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 ها شناختی آنمکان هایهای مالی بر اساس ویژگیشناسی شبکهگونه

 ای در بورس اوراق بهادار تهران()مطالعه

 مجید منتشری9

 حجت اله صادقی2

 چکیده

و توصیف الگوها  در طول زمان سهام، بررسی چگونگی تکامل آن های بورستجزیه و تحلیل صورت

اری مهم و سودمند است. هدف این گذهای سرمایهسهام برای توسعه و طراحی استراتژی در داخل بازار

د سازی سببرای بهینهپژوهش ایجاد و معرفی یک شبکه مالی جدید و بررسی معیارهای مرکزیت سهام 

شرکت برتر  111. در این پژوهش استو همچنین شناسایی رهبران بازار سهام سرمایه گذاران سهام 

 1391تا دی ماه  1311اند در بازه زمانی دی ماه بورس اوراق بهادار که دارای بیشترین سرمایه ثبت شده

 شده به بازده لگاریتمی تبدیل و ضریبانتخاب شدند. شبکه مالی با استفاده از قیمت پایانی تعدیل 

تئوری گراف و الگوریتم پریم برای کشف  مفاهیم های سهام محاسبه گردید. ازهمبستگی پیرسون بازده

نتایج نشان داد بر های موجود بین سهام برای ساخت حداقل درخت پویا استفاده گردید. روابط و فاصله

ران و بانک آینده، بر اساس معیار مرکزیت نزدیکی، سهام اساس معیار مرکزیت درجه، سهام مخابرات ای

گذاری بهمن، تامین سرمایه امید و بانک گردشگری، بر اساس معیار مرکزیت بینابینی، سهام سرمایه

گذاری بهمن و بیمه آسیا و بر اساس معیار مرکزیت تنگنا، سهام بیمه آسیا، تامین سرمایه امید، سرمایه

شبکه مالی و بازار سهام دارند. همچنین در بر سرمایه امید بیشترین تاثیر را  بانک گردشگری و تامین

تر اجزای آن با یکدیگر خوشه تقسیم شد که هر خوشه نشان دهنده ارتباط قوی 9نهایت شبکه مالی به 

 . است
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  مقدمه

گذاری در بازار اوراق بهادار ترین دغدغه افراد برای سرمایهامروزه شناسایی و انتخاب سهام برتر اصلی

است. توانایی شناسایی سهام مناسب بدون ابزاری شایسته، کاری دشوار برای افراد است. موفقیت انتخاب 

ف ها است، لذا کشبینی آتی آنرد و همچنین پیش، بررسی عملکمالیسهام منوط به شناسایی شبکه 

گذاران برای انتخاب سهام های مفید کمک به سرمایهتواند به عنوان یکی از راهارتباطات بین سهام می

 .]1[برتر و همچنین بهینه سازی سبد باشد 

سهام مناسب نحوه انتخاب گذاران بههای زیادی در راستای هدایت سرمایهطی سالیان اخیر تلاش 

سازی سبد سهام و تنوع بخشی مفاهیم بهینه. ]2[های زیادی معرفی شده است صورت گرفته و مدل

اند. از زمانی که گیری درآمدهمانند ابزاری در راستای توسعه و گسترش فهم بازارهای مالی و تصمیم

نی را در شیوه نگرش افراد به مارکویتز مدل خود را منتشر کرد، این مدل تغییرات و بهبودهای فراوا

 . سازی سبدسهام به کار گرفته شدگذاری و سبدسهام ایجاد کرد و به عنوان ابزاری کارا برای بهینهسرمایه

رسد، اما در عمل اگرچه حداقل کردن ریسک و حداکثر کردن بازده سرمایه گذاری به نظر ساده می

ه شود، مارکویتز نظریه مدرن پرتفوی را بکار گرفته میهای متعددی برای تشکیل پرتفوی بهینه به روش

 واریانس طراحی شده-عنوان یک روش کلاسیک به صورت فرمول ریاضی بیان کرد. در الگوی میانگین

دهد و واریانس بیانگر ریسک پرتفوی است. تئوری توسط وی میانگین، بازده مورد انتظار را نشان می

      دهد. در بازارهای سرمایه که می برای تخصیص سرمایه به دستپرتفوی مارکویتز، تنها راه حلی 

گذار با هجوم اطلاعاتی روبرو است که انتخاب را برای وی دشوار های مختلف وجود دارد، سرمایهسرمایه

نماید، لذا سرمایه گذاران به دنبال بررسی بهترین استراتژی برای سرمایه گذاری و بهینه سازی سبد می

 1سازی کردنها زمان ایجاد سبد سهام در مباحث مالی، متنوعترین استراتژیباشند. از اصلییسهام م

گذاری در سهام به صورت متفاوتی رفتار کند، لذا به صورت رود سرمایه، از آنجا که انتظار می]3[است

حداقل  این ریسک راایده آل باید قویا یک همبستگی منفی وجود داشته باشد تا بتواند واریانس و بنابر

ا هها بر اساس نوع صنعت آنکند. اولین روش برای شناسایی سهام با رفتار مشابه، مرتب کردن شرکت

گذاران در مقابل گذاری سهام در صنایع مختلف است؛ استراتژی که بدون شک از سرمایهو سرمایه]4[

کند، ولیکن به علت حافظت میهایی که ممکن است یک صنعت خاص را تحت تاثیر قرار دهد، مبحران

 یمتفاوت یمنجر به رفتارها که متفاوت یاصل تیفعال کیداشتن برای  ینیتضمناشناخته بودن بازار سهام، 

، وجود ندارد، لذا مطالعه عمیق همبستگی سهام که منجر به درک درستی از حرکات سهام شود متیدر ق

ها که پویایی مشترکی دارند، در متنوع سازی پرتفوی امری حیاتی است. هایی از آنو شناسایی گروه
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ر ها و به طوها یک رویکرد جدید برای شناسایی روابط میان شرکتساختن یک شبکه از سهام شرکت

، لذا هدف این پژوهش ایجاد یک شبکه مالی و بررسی ارتباط بین ]7،6،5[خاص، برای ارتباط قیمت است

   تلف با استفاده از یک درخت پویای حداقلی است که این امر باعث کمک به های مخسهام شرکت

گذاری خواهد شد. همچنین با گذاران برای ایجاد یک سبد بهینه و حداکثرسازی سود سرمایهسرمایه

 توان به شناسایی سهام پیشرو )رهبران( بازار از جهات مختلف پی برد. استفاده از معیارهای مرکزیت می

دامه این پژوهش در ابتدا مبانی نظری موضوع پژوهش توضیح داده شده و سپس مطالعاتی که در ا

دراین زمینه در داخل و خارج کشور انجام شده، مورد بررسی قرار خواهد گرفت. در قسمت بعد، به بررسی 

ا و هروش پژوهش و مباحثی از قبیل سوال پژوهش، قلمرو پژوهش، جامعه آماری، روش گردآوری داده

ده آمها، نتایج به دستها پرداخته خواهد شد. در قسمت تجزیه و تحلیل دادهشیوه تجزیه و تحلیل داده

گیری، نتایج حاصل از پژوهش پژوهش، نشان داده خواهد شد و در نهایت در قسمت بحث و نتیجهاز روش

 پیشنهاداتی ارائه خواهد شد.های آتی های پژوهش توضیح و برای پژوهشرا شرح داده، محدودیت

 مبانی نظری و پیشینه تحقیق

( ابداع شد و در 1536سازی با نام تئوری نمودار توسط اویلر )شبکه و کاربرد آن در مشکلات مدل

ی اهایی مانند ریاضیات، زیست شناسی، جامعه شناسی، حمل و نقل و اخیرا در علوم رایانه، شبکهزمینه

سازی بازارهای مالی و ها اخیرا برای مدل. شبکه]1[ابزاری محبوب تبدیل شد.  ارتباطی و امور مالی به

 اند. شبکه یک شی ریاضیای مورد استفاده قرار گرفتهطور فزایندههمچنین بررسی روابط اقتصادی به

سازی اطلاعات است و شامل کند. این یک ساختار برای مدلاست که روابط بین اجزا را توصیف می

ظریه کند. ندهند که یک گره را به گره دیگری مرتبط میهایی را نشان مییی است که اشیاء و لبههاگره

گراف ابزارهای مورد نیاز برای توصیف و تجسم ترکیبات را که از سه یا چند بازیگر تشکیل شده است، 

گر انواع مختلفی از روابط تواند نمایاناند، زیرا میدهد. نمودارها در محاسبات بسیار فراگیر شدهارائه می

های موجود در یک شبکه سایت، سلولدنیای واقعی باشند؛ دوستان در یک شبکه اجتماعی، صفحات وب

ا هها همچنین ساختار داده استاندارد در مطالعه علوم رایانه هستند. نمودارها در پژوهشعصبی و غیره. آن

دهند، های اطلاعاتی را نشان میدهند، جریانارائه میها اتنزاعی برای زندگی واقعی مهم هستند زیرا آن

 کنند. بسیاریهای بزرگ فراهم میدهند و امکان محاسبات را در بین دادهطور صریح روابط را نشان میبه

سازی مشکلات یا ها برای مدلعنوان مثال، آنتوان به عنوان شبکه نشان داد. بهاز مشکلات علمی را می

. ماهیت یک شبکه به ]9[اند شناسی و علوم رایانه استفاده شدهشناسی، روانفیزیک، زیستهای موقعیت
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های هشود. در شبکهای شبکه ارائه میوجود رابطه بین دو جزء بستگی دارد که این رابطه توسط لبه گره

 .]7[دهند مالی، اجزاء سهام  هستند و روابط، ضریب همبستگی بین جفت سهام را نشان می

ایده اولیه برای ساختن یک شبکه بر اساس تفاوت قیمت لگاریتمی سهام از مانتگنا شروع شد، کسی 

که باعث ایجاد فاصله و در نتیجه  2های لگاریتمیکه پیشنهاد ساختن یک ماتریس همبستگی بازده

شبکه ها خواهد شد را ارائه کرد. از آنجایی که ماتریس همبستگی متراکم است و ای از شرکتشبکه

 " 3حداقل درخت پویا "حاصل از آن پیوندهای زیادی را به همراه خواهد داشت، لذا مانتگا ساخت یک 

تواند یک نمای کلی از ساختار بدون دور را ارائه دهد که متخصصان قابل درک را پیشنهاد داد که می

 .]11[خواهد بود 

 های مالی را با یکدیگر بررسینواع حوزهساخت یک شبکه مالی از آن نظر اهمیت دارد که ارتباط بین ا

های مالی باعث شناسایی کند. ویژگی توپولوژیک شبکهها را از یکدیگر مشخص میو میزان فاصله آن

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

دهد که ارتباط بین انواع سهام را گذاران میامکان را به سرمایهکرد. معیارهای مرکزیت شبکه مالی این 

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

 7( و پرایم1976) 4کروسکال توسط 1971( در دهه MST) یاروش حداقل درخت پو یروبر  هیکار اول

را  دادیها شکل منمودار و گره ،را که در استخراج درختان یمختلف یفرع میکه مفاه انجام شد( 1975)

 یاهاز شبکه یها در تعدادییدارا یمطالعه همبستگ یبرا حداقل درختان پویا از آن زمان، فرموله کردند. 

 .]11[ اندبازار استفاده شده افتهیتوسعه 

ها با هدف اطلاع پردازند. این پایگاهسازی و نشر مجموعه مقالات میهای اطلاعاتی به نمایهپایگاه

های اطلاعاتی مهم و به روز دنیا، رسانی و دسترسی به کتابخانه ای از مقالات ایجاد شده اند. از پایگاه

های انجام اشاره کرد که در این پژوهش برای بررسی تعداد پژوهش (WOS)یا  6گاه علمتوان به وبمی

عات آن استفاده خواهد شد. کلید واژه مربوطه با استفاده از نرم افزار از اطلا "شبکه مالی"شده در زمینه 

R تحلیل شده است. با توجه به نتایج به دست آمده تاکنون تحقیقات  5و توسط بسته کتاب شناسی

مدرک تحت  202تنها   WOSانجام شده است. طبق نتایج درگاه  "1شبکه مالی"محدودی در زمینه 

 ست. خلاصه ای از نتایج آمار توصیفی به شرح زیر است.این عنوان انجام شده ا

 

 



 صادقیها/منتشری و شناختی آنهای مکانهای مالی بر اساس ویژگیشناسی شبکهگونه

 323 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 اهمیت شبکه مالی در تحقیقات انجام گرفته:  9 شکل

 WOSهای پژوهش از پایگاه منبع: یافته

در این شبکه ارتباط بین نویسندگان، واژگان کلیدی و همچنین موضوع پژوهش انجام گرفته مورد 

های پژوهشی مهم و مورد علاقه توان به زمینهبا استفاده از این شکل می بررسی قرار گرفته است.

های مالی، ریسک سیستماتیک، ثبات مالی، بحران مالی، تحلیل شبکه، نویسندگان دست یافت. شبکه

      های اصلی تحقیقات انجام گرفته است که در واژه شبکه درون بانکی، مدیریت ریسک و ... از کلید

 هایترین نویسندگان در زمینهمالی، شبکه، ریسک، سهام، بازار و... انجام شده است. از مهم هایزمینه

سمت چپ  درتوان به امینی، مینکا، ترنر، تباک، سیلوا و ... اشاره کرد. پژوهشی انجام گرفته می

 هاینویسندگان، در قسمت وسط واژگان کلیدی و در سمت راست عناوین پژوهش مربوط به پژوهش

 اصلی در این زمینه ارائه شده است. 
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های های مالی در پژوهشتوان به اهمیت شبکهبا توجه به شبکه زیر و توضیحات ارائه شده می

های آتی و بررسی یک شبکه از سهام برای بررسی نحوه ارتباط گرفته و ضرورت انجام آن در پژوهشانجام

 سازی سبد سهام پی برد. نهها برای انتخاب سهام و همچنین بهیو نزدیکی آن

 ترین واژگان کلیدی در ارتباط با شبکه مالیمهم:  9جدول 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 WOSهای پژوهش از پایگاه منبع: یافته

ترین واژگان کلیدی در تحقیقات انجام گرفته به تصویر کشیده شده است. در بین در این جدول، مهم

 71سرایت )بحران اقتصادی( بیشترین کلید واژه مورد استفاده با تحقیقات انجام گرفته در این زمینه، 

های انجام گرفته در دفعه در تحقیقات مورد استفاده و بررسی قرار گرفته است. همچنین در پژوهش

دفعه در تحقیقات مورد بررسی قرار گرفته  23و  41زمینه شبکه مالی، ریسک سیستماتیک و ریسک نیز 

ترین واژگان توان به شناسایی مهمها دارد. از اهمیت این جدول میموضوعی آن اند که نشان از اهمیت

کلیدی در طی تحقیقات انجام گرفته توسط محققین و کمک به پژوهشگران برای انجام تحقیقات آتی 

 اشاره کرد.
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 شبکه گرایش موضوعی: 2 شکل

 WOSهای پژوهش از پایگاه منبع: یافته

ه ای از ارتباطات به تصویر کشیدهای مربوطه به صورت شبکهشکل نقشه موضوعی و کلید واژهدر این 

رین تتوان به این نتیجه دست یافت که مفاهیم شبکه و مالی قویشده است. با توجه به شبکه زیر می

که  ترین واژگان کلیدی است( دارند)که نشان دهنده اصلی 9ارتباط را در بین شبکه گرایش موضوعی

های آتی را دارد. لذا این های مالی در پژوهشتر شبکهنشان از اهمیت موضوعی آن و لزوم بررسی دقیق

مک ها در صنایع مختلف و کهای مالی و بررسی ارتباط بین سهام و شرکتپژوهش به دنبال بررسی شبکه

 گذاری است. به ایجاد سبد بهینه سرمایه

 انجام گرفته در این زمینه مورد بررسی قرار خواهد گرفت.  هایدر قسمت زیر مواردی از پژوهش

های سرمایه گذاری جهانی بورس بر اساس استراتژی"( در پژوهشی به بررسی 2119لی و همکاران )

پرداختند. در این پژوهش یک شبکه  "های شبکه مالی با استفاده از تکنیک یادگیری ماشینشاخص

بر اساس همبستگی زوجی ساده و اتصال گسترده به سیستم از مستقیم و غیر مستقیم از نوسانات 
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     های مالی به وسیله یک مدل خودرگرسیون برداری پیشنهاد شده است. تاثیرات و فواید شاخص

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

         های قیمت ساخته شد.آزمایش شد. دو استراتژی با توجه به شاخصماشین )مانند جنگل تصادفی( 

استراتژی پیش بینی بازار سهام جهانی. با  -2ای برای بازار توسعه یافته استراتژی تخصیص منطقه -1

ای ههای شبکه ابزار مهمی در پیش بینی بازار جهانی سهام و جهتتوجه به نتایج تحلیل عملکرد، شاخص

ها در دوران بحران بازار موثرتر عمل خواهند نطقه )بالا/پائین( هستند. همچنین این شاخصنسبی م

 .]12[کرد

     تحلیل شبکه بازار سهام چین در طی تلاطم "( در پژوهشی به بررسی 2119خوجین و هان )

ختن پرداختند. در این پژوهش برای سا "با استفاده از بازده، حجم و اطلاعات شرکتی 2117-2116

شرکت برتر موجود در بازار چین که در  111حداقل درخت پوشا شبکه مالی، بازده و حجم معاملات 

لیست شده بودند، استفاده شد. سه نوع حداقل  2115تا دسامبر  2114از ژانویه  CSI300فهرست شاخص

 گاریتمی و حجمدرخت پوشا که شامل پیش از تلاطم، تلاطم و پس از تلاطم بود، با استفاده از بازده ل

 یهایژگیدهد که حداقل درخت پوشاننده تلاطم از نظر و یها نشان مافتهمعاملات ساخته شد. ی

دارد.  یدار یاختلاف معن تلاطمو پس از  تلاطماز  شیپ یهاشبکه با شبکه یریگو اندازه یکیتوپولوژ

 نابر آدر بر تلاطمکه شبکه  یاست در حال یها قودر برابر حمله گره تلاطماز  شی، شبکه پنیعلاوه بر ا

 .]13[ شکننده است

این پژوهش  پرداخت. "های مالیهای نقدینگی و شبکهسیاست "( در پژوهشی به بررسی 2119وگنر )

ود منجر شهای دولت و بانک مرکزی که باعث ارتقای نقدینگی بازار مییک نمونه از اینکه چگونه سیاست

دهد. در این پژوهش دو سناریو متفاوت در نظر گرفته شود، ارائه میبانکی می به تغییر ساختار سیستم

شده است؛ یکی با تامین نقدینگی به وسیه بانک مرکزی/ دولت و دیگری بدون تامین نقدینگی بانک 

شود و سپس برای بررسی احتمال ابتلا به بحران که منجر به دو ساختار شبکه مختلف می مرکزی/ دولت

های دولت و بانک مرکزی باعث افزایش نقدینگی در دهد که سیاستها نشان میشوند. یافتهاستفاده می

های مالی شوند که دارای سرمایه بهتری هستند، اما در عین حال توانند منجر به شبکهمیشوند بازار می

 .]14[تر خواهند بودشکننده

د. پرداختن "شبکه مالی جهانی و ریسک نقدینگی"( در پژوهشی به بررسی 2111اینکه و همکاران )

ز اخته شده است. با استفاده ادر این پژوهش به بررسی تأثیر ادغام مالی جهانی بر ریسک نقدینگی پرد

کشور، عدم تقارن ضعیف در رابطه بین بودجه پایدار  97های سطح بانکی برای رویکرد شبکه و داده
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ودجه ها با ثبات بشود. نتایج حاکی از آن است که میزان ارتباط بین بانکخالص و اتصال مالی مشاهده می

ه هایی کدهندگان مهم وصل هستند، نسبت به بانک هایی که به وامرابطه معکوس دارد. همچنین بانک

که  شوند. هنگامیدسترسی مستقیمی به امور مالی در شبکه مالی دارند، خطرات بیشتری را متحمل می

 .]17[شود ، نتایج سازگار و ثابت استاز ابزارهای داخلی یا خارجی برای حل مسائل اقتصادی استفاده می

 "بینی بازده بازار سهام: آیا شبکه توپولوژی مهم است؟پیش "سی ( در پژوهشی به برر2111انگ )

این مقاله شواهد جدیدی را برای پیش بینی میزان بازده اضافی سبد خرید بازار با استفاده از  پرداخت.

گیری از همبستگی برای ضبط روابط دهد. به طور خاص، در این مقاله یک اندازهرویکرد شبکه ارائه می

ارائه شده است. انتشار ریسک  2114-1991های در طی سال S&P500سهام بزرگ  111بازده 

غیرسیستماتیک برای بحث در مورد رابطه بین ریسک غیرسیستماتیک و بازده بازار بسیار مهم است، زیرا 

 تواند اثر ریسک غیرسیتماتیک را افزایشاین ریسک همیشه متنوع نیست. درعوض، شبکه گاهی اوقات می

ود شباعث ایجاد نوسانات کل شود. مطابق با این استدلال نظری، به صورت تجربی نشان داده میدهد و 

ود، کار شگیری میکه توپولوژی شبکه، با ریسک غیرسیستماتیک که با واریانس میانگین سهام اندازه

شده  م شناختهکند تا بر بازده سبد خرید بازار تأثیر بگذارد. این رابطه پس از کنترل متغیرهای مهمی

 .]16[برای پیش بینی بازده بازار سهام ادامه می یابد

 "تحلیل شبکه بازده و حجم معاملات در بازار سهام"(  در پژوهشی به بررسی 2116بریدا و همکاران )

پرداختند. در این پژوهش از تجزیه و تحلیل شبکه برای بررسی شبکه شاخص یورو استاکس در دوره 

ها و حجم معاملات به عنوان متغیرهای اده شده است. در این پژوهش بازده داراییاستف 2114تا  2112

اصلی تحقیق در نظر گرفته شده است. همچنین شبکه شاخص به وسیله حداقل درخت پوشا مورد بررسی 

ها با توجه به های مختلف شرکتهای ساختاری این درختان، خوشهقرار گرفته است. از بین توپولوژی

بخش  2شوند. نتایج این پژوهش شامل ها شناسایی و تحلیل میای جغرافیایی و اقتصادی آنپیونده

 2111است. بخش اول به مانند مطالعات قبلی نشان دهنده یک شبکه متمرکز تر پس از بحران مالی سال 

ر تاست که شبکه سلسه مراتب به دست آمده خاص 2114تا  2111است. بخش دوم نتایج مربوط به سال 

های مختلف سهام مربوط به کشورهای فرانسه، آلمان، اسپانیا یا ایتالیا جدا از است و در آن زیر گروه

رسد این نتایج نشان دهنده آن باشد که در این دوره زمانی سرمایه بخش تجاری هستند که به نظر می

 .]15[باشندگذاران بیشتر نگران شرایط اقتصادی خاص کشور می
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های های مختلف، بازده سهام شرکتهای پژوهش در زمانآوری دادهنیز پس از جمع در پژوهش حاضر

بورس تهران محاسبه شده است. پس از کمی کردن و تبدیل قیمت سهام که در قالب ضریب همبستگی 

بیان شده است، از الگوریتم پرایم برای ساخت شبکه مالی و درخت پویای حداقلی و همچنین از الگوریتم 

 بندی شبکه مالی استفاده شده است. اینحریصانه سریع برای شناسایی ارتباطات بین سهام برای خوشه

های پیشین مالی نیز کاربردهای فراوانی داشته است. برای مثال، در پژوهش روش از تحلیل در پژوهش

سهام در بورس ( از حداقل درخت پویا برای بررسی شبکه مالی و شناسایی رهبران بازار 2116کولتی )

. در بخش بعدی به روش پژوهش، شامل قلمروهای ]2[های مختلف استفاده شده است ایتالیا در بین سال

 شود. پژوهش، الگوریتم حریصانه و نیز روش حداقل درخت پویا پرداخته می

 شناسیروش

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

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

شناختی شبکه سهام و همچنین شناسایی رهبران بازار سهام ارائه شده است. برتر، بررسی ویژگی مکان

 تبیینی دارد؛ بنابراین این پژوهشگیری رابطه بین دو متغیر است که ماهیتی هدف از این مطالعه، اندازه

های استفاده شده دادهمشمول فرضیه و یا سوال پژوهشی خاصی نیست و پژوهش ماهیت اکتشافی دارد.

آورد نوین و سایت بورس گردآوری شده و پس ای از بانک اطلاعاتی رهدر این پژوهش به روش کتابخانه

های افزار آر استفاده شده است. دادهها از نرمدادهاز پردازش توسط برنامه اکسل برای تجزیه و تحلیل 

روز  243شرکت که بیشترین سرمایه ثبت شده را در بورس اوراق بهادار تهران دارا بودند، در  111روزانه 

ها دریافت شد. این داده 15/11/1391تا  2/11/1311از تاریخ  "سایت بورس اوراق بهادار تهران"کاری از 

ها، درخت پویا و مقایسه اند تا بر اساس آنعنوان نمونه انتخاب شدهشمسی است که به سال 11متناظر با 

ها صورت پذیرد. در صورتی که نتایج این بازده زمانی با مقاطع دیگر مقایسه شود، تصویر بهتر و شرکت

های آتی قرار بگیرد. تواند موضوع پژوهشتری از شبکه مالی به دست خواهد آمد، موضوعی که میروشن

روع شدر این پژوهش قیمت پایانی تعدیل شده به عنوان متغیر اصلی ساخت شبکه استفاده شده است. 

نشان  itP-1است، همچنین  tدر روز  iاست که نشان از قیمت سهام شرکت  itPهای خام آن با سری قیمت

، 1ها مطابق با رابطه ام شرکتاست. سپس بازده لگاریتمی سه tدر روز  iدهنده قیمت سهام شرکت 

 محاسبه خواهد شد. 

𝑅𝑖𝑡(                                                                                                1رابطه ) = 𝑙𝑛
𝑃𝑖𝑡

𝑃𝑖𝑡−1
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ه گرفتپس از آن ماتریس همبستگی سهام محاسبه خواهد شد که در قطر اصلی عدد یک را به خود 

ای از شبکه های مالی دهد. بخش اصلی و عمدهها را نشان میو سایر عناصر میزان ضریب همبستگی آن

. در این پژوهش از همبستگی پیرسون برای به دست ]11[آید بر اساس همبستگی بازده به دست می

 آوردن ماتریس همبستگی استفاده خواهد شد. 

(𝑦𝑖−�̅�)(𝑥𝑖−�̅�)∑                                    (                                             2رابطه )

√∑(𝑥𝑖−�̅�)2√∑(𝑦𝑖−�̅�)2

                  

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-ارزشی بین شد. از آنجایی که همبستگی 

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

 .]19،21[کرد

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

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

وجود نداشته باشد،  1ها هرگز دو شرکت با همبستگی افتد. اگر در مجموعه دادهبین دو سهم اتفاق می

 :]19[روابط زیر برقرار است jو  iکند، که  برای هر برآورده میاین مسافت متریک بدیهیات یک متریک را 

 (3رابطه )

𝑑𝑖𝑗≥0, 𝑑𝑖𝑗=0  <=> i=j, 𝑑𝑖𝑗 = dji  

𝑑𝑖𝑗  ≥ dkj +𝑑𝑖𝑘 ∀k 

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

( شناسیای از توپولوژی )مکانکند. این موضوع شاخهها بحث میاز علوم ریاضیات است که در مورد گراف

ریه های ریاضیات، نظها و جبر پیوند محکم و نزدیکی دارد. بر خلاف سایر شاخهاست که با نظریه ماتریس

دان سوئیسی برای حل مسئله کونیگسبرگ ز اویلر، ریاضیگراف نقطه آغاز مشخصی دارد و آن مقاله ای ا

ای و مجموعه 11ها یا رئوسگراف شامل دو مجموعه است؛ مجموعه غیرتهی ازگرهاست. یک 1536در سال 

کند. قیمت سهام هر شرکت رئوس و ارتباط آن با سهام سایر ها را به هم متصل میکه راس 11هااز یال

های آن تهی است. یک گراف . گراف تهی تنها شامل راس است و یالشودها، یال نامیده میشرکت

دار گرافی است که جهت هر یال یک گراف جهتباشد.  13دارو غیرجهت 12دارتواند به دو شکل جهتمی

هائی از ها با پیکاندار ترتیب رئوس در هر یال اهمیت دارد و یالدر آن تعیین شده است. در گراف جهت
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ها حرکت توان در هر دو جهت بین راسدار میشوند. در گراف غیرجهتراس انتها رسم میراس ابتدا به 

  های یال اهمیت ندارد.کرد و ترتیب راس

ها را بهم وصل در نظریه گراف، درخت پوشا، زیر گرافی است بدون دور و بدون جهت که تمامی گره

درخت آن است که تنها یک مسیر برای اتصال های کند. یعنی گراف همبندی که دور ندارد. از ویژگیمی

 است.  n-1ها باشد، تعداد یال nهر دو راس آن وجود دارد. در واقع، اگر تعداد رئوس، 

ت ترین درختی اسشود، کوتاهحداقل درخت پویا که از آن به عنوان درخت پویای کمینه نیز گفته می

 های گرافای از یالعبارتی به زیرمجموعهماید؛ بهنعناصر موجود در یک گره را به هم متصل میکه تمام 

ها کمترین مقدار ممکن بین های آنیال دهد و مجموع وزنها تشکیل میکه یک درخت شامل تمام راس

 .]6[شود هایی باشد، حداقل درخت پویا نامیده میتمام چنین درخت

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

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 خت پویا از هایی که باید برای به دست آوردن درهمبند باشد تعداد یالG  حذف گردد برابر|E|-

|V|+1  است. این عدد را رتبه مداریG دار حداقل درخت پویا، درختی های وزنشود. در گرافنامیده می

∑است که درآن  𝐶𝐼
𝑀
𝐼=1 تشکیل درخت پویای حداقلی، از الگوریتم حداقل است. دراین پژوهش برای

هاست که در زیر درخت  پویای کمینه را برای ریه گرافاستفاده شده است. پریم الگوریتمی در نظ 14پریم

یابد که درختی ها را در آن گراف میای از یالکند؛ یعنی زیر مجموعهدار پیدا مییک گراف همبند وزن

 ها کمینه شده است. دهند همه رئوس را شامل شده در حالیکه مجموع وزن همه آنرا که تشکیل می

Cϵاست که در آن برای  G(V,E)دار های همبند و وزنگراف در الگوریتم پریم، ورودی E  یک عدد

 .]9[منسوب شده است و خروجی آن درخت پویای حداقلی است C(e)>0حقیقی 

پس از ایجاد شبکه مالی توسط درخت پویای حداقلی، معیارهای مرکزیت هریک از سهام بررسی 

شوند. سری و معیارهای محلی تقسیم میخواهد شد. معیارهای مرکزیت به دو دسته معیارهای سرا

د. شونمعیارهای محلی، معیارهایی هستند که تنها به ساختار شبکه در همسایگی یک گره مربوط می

معیار  4در این پژوهش از  اند.معیارهای سراسری معیارهایی هستند که به ساختار کلی شبکه وابسته

 ثیرگذاری را دارند، ارائه خواهد شد. اصلی مرکزیت برای شناسایی سهامی که بیشترین تا
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 95مرکزیت درجه

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

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

هام عبارتی رتبه بندی ستر است و بهشبکه مالی بیشتر باشد، آن سهم مهمتعداد ارتباطات یک سهم در 

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 گریعنوان بازرو به  نیتر است و از ا یقابل دسترس گریباز نیا یروابط گسترده، منابع برا نیبه ا

 .ردیگیتر مورد توجه قرار م

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

 .]22[شود می

𝐶𝐷(𝑣) = ∑ a

𝑛

𝑖=1

 (𝑖. 𝑣) 

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

 های بیشتری اتصال دارد و احتمال تاثیرگذاری این گره بیشتر خواهد شد. بیشتر باشد، به گره

  96معیار مرکزیت نزدیکی )فریمن(

های دیگر در یک شبکه است. جایی که فاصله تا 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

 .]23[نقطه شروع مطلوبیت مناسبی دارد

𝐶𝑐(𝑢) =
1

∑ 𝑑𝑖𝑠𝑡{𝑣. 𝑡)𝑡∈𝑉\
 

 92ترین مسیر بین مرکزیتکوتاه

را  گیری مرکزیت یک سهامتری برای اندازهاست که مسیر دقیقسنجه مرکزیت بینابینی، شاخصی 

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

. سنجه مرکزیت بینابینی، موقعیت یک ]24[کند گیری میگیرد را اندازهمتنوع در شبکه قرار می
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ه، ها در شبکها یا گروهاش برای ایجاد ارتباط با سایر زوجتوانایی موجودیت را درون یک شبکه بر حسب

هاست. این روش اشاره به کند. روش دیگر سنجش مرکزیت، مشخص کردن بینابینی گرهشناسایی می

ها در شبکه واقع شده است. یک گره با رتبه نسبتا پائینن گره مخصوصی دارد که در بین دیگر گره

 .]27[قش میانجی مهمی را ایفا کند و برای شبکه خیلی مرکزی باشد بینابینی ممکن است ن

ترین مسیری که به طور تصادفی بین دو راس که به طور تصادفی رئوسی که به احتمال زیاد در کوتاه

زیر نشان  توان به صورتتر بینابینی را میدهد، بینابینی بالایی دارد. به صورت فشردهانتخاب شده، رخ می

 داد:

𝐶𝐵(𝑣) = ∑
𝜎𝑠𝑡(𝑣)

𝜎𝑠𝑡𝑠≠𝑣≠𝑡∈𝑣
 

  

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

t  از طریق عبور از یالv  است. اگر هیچ راهی برای پیوستن ازs  بهt  وجود نداشته باشد𝜎𝑠𝑡(𝑣) = 0 

 .]26[خواهد شد 

 98تنگنامعیار مرکزیت 

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 vn، ،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 

𝐵𝑁𝑉 = ∑ 𝑃𝑠(𝑉)
𝑆∈𝑉

 

 هاتجزیه و تحلیل داده

ها، ساخت گراف، محاسبه ضریب همبستگی پیرسون و بازده در این پژوهش برای دریافت داده

استفاده شده  Rلگاریتمی، ایجاد حداقل درخت پویا و همچنین محاسبه معیارهای مرکزیت از نرم افزار 

 های مورد استفاده ذکر خواهد گردید. است. در جدول زیر توابع و کتابخانه
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 های مورد استفاده شدهتوابع و بسته : 2جدول 

 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 4

 Cor_mst_pearson() igraph R ایجاد گراف همبستگی سهام 7

 calculate_centralities() CINNA R محاسبه معیارهای مرکزیت 6

 ggplot() ggplot() R نگاره سازی نتایج 5

در این درخت به یک سهم تخصیص داده شده  19دهد. هر گرهحداقل درخت پویا را نشان می 3شکل 

سهم است. این درخت بر اساس الگوریتم پریم مرتب  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

 نماید. نمودار حداقل درخت پویا ابزاری مناسب برای شناسایی سهام دارای نقشها 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 تشکیل شده بر اساس حداقل درخت پویا : 9شکل

ترین معیار مرکزیت، ارائه شده است. مرکزیت درجه نشان دهنده نتایج اولین و بدیهی 3در جدول

پیوندهای مستقیم یک سهم با سهام دیگر است. این درجه به ارتباط مستقیم سهام با یکدیگر در تعداد 

شبکه مالی دارد. در این پژوهش مخابرات ایران و بانک آینده بیشترین ارتباط مستقیم با سهام دیگر را 

 گذارد. خود مییال بیشترین تاثیر را بر سهام اطراف  7طوری که هر کدام از این سهام با دارند به
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همچنین بیمه آسیا، اعتباری توسعه، پتروشیمی جم، تامین سرمایه امید، بانک دی و بانک حکمت 

 ارتباط مستقیم بعد از دو سهام مربوطه، بیشترین تاثیر گذاری مستقیم را بر شبکه مالی دارد.  4ایرانیان با 

 سهام برتر شبکه از نظر معیار مرکزیت درجه:  9جدول 

 مرکزیت درجه سهام معیار-رتبه مرکزیت درجه سهام معیار-رتبه

 4 تامین سرمایه امید 6 7 مخابرات ایران 1

 4 بانک دی 5 7 بانک آینده 2

 4 بانک حکمت ایرانیان 1 4 بیمه آسیا 3

 3 چادرملو 9 4 پتروشیمی جم 4

 3 سیمان تهران 11 4 اعتباری توسعه 7

طول  نیانگیگره م کی یکینزد تیشاخص مرکزدهد. نزدیکی را ارائه مینتایج معیار مرکزیت  4جدول

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

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

 سهام برتر شبکه از نظر معیار مرکزیت نزدیکی : 0جدول

-رتبه

 معیار
 سهام

مرکزیت 

 نزدیکی

-رتبه

 معیار
 سهام

مرکزیت 

 نزدیکی

11121/1 سرمایه گذاری بهمن 1  111114/1 سرمایه گذاری شاهد 6 

 111141/1 هپکو 5 111211/1 تامین سرمایه امید 2

 1111455/1 بانک حکمت ایرانیان 1 111173/1 بانک گردشگری 3

 1111452/1 بیمه آسیا 9 11113/1 م. سرمایه گذاری امید 4

 1111414/1 مبارکه اصفهان 11 111199/1 گروه بهمن 7

 یفعاتگره تعداد د کیفاصله  تیشاخص مرکزدهد. نتایج معیار مرکزیت بینابینی را ارائه می 7جدول 

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 ریتأثصورت حذف از شبکه، تمام روابط در شبکه تحت 

سهم در انتقال اطلات در شبکه مالی است. با توجه به شبکه مالی ارائه شده توسط حداقل درخت پویا، 

. پس ندکسهام شرکت تامین سرمایه امید بیشترین نقش را در انتقال دهندگی اطلاعات در بازار ایفا می
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-ذاری بهمن، بیمه آسیا، بانک گردشگری، سرمایه گذاری بهمن، مدیریت سرمایهاز آن به ترتیب سرمایه گ

-گذاری شاهد و پتروشیمی جم سهام مهم بعدی در انتقالگذاری امید، بانک دی بانک کارآفرین، سرمایه

 باشند.دهندگی اطلاعات در بازار سهام ایران می

 سهام برتر شبکه از نظر معیار مرکزیت بینابینی : 5جدول 

-رتبه

 معیار
 سهام

مرکزیت 

 بینابینی

-رتبه

 معیار
 سهام

مرکزیت 

 بینابینی

 2115 م. سرمایه گذاری امید 6 3143 تامین سرمایه امید 1

 1763 بانک دی 5 2641 سرمایه گذاری بهمن 2

 1352 بانک کارآفرین 1 2491 بیمه آسیا 3

 1257 سرمایه گذاری شاهد 9 2461 گردشگریبانک  4

 1241 پتروشیمی جم 11 2244 گروه بهمن 7

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

تعداد  i  ،inترین 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 

بیمه آسیا، گروه بهمن، مدیریت سرمایه گذاری امید، تامین سرمایه امید، سرمایه گذاری بهمن، توسعه 

ها ترا در بین سهام شرک اتصال مستقیم و غیر مستقیم بیشترین ارتباط 99اعتباری و بانک گردشگری با 

 اتصال را در شبکه دارند.  17و سرمایه گذاری شاهد  16، بانک کارآفرین با 11دارند. همچنین بانک دی با 

 سهام برتر شبکه از نظر معیار مرکزیت تنگنا : 6جدول 

-رتبه

 معیار
 سهام

مرکزیت 

 تنگنا

-رتبه

 معیار
 سهام

مرکزیت 

 تنگنا

 99 گذاری امید م. سرمایه 6 99 بیمه آسیا 1

 99 گروه بهمن  5 99 بانک گردشگری 2

 11 بانک دی 1 99 تامین سرمایه امید 3

 16 بانک کارآفرین 9 99 سرمایه گذاری یهمن 4

 17 سرمایه گذاری شاهد 11 99 توسعه اعتباری 7

ه آن به نگاه بتوان یک نگاه کامل به شبکه مالی انداخت و با 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
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ها بندیخوشهباشند. می مالیهای مختلف شبکه های رنگی ارائه شده نشان دهنده گروهبندیخوشه

تر هستند. از نظر گروهی محکمها ارتباطات زیادی وجود دارد و هایی از سهام هستند که بین انگروه

ها به راحتی در شبکه قابل شناسایی بندی وجود ندارد ولی آنتعریف دقیقی برای تعریف خوشه

خوشه طبقه بندی  9های سهام به گروهدهد بندی ارائه شده در این پژوهش نشان میهستند.نتایج خوشه

 . استها در خوشه مورد نظر تر آنگر اتصلات بیشها نشاناند که هر کدام از این خوشهشده
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 گیریبحث و نتیجه

شند. باهای متنوع میگذاری معمولا ناچار به انتخاب از بین گزینهگیرندگان در حوزه سرمایهتصمیم

ها از نظر سودآوری آشنا باشند تا بتوانند بهترین گزینه های مقایسه گزینهها باید به اندازه نیاز با شیوهآن

، ستا بهینه  ترین مراحل ایجاد سبد سهاماز آنجا که شناسایی سهام برتر از جمله مهمرا انتخاب نمایند. 

ز شد. اایجاد لذا در این پژوهش با استفاده از تئوری گراف یک شبکه مالی در بورس اوراق بهادار تهران 

شرکت که دارای بیشتری سرمایه ثبت شده بودند برای ساخت ماتریس همبستگی برای  111های داده

استفاده شد. از دیدگاه مانتگنا برای ساخت ماتریس همبستگی بازده  1391تا دی  1311دی بازه زمانی 

س ها در ماتریکند و هنگامی که مسافتاستفاده شد که یک ماتریس فاصله و یک شبکه را معرفی می

برای بررسی اهمیت سهام، از معیارهای مرکزیت متفاوت باشد، باعث ایجاد حداقل درخت پویا خواهد شد. 

 استفاده شد. 

ان به توافتد. درجه را میشود که روی یک گره اتفاق میهایی گفته میمرکزیت درجه به تعداد لینک

 . هرچهبکه جریان دارد، تفسیر کردعنوان تاثیرگذاری فوری یک گره برای هر آنچه که در از طریق ش

تر خواهد بود؛ زیرا مستقل از دیگر سهامی است که به های مجاور بیشتر باشد، گره، مهمتعداد گره

گرفته بر اساس مرکزیت درجه، مخابرات ایران های انجاممطابق تحلیلرسند. های عمده شبکه میبخش

ن ر سهام در شبکه مالی موجود دارند، لذا این سهام بیشتریو بانک آینده بیشترین ارتباط مستقیم را با سای

 تاثیر را نسبت به سایر سهام دارد. 

مرکزیت نزدیکی معرف نحوه نزدیکی سهام به سهامی خاص است. در شبکه مالی، سهامی مهم خواهد 

سی ساده رمانده در شبکه داشته باشد. این سهام قابلیت دستبود که نزدیکی نسبی با مجموعه سهام باقی

کی بر اساس معیار نزدیهای ممتاز هستند. و یکسان به دیگر سهام شبکه را دارند و به نوعی دارای موقعیت

مام ترین فاصله را تا تیه امید و بانک گردشگری کوتاهگذاری بهمن، تامین سرماهای سرمایهسهام شرکت

این سهام بیشترین سرعت پخش سهام موجود در شبکه دارند. این نتایج نشان دهنده آن است که 

 اطلاعات را نسبت به سایر سهام دارد.

ارد، های متفاوت وجود دعنوان لینکی که بین شبکهمرکزیت بینابین به میزان اهمیت یک سهام به

هایی است که یک سهام برای انتقال از طریق سهام تعیین شده اشاره دارد. این معیار معرف تعداد گزینه

باشد. سهام با مرکزیت بینابینی بالا، قادر به کنترل سهام دیگری که به آن نیاز دارد، میی به سو دستر

 د.دهنهایی از سهام را شکل میهای حیاتی بین دیگر سهام یا گروهها پلزیرا آن ،جریان اطلاتی هستند
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و بیمه  گذاری بهمنهای تامین سرمایه امید، سرمایه بر اساس نتایج معیار مرکزیت بینابینی سهام شرکت

 کنند. بیشترین نقش را در بین سهام برای کنترل اطلاعات ایفا میآسیا 

ترین مسیر از سهم مورد نظر به تمامی سهام در شبکه خواهد بود. دهنده کوتاهمرکزیت تنگنا نشان

ست. امرکزیت تنگنا تعداد سهامی است که به نحو مستقیم و غیرمستقیم به سهم مورد نظر متصل شده 

بیمه آسیا، گروه بهمن، مدیریت سرمایه گذاری های بر اساس نتایج معیار مرکزیت تنگنا، سهام شرکت

اتصال مستقیم  99امید، تامین سرمایه امید، سرمایه گذاری بهمن، توسعه اعتباری و بانک گردشگری با 

 ها دارند.و غیر مستقیم بیشترین ارتباط را در بین سهام شرکت

گروه که ارتباط  9بندی شبکه، مالی ایجاد شده لزوم بر بررسی دقیق دارد، با خوشهشبکهاز آنجا که 

 بیشتری با یکدیگر دارند مشخص گردید. 

 گذاریهای تامین سرمایه امید، سرمایهتوان سهام شرکتدر نهایت با توجه به نتایج ارائه شده می

توجه به درنظر گرفتن تمامی معیارهای مرکزیت در نظر بهمن و بیمه آسیا را قدرتمندتر از سایر سهام با 

 گرفت.

بد های بهینه سازی سگردد در استفاده از تکنیکمیگذاران بازار سرمایه توصیه در نهایت به سرمایه

تواند یک نمای کلی از وضع فعلی بازار سهام و ارتباطات به این مهم توجه داشته باشند. شبکه مالی می

 گذار انتقال دهد. به سرمایه موجود در آن را

 ود:شدر این پژوهش تنها قیمت پایانی تعدیل شده سهام مورد بررسی قرار گرفت، لذا پیشنهاد می

 در تحقیقات آتی از معیار قیمت و حجم برای ساخت شبکه استفاده گردد. -1

 روابط غیرخطی موجود در بین سهام مورد بررسی قرار گیرد. -2

 استفاده گردد. دار( برای ایجاد شبکه مالی سهام )جهت ی بینرابطه علّ -3

 های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران ایجاد گردد.شبکه مالی برای تمامی شرکت -4
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