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های مالی در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از کاربرد معیارهای تحلیل شبکه

 مرکزیت

 1مجید منتشری

 2حجت اله صادقی

 چکیده

 یارهایرهبران بازار سهام با استفاده از مع ییشناسا یبرا یشبکه مال کی جادیپژوهش ا نیاهدف 

به عنوان  تواندیکه م دهدیاز سهام برتر ارائه م بندیخوشه کی تیپژوهش در نها نیاست. ا تیمرکز

بورس اوراق بهادار است  کلیه ی. جامعه آمارردیقرار گ گذارانهیمورد استفاده سرما نهیسبد سهام به کی

ساله  11 یدر محدوده زمان آماری نمونه عنوانرا دارند، به هیسرما نیشتریشرکت که ب 111که تعداد 

 یمحاسبه همبستگ یکندال برا یهمبستگ بیپژوهش، از ضر بندیرتبه تیانتخاب شدند. به علت ماه

 عیرس تمیو از الگور ایحداقل درخت پو ساختروابط و  ییشناسا یبرا میپرا تمیاستفاده شد. از الگور

 درجه، سهام تیمرکز اریاز لحاظ مع دهدینشان م جی. نتاشدسهام  استفاده  بندیخوشه یبرا صانهیحر

 تیزمرک اریاز بعد مع ،یبانک مل گذاریهیو سرما دیام یگذارهیسرما تیریسپاهان، مد مانیس هایشرکت

 اریتوسعه ساختمان و فولاد خوزستان، از منظر مع المللینیب پاهان،س مانیس هایسهام شرکت ،یکینزد

و در  یبانک مل گذاریهیو سرما ریغد گذاریهیسپاهان، سرما مانیس هایسهام شرکت ،ینینابیب تیمرکز

 یالملل نیسپاهان، فولاد خوزستان و ب مانیس هایتنگنا، سهام شرکت تیمرکز اریاز جهت مع تینها

 بندیخوشه دسته 11سهام برتر در  نیرا بر شبکه سهام دارند. همچن ریتاث نیشتریتوسعه ساختمان ب

 است.  گریکدیآن با  یاجزا یشدند که هر خوشه نشان دهنده ارتباط قو
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 مقدمه 

پرتفوی سهام مجموعه ای از بهترین سهام است که هر سهم موجود در آن، بازدهی و ریسک مشخصی 

دارد. آنچه در تشکیل پرتفوی دارای کمترین مقدار ریسک اهمیت بسیاری دارد، یافتن سهام هایی است 

ف ررسی ارتباط بین سهام شرکت های مختلکه دارای کمترین میزان ارتباط با یکدیگر باشند. به منظور ب

ا هتوان از آنو به تبع آن انتخاب سبد سهام بهینه، شیوه ها و تکنیک های مختلفی وجود دارد که می

ها برای شناسایی و انتخاب پرتفوی بهینه سهام متنوع، شناسایی استفاده کرد، یکی از بهترین تکنیک

ها بر اساس فاکتورهای مهمی بندی آنگروهسهام مختلف و  نیببندی ارتباط و همبستگی سپس خوشه

دهند. درنهایت با استفاده از این این تکنیک، است که سرمایه گذاران برای سرمایه گذاری مدنظر قرار می

واند تپذیرد که علاوه بر اینکه میهای مختلف انجام میانتخاب سهام و تشکیل پرتفوی بهینه از گروه

ورد انتظار سرمایه گذاران را حل کند، مشکلات ناشی از ریسک سرمایه گذاری در بازار مسلئه بازده م

 های کارا برایترین مشکلات در مباحث مدرن مالی ، یافتن روشبورس نیز قابل حل است.  یکی از مهم

شود د میروزانه توسط بورس تولی های بازار سهام است. حجم قابل توجهی از دادهبندی دادهارائه و جمع

ها جداگانه نشان دهنده حرکت شود و هر کدام از آنوسیله هزاران شکل نمایش داده میو این اطلاعات به

یده تر ها پیچیابد، تحلیل و بررسی این شکلباشد. زمانی که تعداد سهام افزایش میقیمتی هر سهم می

ر تد داشته باشد، رفتار بازار سهام پیچیدهعلاوه بر این، اگر چندین مولفه غیرمتجانس وجو .[1]خواهد شد 

. همچنین نوسانات قیمت سهام مستقل از یکدیگر نیست و با تجارت و صنایعی که سهام [2]خواهد شد 

برای  1. بر اساس تحقیقات اخیر، روش شبکه پیچیده]3[هاست، ارتباط مستقیمی دارد متعلق به آن

. با [5،4]شود بررسی ارتباط قیمت سهام بسیار توصیه میهای سهام و بندی دادهمصورسازی و جمع

توان یک تصویر شفاف از ساختار داخلی بورس اوراق بهادار استفاده از تجزیه و تحلیل شبکه پیچیده می

منفعت، تغییرات قیمت سهام تحت تاثیر -های کلاسیک هزینه. در این روش، برخلاف روش[2]ارائه داد 

های پیچیده و قوانین توان از طریق شبکهها را میتعداد زیادی از سیستم گیرد.می رفتارهای گروهی قرار

ها برابر با عناصر اصلی بوده و هر دو . در یک شبکه، راس[6،7،6]ها در طبیعت توضیح داد مرتبط با آن

انشمندان ، زمانی که د1771شوند. طی دهه رأس که با یکدیگر ارتباط دارند، با یک یال به هم وصل می

و  هایی با مقداری هوشهای پیچیده فهمیدند، علاقه بیشتری به نظامنکات بیشتری درباره رفتار نظام

ایی از هتوانایی انطباق یافتن با محیط زیست خود پیدا کردند. ویژگی اصلی اقتصاد این است مجموعه

را پردازش کرده و رفتارشان را های پیچیده که در آن با یکدیگر تعامل داشته، اطلاعات مردم به شیوه

 گذاران و. در دنیای واقعی نیز بازارهای سهام با توجه به ارتباط و تعامل بین سرمایه[7]دهند تطبیق می
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ای هها ناشی از نوسانات قیمت سهامباشند. این شبکههای پیچیده چند عامله میها، نوعی از شبکهشرکت

بر روی شبکه سهام در بازارهای مختلف انجام گرفته است، دو  هایی کهگوناگون بوده، همچنین پژوهش

در یک شبکه حاصله از ماتریس همبستگی بازار  "دنیای کوچک بودن"و  "بی مقیاس بودن"ویژگی 

ر ها در نظها به عنوان رأس و اثرات تغییری قیمتی میان سهام به عنوان یالسهام شرکت سهام که در آن

، لذا هدف این پژوهش ایجاد و معرفی یک شبکه مالی مبتنی [11،11]شود، یافت شده است گرفته می

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است که توسط حداقل درخت برروابط بین سهام در شرکت

-رکتش ارائه خواهد شد. این شبکه توسط معیارهای مرکزیت مورد بررسی قرار گرفته و از بین سهام 2پویا

ها، سهام برتر و رهبران بازار سهام با توجه به معیارهای مختلف مورد بررسی قرار خواهد گرفت و در 

نهایت سهام برتر خوشه بندی شده و به سرمایه گذاران در راستای بهینه سازی سبد سهام و حداکثرسازی 

 سود سرمایه گذاری کمک خواهد کرد. 

 چارچوب نظری 

از مانتگنا شروع شد، وی  3د یک شبکه بر اساس تفاوت قیمت لگاریتمی سهاماولین ایده برای ایجا

ای که باعث ایجاد فاصله و در نتیجه شبکه 5های لگاریتمیپیشنهاد ساخت یک ماتریس همبستگی بازده

از سهام خواهد شد را ارائه کرد. از آنجایی که ماتریس همبستگی متراکم است و شبکه حاصل از آن 

را پیشنهاد داد  "حداقل درخت پویا  "ادی را به همراه خواهد داشت، لذا مانتگا ساخت یک پیوندهای زی

تواند یک نمای کلی از ساختار بدون دور را ارائه دهد که برای متخصصان قابل درک خواهد بود. که می

و  یگر بررسیهای مالی را با یکدساخت یک شبکه مالی از آن نظر اهمیت دارد که ارتباط بین انواع حوزه

هام های مالی باعث شناسایی سکند. ویژگی توپولوژیک شبکهها را از یکدیگر مشخص میمیزان فاصله آن

گذار در انتخاب سهام و تشکیل پرتفوی بهینه کمک خواهد کرد. با ریسک و بازده مشابه شده و به سرمایه

دهد که ارتباط بین انواع سهام را گذاران میمعیارهای مرکزیت شبکه سهام این امکان را به سرمایه

این پژوهش  .[12]گذاری نکنند های مشابه سرمایهشناسایی و به این صورت تمام سرمایه خود را در سهام

دارای ابعاد مختلفی است که علاوه بر نوآوری در زمینه موضوعی،  جزء اولین تحقیقات در زمینه بررسی 

 های مالی است. ویژگی مکان شناختی شبکه

این پژوهش دارای ابعاد مختلفی است که علاوه بر نوآوری در زمینه موضوعی، جزء اولین تحقیقات 

 های مالی است. در زمینه بررسی ویژگی مکان شناختی شبکه

اشاره نمود که برای  )WOS(یا 4گاه علمتوان به وبهای اطلاعاتی مهم در دنیای اطلاعات، میاز پایگاه

از این پایگاه اطلاعاتی استفاده خواهد شد.. این  "شبکه مالی"کلید واژه اصلی این پژوهش برای بررسی 
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تحلیل شده است. نتایج به دست آمده  6و توسط بسته کتاب شناسی Rافزار کلید واژه با استفاده از نرم

ان هشگرمبین آن است که تاکنون پژوهش زیادی در این زمینه انجام نشدهاست و این فرصت برای پژو

لم تاکنون گاه عمند به این حوزه برای بررسی بیشتر فراهم شده است. طبق نتایج پایگاه اطلاعاتی وبعلاقه

ای از این نتایج به صورت آمار توصیفی به مدرک تحت این عنوان انجام شده است که خلاصه 212تنها 

 شرح زیر ارائه شده است.

 گاه علمدر وب "مالیشبکه "ای از آمار توصیفی . خلاصه1جدول 

ها است که در طی این سال 2117- 1771دهد دوره زمانی مورد بررسی از سال نتایج نشان می

پژوهش  36پژوهش مشترک و  533اند که از این تعداد پژوهشگر در این زمینه فعالیت داشته 567تنها 

مقاله در حال  7رد شامل مقاله، مو 163های انجام گرفته، به تنهایی انجام شده است. از تعداد پژوهش
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کلیدواژه در  337پژوهش انجام گرفته تاکنون، تنها از  212کتاب مروری انجام شده است. در  2چاپ، 

های گوناگون با موضوع دهنده فرصت انجام پژوهش در زمینهها استفاده شده است که نشاناین پژوهش

 شبکه مالی است.

 در زمینه شبکه مالی( روند پژوهشی انجام گرفته 1شکل

ی هاها در شبکه مالی مورد بررسی قرار گرفته شده است. در سال، روند زمانی انجام پژوهش1در شکل 

این موضوع مورد توجه  2111ابتدایی تحقیقاتی زیادی در این زمینه انجام نشده است ولی از سال 

ینه انجام شده است. نتایج نشان های بیشتری در این زمبیشتری قرار گرفته و به مرور زمان پژوهش

مورد رسیده است که نشان  36های انجام گرفته در این زمینه به تعداد پژوهش 2117دهد در سال می

 های اخیر است. دهنده پی بردن به اهمیت این موضوع در سال

یر چگونه بازارهای سهام جهانی بر یکدیگر تاث"( در پژوهشی به بررسی 2117تانگ و همکاران ) 

 ریتأث یمال یبازارها یدهد که توپولوژینشان م ریاخ یشبکه مال لیتحل کردیروپرداختند.  "گذارند؟می

 میرمستقیغ یها، به عنوان شبکهیمال 7بزرگداده  یوجود، اکثر شبکه ها نیبازار دارد. با ا ییایدر پو یمهم

 یبه جا قیتحق نیشوند. ا یها ساخته ممتیق انیو بدون اطلاع در مورد جهت نفوذ در م میرمستقیغ
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 یشاخص اصل 33 یگرنجر برا یساخت شبکه کارگردان یگرنجر برا تیعل شیها، از آزمایهمبستگ درک

شده مختلف،  لتریف یهادر شبکه یکارگردان یهالبه یکند. در ادامه با بررسیبازار سهام استفاده م

مختلف بازار تکامل  یهادورهکه در  یاشبکه یکند. توپولوژ یم یرا بررس گریکدینفوذ بازارها بر  یچگونگ

قرار  لیو تحل هیبزرگ مورد تجز یهاداده یو تجسم مال 6ییپنجره کشو کردیرو کی قیاز طر ابدییم

گرنجر در  تیاز شبکه عل یبازار بزرگ سهام جهان 33بازار،  یشاخص ها ریتأث تیکم نیی. با تعردیگیم

دهد که ینشان م جیشوند. نتایم یرتبه بند PageRank تیمرکز تمیبر اساس الگور جهیبا نت سهیمقا

 گریمتحده بر رتبه برتر و بعد د الاتیا یهامشابه است که شاخص کردیدر هر دو رو یرده بند یهاستیل

 ریدهد که اثرات تاخینشان مها لیو تحل هیحاکم هستند. تجز ییایو آس یی، اروپاییکایآمر یهاشاخص

   .[13] وجود دارد ینجها یهاشاخص نیدر ب

 "بینی سقوط مالی با محاسبات کوانتومپیش"( در پژوهشی به بررسی 2117ارس و همکاران )

ش ؛ در این پژوهش این پرساست یسقوط مال ینیب شیپ یمال اتیاضیدر ر یمشکل اساس کپرداختند. ی

شکست  یاگسترده اسیدر مق یموسسات مال ای، آشوندها مختل ییدارا متیاگر قشود که مطرح می

نشان داده شده است.   (NP-hard)یمسئله محاسبه نشدن کیمسئله به عنوان  نیا راًی؟ اخخواهند خورد

رد در مو یکه اطلاعات کامل یاکننده میتنظ یبرا یحتذاتاً دشوار است،  یمال یهاسقوط ینیب شیپ

توان با استفاده از یکه چگونه مشود مینشان داده  عیارتباط سر نیداشته باشد. در ا یمال ستمیس

مدل اسباب  یشبکه مال کیتعادل  تیمشکل را اداره کرد. به طور خاص، وضع نیا یکوانتوم 7یلرهایآن

، شودیم یبا تعامل دو بدن، نقشه بردار لتونیهم یکوانتوم چرخش کی نیزم تیرا به مشکل وضع یباز

تصور. ارزش بازار تعادل موسسات پس  رقابلیچهار حد غ ینریبا یساز نهیمسئله به کیبه عنوان مثال، 

ط تر توس یو به طور عاد کیاباتیاد یمحاسبات کوانتوم قیتواند از طریبه شبکه م یاز شوک ناگهان

 نیاجرا شود ، بنابرا یکوانتوم یهاپردازنده یتواند بر رویم این روشمحاسبه شود.  یکوانتوم یلرهایآن

 . [15] شودیارائه م یمال یسقوط ها ینیب شیو پ یتعادل مال یابیارز یروش بالقوه کارآمدتر برا کی

های سرمایه گذاری جهانی بورس بر اساس استراتژی"( در پژوهشی به بررسی 2117لی و همکاران )

که بپرداختند. در این پژوهش یک ش "های شبکه مالی با استفاده از تکنیک یادگیری ماشینشاخص

مستقیم و غیر مستقیم از نوسانات بر اساس همبستگی زوجی ساده و اتصال گسترده به سیستم از 

     های مالی به وسیله یک مدل خودرگرسیون برداری پیشنهاد شده است. تاثیرات و فواید شاخص

یادگیری ها از طریق چندین رهیافت ها برای شناسایی استراتژیهای شبکه از طریق ورود آنشاخص

یمت های قماشین )جنگل تصادفی، رگرسیون لوجستیک( آزمایش شد. دو استراتژی با توجه به شاخص



 .../منتشری و صادقیکاربرد  های مالی در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده ازتحلیل شبکه

 67 

استراتژی پیش بینی بازار سهام  -2ای برای بازار توسعه یافته استراتژی تخصیص منطقه -1ساخته شد. 

هام بینی بازار جهانی سهای شبکه، ابزار مهمی در پیش جهانی. با توجه به نتایج تحلیل عملکرد، شاخص

ها در دوران بحران بازار موثرتر عمل های نسبی منطقه )بالا/پائین( هستند. همچنین این شاخصو جهت

 . [14] کردند

با  2116-2114تحلیل شبکه بازار سهام چین در طی تلاطم  "( به بررسی 2117خوجین و هان )

در این پژوهش برای ساختن حداقل درخت پوشا   پرداختند. "استفاده از بازده، حجم و اطلاعات شرکتی

 CSI311شاخصشرکت برتر موجود در بازار چین که در فهرست  111شبکه مالی، بازده و حجم معاملات 

لیست شده بودند، استفاده شد. سه نوع حداقل درخت پوشا که شامل  2117تا دسامبر  2115از ژانویه 

با استفاده از بازده لگاریتمی و حجم معاملات ساخته شد.  پیش از تلاطم، تلاطم و پس از تلاطم بود،

 یریگو اندازه یکیتوپولوژ یهایژگیدهد که حداقل درخت پوشاننده تلاطم از نظر و یها نشان مافتهی

از  شی، شبکه پنیدارد. علاوه بر ا یدار یاختلاف معن تلاطمو پس از  تلاطماز  شیپ یهاشبکه با شبکه

 .[16] شکننده است ندر برابر آ تلاطمکه شبکه  یاست در حال یها قودر برابر حمله گره تلاطم

 "انداز شبکه مالیسازی و ریسک سیستماتیک: یک چشمتنوع "( به بررسی 2116فری و هلدیک )

ها برای ثبات مالی و ریسک پرداختند. در این پژوهش، تاثیرات متنوع سازی در سبد دارایی بانک

ود. شای از بازار بین بانکی تجزیه و تحلیل میسیستماتیک بررسی شده است. این موضوع در مدل شبکه

شود که احتمال بروز یک بحران سیستمی در شبکه در این پژوهش یک مطالعه شبیه سازی انجام می

ف ود. بر خلاشبانکی را به عنوان تابعی از سطح تنوع و ارتباط و ساختار شبکه مالی در آن مشخص می

های فردی ممکن است برای ثبات دهد تنوع در سطح بانکهای پیشین، نتایج نشان مینتایج پژوهش

 .[17] ها شودمالی سودمند باشد حتی اگر منجر به همبستگی بازده دارایی در بانک

ه شبکنمای سلسله مراتبی از بازار سهام ملی به عنوان یک  "( به بررسی2117بایدیلی و همکاران )

سهم و در طی دو  111ها پرداختند. یک شبکه مالی برای شاخص بورس استانبول که تعداد آن "پیچیده

( است، ساخته شد. بازار به وسیله حداقل درخت پوشا و درخت سلسه مراتبی که از 2113-2111سال )

 یه مراتبسلسل یهاکه از روش یدر حالطریق ماتریس همبستگی فیلترشده ساخته شده بود، تحلیل شد. 

 یو داده کاو یآمار یهاروش ریسهام استفاده شده است، سا یبندعوامل مؤثر بر گروه یبه منظور بررس

و  سکیر تیرینمونه کارها، مد یساز نهیبه یسهام برا یمفهوم شبکه همبستگ تیموفق یبررس یبرا نیز

 یاصل تیها، موقعبانک ژهی، به ویکه سهام مال دهدنتایج نشان می. شده استبحران در نظر گرفته  لیتحل
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سهام  یها در گروه بند، شرکتیو فرع یبخش یکنترل اطلاعات هستند. علاوه بر رفتارها انیشبکه و جر

 .[16] دهدمیدر بازار ارائه  ریپذ سکیسهام ر نییتع یرا برا یروش نکات مهم نینقش دارند. سرانجام، ا

د. پرداختن "های مالی بر مبنای علیت گرنجرشبکه "پژوهشی به بررسی  ( در2117پاپانا و همکاران )

سهام با  یالملل نیشاخص ب 21از  یطولان یسابقه مال کیاتصال در  لیو تحل هیتجزدر این پژوهش، 

و اطلاعات   (CGCI)یگرنجر شرط تی، شاخص علیخط ریو غ یخط یعل یریگاندازه کیاستفاده از 

 نییتع ،دو هدف شود. در هریانجام م بیبه ترت (PMIME)مخلوط  یدر مورد جاساز یمتقابل جزئ

ه با حضور حاصل یهاشبکه یوندهایپ دنیکش ریسهام و به تصو یالملل نیب یهاشاخص نیروابط ب باطارت

 یابیارز یرخطیها غحال، اختلافات آن نیاز تمام اطلاعات موجود است. با ا رهایمتغ نیب میاتصال مستق

ه ب تیآزمون اهم کیبا استفاده از  تیعل تشده با توجه به اقداما لیتشک یوزن یشود. شبکه هایم

 راتییتغ یابیشبکه و رد یهایژگیو یبه منظور بررس یمال یهاشوند. شبکهیم لیتبد ینریبا یهاشبکه

محاسبه  یآمار شوند. پس از آن، دو مقدار شبکهیم لیتشک ییکشو یهاپنجره یدر ساختار اتصال رو

شبکه  ریزمان متغ اتیخصوص یتجرب یهاافتهی. ریطول مس نیترکوتاهو متوسط  نیانگیمدرجه  ؛شودیم

 .[17] وابسته است یچرخه مال تیدهد که کاملاً به ماهیساخته شده را نشان م

خواهد  آوری شده و سپس بازده لگاریتمی سهام محاسبههای پژوهش جمعدر این پژوهش ابتدا داده

شد. در ادامه ضریب همبستگی کندال محاسبه و از الگوریتم پرایم برای ساخت درخت پویای حداقلی و 

واهد بندی استفاده خهمچنین از الگوریتم حرصیانه سریع برای شناسایی ارتباط بین سهام برای خوشه

نیز روش حداقل شد. در بخش بعدی به روش پژوهش، شامل قلمروهای پژوهش، الگوریتم حریصانه و 

 شود. درخت پویا پرداخته می

 روش شناسی 

پژوهش حاضر از لحاظ هدف از نوع کاربردی، از نظر فرآیند اجرا از نوع کمی، از بعد زمانی از نوع 

نگر و پس رویدادی است. این پژوهش به دنبال تشکیل یک شبکه سهام، کشف ارتباط بین سهام گذشته

ختی شبکه مالی و همچنین شناسایی رهبران بازار و تاثیرگذار بازار سهام شنامنتخب، بررسی ویژگی مکان

گیری رابطه بین دو متغیر است که ماهیتی تبیینی دارد؛ ارائه شده است. هدف از این مطالعه، اندازه

بنابراین این پژوهش مشمول فرضیه و یا سوال پژوهشی خاصی نیست و پژوهش ماهیت اکتشافی دارد. 

آورد نوین و سایت بورس ای از بانک اطلاعاتی رهاستفاده شده در این پژوهش به روش کتابخانههای داده

استفاده  Rافزار ها از نرمگردآوری شده و پس از پردازش توسط برنامه اکسل برای تجزیه و تحلیل داده

بهادار تهران  شرکت که بیشترین سرمایه ثبت شده را در بورس اوراق 111های روزانه شده است. داده
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 17/11/1376تا  2/11/1366از تاریخ  "سایت بورس اوراق بهادار تهران"روز کاری از  253دارا بودند، در 

اند تا بر اساس عنوان نمونه انتخاب شدهسال شمسی است که به 11ها متناظر با دریافت شد. این داده

ژوهش قیمت پایانی تعدیل شده به عنوان ها صورت پذیرد. در این پها، درخت پویا و مقایسه شرکتآن

است که نشان از  𝑃𝑖𝑡های خام شروع آن با سری قیمتمتغیر اصلی ساخت شبکه استفاده شده است. 

𝑃𝑖𝑡است، همچنین  𝑡در روز  𝑖قیمت سهام شرکت  −  𝑡در روز  𝑖نشان دهنده قیمت سهام شرکت   1

 ، محاسبه خواهد شد. 1ها مطابق با رابطه است. سپس بازده لگاریتمی سهام شرکت

𝑃𝑖𝑡−1  𝑅𝑖𝑡 -(                                                              1رابطه ) = 𝑙𝑛𝑃𝑖𝑡 

پس از آن ماتریس همبستگی سهام محاسبه خواهد شد که در قطر اصلی عدد یک را به خود گرفته 

های مالی ای از شبکهدهد. بخش اصلی و عمدهها را نشان مینو سایر عناصر میزان ضریب همبستگی آ

. در این پژوهش از همبستگی کندال برای به دست آوردن [21]آید بر اساس همبستگی بازده به دست می

 از ترتیب مقدارها برای ،ضریب همبستگی کندال به جای مقدارماتریس همبستگی استفاده خواهد شد. 

ها برای بندی ها در رتبهها و عدم توافقکندال از تعداد توافق. کندستگی استفاده میگیری میزان واباندازه

+ 1 و مقدار آن بین استای کندال متقارن ضریب همبستگی رتبهد. کنمحاسبه ضریب خود استفاده می

 .شودقرار دارد و مشابه با ضریب همبستگی پیرسون تفسیر می -1و 

𝜌𝑖𝑗                                                          (                 2رابطه ) =
 2 𝑠

𝑛(𝑛−1)
                 

 .استحجم نمونه مورد بررسی  n در فرمول فوق

تعداد داده هایی که بعد از داده مورد نظر قرار گرفته و بیشتر از آن ) 𝑢𝑖 از مجموع اختلاف S مقدار

 آیدهایی که بعد از داده مورد نظر قرار گرفته و کمتر از آن است( بدست میتعداد داده )  𝑣𝑖 است( و

𝑠(                                               3رابطه ) =  ∑ 𝑑𝑖 = ∑ (𝑢𝑖 − 𝑣𝑖)
𝑛
𝑖=1

𝑛
𝑖=1 

محاسبه خواهد  jو  iدر این روش که توسط مانتگنا ارائه شده است، همبستگی بین هر جفت سهام 

توان یک فاصله متریک را به گیرد، لذا میرا در بر می  1و + 1-ی که همبستگی ارزشی بین شد. از آنجای

است را اندازه گیری کرد  𝑗و  𝑖دهنده میزان نزدیکی نتایج بازده سهام بیان نمود که نشان 2صورت رابطه 

[21،22]. 

𝑑𝑖𝑗(                                                                                           5رابطه ) = √2 (1 − 𝑝𝑖𝑗 

+( بین سهام برقرار باشد، بیشترین فاصله 1و  -1براساس این فاصله، در صورتی که همبستگی کاملی )

وجود نداشته باشد،  1هرگز دو شرکت با همبستگی  هاافتد. اگر در مجموعه دادهبین دو سهم اتفاق می
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روابط زیر برقرار است  jو  iکند، که  برای هر این مسافت متریک بدیهیات یک متریک را برآورده می

 (:2116)یوری و مانتگنا، 

 (4رابطه )

𝑑𝑖𝑗≥1, 𝑑𝑖𝑗=1  <=> i=j, 𝑑𝑖𝑗 = dji  

𝑑𝑖𝑗  ≥ dkj +𝑑𝑖𝑘  ∀k 

شود. یک گراف شامل دو ها به عنوان ورودی گراف استفاده میپس از محاسبه ماتریس فاصله، آن

ها را به هم متصل که راس 11هاای از یالو مجموعه 11ها یا رئوسمجموعه است؛ مجموعه غیرتهی از گره

شود. گراف ها، یال نامیده میآن با سهام سایر شرکتکند. قیمت سهام هر شرکت رئوس و ارتباط می

     و 12دارتواند به دو شکل جهتهای آن تهی است. یک گراف میتهی تنها شامل راس است و یال

دار گرافی است که جهت هر یال در آن تعیین شده است. در گراف یک گراف جهتباشد.  13دارغیرجهت

هائی از راس ابتدا به راس انتها رسم ها با پیکاندارد و یال دار ترتیب رئوس در هر یال اهمیتجهت

های یال ها حرکت کرد و ترتیب راستوان در هر دو جهت بین راسدار میشوند. در گراف غیرجهتمی

  اهمیت ندارد.

ها را بهم وصل در نظریه گراف، درخت پویا زیرگرافی است بدون دور و بدون جهت که تمامی گره

های درخت آن است که تنها یک مسیر برای اتصال عنی گراف همبندی که دور ندارد. از ویژگیکند. یمی

𝑛ها باشد، تعداد یال nهر دو راس آن وجود دارد. در واقع، اگر تعداد رئوس،  −  .[12]است  1

عناصر موجود در یک گره را به هم متصل ترین درختی است که تمام حداقل درخت پویا کوتاه

دهد ها تشکیل میهای گراف که یک درخت شامل تمام راسای از یالعبارتی به زیرمجموعهنماید؛ بهمی

هایی باشد، حداقل درخت پویا ها کمترین مقدار ممکن بین تمام چنین درختهای آنیال و مجموع وزن

  . [23]شود نامیده می

,𝐺(𝑉ها هستند. اگر ها حالت خاصی از گرافطور کلی درختبه 𝐸)  ،گرافی بی سو و بی حلقه باشد

𝐺  درختی است درصورتی که همبند بوده و دارای هیچ دوری نباشد. زیرگراف𝐻  از گراف𝐺(𝑉, 𝐸)  را

را شامل شود. اگر گراف  𝑉یک درخت باشد و همه رئوس  𝐻گویند هرگاه می 𝐺یک درخت پویا برای 

𝐺 هایی که باید برای به دست آوردن درخت پویا از همبند باشد تعداد یال𝐺  حذف گردد برابر|𝐸| −

|𝑉| + دار حداقل درخت پویا، های وزنشود. در گرافنامیده می 𝐺است. این عدد را رتبه مداری  1

∑درختی است که در آن  𝐶𝐼
𝑀
𝐼=1  حداقل است. در این پژوهش برای تشکیل درخت پویای حداقلی، از

هاست که در زیر درخت پویای کمینه استفاده شده است. پریم الگوریتمی در نظریه گراف 15الگوریتم پریم
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یابد که ها را در آن گراف میای از یالکند؛ یعنی زیر مجموعهدار پیدا میرا برای یک گراف همبند وزن

مینه شده ها کدهند همه رئوس را شامل شده در حالیکه مجموع وزن همه آندرختی را که تشکیل می

,𝐺(𝑉دار های همبند و وزناست. در الگوریتم پریم، ورودی گراف 𝐸)  است که در آن برای𝐶𝜖𝐸  یک

𝐶(𝑒)عدد حقیقی  > . پس از [25]منسوب شده است و خروجی آن درخت پویای حداقلی است  1

خواهد شد. ایجاد شبکه مالی توسط درخت پویای حداقلی، معیارهای مرکزیت هریک از سهام بررسی 

شوند. معیارهای محلی، معیارهای مرکزیت به دو دسته معیارهای سراسری و معیارهای محلی تقسیم می

شوند. معیارهای سراسری معیارهایی هستند که تنها به ساختار شبکه در همسایگی یک گره مربوط می

عیار اصلی مرکزیت برای در این پژوهش چهار م اند.معیارهایی هستند که به ساختار کلی شبکه وابسته

 شناسایی سهامی که بیشترین تاثیرگذاری را دارند، ارائه خواهد شد. 

 14مرکزیت درجه -1

ه توان بافتد. درجه را میشود که روی یک گره اتفاق میهایی گفته میمرکز درجه به تعداد لینک

ن دارد، تفسیر کرد. هرچه عنوان تاثیرگذاری فوری یک گره برای هر آنچه که در از طریق شبکه جریا

هام عبارتی رتبه بندی ستر است و بهتعداد ارتباطات یک سهم در شبکه مالی بیشتر باشد، آن سهم مهم

ا است که گره ب ییوندهایشبکه تعداد پ کیدرجه گره در  تیمرکزها است. بر اساس تعداد ارتباطات آن

 ریاو س نیمع گریباز کی نیب میمستق یوندهایدرجه تعداد پ تیآن شبکه دارد. مرکز یگره ها ریسا

 تیرکزم کیکند ،  یشبکه برقرار م کیرا در  یادیز یوندهایپ گریباز کی یشبکه است. وقت گرانیباز

ود. با توجه شیبرقرار م گرانیو د گریباز نیا نیب یروابط گسترده ا نیشود، بنابرایدرجه بالا استنباط م

 یمحور گریرو به عنوان باز نیتر است و از ا یقابل دسترس گریباز نیا یروابط گسترده، منابع برا نیبه ا

 .ردیگیتر مورد توجه قرار م

𝐺برای گراف  𝑉مرکزیت درجه گره  = (𝑉, 𝐸)  داده شده، با|𝑉|  گره و|𝐸|  یال، به صورت زیر

 . [24]شود تعریف می

𝐶𝐷(𝑣) = ∑ a

𝑛

𝑖=1

 (𝑖. 𝑣) 

ترین و اولین معیار مرکزیت برای بررسی شبکه مالی است. هرچه درجه یک گره بدیهیاین معیار 

 های بیشتری اتصال دارد و احتمال تاثیرگذاری این گره بیشتر خواهد شد. بیشتر باشد، به گره
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  16معیار مرکزیت نزدیکی )فریمن( -2

ر یک شبکه است. جایی که فاصله های دیگر دتا همه گره (v)این معیار تلاقی مسافت کل از یک گره 

(v,t) فاصله ی بین گره ،v  وt  عنوان معیاری برای گسترش سریع از یک گره در است. معمولا از آن به

نوان عریزی شده شبکه، این گره بهشود و یا در یک وضعیت برنامهها استفاده مییک شبکه به سایر گره

 .[26]نقطه شروع مطلوبیت مناسبی دارد 

𝐶𝑐(𝑢) =
1

∑ 𝑑𝑖𝑠𝑡{𝑣. 𝑡)𝑡∈𝑉\
 

 17ترین مسیر بین مرکزیتکوتاه -3

را  گیری مرکزیت یک سهامتری برای اندازهسنجه مرکزیت بینابینی، شاخصی است که مسیر دقیق

کند. این شاخص، مرکزیت را با بررسی وسعتی که در آن یک سهام خاص بین دیگر سهام عرضه می

. سنجه مرکزیت بینابینی، موقعیت یک موجودیت [27]کند گیری میازهگیرد را اندمتنوع در شبکه قرار می

 ها در شبکه، شناساییها یا گروهاش برای ایجاد ارتباط با سایر زوجرا درون یک شبکه بر حسب توانایی

هاست. این روش اشاره به گره کند. روش دیگر سنجش مرکزیت، مشخص کردن بینابینی گرهمی

ها در شبکه واقع شده است. یک گره با رتبه نسبتا پائینن بینابینی ین دیگر گرهمخصوصی دارد که در ب

. رئوسی که به احتمال [26]ممکن است نقش میانجی مهمی را ایفا کند و برای شبکه خیلی مرکزی باشد 

 هد،دترین مسیری که به طور تصادفی بین دو راس که به طور تصادفی انتخاب شده، رخ میزیاد در کوتاه

 توان به صورت زیر نشان داد:تر بینابینی را میبینابینی بالایی دارد. به صورت فشرده

𝐶𝐵(𝑣) = ∑
𝜎𝑠𝑡(𝑣)

𝜎𝑠𝑡𝑠≠𝑣≠𝑡∈𝑣
 

  𝜎𝑠𝑡 ترین مسیرهای اتصال از تعداد کوتاهs  بهt  و𝜎𝑠𝑡(𝑣) ترین مسیرهای اتصال از تعداد کوتاهs 

𝜎𝑠𝑡(𝑣)وجود نداشته باشد  tبه  sاست. اگر هیچ راهی برای پیوستن از  vاز طریق عبور از یال  tبه  =

 .[27]خواهد شد  1

 16معیار مرکزیت تنگنا -5

ترین مسیر از آن گره با کوتاه vTدار، یک درخت در یک گراف غیرجهت vدر این معیار برای هر گره 

هایی است که به طور مستقیم تعداد گره 𝑛𝑣، ،𝑉شود. برای گره های دیگر در گراف ساخته میبه سایر گره

در  Vاست(. برای هر گره  vnهای شامل گره vTشوند )یعنی درخت وصل می Vیا غیرمستقیم به گره 

 شود. است، ساخته می Vگراف، این درخت کوتاه ترین مسیر که دارای ریشه در 
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𝐵𝑁𝑉 = ∑ 𝑃𝑠(𝑉)
𝑆∈𝑉

 

 هایافته

ها، محاسبه بازده لگاریتیمی و ضریب همبستگی ها، تبدیل دادهدادهدر این پژوهش برای دریافت 

استفاده شده  𝑅کندال، ساخت درخت پویای حداقلی و همچنین محاسبه معیارهای مرکزیت از نرم افزار 

 های مورد استفاده ذکر خواهد شد. است. در جدول زیر توابع مورد استفاده و کتابخانه

 مورد استفاده شدههای . توابع و بسته2جدول 

 نرم افزار بسته استفاده شده تابع استفاده شده شرح مرحله

 Biblioshiny() Bibliometrix R بررسی پیشینه پژوهش 1

 Read.csv() Base R هاورود داده 2

 ()TimeData ها به سری زمانیتبدیل داده 3
as.timeseries() 

TimeSeries R 

 Returns() Quantmod R محاسبه بازده لگاریتمی 5

 Cor_mst_pearson() igraph R ایجاد گراف همبستگی سهام 4

 calculate_centralities() CINNA R محاسبه معیارهای مرکزیت 6

 ggplot() ggplot() R نگاره سازی نتایج 7

در این درخت به یک سهم تخصیص داده شده  17دهد. هر گرهحداقل درخت پویا را نشان می 2شکل 

سهم است. این درخت بر اساس الگوریتم پریم مرتب شده  2آن نشان دهنده ارتباط بین  21است و هر یال

هایی که فاصله کمتری را دارند در شبکه حفظ کرده و شده است که بعد از تشکیل گراف، هریک از یال

درخت پویا ابزاری مناسب برای شناسایی سهام دارای نقش  نماید. نمودار حداقلها را حذف میمابقی یال

 اصلی در بازار بورس ایران است که دارای قدرت محدود برای نفوذ در بازار هستند. 
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 . شبکه مالی مبتنی بر حداقل درخت پویا2شکل

ر ادر ادامه به بررسی معیارهای مرکزیت حاصل از ایجاد شبکه مالی در راستای شناسایی رهبران باز

، ترین معیار مرکزیتسهام با توجه به معیارهای مختلف پرداخته خواهد شد. در اولین جدول نتایج بدیهی

گزارش شده است. این درجه به ارتباط مستقیم سهام با یکدیگر در شبکه مالی اشاره دارد. در این پژوهش 

 شبکه مالی دارد. پس از آن سهامارتباط مستقیم بیشترین تاثیر را بر  6با  "سیمان سپاهان" سهام شرکت

گذاری سرمایه"های ارتباط مستقیم و پس از آن سهام شرکت 4با  "گذاری امیدمدیریت سرمایه"شرکت 

ایه سرم"، "پارس خوردو"، پتروشیمی کرمانشاه، "تامین سرمایه امید"، "بانک پاسارگاد"، "بانک ملی

ارتباط مستقیم و بدون واسطه، بیشترین تاثیر را  5 هریک با "پالایش نفت تبریز"و  "گذاری پارس آریان

 در شبکه مالی دارند. 
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 . سهام برتر شبکه از نظر معیار مرکزیت درجه3جدول 

-رتبه

 معیار
 سهام

مرکزیت 

 درجه

-رتبه

 معیار
 سهام

مرکزیت 

 درجه

 5 تامین سرمایه امید 6 6 سیمان سپاهان 1

 5 هکرمانشاپتروشیمی  7 4 مدیریت سرمایه گذاری امید 2

 5 پارس خودرو 6 5 سرمایه گذاری بانک ملی 3

 5 بانک پاسارگاد 7 5 سرمایه گذاری پارس آریان 5

 3 پتروشیمی پارس 11 5 پالایش نفت تبریز 4

طول  نیانگیگره م کی یکینزد تیشاخص مرکزدهد. نتایج معیار مرکزیت نزدیکی را ارائه می 5جدول

ه تمرکز شاخص یکه دارا ییهاگره نیبنابرا .شبکه است گرید یهاگره و تمام گره نیب رهایمس نیترکوتاه

شان نتایج ن .در آن دارند یتریبرخوردار هستند و نقش محور یشتریبالاتر در شبکه هستند از قدرت ب

مان سی"، "فولاد خوزستان"، "بین المللی توسعه ساختمان"، "سیمان سپاهان"های دهد سهام شرکتمی

 دارای نقش محوری تری در بازار سهام هستند.  "سرمایه گذاری بانک ملی"، "رس و خوزستانفا

 . سهام برتر شبکه از نظر معیار مرکزیت نزدیکی0جدول

-رتبه

 معیار
 سهام

مرکزیت 

 نزدیکی

-رتبه

 معیار
 سهام

مرکزیت 

 نزدیکی

 11114/1 ریغد یگذار هیسرما 6 11127/1 سیمان سپاهان 1

 11113/1 پتروشیمی کرمانشاه 7 11126/1 انساختمتوسعهالمللیبین 2

 11112/1 بانک اقتصاد نوین 6 11123/1 فولاد خوزستان 3

 11111/1 بهشهر صنایع توسعه 7 11122/1 سیمان فارس و خوزستان 0

 11111/1 زینفت تبر شیپالا 11 11117/1 یبانک مل یگذار هیسرما 5

 یفعاتگره تعداد د کیفاصله  تیشاخص مرکزدهد. مرکزیت بینابینی را ارائه مینتایج معیار  4جدول 

اصله ف تیمرکز یدارا یهاشبکه قرار دارد. گره کیهر جفت گره  نیب ریمس نیاست که گره در کوتاه تر

 کی یکه دارا یدر گردش اطلاعات در شبکه دارند. گره ا نیدر اتصال شبکه و همچن ینقش مهم ادیز

کند و در یمختلف شبکه را به هم وصل م یاست که قسمت ها یاست مانند پل ادیفاصله ز تیمرکز

، لذا این معیار نشان دهنده نقش ردیگیقرار م ریصورت حذف از شبکه، تمام روابط در شبکه تحت تأث

 سهم در انتقال اطلات در شبکه مالی است. با توجه به شبکه مالی ارائه شده، سیمان سپاهان دارای

لی، گذاری غدیر، سرمایه گذاری بانک مبیشترین ضریب معیار مرکزیت بینابینی و پس از آن سهام سرمایه
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ت دهندگی اطلاعاانتقالسیمان فارس و خوزستان، بین المللی توسعه ساختمان است که نقش مهمی در 

 در بازار سهام ایران دارند.

 بینابینی. سهام برتر شبکه از نظر معیار مرکزیت 5جدول 

-رتبه

 معیار
 سهام

مرکزیت 

 بینابینی

-رتبه

 معیار
 سهام

مرکزیت 

 بینابینی

 2536 فولاد خوزستان 6 3153 سیمان سپاهان 1

 1447 دیام هیسرما نیتام 7 2651 سرمایه گذاری غدیر 2

 1414 زینفت تبر شیپالا 6 2434 یبانک مل یگذار هیسرما 3

 1527 یدبانک  7 2561 فارس و خوزستان مانیس 0

 1333 دیام یگذار هیم. سرما 11 2541 نساختماتوسعهالمللیبین 5

دار، یک درخت دهد. برای هر سهم در گراف غیرجهتنتایج معیار مرکزیت تنگنا را نشان می 6جدول 

تعداد  i  ،niترین مسیر از سهم مورد نظر به تمام سهام در شبکه ساخته خواهد شد. برای سهم از کوتاه

متصل هستند. در شبکه مالی ارائه شده سهام  iسهامی که است به طور مستقیم یا غیرمستقیم به سهم 

، "، سیمان فارس و خوزستان"المللی توسعه ساختمانبین"، "فولاد خوزستان"، "سیمان سپاهان"

م بیشترین ارتباط اتصال مستقیم و غیر مستقی 77با  "گذاری غدیرسرمایه"و  "گذاری بانک ملیسرمایه"

، بانک دی و پالایش نفت تبریز 16ها دارند. همچنین سهام تامین سرمایه امید با را در بین سهام شرکت

 اتصال را در شبکه دارند.  14و مدیریت سرمایه گذاری امید با  17با 

 . سهام برتر شبکه از نظر معیار مرکزیت تنگنا6جدول 

-رتبه

 معیار
 سهام

مرکزیت 

 تنگنا

-رتبه

 معیار
 سهام

مرکزیت 

 تنگنا

 77 سرمایه گذاری بانک ملی 6 77 سیمان سپاهان 1

 16 تامین سرمایه امید 7 77 فولاد خوزستان 2

 17 بانک دی 6 77 بین المللی توسعه ساختمان 3

 17 پالایش نفت تبریز 7 77 سیمان فارس و خوزستان 0

 14 دیام یگذار هیم. سرما 11 77 سرمایه گذاری غدیر 5

توان یک نگاه کامل به شبکه مالی انداخت و با نگاه به آن به ها نمیبه دلیل حجم نسبتا زیاد شرکت

است.  21کلیه موارد داخل آن پی برد. یک راه برای نگاه به شبکه مالی از طریق شبکه خارج از مرکز

ایی هها گروهبندی. خوشهاستهای مختلف شبکه مالی های رنگی ارائه شده نشان دهنده گروهبندیخوشه
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تر هستند. تعریف دقیقی ها ارتباطات زیادی وجود دارد و از نظر گروهی محکماز سهام هستند که بین ان

-وشهنتایج خ ها به راحتی در شبکه قابل شناسایی هستند.بندی وجود ندارد ولی آنبرای تعریف خوشه

اند که هر خوشه طبقه بندی شده 11ی سهام به هادهد گروهبندی ارائه شده در این پژوهش نشان می

 ها در خوشه مورد نظر است.دهنده ارتباطات بیشتر آنها نشانکدام از این خوشه

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 . خوشه بندی مالی3شکل
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 گیریبحث و نتیجه

نایی تواند مبهای پژوهش میگیریدر فرآیند هر پژوهشی، نتایج آن اهمیت بسزایی دارد، چراکه نتیجه

برای رفع مشکلات موجود و یا بهبود وضع موجود به سمت وضع مطلوب باشد. یکی از اهداف این پژوهش 

کمک به سرمایه گذاران در انتخاب سهام به منظور تشکیل پرتفوی بهینه با استفاده از نتایج حاصل از 

از  تخاب سهم یک شرکت یا پرتفوییگیری در ارتباط با انبندی آن بود. تصمیمارائه شبکه مالی و خوشه

ها مساله مهم و پیچیده است. از آنجا که سرمایه گذاران نسبت به آینده مطمئن نیستند، سهام شرکت

گذاران برای انتخاب پرتفوی در سازی سهام خود کنند. سرمایهباید برای کاهش ریسک، اقدام به متنوع

 های پذیرفته شده در بورس اوراقبرترین سهام شرکت پژوهش حاضر به بررسی و ایجاد یک شبکه مالی از

نواع ها، اها با یکدیگر، میزان ارتباط آنبهادار تهران پرداخته شد و نحوه همبستگی و ارتباط این شاخص

هایی که بین سهام در بازار بورس اوراق بهادار وجود داشت در طول زمان مورد ها و شبکهارتباط آن

برای  1376الی دی ماه  1366های مورد بررسی در بازه زمانی دی ماه نه دادهبررسی قرار گرفت. دام

شرکت برتر بورس اوراق بهادار بر اساس سرمایه ثبت شده مورد بررسی قرار گرفت. بازده لگاریتمی  111

های پایانی تعدیل شده محاسبه و پس از آن ماتریس همبستگی اسپیرمن ساخته شد. با هر یک از قیمت

رین تده از مفاهیم تئوری گراف، شبکه مالی مربوطه ساخته و با توجه به روش حداقل درخت پویا مهماستفا

ارتباطات بین سهام معرفی شد. چهار شاخص از معیارهای مهم مرکزیت مورد بررسی قرار گرفت که هر 

نتایج به دست دهنده جنبه ای از اهمیت سهام در شبکه مالی است. مطابق کدام از این معیارهای نشان

 ،"، مدیریت سرمایه گذاری امید"سیمان سپاهان"های آمده بر اساس معیار درجه مرکزیت، سهام شرکت

و  "بین المللی توسعه ساختمان"، "سیمان سپاهان"های بر اساس معیار مرکزیت نزدیکی سهام شرکت

-سرمایه"، "ن سپاهانسیما"های ، بر اساس معیار مرکزیت بینابینی، سهام شرکت"فولاد خوزستان"

ان سیم"های ، و بر اساس معیار مرکزیت تنگنا، سهام شرکت"گذاری بانک ملیسرمایه"، "گذاری غدیر

عنوان سهام برتر در بازار بورس ایران به "المللی توسعه ساختمانبین"و  "فولاد خوزستان"، "سپاهان

انه شبکه سهام با استفاده از الگوریتم حریص شناخته شدند. در نهایت برای بررسی و ایجاد یک دید کامل به

تر دسته تقسیم شد که سهام منتخب در هر دسته دارای ارتباط قوی 11سریع، شبکه مالی غیرخطی به 

 های مختلف است. و همبستگی بالاتری نسبت به مابقی سهام در دسته

 گردد:های آتی به شرح زیر ارائه میپیشنهادات مورد نیاز برای پژوهش

شود در شرکت برتر پرداخته شدف لذا پیشنهاد می 111در این پژوهش تنها به بررسی سهام  -1

 ها مورد بررسی قرار بگیرد. های آتی کلیه سهام شرکتپژوهش
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شود شبکه مالی ساله پرداخته شد، پیشنهاد می 11در این پژوهش تنها به بررسی بازه زمانی  -2

 مریکا از برحام ارائه شود و با شبکه مالی قبل از آن مقایسه گردد.برای رویدادهای مهم مانند خروج آ

در این پژوهش تنها از قیمت پایانی تعدیل شده برای ساخت شبکه مالی استفاده شد که پیشنهاد  -3

های آتی از فاکتورهای دیگری مانند حجم و ارزش معاملات نیز برای ساخت شبکه شود در پژوهشمی

 استفاده گردد. 
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