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 پیچیده هايازشبکه استفاده با تهران بهادار اوراق بورس بازار تحلیل
  حدآستانه روش بر مبتنی
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 آتی رویدادهاي بینیپیش در تأثیرگذار عنصري عنوانبه مختلف طرق از سهام بازار تحلیل :چکیده
. است پیچیده هايشبکه ازمفهوم استفاده آن، تحلیل جهت هاروش جدیدترین از کیی. دارد کاربرد
 کمی. است بازار کل به نگر کلان نگاه براي کمی علوم ادبیات در جدید مفهومی پیچیده هايشبکه
 درك جهت از علمی مطالعات علاقه مورد موضوع تنها نه مختلف هايسهام میان ارتباط ساختن
 ریسک تخمین و هادارایی تخصیص همچون ايعملی مقاصد براي بلکه است؛ پیچیده هايسیستم

 قیمتی نوسانات سازيمدل اساس بر سازيکمی چنین این.بود خواهد راهگشا نیز هاآن از پرتفولیوهایی
 بورس هايسهام شبکه ساختن جهت مقاله دراین. پذیردمی انجام یکدیگر بر هاآن اثرگذاري و هاسهام
 نکات از. است شده اقدام آن تحلیل به سپس و کرده استفاده حدآستانه روش از بهادارتهران اوراق
 نیز و هاهمبستگی میانگین اطراف هايآستانه در بالا سیستمیک ریسک وجود ساختار این در توجهقابل

 ریسک انتشار احتمال کاهش بنابراین و آستانه حد افزایش دراثر بازار مستقل عناصر تعداد افزایش
 خاصی درمحدوده تهران بورس بازار دهد،می نشان تحلیل این ضمن در. است بازار در سیستمیک
. است سازگار آن براي بزرگ اعداد قاعده بنابراین و داده بروز مقیاسیبی رفتار خود از هاازهمبستگی

 و) بالا ارتباط درجه با هايرأس و مراکز( hub  ناچیز تعدادي از شبکه این که است معنا بدین این
 مدیریت چون مباحثی در مهم این. است شده تشکیل پایین درجه با) سهم(رأس توجهیقابل تعداد

  .خواهدداشت بسیاري کاربرد بازار هايپرتفوي ریسک
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  34 1389 زمستان ،62، شماره 17هاي حسابداري و حسابرسی، دوره  بررسی

 مقدمه
 اطلاعات برابر در افراد واکنش و بوده پیچیده و برانگیز چالش کنونی تجاري محیط
 به گیرانتصمیم واکنش. نیست یکسان اقتصادي، تصمیمات اخذ براي بازار در موجود

 اقتصاد هايپژوهش در شده استفاده هايمدل از خارج عمده طوربه شده انتخاب اطلاعات
 بر باشد، بیشتر اطمینان عدم و ترپیچیده گیريتصمیم محیط هرچه. است اطلاعات
 هاییمدل سمت به را پژوهشگران نکته این بنابراین،. میفزاید گیريتصمیم هايدشواري
  .است شده رهنمون واقعی دنیاي توضیح براي پیچیده، هايشبکه جمله از توانمندتر

 با دررابطه ايپیچیده نسبتاً هايشاخصه داراي...  و اجتماعی اقتصادي، هايسیستم اکثر
 است نسبی نظم داراي هاآن عناصر میان ارتباط نوع و بوده خود توپولوژیکی خصوصیات

]17 .[  
 با مرتبط قوانین و1پیچیده هايشبکه طریق از توانمی را هاسیستم از زیادي تعداد درطبیعت

 و بوده سیستم اصلی عناصر با برابر هارأس شبکه، یک در]. 14] [11] [8[ داد توضیح هاآن
 ،1970 دهه طی. نماییممی وصل هم به الی کی با دارند، ارتباط یکدیگر با که رأس دو هر

 به بیشتري علاقه فهمیدند، پیچیده هاينظام رفتار درباره بیشتري نکات دانشمندان کهزمانی
 بامقداري اموري بلکه نبودند، ثابت بارفتار ساده چیزهاي ذرات، که کردند پیدا هایینظام
 که ذراتی ای هابخش به دانشمندان. بودند خود زیست بامحیط افتنی انطباق توانایی و هوش
 گفته) Agent(کارگزار ای عامل دارند، را خویش رفتار انطباق و اطلاعات پردازش توانایی

 جمله از. گویندمی پیچیده تطبیقی هاينظام دارند؛ تعامل درآن کارگزاران که هایینظام و
 تعاملی هاياورگانیسم بدن، ایمنی دردستگاه هاسلول به توانمی پیچیده تطبیقی هاينظام

 تحلیل قدرت با هايرایانه پیدایش با. نمود اشاره دراینترنت کاربران و اکوسیستم دریک
 تطبیقی هاينظام درك در سریعی هايپیشرفت به توانستند دانشمندان ،1980 دردهه بالا

 طبقه کی يدهنده شکل مثابه به را هایینظام چنین. ابندی دست طبیعی درجهان پیچیده
 این از پیروي با اجتماعی علوم پژوهشگران. بینندمی رفتارمشترك بسیاري با سراسري
 پیچیده تطبیقی نظام نوع کی نیز اقتصاد آیا که نمودند پرسش این طرح به شروع جریانات،
 هايشیوه به ازمردم هاییمجموعه درآن، که است این اقتصاد ویژگی ترینبدیهی نیست؟
. دهندمی تطبیق را رفتارشان و کرده پردازش را اطلاعات دارند، تعامل کدیگری با پیچیده

                                                        
1. Complex network  
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-پدیده از هاییمدل با رابطه در پژوهش به شروع پژوهشگران میلادي، 90 و 80 هايدردهه
 جاي به هامدل این. داشتند سنتی هايمدل با بنیادي هايتفاوت که کردند اقتصادي هاي
 کندوي صورتبه را آن کنند توصیف ایستا تعادلی نظام کی صورتبه را اقتصاد اینکه
 دقیق طوربه. شودنمی دیده آن درافق تعادلی هیچ که نمودند ارایه پویا هايفعالیت با زنبور
 الگوهاي هامدل این. خیزدبرمی آب هايمولکول تعامل از که گرداب الگوي همانند
 سازيشبیه کارگزاران تعامل از که اندداده نشان را نوآوري امواج و رکود و رونق پیچیده
 به پژوهش يعلاقه. دهدمی رخ واقعی اقتصاد در آنچه همانند دقیقاً شود،می پدیدار شده

 نموده رشد سرعتبه گذشته دهه طی پیچیده تطبیقی نظام کی عنوان با اقتصاد درك
  ].6[است
 از نوعی گذاران،سرمایه و هاشرکت انواع تعامل به توجه با نیز سهام بازارهاي واقعیت در

 قیمت نوسانات از ناشی پیچیده هايشبکه از نوع این. هستند عامله چند پیچیده هايشبکه
 اکثر در موجود هايسهام شبکه برروي که هاییپژوهش و بوده مختلف هايسهام میان

 حاصل شبکه در٢2مقیاسیبی و ١بودن کوچک دنیاي هايخاصیت پذیرفته، صورت بازارها
 میان قیمتی تغییرات آثار و رأس عنوانبه هاسهم درآن که سهام بازار همبستگی ماتریس از

  ].17] [12[ است شده افتی شود،می گرفته نظر در هاالی عنوانبه هاسهم
 بورس سهام شبکه ساختن به سهام پیچیده هايشبکه توضیح با نویسندگان مقاله دراین
 دیدگاه از تهران بورس بررسی با درادامه و پرداخته ٣3حدآستانه روش اساس بر تهران
 هاازجنبه تهران بهادار اوراق بورس بازار شناخت. است شده ارایه نتایجی پیچیده، هايشبکه

 ریسک آن، تغییرات و بازار این يآینده بهتر بینیپیش ضمن تواندمی مختلف زوایاي و
  .دهد را بیشتري بازده و داده کاهش را گذاريسرمایه

                                                        
1. Small-world 
2. scale-free 
3. threshold method 
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  سهام پیچیده هاي شبکه با رابطه در کلیاتی
 داده رخ اتفاقات میان ارتباط مدلسازي جهت مالی درحوزه پیچیده هايشبکه کاربرد

 ابعاد از آثار این بررسی و موجود هايشرکت میان متقابل آثار و مالی دربازارهاي
  ].13[ است آمده وجودبه گوناگون
 استنتاج راستاي در نیز بخشی و هاشبکه ساختارشناسی به مربوط موضوع ادبیات از بخشی
 جهت در پیچیده هايشبکه به مربوط مفاهیم کارگیريبه راستاي در و بوده آن از نتایج
 سهام، شبکه کلیت بر آن اثر و بورس بازار در موجود هايسهام تعاملات چگونگی درك
  .داریم آنها رفتار دردرك سعی هاسهام شبکه مدلسازي از استفاده با ما درواقع. است

. است هارأس و هاالی از گراف کی منظور واقع در شبکه کی از صحبت درهنگام
) هاشرکت سهام از ايمجموعه مقاله دراین( نقاط از بعدي کی ايمجموعه رئوس مجموعه

 ايمجموعه ها،الی درمقابل. نمود گذاريشماره N تا 1 عدد از را هاآن توانمی که است
 که ازآنجا.نمایدمی ایجاد ارتباط رأس دو میان آن عضو هر که هستنند خطوط از بعدي دو
 شبکه در هاالی همبستگی ماتریس بر مبتنی سهام بازار در شده انجام هايپژوهش اکثر

 یکدیگر بر هاسهام قیمت نوسان متقابل آثار نماینده توانمی را هاالی است، سهام پیچیده
  .دانست

 و دارجهتي )هاگراف(هاشبکه اول دسته. کرد معرفی شبکه دسته دو توانمی کلی طوربه
 که است هاییشبکه دار،جهت هايشبکه از منظور. است جهتبی هايشبکه دوم دسته
 معلوم هاالی توسط هارأس میان اتصال جهت یعنی است؛ مهم هاآن در هاالی اتصال جهت

 ایجادشده ارتباط نوع جهت،بی هايدرشبکه مقابل در. شودمی تفسیر متفاوت و مشخص و
. شودمی استنباط ارتباط ازنوع واحدي تفسیر و نبوده متفاوت هارأس میان هاالی توسط

 در. شودمی تفسیر متفاوت شبکه نوع به بسته رئوس میان ارتباط شکل ها،درشبکه بنابراین؛
 ارزیابی جهتبی هايشبکه جنس از موجود هايسهام میان ارتباط نیز نظر مورد پژوهش

  .شودمی
. داد نمایش N*N ماتریس کی قالب در توانمی را شبکه کی اتصالات و رئوس مجموعه

 کاربردهاي ماتریس این. شودمی نامیده همسایگی ای مجاورت ماتریس ماتریس، این
 آن توزیع تابع و ماتریس این ویژه مقادیر ضمن در.دارد شبکه به مربوط مسایل در بسیاري
  .هستند شبکه از خاصی هايویژگی بیانگر
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 از را مسیر طول کوتاهی خاصیت کوچک، دنیاي باخاصیت واقعی هايشبکه درواقع
 دستبه منظم هايازشبکه را خوشگی ضریب بودن بالا خاصیت و تصادفی هايشبکه
  .اندآورده

 با رأس ای مرکز( node  تعدادي و) بالا اتصال درجه با(  hub تعدادي از پیچیده شبکه هر
 امروزه. یابندمی ارتباط یکدیگر با اتصالاتی توسط که است شده تشکیل) کم اتصال درجه

 هايدرحوزه پیچیده هايشبکه که اندافتهی دست نکته این به فراوان هايازپژوهش پس و
 اکثراً و داشته کدیگری به بسیاري ساختاري هايشباهت..  و سهام بازار جمله از مختلف
 تعداد داراي شبکه که است این خاصیت این از منظور. هستند مقیاسیبی خاصیت داراي
 خاصیت همان درحقیقت و بوده پایین درجه با رأس زیادي تعداد و بالا درجه با رأس کمی
  ]. 8[ دهدمی نمایش درجات توزیع درقالب را خود که است بزرگ اعداد
 استفاده تريافتهی تعمیم هايمدل از توانمی واقعی شبکه کی توصیف براي نهایت در

 مدلی به توانمی موقعی. هستیم واقعی شبکه کی تحول بررسی دنبالبه هامدل این در. نمود
 کی گسترش و تشکیل رشد، مراحل به که افتی دست واقعی شبکه کی درتوصیف موفق
 و تکامل حال در روز هر که واقعی هايشبکه پویاي ماهیت درواقع. نماییم توجه شبکه

 خواهد متفاوت را هاشبکه تحلیل نوع هستند، شبکه اعضاي تعداد کاهش ای افزایش
 اول درجه هايهمسایه داراي که رئوسی اقتصادي، شبکه یک در مثال طوربه. ساخت
 هايشرکت عکس بر. کنندمی پیدا جدید شرکایی بالاتري شانس با هستند، بیشتري
 نخواهند خارج انزوا از راحتیبه دارند، کمتري اول درجه هايهمسایه داراي که ترکوچک

  . شد
  

 پژوهش يپیشینه
 بسیاري که نمودند ارایه پیچیده هايشبکه زمینه در را مدلی استروگیتز و واتز 1998 درسال

 مدل 1999 سال در ادامه در] . 5[ ساختمی برآورده را کوچک دنیاي هايویژگی از
 رفع را قبلی درمدل آمده پیش مشکلات که شد ارایه Newman-Watts توسط دیگري
  ].9[ است شده رهمنون واقعی هايشبکه تحلیل سمتبه و نموده
 بنا قیمتی تغییرات همبستگی اساس بر را سهام شبکه بار اولین براي) Mantegna(منتگنا
 دربازه DJIA30 و S&P500 مجموعه دو هايسهام مبناي بر را خویش شبکه وي. نمود
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 شبکه ساختن به) .Onnela et al( همکاران و انلا]. 12[ نمود بنا 1995اکتبر تا 1989 زمانی
 بررسی به هاآن. پرداختند"دارایی گراف " نام به روشی اساس بر نیویورك بازار سهام

 و عناصرمستقل اندازه و تعداد توپولوژیکی، خواص از شبکه این مختلف خصوصیات
 کاملاً شبکه کی با شبکه این از آمده دستبه اطلاعات مقایسه و آن خوشگی ضریب
 درمورد پژوهش به) .Tumminello et al( همکاران و تومینلو]. 7[ پرداختند تصادفی

 2001 زمانی بازه درطول نیویورك بازار هايسهام ترینبزرگ از عدد 300 از پرتفولیویی
  ].10[ پرداختند شبکه آن ساختاري خواص و 2003 الی

 آمریکا سهام بازار از سهم 6546 شبکه ساختن به) .Boginski et al( همکاران و بگینسکی
 دراین. پرداختند 2002 الی 2000 هاي سال درطول متوالی معاملاتی روز 500 درطول
 اقدام آن خوشگی ضریب و عناصرمستقل یافتن و شبکه این خواص بررسی به پژوهش
  ].15[ نمودند

 تشریح به خود درمقاله) et al. Wei-Qiang Huang ( همکاران و هووانگ چیانگ وي
 مشتمل و 2007- 2003 بازه در کاري روز 1198 طول در چین بازار سهام شبکه ساختار

 یاد سهام شبکه مقیاسیبی خاصیت تشریح به مقاله دراین هاآن. پرداختند سهم، 1080بر
 بازار عناصرمستقل و ١خوشگی ضریب همبستگی، ضرایب توزیع آوردن دستبه و شده
. است "حدآستانه"استفاده از روش  ها،روش مورداستفاده در مقاله آن .نمودند اقدام چین

تر از عدد آستانه، عدد همبستگی را برابر صفر و دراین روش به ازاي مقادیر همبستگی پایین
  ].17[نمایند هاي بالاتر از عددآستانه، عدد همبستگی را برابر یک فرض میبراي همبستگی

  
   آن به مربوط موارد و سهام شبکه ساختن ينحوه
 بازار شبکه با رابطه در شده، انجام هايپژوهش اکثر شد، گفته نیز این از پیش که طورهمان
 ماتریس ایجاد با رابطه در. است هاسهام بازده میان همبستگی ماتریس بر مبتنی سهام

 حرکت فرض به توجه با که داشت توجه نکته این به باید هابازده اساس بر همبستگی
 نرمال بازده محاسبه به ابتدا که است شرح این به کار روش سهام، قیمت لگاریتمی
 هايدرایه محاسبه به) 3( رابطه از استفاده با سپس و) 2( رابطه طبق سهم هر لگاریتمی
  . پردازیممی همبستگی ماتریس

                                                        
1. clustering coefficient 
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-همبستگی و هاارتباط که است این بازار، سهام درساختار آستانه حد از منظور :حدآستانه

 برابر باشد؛ آن از تربزرگ چنانچه و صفر برابر است، آستانه عدد از ترکوچک که هایی
  .دهیممی قرار یک

  
 

 است، پژوهش این در سهام پیچیده هايشبکه تحلیل اصلی روش همان که روش دراین
 هايهمبستگی به و صفر عدد آستانه حد از ترکوچک هايهمبستگی به تعریف، طبق

 نوعی درحقیقت عمل، این بنابراین،. دهیممی اختصاص را کی عدد آن از تربزرگ
  .است آن روي پژوهش انجام و شبکه فهم براي فیلترسازي

 است) سهم(رأس هر به متصل رئوس تعداد منظور رأس، هر درجه: سهام شبکه درجات توزیع
  ]. 17[ آیدمی دستبه زیر فرمول از که

  
 نوعی حقیقت در تابع این. هستیم سهام شبکه درجات توزیع تابع دنبالبه ما واقع دنیاي در
 چه بیابیم، k درجه با رأس کی اینکه احتمال که است آن معناي به و بوده احتمال تابع

 آمده دستبه نتیجه این به واقعی هايشبکه درمورد هاپژوهش از بسیاري نتیجه. است اندازه
 که هاییشبکه. نماید- می پیروي بزرگ اعداد قانون از سهام شبکه درجات توزیع که است
  . نامندمی مقیاسبی هايشبکه نمایند،می پیروي اعدادبزرگ قانون از آن درجات توزیع

 
 ای مستقیم صورتبه که است هاییسهام از دسته آن مستقل، عناصر از منظور :مستقل عناصر

 دیگري عنصر با ارتباط کدیگر،ی با ارتباط از غیر به و بوده مرتبط کدیگری به غیرمستقیم
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 ناشی گوناگون ساختارهاي ایجاد و متفاوت هايآستانه گرفتن درنظر با ارتباط این. ندارند
  ]. 17][16[1بود خواهد مختلف آن، از

 ممکن ارتباط چند میانگین طوربه که است این خوشگی، ضریب از منظور :خوشگی ضریب
 ریسک با نزدیکی رابطه مفهوم این. دارد وجود)  سهم( رأس هر هايهمسایگی اولین میان

 احتمال سیستمیک، ریسک تعاریف طبق زیرا دارد؛ سهام درشبکه موجود 2سیستمیک
 طریق از توانمی را سهام شبکه پاشیدن هم از درنتیجه و سهام شبکه سیستمی کردن نکول

  ].17][9][5[ نمود مشاهده اول درجه هايهمبستگی
  

  هاداده وتحلیل تجزیه
 تهران بهادار اوراق بورس بازار سهم 325 قیمت به مربوط هايداده از پژوهش این در

  .است شده استفاده 4/5/1389 لغایت 6/1/1384 از کاري روز 1291 درطول
 پیشین درسطور آن توضیح که "حدآستانه" روش از تهران بورس شبکه ساختار مورد در

 ازاي به شبکه پارامترهاي محاسبه روش، این در کار اساس. است شده استفاده شد، گفته
 موجود ارتباطات همان که هاالی تراکم) 1( درنمودار. است آستانه حد مختلف مقادیر

 شده ترسیم است، مختلف آستانه حدود ازاي به ممکن روابط کل تعداد مقابل در درشبکه
 تراکم درصد آستانه حد افزایش ازاي به شود،می مشاهده شکل این در که همانطور. است

 به و یابدمی بالایی شدت هاهمبستگی میانگین دراطراف امر این. یابدمی کاهش ارتباطات
 تراکم مفهوم آنکه به توجه با. است سهام شبکه بر میانگین مقدار مهم اثرگذاري مفهوم

 ارتباط این چه هر طبعاً دهد،می رانشان بازار هايسهام میان ارتباط درجه از نوعی هاالی
 بنابراین، یابد؛می افزایش دیگر هايرأس به سیستمیک اتفاقات سرایت احتمال شود، بیشتر

   .بردارد در را سیستمیک ریسک مفهوم نوعی به

                                                        
 در موجود هايسهام سایر مستقیم غیر ای مستقیم حرکت باعث مزبور عنصر در سهم کی قیمتی حرکت یعنی ارتباط، از منظور 1.

 .شود عنصر آن
2. systemic risk 
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  متفاوت هايحدآستانه ازاي به سهام درشبکه) ارتباطات(هاالی تراکم. 1 نمودار

  
 بررسی به مهم این براي. پردازیممی سهام درشبکه مقیاسیبی خاصیت بررسی به درادامه
 موضوع، بهتر تفهیم جهت. پردازیممی متفاوت حدودآستانه ازاي به) 6( رابطه پذیريتعمیم
 درفضاي تهران بهادار اوراق بورس شبکه) هاسهام( رئوس احتمالات توزیع از مورد دو

 مخالف به. پردازیممی ادامه در 0.27 و 0.05 آستانه دوحد ازاي به) log-log(لگاریتمی
 اطلاق حدآستانه آن ازاي به شبکه مشخصه پارامتر نمودارها، این از آمده دستبه شیب
  .است شبکه مقیاسیبی درجه همان درواقع که شودمی
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  تهران بهادار اوراق بورس شبکه) هاسهام(رئوس درجات لگاریتمی احتمال توزیع تابع. 2نمودار

  0.05 حدآستانه ازاي به

  

  
  تهران بهادار اوراق بورس شبکه) هاسهام(رئوس درجات لگاریتمی احتمال توزیع تابع. 3نمودار

 0.27 حدآستانه ازاي به
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 نسبت مقیاسیبی روابط از آمده دستبه هايشیب بین رابطه ترسیم به مرحله دراین اینک
 ]31/0,02/0[ آستانه حد بازه در فقط شد، مشخص محاسبه با. پردازیممی حدآستانه به

 صعودي تابع این رفتار درضمن. نمایدمی تبعیت مقیاسیبی قاعده از رئوس درجات توزیع
 تعداد و شده نزدیک هم به تقریباً رئوس درجه آستانه، حد افزایش با عنیی است؛ بالا روبه و

 است؛ سیستمیک ریسک کاهش معناي به مطلب این. یابدمی کاهش بالا، درجه با رئوس
 کاهش نماید، بحران دچار را سهام شبکه قدرتمند رأسی آنکه احتمال بحران درهنگام زیرا
  .یابدمی

  
  متفاوت آستانه حدود ازاي به شبکه پارامتر. 4نمودار

  
-همان. است شبکه خوشگی ضریب پردازیم،می آن به سهام درشبکه که مسایلی ازدیگر
 در. است سیستمیک ریسک از نمادي خوشگی ضریب شد، گفته این از پیش که طور

 محسوسی شکل به حدآستانه، افزایش ازاي به ضریب این که نماییممی مشاهده 5 نمودار
 و افتهی کاهش هاسهام شبکه میان همبستگی درجه که است معنا این به و یابدمی کاهش
 شده، کم شبکه این اثرسیستمی که ازآنجا دهد، رخ شبکه دراین خاصی اتفاق چنانچه

  .یابدمی کاهش اتفاق آن تأثیرگذاري
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  متفاوت آستانه حدود ازاي به شبکه خوشگی ضریب. 5 نمودار

  
-همان. است هاآن شدن پخش چگونگی و شبکه مستقل عناصر آوردن دستبه بعدي مورد
 حدودآستانه افزایش با مستقل عناصر تعداد کنیم،می مشاهده) 6( نمودار در که طور

 صورتبه چه هاسهام میان قیمتی اثرگذار حرکت که است مفهوم بدان این. یابدمی افزایش
 ریسک بنابراین و کاهش شبکه، سازنده حدآستانه افزایش دراثر غیرمستقیم چه و مستقیم

) سهم(عناصر تعداد که نیز) 7( درنمودار توانمی را مفهوم این. شودمی کمتر سیستمیک
. نمود مشاهده کشد،می تصویر به مختلف حدودآستانه ازاي به را عنصرشبکه ترینبزرگ
 داده رخ اتفاقات مهار و یابدمی کاهش شبکه هايهمبستگی حدآستانه، افزایش با بنابراین،

 شبکه سایر به هاآن حرکت از جلوگیري منظوربه عناصر از تعدادي ای و عنصر یک در
  .شودمی ترآسان
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  مختلف آستانه حدود ازاي به مستقل عناصر تعداد. 6نمودار

  

  
  حدودآستانه ازاي به عنصرشبکه ترینبزرگ در موجود) سهم(عناصر تعداد. 7 نمودار
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  گیري نتیجه
  :رسیدیم زیر نکات بنديجمع به "حدآستانه" روش توسط شده انجام هايبررسی اساس بر
 نمایش را مقیاسیبی رفتار خود از درآن موجود هايشرکت همراه به تهران بورس بازار .1

 با دررابطه استروگیتز و باراباشی مقالات در اشاره مورد هايبحث اساس این بر و داده
 نیز بورس بازار که است معنا این به نتیجه این. است صادق آن درمورد پیچیده هايشبکه
 اعداد قانون ازجمله هاپدیده بر حاکم رفتار ازخود دیگر هايشبکه از بسیاري همانند
 غیرنرمال رفتارهاي توضیح در نتیجه این از توانمی درنتیجه. دهدمی نمایش را بزرگ
  .نمود استفاده بازار دینامیک هايوتحلیل بحران چون هاییپدیده و سهام بازار

 رفتار خود از هاالی تراکم نمودار است، هاهمبستگی میانگین حدود در که ايدرمحدوده .2
 و درحول هاهمبستگی اکثر وجود معناي به این که دهدمی بروز را شدیدي کاهنده
 ریسک شویم، دور میانگین حوش و حول از هرچه بنابراین است؛ میانگین حوش

  .یابدمی کاهش بازار سیستمیک
 اشاره توانمی نکته این به تهران بورس درساختار"مستقل عناصر" وجود با رابطه در .3

 هايسهام تعداد رفت،می انتظار که همانطور مستقل عناصر تعداد افزایش با که نمود
 ریسک کاهش معناي به نبز مطلب این. یابدمی کاهش عنصر ترینبزرگ در موجود

- می ترکنواختی شبکه عناصر در موجود هايسهام شدگی پخش زیرا است؛ سیستمیک
 . شود

 از حرکت درمحدوده بازار سیستمیک ریسک نماینده عنوانبه خوشگی ضریب رفتار .4
 است کاهش و افت داراي شدت به میانگین هايهمبستگی سويبه منفی هايهمبستگی

 بر که است میانگین اطراف محدوده در شدید شدگی کوپل وجود معناي به این که
  .است اثرگذار بازار سیستمیک ریسک

-همبستگی میانگین از تربزرگ آستانه اطراف محدوده فقط چنانچه کرد؛ توجه باید البته .5
 حد از حرکت درهنگام را خوشگی ضریب میزان افزایش توانمی بگیریم، نظر در را ها

 مشاهده را آن کاهش سپس و 0.1 اطراف آستانه مقدار تا میانگین مقدار حدود آستانه
 عناصر تعداد وجود دلیلبه بتوان 7و 5 نمودار بردو تمرکز با را امر این علت شاید. نمود
 . داد نسبت هاآن کاهش سپس و محدوده دراین هم به همبسته زیاد
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 ولی است؛ داشته کمی تغییرات مستقل عناصر تعداد 0.1 آستانه حد اطراف واقع در
 معناي به این و کندمی تغییر شدتبه مستقل عنصر ترینبزرگ در موجود عناصر تعداد
 عناصر تعداد افزایش ازاي به 0.1 آستانه اطراف در بازار در سیستمیک ریسک کاهش
  .است مستقل عنصر یک در هم به همبسته

 حتی که رسیممی نکته این به هاالی تراکم و خوشگی ضریب رفتار مقایسه در .6
 هاالی تراکم رفتار شدتبه خوشگی ضریب رفتار شد، اشاره که هاییدرمحدوده
 که است هاییزمان در حتی سیستمیک ریسک وجود معناي به این و نداشته افتادگی
 .است محدود هاالی تراکم

 به این و است عنصري چند به عنصري تک حالت از شکست نقطه 0.05 حدي آستانه .7
 ساختار از بخشی در قیمت تغییر آثار آستانه حد افزایش با توانمی که است آن مفهوم
 .نمود بازارحذف کل از را بازار

 0.23 مقدار به 0.22 مقدار از حدآستانه افزایش با مستقل عناصر تعداد تغییر بیشترین .8
 سهام مقادیر کاهش با رابطه در تغییرات بیشترین با آستانه تغییر این که میفتد اتفاق

 بحران درصورت احتمالاً بنابراین و بوده همگام نیز عناصر ترینبزرگ در موجود
  .بود خواهد ترشکننده احتمالا بورس ساختار آستانه، مقدار این حوش و درحول

 اثرگذار پارامترهاي سایر اساس بر همبستگی ماتریس ساخت مطروحه پیشنهادهاي جمله از
 است حاضر پژوهش نتایج با آن يمقایسه و.... و نقدشوندگی درجه بازار، حجم جمله از
  . شد خواهد منجر جالبی نتایج به احتمالاً که
 انواع جمله از مالی درحوزه رفتاري هايپدیده ترکیب به توانمی دیگر پیشنهادي عنوانبه

 در گذشته هايپژوهش در که مالکیت ساختار نیز و سهام در گذاريسرمایه راهبردهاي
 مقوله با] 4] [3] [2] [1[ است شده تأکید آن برروي تهران بهادار اوراق بورس بازار مورد
  .پرداخت آن بر مزبور راهبردهاي اثر و بازار سیستمیک ریسک رفتار و پیچیده هايشبکه

 
  منابع

 در معکوس و مومنتوم هاياستراتژي بررسی محسن، صادقی اسماعیل، محمد نژادفدایی. 1
  ).1718(5 ؛1385 مدیریت پیام فصلنامه تهران، بهادار اوراق بورس
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 بازدهی بر مالکیت اثرساختار بررسی مهدي، مشکی حسن، اصل قالیباف شاپور،محمدي. 2
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