
 
 
 

 
 

An Analysis of Capital Market Using Network Approach 

 

Reza Taghizadeh  

Assistant Prof., Department of Accounting, Faculty of Economic, Management and 

Accounting, Yazd University, Yazd, Iran. E-mail: rezataghizadeh@yazd.ac.ir 

Mohammad Abdzadeh Kanafi *  

*Corresponding Author, Ph.D., Department of Accounting, Faculty of Accounting and 

Financial Sciences, College of Management, University of Tehran, Tehran, Iran. E-mail: 

m.abdzadeh@ut.ac.ir 

 

 

Abstract 

Objective 

Financial markets are considered to be a kind of complex network due to the interaction 

and interrelationship of its various actors. Therefore, the development of stock 

communication networks is an important issue for discovering potential connections 

between different companies. Therefore, the purpose of this research is to investigate and 

analyze the communication structure of companies in the capital market based on price, 

return, and trading volume of stock with a network approach. 

 

Methods 

This study employs a quantitative research methodology, specifically focusing on 

network analysis. The data were collected in the period between 2017 and 2021 and 

analyzed using the network analysis method and with the help of Excel 2021, SPSS 26, 

UCINET 6, and its complementary package NetDraw. In addition to the general analysis 

and review of the price, returns, and trading volume of the stock correlation network, the 

performance of each node in the network was also investigated using micro-indices. 

Centrality is one of the most important micro-concepts of network analysis, which 

examines the influence and importance of people in the network. Also, it was studied 

with three indices of degree, betweenness, and closeness of centrality of network nodes. 

 

Results 

The results indicated that as the correlation basis expands, there is a decrease in 

communication between different companies along with an increase in irregularity. The 

higher the correlation basis, the less likely it is to be affected by a common variable or 

interaction, which will reduce the correlation between stocks. In addition, there are 
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companies in the communicative network that are in a better position than the rest. They 

may have higher connections, faster access to information, and greater influence over 

other units' price changes. As a result, these companies can play a decisive and leading 

role, or in other words, the role of key and influential actors in the governing structure. 

Also, the results showed that in the second period of 2021 compared to the first period, 

communication networks were much more erratic and scattered.  

 

Conclusion 

Considering the importance of capital market communication networks and the decisive 

role of key companies, relationship pattern analysis helps to increase transparency, reduce 

risk, and, consequently, improve decision-making, policy-making, portfolio optimization, 

etc by revealing the network structure of the capital market. The results of this research 

can lead to a better understanding of the forces that create the communication structure of 

companies and enable policymakers to make better decisions. Therefore, all users are 

suggested to pay attention to the communication structure governing the companies in the 

capital market and the role and impact of their position on the advancement of the 

company's goals in their decisions and to consider this communication structure and the 

way power is distributed. 
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  چكيده
رو   از ايـن شـود؛   محسوب ميمختلف  هاي شركت نيكشف ارتباطات بالقوه ب يبرا يموضوع مهم ،سهام يارتباط يها توسعه شبكه :هدف

هاي موجود در بازار سرمايه بر مبناي قيمت، بازده و حجم معاملات سهام بـا   ساختار ارتباطي شركت بررسي و تحليلحاضر،  هدف پژوهش
  .رويكرد شبكه است

  .شده است يگردآور 1399تا  1396 يپژوهش در بازه زمان يها داده. شبكه است يلو از نوع تحل يپژوهش كم ينروش ا :روش
 ـ يزاناز م ،بستگي هم يمبنا يشپژوهش نشان داد كه با افزا هاي يافته: ها يافته و  شـود  يمختلـف كاسـته م ـ   يهـا  شـركت  ينارتباطات ب

 يـا مشـترك   يـر متغ يـك از  پـذيري تأثيردر نظر گرفته شـود، احتمـال    يشترب بستگي هم يدر واقع، هر چقدر مبنا. يابد يم يشافزا نظمي يب
 ييهـا  شركت يدر شبكه ارتباط يگر،د ياز سو. سهام منجر خواهد شد ينمسئله به كاهش ارتباط ب ينا هك شود يمتقابل كمتر م گذاريتأثير

و  تـر  يعبه اطلاعات سـر  يدسترس يشتر،ها ممكن است از تعداد ارتباط ب آن. قرار دارند يتر مناسب يتدر موقع يه،با بق يسههستند كه در مقا
 يـاني بـه ب  يـا باشند  يشروو پ كننده يينتع توانند يها م شركت ينا يجهبرخوردار باشند؛ در نت حدهاوا يرسا يمتق ييراتبر تغ يشترب گذاريتأثير

نشـان داد كـه در دوره دوم سـال     يجشـده، نتـا   يانبر مطالب ب افزون. كنند يفارا در ساختار حاكم ا گذارتأثيرو  يديكل يگراننقش باز يگر،د
  .تر بوده است و پراكنده تر نظم يب سيارب يارتباط يها نسبت به دوره اول، شبكه 1399
هـاي كليـدي، تحليـل الگـوي روابـط كمـك        كننده شركت هاي ارتباطي بازار سرمايه و نقش تعيين شبكه با توجه به اهميت: گيري نتيجه

گيـري،   بهبود تصميم دنبال آن بهتلاشي در جهت افزايش شفافيت، كاهش ريسك و  ،اي بازار سرمايه ساختار شبكه كند تا با آشكارسازي مي
  .سازي پرتفوي و غيره صورت گيرد گذاري، بهينه مشي خط

  
  .بازار سرمايه، بازده سهام، تحليل شبكه، حجم معاملات، قيمت سهام: ها كليدواژه
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  مقدمه
 هـاي ميتصـم  اتخاذ جهتاطلاعات موجود در بازار  بهو واكنش افراد  است زيبرانگ چالشو  دهيچيپ امروزي يتجار طيمح

 ـ يخـارج از الگوهـا   اغلـب بـه اطلاعـات انتخـاب شـده،      رانيگ ميواكنش تصم. ستين كساني ،ياقتصاد در  كـار رفتـه   هب
 يهـا  يباشـد، بـر دشـوار    شتريب نانيو عدم اطم تر دهيچيپ يريگ ميتصم طيمح هرچه. اقتصاد اطلاعات است يها پژوهش

از جملـه   تـر  قـوي  يالگوهـا  گيريكـار  بـه  سـوي را بـه   پژوهشـگران  موضوع نيا ن،يبنابرا. شود افزوده مي يريگ ميتصم
سهام  يدر بازارها دهيچيبه درك روابط پ ازينهمچنين،  .كرده است هدايت يواقع يايدن حيتوض جهت ده،يچيپ يها شبكه

ديميتريـوس و  ( اسـت  افتـه ي شيافـزا  يمـال  هـاي  مؤسسـه و  يجهان يدر بازارها رياخ يمال هاي از زمان گسترش بحران
 ـ  عـلاوه، وجـود    بـه  ).2021، 3؛ هوانـگ، ژائـو و وو  2019، 2؛ گانگ، تانـگ و وانـگ  2015، 1وسيليس  نيروابـط متقابـل ب
 شود يم مالي يبازارها دهيچيمنجر به رفتار پ، در حداكثركردن منافع خود دارند يسعهريك كنندگان در بازار كه  مشاركت

را به خود جلـب   يشتريتوجه ب ياست و در حوزه مال يموضوع جالب سرمايهبازار  ليتحل ).2011، 4و كومارسركار يبابورو(
مانند شـبكه   شوند، ياستفاده م سرمايهبازار  فيو توص ليتحل يطور گسترده برا به دهيچيپ يها شبكه تازگي، به .كرده است

هستند كـه از سـهام    يا دهيچيپ يها ستميس يمال يبازارهادر واقع،  .گرنجر تيعل بستگي همو شبكه  رسونيپ بستگي هم
مورد استفاده قـرار   يمال يدر بازارها يا گسترده طور به دهيچيشبكه پ يها روش ر،ياخ يها در سال. اند شده ليمتقابل تشك
 مـت يكه نوسان ق ذكر است شايان .كند مي فيتوص را دهيچيپ يها ستميعناصر س نيتعاملات ب يراحت به رايز ؛گرفته است
با  پژوهشگراناز  يبرخ ن،يبنابرا. ها نوسان داشته باشد تعداد بيشتري از شركتسهام  متيقباعث شود تواند  يچند سهم م
چـن، كيـو، جيانـگ و    ( كردندو بررسي استخراج را  سرمايهبازار  يها سهام، شبكهقيمت  هاي نوسان بستگي هماستفاده از 

  ).2021، 5جيانگ
هـاي پيچيـده تلقـي     واقع، بازارهاي مالي با توجه به تعامل و ارتباط متقابل انـواع بـازيگران آن، نـوعي از شـبكه     در

؛ 2009، 6هوانگ، ژانگ و يائو(قيمت ميان سهام مختلف است  هاي نوسانهاي پيچيده ناشي از  اين نوع از شبكه. شوند مي
هـاي قيمـت    نوسـان اي ميـان   همچنين، ارتباطات پيچيـده ). 2022، 8؛ گوا، لي، ژانگ، تيان2021، 7حسيني، ورمالد و تيان

 بسـتگي  هممحاسبه و بررسي ). 2010، 9تسي، ليو و لاو(هاي مختلف وجود دارد و از يكديگر مستقل نيستند  شركت سهام
) 2016(علي و همكاران . تواند اين ارتباطات را نشان دهد نوعي مي به ،هاي مختلف وجود دارد كه بين قيمت سهام شركت

 دگاهي ـاز د هـا  آن شـتر يسـهام وجـود دارد، امـا ب    هـاي  ويژگيپژوهش در مورد عوامل مؤثر بر  يادياگرچه تعداد زمعتقدند 
 نيچنـد  يسـاز  مـدل  يبرا تيبا موفق دهيچيشبكه پ هينظر. كنند يغفلت م بازار يمنفرد است كه از ارتباط كل يها شركت

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
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3. Huang, Zhao & Wu 
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6. Huang, Zhuang & Yao 
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8. Gua, Li, Zhang & Tianhai 
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 ،يه). 2017، 2جورج و چانگات ؛2020، 1، جيانگ و جيانگچن(استفاده شده است  يمال ياز جمله بازارها دهيچيپ ستميس

 يبـرا  يمهم ـ ينقـش روشـنگر   هيبـازار سـرما   بسـتگي  هـم  مطالعه ساختار بر اين باورند زين) 2022( 3يون، هوانگ و ج
 به توجه بنابراين، با .دارد يپرتفو سكيو كاهش ر سكياز انتشار ر يريكنندگان بازار جهت جلوگ گذاران و مشاركت قانون
قاسـمي و  (و همچنين كمك به تشكيل پرتفوي بهينه  گذاران سرمايه گيري تصميم بين سهام در بستگي همروابط  اهميت
و  تـاس يفر؛ 1400پـور و قهرمـاني،    ؛ فـلاح 1400؛ راعي، بـاجلان و عجـم،   1399؛ وليدي، نجفي و وليدي، 1391نجفي، 

پردازد تا بتواند ارتباط و  ها در بازار سرمايه مي اي شركت حاضر به بررسي و تحليل ساختار شبكه ، پژوهش)2023 ،4وريجون
بدين . دهد هاي اين ساختار ارتباطي را مورد بررسي قرار مي ها را نشان دهد، علاوه بر اين، ويژگي تعامل بين سهام شركت

  .كند ها استفاده مي متقابل آن بستگي هممنظور از قيمت، بازده و حجم معاملات سهام و 
هـا و روش پـژوهش    سؤال ،بعد از آن. شود پرداخته ميابتدا به بررسي مباني نظري و پيشينه پژوهش در ادامه مقاله، 

مطـرح شـده،    اتي ـو ادب جيبا توجه به نتـا  انيمطرح و در پا ها يافتهسپس،  .گردد يم بيان) يروش و جامعه آمار رها،يمتغ(
  .رسد يم انيبه پا شنهادهايو پ ها تيو با ذكر محدود رديگ يصورت م يريگ جهينت

 هشمباني نظري و پيشينه پژو

 هـاي  روش از اسـتفاده  بـر  اجتمـاعي،  مسائل در تجربي هاي پژوهش گذشته،   چند دهه در كه است معتقد ،)1968( بارتون
 افراد دارد سعي و است  كرده جدا شان اجتماعي زمينه از را افراد ها اين پژوهش ،اما در عين حال ؛اند بوده متكي گيري نمونه
 سـعي  بايـد  باشد، افراد اجتماعي رفتار درك پژوهش هدف در صورتي كه اما. باشند نداشته يكديگر با تعاملي مطالعه مورد

ارتباطات  تكاليف، تمركز را بر و داشت اجتماعي هاي و دايره همسايگان، سالان، هم ها، سازمان اوليه، هاي گروه در شناخت
رياضي تشـكيل    از تعدادي الگوريتم كه اجتماعيشب ).2004 ،5نقل از فريمن( قرار داد اجتماعي نظارت و نقش و تعاملات،

هـا   ايـن موجوديـت  ). 2012، 6كومـار و جـان  (رود  ها به كـار مـي   شده است و در فرايند ديدارسازي روابط ميان موجوديت
 عميقـي  بسيار بنيان شبكه نظريه). 2014، 7كانستانتين(ها تشكيل شده باشد  ها، افراد و رايانه ها، گروه توانند از سازمان مي
 اجـزاي  گـرفتن  قـرار  هـم  كنـار  چگـونگي  و سـاختار  بـه  دهي اهميت اساس بر نظريه اين. دارد ساختاري هاي ديدگاه در

يـا  كـه توسـط خطـوط     شـود  تعريف مي ها اي از گره مجموعه يك شبكه معمولاً .است گرفته شكل مختلف هاي مجموعه
ها همان سهام انفرادي هستند و  هاي سهام را درنظر بگيريم، گره اي از قيمت اگر شبكه. شوند هايي به هم متصل مي لينك

هـا كـه يـك گـره را      تعدادي از لينك. ندو مشابه يكديگر ارتباط بين دو گره بيانگر دو سهم است كه با يكديگر در ارتباط
  ).2010ن، ي و همكاراتس(شوند  دهند، اندازه يا درجه گره ناميده مي پوشش مي

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
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توان ايـن روابـط و تعامـل را     اي كه در بازار سرمايه بين واحدهاي تجاري برقرار است، مي با توجه به روابط گسترده

ساختار روابط بين واحدهاي تجاري، فارغ  وتحليل تجزيهاي پيچيده و چندعاملي در نظر گرفت كه در آن از  عنوان شبكه به
بلكـه بـا سـاير واحـدهاي      ؛دهنـد  مستقل رخ نمـي  صورت به هاي قيمت سهام نوسان. شود ها استفاده مي هاي آن از ويژگي

 1رين، پانزيكا و پليـزون در همين راستا، بيليو، كاپو. دارند اي قوي بستگي همتجاري و صنايعي كه سهام به آن تعلق دارند، 
بـالقوه   سـازوكار  عنوان بهمختلف را  يها ها و بخش شركت نينقش ارتباطات متقابل ب ،رو به رشد اتيادبمعتقدند ) 2023(

هـاي   بـر اسـاس مـدل    هـاي اخيـر،   در سالهايي كه  تحليل. كند يم ياقتصاد بررسبازار و ها در سراسر  انتشار شوك يبرا
 كه هاي موجود بين قيمت سهام، صورت گرفته است بستگي هماي انجام شده، با هدف مطالعه و بررسي ارتباطات و  شبكه

، )2021(، حسيني و همكاران )2021( 3، ژانگ، چو و شن)2019( 2هاي وانگ، ليو و يانگ توان به پژوهش مي ،جمله آن از
  .اشاره كرد) 2022(و گوا و همكاران ) 2021(چن و همكاران 
زاده و نـاظمي،   تقـي (انـد   كـرده  تأييـد گيري ساختارها در بازارهاي مالي را  هاي اخير اهميت روابط در شكل پژوهش

زاده،  ؛ تقـي 2018، 4؛ وو، تئـو و شـيانگ  2015صالحي،  ؛ عجم اوغلو، اوزداگلار و طاهباز1399زاده و روحاني،  ؛ تقي1397
 در همين راستا، راعي). 2023؛ بيليو و همكاران، 2023؛ فريتاس و جونيور، 2021و  2019، 5زاده مهارلويي ناظمي و صادق

 از تهـران  بورس بازار شبكه نشان دادند كه آستانه حد روش بر مبتني پيچيده هاي شبكه از استفاده با) 1389(همكاران  و
اسـت   شده تشكيل پايين درجه با) سهم( رأس توجهي قابل تعداد و بالا ارتباطي درجه با هاي رأس و مراكز ناچيزي تعداد
) 1397( نـاظمي  و زاده تقـي . داشت خواهد بسياري كاربرد بازار هاي پرتفوي ريسك مديريت چون مباحثي در مهم اين كه

 بقيه به نسبت بهتري موقعيت در هايي شركت است و حاكم ها در بازار سرمايه شركت بين روابط بر طبقاتي ساختار معتقدند

 توانـايي  موجـود،  منـابع  به تري ساده دسترسي ها شركت از دسته اين است كه شده منجر مطلوب موقعيت اين .دارند قرار

ايفـا   سـاختار  ايـن  در را كليدي بازيگران نقش توانند مي عبارتي به .باشند داشته گذاريتأثير و قدرت مؤثر اطلاعات كسب
بيـان   آمريكـا  بـازار  در هـا  قيمـت  بستگي هم شبكه با بررسي) 2006( 6پاردالوسو بوتنكو  افزون بر اين، بگينسكي، .كنند
 بازارهـاي  مـورد  در ده خودسازمان هاي شبكه مفهوم بنابراين،. شود مي حفظ زمان گذر در بازار مقياس بي ساختار كه كردند
  .است برقرار مالي

 شـبكه  كـه  نشان دادند چين بازار در آن هاي ويژگي و سهام بستگي هم با مطالعه شبكه )2009(همكاران  و هوانگ
 عمـدي  هاي هحمل به نسبت اما است، مستحكم رئوس، تصادفي رفتن بين از مقابل در و دارد مقياس بي ساختار چين بازار

 تسـي . كنند در بازار ايفا مي سهام  قيمت نوسان الگوي را در بااهميتي نقش هاي خاصي همچنين، شركت. است پذير آسيب
 پژوهش نتايج. پيچيده پرداختند هاي شبكه تحليل از استفاده با آمريكا بورس داخلي ساختار بررسي به) 2010( همكاران و

 هـاي  آسـتانه  ازاي معـاملات، در  حجم و سهام بازده ها، شركت پاياني هاي قيمت بستگي هم هاي شبكه كه داد نشان ها آن
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Billio, Caporin, Panzica, & Pelizzon 
2. Wang, Liu & Yang 
3. Zhang, Chu & Shen 
4. Wu, Tuo & Xiong 
5. Taghizadeh, Nazemi & Sadeghzadeh Maharluie 
6. Boginski, Butenko & Pardalos 
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 زيـادي بـر   تـأثير  سهام از كمي تعداد ها نشان داد همچنين يافته. هستند مقياس از مستقل درجه توزيع ساختار داراي بالا،
شـبكه   ييشناسـا در پژوهش خـود بـه   ) 2021( 1بالتاكين، كانياينن و بالتاكيس. دارند بازار كل روي نتيجه در و سهام اكثر
 يهـا  شبكه يبر توپولوژ يواضح تأثير يكه اطلاعات عموم ها نشان دادند آن. پرداختند سهام يدر بازارها ياطلاعات يها

 ـ تر كم اهميت يوندهايكه پ يهنگام ن،يعلاوه بر ا. دارد يتجرب گذار هيسرما  و بـازده از  تي ـمركز نيحذف شوند، ارتباط ب
 كي ـموجود تنها با در نظر گرفتن  يها شبكهنيز معتقدند ) 2021(و همكاران  چن .شود يتر م يقو يو اقتصاد ينظر آمار

سـاخت مـدل   در نتيجه، بـه تحليـل و   . رديگ يم دهياز اطلاعات مهم را ناد يكه برخ شوند يسهام ساخته م نينوع رابطه ب
بر اين باورند ساختار شـبكه  ) 2023( 3و لو، ژائو و ژو) 2022( 2افزون بر اين، چن، زنو و ژو. پرداختند هيشبكه سهام چندلا

  . است مؤثرسازي پرتفوي  بر قيمت سهام، حجم معاملات و بهينه

  پژوهش شناسي روش
رافيكي مبتني بـر  هاي گ همچنين در اين پژوهش از رويكرد تكنيك. شبكه است تحليل نوع از كمي روش پژوهش حاضر

طـور تصـويري يـا     كند كـه بـه   اين روش با استفاده از جبر ماتريس اين امكان را فراهم مي. شود نظريه گراف استفاده مي
 از اسـتفاده  بـا  پژوهش، اين در. در يك شبكه، مورد مطالعه قرار گيرد) ها گره(جبري و منطقي نگاره روابط بين كنشگران 

و بسـته   6 نسـخه  4نـت  يوسـي  ،26 نسخه اس اس پي اس ،2021 نسخه اكسل افزارهاي نرم كمك به و شبكه تحليل روش
قيمت، بـازده و حجـم    بستگي همعلاوه بر تحليل و بررسي كلي شبكه  .دشو مي تحليلو تجزيه ها داده ،5دراو نت مكمل آن

تـرين   يكي از مهـم . شود ها در شبكه نيز بررسي مي هاي خرد عملكرد هر يك از گره معاملات سهام، با استفاده از شاخص
همچنـين بـا سـه    . كنـد  گذاري و اهميت افراد در شبكه را بررسـي مـي  تأثيرمركزيت است كه   مفاهيم خرد تحليل شبكه،

  . گيرد هاي شبكه مورد مطالعه قرار مي مركزيت گره 6يكيشاخص درجه، بينابيني و نزد

  تعريف عملياتي متغيرهاي پژوهش
وانگ  ،)2015( همكاران و وو ،)2010( همكاران و تسي ،)2009( همكاران و هوانگ مطالعات مبناي بر پژوهش حاضر در

قيمت، بـازده و   مفهوم از) 2022(همكاران و گوا و ) 2021(، چن و همكاران )2021(، حسيني و همكاران )2019(و همكاران 
  .است شده استفاده هاي موجود در بازار سرمايه ايران شركت ها در شبكه آوردن دست به براي ،سهام روزانه حجم معاملات

 سهام ميان بستگي هم شبكه ايجاد

 محاسـبه . هـا پيچيـده اسـت    آن هـاي موجـود بـين    ارتبـاط  و نيست مستقل يكديگر از ها شركت هاي قيمت سهام نوسان
 اگر: شود مي ساخته شيوه به اين ارتباطي شبكه .ها باشد نمايانگر اين ارتباط نوعي به تواند مي سهام قيمت بين بستگي هم

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Baltakiene, Kanniainen & Baltakys 
2. Chen, Zenou & Zhou 
3. Luo, Zhao & Zhou 
4. UCINET 
5. NetDraw 

 .رجوع شود) 1397(زاده و ناظمي  تقي و) 2012(عباسي، حسين و ليدوسوف ها به  گيري اين شاخص براي اندازه .6
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 ௜ܲ(ݐ) سهام قيمت i روز در t صورت اين در باشد ܴ௜(ݐ) = ݈݊( ௜ܲ(ݐ))/ ௜ܲ(ݐ −  يـك  در i سـهام  قيمـت  بـازده  ((1
 شـود  زير محاسبه مي رابطة با استفاده از j و i شركت قيمت بين بستگي هم ضريب. بود خواهد t تا t -1 از روزه يك دوره

  ):2010 همكاران، و تسي(

௜௝ܥ  )1رابطة  = 	 〈ܴ௜ ௝ܴ〉 − 〈ܴ௜〉	〈 ௝ܴ〉ට〈ܴ௜ଶ −	〈ܴ௜〉ଶ〉 〈 ௝ܴଶ −	 〈 ௝ܴ〉ଶ〉 
  :است روز N طي i سهام بازده ميانگين 〈〈௜ܴ〉 آن در كه

〈௜ܴ〉  )2رابطة  = 	 ൫1 ܰൗ ൯෍ܴ௜(ݐ)ே
௜ୀଵ  

 بيشـتر از حـد   )௜௝ܥ( آن قدرمطلق اگر است و متغير دو بين بستگي هم شدت و دهنده جهت نشان بستگي هم ضريب
 زمـان  گـذر  درشود كه نشان مي دهـد   مي كشيده رأس دو اين بين ௜௝Cijܥ وزن به يالي حاصل شبكه در باشد، θ آستانه
 افزايش باشد، مثبت بستگي هم ضريب اگر. است شباهت اين نمايانگر درجه θ مقدار دارند و مشابهي شركت رفتار دو اين

بـازده و   بسـتگي  هـم ذكر است شبكه  شايان .دارند معكوس رابطه باشد منفي اگر و مستقيم رابطه شركت دو سهام قيمت
  .شود حجم معاملات نيز به همين شكل ايجاد مي

 درصـد  90و  80، 70، 60، 50 بسـتگي  هـم از پنج سـطح   ،ميان سهام بستگي همدر اين پژوهش براي ايجاد شبكه 
براي  درصد 40و  30، 20، 10براي شبكه بازده و چهار سطح  درصد 50و  40، 30، 20، 10براي شبكه قيمت، پنج سطح 

 بـازار  داخلـي  ساختار درباره مهمي اطلاعات سرمايه، بازار شبكه در روابط الگوي. شبكه حجم معاملات استفاده شده است
  .كند فراهم مي

  ها نمونه، دوره مورد مطالعه و داده
هـايي   شركت تمامي، بنابراين. تشكيل شده است موجود در بازار سرمايه ايران يها تكجامعه آماري پژوهش حاضر از شر

مـورد بررسـي قـرار     ،بـود  در دسـترس  هـا  آن اطلاعات و اند بازار فعال بوده در1399تا  1396 هاي بازه زماني سال در هك
؛ تسـي و  انجـام شـده اسـت انتخـاب شـد      نهيزم نيكه در ا ييها پژوهش يبر مبنا زمانيدوره ذكر است  شايان. گيرد مي

توانـد بـر اعتبـار مطالعـه      تـر مـي   طـولاني   معتقدند درنظرگرفتن دوره دوساله كافي است و انتخاب دوره) 2010(همكاران 
ـ روز ـ 485352روز كـاري؛   963( 1399 تـا  1396 زمـاني  دوره در شركت 504 تعداد، شرايط به توجه بنابراين، با. بيفزايد
داده مـورد اسـتفاده از نـوع رابطـه      وشبكه  ليپژوهش تحل نيدر ا به كار رفتهروش . انتخاب شدند بررسي براي) شركت

 يها از بانك هياول يها داده .رود يكار م به آن يها يژگيو و يساختار ارتباط دنيكش ريبه تصو يروش برا نيا. محور است
ل جامعـه را  پژوهش در تلاش اسـت كـه ك ـ   نياز آنجا كه ا ن،يهمچن. شود ياستخراج م هيمربوط به بازار سرما ياطلاعات
مگـر   شـود  مي يبررس هيموجود در بازار سرما يها شركت امتم( يريگ است تا نمونه هيشب يبه سرشمار شتريكند ب يبررس

  ).ها موجود نباشد اطلاعات آن كهنيا
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   هاي پژوهش يافته
بين سهام و تحليل شبكه حاصل از ايـن ارتباطـات در سـه بخـش      بستگي همطور كه گفته شد براي بررسي روابط  همان

و ) درصـد  50و  40، 30، 20، 10 بستگي همپنج سطح (، بازده )درصد 90و  80، 70، 60، 50 بستگي همپنج سطح (قيمت 
هايي كه در ادامـه   شكلاست  گفتني(استفاده شده است ) درصد 40و  30، 20، 10 بستگي همچهار سطح (حجم معاملات 
  ).ها اجتناب شد است و از آوردن تمامي گراف بستگي همهاي مربوط به يك سطح  اي از شبكه نمونه ،آورده شده است

  آمار توصيفي
ايش كه با افز شود مي مشاهده كه طور همان. است شده ارائه پژوهش هاي مدل در استفاده جهت توصيفي آمار 1 جدول در

  .گيرند هاي توصيفي روند نزولي در پيش مي به علت كاهش ارتباطات، آماره بستگي هممبناي 

  ي پژوهشآمار توصيفي متغيرها .1جدول 
  تعداد مشاهدات  مجموع  حداكثر  حداقل انحراف معيار ميانه ميانگين )θ(حد آستانه   

  قيمت

50/0  19/440  480  38/98  1  484  221860  504  
60/0  35/414  466  64/108  1  477  208836  504  
70/0  82/366  445  05/121  1  462  184880  504  
80/0  20/275  323  44/125  1  419  138704  504  
90/0  79/103  5/98  21/80  1  280  52312  504  

  بازده

10/0  88/251  334  05/136  1  407  126952  504  
20/0  42/194  274  137  1  350  97988  504  
30/0  36/158  224  26/129  1  315  79818  504  
40/0  62/130  5/162  91/119  1  290  65834  504  
50/0  42/107  5/23  89/108  1  270  54140  504  

  حجم
  معاملات

10/0  71/338  5/377  23/108  23  455  170714  504  
20/0  34/176  193  28/108  1  374  88876  504  
30/0  83/64  48  29/61  1  246  32676  504  
40/0  52/14  6  73/18  1  112  7320  504  

  هاي شبكه گراف
). 3و  2، 1هـاي   شـكل (هـا اسـت    هاي مربوط به سطوح مختلف عموما متشكل از سه بخش اصلي، حاشيه و ايزوله شبكه

هـا بـا    تـوان گفـت اكثـر شـركت     تعداد واحدهاي حاشيه و ايزوله در مقايسه با بخش اصلي بسيار كم است، در نتيجه مـي 
بخش اصلي شبكه نيـز دربرگيرنـده سـه بخـش     . فاوت استها مت هاي ارتباطي آن هرچند درجه. يكديگر در ارتباط هستند

بخـش اصـلي يـك    . هسته، نيمه پيراموني و پيراموني؛ كه ارتباطات به ترتيب متراكم، نيمه متراكم و پراكنده اسـت : است



  
 

  376 زاده و عبدزاده كنفيتقي/تحليلي بر بازار سرمايه با استفاده از رويكرد شبكه

 
از  ،شـود  تدريج كه از مركز شبكه فاصله گرفته مـي  به. ساختار بسته دارد و بين هر سطح با سطوح بعدي ارتباط وجود دارد

ارتبـاط بـالا و قـدرت    . سطح هسته از يك ساختار در هم تنيده تشـكيل شـده اسـت   . شود ميزان ارتباط واحدها كاسته مي
سـطح نيمـه پيرامـوني از يـك حالـت بـازتر برخـوردار اسـت و حـالتي          . اما با سطح بعدي در ارتباط اسـت  ؛متمركز است

در بخـش پيرامـوني   . ح پيراموني يك سـاختار پراكنـده و بـاز دارد   سط. انحصار در اين بخش كمتر است. متراكم دارد نيمه
  .نسبت به نيمه پيراموني و نيمه پيراموني نسبت به هسته بازتر و قدرت متكثر است

بـه لحـاظ    .در مركز شبكه قـرار دارنـد   بيشنر ،هاي بزرگ هاي با دايره شركتكه دهد  نشان مي 6و  5، 4هاي   شكل
ايـن روابـط گسـترده    . باشند و با ساير واحدها اختلاف قابل توجـه دارنـد   ين ارتباط را در شبكه دارا ميميزان درجه، بالاتر

موردنظر ارتباط بسيار بيشتري  بستگي همها به لحاظ سطح  گيرند حاكي از اين است كه آن واحدهايي كه در مركز قرار مي
بـه   امـا لزومـاً  (گذار باشـد  تأثيريمت بر ساير واحدهايي كه ارتباط دارند تواند در همراهي ق با بقيه واحدها دارند كه اين مي

شـود كـه ايـن     موجبتواند  و از طرفي مي) داشته باشند تأثيرتوانند روي كنش مشترك يكديگر  ي اين نيست كه ميامعن
  .شودمنجر به انحصار در تعيين قيمت نوعي  كننده و پيشرو قيمت باشند و به واحدها تعيين
هايي با ميزان نزديكي بالا و بسيار كـم   كه شركت شود با وجود اين مشاهده مي 9و  8، 7هاي  طور كه در شكل همان

اما در هر سطح اختلاف بـين واحـدها زيـاد     ؛وجود دارد و اختلاف بين سه سطح هسته، نيمه پيراموني و پيراموني بالاست
كـه از   تـدريج  بـه . سطح و سطح بعدي شكاف وجود ندارد و بين سطوح ارتباط برقرار و ساختار بازتر اسـت بين هر . نيست

هـاي در   دهـد شـركت   اين شاخص نشان مـي . شود از ميزان نزديكي واحدها كاسته مي ،شود مركز شبكه فاصله گرفته مي
ها امكان دسترسي سـريع وجـود دارد و دسترسـي بـراي      هاي كمي با يكديگر در ارتباط هستند و براي آن مركز با واسطه

تـر از   هاي در مركز بسيار سريع شود كه شركت اين باعث مي. گيرد هاي بيشتري صورت مي هاي پيراموني با واسطه شركت
  .واحدهاي پيراموني به اخبار و تغييرات قيمت ساير واحدها دسترسي داشته باشند و واكنش نشان دهند

به لحاظ ميزان بينابيني واحدهايي با قدرت بينابيني بـالا   ،شود مشاهده مي 12و  11، 10  هاي شكل طور كه در همان
از طرفي واحـدهاي بـا بينـابيني    . گذرد ها مي ارتباطي واحدهاي ديگر از آن  در شبكه وجود دارد و واحدهايي هستند كه راه

توان اين گونه گفت كه هر يك از اين واحدها به اين دليل  مي. گذاري بر كنش مشترك واحدهاي ديگر را دارندتأثيربالا، 
در مجموع ويژگي بينابيني با اختلاف زياد بين واحـدها  . كنند رفتار مشابهي دارند كه بر طبق رفتار واحد موردنظر عمل مي

ر شـبكه بـه اطلاعـات بيشـتري دسترسـي دارنـد و قـدرت        دهـد يكسـري واحـدها د    اين نشان مـي . قابل مشاهده است
هـاي ديگـر اثرگـذار     توانند بر تغييرات قيمت بسـياري از شـركت   ها مي همچنين، اين شركت. شان بالاتر است گذاريتأثير

تواننـد   طوري كه اين واحدها مي هاست؛ به باشند يا تغييرات قيمت بسياري از واحدها وابسته به تغييرات قيمت اين شركت
هاي ارتباطي و مركزيت درجه، نزديكـي و بينـابيني، در    موارد گفته شده در مورد شبكه. (كننده و پيشرو قيمت باشند تعيين

  ).كند مورد بازده و حجم معاملات نيز صدق مي
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 واحدهاي ايزوله

تعداد واحدهاي ايزوله  ،بستگي همبا افزايش مبناي . تعداد واحدهاي ايزوله مربوط به هر سطح ارائه شده است 2در جدول 
 3واحدهايي كه در شـكل  (موردنظر ارتباط ندارند  بستگي همواحدهايي كه با هيچ واحد ديگري در سطح  ؛يابد افزايش مي

  ).اند واحدهاي ايزوله هستند نشان داده شده در حاشيه شكل و به رنگ آبي

  تعداد واحدهاي ايزوله مربوط به هر سطح. 2جدول 
  حجم  بازده  قيمت  

 θ(  50/0 60/0 70/0 80/0 90/0  10/0 20/0  30/0  40/0 50/0  10/0  20/0 30/0  40/0(حد آستانه 
  154  29  1  0  68  43  24  3  0  47 13  7  5  3  ها ايزوله

  

  انسجام شبكه
هـاي   آمـاره  3جـدول  . هاي منسجم شبكه اسـت  بيانگر ميزان روابط مستقيم كنشگران با يكديگر در دسته 1شبكهانسجام 

  .دهد مربوط به شاخص انسجام شبكه را نشان مي

  هاي مربوط به شاخص انسجام شبكه آماره. 3جدول 

حد آستانه   
)θ(  

ميانگين
 ها درجه

درجه
  فشردگي  ايزولگي  متقابل  تفكيك  ارتباط  ها مؤلفه  چگالي تمركز

  قيمت

50/0  19/439  087/0  873/0  4  988/0 012/0  965/0 070/0  930/0  
60/0  35/413  125/0  822/0  6  980/0 020/0  942/0 102/0  898/0  
70/0  82/365  190/0  727/0  9  965/0 035/0  902/0 157/0  843/0  
80/0  20/274  287/0  545/0  14  949/0 051/0  824/0 259/0  741/0  
90/0  79/102  352/0  204/0  49  815/0 185/0  638/0 514/0  486/0  

  بازده

10/0  88/250  310/0  499/0  1  1  0  877/0 252/0  748/0  
20/0  42/193  311/0  385/0  4  988/0 012/0  906/0 333/0  667/0  
30/0  36/157  313/0  313/0  26  899/0 101/0  911/0 426/0  574/0  
40/0  62/129  318/0  258/0  47808/0 192/0  920/0 518/0  482/0  
50/0  42/106  325/0  212/0  73  714/0 286/0  914/0 596/0  404/0  

  حجم
 معاملات

10/0  71/337  232/0  671/0  1  1  0  823/0 164/0  836/0  
20/0  34/175  395/0  349/0  2  996/0 004/0  688/0 340/0  660/0  
30/0  83/63  362/0  127/0  33  862/0 138/0  537/0 552/0  448/0  
40/0  52/13  195/0  027/0  157  471/0 529/0  363/0 804/0  196/0  

  
تمركـز   بسـتگي  هـم كه با افزايش مبنـاي   است اين بيانگر آمده دست به نتايج دهد مي نشان 3جدول  كه طور همان

ها، درجه تمركز، چگالي، ارتباطات، فشردگي و ارتبـاط متقابـل كـاهش و از طرفـي، عـدم تجـانس،        شبكه، ميانگين درجه

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Cohesion 
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ها، ارتباط متقابـل بـين    شدن ارتباطات و كاهش يافتن درجه با كم. يابند ها افزايش مي مؤلفهگي و نظمي، تفكيك، ايزول بي

به كم شـدن چگـالي در    كه اين نيز يابد مي روي سهام خاصي كاهش تيب درجه تمركزيابد به همين تر سهام كاهش مي
بـه فشـردگي كمتـر،    علاوه براين، با كاهش ارتباطات، نقاط بيشتري از هم تفكيك شده، كه اين . شود مي منجر آن نقاط
تفكيك بيشتر نقاط شـبكه، منجـر بـه از هـم پاشـيدن      . خواهد شد منجر نظمي بيشتري بي ،و همچنين بيشتربودن  ايزوله

هاي  نظم جاي شبكه هاي متلاشي و بي رود و شبكه ساختار ارتباطي بين سهام شده و شبكه به سوي چنددستگي پيش مي
يابـد و   اهش مـي گذاري سهام بر يكديگر كتأثيردر واقع با كم شدن ارتباط متقابل بين سهام . گيرد پرقدرت و چگال را مي

ها  هاي ايزوله كه با ديگر شركت در نتيجه شركت ؛كند نظمي سوق پيدا مي سوي بي شبكه از يك حالت چگال و متراكم به
شود از قدرت سهام مركزي كاسته شده و سـهام   همچنين، هرچه ارتباط بين سهام كم مي. شوند بيشتر مي ،ارتباطي ندارند

دهند، ايـن موضـوع باعـث كـم شـدن نفـوذ سـهام مركـزي و          ه سهام با ارتباطات كم ميبا ارتباطات زياد جاي خود را ب
تبع آن  ها، فشردگي و ارتباط بين سهام و به از طرفي با پراكنش ساختار شبكه. شود هاي ارتباطي مي پراكندگي بيشتر شبكه

  .شود ها بر يكديگر كم مي آن تأثير

  1399سال 
هايي كه  مطالعه ساختار روابط، اطلاعات مربوط به قيمت، بازده و حجم معاملات براي شركتدر ادامه به منظور بررسي و 

 58،696( مـرداد  19تـا   1399از فروردين  نخست بازة زماني. شود در بازار معامله شده بودند، بررسي مي در دو بازه زماني
در واقـع، تمـامي مسـير    . اسـت ) شـركت  ـروز 96،338( 1399مرداد تا پايان اسفند  20از ، و بازة زماني دوم )شركتـ روز

جداگانـه و در سـه بخـش قيمـت      طور بهانجام شده كه پيش از اين گفته شد براي اطلاعات مربوط به اين دو بازه زماني 
و حجـم  ) درصد 50و  40، 30، 20، 10 بستگي همپنج سطح (، بازده )درصد 90و  80، 70، 60، 50 بستگي مهپنج سطح (

هـاي   از آوردن گـراف  زيـاد، علت حجم  به. شود نيز بررسي مي) درصد 40و  30، 20، 10 بستگي همچهار سطح (معاملات 
هـاي   هاي ارتباطي، تعداد واحدهاي ايزوله و خروجـي  نتايج مربوط به شبكه .مربوط به سطوح مختلف خودداري شده است

در مقايسـه بـا دوره اول، بـا افـزايش      1399دهد در دوره دوم سـال   نشان مي) 4جدول (مربوط به شاخص انسجام شبكه 
) هنـده پراكنـدگي  د هاي نشـان  و شاخص(دهنده تمركز و فشردگي  هاي نشان در سطوح مختلف شاخص بستگي هممبناي 

گسـيختگي سـاختار ارتبـاطي بـين      افزايش پراكندگي و كاهش ارتباط متقابل، از هم. يابند بيشتري مي) و افزايش(كاهش 
گـذاري  تأثيرهمچنين، . گيرد هاي پرقدرت و متمركز را مي نظم جاي شبكه هاي متلاشي و بي سهام را در پي دارد و شبكه
كند در نتيجه تعداد  نظمي ميل پيدا مي د و شبكه از يك حالت چگال و متراكم به سمت بيياب سهام بر يكديگر كاهش مي

هـاي   اين موضوع باعث كم شدن نفوذ و قدرت سهام مركزي و پراكندگي بيشتر شبكه. يابد هاي ايزوله افزايش مي شركت
ها بر يكديگر كم  آن تأثيرم و به تبع آن ها، فشردگي و ارتباط بين سها از طرفي با پراكنش ساختار شبكه. شود ارتباطي مي

نسبت به دوره اول به وضوح قابـل مشـاهده    1399افزايش پراكندگي و كاهش ارتباط متقابل، در دوره دوم سال . شود مي
  .دهد ويژه در شبكه قيمت خود را با اختلاف بيشتري نشان مي است به
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  )د واحدهاي ايزوله مربوط به هر سطحتعدا( 1399هاي مربوط به سال  خروجي. الف 4جدول 

  حجم  بازده قيمت  
 θ(  50/0 60/0 70/0 80/0 90/0  10/0  20/0 30/0 40/0  50/0 10/0  20/0  30/0 40/0(حد آستانه 

  0  0  0  0  9  0  0  0  0  31 3  1  1 1  1ها  ايزوله
  34  4  0  0  220  67  2  0  0  286 130  67 37  19  2ها  ايزوله

 )مربوط به شاخص انسجام شبكه يها آماره( 1399به سال هاي مربوط  خروجي. ب 4جدول 

حد آستانه   
)θ(  ميانگين  دوره

 ها درجه
درجه
  فشردگي  گيايزول  متقابل  تفكيك  ارتباط  ها مؤلفه  چگالي تمركز

مت
قي

  

50/0  1  66/444  191/0  698/0  2  997/0 003/0  894/0 153/0  847/0  
2  81/216  361/0  340/0  20  941/0 059/0  709/0 366/0  634/0  

60/0  1  50/386  234/0  607/0  2  997/0 003/0  867/0 199/0  801/0  
2  83/148  369/0  234/0  38  887/0 113/0  678/0 459/0  541/0  

70/0  1  63/308  289/0  485/0  2  997/0 003/0  821/0 262/0  738/0  
2  28/90  359/0  142/0  68  801/0 199/0  637/0 567/0  433/0  

80/0  1  94/202  408/0  319/0  4  991/0 009/0  741/0 356/0  644/0  
2  297/0  067/0  134  609/0  391/0 588/0  710/0 290/0  297/0  

90/0  1  76/74  548/0  117/0  32  905/0 095/0  598/0 519/0  481/0  
2  59/11  188/0  018/0  296  269/0 731/0  513/0 890/0  110/0  

زده
با

  

10/0  1  16/399  231/0  627/0  1  1  0  729/0 187/0  813/0  
2  48/267  256/0  420/0  1  1  0  587/0 290/0  710/0  

20/0  1  32/234  440/0  368/0  1  1  0  637/0 316/0  684/0  
2  54/112  286/0  177/0  1  1  0  562/0 428/0  572/0  

30/0  1  63/121  539/0  191/0  1  1  0  540/0 408/0  592/0  
2  65/47  234/0  075/0  3  994/0 006/0  585/0 566/0  434/0  

40/0  1  95/50  591/0  080/0  11  0  393/0 485/0  515/0  
2  07/20  184/0  032/0  78  743/0 257/0  580/0 752/0  248/0  

50/0  1  87/15  551/0  025/0  10  972/0 028/0  183/0 569/0  431/0  
2  71/7  122/0  012/0  242  325/0 675/0  538/0 907/0  093/0  

جم
ح

 
لات

معام
  

10/0  1  15/330  371/0  518/0  1  1  0  563/0 241/0  759/0  
2  60/361  275/0  568/0  1  1  0  691/0 216/0  784/0  

20/0  1  45/136  629/0  214/0  1  1  0  354/0 393/0  607/0  
2  15/181  384/0  284/0  1  1  0  575/0 360/0  640/0  

30/0  1  57/48  727/0  076/0  1  1  0  222/0 466/0  534/0  
2  04/77  354/0  121/0  5  987/0 013/0  431/0 485/0  515/0  

40/0  1  81/16  709/0  026/0  1  1  0  090/0 517/0  483/0  
2  93/24  208/0  039/0  35  896/0 104/0  305/0 634/0  366/0  
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  گيري و پيشنهادها نتيجه
در ايـن  . شوند مي محسوب پيچيده هاي شبكه از نوعي، گذاران سرمايه و ها شركت انواع تعامل به توجه با سرمايه بازارهاي

اي بازار سـرمايه اسـت تـا بتوانـد ارتبـاط و تعامـل بـين سـهام          بررسي و تحليل ساختار شبكه پژوهش حاضر هدفراستا 
مفاهيم مهمي همچون قيمت، بازده و حجم معـاملات و   و شبكه تحليل بنابراين روش. هاي مختلف را نشان دهد شركت

 سـؤال كلي پژوهش حاضر به دنبال پاسخ به اين دو  طور به. سرمايه به كار برده شد بازار در هاي موجود شركت بستگي هم
قيمت، بازده و حجم معاملات سهام در بازار سرمايه ايران داراي چـه الگـويي    بستگي همساختار روابط ) الف: مهم بود كه
  ساختار چگونه است؟گذار در اين تأثيرجايگاه بازيگران كليدي و ) است؟ ب
در سطوح مختلف ميزان ارتباطات كم و بـه تبـع    بستگي همهاي حاصل از پژوهش نشان داد با افزايش مبناي  يافته

هـايي كـه بـا ديگـر      شـركت (هـاي ايزولـه    با كاهش ارتباطات، تعداد شـركت . يابد آن ارتباط متقابل بين سهام كاهش مي
  يابد؛ اين بدين معني است كه تغييـرات قيمـت، بـازده و حجـم معـاملات سـهام ايـن        ميافزايش ) ها ارتباط ندارند شركت
همچنين، با كم شدن ارتباطـات  . دهد ها رخ مي در نظر گرفته شده مستقل از ديگر شركت بستگي همها در سطوح  شركت

در واقـع،  . شود لي در آن نقاط ميبين سهام، تمركز بر روي سهام خاصي كم شده كه اين منجر به كم شدن تراكم و چگا
گذاري متقابل سهام تأثيرپذيري از يك متغير مشترك يا تأثيربالاتر در نظر گرفته شود احتمال  بستگي همهر چقدر مبناي 

ه ايـن  علاوه براين، نقاط بيشتري از هـم تفكيـك شـده، ك ـ   . يابد تبع آن ارتباط بين سهام كاهش مي شود، كه به كمتر مي
گذاراني كه به دنبال كاهش  براي سرمايه. كند ها را بيشتر مي ها نگراني نظمي افزايش بي. نظمي بيشتر خواهد شد باعث بي

و همكـاران  عجـم اوغلـو   . شـود  ها مـي  گذاري آن نظمي باعث افزايش ريسك سرمايه ريسك پرتفوي خود هستند رشد بي
اتصـالات   پذيري مـالي اشـاره دارنـد و معتقدنـد     رشد و درجه تمركز شبكه بر آسيب ارتباط متقابل بر تأثيرنيز به ) 2015(
 تسي ،)2009( همكاران و هاي هوانگ اين نتايج، با پژوهش .شود يها در نظر گرفته م انتشار شوك يبرا يريمس عنوان به
، چـن و همكـاران   )2021(، حسـيني و همكـاران   )2019(، وانگ و همكاران )2015( همكاران و وو و) 2010( همكاران و
نظمـي سـاختار ارتبـاطي و از     ذكـر اسـت كـاهش ارتباطـات، بـي      شايان. مطابق است) 2021(و گوا و همكاران ) 2021(

  .بسيار بيشتر از دوره اول است 1399ها در دوره دوم سال  گسيختگي شبكه هم
) درجـه، نزديكـي و بينـابيني   : هـاي مركزيـت   شـاخص (گـذاري  تأثيربه جايگاه، اهميت و  هاي مربوط نتايج شاخص

بالاترين ارتبـاط را در شـبكه    ،در مركز شبكه قرار دارند اغلبهايي كه  دهد شركت هاي موجود در شبكه نشان مي شركت
ها بـه لحـاظ سـطح     اين روابط گسترده حاكي از اين است كه آن. باشند و با ساير واحدها اختلاف قابل توجه دارند دارا مي

تواند در همراهي رفتار بر سـاير واحـدهايي كـه     موردنظر ارتباط بسيار بيشتري با بقيه واحدها دارند كه اين مي بستگي هم
هـايي كـه در مركـز شـبكه قـرار دارنـد بـا         همچنين، ارتبـاط شـركت  . بپذيرند تأثيرها  گذار باشد يا از آنتأثيرتباط دارند ار

سـريع و بـا    هـا امكـان دسترسـي تقريبـاً     هـاي پيرامـوني، بـراي آن    گيرد و برعكس شركت هاي كمي صورت مي ميانجي
تر از واحـدهاي پيرامـوني بـه     هاي در مركز بسيار سريع شود كه شركت اين باعث مي. شود هاي كمتري حاصل مي ميانجي

از طرفي، در شـبكه ارتبـاطي، واحـدهايي هسـتند كـه      . اخبار، اطلاعات و تغييرات قيمت ساير واحدها واكنش نشان دهند
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ت به سايرين برخوردار گذاري بيشتري دارند؛ در نتيجه، از موقعيت بهتري نسبتأثيردسترسي بيشتري به اطلاعات و قدرت 

تواننـد بـر تغييـرات قيمـت      ها مـي  همچنين، اين شركت. تواند به تصميم درست يا رانت منجر شود هستند و اين خود مي
هـا وابسـته بـه تغييـرات قيمـت ايـن        هاي ديگر اثرگذار باشند يـا تغييـرات قيمـت بسـياري از شـركت      بسياري از شركت

در نتيجـه، رفتـار و واكـنش ايـن     . كننـده و پيشـرو قيمـت باشـند     توانند تعيين ميطوري كه اين واحدها  هاست؛ به شركت
توانـد   مـي ) دهنـد  ها خريد و فروش سهام انجام مـي  گذاراني كه در ارتباط با اين شركت يا سهامداران و سرمايه(ها  شركت

نيز ) 2018(و همكاران  گبهيگود. شدكننده در تغييرات قيمت، بازده و حجم معاملات در بازار سرمايه داشته با نقشي تعيين
در كـل،  . ها ايفا كنـد  در رفتار ساير شركت مؤثرتواند نقشي  هاي مركزي در شبكه روابط مي بر اين باورند كه رفتار شركت

هـاي   ايـن نتـايج، بـا پـژوهش    . هاي ذكر شده ويژگي بينابيني مشهودتر از درجه و درجه بيشتر از نزديكي اسـت  در شبكه
، حسـيني و  )2019(، وانـگ و همكـاران   )2015( همكـاران  و وو ،)2010( همكـاران  و تسـي  ،)2009( همكاران و هوانگ

  .خواني دارد هم) 2022(و گوا و همكاران ) 2021(، چن و همكاران )2021(همكاران 
هـا   هايي نيـز دارد كـه رفـع و بهبـود آن     در كنار مزايايي كه از روش تحليل شبكه حاصل شد، اين روش محدوديت

اين پژوهش تنها معيارهاي پركاربرد تحليل شبكه را مد نظـر قـرار داده   . هاي پيش رو باشد تواند آغازي براي پژوهش مي
ديگر مربوط به تحليل شبكه را نيز مورد استفاده قـرار داد و   هاي آينده معيارهاي توان در پژوهش است، در صورتي كه مي

توان ساير متغيرهايي كه بر قيمـت،   در مطالعات آتي مي. يا از تركيب همزمان اين روش با ساير روش ها نيز استفاده كرد
 همچنـين، از . را بررسـي كـرد   هـا بـر سـاير متغيرهـا     اين شبكه تأثيرگذار هستند و نيز تأثيربازده و حجم معاملات سهام 

مـالي و  ت ي ـبااهم يهـا  ر حوزهيسا درمؤثر  بازيگرانـل يو تحل ييشناسـا ين پژوهش، برايشده در ا ه استفاد يشناس روش
ه شناخت ساختار كلان حاكم بـر  كتوان گفت  يپژوهش حاضر، م يها افتهيبر اساس در مجموع، . استفاده شود يحسابدار

 تـأثير و روابـط   سـاختار  تيآمده و با توجه به اهم دست به جيمطابق با نتا ن،يبنابرا. است تياهم يها دارا شركتارتباطات 
شـود در   كننـدگان پيشـنهاد مـي    به كليه اسـتفاده بازار سرمايه  مرتبط با يافراد و نهادها يريگ ميدر تصمبازيگران كليدي 

ها بر پيشـبرد   جايگاه آن تأثيرهاي موجود در بازار سرمايه و نقش و  هاي خود به ساختار ارتباطي حاكم بر شركت گيري تصميم
پــژوهش   در واقـع، نتـايج ايـن   . اهداف شركت توجه كنند و اين ساختار ارتباطي و نحوه توزيع قدرت را مـدنظر قـرار دهنـد   

ان ك ـگــذاران ام  اسـتيس موجب شودو  ها منتهي شود شركت يساختار ارتباط يجاد كنندهاتواند به شناخت بهتر نيروهاي  مي
شود يـك برنامـه كـامپيوتري يـا      به نهادهاي متولي بازار سرمايه پيشنهاد ميهمچنين،  .ري داشته باشندبهت يريگ ميتصم
گذاري بالاتري تأثيرهايي كه از موقعيت خاص در شبكه قيمت برخوردارند و توان دسترسي و  افزار تهيه شود تا شركت نرم

سازي  هاي مهم ديگري مانند بهينه شود در زمينه كنندگان توصيه مي علاوه بر اين به استفاد. مداوم رصد شوند طور بهدارند 
  .گذاري و مواردي از اين قبيل، ساختار ارتباطي را در نظر گيرند پرتفوي، قيمت

  منابع
 .هـاي اجتمـاعي   بررسي نابرابري ساختار ارتباطي در بازار سهام ايران با رويكرد تحليل شبكه). 1399( ، عليروحاني ، رضا وزاده تقي

  .48-31، )3(9، هاي راهبردي مسائل اجتماعي ايران پژوهش
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  .144-115، )3( 9 ،يمجله دانش حسابدار. رانيدر بازار سهام ا تيشبكه مالك ليتحل). 1397( نيام ،يرضا؛ ناظم زاده، يتق

  .16-1، )1(23، تحقيقات مالي .يدر انتخاب پرتفو N/1مدل  ييكارا يبررس). 1400(راعي، رضا؛ باجلان، سعيد؛ عجم، عليرضا 

هاي پيچيده مبتني بـر   تحليل بازار بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از شبكه). 1389(راعي، رضا؛ جعفري، غلامرضا؛ نمكي، علي 
 .48-33، )62(17، هاي حسابداري و حسابرسي بررسي .روش حد آستانه

شـبكه، سـنجش    لي ـتحل يبرا نينو ياريعنوان مع به تيمركز يها يژگيو يو بررس يمعرف). 1400(پور، سعيد؛ قهرماني، علي  فلاح
  .171-158، )2(23، تحقيقات مالي .سهام يو انتخاب پرتفو سكير

 يو برخ ـ يمجـاز بـودن فـروش استقراض ـ    طيسـهام در شـرا   يپرتفـو  يسـاز  نـه يبه). 1391(قاسمي، حميدرضا؛ نجفي، اميرعباس 
 .132-117، )2(14، تحقيقات مالي .هيبازار سرما يكاربرد يها تيمحدود

. از بازنـده  تي ـتبع يها تميكمك الگور به يگذار هيانتخاب برخط سبد سرما). 1399(وليدي، جواد؛ نجفي، اميرعباس؛ وليدي، عليرضا 
  .427-408، )3(22، تحقيقات مالي
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