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 جمعیهم ی مالی مبتنی بر مفهومهاشبکهتدوین 

 (ی در بورس اوراق بهادار تهرانامطالعه) 

 0فاطمه راستی

 2حجت الله صادقی

 چکیده

 یئوراز ت توانیامروز هستند م یایدن یممفاه ترینیچیدهاز پ یکیکه  یمال یدرک بهتر بازارها یبرا

 کی یانگرهر رأس ب. شودیگفته م هایالها و از رأس یابه مجموعه ی،مال یهاشبکه. شبکه استفاده کرد

 یبحوزه با استفاده از ضر یندر ا ییمطالعات ابتدا. باشدیسهام م ینرابطه ب ینمب یالسهم و هر 

ر د یسازروش مدل ینا. بازارها پرداخت یسازسهام و مدل ینمدت بروابط کوتاه یفبه توص یهمبستگ

سهام را  ینعدم وجود رابطه ب یاتقارن هستند و فقط وجود  یکه دارا کندیصدق م ییهامورد داده

 هاییسر یسازمدل یراخ یهادر سال. کندمین تبییننوع رابطه، جهت و وزن آن رابطه را  ،کردهمشخص 

با استفاده از آزمون ، حاضر نیزپژوهش  طی. شودیانجام م یجمعبا استفاده از مفهوم هم یمال یزمان

 یو آزمون انگل و گرانجر شبکه مبتن KPSSفولر و  یکیواحد د یشهر یهاآزمون ی،زمان هاییسر ییمانا

همچون: درجه  یتمرکز یارهایشبکه از مع ینا وتحلیلیهمنظور تجزو به شدهیطراحجمعی هم بر

پژوهش  ینا یجانت. استفاده شد یچ،صفحه و بوناچ یبندرتبه یکی،نزد یتمرکز ینابینیب یتمرکز یت،مرکز

 یناز بازارها ارائه دهند و همچن یتروانند گراف کاملتیمجمعی هم بر یمبتن یهاشبکه دهدینشان م

 یدر انتخاب سبد سهام داشته باشند و الگو ینقش مؤثر توانندیم یتمرکز یارهایمع وتحلیلیهتجز

 سهام ارائه دهند. ینجهت درک روابط ب یمناسب
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 مقدمه

سهام و تخصیص سرمایه در بین تعداد زیادی از اوراق بهادار یکی از مباحث مهم  همواره انتخاب سبد

ند یی برای تسهیل این فرایهاتلاشبدین منظور در طی سالیان گذشته . گذاری استیهسرمادر  و پیچیده

 2توسط مارکوئیتز که 1سبد سهامتوان به تئوری مدرن یماست،  شدهارائهیی هامدلصورت گرفته و 

این تئوری با معرفی دو معیار بازده و ریسک سعی در تحلیل رفتار . اشاره کرد ( ارائه شد،1152)

گذاران همواره به دنبال به حداکثر رساندن میزان بازده یهسرماکند که یمگذاران دارد و بیان یهسرما

[ 15] رار دهندگذاری خود را در کمترین حالت ممکن قیهسرماکنند تا میزان ریسک یمهستند و تلاش 

ی مالی پژوهشگران را بر آن داشت که تحقیقات متعددی بازارهااما افزایش تعداد سهام و پیچیدگی 

سازی سعی در ینهبهبا استفاده از مباحث  هاپژوهشدرزمینه ی تشکیل سبد سهام انجام دهند، این 

ده شویم استفایمتر یکنزدهرچه به زمان حال . گذاری داشتیهسرماافزایش بازدهی و کاهش ریسک سبد 

در جهت  .های ژنتیک و..یتمالگوری همانند مورچگان، فرا ابتکارهای یتمالگوراز مباحث پیچیده ریاضیات، 

 یابد.یمی مالی افزایش بازارهاتحلیل 

 .گذاری بسیار مهم استیهسرماهای یاستراتژی سهام برای توسعه و طراحی بازارهاوتحلیل یهتجز

 ین،بنابرا زمان نیز مهم و سودمند است؛ باگذشتی سهام بازارهابر این درک چگونگی تکامل  علاوه

ی گذشته هاسالیک برنامه تحقیقاتی محبوب در  به یف الگوهای موجود در بازارهای سهام،توص

توسعه تئوری شبکه بستری فراهم کرده تا این الگوها به روشی شفاف و آسان . شده استیلتبد

های مختلف، بازارهای مالی را های اخیر پژوهشگران در بخشسال طی. [22] قرار گیرد فادهمورداست

شده و ارتباط رئوس با صورت یک رأس نمایش دادهبه اند که هر سهمهایی توصیف کردهعنوان شبکهبه

ز اهمیت هت حائاین ج های سهام ازبررسی شبکه. [11،16] شوندهایی مشخص میی یالوسیلهیکدیگر به

عات تواند اطلاو فواصل بین سهام در شبکه می روابط. کنداست که ارتباط بین انواع سهام را بررسی می

گذاران قرار دهد به این صورت که هر چه سهام موجود در یک شبکه دارای مفیدی را در اختیار سرمایه

ش حاضر پژوه. ارند و برعکسهت بیشتری دلحاظ ریسک و بازده شبا فواصل کمتری با یکدیگر باشند از

صورت در بازار بورس اوراق بهادار تهران جمعی هم طراحی و بررسی شبکه بر اساس مفهومنیز، با هدف 

 را نمایش دهد. موردمطالعهی هاشرکتی کلی روابط سهام شده است شماو سعی  گرفته
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 مبانی نظری و پیشینه پژوهش

 نشان هاشبکه شناختی مکان هاییژگیو به بسیاری یعلاقه مختلف علمی یهارشته از محققان یرا  اخ

 خود از مختلفی هاییژگیو طبیعی و اجتماعی علوم در شدهمشاهده یهاشبکه خاص، طوربه. اندداده

 شودیم گفته که اقتصاد جهان. سازدیم متمایز تصادفی ینمودارها با علومی از را هاآن که اندداده بروز

 عوامل از یرخطیغ تعامل یک طریق از داراست، علوم این میان در ساختاری را پیچیدگی بیشترین

 هاشرکت سهام یمتق. است ی از این موضوعبارز یسهام نمونه بازار. شودیم استنتاج مختلف ناهمگون

 هاشرکت این و گیردیم شکل بازار در یجادشدها مختلف اطلاعات از پیچیده، تکاملی پروسه یک توسط

 یگردعبارتبه. کنندیبرقرار م یکدیگر با قوی روابط دارند بازار در که مشترکی یفاکتورها طریق از

 اجتماع دارند، مشترک ویژگی هاآن با که ییهاشرکت دیگر و یکدیگر با دارند تمایل فردی سهام یبازارها

 .[12] دهند تشکیل

ی اخیر دههگردد و در دو یبرمی پیچیده در اصل به ریاضیات گسسته و تئوری گراف هاشبکهتئوری 

شبکه معمولا  . [2است ] قرارگرفته استفاده موردچارچوبی برای درک خواص ساختاری شبکه  عنوانبه

اگر . شوندیمیی به یکدیگر متصل هالبه یا یوندهاپ شود که توسطیمتعریف ها گرهی از امجموعه عنوانبه

ی هر یک از سهام خواهند بود و پیوند بین دهندهنشان هاگرهی از قیمت سهام را در نظر بگیریم، اشبکه

 مهم هاییژگیاز و یکی. [8شباهت هستند ] یدارابه یکدیگر  دهد که دو سهام متصلیمدو گره نشان 

 هاگره از ییهاعنوان گروهبه توانیم را جوامع این. است نآ مانند جامعه ساختار پیچیده، یهاشبکه

. [22] دارد ها، وجودگروه بین نه گروه و هر یمحدوده در گره از سنگینی حجم کهیطوربه کرد توصیف

. اشدبمیاند شدههایی مرتبط که توسط یال هاگرهواقع منظور مجموعه از  هنگام صحبت از یک شبکه، در

 ساتمؤسوسسه مالی یک گره شبکه باشد و در آن هر یک از شبکه مالی را در نظر بگیرید که در آن هر م

ها از منظور تحلیل و بررسی این شبکهبه. [11]هستند در ارتباط  مؤسساتهایی با دیگر ی یالیلهوسبه

 شود:معیارهای مرکزیت استفاده می

ا  در خصوصباشد؛ در یک شبکه درجه هر گره میترین معیار مرکزیت ساده معیار مرکزیت درجه:

تواند ها میباشند که هردو ایندار که هر گره دارای درجه ورودی و درجه خروجی میهای جهتشبکه

. ندشود که به آن گره متصل هستهایی گفته میدرجه هر گره به یال. گیری مرکزیت مفید باشدبرای اندازه

موزون، غیرمتقارن هستند مرکزیت دار، های جهتشبکهجمعی هم های مبتنی برکه شبکهبا توجه به این

ی تعداد سهامی است که با آن در ارتباط دهندهنشاندرجه هر سهم . تواند بسیار روشنگر باشددرجه می

 گذارند و درجه خروجی درجه ورودی هر سهم بیانگر تعداد سهامی است که بر آن سهم تأثیر می. است
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 [21پذیرند ]بیانگر تعداد سهامی است که از آن سهم تأثیر می

 ورمنظبهی پیچیده، مرکزیت بینابینی معیاری هاشبکهتئوری  بر اساس: 0معیار مرکزیت بینابینی

مرکزیت بینابینی  مفهوم. باشدیمسنجش میزان اهمیت هر گره و یال در انتقال اطلاعات در شبکه 

ه اندازه که گره به چکند معیار بینابینی برای یک گره مشخص مینخستین بار توسط فریمن مطرح شد 

 [.12] شده استهای دیگر واقعدر مسیرهای بین گره

های شبکه در معیار مرکزیت نزدیکی، میزان نزدیکی هر گره به دیگر گره :0معیار مرکزیت نزدیکی

 ،ههای موجود در شبکمیانگین فاصله کمتری با بقیه گرهبه این شکل که گره دارای . شودمحاسبه می

 [.18] داراستر مرکزیت را بیشترین معیا

ود شوتحلیل قدرت تعامل بین بازارها استفاده میبرای تجزیه بوناچیچ : شاخص مرکزیت5معیار بوناچیچ

کند که یک گره تا این شاخص بیان می. دهدروند انتقال شوک مالی نشان می که اهمیت یک گره را در

 [.6متصل است ]هستند مرکزیت که دارای قدرت هایی اندازه به گرهچه 

معرفی شد این مفهوم در پاسخ به سؤالاتی  1181اولین بار توسط گرانجر در سال جمعی هم مفهوم

بین بازارهای سهام جمعی هم چون آیا یک رابطه تعادلی بلندمدت بین بازارهای سهام وجود دارد، رابطه

 [.21] رار گرفتیابد و مورداستفاده قهای مالی افزایش یا کاهش میتحت تأثیر بحران

سازی کرد، ها را در قالب یک شبکه مدلهای پولی صندوق( جریان1785) 6ازآن که کوئنزنایپس

 های مالی مبتنی بر ضریب همبستگی طراحیاولین شخصی بود که بازارهای مالی را در قالب شبکه منتگنا

 سبد سهامی از شاخص ،"مالی ساختار سلسله مراتبی در بازارهای"منتگنا در پژوهشی تحت عنوان . کرد

ها عملکرد بورس اوراق بهادار نیویورک را این شاخص. بررسی قرارداد را مورد S&Pداو جونز و شاخص 

های منظور شناسایی میزان شباهت قیمتتعیین کمیتی به ،نقطه شروع این پژوهش. کردندتوصیف می

اساس ضریب همبستگی، ترتیب  شده برراحیی طدر این پژوهش با استفاده از شبکه. هر جفت سهام بود

مراتبی از سهام کشف شد که این ساختار در توصیف بازارهای مالی و تأثیر عوامل اقتصادی بر سلسله

های خاصی از سهام مفید بود و همچنین مشخص شد که سری زمانی قیمت سهام حاوی اطلاعات گروه

ای کمینه نیز برای ایجاد ساختار شبکه استفاده در این پژوهش از درخت پوش. اقتصادی باارزشی است

 [.11] شد

شناسی شبکه در بازار های مکاننوسانات روزانه و ویژگی"پژوهشی تحت عنوان در لی و همکارانش 

 که شبکه مبادلات سهام کره یک شبکه مقیاس آزاد است. ندنشان داد ،"سهام کره
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های بورس شناسی شبکهخصوصیات مکان" نبنجامین تاباک و همکاران در پژوهش خود تحت عنوا

های توپولوژیکی شبکه بورس سهام و ارز در ، به بررسی ویژگی"مطالعه موردی بازار برزیل اوراق بهادار:

کند که بازار سهام برزیل بنا به دلایلی یک نمونه تحقیقی جذاب یمبیان  تاباک. کشور برزیل پرداختند

 بخشو همچنین،  باشدیماین بازار در آمریکای لاتین و از بازارهای در حال ظهور بسیار مهم  زیرا؛ هست

 [22]. المللی مرتبط استها را داراست و با بازارهای سهام بینتوجهی از تعدد و تنوع شرکتقابل

ه بتحده مبا استفاده از قیمت پایانی روزانه سهام ایالات طی مطالعات خود نیز تسی و همکارانش

عنوان یک رأس م بهبا در نظر گرفتن هر سهمقطع زمانی  این پژوهش در دو. اندپرداخته طراحی شبکه

یمت و حجم بازده ق ی همبستگی متقابل تغییرات سهام،وسیلهو ارتباط رئوس با یکدیگر به تحقق یافته

 [.8] شده استزمان معین مشخص معاملات در مدت

ای توپولوژیکی شبکه سهام در بازار بورس اوراق بهادار تهران )مطالعه هپژوهشی با عنوان ویژگی

در این پژوهش دو بازه زمانی قبل و بعد از برجام در قالب . توسط شریفی انجام شد( موردی اثر برجام

قرار گرفت و نتایج نشان داد که حداقل درخت پوشای کمینه حاوی اطلاعات مورد بررسی  تئوری شبکه

ل و شده قبهای تدوینباشد همچنین نشان داد که شبکهوتحلیل بازار سهام میظور تجزیهمنمفیدی به

ها به در این پژوهش مشخص شد که برخی شاخص. های چشمگیری هستندبعد از برجام دارای تفاوت

 بندی، مرکزیتها از اهمیت بیشتری برخوردارند همچنین خوشهتر با سایر بخشدلیل ارتباط نزدیک

ها به یابد و برخی شاخصها با یکدیگر در طول زمان تغییر میار و میزان ارتباط و نزدیکی شاخصنمود

شده و در شبکه از اهمیت کمی بندیصورت منفرد خوشهها دارند بهدلیل ارتباط کمی که با سایر شاخص

 [.1برخوردار هستند ]

های پیچیده بازار بهابازار ه از تحلیلرحیم نژاد در پژوهشی تحت عنوان انتخاب سبد سهام با استفاد

ای از همبستگی بازده تهران با استفاده از آخرین قیمت معاملات سهام در بورس اوراق بهادار تهران شبکه

های شبکه، از هر اجتماع یک سهم را انتخاب سازی از مرکزیتطراحی مدل بهینه سهام تشکیل داد و با

های پیچیده نقش کاملا  مؤثری در انتخاب یل داد و نشان داد شبکهکرده و سبدی متنوع از سهام را تشک

 [.2] سبد سهام دارد

 پژوهششناسی روش

حلیلی و از بعد گردآوری اطلاعات از ت–دف کاربردی، از بعد ماهیت توصیفیاز بعد ه پژوهش حاضر

تا ابتدای مهرماه  1315قلمرو زمانی این پژوهش از ابتدای مهرماه . باشدای مینوع مطالعات کتابخانه

 .باشدهای زمانی میهای روزانه سهام در قالب سریشامل قیمت است که 1318
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شرکت بزرگ از بورس اوراق بهادار  32ود در شاخص جم موسه 32ر این پژوهش از قیمت نهایی د

ن ای. استشده صورت ثابت وجود داشتند استفادهنظر به کل مقطع زمانی مورد %82بیش از  تهران که در

منظور بهو  ها کردهآوری دادهاقدام به جمع Tse Clientافزار پژوهش با استفاده از بانک اطلاعاتی نرم

 .شده استاستفاده The R Studioافزار از نرم هاپردازش داده

 :است یرز یشامل نمادها یبررس مورد یهاسهام شرکت 

، یکواپت، رمپنا، وبملت، وبصادر، شبهرن، همراه، اخابر، وپاسار، یسشپد، یحکشت، ینونو، خودرو، شپنا

، کچاد، پارسان، فولاد، فخوز، ومعادن، شبندر، وبانک، یفمل، رانفور، وپارس، وصندوق، وتجارت، فارس

 .شرکت بزرگ 32شاخص ، وکار ،شخارک، یروغد، کگل

 است: شدهای استفادهمرحله 3آن ازیک الگوریتمو تحلیلجمعی هم ی مبتنی برمنظورتدوین شبکهبه

د قرار گیرنمورد بررسی  های ماناییبایست با استفاده از آزمونهای زمانی مورداستفاده میسری – 1

، KPSSیافته و های دیکی فولر تعمیمها تائید شود که در این پژوهش با استفاده از آزمونآنمانایی ناو 

 .قرار گرفتمورد تایید های زمانی غیر مانا بودن سری

 ترسیم شد.جمعی هم با استفاده از آزمون انگل و گرانجر شبکه مبتنی بر – 2

 با استفاده از معیارهای مرکزیت شبکه تدوین شده مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفت. -3

ی طورکلبه ابتدا سری های زمانی از حیث مانایی مورد بررسی قرار گرفتند، در این پژوهش: گام اول

 بدأمهای آماری یک فرآیند تصادفی با تغییر در یژگیوبدین مفهوم است که  های زمانییسرمانایی در 

زمانی تغییر نکند یعنی با انتقال در زمان توزیع آماری مشترک مجموعه تصادفی ثابت بماند این مفهوم 

ها یک فرآیند تصادفی تن اگر. به مانای اکید مشهور است که تمام گشتاورهای آن مستقل از زمان هستند

انس یکوواریندها مانا در فرآو این گشتاورها مستقل از زمان باشند این  دارای گشتاورهای مرتبه دوم باشد

دانیم که اگر شوکی به آن وارد شود، اثر پس متغیری را مانا می .[1شوند ]یمیا مانای ضعیف نامیده 

 از. ن متغیر به مقدار تعادلی بلندمدت خود برگرددشوک موقت باشد و در طی زمان از بین برود و ای

قبل از استفاده از این متغیرها  ،روازاین. طرفی بسیاری از متغیرهای سری زمانی در اقتصاد مانا نیستند

 ها اطمینان حاصل کرد.لازم است نسبت به مانایی یا عدم مانایی آن

سبت نکه یافته یمتعمفولر -آزمون دیکی ود ازموج ی متعددهاروشاز بررسی مانایی متغیرها  منظوربه

ا استفاده یافته بیمتعمآزمون دیکی فولر  است استفاده شداز عمومیت بیشتری برخوردار  هاآزمونبه دیگر 

 پردازد:یمبه تعیین مانایی  مدل رگرسیونییک از 
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 زیر است: صورتبهفرضیه تحقیق در آزمون ریشه واحد 

𝐻0: 𝜆 =  مانایی شه واحد و عدم  0

H𝟏: λ ≠  عدم وجود ریشه واحد و وجود مانایی 0

از الگوی گشت تصادفی  هادادهرسیم که سری زمانی یمبه این نتیجه  0Hدر صورت قبول فرض  

 .[3]ماناست دارای ریشه واحد بوده و غیر مورد بررسی  سری زمانی یگردعبارتبه کند،یمپیروی 

 
 فولر –آزمون دیکی  : 0نمودار 

 
 برای آزمون دیکی فولر P-VALUEمیزان  : 2نمودار 
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 و اخابر دارای بیشترین میزان از آزمون دیکی خودرو ، نمادهای وپارس، پاسار، رمپنا،1نمودار طبق 

 درشبن یکو،تاپ فولر هستند که این میزان در محدوده مثبت قرار دارد و در طرف دیگر نمادهای وبانک،

شود مشاهده می 2طور که در نمودار همانو  دارای کمترین میزان در محدوده اعداد منفی هستند

پارس، وپاسار، وغدیر، وکار، حکشتی، رمپنا، اخابر، خودرو، وتجارت، وبصادر، ونوین، پارسان، نمادهای و

نک و نزدیک به عدد یک بوده و نمادهای وبا P-VALUEشرکت بزرگ و وصندوق دارای 32شاخص 

 از این شاخص هستند. 2.3ای تقریبا  تاپیکو دارای اندازه

های شرط درست بودن آن بر اساس دادهاحتمال رد فرضیه صفر به  P-VALUEاز دیدگاه آمار 

برای آزمون دیکی فولر نزدیک به یک بوده و  P-VALUEدر این پژوهش میزان . استشده مشاهده

 .شودا رد میهیی برای تعدادی از دادهمانانافرض 

و  های زمانی داردیسرتوان اندکی در نشان دادن مانایی  ،یافتهیمتعمکه آزمون دیکی فولر ییازآنجا

یاز نپسممکن است یک سری زمانی مانا باشد اما آزمون نتواند آن را نشان دهد و نتیجه اشتباه ارائه دهد 

همچنان که در این پژوهش . [17]دارد های زمانی وجود یسربررسی مانایی در  منظوربهبه آزمون دیگری 

س های زمانی نبود پیسریافته قادر به ارائه نتیجه مطلوب در بررسی مانایی یمتعمآزمون دیکی فولر 

ن تریمعروفاستفاده شود،  پژوهش موردهای زمانی یسربایست از آزمون دیگری جهت بررسی مانایی یم

است که توسط  KPSSبه نام  یآزمون زمانی،صفر مبنی بر مانا نبودن سری آماره برای آزمون فرضیه 

 .معرفی شد «7کوویت کووسکی، فیلیپس، اشمیت، شین»

 
 KPSS آزمون : 0نمودار 
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شود نمادهای فولاد، فخوز، کگل، تاپیکو، فملی، شخارک، مشاهده می 3طور که در نمودار همان

 باشد.یم نماد اخابرمربوط به  بوده و کمترین میزان KPSSآزمون شبندر، کچاد دارای بیشترین میزان از 

P-VALUE  برای آزمونKPSS  باشدمی 2.21برای تمام نمادهای موردنظر یکسان و نزدیک به .

 شود.های زمانی موردپژوهش تائید میمانایی سریناپس فرضیه 

با استفاده از  دوم از روش تحقیق،در مرحله  های مانایی انجام شدکه آزمون آن از پس: گام دوم

ه منظور طراحی شبک به. شودیمگرفته های زمانی آزمون علیت گرانجر یسرمانده رگرسیون یباقمیزان 

بایست روابط بین هر سهم با دیگر سهام مشخص شود و تعیین شود هر سهم با چه تعداد سهامی در می

ها تشکیل شد و به ازای وجود رابطه هر سهم با سهم ی نمادبدین منظور ماتریسی از همه. ارتباط است

 تعیین شد و شبکه طراحی گردید. 2و عدم وجود رابطه عدد  1دیگر عدد 

 وندشیمآن است که دو یا چند متغیر سری زمانی با یکدیگر ارتباط داده جمعی هم مفهوم اقتصادی

ی زمانی دارای روندی هایسراین  تا یک رابطه تعادلی بلندمدت را شکل دهند، هرچند ممکن است خود

 هاآن ی که تفاضل بیناگونهبه کنندیمی دنبال خوببهدر طول زمان یکدیگر را  اما باشندتصادفی بوده 

در . استجمعی هم یندهایفرای سازمدلی برای ادومرحلهروش انگل و گرانجر یک روش . [1] مانا باشد

ی ریشه واحد متغیرها را مانا کرده و سپس با استفاده از روش هاآزمونمرحله اول این روش، با استفاده از 

ی هاآزمون، در مرحله دوم نیز با استفاده از شودیمتخمین زده  موردنظرحداقل مربعات معمولی معادله 

ی خواهد شد که ریگجهینت ریشه واحد، مانایی جملات خطا را آزمون کرده و اگر جملات خطا مانا باشند،

 .[5] داردوجود  هاآنبین  بلندمدتاند و رابطه جمع هم موردبحثرهای متغی

با استفاده از آزمون زمانی  هاییسرروابط بلندمدت بین  بررسیاین پژوهش بعد از  در گام سوم:

 یهاییتمالگوردر قالب شبکه از تدوین شبکه و بررسی روابط بین سهام  منظوربهانگل و گرانجر 

سیله وگیری متداول برای مرکزیت است، این معیار بهبندی صفحه معیار اندازهرتبه. است شدهاستفاده

طرف شده بههای خارجصورت که هرچه یالبدین. شوددرجات خروجی همسایگان هر رأس تعریف می

 .بندی آن نیز بیشتر بوده و آن رأس از اهمیت بیشتری برخوردار استیک رأس مشخص بیشتر باشد رتبه

هایی که شده و رأسشناخته عنوان رئوس اثرگذاریی که دارای اطلاعات مفیدی هستند بههارأس

بنابراین، مرکزیت مرجع ؛ شودگفته می شوند رئوس اثرپذیرهایی به رئوس اثرگذار متصل میی بالوسیلهبه

 .شودیک رأس به مجموع مرکزیت رئوس اثرپذیر که به آن اشاره دارد تعریف می
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بندی های طیفی است که امروزه به دلیل استفاده در الگوریتم رتبهصفحه یکی از شاخصبندی رتبه

یک  آید که اهمیتحساب میهای مرجع بهالگوریتم این الگوریتم جزء. شودگوگل بیشتر بحث و نقل می

 [.7آورد ]صفحه را از طریق ارجاعات لینکی به آن به دست می

 های پژوهشیافته

بورس و اوراق ه پرداخته شود لازم است شاخص کل شدهای تدوینتحلیل شبکه که بهپیش از آن

شود، مشاهده می 1 طور که در نمودارقرار گیرد، همانمورد بررسی  بهادار در مقطع زمانی موردپژوهش

تا اواسط  1315توجهی )از ابتدای مهرماه زمان قابلطی در مدت شاخص کل بورس اوراق بهادار در

به  76152( دارای شیب صعودی بسیار کمی است به صورتی که مقدار شاخص از 1317سال خردادماه 

گرفته روند صعودی همراه با شیب بیشتری را در پیش 1317سپس تا ابتدای مهرماه . رسدمی 122222

شده و روند نزولی همراه با شیب نسبتا  کم ازآن روند صعودی قطعرسد و پسمی 222222و به مقدار 

 .کندشاخص کل به میزان بسیار زیادی رشد می 1317شود؛ و از نیمه اسفندماه سال گزین میجای

 
 نمودار شاخص کل : 0نمودار 

 شبکه مبتنی بر هم جمعی

. ندکپاسخ مناسبی در برابر نوسانات سهام نسبت به ضریب همبستگی ارائه میجمعی هم مفهوم

 .یافته یا سقوط کرده باشند، همبسته هستندافزایش زمانصورت که اگر یک جفت سری زمانی همبدین

نیز در همان روز بالا  B رود )پایین(، سپس سری زمانیک روز بالا می A مثال، سری زمانیعنوانبه

پیوسته همامکان ایجاد یک ترکیب خطی وجود داشته باشد، به B و A اگر برای سری زمانی. رودمی

های مخالف سرگردان شوند بدون توانند برای مدت طولانی در جهتیشوند، یعنی دو سری زمانی نممی
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تر ها این است که سهام همبسته در بیشیک تفاوت بین آن. برگردند فاصله متوسطاینکه سرانجام به یک

بایست به معنای این است که دو سهام نمیجمعی هم کهکنند، درحالیمواقع در یک راستا حرکت می

ها در نظریه همبستگی تفاوت دیگر این است که بزرگی حرکت. زمان حرکت کنندصورت همهمیشه به

 بایست مانایی وابتدا میجمعی هم های مبتنی بر[ درنتیجه برای بررسی و ایجاد گراف21نامعلوم است ]

 .های زمانی بررسی شودنا مانایی سری

   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 شبکه بر اساس هم جمعی تدوین : 0 شکل

ی این طورکلبه شودیمطور که مشاهده همان. استجمعی هم ی گراف مبتنی بردهندهشانن 1شکل 

صورت منفرد قرار دارد که نشان از عدم تأثیرگذاری نماد وکار که به. شده استگراف از چهار بخش تشکیل

 و تأثیرپذیری 

 ر است.همچنین نمادهای وبملت نیز تنها بر نماد وتجارت مؤث. بر دیگر نمادهاست
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 درخت پوشای کمینه برای شبکه مبتنی بر هم جمعی:  2شکل 

 
 بخش اولجمعی هم درخت پوشای کمینه شبکه مبتنی بر : 0شکل 
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 )بخش اول(جمعی هم های گراف مبتنی بربندینمایش خوشه : 0جدول 

 0خوشه  2خوشه  0خوشه  0خوشه 

 کچاد وبانک شبهرن شرکت بزرگ 32شاخص 

 فخوز رانفور فارس پارسان

 ومعادن تاپیکو شپدیس وصندوق

  شپنا  وغدیر

  شبندر  

  شخارک  

  فملی  

  فولاد  

  کگل  

 

 
 بخش دومجمعی هم درخت پوشای کمینه شبکه مبتنی بر:  0شکل 
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 جمعی )بخش دوم(های گراف مبتنی بر همبندینمایش خوشه : 2جدول 

 1خوشه  2خوشه 

 وپارس حکشتی

 اخابر ونوین

 رمپنا وبصادر

 وپاسار 

 خودرو 

 بررسی معیارهای مرکزیت در شبکه مبتنی بر هم جمعی

نماد دیگر در ارتباط بوده  26شرکت بزرگ هرکدام با  32نمادهای کچاد و شاخص ، 3طبق جدول 

 عدم تأثیرپذیریکه نشان از اهمیت این دو نماد دارد و نمادهای وکار و همراه با حداقل صفر ارتباط نشان از 

 دهد.را نشان میمورد بررسی  و تأثیرگذاری در میان دیگر نمادهای

ریب های مبتنی بر ضبرخلاف شبکهجمعی هم منظور ترسیم شبکه مبتنی بر مفهومدر این پژوهش به

دار معمولا  دو معیار متمایز های جهتشده است در شبکههمبستگی بجای بازده قیمت از قیمت استفاده

 .اند از درجه ورودی و درجه خروجیشده است که عبارتمرکزیت درجه تعریف از

 نمایش درجه سهام : 0جدول  

 بررسی درجات ورودی، درجات خروجی

بیشترین  2.222531616شرکت بزرگ با  32شود شاخص مشاهده می ذیلطور که در جدول همان

نمادهایی هستند  2.222518812و  2.222525253درجه خروجی را دارد و نمادهای شبهرن و کچاد با 

دارای  2.221275261که بیشترین تأثیر بر دیگر نمادها هستند و نمادهای وکار، همراه و وتجارت با 

 .هستندکمترین میزان تأثیرگذاری 

 درجه نماد درجه نماد درجه نماد درجه نماد

 1 پارسان 12 رمپنا 22 فملی 26 کچاد

شرکت بزرگ 32شاخص   2 ونوین 12 اخابر 22 شبندر 26 

 1 وبملت 12 خودرو 17 شپنا 25 کگل

 1 وتجارت 8 وصندوق 11 فولاد 25 شبهرن

 1 وبصادر 6 فخوز 11 فارس 21 شخارک

 2 همراه 6 شپدیس 13 حکشتی 23 تاپیکو

 2 وکار 1 وغدیر 12 وپارس 21 وبانک

   1 ومعادن 12 وپاسار 21 رانفور
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 توزیع درجات خروجی برای گراف مبتنی بر هم جمعی : 0جدول  

 32ذیری هر نماد است و شاخص ی میزان تأثیرپدهندهطور که گفته شد درجه ورودی نشانهمان

بیشترین میزان را دارا هستند  2.222518812وتاپیکو باوکچاد، شخارک 2.222531616بزرگ با شرکت

 هستند.کمترین میزان درجه ورودی دارای  2.221275261و نمادهای وبصادر، وکار، همراه و وبملت با 

 توزیع درجات ورودی برای گراف مبتنی بر هم جمعی : 5جدول 

 درجه خروجی نماد درجه خروجی نماد درجه خروجی نماد

شرکت بزرگ 32شاخص   2.221331558 وپاسار 2.222175218 فارس 2.222531616 

 2.221331558 رمپنا 2.222163251 فولاد 2.222525253 شبهرن

 2.221331558 اخابر 2.222157222 وصندوق 2.222518812 کچاد

 2.221331558 خودرو 2.222131221 فخوز 2.222518812 کگل

 2.221321523 ونوین 2.222131221 پارسان 2.222518812 شخارک

 2.221111111 وبملت 2.222121328 معادن 2.222512563 تاپیکو

 2.221275261 وتجارت 2.222312311 شپدیس 2.222512563 رانفور

 2.221275261 همراه 2.222361266 وغدیر 2.222526266 وبانک

 2.221275261 وکار 2.22137711 وبصادر 2.2225 فملی

   2.221333333 حکشتی 2.2225 شبندر

   2.221331558 وپارس 2.222187562 شپنا

 درجه ورودی نماد درجه ورودی نماد درجه ورودی نماد

شرکت بزرگ 32شاخص   2.221385212 رمپنا 2.222113766 شپنا 2.222531616 

 2.221385212 اخابر 2.222163251 فولاد 2.222518812 کچاد

 2.221385212 خودرو 2.222157222 وصندوق 2.222518812 شخارک

 2.22137711 ونوین 2.222131221 پارسان 2.222518812 تاپیکو

 2.221111111 وتجارت 2.222127181 فخوز 2.222512563 کگل

 2.221275261 وبملت 2.222121328 ومعادن 2.222512563 شبهرن

 2.221275261 همراه 2.222121631 شپدیس 2.2225 وبانک

 2.221275261 وکار 2.222361266 وغدیر 2.2225 فملی

 2.221275261 وبصادر 2.221388881 حکشتی 2.2225 شبندر

   2.221385212 وپارس 2.2225 رانفور

   2.221385212 وپاسار 2.222113766 فارس



 0011فصلنامه مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار/ شماره چهل و ششم / بهار 

 
252 

 بندی صفحهرتبه

و نماد حکشتی با  2.25861شرکت بزرگ با  32طور که در نمودار زیر مشخص است شاخص همان

بندی رتبه بندی صفحه هستند و همچنین کمترین میزاندارای بیشترین مقدار شاخص رتبه 2.25768

 باشد.می 2.221118 صفحه مربوط به نماد وبصادر، وکار، همراه و وبملت با

 
 بندی صفحه برای سهام در گراف مبتنی بر هم جمعیرتبه : 5نمودار 

 معیار بوناچیچ

های پرقدرت اشاره دارد و هرچه این معیار بیشتر باشد به این این معیار به اتصالات هر گره با گره

 ها متصل است تا چه حد قدرتمند و تأثیرگذار در شبکه هستند.هایی که هر گره به آنکه گره معنی است

به ترتیب بیشترین مقدار معیار بوناچیچ را دارا  1.8و نمادونوین با  2، وتجارت با2.1111نمادپارسان با

 ن بوناچیچ هستند.کمترین میزا -1.66و فولاد با  -1.72 ، شپدیس با-1.11 هستند و نمادهای وغدیر با

 
 معیار بوناچیچ برای گراف مبتنی بر هم جمعی : 6 نمودار

۰

۰.۰۱

۰.۰۲

۰.۰۳

۰.۰۴

۰.۰۵

۰.۰۶

۰.۰۷

-۳

-۲

-۱

۰

۱

۲

۳
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 بررسی مرکزیت بینابینی برای گراف مبتنی بر هم جمعی

ای از اعداد وجود بندی نمادهای موردمطالعه بر اساس مرکزیت بینابینی با طیف گستردهدر طبقه

زان و سپس نمادهای فارس، وصندوق و بیشترین می 71.75815851شرکت بزرگ با  32دارند شاخص 

شود طور که مشاهده میقرار دارند و همان 27.32832836و  32.17271512، 12.3521526کچاد با 

 نمادهای بسیاری دارای مرکزیت بینابینی صفر هستند.

 
 معیار مرکزیت بینابینی برای گراف مبتنی بر هم جمعی :7 نمودار

 

 گیرییجهنتبحث و 

توان در سه دسته یموتحلیل شبکه در بورس اوراق بهادار را یهتجزمطالعات گذشته در مورد 

های یژگیووتحلیل یهتجزهای تحلیل شبکه برای بازارهای مختلف و روش( استفاده از 1ی کرد: )بندطبقه

ارائه  منظورهبی مختلف بازارهامعیارهای همبستگی بین  ( استفاده از انواع2). ی هر بازارشناسمکان

( انتخاب سهام برای 3). هاشبکهیر آن بر روی تأثهای بین سهام و مطالعه های متفاوت از یالیفتعر

وتحلیل شبکه و معیار عملکرد سبد سهام در یهتجزبا استفاده از اطلاعات حاصل از  مدیریت سبد سهام

ی سهام از آن نظر اهمیت دارد که ارتباط بین انواع سهام با یکدیگر هاشبکهبررسی . [11]ها شاخصبرابر 

به این نحو که سهام . نمایدیمکند و میزان نزدیکی یا دوری سهام از یکدیگر را مشخص یمرا بررسی 

ی ترشابهمتر بوده و ریسک و بازده یهشبتر باشند به یکدیگر یکنزدموجود در یک شبکه هر چه به یکدیگر 

گذاران هیسرماتواند یمی سهام هاشبکههمچنین بررسی . ه سهامی که از یکدیگر دور هستند دارندنسبت ب

۰

۱۰

۲۰

۳۰

۴۰

۵۰

۶۰

۷۰

۸۰

۹۰
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ان گذاریهسرمابه  سهامرا در بحث انتخاب پرتفوی یاری نماید و مشخص کردن میزان دوری یا نزدیکی 

و هریک  شدهجامانمطالعات مختلفی در این حوزه . [1ی را برگزینند ]ترمناسبی هاانتخابکمک کند تا 

اما اندک مطالعاتی در حوزه ؛ وتحلیل قرار داده استیهتجزتئوری خاصی مورد  ازنظراز بازار متفاوتی را 

 است. شدهانجامشبکه سهام بورس تهران 

 زیر بیان نمود: صورتبهتوان یمآثار و نتایج این تحقیق را 

شود که توزیع سهام در یمتقسیم  به چهار بخش مجزاجمعی هم مفهوم بر اساسیجادشده اشبکه 

گر ی یک یال به یکدییلهوسبهی وبملت و وتجارت تنها نمادها. باشدیمنامساوی  صورتبهاین چهار بخش 

متصل هستند و با دیگر نمادها ارتباطی ندارند، هردو این نمادها دارای درجات ورودی و خروجی کم و 

اما رابطه مستقیمی بین معیار بوناچیچ و مرکزیت نزدیکی ؛ ی صفحه کم هستندبندرتبههمچنین دارای 

باشد اما برخلاف اینکه دارای معیار یمنماد وکار دارای معیارهای مرکزیت کم . این دو نماد وجود ندارد

 ازلحاظشرکت بزرگ  32شاخص . استفاقد هرگونه ارتباط با دیگر سهام  استبوناچیچ زیادی 

وتحلیل معیارهای مرکزیت در یهتجز. باشدیمعیارهای مرکزیت هماهنگ یبا  با تمام متقری شناسمکان

یک سهم بیشتر باشد، میزان درجهکند که هرچه یمما را به این سمت رهنمون جمعی هم مبحث

بالاتر و میزان مرکزیت نزدیکی آن کمتر باشد  آنبیشتر، معیار بوناچیچ  رأسی صفحه برای هر بندرتبه

 است. ترمهمی شناسمکان ازلحاظسهم  آن

[ و تو 23] با پژوهش یانگ و همکارانجمعی هم این پژوهش از حیث تشکیل شبکه مبتنی بر مفهوم

 یهاپژوهششده با ینتدوی هاگرافین از حیث بررسی معیارهای مرکزیت در همچن. باشدیم[ همسو 21]

شده با استفاده از ینتدوکامل قادر به توجیه گراف  طوربهاما ؛ [ هم سو است2] و رحیم نژاد[ 21] وتو

 .یستنمعیارهای مرکزیت 
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