37، 19] در قطر اصلی است 1
 

 
 ها شاخصهمبستگی . 3نمودار 

 
 . شودمی، همبستگی به متریک فاصله تبدیل 3رابطه پس از محاسبه همبستگی، با استفاده از      

 

𝑑(𝑖, 𝑗) = √2(1 − 𝜌𝑖𝑗)                                                                          (3) رابطه
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که همبستگی بازده  دهد یماین متریک، بیشترین فاصله بین دو سهم، زمانی رخ  بر اساس     
 عنوان به. استفاده از این متریک افتد یماتفاق  +1کمترین فاصله، در همبستگی کامل  -1، ها آن

 بودن و نامساوی مثلثی،چون متقارن، همیاضیردلیل خواص  به یبند خوشهمبنایی برای 
در سال  واردکه ورودی روشی  عنوان به، ها فاصلهدر گام بعد ماتریس . [9، 8است ] ریپذ هیتوج

مجموع  یساز نهیکم، تابع هدف، «روش وارد». بر اساس شود یمارائه کرد، استفاده  1963
 یا خوشهواریانسی درون ها خوشههر یک از  یبند خوشهدر  است. یا خوشهدرون  یها انسیوار

همگنی بیشتر  دهنده نشانکمتر،  یا خوشهصفر است. واریانس درون دئالیادارند که در حالت 
با  ییها خوشه. در این روش در هر مرحله اند گرفتهجای  مشاهداتی است که در یک خوشه

 یها انسیوار مجموع درکمترین میزان افزایش  ها آنکه ترکیب  شوند یمیکدیگر ادغام 
تا حد ممکن با یکدیگر  ها خوشه نیتر همگن گرید عبارت به ؛دنبال داشته باشدرا به یا خوشه درون
بنابراین ؛ ردیگ یمشکل  ها خوشهمراتبی از  سلسله در پایان،تر و بزرگ یها خوشهو شوند میادغام 
. در گام بعد [7است ]مراتبی  ی سلسلهبند خوشهپایین به بالا در  یها تمیالگوراز جمله  واردروش 
. پیش از نمایش شود یمنمایش داده  نگارشاخه صورت بهحاصل از روش وارد  یبند خوشه
گوناگونی  یها روش به ها خوشهرا تعیین کرد. تعیین تعداد بهینه  ها خوشهتعداد  توان یم ها خوشه

. در این گیردصورت می «روش آماره شکاف»و  «میانگین سیلووتروش »، «روش البو»از جمله 
. بر [36است ]معرفی شد، استفاده شده  2001که در سال  «روش آماره شکاف»پژوهش از 

 خوشه، بهینه است. 3 در شده محاسبهقلمرو این پژوهش، مقدار آماره شکاف  یها دادهاساس 
 

 
 بر اساس آماره شکاف ها خوشهمقدار بهینه تعداد . 4نمودار 

 

 نگـار اسـت. در ارائـه   شـاخه مراتبـی،   ی سلسـله ها یبند خوشهسازی در  ابزار نگاره نیتر یاصل     
از یکـدیگر توجـه شـده     هـا  سهمو نیز موقعیت  ها آن مراتب سلسلهو  ها خوشهنگار به تعداد،  شاخه

 است.  
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 PCAپیش از انجام  ها شاخصشاخه نگار  .5نمودار 

 

، شیمیایی یا رشته، چندیگذار هیسرماقندی،  یها شاخص، یبند خوشهبر اساس این      
و  در خوشه دوم ونقل حملو  و مالی ها بانکنفتی، کانه فلز و فلزات در خوشه اول،  یها فراورده
نسبت به  ها شاخص. موقعیت متریک هر یک از اند گرفتهدر خوشه سوم جای  ها شاخصسایر 

 یها یبند خوشهنشان داده شده است. طبیعی است که با تغییر قلمرو زمانی،  ،5 در نموداریکدیگر 
تقسیم  هماهاگر قلمرو زمانی این پژوهش به دو دوره شش ،مثال برای . کند یممتفاوتی بروز پیدا 

میزان تغییرات این  توان یمد، نگار مربوطه تدوین شو، شاخهیبند خوشهشده و در هر بازه پس از 
تا  موردنظر در دو بازه ها خوشهمشخص است که ترکیب  ،6 در نمودار دو دوره را تعیین کرد.

 ، نسبت به یکدیگر، شاهد تغییراتی بوده است. ها شاخصو موقعیت  بوده متفاوتحدودی 
 

  

 ههمانگارهای شش. شاخه6ار نمود
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اصلی  مسئلهتغییرات سیستم باشد.  دهنده نشان تواند یمنگارها در طول زمان تغییرات شاخه     
محاسبه . 2و  نگارهاشاخهتدوین هم. 1 نگارها به دو روش است:این پژوهش، مقایسه شاخه

، رسیدن به پاسخ این پرسش یا سهیمقا. نتیجه چنین نگارهاشاخه  سهیمقابرای  یکمّ یها شاخص
بورس اوراق »گوناگون  یها شاخصموقعیت متریک  دهنده نشاننگارها که است که آیا شاخه

ناپایداری در  یا گونهو بنابراین دلالت بر  اندهستند، در طول زمان تغییر کرده «بهادار تهران
 زیادیو تغییرات  اندبودهدر طول زمان، پایدار  یادشدهنگارهای سیستم را دارند؟ یا برعکس شاخه

نگار، شاخص گامای شاخهدر ادامه کار، ابتدا مفهوم هم ها پرسشپاسخ به این  . برایاند نداشته
آن در  در قسمت بعد، نتایج محاسبه شود.ده میبیکر و ضریب همبستگی همسانی توضیح دا

 .  خواهد شدقلمرو زمانی این پژوهش تشریح 
 یها روش، یکی از دهند یمنگار را نشان نگارها که میزان شباهت دو یا چند شاخهشاخههم     
نگارهایی شاخه، همها پژوهش. در برخی از روند یمشمار  مراتبی به ی سلسلهها یبند خوشه  سهیمقا

است ارائه شده  ها آن، معرفی و روش تدوین کند یمرا مقایسه  یبند خوشهکه دو یا بیش از دو 
 یبند خوشه. بیشتر کاربردهای این روش در آمار زیستی و مسائلی از قبیل شباهت و [38]

 .[34، 28است ]بوده  یشناخت ستیزمشاهدات 
 ،آن در مطالعات مالی، فارغ از نوآوری این پژوهش یریکارگ بهتعمیم و  رسد یمبه نظر      

نگار را نگار، دو شاخهشاخهدر آشکارسازی تغییرات سیستم مالی سهم داشته باشد. هم تواند یم
را پیدا و با خط  و مشاهدات مشابه دهد یمکدیگر قرار را مقابل ی ها آنو  ردیگ یمورودی  عنوان به

 گونه چیهشاخه نگارهای ورودی عین هم باشند،  که  یصورت در. کند یمبه یکدیگر متصل 
 یمواز کنند یمو خطوطی که مشاهدات مشابه را به یکدیگر وصل  افتد ینمتنیدگی اتفاق  درهم

. هر چه کنند یمرا قطع  گریکدی، متفاوت باشند، برخی از این خطوط نگارهااما اگر شاخه؛ هستند
بر همین اساس میزان ؛ نگارها تفاوت بیشتری دارندتنیدگی خطوط بیشتر باشد، شاخهدرهم زانیم

نگارهای ورودی )بدون یعنی شباهت کامل شاخه شود که مقدار صفرمی تنیدگی محاسبههمدر
است بودن همه خطوط( مقاطع) ها آنشباهت کامل عنی عدمهیچ خط متقاطع( و مقدار یک ی

[14] . 
مثالی از شباهت  عنوانبه)خودش  بانخست  ماهه شش یبند خوشهنگار شاخههم ،7نمودار در      

مثالی از شباهت جزئی با در هم  عنوان به)ماهه دوم  با درهم تنیدگی صفر( و با شش کامل
 ( نشان داده شده است.درصد 77تنیدگی 
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 ماهه اول و دومنگار شششاخههم .7نمودار 

 
بر اساس روش  مراتبی ارائه کرد. ی سلسلهها یبند خوشهبرای مقایسه  ، روشی(1974)بیکر      

در  کنند یمتعیین  سپس ،شود یمدر پژوهش حاضر دو شاخص( انتخاب )وی، دو مشاهده 
در این حالت  ها خوشهو تعداد  شوند یمخوشه اول در چه صورت آن دو شاخص هم یبند خوشه

شمارش  ها خوشهتعداد  مجدداًو  شدهدوم کنترل  یبند خوشهدو شاخص در  اینچند است؟ حالا 
گی اول و تعداد هخوشدر حالت هم ها خوشهتعداد )دو عدد  ها شاخص. برای این زوج از شودمی

دوتایی  یها انتخابهمه ) ها زوج . برای همهدیآ یمدست گی دوم( بههخوشدر حالت هم ها خوشه
)اسپیرمن( این دو ستون  یا رتبههمبستگی  سپس ؛شود یم( این دو عدد محاسبه ها شاخصاز 

شباهت آماری عدم+ است و مقادیر نزدیک به صفر، 1و  -1که عددی بین  شود یمعدد محاسبه 
 .[2]. دهدرا نشان می موردنظر یها یبند خوشه
مراتبی، استفاده از مفهوم ناهمسانی مشاهداتی  سلسله یها یبند خوشهروش دیگر مقایسه      

 یریگ اندازهمختلف از یکدیگر را  یها خوشه. این فاصله، ناهمسانی اند شده یبند خوشهاست که 
و کاهش ناهمسانی  یا خوشه، هدف اولیه افزایش ناهمسانی بینیبند خوشه. در کند یم
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ضریب همبستگی دو ماتریس که  :عبارت است از ها یناهمسانهمبستگی  .استای خوشه درون
نیز  ها یناهمسانهمبستگی  . تفسیردهند یمرا نشان  یبند خوشهناهمسانی دو  یها فاصلهیک  هر

را  یبند خوشهنیز شباهت دو  «مالوزشاخص فاولکس ـ » .[35است ] «شاخص بیکر»مشابه 
 ها یبند خوشهو هر چه شباهت  ردیگ یمرا  1. این شاخص، عددی بین صفر تا دهد یمنشان 

 .[13شود ] یم تر کینزد 1بیشتر باشد، به 
شده  یبند خوشهماهانه،  صورت به پژوهشدر قلمرو زمانی  شده انتخاب یها شاخص، در ادامه     

12. با توجه به اینکه رسم شوند یمبا یکدیگر مقایسه  ها یبند خوشهو سپس این  × 12 
و ضریب همبستگی  «شاخص بیکر»به  ها آنبنابراین در مقایسه  ؛نگار ممکن نیستشاخه هم

استفاده شده  𝑅 افزار نرماز  𝑑𝑒𝑛𝑑𝑒𝑥𝑡𝑒𝑛𝑑  بستهاکتفا شده است. در این پژوهش از  ها یناهمسان
، با استفاده از روش تجزیه ها یبند خوشهشدن میزان ناپایداری . پس از مشخص[14] است
ترکیبی از عناصر  صورت بهمنتخب  یها شاخصزمانی بازده  یها یرس(، PCAاصلی ) یها مؤلفه

اصلی سیستم صورت  یها مؤلفهنهایی بر اساس  یبند خوشهو  شودمیپایدار سیستم تحلیل 
 کلی مراحل زیر طی شده است: صورت بهاصلی  یها مؤلفه. در انجام تجزیه ردیگ یم

𝑇ماتریس  صورت بهقلمرو مطالعه، محاسبه و  یها شاخصابتدا بازده لگاریتمی  (الف × 𝑛  که در
ماتریس ) شود یمیا عمق سری زمانی است، نشان داده  ها بازدهتعداد  𝑇و  ها شاخصتعداد  𝑛آن 

𝑋.) 
𝑛یک ماتریس  ها بازدهیا ماتریس همبستگی ‌ 𝑉ماتریس (ب × 𝑛  است که از آن با محاسبه

𝑛به ماتریسی توان یمآن   ژهیو یمقدارهاو  بردارها × 𝑛  رسید که𝑊 ‌ ماتریس بارعاملی »یا
 .شود یم «نامیده

Pبا استفاده از تبدیل  (ج = XW،  شود یماصلی تبدیل  یها مؤلفهبه ماتریس  ها بازدهماتریس 
𝑇که یک ماتریس × 𝑛  .است 

بر اساس  ها بازدهعاملی را دارند و ماتریس  اصلی که بیشترین بار مؤلفه  𝑘در آخرین گام (د
𝑋: شوند یم، به این شکل تبدیل ها آن ≈ 𝑃∗𝑊∗′.  ماتریس𝑋 است  ییها بازده، همان ماتریس

 هستند یتصادفاصلی که نوفه یا غیر یها مؤلفهو بنابراین  اند ساختهرا  ها آناصلی  یها مؤلفهکه 
پیراسته و انجام  یها داده. با اجرای این روش و رسیدن به این [11] اند شده  حذفاز آن 
که بر اساس  افتی  دست یا یمراتب سلسله یبند خوشهبه  توان یم ها آنبر اساس  یبند خوشه

 ها آن  شده ثبتموقعیت متریک  دهنده نشاناصلی شکل گرفته است و بنابراین  یها مؤلفهتحلیل 
 .دهد یمرا نشان  شدهو توابع استفادهمراحل انجام کار  ،1جدول نسبت به یکدیگر است. 
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‌ها‌دادهتحلیل‌.‌4

 سپس ؛نگار مربوط به هر ماه تدوین شدماهانه، شاخه صورت بهپس از تقسیم بازه زمانی      
 زوجی محاسبه و نتایج صورت به ،𝐹𝑀و شاخص  ها یهمسانهمبستگی شاخص بیکر،  شاخص
 سازی شد.  نگاره حاصله

 
 شده استفاده یها بستهتوابع و . 1جدول 

‌شده‌بسته‌استفاده‌شده‌استفادهتابع‌‌شرح‌مرحله

 R read.csv() baseبه  ها شاخص ها دادهورود  1

 ()timeDate به سری زمانی ها دادهتبدیل  2

as.timeSeries() 
timeSeries 

 returns quantmod ها شاخصمحاسبه بازده لگاریتمی  3

4 
 ها شاخصمراتبی  سلسله یبند خوشه

 سالهنگار یکو تدوین شاخه
hclust() 

as.dendrogram() 
stats 

 tanglegram() dendextend ماههشش یها بازهنگار شاخهتدوین هم 5

 fviz_dend() factextra نگارهاسازی شاخهنگاره 6

7 
محاسبه شاخص بیکر برای 

 ماهانه یها یبند خوشه
cor_bakers_gamma() 

 
dendextend 

 ()cor_cophenetic ها یناهمسانمحاسبه شاخص همبستگی  8

 
dendextend 

 ggplot() ggplot2 سازی نتایجنگاره 9

 princom() stats اصلی یها مؤلفهتجزیه  10

 
شباهت  دهندهنشان. قطر اصلی ماتریس دهد یمرا نشان  «شاخص بیکر»مقادیر  ،2جدول      
در  ها یبند خوشه، شود یممشاهده  طور کههماناما  ؛یعنی یک است ،به خودش یبند خوشههر 

به صفر نزدیک است. روند  ها آندر  «شاخص بیکر»موارد به یکدیگر شبیه نیستند و مقدار  بیشتر
وجود ندارد. این واقعیت در  ها یهمسانو ضریب همبستگی  «شاخص بیکر»ای در  ملاحظه قابل

ین حقیقت باشند که ا نمایانگر، نزدیک به یک و ها یهمبستگمقایسه با حالتی فرضی که در آن 
از طرف دیگر ضریب همبستگی  ؛تفسیر استای در سیستم وجود دارد، قابل ملاحظه قابلپایداری 

که  دهد یمنشان ، 3 جدول دارد. «شاخص بیکر»رفتاری مشابه  موردنظر  بازهنیز در  ها یهمسان
ی مختلف سال ناچیز ها ماهدر  ها یبند خوشه، شباهت بین ها یهمسانبر اساس ضریب همبستگی 

 .رسد یمبه نظر  ملاحظه قابلدر برخی از مواقع این ضریب  ندرت بهو است 
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به  فوق یها سیماتر، «بورس اوراق بهادار تهران»از پایداری  یتر روشندرک  منظور به     
تا مقادیر تکراری حذف شوند. روشن است که هر دو  شودتبدیل میبالامثلثی  ییها سیماتر

مثلثی، اطلاعات خاصی از مثلثی یا پایینگرفتن ماتریس بالانظرو با در هستند  متقارنماتریس، 
 .شودبررسی میدر ادامه  ها آنو چگالی احتمال  مانده یباقبین نخواهد رفت. آمار توصیفی مقادیر 

 
 PCAقبل از  «شاخص بیکر»مقادیر  .2جدول 

 
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 

1 1            

2 -0/042 1           

3 0/028 -0/013 1          

4 0/036 0/013 -0/036 1         

5 -0/054 -0/057 -0/013 -0/029 1        

6 0/045 -0/029 -0/071 -0/03 -0/031 1       

7 0/14 -0/009 -0/019 0/017 -0/031 -0/002 1      

8 -0/051 -0/02 -0/016 -0/001 -0/039 -0/043 0/051 1     

9 0/116 -0/055 -0/034 -0/031 0/002 0/206 0/033 -0/042 1    

10 0/054 0/006 -0/015 -0/061 0/107 -0/017 0/037 0/046 -0/01 1   

11 -0/052 0/01 -0/044 -0/055 0/036 0/018 -0/02 0/055 0/006 0/088 1  

12 -0/034 -0/031 0/019 -0/038 -0/041 0/009 -0/009 0/146 -0/029 -0/005 0/033 1 

 
 PCAپیش از  ها یهمسانشاخص همبستگی  .3جدول 

 
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 

1 1            

2 -0/058 1           

3 0/034 -0/001 1          

4 0/056 -0/025 -0/018 1         

5 -0/071 -0/064 -0/058 -0/021 1        

6 0/013 -0/005 -0/093 -0/031 -0/007 1       

7 0/065 -0/013 -0/043 0/013 -0/023 0/015 1      

8 -0/062 -0/035 0/026 0/022 -0/006 -0/042 0/007 1     

9 0/078 -0/076 -0/016 -0/033 -0/006 0/122 0/04 -0/042 1    

10 0/04 0/04 -0/024 -0/046 0/045 0/019 0/043 0/021 -0/032 1   

11 -0/032 0/01 -0/017 -0/051 -0/005 0/032 -0/008 -0/001 -0/017 0/056 1  

12 -0/043 -0/039 0/065 -0/039 -0/04 0/018 -0/011 0/172 -0/016 0/008 0/042 1 
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 همبستگی همسانی شاخص بیکر و شاخصتوصیفی آمار  .4جدول 

 
mean sd median min max range 

 0/590 0/579 0/010- 0/196 0/169 0/227 شاخص بیکر

 0/570 0/623 0/052 0/250 0/135 0/287 شاخص همبستگی همسانی

 

و  227/0ترتیب با این توصیف، میانگین شاخص بیکر و شاخص همبستگی همسانی، به     
. پایداری کم سیستم هستند موردمطالعهاست که هر دو گویای پایداری کم سیستم  287/0
بنابراین نتیجه ؛ مراتبی است ی سلسلهها یبند خوشهنگارها و مداوم شاخه یریرپذییتغ دهنده نشان

 ؛کند یمنسبت به یکدیگر تغییر  ها شاخصعملی، آن است که در هر زمان موقعیت متریک 
. دهند یمدست جزء پایدار سیستم را به یریگ اندازهوجود دارند که امکان  ییها روشاین وجود با

 یها یسر، ماتریس PCA( است. در روش PCA) اصلی یها مؤلفه، تجزیه ها روشیکی از این 
حاصل از مقادیر اصلی ) یها مؤلفه بر اساس، هستنددر یک سال  یبند خوشهکه مبنای  یا یزمان

اساس  . در این بازسازی برشوند یم( بازسازی ها آنویژه و بردارهای ویژه ماتریس همبستگی 
ثبات سیستم که بیشترین بار عاملی با یها مؤلفهعوامل اصلی یا همان  ریتأث،  PCAمبانی روش

عواملی که اهمیت  ریتأثو از  شود یمدر نظر گرفته  اند داشتهنوسان کل سیستم را  یریگ شکلدر 
مقادیر  نخست،. در گام شود یم یپوش چشم، اند بودهکمتری دارند و به سبب ناپایداری این سیستم 

برای انتخاب تعداد ابعاد به مقادیر ویژه ی این  . شود یممحاسبه  ها بازدهتگی ویژه ماتریس همبس
 معمولاًمالی  یها پژوهشاست. در  انسیوارملاک دیگر درصد تجمعی ماتریس، توجه می شود. 

ملاک انتخاب تعداد ابعاد در نظر گرفته  عنوان بهدرصد تغییرات را نشان دهد،  70تعداد ابعادی که 
 عد است. بُ 8این تعداد در پژوهش حاضر، . شود یم
 

 . مقادیر ویژه5جدول 

 
 درصد‌تجمعي‌واريانس درصد‌واريانس مقادير‌ويژه

Dim.1 31/22892717 13/01205299 13/01205299 

Dim.2 29/01820576 12/09091907 25/10297205 

Dim.3 25/07628085 10/44845036 35/55142241 

Dim.4 20/51604719 8/548352997 44/0997754 

Dim.5 18/1528791 7/563699624 51/66347503 

Dim.6 17/36242041 7/234341836 58/89781686 

Dim.7 14/81127722 6/171365507 65/06918237 

Dim.8 12/64148888 5/267287033 70/3364694 

Dim.9 11/85150799 4/938128331 75/27459774 

Dim.10 9/887668641 4/119861934 79/39445967 
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Dim.11 9/237442159 3/848934233 83/2433939 

Dim.12 7/827616942 3/261507059 86/50490096 

Dim.13 7/219492864 3/008122027 89/51302299 

Dim.14 5/505109039 2/293795433 91/80681842 

Dim.15 5/290905688 2/204544037 94/01136246 

Dim.16 4/319508346 1/799795144 95/8111576 

Dim.17 3/59349817 1/497290904 97/30844851 

Dim.18 3/02944633 1/262269304 98/57071781 

Dim.19 1/992446934 0/830186223 99/40090403 

Dim.20 1/425661835 0/594025765 99/9949298 

Dim.21 0/012168486 0/005070202 100 

  
است.  ،8نمودار  صورت بهاصلی این پژوهش  یها مؤلفهدر تکوین  ها آنمقادیر ویژه و نقش      

 است. ،5 این نمودار در تناظر با مقادیر جدول شودمشاهده میکه  گونه همان
 

 
 ویژه یها مؤلفه. میزان اهمیت 8نمودار 

 
را به ماتریس  ها بازدهماتریس  توان یماصلی مشخص شد،  یها مؤلفهکه تعداد آن از  پس     
را بر اساس آن انجام داد. در  یبند خوشهتبدیل کرد و  PCAبر مبنای  شده لیتعد یها بازده

بیشترین اهمیت  دارای نسبت به دو عامل نخست که ها شاخص، موقعیت هر یک از 9نمودار 
 دوم دارند، مشخص شده است. مؤلفهکه با  یا هیزاوو  هستند
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 اول و دوم یها مؤلفهنسبت به  ها شاخص. موقعیت هر یک از 9نمودار 

 
را نشان  اند داشتهیکم و دوم( اصلی )  مؤلفهنقشی که هر یک از صنایع در دو  ،10 نمودار     

و به  اند داشتهاول و دوم  یها مؤلفه، صنایعی که بیشترین نقش را در . بر اساس نتایجدهد یم
صنایع  ؛از: خودرو اند عبارت اند دادهسیستمی را به خود اختصاص  یرگذاریتأثتعبیری بیشترین 

 .یساز انبوهفلزات و  ؛نفتی هاوردهآفر ؛کاشی ؛کانی فلزی ؛قندی
 

 
 اول و دوم یها مؤلفهدر  ها شاخص. سهم هر یک از 10نمودار 
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فرایند  جداگانه،برای هر ماه به صورت ، PCAزمانی جدید بر مبنای  های یسرپس از تولید      
و  شده محاسبه مجدداً ها آنبرای  «شاخص بیکر»صورت پذیرفت و  ،مراتبی ی سلسلهبند خوشه

-در ماه ها یبند خوشه، همبستگی تعدادی از 6با توجه به جدول است.  شده  گزارش ،6 در جدول

نگارهای ست که شاخها مختلف به مقادیر نزدیکی به عدد یک رسیده است و این بدان معنا های
نیز  ها حالت. در بسیاری از اندهم داشتهبه زیادییا شباهت  اندمثل هم بوده یباًتقر ها آنمتناظر با 

به و  اند یدهرساز صفر  دار فاصلهند به مقادیر اههمبستگی از مقادیری که نزدیک به صفر بود
بنابراین  ؛است یدارترپانسبت به حالت پیشین،  PCAمفهوم آن است که سیستم پس از تحلیل 

صورت پذیرد،  PCAمراتبی بر اساس  ی سلسلهبند خوشه که  یصورت درنتیجه گرفت  توان یم
 . خواهد داشتنتایج حاصل از آن اتکاپذیری بالاتری 

 
 PCAبعد از  «شاخص بیکر». 6جدول 

 
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 

1 1            

2 0/367 1           

3 0/522 0/559 1          

4 0/478 0/703 0/939 1         

5 0/501 0/663 0/844 0/899 1        

6 0/508 0/677 0/815 0/868 0/971 1       

7 0/548 0/676 0/863 0/903 0/981 0/983 1      

8 0/721 0/272 0/493 0/416 0/448 0/452 0/503 1     

9 0/35 0/239 0/328 0/399 0/519 0/481 0/464 0/328 1    

10 0/47 0/668 0/817 0/872 0/975 0/979 0/978 0/417 0/481 1   

11 0/388 0/3 0/322 0/376 0/446 0/553 0/474 0/375 0/341 0/463 1 
 

12 0/592 0/599 0/877 0/868 0/936 0/938 0/954 0/516 0/443 0/933 0/453 1 
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 PCAمراتبی بعد از  ی سلسلهبند خوشه. 11نمودار 

 
. در این شود یماست، ارائه  PCAپایداری که حاصل از تحلیل  یبند خوشهدر پایان      

اولیه متفاوت  یبند خوشهاست که ترکیب آن با  شده مشخص یا گانه سه یها گروه، یبند خوشه
و در اثر تحلیل  دهند یمقرار  یرتأث است که سیستم را تحت ییها نوفهدلیل  است. این تفاوت، به

PCA  نگار قبل از نگار و شاخهاین شاخه اگر. اند شده، حذف ها آنبخش زیادی ازPCA  با
 ها آنشباهت ثبات سیستم و عدم دهنده نشان ها آنیکدیگر مقایسه شوند، میزان شباهت 

 است.   سیستمناپایداری   دهنده نشان
 

 
 PCAمراتبی بعد و قبل از سلسله های یبند خوشهنگار شاخه. هم12نمودار 
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 معنایبه ،صفر باشد . اگر این عدددرصد است 43 یبند خوشهتنیدگی این دو  میزان درهم     
بنابراین است؛  ها خوشهشباهت کامل عدم معنایبه درصد باشد 100 اگرو  ها خوشهشباهت کامل 

یا بعد از تحلیل  ها خوشهو پایدارسازی  PCAیعنی قبل از تحلیل ی )بند خوشهدو  که یدرصورت
PCA پایداری سیستم باشد. هر چه این  یریگ اندازهکمیتی برای  تواند یم( مقایسه شود، این عدد

 است.  تر باثباتعدد به صفر نزدیک باشد، ناپایداری آن کمتر و 
‌

‌گیری‌یجهنتبحث‌و‌.‌5

گام در تخمین ریسک سیستمیک  نخستینپایداری یک سیستم مالی،  یریگ اندازه ازآنجاکه     
بورس اوراق بهادار » یها شاخصمراتبی  ی سلسلهبند خوشهاست، در این پژوهش با استفاده از 

میزان  یریگ اندازهیت جدیدی برای ، کمPCAّو پایدارسازی آن با استفاده از تحلیل « تهران
در طول  ها شاخصنگارهای که شاخه دهدمینشان پژوهش  شد. نتایج م معرفیستسیپایداری 

. کند یمنسبت به یکدیگر مدام تغییر  ها شاخصو بنابراین موقعیت متریک  هستند یرمتغزمان 
مهم و  یها مؤلفهسهم  توان یم، کرداصلی تجزیه  یها مؤلفهاین تغییر را به  بتوان که یدرصورت

که  یتاهم کم یها مؤلفه یرتأثبنابراین پس از حذف  ؛کمتر مهم را از یکدیگر تفکیک کرد مؤلفه
که از ثبات بیشتری  یافت  دست هایییبند خوشهبه  توان یم، گیرد یمصورت  PCAدر تحلیل 

شده، خود دارای اصلی انتخاب یها مؤلفه چراکه ؛برخوردارند. البته این پایداری کامل نیست
 کرد.  تمیک تلقیستغییرات سی توان یمرا  یادشدهتغییراتی هستند. تغییرات 

گوناگونی  یها شاخصاز  ها آنو تشخیص شباهت موجود بین  ها یبند خوشهبرای مقایسه      
. در این پژوهش مشخص شود یماستفاده  ها یهمسانو ضریب همبستگی  «بیکر شاخص» چون

از شباهت بیشتری برخوردارند و بنابراین پایداری  PCA، پس از تحلیل ها یبند خوشه شد که
اولیه مقایسه شد  یبند خوشهبا  PCAمراتبی حاصل از  ی سلسلهبند خوشه یتدرنهابالاتری دارند. 

برای  حاضر دست آمد. پژوهشدرصد( سیستم در قلمرو مطالعه به 43پایداری )ناکه میزان 
ساله صورت گرفته و طبیعی است که با توسعه قلمرو پژوهش به چند سال و یک محدوده زمانی

است و نیز توسعه قلمرو  رخ دادهیرات سیستمیک آشکاری در بازار بورس که تغی ییها سال یژهو به
نتایج حاصل از آن را تعمیم  توان یمبازارهای مالی  سایر صنایع گوناگون و یها شاخصآن به 

 داد. 
در  دشو یمسبدگردانان و نیز مدیران ریسک توصیه  ،، تحلیلگرانگذاران یهسرمابه  در انتها     

ابزاری در متنوع سازی یا مدیریت ریسک به این  عنوان به یبند خوشه های یکتکناستفاده از 
 شوند یم یبند خوشهمختلف موقعیت متریک مشاهداتی که  یها زماندر  مهم توجه داشته باشند

به  یمتعم قابلممکن است  ها آنبه  اتکابنابراین  و کند یم تم تغییرسسیبر اساس میزان ناپایداری 
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به آن اشاره  پژوهشکه در این  ییها روشاز جمله  ییها روشمگر آنکه با  ؛دیگر نباشد یها زمان
. در کار رودبهمالی  های گیری یمتصمبرای  ها آن و شکل پایدارشدهشود ها پایدار  یبند خوشهشد، 

پایدارسازی را مدنظر قرار دهند و شکاف  یها روشسایر  توانند یمآتی، پژوهشگران  هایپژوهش
آن ترمیم  یها روشپژوهشی موجود را از طریق بسط قلمروهای این پژوهش یا اصلاح و تکمیل 

 کنند.  
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