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 چكیده

رویدادهای آتی است. تحلیل شبکه، یکی از بینی  بررسی و تحلیل بازار سهام عاملی تاثیرگذار در پیش
ها جهت تحلیل بازار سهام و در ادبیات علوم کمی مفهومی جدید برای نگاه کلان به کل بازار  جدیدترین روش

های  است. کمی ساختن ارتباط میان سهام مختلف موضوع مورد علاقه مطالعات علمی به لحاظ درک سیستم

ها بر یکدیگر انجام  سازی نوسانات قیمتی سهام و اثرگذاری آن مبنای مدل رسازی ب قبیل کمی پیچیده است. این

 های دارویی پذیرفته شده شبکه همبستگی قیمت سهام شرکت بررسی و تحلیل به رو این پژوهش شود. از این می

 تحلیل و آوری جمع های داده نوع اساس پردازد و بر می 4931-4931و فرابورس ایران در بازه زمانی  بورس در

% و 57دهد در سطوح همبستگی  های پژوهش نشان می یافته .است شبکه تحلیل نوع از کمی پژوهشی شده،

های ایران دارو و داروسازی تولید دارو با داشتن بالاترین درجه به نوعی نقش مرکز شبکه  % به ترتیب شرکت01

ایران دارو با داروسازی تولید دارو و دارو  های % تنها شرکت37کنند و در سطح  همبستگی قیمت سهام را ایفا می

ها در این سطح ایزوله هستند. در واقع، نتایج  گذاری دارویی تامین ارتباط دارند و بقیه شرکت رازک با سرمایه

  دهد شبکه %( نشان می37% تا 57بررسی شبکه قیمت سهام در سطوح همبستگی درنظر گرفته شده )از 

یابد،  نظمی شبکه افزایش می بالایی برخوردار نیست و با افزایش مبنای همبستگی بیموردنظر از چگالی و تمرکز 

گذارانی که به دنبال کاهش ریسک پرتفوی خود  کند. برای سرمایه ها را بیشتر می ها نگرانی نظمی افزایش بی

 .شود ها می گذاری آن نظمی باعث افزایش ریسک سرمایه هستند رشد بی
 

 .های دارویی پذیرفته شده در بورس و فرابورس ایران ت سهام، تحلیل شبکه، شرکتقیم هاي كلیدي: واژه
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 مقدمه -1
ارزش هر بنگاه اقتصادی چقدر است؟ این پرسشی است که معمولا علاقمندان و فعالان بازار سرمایه از خوود  

را بایود در قیموت سوهام     پرسند. بسیاری از دانشگاهیان و فعالان بازار معتقدند، بهترین پاسخ به این پرسوش  می

بنگاه اقتصادی در بازار اوراق بهادار جستجو کرد. در این صورت با افزایش )کاهش( قیمت سهام، ارزش بنگاه و در 

(. قیمت اوراق بهادار )سوهام(  410: 4119، 4یابد )اسکات )کاهش( می پی آن رفاه )ثروت( کل اجتماع نیز افزایش

باشود. چنانچوه    ها علائم مناسبی بورای تخصویم منوابع موی     ده و این قیمتتخمین مناسبی از ارزش ذاتی آن بو

رود و این شرکت در صورت نیاز قادر خواهد بود که اقودام   شرکتی خوب عمل کند، طبعاً قیمت سهام آن بالا می

توی بوه   هایی دسترسی بیشتری به بازار سرمایه دارند و منابع مالی به راح به افزایش سرمایه نماید و چنین شرکت

شود. از طرف دیگر چنانچه سهام به قیمت روز به فروش رود، سوهامداران نیوز دچوار زیوان     طرف آنان سرازیر می

 (.35، 4111، 4شود )ولک و همکارانشوند، بنابراین قیمت سهام معیار خوبی برای تخصیم منابع مینمی

ای از افزایش ثروت اجتماعی تلقی نشانه از سوی دیگر افزایش قیمت سهام هر بنگاه اقتصادی عموماً به عنوان

-های جدید مالی به وضوح مشاهده کرد. فرضیه بازار کارا، الگوی قیمت توان در نظریه شود. این موضوع را میمی

(.  بوا  410: 4119گزار و کارگمار از آن جمله است )اسکات، ای و الگوی روابط بین کارهای سرمایه گذاری دارایی
اند تا قیمت سهام را مورد نقد،  های بسیاری به عمل آورده های اخیر پژوهشگران تلاش ها، در سال طرح این نظریه

 بررسی و آزمون قرار دهند.

هوای پیچیوده    گوذاران، نووعی از شوبکه    هوا و سورمایه   از طرفی، بازارهای سهام با توجه به تعامل انواع شرکت

پیچیده ناشی از نوسانات قیمت میان سهام مختلف بوده است های  شوند. این نوع از شبکه چندعاملی محسوب می

هوا از یکودیگر مسوتقل نیسوت و ارتباطوات       (. در واقع نوسانات قیمت سوهام شورکت  4113، 9)هانگ و همکاران

تواند به نوعی این ارتباطات را نشان دهود.   ها وجود دارد. محاسبه همبستگی قیمت سهام می ای میان آن پیچیده

اعتباردهنودگان،   و گوذاران  سورمایه  گیوری  تصومیم  روابط همبسوتگی بوین سوهام در    اهمیت به توجه بنابراین، با

 تورین  راهبوردی  و ترین کلیدی جمله از دارویی که صنعت و با نظر به این همچنین کمک به تشکیل پرتفوی بهینه

 در پذیرفتوه شوده  هوای دارویوی    شبکه قیمت سهام شرکت بررسی و تحلیل به حاضر است، پژوهش کشور صنایع

 .پردازد می و فرابورس ایران بورس

 

 پژوهش و مروري بر پیشینه مبانی نظري -2
 از اسوتفاده  بر اجتماعی، مسائل در تجربی های پژوهش گذشته، سال 91 در که است معتقد ،(4390) بارتون

 و کرده جدا ها آن اجتماعی زمینه از را مختلف افراد هایی پژوهش چنین اما،. اند بوده متکی گیری نمونه های روش

 رفتوار  فهوم  پژوهش اصلی هدف اگر اما. باشند نداشته ارتباط و تعامل یکدیگر با مطالعه مورد افراد کند می تلاش

 و اجتمواعی  هوای  دایوره  هوا،  سوازمان  همسالان، همسایگان، اولیه، های گروه کرد تلاش باید است، افراد اجتماعی

 ،1فوریمن ) کورد  تمرکوز  اجتمواعی  نظارت و کنترل و نقش تکالیف، ارتباطات، تعاملات، بر و شناخت را اجتماعات

. کنود  می متصل یکدیگر به را جهان سراسر در اشخاص و ها گروه ها، سازمان اجتماعی، های شبکه تحلیل (.4111
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 تحلیول  از ها شرکت مثال عنوان به. است شده ها سازمان از بسیاری در مهم قابلیت یک هایی شبکه چنین تحلیل

 بوین  اطلاعوات  گوردش  سوازی  بهینوه  فوروش،  یوا  اجاره مورد در تصمیمات گرفتن منظور به اجتماعی های شبکه

 واقوع،  در(. 4141 ،7همکواران  و ژو) کنند می استفاده کارکنان های ایده و استعدادها از بیشتر استفاده و کارکنان

 هوم  به را جامعه( جمعی و فردی) اعضای که است پیوندهایی عینی الگوی بررسی شبکه، تحلیلگران اصلی علاقه
 .(4904 ریتزر،) دهد می پیوند

  کنشوگران  معمولاً ها گره. شود می تعریف خطوط وسیله به متصل های گره از ای مجموعه عنوان به شبکه یک

 بوه  را کنشوگران   هوا  یوال  یوا  روابط. باشند اطلاعاتی های سیستم یا ها سازمان ، ها گروه مردم، توانند می و هستند

 هوا  آن از کودام  هور  که باشند داشته تفاوت هم با روابط قدرت و جهت محتوا، در توانند می و کرده متصل یکدیگر

 منوابع  بوه  اشواره  هوا  گوره  محتووای (. 4333 ،9همکاران و گارتون) دهند قرار تأثیر تحت را شبکه پویایی تواند می

 دهنوده  نشوان  هوا  یوال  جهوت . دارد خویشاوندی یا نصیحت پول، اطلاعات، قبیل از عادی تعهدات یا شده معاوضه

 عضوویت  یوا  جون   قبیول  از مشوترک  صوفات  مانند) ها شبکه از بعضی در همچنین. است منابع دهنده و گیرنده

 قبیول  از فعالیوت  سوطح  بوه  بسوتگی  ها یال نسبی قدرت ولی است نامشخم ها یال جهت ،(تیم یک در مشترک

 اسوت  این دهنده نشان و دارد گره وسیله به شده اعمال اجتماعی تأثیرات جمله از ها آن شدت یا ارتباطات کمیت

 دهنوده  نشوان  توانود  موی  خطووط  نسبی قدرت مثال عنوان به. شوند دهی وزن یا گذاری ارزش توانند می ها یال که

 (.4331 ،5استروم)باشد  اعضا بین اعتماد یا تعهد صمیمیت، احساسات، شدت همبستگی، میزان

 پیچیوده  هوای  شبکه از نوعی گذاران، سرمایه و ها شرکت انواع میان تعامل به توجه با سهام بازارهای طرفی، از

 باشود  می پویا و پیچیده سیستم یک سهام بازار که کردند بیان نیز (4141همکاران ) و جیوای. شوند می محسوب
 هوم  بوه  غیوره  و گذاری سرمایه تجارت، وسیله به که است شده تشکیل بسیاری افراد و موسسات ها، شرکت از که

 بیوانگر  هوا  گوره  آن در کوه  شوود  داده نشوان  ای شوبکه  عنووان  به تواند می مالی بازار یک اصل، در .اند شده متصل

 و ؛4333 ،0مانتگنا) است ها آن بازده بین ارتباط بیانگر ها آن ی کننده متصل های لبه و( سهام مانند) مالی نهادهای

 سوبب  واقعوی  هوای  شوبکه  در پیچیوده،  های شبکه به مربوط های ویژگی مشاهده(. 4117 ،3همکاران و بگینسکی

 .جست بهره ها شبکه این تحلیل و تجزیه در پیچیده های شبکه به مربوط های تحلیل از بتوان تا شود می

در عنووان مثوال، شورکت(     )بوه گوره   اینقطه  کیساده رسم شده که هر حرف  اریشبکه بس کی، 4 نموداردر 

متصل  گریبه همد یا ژهیو ینقاط با الگوها نیکه ا دهند ی. خطوط متصل به حروف نشان مدهد یشبکه را نشان م

شوبکه   یژگو یو نیدلالت بر ا یبرا یمیدا وهیش نیتر مهم وندی. مفهوم پعنوان مثال، میزان همبستگی( )به اند شده

اسوت   ازیو وجود دارد. نوه تنهوا ن   B-A ،A-C ،A-D ،B-E ،D-C، E-D نیب ییدهاونی، پ4 نموداردر  نیاست و بنابرا

نقاط  نیا نیارتباطات ب یستیدرباره چ ییها دهیا دیاز شبکه که به هم متصل هستند شناخته شود، بلکه با ینقاط

 .شود انیب زین
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 یک شبكه ساده -1شكل 

 

 قبل ماتری  شبکه، های پژوهش بیشتر در. شود داده نشان ماتری  با تواند می همچنین پیوندها بندی شکل

. است بهتری شیوه معمولاً ماتری  باشد، زیاد ها گره تعداد وقتی علاوه، به. شود می ایجاد واقعی شبکه  نمودار از

 یک منطق ،4 شکل. باشد مفید خیلی نمودار با مقایسه در ارتباطات پیچیدگی فهم برای تواند می ماتری 

 هایی ماتری  چنین ریاضیات. دهد می نشان 4 نمودار در شده ارایه ساده بسیار شبکه از استفاده با را ماتری 

 یک ایجاد برای تواند می شد ساختاربندی ماتری  که این محض به امکان، صورت در. باشد پیچیده بسیار تواند می

 .گیرد قرار استفاده مورد 4 نمودار شبیه چیزی ،(گراف) هندسی شکل

 
E D C B A  

1 4 4 4 4 A 

4 1 1 4 4 B 

1 4 4 1 4 C 

4 4 4 1 4 D 

4 4 1 4 1 E 

 

 

 روش تحلیل شبكه -2-1

 و ساختار به دهی اهمیت اساس بر نظریه این. دارد ساختاری های دیدگاه در عمیقی بسیار بنیان شبکه نظریه

 که است این آن اولیه اصول از یکی. است گرفته شکل مختلف های مجموعه اجزای گرفتن قرار هم کنار چگونگی

 را واقعیوت  و داشته تاثیر مجموعه کل و ها آن رفتارهای بر یکدیگر کنار در کنشگران یا اجزا گرفتن قرار چگونگی

 واقعیتوی  گرفتنود  موی  قورار  یکودیگر  کنار در متفاوت شکلی به کنشگران و اجزا اگر که سازد می متاثر ای گونه به

 شوبکه  تحلیول  روش در اسوتفاده  پر مفاهیم از برخی .دادند می رخ دیگر نحوی به اتفاقات و شد می خلق متفاوت

 :اند شده تعریف زیر در گذاشت، ها آن بر را اجتماعی شبکه تحلیل الفبای عنوان توان می که اجتماعی

A 
C 

B 

D 
E 
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 کوه  افرادی با دارد، افراد دیگر با ارتباطی های گره فرد هر که دارد تاکید حقیقت این بر«  شبکه» مفهوم :شبكه

: 4331 ، فاوست و واسرمن) اند خورده گره دیگران از زیادی یا و متوسط کم، عده به خود نوبه به ها آن از کدام هر

3). 

 میوان  ارتباطی های گره و ارتباطات کنشگران، از ای مجموعه به«  اجتماعی ی شبکه» عبارت :اجتماعی ي شبكه

 تصوویر  بوه  را گوروه  ساختار روابط، این برای مدلی طراحی با کرد خواهد تلاش شبکه گر تحلیل. دارد اشاره ها آن

 .(9: 4117 همکاران، و دنوی و ؛3: 4331 فاوست، و واسرمن) بکشد

 حتوی  و هوا  سوازمان  هوا،  گوروه  افراد، توانند می ها گره. شوند می نامیده گره شبکه در دخیل عوامل یا افراد :ها گره

 .باشند کشورها

 .نامند می رابطه یا پیوند را ها گره بین ارتباط :پیوندها

 .شود می گفته لبه یک ها آن به مجموع در که شود می گره دو شامل پیوند هر: لبه

برای تحلیل روابط اجتماعی نیاز به بازنمود و الگوی صریحی در خصوص این روابط اجتماعی است توا از   :10نگاره

شود، درک شود و در نتیجه، به ابزار و نظریه برای تحلیل این روابوط  اش صحبت میچه را که درباره آن طریق آن

ها ای نظیر انسانهای التفاتییعنی مصداقتوان کنشگران؛ نیاز است تا در راستای پیشرفت به ما کمک نماید. می

ی یابنود بوه صوورت نگواره یوا شوبکه      هوا نموود موی   ها، را که به عنوان گره و روابط را که به عنوان خطیا سازمان

؛ و 9: 4117؛ دنووی و همکواران،   31-35: 4331؛ واسورمن و فاوسوت،   44: 4903اجتماعی رسم کرد )میرزایی، 

 (.99-97: 4111اسکات، 

 هوای باشود، داده موی  44ایرابطوه  هوای داده و 44خصوصویتی  هایداده ها،داده اصلی گونه دو اي:هاي رابطههداد

 فورد  بوه  را فردی که است جلسات و گروه( قرارها و هاپیوست) ضمائم اتصالات، ها،گره ارتباطات، شامل ایرابطه

تورین   اصولی  ایرابطوه  هوای یابود؛ داده  تقلیول  صرف فردی عاملان های ویژگی به تواندنمی و ساخته مرتبط دیگر

 بنوابراین  کننود، موی  خلوق  را سواختارها  اجتماعی هستند. روابوط،  کنش ساختار مربوط به های پژوهش ی دغدغه

 شوده،  گفتوه  موارد گردد. برعک  برطرف ایرابطه هایداده تحلیل و آوریجمع با تواندمی ساختاری هایدغدغه
 خصوصیتی هایداده روی بر پژوهش برای متغیری هایتحلیل بر پژوهش، هایروش مورد در موجود متون اغلب

تورین تفواوت میوان    اولین و مهوم (. 74و  94: 4117؛ و دنوی و همکاران، 4-1: 4111اند )اسکات، شده متمرکز

ا چنود نووع   ای متشکل از آزمون یوک یو  های شبکهاین است که داده ها پژوهشهای شبکه اجتماعی و دیگر داده

 .(19: 4331)واسرمن و فاوست،  ای از کنشگران استرابطه در میان مجموعه

این سنجه نشانگر قدرت اجتماعی یک گره است؛ بور اسواس میوزان ارتبواطی کوه در شوبکه برقورار         :13مركزیت

تواند در خصوص مکان قرار گرفتن گره، نحوه پیوند و میزان رابطوه مطورح گوردد. بنوابراین،      کند. مرکزیت می می

 های مربوط به مرکزیت هستند. بینیت، مجاورت و درجه، همگی شاخم

یزان وجود کنشگران محوری است. این شاخم تفاوت بین تعداد پیوندهای هور گوره را کوه بوا     بیانگر م :14تمركز

دهد. یک شبکه متمرکز، پیونودهای زیوادی کوه بور      شوند نشان می ها تقسیم می حداکثر مجموع ممکن از تفاوت



 انجمن مهندسي مالي ايران    -گذاري  دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه 

171  

 
 1931بهار / ونهم بیستشماره  / هشتمسال 

دکی بوین  ای است که تنوع انو  محور یک یا چند گره پحش شده خواهند داشت ولی یک شبکه غیرمتمرکز شبکه

 تعداد پیوندهای هر گره صاحب آن وجود دارد.

نمایشگر نسبت تمامی پیوندهای موجود به تمامی پیوندهای ممکن است. بنابراین، تراکم بوه   :15تراكم و چگالی

هایی که با گره مورد نظر پیوند دارنود( از   میزان شناخت یا آشنایی پیوندهای مربوط به یک گره )به طور کلی گره

 شود. گفته میهمدیگر 

گیرنود.   پژوهشگران اجتماعی فعالیت شبکه برای یک گروه را با میزان یا درجه انودازه موی   :16اي مركزیت درجه

 ای صرفاً تعداد روابط مستقیمی است که یک گره یا موجود دارد. مرکزیت درجه

کنود.   که ایجاد موی هایی راجع به جایگاه فرد در شب های شبکه فرد بینش مرکزیت :17اي مركزیت بخشی شبكه

 تواند چیزهای زیادی را درباره ساختار شبکه کلی آشکار سازد. ها می های همه گره رابطه بین مرکزیت

 

 پیشینه پژوهش -2-2

 در ها قیمت همبستگی شبکه ساختن برای آستانه حد روش از خود مطالعه ( در4119) همکاران و بگینسکی

 مسوتقل  هوای  مجموعوه  و  هوا  جرگه ها، مولفه لحاظ از را بازار ساختار ها آن همچنین،. کردند استفاده آمریکا بازار

 برای کاوی داده تکنیک از نهایت در. کردند بررسی زمان طول در را آن ساختاری تحول و دادند قرار مطالعه مورد

 زمان طول در بازار مقیاس بی ساختار که داد نشان ها آن مطالعه نتایج. کردند استفاده مالی مستندات بندی دسته
 بوازار  همچنوین،  است اعمال قابل مالی بازارهای مورد در خودسازمانده های شبکه مفهوم بنابراین،. شود می حفظ

 کرد. محسوب خودسازمانده سیستم یک عنوان به توان می را سهام

 در ها شرکت میان همبستگی و مالی های شبکه در ساختاری های ویژگی مطالعه ( به4119) همکاران و سوما

 شبکه ها، تراکنش شبکه از عبارتند مطالعه این در شده گرفته نظر در مالی های شبکه. پرداختند ها شبکه گونه این

 ضوریب  و مسویرها  طوول  میوانگین  درجوات،  توزیع شامل ساختاری های ویژگی. دو این اشتراک و گذاری سرمایه

 احتمالات بین همبستگی و فروش بین همبستگی ها آن سپ . است شده محاسبه ها شبکه این روی بندی خوشه

 ویژگوی  ها شبکه این که داد نشان ها آن پژوهش نتایج. دادند قرار بررسی مورد را مالی های شبکه در ورشکستگی

 به زیادی بستگی ها شرکت فروش بین همبستگی همچنین،. هستند دارا را مقیاس بی های شبکه و کوچک دنیای

 ورشکسوتگی  احتموال  بوین  همبسوتگی  کوه  حوالی  در دارد،( ها تراکنش شبکه یا گذاری سرمایه شبکه) شبکه نوع

 ندارد. بررسی مورد شبکه نوع به زیادی وابستگی

. پرداختنود  چوین  بوازار  در آن هوای  ویژگوی  و سوهام  همبستگی شبکه بررسی به (4113همکاران ) و هوانگ

 هوا،  مولفوه  سواختار  بنودی،  خوشوه  ضریب درجات، توزیع شامل پژوهش این در شده مطرح ساختاری های ویژگی

 مجوزا  هوای  دسوته  در را سوهام  بتووان  توا  کنود  می کمک ها ویژگی این. باشد می مستقل های مجموعه و ها کلیک
 مطالعوه  نتوایج . کنود  کمک بهینه پرتفوی انتخاب در گذاران سرمایه به تواند می بندی دسته این. کرد بندی تقسیم

 مسوتحکم  رئووس  تصوادفی  رفوتن  بین از مقابل در و دارد مقیاس بی ساختار چین بازار شبکه که داد نشان ها آن
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 نوسوانات  الگووی  در بوااهمیتی  نقوش  خاصی سهام همچنین،. است پذیر آسیب عمدی حملات به نسبت اما است،

 دارند. سهام  قیمت

 در پیچیوده،  های شبکه تحلیل از استفاده با آمریکا بورس داخلی ساختار بررسی ( به4141) همکاران و تسی

 از عبارتند پژوهش این در شده ایجاد های شبکه. پرداختند 4113 تا 4115 و 4115 تا 4117 های سال بین بازه
 ایون  که داد نشان ها آن پژوهش نتایج. معاملات حجم و سهام بازده ها، شرکت پایانی های قیمت همبستگی شبکه

 تووانی  از هوا  آن همچنوین، . هستند مقیاس از مستقل درجه توزیع ساختار دارای بالا، های آستانه ازای به ها شبکه

 بوالایی  توأثیر  سوهام  از کموی  نسبت به تعداد که رسیدند نتیجه این به ، سهام قیمت شبکه در درجات توزیع بودن

. کردنود  معرفی ها سهم این اساس بر را جدیدی شاخم بنابراین،. دارند بازار کل روی نتیجه در و سهام اکثر روی

 شواخم  این همبستگی سپ . است سهام اکثر کارایی اساس بر بازار رفتار و تغییرات کننده منعک  شاخم این

 رسیدند. بازه دو هر روی سازگاری نتایج به و آوردند دست به بازار های شاخم با را

 در ،4110 سوال  در ایتالیا بازار در گذاران سرمایه میان ارتباطات خود پژوهش ( در4141همکاران ) و رتوندا

 شوبکه  از استفاده با کنترل، و مالکیت مفهوم دو مطالعه به ها آن. دادند قرار بررسی مورد را ای شبکه تحلیل قالب

 مختلوف  عناصور  بوه  اشواره  منظوور  به عملیات در تحقیق و پیچیده های سیستم رویکرد دو از و پرداختند مذکور

 ثروتمنودتر،  هوای  شورکت  سوهام  سبد تنوع که داد نشان ها آن پژوهش نتایج. کردند استفاده گذاری سرمایه شبکه

 هوا  شورکت  اغلوب  کوه  دهد می نشان مالکیت و پرتفوی تنوع میان مثبت همبستگی. هاست شرکت سایر از بیشتر

 نشوان  مالکیوت  و سورمایه  میوان  کوچوک  اموا  مثبت همبستگی. هستند ها شرکت سایر از کمی تعداد تنها مالک

 است. کلی سرمایه از بیشتر مالکیت با خروجی درجه ارتباط نسبت دهد می
 ایون . پرداخوت  جهوانی  سوطح  در شورکت  کنتورل  و مالکیت شبکه بررسی به پژوهشی ( در4141) گلاتفلدر

 هوم  بوه  یوا  اسوت  مجوزا  کنترلوی  ساختار است؟ چگونه کنترل توزیع که بود سوال این به پاسخ دنبال به پژوهش

 بوه   را آن و کورد  بررسی را سهامداری چندجانبه رابطه وی هستند؟ کسانی چه اقتصاد کلیدی بازیگران پیوسته؟

 آن در که پرداخت مالکیت های شبکه توپولوژیکی ساختار بررسی به همچنین،. نمود تعریف مالکیت شبکه عنوان

 هوا،  وزن شوامل  جزییوات  سوطوح  هموه  کردن منظور با و شبکه تحلیل از استفاده با. شد می کشف کنترل جریان

( عامول ) کارگزاران ترین مهم توانست ها گره به شده داده تخصیم غیرتوپولوژیکی متغیرهای و مستقیم ارتباطات

 سوطح  در مالکیوت  کوه  آنگلوساکسوون  کشوورهای  در که داد نشان پژوهش این نتایج. کند شناسایی را اقتصادی

 در جهوانی  سوطح  در و بووده  متمرکز کنترل دارد، سهامدار زیادی تعداد دست در بودن پراکنده به تمایل محلی

 است. برعک  دقیقاً اروپایی کشورهای در اما. دارد قرار سهامداران از کمی خیلی تعداد دست

 پژوهش نتایج. پرداختند شبکه تحلیل از استفاده با شانگهای بورس ساختار بررسی ( به4147همکاران ) و وو

 زنجیره یک یا صنعت یک سهام از بسیاری. است آشکار صنعتی ویژگی دارای سهام بازار داد نشان همکاران و وو

 بوه  متفواوت  جوامع از داخلی جامعه در سهام قیمت نوسان ارتباط. اند شده داده اختصاص جامعه همان به تأمین،
 است. مختلف صنایع بین همبستگی دهنده نشان همچنین جامعه ساختار تشخیم نتیجه. است تر نزدیک هم
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 هوای  شوبکه  از اسوتفاده  با تهران بهادار اوراق بورس بازار تحلیل به خود مطالعه ( در4903همکاران ) و راعی

 وجوود  تهوران  بهوادار  اوراق بوورس  سواختار  در توجه قابل نکات از. پرداختند آستانه حد روش بر مبتنی پیچیده

 در بوازار  مسوتقل  عناصر تعداد افزایش نیز و ها همبستگی میانگین اطراف های آستانه در بالا سیستماتیک ریسک

 نشوان  تحلیول  این ضمن در. است بازار در سیستماتیک ریسک احتمال کاهش بنابراین، و آستانه حد افزایش اثر
 بنوابراین  و داده بوروز  مقیاسوی  بوی  رفتار خود از ها همبستگی از خاصی ی محدوده در تهران بورس بازار دهد، می

 بوا  هوای  رأس و مراکز ناچیزی تعداد از شبکه این که معناست بدین این. است سازگار آن برای بزرگ اعداد قاعده

 چون مباحثی در مهم این. است شده تشکیل پایین درجه با( سهم) رأس توجهی قابل تعداد و بالا ارتباطی درجه

 داشت. خواهد بسیاری کاربرد بازار های پرتفوی ریسک مدیریت

 بوا  تهوران  بهوادار  اوراق بورس در گذاران سرمایه رفتار ارزیابی به پژوهشی ( در4934همکاران ) و فرد وکیلی

 تحلیول  فراینود  روش از گوذاران،  سورمایه  رفتار بندی رتبه و ارزیابی برای. پرداختند ای شبکه تحلیل فرایند روش

 از هوا  آن بوین  روابوط  و ها خوشه و معیارها زوجی مقایسات نمره محاسبه برای و سوپردسیژن، افزار نرم و ای شبکه

 اوراق بوورس  در گوذاران  سورمایه  کوه  داد نشوان  ها آن پژوهش نتایج. کردند استفاده ساعتی امتیازدهی استاندارد

 مواقوع  درصود  99 در و دارند وار توده رفتار سهام، فروش و خرید تصمیمات و رفتارها درصد 11 در تهران بهادار

 همچنوین، . کننود  موی  رفتوار  منطقوی  و کرده انتخاب سهام فروش و خرید تصمیم برای را تحلیلی و دقیق فرایند

 شهودی ها آن سهام فروش و خرید تصمیمات درصد 7 حدود و واکنشی گذاران سرمایه رفتارهای درصد 44 حدود

 بور  عوامول  سایر از بیش فرهنگ، و آموزش و سهام بازار به مربوط عوامل پژوهش، این دیگر نتایج اساس بر. است

 است. موثر گذاران سرمایه رفتارهای
 تحلیول  و حسوابداری  اطلاعواتی  هوای  سیسوتم » عنووان  تحوت  ای مطالعوه  ( در4934همکاران ) و خواجوی

 ارزیوابی  بوه  اجتمواعی  شوبکه  تحلیول  چگونوه  کوه  پرداختنود  موضووع  ایون  بررسوی  بوه  «اجتمواعی  هوای  شبکه

 مووارد  پوژوهش  این در همکاران و خواجوی. کند می کمک حسابداری اطلاعاتی های سیستم از کنندگان استفاده

 دادند. نشان را حسابداری اطلاعاتی های سیستم در اجتماعی های شبکه تحلیل از استفاده

بینوی   های اجتمواعی بور پویش    ( در پژوهشی به بررسی توانایی نظرات کاربران شبکه4937راعی و همکاران )

بینوی از شوبکه عصوبی مصونوعی در دو      قیمت سهام در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند و برای پیشجهت و 

بینی قیمت سهام در دو روش تفاوت  ها نشان داد که در پیش دوره رکود و رونق استفاده نمودند. نتایج پژوهش آن

ت سهام و پیشنهادهای خرید و فروش بینی جهت قیمت سهام با استفاده از قیم معناداری وجود ندارد اما در پیش

بینوی فقوط بوا قیموت سوهام در دوره رونوق بورای         های قیمت و شبکه اجتماعی( نسوبت بوه پویش    )ترکیب داده

 سهم فعال تفاوت معناداری وجود دارد. 41های پربیننده و در مورد رکود برای  شرکت

 

 پژوهش شناسی روش -3
 طریق از) رویدادی پ  رویکرد از استفاده با و تجربی شبه نوع از آن پژوهش طرح. است کاربردی پژوهش این

 بررسوی  بوه  رویدادها وقوع از پ  محقق که شود می استفاده زمانی رویدادی پ  روش از. است( گذشته اطلاعات
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 دیگر، طرفی از .(4903 نمازی،) ندارد وجود مستقل متغیرهای دستکاری امکان این، بر افزون. پردازد می موضوع

 .است شبکه تحلیل نوع از کمی پژوهشی شده، تحلیل و آوری جمع های داده نوع اساس بر پژوهش این

 ایون  در. اسوت  و فرابورس ایوران  در بورس شده پذیرفته دارویی های شرکت کلیه، پژوهش این جامعه آماری

 اطلاعوات  و داشته فعالیت و فرابورس ایران بورس در 4931-4931 بازه در که دارویی های شرکت کلیه، پژوهش
 در شرکت 99 تعداد، شرایط به توجه بنابراین، با. شود نمی انجام گیری نمونه و شود می بررسی، باشد موجود ها آن

 انتخاب شودند. همچنوین، بوا    بررسی برای( شرکت-روز 93،035روز کاری؛  4413) 4931 تا 4931 زمانی دوره

 نسوخه  UCINET و 44 نسخه SPSS ،4149 نسخه Excel افزارهای نرم کمک به و شبکه تحلیل روش از استفاده

 .گیرد می قرار تحلیل و تجزیه مورد نتایج ،9
 

 تعریف مفهومی و عملیاتی متغیرهاي پژوهش -4
 همکواران  و وو و ،(4141) همکواران  و تسوی  ،(4113) همکواران  و هوانوگ  های پژوهش طبق بر پژوهش این در

هوای دارویوی پذیرفتوه     شورکت  در قیمت سهام شبکه آوردن دست به سهام برای روزانه قیمت مفهوم از( 4147)

 :است شده استفاده و فرابورس ایران شده در بورس
 

 سهام قیمت همبستگی شبكه

 محاسوبه . دارد وجوود  ها آن میان ای پیچیده ارتباطات و نیست مستقل یکدیگر از ها شرکت سهام قیمت نوسانات

 و تسوی  ،(4113) همکواران  و هوانوگ . دهد نشان را ارتباطات این نوعی به تواند می سهام قیمت بین همبستگی
 .اند کرده استفاده شبکه این از خود مطالعات در( 4147) همکاران و وو و( 4141) همکاران

 

 سهام میان همبستگی شبكه ایجاد

صووورت                         ایوون در باشوود t روز در i سووهام قیمووت Pi(t) اگوور: شووود مووی سوواخته صووورت بوودین ارتبوواطی شووبکه

Ri(t) = ln (Pi(t)) / Pi(t-1)، سهام قیمت بازده i از روزه یک دوره یک در t-1 تا t همبسوتگی  ضوریب . بود خواهد 

 (:994: 4141 همکاران، و تسی) آید می دست به زیر رابطه از j و i شرکت قیمت بین

 

     
〈    〉  〈  〉 〈  〉

√〈  
   〈  〉

 〉 〈  
   〈  〉

 〉
       (4)  

 

 :است مشخم روز N طی i سهام بازده میانگین 〉 R_i〈 آن در که
 

   (4)       〈  〉   (  ⁄ )∑      
 
    

 

 قودرمطلق  اگور . کند می تعیین را تصادفی متغیر دو بین همبستگی شدت و جهت واقع در همبستگی ضریب

 رسوم  رأس دو ایون  بوین  Cij وزن بوه  یالی حاصل شبکه در باشد، بیشتر θ آستانه حد از( Cij) همبستگی ضریب
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 را شوباهت  ایون  درجوه  و دارنود  یکودیگر  با مشابهی رفتار شرکت دو این زمان طول در که معنی این به. شود می

 رابطوه  شورکت  دو سوهام  قیمت بالارفتن باشد، مثبت همبستگی ضریب که صورتی در. کند می مشخم θ مقدار

 .داشت خواهد معکوس رابطه باشد منفی اگر و مستقیم

% و 31%، 07%، 01%، 57در این پژوهش برای ایجاد شبکه همبستگی میان سهام از پنج سوطح همبسوتگی   
 داخلوی  سواختار  مورد در مفیدی اطلاعات سهام، بازار شبکه در ارتباطات الگوی % استفاده شده است. مطالعه37

 .دهد می قرار اختیار در بازار
 

 هاي پژوهش  هیافت -5

طور که گفته شد در این پژوهش برای بررسی روابط همبستگی بین سهام و تحلیول شوبکه حاصول از ایون      همان

ای کوه در هور    % استفاده شده است. در زیر شبکه37% و 31%، 07%، 01%، 57ارتباطات از پنج سطح همبستگی 
  شود نشان داده شده است. کدام از این سطوح همبستگی بین قیمت سهام ایجاد می

 

 

 
 %75همبستگی 
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 %00همبستگی 

 

 

 
 %05همبستگی 

 



 انجمن مهندسي مالي ايران    -گذاري  دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه 

111  

 
 1931بهار / ونهم بیستشماره  / هشتمسال 

 
 %00همبستگی 

    

 
 

 %05همبستگی 

 % 05% تا 75هاي دارویی بر مبناي همبستگی  شبكه ارتباطات همبستگی قیمت سهام شركت -3شكل 
 های پژوهشگر( )منبع: یافته
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مبنوای همبسوتگی مووردنظر بوا     هایی هستند که در  اند شرکت هایی که در حاشیه تصاویر لیست شده شرکت

های البرز بالک، تهوران شویمی،    % شرکت57هیچ شرکتی ارتباط ندارند و به عبارتی ایزوله هستند. مثلا در سطح 

% تنهوا  37دارو عبیدی، داروسازی الحاوی و شیمی داروپخش با هیچ شرکتی ارتباط ندارند. از طرفی، در سوطح  

ارویی تامین و داروسازی تولید دارو با ایران دارو ارتبواط دارنود و بقیوه    گذاری د های دارو رازک با سرمایه شرکت
 ها در این سطح ایزوله هستند. شرکت

. اسوت  شوده  ارائوه  1 جودول  در پژوهش الگوهای در استفاده برای مطالعه مورد کمی های داده توصیفی آمار

%( بوه علوت کواهش ارتباطوات،     37 % توا 57که با افزایش مبنوای همبسوتگی )از    شود می مشاهده که طور همان

 گیرند. های توصیفی روند نزولی در پیش می آماره

 

 طی دوره پژوهش آمار توصیفی متغیرها -4جدول 

 درجه خروجی / درجه ورودي 

 75/0 00/0 05/0 0/0 05/0 (θحد آستانه )

 44/1 99/1 74/4 19/9 3/1 میانگین

 94/1 01/1 74/4 10/4 74/9 انحراف معیار

 1 90 474 719 4411 مجموع مربعات

 74/9 99/49 41/59 35/414 54/110 میانگین مرکزی مجموع مربعات

 4 49/9 94/44 13/44 93/91 فاصله اقلیدسی

 11/1 11/1 11/1 11/1 11/1 کمترین

 4 9 1 0 44 بیشترین

 99 99 99 99 99 تعداد مشاهدات

 4 22 50 100 162 مجموع

 پژوهشگر(های  )منبع: یافته

 

 دهد می نشان جدول که طور های مربوط به شبکه ارائه شده است. همان نتایج حاصل از شاخم 7در جدول 

%( تمرکز شبکه، میانگین 37% تا 57که با افزایش مبنای همبستگی )از  است این بیانگر آمده دست به نتایج

یابند. از طرفی، با افزایش مبنای همبستگی  میها، درجه تمرکز، چگالی، ارتباطات، ارتباط متقابل کاهش  درجه

یابد. با کم شدن ارتباطات و کاهش  گی افزایش می نظمی، تفکیک و ایزوله %( عدم تجان ، بی37% تا 57)از 

یابد به همین ترتیب درجه تمرکز بر روی سهام خاصی کاهش  ها، ارتباط متقابل بین سهام کاهش می یافتن درجه

شود. علاوه براین، با کاهش ارتباطات، نقاط بیشتری از هم  کم شدن چگالی در آن نقاط میکه این نیز منجر به 

نظمی بیشتری خواهد شد. در واقع، با کم شدن  تفکیک شده، که این منجر به ایزوله بودن بالاتر و همچنین بی

لت چگال و متراکم به یابد و شبکه از یک حا ارتباط متقابل بین سهام تاثیرگذاری سهام بر یکدیگر کاهش می

 شوند. ها ارتباطی ندارند بیشتر می های ایزوله که با دیگر شرکت کند در نتیجه شرکت نظمی سوق می سوی بی
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 هاي مربوط به شبكه شاخص -5جدول 

 75/0 00/0 05/0 0/0 05/0 (θحد آستانه )

 094/4 74/5 110/0 149/49 074/44 ای مرکزیت بخشی شبکه

 399/1 3119/1 5707/1 1940/1 4577/1 عدم تجان 

 1447/9 3090/4 1445/4 4074/4 9934/1 بی نظمی

 444/1 995/1 747/4 19/9 313/1 میانگین درجه ها

 143/1 150/1 109/1 497/1 499/1 درجه تمرکز

 111/1 144/1 115/1 137/1 479/1 چگالی

 111/1 19/1 440/1 749/1 549/1 ارتباط

 339/1 35/1 504/1 155/1 401/1 تفکیک

 111/1 144/1 115/1 137/1 479/1 متقابل

 339/1 353/1 379/1 317/1 015/1 گی ایزوله

 های پژوهشگر( )منبع: یافته

 

 

 بحث و گیري نتیجه -0

هوای پیچیوده محسووب     گوذاران، نووعی از شوبکه    هوا و سورمایه   بازارهای سهام با توجه به تعامل انواع شرکت

ها وجود دارد.  ای میان آن ها از یکدیگر مستقل نیست و ارتباطات پیچیده قیمت سهام شرکتشوند و نوسانات  می

رو، هدف این پژوهش بررسی  تواند به نوعی این ارتباطات را نشان دهد. از این محاسبه همبستگی قیمت سهام می

است. در ایون راسوتا، از    و فرابورس ایران بورس در های دارویی پذیرفته شده و تحلیل شبکه قیمت سهام شرکت

در  شرکت دارویی پذیرفته شده در بوورس و فرابوورس ایوران    99روش تحلیل شبکه و مفهوم قیمت روزانه سهام 

 شود. استفاده می 4931-4931بازه زمانی 

ها  %( میزان ارتباطات و درجه37% تا 57دهد که با افزایش مبنای همبستگی )از  های پژوهش نشان می یافته

یابد. با کم شدن ارتباطات بین سوهام تمرکوز بور روی سوهام      تبع آن ارتباط متقابل بین سهام کاهش می کم و به

شوود. همچنوین، بوا کواهش یوافتن       خاصی کم شده که این منجر به کم شدن تراکم و چگوالی در آن نقواط موی   
نظموی   الاتر و همچنوین بوی  ارتباطات بین سهام، نقاط بیشتری از هم تفکیک شده، که این منجر به ایزوله بودن ب

بیشتری خواهد شد. در واقع، هر چقدر مبنای همبستگی بالاتر در نظر گرفته شود احتموال تاثیرپوذیری از یوک    

 شود. شود، که این منجر به کاهش ارتباط بین سهام می متغیر مشترک یا تاثیرگذاری متقابل سهام کمتر می

ها، شبکه قیمت سهام صنعت دارویی در سطوح همبستگی در نظور گرفتوه شوده، از     با توجه به نتایج شاخم

چگالی بالایی برخوردار نیست و تعداد ارتباط بین سهام در سطوح همبستگی موردنظر  به نسبت تعداد ارتباطات 

کوه   44%، بیشوترین درجوه   57ارتباط ممکن برای هر شرکت، در سوطح   94ممکن چندان بالا نیست. نسبت به 

کوه   1%، 07که متعلق به شرکت داروسازی تولید دارو، در سوطح   0%، 01ایران دارو، در سطح   متعلق به شرکت
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حیان و دارو اکسویر   های داروسازی تولید دارو، دارو ابوریحان، داروپخش، کیمیدارو، دارو جابربن متعلق به شرکت

هوای ایوران دارو بوا     که بین شورکت  4%، 37حیان و در سطح  و جابربنکه متعلق به شرکت دار 9%، 31در سطح 

% قبول از  01% و 57گذاری دارویی تامین است. در واقوع در سوطوح    داروسازی تولید دارو و دارو رازک با سرمایه

 های ایران دارو و داروسازی تولید دارو بوه عنووان مرکوز    که شبکه به چند بخش تقسیم شود به ترتیب شرکت این
 کنند. این شبکه عمل می

گوذاران بورای کواهش ریسوک پرتفووی خوود بوه         گذاری به دنبال کاهش ریسوک اسوت. سورمایه    هر سرمایه

% شورکت  57دهد در سطح همبستگی بوالایی ماننود    کنند. نتایج نشان می همبستگی بین قیمت سهام توجه می

هوا هوم    ر قیمت ایران دارو، قیمت آن شورکت شرکت دیگر همبستگی دارد یعنی با تغیی 44ایران دارو همزمان با 

هوا،   گیرند یا با تغییر قیموت آن شورکت   % یا به بالا تحت تاثیر قرار می57همراه با ایران دارو با شدت همبستگی 

% نیز تغییر قیمت داروسازی تولید دارو بور  01کند. همچنین، در سطح همبستگی  قیمت ایران دارو نیز تغییر می

% یا بوه بوالا اثور خواهود گذاشوت یوا بوا تغییور قیموت آن          01ین صنعت با شدت همبستگی شرکت دیگر در ا 0

های البرز  %، شرکت57کند. از طرفی در در سطح همبستگی  ها، قیمت داروسازی تولید دارو نیز تغییر می شرکت

ها ارتبواط   شرکتبالک، تهران شیمی، دارو عبیدی، داروسازی الحاوی و شیمی داروپخش ایزوله هستند و با دیگر 

شود که در این سطح از همبستگی تغییرات قیمت سایر  ها در پرتفوی منجر به این می ندارند. انتخاب این شرکت

هوای ایون    هوا بور دیگور شورکت     ها اثر نگذارد یا، تغییرات قیمت این شرکت های این صنعت بر این شرکت شرکت

ایزوله در سایر سطوح همبستگی در نظر گرفته شده ایون  های  صنعت اثر نخواهد گذاشت، و نیز برای بقیه شرکت

هوای بزرگوی    % شورکت 01% و 57دهد که در سطوح همبسوتگی   موضوع مصداق دارد. همچنین، نتایج نشان می
های دارویوی مالکیوت دارنود نقوش محووری در       مانند هلدینگ دارویی تامین و هلدینگ البرز که در اکثر شرکت

 کنند. یفا نمیشبکه قیمت سهام این صنعت ا

ها در اختیار  از آن جا که مطالعه ارتباط بین قیمت سهام اطلاعات مفیدی را در مورد ساختار همبستگی آن

گذارن و اعتباردهندگان اهمیت اساسی دارد. از طرفی،  گذارد بنابراین شدت و جهت این روابط برای سرمایه می

اهش ارتباطات، بی نظمی بیشتر می شود افزایش همان طور که گفته شد در سطوح بالاتر همبستگی با ک

گذارانی که به دنبال کاهش ریسک پرتفوی خود هستند رشد  کند. برای سرمایه ها را بیشتر می ها نگرانی نظمی بی

های ایزوله  شود. همچنین، با کاهش ارتباطات تعداد شرکت ها می گذاری آن نظمی باعث افزایش ریسک سرمایه بی

یابد که این بدین معنی است که تغییرات قیمت  ها ارتباط ندارند( افزایش می با دیگر شرکتهایی که  )شرکت

 .دهد ها رخ می ها در سطوح همبستگی در نظر گرفته شده مستقل از دیگر شرکت سهام این گونه شرکت

 

 منابعفهرست 
 ای اطلاعاتی حسوابداری و  ه سیستم"(، 4934زاده، ) زاده مهارلویی، محمد؛ رضا تقی خواجوی، شکراله؛ صادق

 .73-10ص  ، ص5، شماره 4، مطالعات حسابداری و حسابرسی، سال "های اجتماعی تحلیل شبکه
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 ( ،4903راعی، رضا؛ جعفری، غلامرضا؛ علی نمکی ،)"      تحلیل بازار بوورس اوراق بهوادار تهوران بوا اسوتفاده از

های حسابداری و حسابرسی،  پژوهشی بررسی-علمی، فصلنامه "های پیچیده مبتنی بر روش حد آستانه شبکه

 .10-99ص  (، ص94) 45شماره، 

      ( ،4937راعی، رضا؛ حسینی، سوید فرهنوگ؛ مائوده کیوانی هرچگوانی ،)" کواربران  نظورات  توانوایی  بررسوی 
-، فصولنامه علموی  "تهوران  بهوادار  اوراق بوورس  در سوهام  قیموت  و جهت بینی پیش بر اجتماعی های شبکه

 .445-415ص  (، ص43) 7گذاری، شماره،  رمایهپژوهشی دانش س

 ( ،4904ریتزر، جورج ،)"مترجم: محسن ثلاثی. تهران: علمی. چوا   "شناسی در دوران معاصرنظریه جامعه ،

 هفتم.

   ( ،4903عبوودالخلیق، رشوواد و بیپووین ب. آجووین کیووا ،)"هووای تجربووی در حسووابداری: دیوودگاه   پووژوهش
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 هاي مورد بررسی لیست شركت

 علامت اختصاري نام شركت ردیف علامت اختصاري نام شركت ردیف

 DPA داروپخش ALB 40 البرز بالک 4

 DEL داروسازی الحاوی ALD 43 البرزدارو 4

 DTD داروسازی تولید دارو IID 41 ایران دارو 9

 DKO داروسازی کوثر PAD 44 پارس دارو 1

 RUD روز دارو PKA 44 پخش البرز 7

 ZFP زاگرس فارمد پارس THS 49 تهران شیمی 9

 SOD سبحان دارو DAB 41 دارو ابوریحان 5

 SAL سر. البرز DOS 47 دارو اسوه 0

 SDT سر. دارویی تامین DEK 49 دارو اکسیر 3

 SID سینادارو DAM 45 دارو امین 41

 SHD شیمی داروپخش DJH 40 دارو جابرابن حیان 44

 FAT فرآورده تزریقی DRA 43 دارو رازک 44

 KDP کارخانجات داروپخش DZH 91 دارو زهراوی 49

 KBC کی بی سی DSB 94 دارو سبحان 41

 KID کیمیدارو DAI 94 دارو عبیدی 47

 MDP مواد داروپخش DFA 99 دارو فارابی 49

    DLG دارو لقمان 45

 
 

 

 



 انجمن مهندسي مالي ايران    -گذاري  دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه 

111  

 
 1931بهار / ونهم بیستشماره  / هشتمسال 

 ها یادداشت

                                                
1
 Scott 

2
 Wolk et al 

3
 Huang et al 

4
 Freeman 

5
 Zhu et al 

6
 Garton et al 

7
 Ostrom 

8
 Mantegna 

9
 Boginski et al 

10
 Graph 

11
 Attribute Data 

12
 Relational Data 

13
 Centrality 

14
 Centralization 

15
 Density 

16
 Degree Centrality 

17
 Network Centralization 

 

 

 

 

 


