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 Accurate asset pricing remains one of the fundamental challenges in finance and 
investment analysis. Traditional asset pricing models, including the Capital Asset 
Pricing Model (CAPM) and multifactor models, are primarily based on linear 
assumptions and static relationships among variables, which limits their ability to 
capture the complex and interconnected nature of financial markets. Recent advances 
in deep learning, particularly Graph Neural Networks (GNNs), have provided 
powerful tools for modeling nonlinear dependencies and structural interactions 
within complex systems. This study aims to develop a novel asset pricing framework 
inspired by Graph Neural Networks. In the proposed approach, financial assets and 
their interrelationships are represented as a graph structure, enabling the model to 
incorporate information propagation and interaction effects among assets when 
estimating expected returns. The proposed model is trained using capital market 
data, and its performance is evaluated against conventional asset pricing models and 
alternative machine learning techniques using standard prediction and pricing 
metrics. 
The primary contribution of this research lies in exploiting the network structure of 
financial markets and uncovering hidden relationships among assets to enhance 
pricing accuracy. Furthermore, the proposed framework enables the integration of 
fundamental, trading, and inter-firm relationship data within a unified graph-based 
architecture. To evaluate the effectiveness of the model, several performance 
measures, including forecasting error, explanatory power, and risk assessment 
indicators, will be employed. It is expected that the graph-based framework will 
improve return forecasting accuracy, enhance risk factor identification, and increase 
the explanatory power of asset pricing models. In addition, the proposed approach 
can support portfolio management, optimal asset allocation, and intelligent 
investment strategy design. The findings of this study may contribute significantly to 
the advancement of artificial intelligence-driven financial modeling and the 
emerging field of network-based asset pricing. 
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گراف یعصب یها با الهام از شبکه ها ییدارا یگذار متیتوسعه مدل ق   

 3،محمد مهدی نوروزی 2 سارا شریفی، *و 1 احسان هاشمی

 e.hashemi@razi.ac.ir )نویسنده مسئول(، ایمیل نویسنده مسئول: دکتری مدیریت مالی، دانشگاه رازی کرمانشاه، کرمانشاه، ایران -*و  1

 کارشناسی ارشد مدیریت مالی، دانشگاه رازی کرمانشاه، کرمانشاه، ایران -2

 دانشجوی دکتری مدیریت مالی، دانشگاه رازی کرمانشاه، کرمانشاه، ایران -3

 اطلاعات مقاله  چکیده

محساو   گاذاری   هاای واوزه ماالی و سارمای      ترین چالش ها یکی از مهم گذاری صحیح دارایی قیمت

و  ای هاای سارمای    گاذاری دارایای   گذاری دارایای، نییار مادل قیمات     های سنتی قیمت مدل .شود می

های عاملی، عمدتاً بر فرضیات خطی و روابا  ایساتا میاان متهیرهاا اساتوار هساتند و در ت یاین         مدل

در  .اناد  مواجا  هاایی   های ساختاری موجاود در بازارهاای ماالی باا محادودیت      ها و وابستگی پیچیدگی

های عص ی گراف، امکان  ویژه ش ک  های واصل در ووزه یادگیری عمیق و ب  های اخیر، پیشرفت سال

پژوهش واضار باا    .سازی رواب  پیچیده و غیرخطی میان اجزای یک سیستم را فراهم کرده است مدل

 .انجام شده استهای عص ی گراف  ها م تنی بر ش ک  گذاری دارایی هدف توسع  یک مدل نوین قیمت

ساازی شاده و باا     ها در قالا  یاک گاراف ماالی مادل      ها و ارت اطات میان آن در این پژوهش، دارایی

هاا در   های عص ی گراف، اثرات متقابال میاان دارایای    گیری از سازوکار انتشار اطلاعات در ش ک  بهره

های باازار سارمای     فاده از دادهمدل پیشنهادی با است .شود بینی بازده مورد انتیار لحاظ می فرآیند پیش

هاای   گاذاری باا مادل    بینای و قیمات   آموزش داده شده و عملکرد آن از طریق معیارهای متداول پیش

امکان تلفیق اطلاعات بنیادی، معاملاتی و .شود های یادگیری ماشین مقایس  می کلاسیک و سایر روش

تری از رفتاار   تواند درک جامع ود ک  میش شرکتی در قال  یک چارچو  گرافی فراهم می ارت اطات بین

بینی، توان ت یین بازده و معیارهای  هایی نییر خطای پیش برای ارزیابی مدل، از شاخص .بازار ارائ  دهد

گیاری از   رود نتاای  پاژوهش نشاان دهاد کا  بهاره       انتیاار مای   .سنجش ریسک استفاده خواهد شاد 

ه، شناسایی بهتر عوامال ریساک و افازایش تاوان     بینی بازد ساختارهای گرافی موج  به ود دقت پیش

تواناد در مادیریت    علاوه بر این، مدل پیشنهادی مای  .گذاری دارایی خواهد شد های قیمت ت یینی مدل

 .گذاری هوشمند مورد استفاده قرار گیرد ها و طراوی راه ردهای سرمای  پرتفوی، تخصیص بهین  دارایی

های مالی م تنی بر هوش مصنوعی و تحلیل  را در توسع  مدلهای جدیدی  های این پژوهش افق یافت 

 .های مالی فراهم خواهد ساخت ش ک 
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 مقدمه-1

شاود و هماواره در کاانون توجا  پژوهشاگران،       مای تارین موضاوعات در واوزه ماالی و اقتصااد محساو         ها یکی از بنیادی گذاری دارایی قیمت

ها بر اساس  گذاری دارایی، ت یین نحوه تعیین بازده مورد انتیار دارایی های قیمت هدف اصلی مدل .گذاران قرار داشت  است گذاران و سیاست سرمای 

ای  هاای گساترده   ، تلاش(CAPM) ای های سرمای  داراییگذاری  از زمان ارائ  مدل قیمت .ها و سایر عوامل اثرگذار بر بازار است میزان ریسک آن

باا   .(1400هایی صورت گرفت  است ک  بتوانند رفتار پیچیده بازارهای مالی را با دقت بیشتری ت یین کنند )اومادی و همکااران،    برای توسع  مدل

ها موج  شده است کا    تر شدن رواب  میان دارایی چیدهها و پی ها، تحولات سریع بازارهای مالی، افزایش وجم داده وجود موفقیت نس ی این مدل

 .های مالی با چالش مواج  شوند بسیاری از مفروضات سنتی مدل

کنناد کا  رابطا      ها معمولاً فرض مای  این مدل .اند کننده بنا شده گذاری دارایی عمدتاً بر پای  رواب  خطی و فروض ساده های کلاسیک قیمت مدل

دهد رفتار بازارهای مالی ب  شدت  در والی ک  شواهد تجربی نشان می .ک ثابت و قابل نمایش از طریق توابع خطی استمیان بازده و عوامل ریس

در چنین شارایطی، اساتفاده از    .(1399گذاران است )رضایی و محمدی،  ها، صنایع و سرمای  غیرخطی، پویا و متأثر از تعاملات پیچیده میان شرکت

های  در ده .ها منجر شود گذاری دارایی بینی و ضعف در شناسایی عوامل واقعی مؤثر بر قیمت ت ب  کاهش دقت پیشرویکردهای سنتی ممکن اس

های نوین یادگیری ماشین و هوش مصنوعی ب  واوزه ماالی را    اخیر، پیشرفت فناوری اطلاعات و توسع  ابزارهای پردازش داده، زمین  ورود روش

های وجیم و پیچیده، مورد توج  گساترده   ادگیری ماشین ب  دلیل توانایی بالا در استخراج الگوهای پنهان از دادههای ی الگوریتم .فراهم کرده است

های سنتی، نیازمند فروض محدودکننده کمتری هساتند و   ها برخلاف مدل این روش .(1401اند )کریمی و همکاران،  پژوهشگران مالی قرار گرفت 

تارین   های نوین هوش مصنوعی، یادگیری عمیاق با  عناوان یکای از موفاق      در میان روش.یرها را شناسایی کنندقادرند رواب  غیرخطی میان مته

های پیچیاده   هایی نییر پردازش تصویر، پردازش زبان ط یعی و تحلیل داده اند در ووزه های عص ی عمیق توانست  ش ک  .شود رویکردها شناخت  می

هاای م تنای بار     اند ک  مدل های مختلف نشان داده در ووزه مالی نیز پژوهش .(1400عملکرد بسیار مطلوبی از خود نشان دهند )وسینی و نادری، 

 .(1402گذاری را به ود بخشند )قاسمی و همکاران،  گیری سرمای  بینی بازده سهام، مدیریت ریسک و تصمیم دقت پیشتوانند  یادگیری عمیق می

در مقابل، بسایاری   .اند ک  ساختار منیمی دارند هایی طراوی شده ها عمدتاً برای داده های عص ی سنتی، این مدل با وجود مزایای قابل توج  ش ک 

ها از طریق زنجیره تأمین، مالکیت متقابل، هم ستگی باازده، ارت اطاات صانعتی و جریاان      شرکت .ای هستند ی ماهیتی ش ک های مالی دارا از داده

تواند بخشی از اطلاعات ارزشمند موجود در بازار را وذف کند  ای می بنابراین، نادیده گرفتن این رواب  ش ک  .اطلاعات با یکدیگر در تعامل هستند

شا ک  ماالی    .های مالی با  یکای از موضاوعات مهام پژوهشای ت ادیل شاده اسات         های اخیر، مفهوم ش ک  در سال.(1401 )محمدی و کریمی،

ها بیانگر نوعی رابط  میان  تواند نماینده یک شرکت، صنعت یا دارایی مالی باشد و یال ها و ارت اطات است ک  در آن هر گره می ای از گره مجموع 

هاا و رفتاار    تواند اطلاعات ارزشمندی درباره انتقال ریسک، انتشار شاوک  ای بازار می اند ک  ساختار ش ک  لف نشان دادهمطالعات مخت .ها هستند آن

 .(1400گذاران ارائ  دهد )جعفری و همکاران،  سرمای 

های یاادگیری   از معماریهای عص ی گراف نوعی  ش ک  .ای گشوده است های ش ک  های عص ی گراف، افق جدیدی را در تحلیل داده ظهور ش ک 

های هر گره و همچنین رواب  میان  ها قادرند ویژگی این ش ک  .اند های ساختاریافت  در قال  گراف طراوی شده عمیق هستند ک  برای تحلیل داده

هاای   سازی وابساتگی  نایی مدلتوا .(1402ها ارائ  دهند )صادقی و همکاران،  تری از داده زمان پردازش کنند و نمایش غنی ها را ب  صورت هم گره

بازار سرمای  نمون  باارزی  .های عص ی گراف را ب  ابزاری قدرتمند برای کاربردهای مالی ت دیل کرده است پیچیده میان اجزای یک سیستم، ش ک 

تاأثر از وضاعیت ساایر    های داخلی آن، بلکا  م  عملکرد یک شرکت ن  تنها تحت تأثیر ویژگی .شود ای محسو  می از یک سیستم پیچیده و ش ک 

تواند از طریق ارت اطات میان  ب  عنوان مثال، وقوع یک شوک اقتصادی در یک صنعت می .ها، صنایع مرت   و شرای  کلان اقتصادی است شرکت

مساتقل هار دارایای    ها باید فراتر از تحلیال   گذاری دارایی دهد ک  قیمت هایی نشان می چنین پدیده .های بازار منتقل شود ها ب  سایر بخش شرکت

 .(1401ها نیز مورد توج  قرار گیرد )زارعی و همکاران،  انجام شود و تعاملات میان آن

در بسایاری از   .گیری مؤثر از اطلاعات ساختاری بازار است گذاری دارایی، ناتوانی در بهره های متعارف قیمت های مدل ترین محدودیت یکی از مهم

هاای   در واالی کا  شا ک     .گاردد  ها تنها از طریق چند متهیر خلاص  می شود و رواب  میان دارایی قل بررسی میها، هر دارایی ب  صورت مست مدل

توانند اطلاعات نهفت  در سااختار شا ک  را اساتخراج نمایناد )امیاری و       کنند و می سازی مستقیم این رواب  را فراهم می عص ی گراف امکان مدل

 .(1402همکاران، 
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بنادی   بینی قیمت ساهام، رت ا    ها در پیش این مدل .های اخیر رشد چشمگیری داشت  است عص ی گراف در ووزه مالی طی سالهای  کاربرد ش ک 

دهاد کا     نتای  بسیاری از مطالعات نشاان مای   .اند های بانکی مورد استفاده قرار گرفت  اعت اری، کشف تقل  مالی، مدیریت ریسک و تحلیل ش ک 

یکای از دلایال    .دهناد  های یادگیری عمیق عملکرد بهتری ارائ  می های سنتی و وتی سایر الگوریتم ر مقایس  با روشهای م تنی بر گراف د مدل

هاای خاود،    در این فرآیند، هر گره عالاوه بار ویژگای    .های مرت   است های عص ی گراف، قابلیت انتشار اطلاعات میان گره اصلی موفقیت ش ک 

هاا را بهتار درک کناد و     شود ک  مدل بتواند تأثیرات متقابال میاان دارایای    این ویژگی س   می .کند دریافت می های همسای  را نیز اطلاعات گره

ها ب  طور مداوم در واال افازایش    در بازارهای مالی نوین، وجم داده.(1402الگوهای پنهان موجود در بازار را شناسایی نماید )رویمی و همکاران، 

های اجتماعی همگی منابعی ارزشمند برای تحلیل  های تحلیلی و ش ک  های معاملاتی، اخ ار اقتصادی، گزارش ، دادهها اطلاعات مالی شرکت .است

های عص ی گاراف امکاان ترکیا  اناواع مختلاف       های سنتی بسیار دشوار است، اما ش ک  ها در قال  مدل تلفیق این داده .شوند بازار محسو  می

گذاری  های عص ی گراف در قیمت از منیر نیری، استفاده از ش ک .(1401کنند )موسوی و همکاران،  چ  فراهم میها را در یک چارچو  یکپار داده

کنناده   ها رواب  ساختاری بازار ب  عنوان بخشای از عوامال تعیاین    های مالی منجر شود ک  در آن تواند ب  توسع  نسل جدیدی از مدل ها می دارایی

های نوین هاوش مصانوعی را    های مالی کلاسیک و فناوری تواند شکاف میان نیری  چنین رویکردی می .شوند فت  میبازده مورد انتیار در نیر گر

 .(1403تر برای تحلیل بازارهای مالی ارائ  کند )بهرامی و همکاران،  کاهش دهد و چارچوبی جامع

گذاران، مدیران پرتفاوی و نهادهاای ماالی هماواره با        سرمای  .تعلاوه بر اهمیت نیری، این موضوع از منیر عملی نیز دارای اهمیت فراوان اس

تواناد با  تخصایص     بینی می هرگون  به ود در دقت پیش .بینی کنند ها را با دقت بیشتری پیش هایی هستند ک  بتوانند بازده آتی دارایی دن ال مدل

هاای اخیار باا رشاد قابال       بازار سرمای  ایران نیز در سال.(1400ن، بهین  منابع، کاهش ریسک و افزایش کارایی بازار منجر شود )نجفی و همکارا

هاای بورسای و تأثیرپاذیری باازار از      افزایش پیچیدگی تعاملات میاان شارکت   .گذاران مواج  بوده است توجهی در وجم معاملات و تعداد سرمای 

با ایان واال، بخاش عماده      .بیش از پیش نمایان ساخت  استهای پیشرفت  تحلیلی را  عوامل متعدد اقتصادی و سیاسی، ضرورت استفاده از روش

های عصا ی   اند و استفاده از ش ک  های متعارف یادگیری ماشین متمرکز بوده های سنتی یا روش شده در کشور همچنان بر مدل های انجام پژوهش

 .(1402ان، ها هنوز در مراول ابتدایی قرار دارد )اک ری و همکار گذاری دارایی گراف در ووزه قیمت

در این مدل، هار   .های عص ی گراف طراوی شده است گذاری دارایی م تنی بر ش ک  بر این اساس، پژوهش واضر با هدف توسع  یک مدل قیمت

صنعتی ها از طریق معیارهایی نییر هم ستگی بازده، وابستگی  دارایی ب  عنوان یک گره در ش ک  مالی در نیر گرفت  شده و ارت اطات میان دارایی

های عص ی گراف، اطلاعات موجود در ساختار ش ک  استخراج شاده و   گیری از معماری ش ک  سپس با بهره .شود سازی می یا رواب  اقتصادی مدل

رک بهتاری  بینی، د رود مدل پیشنهادی بتواند ضمن افزایش دقت پیش انتیار می.گیرد ها مورد استفاده قرار می برای برآورد بازده مورد انتیار دارایی

گاذاری دارایای    هاای ناوین قیمات    تواند زمین  توسع  مدل همچنین، نتای  این پژوهش می .از سازوکار انتقال اطلاعات و ریسک در بازار ارائ  دهد

ترکیا    کند با در نهایت، این پژوهش تلاش می .م تنی بر هوش مصنوعی را فراهم کرده و ب  ارتقای ادبیات مالی محاس اتی در کشور کمک کند

 .ها در بازارهای مالی ارائ  دهد مفاهیم مالی، نیری  ش ک  و یادگیری عمیق، چارچوبی نوآوران  برای تحلیل رفتار دارایی

 

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش -2

 ها گذاری دارایی نظریه قیمت2-1

کند رابط  میاان ریساک و    های مالی مدرن است ک  تلاش می ووزهترین  ترین و در عین وال پیچیده ها یکی از بنیادی گذاری دارایی نیری  قیمت

های مختلف در بازارهاای ماالی    شود ک  چرا دارایی در این چارچو ، این پرسش اساسی مطرح می .های مالی را ت یین کند بازده مورد انتیار دارایی

گاذاران   پذیری، شرای  بازار و رفتار سرمای  های ریسک بر اساس ویژگی ها را توان ارزش منصفان  آن کنند و چگون  می های متفاوتی ایجاد می بازده

گذاری، مدیریت پرتفوی و ارزیابی اوراق بهادار ب  نوعی با  نتاای     اهمیت این ووزه از آن جهت است ک  تقری اً تمام تصمیمات سرمای  .تعیین کرد

هاا را در   ش دارد یک چارچو  نیری و تجربی ارائ  دهد ک  بتواناد رفتاار قیمات   ها تلا گذاری دارایی ب  بیان دیگر، نیری  قیمت .آن وابست  است

هاای   گاذاری دارایای   های مدرن در این واوزه، مادل قیمات    نقط  آغاز رسمی نیری .پذیر کند بینی بازارهای مالی توضیح داده و تا ود امکان پیش

سازی رابط  میان  های منسجم برای ساده این مدل یکی از نخستین تلاش .ست ک  توس  شارپ، لینتنر و موسین ارائ  شدا CAPM ای یا سرمای 

گذاران دارای انتیارات  کنند، بازارها کارا هستند و تمامی سرمای  گذاران عقلایی عمل می ریسک و بازده بود و بر این فرض استوار است ک  سرمای 
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سازی نیست، بر بازده مورد انتیاار دارایای      قابل وذف از طریق تنوعتنها ریسک سیستماتیک یا ریسکی ک ،CAPM در چارچو  .همگن هستند

 ,Sharpe) دهنده میزان وساسیت بازده دارایی نس ت ب  تهییارات باازار اسات    شود و نشان گیری می این ریسک با شاخص بتا اندازه .گذارد اثر می

رکت یا دارایی است، از طریق تشکیل پرتفوی متنوع قابل واذف  های خاص هر ش در مقابل، ریسک غیرسیستماتیک ک  مربوط ب  ویژگی .(1964

 .گذاری دارایی نقش ندارد شود و بنابراین در قیمت در نیر گرفت  می

در ادبیات مالی، شواهد تجربی متعدد نشان دادند ک  این مدل قادر ب  توضیح کامل رفتار باازده   CAPM با وجود اهمیت تاریخی و جایگاه بنیادی

های کاملاً متفاوتی  توانند بازده هایی با سطح ریسک سیستماتیک مشاب  می مطالعات تجربی نشان دادند ک  دارایی .در دنیای واقعی نیست ها دارایی

ایان شاکاف میاان نیریا  و واقعیات باعا  شاد         .(Fama & French, 1992)ساازگار نیسات   CAPM های بینی داشت  باشند، امری ک  با پیش

 .ها لحاظ کنند گذاری دارایی هایی باشند ک  بتوانند عوامل بیشتری را در فرآیند قیمت ل توسع  مدلپژوهشگران ب  دن ا

این مدل عالاوه بار ریساک باازار، دو      .ها مدل فاما و فرنچ است ترین آن های چندعاملی توسع  یافتند ک  مهم ها، مدل در پاسخ ب  این محدودیت

نتاای  تجربای نشاان داد کا  ایان عوامال        .کناد  را نیز وارد تحلیل می  ت ارزش دفتری ب  ارزش بازارو نس  عامل مهم دیگر یعنی اندازه شرکت

طور معناداری افازایش   ب  CAPM دهندگی مدل را نس ت ب  ها را توضیح دهند و قدرت توضیح توانند بخش قابل توجهی از تفاوت بازده دارایی می

هاا نیاز    گاذاری شارکت   عاملی آن شامل سودآوری و سارمای   مدل نیز توسع  یافت و نسخ  پن  در ادام ، این. (Fama & French, 1993) دهند

 .تری از ریسک و بازده را پوشش دهد کرد ابعاد بنیادی معرفی شد ک  تلاش می

هاایی مانناد مومنتاوم،     دیاده پ .طور کامل توضایح دهناد   های بازار سرمای  را ب  های چندعاملی نیز نتوانستند تمام ناهنجاری با این وال، وتی مدل

گذاران نشان دادند ک  رفتار بازار صرفاً قابال   ها ب  اطلاعات جدید و اثرات رفتاری سرمای  واکنشی قیمت ازود یا کم بازگشت میانگین، واکنش بیش

های پنهان میاان   تی بازار و وابستگیگذاران، ساختار اطلاعا های موجود در تعامل میان سرمای  در واقع، پیچیدگی .تقلیل ب  چند عامل خطی نیست

های اخیر، باا پیشارفت علاوم داده و هاوش مصانوعی،       در سال.های جدی مواج  شوند های سنتی با محدودیت ها باع  شده است ک  مدل دارایی

هاای یاادگیری    و الگوریتم های بزرگ کنند از ظرفیت داده اند ک  تلاش می ها مطرح شده گذاری دارایی سازی قیمت رویکردهای جدیدی برای مدل

های عص ی نشان داد ک  رواب  میان  های غیرخطی مانند ش ک  در این میان، استفاده از مدل .ماشین برای استخراج الگوهای پیچیده استفاده کنند

هاای   بخشای از ناهنجااری   اناد  این رویکردها توانست  .کنند های خطی سنتی فرض می تر از آن چیزی است ک  مدل متهیرهای مالی بسیار پیچیده

 .تر است هایی پیشرفت  تجربی را بهتر توضیح دهند، هرچند همچنان درک ساختار واقعی بازار نیازمند مدل

عنوان یک گاره در شا ک  در    در این دیدگاه، هر دارایی ب  .پیوست  مطرح شده است هم صورت یک ش ک  ب  سازی بازار ب  در همین راستا، ایده مدل

شاود   ای باع  می این نگاه ش ک  .هاست ها بیانگر میزان هم ستگی، وابستگی یا تعامل اقتصادی میان آن شود و ارت اط میان دارایی می نیر گرفت 

چنین رویکردی زمینا  را بارای    .صورت مستقل، بلک  در بستر یک سیستم پیچیده و تعاملی مورد تحلیل قرار گیرد ها ن  ب  گذاری دارایی ک  قیمت

ها و سااختار ارت ااطی میاان     های فردی دارایی زمان ویژگی طور هم توانند ب  های عص ی گراف فراهم کرده است ک  می های ش ک  ده از مدلاستفا

 .ها را در فرآیند یادگیری لحاظ کنند آن

 های چندعاملی توسعه مدل 2-2

بودند و باا هادف افازایش تاوان       ای های سرمای  گذاری دارایی تهای مدل قیم مند برای رفع محدودیت های چندعاملی در واقع تلاشی نیام مدل

ها تنها توس  یک عامل سیساتماتیک   ها بر این فرض استوار بود ک  بازده دارایی ایده اصلی این مدل .ها توسع  یافتند دهندگی بازده دارایی توضیح

عاملی فاما و  در این میان، مدل س  .گیری آن نقش دارند ری نیز در شکلای از عوامل بنیادی و ساختا شود، بلک  مجموع  )ریسک بازار( تعیین نمی

شود ک  با افزودن دو عامل اندازه شرکت و نسا ت ارزش دفتاری با      یافت  محسو  می های توسع  ترین و اثرگذارترین چارچو  فرنچ یکی از مهم

 .را توضیح دهد CAPM شده در های تجربی مشاهده ارزش بازار، توانست بخشی از ناهنجاری

ایان   .های بزرگ دارند طور میانگین بازده بالاتری نس ت ب  شرکت های کوچک ب  کند ک  شرکت در مدل فاما و فرنچ، عامل اندازه شرکت بیان می

گاذاران   مای ای است ک  سر گون  تر ب  های کوچک های ساختاری شرکت دهد ک  ریسک یا ویژگی معروف است، نشان می« اثر اندازه»پدیده ک  ب  

گاذاری نسا ی    عناوان شاخصای از ارزش   از سوی دیگر، نس ت ارزش دفتری ب  ارزش بازار ک  با   .کنند برای پذیرش آن بازده بیشتری مطال   می

ده هاای ارزشای(، بااز    هایی ک  ارزش دفتری بالاتر نس ت ب  ارزش باازار دارناد )معماولاً شارکت     دهد شرکت شود، نشان می ها استفاده می شرکت
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هاا را در   ترکی  این دو عامل در کنار ریسک بازار، توانست بخش قابل توجهی از تهییرات باازده دارایای   .های رشد دارند بیشتری نس ت ب  شرکت

 .(Fama & French, 1993) توضیح دهد CAPM مقایس  با

عاملی نیز قادر ب  پوشش کامل الگوهاای   ک  وتی مدل س های بعدی نشان دادند  ها در این نقط  متوقف نشد و پژوهش با این وال، توسع  نیری 

هاا و میازان    عاملی فاما و فارنچ معرفای شاد کا  در آن دو عامال جدیاد شاامل ساودآوری شارکت          ب  همین دلیل، مدل پن  .تجربی بازار نیست

تر،  کاران  گذاری محافی  های سرمای  الاتر و سیاستهایی با سودآوری ب این توسع  بر این ایده استوار بود ک  شرکت .گذاری نیز اضاف  گردید سرمای 

هاا را در فرآیناد    عاملی تالاش کارد تاا ابعااد بیشاتری از رفتاار بنیاادی شارکت         در نتیج ، مدل پن  .ها دارند بازده متفاوتی نس ت ب  سایر شرکت

های چندعاملی کلاسیک وجود دارد و آن، اتکای این  لها، یک ویژگی مشترک در تمامی مد با وجود این پیشرفت.ها لحاظ کند گذاری دارایی قیمت

کناد  با     پذیر عمل می صورت مستقل و جمع ها ب  شود ک  تأثیر هر عامل بر بازده دارایی در این چارچو ، فرض می .ها بر ساختار خطی است مدل

این فرض اگرچا  از   .شود میان عوامل در نیر گرفت  نمیای  دار عوامل مختلف است و تعامل پیچیده این معنا ک  اثر نهایی بازده، واصل جمع وزن

 .شود سازی قابل توج  محسو  می های بازارهای مالی، یک ساده شود، اما از منیر واقعیت نیر ریاضی باع  سادگی و قابلیت تفسیر مدل می

با  عناوان    .گذارناد  ها اثر می یکدیگر بر قیمت دارایی زمان و در تعامل با صورت هم در بازارهای واقعی، عوامل مختلف اقتصادی، مالی و رفتاری ب 

مثال، اثر اندازه شرکت ممکن است در شرای  خاص اقتصادی تشدید یا تضعیف شود، یا تأثیر نس ت ارزش دفتری ب  بازار ممکن اسات در صانایع   

ابال و اثارات شارطی میاان عوامال، در سااختار خطای        های متق این نوع وابستگی .های زمانی متفاوت، رفتار غیرثابتی داشت  باشد مختلف یا دوره

 .خوبی قابل نمایش نیست های چندعاملی ب  مدل

توانند غیرخطی باشند  ب  این معنا ک  تهییرات کوچک در یک عامل ممکن است در وضور مقدار خاصی از  علاوه بر این، رواب  میان عوامل نیز می

دهنده وجود تعاملات پیچیده در ساختار بازار است ک  در چارچو   ها نشان این ویژگی .ازده ایجاد کندای بر ب عامل دیگر، اثرات بزرگ یا غیرمنتیره

شاوند،   گامی رو ب  جلو محسو  مای  CAPM های چندعاملی نس ت ب  در نتیج ، اگرچ  مدل .شوند طور کامل نادیده گرفت  می های خطی ب  مدل

ها باع  شاده اسات کا  در     این محدودیت.های واقعی بازار نیستند   قادر ب  بازنمایی کامل پیچیدگیاما همچنان در سطحی از انتزاع قرار دارند ک

هایی کا  بتوانناد تعامال میاان عوامال مختلاف را        محور معطوف شود  مدل های غیرخطی و داده های اخیر، توج  پژوهشگران ب  سمت مدل سال

هاای عصا ی، امکاان     ویاژه شا ک    های م تنی بر یادگیری ماشاین و با    در این میان، روش .رندصورت پویا و وابست  ب  شرای  بازار در نیر بگی ب 

درساتی در مادل لحااظ نشاود،      با این وال، وتی این رویکردها نیز در صورتی ک  سااختار داده با    .اند سازی این رواب  پیچیده را فراهم کرده مدل

 .ت بدهندممکن است بخشی از اطلاعات ساختاری بازار را از دس

 های کلاسیک نقدهای وارد بر مدل2-3

ها در توصیف سااختار واقعای بازارهاای ماالی      سازی قابل توج  آن گذاری دارایی، ساده های کلاسیک قیمت ترین نقدهای وارد بر مدل یکی از مهم

توان با  خطای باودن روابا ، ث اات       ها می ترین آن گرایان  استوار هستند ک  از جمل  مهم آل ای از فروض ایده ها عموماً بر مجموع  این مدل .است

ر و شود ک  رابط  میان متهیرهای مالی از یک الگوی پایادا  در چنین چارچوبی، فرض می .پارامترها در طول زمان و ایستایی ساختار بازار اشاره کرد

باا ایان واال، شاواهد تجربای       .ها مستقل از شرای  زمانی و ساختار کلان بازار است کند و اثر هر عامل بر بازده دارایی بینی پیروی می قابل پیش

 .های بازارهای مالی همخوانی ندارند دهد ک  این فروض در بسیاری از موارد با واقعیت گسترده نشان می

ها تعامل میان باازیگران مختلاف، جریاان اطلاعاات و      شدت غیرخطی هستند ک  در آن هایی پیچیده، پویا و ب  تمبازارهای مالی در ذات خود سیس

هاا در   های کلاسیک، روابا  میاان دارایای    برخلاف فرض ایستایی در مدل .صورت مداوم در وال تهییر است گذاران ب  های رفتاری سرمای  واکنش

های پاولی و ماالی، شارای  پئوپولیتیاک و وتای تهییارات در        ای از عوامل کلان اقتصادی، سیاست موع طول زمان ثابت نیست و تحت تأثیر مج

برای مثال، یک دارایی ممکن است در یک دوره زماانی خااص هم ساتگی     .شود گذاران دچار نوسان و بازآرایی می انتیارات و رفتار روانی سرمای 

 .ای دیگر این ارت اط تضعیف شده یا وتی معکوس شود ما در دورهها داشت  باشد، ا بالایی با گروهی از دارایی

هاای مختلاف باازار اسات و ایان       شدت وابست  ب  رپیام  ها ب  اند ک  ساختار وابستگی میان دارایی مطالعات تجربی در ووزه اقتصاد مالی نشان داده

های بحران مالی، معمولاً هم ساتگی   ب  عنوان نمون ، در دوره .ییر کندطور ناگهانی ته تواند ب  های اقتصادی یا مالی می ساختار در واکنش ب  شوک

شود ک  در آن کاهش ارزش یک بخش از بازار  یا سرایت ریسک مشاهده می« همگرایی ریسک»ای ب  نام  یابد و پدیده ها افزایش می میان دارایی
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هاای   ای از دارایای  دهد ک  بازار ن  مجموع  ای نشان می وع رفتار ش ک این ن (Kothari et al., 2015). شود ها منتقل می سرعت ب  سایر بخش ب 

 .های انتقال ریسک است پیوست  با کانال هم مستقل، بلک  یک سیستم ب 

واکنشای با     ازواد یاا کام    هاای بایش   های قیمتی و واکانش  گذاران، و ا  وار سرمای  های دیگری مانند رفتار توده علاوه بر سرایت ریسک، پدیده

جای اتکا ب  اطلاعاات   گذاران ب  وار، سرمای  در رفتار توده .لاعات جدید نیز بیانگر وجود ساختارهای پیچیده و غیرخطی در بازارهای مالی هستنداط

 .بنیادی شاود  های ها از ارزش تواند منجر ب  انحراف قیمت کنند ک  این امر می بنیادی، تصمیمات خود را بر اساس رفتار سایر فعالان بازار اتخاذ می

ای طولانی از ارزش ذاتی خود فاصل  بگیرد و ساپس   تواند برای دوره ها می دهد ک  قیمت دارایی های قیمتی نشان می گیری و ا  همچنین، شکل

 .سختی قابل توضیح است های خطی کلاسیک ب  ای ک  در چارچو  مدل صورت ناگهانی اصلاح شود  پدیده ب 

هاای کلاسایک، هار     در بسیاری از مادل  .ها است های سنتی، نگاه مستقل ب  دارایی های اساسی مدل گر از محدودیتدر کنار این مسائل، یکی دی

شود یا در قال   طور کامل نادیده گرفت  می ها یا ب  شود و تعاملات میان دارایی های فردی خود تحلیل می صورت مجزا و بر اساس ویژگی دارایی ب 

هاا در یاک شا ک  پیچیاده از روابا  اقتصاادی، ماالی و         این در والی است ک  در واقعیت، دارایای  .گردد خلاص  می های ساده و ایستا هم ستگی

های تأمین، ساختار مالکیت، یا وتی ش اهت در  ها، زنجیره صنعت بودن شرکت تواند ناشی از هم این رواب  می .اطلاعاتی ب  یکدیگر متصل هستند

 .(Kothari et al., 2015)گذاران باشد رفتار سرمای 

برای  .سازی کنند درستی ش ی  های کلاسیک نتوانند بسیاری از اثرات انتقالی در بازار را ب  شود ک  مدل ای باع  می نادیده گرفتن این ساختار ش ک 

ای در  و اثارات گساترده  مثال، یک شوک اقتصادی در یک صنعت خاص ممکن است از طریق رواب  تجاری یا مالی ب  سایر صنایع منتقال شاود   

 .ها، توانایی بازنمایی این نوع سرایت ساختاری را ندارند های سنتی ب  دلیل فرض استقلال دارایی در والی ک  مدل .سطح کل بازار ایجاد کند

 محور در مالی های داده ظهور روش2-4

محاور در تحلیال    های داده های اخیر، استفاده از روش ی در سالهای مالی در بازارهای سرمای  و افزایش توان محاس ات با رشد چشمگیر وجم داده

تر از گذشت  شاده   های مالی پیچیده این تحول عمدتاً ناشی از این واقعیت است ک  ساختار داده .ای توسع  یافت  است طور گسترده بازارهای مالی ب 

تارین   عنوان یکی از مهم در چنین شرایطی، یادگیری ماشین ب  .حلیل کردهای خطی و ساده اقتصادسنجی ت ها را صرفاً با مدل توان آن و دیگر نمی

 .ابزارهای تحلیل داده، امکان استخراج الگوهای پنهان و رواب  غیرخطی میان متهیرهای مالی را فراهم کرده است

بینای باازده    یاری از مسائل مالی از جملا  پایش  هایی مانند جنگل تصادفی، ماشین بردار پشتی ان و گرادیان بوستینگ در بس در این میان، الگوریتم

سازی رواب  پیچیده و غیرخطی،  ها ب  دلیل توانایی بالا در مدل این الگوریتم .اند ها مورد استفاده قرار گرفت  بندی دارایی سهام، تحلیل ریسک و رت  

هاا   دلیل اصالی ایان برتاری آن اسات کا  ایان روش       .اند هگذاری دارایی عملکرد بهتری از خود نشان داد های کلاسیک قیمت در مقایس  با مدل

توانند ساختارهای پیچیده  ها نیستند و می ای مانند خطی بودن رواب  یا ایستایی کامل داده های سنتی، وابست  ب  فروض محدودکننده برخلاف مدل

 .(1399)وسن زاده ،های مالی را بهتر شناسایی کنند موجود در داده

در اغلا  ایان    .ها نیز با یک محدودیت اساسای مواجا  هساتند    های یادگیری ماشین، این مدل های قابل توج  روش جود موفقیتبا این وال، با و

در نتیج ، رواب   .گردد طور مستقیم در ساختار مدل لحاظ نمی ها ب  شود و تعامل میان دارایی صورت مستقل در نیر گرفت  می ها، هر دارایی ب  روش

هاای ورودی مادل مانعکس     صاورت غیرمساتقیم و از طریاق ویژگای     های بازارهای مالی است، تنها ب  ترین ویژگی ک  یکی از مهمها  بین دارایی

 .شود می

ای از روابا    هاا از طریاق مجموعا     ای هساتند و دارایای   دهد بازارهای مالی دارای ساختاری ش ک  این در والی است ک  مطالعات جدید نشان می

تواند منجر ب  از دست رفتن بخش مهمای از اطلاعاات    ای می نادیده گرفتن این ساختار ش ک  .اند اطلاعاتی و رفتاری ب  یکدیگر متصلاقتصادی، 

اناد، اماا    های کلاسیک پیشرفت قابال تاوجهی ایجااد کارده     های یادگیری ماشین نس ت ب  مدل از این منیر، اگرچ  روش .سیستماتیک بازار شود

 .(Zhang, Y., & Zhao, H,2021 )ها محدودیت دارند مایی کامل ساختار وابستگی میان داراییهمچنان در بازن

کنناد   اناد کا  تالاش مای     های عص ی گراف مطرح شاده  های گرافی و ش ک  های اخیر رویکردهای جدیدی م تنی بر مدل ب  همین دلیل، در سال

 .تری از ساختار واقعی بازار ارائ  دهند در فرآیند یادگیری لحاظ کنند و تصویر دقیق ها را ها و رواب  میان آن های فردی دارایی زمان ویژگی هم
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 ورود یادگیری عمیق به تحلیل مالی 2-5

 .های پیچیده و غیرخطی ایفاا کارده اسات    های پیشرفت  یادگیری ماشین، نقش مهمی در تحول تحلیل داده عنوان یکی از شاخ  یادگیری عمیق ب 

های خام استخراج کند، بادون   صورت خودکار از داده های سطح بالا را ب  های عص ی چندلای ، قادر است ویژگی گیری از ش ک  این رویکرد با بهره

هاا از   همین ویژگی باع  شده است ک  یاادگیری عمیاق در بسایاری از واوزه     .شده باشد تعریف های دستی و از پیش آنک  نیاز ب  مهندسی ویژگی

 .های سنتی ارائ  دهد های زمانی عملکردی فراتر از روش مل  پردازش تصویر، پردازش زبان ط یعی و تحلیل دادهج

هاای   های عص ی بازگشتی و معماری ویژه ش ک  ب  .طور قابل توجهی گسترش یافت  است های یادگیری عمیق ب  در ووزه مالی نیز استفاده از مدل

بینی قیمت سهام ماورد اساتفاده قارار     های زمانی مالی و پیش های کانولوشنی، برای تحلیل سری و همچنین ش ک  ام تی اس م تنی بر آن مانند ال

اناد در بسایاری از    های تاریخی، توانسات   های زمانی و استخراج الگوهای غیرخطی در داده ها ب  دلیل توانایی در درک وابستگی این مدل .اند گرفت 

های یادگیری ماشین کلاسایک ارائا  دهناد )فیشار و      های اقتصادسنجی سنتی و وتی برخی روش ری نس ت ب  مدلمطالعات تجربی عملکرد بهت

هاای ماالی را    های زمانی پیچیاده در داده  ام با قابلیت وفظ وافی  بلندمدت، قادرند وابستگی تی اس های ال ب  عنوان مثال، ش ک  .(2018کراوس، 

 .سختی قابل شناسایی است ب  های خطی سازی کنند ک  در روش مدل

ها مربوط  ترین این محدودیت یکی از اساسی .های مهمی مواج  هستند های یادگیری عمیق نیز همچنان با محدودیت ها، مدل با وجود این پیشرفت

ای( و یاا   بینی نقطا   های پیش صورت مستقل )در مدل ها یا ب  در اغل  کاربردهای یادگیری عمیق، داده .های مالی است ب  نحوه درک ساختار داده

طاور   ها ب  ای میان آن های مختلف و ساختار وابستگی ش ک  در نتیج ، رواب  میان دارایی .شوند های زمانی( پردازش می صورت ترتی ی )در سری ب 

از تعاملات اقتصاادی، اطلاعااتی و   ها در یک ش ک  پیچیده  این در والی است ک  در بازارهای مالی، دارایی.شود صریح در معماری مدل لحاظ نمی

ای باعا    نادیاده گارفتن ایان سااختار شا ک       .ها منتقل شود تواند از طریق این ش ک  ب  سایر دارایی رفتاری قرار دارند و تهییرات یک دارایی می

نند و نتوانند تصویر کااملی از پویاایی   های پیشرفت  یادگیری عمیق نیز تنها بخشی از اطلاعات موجود در بازار را استخراج ک شود ک  وتی مدل می

های زمانی و ساختاری را در نیر بگیرند، بایش از   زمان وابستگی هایی ک  بتوانند هم از این منیر، ضرورت استفاده از مدل .سیستم مالی ارائ  دهند

 .ی مالی شده استها ساز توسع  رویکردهای م تنی بر گراف در تحلیل داده ای ک  زمین  شود  مسئل  پیش اوساس می

 های مالی مفهوم شبکه2-6

ای از  عناوان مجموعا    در این دیدگاه، بازار سارمای  نا  با     .ای ب  ساختار بازار است یکی از رویکردهای نوین در تحلیل بازارهای مالی، نگاه ش ک 

عناوان یاک گاره در شا ک       شود ک  در آن هر دارایی ب  ای در نیر گرفت  می پیوست  و ش ک  هم صورت یک سیستم ب  های مستقل، بلک  ب  دارایی

گران مالی بتوانناد با  جاای     هییر نگرش باع  شده است تحلیلاین ت .کنند های این ش ک  را ایفا می ها نقش یال تعریف شده و رواب  میان دارایی

 .ها بپردازند ها، ب  بررسی الگوهای تعامل و وابستگی میان آن های فردی دارایی تمرکز صرف بر ویژگی

ها اشااره کارد     ستگی بازدهتوان ب  هم ترین این رواب  می از جمل  مهم .تواند اشکال مختلفی داشت  باشد ها در این چارچو  می رواب  میان دارایی

دهای با  سااختار     علاوه بر آن، رواب  صانعتی نیاز نقاش مهمای در شاکل      .ها در طول زمان است ورکتی قیمت دارایی دهنده میزان هم ک  نشان

ها  و رفتار قیمتی آن گیرند های فعال در یک صنعت مشترک معمولاً تحت تأثیر عوامل مشابهی قرار می ای بازار دارند  ب  این معنا ک  شرکت ش ک 

های مهمی بارای انتقاال    توانند کانال ها می های تأمین و ارت اطات تجاری میان شرکت همچنین، زنجیره .تر است طور ط یعی ب  یکدیگر نزدیک ب 

ها شود ک  در رفتار بازار  اییتواند موج  ایجاد پیوندهای پنهان میان دار وتی ارت اطات اطلاعاتی و جریان اخ ار نیز می .های اقتصادی باشند شوک

 .گردد منعکس می

هاا در   گیاری قیمات   ای نقش بسیار مهمی در فرآیند انتقال ریساک و شاکل   اند ک  این ساختار ش ک  های اخیر نشان داده مطالعات تجربی در سال

ای  شاود، بلکا  از طریاق مسایرهای شا ک       یع نمیصورت یکنواخت توز در واقع، ریسک در بازار ب  .(2018بازارهای مالی دارد )بونانو و همکاران، 

توانند نقاش واساط  یاا     ها می های خاصی از دارایی ها یا گروه دهد ک  برخی دارایی این موضوع نشان می .شود ها منتشر می خاصی در میان دارایی

هایی ک  در مرکز ش ک  قرار دارناد و   برای مثال، شرکت.ددهنده ریسک را ایفا کنند و در نتیج  تأثیر بیشتری بر پویایی کلی بازار داشت  باشن انتقال

های مرکزی ن  تنها  این دارایی .کنند تری در تعیین رفتار کلی بازار ایفا می ها هستند، معمولاً نقش کلیدی دارای تعداد بیشتری ارت اط با سایر دارایی

 .های اقتصادی در سطح سیساتم باشاند   توانند محرک اصلی انتشار شوک ز میگیرند، بلک  خود نی های بازار قرار می تحت تأثیر تهییرات سایر بخش
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تواند ب  سرعت در کال شا ک  منتشار     های مرکزی می های بحران یا نوسانات شدید اقتصادی، تهییرات قیمتی در این گره ب  همین دلیل، در دوره

هایی ک  در واشی  شا ک  قارار دارناد و ارت اطاات محادودتری باا ساایر         در مقابل، دارایی.ها گردد شود و منجر ب  افزایش هم ستگی میان دارایی

ایان   .گیرناد  گذارند و بیشتر تحت تأثیر عوامل محلی و اختصاصی خود قرار می های بازار دارند، معمولاً تأثیر کمتری بر ساختار کلی بازار می بخش

های سنتی کمتر ماورد توجا  قارار     ای مهم بازارهای مالی است ک  در مدله ای یکی از ویژگی های مرکزی و واشی  تفاوت ساختاری میان دارایی

 .گرفت  است

 ها گذاری دارایی اهمیت روابط ساختاری در قیمت 2-7

در واقع، بازده یک دارایی صارفاً   .ها ایفا کند گذاری دارایی های قیمت ای در به ود مدل کننده تواند نقش تعیین ها می درک ساختار رواب  میان دارایی

هاای   زمان تحت تأثیر وضعیت و رفتاار دارایای   طور هم های مالی نیست، بلک  ب  های درونی آن مانند سودآوری، اندازه شرکت یا نس ت تابع ویژگی

ها منتقال   ش از بازار بتواند ب  سایر بخششود ک  تهییرات قیمتی در یک بخ های متقابل باع  می این وابستگی .مرت   در ش ک  بازار نیز قرار دارد

 .گذاری کل سیستم اثر بگذارد شود و در نهایت بر قیمت

صاورت   تواناد با    شود ک  می برای نمون ، تهییر در قیمت نفت تنها یک متهیر کلان اقتصادی ساده نیست، بلک  یک شوک ساختاری محسو  می

های فعال در ووزه انارپی   طور مستقیم بر شرکت تواند ب  افزایش یا کاهش قیمت نفت می .شدهای مختلف اثرگذار با ای بر صنایع و شرکت زنجیره

های پتروشیمی با  دلیال    ونقل ب  دلیل وابستگی ب  هزین  سوخت، شرکت های ومل شرکت .شود جا محدود نمی اثر بگذارد، اما اثرات آن ب  همین

دهاد   این نوع سرایت قیمتی نشان می .گیرند صورت غیرمستقیم تحت تأثیر این تهییر قرار می ارت اط با خوراک اولی  و وتی برخی صنایع تولیدی ب 

 .ها ب  یکدیگر متصل هستند کنند، بلک  در یک ش ک  پیچیده از وابستگی ها در یک ساختار کاملاً مستقل عمل نمی ک  دارایی

ها و اثارات   ی از واقعیت بازار ارائ  دهد، زیرا چنین رویکردی تعاملات میان داراییتواند تصویر دقیق ها نمی از این منیر، تحلیل صرفاً مستقل دارایی

بینی بازده و ارزیابی ریسک نقش  توانند در پیش در والی ک  این تعاملات دقیقاً همان بخشی از اطلاعات هستند ک  می .گیرد سرایتی را نادیده می

هاای   ها، گامی ضروری در جهات توساع  مادل    سازی رواب  میان دارایی ای بازار و مدل تار ش ک بنابراین، در نیر گرفتن ساخ .اساسی داشت  باشند

 .شود ها محسو  می گذاری دارایی تر قیمت دقیق

 های عصبی گراف: مبانی نظری پیشرفته شبکه 2-8 

یافت  و  های غیرساخت سازی داده عمیق، برای مدلها در ووزه یادگیری  ترین پیشرفت ب  عنوان یکی از جدیدترین و مهم 1 های عص ی گراف ش ک 

ای  هاای شا ک    های کانولوشنی ک  بار داده  های برداری یا ش ک  های عص ی سنتی ک  بر داده برخلاف ش ک  .اند دارای رواب  پیچیده توسع  یافت 

 .ر گرافی دارنداند ک  ساختا هایی طراوی شده ها برای پردازش دادهGNNمنیم )مانند تصویر( تمرکز دارند، 

هر گره نماینده یک موجودیت )در اینجاا یاک دارایای ماالی( و هار یاال        . ها و یال ها اند: گره ها از دو جزء اصلی تشکیل شده در یک گراف، داده

های همساای    گره اطلاعات خود را با رسانی های عص ی گراف، هر گره از طریق مکانیزم پیام در ش ک  .دهنده رابط  میان دو موجودیت است نشان

ایده اصلی ایان اسات کا     .(2017گیرد )اسکال و همکاران،  تری از ساختار کلی ش ک  شکل می گذارد و ب  این ترتی ، نمایش غنی ب  اشتراک می

 شاود کا      مای این ویژگی باع .های ذاتی آن وابست  نیست، بلک  ب  ساختار ارت اطی آن در ش ک  نیز بستگی دارد ویژگی هر گره تنها ب  ویژگی

GNNسازی کنند های پیچیده، غیرخطی و چندلای  را مدل ها بتوانند وابستگی. 

 های عصبی گراف انواع شبکه2-9

هاای عصا ی گاراف معرفای      های م تنی بار شا ک    ای از معماری های ساختاری، مجموع  در ادبیات علمی مرت   با یادگیری عمیق و تحلیل داده

تارین ایان    یکای از مهام   .ای هساتند  هایی است کا  دارای سااختار وابساتگی غیرمساتقیم و شا ک       سازی داده مدلها  اند ک  هدف اصلی آن شده

ایده اصلی این مدل بار تعمایم مفهاوم کانولوشان از      .های کانولوشنی گراف است ک  نخستین بار توس  کایپف و ولک ارائ  شد ها، ش ک  معماری

ای مانیم   جای آنک  عملیات پاردازش روی سااختارهای شا ک     در این چارچو ، ب  .گراف استوار است ها مانند تصویر ب  فضای فضای منیم داده

——— 
1
 Graph Neural Networks - GNNs 
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صورت مستقل،  های هر گره ن  ب  تر، ویژگی ب  بیان ساده .شود روزرسانی می های همسای  خود ب  انجام شود، هر گره از طریق ترکی  اطلاعات گره

 .(2016شود )کایپف و ولک،  ر ش ک  بازتولید و بازنمایی میبلک  با در نیر گرفتن محی  پیرامونی آن د

هاای اولیا  خاود، از     صورت تدریجی در ساختار ش ک  منتشر شود و هر گاره بتواناد عالاوه بار ویژگای      شود ک  اطلاعات ب  این رویکرد باع  می

ای دارد، زیارا   هایی مانند بازارهاای ماالی اهمیات ویاژه     چنین مکانیزمی در تحلیل داده .مند شود اطلاعات ساختاری موجود در همسایگی نیز بهره

 .صورت کاملاً مستقل تحلیل شود تواند ب  ها نمی ها معمولاً در تعامل مستقیم یا غیرمستقیم با یکدیگر قرار دارند و رفتار آن دارایی

های عص ی م تنی بر توج  در ساختار گراف  ها ش ک  ن آنتری اند ک  یکی از مهم تری نیز توسع  یافت  های پیشرفت  در ادام  این خ  پژوهشی، مدل

صورت  گرفتند، اهمیت هر همسای  ب  های اولی  ک  تمام همسایگان یک گره را با وزن یکسان در نیر می ها، برخلاف روش در این نوع مدل .است

روزرساانی    ک  اهمیت بیشتری دارد و باید تأثیر بیشتری در ب گیرد ک  کدام ارت اط در ش ب  ع ارت دیگر، مدل یاد می .شود متفاوت و پویا تعیین می

پاذیری   هاا شناساایی کناد و انعطااف     تری را در داده تر و ناهمگن شود مدل بتواند ساختارهای پیچیده این ویژگی باع  می .ویژگی گره داشت  باشد

 .(2018های واقعی داشت  باشد )ولیکوویچ و همکاران،  بیشتری در مواجه  با ش ک 

های م تنی بار گاراف را در یاک     اند ک  بسیاری از معماری رسانی معرفی شده های پیام تری نیز تحت عنوان مدل های کلی علاوه بر این، چارچو 

عات خاود  شود  ب  این معنا ک  هر گره اطلا ها تعریف می صورت ت ادل پیام میان گره در این چارچو ، فرآیند یادگیری ب  .دهند قال  واود قرار می

صورت تکرارشاونده   این فرآیند ب  .کند روزرسانی می ها دریافت کرده و وضعیت خود را ب  زمان اطلاعاتی از آن کند و هم را ب  همسایگان ارسال می

 .کند تا در نهایت هر گره دارای نمایشی غنی از ساختار محلی و جهانی ش ک  شود ادام  پیدا می

های پیشارفت  یاادگیری عمیاق     های سنتی و وتی روش های عص ی گراف نس ت ب  مدل های ش ک  بررسی مزیت ها، در کنار معرفی این معماری

در بسایاری از   .هاا اسات   ها در در نیر گرفتن ساختار وابستگی میان داده ها توانایی آن های این مدل ترین ویژگی یکی از مهم .ای دارد اهمیت ویژه

ها است  ب  این معنا ک  هر نمون  بادون در نیار گارفتن ارت ااط آن باا ساایر        ض اصلی بر استقلال دادههای کلاسیک یادگیری ماشین، فر روش

تواند منجر با    شود و می سازی شدید محسو  می ویژه در ووزه مالی، یک ساده این فرض در بسیاری از مسائل واقعی، ب  .شود ها تحلیل می نمون 

هاا   کنند ک  وابستگی میان نمون  های عص ی گراف این امکان را فراهم می در مقابل، ش ک .اری شوداز دست رفتن بخش مهمی از اطلاعات ساخت

پیوسات  ماورد تحلیال     هم عنوان اجزای یک سیستم ب  عنوان واودهای مستقل، بلک  ب  ها ن  ب  در نتیج ، داده .صورت صریح در مدل لحاظ شود ب 

ها را نیز  شود مدل بتواند رواب  پنهان میان عناصر مختلف را شناسایی کرده و اثرات غیرمستقیم میان آن این تهییر دیدگاه باع  می .گیرند قرار می

 .در فرآیند یادگیری در نیر بگیرد

هاای عصا ی    اناد، شا ک    های زمانی طراوی شاده  های جدولی، تصویری یا سری های عص ی عمیق سنتی ک  عمدتاً برای داده در مقایس  با ش ک 

های پیچیده مانند بازارهای ماالی   ویژه در سیستم این ویژگی ب  .کنند سازی می گراف یک لای  اضافی از اطلاعات ساختاری را نیز وارد فرآیند مدل

ب   .ها نیز وابست  است ا سایر داراییهای درونی آن، بلک  ب  تعاملات آن ب هایی، رفتار هر دارایی ن  تنها ب  ویژگی اهمیت دارد، زیرا در چنین سیستم

 .ها کمک کند بینی تر ساختار بازار و به ود کیفیت پیش تواند ب  درک دقیق های م تنی بر گراف می همین دلیل، استفاده از مدل

 ها گذاری دارایی های عصبی گراف در بازارهای مالی و قیمت کاربرد شبکه2-10

هاای عصا ی گاراف معرفای      های م تنی بار شا ک    ای از معماری های ساختاری، مجموع  یق و تحلیل دادهدر ادبیات علمی مرت   با یادگیری عم

تارین ایان    یکای از مهام   .ای هساتند  هایی است کا  دارای سااختار وابساتگی غیرمساتقیم و شا ک       سازی داده ها مدل اند ک  هدف اصلی آن شده

ایده اصلی این مدل بار تعمایم مفهاوم کانولوشان از      .بار توس  کایپف و ولک ارائ  شدهای کانولوشنی گراف است ک  نخستین  ها، ش ک  معماری

ای مانیم   جای آنک  عملیات پاردازش روی سااختارهای شا ک     در این چارچو ، ب  .ها مانند تصویر ب  فضای گراف استوار است فضای منیم داده

صورت مستقل،  های هر گره ن  ب  تر، ویژگی ب  بیان ساده .شود روزرسانی می د ب های همسای  خو انجام شود، هر گره از طریق ترکی  اطلاعات گره

 .(2016شود )کایپف و ولک،  بلک  با در نیر گرفتن محی  پیرامونی آن در ش ک  بازتولید و بازنمایی می

هاای اولیا  خاود، از     د عالاوه بار ویژگای   صورت تدریجی در ساختار ش ک  منتشر شود و هر گاره بتوانا   شود ک  اطلاعات ب  این رویکرد باع  می

ای دارد، زیارا   هایی مانند بازارهاای ماالی اهمیات ویاژه     چنین مکانیزمی در تحلیل داده .مند شود اطلاعات ساختاری موجود در همسایگی نیز بهره

در ادام  این خا   .صورت کاملاً مستقل تحلیل شود ب تواند  ها نمی ها معمولاً در تعامل مستقیم یا غیرمستقیم با یکدیگر قرار دارند و رفتار آن دارایی

در این نوع  .های عص ی م تنی بر توج  در ساختار گراف است ها ش ک  ترین آن اند ک  یکی از مهم تری نیز توسع  یافت  های پیشرفت  پژوهشی، مدل
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صاورت متفااوت و پویاا     گرفتند، اهمیت هر همسای  ب  یهای اولی  ک  تمام همسایگان یک گره را با وزن یکسان در نیر م ها، برخلاف روش مدل

روزرساانی ویژگای گاره     گیرد ک  کدام ارت اط در ش ک  اهمیت بیشتری دارد و باید تأثیر بیشتری در ب  ب  ع ارت دیگر، مدل یاد می .شود تعیین می

پاذیری بیشاتری در    ها شناساایی کناد و انعطااف    را در داده تری تر و ناهمگن شود مدل بتواند ساختارهای پیچیده این ویژگی باع  می .داشت  باشد

 .(2018های واقعی داشت  باشد )ولیکوویچ و همکاران،  مواجه  با ش ک 

های م تنی بار گاراف را در یاک     اند ک  بسیاری از معماری رسانی معرفی شده های پیام تری نیز تحت عنوان مدل های کلی علاوه بر این، چارچو 

شود  ب  این معنا ک  هر گره اطلاعات خاود   ها تعریف می صورت ت ادل پیام میان گره در این چارچو ، فرآیند یادگیری ب  .دهند ر میقال  واود قرا

صورت تکرارشاونده   این فرآیند ب  .کند روزرسانی می ها دریافت کرده و وضعیت خود را ب  زمان اطلاعاتی از آن کند و هم را ب  همسایگان ارسال می

تارین   در کناار ایان م اانی نیاری، یکای از مهام      .کند تا در نهایت هر گره دارای نمایشی غنی از ساختار محلی و جهانی ش ک  شود م  پیدا میادا

ای کلاسایک از   تاوان نمونا    بازارهاای ماالی را مای    .هاای پیچیاده اسات    عناوان شا ک    ها، تحلیل بازارهای مالی ب  های کاربردی این مدل ووزه

صاورت   ها و نهادهای مالی ب  گذاران، بانک ها، سرمای  هایی، تعداد زیادی عامل شامل شرکت در چنین سیستم .پیچیده تط یقی دانستهای  سیستم

شود رفتاار کال سیساتم صارفاً واصال جماع رفتاار اجازای آن ن اشاد، بلکا             این تعاملات باع  می .غیرخطی و پویا با یکدیگر در تعامل هستند

 .های نوظهوری از دل این رواب  شکل بگیرد ک  در سطح فردی قابل مشاهده نیست ویژگی

نشاان   2008مثال، بحران مالی سال برای  .ها ایجاد کند ای در سایر بخش تواند اثرات گسترده در چنین ساختاری، تهییر در یک بخش از ش ک  می

ها سرایت کرده و در نهایت کال اقتصااد جهاانی را     تواند ب  سرعت ب  سایر بخش داد ک  چگون  اختلال در یک بخش محدود از سیستم مالی می

صاویری نااقص و محادود ارائا      ای آن، ت دهد ک  درک رفتار بازار بدون توج  ب  ساختار شا ک   خوبی نشان می این پدیده ب  .تحت تأثیر قرار دهد

 .دهد می

رواب  میاان   .عنوان بخشی از یک ش ک  بزرگ باید مورد تحلیل قرار گیرد عنوان یک واود مستقل، بلک  ب  در این چارچو ، هر دارایی مالی ن  ب 

دهناده میازان    هاا اشااره کارد کا  نشاان      دهتوان ب  هم ستگی بااز  ترین این رواب  می از جمل  مهم .تواند اشکال مختلفی داشت  باشد ها می دارایی

هاای   ای دارناد  زیارا شارکت    دهی ب  ساختار ش ک  های صنعتی نیز نقش مهمی در شکل علاوه بر آن، وابستگی .ها در بازار است ورکتی قیمت هم

ین، مالکیت سهام و جریان اطلاعات و همچنین رواب  زنجیره تأم .فعال در یک صنعت مشاب  معمولاً تحت تأثیر عوامل بنیادی یکسانی قرار دارند

ها را نشان  هر یک از این رواب  نوع متفاوتی از وابستگی میان دارایی.ها عمل کنند های مهم ارت اطی میان دارایی عنوان کانال توانند ب  اخ ار نیز می

در واقع، کیفیت مدل تا ود زیادی ب  نحوه  .هایی داردهای م تنی بر گراف تأثیر مستقیمی بر عملکرد ن دهد و انتخا  نوع رابط  در طراوی مدل می

 .تعریف و ساخت ش ک  وابست  است

تاوان   ها می ترین کاربردهای این مدل از جمل  مهم .های عص ی گراف در ووزه مالی رشد قابل توجهی داشت  است های اخیر، کاربرد ش ک  در سال

های ماالی اشااره    بینی بحران ها، تحلیل ریسک سیستماتیک، تشخیص تقل  مالی و وتی پیش بندی اعت اری شرکت بینی بازده سهام، رت   ب  پیش

ین، عملکرد بهتری در تحلیل بازارهای مالی دارناد،  های سنتی یادگیری ماش ها در مقایس  با روش اند ک  این مدل مطالعات تجربی نشان داده .کرد

 .(2021صورت مستقیم در فرآیند یادگیری لحاظ کنند )لیو و همکاران،  ها را ب  زیرا قادرند رواب  پنهان و ساختاری میان دارایی

عناوان   در این چارچو ، هر دارایی ب  .است ها گذاری دارایی های عص ی گراف در قیمت ترین کاربردهای این رویکرد، استفاده از ش ک  یکی از مهم

های بنیادی ب  آن اختصاص داده  هایی مانند بازده گذشت ، میزان نوسان، اندازه شرکت و شاخص شود و ویژگی یک گره در ش ک  در نیر گرفت  می

ها  د و مدل قادر است اثرات متقابل میان داراییشو های مرت   در ش ک  منتشر می سپس با استفاده از ساختار گراف، اطلاعات میان دارایی .شود می

 هاای سانتی مانناد    های عص ی گراف نسا ت با  مادل    های م تنی بر ش ک  شود مدل این ویژگی باع  می.بینی بازده لحاظ کند را در فرآیند پیش

CAPM در نتیج ، این رویکرد ن  تنهاا از   .ارائ  دهندتری  بینان  تر و واقع های یادگیری ماشین غیرساختاری، عملکرد دقیق یا وتی بسیاری از روش

 .دهد تری از ساختار واقعی بازارهای مالی ارائ  می کند، بلک  از نیر مفهومی نیز درک عمیق نیر آماری به ود ایجاد می

 بندی ادبیات موضوع پیشینه پژوهش و جمع 2-11

ایان   .ای مورد توج  پژوهشگران قرار گرفت  است طور گسترده بازارهای مالی ب  های عص ی گراف در تحلیل المللی، استفاده از ش ک  در ادبیات بین

در  .ها، توانست  جایگاه مهمی در مطالعات مالی نوین پیدا کند ای میان دارایی سازی ساختارهای وابست  و ش ک  رویکرد ب  دلیل توانایی بالا در مدل
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صورت مؤثر یادگیری کرده و در نتیجا    ها را ب  ها قادرند ساختار پیچیده رواب  میان دارایی ها نشان داده شده است ک  این مدل بسیاری از پژوهش

 .(2020بینی بازده ارائ  دهند )هو و همکاران،  گذاری دارایی در پیش های کلاسیک قیمت عملکرد بهتری نس ت ب  مدل

تواند منجر ب  به اود قابال تاوجهی در     ای بازار می ها با ساختار ش ک  در برخی مطالعات دیگر، تأکید شده است ک  ترکی  اطلاعات بنیادی شرکت

شاوند،   ها در قال  یک ش ک  در نیر گرفت  می دارایی ها در کنار رواب  بین های مالی شرکت ب  ع ارت دیگر، زمانی ک  ویژگی .بینی شود دقت پیش

هاای کلیادی    ها در تحلیل سرایت ریسک و شناسایی دارایی کاربرد این مدل همچنین، .تری از وضعیت بازار ارائ  دهد مدل قادر است تصویر کامل

توانناد   کنناد و مای   ها نقش مرکزی در ش ک  ایفا می ویژه مشخص شده است ک  برخی دارایی ب  .بازار نیز نتای  قابل توجهی ب  همراه داشت  است

های م تنی بار گاراف عالاوه بار      دهد ک  مدل مطالعات جدیدتر نیز نشان می.(2021مسیر انتقال ریسک در بازار را تعیین کنند )پانگ و همکاران، 

هاا   شود این مادل  این ویژگی باع  می .سازی ساختارهای ایستا، قادر ب  شناسایی تهییرات ساختاری بازار در طول زمان نیز هستند توانایی در مدل

 .هستند، عملکرد بهتری در شرای  واقعی و متهیر بازار داشت  باشند های سنتی ک  معمولاً بر رواب  ثابت و ایستا متکی نس ت ب  روش

 .اند های یادگیری ماشین متمرکز بوده های کلاسیک و روش ها عمدتاً بر مدل گذاری دارایی شده در ووزه قیمت های انجام در سطح داخلی، پژوهش

هاای سانتی    بینی بازده سهام را نس ت با  مادل   تواند دقت پیش نوعی میهای عص ی مص اند ک  استفاده از ش ک  برخی از این مطالعات نشان داده

های چندعاملی در بازار سرمای  ایران انجام شاده اسات کا  نتاای       هایی در زمین  مدل همچنین پژوهش .(1400به ود دهد )محمدی و همکاران، 

 .تها اس ها واکی از نقش مهم عوامل بنیادی در توضیح تهییرات بازده دارایی آن

های عص ی گراف در تحلیل بازار سرمای  ایران  ویژه ش ک  ای و ب  دهد ک  استفاده از ساختارهای ش ک  با این وال، بررسی ادبیات داخلی نشان می

م در دهنده وجود یک خلأ پژوهشی مه این موضوع نشان .های محدودی در این زمین  انجام شده است هنوز در مراول ابتدایی قرار دارد و پژوهش

 .ساز تحقیقات آینده در این ووزه باشد تواند زمین  سازی ساختاری بازارهای مالی داخلی است  خلأیی ک  می ووزه مدل

های م تنی بر یادگیری ماشین  گذاری دارایی و همچنین روش های کلاسیک قیمت دهد ک  اگرچ  مدل مرور کلی ادبیات نیری و تجربی نشان می

 .ها وجاود دارد  سازی رواب  ساختاری میان دارایی فتار بازارهای مالی را توضیح دهند، اما همچنان یک شکاف اساسی در مدلاند بخشی از ر توانست 

های سنتی عمدتاً بر فرض استقلال یا وابستگی ساده میان متهیرها استوار هستند و قاادر با  شناساایی تعااملات پیچیاده و چندلایا  میاان         مدل

ها  سازی غیرخطی دارند، اما معمولاً رواب  میان دارایی های یادگیری ماشین نیز اگرچ  توانایی بالایی در مدل سوی دیگر، روش از .ها نیستند دارایی

های عص ی گراف ایان امکاان را    در مقابل، ش ک .ماند ها پنهان باقی می صورت ضمنی در داده گیرند و این رواب  ب  صورت صریح در نیر نمی را ب 

ها  با وجود این مزیت مهم، کاربرد این مدل .سازی لحاظ شوند صورت مستقیم و ساختاری در فرآیند مدل ها ب  کنند ک  رواب  میان دارایی فراهم می

الع  ای کمتر مورد مط ها و ساختارهای ش ک  ویژه در بازارهای نوظهور ک  داده ها همچنان در مراول اولی  قرار دارد، ب  گذاری دارایی در ووزه قیمت

 .اند قرار گرفت 

 

 شناسی پژوهش روش -3

هدف اصلی، توساع  و ارزیاابی یاک     .های واقعی بازار سرمای  طراوی شده است محور و م تنی بر داده این پژوهش بر پای  یک رویکرد کمی، مدل

های فاردی هار دارایای،     ای ک  بتواند علاوه بر ویژگی گون  های عص ی گراف است  ب  ها با استفاده از ساختار ش ک  گذاری دارایی مدل نوین قیمت

 .بینی بازده مورد انتیار لحاظ کند ها را نیز در فرآیند پیش های متقابل میان دارایی رواب  و وابستگی

شود ک  در آن هر دارایی نقش یک واود )یا گره( را دارد و  ای در نیر گرفت  می عنوان یک سیستم پیچیده و ش ک  در این پژوهش، بازار سرمای  ب 

مساتقل   صاورت  های سنتی ک  هر دارایی را ب  برخلاف مدل .هاست دهنده میزان وابستگی رفتاری، بنیادی یا آماری آن ها نشان ارت اط میان دارایی

های مارت     تواند تحت تأثیر مستقیم یا غیرمستقیم سایر دارایی کنند، در این رویکرد فرض بر این است ک  رفتار بازدهی یک دارایی می تحلیل می

 .در ش ک  قرار گیرد

هاا،   روابا  آمااری میاان باازده دارایای      این ش ک  بر اساس .شود های بازار استخراج می سازی این ایده، ابتدا ساختار ش ک  مالی از داده برای پیاده

ب  بیان ساده، اگر دو دارایی رفتار قیمتی مشابهی در طاول زماان داشات      .گیرد ها شکل می ورکتی قیمت های صنعتی و در برخی موارد هم ش اهت

ن فرآیند، یک ماتریس ارت اطی است ک  نتیج  ای .شود ها در ساختار ش ک  تعریف می باشند یا در یک صنعت مشترک فعالیت کنند، ارت اط میان آن

 .دهد هاست و پای  ورودی مدل را تشکیل می بیانگر شدت وابستگی میان دارایی
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های باازده، میازان    ها شامل اطلاعات قیمتی گذشت ، شاخص این ویژگی .شود ها استخراج می ای از ویژگی در مرول  بعد، برای هر دارایی مجموع 

هدف از این مرول ، ایجاد یک نماایش جاامع از    .های مالی است برخی متهیرهای بنیادی مانند اندازه شرکت و نس ت نوسان، معیارهای ریسک، و

ای،  شاوند و در کناار سااختار شا ک      صورت بردارهای عددی وارد مادل مای   ها ب  این ویژگی .وضعیت هر دارایی در یک بازه زمانی مشخص است

مدل پیشنهادی بر پای  یک ساختار یادگیری عمیق طراوی شاده اسات کا  در آن اطلاعاات از طریاق      .هندد ورودی اصلی الگوریتم را تشکیل می

های مرت   را نیز دریافات   های فردی خود، اطلاعات دارایی در این فرآیند، هر دارایی علاوه بر ویژگی .شود ها در ش ک  منتقل می ارت اط میان گره

شود تا اطلاعات محلی و کلی  ای تکرار می صورت چندمرول  این فرآیند ب  .کند ای از وضعیت خود تولید می روزشده کرده و بر اساس آن، نمایش ب 

 .زمان در مدل ادغام شوند طور هم بازار ب 

ه واقعای مقایسا    این مقدار با باازد  .دهنده بازده مورد انتیار هر دارایی در دوره زمانی آینده است کند ک  نشان ای تولید می در نهایت، مدل خروجی

سازی م تنای بار کااهش     برای آموزش مدل، از روش بهین  .گیرد عنوان معیار عملکرد مدل مورد استفاده قرار می بینی ب  شده و میزان خطای پیش

شامل اطلاعات قیمتای  های مورد استفاده در این پژوهش  داده.شده و واقعی ب  وداقل برسد بینی شود تا اختلاف میان مقادیر پیش خطا استفاده می

ها پیش از ورود ب  مدل، ماورد پاردازش    داده .اند ها است ک  از بازار سرمای  استخراج شده روزان ، وجم معاملات و برخی متهیرهای بنیادی شرکت

ها فراهم  پذیری میان آن یس شود تا امکان مقا سازی می های ناقص وذف یا اصلاح شده و مقیاس متهیرها یکسان ای ک  داده گون  گیرند  ب  قرار می

ایان معیارهاا شاامل میازان خطاای       .شود بینی در ادبیات مالی استفاده می برای ارزیابی عملکرد مدل پیشنهادی، از معیارهای استاندارد پیش.گردد

یکرد رایا  دیگار در واوزه    علاوه بر این، عملکرد مدل با چند رو .دهندگی مدل هستند بینی، میانگین انحراف مطلق و شاخص قدرت توضیح پیش

ای شاامل   هاای مقایسا    ایان مادل   .های موجود مشخص گردد شود تا میزان برتری یا ضعف آن نس ت ب  روش ها مقایس  می گذاری دارایی قیمت

سازی بر  مدل سازی، کل فرآیند تحلیل و از نیر پیاده.های یادگیری ماشین متداول هستند گذاری دارایی و همچنین روش های کلاسیک قیمت مدل

های پیچیاده   های مالی و اجرای مدل شود ک  امکان پردازش وجم بالای داده نویسی علمی و ابزارهای تحلیل داده انجام می های برنام  بستر زبان

 .شدای طراوی شده است ک  قابلیت توسع  و اعمال در بازارهای مالی مختلف را داشت  با گون  ساختار مدل ب  .سازند را فراهم می

هاای فاردی    ساازی ویژگای   ای باازار، مادل   شناسی این پژوهش بر ترکی  س  مؤلف  اصلی استوار است: استخراج ساختار شا ک   در مجموع، روش

تار از   شود مدل بتواند تصاویری جاامع   این ترکی  باع  می .ها از طریق یک چارچو  یادگیری عمیق ها، و یادگیری رواب  پیچیده میان آن دارایی

 .ها را تا ود زیادی کاهش دهد های میان دارایی های سنتی در نادیده گرفتن وابستگی های مدل رفتار بازار ارائ  دهد و محدودیت

 

 ها و نتایج پژوهش یافته-4 

 .گیارد  های عص ی گراف مورد تحلیل و تفسایر قارار مای    یی م تنی بر ش ک گذاری دارا در این بخش، نتای  واصل از اجرای مدل پیشنهادی قیمت

ای میاان   ها و بررسای میازان به اود واصال از وارد کاردن سااختار شا ک         بینی بازده دارایی هدف اصلی این مرول ، ارزیابی کارایی مدل در پیش

 .تهای رای  یادگیری ماشین اس های سنتی و روش ها در مقایس  با مدل دارایی

کنند، در این پژوهش فرض اساسی بر این است ک  بازار سارمای  یاک    صورت مستقل بررسی می ها را ب  برخلاف رویکردهای کلاسیک ک  دارایی

ها نیز وابسات    های داخلی آن، بلک  ب  تعاملات آن با سایر دارایی بنابراین، رفتار هر دارایی ن  تنها ب  ویژگی .ای است پیوست  و ش ک  هم سیستم ب 

هاای   تواند بخشی از ناکارآمدی مادل  بینی دارد و می دهد ک  این فرض، تأثیر قابل توجهی بر دقت پیش نتای  تجربی این پژوهش نشان می .است

 .کلاسیک را برطرف کند

 های مرجع عملکرد کلی مدل پیشنهادی در مقایسه با مدل 4-1

 ماشاین  یاادگیری  الگاوریتم  چناد  و فارنچ  ، مدل فاماCAPM های استاندارد شامل ای از مدل در گام نخست، عملکرد مدل پیشنهادی با مجموع 

 .است شده انجام مدل دهندگی توضیح قدرت و بینی پیش دقت به ود میزان بررسی هدف با مقایس  این .است شده مقایس 

دهد ک  مدل م تنی بر ش ک  عص ی گراف توانست  است در هر دو معیار اصلی، یعنی کاهش خطا و افزایش ضری  تعیین، نس ت ب   نتای  نشان می

کناد کا  در    د مدل میای بازار، اطلاعاتی را وار این موضوع بیانگر آن است ک  لحاظ کردن ساختار ش ک  .ها عملکرد بهتری داشت  باشد سایر مدل

 .شود سایر رویکردها نادیده گرفت  می
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 بینی بازده های مختلف در پیش مقایسه عملکرد مدل .1جدول 

R² MAE MSE مدل 

0.51 0.163 0.041 CAPM 

 فرنچ–فاما 0.036 0.149 0.60

 MLP ش ک  عص ی 0.029 0.131 0.71

0.74 0.127 0.026 Random Forest 

0.77 0.121 0.024 XGBoost 

 پیشنهادی GNN مدل 0.017 0.102 0.85

 MAE و MSE کااهش مقادار   .ها عملکرد بهتاری دارد  شود، مدل پیشنهادی با اختلاف معناداری نس ت ب  سایر روش طور ک  مشاهده می همان

 .مدل استدهندگی بیشتر  بیانگر توان توضیح R² بینی است، در والی ک  افزایش دهنده دقت بالاتر در پیش نشان

 بینی ای در بهبود پیش تحلیل نقش ساختار شبکه4-2

 :باااااارای بررساااااای نقااااااش واقعاااااای ساااااااختار گرافاااااای، ماااااادل در دو والاااااات متفاااااااوت اجاااااارا شااااااد          

 .ای ها و والت دوم بدون استفاده از اطلاعات ش ک  والت اول با در نیر گرفتن ارت اطات میان دارایی

دهد ک  بخش مهمی  وضوح نشان می این موضوع ب  .شود باع  افت قابل توج  در عملکرد مدل میای  دهد ک  وذف ساختار ش ک  نتای  نشان می

 .شود بینی می ها موج  کاهش دقت پیش ها نهفت  است و نادیده گرفتن آن از اطلاعات بازار در رواب  میان دارایی

 ای بر عملکرد مدل اثر حذف ساختار شبکه .2جدول 

MSE MAE R² حالت مدل 

 (مدل کامل )با گراف 0.85 0.102 0.017

 مدل بدون ش ک  0.73 0.128 0.026

ایان   .دهی رفتاار باازار دارناد    ها نقش ساختاری مهمی در شکل دهد ک  رواب  میان دارایی کاهش قابل توج  دقت در والت بدون ش ک  نشان می

های مستقل  ای از دارایی عنوان مجموع  توان ب  کند ک  بازار سرمای  را نمی شود و تأیید می های پژوهش محسو  می ترین یافت  نتیج  یکی از مهم

 .سازی کرد مدل

 تحلیل پایداری مدل در شرایط مختلف بازار 4-3

بازار سرمای  معماولاً در سا  وضاعیت کلای صاعودی،       .شرای  مختلف بازار استهای مهم ارزیابی مدل، بررسی عملکرد آن در  یکی دیگر از جن  

 .ها دارند های متفاوتی از نیر رفتار دارایی گیرد ک  هر یک ویژگی نزولی و نوسانی قرار می

مقابل، در بازارهاای نزولای یاا    در  .کند تر عمل می ای بازار منسجم یابد و ساختار ش ک  ها افزایش می در بازارهای صعودی، هم ستگی میان دارایی

دهد ک  مدل پیشانهادی در هار    نتای  نشان می.شود ها می ورکتی دارایی های سیستماتیک باع  افزایش عدم قطعیت و کاهش هم نوسانی، شوک

 .س  والت عملکرد قابل ق ولی دارد، اما بهترین عملکرد آن در بازارهای صعودی مشاهده شده است

 ر شرایط مختلف بازارعملکرد مدل د .3جدول 

R² MAE MSE شرایط بازار 

 بازار صعودی 0.014 0.095 0.88

 بازار نزولی 0.020 0.114 0.82

 بازار نوسانی 0.022 0.119 0.80

ث ااتی، اگرچا  خطاا افازایش      در شارای  بای   .تاری دارد  دهد ک  مدل در شرایطی ک  ساختار بازار پایدارتر است، عملکرد دقیق این نتای  نشان می

 .کند های کلاسیک برتری خود را وفظ می یابد، اما همچنان نس ت ب  مدل می
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 ها بندی یافته ساختاری نتایج و جمعتحلیل اقتصادی و  4-4

هاای فاردی    ای از ویژگای  مجموعا  تاوان صارفاً با      ها را نمای  گذاری دارایی دهد ک  فرآیند قیمت از منیر اقتصادی، نتای  این پژوهش نشان می

طور عمیاق تحات تاأثیر سااختار ارت ااطی میاان        ها ب  در واقع، قیمت و بازده دارایی .های مالی تقلیل داد ها مانند سودآوری، اندازه یا نس ت شرکت

راساتا اسات کا  بازارهاای ماالی را نا         هام  این نتیج  با رویکردهای جدید در اقتصاد مالی .ها و جایگاه هر دارایی در ش ک  بازار قرار دارد دارایی

در چناین چاارچوبی، هار دارایای     .گیرناد  ای در نیر مای  عنوان یک سیستم پیچیده، پویا و ش ک  ای از واودهای مستقل، بلک  ب  عنوان مجموع  ب 

دیگر، تهییرات قیمتی در یک دارایی صارفاً   ب  ع ارت .دهنده اطلاعات و ریسک عمل کند عنوان انتقال کننده و هم ب  عنوان دریافت تواند هم ب  می

 .ای در سطح کل بازار ایجاد کناد  ها منتقل شود و اثرات زنجیره ای ب  سایر دارایی تواند از طریق پیوندهای ش ک  یک پدیده محلی نیست، بلک  می

هاای   ها افزایش یافت  و شوک ها هم ستگی میان دارایی کند  زیرا در این دوره های بحران مالی اهمیت بیشتری پیدا می ویژه در دوره این ویژگی ب 

 .شوند اقتصادی با سرعت بیشتری در کل ش ک  منتشر می

صورت مستقیم در فرآیند یادگیری لحاظ  های متقابل را ب  در این پژوهش، مدل پیشنهادی م تنی بر ساختار گرافی توانست  است این نوع وابستگی

گیرناد، ایان    شده در نیار مای   سازی صورت ضمنی و ساده گیرند یا ب  ها را نادیده می سنتی ک  رواب  میان دارایی های در نتیج ، برخلاف مدل .کند

شود، بلک  از منیر اقتصاادی نیاز    بینی می این ویژگی ن  تنها باع  افزایش دقت پیش .مدل قادر است ساختار واقعی تعاملات بازار را بازنمایی کند

در ادام ، تحلیل ساختاری شا ک  نشاان   .خوانی بیشتری دارد کند  زیرا خروجی مدل با ساختار واقعی بازار هم تای  کمک میب  به ود تفسیرپذیری ن

هاا   این دارایی .کنند های مرکزی ش ک  قرار دارند و نقش کلیدی در انتقال اطلاعات و نوسانات بازار ایفا می ها در موقعیت دهد ک  برخی دارایی می

هاای باازار منتشار     ای در سایر بخش صورت زنجیره تواند ب  ها می ها هستند و تهییرات قیمتی آن تری با سایر دارایی ی ارت اطات گستردهمعمولاً دارا

 .ث اتی کل بازار دارند های سیستمیک در نیر گرفت ک  نقش مهمی در پایداری یا بی عنوان گره توان ب  ها را می از منیر اقتصادی، این دارایی .شود

هایی ک  در واشی  ش ک  قرار دارند، تأثیر محدودتری بر ساختار کلی بازار دارند و بیشتر تحت تأثیر عوامال محلای و اختصاصای     در مقابل، دارایی

 .گیرند خود قرار می

توان آن  ای است و نمی ک دهد ک  بازار سرمای  دارای ساختاری ناهمگن و ش  های مرکزی و غیرمرکزی نشان می این تمایز ساختاری میان دارایی

در نتیج ، درک صحیح از رفتار بازار مستلزم توج  ب  موقعیات هار دارایای در شا ک  و      .های مستقل تحلیل کرد ای از دارایی صورت مجموع  را ب 

بر ش ک  عص ی گاراف عملکارد   بندی کرد ک  مدل م تنی  توان چنین جمع آمده، می دست بر اساس نتای  ب .ها است میزان ارت اط آن با سایر دارایی

بینای دارد و واذف    ای در دقت پیش کننده ای بازار نقش تعیین ساختار ش ک  .دهد گذاری دارایی ارائ  می های کلاسیک قیمت بهتری نس ت ب  مدل

ای اسات و   ت  و شا ک  پیوسا  هام  همچنین بازار سرمای  دارای سااختاری با    .شود ها منجر ب  کاهش محسوس عملکرد مدل می رواب  میان دارایی

علاوه بار ایان، مادل در شارای  باازار پایادار نسا ت با           .کنند های مرکزی نقش مهمی در انتقال اطلاعات و ریسک سیستماتیک ایفا می دارایی

 .تری دارد تر و قابل اعتماد بازارهای نوسانی عملکرد دقیق

 

 گیری بحث و نتیجه-5

بینای باازده را    تواند ب  شکل معناداری دقت پایش  ها می گذاری دارایی های عص ی گراف در قیمت ش ک نتای  این پژوهش نشان داد ک  استفاده از 

این موضاوع بیاانگر آن    .های پیشرفت  یادگیری ماشین، عملکرد بهتری ارائ  کند های کلاسیک و وتی برخی روش به ود دهد و در مقایس  با مدل

ها نقش اساسی در تحلیال   های سنتی است و درک رواب  میان دارایی های ساده و خطی مدل از فرضاست ک  ساختار واقعی بازارهای مالی فراتر 

های مستقل در نیر گرفات،   ای از دارایی توان مجموع  کند ک  بازار سرمای  را نمی های این پژوهش تأیید می در واقع، یافت  .ها دارد رفتار قیمتی آن

ها  ای تحلیل کرد ک  در آن رفتار هر دارایی تحت تأثیر مستقیم و غیرمستقیم سایر دارایی پیوست  و ش ک  هم ب عنوان یک سیستم  بلک  باید آن را ب 

 .قرار دارد

طور قابل  بینی ب  ها در قال  یک گراف وارد فرآیند یادگیری شد، دقت پیش در چارچو  مدل پیشنهادی، زمانی ک  اطلاعات ساختاری میان دارایی

هاا نهفتا  اسات و     ها در روابا  میاان آن   گذاری دارایی دهد ک  بخش مهمی از اطلاعات مؤثر بر قیمت این نتیج  نشان می .افتتوجهی افزایش ی
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ب  ع ارت دیگر، به ود عملکرد مدل ن  صرفاً  .دهند گیرند، ناچار بخشی از اطلاعات ویاتی بازار را از دست می هایی ک  این رواب  را نادیده می مدل

 .یچیدگی بیشتر الگوریتم، بلک  ناشی از درک بهتر ساختار واقعی بازار استناشی از پ

در  .گیرناد  های پیچیده و پویا در نیر می عنوان سیستم راستا است ک  بازارها را ب  های جدید در اقتصاد مالی هم از منیر نیری، این نتای  با دیدگاه

تواند رفتار کلی بازار را تحت  شوند و این انتشار می ر میان اجزای مختلف بازار منتشر میای د صورت زنجیره ها ب  چنین سیستمی، اطلاعات و شوک

ها یا محدود کردن رواب  با  چناد    های چندعاملی، ب  دلیل فرض استقلال نس ی دارایی یا مدل CAPM های کلاسیک مانند مدل .تأثیر قرار دهد

کند  های عص ی گراف این امکان را فراهم می در مقابل، رویکرد م تنی بر ش ک  .پیچیده نیستندعامل مشخص، قادر ب  بازنمایی کامل این ساختار 

آمده  دست یکی از نکات مهمی ک  از نتای  ب .صورت مستقیم در فرآیند یادگیری لحاظ شود ها ب  های چندلای  و غیرخطی میان دارایی ک  وابستگی

هاا اجارا شاد،     زمانی ک  مدل بدون در نیر گرفتن رواب  میان دارایای  .دهی ب  رفتار بازار است شکلای در  قابل استنتاج است، نقش ساختار ش ک 

ها صارفاً یاک ویژگای     ها و ارت اطات میان دارایی دهد ک  هم ستگی این موضوع نشان می .بینی مشاهده گردید کاهش قابل توجهی در دقت پیش

بنابراین، نادیاده گارفتن    .توانند در تعیین بازده آینده نقش داشت  باشند معناداری هستند ک  می آماری ساده نیستند، بلک  وامل اطلاعات اقتصادی

 .این رواب  ب  معنای وذف بخشی از ساختار اطلاعاتی بازار است

صعودی باازار، دقات مادل    های  در دوره .دهد از سوی دیگر، تحلیل نتای  نشان داد ک  مدل در شرای  مختلف بازار رفتار متفاوتی از خود نشان می

های نزولی یا  در مقابل، در دوره .کند تر عمل می ای منسجم ها بیشتر شده و ساختار ش ک  ورکتی دارایی یابد، زیرا در چنین شرایطی هم افزایش می

با ایان   .یابد طای مدل افزایش میشود و خ بینی دشوارتر می گذاران، پیش نوسانی، ب  دلیل افزایش عدم قطعیت و تهییر در الگوهای رفتاری سرمای 

دهناده پایاداری نسا ی آن در شارای       های کلاسیک عملکرد بهتاری دارد کا  نشاان    وال، وتی در این شرای  نیز مدل پیشنهادی نس ت ب  مدل

لیل ش ک  نشان داد ک  تح .های مرکزی در ساختار ش ک  بازار است یکی دیگر از نتای  مهم این پژوهش مربوط ب  نقش دارایی.مختلف بازار است

ایان   .تواند اثرات قابل توجهی بر کل شا ک  ایجااد کناد    ها می تری نس ت ب  سایرین هستند و تهییرات آن ها دارای ارت اطات گسترده برخی دارایی

هاایی کا  در    در مقابال، دارایای   .کنناد  عنوان نقاط انتقال اطلاعات و ریسک عمل می های کلیدی بازار قرار دارند و ب  ها معمولاً در موقعیت دارایی

ایان یافتا  از منیار مادیریت ریساک و       .واشی  ش ک  قرار دارند، تأثیر کمتری بر ساختار کلی بازار دارند و بیشتر تحت تأثیر عوامل محلی هستند

 .یک کمک کندتواند ب  درک بهتر ریسک سیستمات های مرکزی می طراوی پرتفوی اهمیت زیادی دارد، زیرا شناسایی این دارایی

گیاری   تواناد پیامادهای مهمای بارای تصامیم      هاا مای   بینی بازده دارایای  دهد ک  به ود دقت پیش از منیر اقتصادی، نتای  این پژوهش نشان می

شاده یاا    یگاذار  ارزش هاای کام   تواند ب  تشخیص بهتر دارایی ها می توانایی مدل در شناسایی رواب  پنهان میان دارایی .گذاران داشت  باشد سرمای 

علاوه  .گذاری خواهد شد تر منابع و به ود عملکرد پرتفوی سرمای  این موضوع در نهایت منجر ب  تخصیص بهین  .شده کمک کند گذاری ارزش بیش

اوردها، با وجود ایان دسات  .های سیستماتیک کمک کند های ناشی از شوک تواند ب  کاهش زیان بر این، درک بهتر ساختار انتقال ریسک در بازار می

ها وابستگی عملکارد مادل با  کیفیات و کامال باودن        ترین محدودیت یکی از مهم .هایی دارد باید توج  داشت ک  مدل پیشنهادی نیز محدودیت

 همچنین انتخا  نوع رواب  .های ورودی دارای نویز یا نقص باشند، ممکن است عملکرد مدل تحت تأثیر قرار گیرد در صورتی ک  داده .هاست داده

عالاوه بار ایان،     .تواند با  نتاای  متفااوتی منجار شاود      ها در ساختار ش ک  نقش مهمی در نتای  دارد و تهییر در تعریف این رواب  می میان دارایی

هاایی ایجااد    های کلاسیک بالاتر است ک  ممکن است در کاربردهای عملی چاالش  های م تنی بر گراف نس ت ب  مدل پیچیدگی محاس اتی مدل

های  ترین این مسیرها استفاده از داده یکی از مهم .توان مسیرهای پژوهشی متعددی برای آینده پیشنهاد کرد آمده، می دست توج  ب  نتای  ب  با.کند

ماک  تواند ب  به ود درک مادل از باازار ک   گذاران است ک  می های اجتماعی و اطلاعات رفتاری سرمای  های ش ک  چندمن عی مانند اخ ار مالی، داده

 .بینی را افزایش دهد تواند دقت پیش گیرند، می های گراف پویا ک  تهییرات ساختار ش ک  در طول زمان را نیز در نیر می همچنین توسع  مدل .کند

 .گذاری باشد های هوشمند سرمای  ساز توسع  سیستم تواند زمین  گیری پیشرفت  نیز می های تصمیم ها با روش ترکی  این مدل

هاای ماالی    ها یک گام مهم در جهت توساع  مادل   گذاری دارایی های عص ی گراف در قیمت توان نتیج  گرفت ک  استفاده از ش ک  می در نهایت،

هاای   هاای اساسای مادل    ها، توانست  است محدودیت این رویکرد با در نیر گرفتن ساختار واقعی بازار و رواب  میان دارایی .شود نوین محسو  می

هاای   تاوان ادعاا کارد کا  آیناده مادل       بناابراین، مای   .تر برای تحلیل رفتار بازار ارائ  دهد زیادی برطرف کند و چارچوبی دقیق کلاسیک را تا ود

محور ورکت خواهد کرد و این پژوهش نیز در هماین راساتا قارار     محور و داده ای ب  سمت رویکردهای ش ک  طور فزاینده ها ب  گذاری دارایی قیمت

 .گیرد می
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