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The stock market generates a vast volume of data alongside intricate 

interconnections among firms; consequently, network analysis offers a suitable 

framework for capturing its structural features and dynamic behavior. Despite its 

relevance, the Iranian stock market has received limited attention from a network-

based perspective, with existing studies largely confined to descriptive network 

properties. Moreover, the role of network centrality within asset pricing models—
particularly as a potential source of systematic risk—has not yet been empirically 

examined. Accordingly, this study aims to evaluate the explanatory power of the 

Arbitrage Pricing Theory (APT) model by incorporating network centrality as an 

additional risk factor in the Iranian stock market. To this end, stock returns of 

actively traded firms over the period 2013–2023 were collected. A market network 

was then constructed using the correlation matrix of stock returns combined with a 

thresholding approach, and centrality measures were computed for each asset. 

Subsequently, the APT model was estimated by including centrality as a novel risk 

factor. For empirical testing, the Fama–MacBeth cross-sectional regression method 

and the Gibbons, Ross, and Shanken (GRS) test were employed. The findings 

indicate that the coefficient associated with centrality is positive and statistically 

significant. This suggests that stocks occupying more central positions in the 

network—due to their stronger interconnectedness with other firms—are more 

exposed to macroeconomic shocks and market spillovers, and therefore command 

higher expected returns. Overall, integrating network analysis into asset pricing 

frameworks reveals additional dimensions of risk and can enhance investment 

decision-making, portfolio management, and policy formulation in the Iranian 

capital market. 
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Extended Abstract 

Introduction  

Financial markets exhibit a high degree of complexity arising from dense interconnections among assets, institutions, 

and macroeconomic forces. Traditional asset pricing frameworks, including the Arbitrage Pricing Theory (APT), 

typically assume that systematic risk can be adequately captured by a finite set of observable macroeconomic and firm-

specific factors. While these models have provided a robust foundation for empirical finance, they often abstract from 

the structural interdependencies that characterize real-world financial systems. In recent years, advances in network 

theory have enabled researchers to model financial markets as complex networks, where nodes represent assets and 

edges capture interrelationships such as return correlations or spillovers. 

Despite the growing prominence of network-based approaches in financial economics, their integration into asset 

pricing models remains relatively underdeveloped, particularly in emerging markets. The Tehran Stock Exchange 

(TSE), as one of the largest and most dynamic markets in the Middle East, presents a compelling case for such analysis. 

Existing studies on the TSE have largely focused on descriptive network properties, with limited attention to the role 

of network topology in explaining cross-sectional variations in returns. Specifically, the potential of network centrality 

measures—such as closeness centrality—to act as proxies for systematic risk factors has not been rigorously examined. 

This study seeks to bridge this gap by incorporating a network-based centrality measure into the APT framework and 

evaluating its contribution to explaining stock returns in the Iranian market. By doing so, it extends the conventional 

asset pricing paradigm to account for endogenous market structure and interconnectedness. The central research 

question is whether stocks that occupy more central positions in the network—indicating higher levels of 

connectedness and potential exposure to market-wide shocks—command distinct risk premia. 

Method  

The empirical analysis is conducted using a comprehensive dataset of firms listed on the TSE, selected based on 

continuous trading activity to ensure data consistency and reliability. Daily stock returns are computed and used to 

construct a correlation matrix, which serves as the foundation for building the financial network. To extract meaningful 

connections and reduce noise, a threshold filtering technique is applied, retaining only statistically significant 

correlations. This results in a sparse but informative network structure that captures the core interdependencies among 

stocks. 

Within this network, the study employs closeness centrality as the primary metric of interest. Closeness centrality 

measures the average shortest path distance from a given node to all other nodes in the network, thereby reflecting 

how quickly information or shocks can propagate to and from that node. Stocks with higher closeness centrality are 

interpreted as being more integral to the network structure and potentially more exposed to systemic influences. 

The centrality measure is then incorporated into a multifactor APT model as an additional explanatory variable. The 

baseline model includes conventional factors such as excess market returns, exchange rate changes, inflation rates, and 

firm size. The extended model augments this specification with the centrality factor, allowing for a direct assessment 

of its marginal contribution to explaining return variation. 

To estimate the model, the study adopts the Fama–MacBeth regression approach, which is widely used in asset pricing 

to evaluate the cross-sectional significance of risk factors. In the first stage, time-series regressions are conducted to 

estimate factor loadings for each asset. In the second stage, cross-sectional regressions are performed to determine 

whether these loadings are priced. Additionally, the GRS test (Gibbons, Ross, and Shanken test) is employed to assess 

the joint validity of the model by testing whether the intercepts (pricing errors) are statistically different from zero. 

Results 
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The empirical findings provide strong support for the inclusion of network centrality as a relevant factor in asset 

pricing. The estimated coefficients for closeness centrality are statistically significant across multiple model 

specifications, indicating that a stock’s position within the network has a measurable impact on its expected return. 
Specifically, stocks with higher centrality tend to exhibit higher sensitivity to systematic risk, consistent with the 

hypothesis that central nodes are more exposed to aggregate shocks. 

The extended APT model demonstrates a clear improvement in explanatory power relative to the baseline specification. 

This is evidenced by higher adjusted R-squared values and more stable coefficient estimates. Importantly, the GRS 

test fails to reject the null hypothesis of zero pricing errors, suggesting that the model provides an adequate description 

of the cross-section of returns. This result underscores the robustness of the extended framework and its ability to 

capture relevant risk dimensions that are omitted in traditional models. 

The Fama–MacBeth regression results further confirm the economic and statistical significance of the centrality factor. 

The risk premium associated with centrality is positive and significant, implying that investors demand compensation 

for holding stocks that are more centrally positioned in the network. This finding aligns with the notion that such stocks 

are more vulnerable to systemic shocks and contagion effects. 

In addition to the centrality measure, the conventional factors included in the model also exhibit expected signs and 

significance. Excess market returns remain a dominant driver of stock performance, while exchange rate fluctuations 

and inflation capture important macroeconomic influences in the Iranian context. Firm size is found to have a negative 

relationship with returns, consistent with the well-documented size effect in asset pricing literature. Together, these 

results highlight the multifaceted nature of risk in emerging markets and the importance of incorporating both 

macroeconomic and structural factors. 

Conclusion 
This study contributes to the asset pricing literature by integrating network-based measures into the APT framework 

and providing empirical evidence from an emerging market setting. The findings demonstrate that network centrality 

is a significant and economically meaningful determinant of stock returns, serving as a proxy for a previously 

unobserved dimension of systematic risk. By capturing the structural interdependencies among assets, the proposed 

approach enhances the explanatory power of traditional models and offers a more comprehensive understanding of 

market dynamics. 

From a theoretical perspective, the results suggest that asset pricing models should account not only for exogenous 

risk factors but also for endogenous features of the financial system, such as network topology. This extension aligns 

with recent developments in financial economics that emphasize the role of interconnectedness and systemic risk. 

From a practical standpoint, the implications are substantial. For investors and portfolio managers, the significance of 

centrality implies that network metrics can serve as valuable tools for portfolio construction and risk management. 

Incorporating centrality measures may improve diversification strategies by identifying assets that are more susceptible 

to contagion. For regulators and policymakers, monitoring the network structure of the market can enhance the 

detection of systemic vulnerabilities and support more effective macroprudential policies. Highly central stocks, in 

particular, may warrant closer supervision due to their potential to amplify shocks. 

Finally, for financial analysts and researchers, this study underscores the importance of adopting interdisciplinary 

approaches that combine insights from network science and financial economics. Future research may extend this 

framework by exploring alternative centrality measures, dynamic network structures, or nonlinear modeling 

techniques, thereby further enriching our understanding of financial markets. 
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  های کلیدی:واژه

 پیچیده،  شبکه

 سهام، 

 عاملی، چند گذاریقیمت

  مرکزیت

استفاده از  رو،نیازا ؛کندمی دیرا تول هاشرکت انیو روابط متقابل م هادادهاز  یابازار سهام حجم گسترده

بازار فراهم سازد. با وجود  یو ساختار ارتباط هاییایدرک پو یمناسب برا یچارچوب تواندمیشبکه  لیتحل

شده و مطالعات موجود عمدتاً بر  یبررسشبکه  لیکمتر از منظر تحل رانیموضوع، بازار سهام ا نیا تیاهم

 یهادلمشبکه در چارچوب  تیتاکنون نقش مرکز ن،یاند. افزون بر اشبکه تمرکز داشته یفیتوص یهایژگیو

هدف  رو،نیمورد آزمون قرار نگرفته است. ازا کیستماتیس سکیعنوان منبع بالقوه رو به ییدارا گذاریقیمت

 تیمرکز اریمع( با لحاظ APT) تراژیآرب یچندعامل گذاریقیمتمدل  یحیضتوان تو یپژوهش بررس نیا یاصل

 یدوره زمان یمعاملات منظم ط یدارا یهاشرکتمنظور، بازده سهام  نیا یاست. برا رانیشبکه در بازار سهام ا

بازار  کهشب ،آستانه کردیبازده سهام و رو یهمبستگ سیاستخراج شد. سپس با استفاده از ماتر 1۰۴2تا  1۹۳2

عنوان به تیبا وارد کردن مرکز APTادامه، مدل هر سهم محاسبه شد. در  تیمرکز اریو مع لیسهام تشک

راس و  بونز،یآزمون گ بث ومک–فاما یاز روش مقطع ،منظور آزمون. بهدیبرآورد گرد دیجد یسکیعامل ر

به  معنادار است؛ یمثبت و از نظر آمار تیمرکز اریمع بیضر دهدیپژوهش نشان م جیاستفاده شد. نتا شانکن

 ، در معرضهاشرکت ریتر با ساارتباط گسترده لیدر شبکه، به دل تریمرکز گاهیمعنا که سهام با جا نیا

 لیادغام تحل ن،یبنابراخواهد داشت.  یقرار داشته و بازده مورد انتظار بالاتر های بازارزیکلان و سرر یهاشوک

 گیرییمتصمبه بهبود  تواندمیرا آشکار ساخته و  سکیاز ر یدیابعاد جد ،ییدارا گذاریقیمت یهامدلشبکه با 

 . کمک کند رانیا هیدر بازار سرما یگذاراستیو س ییسبد دارا تیریمد ،گذارانسرمایه
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 مقدمه .1

است.  گسترش یافته تازگی به مالی تحقیقات در 1پیچیده هایشبکه  روش از استفاده به علاقه

 ,Pecora and Speltaی مالی شود )هاسیستمباعث افزایش تفهیم نوسانات  تواندمیتحلیل شبکه 

تعاملات بین واحدهای  سازیمدل(. تحلیل شبکه به عنوان ابزار متدولوژی قدرتمند برای 2015

 تجزیه و تحلیل هایحوزهعلاوه این رویکرد از  به. شودمیو نهادهای مالی شناخته  هاشرکتاقتصادی، 

 شبکه نظریه که است شده استدلال اخیر، بحران مالی پی د. دررومیبه شمار  2ی بزرگهاداده

 در شکست از ناشی عوامل تمامی درک و سیستماتیک ریسک مالی، یهاسیستم درک تواندمی

نی تصویر روش تواندمیپیچیده در بازار سهام  هایشبکهرویکرد تحلیل  .نماید غنی را مالی بازارهای

 که است ذکر شایان(. Dimitrios and Vasileios, 2015از ساختار داخلی بازار سهام ارائه دهد )

 در همبستگی تحلیل و تجزیه واقع، در. نیست معمول غیر مالی امور در همبستگی تحلیل و تجزیه

-یجهنت به منجر و است گرفته قرار مطالعه مورد گسترده طور به ریسک مدیریت و دارایی تخصیص

 یهابرنامه در موفقیت با که است شده دارایی تخصیص و مدیریت سبد از ی بسیاریهامدل گیری

 (.Tse et al., 2010) گیرندمی قرار استفاده مورد واقعی دنیای

اقتصادی و  گیریتصمیمدر  تواندمی، هاشرکتبررسی و ارزیابی عوامل مؤثر بر قیمت سهام 

، کننده باشد. در این ارتباط ها کمکآن گذارانسرمایهو  هاشرکتی اقتصادی و مالی این هابینیپیش

مورد  اهشرکتچندعاملی با استفاده از طیف وسیعی از عوامل مؤثر بر بازده سهام  گذاریقیمتالگوی 

 ، مفهومی است که درهادارایی گذاریقیمت . تبیین ارتباط بین ریسک، بازده وگیردمی توجه قرار 

 های اخیر به پارادایم غالب و مسلط در بازارهای سرمایه تبدیل شده است.دهه

 گیهمبست بر مبتنی ای کامل از ارتباطاتمطالعه حاضر در تلاش است با ایجاد شبکه از این رو،

بورس اوراق بهادار ایران، معیار مرکزیت را برای هر شرکت در شبکه استخراج نماید.  هایسهام برای

آربیتراژ  گذاریقیمت، الگوی فعال در بورس اوراق بهادار تهرانی سهام هادادهدر ادامه با استفاده از 

 شودیمبا لحاظ مرکزیت به عنوان یک عامل ریسکی بررسی گردیده و اساساً به این سوال پاسخ داده 

وضیح را ت هاشرکتبازده سهام  تواندمیبا لحاظ معیار مرکزیت،  چندعاملی گذاریقیمتکه آیا الگوی 

                                                 
1 Complex Network 

2 Big Data 
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 ذاریگقیمتجایگزین مناسبی برای عامل ریسک در مدل  تواندمیدهد. به عبارت دیگر، آیا مرکزیت 

و  نرخ ارز، تورمچندعاملی باشد. هرچند که مطالعات مختلفی پیرامون بررسی عوامل ریسکی نظیر 

 ایچندعاملی انجام گرفته است؛ اما این مطالعه، اولین مطالعه گذاریقیمتی هامدلقیمت نفت در 

 گذاریقیمتاست که مرکزیت در شبکه بازار سهام را به عنوان یکی از عوامل ریسکی در مدل 

 پردازد.می APT1و به بررسی آن در مدل  کندمیچندعاملی مطرح 

و پیشینه تحقیق مرور  مبانی نظری دو و سه، در بخش: باشدمی زیر شرح به مقالهاین  ادامه

-به ارائه نتایج و نتیجه و در نهایت، شودمی توصیف تحقیق روش چهارم، . سپس در بخشگرددمی

 .شودمیپرداخته  گیری

 ادبیات موضوع و پیشینه تحقیق .2

کننده بازده ادبیات مالی کلاسیک عمدتاً بر تبیین رابطه میان ریسک و بازده و شناسایی عوامل تعیین

 Markowitzگذاری متمرکز بوده است. در این چارچوب، نظریه انتخاب سبد سرمایه هادارایی

ر با د رانگذاسرمایهد. براساس این نظریه، رومیهای نوین مالی به شمار نقطه آغاز تحلیل (1952)

ه ، اقدام بشودمیگیری نظر گرفتن بازده مورد انتظار و ریسک، که معمولاً با واریانس بازده اندازه

توان ازی میسترین نتیجه این نظریه آن است که از طریق متنوعکنند. مهمتشکیل پرتفوی بهینه می

 .توجهی از ریسک غیرسیستماتیک را کاهش دادبخش قابل

 Sharpe ،Lintner (1964) توسط  (CAPM)2یادارایی سرمایه گذاریقیمتدر ادامه، مدل 

که بازده مورد انتظار هر دارایی  کندمیتوسعه یافت. این مدل بیان  Mossin (1966)و  (1965)

 عنوان شاخصتابعی از ریسک سیستماتیک آن دارایی در مقایسه با پرتفوی بازار است و بتا به

، محدودیت CAPM . با وجود اهمیتشودمیحساسیت بازده دارایی نسبت به نوسانات بازار شناخته 

هی با نرخ بدون ریسک، انتظارات همگن دفروض آن، از جمله وجود بازار کامل، امکان استقراض و وام

ی هامدلو اتکای صرف به یک عامل ریسک، موجب شد پژوهشگران به توسعه  گذارانسرمایه

 .جایگزین بپردازند

                                                 
1 The Arbitrage Pricing Theory 

2 The Capital Asset Pricing Model 
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 Ross(1976)است که توسط  (APT) آربیتراژ گذاریقیمت، نظریه هامدلترین این یکی از مهم

داند و ای از عوامل سیستماتیک میرا حاصل تأثیر مجموعه هاداراییمعرفی شد. این نظریه بازده 

عوامل خارج از بازار  APT . در واقع، مدلشودمی، به یک عامل واحد بازار محدود نCAPM برخلاف

. دشومیعنوان عوامل ریسک یاد ها بهکه از آن کندمیگذارند شناسایی را که بر اوراق بهادار اثر می

 Elton et) به فروض محدودکننده کمتری نیاز دارد CAPM ل در مقایسه باافزون بر این، این مد

al., 2003 .)در چارچوب APTپایدار نخواهند بود و در بازارهای کارا  ،های سود آربیتراژی، فرصت

، گذاری خالصند. به بیان دیگر، بدون پذیرش ریسک و بدون انجام سرمایهرومیبه سرعت از بین 

که  کندمیاین نظریه بیان (. Berry et al., 1988) مثبت مستمر وجود نداردبازده  امکان کسب

بازده مورد انتظار سهام تابعی خطی از حساسیت آن نسبت به عوامل ریسکی مختلف است. عوامل 

توانند از دو منبع ناشی شوند: نخست، عوامل اقتصاد کلان که بر همه اوراق بهادار اثرگذارند مزبور می

سازی قابل بخشی قابل حذف نیستند؛ دوم، عوامل خاص هر شرکت که با متنوعتنوع و از طریق

 رو، نظریهاز این(. Watsham and Parramore, 1997; Greonwold Fraser, 1997) اندکاهش

APT در مقایسه با CAPM  پذیری بالاتری در شناسایی از عمومیت بیشتری برخوردار بوده و انعطاف

 (.Cuthbertson, 1996) داردمنابع ریسک 

دارایی همچنان  گذاریقیمتتوجهی از رویکردهای ی چندعاملی، بخش قابلهامدلبا وجود توسعه 

مانند اندازه، نسبت ارزش دفتری به بازار، نسبت قیمت به سود،  هاشرکتهای منفرد بر ویژگی

ت که بازارهای مالی ماهیتی های بنیادی تمرکز دارند. این در حالی اسنقدشوندگی و سایر شاخص

ز های داخلی شرکت، بلکه متأثر اتنها تحت تأثیر ویژگیپیوسته دارند و بازده سهام نههمشدت بهبه

ها رو، نادیده گرفتن این وابستگی، صنایع و کل ساختار بازار است. ازاینهاشرکتروابط متقابل میان 

پیچیده  هایشبکههای اخیر، تحلیل در سال. ودبه برآورد ناقص ریسک و بازده منجر ش تواندمی

عنوان رویکردی نوین در اقتصاد و مالی مورد توجه قرار گرفته است. در این رویکرد، هر شرکت یا به

ها ـ مانند همبستگی بازده، جریان اطلاعات، پیوندهای عنوان یک گره و روابط میان آنسهم به

ا . تحلیل شبکه این امکان رشودمیوان یال در نظر گرفته عنهای بخشی ـ بهمعاملاتی یا وابستگی

ها و های صنعتی، مسیر انتقال شوککه ساختار درونی بازار، میزان تمرکز، خوشه کندمیفراهم 
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ی سنتی که بیشتر به متغیرهای فردی توجه هامدلبازیگران کلیدی بازار شناسایی شوند. برخلاف 

 .سازدزار و تعاملات میان اجزا را نیز منعکس میدارند، تحلیل شبکه رفتار جمعی با

دهنده میزان اهمیت، نفوذ ترین مفاهیم در تحلیل شبکه، مرکزیت است. مرکزیت نشانیکی از مهم

در بازار سهام،  (.Freeman, 1997; Albert et al., 2000) یا جایگاه یک گره در ساختار شبکه است

است، معمولاً با تعداد بیشتری از سهام در ارتباط قرار دارد  شرکتی که از مرکزیت بالاتری برخوردار

در  توانندیی میهاشرکت. چنین کندمیتری ایفا یا در مسیر انتقال اطلاعات و نوسانات نقش مهم

 ,Todorova) دهی به رفتار بازار اثرگذارتر باشندهای قیمتی و جهتانتشار اطلاعات، سرایت شوک

با افزایش مواجهه سهم  تواندمیاز منظر اقتصادی، قرار گرفتن در موقعیت مرکزی شبکه (. 2019

سهام مرکزی به دلیل پیوند (. Huang et al., 2024) های سیستماتیک همراه باشدنسبت به ریسک

تر با سایر سهام، بیش از دیگران تحت تأثیر تحولات کلان، نوسانات عمومی بازار و رفتار گسترده

برای نگهداری این نوع  گذارانسرمایهد رومی. بنابراین انتظار گیرندمیقرار  گذارانسرمایهی جمع

بر این اساس، معیار مرکزیت  (.Hani et al., 2025) صرف ریسک بیشتری مطالبه کنند هادارایی

 راتدارایی مطرح شود و بخشی از تغیی گذاریقیمتی هامدلعنوان متغیری مکمل در به تواندمی

ای ی سنتی کمتر مورد توجه بوده است. در واقع، اگر ساختار شبکههامدلبازده را توضیح دهد که در 

اشته باشد، دربرد هاشرکتپذیری، وابستگی و ریسک سیستماتیک اطلاعاتی درباره میزان سرایت ،بازار

ها را افزایش ی چندعاملی، قدرت توضیحی آنهامدلهای مرکزیت به د ورود شاخصرومیانتظار 

 .دهد

 مطالعات داخلی . 2-1

و ناظمی  زادههای اخیر توجه به تحلیل شبکه بازار سهام افزایش یافته است. تقیدر ایران نیز طی سال

در ی دارویی بورس و فرابورس را هاشرکتشبکه همبستگی سهام در تحقیقی موضوع ( 1۹۳1)

تری در شبکه نقش مرکزی هاشرکتبررسی کردند و نشان دادند برخی  1۹۳۰تا  1۹۳۴های سال

ارائه شاخصی جدید برای انعکاس در بررسی موضوع الف( 1۹۳1پورمقدم و همکاران )اسماعیل. دارند

بیان کردند سهام  1۹۳5در سال  رفتار بازار سهام با استفاده از رویکرد تحلیل شبکه های پیچیده

های جمعی قرار تر با سایر سهام، بیش از دیگران در معرض شوکگستردهمرکزی به دلیل ارتباط 
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داده کاوی بازار سهام ایران در بررسی حوزه  ب(1۹۳1پورمقدم و همکاران )چنین اسماعیلدارند. هم

ی بورس تهران نشان هادادهو  MST رویکرد با استفاده از پیچیده هایشبکهفیلترینگ  سازیمدلبا 

بازار سهام ایران از نوع شبکه آزاد از مقیاس است؛ به این معنا که تعداد محدودی از دادند ساختار 

 .سهام اثرگذاری بالایی بر کل بازار دارند

مدیریت پرتفوی براساس توپولوژی شبکه بازار سهام در ارزیابی مبحث  (1۹۳۳صداقتی و همکاران )

ر دهای زمانی مختلف سهام ایران را در افقایران با استفاده از نظریه گراف، پیچیدگی شبکه بازار 

تنیدگی مدت، بازار از درهمها نشان داد در کوتاهبررسی کردند. نتایج آن 1۹۳1تا  1۹۳۴سالهای 

و  پورفلاح. شودمیهای بلندمدت از شدت این پیچیدگی کاسته بالایی برخوردار است، اما در افق

شبکه، سنجش  لیتحل یبرا نینو یاریعنوان معبه تیمرکز یهایژگیو یبررسبا  (1۰۴۴قهرمانی )

نقش معیار  1۹۳5تا  1۹1۳های با استفاده از تحلیل شبکه طی سال سهام یو انتخاب پرتفو سکیر

های آنان نشان داد مرکزیت مرکزیت در برآورد ریسک و تشکیل سبد سهام را مطالعه کردند. یافته

شاخص مناسبی برای سنجش ریسک سهام باشد و استفاده از آن در انتخاب پرتفوی عملکرد  تواندمی

 .کندمیهای متعارف ایجاد بهتری نسبت به برخی روش

 اب آسیب پذیری شبکه سرایت بازار سهام ایراندر مطالعه خود با موضوع ( 1۰۴1زاده و یادگار )رستم

های گراف، پیچیدگی شبکه بازار سهام ایران را در افق نظریه نظیرپیچیده  هایشبکهرویکرد نظریه 

ای از صنایع منتخب اقتصاد ایران نشان دادند صنایعی با تشکیل شبکه 1۹۳5در سال  زمانی مختلف

گری مالی از نظر معیارهای مرکزیت جایگاه بالاتری دارند و در ها و واسطهمانند فلزات اساسی، بانک

 .رندتانتقال اثرات سرایتی مهم

مدیریت سبد سرمایه گذاری براساس معیارهای  ای با بررسیدر مطالعه (1۰۴2نواحمدی و همکاران )

 1۰۴۴تا  1۹۳7های از سالشرکت برتر بورس اوراق بهادار تهران(  5۴مرکزیت )تحلیل شبکه سهام 

ی های یادگیری ماشین بدون نظارت و تحلیل شبکه، سهام مناسب براگیری از روشبا بهره

گذاری را براساس معیارهای مختلف مرکزیت شناسایی کردند. نتایج آنان نشان داد سهام با سرمایه

 یلیتحل با( 1۰۴2) یو عبدزاده کنف زادهیتق . مرکزیت بالاتر تأثیر بیشتری بر سایر سهام بازار دارند

ها ساختار ز شدند. آنمتمرک 1۹۳۳تا  1۹۳1 یهاشبکه از سال کردیبا استفاده از رو هیبر بازار سرما

 کردند. یبازده و حجم معاملات بررس مت،یق یرا بر مبنا رانیا هیبازار سرما یهاشرکت یارتباط
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شبکه  نظمیکاهش یافته و بی هاشرکتها نشان داد با افزایش سطح همبستگی، ارتباط میان یافته

ای برخوردارند و نقش بازیگران از موقعیت ممتاز شبکه هاشرکتچنین برخی یابد. همافزایش می

 .کنندکلیدی بازار را ایفا می

 یمطالعات خارج. 2-2

توجهی داشته است. ویژه شبکه بازار سهام طی دو دهه اخیر رشد قابلمالی و به هایشبکهمطالعه 

که با بررسی ماتریس بود  Laloux et al. (2000) یکی از نخستین مطالعات اثرگذار در این حوزه،

با سایر بازارهای اصلی طی دوره  S&P500مربوط به سهام  یتجرب یهادادهو  همبستگی بازده سهام

حاوی اطلاعات مهمی درباره ساختار بازار  هادارایینشان دادند روابط میان  1۳۳1تا  1۳۳1زمانی 

 Bridaدر ادامه، . لی را فراهم کردای در ماهای این مطالعه زمینه توسعه رویکردهای شبکهاست. یافته

et al. (2016) به سهام یبازده و حجم معاملات در بازارها یاشبکه لیتحلای با موضوع در مطالعه ،

 Zhongپرداختند.  2۴1۰تا  2۴۴2از  یساختار بازار در طول دوره طولان لیتحل یشبکه برا لیتحل

et al. (2016)  بازار نمایش یبرارا بر ساختار شبکه  یمبتن دیجد یهاشاخصدر پژوهشی موضوع 

ساختار بازار سهام به بررسی  Zhao et al. (2016)ی با استفاده از رویکرد شبکه بررسی کردند. مال

 یبر همبستگ یبا استفاده از شبکه مبتن S&P500 دهندهلیسهام تشک ۹22 در در مواقع بحران

بازارهای مالی نشان دادند  1تحلیل ساختار توپولوژیکی باراستا، این مطالعات به صورت هم .پرداختند

و  ، مدیریت ریسکهاداراییابزاری مؤثر برای شناسایی روابط پنهان میان  تواندمیشبکه بازار سهام 

 لیدر بررسی تحل Eberhard et al. (2017)باشد. همچنین  گذارانسرمایه گیریتصمیمبهبود 

با استفاده از ایجاد  2۴15تا  2۴۴1طی دوره زمانی شیلی  بر شبکه در بازار سهام یمبتن یایپو

دریافتند ساختار شبکه بر بازده و شاخصی جدید و اعتبارسنجی تغییرات روزانه بازار شبکه سهام 

در  یبخش یهاحرکتیهمدر بررسی موضوع  Sharma et al. (2017)حجم معاملات اثرگذار است. 

 که نشان دادند 2۴11تا  2۴11طی دوره زمانی  روش آستانه با شبکه لیتحل در ندبازار سهام ه

 Bahari. مطالعات جدیدتر مانند کندمیای درک بهتری از وابستگی میان سهام فراهم تحلیل شبکه

et al. (2024)  و  نیقبل، ح یبورس مالز یو ساختار بخش مال یشبکه، همبستگدر بررسی موضوع

                                                 
1 Topological Structure 
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 ؛2۴21تا  2۴1۳در دوره زمانی  شبکه لیو تحل یهمبستگبا استفاده از  1۳-دیبعد از کوو

Bhattacharjee and Maiti (2025) تجسم شبکه  یبردارو نقشه یکیتوپولوژ یهانشیدر مورد ب

تا  2۴1۹ی در بازه زمانی حداقل یو درخت پوشا نگیلتریف کیتکنبا استفاده از  از بازار سهام هند

با  ینیبشیبهبود پ و S&P500ی شبکه سهام مال یکینامید لیتحلبا  Achitouv (2025) ؛2۴2۰

 Liuو  2۴2۰تا  2۴22و کوتاه مدت  2۴2۰تا  1۳۳۹در دوره بلندمدت شبکه  یهایژگیاستفاده از و

 ینگیه و نقدشبک ییایاز پو یتجرب یکاوش ی باستمیس سکیاز انتقال ر ییرمزگشابا بررسی  (2025)

بر اهمیت روزافزون تحلیل شبکه در بازارهای مالی تأکید در اروپا  2۴11ی در سال بازار در بخش مال

 .اندکرده

 Lee and Djauhari .های مهم این ادبیات، بررسی مرکزیت در بازار سهام استیکی از شاخه

 لیحلت کردیسهام در بورس کوالالامپور با استفاده از رو هایشبکه لیتحلبا بررسی موضوع  (2012)

ی هاگرههای مرکزیت قادرند سهام اثرگذار و نشان دادند شاخص 2۴۴۳تا  2۴۴7در دوره  شبکه

 با استفاده از بازده و حجم ایتالیبازار سهام ا با مطالعه Coletti (2016)کلیدی بازار را شناسایی کنند. 

ی فعال در هاشرکتدریافت  2۴۴1-2۴11دهه درخت پوشای حداقلی در از طریق تحلیل شبکه و 

 Majapa and Gossel (2016)صنایع پتروشیمی، گاز طبیعی و بیمه از جایگاه مرکزی برخوردارند. 

از   2۴۴1 یدر طول بحران مال یجنوب یقایشبکه بازار سهام آفر یتوپولوژدر تحقیق خود با مبحث 

نشان دادند سهام بخش مالی  2۴1۹تا  2۴۴۹در بازه زمانی  حداقل یدرخت پوشا یهانقشهطریق 

مطالعات دیگری ارتباط میان مرکزیت و . و منابع طبیعی دارای بیشترین اتصال در شبکه هستند

در  سکیر یپراکندگای با موضوع در مطالعه Pozzi et al. (2013)اند. ریسک را بررسی کرده

تا  1۳11ی با رویکرد شبکه طی دوره زمانی رامونیپ یبهتر در بازارها یگذارهیسرما ی ومال یبازارها

 نییبازده را تع توانندیم یاشبکه وندیاثرات پ ایآدر بررسی اینکه  Qiao et al.  (2016)و  2۴1۴

طی  (DCC) 1ایپو یشرط یروش همبستگبا رویکرد  نیاز بازار سهام چ یشواهدبه ارزیابی کنند؟ 

استدلال کردند سهام دارای مرکزیت بالا، علاوه بر ریسک ها پرداختند. آن 2۴15تا  2۴۴2دوره زمانی 

 .Acemoglu et alهای جمعی و سرایت بازار قرار دارند. خاص شرکت، بیشتر در معرض شوک

                                                 
1 The Dynamic Conditional Correlations 
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ور ضحی با اساختار شبکهاز طریق رویکرد  نوسانات کل یامنشأ شبکهبا بررسی موضوع  (2012)

توانند از طریق ساختار های بخشی مینشان دادند ریسکی بخشنیب یخروج-یورود یوندهایپ

ساختار در ارزیابی موضوع  Aobdia et al. (2013)ها منتقل شوند. ای اقتصاد به سایر بخششبکه

تند دریافای با رویکرد تحلیل شبکه متقابل سود و بازده سهام ینیبشیپ تیو قابل یصنعت نیشبکه ب

 Ahern andی متعلق به صنایع مرکزی در معرض ریسک سیستماتیک بیشتری قرار دارند. هاشرکت

Jarrad (2014)  هشبک یتوپولوژبا استفاده از  در امواج ادغام یصنعت یوندهایپ تیاهمبا ارزیابی 

تری بیشپذیری تر در شبکه، آسیبهای مرکزینتیجه گرفتند بخش 2۴۴1تا  1۳11طی دوره زمانی 

 .نسبت به ریسک دارند

 هیکاربرد نظردر مطالعه خود بر  Yang et al. (2010)دارایی،  گذاریقیمتی هامدلدر حوزه 

تا  2۴1۹با استفاده از داده های پانلی در بازه زمانی  نیدر بازار اوراق بهادار چ تراژیآرب گذاریقیمت

ارزش بازار به دفتری و نسبت قیمت به سود عوامل اندازه شرکت، نسبت ها متمرکز شدند. آن 2۴22

 Siraitبازار چین بررسی کردند، اما شواهد کافی برای تأیید کامل مدل نیافتند.  APT را در مدل

and Sumarto (2019)  مدل ینکدامبا بررسی این که CAPM ای APT گذاریقیمت نییدر تع 

عوامل کلان لحاظ با را  APT مدل هاپرداختند. آنمؤثر است،  یاندونز هیدر بازار سرما هادارایی

 Kim et al. (2012)تأیید نکردند. در مقابل،  2۴17تا  2۴1۹در سال اقتصادی در بورس اندونزی 

طی  کره جنوبیدر بازار سهام  ییدارا گذاریقیمت یهامدل ی و مقایسهابیارزای درباره در مطالعه

کردند.  تاییدی چندعاملی را هامدلقدرت توضیحی مناسب  2۴۴۳تا  1۳۳۴ دوره زمانی

Khudoykulov (2017)  ر د بر بازده سهام آتن تراژیآرب گذاریقیمتمدل  لیتحلبا بررسی موضوع

 .نیز اثر معنادار متغیرهای اقتصاد کلان بر بازده سهام یونان را تأیید نمود 2۴1۰تا  2۴۴۴های سال

 شناسی پژوهشروش .3
با توجه به هدف مقاله، مراحل برآورد مدل به این صورت است که در ابتدا، معیار مرکزیت در شبکه 

؛ به منظور استخراج معیار مرکزیت در شبکه بازار سهام ایران، بازده شودمیبازار سهام ایران استخراج 

و سپس به اند، محاسبه شده معاملات منظمی داشته 1۹۳2-1۰۴2سهام که طی دوره زمانی  2۰1

 . پس از ایجادشودمیکمک ماتریس همبستگی بازده سهام و روش آستانه، شبکه بازار سهام ایجاد 

. به منظور بررسی این که آیا مرکزیت شودمیشبکه بازار سهام، معیار مرکزیت برای هر سهام استخراج 
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با لحاظ مرکزیت  ریگذاقیمتمدل باشد،  APT گذاریقیمتبه عنوان عامل ریسکی در مدل  تواندمی

و در ادامه،  شودمی( به صورت مجزا برای هر شرکت برآورد 1. بدین منظور، رگرسیون )شودمیآزمون 

( استفاده GRSبرای تأیید عامل ریسکی بودن معیار مرکزیت، از آزمون گیبونز، راس و شانکن )

، ضرایب بتای حاصل از رگرسیون معادله (1۳7۹بث )فاما و مکچنین مطابق با رویکرد . همشودمی

(، به عنوان متغیر مستقل و مازاد بازده بدون ریسک هر سهم به عنوان متغیر وابسته تعریف 1)

. ضرایب هریک از بتاها در رگرسیون مقطعی که معنادار باشد، نشان دهنده عامل ریسکی شودمی

پیجیده معرفی شده و سپس معیار  هایهشبکبودن آن است. بدین منظور، در این قسمت، ابتدا روش 

 .شودمیدارایی ارائه  گذاریقیمتی هامدلو در ادامه روش آزمون  گرددمیمرکزیت توصیف 

𝐺شبکه عبارت است از سه تایی  = (𝑉. 𝐸. 𝑓)  که در آنV است،  هاگرهای متناهی از مجموعه

𝐸 ⊆ 𝑉 ⊗𝑉 = {𝑒1. 𝑒2. … . 𝑒𝑚} ها و ای از پیوندها یا یالمجموعهf  نگاشتی است که برخی از

𝑣𝑖؛ به طوری که اگر کندمیمربوط  Vرا به یک جفت از عناصر  Eعناصر  ∈ 𝑉  و𝑣𝑗 ∈ 𝑉  ،باشد

⟶𝑓: 𝑒𝑝گاه خواهیم داشت: آن [𝑣𝑖. 𝑣𝑗]  و𝑓: 𝑒𝑞 ⟶ [𝑣𝑗. 𝑣𝑖] (Kito and Ueda, 2014) .

باشد. بازده سهام در  tدر روز  iایانی سهم قیمت پ 𝑝𝑖(𝑡) شودمیبرای ایجاد شبکه بازار سهام، فرض 

 ام به صورت زیر تعریف می شود:tروز 

𝑟𝑖(𝑡) = 𝑙𝑛𝑝𝑖(𝑡) − 𝑙𝑛𝑝𝑖(𝑡 − 1)  
(1) 

برای تعیین اتصالات شبکه، از فرآیند زیر استفاده و با استفاده از همبستگی بازده سهام، شبکه ایجاد 

به طور خاص،  .گرددمی. یال اتصالی دو گره با همبستگی بین دو سری بازده سهام تعریف شودمی

که از  شودمیدر نظر گرفته  Cهمبستگی بین دو سهام به عنوان یک جمله از ماتریس همبستگی 

 آید:فرمول زیر بدست می

𝑐𝑖𝑗 =
〈𝑟𝑖𝑟𝑗〉 − 〈𝑟𝑖〉〈𝑟𝑗〉

√(〈𝑟𝑖
2〉 − 〈𝑟𝑖〉

2)(〈𝑟𝑗
2〉 − 〈𝑟𝑗〉

2)

 

(2                    )                                                                              

در طول دوره است. علاوه بر این،  𝑖سهام دهنده میانگین ، نشان〈𝑟𝑖〉نشان دهنده بازده است و  rکه 

 گرددمیتعیین  Xu et al. (2018)ارائه شده توسط  مدلبر اساس  θ  ،0≤ θ ≤ 1مقدار آستانه معین 
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 θبزرگتر یا مساوی  𝑐𝑖𝑗، اگر مقدار قدرمطلق شودمیرسم  jو  iی هاگرهو یک یال بدون جهت بین 

بر این اساس که تغییر در شبکه ساخته شده باید با تغییر در بازار حقیقی  Xu et al. (2018)باشد. 

کنند و آستانه بهینه با توجه به ماکزیمم کردن ها معرفی میسازگار باشد، یک تابع سازگار بین آن

𝜃𝑖. بر این اساس، برای هر مقدار شودمیسازگاری انتخاب  = و شبکه  𝐶𝑖، ماتریس همبستگی [0.1]

𝑁𝑖  گرددمیو تابع ذیل محاسبه  شودمیساخته: 

𝐺𝜃𝑖 =
〈𝐷𝐶𝐷𝑁〉 − 〈𝐷𝐶〉〈𝐷𝑁〉

𝜎𝐷𝐶𝜎𝐷𝑁
 

(۹  ) 

ر آن، نماید که دگیری میماتریس همبستگی و شبکه را اندازهاین تابع، سازگاری بین تغییرات در 

𝐷𝐶   و𝐷𝑁  به ترتیب تغییرات در ماتریس و شبکه و𝜎𝐷𝐶  و𝜎𝐷𝑁 ها است مربوط به انحراف معیار آن

 :شودمی( انتخاب ۰که با روش عددی مقدار آستانه بهینه بر اساس )

𝜃 = 𝑎𝑟𝑔𝑚𝑎𝑥
𝜃𝑖
{𝐺𝜃𝑖} 

(۰  ) 

، از قدرمطلق همبستگی به عنوان وزن اختصاص داده شده به یال  Zhang et al. (2010) مطابق با

𝑤𝑖𝑗. اگر گرددمیدر شبکه استفاده  ≠  وجود خواهد داشت.  j و i یهاگرهگاه یک یال بین ، آن0

-(. مرکزیت دارای مفهوم گستردهFreeman, 1978مرکزیت به مکان نقاط در یک شبکه اشاره دارد )

ترین کنشگران و یا ارتباطات در یک شبکه مورد استفاده است که برای شناسایی و تعیین مهمای 

ی اصلی در یک شبکه سهام هاگرهتوان از معیار مرکزیت برای تعیین بر این اساس، می .گیردمی قرار 

ی هاگرهاستفاده کرد و بیشترین سهام مرتبط و متصل در بازار سهام را شناسایی نمود. مرکزیت 

شاخص مرکزیت نزدیکی یک گره توان با شاخص مرکزیت نزدیکی مورد مطالعه قرار داد. شبکه را می

ی موجود در شبکه است. هاگرهترین مسیرهای موجود میان آن گره و سایر بیانگر میانگین طول کوتاه

تری نقش مرکزیی دارای شاخص نزدیکی بالا، از قدرت بیشتری در شبکه برخوردار هستند و هاگره

کی گره ها دارند. شاخص نزدیپذیری بیشتری برای سایر گروهکنند و قابلیت دسترسدر شبکه ایفا می

k ( محاسبه 5از طریق معادله )شودمی: 

𝐶𝐶(𝑃𝐾) = ∑ 𝑑(𝑝𝑖 . 𝑝𝑘)
−1𝑛

𝑖=1                                                                  
(5  ) 



 

 

 

 

 

 
 .....تیبا لحاظ مرکز APT یچندعامل گذاری متیمدل ق یبررس 

 
 

125 

𝑑(𝑝𝑖در این معادله،  . 𝑝𝑘)
پورمقدم و اسماعیلاست ) 𝑝𝑘و  𝑝𝑖ترین مسیر اتصال دو گره ، کوتاه1−

 (. 1۹۳1همکاران، 

 :شودمیعاملی به صورت زیر توضیح داده  kبا یک الگوی  APTدر مدل  𝑖بازده هر دارایی 

𝑟𝑖𝑡 − 𝑟𝑓𝑡 = 𝛼𝑖 + 𝛽𝑖1𝐹1𝑡 +⋯+ 𝛽𝑖𝑘𝐹𝑘𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

(1) 

( فرآیندی آماری را نشان 1اثرگذارند. معادله ) هادارایی، عوامل ریسکی هستند که بر بازده 𝐹که 

که  شودمی، فرض APTجایی که در مدل . از آنشودمیی بازده تولید هادادهدهد که در آن، می

شند؛ در اها مرتبط ببایست به صورت خطی با بتای آنفرصت آربیتراژ وجود ندارد، بنابراین آلفاها می

 :گرددمی( بررسی 7این صورت با صفر بودن میانگین عوامل ریسکی، معادله )

𝐸(𝑟𝑖) = 𝜇𝑖 = 𝑟𝑓 + 𝛾1𝛽𝑖1 +⋯+ 𝛾𝑘𝛽𝑖𝑘 

(7) 

صرف  𝛾𝑘 و  kمیزان در معرض ریسک بودن از طریق عامل  𝛽𝑖𝑘مازاد بازده انتظاری،  𝜇𝑖که در آن، 

 (. Chen et al., 1986است ) kریسک عامل 

توان از یکی از دو رویکرد سری زمانی و رویکرد دارایی می گذاریقیمتی هامدلبه منظور آزمون 

( معرفی شده است. بر این اساس 1۳7۹بث )مقطعی استفاده نمود. رویکرد مقطعی توسط فاما و مک

 شودمیآورد های هر دارایی روی سبد بازار، بتاها برهای بازدهدر مرحله اول، با استفاده از رگرسیون

. در رویکرد سری شودمیهای ریسک برآورد و در مرحله دوم، با استفاده از رگرسیون مقطعی، صرف

 :شودمی( برآورد 1زمانی، معادله )

𝑟𝑖𝑡 − 𝑟𝑓𝑡 = 𝛼𝑖 + 𝛽𝑖(𝑟𝑚𝑡 − 𝑟𝑓𝑡) + 𝜀𝑖𝑡 

(1  ) 

ت رگرسیون فوق، تفاوبایست تمامی آلفاها در دارایی تأیید شود، می گذاریقیمتبرای این که مدل 

به  هادارایی(. فرضیه صفر برای تمامی Gibbons et al., 1989معناداری با صفر نداشته باشند )

:𝐻0صورت  𝛼𝑖 = توان از آزمون گیبونز، راس و شانکن است. برای اطمینان از این موضوع، می 0

(GRSکمک گرفت. این آزمون، بر کفایت توضیح ) دهندگی مدل مورد مطالعه تمرکز دارد. اگر در

رگرسیون مورد مطالعه، عامل مرکزیت به همراه سایر متغیرهای مدل بتواند تغییرات بازده سهام را 

د آلفای رگرسیون برابر صفر باشد. با دسترسی به توزیع آلفا رومیبه طور کامل توضیح دهد، انتظار 
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به صورت  GRSرابری آلفاها با صفر را مورد آزمون قرار داد. آماره توان ب، میGRSبا استفاده از آزمون 

 :شودمی( محاسبه ۳)

(
𝑇

𝑁
)(
𝑇 − 𝑁 − 𝐿

𝑇 − 𝐿 − 1
)

(

 
𝛼′̂𝜏−1𝛼̂

1 +
𝜇̅𝑚
2

𝜎̂𝑚
2)

 ≈ 𝐹(𝑁, 𝑇 − 𝑁 − 𝐿) 

(۳  ) 

𝑁بردار  𝛼̂های مدل، تعداد عامل 𝐿های زمانی، تعداد دوره 𝑇، هاشرکتتعداد  𝑁که   × عرض از  1

𝜇̅𝑚برآورد کننده بدون تورش از ماتریس کوواریانس جملات اخلال،  𝜏مبدأها، 
میانگین نمونه مازاد  2

𝜎̂𝑚بازده بازار و 
، میزان احتمال این آزمون گذاریقیمتواریانس نمونه مازاد بازده بازار است. در مدل  2

ه ی مربوط بهاادهد. شودمیدرصد باشد، فرضیه صفر مبنی بر صفر بودن آلفاها رد  5چنانچه کمتر از 

آورد نوین و  افزار پردازش اطلاعات مالی رهبازده بازار از نرم و CAPMقیمت سهام، اندازه، بتای 

مدت بانکی از بانک مرکزی ی مربوط به نرخ ارز بازار آزاد، قیمت نفت و نرخ سود سپرده کوتاههاداده

با  هادادهاج شده است. تجزیه و تحلیل ایران و داده مربوط به نرخ تورم از مرکز آمار ایران استخر

 انجام گرفته است. Matlabو  R 1افزارهای استفاده از نرم

 های پژوهشیافته .1

برای محاسبه بازده استفاده شده و سپس  سهام پایانی روزانه قیمت برای ایجاد شبکه بازار سهام، از

. مطابق دشومیهمبستگی بازده سهام محاسبه گردیده و بر مبنای همبستگی، شبکه بازار سهام ایجاد 

های متوالی ، آستانه انتخابی با آزمایش انتخاب(2۴11زو و همکاران )متدولوژی معرفی شده توسط 

θ یال بین سهام  71۴۴گره و  2۰1بازار سهام ایران شامل . بدین ترتیب، شبکه باشدمی ۰/۴، برابر

است و بیانگر این است که هر سهام به طور متوسط با  11/51است و میانگین درجه شبکه برابر 

 .دهدهای کلی شبکه بازار سهام را نشان می( ویژگی1سهام دیگر در ارتباط است. جدول ) 52حدود 

 

 های تحقیق()منبع: یافته سهام ایرانهای کلی شبکه بازار ویژگی: 1جدول 

 مقدار ویژگی

                                                 
 snaو  networkهای کتابخانه1 
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 642 هاگرهتعداد 
 0277 اندازه شبکه

 62/7 تراکم شبکه
 12/12 میانگین درجه شبکه

 

پس از ایجاد شبکه بازار سهام، مرکزیت بر اساس معیار مرکزیت نزدیکی محاسبه شده است. هرچه 

کمتر باشد، آن گره، معیار مرکزیت نزدیکی بیشتری خواهد داشت. از  هاگرهفاصله یک گره با بقیه 

جا که سهام مرکزی، با سهام بیشتری در ارتباط هستند، علاوه بر ریسک خاص فردی، در معرض آن

 CAPMبتای  تر این موضوع،های جمعی نیز قرار دارند. به منظور تحلیل دقیقها و شوکریسک

 ( بررسی2سهام در جدول ) هر مرکزیت و CAPM بتای ارتباط و شده محاسبه سهام هر برای

و بیانگر  دهدمی نشان و مرکزیت هر سهام CAPMنتایج، یک همبستگی مثبت بین بتای  .شودمی

د رویمباشند. از این رو، انتظار تر، اوراقی با ریسک سیستماتیک بالاتر میمرکزی سهام این است که

 چنین، ارتباط میان مرکزیت و ریسک )انحرافبالاتری داشته باشند. همسهام با مرکزیت بالاتر، ریسک 

( 2. نتایج آزمون همبستگی پیرسون در جدول )شودمی( ارائه 2معیار بازده( سهام نیز در جدول )

 .باشدمیبیانگر همبستگی مثبت و معنادار میان مرکزیت و ریسک سهام 
 (های تحقیقیافتهمنبع: ) نتایج آزمون همبستگی :2جدول 

 P-value آماره آزمون  ضریب همبستگی  
 77/7 62/4 10/7 ریسک

 CAPM 21/7 27/1 7077 بتای

نماید که مرکزیت با ریسک سهام مرتبط است. (، این تصور را ایجاد می2نتایج حاصل از جدول )

جایگزینی برای عامل ریسک در مدل  تواندمیکه آیا مرکزیت  شودمیبنابراین، این سؤال مطرح 

رایب بث، ضمک-چند عاملی آربیتراژ باشد. برای پاسخ به این سؤال، مطابق رویکرد فاما گذاریقیمت

برای هر شرکت برآورد  1۹۳2-1۰۴2های سری زمانی طی دوره زمانی عوامل با استفاده از رگرسیون

-. همگیرندمیشرکت قرار  2۰1با تعداد شده و به عنوان متغیر مستقل در مدل رگرسیون مقطعی 
در مرحله رگرسیون  GRSدارایی با لحاظ عامل مرکزیت، با آماره  گذاریقیمتتأیید مدل چنین، 

 .گرددمیسری زمانی و معناداری در مرحله رگرسیون مقطعی مشخص 

متغیرهای ، هاشرکت( در CNTRبا لحاظ معیار مرکزیت )  APTگذاریقیمتمدل به منظور آزمون 

(، نرخ تورم SMB(، اندازه )𝑅𝑚شوند، شامل بازده بازار )لحاظ میدیگری که در الگوی چندعاملی 

(INF) و ( نرخ ارزEX( است. نرخ بازده بدون ریسک )𝑅𝑓 در این تحقیق، به صورت نرخ سود )

مازاد بازده مورد انتظار سهام را  APTمدل  مدت بانکی در نظر گرفته شده است.های کوتاهسپرده
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داند که در این مطالعه، عامل مرکزیت برابر مازاد بازدهی بدون ریسک و ضریبی از عوامل ریسکی می

. در مرحله نخست، ضرایب شودمیدر شبکه بازار سهام نیز به عنوان یکی از عوامل ریسکی بررسی 

های ازه، نرخ تورم و نرخ ارز از طریق رگرسیونعوامل ریسکی شامل مرکزیت، مازاد بازده بازار، اند

برای هر شرکت، برآورد شده و سپس به عنوان متغیر  1۹۳2-1۰۴2طی دوره زمانی سری زمانی 

( آمار توصیفی ۹شوند. جدول )شرکت مورد مطالعه وارد می 2۰1مستقل به مدل رگرسیون مقطعی با 

 دهد.ای تحقیق را نشان میمتغیرهای پایه

 (های تحقیقمنبع: یافته) آمار توصیفی متغیرهای تحقیق :3جدول 
 حداکثر حداقل انحراف معیار میانگین متغیر

𝑅 − 𝑅𝑓 ۳1/7 21/11 ۹۹/۰5- ۴۳/111 

𝑅𝑚 − 𝑅𝑓 11/۰- ۳۴/۴ ۴۰/7- ۴1/2- 

CNTR 51/۴ ۴2/۴ 51/۴ 1۴/۴ 

SMB 1۰/12 71/۴ 15/11 ۴۰/11 

CAPMβ 75/۴ ۹۴/۴ ۹1/۴- 51/1 

 ( ارائه شده است. ۰بث با لحاظ عامل مرکزیت، در جدول )مک-رگرسیون مقطعی فاما نتایج حاصل از

 (های تحقیقمنبع: یافتهبث )مک-نتایج رگرسیون فاما :1جدول 

 .t Probآماره  ضریب متغیر

C 11/7- 1۳/1- 172/۴ 

𝑅𝑚 − 𝑅𝑓 ۹1/5 11/۰ ۴۴۴/۴ 

CNTR 75/۹ ۴۴/1 ۴۴۴/۴ 

SMB 11/1 ۳۳/۹ ۴۴۴/۴ 

INF 2۴/2 ۳۰/2 ۴۴۹/۴ 

EX ۳1/۴ 21/۰ ۴۴۴/۴ 

2R ۰۰/۴ 

F-statistic 11/11 

Prob(F-statistic) ۴۴/۴ 

توانند به عنوان عامل شوند، میبث معنادار میمک-متغیرهایی که در برآورد رگرسیون مقطعی فاما

دهد مرکزیت از نظر آماری در سطح ( نشان می۰ریسکی برای بازده سهام مطرح شوند. نتایج جدول )

به عنوان عامل ریسکی در  تواندمی. از این رو، مرکزیت باشدمیدرصد مثبت و معنادار  ۳5اطمینان 

ی چندعاملی ظاهر شود. متغیرهای عامل بازار، اندازه، تورم و نرخ ارز نیز در سطح اطمینان هامدل
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لیل این که بر اساس نتایج برآورد مدل در جدول باشند؛ اما بازده نفت به ددرصد، معنادار می ۳5

های . از این رو، عاملباشدمیعنوان عامل ریسکی در این مطالعه مطرح ن(، معنادار نشده است، به ۰)

. شوندبه صورت مرکزیت، بازار، اندازه، تورم و نرخ ارز شناسایی می APT گذاریقیمتریسکی در مدل 

دهنده در این رگرسیون معنادار است که نشان Fاست، آماره ( مشخص ۰طور که از جدول )همان

های ریسکی که در برآورد فوق معنادار برای عامل GRSمعنادار شدن کل مدل است. در ادامه، آزمون 

. آماره این آزمون فرض صفر بودن عرض از مبدأ رگرسیون را شودمی( ارائه 5اند، در جدول )شده

 . کندمیمون آز هاشرکتبرای بازده سهام 

  (های تحقیقمنبع: یافته) GRSسری زمانی نتایج آزمون  :5جدول 
 .GRS Probآماره 

7۳/1 1۴۳/۴ 

(، فرض صفر پذیرفته شده و در نتیجه آلفاهای برآورد شده تفاوت معناداری 5مطابق نتایج جدول )

و تورم و اندازه به عنوان  چنین عوامل بازار، نرخ ارزبا صفر ندارند. از این رو، عامل مرکزیت و هم

شوند. از آنجایی که نتایج دهندگی مازاد بازده سهام مورد مطالعه شناخته میعوامل ریسک در توضیح

( حاکی از معنادار بودن ضریب متغیرمستقل یا عامل ریسکی مرکزیت بر بازده ۰ارائه شده در جدول )

. به گرددمیبا لحاظ عامل مرکزیت تأیید  APT گذاریقیمتمورد انتظار سهام است، بنابراین الگوی 

آربیتراژ را با لحاظ عامل مرکزیت  گذاریقیمتطور کلی، نتایج حاصل از این مطالعه، اعتبار مدل 

. افزون بر این، دیگر متغیرهای اثرگذار بر بازده مورد انتظار سهام نظیر نرخ ارز و تورم کندمیتأیید 

 برای هنوآوران رویکردی ارائه نماید که روش شبکه باعه تأیید میاند. نتایج این مطالشناسایی شده

دهد. در جدیدی از بازار سهام را ارائه می گذاریقیمتمدل  میان سهام، متقابل روابط گیریاندازه

توان به نتیجه در مدیریت سبد، در کنار توجه به عملکرد سهام بر اساس معیارهای بنیادی، می

 که معیار مرکزیت، معرف آن است، توجه نمود.  موقعیت سهام در شبکه

 تحلیل استحکام 1.1
متغیرهای ، با حضور با لحاظ معیار مرکزیت  APTگذاریقیمتمدل آزمون  نتایج، 1استحکام به منظور

( در RGoldو بازده طلا )( ROILبازده نفت )شامل شوند، لحاظ میدیگری که در الگوی چندعاملی 

بث با لحاظ عامل مرکزیت مک-. نتایج حاصل از رگرسیون مقطعی فاماشودمیبررسی  ی مجزاهامدل

 ( ارائه شده است.1برای این دو مدل، در جدول ) GRSآزمون چنین و هم

 

                                                 
1 Robustness 



 
 
 
 
 

 
 1115، 1، شماره 7 دوره ،باثبات اقتصاد 

 

130 

 (های تحقیقمنبع: یافته) نتایج تحلیل استحکام :1جدول 
 .t Probآماره  ضریب متغیر

CNTR ۳7۰/1 ۰1۴/۹ ۴۴1/۴ 

ROIL 17/2 ۹5/۴ 15۴/۴ 

2R ۰1/۴ 

F-statistic 11/11 

Prob(F-statistic) ۴۴/۴ 

 .GRS Probآماره 
11/1 1۴7/۴ 

CNTR 2525۴ ۹51۰1 ۴5۴۴2 

RGold 15۴52 ۰5۴2۹ ۴5۴۴۴ 
2R ۴5۰1 

F-statistic 2۴5۹11 

Prob(F-statistic) ۴5۴۴۴   

 .GRS Probآماره 
12/1 1۴7/۴ 

درصد مثبت و معنادار  ۳5دهد مرکزیت از نظر آماری در سطح اطمینان ( نشان می1مطابق جدول )

این ی چندعاملی ظاهر شود. هامدلبه عنوان عامل ریسکی در  تواندمی. از این رو، مرکزیت باشدمی

موضوع بیانگر آن است که اثر مرکزیت بر بازده مورد انتظار سهام، به مشخصات خاص مدل وابسته 

دهنده در تمامی الگوها نشانGRS  همچنین، نتایج آزموناست. نبوده و از پایداری مناسبی برخوردار 

یجه توان نتین، میها است. بنابراکه مؤید کفایت مدل در توضیح بازده باشدمیعدم معناداری آلفاها 

های پژوهش نسبت به تغییر در ترکیب عوامل ریسکی، از استحکام لازم برخوردار بوده گرفت که یافته

آمده از تخمین مدل نشان دستنتایج به. شده از قابلیت اتکای مناسبی برخوردار استو مدل ارائه

ین در تبی تواندمیعنادار بوده و عنوان یک عامل ریسک، از نظر آماری مدهد که ضریب مرکزیت بهمی

 تواندیم، . این یافته حاکی از آن است که موقعیت یک دارایی در شبکهنقش ایفا نماید هاداراییبازده 

اختار یی که از نظر سهاداراییدر تعیین میزان ریسک و بازده مورد انتظار آن مؤثر باشد. به بیان دیگر، 

های سیستمی بیشتری قرار دارند، ممکن است در معرض شوکتری های مرکزیای در موقعیتشبکه

مؤید اعتبار  GRS علاوه بر این، نتایج آزموندارا باشند. بوده و در نتیجه، صرف ریسک بالاتری را 

ها نشان چنین یافتهاست. هم با لحاظ معیار مرکزیت(APT)  آربیتراژ گذاریقیمتمدل نظریه 

همراه متغیر اندازه شرکت، بدون ریسک، نرخ ارز و تورم، به زاد بازدهماشامل  سایر متغیرهادهد که می

 کنند.عنوان منابع مهم ریسک در بازار سهام عمل میبه
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 بحث .5

طور هتوانند بهای بنگاهی میتغییرات در شرایط کلان اقتصادی و ویژگی بر اساس نتایج تحقیق،

 دتوانمیطور خاص، اثرگذاری نرخ ارز و تورم بازده تأثیرگذار باشند. به-ریسک زمان بر ساختارهم

 قیقتح یهاافته. یهای اقتصادی باشدثباتیهای بیرونی و بیدهنده حساسیت بازار به شوکنشان

ده باز-سکیبر ساختار ر یشرکت به طور جمع یهایژگیاقتصاد کلان و و طیکه شرا دهدینشان م

 Abu Khalafو  Wang (2024) ،Chen et al. (2024)نظیر موجود  اتیادببا  که گذارندیم ریتأث

et al. (2025)  .نرخ ارز و تورم  نکهیبر ا یمطالعه مبن نیبه طور خاص، مشاهده اسازگار است

طالعه م نیهستند، توسط چند یاقتصاد یثباتیو ب یخارج یهابازار به شوک تیدهنده حساسنشان

م که نرخ بهره و تور دهدینشان م یاندونز یدر بازارها قاتی. به عنوان مثال، تحقشودیم یبانیپشت

 ن،ی(. علاوه بر اNurdina et al., 2026) گذارندیم ریسهام سبز تأث بازدهبر  یبه طور قابل توجه

 یقایو آفر هیجرینوظهور، مانند ن یسهام در اقتصادها یکه بازارها دهندیمطالعات نشان م یبرخ

از جمله تورم و نرخ ارز،  ،یکلان اقتصاد سکینسبت به عوامل ر 2۴۴1 یپس از بحران مال ،یجنوب

 .(Ikoku and Okany, 2014اند )تر شدهحساس

 .Yang et alهای با این حال، نتایج این پژوهش در خصوص عامل ریسکی بودن اندازه با یافته

همخوانی ندارد. این ناهمخوانی ممکن است ناشی از تفاوت در دوره زمانی مورد بررسی،  (2010)

دهد که اثرات شناسی مورد استفاده باشد. به عنوان مثال، مطالعات نشان میساختار بازار، یا روش

به  (؛Khan et al., 2019) یافته و نوظهور متفاوت باشدبین بازارهای توسعه تواندمیاندازه شرکت 

در حالی که سهام  ،شوندمی گذاریقیمتی بزرگ در سطح جهانی هاشرکتطوری که سهام 

 Wang) گیرندمییر متغیرهای داخلی در بازارهای نوظهور قرار تأث تحت کوچک وی متوسط هاشرکت

and Ye, 2016.) 

این  تأیید نکرد کهعنوان یک عامل ریسک معنادار از سوی دیگر، نتایج مطالعه حاضر بازده نفت را به

 تواندمیراستا است. این امر هم Baghdadabad et al. (2011)شده توسط یافته با نتایج گزارش

رغم اهمیت بالقوه نفت در اقتصاد کلان، اثر آن بر بازده سهام ممکن دهنده آن باشد که علینشان

صورت غیرمستقیم و از طریق سایر متغیرها منتقل شود یا در دوره مورد بررسی از شدت است به

 یازارهابر ب تواندمینفت  متیکه ق یدر حال .کافی برای تأثیرگذاری مستقیم برخوردار نبوده باشد

ه عنوان آنها ب میمستق ریبازار، تأث یبحران طیدر شرا ایوابسته به نفت  یدر اقتصادها ژهیسهام، به و

 Mensi et al., 2021; Alqahtani) باشد میرمستقیو غ دهیچیپ تواندمی یجهان سکیعامل ر کی
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et al., 2020; Kumar et al., 2020; Horobet et al., 2019; ) .دهدینشان م قاتیتحق یبرخ 

 سانفت حس متیق راتییبه تغ افتهیتوسعه ینوظهور ممکن است به اندازه بازارها یکه بازده بازارها

 ریتأث نفت متیق یناگهان شیکه افزا ینامتقارن باشد، به طور تواندمی نیرابطه همچن نیا .نباشد

 (Ramos and Veiga, 2010) نفت داشته باشد متینسبت به کاهش ق یمتفاوت

 ،ییدارا گذاریقیمت یهامدلساختار شبکه در  یبرا یاریبه عنوان مع تیبر مرکز دیتأک ت،یدر نها

بر  شبکه تیکه چگونه مرکز کنندیم یدر حال توسعه است. مطالعات بررس یقاتیحوزه تحق کی

 ;Yu et al., 2024) گذاردیم ریتأث یمال هایشبکهو انتشار اطلاعات در  ییدارا متیق ینیبشیپ

Yu et al., 2023; Hatcher and Hellmann, 2025) .شبکه در  هین امر، شناخت روزافزون نظریا

های این پژوهش بر اهمیت در نظر گرفتن در مجموع، یافته .کندمیرا برجسته  یدرک رفتار بازار مال

 دتوانمید و دارایی تأکید دار گذاریقیمتی هامدلدر  مرکزیت به عنوان یک معیار ساختار شبکه

 .تر برای درک رفتار بازارهای مالی باشدهای تحلیلی دقیقساز توسعه چارچوبزمینه

 یریگجهینت .1

 ی، بسترهاشرکت انیو وجود روابط متقابل م هادادهاز  ییحجم بالا دیواسطه تولبازار سهام به

. با کندمیآن فراهم  یهاییایدرک ساختار و پو یشبکه در راستا لیتحل یریکارگبه یمناسب برا

ده ساختار شبکه بسن فیمحدود بوده و عمدتاً به توص یامطالعات شبکه ران،یحال، در بازار سهام ا نیا

 سکیبازده و ر نییعنوان عامل بالقوه در تبشبکه به تیکه، نقش مرکز تر آناند. مهمکرده

 نیا رو،نیا قرار نگرفته است. از یمورد بررس ییدارا گذاریقیمت یهامدلدر چارچوب  ک،یستماتیس

 اری( با لحاظ معAPT) یچندعامل تراژیآرب گذاریقیمتمدل  یحیتوان توض یابیپژوهش با هدف ارز

نتایج نشان داد که مرکزیت به عنوان یک عامل ریسک معنادار در  .شودمیشبکه انجام  تیمرکز

-و برآوردهای فاما GRS همچنین آزمون. کندمیعمل  (APT) آربیتراژ گذاریقیمتچارچوب مدل 

ها حاکی علاوه بر این، یافته .با لحاظ معیار مرکزیت را تأیید کردند APT بث، اعتبار تجربی مدلمک

نظیر مازاد بازده بدون ریسک، نرخ ارز، تورم و اندازه شرکت نیز از منابع  سایر متغیرهااز آن است که 

دهد که جایگاه هر طور کلی، نتایج نشان میشوند. بهمی مهم ریسک در بازار سهام ایران محسوب

مهم  ایکنندهتعیینمعیار عنوان به تواندمیسهم در شبکه بازار و میزان ارتباط آن با سایر سهام، 

ه پیچیده ب هایشبکهافزودن معیارهای مبتنی بر  . درواقع،برای ریسک و بازده در نظر گرفته شود



 

 

 

 

 

 
 .....تیبا لحاظ مرکز APT یچندعامل گذاری متیمدل ق یبررس 

 
 

133 

تری از سازوکارهای ریسک در بازار سهام فراهم درک دقیق تواندمیایی، دار گذاریقیمتی هامدل

 . را از طریق لحاظ روابط تعاملی میان سهام توسعه دهد APT آورد و چارچوب

 :شودمیو توصیه های سیاستی ارائه  هاهای پژوهش، پیشنهادبر اساس یافته

وان عنا توجه به معنادار بودن معیار مرکزیت بهیی، بو مدیران سبد دارا گذارانسرمایهبرای ( 1) 

های سنتی )مانند بتا، اندازه و متغیرهای کلان(، از معیار در کنار شاخص شودمیعامل ریسک، توصیه 

گذاری و مدیریت ریسک استفاده شود. سهام با مرکزیت بالا های سرمایهگیریتصمیممرکزیت نیز در 

سازی ای سیستماتیک شبکه، نیازمند توجه ویژه در فرآیند متنوعهبه دلیل قرارگیری در معرض شوک

 .سبد هستند

توانند نقش مهمی در نجا که سهام با مرکزیت بالا می، از آبرای نهادهای ناظر بازار سرمایه( 2) 

 تواندیمی مرکزی هاگرهها در کل بازار ایفا کنند، پایش ساختار شبکه بازار و شناسایی انتقال شوک

 .نوان ابزاری مکمل برای رصد ریسک سیستماتیک مورد استفاده قرار گیردبه ع

دهد که لحاظ روابط بین نتایج نشان می ن،گران مالی و پژوهشگرابرای تحلیلچنین، ( هم۹) 

. بنابراین توصیه کندمیی سنتی فراهم هامدلسهام در قالب شبکه، اطلاعات ارزشمندی فراتر از 

پیچیده حرکت کرده و از این  هایشبکههای ی به سمت استفاده از روشهای مالتحلیل شودمی

 .بینی بازده و ریسک بهره گرفته شودی پیشهامدلابزارها برای بهبود 

هایی است. نخست، تنها از معیار مرکزیت نزدیکی استفاده شده و این مطالعه دارای محدودیت

صورت دوم، شبکه همبستگی با روش آستانه و به سایر ابعاد ساختار شبکه در نظر گرفته نشده است.

 . سوم، تمرکز مطالعه برکندمیطور کامل منعکس نهای زمانی بازار را بهایستا برآورد شده و پویایی

در راستای توسعه پژوهش، . پذیری نتایج را محدود کندبورس اوراق بهادار تهران ممکن است تعمیم

 ویژه استفاده شود؛  ای مرکزیت مانند درجه، بینابینی و مقداراز سایر معیاره که شودمیپیشنهاد 

های روش ؛های غلتان برای بررسی تغییرات زمانی ریسک به کار گرفته شوندپویا و پنجره هایشبکه

و مطالعات تطبیقی بین  دمورد استفاده قرار گیرن PMFG و MST جایگزین ساخت شبکه مانند

 .نتایج انجام شود بیشتربار بازارهای مختلف برای بررسی اعت

 

 یقدردان
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ا که به هناشناس مجله اقتصاد باثبات به خاطر بازخورد سازنده آن راستارانیاز داوران و و مانهیصم سندگانینو

 .شودیمعمول اعمال م یها تیکنند. سلب مسئول یتشکر م د،ینوشته را بهبود بخشدست یطور قابل توجه

 سندگانینو مشارکت

 .اندلازم را انجام داده یدر نگارش مقاله نقش داشته اند و همکار سندگانینو یتمام
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