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Abstract 

Stock markets are one of the most important financial markets of countries, and the 
effect of financial crises on these markets is very important for investors. The purpose 
of this research is to investigate the contagion of the financial crisis on the Iranian stock 
market. Diebold and Yilmaz spillover index was used to check the volatility spillover. 
The complex network theory was used to investigate the volatility spillover in the stock 
markets for the period of 8-10-2007 to 10-13-2019. Stock markets include Nazdaq, 
Shenzhen, NewYork, Iran, Europe and Tokyo stock markets. The time period of the 
research includes three time periods, the American financial crisis, the European debt 
crisis and after the financial crisis. During the American financial crisis and the 
European debt crisis, the Iranian stock market had the least influence in the network. 
Average path length is at a minimum during financial crises. The density of the network 
and the weight of the network increased during the financial crisis and it was minimized 
after the financial crisis, which indicates the increase in the connection between the 
financial markets and the spillover network during the financial crisis. 
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  به بازار سهام ايران:سرايت بحران مالي 
  رويكرد شبكه

  *سمانه باقري
  **حبيب انصاري ساماني

  چكيده
هاي مـالي بـر ايـن     ترين بازارهاي مالي كشورها هستند و اثري كه بحران بازارهاي سهام از مهم

گذاران بسيار مهم است. هدف از اين پژوهش، بررسي سرايت بحـران   بازارها دارد براي سرمايه
بهـره   ديبلـدييلماز مالي بر بازار سهام ايران است. براي بررسي سرريز تلاطم از شاخص سرريز 

گرفته شد. از تئوري شبكه پيچيده براي بررسي سرريز تلاطـم در بازارهـاي سـهام بـراي دوره     
استفاده شد. بازارهاي سهام، شـامل بـازار سـهام نـزدك،      2019- 10- 13تا  2007- 8- 10زماني 

شامل سه دوره زماني، بحران  ،شنزن، نيويورك، ايران، اروپا و توكيو است. دوره زماني پژوهش
مالي آمريكا، بحران بدهي اروپا و بعد از بحران مالي است. در زمان بحران مالي آمريكا و بحران 

طول مسير ميانگين، در ترين تأثيرپذيري در شبكه داشته است.  بازار بورس ايران كم بدهي اروپا،
هاي مالي  زمان بحران هاي مالي در حداقل قرار دارد. چگالي شبكه و وزن شبكه در زمان بحران

هاي مالي در حداقل قرار گرفته است، كه نشان دهنده افزايش  افزايش يافته است و بعد از بحران
  هاي مالي است.  بازارهاي مالي و شبكه سرريز تلاطم در زمان بحرانارتباط 

  .، بحران مالي آمريكا، بحران مالي اروپابازار سهام، شبكه پيچيده، شاخص سرريز ها: دواژهيكل
 .JEL :F36,G15,G1بندي  طبقه
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   مقدمه. 1
هـاي مـالي، بـه     گـذارد، بسـيار مهـم اسـت. بحـران      اثري كه بحران مالي بر اقتصاد كشورها مي

دهند. ويژگي بازار سهام كشور ايران، جدا بودن بازار سهام ايـران از   هاي متفاوتي روي مي علت
هاي مالي به بازار سهام ايران انتقال پيدا نكند،  المللي است، كه امكان دارد كه بحران بازارهاي بين
هاي مالي بـه بـازار    ال بحرانتواند سبب انتق هايي مانند قيمت نفت وجود دارد كه مي ولي، كانال

كننـد بـه    بحران ها معمولاً از كشور مبدأ به كشورهاي ديگـر سـرايت مـي   شود.  سهام ايران مي
  .اي و گاهي جهاني هستند طوري كه گاهي منطقه

آغاز شد، منجر  2007بحران مالي كه با فروپاشي بازار وام مسكن در ايالات متحده در سال 
 به سرايت بحران مالي در بازارهاي مـالي ديگـر كشـورها انجاميـد     به عدم تعادل جهاني شد و

ها، بلكه تـأثير آنهـا بـر     نه تنها خود بحران). Mendoza and et al ،(2010 :30و ديگران ( (ميندوزا
ها منجر بـه   جايي كه بحران از آن ها و بازارهاي مالي نيز بايد مورد توجه قرار گيرد. ساير دارايي

شوند، حركت بازارهاي مالي جزء مهمـي در   ها مي ها، بازده و بازار آن دارايي جايي مشترك جابه
چندين دليل مهم براي بررسي تأثير بحران مـالي   .ها است كه نبايد از آن غافل شد تحليل بحران

  در دارايي هاي مالي، بازده آنها و بازارهاي مالي وجود دارد. 
مانندي را در طول آشـفتگي نشـان مـي دهـد. دوم،     هاي مالي رفتار پرش  اول، بازده دارايي

ها و هـم   شود، سوم، تحركات مشترك هم در دارايي نوسانات مداوم در طول بحران مشاهده مي
هايي كـه   گذاران از ريسك تر است و چهارم، سرمايه هاي آشفتگي قوي در بازارها در طول دوره

ذاري بـه دليـل افـزايش نوسـانات ناشـي از      گ كنند بيزار هستند و سرمايه ها ايجاد مي اين بحران
بازارهاي مالي نقش  اتصالات بين .)2006 :2 -4،  (Kole) بحران ها، ريسك پذيرتر مي شود(كول

تـر سيسـتم    ها را جذب كنند و سبب استحكام بيش دوگانه اي دارند. از يك طرف توانند شوك
  كند. جاد ميتري اي توانند شوك ايجاد كنند و شكنندگي بيش مالي شوند. مي

اي مانند واردات كالاها  طور غيرمستقيم از طريق عوامل واسطه اقتصاد و بازار سهام ايران، به
و خدمات، كاهش قيمت نفت، ركود جهاني و كاهش تقاضـاي مـوثر جهـاني بـراي كالاهـاي      

هاي حاضر در بازار سرمايه، تحت تأثير قرار گرفته است  صادراتي صنايع بزرگ كشور و شركت
هاي داخلي كاهش يافته است. پيامد بعدي چنين اثرپذيري كاهش بودجه  قيمت سهام شركتو 

و درآمد مالياتي دولت و كاهش تقاضاي دولت براي خريد كالاهاي اساسي و پايه مانند سيمان، 
مس و آهن آلات بوده است، كه كاهش اين تقاضاي داخلي، از طريق كـاهش توليـد و كـاهش    
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شـود (يـزدان پرسـت و احـدي سـركاني،       بازار سرمايه نشـان داده مـي   قيمت سهام و ركود در
1391:  10.(  
در اين پژوهش به دنبال پاسخ به اين سؤال هستيم كه آيا بـازار سـهام ايـران تحـت تـأثير       
  توان به صورت زير بيان كرد: هاي مالي قرار گرفته است؟.  اهداف اين پژوهش را مي بحران
 كشورهاي مورد بررسي سهام بازدهي بين نوسانات انتقال بررسي .1

 تاثيرگـذاري  امكـان  هـا،  بررسـي   آن بـازدهي  نوسـانات  و كشورها سهام بازدهي بررسي .2

  مالي بحران

سـاير   بـر  مـالي  بـازار  بزرگتـرين  عنـوان  بـه  امريكـا  سـهام  بازار تاثيرگذاري امكان بررسي .3
  سهام   بازارهاي

ش اول، مقدمه، بخش دوم، مباني نظـري،  اين پژوهش در شش بخش تنظيم شده است. بخ
بخش سوم پيشينه تحقيق، بخش چهارم روش تحقيق، بخش پنجم برآورد مدل و بخش ششـم  

  گيري است.  نتيجه
  
 . ادبيات موضوع2

يابد.  بازارهاي مالي با يكديگر ارتباط دارند و نوسانات از يك بازار به بازار مالي ديگر انتقال مي
 هـاي  شود كه مؤسسات مالي ناگهاني بخش بزرگـي از دارايـي    گفته مي بحران مالي به شرايطي
دهند و شـامل بحـران بـانكي، بحـران ارزي، بحـران بـدهي، بحـران تـراز          خود را از دست مي

ها و از بين رفتن حباب قيمـت   باشد، كه در آن كاهش قيمت ها و بحران بازار سهام مي پرداخت
صلي سقوط بازارهـا اسـت و بـه دليـل ارتبـاط بـا سـاير        هاي ا شود و از مشخصه ها، مي دارايي

)، Rjou and Azzam( زمآرجـوب و آ ( باشـد تواند بحران مالي، سرايت داشته  متغيرهاي مالي، مي
). بازارهاي سهام در رشد و پيشرفت اقتصادي كشورها نقش مهمي دارنـد و اثـري   2011:2000
  دارد. ها بر اين بازارهاي دارند، بسيار اهميت  كه بحران

دهـد و   هـا رخ مـي   كاهش شديد قيمـت دارايـي   هايي است كه در آن، بحران مالي از پديده
) دارد، به اين معني است كه بحـران  contagion effectخاص يك بازار تنها نيست و اثر سرايت (

هـاي   يابد و سبب ايجاد بحـران  گيرد و به بازارهاي ديگر گسترش مي از يك بازار سرچشمه مي
هاي موقت در يك بازار،  زايي، بر اثر تأثير دائمي يا شوك شود. از نظر برون و متوالي مي همزمان

تواند ايجاد شود و به بازارهاي ديگر نيز سرايت داشته باشد. عواملي ماننـد   يك بحران مالي، مي
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بزرگي شوك و مدت زمان شوك موقت بر الگوهاي بحران مالي تأثيرگذار هسـتند (هوانـگ و   
). با توجه به  وجود ارتباط متقابل بازارهاي مالي و جهاني Huang and Chen ،(2018  :1 -2چن (

تر شدن  شود و با نزديك شدن، تأثير و عمق سرايت بحران مالي، در صورت وجود، شديدتر مي
   تر توجه شود. بازارها، بايد به موضوع سرايت بيش

پـذيري اقتصـادهاي داخلـي در برابـر      بازارهاي مالي سـبب افـزايش آسـيب     ارتباط متقابل
شود. ناقص بـودن بازارهـاي    المللي سرمايه مي ويژه در مقابل تحرك بين هاي داخلي و به شوك
شـود و سـبب    المللي سرمايه، به سرايت بحران حتـي در كشـورهاي بـا اقتصـاد قـوي مـي       بين

سـتگي بـالاي   شـود و همب  هـا در سراسـر بازارهـا مـي     تري بين قيمت دارايي هاي بزرگ حركت
بازارهاي مالي جهـاني،   ).Zouhair( ،2014  :570و ديگران ( هاي سهام وجود دارد (زوهير قيمت

، اثـرات آبشـاري   ). سـرريز Lim( ،2009  :2970لـيم ( انـد (  به دليل ادغام، به هـم مـرتبط شـده   
)cascading effectsكند كه يك شوك اوليه به بخش كوچكي از يك سيستم مالي  ) را توصيف مي

)، Siebenbrunner and Sigmundسـيگموند ( تواند بر كل سيستم داشـته باشـد (سـايبربرونر و     مي
2019 :640 .(  

 است (گريلي و ديگرانهاي مالي  پيوندهاي متقابل موسسات مالي، كانال اصلي انتشار بحران
)Grilli and et al( ،2017  :240.(   بحران مالي آمريكا مانند يك بيماري مسري در ساير كشـورها

)، and chen Huangهــا شــد (هوانــگ و چــن ( منتشــر شــد و منجــر بــه كــاهش ارزش دارايــي
2018:  1115 .(  

زا باشد،  تواند درون ) معتقدند كه بحران مالي ميand chen)  Huang ()2010هوانگ و ديگران
زا  در اين صورت بحران مالي و اثرات سرايت ناشي از آن، بدون اثرات خـارجي اسـت و درون  

  خواهد بود. 
  هايي مطرح شده است كه شامل: هاي مالي تئوري در زمينه بحران

هاي مالي در ايجاد و گسترش با هم تفاوت دارند، ولي در  تئوري بحران مالي: اگرچه بحران
 Disaster Myopia and Creditانگـاري بحـران مـالي (    هـايي دارنـد.  نظريـه سـاده     شباهت اساس

Rationing: ( شود مؤسسات مالي، ريسك ناشي  هاي رواني، رقابتي و انگيزشي سبب مي مكانيزم
  ).Herring and Wachter  ،(1999: 102واچر (ثباتي مالي را افزايش دهد (هرينگ و  از بي

): مطابق اين نظريه، بحران مالي Debt and Financial Fragilityمالي و بدهي (نظريه شكنندگي 
كند و شوك مثبت سبب افـزايش بـدهي و ايجـاد حبـاب دارايـي       از چرخه اعتباري پيروي مي
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شود  رود و سبب ايجاد بحران مالي مي شود، اين افزايش بدهي با يك شوك منفي از بين مي مي
  ).Minsky ،(1977 :10(مينسكي (

شود  طلاعات نامتقارن به اطلاعاتي گفته مي هاي نمايندگي: نظريه اطلاعات نامتقارن و هزينه
كه برخي از افراد به آن آگاه هستند و برخي ديگر اطلاعي ندارنـد. مطـابق ايـن نظريـه وجـود      

هاي نمايندگي در قراردادهاي بدهي، سبب ايجاد مخاطرات اخلاقـي   اطلاعات نامتقارن و هزينه
  ). Mishkin ،(1991 :80شود (ميشكين ( گزينش نامناسب دارايي مي در

): پول گرايان اعتقاد دارند، كاهش عرضه پول، بر اقتصـاد اثـر   Monetraristگرايان ( نظريه پول
دهنـد و از رونـد خاصـي     هـا در نتيجـه اشـتباهات نهادهـاي پـولي رخ مـي       گذارد و بحران مي

 كند. نمي  پيروي
):  Disaster Myopia and Credit Rationingبندي اعتبـار (  وقوع بحران و رتبهانگاري  نظريه ساده

شود بـه دليـل عوامـل     ثباتي مالي بسيار ناچيز برآورد مي براساس اين نظريه، ريسك ناشي از بي
بندي اعتبار در زمـان   شود و در نتيجه رتبه رقابتي و رواني كه بر اساس عدم اطميناني حاصل مي

: Herring and Wachter،( 1999واچـر (  يابـد (هرينـگ و    ي بسيار زياد افزايش ميهاي مال بحران
هـاي   ثبـاتي  ). نظريه عدم اطمينان: براساس اين نظريه، عدم اطمينان يك منبع مهم براي بـي 104

  شود.  مالي مطرح مي
 
 . مروري بر مطالعات گذشته3

بـورس بـا    بازارهـاي  بـين  تلاطم سرايت مكانيسم تبيين) به بررسي 1393عباس آباد و ستاري (
پرداختند و به اين نتيجه رسيدند كه  روش خودرگرسيون ناهمسان واريانس شرطي چند متغيره

تلاطم بازده بازارهاي سهام نيويورك، لندن و توكيو از لحاظ آماري تأييد شد و نشـان داده شـد   
  شوند.  تمام بازارهاي سهام مورد مطالعه از وقفه خود، متأثر مي

 عبـداللهي  و توان به پژوهش ابونوري اند، مي طالعاتي كه در اين زمينه به پژوهش پرداختهم
 چندمتغيره با روش گارچ مالزي و تركيه امريكا، ايران، سهام بازارهاي ارتباط  در مطالعه )1390(

 از و سـويه  صـورت يـك   بـه  فقط خارجي بازده مثبت نشان داد، اثرات نتايج و كردند بررسي
سـاير   سـهام  بـازار  بـازده  تاثير بر مبني شواهدي گونه هيچ و باشد مي مالزي و تركيه به امريكا

 تاثيرپـذيري  دليـل  بـه  ايـران  سهام بازار بنابرين است نشده مشاهده ايران سهام بازار بر كشورها
   .باشد داشته جذابيت خارجي گذاران سرمايه تواند براي مي پايين، بسيار
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اي  ارتبـاط و نوسـان در بازارهـاي جهـاني و منطقـه      بـه بررسـي  ) 2018منسي و ديگـران ( 
پرداختند و به اين نتيجه رسيدند در زمان بحران مالي، سرريز در بازارها افزايش يافتـه اسـت و   
آمريكا به عنوان فرستاننده شوك و بقيه كشورهاي جهان دريافت كننده شـوك هسـتند. جـي و    

هـم   بازارهاي نفت و گاز را كه بستكي به اتصالات بـه   ) سرريز درJi and et al) (2018ديگران (
هـاي نفتـي و    ) به بررسي رابطه بين شـوك Zhang) (2017ژنگ ( پيوسته دارد، را بررسي كردند.

پردازد و به اين نتيجه رسيدند كه بازار سهام جهاني بر قيمت نفت اثـر   شش شاخص بورس مي
مطالعـه نوسـانات نفـت خـام آمريكـا و كالاهـاي       ) بـه  Luo and Ji) (2018دارند. ليـو و جـي (  

كشاورزي چيني پرداختند و به اين نتيجه رسيدند كه انتقالات نوسانات داراي اثرات اهرمـي در  
  بازارها است.

) به بررسي ارتباطات هشت ارز پرداختند و به اين نتيجه 2018(Ji and et al) جي و ديگران (
  افزايش يافته است. 2016به پايان سال رسيدند كه ارتباطات بين ارزها نسبت 

گيرد كه ارتباطـات در قيمـت    ) نتيجه ميZhang and Broadstock) (2018ژنگ و براداستك (
) Minoiu and Reyesكالاهاي جهاني در بحران مالي جهاني در حال افزايش است. مينيو و ريس (

در مؤسسـات مـالي كمـك    بيني ريسك سيسـتمي   ) به بررسي وابستگي مالي كه به پيش2013(
دهد افزايش در ارتباط مالي داخلي و كاهش ارتبا با ديگـران، سـبب بحـران     كند و نشان مي مي

) يك شـبكه  Wang and et al ) (2018شود. ونگ و ديگران ( ثباتي مالي مي بانكي، كه منجر به بي
 و ر مناطق يافتند. كـيم المللي را بررسي كردند، كه شواهد متفاوتي د بازار سهام بين 57مبتني بر 
 زمـان  هـم  هـاي  حركـت  بررسي به GARCH مدل از استفاده ) باand rogers Kim( )1995راجرز (
 شـركت  بـراي  كره بازار كه زماني نتايج نشان داد، از پرداختند. امريكا و ژاپن كره، سهام بازارهاي
 افـزايش  كره به امريكا و ژاپن از سرايت تاثيرات شده است، باز كشور سهام اين بازار در خارجيان

  .است يافته

 سـهام  بازارهاي بر مالي بحران اثر بررسي به )Salman and Abbas( )2012( عباس و سلمان
بحـران   از پرداختند. بعـد  با روش عليت گرنجري كنگ) هنگ و توكيو بمبئي، ،كراچي(آسيايي 

 از نتـايج نشـان داد بعـد    كردند. بررسي دو به دو صورت به را بين بازارها ميلادي 2008 سال
 ولي دارند، مدت كوتاه ارتباط و پذيرند مي تاثير هم از كنگ هنگ و توكيو بازارهاي فقط بحران،
 نبودند. معنادار بازارها بقيه رابطه

) به بررسي تاثير تحريم هـاي  Ansari Samani and Bagheri) (2020انصاري ساماني و باقري (
 و روش  Diebold-Yilmazاسـتفاده از شـاخص   سرريز تلاطم بازار نفـت بـا  نفتي ايران بر شبكه 
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ARCH   تجزيه و تحليل در دو دوره قبل و بعـد از تحـريم    پرداختند. 12- 2019تا  1 - 1991از
نتايج نشان داد كه بازار نفت ايران در هر دو شبكه قبل و  انجام شد و نتايج با هم مقايسه شدند.

هاي تاثيرگذار در شبكه نفت است. سرريز تلاطم بازار نفت ايـران در   هبعد از تحريم يكي از گر
سرريز تلاطم از بازار نفت ايران، به ساير  بازار شبكه نفت پس از تحريم ها افزايش يافته است.

اين تحريم، تاثير قابل توجهي بر شـبكه بـازار    بازارهاي نفتي، پس از تحريم افزايش يافته است.
لاطم بازار نفت ايران قبل از تحريم در شبكه سرريز تلاطم، گيرنده تلاطـم  ت نفت نداشته است.

بوده است، اما بعد از تحريم نقش آن تغيير كرده است و به يـك گـره فرسـتنده تلاطـم تبـديل      
  .است  هشد

بـا  ) به بررسي اثر بحران مـالي بـر شـبكه بازارهـاي نفـت      1400باقري و انصاري ساماني (
هاي مالي و مقايسه با قبل  بحراندوره زماني در  و تئوري شبكه پيچيده GARCH-BEKKرويكرد 

. در بحـران  پرداختند 26/8/2019تا  2/1/2003از بحران و بعد از بحران مالي براي دوره زماني 
، چگالي و وزن شـبكه،  گيرد مي مالي، طول مسير ميانگين شبكه بازارهاي نفتي، در حداقل قرار 

هـاي   است و به اين معني است كه يك نوسان در زمان بحرانبوده  داقل هاي مالي ح در بحران
 يابد. ارتباط بازارهاي مالي و شبكه سرريز تر و مستقيم در بازارهاي نفت گسترش مي مالي سريع

ها در زمان بحـران مـالي، كـاهش     . تعداد ياليافته است هاي مالي كاهش ، در زمان بحرانتلاطم
براي چهار مرحلـه، قبـل از بحـران، بحـران مـالي       رهاي نفت، با رويكردارتباط بازا. يافته است

آمريكا، بحران مالي اروپا و بعد از بحران مالي بررسي شد. در بحـران مـالي، تأثيرپـذيري بـازار     
  .بوده است تر از ساير بازارهاي نفتي اوپك بيش

به شبكه بازارهاي سهام و كه در مطالعات انجام شده در مورد بازارهاي سهام،  با توجه به اين
ارتباط متقابل اين بازارها پرداخته نشده است و اثري كه بحران مالي در شبكه بازارهاي سهام بر 
بازار سهام ايران داشته است، پژوهشي انجام نشده است و اين موضوع كـه چـون بـازار سـهام     

مالي بر بـازار سـهام دارد    هاي ايران يك بازار جدا از ساير بازارهاي سهام است، اثري كه بحران
مبهم است. اين پژوهش براي نخستين بار به بررسي اثر بحـران مـالي بـر بـازار سـهام ايـران و       
مقايسه شبكه بازارهاي سهام در سه دوره زماني، بحران مـالي آمريكـا، بحـران اروپـا و بعـد از      

  است. بحران مالي 
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  . روش پژوهش 4
  )Diebold and Yilmaz( شاخص سرريز ديبلد و ييلماز 1.4

بـراي سـنجش   است كه در اين روش  )،2015،  2014بر اساس مطالعه ديبلد و ييلماز (سرريز 
چنين عليت مطرح شده بر اساس بيليـو و   و همVARيه واريانس و تحليل ز، بر اساس تجسرريز
y୲=c  ل زير: شك به AR(p)يك مدل يك مدل  .شود بهره گرفته مي )Billio and et al( )2012( ديگران ൅ Aଵy୲ିଵ ൅ Aଶy୲ିଶ ൅ ⋯൅ A୮y୲ି୮ ൅ u୲ )1(  

kൈيك بردار uبردار ثابت و  t، cيك بردار در زمان  y)، 1در معادله ( برداري از جملات    1
تـوان بـه شـكل     ) را مـي 1. معادلـه ( استKൈK يك ماتريس ضرايب  Aخطا در واحد زمان و 

Y୲=c  ) نوشت. 2معادله ( ൅ AଵY୲ିଵ ൅ U୲ )2(  

A يك ماتريس باKP  KPൈ وY, C  وU يكKPൈ   . است  1

 

Y=൦𝑌ଵ𝑌ଶ⋮𝑌௉൪, C=቎𝑐0⋮0቏, U=቎𝑈௧0⋮0 ቏ 

دهـد كـه هـر متغيـر چقـدر بـه        ، تجزيـه واريـانس نشـان مـي    VARبعد از تخمـين مـدل   
∑=MSEሾ𝑦௜௧ሺ𝐻ሻሿ  كند. بيني مي كند. ميانگين مربعات خطا كه پيش دهندگي متغيرهاي ديگر كمك مي توضيح ∑ ሺ𝑒௜ᇱ𝜃௝𝑒௞ሻଶ௞௞ୀଵுିଵ௝ୀ଴  )3(  𝑒௜,  i   امين ستون𝐼௄   .است𝜃௝ =P∅௝ . P       يك مـاتريس از پـايين مثلثـي از طريـق مـاتريس

Ω୳ )4يه واريانس كواريانس معادله (تجز = Eሺu୲u୲ᇱሻ, ϕ୨ = JA୨Jᇱ )4(  

J=ቈ𝐼௄،،0جايي كه … 0቉  است .  
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 Zhang andشود (ژنگ و ديگران ( ) نشان داده مي5(وسيله معادله  به   i وسيله متغير به  kمتغير 

et al ،(2017 :330 .(  θ୧୩,ୌ=∑ (e୧ᇱθ୨e୩)ଶୌିଵ୨ୀ଴ /MSEሾy୧୲(H)ሿ )5(  
  

  پيچيده ةشبك 2.4
هاي متصل، تشكيل  (گره هاي با درجه اتصال بالا) كه با يال hubتعدادي گره و  از پيچيده شبكه

 گيـرد. شـبكه   شده است. اين روش، روابط پيچيده بازارها را به عنوان يك شـبكه در نظـر مـي   

G(V,E)  .از گره و يال تشكيل شده استV= (1,2,….,N)    و شامل گـره اسـت وE    نشـان دهنـده
دهـد و   ها را در شبكه نشان مي گره  jو iدهد.  هاست و روابط سرريز بين بازارها را نشان مي يال

eij  پيوند بين گرهi  وj   ژنـگ و ديگـران (   دهـد  را نشـان مـي)zhang and et al ،(2020 :3 -4.(  در
د (كيتـو و يـودا   رو كـار مـي   هاي اخير تئوري شبكه پيچيده، براي شناسايي بهتـر شـبكه بـه    دهه

)Kito and Ueda ،(2014 :395() رومنس .Romance) (2011(   بر اهميـتcentrality   در پـژوهش
خود تأكيد داشتند و به بررسي معيارهاي مركزيت در شبكه و نقـش ايـن معيارهـا در اهميـت     

دست آمده اسـت (مقـدم و    ) به Graphپرداختند. شبكه پيچيده از نظريه گراف ( ها در شبكه گره
توانـد بـراي    ) و تركيبي از علم فيزيك و آمار است كه ميMoghadam et al ،(2014  :3ديگران (

 Majapa andبررسي رفتارهاي مالي و بازارهـاي سـهام از آن اسـتفاده كـرد (مجاپـا و گوسـل (      

Gossel( ،2016 :38(  
تـوان سـاختار بازارهـاي سـهام را بررسـي نمـود. بازارهـا داراي         كمك شبكه پيچيده مي با

اي هستند كه در اين ساختارهاي پيچيده اقتصادي، شرايط متغير است. اخيرا  ساختارهاي پيچيده
بـراي تجزيـه و تحليـل     در مورد موضوعات مالي، به كاربرد شبكه پيچيده، توجه شـده اسـت.   

شود  شود. عناصري كه با هم پيوستگي داشته باشند، را شبكه گفته مي استفاده ميها از شبكه  داده
 (اسـچينمانو و ديگـران   گوينـد  مـي  (network graph) نمودار شبكههاي به دست آمده را  و شكل

)Schuenemann et al( ،2020 :102( .) شبكه پيچيده از گرهNode ) و يـال (Edge   تشـكيل شـده (
)است. هر شبكه پيچيده از  , )G V E تشكيل شده است كهV گره وEها  هايي است كه گره يال

  كند.  را به هم متصل مي
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  تجربي. نتايج 5
به دست آمد. دوره زمـاني    TseClientو نرم افزار yahoo finanaceهاي اين پژوهش از سايت  داده

- 12- 7تا  2007- 8- 10به سه دوره زماني  2019- 10- 13تا  2007- 8- 10اين پژوهش از دوره 
بحران بدهي اروپـا و   2009- 12- 8تا  2013- 8- 16مربوط به دوره بحران مالي آمريكا و  2009

  مربوط به بعد از بحران مالي است.  2019- 10- 13تا  2013- 12- 10
) و چـادهوري و  Zhang et al) (2020متغيرهاي تحقيق مطـابق پـژوهش ژنـگ و ديگـران (    

ln(𝑝௧صورت بازده  ) بهChowdhury and et al( )2019( ديگران 𝑝௧ିଵൗ ) × برآورد شده اسـت.    100
) از شاخص ديبلد ييلماز براي سرريز بين بازارهاي سـهام بهـره   2017مطابق با پژوهش ژنگ (

  گرفته شد. 

  آماره توصيفي متغيرهاي مدل .1جدول 

    ايران بورس  بورس شنزن  بورس نيويورك  بورس اروپا  بورس توكيو  نزدك بورس

00/0  00/0  00/0  00/0  00/0  00/0  Mean 

01/0  01/0  01/0  01/0  01/0  45/0  Std.Dev.  

20/0 -  44/0  33/0 -  00/0  63/0 -  41/0 -  skewness  

95/6  84/6 -  83/7  68/8  51/6  64/88  Kurtosis  
88/1285  
)00/0(  

44/1263  
)00/0(  

90/1936  
)00/0(  

77/2626  
)00/0(  

80/1134  
)00/0(  

5959  
)00/0(  Jarque-Bera  

74/27  
)00/0(  

69/46 -  
)00/0(  

31/45 -  
)00/0(  

08/48  
)00/0(  

57/42 -  
)00/0(  

43/3 -  
 آزمون ديكي فولر  )00/0(

  مأخذ: نتايج تحقيق

هـا   ) به بررسي متغيرهاي توصيفي بازارهاي سهام كه در ايـن پـژوهش بـه آن   1در جدول (
طور كه نشان داده شده است متغيرها مانا هستند و  شوند نشان داده شده است. همان پرداخته مي

ها در جدول نشان داده شده است. بورس در اين پـژوهش بـه معنـاي     داده كشيدگيو  چولگي
  بازار سهام است. 
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  تلاطم ديبلد و ييلماز سرريز ةبررسي شبك 1.5
براي بررسي شبكه سرريز تلاطم بازده، ابتدا با استفاده از شاخص سرريز دايبلد ييلمـاز سـرريز   

  شود.  اين شاخص سرريز تلاطم ترسيم ميشود و سپس شبكه بر اساس  بازارها بررسي مي
  

  سرريز ديبلد و ييلماز در زمان بحران مالي آمريكا ةشبك 1.1.5

  ماتريس سرريز تلاطم در دوره بحران مالي آمريكا .2جدول 
  )2009رابطه متقابل بازارهاي مالي ديبلد و ييلماز (بر اساس 

بورس 
  شنزن

بورس 
  نزدك

بورس 
  اروپا

بورس 
  توكيو

بورس 
  نيويورك

بورس 
    ايران

  بورس ايران  5/99  00/0  00/0  00/0  00/0  4/0
 بورس نيويورك  9/0  27  2/15  7/2  1/54  2/0

  بورس توكيو  9/0  9/9  88  0/1  1/0  00/0
 بورس اروپا  3/0  4/0  4/0  8/97  9/0  2/0

 بورس نزدك  1/0  9/5  3/20  4/1  1/72  2/0

  بورس شنزن  1/1  7/2  9/0  3/0  7/3  3/91

  نتايج تحقيقمأخذ: 

)، در زمان بحران مالي آمريكا، به طور مستقيم از بورس نيويورك، بورس 2مطابق با جدول (
توكيو، بورس اروپا و بورس نزدك سرريز مستقيم وجود ندارد. ولي از بورس شنزن به بـورس  

  درصد سرريز تلاطم وجود دارد.  4/0ايران 
  

  بدهي اروپابحران  ةدور و ييلماز در لاطم بر اساس ديبلدسرريز ت ةبررسي شبك 2.1.5

  ماتريس سرريز تلاطم در دوره بحران بدهي اروپا .3جدول 
  )2009بر اساس رابطه متقابل بازارهاي مالي ديبلد و ييلماز (

بورس 
  شنزن

بورس 
  نزدك

بورس 
  اروپا

بورس 
  توكيو

بورس 
  نيويورك

بورس 
    ايران

  بورس ايران  9/97  7/0  1/0  2/0  1/0  9/0
 بورس نيويورك  7/0  2/23  7/22  9/0  1/52  4/0
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بورس 
  شنزن

بورس 
  نزدك

بورس 
  اروپا

بورس 
  توكيو

بورس 
  نيويورك

بورس 
    ايران

  بورس توكيو  2/0  4/0  7/98  1/0  1/0  5/0
 بورس اروپا  00/0  8/0  5/0  98  5/0  2/0

 بورس نزدك  8/0  4/2  1/21  1  3/74  5/0

  بورس شنزن  2/0  1/0  9/4  8/0  8/1 3/92

  مأخذ: نتايج تحقيق

) در  بحران بدهي اروپا، سرريز تلاطم از بورس نيويورك به بورس ايران 3مطابق با جدول (
درصد، سرريز از بورس اروپا به بورس  1/0درصد، سرريز از بورس توكيو به بورس ايران  7/0

درصد و از بورس شنرن به بورس  1/0درصد، سرريز از بورس نزدك به بورس ايران  2/0ايران 
  رصد است. د 9/0ايران 

  
  بحران مالي ةسرريز تلاطم براساس ديبلد و ييلماز بعد از دور ةشبك 3.1.5

براي بررسي شبكه سرريز تلاطم بازده، ابتدا با استفاده از شاخص سرريز تلاطم براساس ديبلـد  
شـود و سـپس شـبكه بـر اسـاس ايـن شـاخص سـرريز          ييلماز، سـرريز بازارهـا بررسـي مـي    

  شود. مي  ترسيم

  ماتريس سرريز تلاطم بعد از دوره بحران مالي .4جدول 
  )2009بر اساس رابطه متقابل بازارهاي مالي ديبلد و ييلماز (

بورس 
  شنزن

بورس 
  نزدك

بورس 
  اروپا

بورس 
  توكيو

بورس 
  نيويورك

بورس 
    ايران

  بورس ايران  5/99  00/0  2/0  00/0  1/0  1/0
 بورس نيويورك  00/0  2/92  9/0  00/0  8/6  00/0

  بورس توكيو  1/0  2/1  98  6/0  1/0  00/0
 بورس اروپا  1/0  5/0  00/0  3/99  00/0  00/0

 بورس نزدك  00/0  3/0  9/10  2/0  5/88  1/0

  بورس شنزن  4/0  4/0  4/0  1/1  5/4  2/93

  مأخذ: نتايج تحقيق
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بعد از دوره بحران مالي، سرريز از بورس نيويورك، بورس اروپا، به بورس ايران سـرريزي  
درصـد و سـرريز از بـورس     2/0مستقيم وجود ندارد. سرريز از بورس توكيو به بورس ايـران  

  درصد است.  1/0شنزن به بورس ايران 
  

  ة سرريز تلاطمبررسي شبك 2.5
زارها بر اساس شاخص سرريز ديبلد ييلمـاز، شـبكه بـر    بعد از بررسي سرريز تلاطم بازده در با

شود و سپس به تحليـل جـداول حاصـل از روش شـبكه پيچيـده       اساس اين سرريز ترسيم مي
هـا را بهـم متصـل     هايي كه گره ها بازارهاي سهام هستند و يال پردازيم. در شبكه سرريز،گره مي
  باشد.  سرريز  تلاطم ديبلدييلماز ميدست آمده از روش شاخص  سازند تلاطم بازده به  مي
  

  بحران مالي آمريكا ةسرريز تلاطم بازارهاي سهام در دور ةشبك 1.2.5
  پرداريم.  )، به بررسي شبكه سرريز تلاطم در دوره بحران مالي مي5در جدول (

 خصوصيات شبكه سرريز تلاطم در دوره بحران مالي آمريكا .5 جدول

 Closeness 
centrality 

Weighted 
degree 

Betweennes
s centrality 

degree 
Eigenvector 
Centrality 

indegree 

  6 1  11 25/0 99/118 2/1 بورس نيويورك
 6 1  11 25/0 79/158 2/1 بورس نزدك

 6 1  11 25/0 4/105 2/1  بورس اروپا

 5 80/0  10 0 70/136 2/1 بورس توكيو

  6  1  11  4  101  2/1  بورس شنزن
  2  24/0  8  25/0  20/103  1  بورس ايران

  مأخذ: نتايج تحقيق

) در دوره بحران مالي امريكا، بازار بورس نيويورك، نزدك، اروپا، توكيو و 5مطابق جدول (
پـذيري را در   ترين ميـزان آسـيب   پذيري را دارند و بازار بورس ايران كم ترين آسيب شنزن بيش

تـرين شـدت    ران متصل شـده اسـت و كـم   ترين ميزان يال به گره بازار بورس اي شبكه دارد. كم
  ره بازار بورس ايران وجود دارد.ترين يال متصل به گ سرريز و وزن كم
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Indegree باشـند و   ها كه همان بازارهـاي سـهام مـي    هايي متصل به گره تعداد يالWeighted 

degree  باشد. گره با  ها مي هاي متصل شده به گره وزن يالClosness Centrality     بالاتر بـه معنـي
  تر در مركز شبكه قرار دارد.  اين است كه گره بيش

Betweeness Centrality هـاي شـبكه كـه     ترين مسـير بـين گـره    اي در كوتاه  بالاتر، يعني گره
) Betweenness centralityمياني (هايي با مركزيت  گرهها دارند.  تري نسبت به بقيه گره حضور بيش

تصال شبكه نقش مهمـي دارنـد و در صـورت حـذف آن گـره از شـبكه،       پيوستگي و ا در بالا،
). مركزيت Lu and zhang   ،(2013  :150لو و ژنگ (گيرند ( ارتباطات شبكه تحت تاثير قرار مي

دهنده تاثيرگذاري بـالاتري در شـبكه پيچيـده اسـت و       بالا نشان )Closeness centralityنزديكي (
 Abbasi andكه داشـته باشـند (عباسـي و ليدسـدورف (    تـري در شـب   توانـد نقـش مركـزي    مـي 

leyedesdorff ، (2012 :408 .( 
باشند،   هاي مركزي ها گره هايي كه خود آن اگر يك گره با گره Eigenvector Centralityمطابق 

 . )Ruhnau( ،2000 :360تـري خواهـد شـد (روتـان (     در ارتباط باشد، آن گـره، گـره مركـزي   

Eigenvector Centralityهـاي متصـل بـه آن گـره، اثـر       دهد يك گره، چقدر از ساير گره نشان مي
  ).sheng and et al ،(2019 :8پذيرد (شنگ و ديگران ( مي

  
  شبكه سرريز تلاطم در زمان بحران مالي آمريكا .1شكل 

  مأخذ: نتايج تحقيق

تـرين سـرريز تلاطـم و     در دوره بحـران مـالي آمريكـا، بـيش     )، شبكه اول،1مطابق شكل (
ريـزد. بـازار    ترين يال، مربوط به سرريز بورس نزدك است كه به گره بورس نيويورك مـي  مهم

تري به بازار بورس  تر در شبكه دارد و سرريز كم تري و تأثيرپذيري كم بورس ايران، اهميت كم
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هـاي بازارهـاي بـورس     ترين گره در شبكه، گـره  همايران در شبكه سرريز تلاطم وجود دارد. م
  توكيو، اروپا، نزدك، شنزن و نيويورك است. 

  
  بحران بدهي اروپا  ةسرريز تلاطم در دور ةشبك 2.2.5

  خصوصيات شبكه سرريز تلاطم در دوره بحران بدهي اروپا .6جدول 

 Closeness 
centrality 

Weighted 
degree 

Betweennes
s centrality 

degree 
Eigenvector 
Centrality 

Indegree 

 6 1  12 25/0  104 1 بورس نيويورك

 6 1  12 25/0 154 1 بورس نزدك

 6 1  12 25/0 149 1  بورس توكيو

 5 82/0  11 0 133 1 بورس اروپا

  6  1  12  25/0  102  1  بورس شنزن
  6  1  11  0  101 2/1  بورس ايران

  مأخذ: نتايج تحقيق

تـر بـودن معيـار نزديكـي      بحران بـدهي اروپـا، بـه دليـل بـيش      در دوره) 6مطابق جدول (
)Closeness centrality (پذيري را در شبكه سرريز تلاطـم، بـازار بـورس ايـران      ترين آسيب بيش

ترين وزن در شبكه، مربوط به سرريز به بازار سهام ايـران اسـت. تأثيرپـذيري     داشته است و كم
ترين تأثيرپـذيري   ترين مقدار است و بورس شنزن كم بازار سهام نيويورك، نزدك و توكيو بيش

  در شبكه را دارد. 
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  شبكه سرريز تلاطم در دوره بحران بدهي اروپا .2شكل 

  مأخذ: نتايج تحقيق

ترين سرريز تلاطم،  ) در شبكه سرريز تلاطم در دوره بحران بدهي اروپا، بيش2مطابق شكل (
ها در شبكه بازار بـورس   است و تأثيرگذارترين گره از بازار بورس نزدك به بازار بورس نيويورك
ترين سرريز تلاطـم مربـوط بـه سـرريز از      اند و بيش نزدك، بازار بورس شنزن، اروپا و توكيو بوده

ترين سـرريز تلاطـم    بورس نزدك به بورس نيويورك در شبكه است. بازار بورس ايران داراي كم
)volatility (سرريز كمي به بازار سهام ايران متصل شده است.  هاي با در شبكه است و به يال  
  

  بعد از بحران مالي  ةسرريز تلاطم مربوط به دور ةشبك 3.2.5

  خصوصيات شبكه سرريز تلاطم بعد از بحران مالي .7جدول 

 Closeness 
centrality 

Weighted 
degree 

Betweennes
s centrality 

degree 
Eigenvector 
Centrality 

indegree 

 3 48/0  8 1 3/102 2/1 بورس نيويورك

  5 81/0  10 66/2 2/118 2/1 بورس نزدك
  5 76/0  10 5/2 39/112 2/1  بورس توكيو
  3 39/0  7 33/0 8/101 4/1 بورس اروپا
  6  1  9  1  2/100  6/1  بورس شنزن
  4 79/0  8  5/2  2/107  4/1  بورس ايران

 مأخذ: نتايج تحقيق
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ترين مقدار آسـيب را دارد.   بحران مالي، بورس شنرن بيش )، بعد از دوره7مطابق با جدول (
تر است و بازارهاي سـهام   پذيري بازارهاي سهام شنزن بيش  آسيب در شبكه بعد از بحران مالي،

تـرين تأثيرپـذيري در    گذارند. بـيش  پذيرند و بر هم اثر مي در ارتباط با هم هستند، از هم اثر مي
  دارد. indegree ل بالا بودن شبكه را بازار سهام شنزن به دلي

  
  شبكه سرريز تلاطم در دوره بعد از بحران مالي .3شكل 

 مأخذ: نتايج تحقيق

تـرين   )، بعد از بحران مالي، بورس توكيو و بـورس نـزدك در شـبكه بـيش    3مطابق شكل (
تـرين سـرريز تلاطـم در شـبكه،      ترين سرريز تلاطم است. كم اهميت را دارد، چون داراي بيش

ترين تأثيرگذاري در شبكه مربوط بـه بـورس نيويـورك،     مربوط به بازار سهام شنزن است. بيش
ترين تأثيرگذاري مربوط به شنزن است. بازار بورس ايران از اهميت  باشد و كم توكيو، نزدك مي

  تري نسبت به بازار بورس شنزن برخوردار است.  بيش

  م مقايسه خصوصيات  سه شبكه سرريز تلاط .8جدول 

 بعد از بحران مالي اروپا بحران مالي آمريكا بحران مالي 

Graph Density 03/1  16/1  86/0  

Average degree 33/10  66/11  66/8  

Edge 31 35 26 
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 بعد از بحران مالي اروپا بحران مالي آمريكا بحران مالي 

Average Path Lenght 16/1  03/1  33/1  

  ماخذ: نتايج تحقيق

تـر، وزن متوسـط    )، بعد از دوره بحران مالي، شبكه پيچيده چگـالي كـم  8مطابق با جدول (
طول مسير ميانگين، در زمان بحران هاي مالي كاسته شده است نسبت به زمان بحران مالي دارد. 

ها بعد از  هاي شبكه و ارتباط بين گره هاي مالي در حداقل قرار دارد. تعداد يال و در دوره بحران
كاسته شده است و  هاي مالي بحران مالي كاسته شده است. طول مسير ميانگين، در زمان بحران

هاي مالي در حداقل قرار دارد و به اين معني اسـت كـه يـك نوسـان در زمـان       در زمان بحران
يابـد. چگـالي شـبكه و وزن     تر و مستقيم در بازارهاي نفت گسترش مـي  هاي مالي سريع بحران

قـرار  هـاي مـالي در حـداقل     هاي مالي افزايش يافته است و بعد از بحران شبكه در زمان بحران
هـاي مـالي افـزايش     گرفته است و ارتباط بازارهاي مالي و شبكه سرريز تلاطم در زمان بحـران 

  است. )Zhang et al) (2020يابد. نتايج اين پژوهش مطابق با پژوهش ژنگ و ديگران، ( مي
 
  گيري . نتيجه6

كنـد. از   مـي اين مقاله براي بهبود درك بهتر براي ارزيابي و كنترل ارتباط سيسـتم مـالي تـلاش    
گيريم. بـراي بررسـي انتشـار شـوك، از      بستگي مالي بهره مي تئوري شبكه، براي نشان دادن هم

كنيم. اين مقالـه بـه بررسـي سـرريز تلاطـم بـازده، از طريـق شـبكه،          شبكه پيچيده استفاده مي
ه و بررسـي سـرايت تلاطـم بـازده     هاي مهم در شبك پردازد. تئوري شبكه، براي بررسي گره مي
  باشد. مي  ممه

پـذيري مـالي و مـداخلات     هاي سياستي مناسـب، ثبـات مـالي، انعطـاف     اين پژوهش پاسخ
سازد. بازارهاي سهام كشورها با هم در ارتبـاط هسـتند و    گذاران را فراهم مي مند سياست هدف

تلاطم به بازارها سرريز خواهند داشت. بازار سهام ايران با وجودي كه با بازارهاي سـهام سـاير   
هاي مالي تحت تأثير قرار گرفته اسـت،   ورها به طور مستقيم در ارتباط نيست ولي در بحرانكش

تـر بـوده اسـت.     ولي تأثيرپذيري بازار سهام ايران، نسبت به ساير بازارهاي سهام كشورهاي كم
هـاي مـالي بـه     عدم ارتباط بازار سهام ايران به ساير كشـورها بـه معنـي عـدم سـرايت بحـران      

  نيست.  كشور
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توان ارائه داد؛ داشـتن يـك    هاي مالي مي از پيشنهاداتي كه براي كاهش اثرات سرايت بحران
بازار سهام قوي و متنوع و اقتصاد قوي براي كشور ايران و بدون وابستگي به بازار نفت اسـت،  

هاي مالي  تواند بر بازار سهام اثر بگذارد، كه در صورت بحران چون كه بحران از كانال نفت، مي
هـاي   تري ببيند. جدا بودن بازار سهام ايران، يك مزيت نيست چون باز هم از بحـران  آسيب كم

  بيند.  مالي آسيب مي
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