
 اثر سرایت در بازار سهام ایران: رویکرد نظریه شبکه

 مقدمه -1-1
ای درونی هاست. شناخت وابستگی های مالیاثر سرایت در شبکههای بحران مالی جهانی اخیر، نیاز به یک درک بهتر از یکی از درس

تمرکز  مالی بر روی کل سیستمنظریه شبکه از اهمیت زیادی برخوردار است. بحران دوره ر طول دها و ارتباطات متقابل شرکت

که ارتباط  ارزیابی اثر سرایتترین سنجه های کند. شناسایی مفیدار هم و در تعامل با هم بررسی مینماید و همه اجزا را در کنمی

ربوط به خود را هریک فروض مهای مختلف زیرا سنجهبه خوبی نشان دهد یک مسئله چالش برانگیز است را بازارها و  هابین شرکت

آن وجود ندارد و به  بررسیک رویکرد مورد توافق برای که هنوز ی دهدنشان می اثر سرایتدامنه گسترده تحقیقات در زمینه  دارند.

و شناسایی  بررسی اثر سرایتعبارت دیگر، پیچیدگی سیستم مالی امروزی موجب ایجاد چالشی برای تعریف شاخص مناسب 

 .شده است ،اندسهم بیشتری داشته سرایتاثر هایی که در شرکت

 

 خلاصه تحقیق  -2-1
در فصل اول کلیات تحقیق گردآوری شد. در این فصل در ابتدا مساله اصلی پژوهش مطرح شد و پس از آن ضرورت انجام مطالعه در 

و اطلاعات مورد نیاز  هاآوری دادهزمینه موضوع تحقیق بیان شد. در نهایت هدف پژوهش و روش انجام دادن تحقیق و روش جمع

 بیان شد.

هایی که مرتبط با موضوع بودند . در این فصل مطالعات و پژوهشتاریخچه موضوع تحقیق گردآوری شد در فصل دوم پیشینه و

قسمت  چهارجانبه مورد بررسی قرار گیرد در این بخش مطالعات به که موضوع به صورت همه. به جهت اینگردیدآوری و بیان جمع

در بخش دوم و در ابتدا مطالعات مربوط به بررسی سرایت میان بازارهای مالی در دو دسته مطالعات داخلی و خارجی یم شد. ستق

سرایت در بازار سهام بررسی گردید. بخش سوم به بررسی مطالعات داخلی و خارجی اثر مطالعات داخلی و خارجی پیرامون بررسی 

های پیچیده اختصاص یافت و در پایان مرور سیستماتیک مطالعات سهام با نظریه شبکه بازار لفهای مختپیرامون بررسی جنبه

در ابتدا به بررسی تعاریف متعدد و جامع از اثر سرایت پرداخته  سوم در فصل. اثر سرایت در بازار سهام انجام گرفتخارجی پیرامون 

است که در این فصل ادبیات موجود مربوط به آن و همچنین بازارهای مالی بازده شد. اولین هدف این پژوهش بررسی سرایت میان 

است بررسی گردید. دومین هدف پژوهش حاضر بررسی  ایلمازولد و بشاخص دین که شامل مربوط به روش تحقیق آنظری مبانی 

ه روش تحقیق آن که سرایت میان صنایع بازار سهام است. به همین منظور ادبیات مربوط به سرایت در بازار سهام و مبانی مربوط ب

های حاضر ستانده است بیان گردید. سومین هدف این پژوهش بررسی ارتباط بانک -های پیچیده و جدول دادهشامل نظریه شبکه

ها و همچنین مبانی مربوط به روش تحقیق آن که در گروه بانکی است که به این منظور ادبیات موجود در زمینه سرایت میان بانک

 .قرار گرفتهای پیچیده است مورد برررسی کهشامل نظریه شب

بازارهای مالی بود. بازده در فصل چهارم نتایج حاصل از برآورد تجربی الگو ارایه شد. اولین هدف این پژوهش بررسی سرایت میان 

در نظر گرفته  1400تیر الی  1395در بازه زمانی فروردین  و سهام بازارهای طلا، ارز، مسکنبازده های ماهانه در پژوهش حاضر داده

 گیری گردید.سپس میزان سرایت میان بازارها با استفاده از شاخص دیبولد و ایلماز اندازهشد. 

 صنعت منتخب بازار سهام در نظر گرفته شد.  36دو شبکه از در گام بعد به منظور بررسی سرایت میان صنایع بازار سهام 

ستانده  -مطابق با جدول داده کندمیهایی که دو گره را بهم متصل و وزن یالها نشان دهنده هر صنعت در شبکه نخست گره

 بندی صنایع این شبکه بررسی شد.نوع این شبکه، چگالی، ضریب خوشگی و رتبهتعیین گردید. 

نوع همبستگی میان دو شاخص است.  کندمیها نشان دهنده هر صنعت و وزن یالی که دو گره را بهم متصل در شبکه دوم، گره

  .شبکه بررسی گردیداین بندی صنایع رتبه و این شبکه، چگالی، ضریب خوشگی



بانک فعال  18از  سهام بود. به همین منظور دو شبکهبازار در هدف سوم این پژوهش، بررسی شبکه ارتباطات درون گروه بانکی 

 در گروه بانکی بازار سهام در نظر گرفته شد.

میان شاخص نشان دهنده همبستگی  کندمیهایی که دو گره را بهم متصل ها و وزن یالها نشان دهنده بانکشبکه اول گره در

 بررسی گردید.  در این شبکه هابانکبندی رتبه و نوع این شبکه، چگالی، ضریب خوشگیثبات دو بانک بود. 

بازده قیمتی میان نشان دهنده همبستگی  کندمیه دو گره را بهم متصل ها و وزن یالی کها نشان دهنده بانکدر شبکه دوم، گره

 سهام دو بانک است. 

نوع این شبکه، چگالی، ضریب است.  453/0و ضریب خوشگی آن برابر با  255/0این شبکه از نوع تصادفی  و چگالی آن برابر با 

 بندی صنایع این شبکه بررسی گردید.رتبه و خوشگی

در بانک فعال  18هش، بررسی شبکه ارتباطات درون گروه بانکی بازار سهام بود. به همین منظور دو شبکه  از هدف سوم این پژو

 بررسی گردید.گروه بانکی بازار سهام 

و بانک نشان دهنده همبستگی ثبات د کندمیهایی که دو گره را بهم متصل ها و وزن یالها نشان دهنده بانکدر شبکه اول گره

در صورت حمله این شبکه به سرعت  دهدمیاست که نشان  294/0زاد بود. چگالی این شبکه برابر با بود. نوع این شبکه مقیاس آ

که  است 557/0برابر با  ثبات بانکی همبستگیشبکه ضریب خوشگی در ها اتصال زیادی با یکدیگر ندارند. زیرا گره شودمیمتلاشی ن

بانک ملت دارای بیشترین ها در این شبکه تمایل زیادی به ارتباط با یکدیگر ندارند. مطابق با نتایج به دست آمده گره دهدمینشان 

  .است بینابینیدارای بیشترین میزان  صادراتبانک همچنین . میزان درجه و بیشترین مقدار بردار ویژه است

کند نشان دهنده همبستگی بازده قیمتی ها و وزن یالی که دو گره را بهم متصل میسهام بانکها نشان دهنده در شبکه دوم، گره

است. مطابق با نتایج  453/0و ضریب خوشگی آن برابر با  255/0سهام دو بانک است. این شبکه از نوع تصادفی  و چگالی آن برابر با 

  بینابینی و بیشترین بردار ویژه است.میزان  ،ینبیشتردارای بیشترین میزان درجه به دست آمده بانک تجارت 
 

 گیرینتیجه -3-1
شاخص دیبولد و ایلماز میزان سرایت میان بازده بازارهای مالی بررسی گردید و مطابق با نتایج به دست استفاده از  در این پژوهش با

( نزدیک است. 1393نتایج این بخش به مطالعه نیکومرام و همکاران ) .آمده بازار سهام بیش از همه از بازار ارز تاثیر پذیرفته است

 تاثیر پذیرفته است.  1392الی  1382ها بازار سهام از بازار ارز در بازه زمانی مطابق با نتایج مطالعه آن

صنعت منتخب  36ه از به همین منظور دو شبکشناسایی نقاط بالقوه سرایت در بازار سهام ایران بود. دومین هدف مطالعه حاضر، 

 به همین منظور از دو شبکه استفاده گردید.  بررسی گردید.بازار سهام 

ستانده  -مطابق با جدول داده کندمیهایی که دو گره را بهم متصل ها نشان دهنده هر صنعت و وزن یالدر شبکه نخست گره

بود  1یکدیگر متصل بودند و همچنین چگالی این شبکه عدد  ها کاملا بهتعیین گردید. این شبکه از نوع تصادفی همگن بود و گره

. ضریب شودمیل های شبکه منتقمتن شوک به تمام قسکه بیانگر این است که چنانچه این شبکه با شوک و حمله مواجه شود ای

تباط با همسایگان خود دارند. ها به صورت کامل تمایل به اربود که این نشان دهنده این است که گره 1خوشگی در این شبکه برابر با 

دارای بیشترین  صنعت حمل و نقل دارای بیشترین میزان درجه ورودی، صنعت پیمانکاری صنعتیمطابق با نتایج به دست آمده 

 . ی بیشترین میزان مرکزیت بینابینی استدارا های مالیها و سایر واسطهگذاریها، سرمایهبانک صنعت میزان درجه خروجی و

همبستگی میان دو شاخص است. این  کندمیها نشان دهنده هر صنعت و وزن یالی که دو گره را بهم متصل در شبکه دوم، گره

سرمایه شاخص بازار سهام است.  879/0و ضریب خوشگی آن برابر با  916/0برابر با  این شبکهشبکه از نوع جهان کوچک بود. چگالی 

قند "، "غذا"، "فلزات اساسی"، "بیمه"، "پالایشی"، " خودرو و وسایل نقلیه موتوری "،  "ی مالیهاواسطهو سایر  هابانکها، گذاری

ها و وسایل ارتباطی ای، الکترونیکی و نوری و دستگاهتولیدات رایانه "، "ماشین آلات و تجهیزات"، "برق و گاز" ،"دارویی"، "و شکر

هستند و شاخص بازار  بینابینی دارای بیشترین میزان مرکزیت "زراعت صنعت "شاخص بازار سهام دارای بیشترین میزان درجه،  "

تجهیزات و  "و  "ی مالیهاواسطهو سایر  هابانکها، گذاریسرمایه"،"قند و شکر"، "بیمه"، "یخودرو و وسایل نقلیه موتور"سهام

  به لحاظ مرکزیت بردار ویژه در رتبه اول قرار دارند. "ماشین آلات

مطابق با نتایج به دست آمده چه از دید همبستگی قیمتی و چه از دید ارتباط اقتصادی میان صنایع، شبکه بازار سهام چگالی 

یابد. نقاطی مانند فلزات ها انتقال میچنانچه این بازار با شوک مواجه گردد این شوک به تمام قسمت دهدمیبالایی دارد و این نشان 



و زراعت در هر دو شبکه دارای مرکزیت بالایی بودند.  های مالیها و سایر واسطهگذاری، بانک، سرمایهنقل اساسی، شیمیایی، حمل و

اما سایر نتایج  آیند.اند بنابراین نقاط مهمی به حساب میکه این نقاط چون در هر دو شبکه حایز اهمیت بوده دهدمیاین نشان 

توان گفت که صرفا روابط اقتصادی حاکم بر روابط درون بازار سهام نیست. ندارند. در واقع میمربوط به دو شبکه شباهتی به یکدیگر 

ستانده نیست. اگر  -الزاما دنباله رو مرکزیت در شبکه ارتباط صنایع بر مبنای داده ر شبکه همبستگی شاخص بازار سهام،مرکزیت د

همبستگی شاخص بازار سهام صنایع مرکزیت بیشتری ندارد. اما در شبکه تر واقع شده الزصنعتی در اقتصاد واقعی در موقعیت مرکزی

از همان تاثیر ولو محدود روابط اقتصادی بر روابط درون بازار سهام نباید  دهدمیاما همان مشابهت محدود نتایج دو شبکه نشان 

بعضی از صنایع با سایر صنایع به ارتباط صنعت به تفکیک نیز نشان داد ارتباط شاخص بازار سهام  36پوشی کرد. بررسی هر چشم

  ها در اقتصاد واقعی نیز شباهت دارد اما این مساله برای تمامی صنایع صادق نبوده است.آن

ها در بازه ( نزدیک است. مطابق با نتایج مطالعه آن1397پی )نتایج مربوط به این بخش به مطالعه خیابانی و محمدیان نیک 

اند. همچنین نتایج این بخش های نفتی تاثیرگذاری بیشتری در بازار سهام داشتهصنایع شیمیایی و فراورده 1396الی  1386زمانی 

صنعت در بازار سهام و ارزش  10به بررسی  1395الی  1392( نیز که در بازه زمانی 1398پور مقدم و همکاران )به مطالعه اسماعیل

هت دارد. مطابق با نتایج به دست آمده صنعت شیمیایی هم در بازار سهام مرکزیت بالاتر اند نیز شباها در اقتصاد پرداختهافزوده آن

 داشته و هم در اقتصاد واقعی ارزش افزوده بالاتری داشته است.

در بانک فعال  18هدف سوم این پژوهش، بررسی شبکه ارتباطات درون گروه بانکی بازار سهام بود. به همین منظور دو شبکه از 

 بررسی گردید.انکی بازار سهام گروه ب

و بانک نشان دهنده همبستگی ثبات د کندمیهایی که دو گره را بهم متصل ها و وزن یالها نشان دهنده بانکدر شبکه اول گره

در صورت حمله این شبکه به سرعت  دهدمیاست که نشان  294/0زاد بود. چگالی این شبکه برابر با بود. نوع این شبکه مقیاس آ

است که  557/0ها اتصال زیادی با یکدیگر ندارند. ضریب خوشگی در شبکه همبستگی ثبات بانکی برابر با شود زیرا گرهمتلاشی نمی

ها در این شبکه تمایل زیادی به ارتباط با یکدیگر ندارند. مطابق با نتایج به دست آمده بانک ملت دارای بیشترین گره دهدمینشان 

 دارای بیشترین میزان بینابینی است.بانک صادرات ین مقدار بردار ویژه است. همچنین میزان درجه و بیشتر

کند نشان دهنده همبستگی ها و وزن یالی که دو گره را بهم متصل میها نشان دهنده سهام بانکدر شبکه دوم گروه بانکی، گره

است.  453/0و ضریب خوشگی آن برابر با  255/0بازده قیمتی سهام دو بانک است. این شبکه از نوع تصادفی و چگالی آن برابر با 

  بینابینی و بیشترین بردار ویژه است.دارای بیشترین میزان دارای بیشترین میزان درجه، بانک تجارت مطابق با نتایج به دست آمده 

دهد که چهار بانک ملت، تجارت، پاسارگاد و صادرات در هر دو شبکه حایز مقایسه دو شبکه مربوط به گروه بانکی نشان می

 اند.اهمیت بوده

 

 های سیاستیتوصیه -4-1
 گیرند و در نتیجه ت غلط به دلیل ارتباط بازارها با یکدیگر سایر بازارها تحت تاثیر قرار میدر صورت اتخاذ تصمیما

های اخیر نیز نشان دهنده همین امر بوده است. تصمیمات دستوری شود. تجربه سالاقتصاد کشور دچار فروپاشی می

سایر بازارها از جمله بازار سهام را نیز تحت بازار ارز صرفا بر بازار ارز اثرگذار نیست بلکه  در خصوص به عنوان مثال

توان از بیشترین سرایت را به بازار سهام داشته است که دلایل آن را می در پژوهش حاضر بازار ارزدهد. تاثیر قرار می

نی ها دانست. در این میان جو رواهای شرکتیک طرف تاثیر بر درآمد حاصل از صادرات و از طرف دیگر تاثیر بر هزینه

نیز نشان دهنده تاثیر بازار ارز بر بازار  هان گزینه برای حفظ ارزش داراییمیان سهامداران و تصمیم برای انتخاب بهتری

لزوم است. قصد ما نشان دادن این است که  اثبات علمیاما با  تکرار مکرراتهای این پژوهش به نظر سهام است. یافته

اثبات کزی و مدیران بازار سهام نه تنها در سخن بلکه در نتایج علمی نیز هماهنگی میان سیاستگذاران در بانک مر

گردد تصمیمات یک شبه و در پشت درهای بسته بانک مرکزی تبدیل به تصمیمات با حضور لذا پیشنهاد می. شودمی

 مدیران بازار سهام شود.

 

 گیرند ها دارند تصمیم میای که این بازارمطابق با بازده گذاری مواجه هستند ومردم با یکسری بازار موازی برای سرمایه

خواهند ارزش دهد که مردم در حال حاضر میگذاری کنند. شرایط کنونی کشور ما این را نشان میدر کدام سرمایه



کوچ  دار باشد مطابق با نتایج پژوهش حاضر شاهداگر شرایط فعلی ادامههای خود را به هر طریقی حفظ کنند. دارایی

 خواهیم بود. ها از کشور و در نهایت خروج آنهایی نظیر ارز و طلا های مردم به داراییعظیمی از سرمایه

 

 ها نظارت دارد. درستی اطلاعات منتشر شده توسط شرکت عنوان یک نهاد نظارتی بر صحت و  نهاد ناظر بازار سهام به

 های مختلف ارتباطات درون بازار سهام اطلاعات مربوط به شبکهبا دسترسی کامل به شود علاوه بر این، پیشنهاد می

های مهم بازار سهام اقدامات ها و بخشبه محض مشاهده بحران در گروه که در پژوهش حاضر به دست آمده است

 .تا معاملات به روال عادی بازگردد ها را انجام دهدلازم نظیر توقف معاملات این گروه

 

 اقتصادستانده در –داده روابط فلزات اساسی، شیمیایی، حمل و نقل و زراعت در هر دو شبکه  بعضی از صنایع مانند 

های بسیار مهمی به حساب آمدند. بنابراین حایز اهمیت بوده و گره صنایع همبستگی شاخص بازار سهامروابط و  واقعی

ها در بازار سهام تاثیر ندارد ها صرفا بر این گروههرگونه اتخاذ تصمیمات دستوری در اقتصاد واقعی پیرامون این گروه

لیدی ارتباطات داده و ستانده ها در اقتصاد واقعی نقاط کاین گروه دهد.بلکه کل شبکه بازار سهام را تحت تاثیر قرار می

دهد. ها سایر صنایع را نیز به شدت تحت تاثیر قرار میآیند و تصمیمات در ارتباط با آنمیان صنایع به حساب می

اندرکاران این صنایع حضور داشته باشند و های مهم، دستمات و سیاستراین لازم است در جلسات اتخاذ تصمیبناب

 ود.ها استفاده شاز نظرات آن

 

 اندرکاران صنایع کلیدی که در پژوهش حاضر شناسایی گردیدند با مدیران بازار برگزاری جلسات منظم میان دست

 گذاران بانک مرکزی لازم و ضروری است.سهام و سیاست

  

 راین های اقتصادی است. بنابهای مهم بازار سهام از جمله حمل و نقل اثرگذار است تحریمیکی از عواملی که بر گروه

ها علاوه بر بهبود وضعیت این گروه، به دلیل اهمیت این صنعت هم در اقتصاد واقعی و هم در بازار سهام رفع تحریم

 خشد.ها را نیز بهبود بعیت سایر گروهتواند وضمی

 

 مدیران ویک صنعتگذاری در ارتباط با در صورت تصمیم برای سیاست ،نظر به ارتباط صنایع مختلف با یکدیگر ، 

نیز در جلسات اند که در پژوهش حاضر شناسایی گردیده سایر صنایع با بیشترین ارتباط با این صنعتدست اندرکاران 

 حضور داشته باشند.

 

  ،چهار بانک تجارت، ملت، صادرات و پاسارگاد در هر دو شبکه همبستگی بازده قیمتی سهام و همبستگی ثبات بانکی

چنانچه یکی از این  سازد.ها را روشن مینظارت بیش از پیش بر عملکرد این بانک اند و اینبسیار حایز اهمیت بوده

گیرند به دنبال آن ها نیز تحت تاثیر قرار میها دچار فروپاشی شود به سبب ایجاد پدیده فرار بانکی سایر بانکبانک

بانکی مطابق با نتایج پژوهش حاضر یک گیرد. در ادامه چون گروه سهام این گروه در بازار سهام تحت تاثیر قرار می

 گیرند.گروه مهم در بازار سهام است سایر صنایع نیز تحت تاثیر قرار می

 

  است با افتادن یکی از اجزا به  بازی دومینوشود دقیقا مانند نیز یاد می اثر دومینواثر سرایت که از آن تحت عنوان

شود. ممکن است یک صنعت در اقتصاد واقعی عملکرد خوبی داشته یافتند و کل سازه نابود مسرعت سایر اجزا نیز می

 ،باشد اما به سبب وجود همین اثر دومینو تحت تاثیر تصمیمات غلط که در ارتباط با یک صنعت دیگر گرفته شده

اثر دارد  گیرد. شاید گفته شود به عنوان مثال تحریم بر عملکرد یک صنعت فرضی اثر ندارد اما بر سایر صنایع کهقرار 

 شود.پذیرد دچار آسیب میرسد تاثیری از تحریم نمیو به سبب وجود اثر دومینو همان صنعت فرضی که به نظر می

 دانند خدمتتان ارایه ای آن را ژاپنی میدر پایان نتایج این پژوهش را در قالب یک ضرب المثل چینی که البته عده

 نماییم. می

به خاطر نعلی اسبی افتاد     به خاطر اسبی سواری افتاد       به خاطر سواری جنگی     به خاطر میخی نعلی افتاد "

 "ها به خاطر کسی بود که میخ را خوب نکوبیده بودشکست خورد       به خاطر شکستی مملکتی نابود شد    و همه این



 

 های تحقیقمحدودیت -5-1
بندی نمود. محدودیت نظری پیرامون مدل استفاده شده و عملی تقسیمتوان در دو دسته نظری های پژوهش حاضر را میمحدودیت

است. بازار سهام تحت تاثیر عوامل متعددی قرار دارد و نشان دادن همزمان تمام این عوامل در کنار یکدیگر به لحاظ نظری امکان 

سی قرار گرفت. به لحاظ محدودیت عملی پذیر نیست. لذا در پژوهش حاضر صرفا تعداد محدودی از این عوامل تاثیرگذار مورد برر

منتشر شده که آن هم  1399ستانده آخرین بار در سال  -های مربوط به جدول دادهها مواجه بود. دادهاین پژوهش با تاخیر زیاد داده

ن به امضای توادر کشور ایران رخ داده است که می 1395است. در صورتیکه وقایع متعددی از سال  1395متعلق با عملکرد سال 

های های سالهای اخیر تلاش برای توافق مجدد اشاره نمود. از طرف دیگر تحریمبرجام و سپس خارج شدن آمریکا از برجام و در سال

ستانده جدیدتر روابط اقتصادی فعلی  -اخیر سبب تغییراتی در ارتباط با ساختار اقتصادی ایران شده است. بنابراین انتشار جدول داده

 نایع را بهتر نشان خواهد داد.میان ص

 

 پیشنهادهایی برای مطالعات بعدی -6-1
 هایی نظیر سهامداران درصدی مشترک؛ارتباط صنایع بازار سهام با در نظر گرفتن ویژگی مطالعه شبکه -1

 یگر؛هایی نظیر همسبتگی سود و زیان نمادها با یکدمطالعه شبکه ارتباط میان نمادهای هر صنعت با در نظر گرفتن ویژگی -2

توان مجددا صنایع کلیدی را مشخص و با نتایج پژوهش حاضر مقایسه ستانده جدید می -در صورت انتشار جدول داده -3

 نمود؛

 های اقتصادی بر ترکیب صنایع کلیدی بازار سهام تاثیرگذار بوده است یا خیر؟ بررسی اینکه آیا تحریم -4

 


