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 مقدمه و بیان مسئله

تجزیاه    اسات   هتشایی  داد   زیاایی  بسیار یهااست که از بخشی ادهیچیبازار مالی سیستم پ

های باازار را دااساایی کا یه      تواند پویاییها میتحلی  دبیه با مطالعه سیستماتیک این پیچیدگی

ی از ییا  دابیه مطالعاا، مبتاای با       (2017  چاگاا،  1)جاور   بیای آیااده باازار بدا یازی   به پیش

ار ماثر   بااز  از جملاه های مختلف سازی پدیدهای است که یر مدلمطالعاتی میان ردته موضوعا،

دبیه باه  هایی با محوریتپژ هشیر طول چاد یهه گذدته   (2022   همیاران 2)یی پونت است

هاای مختلاف علمای   وااا ری از جملاه ویزیاک  جامعاه دااسای   علاو           یر زمیااه  طور گست یه

ک یه جلب  را به خوی و ا انیها نیز توجه گ وته است  یر حوزه مالی  مطالعه دبیه انجا کامدیوت  

ارا  عاد     های دبیه ماالی با ای ب رسای مسااه  مممای مانااد      است   محققان را به استفایه از مدل

   همیااران  3)آلان  اسات  هقطعیت  ریسک سیستمی   بدهی  ریقه باین باانیی یر باازار ساود یای    

گا  ه  یرها است  که یر آن گ هآنما نمفته های پیچیده یر ساختار جامعه مانادیک  یژگی (2000

دوند که توسط ها تع یف میای از گ هعاوان مجموعهها معمولاً بهدوند  دبیهمی طبقه بادی ییها

دبیه قیمت سما   ه  گ ه نشاان یهااده یاک     ب رسی یکیر اند  هم متص  ددهها بهپیوندها یا لبه

  4)چای  باین ساما  متصا  اسات       ارتباط ها نشان یهاده دباهتگ ه پیوندهای بین  خاص  مسم

 یتاوجم قابا   ردد یایگی ی مادین یر معاملا، بازار سما   ی از یگام  زه  بم ه (2010همیاران 

یر  کاارب یی  ر شیاک   عااوان بیای ح کا، بازار بهیادته است   استفایه از این ر ش ب ای پیش

بزارهاای  باا اساتفایه از ا    پاژ هش یر ایان    (2017  همیااران   5چان اسات ) حوزه مالی ظاه  دده

ماناد  تحلی  دبیه هایهای تشخیص جامعه    تیایک  ماناد الگوریتمنشدهیایگی ی مادین نظار،

 پاج معیار م کزیت سدس   ددهنیومن  ب ای ایجای یک دبیه سما  جامع استفایه- انی لا ین   گ

داده محاسابه   (صافحه   یاژه   رتباه   مقایی   ی  م کزیت نزیییابیایم کزیت یرجه  م کزیت بیا)

عاوان سما  ماتخاب با ای تشایی     سمم با بالات ین معیار م کزیت از ه  معیار به 25 یر ایامه  است

  یر آخ  مات یس مشابمت این پاج معیار ت سیم   ماوری تحلیا  قا ار گ وتاه      هپ تفوی انتخاب دد

 

1. George 2017 

2. de Pontes 2022 
3. Allen 2000 

4. Chi2010  

5. Chen 2017 
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 السلام( نشریات علمی دانشگاه جامع امام حسین )علیه

 اساتفایه از  خاص بازار با های ساختاری  تشخیص  یژگیپژ هش  هدف اصلی این  اقعیر   است

کلیادی با    عواما   است  این  ب جسته یر آن عوام های بازار   دااسایی سازی از ط یق دبیهمدل

 اجازا علا ه ب  این  تجزیه   تحلی  این  .دونداساس ر ابط آنما با سای  نمایهای م تبط تع یف می

ط میاان    دا ای ها هم پیوستگی گ هبه بادد همچاینمفید میاربا، بازار ه های بیر دااسایی بخش

 است ر موری پویایی بازار یاطلاعا، مممی  حا ی پیونده   دااختی

  مبانی نظری پژوهش

 همیشاگی  هاای عااوان ییای از چاالش   مواره انتخاب سبد سما    نحوه تخصیص سا مایه باه  ه

 به نیاز سما  انتخاب ب ای گذارانس مایه   گذاریس مایه سبد مدی ان   است مط ح گذارانس مایه

طای ساالیان    (  1401صاایقی   احمادی   ناور ) هساتاد  سما  سبد تشیی  ب ای ر ش بمت ین ب رسی

ماظور تسمی  این و ایاد صور، هایی بهماظور تد ین   اراهه مدلهای بسیار زیایی بهگذدته تلاش

ما ز   یبااد با و مول یگذارهیعاوان نظ یه مدرن سبد س مابه (1952نظ یه مارکوییتز )گ وته است  

با بالات ین باازیه ماوری انتظاار با ای یاک ساط  ریساک معاین یاا          را   دااسایی پ تفوی بمیاه اکار

ی بازارهاا اما اوزایش تعدای سما    پیچیدگی   (2020 1یسوبا) کادیم  یپذکمت ین ریسک امیان

  ی تشیی  سبد ساما  انجاا  یهااد   مالی پژ هشگ ان را ب  آن یادت که تحقیقا، متعدیی یرزمیاه

هاایی  عااوان دابیه  هاای مختلاف  بازارهاای ماالی را باه     های اخی  پژ هشاگ ان یر بخاش  سالطی 

 (1400  صایقی  2)راستی اندک یهتوصیف 

که ارتباط بین انواع ساما  باا ییادیگ  را     استاهمیت حاهز ی سما  از آن نظ  هادبیهب رسی 

ی هاا دابیه همچاین ب رسای    نمایدیمرا مشخص  های روتاری آنمادباهتکاد   میزان یمب رسی 

 یکا   مشاخص با یاری نماید   سبد سما  انتخاب  تصمیم گی یگذاران را یر یهس ماتواند یمسما  

 بادیم یادتهی را ت مااسبی هاانتخابکمک کاد تا  هامیزان دباهت

  یهااده ساما    ها نشانکه یر آن گ ه ایدبیهعاوان بازار سما  بهق نظ  بعضی پژ هشگ ان بط

داوی  تع یف مای  یهادنشان می مشخصمقایی  همبستگی بازیه یارایی را یر یک بازه زمانی  هایال

باداد  آن ی    0.7اگ  همبستگی س ی زمانی قیمت ر زانه ی  سما  بیشات  از آساتانه    ای کهگونهبه
 

1. Benchis2020 

2. Rasti 1400 
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تگی   ماات یس همبسا  ساما   با همبستگی ه  سمم با ییگا   دوی  میگ وتههم متص  یر نظ  سمم به

 یژه یر تجزیه   تحلیا  ریساک     دوی  این مات یس نقش مممی یر امور مالی مدرن بهمحاسبه می

تا  از آن ب رسای   مطالعه خصوصیا، آماری دابیه ساما    ممام    بانماید  مدی یت پ تفوی ایفا می

وا ی   بههاای ماحصا   کاه  یژگای   داوی یها   سما  یر بازار این امیان و اهم متاری گذارت ین بخش

ها که باا معیارهاای مختلاف    (  این  یژگی1عاوان مثال معیار م کزیت)به سمم دااخته دویب ای ه  

)جاور      اسات موجاوی یر دابیه    ه  سممدوند  نشان یهاده اهمیت یا ب جسته بوین تع یف می

 ای ب ای ارزیابی اهمیات نسابی اجازای   ابزارهای پذی وته دده   معیارهای م کزیت(2017 همیاران

 (2022  همیاران  2)ژانگ ها هستاددبیه

 (:1400)راستی   صایقی  طبقه بادی انواع معیارهای م کزیت

 های مبتای ب  همسایهر ش •

o م کزیت یرجه 

 های مبتای ب  مسی ر ش •

o م کزیت بیاابیای 

o م کزیت نزیییی 

 های تی اری یا مبتای ب  ارزشر ش •

o  م کزیت مقایی   یژه 

o رتبه صفحه 

 :دویپ یاخته مییر ایامه به توضی  ه  کدا  از این معیارهای م کزیت 

 3مرکزیت درجه

تاوان    یرجه را میبه یک گ ه متص  استدوی که میگفته پیوندهاییم کزیت یرجه به تعدای 

ه  آنچه که از ط یق دبیه ج یان یاری  تفسی  ک ی  ه چه  ب ووری یک گ ه  ی گذاریعاوان تأربه

ت  خواهد بوی؛ زی ا مستق  از ییگ  سمامی است که به های مجا ر بیشت  بادد  گ ه  مممتعدای گ ه

 رساد های عمده دبیه میبخش

 

1. Centrality Measure 

2. Zhang 2022 

3. Degree Centrality 
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 السلام( نشریات علمی دانشگاه جامع امام حسین )علیه

adjacency matrix 𝐴ب ای گ اف با مات یس  Vیرجه م کزیت گ ه  = (𝑎𝑖𝑣)  صاور،  باه

 :(2017   همیاران)جور   دوزی  تع یف می

(1) 
𝐷𝑒𝑔(𝑣) = ∑ a𝑖𝑣

𝑛

𝑖=1

 

 1یبینابینمرکزیت 

هاای متفاا ، ادااره    باین دابیه   یر ب ق اری پیوناد به میزان اهمیت یک سمم  یم کزیت بیاابیا

هایی است که یک سمم ب ای انتقال از ط یق سما  تعیین دده   یاری  این معیار مع ف تعدای گزیاه

قاایر باه کاتا ل    یست سی به سما  ییگ ی که به آن نیاز یاری  است  سما  با م کزیت بیاابیای باالا   

هایی از سما  را دی  میهای حیاتی بین ییگ  سما  یا گ  هها پ تی هستاد  زی ا آنعاج یان اطلا

 (2017  همیاران  2ل تاییآیهاد )

 3مرکزیت نزدیکی

م کزیت نزیییی مع ف نحوه نزیییی سما  به سممی خاص است  یر دبیه مالی  سممی ممم 

یر دبیه بادد  این سمم قابلیت یست سی سایه   ییسان به  بقیه سما  نزییک به خواهد بوی که نسبتاً

یصور، رابطه زی  محاسبه م  بهاستهای ممتاز یارای موقعیت ینوعییگ  سما  دبیه را یاری   به

 :)2017  همیاران  ل تاییآ) دوی

(2) 𝑐(𝑖) =  ∑ 𝑑𝑖𝑗

𝑗

 

 4مرکزیت مقادیر ویژه

 کاد گی ی میاندازه یاری را های دبیهتأری  گ ه را ب  اساس تعدای پیوندهایی که با سای  گ ه

 

1. Closeness Centrality 
2. Al-Taie 2017 

3. Closeness Centrality 

4. Eigen Centrality 
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 مرکزیت نزدیکی مرکزیت درجه

  
 مرکزیت مقادیر ویژه مرکزیت بینابین

 (2017ل تایی   همیاران آ)( 1) نمویار

 1رتبه صفحه   

   ها یر یک دبیه اسات ابزار اساسی ب ای ارزیابی اهمیت نسبی گ ه یی ییگ  ازرتبه صفحه ی

 ز اهمیات بیشات ی ب خاوریار اسات    هاای بیشات ی یر ارتبااط باداد ا    ای که با گ هکاد گ هبیان می

 (2022)ژانگ   همیاران 

 2بهینه سازی مادیولاریتی

گا ه محاور( اسات   کمیتای اسات کاه       ناه  سااختار گا اف )   ی یا گمعیار اندازه 3ماییولاریتی

  باه  اسات  یم داده تقسا  خاوب انادازه   تاا چاه   یر یک دبیه ختار انجمناکاد یک سمشخص می

 دوی:صور، زی  محاسبه می

(3) 
𝑄 =

|𝐸𝑖𝑛| − |𝐸𝑖𝑛−𝑅|

|𝐸|
 

 

1. PageRank 

2. Optimization Modularity 

3. Modularity 
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 |𝐸𝑖𝑛|  متص  است که به یک انجمن مشابه تعلق یارناد     هایپیوندهای گ هتعدای|𝐸𝑖𝑛−𝑅| 

 دوی  ها تصایوی باداد تخمین زیه میپیونداگ  

 ایان ر ش   اراهاه  هادف از مع وای داد     2003یر ساال  گیا  ان     نیاومن توساط   ماییولاریتی

داام  ی  م حلاه اسات: م حلاه ا ل:      ر شبادی اسات  ایان   یستیابی به یرکی از چگونگی خوده

باا   م حلاه ی      تی اری از دبیه با ای رسایدن باه انجمان نماایی      پیوندهایتقسیم  دام  حذف 

داوی  ایان ی  و ایااد تاا رسایدن باه حاداکث  امتیااز         محاسبه مای  بیاابیای مجدیاً امتیاز  حذف پیوند

 دوی میا تشیی هگ ه های و عیای از دبیهنتیجه مجموعه یر دوی تی ار می ماییولاریتی

 اسات  باادی بمتا ی  تقسیم  ادهیه که مقدار بیشت  نشاناست  +1   -0.5بین  ماییولاریتیامتیاز 

  (2017ل تایی   همیاران آ)

 روش لاوین

یهاد کاه   مینشاناست که  های بزرگالگوریتمی ب ای تشخیص انجمن یر دبیه ر ش لا ین

کاه یر آن  نحاوی  باه  کا ی هاا تقسایم   گا ه  از هاای طور طبیعی به گا  ه به را دبیه توانمی چگونه

  باا  اساااس مفمااو  باداادهااا پ اکاااده بااین گاا  ه پیوناادهایهااا متاا اکم   یر ن گاا  ه پیوناادهای

ر ییاا ی کارآماادی اساات کااه یر نمویارهااای باازرگ بااا  ایاان ر ش  ی ماااییولاریتیحداکث ساااز

 گ یی  می اندازه گی یلبه(  ونیلیم کیلبه ) 9^10حداکث  

 کاد:عم  میزی  صور، این الگوریتم به

مای تشیی ها های کوچیی از گ هها  انجمنیر همه گ ه ماییولاریتی( با بمیاه سازی محلی 1 

داوی   دوند   م حله ا ل تی ار میبادی میگ  ه های کوچک یر یک گ ه( سدس انجمن2  دوی

 دوی:صور، زی  تع یف میب ای نمویارهای  زنی به

(4) 
𝑄 =

1

2𝑚
∙ ∑ [𝑎𝑖𝑗 −

𝑘𝑖𝑘𝑗

2𝑚
] ∙ 𝛿(𝑐𝑖𝑐𝑗)

𝑖,𝑗

 

 i  jهاای متصا  باه گا ه     مجموع  زنی گ ه 𝑘𝑖𝑘𝑗است   i   jهای بین گ ه پیوند زن  𝑎𝑖𝑗که 

یلتا که ب ای   𝛿هاست  های گ هانجمن 𝑐𝑖𝑐𝑗های گ ه یر گ اف است  مجموع همه  زن mاست  
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ل تاایی    آ) داوی ها به یک انجمن ییسان تعلق یارند یا نه استفایه میکات ل ایایه آیا جفت نمونه

    (2017همیاران 

 پیشینه پژوهش 

ماالی تاد ین کا ی    هاای  عاوان ا لین پژ هشگ ی که بازارهای مالی را یر قالب دابیه به ماتگاا

سبد سامامی از    "م اتبی یر بازارهای مالیساختار سلسله"ا  یر پژ هشی با عاوان  دوی دااخته می

را موری ب رسی ق اریای با استفایه از مفمو  ضا یب همبساتگی     S&Pداخص یا جونز   داخص 

نما را مشخص ک ی م اتبی آای مبتای ب  دباهت سما  را اراهه ک ی که ضمن آن ر ابط سلسلهدبیه

 (  1999 1)ماتگاا که حا ی اطلاعا، اقتصایی مفیدی بوی

بمایار نیویاور  را مطالعاه   های تعدی  دده ر زانه سما  بورس ا راد  همیاران قیمت 2ا نلا 

  تحلیا  قا ار   را موری بحا    آنند   خصوصیا، یها ایجای نموقیمت نمویار همبستگینمویند   

   3یایند

های موز ن هما اه باا معیارهاای     های دبیه خوی مدل پژ هش( یر 2017میاران)  ه 4باتارچی

بیاان    همچااین  تااد ب ای کشف ساختارهای پیوند متقاب  بین بازارهای آسیایی به کار گ و را دبیه

با استفایه از معیارهای م کزیت قابا  توصایف هساتاد      دااسی یک دبیه های میان  یژگیک یند 

 یت یتوان یر مد کااد که با استفایه از ر یی یهای یایه محور می ایعا می نویسادگان این پژ هش

هاای   خوبی متاوع دده که یر مقاب  دو  ریسک سیستمیک مثر    ب ای انتخاب پ تفوی بمیاه به

باا اراهاه تعااریف    ( یر پژ هشای  2011  همیاارانش )  5  لیاو سط  سیستم مقا   باداد استفایه نموی

ی از ب خا   نماوی  ایجاای  را هاا دابیه  از مختلفی انواع توانمی ا بیان ک یند کهپیونده هامختلف گ ه

 را سما  های-داخص ییگ  ب خی که حالی یر کااد عاوان گ ه تع یف میمحققان نمای سما  را به

 تحلیا     تجزیاه  را مختلاف  کشاورهای  یر ساما   بازارهاای  تعام  تا کاادمی تع یف گ ه عاوانبه

هاای انجاا  داده یر ایان     های انجا  دده مشخص دد بخش عمده از پاژ هش ب رسیپس از  کااد

 

1. Mantegna1999 

2. Onnela 
3. Onnela et al. 2003  
4. Bhattacharjee2017 

5. Liu 2011 
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  (2010 همیااران    1چای ) مانااد  اندنمویه ر ابط استفایه تع یف ب ای همبستگی ض یب از حوزه

   3 ی) اناد کا یه  اساتفایه  گ نجا   علیات  ارا   از هام  ییگا   ب خای    (2012  همیااران   2کومار)

 ,نموناد  ایجاای  ر سایه  سما  بازار ب اساس را سما  دبیه همیاران   4 یز گاوف(  1995همیاران 

 طاول  یرین حجم سما    سااختار ماکسایمم کلیاک    ب زیایی ارتباط ر سیه بازار ب ای که یریاوتاد

یا جونز  داخص ها با استفایه ازد کت بادی خودهپژ هش ییگ ی یر   یاری  جوی مشاهده ی ره

 S&P500  ( 2000  همیاران  5)کولمن گ وت موری مطالعه ق ار 

ی بازار سما  چین توسط هوانگ   همیاران با ایجای یک دابیه همبساتگی   میان دااختربا، 

ای از ر ییا ی دابیه   ییگا ی  یر پاژ هش  6(2009)هواناگ   همیااران    موری مطالعه ق ار گ وت

عااوان  هاای ماالی باه   کاارگی ی دابیه    هدف عمده این مقالاه باه  ددب ای انتخاب پ تفوی استفایه 

  7(2018)هاتا    همیاران   بوی هابا توجه معیار م کزیت آنابزاری مفید ب ای انتخاب پ تفوی 

ری  باین  أب ای توصیف تا ( یر پژ هشی با استفایه از تئوری دبیه 1402  صایقی) 8احمدی نور

  نتاایج  آ ریند یست همتاوع ب   با استفایه از آستانه بمیاه  پ تفوی متاوع   غی  ک یندسما  استفایه 

م اتبای  ه ابا ی ریساک سلسال   بباا اساتفایه از ر ییا ی     یر این پاژ هش سما  ماتخب ب ای پ تفوی 

(HRP) ب ابا ی   با سه ر ش میایمم  اریانس  توزیع ییاواخات ا سازی نمویه   نتایج آن ر یایهپ  

ب ای ی  ی ره زمانی یر ن نمونه   ب  ن نمونه  ب ای ها  ی  پ تفاوی متااوع   غیا  متااوع       ریسک

  کاالم     DDبا اساتفایه از چماار معیاار ساورتیاو  داارک  ماکسایمم        یر نمایت نتایج ددمقایسه 

هاای  متااوع یر ی ران  نشان یهااده ب تا ی ر ییا ی سابد غیا      این پژ هش است  نتایج مقایسه دده

 ها است زمانسازی دده یر سای  نز لی بازار   ب ت ی ر یی ی سبد متاوع

استفایه از ر یی ی دبیه   ب رسای   یهد میطور کلی  مطالعا، انجا  دده یر این حوزه نشانبه

گاذاری را  تواناد یر  مااسابی از باازار اراهاه یایه   انتخااب سابد سا مایه       معیارهای م کزیت می

 تسمی  کاد 

 

1. Chi 2010 

2. Kumar 2012 
3. Wei 1995 

4. Vizgunov2014 

5. Kullmann2000 
6. Huang,2009 

7. Hüttner2018 

8. Nourahmadi1402 



 

  

44 

 ... تیمرکز یارهایبر اساس مع یهگذاریسبد سرما تیریهنر مد

 1402 زمستان | چهارمشماره  |سال چهارم 

 ی پژوهششناس روش

 متعادیی هاا   مثسساا،   اوا ای    ای هستاد از دا کت های کاملاً پیچیدهبازارهای مالی سیستم

دوی  هدف می که ماج  به ارتباطا، متقاب  ر  از ییدیگ ندأاغلب متعملی ی سما  اند  ددهتشیی 

هاا هماان قیمات    گ ه یی است کهپیوندهاها   دبیه سما  متشی  از گ ه ایجای پژ هش اصلی این 

هساتاد  یر ایان پاژ هش از     1جامعاه   های ساما  ها هستاد   گ  ههمبستگی وندهایسما  هستاد   پ

تشخیص جامعه   تحلی   یهاتمیالگور تحت عاوانییی از ابزارهای یایگی ی مادین بد ن نظار، 

   دویتا از ط یق آن دبیه کلی سما  ت سیم  ددنیومن استفایه  -ان ی  دبیه ماناد لا ین   گ

بماایار  ا رادباورس   پذی وتاه داده   د کت ب ت  50 یر این پژ هش از اطلاعا، قیمت داخص

دده نمایهای داخص های ر زانه تعدی ها دام  استخ ا  یایهسازی یایهآمایه .دده استاستفایه

ر ز معااملاتی    918سمم( ب ای  50)حد ی  31400-04-15الی  13972-10-11موری نظ  از تاریخ 

 هاا پا یازش یایه پایش  کهو ایاد این ی مین م حله از یر   صور، گ وت آ ریرهاوزار از ط یق ن  

های گمشده که کیفیات  های پ ،   یایهها از عواملی همچون نویز  یایهیایه لاز  است است ابتدا

سازی دوند  یر این پژ هش ابتادا تعادای ر ز معااملاتی هماه     اندازند  پا می ها را به مخاط هیایه

یلی  عد   جاوی  انده   بقیه بهمسمم باقی 44سما  ب رسی دد   با توجه به تعدای ر زهای معاملاتی 

 ب ای تمامی محاسابا، یر ایان تحقیاق از    اطلاعا، معاملاتی کاوی از جامعه آماری حذف ددند 

Python 3.8 دده استاستفایه  

 های پژوهش یافته

داده اسات    عاوان متغی  اصلی ایجای خوداه اساتفایه  دده بهیر این پژ هش قیمت پایانی تعدی 

اسات    tیر ر ز  iاسات کاه نشاان از قیمات ساما  دا کت        𝑃𝑖𝑡های خا  قیمتد  ع آن با س ی 

𝑡یر ر ز  iیهاده قیمت سما  د کت نشان 𝑃𝑖𝑡−1همچاین  − اسات  باا توجاه باه ایایاه توزیاع        1

 

1. communities 

2. 2019-01-01 

3. 2021-07-06 
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هاا از و ماول باازیه    باداد با ای محاسابه باازیه یایه    نزییاک مای    1ن مالقیمت سما  به توزیع لاگ

 نماییم:استفایه می صور، زی لگاریتمی به

 

(5) 𝑅𝑖𝑡 = 𝑙𝑛
𝑃𝑖𝑡

𝑃𝑖𝑡−1
 

دی  زیا  تبادی    به Dواصله  - ی  مات یس همبستگی به مات یس همبستگi   jب ای ی  یارایی 

 2(2020ب گ وت دوی )می

(6) 
𝐷(𝑋𝑖 , 𝑋𝑗) = √

1

2
(1 − 𝜌𝑖,𝑗) 

 یهدیمنمویار زی  قیمت سما  یر ی ره موری ب رسی را نشان

 
 آزمون یسما  یر ی ره زمان هیکل متیق (2نمویار )

 

1. lognormal 

2. Bargraft,,2020  
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هاا   ر اباط پیچیاده یریایه    یا  تحلهیا ها با ای تجز ر ش نیت ی  دموی نیت ییی از محبوب

عااوان  باه  هاا  ابط بین طبقا، مختلف یارایای ر یایندبیه است از جمله نشان  ی تحلهیر ش تجز

است  یر حالی  ق ضه مخالف ییدیگ مثال  معمولاً اعتقای ب  این است که رابطه بین سما    ا راد 

مشابه یارناد  باا ایان     دوند   تمای  به نشان یاین روتارهایهایی ماناد طلا ایمن تلقی میکه یارایی

توان از ط یق تجزیه   تحلی  می ها رادوی که آیا ر ابط ییگ  بین یاراییال مط ح میثحال  این س

 . ریآیستسما  را به عوام  مختلفدبیه کشف ک ی   یر  بمت ی از پویایی بین 

یانید که اگ  باین ی   گونه که میپ یازیم  همانابتدا به ب رسی همبستگی بین سما  مختلف می

ها ار  گاذاری  بادد یر این صور، اگ  عاملی مافی ب  ییی از آنسمم همبستگی مثبت  جوی یادته

ر ند قیمت ه  ی  نز لی خواهاد دد  بااب این    بادد یادتهری  را أتواند همان تب  سمم ییگ  نیز می

های غی  هبساته باا ییادیگ  باه    گذاری یر یاراییتوان با س مایهتاوع بخشی یر پ تفوی را وقط می

 آ ری  یست

بمایار تم ان را ب ای ب ت  بورس ا رادد کت  50از داخص د کت  44  های قیمت پایانییایه

قبا  از   داد  ر ز معااملاتی اساتخ ا     918مد، به 21400-04-15الی  13971-10-11ی ره زمانی 

ها به بازیه ر زانه تبادی  داوند  زیا ا    محاسبه مات یس همبستگی  ممم است که ابتدا مجموعه یایه

ها میها  با ن مال سازی یایهها علاقه یارند نه قیمت مطلق آنبه بازیه یارایی گذاران معمولاًس مایه

 راحتی بازیه ی  یارایی را با ییدیگ  مقایسه نماییم  توانیم به

اسات  قبا  از توساعه     3های ح ارتای نقشه  هامتدا ل ب ای مصورسازی یایه هایر شییی از 

ب خی از ر ابط موجاوی   تا بتوان دویمیاز مات یس همبستگی ایجای  ح ارتی نقشهدبیه  ابتدا یک 

نیز انجاا  مای   یبادیک خوده ح ارتی نقشهسم نمویار یر کاار ر دویس عت ب رسی ها بهیر یایه

   دویب رسی می ت اوتهیصور، ساختارها را به  یایهمیشوی 

هاای  دوی که یر آن همبستگیاز یک طیف مقیاس رنگی کدگذاری می ح ارتی نقشهنمویار 

هاای  )همبستگی =صف (   یارایای  همبسته  یهای غمثبت قوی )همبستگی = یک( سبز تی ه  یارایی

 یهد میرنگ ق مز نشانیارای همبستگی مافی )همبستگی= مافی یک( را به

 

1. 2019-01-01 

2. 2021-07-06 

3. heatmap 
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 مات یس خوده بادی همبستگی (3نمویار )

یاطلاعا، ارزدامادی را اراهاه ما    ح ارتی با نمایش میزان همبستگی بین ی  یارایی  یهانقشه

یک بعد از اطلاعا، را اراهه یهاد    توانادیوقط م  اییارند؛ ز یی نیزهاتی  محد یحالنی  باایهاد

های یاوته کهیانتخاب یارایی کمک کااد  یرحال یهای یگمییر تصم گذارانهیبه س ما توانادینم

توان آنما را باا اساتفایه از نمویارهاای دابیه باه      مفید بادد  می تواندهای ح ارتی میا لیه از نقشه

 .یای ت  نشانست سی ای یردیوه

تواناد یک بعد از اطلاعا، )میزان همبستگی   وقط میحالنیهای ح ارتی مفید هستاد؛ باانقشه

خواهد تصمیم بگی ی یر کدا  که می یگذارهیعاوان یک س مابدهاد  به نمایشبین ی  یارایی( را 

  کمک کااده باددتواند نماید  نقشه ح ارتی هاوز نمی یگذارهیها س ماگ  ه از یارایی
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هاا کتابخاناه   دابیه   یا  تحلهیا های پایتون ب ای تجزت ین   مفیدت ین کتابخانهییی از محبوب

Networkx عااوان یاک دابیه  ابتادا بایاد      هاا باه  مات یس همبستگی  ی تحلهیماظور تجزاست  به

اطلاعا، م بوط به ها   این لیست حا ی  دویتبدی   پیوند ها را به یک لیستارتباطا، بین یارایی

 هاست یارایی همهبین  پیوند

هاای زیا  کاه یر کتابخاناه     تاوان از مادل  مای   اسات داده که رسم  نمویاریب ای مصورسازی 

networkx ک ی جوی یاری استفایه: 

Circular_layout – ها را ر ی یک یای ه ق ار یهید گ ه 

random_layout – احد ق ار یهید طور تصایوی یر م بع ها را بهگ ه  

spectral_layout – ها را با استفایه از ب یارهای  یژه نمویار گ هLaplacian یهید ق ار می 

Spring_layout – الگاااوریتم هاااای موقعیااات را باااا اساااتفایه از    گااا هFruchterman-

Reingoldinhd کاد هدایت می 
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 دبیه کلی از سما  (4نمویار )

سیساتماتیک پ تفاوی خاوی بایاد اطلاعااتی یر ماوری        ب ای ارزیابی ریسک غی  گذارانهیس ما

ینباال دااساایی   آ ری  آنما بهیستنام تبط هستاد به هاییهمبسته   کدا  یارا هاییایایه کدا  یارا

یای با کمت ین همبستگی هساتاد  باااب این باین یارا    ییهاییبا بالات ین همبستگی   یارا ییهایییارا

یکه روتارهای مشابه )ریسک بالا(   یارای ریسک کمت  )همبستگی کام( از خاوی نشاان ما     ییها
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  ب ای یستیابی به این هدف  بمبوی مدل دبیه ض  ری است  با ای ایان   دوندی  تمایز قاه  میهاد

یها با مع وی یک مقدار آستانه ب ای قدر، همبساتگی کااهش ما   بین گ ه پیوندهایماظور  تعدای 

  یارند هاییبیشت ین همبستگی را با سای  یارا هاییکه کدا  یارا یهدیمها نشانازه گ ه  اندابدی

 نیتا  کوتااه   باا بیشات ین تعادای    پیونادهایی  میا ر ب  اساس حاذف   نیومن -ن گی  االگوریتم 

تاوان  اوازایش یاا کااهش آساتانه همبساتگی  مای       با دوییم استفایه گذرییمکه از آنما  ییمسی ها

تا ی  سازی تا تصمیما، آگاهاناه گذاران را قایر میس مایه های متاوعی را دااسایی نموی کهانجمن

یر نظ   0.6یر نمویار زی  آستانه همبستگی را  .یر موری مدی یت پ تفوی   ارزیابی ریسک بگی ند

 آمده است یست  نمویار زی  به ددهگ وته 

 
 (5نمویار )

 نیومن -عاوان: الگوریتم گی  ان

 ع: گ افنو

 35: هاگ هتعدای 

 122تعدای پیوندها: 

 6.9714میانگین یرجه: 
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صاور،  باه یر آن جواماع  اسات کاه    یم اتبا سلسله یبادایده اصلی الگوریتم لوین یک خوده

ماد لار را ر ی   یبااد کااد   خوداه  یر یاک گا ه  احاد ایغاا  مای     یر یک گ ه  احد بازگشتی 

 .کادنمویارهای مت اکم اج ا می

 
 (6) نمویار

 ی مدلاریتهبادخودهعاوان: 

 نوع: گ اف

 35: هاگ هتعدای 

 122تعدای پیوندها:

 6.9714میانگین یرجه: 

 35: هاانجمنتعدای ک  

 الگوریتم یسازایهیب ای پ
1
CNM  اسات  مشاابه الگاوریتم   تاظایم داده   0.6آستانه همبستگی 

معیاار   هادف خاوی با ای تشاخیص جامعاه       عاوان از مد لار بوین به نیز CNM   الگوریتملا ین

 .کاداستفایه می

 

1. (Clique Percolation Method) 
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 (7) نمویار

 کلا ست  الگوریتم نیومن مورعاوان: 

 نوع: گ اف

 35: هاگ هتعدای 

 122تعدای پیوندها:

 6.9714میانگین یرجه: 

 CNM  :7جوامع 

یکایم   یرجه همبستگی را بیشت  کایم  تعدای ساما  بااق   ت  انهیگمسلماً ه چه آستانه را سخت

 دوی یر دبیه کمت  می مانده

 ها دادهتحلیل  

های س ی زمانی قیمت سما  است  ابتدا یایهددهنشان یایه (8)نمویار  یر پژ هشم اح  کلی 

کااوی ندارناد از    ایههاایی کاه ی    دا کت دوند میسازی ها را پا   سدس یایهدده را استخ ا  

  یر داوی   مدل دبیه ایجای مای  دده  بازیه قیمتی سما  را محاسبه دوندها حذف میمجموع یایه
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 هیبودجه و مال یراهبرد یپژوهش ها نشریه                      
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  3م کزیت نزیییای   2  م کزیت بیاابین1ر ش معیارهای م کزیت  م کزیت یرجه 5از  م حله بعد

  یر داوی  ه مای ب ای محاسبه معیارهای م کزیت سما  اساتفای  5  رتبه صفحه4م کزیت مقایی   یژه

عاوان سما  ماتخب با ای تشایی  پ تفاوی    سمم با بالات ین معیار م کزیت از ه  معیار به 25نمایت 

داده کاه       یر گا  آخ  مات یس مشابمت این پاج معیار با ییدیگ  را نیاز ت سایم   دویانتخاب می

  کادامیان مقایسه جامع بین آنما را و اهم می

 
 (2019هوا   همیاران  ( ای و ایاد( م اح  کلی اج8نمویار)

 

1. Degree Centrality 

2. Betweenness Centrality 
3. Closeness Centrality   
4. Eigen Centrality    
5. PageRank 
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  لاز  باه  اسات داده نماایش یایه سامم ب تا     35یر جد ل زی  نتایج معیارهای م کزیات با ای   

کاه ساما  باا آساتانه     زماانی  اماا  د کت ب تا  باوی   50د کت از  44توضی  است که جامعه آماری 

 ماند  سما  باقی 35  تاما ه ددیادترا نگه 0.6همبستگی 

 اندازه گیری معیارهای مرکزیت برای سهام. 1جدول 

 رتبه صفحه مرکزیت بینابین مرکزیت مقادیر ویژه مرکزیت نزدیکی مرکزیت درجه 

 0.017825 0.35052 0.08824 0.00633 0.01088 بترانس

 0.020971 0.38202 0.11765 0.01704 0.02298 رمپنا

 0.025444 0.44737 0.14706 0.04082 0.12731 وخوارزم

 0.027525 0.38202 0.14706 0.00807 0.01595 خبهمن

 0.023259 0.47887 0.17647 0.12820 0.02976 فار 

 0.038783 0.50746 0.32353 0.23424 0.04642 پارسان

 0.062616 0.60714 0.52941 0.35433 0.24147 پترول

 0.030684 0.48571 0.17647 0.04979 0.17182 وساپا

 0.035409 0.45333 0.29412 0.23804 0.00673 فملی

 0.023767 0.41463 0.17647 0.11325 0.01705 شبندر

 0.061681 0.54839 0.50000 0.34551 0.08191 وغدیر

 0.009357 0.26772 0.02941 0.00059 0.00000 همراه

 0.033061 0.36170 0.14706 0.00611 0.08234 وبصادر

 0.018561 0.44737 0.11765 0.04759 0.05003 حکشتی

 0.04085 0.40476 0.20588 0.01238 0.07523 خودرو

 0.035368 0.50746 0.29412 0.23201 0.03219 شبریز

 0.008496 0.29060 0.02941 0.00786 0.00000 جم

 0.019975 0.40476 0.11765 0.08187 0.05882 نوری

 0.03028 0.47887 0.26471 0.21519 0.00687 کگل
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 اندازه گیری معیارهای مرکزیت برای سهام. 1جدول 

 رتبه صفحه مرکزیت بینابین مرکزیت مقادیر ویژه مرکزیت نزدیکی مرکزیت درجه 

 0.031335 0.47222 0.26471 0.22067 0.00719 شنا

 0.039216 0.53125 0.32353 0.24735 0.09396 شتران

 0.03509 0.48571 0.29412 0.22473 0.02880 ومعادن

 0.015841 0.30357 0.05882 0.00178 0.00000 تجارت و

 0.028545 0.37778 0.14706 0.00805 0.01217 خساپا

 0.009926 0.36957 0.05882 0.06150 0.00000 مبین

 0.048131 0.52308 0.41176 0.29503 0.06487 تاپیکو

 0.017186 0.42500 0.11765 0.08277 0.02920 صندوق و

 0.028557 0.44737 0.23529 0.19544 0.00909 شپدیس

 0.023249 0.47222 0.17647 0.14829 0.03872 وبانک

 0.028622 0.44156 0.23529 0.19402 0.01040 فخوز

 0.038366 0.49275 0.32353 0.26144 0.01172 فولاد

 0.045401 0.51515 0.38235 0.26530 0.08531 کاوه

 0.013099 0.36170 0.08824 0.06568 0.00058 کچاد

 0.010361 0.36170 0.05882 0.03635 0.00081 شیران

 0.02316 0.36559 0.11765 0.00752 0.00000 خگستر

از ب ای ه  پاج ر ش اند   دده بادیم کزیت رتبه هایها ب  اساس معیاریر جد ل زی  د کت

دوی د کت پتا  ل یر  گونه که ملاحظه میاند  همانددهبیشت ین به کمت ین معیار م کزیت م تب

ر ش بالات ین معیار م کزیت را یادته است  اساپا رتبه ی   معیار م کزیات یرجاه را کساب     5ه  

 .ب ای چمار ر ش ییگ  رتبه ی   را کسب ک ی ی   غدی ک 
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 روش 5کت با بالاترین معیار مرکزیت در شر 25 .2 جدول

 
مرکزیت 

 درجه
 

مرکزیت 

 نزدیکی
 

 تیمرکز

 ژهیو ریمقاد
 

مرکزیت 

 بینابین
 رتبه صفحه 

 0.06262 پترول 0.6071 پترول 0.5294 پترول 0.3543 پترول 0.2415 پترول

 0.06168 وغدیر 0.5484 وغدیر 0.5000 وغدیر 0.3455 وغدیر 0.1718 وساپا

 0.04813 تاپیکو 0.5313 شتران 0.4118 تاپیکو 0.2950 تاپیکو 0.1273 وخوارزم

 0.04540 کاوه 0.5231 تاپیکو 0.3824 کاوه 0.2653 کاوه 0.0940 شتران

 0.04085 خودرو 0.5152 کاوه 0.3235 پارسان 0.2614 فولاد 0.0853 کاوه

 0.03922 شتران 0.5075 پارسان 0.3235 شتران 0.2473 شتران 0.0823 وبصادر

 0.03878 پارسان 0.5075 شبریز 0.3235 فولاد 0.2380 فملی 0.0819 وغدیر

 0.03837 فولاد 0.4928 فولاد 0.2941 فملی 0.2342 پارسان 0.0752 خودرو

 0.03541 فملی 0.4857 وساپا 0.2941 شبریز 0.2320 شبریز 0.0649 تاپیکو

 0.03537 شبریز 0.4857 ومعادن 0.2941 ومعادن 0.2247 ومعادن 0.0588 نوری

 0.03509 ومعادن 0.4789 فار  0.2647 کگل 0.2207 شنا 0.0500 حکشتی

 0.03306 وبصادر 0.4789 کگل 0.2647 شنا 0.2152 کگل 0.0464 پارسان

 0.03134 شنا 0.4722 شنا 0.2353 شپدیس 0.1954 شپدیس 0.0387 وبانک

 0.03068 وساپا 0.4722 وبانک 0.2353 فخوز 0.1940 فخوز 0.0322 شبریز

 0.03028 کگل 0.4533 فملی 0.2059 خودرو 0.1483 وبانک 0.0298 فار 

 0.1765 فار  0.1282 فار  0.0292 و صندوق
وخوارز

 م
 0.02862 فخوز 0.4474

 0.1765 وساپا 0.1132 شبندر 0.0288 ومعادن
حکش

 تی
 0.02856 شپدیس 0.4474

 0.0230 رمپنا
و 

 صندوق
 0.02854 خساپا 0.4474 شپدیس 0.1765 شبندر 0.0828

 0.02752 خبهمن 0.4416 فخوز 0.1765 وبانک 0.0819 نوری 0.0171 شبندر

 0.1471 وخوارزم 0.0657 کچاد 0.0159 خبهمن
و 

 صندوق
0.4250 

وخوارز

 م
0.02544 

 0.02377 شبندر 0.4146 شبندر 0.1471 خبهمن 0.0615 مبین 0.0122 خساپا

 0.02326 فار  0.4048 خودرو 0.1471 وبصادر 0.0498 وساپا 0.0117 فولاد

 0.02325 وبانک 0.4048 نوری 0.1471 خساپا 0.0476 حکشتی 0.0109 بترانس
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 روش 5کت با بالاترین معیار مرکزیت در شر 25 .2 جدول

 
مرکزیت 

 درجه
 

مرکزیت 

 نزدیکی
 

 تیمرکز

 ژهیو ریمقاد
 

مرکزیت 

 بینابین
 رتبه صفحه 

 0.02316 خگستر 0.3820 رمپنا 0.1176 رمپنا 0.0408 وخوارزم 0.0104 فخوز

سما  یر دبیه مالی ادااره یاری    مستقیم پیوندبه  تطور که گفته دد  معیار یرجه م کزیهمان

پااج  « کا ه»  « دت ان»  «خوارز »  »  اساپا»  «پت  ل»نتایج تحقیق حاکی از آن است که نمایهای 

 .نمایی هستاد که بیشت ین تأری  را ب  دبیه مالی یارند

تا ین مسای های باین    طول کوتااه  یهد که یک گ ه میانگینمیانداخص م کزیت نزیییی نش

م کزیت نزیییای باالات  یر دابیه قادر،      هایی باهای دبیه را یاری  بااب این گ هگ ه   سای  گ ه

  «دی غا  »  «پتا  ل »یهاد کاه نمایهاای    میبیشت ی یارند   نقش م کزی بیشت ی یارند  نتایج نشان

 .نقش محوری یر بورس هستاد پاج نمای با بیشت ین« وولای»  « کا ه»  «تاپییو»

ییگا  یر دابیه یاری    یهاا که باا گا ه   مقایی   یژه تأری  یک گ ه را ب  اساس تعدای پیوندهایی

پااج نماای باا بیشات ین     « وارساان »  « ا هک» وتاپیی»  «دی غ »  «پت  ل»  نمایهای کادیم ی یگاندازه

 .تادهای دبیه هستعدای پیوند با سای  گ ه

 نیرا ب یاتیح یهاپ   ایاطلاعا، را کات ل کااد؛ ز انیج  توانادیبالا م یانیم تیسما  با م کز

   «یویتااپ »  «دات ان »  « ی غاد »  «پتا  ل » ی  نمایهاا یهادیم  یسما  تشی یهاگ  ه ایسما    یسا

 را یارند   یانیم تیم کز زانیم نیشت یهستاد که ب یپاج نمای« کا ه»

بیشات ی ما تبط    یها  با گ ه کادیم است که نقش اساسی ایفا یایهاده گ هنشان رتبه صفحه

پاج نمایی هستاد که « پارسان»  « کا ه»  «تاپییو»  «دی  غ»  «پت  ل»است   اهمیت بیشت ی یاری  

 .نقش را یر دبیه بورس یارند نیت یاساس

یهاد   مای با ییدیگ  نشاان  را ( دباهت خ  جی ه  پاج ر ش محاسبه معیار م کزیت3جد ل )

بیشات ین داباهت را    رتبه صفحه های م کزیت ارزش  یژه  دوی  ر شطور که مشاهده می همان

نزیییای کمتا ین داباهت را     های م کزیت یرجاه   م کزیات  (  یر حالی که ر ش955/0یارند )

  .(38.0)یارند
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 مشابمت معیارهای م کزیت یرجه س( مات ی3جد ل )

 
مرکزیت 

 درجه

رکزیت م

 نزدیکی

مرکزیت مقادیر 

 ویژه

مرکزیت 

 بینابین

رتبه 

 صفحه

 0.616 0.592 0.520 0.318 1.000 مرکزیت درجه

 0.779 0.870 0.925 1.000 0.318 مرکزیت نزدیکی

 0.955 0.898 1.000 0.925 0.520 مرکزیت مقادیر ویژه

 0.822 1.000 0.898 0.870 0.592 مرکزیت بینابین

 1.000 0.822 0.955 0.779 0.616 رتبه صفحه

  شنهادهایپی و ریگ جهینت

هاا  یایه ر اباط پیچیاده یر    یا  تحلهیا دبیه سما  یک ر ش محبوب با ای تجز   ی تحلهیتجز

سامم   ها   معیارهای تعیین ددهت  از آن ب رسی   ممم ب رسی دبیه سما پژ هش است  هدف این 

 یر بازار بوی  

  باین ساما    ر اباط  ی یا گماظاور انادازه  پاج معیار م کزیت به ی از یگبم هپژ هش ضمن این 

تواند به س مایهمی های این تحقیقیاوته دوی معیار م کزیت دااسایی  بالات ین ازسمم  25 باسبدی 

گاذاری    انتخاب سابد سا مایه   گذاران   او ای وعال یر بازار س مایه یر دااسایی سما  پیش   بازار

 .مااسب کمک کاد

توان نتیجه گ وت یر صورتی که معیارهای م کزیات با ای ساما      رسی پژ هش حاض  میبا ب

تواند را یارا بادد می اندازه گی ی دوی  سمامی که یارای میزان نسبی بالات ی از ه کدا  از معیارها

بادد از این ر  نحوه تخصیص س مایه به چااین سامامی مای   ری  بیشت ی ب  ییگ  سما  بازار یادتهأت

داوی یر مطالعاا، آیااده ایان     گذاران مسئله مممی محسوب دوی لذا پیشامای میتواند ب ای س مایه

 ب رسی ب  ر ی تعدای بیشت ی از سما    معیارهای بیشت ی صور، گی ی 

 :داوی  مااد یر ایان حاوزه اراهاه مای     یر ایامه  چاد پیشامای پژ هشی با ای پژ هشاگ ان علاقاه    

صاور،   تجزیه   تحلی  ر ند زمانی معیارهای م کزیت: یر ایان پاژ هش  معیارهاای م کزیات باه     
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دوی یر مطالعا، آیاده  ر ند زمانی این معیارها نیز ب رسی دوی  استاتیک ب رسی ددند  پیشامای می

 .تا بتوان تأری  آنما ب  عملی ی سما  یر بلادمد، را بمت  یر  ک ی

تواند باه یر  بمتا  تاأری  ایان معیارهاا با         نی معیارهای م کزیت میجزیه   تحلی  ر ند زمات 

عاوان مثاال  اگا  یاک ساما  یارای ر ناد صاعویی یر        عملی ی سما  یر بلادمد، کمک کاد  به

 .توان انتظار یادت که عملی ی این سما  یر بلادماد، نیاز صاعویی باداد     م کزیت خوی بادد  می

های یاایگی ی   دوی یر مطالعا، آیاده  از ر ش :  پیشامای میهای یایگی ی مادیای استفایه از ر ش

 .ت ی استفایه دوی تا بتاوان ساما  پیشا   باازار را باا یقات بیشات ی دااساایی کا ی          مادیای پیش وته

ها )قیمت  تحلی  تأری  عوام  خارجی ب  معیارهای م کزیت: یر این پژ هش  عوام  یاخلی د کت

داوی یر مطالعاا، آیااده  تاأری  عواما        ذار بویند  پیشاامای مای  سمم( ب  معیارهای م کزیت تأری گ

 .خارجی ماناد د ایط اقتصایی  سیاسی   اجتماعی نیز ب  معیارهای م کزیت ب رسی دوی
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