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Abstract: 

his study was conducted with the aim of identifying the leading companies in the stock 

market and the impact of the currency crisis on the change of these companies, using 

the spanning tree model. For this purpose, the daily price returns of 50 selected stocks 

from the Iranian stock market and in two time periods were used to form the stock 
network. The period from March 24, 2016 to March 20,2018 was determined as the 

period before the currency crisis, and by identifying the currency event on April 4, 

2018, using the ICSS model, the period from April 4, 2018 to July 21,2020 was 
determined as the period after the exchange rate crisis. According to the findings of the 

research, in the period before the exchange rate crisis, the symbols of Khepars, Foulad 

and Kegol have the highest correlation with other stocks. In other words, these stocks 
have been able to play a leading role. After the jump in the exchange rate, Veghdir and 

Foulad were identified as the leading stocks. According to the results, export-oriented 

industries have been able to maintain their leading role after the exchange rate crisis, 

and import-oriented industries such as automobiles have lost their leading role. 
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 : چکیده
  نیا  رییبر تغ  یبحران ارز  ریدر بازار اوراق بهادار و تاث  شرویپ  یهاشرکت   ییمطالعه با هدف شناسا  نیا

  یمتیمنظور بازده روزانه ق  نیانجام گرفته است. به هم  1کمینه   ی درخت پوشا  ی ها با کاربرد الگوشرکت 

مورد استفاده قرار    هاهم شبکه س  لیتشک  ی برا  یو در دو بازه زمان  ران یسهم منتخب از بازار سهام ا  50

و با  ی  از رخداد بحران ارز  شیعنوان دوره پبه   1396سال    ان یتا پا   1395سال    یابتدا  ی گرفت. بازه زمان

  ی ابتدا  ی ، بازه زمانICSS  یالگو  یریبا بکارگ  1397سال    یدر ابتدا  یارز  زمان وقوع بحران  یی شناسا 

پا  1397سال   ارز به   1399  رماهیت  انی تا  بحران  از  بعد  یافته دیگرد  نییتع  یعنوان دوره  براساس  های  . 

نمادهایپژوهش،   ارز،  نرخ  بحران  از  پیش  زمانی  دوره  بیشترین   و   فولاد  خپارس،  در  دارای    کگل، 

اینبه   .هستند  هاسهم   سایر  با  همبستگی باشند.   را داشته   پیشرو  نقش  اندتوانسته   هاسهم   عبارتی دیگر 

های پیشرو شناسایی  عنوان سهمبه  فولاد و نمادهای وغدیر ، 1397سال   ابتدای در ارز نرخ جهش از بعد

دست آمده صنایع صادرات محور بعد از بحران نرخ ارزی توانسته است نقش شدند. براساس نتایج به 

 د. پیشرو خود را حفظ نمایند و صنایع واردات محور مانند خودرو نقش پیشرو خود را از دست دادن

 ICSS : بازار سهام، درخت پوشای کمینه، درخت سلسله مراتبی،واژگان کلیدی
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 مقدمه  . 1

قیمت سهام خود    گذاران است.های سرمایهترین دغدغهسهام یکی از مهم قیمت  بینی روند  پیش

می  عوامل  این  از  یکی  که  است  متعددی  عوامل  لحاظ  تابع  به  باشد.  ارز  نرخ  نوسانات  تواند 

نظری نااطمینانی در خصوص نوسانان نرخ ارز افزون بر بخش تجارت خارجی، بخش داخلی  

 رانذاگسرمایه بازار در یک نوساندهد. خصوص بازار سهام را نیز تحت تاثیر قرار می اقتصاد به 

  د دهن تغییر را خود هایترکیب دارایی و نموده تعدیل  را خود دارایی سبد تا نمایدمی ترغیب را

  باعث   های مهم در اقتصاد، عنوان یکی از تکانهارز به   نرخ  (. تغییرات0162 ،1همکاران   و)دمیر  

  روی   بر  طریق  بدین  و  گرددمی  تولیدشده،  هایوستانده  هانهاده  خدمات،  ،کالاها  قیمت  تغییر

 توان اثرمی. گذاردمی  تاثیر اقتصادی بنگاه سهام بازده  و انتظار مورد آتی و فعلی نقدی جریانات

  شیمیایی،   محصولات  صنایع  هایشرکت   عملکرد  بر   ارزی  مثبت   نوسانات  و   ارزی  جهش   مثبت

  عملکرد   بهبود  موجب  دلیل   این  به  ارز  نرخ  رشد  رسدنظر میاساسی را مشاهده نمود. به  فلزات

  طریق   از  صنایع  این  محصولات  گذاریقیمت   که  گرددمی   صنایع  این  در  حاضر  هایشرکت

  تعیین   کالا  بورس  در   تقاضا  و   عرضه  مکانیزم  طریق  از   یا   و   خارجی  ارز  حسب  بر   صادرات

 صنایع  از   برخی  های   شرکت   عملکرد  بر  آن   مثبت  نوسانات   و   ارز   قیمت  اماجهش .  گرددمی

  آنها   عملکرد  برای  عامل   این  و  دارد  معکوس  اثر(  قطعات  ساخت  و  خودرو  و  غذایی  دارویی،)

 عملکرد  بر  ارزی   مثبت   نوسانات  و   جهش  معکوس  اثر.  گرددمی  محسوب  تهدید  عنوان   به

 هایستاده)  محصولات  فروش  دستوری   گذاریقیمت  در  توانمی   را  صنایع  این  در  هاشرکت

)  جستجو  مصرفی  هاینهاده   قیمت  افزایش  و(  تولیدی همکاران،  محققکرد  و  .(1401نیا 

 
1 Demirer, R et al 
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روش   مطالعاتدر  عمدتاً   از  سرمایه،  بازار  بر  ارز  نرخ  اثر  بررسی  برای  پذیرفته  های  صورت 

های منتخب در قالب الگوهای یک یا  تحلیل رابطه نرخ ارز و شاخص سهام، صنایع و یا سهم 

شود. بخش دیگری از الگوها نیز  به بررسی اثر سرایت بحران ارزی در  چند متغیره استفاده می

یا شاخص و  بازار سرمایه میهای مختلف  صنایع  این روشدر  کنار  در  الگوهای  پردازند.  ها، 

سهام  بین  موجود  ساختاری  شبکه  دارد.شناسایی  شبکه  ها وجود  شناخت  بین  با  ارتباطی  های 

پدیده و  آن متغیرها  بین  متقابل  تاثیر  و  روابط  تحلیل  و  تجزیه  امکان  می ها  فراهم  از  ها  گردد. 

یه و تحلیل رفتار سهام و تشخیص روند آتی آن استفاده کاوی برای تجزهای مختلف دادهمدل

گذاران موثر باشد.  ها و سرمایهتواند بر روی تصمیمات استراتژیک بنگاهگردد و نتایج آن می می

ها به  روابط بین تغییرات قیمتی آن   توان براساسمی   ،هاهم بین س  همبستگیارتباط و    شناسایی با  

قیمت پیش پرداخت بینی  همکاران )  ها  و  شبکه  2016،  3خیرخواه  یک  ساخت  طریق  (.  از 

روش روش مانند  اکتشافی  کمینه  خوشههای  پوشای  درخت  و  مراتبی  سلسله  روشبندی  ی  به 

قیمتی تبدیل شده  طور مشخص روابط  ها و به در راستای تشخیص روابط بین شرکت قابل اتکا  

( شرکت  .(2016  ،4کولتی است  سهام  بین  موجود  شبکه  میشناسایی  سهم ها  که تواند  هایی 

این امر   های پیشرو قیمتی شناسایی نمود.عنوان شرکت بیشترین وابستگی با سایرین را دارند به 

سرمایه می گذاربه  کمک  سرمایهان  سبد  تشکیل  در  تا  آگاهی  کند  با  بتوانند  خود  سهام  گذاری 

سهم  گزینش  به  با  بیشتری  سرمایه  بازار  و  اقتصادی  سیاستگذاران  همچنین  نمایند.  اقدام  ها 

های زمانی مختلف تصمیمات ها این امکان را دارند تا در بازهشناخت شبکه موجود بین سهم 

نمایند.   اتخاذ  را  روش   مچنینهصحیح  این  از  سهم استفاده  قیمتی  رفتار  مطالعه  در  امکان  ها 

منظور پژوهش حاضر با هدف بررسی شبکه    ، به همینکندهای زمانی مختلف را فراهم می بازه

ای  آیا تکانهو پاسخ به این سوال که   های پیشروهای منتخب با هدف شناسایی شرکت بین سهم 

 های پیشرو گردیده است یا خیر، صورت گرفته است. تغییر شرکت مانند افزایش نرخ ارز باعث 
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 مبانی نظری و پیشینه پژوهش  . 2

ها  نظر گرفته که شرکت   توان به عنوان یک عامل محیطی مهم در رخ ارز و نوسانات آن را مین

که بتوانند اثرگذاری این    ها وجود دارد توانند بر آن اثر گذار بوده و فقط این امکان برای آن نمی

های آن  موضوع را در صنعت خود تحلیل و سپس اثرات آن را کنترل و یا از فواید و فرصت

زنجیر  اقتصادی،  هایبنگاه  کار  و  کسب  درفضای.  کنند  استفاده  وتوزیع   تولیدن  تامیه  فرآیند 

و همکاران،  محقق)  ارزاست   نرخ  تاثیرنوسانات  تحت  هابنگاه  محصولات نوسانات  (.  1401نیا 

به ارز  عدمنرخ  ایجاد  عوامل  از  یکی    قیمت   افزایش  به  منجر  اقتصادی  اطمینان  عنوان 

نتیجه  و   تولید  هایهزینه  افزایش  محصولات، شوند می   شرکت   بازدهی   و   فروش  کاهش   در 

از طریق ارزش جایگزینی، جریان نقدی     .(1400صالحی و صالحی،  ) ارزی،  همچنین بحران 

گذارد. ها تاثیر می ها، افزایش بهای تمام شده مواد اولیه و ... بر قیمت سهام شرکت آتی شرکت

افزایش ها جزء صنایع صادراتدرصورتی که شرکت بر  ارز علاوه  نرخ  افزایش  باشند،  محور 

می نیز  آتی  درآمد  جریان  افزایش  باعث  جایگزینی  صنعت  ارزش  که  درصورتی  اما  شود. 

تمام واردات  بهای  افزایش  باعث  باشد  آتی  محور  نقدی  جریان  خالص  جریان  کاهش  و  شده 

گذاری و  ورت سرمایهشود. علاوه بر صنایع مذکور، صنایع خنثی نیز وجود دارند که به صمی

به هلدینگی فعالیت می ارز قرار می کنند و  این صورت غیرمستقیم تحث تاثیر نرخ  گیرند. زیرا 

محور محور و وارداتهای صادرات گذرای سهام خود را به شرکت صنایع بخشی از سبد سرمایه

 (. 1400وردی، بذرایی، قویدل و امام دهند )اختصاص می

می  سهام،  بازار  بر  ارزی  تکانه  اثر  بررسی  منظور  بین  به  موجود  شبکه  ساخت  از  توان 

شرکت سهم  سهام  از  شبکه  یک  ساخت  گرفت.  بهره  شناسایی  ها  برای  جدید  رویکردی  ها 

شرکت  میان  به ارتباط  و  میها  قیمت  ارتباط  برای  )ویژه  همکاران باشد  و  با  (.  2010،  5تومینلو 

  ل یتحل یهاشرو ،گیریتصمیم یهاروش  شرفتیپ نیکسب و کار و همچن یشدن فضا دهیچیپ

وابسته از   ریمتغ کی یریرپذینحوه تاث ییبر شناسا یمبتن بینیپیش  یهاتمیالگور ایو  یخط یسنت

متغ جوابگو  ریچند  شبکه باشدینم  رانیمد  و  گذارانه یسرما  یازهاین  یمستقل،  کاربرد  و  .  ها 

مال  یهایتئور علوم  در  بازارها ن ییتب  ی گراف  رفتار  عوامل   یمال  یکننده  تعاملات  با    بازار  و 

 
5 Tumminello, M. et al`        
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سهم باشدیم  گریکد ی بین  ارتباطی  شبکه  ساخت  آن .  بین  ارتباط  بررسی  و  ازها   نظر این ها 

 را آنها همبستگی میزان بررسی و یکدیگر با را مالی هایحوزه انواع بین ارتباط که دارد اهمیت

معیارهایمی مشخص یکدیگر  از همچنین   به را امکان این مالی شبکه مرکزیت کند. 

 تمام و را شناسایی های پیشروسهام و همچنین سهم انواع بین ارتباط که دهدمی گذارانسرمایه

از  علاوه  هب.  (2014،  6سنسوی و تاباک )  نکنند  گذاریسرمایه مشابه هایسهام  در را خود سرمایه

که   رآنجایی  سرما  یمال  رانیمد  یبرا  سک،یمحاسبه  مورد  در   یریگ  میتصم  هایگذارهیکه 

ها  ارتباط بین سهم (، شناسایی میزان 1400تبار، آرین) برخوردار است  یاژهیو تیاز اهم کنندیم

گشا خواهد  گذاری در سهام نیز راهگذاری در جهت کاهش ریسک سرمایهبرای مدیران سرمایه

شبکه بررسی  خصوص  در  گرفته  صورت  مطالعات  از  برخی  بررسی  به  ادامه  در  در بود.  ها 

   بازارها پرداخته شده است.

(، در مطالعه خود از معیارهای شباهت مختلف برای ساخت  2022)7کالیاجین و همکاران 

شباهت   مختلف  معیارهای  با  اگرچه  رسیدند  نتیجه  این  به  و  نمودند  استفاده  پوشا  درخت 

  ها وجود ندارد توان درختان پوشای مختلفی را تشکیل داد اما از نظر تئوری، تفاوتی بین آن می

اختلاف  عدم  با  تواندمی  مختلف  هایشبکه  در  ماکزیمم  پوشای  درختان  بین  شدهمشاهده  و 

 شود.  داده توضیح مشاهدات توسط ماکزیمم پوشای  درخت شناسایی قطعیت

همکاران  و  روش خوشه 2021)  8مارتی  کاربرد  بررسی  به  خود  مطالعه  در  سری(،   بندی 

پرداخته زمانی اقتصادی  و  مالی  مطالعات  در  مالی  مطالعه  های  نتایج  میآناند.  نشان  دهد ها 

  را   یکم  ابزارهای   از  مفیدی  مجموعه(  پیچیده  های شبکه  کلی  طور  به  و)  همبستگی  هایشبکه

 کنند. می  فراهم  مالی امور در  مختلف کارهای  انجام  برای

همکاران و  پژوهش2019)  9زیبا  در  به    ی(،  کمینه  پوشای  درخت  الگوی  از  استفاده  با 

انتقال شوک  ارزها    بررسی  رمز  سایر  به  بیت کوین  بازه  تقاضای  در  ارزهای مجازی  بازار  در 

نشان  .  پرداختند  2018الی    2015زمانی   خوشه   داد نتایج  مجازی  ارزهای  سلسله  که  های 

 
6 Sensoy & Tabak 
7 Kalyagin, V.A et al 
8 Marti, G. et al  
9 Zięba, D. et al 



 
 

. 1401زمستان         .    چهارم، شماره  دوم فصلنامه تحلیل بازار سرمایه.         سال   

211 

 

از روش  2018) 11و آریانو   نچسفراند.  دهرا شکل می  10اتبی مر با استفاده  (، در پژوهش خود 

ای بازار رمز تحلیل درخت پوشای کمینه و تحلیل سلسله مراتبی )دندروگرام( به تحلیل شبکه

زمانی جولای   بازه  در  سپتامبر    2017ارزها  آن  2018تا  مطالعه  نتایج  ها وجود یک  پرداختند. 

راساس نتایج، استفاده از تجزیه و تحلیل  ای بین رمز ارزها را نشان داد. همچنین بساختار شبکه

دارایی شبکه مقابل  رفتار  درک  به  مالی  بازارهای  بین  سرمایهای  به  مالی  جهت  های  گذاران 

 کند. گذاری بهینه کمک می سرمایه

بین سهام  برای  نه  درخت پوشای کمی  ای،مطالعه (، در  2016)  12کولتی برتر    100شبکه  شرکت 

را مورد مطالعه قرار    معاملات   با استفاده از بازدهی و حجم  2011الی    2001های  ایتالیا بین سال 

نشان  ن  دهد.می بخش   دادتایج  از  برخی  تجارت  به ها  که  و  پوشاک  بخش  در  با  خصوص 

پراکنده هستند خوشه ین در نظر گرفتن حجم . همچنهای شبکه مطابقت دارند و برخی دیگر 

 د.گردهای بزرگ می تر و بدون خوشه ایجاد فاصله بزرگتر و درختان همگن  سبب مبادلات،

 تهران  بهادار اوراق بورس سهام همبستگی شبکه با تشکیل  (2016)  13خیرخواه و همکاران   

زمانی بازه  را   اجتماعات شناسایی به اقدام ،2014تا    2010سال برای  آنها  و  نموده  همگون 

این توزیع یک توزیع مستقل از قیاس دهد  نتایج نشان میعنوان یک خوشه معرفی نمودند.  به

 . کندباشد و لذا از قانون توانی تبعیت می می

 سری مراتبی  سلسله بندیخوشه  استفاده از روش با پژوهشی  در ( 2015)  14همکاران  و ته 

 از  هاییخوشهدهد  نشان می  نتایج  بررسی نمودند. 2007 و  2006 سال طول در را های زمانی

 این که اندیافته  خوشه سازمان ابر دو به هاخوشه  این که دارد وجود بازارهای مختلف درا  هسهم 

 د. باشن اوراق بهادار بورس بازارهای در سقوط برای علی است مسئول ممکن و انفعالات فعل 

همکاران  گیان استفاده(  2014)  15و  پوشا درخت تکنیک دو از با   سلسله درخت و حداقل 

ننتایج مطالعه آن  دادند.برای  CITIC   صنعت شاخص توسط شده های تشکیلشبکه مودار  ها، 

 
10 Hierarchical Clustering 
11Francés & Arellano 
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و    CITICهای صنعت  از شاخص  بندی شدهاطلاعات طبقه   ،درخت سلسله مراتبی ایجاد شده

 را ارائه کرده است صنعت هایخوشه  توزیع و اثرات ارتباطی بین

و همکاران   هیانگ  مطالعه  (  2009)  16وی  به   بورس ساختار چین سهام همبستگی شبکهبا 

ااین   که  یافتند  دست  اجتماعاتمی لذا و کرده تبعیت توانی  قانون از شبکه یننتیجه   توان 

 ایجاد برای سهام بندیخوشه روش به  شایانی کمک  که  نمود  شناسایی سهامن  میا را مشخصی 

 نماید. بهینه می پرتفولیوی

(، توزیع میانگین و واریانس سهام بورس نیویورک و میزان پویایی  2003)  17اونلا و همکاران 

ه  کمین پوشای درخت که  داد نشاننتایج  .  نمودندها در تحلیل پرتفوی را بررسی  درخت دارایی

های  سهام همچنین .کندمی تعبیت اندازه از مستقل  ساختار از و داشته متصل  کاملا  ساختاری 

ه گر از دیگر عبارت  به .گیرند قرار درخت این حاشیه در که دارند تمایل  ریسک  کمترین دارای

 باشند. داشته فاصله حداکثر مرکزی

داده(،  1999)  18منتگنا   برای  مطالعه خود  در  قکه   جونز داو هایشاخص ،  سهام یمتهای 

که    1995 الی  1989 هایسال  در  S&P 500و نتیجه رسید  این  امکان یافتن ساختار درخت  به 

کمینه مراتبی  ،  پوشای  سلسه  خوشهساختار  تسکیل  ویژگیو  براساس  عوامل  ها  مانند  هایی 

 . وجود دارد هاسهم ماتریس فاصله ها با کاربرد اقتصادی موثر بر سهم 

  ارتباط   بررسی   ایجاد درخت کمینه پوشا، به   ، در پژوهش خود با (1401نمکی و همکاران ) 

  ساختار توپولوژی   و  تهران  بهادار  اوراق  بورس  بازار   در   مؤسسات  سیستمی  ریسک  میزان   بین

نتایج  .پرداختند  مالی  شبکه  در  محلی مطالعه،  براساس  توپولوژی)مکان  این    شناختی( ساختار 

ریسک  مالی  پیچیده  شبکه  در  مالی  مؤسسات  لیمح   . است  اثرگذار  مؤسسات  سیستمی  بر 

 نزدیکی  ومرکزیت  مؤسسات  سیستمی  ریسک  میزان   میان   معنادار   ارتباط   وجود   که   طوریبه

   .شد تأیید مالی، شبکه در مربوط مؤسسه

سهم شرکت    100( در مطالعه خود به بررسی شبکه موجود بین  1399منتشری و صادقی ) 

با استفاده از ساخت درخت کمینه پویا پرداختند.   1398الی دی    1388برتر در بازه زمانی دی  
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های پرداختند که  بینابینی، به شناسایی سهم   مرکزیت  معیار   درجه،  مرکزیت  معیار   بر اساس  هاآن

  خوشه   9  به  مالی   شبکه   در نهایت   همچنین.  دارند  سهام   بازار   و   مالی   شبکه  بر   را   تاثیر  بیشترین

 .یکدیگر است با  آن اجزای تریقو  ارتباط دهنده  نشان خوشه هر که شد تقسیم

  سهام   شبکه  توپولوژیکی  های ویژگی  بررسی   به   ایمطالعه   در(  1395)  سامانی  شریفی

  درخت   حداقل   وضعیت   تعییین   و   تهران   بهادار   اوراق  بورس   بازار   در  شده  معرفی  های شاخص

  برجام  از  بعد  و  قبل   زمانی  دوره  در  تهران  بهادار  اوراق  بورس  هایشاخص   سرتاسری  پوشای

در  نشان  نتایج.  است  پرداخته تفاوت    از   بعد  در  هاشاخص   سرتاسری  پوشای  درخت  دهنده 

 نزدیکی و  ارتباط میزان و نمودار مرکزیت بندی،خوشه همچنین. باشدمی  برجام از قبل  با  برجام

 . یابدمی  تغییر زمان  طول در یکدیگر با  هاشاخص

می  نشان  گرفته،  مطالعات صورت  در  بررسی  مالی  بازارهای  رفتارشناسی  به  عموما  دهد 

تشکیل   یا  و  زمانی  بازه  سرمایهیک  سهامسبد  یک    گذاری  تنها  و  است  شده  پرداخته  بهینه 

ارجی در بازار رمز ارزها و یک مطالعه داخلی در بازار اوراق بهادار به بررسی شبکه  مطالعه خ

می نظر  این  از  حاضر  مطالعه  نوآوری  است.  پرداخته  زمانی  بازه  دو  در  گرفته  که  شکل  باشد 

ها در دوره زمانی قبل و بعد از جهش نرخ ارز، به  علاوه بر ترسیم درخت پوشای کمینه سهم 

س شناسایی  میهم دنبال  گرفته  شکل  شبکه  بر  ارزی  تکانه  اثر  بررسی  و  پیشرو  باشد.  های 

هایی که نقش  باشد که آیا تکانه ارزی سبب تغییر سهم همچنین به دنبال پاسخ به این سوال می

 گردد یا خیر. پیشرو در بازده قیمتی را دارند می 

 شناسی پژوهش  روش. 3

 ا در سال نتگنم روشبا  مطابق شود که استفاده می  درخت پوشای کمینهدر این مطالعه از الگوی 

کاربرد    .باشدمی  1999 ساختار    الگواین  با  مطالعه  خصوصیات    سلسلهامکان  و  مراتبی 

های مبتنی بر  ای از روشکه دامنه گسترده  توپولوژیکی خاص شبکه وجود دارد. با وجود این

مطالعه همبستگی سری برای  داردشبکه  مالی وجود  زمانی  کمینه روش  ،  های  پوشای    درخت 

دسته  دارایی امکان  خوشه بندی  در  مالی  می های  فراهم  مراتبی  سلسله  و   سازد های    )فرانچس 

  .( 2018 همکاران،
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کمینه پوشای  درخت  تصادفی   مفهومی  الگوی  گراف  یک  است.  گراف  نظریه  را    19در 

Gتایی  وسیله سه توان بهمی =< V, E, F Vای که در آن  گونهکرد به  تعریف  < = {ν1, ν2, … , νn} 

و   گراف  رئوس  Eمجموعه  ⊆ V × V = {e1, e2, … , en}   یال گرفته مجموعه  نظر  در  گراف  های 

های گراف )برای مثال  ای از یالهای احتمالی برای مشخصهماتریس توزیع  Fn×nشود. ماتریس  

می یال(  درایه  طول  یال   𝑓𝑖𝑗باشد.  مشخصه  مقادیر  احتمالی  توزیع  ماتریس  این  ,νi)از  νj)  

تصادفیمی گراف  زیرا  ′G باشد.  =< V′, E′ , F تصا < پوشای  درخت  گراف  را  𝐺دفی  =<

𝑉, 𝐸, 𝐹 𝐺گوییم اگر این زیرگراف، یک گراف تصادفی متصل از گراف  می   < =< 𝑉,𝐸, 𝐹 >    

که  به ′𝑉طوری  = 𝑉     و𝐸′ ⊆ 𝐸    اگر 𝑇باشد.  = {𝜏1, 𝜏2, … , 𝜏𝑛}   درخت پوشای  مجموعه  های 

تصادفی   Gگراف  =< V, E, F �̅�𝜏𝑖و    <
پوشای     درخت  وزن  τiمتوسط  ∈ T    این در  باشد 

∗𝜏صورت، درخت پوشای   ∈ 𝑇  درخت پوشای کمینه تصادفی گراف  G =< V, E, F نامیده   <

∗L̅τ  اگر شودمی = min∀τi∈T
{L̅τi}.  ( 2017، 20)التائی و کادری 

اگر این روش،  از    N  در  کمینه  پوشای  گیرد، هر درخت  قرار  بررسی  مورد  𝑁متغیر  − گره   1

میراس) تشکیل  وزن   گردد.(  سهام،  بازار  سهم برای  بازده  متقابل  همبستگی  براساس  های ها 

یابد. به منظور استفاده از  می ترین روابط بین متغیرها را  مرتبط  و  گرددمورد بررسی، محاسبه می

ها ( سهم )وزن   محاسبه شود. فاصله   Dها در الگوریتم، بایستی ماتریس فاصله متقارن  همبستگی

آن بین  متقابل  همبستگی  میبراساس  کسر  یک  از  که  می   ،گرددها  هرچه   .گرددمحاسبه 

 (. 2019زیبا و همکاران، )همبستگی بیشتر باشد، فاصله کمتر است. 

سهام ب بین  فاصله  محاسبه  میرای  محاسبه  سهم  هر  بازده  زیر،  رابطه  اساس  بر  ابتدا    گردد ها، 

 : (1400بذرایی و همکاران، )

(1)                                                                        Si ≡ ln Yi(t) − ln Yi(t − 1)    

Yi ، قیمت پایانی سهمi  در زمان t  باشد.می 

 : (1399منتشری و صادقی، ) توان نوشتگی میتبرای ضریب همبس 

(2)                                                                            ρij =
〈SiSj〉−〈Si〉〈Sj〉

√〈Si
2−〈Si〉

2〉〈Sj
2−〈Sj〉

2〉
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ρi,j  همبستگی بین متغیرi  وj باشدمی  . 

ها براساس فاصله متریک بین تمام جفت سهام   D  در مرحله بعد به محاسبه ماتریس مجاورت

 (: 1999گردد )منتگنا، محاسبه می زیر  رابطه فاصله براساس  پردازیم. اینمی

(3                )                                                             d(i, j) = √2(1 − ρi,j) 

زیر به   شرایط  هکه  مطرح  متریک  فاصله  یک  از  اصل  سه  اس  ستند،عنوان  )برقرار  و  ت  یوری 

 (: 2018، 21منتگنا 

𝑖) dij = 0 ↔ i = j, 𝑖𝑖) dij = dji, 𝑖𝑖𝑖) dij ≤ dik + djk     
ρباشد،   کامل  اگر همبستگی تنها  و اگر چراکه است، معتبر اصل  اولین = ، یعنی اگر دو سهم  1

,d(iیک فرآیند تصادفی همانند را انجام دهند، آنگاه   j) = است. اصل دوم معتبر است، چرا    0

این از  و  همبستگی  ضریب  ماتریس  فاصله  که  ماتریس  متقارن    Dرو  تعریفشان  به  توجه  با 

 y⃗ i  ر هستند. اصل سوم معتبر است، چرا که معادله ارائه شده معادل فاصله اقلیدسی بین دو بردا

های زمانی یک  و با در نظرگرفتن هر ثبتی از سری   Yjو    Yi  های زمانیاست که از سری   y⃗ jو  

وسیله  دست آمده است. بردار حاصل باید یک هنجار واحد داشته باشد. یعنی به جز از بردار به

به کم کردن مقدار میانگین هر ثبت و به  انحراف معیارش  به  آید. دست  وسیله نرمال کردن آن 

معرفی فاصله  ,d(i  شدهتابع  j)    محدودهمی در  0  تواند  < d(i, j) ≤ که    2 حالی  در  گیرد،  قرار 

,d(i  قرار دارند. همبستگی بالا با مقادیر کم   + 1تا    -1ها در محدوده  همبستگی j)    .تطابق دارند

با  و  است  کمتر  دو سهم  فاصله  باشد،  بالاتر  فروغی  یعنی هرچه همبستگی  و  لعکس )صادقی 

 (.  1395دهنوی، 

ابتدا  ،  D  های سهام با استفاده از ماتریس فاصلهبرای ساخت درخت سلسله مراتبی از قیمت 

dijبا عناصر   >D  باید یک ماتریس فوق متریک تبعی
dij  را تعیین کرد. فاصله  >

سه اصل فاصله    >

تر نسبت به اصل سوم  سازد و از نابرابری فوق متریک زیر با شرط قوی اقلیدسی را برآورده می

 (: 2015، 22وانگ و زیهکند )پیروی می 

  (8)                                                                                                          dij
< ≤ max{dik, dkj}   

 
21 Iori, G., & Mantegna, R.N 
22 Wang, G-j., Xie, C., 
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ه ک  هاییارتباط تعداد    بهباشد.  مفهوم دیگری که بایستی مورد توجه قرار گیرد، مرکزیت می

می ایجاد  گره)راس(  یک  مدر  میگردد،  گفته  درجه  بهتوان  میشود.  رکز  را   عنوان    درجه 

)منتشری   برای هر آنچه که از طریق شبکه جریان دارد، تفسیر کرد  گرهتاثیرگذاری فوری یک  

تعداد ارتباطات یک سهم    هرچهها، در یک شبکه موجود بین سهم عبارتی  به(.  1399و صادقی،  

باشد، آن سهم مهم  به این مفهوم که  تر استبیشتر  ارتباطات    بندی سهام رتبه ،  بر اساس تعداد 

درجه    مرکزیت  یک ،  کندبرقرار می  شبکه  یک   را در  زیادی  پیوندهای زمانی که سهم    آنها است.

شود. از برقرار میها  سایر سهم و  سهم    این  بین  ایروابط گسترده  ، بنابراینشودبالا استنباط می 

برای    𝑣𝑖. مرکزیت درجه راس  گیردمورد توجه قرار میسهم محوری و پیشرو  عنوان  رو بهنیا

یودین و شود )صورت زیر تعریف مییال به   |E|راس و    |v|داده شده با   G=(V,E)برای گراف  

  (:2013، 23جکبسون 

𝐶𝐷
` (𝑣𝑖) =

𝑑(𝑣𝑖)

|v| − 1
 

D   به معنی درجه و𝑑(𝑣𝑖) هایی است که به راس  تعداد راس𝑣𝑖 .متصل است 

ماتریس فاصله که در قسمت قبل  ( براساس24در ادامه، درخت سلسله مراتبی )دندوگرام 

کمینه،   پوشای  درخت  حاصل  نتایج  تایید  و  بررسی  منظور  به  شد،  داده  و   توضیح  محاسبه 

می ریزو  گرددترسیم  و  سهم 2010،  25بریدا  دندوگرام،  یک  در  خوشه (.  در  مختلف  ها  های 

میدسته مراتبند.  شوبندی  سلسله  توص  ییشناسا  یساختار  در  است  ممکن    ینظر  فیشده 

  ی بندباشد. طبقه دیاز سهام مف  یخاص   یهاگروه   ی عوامل اقتصاد  ی و در جستجو  ی مال  ی بازارها

مراتب سلسله  ساختار  با  سر  یمرتبط  در  موجود  اطلاعات  از  استفاده  با  تنها  آمده  دست    ی به 

م  متیق  یزمان دست  به  ادیآیسهام  م  جهینت  نی.  سر  دهدی نشان    یهامت یق  ی زمان  یهای که 

اقتصادحاوی  سهام   ساختار سلسله    صیتشخ تند. ( هسصیارزشمند )و قابل تشخ  ی اطلاعات 

فرض سازگار است که    نیبا ا  ی،مال  رک بازایاز سهام معامله شده در    یعیدر سبد وس  یمراتب

نشان    ل یو تحل  هیاست. تجز یاز عوامل اقتصاد  ی تعداد  ر یسهام تحت تأث  ک یبازده    ی زمان  یسر

تأث  یم و  تعداد  که  برا  نیا  ینسب  ریدهد  است.    یعوامل  خاص  سهم  (.  1999)منتگنا،    هر 

 
23 Uddin, s. & Jacobson, M.J.  
24 Dendogram 
25 Brida, J. G., & Risso, W. A. 
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تر باشد به این  هرچه ارتفاع یک خوشه کوتاهبایستی توجه داشت که در دندوگرام شکل گرفته، 

سهم  که  دارند  معناست  بیشتری  همبستگی  بایکدیگر  خوشه،  یک  در  موجود  و )های  صادقی 

 . (1395فروغی دهنوی، 

به نقطه    محاسبات  در  ساختاری  شکست  اهمیت  دلیل   همچنین  شناسایی  برای  اقتصادی، 

ICSS  شکست ساختاری در راستای تشخیص شروع بحران ارزی از روش الگوریتم
اصلاح    26

الگوریتم مربعات  شده سال    در  که  ICSSالگوریتم    یا  تکرارشونده  تجمعی  استفاده شده است. 

این  27تیائو  و  اینکلان  توسط  1994 است.  شده    کشف  دنبال  به  واریانس  در  الگوریتم  مطرح 

  شده  حاصل   زمانی  هایسری   نوسانات  در   ساختاری  براثر شکست  که   است  معناداری   تغییرات

مورد  هایسری   که  شودمی   فرض  .است زمانی،   یک  در   بررسی   مالی    واریانس   دارای  دوره 

اتفاق   کهزمانی   تا   باشند،می   پایا  غیرشرطی   مالی   یا   سیاسی  و ناگهانی اقتصادی،   غیرمنتظره  یک 

میزان می  شدید  آن  تکانه   که  رخ  یک   سری   واریانس   تا   شودمی   باعث   و   دهداست    زمانی 

رویدادها    وقوع  از  بعد  واریانس  انحراف  این  میزان  واقع  در.  کند  تجربه  را  شکست ساختاری

  و سپس   شود  ساختاری  شکست  آمدن  پدید  باعث   که  رودمی   بالا   حدی   در   گذشته  به  نسبت

غیرشرطی   بعدی،   شدید  تکانه  با  شاید  تا  رسدمی   ماناییبه    مجددا  جدید  سطح  در  واریانس 

  این الگوریتم به به   .شود  می  تکرار  بارها   زمان   طول  در  فرآیند  واین  شود،   بعدی  شکست  درگیر

متعارف و اصلاح شده در این   ICSSشده ارائه شده است. تفاوت  اصلاح صورت متعارف و  دو

مشاهده است که    Tشود که سری مورد مطالعه دارای  است که در الگوریتم متعارف فرض می 

صورت یکنواخت و مستقل توزیع شده است و اغلب برای زمانی است که واریانس همسانی  به

الگوریتم برای یک فرایند وابس این  این بحث  با  بنابراین  باشد.  ته مناسب  شرطی وجود داشته 

اما سری بهنیست.  و  متغیر هستند  واریانس  دارای  اغلب  اقتصادی  و  مالی  زمانی  صورت  های 

های نرمال متفاوت است، یعنی اکثرا  ها با سری شوند. کشیدگی و چولگی آن نرمال مشاهده نمی

پهن  کشیدهدم  و  الگوی  تر  اما  هستند.  بر  ا  ICSSتر  اضافی  فروض  شدن  وارد  با  شده،  صلاح 

های مورد مطالعه نرمال نیستند و دارای ناهسانی واریانس  جملات خطا، زمانی که سری   روی

 
26 Iterated Cumulative Sum of Squares 
27 Inclan, C., & Tiao G.C. 
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دست آمده از  دست آمده به مراتب کمتر از مقدار به ساختاری به  شرطی هستند، تعداد شکست

 (. 1396سفیدبخت و رنجبر، متعارف است ) ICSSدر 

 های پژوهش یافته. 4

های مربوط به قیمت پایانی  داده  31/04/1399تا    05/01/1395در این مطالعه برای بازه زمانی  

و نرخ ارز غیررسمی روزانه    28شرکت برتر از سایت بورس اوراق بهادار تهران  50روزانه سهام  

در سایت صرافی اطلاعات موجود  از  استفاده  نماد  با  انتخاب  در  گردید.  استخراج  تهران  های 

بازه زمانی مورد مطالعه حداقل  شرکت اینکه در طول  ها دو شرط در نظر گرفته شد: نخست 

جزء  یک دی  50بار  و  باشند  بهادار  اوراق  بورس  طرف  از  شده  معرفی  برتر  اینکه شرکت  گر 

آن  به  مربوط  داده  گروه بیشترین  نظر  از  باشد.  موجود  گروه  ها  در  شرکت  یازده  فعالیت،  های 

های  اساسی، پنج شرکت در هریک از گروه  شیمایی، هفت شرکت در گروه فلزات  محصولات

 چند  هایقطعات، چهار شرکت در گروه شرکت   ساخت  و  فلزی و خودرو  هایکانه  استخراج

ای، دو شرکت  هسته  سوخت  و  کک   نفتی،  های  سه شرکت در گروه فراورده  صنعتی،  ایرشته

  به  وابسته هایفعالیت   و گرم و گروه رایانه بخار و آب  گاز،   برق،   های عرضهدر هریک از گروه

گروه  از  هریک  در  همچنین  دارند.  قرار  حمل آن  دارویی،  مصولات  و  مواد  مخابرات،  و    های 

سایر  و  انبارداری  نقل، گروه  بانک   هایگریواسطه   ارتباطات،  اعتباری،    موسسات  و  هامالی، 

برقی، یک شرکت قرار گرفته است. نمودار    هایدستگاه   و  آلات  گچ و ماشین   و  آهک  سیمان،

 دهد. می  ( میانگین بازدهی نمادهای مورد بررسی را نشان1)

 31/04/1399الی   05/01/1395  زمانی مورد بررسی برای بازه هایمیانگین بازده سهم(. 1نمودار ) 

 
 
 

 
2 www.tse.ir 
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ها مورد بررسی نمایش داده شده است. همانظور که مشاهده ، میانگین بازده سهم 1در نمودار  

شود، نمادهای فباهنر، فنوال، کروی، خودرو بیشتربن و وامید و فخوز کمترین بازدهی را در  می

 مطالعه داشتند.بازده زمانی مورد 

 عنوان متغیرهای تحقیق نمایشهای مورد مطالعه به، آمار توصیفی بازده روزانه سهم 1در جدول 

می  بترانس  و  کچاد  بازدهی  به  مربوط  پراکندگی  بیشترین  است.  شده  و  داده  ونیکی  و  باشد 

 شپدیس نیز کمترین انحراف معیار را دارند. 

دهد که دارای توزیع غیرنرمال نمادهای مورد مطالعه نشان میبرا برای  -مقدار آماره جارک 

می  نامتقارن  اطمینان  و  سطح  در  متغیرها  تمام  واحد،  ریشه  آزمون  نتایج  براساس    99باشند. 

 .درصد مانا هستند
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 آمار توصیفی بازده روزانه متغیرهای مورد بررسی . 1جدول 

 ADF کشیدگی  چولگی  انحراف معیار  کمینه  بیشینه میانگین  نماد  ADF کشیدگی  چولگی  انحراف معیار  کمینه  بیشینه میانگین  نماد  

06/0 بترانس  11/35  12/37-  25/2  06/5-  13/205 15/0 فاسمین  -0/29*   6/6  1/4-  24/1  23/0  89/3  -23/8* 

03/0 بفجر  5 5/41-  62/1  77/16-  11/431 16/0 فباهنر *23/1-   7/9  - 7/9  37/1  04/0  33/7  -29/3* 

11/0 پارسان   23/3  59/5-  95/0  45/0-  03/7 1/0 فخاس *28/3-   46/13  8/11-  01/1  39/0  34/68  -25/7* 

06/0 پاکشو   88/9  5/29-  59/1  86/10-  62/193 12/0 فخوز  *28/1-   11 93/11-  12/1  49/0-  41/26  -15/4* 

10/0 تیپیکو   37/8  61/17-  13/1  09/4-  64/70 13/0 فملی  *26/2-   89/7  39/11-  14/1  07/2-  97/26  -25/7* 

07/0 جم  97/3  62/14-  97/0  51/4-  07/65 16/0 فنوال  *26/3-   18/4  89/3-  22/1  03/0  64/2  -28/9* 

10/0 حکشتی   69/6  45/11-  08/1  44/0-  22/19 12/0 فولاد  *26/2-   86/4  89/23-  33/1  37/9-  73/164  -26/0* 

09/0 خبهمن  69/8  54/29-  51/1  51/7-  56/153 08/0 کچاد  *16/6-   11/58  89/36-  62/2  81/7  34/282  -26/6* 

09/0 خپارس   95/10  49/15-  35/1  93/0-  98/23 16/0 کروی *15/7-   96/4  11/4-  22/1  21/0  97/2  -28/2* 

13/0 خزامیا  64/8  25/4-  24/1  36/0  14/5 11/0 کسرا  *26/0-   04/11  87/12-  45/1  39/0-  68/12  -24/8* 

14/0 خودرو   1/30  67/4-  52/1  78/7  20/151 09/0 کگل  *30/6-   22/22  67/17-  7/1  06/1  24/67  -30/8* 

06/0 دجابر   11/12  35/26-  45/1  83/6-  93/126 14/0 کنور  *30/9-   18/8  41/10-  23/1  2/0-  38/9  -29/1* 

03/0 رانفور   83/5  71/47-  71/1  63/21-  56/608 09/0 مبین *24/5-   17/4  35/9-  97/0  1/2-  39/23  -15/4* 

06/0 رتاپ   47/10  97/12-  17/1  69/0-  18/31 13/0 وامید *26/6-   69/4  96/14-  02/1  - 32/3  67/52  -25/6* 

12/0 سفارس   52/10  57/10-  28/1  07/0  54/11 1/0 وآتی  *21/0-   6 - 97/10  21/1  54/0-  3/10  -26/7* 

09/0 شاراک   25/6  2/12-  19/1  37/2-  29/28 1/0 وبانک  *17/7-   73/6  95/11-  08/1  - 68/2  73/35  -26/9* 

09/0 شبندر  76/7  78/31-  47/1  89/9-  15/221 06/0 وخاور  *28/3-   64/4  5/15-  13/1  23/4-  84/54  -27/6* 

09/0 شبهرن  29/6  3/10-  06/1  84/1-  21/23 08/0 ورنا  *25/3-   12/9  46/13-  35/1  64/0-  46/15  -16/2* 

10/0 شپاکسا   24/4  75/23-  32/1  63/5-  12/106 1/0 وصندوق *24/5-   56/6  57/7-  97/0  - 59/0  11/14  -25/3* 

10/0 شپدیس   18/4  62/5-  9/0  03/0  24/6 1/0 وصنعت  *25/9-   34/6  57/10-  11/1  - 85/1  42/21  -26/1* 

10/0 شپنا   05/7  66/40-  67/1  26/14-  24/352 09/0 وغدیر *25/1-   5/7  17/15-  06/1  - 73/2  11/49  -25/4* 

06/0 شخارک   12/9  71/47-  81/1  12/18-  57/479 05/0 ولساپا  *24/4-   15/4  65/15-  23/1  - 23/2  59/30  -16/0* 

13/0 شیراز   68/6  22/2-  04/1  89/0  05/6 11/0 ومعادن  *26/6-   85/10  14-  22/1  - 65/1  19/36  -26/2* 

09/0 شیران  67/5  12/24-  36/1  69/5-  84/103 12/0 ونیکی  *26/0-   09/4  21/4-  86/0  25/0  65/6  -24/7* 

07/0 فارس   97/4  82/24-  3/1  17/10-  77/185 01/0 همراه *7/5-   63/3  27/35-  68/1  - 92/14  94/288  -30/2* 

 درصد(  5معناداری در سطح * منبع: محاسبات تحقیق )توضیح:
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روش  ارزی،  تکانه  داد  رخ  زمان  شناسایی  منظور  نقطه  به  شناسایی  برای  برای  مختلفی  های 

سانی واریانس  جا که توزیع نرخ ارز دارای دنباله پهن و ناهم شکست ساختاری وجود دارد. از آن 

کار  اصلاح شده به  ICSSباشد، در راستای تشخیص شروع بحران ارزی، روش الگوریتم  شرطی می

دنبال یافتن تغییرات معنادار در  تر نیز توضیح داده شد، این الگوریتم به رفته است. همانطور که پیش 

اثر بروز یک شکست ساختاری در فرآیند تولید نوسان سری زمانی حاصل   بر  واریانس است که 

 ل مشاهده است.( قاب2(. نتایج این آزمون در جدول )2003شده است )سانسو و همکاران، 

 نتایج آزمون شکست ساختاری نرخ ارز. 2جدول 

 ICSS(𝛋𝟐) ICSS(𝛋𝟏) 

18/01/1397 (2253 ) 15/01 /1397 

09/10 /1397 

(2252 ) 

(2432 ) 

 منبع: محاسبات تحقیق                 

و بعد از خروج امریکا از   1397براساس نتایج آزمون شکست ساختاری، بحران ارزی درسال  

عنوان زمان شروع بحران ارزی در  به  1397برنامه جامع اقدام مشترک رخ داد؛ بنابراین ابتدای سال

شود. بعد از تشخیص نقطه شروع بحران ارزی، برای بررسی اثر این بحران بر روی  نظر گرفته می 

از   به دوره قبل  بازه زمانی  از رهیافت درخت پوشای کمینه،  استفاده  با  بحران  ساختار شبکه سهام 

تا پایان    1397ارزی )از ابتدای سال    بحران دوره  و (  1396  سال  پایان   تا   1395  سال   ارزی )از ابتدای 

های زمانی، درخت پوشای کمینه ساخته  ( تقسیم شده است و برای هریک از این دوره 1399تیرماه  

 (، قابل مشاهده است.  1شد. درخت پوشای کمینه برای اولین دوره زمانی مورد مطالعه، در شکل )
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 ( 05/01/1395-30/12/1396درخت پوشای کمینه )بازه زمانی  . 1شکل 

 

 

 

 

 

 

 

    

 منبع: محاسبات تحقیق  

و  آن    بین   ای روابط گسترده،  کندبرقرار می   شبکه  یک   را در   زیادی   پیوندهای هرگاه یک سهام،  

سهم  می ها  سایر  پیشرو  عنوان  به   بنابراین شود.  برقرار  می سهم  قرار  توجه  و    گیردمورد  )یودین 

گردد نمادهای خپارس )پارس خودرو(، فولاد )شرکت همانطور که ملاحظه می(.  2013  ،جکبسون

هایی قرار دارند که دارای  فولاد مبارکه اصفهان( و کگل )شرکت معدنی و صنعتی گل گهر( در گره

باشد.  ها می م دهنده بیشترین همبستگی با سایر سهباشند و نشان بیشترین یال )انشعابات از گره( می 

 ها را داشته باشند.  اند نقش پیشرو برای سایر سهم در نتیجه این نمادها توانسته 

طوری که  های دیگر را دارد. به در میان این سه سهم، خپارس بیشترین ارتباط مستقیم با سهم 

با   بر دیگر سهم  6این سهم  بیشترین تاثیر را  با  ها مییال  ارتباط   4گذارد. همچنین کگل و فولاد 

 مستقیم بعد از پارس خودرو، بیشترین تاثیر بر شبکه مالی را دارند. 

سهم  خوشه  می هاهمچنین  نشان  خودرو  پارس  مرکزیت  با  گرفته  شکل  همراه  ی  به  خپارس  دهد 

نمادهای خبهمن و خزامیا از گروه صنایع مرتبط با خودروسازی، نمادهای ورنا، وصنعت و ولساپا  
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ترین خوشه را ای صنعتی اصلی های چند رشتهگذاری و نماد ونیکی از گروه شرکتاز گروه سرمایه

داران و  است. قابل ذکر است که از نگاه سهام   د نرخ ارز را تشکیل دادهدر بازه زمانی پیش از رش

شوند.  نمادهای ورنا، ولساپا در کنار خبهمن، خزامیا در زمره گروه خودرویی معامله میگران  معامله

گذاری  گذاری توسعه و تجارت )وصنعت( و سرمایههای سرمایهعلاوه، بررسی سبد سهام شرکت به

گذاری سهام خود را به صنایع  ها وزن بالاتری از سبد سرمایهدهد این شرکتشان میملی )ونیکی( ن

داده  اختصاص  خودرو  قطعات  ساخت  و  می خودرو  موضوع  این  که  برای  اند  توجیهی  تواند 

در اصلی  و وصنعت  ونیکی  نمادهای  زمانی  قرارگرفتن  دوره  برای  سهام  گرفته  شکل  ترین خوشه 

باشد. ارزی  بحران  از  فخوز،سهم  پیش  کگل،  از   های  دیگر  یکی  فولاد  مرکزیت  با  فملی  و  شپنا 

های فعال در صنایع فلزی به همراه اند. شرکتهای اصلی ساختار شکل گرفته را تشکیل دادهخوشه

اند. دیگر خوشه اصلی با مرکزیت کگل یک شرکت در صنایع پتروپالایشی در این خوشه قرارگرفته

های مرتبط با  ومعادن و وامید ساخته شده است که این گروه سهام شرکت های فولاد، کچاد، از سهم 

از گروه سرمایه دو سهم  و  فلزی  را دربردارد.صنایع  سبد سهام شرکت   گذاری  گروه  بررسی  های 

امید )نماد وامید( نشانسرمایه های فعال در صنایع فلزی در  های شرکتدهنده وجود سهمگذاری 

تواند توجیهی برای همبستگی بالای این شرکت با نمادهای صنایع فلزی  باشد که میاین دوره می

بنابراین سهم  ارز،  باشد.  نرخ  از جهش  پیش  دوره  در  و خودروسازی  فلزی  از گروه صنایع  هایی 

 اند. نقش پیشرو را داشته 

توان درخت سلسله مراتبی )دندوگرام( را به منظور بررسی  تر بیان گردید، میهمانطور که پیش

از درخت پوشای کمینه بکار برد )بریدا و ربزو،   نتایج حاصل  (. در ساختار سلسله  2010و تایید 

با ساختار    یبندطبقهشوند.  بندی میهای مختلف دسته ها در خوشه شده، سهم مراتبی ترسیم مرتبط 

مراتب سر  یسلسله  در  موجود  اطلاعات  از  استفاده  با  تنها  آمده  دست  ب  متیق  یزمان  ی به  ه  سهام 

تر باشد به  هرچه ارتفاع یک خوشه کوتاه(. در دندوگرام شکل گرفته،  1999)منتگنا،    دیآی دست م

سهم  که  معناست  دارند  این  بیشتری  همبستگی  بایکدیگر  خوشه،  یک  در  موجود  و  )ها  صادقی 

توان دندوگرام شکل گرفته برای بازه زمانی پیش از بحران ارزی را در  می.  (1395فروغی دهنوی،  
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بینشان ساخته  های مختلف سهم ، مشاهده نمود که در آن خوشه2شکل   با توجه به همبستگی  ها 

خوشه  از  یکی  در  است.  بین سهم شده  بالای  همبستگی  شکل،  سمت چپ  در  خها  و  های  ودرو 

خزامیا قابل مشاهده است که در کنار خپارس، ورنا، خبهمن و ونیکی یک خوشه بزرگتر را تشکیل  

 دهند. می

 (1395-1396دندوگرام نمادهای مورد بررسی )بازه زمانی  .   2شکل 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 منبع: محاسبات تحقیق

های خودرویی )با مرکزیت ( نیز مشاهده کردیم سهم 1در ساختار درخت پوشای کمینه )شکل  

های اصلی را تشکیل داده بودند. همچنین در سمت راست  خپارس( به همراه ونیکی، یکی از گره 

می  که سهم دندوگرام،  نمود  مشاهده  دادهتوان  را  خوشه  یک  تشکیل  ومعادن   و  کگل  که  های  اند 

ا جزیی  سهم خود  شامل  بزرگتر  خوشه  یک  میز  فولاد  و  کنور  قابل های  ترتیب  همین  به  باشد. 

سهم  بعدی  بزرگتر  خوشه  که  است  از  مشاهده  بردارد.  در  نیز  را  شپنا  و  وامید  فملی  فخوز،  های 

(، مشاهده شد که  یک خوشه اصلی با  1سویی دیگر براساس ساختار درخت پوشای کمینه )شکل 

شپنا و فملی و خوشه اصلی دیگر نیز با    های کگل، فخوز، های سهم سهام مرکزیت فولاد به همراه  
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 های فولاد، کچاد، ومعادن و وامید شکل گرفته است. مرکزیت کگل شامل سهم 

با خوشه کچاد و کروی می در ساختار دندوگرام، کم  باشد که  ترین فاصله شکل گرفته مرتبط 

( نیز این 1در ساختار درخت پوشای کمینه )شکل  باشد و  بیانگر همبستگی بالای بین دو سهم می

توان مشاهده نمود که ساختار حاصل از  دو سهم بدون واسطه با یکدیگر متصل هستند. بنابراین می

 کند.دندوگرام به نوعی ساختار درخت پوشای کمینه را تایید می 

 اهده است.  قابل مش 3درخت پوشای کمینه برای دوره زمانی بعد از جهش نرخ ارز در شکل 

 ( 05/01/1397-31/04/1399درخت پوشای کمینه )بازه زمانی  .   3شکل 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 منبع: محاسبات تحقیق

سهام  ساختار  در  ارزی  بحران  وقوع  را میتاثیر  بررسی  مورد  در شکل  های  نمود.   3توان  مشاهده 

عنوان سهم  کند بهبرقرار    شبکه  یک  را در  زیادی  پیوندهایهرگاه یک سهام، همانطور که بحث شد  

یال بیشترین اثر بر سایر سهم را   10گرفته، وغدیر با در شبکه شکل گیرد، پیشرو مورد توجه قرار می
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با   فولاد  همچنین  در    5دارد.  دارد.  را  مالی  شبکه  بر  تاثیر  بیشترین  وغدیر،  از  بعد  مستقیم  ارتباط 

های شکل گرفته با مرکزیت وغدیر نشان  باشند. خوشه سهم های پیشرو می نتیجه این دو نماد، سهم 

شمی پارسان،  گروه  دهد  از  شبهرن  و  شیمیایی  محصولات  گروه  از  شاراک  و  شپدیش  جم،  یراز، 

های سوختی، مبین از گروه عرضه برق، گاز، بخار و آب گرم، فاسمین و فولاد  نفتی، کک و فرآورده 

از گروه شرکت  این خوشه قرار  های چند رشتهاز گروه فلزات اساسی و وصندوق  ای صنعتی در 

بنابراین عمدگرفته پتروپالایشیه شرکتاند.  متمرکز شده  های  گروه  این  پیشرو  در  دیگر سهم  اند. 

یعنی فولاد از گروه فلزات اساسی به همراه فملی و فخوز از گروه فلزات اساسی، کگل و کنور از  

ای صنعتی خوشه اصلی دیگر را  های چند رشتههای فلزی و وغدیر از شرکت گروه استخراج کانه

 دهد.  تشکیل می

  یگذارهیشرکت سرماگذاری غدیر )وغدیر( و  گذاری سهام شرکت سرمایهسبد سرمایه   بررسی

بازنشستگ  می کشور  یصندوق  نشان  )وصندوق(  بازه  ی  این  در  شرکت  این  سهام  سبد  عمده  دهد 

کانه استخراج  از سهام صنایع  متشکل  شیمیایی میزمانی  و محصولات  فلزی  نکته  های  این  باشد؛ 

برایمی توجیهی  شرکت  تواند  با  شرکت  این  بالای  محصولات همبستگی  و  فلزی  صنایع  های 

 شیمیایی باشد.  

توان به این صورت  ها را می بنابراین تاثیر وقوع تکانه ارزی بر ساختار شبکه موجود بین سهم

نقش پیشرو    های متمرکز در گروه خودرویی که پیش از وقوع بحران ارزی، تحلیل نمود که شرکت 

های های پتروپالایشی و وغدیر از گروه شرکت ای از سهام شرکت ود را به خوشه داشتتند، جای خ

ای صنعتی داده است. اما صنایع فلزی توانسته است در دوره بعد از جهش نرخ ارزی نیز،  چند رشته

به  کند.  حفظ  را  خود  قیمتی  پیشرو  نرخنقش  جهش  دیگر،  شرکت   بیانی  تا  شده  سبب  های  ارز 

 ان پیشرو نقش بیشتری داشته باشند.عنوصادرات محور به 

 ( 05/01/1397-31/04/1399دندوگرام نمادهای مورد بررسی )بازه زمانی  .4شکل 
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 منبع: محاسبات تحقیق

برای اطمینان از ساختار درخت پوشای ساخته شده، دندوگرام رسم شده برای بازه زمانی بعد  

قابل مشاهده است. در سمت راست دندوگرام، وغدیر و پارسان در    4از بحران نرخ ارز در شکل  

اند و به همراه شپدیش و شیراز جزیی از یک خوشه بزرگتر هستند. درخوشه یک خوشه قرارگرفته

آ سهممجاور  نیز  گرفتهن  قرار  شبهرن  و  وصندوق  فاسمین،  شاراک،  درخت  اند.  های  ساختار  در 

)شکل   کمینه  و  3پوشای  فولاد  همراه   به  پتروپالایشی  گروه  از  سهم  چند  کردیم  مشاهده  نیز   )

همچنین   های اصلی شبکه را تشکیل دادند.فاسمین از گروه فلزات در کنار وصندوق یکی از شاخه

ج کگل  و  سهم فولاد  شامل  بزرگتری  خوشه  آن  مجاورت  در  که  هستند  خوشه  یک  از  های  زیی 

(  3های خود دربردارد.در ساختار درخت پوشای کمینه )شکل فخوز، کنور و وغدیر را در زیرخوشه 

اند. عنوان سهم پیشرو به همراه فملی، فخوز،کگل، و وغدیر یک  شاخه اصلی را ساخته نیز فولاد به

تیجه گرفت که ساختار حاصل از دندوگرام به نوعی ساختار درخت پوشای کمینه  توان نبنابراین می 

 کند. را تایید می
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 گیری و پیشنهادات نتیجه. 5

روش از  سهم یکی  بین  روابط  بررسی  شبکه  ها،  های  الگوهای  ساخت  از  استفاده  بندی  خوشهبا 

می  کمینه  پوشای  درخت  و  مراتبی  سهم سلسله  بین  موجود  ارتباط  شناسایی  با  همچنین  ها باشد. 

های پیشرو و بررسی اثر تکانه ارزی بر شبکه بازار سهام، بهره گرفت. این  توان برای تعیین سهم می

اق بهادار و تاثیر بحران ارزی بر تغییر این  های پیشرو در بازار اور مطالعه با هدف شناسایی شرکت 

 ها با کاربرد الگوی درخت پوشای کمینه انجام گرفته است. شرکت

مییافته  نشان  تحقیق  این  و  های  فولاد  خپارس،  معاملاتی  نمادهای  ارزی،  تکانه  از  پیش  دهد 

نقش سهم از کگل  بعد  کمینه،  پوشای  ساختار درخت  براساس  دارند.  را  پیشرو  ارزی،    های  تکانه 

می  و  هاسایرسهم   با   ارتباط  بیشترین  دارای  فولاد  و  وغدیر پیشرو  سهم  نتایج  دو  براساس  باشند. 

ارز،   نرخ  افزایش  اثر  در  آمده،  وقوع  شرکت بدست  از  پیش  که  خودرویی  گروه  در  متمرکز  های 

ارزی،  به خوشه  بحران  را  داشتتند، جای خود  پیشرو  سهام  نقش  از  و  شرکت ای  پتروپالایشی  های 

اند. اما صنایع فلزی توانستند در دوره بعد از جهش نرخ ارزی  ای صنعتی داده های چند رشته شرکت

های ارز سبب شده تا شرکت   بیانی دیگر، جهش نرخنیز، نقش پیشرو قیمتی خود را حفظ کنند. به

 عنوان پیشرو نقش بیشتری داشته باشند.  صادرات محور به 

با مطالعات مارتی و همکاران )  نتایج  اونلا و  2018(، فرانسیس و آریانو )2021این پژوهش   ،)

ها و  ( مبنی بر تشکیل ساختار برای روابط بین سهم 1399(، و منتشری و صادقی )2003همکاران )

  ( 1999ها برای تحلیل بازار سهام و همچنین نتایج مطالعه منتگنا )توانایی استفاده از شبکه بین سهم 

( سامانی  شریفی  خوشه1395و  تشکیل  بر  مبنی  ویژگی(  برخی  اساس  بر  تغییر  بندی  امکان  و  ها 

 باشد. راستا میساختار شکل گرفته در طول زمان، هم 

به ترسیم شبکه    با توجه  اینکه   امکان کاربرد در سه حوزه را دارند. نخست  این تحقیق  نتایج 

سهم  بین  سهم موجود  تعیین  و  پیشرو  ها  آن های  بر  ارز  نرخ  جهش  اثر  تبیین  میو  به  ها  تواند  

ها  آگاهی بیشتری به گزینش سهم گذاران کمک کند تا در تشکیل سبد سهام خود بتوانند با  سرمایه

ها گذاری نگرشی جدید در جهت شناسایی رفتار سهم برای مدیران سرمایه   . دوم اینکهاقدام نمایند



 

. 1401زمستان         .    چهارم، شماره  دوم فصلنامه تحلیل بازار سرمایه.         سال   

 

229 

 

بین  شبکه  ساختار  ایسهم براساس  را  نیز  ها  نهایت  در  نماید.  ساختار  گذاران  سیاست جاد  از  بهره  با 

سهم شبکه میان  آسیب ای  کاهش  جهت  شوکها  با  مواجه  در  آن  ارزی  پذیری  غیرمنتظره  های 

 اقدامات لازم را انجام دهند.  

ارزی به سرمایه  پیشنهاد می در هنگام بروز بحران  پیشرو بودن صنایع  گذاران  به  با توجه  گردد 

شوند.   قائل  صنایع  این  برای  را  بیشتری  وزن  خود  سهام  سبد  تشکیل  در  پتروپالایشی  و  فلزی 

ها را در نظر  گذاری که ترکیب سبد سهام این شرکتهای سرمایههمچنین در انتخاب سهام شرکت 

 داشته باشند.

می  پیشنهاد  آتی  پژوهشگران  بربه  نیز  مماملات  حجم  معیار  از  خود  تحقیقات  در  ای  گردد، 

استفاده کنند، روابط جهت  ایجاد گرافساخت شبکه  اقتصادی  دار را در  ها در نظر بگیرند، عوامل 

 های مختلف را تبیین نمایند. موثر بر ایجاد خوشه 
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