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  فصلنامه علمي پژوهشي
 دانش مالي تحليل اوراق بهادار

 وچهارم سيشماره سال دهم،  
 6931تابستان 

 

 

های سبد سهام بر اساس معیار فاصله تدوین دندروگرام

 بندی سلسله مراتبی( های گوناگون خوشه ای بین روش )مقایسهاقلیدسی  

 
 

 1حجت اله صادقی 

 2شریفه فروغی دهنوی   

 

 

  چكيده

و  و تأثیر آن در توسعه و طراحی پرتفوی عنوان بخشی از بازار سرمایه وتحلیل بازارهای مالی به امروزه تجزیه

هدف از این پژوهش،  گذاری هر کشور، به موضوعی مهم و بسیار حیاتی تبدیل گشته است. استراتژی سرمایه

شرکت بزرگ بورس اوراق بهادار تهران و اثرات  03های مربوط به شاخص  سهمچگونگی ارتباط و توزیع  بررسی

های  های مرتبط با هر صنعت است. در این پژوهش با استفاده از انواع روش های حاصل از سهم ارتباطی بین خوشه

قرارگرفته موردبررسی  3030در سال  ها مراتب این سهم بندی و سلسله بندی سلسله مراتبی، ساختار، طبقه خوشه

ها بر روی  سازی آن بندی سلسله مراتبی و پیاده های خوشه است. نتایج نشان داد که با تمرکز بر هر یک از روش

های مختلفی از سهام با توجه به شباهت و روابط اقتصادی و حوزه صنعت مربوط به هر  های موردنظر، خوشه سهم

های حیاتی در مجموعه موردنظر به دست آمد.  های کلیدی و سهم سهم شناسایی گردید و همچنین خوشه

ها، به  بندی سهم خوشه برایبندی سلسله مراتبی  نتایج حاکی از آن است که انتخاب بهترین روش خوشه درمجموع

 .ای و در نظر گرفتن مزایا و معایب هر روش بستگی دارد وتحلیل خوشه هدف موردنظر از تجزیه
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 مقدمه -1

یافته کنونی، اکثر  های توسعهدر کشور

ها از طریق بازارهای مالی انجام  گذاری سرمایه

مشارکت گیرد و حیات بازار سرمایه وابسته به  می

 نیتر عمده. از افراد جامعه در بورس است فعال

کشور ما،  مخصوصاًمشکلات کشورهای جهان سوم و 

نبود مسیر و زیرساخت مناسب برای 

 ازجمله. ها است سازمانی افراد و ها یگذار هیسرما

دلایل عدم گرایش افراد به فعالیت در بازارهای مالی 

در عوامل فرهنگی، اقتصادی، قوانین و  توان یمرا 

از همه عدم اطمینان حاکم  تر مهممقررات دولتی و 

بر بازارهای مالی همچون بورس اوراق بهادار عنوان 

ارکان اقتصادی هر کشوری  ازجملهسهام  بازار کرد.

ی ها هیسرما. رسالت این بازار جذب رود یمبه شمار 

تفاده در ی اسسو بهها  کم عموم و سوق دادن آن

 کننده نیتضمیی است که بتواند ها ی گذار هیسرما

تا  شود یممنافع عموم مردم باشد. این امر سبب 

ی اقتصادی کاذب ها تیفعالی عموم صرف ها هیسرما

را به دنبال دارند  ها هیسرمانشود که از بین رفتن این 

 ها هیسرماتا از این  کند یمی ایجاد ا نهیزمو در اصل  

 گذاران هیسرمای شود. لیکن بردار بهرهسب منا طور به

با مقاصد انتفاعی در بازار سهام مشارکت  صرفاً

این افراد در بورس اوراق بهادار  مؤثر. حضور کنند یم

ی خود است. ها یگذار هیسرمادر پی کسب سود از 

 گذاران هیسرما تک تککسب سود از جانب  رو نیازا

ی عموم ها هیسرمامثبتی بر جلب  ریتأث تواند یم

 داشته باشد.

با توجه به شرایط عدم اطمینان حاکم بر بورس 

ترین مسائل پیش روی یکی از عمدهاوراق بهادار، 

ی در ریگ میتصم ،در بازارهای سرمایه گذاران هیسرما

ی گذار هیسرماجهت انتخاب اوراق بهادار مناسب برای 

در  گذاران هیسرماو تشکیل سبد بهینه سهام است. 

و  سو کبازار سرمایه به دنبال افزایش بازده از ی

کاهش ریسک از سوی دیگر هستند. بدین منظور 

دهند تا از  سبدی از سهام تشکیل می گذاران هیسرما

طریق آن بتوانند با متنوع سازی، ریسک خود را 

ی از سهام است ا مجموعهحداقل سازند. سبد سهام 

ریسک که هر سهم موجود در آن، بازدهی و 

مشخصی دارد. برای تشکیل یک سبد سهام مناسب 

های سهام نقش مهمی را ایفا همبستگی بین قیمت

کند. آنچه در ایجاد یک سبد سهام دارای کمترین می

هایی  مقدار ریسک اهمیت بسیاری دارد، یافتن سهم

است که دارای کمترین میزان ارتباط با یکدیگر 

برای بهبود  ای های گسترده هرروزه تلاش باشند.

های انتخاب سبد سهام در بازارهای مالی دنیا  روش

های  گیرد. تلاش در جهت بهبود روش صورت می

ویژه در بازارهایی که تنوع  وتحلیل سهام به تجزیه

ها بسیار بالا است، منجر به پدید آمدن  سهام در آن

های  های نوینی گردیده است که در کنار روش روش

سازی  اسخی برای حداکثرگذشته درصدد یافتن پ

 و  های تجزیه سود در بازارهای مالی هستند. روش

از مصادیق این  3بندی سلسله مراتبی  تحلیل خوشه

 های نوین است. روش

ها به ی دادهبند گروهی فرآیندی از بند خوشه

اشیاء در درون  که یطور بهها است، طبقات و یا خوشه

یک خوشه در مقایسه با یکدیگر شباهت بالایی دارند 

-های دیگر بسیار بیاما نسبت به اشیاء در خوشه

(. از میان 2333هان و کمبر، هستند )شباهت 

ی سلسله بند خوشهی، روش بند خوشههای  روش

تواند در هایی است که می مراتبی دارای ویژگی

ار گرفته شود. ی مختلف به کها سهمی بند خوشه

ی ها یسری سلسله مراتبی بند خوشهی ها روش

)جین، مارتی و  کنند یمرا تولید  ها بخشیی از تودرتو

های سهام و  همبستگی بین قیمت (.3333فلاین، 

های مشترک، در متنوع  ی با پویایییها شناسایی گروه

سازی پرتفوی باهدف کاهش ریسک نقش بسیار 

 تواند یمی سلسله مراتبی بند خوشهمهمی دارد. روش 

در تشکیل  گذاران هیسرماکمک به  برایابزار مناسبی 

سبد بهینه سهام باشد. ساختارهای سلسله مراتبی 

ابزار مفیدی برای درک و   ،حاصل از این روش

مراتب در  بندی و سلسله تشخیص ساختار، طبقه

بازارهای مالی است. با استفاده از ساختارهای 
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شده در درختان سلسله مراتبی  بندی حاصل خوشه

هایی از سهام را با توجه به نزدیکی و  توان خوشه می

شان شناسایی کرد. این ساختارها به  روابط اقتصادی

سازی نظری و  مدل برایارزشمند  پایگاهایجاد یک 

 کنند. تحلیل بیشتر بازارهای سهام کمک می و  تجزیه

این پژوهش  مسئلهخلاصه  صورت  بهبنابراین 

شرکت بزرگ  03ی سهام بند خوشهعبارت است از 

-بورس اوراق بهادار تهران که بر طبق تعریف، شرکت

های حاضر در یک خوشه دارای بیشترین شباهت با 

های یکدیگر و بیشترین فاصله )عدم تشابه( با شرکت

اصلی این تحقیق  هدف های دیگر هستند.خوشه

هایی  ی شرکتبند خوشهکلی عبارت است از  صورت به

که در قلمرو مطالعه حضور دارند. در این پژوهش 

ی سلسله بند خوشهی ها روشتا انواع  شود یمسعی 

ی این ریکارگ بهشرح داده شود و با  لیتفص بهمراتبی 

، بهترین موردمطالعهها بر روی مجموعه سهام روش

ی بهینه از سهام شناسایی ا یپرتفوروش برای ایجاد 

سؤال پژوهشی  دو گفته شد،بر اساس آنچه  گردد.

 گیرد: زیر موردبررسی قرار می

بندی سلسله مراتبی،  خوشه های با روش (3

های مختلف سهام در قلمرو موردمطالعه،  خوشه

 شوند.  می بندی چگونه صورت

بندی سلسله  خوشه های یک از انواع روش کدام (2

مطالعه با  رفته در قلمرو مورد کار به مراتبی

 یشتری دارد.ها نزدیکی ب واقعیت

 

 مبانی نظری و مروری بر پيشينه پژوهش -2

 سبد سهام -2-1

یی برای کسب ها راهگذاران همواره در پی  یهسرما

هایشان هستند.   گذاری یهسرمادرآمدی مناسب از 

مسئله انتخاب سهام یکی از مسائل مهم و پیچیده 

گذاری است. این  یهسرماینۀ مالی و تصمیمات درزم

اساسی به مسئله عملکرد  صورت بهشاخه از مسائل 

ای از  ینهبهمناسب سهام در آینده و ساختن سبد 

سهام مرتبط است. انتخاب یک سهم و یا سبدی از 

ای را به  سهام )پرتفوی( که بتواند سودآوری بهینه

های  ترین دغدغه دنبال داشته باشد از مهم

شود.  رهای مالی محسوب میگذاران در بازا سرمایه

مسئله انتخاب سهام شامل ایجاد سبد سهامی است 

سازد و  گذار را حداکثر می که مطلوبیت سرمایه

سازی آن  بخشی و تشکیل سبد سهام و بهینه تنوع

یکی از شروط برای موفقیت در بازارهای سرمایه 

 کارآمد است.

ترین مشکلات  مدیریت سبد سهام یکی از اساسی

گذاری است. در اصل نگرانی از این  سرمایه درزمینۀ

گیرند تا اوراق بهادار  است که چگونه افراد تصمیم می

داری کنند و چگونه  گذاری نگه را در سبدهای سرمایه

ها مانند سهام  باید بودجه بین انواع مختلفی از دارایی

یا اوراق قرضه اختصاص داده شود. هدف اصلی از 

های دارای ریسک،  اییانتخاب یک مجموعه از دار

منظور حداکثر ساختن بازده  ایجاد یک سبد سهام به

تحت یک ریسک خاص یا حداقل ساختن ریسک 

برای به دست آوردن یک بازدهی خاص است. برای 

گذاران حیاتی است تا بهترین انتخاب سبد  سرمایه

های مالی  گیری منظور حمایت از تصمیم سهام را به

 (.2332وو، داشته باشند )ژانگ و ژ

سازی سبد سهام عبارت است از انتخاب  بهینه

که سبب  نحوی های مالی به بهترین ترکیب از دارایی

شود تا جایی که امکان دارد، بازده سبد 

گذاری حداکثر و ریسک سبد سهام حداقل  سرمایه

شود. ایده اصلی نظریه پرتفوی این است که اگر 

م گیرد که هایی انجا گذاری بر روی دارایی سرمایه

طور کامل با یکدیگر همبستگی ندارند، در این  به

ها یکدیگر را خنثی کرده و  صورت ریسک آن دارایی

توان یک بازده ثابت را با مقدار ریسک  بنابراین می

(. با انتشار 3392کمتر به دست آورد )مارکوویتز 

مدل مارکویتز، تغییرات و بهبودهای فراوانی در شیوه 

گذاری و سبد سهام ایجاد شد  رمایهنگرش مردم به س

سازی سبد سهام  عنوان یک ابزار کارا برای بهینه و به

(.  2332مورداستفاده قرار گرفت )لای، یو، وانگ و ژو، 

هایی همچون  این مدل در مواجهه با محدودیت

ها و انواع مختلف و تعداد زیادی از  افزایش داده



 نویاله صادقي و شريفه فروغي ده حجت

 وچهارم شماره سي فصلنامه علمي پژوهشي دانش مالي تحليل اوراق بهادار /   89 

 رایی ندارد؛ها در بازارهای سرمایه کنونی کا سرمایه

های اکتشافی چون  توان از روش بنابراین می

بندی سلسله مراتبی برای حل این  های خوشه روش

 مسئله استفاده کرد.

 

 بندی سلسله مراتبی خوشه -2-2

در  شده مشاهدهی پیچیده ها ستمیسبسیاری از 

علوم فیزیک، بیولوژی و اجتماعی در یک ساختار 

یعنی عناصر ؛ اند فتهای تودرتو سازمانسلسله مراتبی 

یی تقسیم شوند که ها خوشهدر  تواند یمسیستم 

ی شوند بند ها بخش خوشهدر زیر  تواند یمخود  نوبه به

. ساختار سلسله نیمعو به همین ترتیب تا یک سطح 

 ،پویایی شدت بهمراتبی از تعامل بین عناصر 

؛ دهد یمقرار  ریتأثی پیچیده را تحت ها ستمیس

ی سیستم ها مراتب سلسلهبنابراین توصیف کمی از 

ی پیچیده ها ستمیسی ساز در مدل یینهایک گام 

ی چند ها داده لیوتحل هیتجز(. 3333)سایمون، است

ی از ا گستردهمتغیره در تحقیقات مربوط به طیف 

. در کنند یم، اطلاعات حیاتی را فراهم ها ستمیس

برای  ی چند متغیره، نامزد بدیهیها روشمیان 

تشخیص ساختار سلسله مراتبی از یک مجموعه از 

هستند ی سلسله مراتبی بند خوشهی ها روش، ها داده

ی سلسله مراتبی به بند خوشه (.3390)آندربرگ، 

ی جهان واقعی، از اهمیت ها دادهدلیل رشد نمایی 

برخوردار است. اغلب  ها داده لیوتحل هیتجززیادی در 

بدون برچسب هستند و دامنه دانش در  ها دادهاین 

زدن دستی این  برچسبدسترس قبلی برای تسهیل 

در دسترس یا کافی نیست. در اصل چالش  ها داده

اصلی هزینه محاسباتی این کار است. در چنین 

نسبت به  تر مناسبی یک گزینه بند خوشهشرایطی، 

ی و بند طبقهمانند  شده نظارتی یادگیری ها روش

ی سلسله مراتبی یکی از بند خوشهست. رگرسیون ا

بر روی انواع  اجرا قابلی است که بند خوشهی ها روش

ی سلسله مراتبی بند خوشهی ها روشداده است. 

بوگتیا و کنند ) یمبالاتر تولید  تیفیباکیی ها خوشه

 (.2339همکاران، 

ی سلسله مراتبی یکی از بند خوشه لیوتحل هیتجز

ی است. ا خوشه لیوتحل هیتجزدر  ها روش نیتر جیرا

 سازد یمرا  ها دادهاین روش یک درخت دودویی از 

ی مشابهی از نقاط داده را ها گروه یدرپ یطور پ بهکه 

درخت  ساختار (.2332)آریه و آریه،  کند یمادغام 

ی سلسله مراتبی، بند خوشهتوسط  جادشدهیا

برای نشان  معمولاًکه  شود یمنامیده  2دندروگرام

. این نشان شود یمی استفاده بند خوشهدادن روند 

 باهم گام به گام صورت بهکه چگونه اشیاء  دهد یم

 دندروگرام (.2333)هان و کمبر، شوند  یمی بند گروه

در لغت به معنای یک نمودار درختی از دندروم 

 نشأتیونانی برای درخت و گرام برای ترسیم 

 (.2339وفک، پائولوس و کریست) ردیگ یم

روش سلسله مراتبی، یک تجزیه سلسله مراتبی از 

. این کند یمرا ایجاد  شده ارائهمجموعه داده اشیاء 

ی ریگ شکلبر مبنای چگونگی  توان یمروش را 

یکی از دو  صورت بهسلسله مراتبی  لیوتحل هیتجز

ی کرد. در بند طبقه 2کننده میتقسو یا  0یتجمعروش 

روش تجمعی، عملکرد الگوریتم پایین به بالا است، 

شامل یک  هرکدامیی که ها خوشهیعنی الگوریتم با 

ادامه  ها خوشهو ادغام  شود یمنقطه داده است شروع 

یی ها گروهمتوالی اشیاء یا  طور به. این روش ابدی یم

 یزمان. تا کند یمکه نزدیک به هم هستند را ادغام 

شوند درون یک خوشه ادغام  ها هگروهمه  که

( و یا تا زمانی که یک مراتب سلسلهبالاترین سطح از )

پایان یابد. در روش  شده گرفتهشرط در نظر 

، عملکرد الگوریتم از بالا به پایین است، کننده میتقس

یعنی الگوریتم با یک خوشه بزرگ شامل تمام نقاط 

. در هر تکرار شود یمداده در مجموعه داده شروع 

تقسیم  تر کوچکی ها خوشهی، یک خوشه به درپ یپ

در یک خوشه قرار گیرد  ء یشهر  تیدرنهاتا  شود یم

پایان  شده گرفتهو یا تا زمانی که یک شرط در نظر 

 (.2339گان، ما و وو، ) ابدی

بندی تجمعی با هر های خوشهدر اصل الگوریتم

شود و دهنده یک خوشه تک شروع میمشاهده نشان

خوشه ترین دو ، نزدیکمرحله N-1در هر یک از 
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-مشابه( به یک خوشه منفرد ادغام میحداقل غیر)

تولید یک خوشه کمتر در سطح بالاتر  درواقعشوند، 

-بعدی است. استراتژی تجمعی در پایین شروع می

بازگشتی یک جفت  صورت بهشود و در هر سطح 

تک ادغام ها را به یک خوشه از خوشه شده انتخاب

برای ادغام، دو گروه با  شده انتخابکند. این جفت می

شوند ی را شامل میگروه انیمترین تفاوت کوچک

 ازآنجاکه (.2333)هیستی، تیبشیرانی و فریدمن، 

شباهت برای تعریف یک خوشه اساسی است، یک 

معیار شباهت بین دو الگوی رسم شده از یک فضای 

ی بند خوشهی ها روشویژگی یکسان، برای بیشتر 

ضروری است. فاصله و شباهت مفاهیم متقابلی 

یارهای شباهت و ضرایب شباهت معهستند. اغلب 

برای توصیف کمی چگونگی شباهت دو نقطه داده یا 

شوند.  یمچگونگی شباهت دو خوشه استفاده 

محاسبه عدم تشابه بین دو الگو، از یک  نیتر جیرا

ی ویژگی استفاده بر روی فضا شده فیتعرمعیار فاصله 

یک  لهیوس به طورمعمول به الگوها. نزدیکی کند یم

بر روی جفتی از الگوها  شده فیتعرتابع فاصله 

)آربی، بیر، کریزلی و کینس،  شود یمی ریگ اندازه

2332.) 

گیری فاصله بین چهار معیار گسترده برای اندازه

 ها وجود دارد که به شرح زیر است:خوشه

 

(     )     حداقل فاصله(      3رابطه   

         
    |    | 

 

(     )     حداکثر فاصله(    2رابطه   

         
    |    | 

 

(     )      متوسط فاصله(    0رابطه  

|     | 
 

(     )     میانگین فاصله(    2رابطه   

 

    

∑ ∑ |    |          

 

فاصله بین دو شیء یا نقطه  |    |که در آن 

تعداد اشیاء درون    و    میانگین خوشه    است و 

های (. با توجه به معیار2333است )هان و کمبر،    

های سلسله مراتبی ها، روشفاصله مختلف بین گروه

 یوندپ، 9ی تک پیوندیها روشتوان به تجمعی را می

و  8، روش مرکزی9میانگین گروهی، پیوند 2کامل

 (.2339ی کرد )گان، ما و وو، بند طبقه 3وارد  روش

 

 پيشينه پژوهش -2-3

ایی  ی پیچیدهها ستمیعنوان س بهبازارهای مالی 

، ها اقتصاددانوسط ند، تا شده  فیتعری خوب  به که

 ها دان کیزیفی توسط تازگ بهو همچنین  ها دان یاضیر

. با توجه به کاربردهای موفق اند قرارگرفته موردمطالعه

 ها روشی سلسله مراتبی، این بند خوشهی ها تمیالگور

 موردی مالی ها پژوهشی در ا گسترده صورت  به

این زمینه  انیشرویپ. یکی از اند گرفته استفاده قرار

( است. وی با استفاده از روش 3333) 33منتگنا

سلسله مراتبی کشف کرد که یک سازمان سلسله 

در بازارهای مالی وجود دارد. در  ها سهممراتبی از 

( با 2333و منتگنا ) 32، لیلو33پژوهشی دیگری بننو

تجسمی از همبستگی متقابل توسط یک درخت 

ی سلسله بند خوشهحداقل پوشا و همچنین با انجام 

فوق متریک، نشان دادند که همبستگی مراتبی 

ی مشغول به فعالیت در یک ها سهممتقابل قوی بین 

بخش همسان وجود دارد. مطالعه همبستگی بین 

وتحلیل خواص  یهبر اساس تجزی مختلف ها سهم

با توجه به نوسانات  ها آنماتریس همبستگی 

شان، برای فهم رفتارهای بازارهای مالی از  یمتیق

ی برخوردار است. مطالعات متعددی وجهت قابلاهمیت 

 یها روشحاکی از آن است که استفاده از 

ی سلسله مراتبی در تشخیص ساختار و بند خوشه

ی مختلف در بازارهای مالی، ها سهمچگونگی ارتباط 

 ازجملهکه  اند داشتهعملکرد مطلوبی را به دنبال 

و  30ی گرسها پژوهشبه  توان یم ها آن

(، 2339) 32و ریزو 39بریدا (،2339) 32آرگیورکیس

 ( اشاره کرد.2333) 33و کاجوئیرو 38، سرا39تاباک
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وتحلیل  یهتجزدر پژوهشی یک روش ترکیبی 

ی پیوند بند خوشههای زمانی با الگوریتم  یسرنمادین 

ترین مجاور برای ساخت پرتفوی و برای  یکنزدمنفرد 

ی ها شرکتی صنعتی ها شبکهدر  ها خوشهشناسایی 

است. پس از ساخت  کاررفته بهبزرگ امریکای شمالی 

در  ها خوشهدرختان سلسله مراتبی، برخی 

یدگاه دکه از یک  اند ی همبستگی یافتهیها شبکه

کنند )بریدا و ریزو،  یماقتصادی مفهومی را ایجاد 

شرکت از  23وتحلیل توپولوژی  یهتجز(. 2333

مایه ی انگلیسی و یا دارای سرها شرکتین تر بزرگ

 2332بینی بازار در طی دوره  یشپیید تأبسیار برای 

مطالعه دیگری است که با استفاده از مفهوم  2333تا 

وتحلیل درخت حداقل پوشا و درخت سلسله  یهتجز

است. نتایج این پژوهش نشان  گرفته انجاممراتبی 

دهد که درختان ابزار مفیدی برای درک و  یم

و  شده شناخته یبند ردهتشخیص ساختار جهانی، 

ی مالی هستند )اولوزوی و ها دادهدر  مراتب سلسله

بررسی خواص  باهدف(. در تحقیقی 2332همکاران، 

ی ها شرکتی همبستگی در بین ها شبکهتوپولوژیکی 

 و بای قیمت ها دادهی جهانی بر اساس خودروساز

استفاده از مفهوم درخت سلسله مراتبی دریافتند که 

ی ها خوشهاین درختان،  از توپولوژی ساختاری

با توجه به نزدیکی جغرافیایی و  ها شرکتمختلفی از 

اند و نتایج نشان  شده ییشناساشان  یاقتصادروابط 

به دلیل اتصال  ها شرکتدهد که برخی از  یم

 تر مهم، در این شبکه ها شرکتنزدیکشان با دیگر 

هستند )کوکیکاپلین، دوگان، دیوایرن و کسکین، 

ی ها شبکهی برای بررسی ا طالعهم(. در 2330

)شرکت CITIC شده توسط شاخص صنعت  یلتشک

گذاری چین( در طی سه  یهسرماالمللی و  ینباعتماد 

از دو تکنیک درخت حداقل  2330تا  2332دوره 

است. در  شده استفادهپوشا و درخت سلسله مراتبی 

های ساختاری شبکه از طریق  یژگیواین مطالعه 

ای از بازار سهام چین قبل و  یچیدهپی شبکه ساز مدل

 قرارگرفتهوتحلیل  یهتجزبعد از بحران مالی مورد 

یجادشده، ااست. نمودار درخت سلسله مراتبی 

ی صنعت ها شاخصای از  شده یبند طبقهاطلاعات 

CITIC  را ارائه کرده است و توزیع و اثرات ارتباطی

ی صنعت را آشکار ساخته است )یانگ، ها خوشهبین 

 (.2332و زانگ، لی 

پژوهشی برای  ( در2339و همکارانش ) 23تن

مراتب  نشان دادن ثبات همبستگی متقابل و سلسله

های  یسری بند خوشه بازارهای مالی در طول زمان،

ی ها سالی مختلف در طول ها زمانزمانی را در طی 

انجام دادند. در این پژوهش با انجام  2339و  2332

جزئی پیوند کامل، ی سلسله مراتبی بند خوشه

در بازارهای  ها سهمیی از ها خوشهدریافته شد که 

 ابر خوشهبه دو  ها خوشهمختلف وجود دارد که این 

ممکن است  وانفعالات فعلاند که این  یافته سازمان

مسئول علی برای سقوط در بازارهای بورس اوراق 

ی سلسله مراتبی بر بند خوشه یها روشبهادار باشند. 

ی ها ازجمله نرخهای مالی مختلف دیگری روی بازار

که از آن جمله  اند شده اعمالتبادلات خارجی 

و تاکایوزیو  22، تاکایوزیو23به کارهای مزیونو توان یم

(، 2333و ریزو ) 20(، بریدا، گومز2332)

( اشاره 2332) 22و کسکین 29، دیوایرن22کوکیکاپلین

ی بند خوشهی مختلف ها روشکرد که با استفاده از 

ی از ا خوشهسلسله مراتبی توانستند تا ساختارهای 

 موردمطالعهارزها و ارز کلیدی در هر خوشه در بازار 

 خود را شناسایی کنند.

 

 ی پژوهششناس روش -3

گیری  همبستگی  منظور اندازهدر این پژوهش به

ها و  های سهام، شناسایی روابط بین آن بین قیمت

سهام مشابه از های  هایی از قیمت شناسایی گروه

بندی سلسله مراتبی تجمعی  های خوشهروش

اساس هدف،  شده است. نوع پژوهش بر استفاده

کاربردی است و بر اساس چگونگی به دست آوردن 

تحلیلی محسوب  -های مورد نیاز از نوع توصیفی داده

 می شود.
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 الگوریتم خوشه بندی سلسله مراتبی -3-1

های  راتبی روشبندی سلسله م برای انجام خوشه 

طورکلی مراحل زیر را  مختلفی وجود دارد که به

 کنند: دنبال می

شروع با تعریف ضرایب همبستگی متقابل از  (3

شده از قیمت سهام در  تفاوت لگاریتمی محاسبه

شده، در اصل ابتدا باید  یک افق زمانی انتخاب

های  تابع همبستگی بین یک جفت از قیمت

      شود تا  ه میسهام تعریف شود. اجازه داد

و  tدر زمان  i شده سهام شرکت قیمت بسته

باشد.   t-1قیمت سهام در دوره        

 tسپس یک تغییر در یک فاصله زمانی 

 شود: یمزیر تعریف  صورت به

 

                                 (9رابطه 

 

، ضریب همبستگی برای tبرای هر مقدار از 

یباً همزمان با تقری لگاریتم قیمت )که ها تفاوت

ی ممکن از ها جفتی سهام است( بین تمام ها بازده

شود.  یممحاسبه  موردنظرسهام موجود در پرتفوی 

، ضریب همبستگی پیرسون بین      با استفاده از 

های منفرد  یمتقهای سهام یا  یمتقیک جفت از 

 صورت بهمتقابل تواند توسط تابع همبستگی  یمسهام 

 زیر محاسبه شود:

 

     (      2رابطه
〈    〉 〈  〉〈  〉

√(〈  
 〉 〈  〉

 )(〈  
 〉 〈  〉

 )
   

هستند  ها سهمنمادهای عددی از  jو  iکه در آن 

متوسط آماری در طول دوره  دهنده نشان 〈 〉و 

تواند  یم    است. ضریب همبستگی  موردمطالعه

+ داشته باشد، که در آن به 3تا  -3ی از ا محدوده

بدین معنا است که دو قیمت سهام  -3ترتیب 

+ یعنی دو قیمت 3مخالف دارند و  کاملاًهمبستگی 

      همبسته هستند. زمانی که  کاملاًسهام 

ی دو سهم غیر همبسته هستند. ها متیقباشد، 

ماتریس ضریب همبستگی یک ماتریس متقارن با 

ر قطر اصلی است. در اصل یک ماتریس د      

 با عناصر مورب مساوی است. NNمتقارن 

مرحله بعدی محاسبه یک فاصله متریک بین  (2

ی سهام یا در اصل محاسبه ها جفتتمام 

ماتریس مجاورت است. ضریب همبستگی از 

یک  عنوان بهتواند  ینم ها سهمیک جفت از 

فاصله بین دو سهم استفاده شود، چراکه آن سه 

حال یک  ینبااسازد.  ینماصل متریک را برآورده 

تواند با استفاده از یک تابع فاصله از  یممتریک 

 (.3333ضریب همبستگی تعریف شود )منتگنا، 

 مورداستفاده طورمعمول بهیکی از فواصلی که 

ار سال است. چند هز 29گیرد، فاصله اقلیدسی یمقرار 

ین فاصله بین تر کوتاهپیش اقلیدس اظهار داشت که 

دو نقطه، یک رابطه خطی است. فاصله اقلیدسی 

ی ها دادهی است که تاکنون برای ا فاصلهترین  یجرا

زیر تعریف  صورت بهو  قرارگرفته مورداستفادهعددی 

 (.2338شود )چا،  یم

 

∑√     (           9رابطه  |     |
  

    

 

یی از ها جفتیک تابع فاصله متریک مناسب بین 

 زیر است: صورت بهسهام 

 

         √       (               8رابطه 

 

، سه اصل از یک فاصله متریک       با این انتخاب 

 شود: یمزیر برآورده  صورت به

 

              (1)(             3رابطه 

 

                (2)(               33رابطه 

 

                (3)(            33رابطه 
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اولین اصل معتبر است، چراکه اگر و تنها اگر 

(، یعنی اگر دو سهم    همبستگی کامل باشد )

آنگاه  یک فرآیند تصادفی همانند را انجام دهند، 

 است.         

اصل دوم معتبر است، چراکه ماتریس ضریب 

با توجه به  D رو ماتریس فاصله  ینازاهمبستگی و 

 تعریفشان متقارن هستند. 

 شده ارائهاصل سوم معتبر است، چراکه معادله 

معادل با فاصله اقلیدسی بین دو بردار 
  
و →

  
است  →

و با درنظر گرفتن هر    و   که از سری های زمانی 

از سری های زمانی یک جزء از بردار به دست ثبتی 

آمده است. بردار به دست آمده باید یک هنجار واحد 

داشته باشد. یعنی به وسیله کم کردن مقدار میانگین 

هر ثبت و به وسیله نرمال کردن آن به انحراف 

استانداردش به دست آید. تابع فاصله معرفی شده 

قرار            می تواند در محدوده        

گیرد. در حالی که همبستگی ها در محدوده ای از 

+ قرار دارند. همبستگی بالا با مقادیر کم 3تا  -3

تطابق دارند. یعنی هر چه همبستگی بالاتر        

باشد، فاصله بین دو سهم کمتر است و بالعکس 

برای ساخت درخت سلسله مراتبی (. 3333)منتگنا، 

، Dهای سهام با استفاده از ماتریس فاصله از قیمت

با عناصر     متریک تبعی  ابتدا باید یک ماتریس فوق

   
   کرد. فاصله را تعیین  

سه اصل فاصله   

متریک  سازد و از نابرابری فوقاقلیدسی را برآورده می

تر نسبت به اصل سوم پیروی زیر با یک شرط قوی

 (.2339)وانگ و زیه، کند می

 

   (             32رابطه 
     {       } 

 

مرحله بعدی جستجو برای حداقل فاصله در  (0

 دست آمده است.ماتریس به

 سپس ترکیب دو خوشه با حداقل فاصله. (2

در ادامه به روز رسانی ماتریس مجاورت با  (9

محاسبه فاصله بین خوشه های جدید با دیگر 

 خوشه ها.

قبلی در صورتی که بیش از تکرار سه مرحله  (2

یک خوشه باقی مانده باشد )بوگتیا و همکاران، 

2339.) 

 

بندی سلسله  های خوشه انواع روش -3-2

 مراتبی تجمعی

بندی سلسله های خوشه در این پژوهش روش

مراتبی تجمعی جهت ساخت درختان سلسله مراتبی 

ها مراحل بیان  شوند. همه این روش به کار گرفته می

کنند. تنها تفاوت این در بخش قبل را دنبال میشده 

شباهت بین یک  ها آنها در روشی است که الگوریتم

. روش تک کنند یمرا مشخص  ها خوشهجفت از 

بندی  های خوشهترین روش پیوندی یکی از ساده

ترین  سلسله مراتبی است که با عنوان روش نزدیک

 (. 2333شود )بریدا و ریزو، مجاور نیز شناخته می

ترین مجاور یعنی روش تک پیوندی فاصله نزدیک

گیری عدم تشابه بین دو  حداقل تفاوت را برای اندازه

برد )هیستی، تیبشیرانی و فریدمن،  گروه بکار می

دو خوشه در نظر گرفته شوند،  Yو  X(. اگر 2333

 Yو  Xهای ترین نقطه در خوشهفاصله بین نزدیک

 شود:صورت زیر تعریف میبه

 

                       (     30رابطه

         
 

روش تک پیوندی، روش پیوند کامل  برخلاف

ی عدم تشابه ریگ اندازهدورترین فاصله مجاور را برای 

. این روش با عنوان کند یمبین دو گروه استفاده 

 Yو  Xاگر . شود یمروش دورترین مجاور نیز شناخته 

در نظر گرفته شوند، فاصله بین دورترین  دو خوشه

زیر تعریف  صورت به Yو  Xی ها خوشهنقطه در 

 شود: یم
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                   (        32رابطه 
        

 

نیز  UPGMAروش میانگین گروهی با عنوان 

ی بدون ها جفتی بند گروهکه برای  شود یمشناخته 

. در روش کند یموزن،  از میانگین حسابی استفاده 

 صورت بهمیانگین گروهی، فاصله بین دو گروه 

از ی ممکن ها جفتمیانگین فاصله بین تمام 

 .شود یممربوط به هر خوشه تعریف  مشاهدات

در نظر گرفته شوند،  دو خوشه yو  x اگر  

میانگین گروهی  درروشمیانگین تفاوت بین گروها 

 (:2339شود )گان، ما و وو،  یمصورت زیر تعریف 

 (39رابطه

                 
 

    
∑ ∑              

 

بندی  های خوشه روش وارد یکی از الگوریتم

 تجمعی است که مبتنی بر ارتباط متریک نیست

 (. 2332)کوگن، نیکولاس و تیبول، 

در پیوند وارد، کل افزایش مجموع مربع درون 

پیوند در عنوان فاصله بین دو خوشه برای  ای به خوشه

که به پیوند دو خوشه  طوری شود، به نظر گرفته می

صورت زیر تعریف  شود. این فاصله به منجر می

  :(2339)گان، ما و وو،  شود می

 ( 32رابطه 

             [                    ]
 
   

 

روش مرکزی با عنوان روش گروهی جفت بدون 

نیز شناخته  (UPGMC)وزن با استفاده از مرکز 

فاصله بین مراکزشان  بر اساس. دو خوشه شود یم

 .شوند یمادغام 

 ̅  ̅       (                           39رابطه 

 

و  Xبه ترتیب مراکزی از خوشه  ̅ و ̅ که در آن 

Y  میانگین حسابی از اشیاء  لهیوس بههستند که

بوگتیا و ) شوند یممربوطه در خوشه محاسبه 

 (.2339همکاران، 

 های پژوهشیافته -4

 ی پژوهشهاداده -4-1

های مورداستفاده در این تحقیق دربرگیرنده  داده

 03های شاخص  های روزانه مربوط به سهمقیمت

شرکت بزرگ بورس اوراق بهادار تهران در سال مالی 

های  است. این اطلاعات بر اساس گزارش 3030

شده است.  بورس اوراق بهادار تهران گردآوری

ها داده آماری  باره برخی از این شرکتازآنجاکه در

ها از نمونه  های مربوط به این شرکت یافت نشد، سهم

سهم را که باوجود اطلاعات  29حذف شد و تنها 

توانند همبستگی را  کامل و تبادلات تجاری کافی می

 برآورد کنند، برای انجام تحقیق در نظر گرفته شدند.

دی از روزهای های محدو توجه به اینکه در تاریخ با

های قیمت در مورد مجموعه سهام  معاملاتی، داده

موردمطالعه موجود نبود، برای رفع این مشکل و 

یابی به کار  ها، روش درون دستیابی به این داده

 Rapidافزار  شده است. برای این منظور از نرم گرفته

Miner شده است. استفاده 

 

بندی  خوشهی های انواع روشساز ادهيپ -4-2

 سلسله مراتبی

منظور ایجاد یک درخت سلسله مراتبی، ابتدا  به

های روزانه در طی  های لگاریتمی قیمت باید بازده

دوره زمانی موردنظر محاسبه شوند. به کمک رابطه 

 03های مربوط به  های لگاریتمی قیمت ، بازده9

شرکت بزرگ بورس اوراق بهادار تهران در سال 

 است. شده محاسبه 3030

در این پژوهش، ضریب همبستگی بین بازده 

که  طوری شد؛ به محاسبه  2با توجه به رابطه  ها سهم

 آید. با قطر اصلی یک به دست می 2929ماتریسی 

ها از معیار فاصله  گیری فاصله بین سهم ی اندازهبرا

شده است. در یک ماتریس فاصله،  اقلیدسی استفاده

ها  سی با دیگر سهمهر سهم بر اساس فاصله اقلید

دهنده  . در این مورد فاصله نشاناستمرتبط 

هایی از مجموعه موردنظر است. برای مثال اگر  تشابه
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بدانیم که میزان شباهت دو سهم بالا است، در اصل 

یعنی میزان فاصله کم است. با در نظر گرفتن 

آمده با استفاده از  دست ماتریس فاصله کامل به

 Rافزار  یسی در نرمکد نوریق ضرایب همبستگی، از ط

های مختلف سلسله مراتبی اجرا و درختان  الگوریتم

 شده حاصلسلسله مراتبی از ماتریس فاصله همسان 

توسط هر  آمده دست بهاست. درختان سلسله مراتبی 

 9الی  3های ترتیب در شکل به ها، یتمالگوریک از 

 .اند شده ارائه

 

 
با استفاده از  1333شركت بزرگ بورس اوراق بهادار تهران در سال  33ی شاخص ها سهمدندروگرام  -1شكل 

 روش تک پيوندی و معيار فاصله اقليدسی

 

روش تک پیوندی حداقل فاصله بین دو جفت از 

گیرد.  یمرا جهت ادغام دو خوشه در نظر  ها سهم

برای شروع با دندروگرام حاصل از روش تک پیوندی 

توان  یمیی است و شناسا قابل، پنج خوشه 3در شکل 

دارای کمترین  3فولاد و  3وپارس دید که دو سهم 

یک  دهنده نشانمقدار فاصله در نمونه هستند که 

. استارتباط قوی بین این دو سهم از خوشه اول 

ی مربوط به صنعت ها سهماز  عمدتاًخوشه دوم 

از  3است و سهم شپدیس  شده ساختهرادیویی 

که  طور همانصنعت شیمیایی نیز به آن متصل است. 

بازده روزانه  ازنظرشود، این سه سهم  یممشاهده 

دارای همبستگی بالا و فاصله کمی با یکدیگر هستند. 

ی مربوط به صنعت مالی یا ها سهمسومین خوشه از 

ند. دو سهم از صنعت شیمیایی با ا شده یلتشک ها بانک

، همبستگی بالایی دارند و ها آنتوجه به فاصله بین 

دهند. آخرین خوشه  یمچهارمین خوشه را تشکیل 

دارد و از  ها خوشهبیشترین فاصله را نسبت به سایر 

شده است.  یلتشکپیوند دو سهم از صنعت خودرو 
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یجادشده توسط روش تک پیوندی طویل اهای خوشه

یکی از خصوصیات  عنوان بهجیره مانند است که و زن

شود. از این اثر زنجیری  یماین روش محسوب 

ی ها خوشهی پرت و ها دادهبرای تشخیص  توان یم

 کرد.استفاده دورافتادهمنفرد و 

 

 
با استفاده از  1333تهران در سال  شركت بزرگ بورس اوراق بهادار 33ی شاخص ها سهمدندروگرام  -2شكل 

 روش پيوند كامل و معيار فاصله اقليدسی

 

روش پیوند کامل دورترین فاصله در بین دو 

یری تشابه دو خوشه به گ اندازهجفت سهام را جهت 

کامل برد. در دندروگرام حاصل از روش پیوند  یمکار 

ی  خوشهاست، هفت  شده دادهنمایش  2در شکل  که

شان مشاهده  یکینزدبا توجه به  ها سهممختلف از 

شوند. خوشه اول شامل دو سهم از صنعت  یم

ین فاصله، دارای تر کوتاهرادیویی با توجه به دارا بودن 

باشند.  یها م سهمبیشترین همبستگی در بین سایر 

و شامل  همگن یرغی ا خوشهدومین خوشه، 

 3عت شیمیایی به همراه سهم فولاد یی از صنها سهم

از صنعت  3از صنعت فلزات اساسی و سهم وپارس 

مالی است. خوشه سوم از دو سهم از حوزه مالی 

از صنعت فلزات  3شده است و سهم فملی  یلتشک

اساسی با پیوندی به این خوشه متصل است. 

از صنعت  3چهارمین خوشه از پیوند سهم شبهرن 

از صنعت  3سهم شخارک ی نفتی و ها فرآورده

یجادشده است. در این دندروگرام خوشه اشیمیایی 

های مربوط به صنعت مالی همگنی از سهم

یی است که خوشه پنجم را تشکیل شناسا قابل

ها دهد و نشان از وجود ارتباط قوی بین این سهم یم

است. ششمین خوشه شامل دو سهم از صنایع چند 

نه فلزی است. از صنعت کا 3ی و وکچاد ا رشته
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ی مجزا در سمت ا خوشه صورت بهآخرین خوشه که 

شود، از دو سهم صنعت  یمچپ دندروگرام دیده 

و در  2شده است. با توجه به شکل  یلتشکخودرو 

توان دید که با استفاده از روش  یم 2مقایسه با شکل 

یی از نمودار همراه مراتب تودرتو سلسله پیوند کامل،

اند که  یدشدهتولی قطرکمو با ی متراکم ها خوشهبا 

 یص هستند.تشخ قابل یراحت ها به خوشهبصری،  ازنظر

 

 
با استفاده از  1333شركت بزرگ بورس اوراق بهادار تهران در سال  33ی شاخص ها سهمدندروگرام  -3شكل 

 روش ميانگين گروهی و معيار فاصله اقليدسی

 

یوندها را  پروش میانگین گروهی، میانگین 

گیرد. با  یمفاصله بین دو خوشه در نظر  عنوان به

کارگیری روش میانگین گروهی، یک ساختار  به

های نسبتاً متراکم و همچنین  تولیدشده از خوشه

شود. دندروگرام  های نسبتاً دور از هم یافت می خوشه

ی تک ها روشیک حالت سازشی بین  0شکل 

کند. دندروگرام  یمپیوندی و پیوند کامل را نمایان 

اولین خوشه حاصل شامل هفت خوشه مجزا است. 

یی از صنعت رادیویی است که فاصله ها سهمحاوی 

بین این دو سه کمترین مقدار فاصله در کل مجموعه 

است و نشان از همبستگی قوی این دو سهم  ها سهم

دارد. خوشه دوم در کل خوشه ناهمگنی از سه سهم 

فعال در صنایع  3و فولاد  3، وپارس 3شپدیس 

همگن سوم مربوط  دهد. خوشه یممختلفی را نشان 

از صنعت شیمیایی  3و پارسان  3به دو سهم تاپیکو 

از صنعت  3است. خوشه چهارم از پیوند سهم فملی 

از صنعت مالی  3فلزات اساسی و سهم ونوین 

از صنعت فرآورده  3شده است. سهم شبهرن  یلتشک
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از صنعت شیمیایی نیز  3نفتی و سهم شخارک 

خوشه ششم یک  سازند. یمخوشه ناهمگن پنجم را 

ی صنعت ها سهمخوشه همگن از صنعت مالی است. 

خودرو در چپ دندروگرام با فاصله بیشتری نسبت به 

 دهد. یمخوشه هفتم را نشان  ها سهمسایر 

 

 
با استفاده از  1333شركت بزرگ بورس اوراق بهادار تهران در سال  33ی شاخص ها سهمدندروگرام  -4شكل 

 روش مركزی و معيار فاصله اقليدسی

 

روش مرکزی با در نظر گرفتن فاصله بین مراکز 

کند. با  یمرا با یکدیگر ادغام  ها آنثقل دو خوشه 

ی ها سهم توجه به دندروگرام حاصل از روش مرکزی،

متوالی در یک خوشه زنجیره  طور موردمطالعه به

. همچنین دو سهم اند خوردهمانند به یکدیگر پیوند 

با یک فاصله بسیار زیاد نسبت  3خساپا و  3خودرو 

شود  یماند. مشاهده  شده یبند ها خوشه سهمبه دیگر 

اطلاعات مفیدی در  موردنظر عملاًکه دندروگرام 

 با در نظر گرفتن ها سهممورد چگونگی قرار گرفتن 

شان و همچنین میزان  یصنعتحوزه فعالیت 

 دهد. ینمرا ارائه  ها آنهمبستگی 

در روش وارد، فاصله بین دو خوشه با در نظر 

ی ا خوشهگرفتن کل مجموع مربع تفاضل درون 

کارگیری  حاصل از به 9شود. در شکل  یممحاسبه 

وضوح مشاهده  توان هفت خوشه را به روش وارد، می

 3های همراه  کرد. در این دندروگرام فاصله بین سهم

ها است. این  ترین در بین سایر سهم کوتاه 3و اخابر 

دهنده همبستگی قوی بین این دو سهم  امر نشان

ه را همگن از صنعت رادیویی است که اولین خوش

 دهند. یمتشکیل 
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با استفاده از  1333شركت بزرگ بورس اوراق بهادار تهران در سال  33ی شاخص ها سهمدندروگرام  -5شكل 

 روش وارد و معيار فاصله اقليدسی

 

ی ها سهماین خوشه به همراه خوشه دوم با 

از صنعت شیمیایی ، خوشه  3و پارسان  3تاپیکو 

، 3، وپاسار 3، وبملت 3چهارم شامل پنج سهم وانصار 

از صنعت مالی یا  3و سهم وتجارت  3و بصادر 

و خوشه هفتم حاصل از پیوند دو سهم از  ها بانک

دهد،  یمصنعت خودرو که یک خوشه قوی را نشان 

ستگی بالایی را های همگن و دارای همب همگی خوشه

دهند. خوشه سوم با پیوند دو سهم از  تشکیل می

صنعت شیمیایی و دو سهم از صنایع مالی و فلزات 

ی فعال در صنایع ها سهماساسی، خوشه پنجم شامل 

مختلف فلزات اساسی، مالی، شیمیایی و فرآورده 

از صنایع  3نفتی و ششمین خوشه با دو سهم وبانک 

از صنعت کانه فلزی،  3دن ی و سهم ومعاا رشتهچند 

دهند که  یمی ناهمگنی را نمایش ها خوشههر سه 

یشان در یک خوشه به دلیل ها سهمشاید پیوند 

مالی و  و تبادلاتهای اقتصادی مشترک  یتفعال

 ها شرکتکنندگی برخی از این  ینتأمهمچنین نقش 

یاز دیگر موردنبرای مواد اولیه یا اعتبارات مالی 

باشد. در کل  ها خوشهدر این ی موجود ها شرکت

وضوح سلسله مراتبی را  روش وارد توانسته است به

اند تعداد زیادی  ها توانسته ایجاد کند که در آن خوشه

 های موردمطالعه را دربر گیرند. از سهم

 

 بحثگيری و نتيجه -5

عنوان  بندی سلسله مراتبی به های خوشه روش

ی انتخاب ها ی بهبود روش راهکاری نوین درزمینه

تواند سبب انتخاب  سبد سهام در بازارهای مالی، می
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گذاری و تشکیل  اوراق بهادار مناسب برای سرمایه

گذاران گردد.  سبد بهینه سهام توسط سرمایه

عنوان  تواند به ها می وتحلیل این درخت تجزیه

های مشغول  ای از این موضوع باشد که شرکت بررسی

ایل به تولید یک به کار در یک صنعت یکسان، تم

خوشه همسان دارند. دندروگرام حاصل از درختان 

ی یا شده بندی توانند اطلاعات طبقه سلسله مراتبی می

شده در بورس اوراق بهادار ارائه  های پذیرفته از شرکت

های حاصل  دهند و توزیع و اثرات ارتباطی بین خوشه

های مربوط به هر صنعت را آشکار سازد. هر  از سهم

های  بندی سلسله مراتبی دارای ویژگی خوشهروش 

ها سبب  فردی است که این ویژگی منحصربه

شوند و  ها می ای از شرکت بندی هوشمندانه خوشه

نتایج مختلفی را به همراه دارند. در بسیاری از 

ای در خصوص  وتحلیل مقایسه مطالعات، تجزیه

های مختلف  انتخاب بهترین روش از میان روش

لسله مراتبی صورت نگرفته است؛ اما بندی س خوشه

های پیوند کامل، وارد،  برخی از مطالعات روش

کارگیری معیار فاصله  میانگین گروهی و همچنین به

عنوان گزینه بسیار مناسب در هنگام  اقلیدسی به

 اند.  ساخت درختان سلسله مراتبی را تائید کرده

در این تحقیق و برای پاسخگویی به اولین سؤال 

بندی سلسله  های خوشه شده، ما روش هشی مطرحپژو

مراتبی تک پیوندی، پیوند کامل، میانگین گروهی، 

های موردمطالعه  مرکزی و روش وارد را بر روی سهم

اعمال کردیم و مشاهده کردیم که هریک از این 

بندی خاصی را با  اند تا ساختار خوشه ها توانستهروش

ن سازند. در توجه به خصوصیات مربوط خود، نمایا

آمده در این  دست ساختارهای سلسله مراتبی به

هایی از سهام را با توجه به  توان خوشه پژوهش، می

شان شناسایی کرد. البته  نزدیکی و روابط اقتصادی

بین برخی از ساختارهای ایجادشده استثنا  دراین

هستند. همچنین در پاسخ به دومین سؤال 

های  روش شده در این پژوهش، از بین مطرح

کاررفته در این پژوهش،  بندی سلسله مراتبی به خوشه

دو روش وارد و پیوند کامل با تشکیل بیشترین تعداد 

ها در هر  خوشه و قرار دادن تعداد بیشتری از سهم

خوشه با توجه به میزان نزدیکی و صنعت مربوط به 

اند ساختار سلسله مراتبی متراکم و  هر سهم، توانسته

های موردمطالعه را نمایش دهند. به  هممناسبی از س

بندی میانگین گروهی نیز  دنبال آن روش خوشه

های  ساختارهای سلسله مراتبی قابل تفسیری از سهم

موردنظر را از منظر حوزه فعالیت و همبستگی 

کند. آنچه در اینجا باید متذکر شد  ها ارائه می سهم

این است که با توجه به مشترک بودن برخی از 

امل اقتصادی تأثیرگذار بر روی بسیاری از عو

های مختلف در  ها، پیوند نزدیک بین سهم شرکت

 های ایجادشده دور از ذهن نیست.  برخی از خوشه

در مورد روش تک پیوندی و مرکزی آنچه 

و  3ملاحظه است، شناسایی دو سهم خودرو  قابل

ها  از صنعت خودرو توسط این روش 3خساپا 

مجزا و دورافتاده نسبت به سایر  صورت یک خوشه به

کارگیری  شود، به طور که استنتاج می ها است. آن سهم

تواند  برای شناسایی نقاط دورافتاده می  هااین روش

های حیاتی در های کلیدی و سهمدر تشخیص خوشه

یک مجموعه از پرتفوی موردنظر به کار گرفته شوند. 

زایش هدف از ساخت یک پرتفوی، کاهش ریسک و اف

گذاری یا بالعکس از طریق متنوع سازی  بازده سرمایه

هایی برای تشکیل یک  سهام است. بر این اساس سهم

شوند که دارای کمترین میزان  پرتفوی انتخاب می

همبستگی با یکدیگر باشند. در ساخت درختان 

شان با  ها بر اساس میزان فاصله سلسله مراتبی سهم

یرند. در اصل گ یکدیگر در یک خوشه قرار می

های پیوند خورده در هر خوشه  مشابه هستند و  سهم

شود تا  اند و این باعث می های مشترک دارای پویایی

انتخاب بیشتر از یک سهم از هر خوشه ایجادشده 

برای تشکیل یک پرتفوی بهینه از سهام مناسب 

نباشد. با توجه به بااهمیت بودن  سهمی که بیشترین 

ترین میزان تشابه را با سایر فاصله و در اصل کم

از هر خوشه در   ها دارد، قرار دادن یک سهم سهم

کنار سهمی که دارای بیشترین فاصله در ساختار 
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تواند در ایجاد یک پرتفوی  سلسله مراتبی است، می

 بهینه مناسب باشد.

با توجه به آنچه در این پژوهش مطرح شد،  

گذاران و فعالان در عرصه بورس اوراق بهادار  سرمایه

های  توانند برای مدیریت بهینه پرتفوی می

آمده توسط این  دست گذاری خود از نتایج به سرمایه

های سنتی متداول استفاده  جای روش ها به روش

ی نوین عنوان راهکار بندی به های خوشه روش نمایند.

های انتخاب سبد سهام در  ی بهبود روش درزمینه

تواند سبب انتخاب اوراق بهادار  بازارهای مالی، می

گذاری و تشکیل سبد بهینه  مناسب برای سرمایه

نتایج ساختار  گذاران گردد. سهام توسط سرمایه

استاندارد در قالب یک  طور بهسلسله مراتبی 

ار درختی . این نمودشود یمدندروگرام گزارش 

یک خروجی از  عنوان بهاتصالات را  نیتر مهم

ی و یک ساختار سلسله مراتبی ا خوشه لیوتحل هیتجز

د. ده یممجموعه داده نشان  لیوتحل هیتجزممکن در 

ی سلسله مراتبی بند خوشههای  منطق روش اساساً

ارائه یک نمای بصری از مشاهدات است و این نمایش 

ی سلسله مراتبی یکی از بند خوشهگرافیکی مفید از 

است و این  ها روشدلایل اصلی برای محبوبیت این 

جنبه بصری سازی جزء نقاط قوت این روش 

؛ ولی طبیعی است که آماره و یا شود یممحسوب 

ی باشد در این ریگ میتصمی که مبنای ا یکمعدد 

است و تحلیل نتایج بر عهده کاربر  نشده فیتعرروش 

که در  شود یمنهاد است. بر همین اساس پیش

پژوهشی دیگری که امکان تعریف آماره وجود دارد، از 

یی استفاده شود که متکی بر آماره و شاخص ها روش

با نتایج این پژوهش  ها آنعددی باشند و نتایج 

  مقایسه گردد. 

این مطالعه، چارچوبی را برای ایجاد یک راهنما 

ایجاد یک  برایبرای انتخاب یک روش مناسب 

ها در بازار سهام ارائه کرده  پرتفوی بهینه از دارایی

شود تا روش  وجود پیشنهاد می است؛ بااین

بندی سلسله مراتبی به سایر بازارهای مالی  خوشه

همچون بازار ارز، خودرو، کالا و غیره بسط داده شود 

بندی سلسله مراتبی  های خوشه ترین روش و مناسب

های  ارتباط بین سایر دارایی برای شناسایی چگونگی

  مالی نیز اعمال شود.
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Abstract  

Today analysis of financial markets as a part of the capital market and its impact on 
development and portfolio design and investment strategy of each country has become an 
important and most critical issue. The aim of this study was to investigate how the 
connection and distribution of stocks related to 30 large companies index of Tehran Stock 
Exchange and the effects of relationship between clusters of related stocks to every 
industry. In this study, using a variety of methods of hierarchical clustering, structure, 
classification and hierarchy of the stocks in the year 1393 reviewed. The results showed 
that With a focus on each of the hierarchical clustering methods and their implementation 
on the target stocks, were identified different clusters of stocks due to the similarity and 
economic relationships and also the key clusters and the vital stocks in the desired set 
were obtained. The results indicate that the choice best hierarchical clustering algorithm 
for clustering stocks depends on the desired purpose of cluster analysis and consideration 
of the advantages and disadvantages of each method. 
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