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 دهیچک

شرکت بورس اوراق بهادار تهران    یتلاطم سهام شاخص س  یحرکت هم   ییای پو  یپژوهش به بررس  نی ا
تشابه و فاصله جاکارد و چارچوب    بی با استفاده از ضر  رانی حباب و سقوط بازار سهام ا  یهادر دوره 

سقوط    رهدوره حباب و دو  یسهام برا  متی ق  یتمی منظور، بازده لگار  نی . بدپردازدی م   دهی چی پ   یهاشبکه
شبکه و  شده  محاسبه  سهام  الگو  یها بازار  اساس  بر  م  یپوشان هم   یجاکارد  ترس  انی تلاطم    م ی سهام 

و نسبتاً پراکنده   یاخوشه  یت ی ماه یکه در دوره حباب، ساختار شبکه دارا دهدینشان م  جی. نتااندده ی گرد
 بی ضر   نتری ¬شی ب   کهی طوربه  شود،ی مشاهده م  یصنعت سهام هم   انی تلاطم عمدتاً در م  یحرکت است و هم 

الگو   نی شستا و پارس ثبت شده است. ا  انی آن م  نتری ¬سهام خساپا و خودرو و کم  انی تشابه جاکارد م
در دوره رونق بازار است. در   یپرتفو  یبخشتنوع  یو امکان نسب   یصنعت درون  یغلبه رفتارها  انگر ی ب 

و فاصله جاکارد   شودیم  ترکپارچه ی و    تراکم متر  یطور معناداردوره سقوط بازار سهام، شبکه جاکارد به
در   کی ستمات ی س  سکی ر  تی تلاطم و تقو  تی سرا  شی دهنده افزاکه نشان  ابدی ی اغلب سهام کاهش م  انی م

  ر ی ساز نظکه سهام بزرگ و شاخص   دهندینشان م  یاشبکه  یهاشاخص   نچنی ¬سطح بازار است. هم
پژوهش   یهاافتهی دارند.    یمت ی ق  یهارا در انتقال شوک   یمرکز  یهانقش گره  یو حکشت   یکگل، فولاد، فمل 

کارآمد  یعنوان ابزاربه تواندی م  ده،ی چی شبکه پ   یاز آن است که شاخص جاکارد در کنار ابزارها یحاک 
مورد    یپرتفو  یبخشتنوع  یداری پا   یاب ی و ارز  یبحران   یهادوره   ییبازار، شناسا  یرفتار جمع  ش ی پا  یبرا

 . ردی گ  رقرا گذاراناست ی استفاده س

 

   ضریب تشابه جاکارد، فاصله جاکارد، سقوط بازار سهام، حباب بازار سهامواژگان کلیدی: 
 jel  :G32, G01, F50بندی طبقه

 
 د، ایران، یزدکترای اقتصاد، دانشکده اقتصاد، مدیریت و حسابداری، دانشگاه یزد 1

 samanehbagheri@stu.yazd.ac.ir 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 m

ie
ao

i.i
r 

on
 2

02
6-

08
-2

4 
] 

                             1 / 32

http://mieaoi.ir/article-1-1945-en.html


 باقری / ...  : دوره حباب شرکت یشاخص س  هایشاخص جاکارد در سهم یبررس                                    112

 مقدمه   

ای  گذاری است که نقش عمدهبازار سهام، مکانی برای شکل دادن برای تأمین مالی و سرمایه
شوند در تولید و رشد اقتصادی کشور دارد. عواملی که منجر به سقوط در بازارهای سهام می 

تواند سبب سقوط در بازار سرمایه شود. توان نام برد. وحشت، از عواملی است که می را می 
های خود را در خطر ببینند و شروع به فروش سهام گذاران، ارزش سرمایهکه سرمایهزمانی 

تر گذاران بیشیابد و فروش توسط سرمایهها، ترس گسترش می کنند. با کاهش قیمت خود می 
های اقتصادی، مشکل در  خواهد شد و این امر منجر به سقوط بازار سهام خواهد شد. بحران 

گذاری  زنی و ارزشهای دیگر اقتصاد هم سرایت کند. گمانهتواند به بخشیک بخش اقتصاد، می 
دست نیاید، حباب قیمت ایجاد    گذاری به کرد مورد انتظار از سرمایهکه عملبیش از حد، زمانی 

دهد. بلایای طبیعی نیز از گذاران رخ می شده از بین خواهد رفت و فروش سهام توسط سرمایه
توان به سیل و  شود. از این بلایا طبیعی می عواملی است که منجر به سقوط بازار سهام می 

-ها در دورهگذاران شناسایی رفتار سهمبرای سرمایههای واگیر مانند کرونا اشاره کرد.  بیماری
گذاران  ها به سرمایههای سقوط و حباب بازار سهام بسیار اهمیت دارد. شناسایی رفتار سهم

های حباب و سقوط بعدی با دید بازتری نسبت به تکمیل پرتفولیوی نماید تا در دورهکمک می 
سهام   گیری در قیمت های حباب و سقوط بازار سهام، سبب تغییرات چشمدوره خود اقدام نمایند.

سرمایهمی  سهام،  بازار  سقوط  دوره  در  و  سرمایهشود  گاهی  دست  گذاران  از  را  خود  های 
گذاران در انتخاب بهتر سهام برای پرتفولیوی خود  ها به سرمایهدهند، شناسایی رفتار سهممی 

 رساند. این پژوهش به دنبال پاسخ به سوالات زیر است.یاری می 
تری هستند؟. در ها دارای همبستگی تلاطم بیشدر دوره حباب و سقوط بازار سهام، کدام سهم

تری هستند؟. شبکه  ها دارای همبستگی تلاطم کمدوره حباب و سقوط بازار سهام، کدام سهم
جاکارد در دوره سقوط چه تغییراتی نسبت به دوره حباب بازار سهام ایران دارد؟. در دوره  

ها را در پرتفولیوی انتخاب کنند؟. در بخش اول به گذاران کدام سهمسقوط بازار سهام، سرمایه
پرداخته می  تحقیق، بخش سوم روش مقدمه  پیشینه  و  نظری  مبانی  به  دوم  در بخش  و  شود 

 گیری و پیشنهاد است.  شناسی، بخش چهارم برآورد مدل و بخش پنجم نتیجه
 
 مبانی نظری و پیشینه تحقیق  .1

آید. شوک و تلاطم به دلیل وجود پیوندهای مالی  وجود می به دلیل همبستگی بازارهاسرریز به
( انتشار  1996)1در اقتصاد جهانی در بین کشورها و یا بازارهای مالی است. رینهارت و کالوو 

شود. گروه دیگری از اقتصاددانان، سرریز را  گفته می   2در بازارها، سرریز مبتنی بر اصول
، رفتار  3دلیل رفتارهای غیرمنطقی مانند هراس مالی دانند که بهگذاران می به دلیل رفتار سرمایه

ریسک4ایگله افزایش  و  اعتماد  فقدان  می ،  ایجاد  در گریزی  ریسک،  کنترل  برای  شوند. 
گیرد. سرریز  سرریز آن بین بازارها، مورد ارزیابی قرار می   بازارهای مالی باید تلاطم و نحوه

دهند. پدیده سرریز، شوک بزرگ ها، اطلاعاتی در مورد بازارها می تلاطم و نوسان دارایی 
دهد. اثرات سرریز بازارها،  ها، افزایش می دارایی و در سایر دارایی  همبستگی بازده را در خود

 
1 Reinhart and Calvo 
2 Fundamental Causes 
3 Financial Panics 
4 Herd Behavior 
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)آن کند  تغییر  مهم سیاسی  و رویدادهای  تغییرات  برخی  دلیل  به  است  و همکاران،   1ممکن 
سازی در پرتفوی، به عنوان گذاران به بررسی تنوعسرمایه  1960(. از اواخر دهه  2019

معتقد است،    2راهی برای مدیریت ریسک تلاطم پرتفوی خود پرداختند. نظریه کلاسیک پرتفوی
تواند ریسک پرتفوی را کاهش دهد. سرریز تلاطم، ساختار انتقال  می   گذاریتنوع سبد سرمایه

پژوهش (.2020و همکاران،    3کند )ین و جهت سرایت اطلاعات بین بازارها را منعکس می 
تواند پیوند های مالی می ( استدلال کردند، باز بودن سیستم1997)  4ایی مانند بکارت و هاروی ه

 5سرریز شدید تلاطم  .المللی را افزایش دهد و همبستگی بازارهای سهام را افزایش دهدمالی بین 
 های مالی شود، تفسیر کرد.توان به عنوان اثر سرریزی که ممکن است منجر به بحران را می 

اند، سقوط بازار در حالی که بازارهای مالی جهانی نسبت به قبل پیچیده و به هم پیوسته شده
های اخیر تأثیر بگذارد که دلیل آن دشواری توجهی بر اقتصاد جهان در دههتواند به طور قابلمی 

(. 2022و همکاران،    6بینی تأثیرات احساسات بازار بر سیستم مالی گسترده است )ژو پیش
 های منفی ناشی از یک اقتصاد به بازارهای مالی است. سرریز تلاطم، یعنی انتشار شوک 

-سرریزهای شدید تلاطم ایجاد شود، برای سیاست  تواند توسطهای عظیمی که می با درک زیان  
طور مؤثر سرریزهای نوسان در بازارهای سهام، را مدیریت کنند. ذاران مهم است که بهگ

یابد و وقوع سرریز تلاطم در مراحل اولیه بستگی  مفهوم سرریز تلاطم، به تدریج توسعه می 
دارد که آیا همبستگی بین بازارهای مالی مختلف به طور قابل توجهی پس از تأثیر یک بازار 

های انتشار  (. همه پدیده2003،  7)اسچیرر و چو یابدهای خارجی افزایش می تحت تأثیر شوک
سرریز تلاطم، حرکت   (.2002،  8توان، سرریز تلاطم نامید )فوربس و ریگوبنشوک را نمی 

پس از حذف ارتباط بین اقتصاد واقعی و مالی  10و همبستگی بیش از حد   9هماهنگ غیرمنطقی 
های گذاران است. درک اثرات سرریز در سیاست گذاری عقلایی سرمایهو تصمیمات سرمایه
اتخاذ تصمیم استراتژی های تخصیص دارایی و سرمایهبازار،  های پوشش گذاری و طراحی 

 .(2016،  11ریسک، مفید است )هیو و احمد
گذاران و محققان در این تواند برای سرمایهیک رویداد مالی است که می  سقوط بازار سهام،

گران، ترس از سقوط بازار، یک معضل است زیرا  باشد. برای معاملهزمینه بسیار جذاب می 
گذاران شود. سقوط بازار، یک پدیده کنترل نشده تواند سبب از بین رفتن دارایی سرمایهمی 

در شود  شود، باعث می اهش شدید ارزش بازار سهام که سقوط بازار سهام گفته می است. ک
گذاران، بخش قابل توجهی از دارایی خود را از دست بدهند. به افت شدید زمان کوتاهی سرمایه

عمومی، سقوط    12دلیل تغییر عوامل بنیادی در بازار و یا وحشت قیمت تعداد زیادی سهم، به  

 
1 An 

2 Classical portfolio theory 

3 yen 

4 Bekaert and Harvey 
5 Extreme volatility spillover 
6 Zhou 
7 Scherer and Cho  
8 Forbes and Rigobon  
9 irrational coordinated movement 
10 excessive correlation 
11 Huo and Ahmed 
12 Panic 
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شود شدید بازار، سقوط بازار نامیده می  حرکت بسیار  (.1992،  1شود )گاربر بازار گفته می 
سقوط بازار به تغییر به تغییر بسیار بزرگ و غیرمعمول در   .(2000)یوهانسن و سونت،  

قیمت سهام، بدون حادثه مهم اقتصادی گفته می شود. این تغییرات بسیار بزرگ و منفی هستند.  
سقوط یک پدیده واگیردار در بازار است که کاهش قیمت یک سهام، تمام انواع سهام موجود 

( معتقد  1990)  3(. استیگلتیز2001و همکان،    2در بازار را تحت تأثیر قرار می دهد )چن
سرمایه باور  قیمت است،  افزایش  سبب  آینده،  در  دارایی  قیمت  افزایش  به  فعلی  گذاران  های 

-شود. افزایشها، حباب قیمت گفته می ها است. به افزایش شدید و پیوسته در قیمت دارایی دارایی 
شود.  ها می تر قیمت بازی و افزایش بیشهای اولیه قیمت موجب جذب خریداران جدید، سفته

تواند  ها، می افزایش قیمت ها توضیح دهند.  توانند چنین تغییراتی در قیمت عوامل بنیادی، نمی 
ها، سبب افزایش حباب و  تر باشد. گاهی افزایش سریع قیمت دهنده رشد اقتصادی سریعنشان 

( حباب عقلایی را برای  1998)  5هارداولایز  (.2012،  4شود )سیوکیسسقوط بازار سهام می 
ها توسط حوادث تصادفی، مستقل از  سقوط بازار سهام مطرح کرد، وی معتقد بود که حباب 

است. حباب عقلایی   ، شرط لازم برای حباب شوند. افزایش قیمت های بنیادی ایجاد می ارزش
حباب انفجاری، حبابی  شود.به حباب عقلایی انفجاری و حباب عقلایی تحلیل رونده تقسیم می

شود. حباب تحلیل رونده، در دوره صعود  است که پس از تشکیل به طور پیوسته صعودی می 
کاهش  (2017)  6(. بارو 1397تواند سقوط و دوباره صعود داشته باشد )عباسی و دیگران،  می 

داند. در  درصدی قیمت سهام در چند روز یا چند هفته را سقوط قیمت سهام  می   20معادل  
تواند بر  های مالی، قیمت سهام از ارزش بنیادی خود فاصله دارند. حباب بازار سهام، می حباب 

بخش حقیقی اقتصاد اثر بگذارد و منجر به رکود شود. دو دلیل برای ضرر مالی برای شرایط  
توانند  گذاران خارجی، زیرا به راحتی می بحرانی وجود دارد، خروج ناگهانی پول توسط سرمایه

، زیرا بازار یکپارچه به دلیل سرایت  7بازارها را ترک کنند و قرار گرفتن در معرض ریسک 
(. 2017و دیگران،    8)جبران  رو خواهند شدبهتری رو مالی در شرایط بحرانی، با زیان بیش

( معتقدند، توزیع بازده در دوره حباب و سقوط بازار با یکدیگر  1998)  9یوهانسن و سورنت
متفاوت است و به این معنا نخواهد بود که توزیع بازده در دوره سقوط و حباب دچار شکستگی 

ها اعتقاد داشته خواهد شد، توزیع بازده تغییر ساختار خواهد داشت. اگر افراد به افزایش قیمت 
باشند، حباب شکل خواهد گرفت و سرانجام این حباب از بین خواهد رفت، این تفکر و دهنیت 

(. سقوط 2021،  11)گومز و گوباریوا  شودگفته می   10عمومی در مورد بازار، ذهنیت گروهی
قیمت بازار سهام، یک پدیده واگیردار در بازار است و کاهش قیمت سهام محدود به یک سهام  
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11 Gomes and Gubareva 
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حباب و   (.2001و همکاران،    1گیرد ) چن باشد و تمام انواع سهام را در بر می خاص نمی 
-تواند به دلیل سقوط بازار، سرمایهکند و می گذاری ایجاد می سقوط در بازار، ریسک سرمایه

( نشان 2015)  2(. میائو و وانگ2019گذاران سرمایه خود را از دست بدهند )کانگ و لی،  
تواند رخ بدهد. در این دوره کاهش مصرف و فشار  دادند که رکود، بعد از تخلیه حباب می 

گذاری به شکل ناپیوسته کاهش خواهد یافت و بازار  دهد و در ادامه سرمایهرخ می   3اعتباری 
تر کند و به کارایی  ها را بیشتواند محدودیت اعتباری بنگاه کند. تخلیه حباب، می سهام سقوط می 

توان پیشنهاد داد که آمدهای منفی، می گذاران آسیب برساند. برای جلوگیری از این پیشسرمایه
ها، حباب اقتصادی را از بین خواهد دولت اوراق بهادار عمومی منتشر کند. اعمال این سیاست 

است.    5( معتقد است که سقوط در بازارهای مالی یک نوع ناهنجاری 2002)  4برد. سورنت
در میان سرمایه گذاران است.   7و تقلیدی   6واری سقوط در نتیجه بازخورد مثبت مانند رفتار توده

دو دیدگاه در این زمینه وجود دارد که شامل دیدگاهی است که سقوط در نتیجه رفتار تجمعی 
دهد و معتقدند که ترس از سقوط، قیمت ها را کنترل خواهد کرد. در  رخ می   8گران نویز معامله 

ها سبب سقوط بازار سهام خواهند شد. در این دیدگاه سقوط، بر اثر رفتار دیدگاه دوم، قیمت 
گذاران رخ خواهد داد. بازخورد مثبت به این معنا است که  واری در میان سرمایهتقلیدی و توده
که بازار حرکت صعودی دارد، احتمال این که بازار به حرکت صعودی خود ادامه  در صورتی 

تر است. بازخورد منفی در تضاد با بازخورد مثبت است. بازخورد منفی در جهت  دهد، بیش
در ادامه  نقطه تعادل حرکت خواهند کرد و بازخورد مثبت از نقطه تعادل فاصله خواهند گرفت.  

 شود. هایی که در این زمینه انجام شده پرداخته می به پژوهش
 یک سری پژوهش ها در مورد سقوط بازار سهام انجام شده است که شامل مطالعات زیر است.   

کاری سود با تأکید بر نقش مدیران غیرموظف  تحلیل دست ( به بررسی  1400وقفی و همکاران )
تا   1390های  سال  برای  شرکت 1248و مدیریت ریسک سقوط قیمت سهام با اطلاعات مالی  

در  (1938) 9استفاده از قانون بنفورد ر با شده بورس اوراق بهاداهای پذیرفتهاز شرکت 1397
ایران  دادپرداختند  بازار سهام  نتایج نشان  با ریسک سقوط  ارقام سود )زیان( شرکت ،  .  های 

های بدون ریسک  ارقام سود )زیان( شرکت  ، ولی کنندنمی پیروی  از قانون بنفورد ،قیمت سهام
های با ریسک سقوط قیمت سهام،  در شرکت  .کنندمی پیروی    از این قانون   ،سقوط قیمت سهام

مدیران غیرموظف حضور داشتند،   ی از تراختلاف قانون بنفورد در مواردی که نسبت بیش
بکم گوپتاتر  )  10ود.  همکاران  برای  2024و  نفت  بازار  نوسات  و  سهام  حباب  بررسی  به   )

های برای شناسایی حباب پرداخته شده است.    1973-2020برای دوره زمانی    G7کشورهای  
کوتاه در  منفی  و  رویمثبت  از  بلندمدت،  و  مدت  میان  شاخصمدت،     MS-LPPLS-CIکرد 
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است. ارتباط شاخص استفاده شده  تعیین  از  آن حباب   پس  زیاد  تعداد  به  توجه  با  و  از ها  ها، 
بینی بهره گرفته های پیشبرای تخمین مدل  Lasso, elastic net, ridge regressionرویکردهای  

کننده برای نوسانات واقعی، بینیهای بازار سهام دارای ارزش پیشمطابق نتایج، حباب   .شودمی 
های های حباب موجود در مدل کنندهبینی بینی کوتاه تا متوسط هستند. تعداد پیش در یک افق پیش 

ها که در مورد شبکه پیچیده انجام  یک سری پژوهش  .یابدبینی، افزایش می بینی در افق پیشپیش
 بازار سهام پیچیده هايشبكه ( به بررسی مقایسه1399فر و سعیدی )شده است، شامل، صانعی 

برای دوره زمانی ژوئن   COVID-19گیری  همه از بعد و  قبل در دوره اقتصادی متغیرهای و 
 جمعي  دسته منفي  تحركات  به گیری منجرپرداختند. مطابق نتایج، همه 2020تا مارس  2019

 از گذشته ترسریع درصد 32 منفي  یا مثبت  اطلاعات  و  است  بازار شده این  براي بالا با همبستگي 

 درصد  40 به سقوط منجر مستقیم  طورگیری بهشوند. همهپخش می  سهام بازارهاي شبكه در

 نقره  طلا، نفت، جهاني  نوسانات متغیرهاي سبب  گیریطرفی این همه از است،  شده سهام بازار

 سهام بازار درصد 35 و  درصد 28 درصد،  32 درصد، 55 بر ترتیب  به كدام هر كه  شده مس و 

 درصد، 20 درصد، 31 ترتیب  گیری بهاز همه متغیرها قبل این  اثرگذاري اند،بوده تاثیرگذار

 است.  بازار سهام بوده درصد 18 و  درصد 16
( به بررسی عدم قطعیت سیاست اقتصادی و اثر سرریز متغیر با زمان  2022) 1دای و پینگ 

در بازار سهام از چین، اثر سرریز تلاطم در بین شاخص عدم قطعیت سیاست اقتصادی چین، 
 بازارهای سهام، طلا و نفت با استفاده از مدل خودرگرسیون بردار پارامتر متغیر با زمان 

(TVP-VAR)  های مصرف، صنعت، خدمات عمومی و مالی در طول بخش کند.را بررسی می
تر دوره نمونه از نظر سیستمی مهم هستند. عدم اطمینان سیاست پولی و سیاست نرخ ارز کم

یابد و این سرریز به نفت کاهش می   COVID-19گیری  در همه کند.به اثر سرریز کمک می 
است. داشته  سهام  بازار  به  تلاطم  خالص  سرریز  بر  توجهی  قابل  تأثیر  و   امر  ژنگ 

،  COVID-19گیری  خام و بازار سهام در زمان همه( به بررسی بازار نفت 2021)2هموری
دیبلد آزمون  از  استفاده  با  آلمان،  و  ژاپن  آمریکا،  از  )-شواهدی  بارونیک 2012ییلماز  و   )

مدت  تر در کوتاهدست آمده سرریز بازده، بیش( پرداختند، مطابق نتایج به2018)  3کرهلیک 
چه در بحران تر از آن بر تلاطم نفت و بازارهای سهام بیش  COVID-19دهد. تأثیر  رخ می 

بر بازارهای   COVID-19 گیری ایجاد شده بود، ادامه دارد. تأثیر همه  2008مالی جهانی سال  
مدت و بلندمدت نامشخص است. پژوهش هایی که به بررسی سرریز تلاطم در  مالی در کوتاه

 بازارهای مالی پرداختند، شامل: 
گذاری های سرمایه( به بررسی سرریزهای تلاطم پویا و استراتژی2021و همکاران )  4ون

پرداختند، این پژوهش، سرریزهای تلاطم پویا بازار سهام  بین بازار سهام چین و بازارهای کالا
 TVP-VAR چین و بازارهای کالای چین را بر اساس شاخص سرریز تلاطم در چارچوب 

مطابق نتایج، بین بازار سهام و بازار کالا وابستگی زیادی وجود دارد. بازار   کند.بررسی می 
دریافت  چین،  سرریز سهام  شیمیایی،  صنایع  و  غیرآهنی  فلزات  است،  سرریز  خالص  کننده 

های مختلف متفاوت است. پس  روشنی بر بازار سهام دارند. درجه سرریز کل تلاطم، در دوره
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گیری  یابد. در دوره همهاز رویدادهای بحرانی بزرگ، همبستگی تلاطم بین بازارها افزایش می 
COVID-19  .اثر سرریز بازار سهام بر بازار کالا به طور قابل توجهی افزایش یافته است ،

وزن  نسبت سپس  و  سبد  بهینه  محاسبه  های  ریسک  مدیریت  و  سبد  تنوع  برای  پوششی  های 
شود. توانایی اکثر کالاها برای پوشش ریسک در هنگام وقوع بحران به طور قابل توجهی  می 

دهی )غلات( پس از بحران، توانایی پوشش  CRFI)فلزات گرانبها( و    NMFIیابد.  کاهش می 
پایین است. ترکیب  اثربخشی پوشش ریسک، نسبتاً  )شاخص   SHCI و    CRFI خوبی دارند، 

( به  2020)  1الکان و چیچکب  .ترکیبی شانگهای( موثرترین راهکار برای کاهش ریسک است 
سال برای  ترکیه  مالی  بازارهای  سرریز  اثر  روش    2006-2018های  بررسی  با  میلادی 

GARCH-BEKK    پرداختند و به این نتیجه رسیدند که افزایش بازده دارایی در بازارهای مالی
مانده در طول زمان به دلیل شرایط آربیتراژ  های باقی شود، بازده دارایی ممکن است باعث می 

شود. مطابق  ها در بازارهای مالی می دچار نوسان شود که منجر به سرریز تلاطم بین دارایی 
نتایج پژوهش، سرریز قوی از بازارهای جهانی به بازارهای سهام و اوراق قرضه داخلی، از  
بازار بورس به بازار اوراق قرضه و از بازار دلار به بازار سهام وجود دارد. سرریز قوی  

 بین هر جفت بازار وجود دارد. اقتصاد ترکیه به خوبی با بازارهای جهانی ادغام شده است.  
( به بررسی سرریز تلاطم بین صنعتی در بازار بورس و اوراق بهادار  2020و همکاران )  2ین

  2009-2018برای دوره زمانی  DCC-MGARCHشانگهای در دوره بحران مالی با روش  
پرداختند. مطابق نتایج، شاخص کل سرریز به طور قابل توجهی در طول بازارهای صعودی  

در سرریز متغیر با زمان،   و خرسی افزایش یافته است و در دوره بازار گاوی، بارزتر شد.
اند. سطح سرریز صنایع صنعتی و مواد رو داشتهکننده و صنعتی، نقش پیشهای مصرفبخش

بوده است، سرریز در صنایع پزشکی، بهداشت و خدمات    3شکل در نوسان  V اولیه به صورت 
روند تکامل اثرات سرریز بین صنایع با رویدادهای   داری داشته است.عمومی افزایش معنی 

مقامات باید سیاست های صنعت را بر اساس   خاص در بازارهای سیاسی و مالی مطابقت دارد.
ها توانند از آن برای تخصیص داراییگذاران نیز می این قوانین تکاملی تنظیم کنند و سرمایه

ها برای تجزیه و تحلیل تلاطم بازار سهام و برای اتخاذ اقداماتی برای  استفاده کنند. این یافته
 .کاهش ریسک بازار مهم هستند

( به بررسی ارتباط پویای نفت خام، فلزات گرانبها و نرخ ارز، شواهد  2021شاه و همکاران )
( و برونیک 2012ییلماز )-های سرریز دیبلدهای زمان و فرکانس با استفاده از شاخصاز حوزه

پرداختند.   2019دسامبر    31تا    2006آوریل    28های روزانه  ( برای داده2018)  4و کرهلیک 
از   ٪ 41و در کل نمونه، تقریباً  دهد. به طور متوسط  مطابق نتایج شاخص سرریز نشان می 

سرریزهای بازده در تمام بازارهای به دلیل به هم پیوستگی بازارها وجود دارد. سرریزهای 
فلزات گراجهت  دهد که  نبها را نشان می دار، یکپارچگی ضعیف نفت خام و ارز خارجی با 
های عدم اطمینان بازار، مانند  های متنوع سازی است. سرریزها در دورهدهنده فرصت نشان 

ها برای تخصیص دارایی بحران مالی جهانی و بحران بدهی اروپا، نسبتاً بالاتر هستند. این یافته
 گذاری ناهمگن مفید است.های سرمایه گذاران و فعالان بازار با افقو مدیریت سبد به سیاست 
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( به مطالعه ارتباط معاملات آتی نفت خام چین و بازارهای بین المللی نفت، 2021)  1فو و کیاو
با   2019آوریل    31تا    2006فوریه    28روزانه  های  برای داده  تحلیل سرریز بازده و تلاطم

پرداختند. مطابق نتایج،   ییلماز-دیبلد  2گیری شدت ارتباطاتصال شبکه بر اساس اندازهاستفاده از  
دهند. جهت  بازارهای نفت خام درجه بالایی از یکپارچگی را از نظر بازده و تلاطم نشان می 

به بازار  ارائه شده توسط هر  مقدار  بازارهای آتی وست و  متفاوت است.  قابل توجهی  طور 
های اند و نقشترین سهم را در بازار جهانی نفت داشتهتگزاس، بازار نقدی و آتی برنت بیش

می  ایفا  را  حالیاصلی  در  دبیکنند،  آتی  بازار  دریافت مهم  3که  بیشترین  و  است  ترین  کننده 
معاملات  سرریز را از سایر بازارها دریافت کرده و آن را در سراسر شبکه عبور داده است.

آتی نفت خام شانگهای، ارتباط زیادی با سایر بازارها ندارد. تغییرات ناهمگون در جهت، شدت  
میلادی  2020در سال   COVID-19 گیریو تداوم سرریز در سراسر بازارها پس از شیوع همه 

این مطالعه سطح یکپارچگی معاملات آتی نفت خام شانگهای و پویایی ارتباطات   مشاهده شد.
گذاران از اهمیت  دهد که برای فعالان بازار، سیاست ای را نشان می بازارهای نفت خام منطقه
 زیادی برخوردار است. 

در دوره سقوط و حباب بازار و مقایسه شبکه  جاکارد در مطالعات انجام شده به بررسی شبکه 
است. این پژوهش برای نخستین بار به بررسی سرریز تلاطم در بازار سهام، پرداخته نشده  

پردازد. هدف پژوهش حاضر بررسی و  شبکه جاکارد در دوره حباب و  سقوط بازار سهام می 
تغییر ویژگی  ایران، بررسی  بازار سهام  های  مقایسه شبکه جاکارد در دوره سقوط و حباب 

های شاخص سی  ترین ضریب تشابه و فاصله جاکارد در سهمشبکه جاکارد و شناسایی بیش
 شرکت است.  

 
 روش تحقیق 

در این پژوهش از ضریب تشابه جاکارد و تئوری شبکه پیچیده بهره گرفته شده است که در  
 شود. ادامه به معرفی آنها پرداخته می 

 . ضریب تشابه جاکارد 2-1
بسیاری از   شود که بر اساس ساختار شبکه است.شباهت گره به صورت ساختاری تعریف می 

مبتنی هستند که گرهشاخص ایده  این  بر  به  بیش  هایی که همسایههای شباهت ساختاری  تری 
تر هستند. ضریب تشابه جاکارد به عنوان شاخص جاکارد نیز شناخته  گذارند، شبیهاشتراک می 

   JacSجاکارد   های نمونه است. ضریب شباهت شود، معیاری آماری برای تشابه مجموعهمی 
 صورت زیر نشان داده شده است.  به jو  iبین دو گره 

  (1         )                                                                           
های تعداد گره ijn است و   jتعداد همسایگان گره jn است.  iتعداد همسایگان گره  in (1در معادله )

 JacS ضریب شباهت جاکارد دو شبکه به عنوان میانگین   .هستند j و  i هایاست که همسایه گره

متغیر است، عدد صفر 1تا  0مقدار ضریب شباهت جاکارد بین  های آنها تعریف می شود.گره

 
1 Fu and Qiao 
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بیان نشان می  ندارد و عدد یک  اتصال همپوشانی وجود  این است که جفت دهد که هیچ  گر  
 های مشابه در دو شبکه کاملا متصل هستند.گره

 
 تئوری شبکه پیچیده   .1.2

شود به هم متصل می   2عناصر سیستم هستند و دو راس، توسط یک یال  1ها در شبکه، راس
دار، شامل مجموعه رئوس و اتصالات در شبکه را (. شبکه جهت 2009)هوانگ و دیگران،  

𝑁توان به شکل ماتریس می  × 𝑁    شود  نشان داد که ماتریس مجاورت یا همسایگی نامیده می
و دیگران،   ثبات 1389)راعی  احتمالاً  از سرریز تلاطم  ناشی  بازارهای    3(. ریسک سیستم 
می  تهدید  را  عنوان مجموعه  کند.مالی  به  از گرهیک شبکه  می ای  تعریف  توسط  ها  که  شود 

ها، سهام  های سهام را در نظر بگیریم، گرهای از قیمت اند. اگر شبکهپیوندها به هم متصل شده
اند. شبکه  دهنده دو بازار سهم است که به هم متصل شدهخواهند بود و پیوند بین دو گره نشان 

وابسته و  تئوری گراف و ریاضیات گسسته و برای درک بهتر متغیرهای  پیچیده برگرفته از  
(. کاربرد شبکه پیچیده زمانی بهتر  2014،  4است )کیو و اودامعرفی شده  اثرگذار بر یکدیگر  

 (.2012،  6)کاریانا   پذیر نیست امکان   5نظریه گراف کلاسیک   شود که امکان استفاده ازدیده می 

می  پیچیده  شبکه  کمک  دارای  با  بازارها  نمود.  بررسی  را  سهام  بازارهای  ساختار  توان 
برای  ت. ای هستند که در این ساختارهای پیچیده اقتصادی، شرایط متغیر اسساختارهای پیچیده
شود. عناصری که با هم پیوستگی داشته باشند، شبکه ها از شبکه استفاده می تجزیه و تحلیل داده

و شکلگفته می  را شود  آمده  به دست  (.  2020،  8)اسچونیمان  گویندمی   7نمودار شبکه  ، های 
های همبستگی سهام که با در نظر گرفتن ماتریس همبستگی بازده سهام به عنوان ماتریس شبکه

شوند، ابزار مفیدی در اقتصاد فیزیک برای توصیف مجاورت وزنی یک نمودار تشکیل می 
و ابزارهایی برای درک    (2009،  9ساختار بازارهای مالی وجود دارند )اریگیت و اریگیت

شود که در آن های پیچیده هستند که با یک گراف یا ماتریس مجاورت نشان داده می سیستم
و یال های    10کنند به ترتیب با رئوس عناصر و روابطی که بین این اجزا رابطه برقرار می 

(. نوسانات قیمت یک سهم، برای داشتن جهت  2021،  11شود )پونتس و ریگونمودار گفته می 
گذاری خوب و ریسک گریزی بسیار مهم است. در بازار سهام، هر نوسان قیمت سهام  سرمایه

های همبستگی سهام اغلب تحت تأثیر سایر سهام است، دانستن برخی قوانین در مورد ویژگی 
های پیچیده هستند. یک های پیچیده ابزارهایی برای درک سیستمبسیار حائز اهمیت است. شبکه

شود که در آن عناصر و روابطی  شبکه پیچیده با یک گراف یا ماتریس مجاورت نشان داده می 
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شود و یال های نمودار گفته می   1کنند به ترتیب با رئوسکه بین این اجزا رابطه برقرار می 
 (.   2021، 2)پونتس و ریگو

 
 برآورد مدل  .2

ها  در این بخش به بررسی شبکه جاکارد در دوره حباب و سقوط بازار سهام ایران و مقایسه آن 
 3تمامی متغیرهای تحقیق شامل قیمت بازارهای سهام ، مطابق پژوهش ژنگشود.  پرداخته می 

صورت ( به2019و دیگران )  5( و چادهوری 2014و دیگران )  4(، ناتاراجان2020و دیگران )

)lnبازده
𝑝𝑡

𝑝𝑡−1
⁄ بازار سهام، بر اساس مطالعه     سقوطدر این پژوهش  برآورد شده است.     100(

سری زمانی شاخص است. فرض    tPدست آمد. در این مطالعه  ( به2000) 6یوهانسن و سورنت
این    k+n= Pmin Pیک ماکزیمم محلی و      k= Pmax Pشود  می  مینیمم محلی بعدی است که در 

باشد و سقوط در بازار  گر فاصله بین مینمم و ماکزیمم می بیان    nاست.   ≤n  1 و   ≤2kمطالعه  
 شود. ( نشان داده می 2سهام به صورت معادله )

D=
𝑃𝑚𝑖𝑛−𝑃𝑚𝑎𝑥

𝑃𝑚𝑎𝑥
 (2        )                                                                            

شود که شاخص افزایشی باشد، هر  ( سقوط از ماکزیمم تا اولین جایی محاسبه می 2در معادله )
های مالی بسیار نوسان دارند، امکان خطا در چند مقدار افزایش، بسیار کوچک باشد. چون داده 

های رخ داده در بازار، چند روز بعد از  محاسبه سقوط بازار وجود دارد. در بسیاری از سقوط
بازار افت   و دوباره به طور مجدد،  داد  بازار رخ خواهد  افزایش مختصری در  وقوع سقوط، 

برای افزایش در نظر گرفت    ε  توان یک حد آستانهخواهد داشت. برای جلوگیری از این مشکل می 
را به صورت معادل، دو برابر، سه   توان آن ( مرتبط است که می σها ) که با انحراف معیار بازده

افزایش در نظر گرفته نخواهند شد     εتر از های کمبرابر انحراف معیار بازده در نظر گرفت. 
( به  1399زاده )( وحباب بازار سهام ایران، بر اساس مطالعه حسین 2000)یوهانسن و سونت،  

و دوره   19/5/1399تا    1399/ 5/1دست آمده است. دوره مورد بررسی شامل حباب بازار سهام  
 است.  5/11/1400تا  20/5/1399سقوط بازار سهام ایران شامل

 
 های شاخص سی شرکت در دوره حباب بازار سهام ایران  . بررسی شبکه جاکارد سهم 1.3

آید، سپس بر اساس این ضریب، شبکه دست می (، ضریب تشابه جاکارد به1در جدول )
 شود. همبستگی تلاطم رسم می 
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  : ضریب تشابه جاکارد سهام شاخص سی شرکت در دوره حباب بازار سهام ایران 1جدول  
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 مأخذ: نتایج تحقیق   

 

ترین های خساپا و خودرو دارای بیش( در دوره حباب بازار سهام ایران، سهم1مطابق جدول )
نتایج  جدول  شستا و پارس است.   های  ترین تشابه جاکارد در سهمکم تشابه جاکارد هستند و 

سهمبیان  از  برخی  بین  قوی  همبستگی  ساختار  وجود  بهگر  است ها  مشابه  صنایع  در    .ویژه 
و خودرو مربوط به    ،ترین مقدار ضریب تشابه جاکاردبیش  0.92با مقدار    دو سهم خساپا 

پذیری مشابه میان این دو سهم است.  جهتی رفتاری و نوسان دهنده همنشان   ،است. این مقدار بالا
پذیرند. در هر دو از صنعت خودروسازی هستند و از یک گروه صنعتی مشترک تأثیر می 

شود که  ها با احتمال بسیار بالا در دیگری نیز تکرار می واقع، افزایش یا کاهش در یکی از آن 
وجود  نشان  هم دهنده  صنعتی رفتار  است  حرکتی  بازار  رونق  دوره  کم  .در  مقابل،  ترین  در 

پارس ضریب تشابه جاکارد مربوط به   و  شستا  سهم  ترین میزان  دهنده کم است که نشان   دو 
ناهمگنی در  توان ناشی از  ها در دوره حباب است. این تفاوت را می شباهت رفتاری میان آن 

دانست. شرکت شستا )هلدینگ   ها ها، ساختار درآمدی و ترکیب پرتفوی شرکت نوع دارایی 
بخشی دارد و در صنایع متنوع فعال است، در حالی که پارس    تأمین اجتماعی( ماهیت چند

در سطح کلی، میانگین ضریب تشابه   .تر تحت تأثیر بازار پتروشیمی و صادرات قرار داردبیش
(. این امر نشان  0.85تا    0.65جاکارد در دوره حباب بالا و نسبتاً متمرکز است )اغلب بین  

تر حرکتی بیشسو دارد، اما این هم رفتاری نسبتاً هم  ،دهد که بازار سهام در دوران حباب می 
 .دارد ای خوشه های صنعتی شکل گرفته است و بازار ویژگی درون گروه
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 : شبکه جاکارد برای سهام شاخص سی شرکت در دوره حباب بازار سهام ایران  1شکل 

 
 مأخذ: نتایج تحقیق  

 
ها بر  گره   .و نسبتاً متوازن است  ای خوشه ، شبکه دارای ساختار  حباب بازار سهام  در دوره 

جهتی گر شدت همها بیان اند و ضخامت یالاساس ضریب تشابه جاکارد به یکدیگر متصل شده
  صنعتی سهام هم ترین تمرکز و پیوند شبکه در میان  ، بیش(1)  بر اساس شکل  .ها است میان سهم

بزرگ صنعت خودرو قرار    در مرکز خوشه  خساپا و خودرو ویژه دو سهم  شود. به مشاهده می 
دهد که در دوره حباب، نوسانات این موضوع نشان می   .دارند های مرکزیاند و نقش گره گرفته

ترین همبستگی را داشته و تلاطم این گروه بیش از سایر  قیمتی در سهام صنعت خودرو بیش
 شستا، پارس و نوری هایی مانند در مقابل، سهم  .زمان افزایش یافته است صورت همصنایع به

ها دارند. این وضعیت به معنی تری با سایر گرهدر حاشیه شبکه قرار دارند و ارتباط ضعیف
آن  رفتاری  نسبی  شرکت   .هاست استقلال  )هلدینگ  این  فعالیت  حوزه  در  تفاوت  دلیل  به  ها 

محور( رفتار متفاوتی از جریان اصلی بازار در  گذاری یا صنایع پتروشیمی صادرات سرمایه
گر بازاری است که در آن  ( نمایان1صورت کلی، ساختار شکل )به  .انددوره حباب نشان داده

به صورت  سرمایه بخشی گذاران  و  می  گروهی  بهرفتار  خاص  صنایع  یعنی  صورت  کنند؛ 
شود که بازار این ویژگی باعث می  .ها پایین است کنند، اما ارتباط بین خوشهای رشد می خوشه

حرکتی آن  در دوران رونق ظاهری از رشد هماهنگ داشته باشد، در حالی که زیرساخت هم
  .و شکننده است  ناپایدار

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 m

ie
ao

i.i
r 

on
 2

02
6-

08
-2

4 
] 

                            14 / 32

http://mieaoi.ir/article-1-1945-en.html


 125                   1405 پاییز ،ششم و پنجاهشماره  فصلنامه علمي اقتصاد و بانکداري اسلامي، 
                                               

 : فاصله جاکارد در دوره حباب بازار سهام ایران 2جدول 

 
A

K
H

A
B

E
R

 

F
A

K
O

Z
 F

A
M

E
L

I
 

F
A

R
S

 F
O

L
A

D
 H

E
K

E
S

H

T
I

 JA
M

 K
A

C
H

A

D
 

K
A

G
E

L
 K

H
A

S
A

P

A
 

K
H

O
D

R

O
 

M
O

B
IN

 

P
A

R
S

 

N
O

R
I

 P
A

R
S

A
N

 

R
E

M
A

P

N
A

 

S
H

A
B

A
N

D
E

R
 S
H

A
B

R
I

Z
 

S
H

A
P

D
I

S
 

S
H

A
P

N
A

 

S
H

A
S

T
A

 S
H

E
K

H
A

R
K

 

S
H

O
T

O
R

A
N

 

T
A

P
IC

O
 V

E
B

E
S

A

D
E

R
 

V
E

B
M

E
L

A
T

 

V
E

G
H

A

D
IR

 V
E

M
A

A

D
E

N
 

V
E

O
A

S
A

R
 

V
E

S
A

N
D

O
G

H
 V

E
T

E
JA

R
A

T
 

A
K

H
A

B

E
R

 

0
.0

0
 

0
.3

3
 

0
.3

0
 

0
.2

7
 

0
.2

8
 

0
.2

4
 

0
.2

8
 

0
.3

3
 

0
.3

6
 

0
.1

3
 

0
.1

6
 

0
.3

9
 

0
.3

7
 

0
.3

2
 

0
.2

6
 

0
.3

0
 

0
.2

8
 

0
.2

8
 

0
.3

3
 

0
.2

3
 

0
.2

6
 

0
.3

6
 

0
.2

7
 

0
.2

5
 

0
.2

1
 

0
.3

1
 

0
.2

9
 

0
.3

5
 

0
.2

6
 

0
.2

5
 

0
.2

3
 

F
A

K
OZ

 

0
.3

3
 

0
.0

0
 

0
.2

9
 

0
.3

5
 

0
.3

0
 

0
.3

5
 

0
.3

3
 

0
.3

7
 

0
.4

1
 

0
.4

1
 

0
.3

6
 

0
.3

1
 

0
.4

0
 

0
.3

4
 

0
.3

3
 

0
.3

2
 

0
.3

2
 

0
.3

2
 

0
.3

1
 

0
.3

2
 

0
.3

4
 

0
.3

1
 

0
.3

3
 

0
.3

5
 

0
.2

8
 

0
.2

8
 

0
.2

8
 

0
.3

0
 

0
.2

6
 

0
.3

1
 

0
.2

4
 

F
A

M

E
L

I
 0
.3

0
 

0
.2

9
 

0
.0

0
 

0
.2

6
 

0
.2

1
 

0
.2

9
 

0
.3

0
 

0
.3

3
 

0
.3

7
 

0
.3

0
 

0
.2

5
 

0
.3

2
 

0
.3

8
 

0
.3

0
 

0
.2

5
 

0
.3

2
 

0
.2

6
 

0
.3

0
 

0
.3

8
 

0
.2

4
 

0
.3

5
 

0
.3

6
 

0
.2

7
 

0
.2

7
 

0
.2

2
 

0
.2

6
 

0
.2

7
 

0
.2

8
 

0
.2

0
 

0
.3

1
 

0
.2

2
 

F
A

R
S

 

0
.2

7
 

0
.3

5
 

0
.2

6
 

0
.0

0
 

0
.1

9
 

0
.2

3
 

0
.1

3
 

0
.2

9
 

0
.4

2
 

0
.3

3
 

0
.2

9
 

0
.3

0
 

0
.3

9
 

0
.3

6
 

0
.2

4
 

0
.2

6
 

0
.2

9
 

0
.3

3
 

0
.3

2
 

0
.2

9
 

0
.3

8
 

0
.4

0
 

0
.3

4
 

0
.2

0
 

0
.2

5
 

0
.3

8
 

0
.2

5
 

0
.2

9
 

0
.2

8
 

0
.2

3
 

0
.2

5
 

F
O

L
AD

 

0
.2

8
 

0
.3

0
 

0
.2

1
 

0
.1

9
 

0
.0

0
 

0
.3

2
 

0
.2

8
 

0
.2

4
 

0
.3

9
 

0
.2

8
 

0
.2

5
 

0
.3

0
 

0
.4

2
 

0
.3

7
 

0
.2

1
 

0
.2

6
 

0
.1

7
 

0
.2

4
 

0
.3

4
 

0
.2

2
 

0
.3

1
 

0
.3

0
 

0
.3

0
 

0
.2

7
 

0
.2

2
 

0
.3

8
 

0
.2

5
 

0
.3

1
 

0
.2

5
 

0
.3

0
 

0
.2

3
 

H
E

K
E

S
HT
I

 

0
.2

4
 

0
.3

5
 

0
.2

9
 

0
.2

3
 

0
.3

2
 

0
.0

0
 

0
.2

4
 

0
.4

0
 

0
.4

4
 

0
.2

9
 

0
.2

8
 

0
.3

9
 

0
.4

3
 

0
.3

8
 

0
.3

3
 

0
.3

1
 

0
.3

8
 

0
.3

8
 

0
.3

5
 

0
.3

3
 

0
.3

6
 

0
.4

3
 

0
.3

5
 

0
.2

8
 

0
.3

2
 

0
.3

2
 

0
.2

8
 

0
.3

8
 

0
.3

5
 

0
.2

8
 

0
.3

5
 

JAM
 0
.28

 0
.33

 0
.30

 0
.13

 0
.28

 0
.24

 0
.00

 0
.35

 0
.43

 0
.35

 0
.30

 0
.33

 0
.40

 0
.34

 0
.27

 0
.32

 0
.36

 0
.40

 0
.31

 0
.32

 0
.36

 0
.40

 0
.39

 0
.24

 0
.30

 0
.41

 0
.29

 0
.32

 0
.31

 0
.24

 0
.29

 

K
A

C
H

AD
 

0
.3

3
 

0
.3

7
 

0
.3

3
 

0
.2

9
 

0
.2

4
 

0
.4

0
 

0
.3

5
 

0
.0

0
 

0
.3

8
 

0
.3

3
 

0
.3

3
 

0
.2

5
 

0
.3

9
 

0
.4

0
 

0
.3

0
 

0
.2

8
 

0
.3

1
 

0
.3

3
 

0
.3

9
 

0
.3

1
 

0
.4

2
 

0
.3

0
 

0
.3

9
 

0
.2

9
 

0
.3

2
 

0
.4

2
 

0
.2

7
 

0
.2

9
 

0
.3

0
 

0
.3

0
 

0
.3

2
 

K
A

G

E
L

 

0
.3

6
 

0
.4

1
 

0
.3

7
 

0
.4

2
 

0
.3

9
 

0
.4

4
 

0
.4

3
 

0
.3

8
 

0
.0

0
 

0
.4

0
 

0
.3

5
 

0
.4

3
 

0
.5

1
 

0
.4

9
 

0
.3

6
 

0
.3

9
 

0
.3

9
 

0
.4

3
 

0
.4

3
 

0
.4

1
 

0
.4

5
 

0
.4

1
 

0
.4

9
 

0
.3

5
 

0
.4

3
 

0
.4

9
 

0
.4

0
 

0
.4

0
 

0
.3

9
 

0
.3

8
 

0
.4

0
 

K
H

A
S

A
PA

 

0
.1

3
 

0
.4

1
 

0
.3

0
 

0
.3

3
 

0
.2

8
 

0
.2

9
 

0
.3

5
 

0
.3

3
 

0
.4

0
 

0
.0

0
 

0
.0

8
 

0
.3

9
 

0
.3

7
 

0
.3

6
 

0
.2

8
 

0
.3

2
 

0
.2

6
 

0
.2

8
 

0
.3

7
 

0
.2

4
 

0
.3

2
 

0
.3

6
 

0
.2

5
 

0
.3

3
 

0
.2

3
 

0
.3

8
 

0
.3

3
 

0
.4

2
 

0
.3

3
 

0
.3

1
 

0
.2

9
 

K
H

O
D

RO
 

0
.1

6
 

0
.3

6
 

0
.2

5
 

0
.2

9
 

0
.2

5
 

0
.2

8
 

0
.3

0
 

0
.3

3
 

0
.3

5
 

0
.0

8
 

0
.0

0
 

0
.4

0
 

0
.3

6
 

0
.3

5
 

0
.2

2
 

0
.2

9
 

0
.2

1
 

0
.2

5
 

0
.3

8
 

0
.2

1
 

0
.3

3
 

0
.3

5
 

0
.2

6
 

0
.2

8
 

0
.2

1
 

0
.3

7
 

0
.3

0
 

0
.3

7
 

0
.3

0
 

0
.2

6
 

0
.2

6
 

M
O

B
IN

 

0
.3

9
 

0
.3

1
 

0
.3

2
 

0
.3

0
 

0
.3

0
 

0
.3

9
 

0
.3

3
 

0
.2

5
 

0
.4

3
 

0
.3

9
 

0
.4

0
 

0
.0

0
 

0
.3

5
 

0
.3

7
 

0
.3

3
 

0
.2

1
 

0
.3

7
 

0
.3

9
 

0
.2

8
 

0
.3

4
 

0
.4

3
 

0
.3

9
 

0
.4

2
 

0
.3

5
 

0
.3

5
 

0
.3

9
 

0
.2

8
 

0
.2

7
 

0
.3

1
 

0
.3

1
 

0
.3

1
 

P
A

R
S

 

0
.3

7
 

0
.4

0
 

0
.3

8
 

0
.3

9
 

0
.4

2
 

0
.4

3
 

0
.4

0
 

0
.3

9
 

0
.5

1
 

0
.3

7
 

0
.3

6
 

0
.3

5
 

0
.0

0
 

0
.3

6
 

0
.3

5
 

0
.3

8
 

0
.4

6
 

0
.4

4
 

0
.3

5
 

0
.4

2
 

0
.5

4
 

0
.4

3
 

0
.4

3
 

0
.3

4
 

0
.3

9
 

0
.3

7
 

0
.3

7
 

0
.3

9
 

0
.3

3
 

0
.3

2
 

0
.3

5
 

N
O

R
I

 

0
.3

2
 

0
.3

4
 

0
.3

0
 

0
.3

6
 

0
.3

7
 

0
.3

8
 

0
.3

4
 

0
.4

0
 

0
.4

9
 

0
.3

6
 

0
.3

5
 

0
.3

7
 

0
.3

6
 

0
.0

0
 

0
.3

6
 

0
.3

2
 

0
.4

3
 

0
.4

1
 

0
.3

2
 

0
.3

3
 

0
.4

7
 

0
.3

7
 

0
.3

8
 

0
.3

8
 

0
.3

8
 

0
.4

2
 

0
.3

6
 

0
.3

6
 

0
.3

6
 

0
.3

6
 

0
.3

8
 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 m

ie
ao

i.i
r 

on
 2

02
6-

08
-2

4 
] 

                            15 / 32

http://mieaoi.ir/article-1-1945-en.html


 باقری / ...  : دوره حباب شرکت یشاخص س  هایشاخص جاکارد در سهم یبررس                                    126

 
A

K
H

A
B

E
R

 

F
A

K
O

Z
 F

A
M

E
L

I
 

F
A

R
S

 F
O

L
A

D
 H

E
K

E
S

H

T
I

 JA
M

 K
A

C
H

A

D
 

K
A

G
E

L
 K

H
A

S
A

P

A
 

K
H

O
D

R

O
 

M
O

B
IN

 

P
A

R
S

 

N
O

R
I

 P
A

R
S

A
N

 

R
E

M
A

P

N
A

 

S
H

A
B

A
N

D
E

R
 S
H

A
B

R
I

Z
 

S
H

A
P

D
I

S
 

S
H

A
P

N
A

 

S
H

A
S

T
A

 S
H

E
K

H
A

R
K

 

S
H

O
T

O
R

A
N

 

T
A

P
IC

O
 V

E
B

E
S

A

D
E

R
 

V
E

B
M

E
L

A
T

 

V
E

G
H

A

D
IR

 V
E

M
A

A

D
E

N
 

V
E

O
A

S
A

R
 

V
E

S
A

N
D

O
G

H
 V

E
T

E
JA

R
A

T
 

P
A

R
S

A
N

 

0
.2

6
 

0
.3

3
 

0
.2

5
 

0
.2

4
 

0
.2

1
 

0
.3

3
 

0
.2

7
 

0
.3

0
 

0
.3

6
 

0
.2

8
 

0
.2

2
 

0
.3

3
 

0
.3

5
 

0
.3

6
 

0
.0

0
 

0
.3

0
 

0
.2

3
 

0
.2

6
 

0
.2

4
 

0
.1

9
 

0
.3

6
 

0
.3

2
 

0
.2

7
 

0
.1

7
 

0
.2

4
 

0
.3

5
 

0
.2

0
 

0
.2

8
 

0
.3

1
 

0
.2

7
 

0
.2

4
 

R
E

M
A

P

N
A

 

0
.3

0
 

0
.3

2
 

0
.3

2
 

0
.2

6
 

0
.2

6
 

0
.3

1
 

0
.3

2
 

0
.2

8
 

0
.3

9
 

0
.3

2
 

0
.2

9
 

0
.2

1
 

0
.3

8
 

0
.3

2
 

0
.3

0
 

0
.0

0
 

0
.3

0
 

0
.3

3
 

0
.2

9
 

0
.3

2
 

0
.3

7
 

0
.3

7
 

0
.3

8
 

0
.2

9
 

0
.3

1
 

0
.4

1
 

0
.2

9
 

0
.3

3
 

0
.3

4
 

0
.2

4
 

0
.3

1
 

S
H

A
B

A
N

D

E
R

 

0
.2

8
 

0
.3

2
 

0
.2

6
 

0
.2

9
 

0
.1

7
 

0
.3

8
 

0
.3

6
 

0
.3

1
 

0
.3

9
 

0
.2

6
 

0
.2

1
 

0
.3

7
 

0
.4

6
 

0
.4

3
 

0
.2

3
 

0
.3

0
 

0
.0

0
 

0
.0

9
 

0
.4

1
 

0
.1

5
 

0
.2

9
 

0
.2

8
 

0
.2

0
 

0
.3

3
 

0
.1

5
 

0
.4

0
 

0
.3

4
 

0
.3

6
 

0
.3

2
 

0
.3

4
 

0
.2

3
 

S
H

A
B

R
IZ

 

0
.2

8
 

0
.3

2
 

0
.3

0
 

0
.3

3
 

0
.2

4
 

0
.3

8
 

0
.4

0
 

0
.3

3
 

0
.4

3
 

0
.2

8
 

0
.2

5
 

0
.3

9
 

0
.4

4
 

0
.4

1
 

0
.2

6
 

0
.3

3
 

0
.0

9
 

0
.0

0
 

0
.3

9
 

0
.1

2
 

0
.3

1
 

0
.2

5
 

0
.1

5
 

0
.3

5
 

0
.2

0
 

0
.4

0
 

0
.3

4
 

0
.3

6
 

0
.3

8
 

0
.3

6
 

0
.2

7
 

S
H

A
P

D
IS

 

0
.3

3
 

0
.3

1
 

0
.3

8
 

0
.3

2
 

0
.3

4
 

0
.3

5
 

0
.3

1
 

0
.3

9
 

0
.4

3
 

0
.3

7
 

0
.3

8
 

0
.2

8
 

0
.3

5
 

0
.3

2
 

0
.2

4
 

0
.2

9
 

0
.4

1
 

0
.3

9
 

0
.0

0
 

0
.3

4
 

0
.4

6
 

0
.3

8
 

0
.3

9
 

0
.3

0
 

0
.3

9
 

0
.4

1
 

0
.2

6
 

0
.3

5
 

0
.3

6
 

0
.2

8
 

0
.3

3
 

S
H

A
P

NA
 

0
.2

3
 

0
.3

2
 

0
.2

4
 

0
.2

9
 

0
.2

2
 

0
.3

3
 

0
.3

2
 

0
.3

1
 

0
.4

1
 

0
.2

4
 

0
.2

1
 

0
.3

4
 

0
.4

2
 

0
.3

3
 

0
.1

9
 

0
.3

2
 

0
.1

5
 

0
.1

2
 

0
.3

4
 

0
.0

0
 

0
.2

8
 

0
.2

8
 

0
.1

6
 

0
.2

9
 

0
.1

8
 

0
.3

3
 

0
.2

7
 

0
.2

9
 

0
.3

4
 

0
.3

1
 

0
.2

5
 

S
H

A
S

T
A

 

0
.2

6
 

0
.3

4
 

0
.3

5
 

0
.3

8
 

0
.3

1
 

0
.3

6
 

0
.3

6
 

0
.4

2
 

0
.4

5
 

0
.3

2
 

0
.3

3
 

0
.4

3
 

0
.5

4
 

0
.4

7
 

0
.3

6
 

0
.3

7
 

0
.2

9
 

0
.3

1
 

0
.4

6
 

0
.2

8
 

0
.0

0
 

0
.3

7
 

0
.3

2
 

0
.3

9
 

0
.2

7
 

0
.3

3
 

0
.4

0
 

0
.3

8
 

0
.3

6
 

0
.4

0
 

0
.3

2
 

S
H

E
K

H

A
R

K
 0
.3

6
 

0
.3

1
 

0
.3

6
 

0
.4

0
 

0
.3

0
 

0
.4

3
 

0
.4

0
 

0
.3

0
 

0
.4

1
 

0
.3

6
 

0
.3

5
 

0
.3

9
 

0
.4

3
 

0
.3

7
 

0
.3

2
 

0
.3

7
 

0
.2

8
 

0
.2

5
 

0
.3

8
 

0
.2

8
 

0
.3

7
 

0
.0

0
 

0
.3

3
 

0
.3

3
 

0
.2

8
 

0
.4

2
 

0
.3

3
 

0
.3

5
 

0
.3

6
 

0
.3

3
 

0
.3

1
 

S
H

O
T

O
R

AN
 

0
.2

7
 

0
.3

3
 

0
.2

7
 

0
.3

4
 

0
.3

0
 

0
.3

5
 

0
.3

9
 

0
.3

9
 

0
.4

9
 

0
.2

5
 

0
.2

6
 

0
.4

2
 

0
.4

3
 

0
.3

8
 

0
.2

7
 

0
.3

8
 

0
.2

0
 

0
.1

5
 

0
.3

9
 

0
.1

6
 

0
.3

2
 

0
.3

3
 

0
.0

0
 

0
.3

6
 

0
.1

9
 

0
.3

6
 

0
.3

5
 

0
.3

6
 

0
.3

5
 

0
.4

1
 

0
.2

8
 

T
A

P
IC

O
 

0
.2

5
 

0
.3

5
 

0
.2

7
 

0
.2

0
 

0
.2

7
 

0
.2

8
 

0
.2

4
 

0
.2

9
 

0
.3

5
 

0
.3

3
 

0
.2

8
 

0
.3

5
 

0
.3

4
 

0
.3

8
 

0
.1

7
 

0
.2

9
 

0
.3

3
 

0
.3

5
 

0
.3

0
 

0
.2

9
 

0
.3

9
 

0
.3

3
 

0
.3

6
 

0
.0

0
 

0
.3

0
 

0
.3

6
 

0
.1

9
 

0
.3

2
 

0
.2

6
 

0
.1

6
 

0
.2

8
 

V
E

B
E

S
A

D

E
R

 

0
.2

1
 

0
.2

8
 

0
.2

2
 

0
.2

5
 

0
.2

2
 

0
.3

2
 

0
.3

0
 

0
.3

2
 

0
.4

3
 

0
.2

3
 

0
.2

1
 

0
.3

5
 

0
.3

9
 

0
.3

8
 

0
.2

4
 

0
.3

1
 

0
.1

5
 

0
.2

0
 

0
.3

9
 

0
.1

8
 

0
.2

7
 

0
.2

8
 

0
.1

9
 

0
.3

0
 

0
.0

0
 

0
.3

0
 

0
.3

4
 

0
.3

2
 

0
.2

6
 

0
.3

2
 

0
.1

1
 

V
E

B
M

E
L

AT
 

0
.3

1
 

0
.2

8
 

0
.2

6
 

0
.3

8
 

0
.3

8
 

0
.3

2
 

0
.4

1
 

0
.4

2
 

0
.4

9
 

0
.3

8
 

0
.3

7
 

0
.3

9
 

0
.3

7
 

0
.4

2
 

0
.3

5
 

0
.4

1
 

0
.4

0
 

0
.4

0
 

0
.4

1
 

0
.3

3
 

0
.3

3
 

0
.4

2
 

0
.3

6
 

0
.3

6
 

0
.3

0
 

0
.0

0
 

0
.3

0
 

0
.3

6
 

0
.2

3
 

0
.3

6
 

0
.2

8
 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 m

ie
ao

i.i
r 

on
 2

02
6-

08
-2

4 
] 

                            16 / 32

http://mieaoi.ir/article-1-1945-en.html


 127                   1405 پاییز ،ششم و پنجاهشماره  فصلنامه علمي اقتصاد و بانکداري اسلامي، 
                                               

 
A

K
H

A
B

E
R

 

F
A

K
O

Z
 F

A
M

E
L

I
 

F
A

R
S

 F
O

L
A

D
 H

E
K

E
S

H

T
I

 JA
M

 K
A

C
H

A

D
 

K
A

G
E

L
 K

H
A

S
A

P

A
 

K
H

O
D

R

O
 

M
O

B
IN

 

P
A

R
S

 

N
O

R
I

 P
A

R
S

A
N

 

R
E

M
A

P

N
A

 

S
H

A
B

A
N

D
E

R
 S
H

A
B

R
I

Z
 

S
H

A
P

D
I

S
 

S
H

A
P

N
A

 

S
H

A
S

T
A

 S
H

E
K

H
A

R
K

 

S
H

O
T

O
R

A
N

 

T
A

P
IC

O
 V

E
B

E
S

A

D
E

R
 

V
E

B
M

E
L

A
T

 

V
E

G
H

A

D
IR

 V
E

M
A

A

D
E

N
 

V
E

O
A

S
A

R
 

V
E

S
A

N
D

O
G

H
 V

E
T

E
JA

R
A

T
 

V
E

G
H

A

D
IR

 

0
.2

9
 

0
.2

8
 

0
.2

7
 

0
.2

5
 

0
.2

5
 

0
.2

8
 

0
.2

9
 

0
.2

7
 

0
.4

0
 

0
.3

3
 

0
.3

0
 

0
.2

8
 

0
.3

7
 

0
.3

6
 

0
.2

0
 

0
.2

9
 

0
.3

4
 

0
.3

4
 

0
.2

6
 

0
.2

7
 

0
.4

0
 

0
.3

3
 

0
.3

5
 

0
.1

9
 

0
.3

4
 

0
.3

0
 

0
.0

0
 

0
.3

2
 

0
.2

4
 

0
.1

9
 

0
.3

0
 

V
E

M
A

A
D

EN
 

0
.3

5
 

0
.3

0
 

0
.2

8
 

0
.2

9
 

0
.3

1
 

0
.3

8
 

0
.3

2
 

0
.2

9
 

0
.4

0
 

0
.4

2
 

0
.3

7
 

0
.2

7
 

0
.3

9
 

0
.3

6
 

0
.2

8
 

0
.3

3
 

0
.3

6
 

0
.3

6
 

0
.3

5
 

0
.2

9
 

0
.3

8
 

0
.3

5
 

0
.3

6
 

0
.3

2
 

0
.3

2
 

0
.3

6
 

0
.3

2
 

0
.0

0
 

0
.3

2
 

0
.3

4
 

0
.3

0
 

V
E

O
A

S

A
R

 

0
.2

6
 

0
.2

6
 

0
.2

0
 

0
.2

8
 

0
.2

5
 

0
.3

5
 

0
.3

1
 

0
.3

0
 

0
.3

9
 

0
.3

3
 

0
.3

0
 

0
.3

1
 

0
.3

3
 

0
.3

6
 

0
.3

1
 

0
.3

4
 

0
.3

2
 

0
.3

8
 

0
.3

6
 

0
.3

4
 

0
.3

6
 

0
.3

6
 

0
.3

5
 

0
.2

6
 

0
.2

6
 

0
.2

3
 

0
.2

4
 

0
.3

2
 

0
.0

0
 

0
.2

6
 

0
.1

7
 

V
E

S
A

N
D

O

G
H

 

0
.2

5
 

0
.3

1
 

0
.3

1
 

0
.2

3
 

0
.3

0
 

0
.2

8
 

0
.2

4
 

0
.3

0
 

0
.3

8
 

0
.3

1
 

0
.2

6
 

0
.3

1
 

0
.3

2
 

0
.3

6
 

0
.2

7
 

0
.2

4
 

0
.3

4
 

0
.3

6
 

0
.2

8
 

0
.3

1
 

0
.4

0
 

0
.3

3
 

0
.4

1
 

0
.1

6
 

0
.3

2
 

0
.3

6
 

0
.1

9
 

0
.3

4
 

0
.2

6
 

0
.0

0
 

0
.3

3
 

V
E

T
E

JA
R

AT
 

0
.2

3
 

0
.2

4
 

0
.2

2
 

0
.2

5
 

0
.2

3
 

0
.3

5
 

0
.2

9
 

0
.3

2
 

0
.4

0
 

0
.2

9
 

0
.2

6
 

0
.3

1
 

0
.3

5
 

0
.3

8
 

0
.2

4
 

0
.3

1
 

0
.2

3
 

0
.2

7
 

0
.3

3
 

0
.2

5
 

0
.3

2
 

0
.3

1
 

0
.2

8
 

0
.2

8
 

0
.1

1
 

0
.2

8
 

0
.3

0
 

0
.3

0
 

0
.1

7
 

0
.3

3
 

0
.0

0
 

 مأخذ: نتایج تحقیق 

 
ترین  دارای کموتجارت و وبصادر  های  ( در دوره حباب بازار سهام ایران، سهم2مطابق جدول )

ترین فاصله جاکارد  های شستا و پارس دارای بیشبازار سهم  فاصله جاکارد در شبکه هستند.
جا که فاصله  از آن   .دهددر دوره حباب نشان می را  ها  ( فاصله جاکارد بین سهم2جدول )هستند.  

تر ها بیشجهتی میان سهمتر باشد، میزان همجاکارد مکمل ضریب تشابه است، هر چه فاصله کم
وتجارت کم  .است  سهم  دو  میان  جاکارد  فاصله  وبصادر   (VETEJARAT)ترین   و 

(VEBESADER)    بیان که  است  شده  هممشاهده  بالاترین  بانک گر  دو  میان  رفتاری  جهتی 
این دو سهم تحت تأثیر متغیرهای مشابه مانند نرخ بهره حباب  بزرگ کشور در دوره   است. 

  ترین فاصله جاکاردبیش  .بانکی، تسهیلات اعتباری و تصمیمات بانک مرکزی قرار دارندبین 
شستا و پارس مشاهده شد، که مجدداً تأییدی بر تفاوت ساختاری در رفتار قیمتی این دو بین  

تری قرار دارد )اغلب بین میانگین فاصله جاکارد در سطح پایین ،  در دوره حباب   .سهم است 
دهد بازار در این دوره دارای همبستگی بالا اما پراکندگی محدود ( که نشان می 0.35تا    0.20

وار و حرکت گروهی گذاران تمایل به رفتار تودهسرمایه ، در دوره حباب  در تلاطم بوده است.
 .شود های مستقل صنعتی در بازار دیده می چنان خوشهدارند، اما هم

 
 های شاخص سی شرکت. بررسی شبکه همبستگی تلاطم در دوره سقوط بازار در سهم3.2

آید، سپس بر اساس این ضریب، شبکه جاکارد  (، ضریب تشابه جاکارد به دست می 3در جدول )
 شود. برای دوره سقوط رسم می 
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 مأخذ: نتایج تحقیق 

 
ترین ضریب ، در دوره سقوط بازار سهام، بیشکگل و حکشتی های  ( سهم3مطابق جدول )

ترین ترین همبستگی تلاطم را دارند. کمتشابه جاکارد را دارند، به عبارت دیگر این دو سهم بیش
در ادامه شبکه جاکارد در دوره سقوط بازار است.  شپنا و شخارک   همبستگی تلاطم به دو سهم  

گیری تغییر  طور چشمدر این دوره، ساختار همبستگی به( رسم شده است.  2سهام در شکل )
صورت یافته و شبکه به  یافته است. میانگین ضریب تشابه جاکارد نسبت به دوره حباب افزایش

و   (KAGEL) ترین مقدار ضریب تشابه جاکارد میان دو سهم کگلبیش .درآمده است  ترمتراکم
ونقل دریایی  آهن و حمل مشاهده شد. این دو شرکت از صنایع سنگ    (HEKESHTI) حکشتی 

کالاها جهانی  بازار  نوسانات  از  شدت  به  دو  هر  و  تأثیر    (Commodity Prices) هستند 
ها به متغیرهای دهنده حساسیت مشترک آن جهتی بالا در دوره سقوط نشان پذیرند. این هممی 

ترین میزان ضریب تشابه کم  .کلان جهانی مانند کاهش صادرات، نرخ ارز و رکود تقاضا است 
اند،  در دوره سقوط بین دو سهم شپنا و شخارک مشاهده شد که هر دو در صنعت پالایشی فعال 

های فروش، ساختار مالکیت، و تفاوت در سطح سودآوری موجب کاهش اما تفاوت در سیاست 
طور کلی، ضریب تشابه جاکارد در دوره سقوط به  .ها در دوره بحران شده است حرکتی آن هم

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 m

ie
ao

i.i
r 

on
 2

02
6-

08
-2

4 
] 

                            20 / 32

http://mieaoi.ir/article-1-1945-en.html


 131                   1405 پاییز ،ششم و پنجاهشماره  فصلنامه علمي اقتصاد و بانکداري اسلامي، 
                                               

متغیر است، که نسبت به دوره حباب افزایش اندکی را در    0.65تا    0.40بازار در محدوده  
تر شده است. این به آن  ها بیشدهد، اما در عوض، پراکندگی بین سهممیانگین کل نشان می 

صنعتی  شود، اما رفتار درون تر می حرکت صورت کلی هممعناست که بازار در زمان بحران، به
 .گرددتر می تر و ناهمگن پیچیده

 
 دوره سقوط بازار سهام ایران در های شاخص سی شرکت  : شبکه جاکارد برای سهم 2شکل 

 
 مأخذ: نتایج تحقیق   
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بازار سهام شاخص سی شرکت در دوره سقوط بازار سهام بر اساس ضریب تشابه جاکارد در 
( نشان داده شده است. در ادامه به بررسی فاصله جاکارد در دوره سقوط بازار سهام  2شکل )

در این دوره، ساختار شبکه شود.  ( بررسی می 3های شاخص سی شرکت در جدول )برای سهم
متراکم به دوره حباب  بین گره ترنسبت  ارتباط  و  یافته  ها بهشده  افزایش  صورت چشمگیری 

معنای  اند، که بهتر از دوره حباب تر و گستردهها ضخیمهای بین سهم( یال 2در شکل )  .است 
بازده سهام در زمان سقوط است افزایش هم میان  اغلب سهم  .حرکتی  ها در شرایط بحرانی، 

هایی در این دوره، گره   .شوددر بازار تقویت می  وارشوند و رفتار تودهزمان دچار تلاطم می هم
ترین ضریب تشابه جاکارد را دارند.  مانند کگل و حکشتی در مرکز شبکه قرار دارند و بیش

دهد که در زمان سقوط بازار، صنایع صادراتی و مبتنی بر کالاهای جهانی )نظیر  این نشان می 
هایی نظیر از سوی دیگر، سهم   .جهتی در نوسانات را دارندترین همونقل( بیشفلزات و حمل 

گرفته  قرار  شبکه  در حاشیه  شخارک  و  بیان شپنا  که  کماند  همبستگی  آن گر  ساختار تر  با  ها 
 گر افزایش سرایت تلاطمروشنی بیان ( به 2افزایش تراکم شبکه در شکل )  .عمومی بازار است 

بخشی پرتفوی کارایی خود در چنین شرایطی، تنوع .میان صنایع مختلف در زمان سقوط است 
 .دارند زمان نوسان صورت همهای بازار به دهد، زیرا تقریباً تمام بخشرا از دست می 

 
 : فاصله جاکارد در دوره سقوط بازار سهام ایران 4جدول 
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 135                   1405 پاییز ،ششم و پنجاهشماره  فصلنامه علمي اقتصاد و بانکداري اسلامي، 
                                               

ترین فاصله دارای کمحکشتی و کگل   ( در دوره سقوط بازار سهام ایران، سهم4مطابق جدول )
-های شپنا و شخارک دارای بیشبازار سهمجاکارد در بازارهای شاخص سی شرکت هستند.  

میزان  گر این شاخص، معکوس ضریب تشابه جاکارد است و بیان ترین فاصله جاکارد هستند. 
در بازه زمانی بحران بازار است؛ هرچه مقدار    رفتاری میان جفت سهام  جهتی یا فاصله ناهم 

های جدول،  بر اساس داده  .تر است حرکتی بین آن دو سهم کمفاصله جاکارد بیشتر باشد، هم
دهد که نشان می   0.40تا    0.25عمدتاً بین    میانگین فاصله جاکارد در دوره سقوط پایین است 

عبارت دیگر، در زمان سقوط بازار، به  .اندطور کلی رفتاری مشابه داشتهسهام در این دوره به
به بازار  و  یافته  کاهش  مختلف  سهام  بین  نوسانات  الگوی  در  سیستم تفاوت  یک  صورت 

 میان دو سهم  0.08 ≈ ترین فاصله جاکارد کم ،  تردر سطح جزئی   .پیوسته عمل کرده است همبه
حرکتی  ترین میزان هم بیش گر  این مقدار بسیار پایین بیان .  مشاهده شده است   کگل و حکشتی 

رفتاری  تشابه  این دو سهم در دوره بحران است   و  محور هر دو از صنایع صادرات   .میان 
صورت های کلان جهانی مانند افت قیمت کالاها و کاهش تقاضای خارجی بههستند و از شوک

حرکتی بالا سبب شده است که در شبکه بازار، این دو گره در  این هم  .پذیرندمشابه تأثیر می 
ترین فاصله  بیش .  مرکز خوشه اصلی قرار گیرند و نقش محوری در سرایت نوسانات ایفا کنند

هرچند هر دو از صنایع    .مشاهده شده است   شپنا و شخارک میان دو سهم   0.57 ≈ جاکارد 
های قیمتی و وابستگی متفاوت به بازار پالایشی هستند، اما اختلاف در ساختار هزینه، سیاست 

دهد که این میزان فاصله نشان می . ها شده است جهانی نفت باعث تفاوت در رفتار نوسانات آن 
جهتی از خود توانند رفتار ناهمهای یک صنعت نیز می در شرایط بحرانی، برخی از شرکت 

ای، جدول  از دیدگاه ساختار شبکه.  است  صنعتی ناهمگنی درون وجود    دهندهنشان نشان دهند که  
حرکتی فاصله جاکارد در کل کاهش یافته، یعنی هم ،  در زمان سقوط بازار  ،دهد( نشان می 4)

شوند تر وجود دارند که باعث می هنوز برخی روابط ضعیف ،  ها افزایش یافته است میان گره
این ناهمگنی جزئی در واقع برای پایداری نسبی شبکه مفید است، ،  شبکه کاملاً همگن نباشد
کم گره  چند  وجود  می ارتباطزیرا  کندتر  جلوگیری  شوک  سریع  انتشار  از  حدی  تا  .  تواند 

حرکتی  افزایش هم ای از  توان نشانهصورت کلی، کاهش فاصله جاکارد در کل شبکه را می به
در زمان سقوط    بخشی پرتفوی سیستماتیک، تشدید سرایت نوسانات و کاهش اثربخشی تنوع 

دهد  جهت واکنش نشان می صورت هماهنگ و همدر چنین شرایطی، کل بازار به   .بازار دانست 
 .شودها از یکدیگر دشوار می و تفکیک صنایع یا سهم
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 های شاخص سی شرکت در دوره حباب و سقوط بازار سهام  مقایسه سهم :5جدول 

 دوره سقوط بازار سهام ایران دوره حباب بازار سهام ایران 

 VALUE PERCENT VALUE PERCENT 

AKHABER 12.27 39.6 16.64 53.7 

FAKOZ 3.04 9.8 2.23 7.2 

FAMELI 1.71 5.5 1.45 4.7 

FARS 1.56 5 1.19 3.9 

FOLAD 1.40 4.5 0.95 3.1 

HEKESHTI 1.24 4 0.77 2.5 

JAM 1.07 3.4 0.74 2.4 

KACHAD 1.04 3.4 0.61 2 

KAGEL 0.94 3 0.54 1.8 

KHASAPA 0.85 2.7 0.51 1.7 

KHODRO 0.69 2.2 0.49 1.6 

MOBIN 0.60 1.9 0.46 1.5 

PARS 0.55 1.8 0.43 1.4 

NORI 0.49 1.6 0.40 1.3 

PARSAN 0.45 1.5 0.36 1.2 

REMAPNA 0.42 1.4 0.32 1 

SHABANDER 0.38 1.2 0.30 1 

SHABRIZ 0.33 1.1 0.29 0.9 

SHAPDIS 0.29 0.9 0.28 0.9 

SHAPNA 0.24 0.8 0.27 0.9 

SHASTA 0.23 0.7 0.25 0.8 

SHEKHARK 0.19 0.6 0.23 0.7 

SHOTORAN 0.17 0.5 0.22 0.7 

TAPICO 0.15 0.5 0.18 0.6 

VEBESADER 0.15 0.5 0.17 0.6 

VEBMELAT 0.13 0.4 0.15 0.5 

VEGHADIR 0.12 0.4 0.13 0.4 

VEMAADEN 0.09 0.3 0.11 0.4 

VEOASAR 0.09 0.3 0.10 0.3 

VESANDOGH 0.06 0.2 0.091 0.3 

VETEJARAT 0.05 0.2 0.08 0.2 

 مأخذ: نتایج تحقیق             
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تری ( بازار سهم اخابر در دوره حباب بازار سهام ایران، ارزش یال بیش5مطابق نتایج جدول )
تری در شبکه در دوره حباب بازار سهام ایران دارد و در  در شبکه است و همبستگی بیش

دهد بازار این سهم تر شده است که نشان می دوره سقوط بازار، مقدار ارزش یال این سهم بیش
ها داشته است و بازار  تری با بقیه سهمدر دوره سقوط بازار سهام ایران، همبستگی تلاطم بیش

های ساختاری شبکه جاکارد را در دو بازه  ( ویژگی 5دول )تر شده است. جاین سهم همبسته
ها، میانگین درجه، تراکم شبکه،  تعداد یال ،  هایی مانندکند و شامل شاخصزمانی مقایسه می 

دهند  نتایج نشان می   .است   بندی و مرکزیت شبکه ها، ضریب خوشه میانگین فاصله بین گره 
،  0.31تراکم کمتر حدود  ،  8.7تر مثلاً  میانگین درجه پایین   ، شبکه دارایدوره حباب که در  

خوشه  بالاتر ضریب  این است  نشان   این ارقام  .باشدمی   0.73  بندی  ،  حباب که در دوره  گر 
تر و  صورت کلی پراکندههای خاص وجود دارد، اما شبکه بهتری درون گروهارتباطات قوی

ایران   .دارای چند خوشه مستقل است  بازار سهام  در زمان حباب دارای   ،به عبارت دیگر، 
های خاص مثل خودرو یا بانک رفتار  بوده که در آن صنایع یا گروه ای چند خوشه ساختار  

سقوط در  .  ها دارندمستقل از سایر بخش  قابل توجهی نشان ، شاخص دوره  های شبکه تغییر 
ضریب    ،رسیده   0.56تراکم شبکه به    ،افزایش یافته   14.3میانگین درجه به حدود  ،  دهندمی 

  .کاهش یافته است   1.9ها به حدود  میانگین فاصله بین گره   ،0.49 بندی کاهش یافته خوشه 
 پیوند شبکه متراکم و هم   ای بهی تبدیل ساختار بازار از شبکه خوشهدهندهاین تغییرات نشان 

طور ی متوسط بیانگر این است که در زمان سقوط، اغلب سهام بهافزایش تراکم و درجه   .است 
بندی کاهش ضریب خوشه  .شود حرکت می کنند و بازار به شدت همزمان با یکدیگر نوسان می هم

استقلال خوشه  دهندهنیز نشان  افزایش  کاهش  و  بنابراین    .است   سیستماتیک   پذیری سرایت ها 
( می 5جدول  نشان  کوچک(  ویژگی  بحران،  زمان  در  سهام  بازار  که  -Small) جهان -دهد 

World)  تواند از طریق تعداد کمی گره به کل بازار منتقل  یعنی هر شوک قیمتی می   ،کندپیدا می
  .شود

 : مقایسه خصوصیات شبکه پیچیده در دوره حباب و سقوط بازار سهام ایران 6جدول 
  دوره حباب بازار سهام دوره سقوط بازار سهام

1.68 -0.15 Avg Value 

9.26 2.72 Std Dev 

52.32 -4.68 Avg Weighted Degree 

 مأخذ: نتایج تحقیق  

ها و میانگین وزن یال، در دوره  ( انحراف معیار، ارزش میانگین یال6مطابق نتایج جدول )
تر  دهد بازار سهام در دوره سقوط، همبستهسقوط بازار سهام افزایش یافته است که نشان می 

های شاخص  (6جدول )تر شده است.  است. در دوره سقوط، همبستگی تلاطم سهام بیش  شده
  (Betweenness   Centrality) بین مرکزیت ،  درجه مرکزیت   شامل (Centrality) مرکزیت 

های مختلف در دوره سقوط  را برای گره    (Closeness Centrality) نزدیکی   مرکزیت و  
ها در ساختار شبکه نقش  دهند کدام سهمها نشان می این شاخص  .دهدبازار سهام گزارش می 

حکشتی    و   گهر( آهن گل کگل )سنگ سهام  ،   بر اساس جدول  .کلیدی در سرایت تلاطم دارند
اسلامی(  جمهوری  دو سهم    )کشتیرانی  این  یعنی  دارند؛  را  مرکزیت درجه  مقدار  بالاترین 

گره سایر  با  ارتباط  تعداد  ایفا  بیشترین  اصلی  نقش  قیمتی  نوسانات  انتشار  در  و  دارند  را  ها 
های  گره عنوان  دارای بیشترین مقدار بینیت مرکزیت هستند؛ یعنی به  فملی   و   فولاد سهام    .کنندمی 
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عمل کرده و در انتقال تلاطم از یک بخش بازار به بخش دیگر نقش پل ارتباطی   ای واسطه 
های بالاتری قرار دارند، به این در رتبه  پارس   و   شستا از نظر نزدیکی مرکزیت، سهام    .دارند

تری قرار دارند،  ها با فاصله کوتاهها در مرکز شبکه قرار گرفته و از سایر گره معنا که این سهم 
گر آن است که  ( بیان 6جدول )  .دهندهای بازار واکنش نشان می تر از سایرین به شوکلذا سریع

ای سازمان یافته است که  گونهای، بهبازار سهام ایران در دوره سقوط، از نظر ساختار شبکه 
اند ساز( در مرکز شبکه قرار گرفتهمحور و شاخصچند سهم کلیدی )عمدتاً از صنایع صادرات 

در دوره حباب، شبکه   .کنندعمل می  انتقال ریسک سیستماتیک های اصلی  عنوان کانالو به
های خاصی مانند خودرو، بانک و ها درون گروهسهم  .ای و صنعتی است دارای ساختار خوشه 

دارند بالایی  ارتباط  جزیره  .فلزات  نوع  از  بازار  و  است  کم  صنایع  بین  است ارتباط   .ای 
در دوره سقوط،   .دهندهای خاص رفتار هماهنگ نشان می گذاران عمدتاً در قالب بخشسرمایه

ها افزایش یافته و فاصله بین صنایع های میان گرهیال تعداد    .شودشبکه متراکم و یکپارچه می 
 .شودهای قیمتی از یک صنعت به سرعت به سایر صنایع منتقل می شوک   .یافته است   کاهش  

های نظریه شبکهطبق    .یابدشود و ریسک سرایت افزایش می رفتار بازار از نوع سیستمیک می 
پذیری سیستم مالی آسیب   افزایش  دهندهای به ساختار متراکم نشان پیچیده، گذار از ساختار خوشه 

پیوند تبدیل  شدت همبازار به یک سیستم به  ، در دوره سقوط.  های بیرونی استدر برابر شوک
از    .ها منتقل شودتواند به سرعت به سایر بخششود که در آن کاهش ارزش یک سهم می می 

در دوران حباب، پایش .  گذاری، این تفاوت در ساختار شبکه دو پیام کلیدی داردمنظر سیاست 
در دوران سقوط،  .  های موضعی اهمیت داردگیری حباب های صنعتی برای شناسایی شکلخوشه

زیرا همبستگی بالا میان سهام    ،کنترل و مهار سرایت تلاطم در سطح سیستمیک ضروری است 
در مجموع، دو شکل مقاله  . زمان کل بازار شودتواند منجر به بحران نقدینگی و ریزش هممی 
دهند که بازار سهام ایران در دوره حباب دارای تنوع و تفکیک در رفتار  خوبی نشان می به

صورت یک شبکه  رود و کل بازار بهسهام است، اما در دوره سقوط، این تمایز از بین می 
تواند ابزار مؤثری برای پایش پویایی  تحلیل شبکه جاکارد می   .کندبسته و پرریسک عمل می هم

مالی و مدیریت ریسک سیستماتیک در بازار سرمایه    هایبینی بحران همبستگی بازار، پیش
معنا که همبستگی   ،ای دارددر دوره حباب، بازار رفتار خوشه .  ایران باشد این  ها درون به 

 ت.ها( شکل گرفته و ارتباط بین صنایع پایین اسویژه خودرو، فلزات، و بانکصنایع خاص )به

بازار دوره سقوط، شبکه  بین متراکم  در  ارتباط  و  می تر  بیشتر  نشان   .شودصنعتی  پدیده  این 
های مختلف به کل بازار سرایت  های مالی از طریق کانال دهد که در زمان بحران، شوکمی 
تر از حباب  میانگین ضریب تشابه در سقوط بیش د.یابکنند و تمایز بین صنایع کاهش می می 

افزایش هم است که بیان  صورت گروهی در حباب، بازار به ،  حرکتی عمومی بازار است گر 
خساپا و خودرو   انندهای با تشابه بالا )مسهم ت.تر اسحرکتی میان صنایع کم کند ولی همرشد می 

کنند و در در شبکه را ایفا می  های مرکزیدر حباب، یا کگل و حکشتی در سقوط( نقش گره
هایی با  سهم  .رو بازار در نظر گرفته شوندهای پیشعنوان شاخصهای سیستمی باید بهتحلیل

بخشی پرتفوی  های مناسب برای تنوععنوان گزینهتوانند بهفاصله زیاد )مثل شستا و پارس( می 
 .های رونق و رکود معرفی شونددر دوره
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 گیری و پیشنهادات نتیجه  .3
ها و میانگین وزن یال، در دوره  مطابق نتایج این پژوهش، انحراف معیار، ارزش میانگین یال

ها در دوره سقوط  سقوط بازار سهام افزایش یافته است که  بیانگر این است که، بازار سهم
تر شده است. سقوط  اند. همبستگی تلاطم در دوره سقوط بازار سهام بیشتر شدهبازار همبسته

شود که سقوط در بازار  ها شده است و این امر سبب می تر سهمبازار سهام، سبب همبستگی بیش
ها در دوره سقوط و حباب بازار سهام اهمیت سهام فراگیر شود. پس توجه به همبستگی سهم

ها بتوانند در نماید با شناخت همبستگی سهمگذاران کمک می بسیار زیادی دارد و به سرمایه
بازار سهام  تصمیم نتایج، در دوره حباب  نمایند. مطابق  های سرمایه گذاری خود بهتر عمل 

وبصادر   های  ایران، سهم و  کموتجارت  در شبکه هستند.دارای  جاکارد  فاصله  بازار   ترین 
در دوره حباب بازار سهام ایران،  ترین فاصله جاکارد هستند.  های شستا و پارس دارای بیشسهم
بیشسهم دارای  خودرو  و  خساپا  و های  هستند  جاکارد  تشابه  در  کم ترین  جاکارد  تشابه  ترین 
ترین ، در دوره سقوط بازار سهام، بیشکگل و حکشتی های  سهمشستا و پارس است.   های  سهم

این دو سهم بیش به عبارت دیگر  دارند،  ترین همبستگی تلاطم را ضریب تشابه جاکارد را 
است. در دوره سقوط بازار سهام  شپنا و شخارک  ترین همبستگی تلاطم به دو سهم  دارند. کم

ترین فاصله جاکارد در بازارهای شاخص سی شرکت  دارای کمحکشتی و کگل   ایران، سهم
ترین فاصله جاکارد هستند. شبکه در دوره های شپنا و شخارک دارای بیشبازار سهمهستند.  

تری نسبت به شبکه در دوره حباب بازار سهام ایران  سقوط بازار سهام ایران، همبستگی بیش
این اساس سرمایهدارد. بازار سهام در دوره سقوط همبسته گذاران باید در  تر شده است. بر 

سهم از  سهام،  بازار  سقوط  تلاطم  دوره  همبستگی  که  بگیرند  بهره  خود  پرتفولیوی  در  هایی 
های شپنا تری داشته باشد. مطابق نتایج این پژوهش در دوره سقوط بازار سهام ایران، سهمکم

های یافته ترین همبستگی تلاطم هستند، در پرتفولیوی خود بهره بگیرند.و شخارک که دارای کم
پژوهش حاضر با تمرکز بر ضریب تشابه جاکارد در تلاطم سهام شاخص سی شرکت بورس  

های حباب و سقوط  اوراق بهادار تهران، نشان داد که ساختار همبستگی میان سهام در دوره
ترین ضریب تشابه  کند. در دوره حباب بازار سهام، بیشصورت معناداری تغییر می بازار به

جهت گر وابستگی بالا و رفتار هممشاهده شد که بیان   خساپا و خودرو جاکارد میان دو سهم  
در تلاطم بازده این دو سهم است. این نتیجه با ساختار صنعتی و همبستگی بنیادی میان این دو  

خوانی دارد؛ چراکه هر دو در صنعت خودروسازی فعالیت داشته و از متغیرهای  شرکت هم
پذیرند. در  های حمایتی دولت و سطح تقاضای داخلی تأثیر می کلان مشابه نرخ ارز، سیاست 

تواند ناشی مشاهده شد که می   شستا و پارس ترین میزان تشابه جاکارد بین دو سهم  مقابل، کم
دارایی  ترکیب  مالکیت،  در ساختار  تفاوت  دو از  این  به  وابسته  متفاوت صنایع  ماهیت  و  ها 

طور محسوسی تغییر کرد. در این در دوره سقوط بازار سهام، الگوی شبکه به.  شرکت باشد
بیش سهم  دوره،  دو  بین  جاکارد  تشابه  حکشتی ترین  و  بیان   کگل  که  شد  تقویت مشاهده  گر 

های بحران بازار است.  محور در زمان حرکتی میان سهام مرتبط با صنایع پایه و صادرات هم
های بنیادی با درآمد ارزی و نقدشوندگی گذاران بر سهمتواند ناشی از تمرکز سرمایهاین پدیده می 

مشاهده   شپنا و شخارک ترین تشابه میان دو سهم  چنین، کمبالا در شرایط نااطمینانی باشد. هم
های قیمتی و وابستگی به نرخ شد که هر دو از صنایع پالایشی هستند، اما تفاوت در سیاست 

ها نشان داد که نتایج مقایسه شبکه  .ها شده است جهت در بازده آن جهانی نفت موجب رفتار ناهم
این امر بیانگر رفتار   . ها افزایش یافته است دوره سقوط بازار، میانگین همبستگی تلاطم در  
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افزایش سرمایه وارتوده و  تنوع پرتفوی  به کاهش  گذاران در شرایط بحرانی است که منجر 
سقوط، وابستگی ساختاری بین  دوره  عبارت دیگر، در  شود. بهریسک سیستماتیک بازار می 

تنوعتر شده و فرصت ها بیشسهم بازار کاهش می های  با مطالعات  بخشی در  یافته  این  یابد. 
 Zhou ؛Malik, 2021  مانند های بحران ها در دورهحرکتی دارایی پیشین در زمینه افزایش هم

et al., 2021  داردهم ویژگی    .خوانی  حباب  دوره  در  بازار  ساختار  پیچیده،  شبکه  منظر  از 
دهد تری داشته و ارتباط بین گروهی سهام محدودتر بوده است. این امر نشان می بیش ای خوشه 
تر بر صنایع خاص تمرکز داشته و رفتار بازار از نوع  گذاران بیشرونق، سرمایهدوره    که در
تر  ساختار متراکم محور است. در مقابل، در دوره سقوط بازار، شبکه همبستگی به سمت  بخش

ها اند و تلاطم ها به یکدیگر متصل شدهتر گرهای که بیشگونهبه   ، حرکت کرده است   تر و متصل 
شوند. این یافته از منظر ریسک سیستمی بسیار مهم است، به سرعت در کل شبکه منتشر می 

برای  . در بازار سهام باشد افزایش احتمال سرایت گر تواند نشان زیرا افزایش تراکم شبکه می 
نتایج پژوهش بیانگر آن است که در دوره سقوط بازار، ارتباط   ، گذاران بازار سرمایه سیاست 

توانند از یابد. بنابراین، می شود و ریسک سیستمی افزایش می ساختاری میان سهام تقویت می 
های بحران  هنگام دوره   شناسایی زود عنوان ابزاری هشداردهنده برای  تحلیل شبکه جاکارد به 

تواند ای می های همبستگی شبکهاستفاده کنند. پایش مستمر شاخص   حرکتی بازار تشدید هم   و 
تنظیم شوکبه  مدیریت  در  پیشگیرانه  اقدامات  و  پویا  کندگری  کمک  مالی  برای    .های 
پرتفوی سرمایه  مدیران  و  می   ، گذاران  نشان  امکان نتایج  بازار،  عادی  شرایط  در  که  دهد 

هایی با ضریب تشابه جاکارد پایین )نظیر شستا و  بخشی پرتفوی از طریق انتخاب سهمتنوع
در   اما  دارد.  وجود  می دوره  پارس(  کاهش  امکان  این  می سقوط،  توصیه  و  شود  یابد 

صورت  ها را بهای، ساختار همبستگی بین دارایی های شبکهگذاران با استفاده از مدلسرمایه
این پژوهش نشان می   پویا مورد ارزیابی قرار دهند. دهد که تحلیل شبکه  در مجموع، نتایج 

تواند ابزاری مؤثر برای درک ساختار پویای بازار سهام، تشخیص رفتار گروهی  جاکارد می 
های حباب و سقوط باشد. این ابزار نه تنها از  سهام، و شناسایی تغییرات ساختاری در دوره

برای   بالایی  قابلیت  نیز  عملی  دیدگاه  از  بلکه  نظری،  تنوع منظر  ریسک،  بخشی  مدیریت 
 .دارد گذاری مالی پرتفوی و سیاست 
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