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 چکیده 
بار به شود. این پژوهش برای نخستینگذاران محسوب میترین بازارهای مالی برای سرمایهبازار سهام از مهم

نظر  ها ازقدرتمندترین شرکتشرکت به عنوان  30های شاخص بررسی شبکه همبستگی تلاطم در سهم
با آزمون همبستگی پیرسون  ، در دو دوره حباب و سقوط بازار سهام ایراننقدشوندگی و ارزش در بازار سرمایه

و دوره  19/5/1399تا  5/1/1399پردازد.دوره مورد بررسی شامل حباب بازار سهام می و تئوری شبکه پیچیده
دوره حباب بازار سهام ایران، سهم شپنا، است. در  5/11/1400تا  20/5/1399سقوط بازار سهام ایران شامل

حکشتی و خودرو دارای  هایمد و سهنرا دار، قدرت گره و قدرت انتشار ریسک ترین همبستگی تلاطمبیش
ترین همبستگی بیش دارای سهم فملیدر دوره سقوط بازار سهام ایران، ترین همبستگی تلاطم هستند. کم

در شبکه است.  تلاطم ترین همبستگیسهم اخابر دارای کم .ستدر شبکه ا ،قدرت انتشار ریسکتلاطم و 
تر و شبکه ناپایداردهد، نشان میتر شده است که های پل در دوره سقوط بازار سهام ایران، بیشتعداد گره

سهم وتجارت به عنوان گره پل در شبکه همبستگی است. در دوره حباب بازار سهام ایران،  پذیرتر شدهآسیب
تلاطم را به عنوان گره پل، خودرو، خساپا، کگل های هد بود. در دوره سقوط بازار سهام ایران، گرهتلاطم خوا
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که  در دوره سقوط بازار سهام، چگالی شبکه و ضریب خوشگی افزایش داشته است سازد.در شبکه منتشر می
در شبکه همبستگی تلاطم،  Modularityشود. تری در شبکه منتشر میدهد تلاطم به طور گستردهنشان می

سرایت شوک و سقوط سیستم احتمال در دوره سقوط بازار سهام ایران کاهش یافته است که نشان دهنده 
تر شده است که به معنای افزایش توانایی در دوره سقوط بازار سهام، بیش Eigenvector Centralityاست. 

-تری نسبت به دوره حباب، از گرههای بیشتعداد گره های شبکه است. در دوره سقوط،انتقال تلاطم در گره

پذیری را در ترین آسیبهای فولاد و فملی بیشدر دوره سقوط بازار سهام، سهماند. های شبکه اثر پذیرفته
طول مسیر میانگین، تعداد یال، چگالی شبکه و وزن شبکه در دوره سقوط بازار سهام، کاهش شبکه دارند. 

تر و مستقیم در بازار سهام ین معنی است که یک نوسان در دوره سقوط بازار سهام سریعیافته است و به ا
 یابد. گسترش می

 

ی شاخص سی شرکت، شبکه همبستگی تلاطم، آزمون همبستگی پیرسون، تئور: کلیدي گانواژ

 شبکه پیچیده

 JEL:  C22, GA10بندي طبقه
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        مقدمه

تواند اثرات مخربی بر ریسک سیستمی داشته باشد و ثبات میها های قیمت داراییسقوط حباب

دهند، حباب و سقوط در بازارهای سهام رخ می (.2021و  همکاران،  1مالی را به خطر بیندازد )چن

میلادی که در مدت چهار روز  1987مانند سقوط ارزش بازار سهام ایالات متحده در سال 

کنگ در ( و سقوط بازار هنگ2018، 2شلاهی و سایگالدرصد کاهش یافت )ال 30معاملاتی، حدود 

بازار سهام ایران از دوره تأسیس آن چندین بار حباب و سقوط را توان اشاره کرد. را می 1997سال 

 یها در پرتفوبه دلیل اهمیت سقوط بازار در زمینه دست رفتن ارزش داراییتجربه داشته است 

ترین و یابد. بازار بورس اوراق بهادار تهران، مهماهمیت میگذاران، پژوهش در این زمینه سرمایه

تواند به رشد ترین مرکز مبادله سرمایه در ایران است. فعالیت پویا و رو به رشد این بازار، میاصلی

-تواند اطلاعات خوبی برای مدیران و تصمیمها میاقتصادی کشور کمک نماید. شناسایی این ویژگی

گذاران فراهم نماید. در این تحقیق به دنبال پاسخ ها و سرمایهچنین مدیران شرکتگیران بازار و هم

ها دارای در شبکه همبستگی تلاطم شاخص سی شرکت، کدام سهم به این سوالات زیر هستیم.

ترین همبستگی تلاطم در دوره سقوط بازار سهام هستند؟ شبکه همبستگی تلاطم ترین و کمبیش

کت، در دوره حباب بازار سهام چه تغییراتی نسبت به شبکه حباب خواهد های شاخص سی شرسهم

داشت؟ کدام بازارهای سهم، در دوره سقوط و حباب بازار سهام ایران، گره پل هستند؟ قدرت کدام 

ها در تر است؟ قدرت انتشار ریسک را کدام گرهبازار سهام در دوره حباب و سقوط بازار سهام بیش

ها دارای طم در دوره حباب و سقوط بازار سهام بر عهده دارند؟ کدام سهمشبکه همبستگی تلا

ها در دوره حباب و سقوط بازار سهام ایران، پذیری در شبکه را دارند؟ کدام سهمترین آسیببیش

های شبکه در دوره سقوط و حباب بازار سهام، تری در شبکه دارند؟. بررسی ویژگیقدرت گره بیش

های حباب و سقوط بازار سهام آتی ارائه ت خوبی از شبکه بازار سهام ایران در دورهتواند اطلاعامی

گذاران گران به شناخت بهتر این بازار ارائه دهد. این پژوهش به سرمایهدهد و به محققان و تحلیل

کند تا با دید بهتری نسبت به شرایط بازار تصمیم بگیرند و اقدام به تکمیل پرتفوی خود کمک می

رساند، تا با استراتژی گذاران در بازار سهام یاری میهای مؤثرتر سیاستبنمایند و به اتخاذ تصمیم

تواند سبب از دست مناسب در دوره سقوط و حباب بازار سهام عمل نمایند. سقوط بازار سهام، می

 یابد.گذاران شود، پس تحقیق در این زمینه اهمیت میرفتن دارایی سرمایه

 

 ادبیات موضوع -1

                                                                                                                   
1 chen 

2 AlShelahi and Saigal 
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و همکاران،  1شود )کینگگذاری شود، گفته میحباب به شرایطی که یک دارایی بیش از حد ارزش 

کند، حباب در نتیجه خرید دارایی با تصور فروش با قیمت (. حباب انتظارات عقلایی بیان می1993

ص منابع اثربگذارد. تواند روی تخصی(. حباب در اقتصاد می1990، 2شود )استیگلزبالاتر ایجاد می

-برای معامله .گذاران و محققان استیک رویدادهای مالی مهم است برای سرمایه سقوط بازار سها،م

همیشه یک معضل است و شروع سقوط سبب از بین رفتن دارایی  گران، ترس از سقوط بازار

تواند تنهایی نمیگذاران خواهد شد. یک عامل، هرچند هم که اثرگذار باشد به بسیاری از سرمایه

دو دلیل  .(2000شدید بازار است )یوهانسن و سونت،  عامل سقوط باشد. سقوط بازار، حرکت بسیار

گذاران خارجی، برای ضرر مالی برای شرایط بحرانی وجود دارد، خروج ناگهانی پول، توسط سرمایه

به  4، زیرا بازار یکپارچه3یسکتوانند بازارها را ترک کنند و قرار گرفتن در معرض رزیرا به راحتی می

و  همکاران،  5)جبران رو خواهند شدتری رو بهدلیل سرایت مالی در شرایط بحرانی با زیان بیش

ای شود و های زنجیرهتواند باعث یک سری واکنش(. یک تغییر کوچک در یک واحد بازار می2017

های خطی کلاسیک که نقش مهمی بینی با مدلسازی و پیشمنجر شود. مدل 6سپس به اثر دومینو

و همکاران  7های مرتبط دارند، دشوار است. از زمان پژوهش منتگنادر اقتصاد سنتی و حوزه

و همکاران ، 8(، نظریه شبکه پیچیده در بازار سهام مورد استفاده قرار گرفته است )هوانگ1999)

ناهمگون مختلف بین آنها در حال طور مستمر تعاملات (. بازار سهام، بسیار پیچیده است و به2022

گذاری در بازار سهام، مطالعه و کشف تعاملات مهم است. تحول است. برای درک مکانیسم قیمت

( معتقد است، قیمت دارایی توسط مجموع جریانات نقدی تنزیل شده، تعیین 1978) 9لوکاس

گذاران اگر سرمایهکند، های عقلایی مطرح می( در خصوص حباب1979) 10بلانچارد خواهد شد.

( 1991) 11عقلایی باشند، انحراف از قیمت بنیادی امکان پذیرخواهد بود. در مقابل فروت و آبسفلد

-شود. حبابتر میها، حباب بزرگبر این باورند که رشد و بهبود عوامل بنیادین و اخبار مرتبط با آن

                                                                                                                   
1 King 

2 Stiglitz 
3 Risk exposure 
4 Risk exposure 

5 Jebran 
6 Domino effect 

7 Mantegna 

8 Huang 
9 Lucas 
10 Blanchard 

11 Froot and Obstfeld 
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های ذاتی دارایی را بیان کنند. حبابهای جاری اند واگرایی بنیادی و قیمتهای ذاتی بهتر توانسته

 (. 2009و همکاران،  1شوند )چنها و دارایی بررسی میاز طریق رابطه غیرخطی قیمت

 

 پیشینه تحقیق -1-1

 توان به مطالعات زیر اشاره کرد.که به بررسی شبکه پیچیده در بازار سهام پرداختند میاز مطالعاتی 

ای در بازار سهام پرداختند، شبکه پیچیده برای دیدگاه شبکه ( به بررسی2010تیسی و  همکاران، )

های پایانی برای سهام ایالات متحده که در دو دوره زمانی )از جولای مطالعه همبستگی بین قیمت

تغییرات قیمت  ( معامله شدند، ساخته شدند.2009تا مه  2007و از ژوئن  2007تا اوت  2005

نسبتا کمی از سهام ما یک رویکرد جدید برای انتخاب سهام برای سهام، به شدت تحت تاثیر تعداد 

شود. دهد و آن را با شاخص های موجود مقایسه میگنجاندن در یک شاخص سهام پیشنهاد می

 ( به بررسی مقایسه1399فر و سعیدی )صانعیبازار به شدت تحت سلطه سهام در بخش مالی است. 

-COVIDگیری همه از بعد و قبل در دوران اقتصادی هایمتغیر و بازار سهام پیچیده هایشبکه

 به تمایل سهام بازار گیری،از همه پرداختند. قبل 2020تا مارس  2019برای دوره زمانی ژوئن  19

با  جمعی دسته منفی تحرکات به گیری منجراما همه ای داشتند،قاره کوچک در گروهای حرکت

 در از گذشته ترسریع درصد 32 منفی یا مثبت اطلاعات و است بازار شده این برای بالا همبستگی

 بازار درصد 40 به سقوط منجر مستقیم طورگیری بهشوند. همهپخش می سهام بازارهای شبکه

( به بررسی سقوط بازار سهام و نقش عدم اطمینان 2021و همکاران ) 2است. دای شده سهام

بر  3تاثیر عدم قطعیت سیاست اقتصادی پرداختند. COVID-19گیری سیاست اقتصادی در همه

از مدل  بررسی شد.  COVID-19گیریریسک سقوط بازار سهام ایالات متحده در همه

GARCH-S ای برای ریسک سقوط بازار سهام  بهره برای تخمین چولگی روزانه به عنوان نماینده

 ریسک سقوط بازار سهام وجود دارد که نشان وEPU گرفته شد. همبستگی منفی معنادار بین

شود. همبستگی منفی، در دوره باعث افزایش ریسک سقوط بازار سهام می  EPUدهد، تشدیدمی

تر تحت دهد، ریسک سقوط بازار سهام ایالات متحده بیششود که نشان میتر میگیری قویهمه

( به بررسی سقوط بازار سهام، 2009ران )و همکا 4ونگ گیری خواهد بود. در طول همه  EPU تأثیر

های هشت سهام اصلی برای بررسی سقوط بازار های شرکت و بازده سهام پرداختند. از دادهویژگی

های آمریکایی استفاده با نمونه بزرگی از شرکت 31/12/1962-31/12/2007سهام در طول دوره 

                                                                                                                   
1 Chen 
2 Dai 
3 Economic policy uncertainty (EPU) 

4 Wang 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 m

ie
ao

i.i
r 

on
 2

02
6-

02
-1

2 
] 

                             5 / 28

https://jfin-swufe.springeropen.com/articles/10.1186/s40854-021-00248-y#auth-Peng_Fei-Dai
https://jfin-swufe.springeropen.com/articles/10.1186/s40854-021-00248-y#auth-Peng_Fei-Dai
https://mieaoi.ir/article-1-1391-fa.html


 حسیني بامکان، زارع انصاري ساماني،ي، باقر .../ هاي شاخصبررسي شبکه همبستگي تلاطم در سهم                                38

 

تر از نقدشوندگی و تلاطم بازده بیشتر، پایین تر، سطوحبالاتر، ارزش سرمایه بیش 1شد. سهام با بتای

( به مطالعه پویایی بازار 2012) 2سیوکیس .دهندتری در روزهای سقوط از دست میارزش بیش

های بازار، توزیع نوسانات سهام، قبل و بعد از سقوط بازار سهام پرداخت. برای تعداد زیادی از سقوط

ریشتر توصیف شده استکه منعکس -توسط قانون گوتنبرگبازار قبل و بعد از سقوط بازار سهام 

است.  3کننده عدم تغییر مقیاس و شباهت دینامیک زیربنایی توسط یک رابطه قوی قانون قدرت

( به بررسی ارتباط نفت خام و بازارهای سهام کشورهای در حال ظهور 2019) 4یوسف و حسن

میلادی  2008تا  2000دوره زمانی برای آسیایی، شواهد جدیدی از سقوط بازار سهام چین 

دهد. تلاطم از پرداختند. اثر علی مثبت از تغییرات قیمت نفت خام در اکثر بازارهای سهام نشان می

از مطالعاتی که به بررسی بازار سهام ایران نفت به بازارهای سهام هند و کره منتقل می شود. 

( و 1401( و سعیدی اقدم و دیگران )1401توان به مطالعه پیری و دیگران )اند میپرداخته

ای که به با بررسی مطالعات پیشین، مطالعهتوان نام برد. ( را می1401سیستانی بدوئی و دیگران )

بررسی و مقایسه همبستگی تلاطم در شبکه بازارهای سهام انجام نشده است. این پژوهش، برای 

  پردازدشاخص سی شرکت می هاینخستین بار به بررسی شبکه همبستگی تلاطم در سهم

 

 روش تحقیق -2

ه ستفاددر این پژوهش، از آزمون همبستگی پیرسون برای بررسی همبستگی تلاطم قیمت سهام ا

گرفته  کارهمبستگی تلاطم بازار سهام، تئوری شبکه پیچیده به شد و سپس برای بررسی شبکه

 شده است. 

 

 آزمون همبستگي پیرسون  -1-2

دارد. همبستگی صفر  -1و  1پیرسون، یک روش متغیر عددی است و مقداری بین روش همبستگی 

، به معنی همبستگی 1دهنده این است که همبستگی بین متغیرها وجود ندارد. همبستگی نشان

به معنی همبستگی کامل منفی است. در صورت همبستگی مثبت، با  -1مثبت کامل و همبستگی 

هم بالا خواهد رفت. در صورتی که همبستگی منفی باشد، با افزایش B، متغیرAافزایش متغیر

Aمقدار ،B یابدهم کاهش می ( (Nettleton, 2014 ضریب همبستگی پیرسون به شکل .

 شود:( نوشته می7معادله  )

                                                                                                                   
1 betas 
2 Siokis 
3 power law 

4 Yousaf and Hasan 
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𝜌𝑖,𝑗
𝑡,𝛥 =

(𝑅𝑖
𝑡𝑅𝑗

𝑡)−(𝑅𝑖
𝑡)(𝑅𝑗

𝑡)

√[(𝑅𝑗
𝑡2

)−(𝑅𝑖
𝑡)

2
[(𝑅𝑗

𝑡2
)−(𝑅𝑗

𝑡)
2

]]

                            (7)         

تعداد متغیرهای تحقیق،N فاصله اطمینان، ، (7در معادله )
,

,

t

i j 

ضرایب همبستگی  

𝑅𝑖متغیرها، 
𝑡 = {𝑟𝑖(𝑡)}  و𝑅𝑗

𝑡 = {𝑟𝑖(𝑡)}  لگاریتم بازده متغیرها هستند( (zhao and cai, 

2016. 

 

 شبکه پیچیده -2-2

یک شبکه معمولاً به عنوان مجموعه ای از گره ها تعریف می شود که توسط پیوندها یا لبه ها به هم 

ها تک تک سهام خواهند بود های سهام را در نظر بگیریم، گرهای از قیمتاگر شبکه .متصل شده اند

دهند. اند شباهت را نشان میدهد که دو سهمی که به هم متصل شدهو پیوند بین دو گره نشان می

وابسته و تئوری گراف و ریاضیات گسسته، برای درک بهتر متغیرهای شبکه پیچیده برگرفته از 

شبکه پیچیده از اجزایی ساخته شده (. 2014، 1است )کیو و اودامعرفی شده ر یکدیگر اثرگذار ب

( که برای برطرف ساختن 2020و  همکاران،  2دهند )ریناست، که با هم تشکیل شبکه می

 5کاستاتواند مناسب باشد. در بازارها، شبکه پیچیده می 4و درک اطلاعات نهفته 3مشکلات سیستمی

ترکیبی از علم فیزیک و آمار برای بررسی رفتارهای مالی و بازارهای سهام ( که 2007و  همکاران، 

شود که امکان استفاده از . کاربرد شبکه پیچیده زمانی بهتر دیده می(2016، 6است)مجوپانا و گوسل

وان ساختار تبا کمک شبکه پیچیده می (.2012، 8)کاریانا پذیر نیستامکان 7نظریه گراف کلاسیک

ای هستند که در این ساختارهای بازارهای سهام را بررسی نمود. بازارها دارای ساختارهای پیچیده

ها از شبکه برای تجزیه و تحلیل داده(. 2021، 9)گمز و گوبریواپیچیده اقتصادی، شرایط متغیر است

های به شود و شکلشود. عناصری که با هم پیوستگی داشته باشند، شبکه گفته میاستفاده می

(. تراکم شبکه بخشی از اتصالات 2020، 11)اسچونیمان گویندمی10دست آمده را نمودار شبکه

                                                                                                                   
1 Kito and  Ueda 
2 Ren 

3 systemic problems 
4 information embedded 

5 Costa  
6 Majapa and Gossel 

7 classical graph theory 
8 Caraiani 
9 Gomes and Gubareva 
10 network graph 
11 Schuenemann 
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به صورت  Aهستند. عناصر غیرصفر در  2کند که اتصالات واقعیدر یک شبکه را توصیف می1بالقوه

 (. 2022، 3شود )اهلگبی و گیودیچی( زیر نشان داده می8معادله )

Network Density (A) = 
100

𝑛(𝑛−1)
 ∑ ∑ 𝐴𝑖𝑗

𝑛
𝑗=1

𝑛
𝑖=1     (8                                      )  

 

 برآورد مدل  -3

و  همکاران  4(  و چادهوری2019، 2020های ژنگ و همکاران )متغیرهای تحقیق مطابق پژوهش

1صورت ( به2019)

ln( ) 100t

t

p

p 



ها، همبستگی دادهتغییر داده شده است. بعد از تغییر  

شود و شود و سپس شبکه همبستگی تلاطم، ترسیم میهای تلاطم بررسی میپیرسون بین داده

شود. سقوط بازار بورس اوراق سپس به تحلیل شبکه همبستگی بازار سهام سی شرکت، پرداخته می

سری  tPشود. در این مطالعه ( بررسی می2000) 5بهادار تهران بر اساس مطالعه یوهانسن و سورنت

مینیمم محلی   k+n=PminPیک ماکزیمم محلی و   k=PmaxPشود زمانی شاخص است. فرض می

باشد گر فاصله بین مینمم و ماکزیمم میبیان  nاست. ≤n 1 و ≤2kبعدی است که در این مطالعه 

 شود. ( نشان داده می5و سقوط در بازار به صورت معادله )

D= 
𝑃𝑚𝑖𝑛−𝑃𝑚𝑎𝑥

𝑃𝑚𝑎𝑥
     (5                                                                   )  

شود که شاخص افزایشی (، سقوط از ماکزیمم تا اولین جایی است محاسبه می1در معادله )

مکان های مالی بسیار نوسان دارند، اچون داده باشد، هر چند که مقدار افزایش، بسیار کوچک باشد.

های رخ داده در بازار، چند روز بعد از خطا در محاسبه سقوط بازار وجود دارد. در بسیاری از سقوط

وقوع سقوط، افزایش مختصری در بازار رخ خواهد داد و دوباره به طور مجدد، بازار افت خواهد 

رفت که با برای افزایش در نظر گ ε توان یک حد آستانهداشت. برای جلوگیری از این مشکل می

را به صورت معادل، دو برابر، سه برابر انحراف  توان آن( مرتبط است، که میσها )انحراف معیار بازده

در نظر گرفته نخواهند شد. سقوط بازار، حرکت   εتر ازهای کممعیار بازده در نظر گرفت. افزایش

 دوره حباب بازار سهام ایران، مطابق پژوهش  .(2000، 6شدید بازار است )یوهانسن و سونت بسیار

 

                                                                                                                   
1 potential connections 
2 actual connections 
3 Ahelegbey and Giudici  

4 Chowdhury 
5 Johansen and Sornette 
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رم ها از نداده استفاده شده است. Gephiو  Spssافزار ( تعیین شده است. از نرم1399زاده )حسین

 به دست آمده است.  TseClientافزار 

 

 بررسي شبکه همبستگي تلاطم در دوره حباب بازار سهام ایران  -3-1

سهام  های شاخص سی شرکت در دوره حباب بازارتلاطم در شبکه سهم(، همبستگی 1در جدول )

 ایران بررسی شده است. 
 

 (: آزمون همبستگي پیرسون در دوره حباب بازار سهام ایران1جدول )
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رسی ترین مقدار است. پس از برهای شپدیس و فخوز بیش( همبستگی سهم1ق جدول )مطاب

تحلیل  شود و سپس به( رسم می2ها، شبکه همبستگی تلاطم در شکل )آزمون همبستگی در سهم

 شود.  این شبکه پرداخته می

 
سهام بازار دوره حباب  شاخص سي شرکت درهاي تلاطم در سهم(: شبکه همبستگي 1شکل )

 ایران

 

ران هام ایس( بر اساس همبستگی تلاطم در بازار سهام سی شرکت در دوره حباب بازار 1شکل ) 

ررسی ( به ب2تر همبستگی تلاطم بالاتری دارند. در جدول )های بزرگرسم شده است. گره

ن ییرسون، بنشان دهنده همبستگی پ ها در این شبکه،شود. یالخصوصیات این شبکه پرداخته می

 ند. هام هستهای شبکه نیز نشان دهنده بازارهای سهای تلاطم بازارهای سهام هستند. گرهداده

 (: خصوصیات شبکه همبستگي تلاطم در دوره حباب بازار سهام ایران2جدول )
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 مأخذ: نتایج تحقیق

 
Weighted 

Degree 

Degre

e 
modularity 

Bridging 
coefficie

nt 

Closnes

s 
centralit

y 

Betweennes

s 
centrality 

AKHABER 14.25 30 0 0.03 1.00 0.03 

FARS 15.86 30 2 0.03 1.00 0.03 

FELHOZ 15.88 30 2 0.03 1.00 0.03 

FEMELI 17 30 2 0.03 1.00 0.03 

FOLAD 18.02 30 2 0.03 1.00 0.03 

HEKESHTI 11.10 30 0 0.03 1.00 0.03 

JAM 15.01 30 2 0.03 1.00 0.03 

KECHAD 16.8 30 2 0.03 1.00 0.03 

KHODRO 11.10 30 0 0.03 1.00 0.03 

KEGEL 16.69 30 2 0.03 1.00 0.03 

KHASAPA 14.65 30 0 0.03 1.00 0.03 

NOURI 15.74 30 2 0.03 1.00 0.03 

MOBIN 14.25 30 2 0.03 1.00 0.03 

PARS 15.86 30 2 0.03 1.00 0.03 

PARSAN 17.84 30 2 0.03 1.00 0.03 

REMAPNA 14.75 30 0 0.03 1.00 0.03 

SHAPDIS 16.87 30 2 0.03 1.00 0.03 

SHABRIZ 15.69 30 0 0.03 1.00 0.03 

SHAPNA 22 30 1 0.03 1.00 0.03 

SHASTA 13.11 30 1 0.03 1.00 0.03 

SHEBENDE

R 
21.77 30 1 0.03 1.00 0.03 

SHEKHARK 19.27 30 1 0.03 1.00 0.03 

SHOTORAN 18.65 30 1 0.03 1.00 0.03 

TAPICO 17.6 30 1 0.03 1.00 0.03 

VEBESADE

R 
17.46 30 1 0.04 0.97 0.00 

VEBMELAT 16.9 30 1 0.03 1.00 0.03 

VEGHADIR 21.64 30 1 0.03 1.00 0.03 

VEMAADEN 18.001 30 1 0.03 1.00 0.03 

VEPASAR 15.18 30 1 0.03 1.00 0.03 

VESANDOG

H 
17.87 30 1 0.03 1.00 0.03 

VETEJARA

T 
16.78 29 1 0.04 0.97 0.00 
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تری در شبکه دارد و بالاتر، همبستگی تلاطم بیش Weighted Degree(، گره با 1در جدول )

های دیگر دارد. سهم شپنا، همبستگی تلاطم تری با سهمارتباط بیش ،تغییرات قیمت در این بازار

های ترین همبستگی تلاطم با دیگر سهمفخوز و حکشتی، کمها دارد و سهم تری با دیگر سهمبیش

شوند های شبکه به سه دسته تقسیم می، گرهmodularityشبکه را دارا هستند. بر اساس الگوریتم 

ها ( این الگوریتم نشان داده شده است. در دوره حباب ضریب پل برای همه گره2که در شکل )

ه حباب ررت به عنوان پل در شبکه همبستگی تلاطم خواهد بود. در دویکسان است و سهم وتجا

ها تقریبا ثابت است و برای همه گره betweness centralityو   closeness centralityبازار

تعداد  1شوند. درجه گرهها از نظر  این دو معیار یکسان در نظر گرفته میتفاوت چندانی ندارد و گره

های گره مجموع همبستگی 2قدرت گره مجاورت آن در یک شبکه قرار دارند.  گره هایی است که در

(. مطابق جدول 2014، 3هایی است که به آنها متصل است )سنسوی و تابکداده شده با سایر گره

های حکشتی و ترین قدرت گره برای سهمترین مقدار است و کم(، قدرت گره در سهم شپنا بیش2)

 خودرو است. 

                                                                                                                   
1 Node degree 

2 Node strength 
3 Sensoy and Tabak 
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 بندي همبستگي تلاطم در دوره حباب بازار سهام ایران(: خوشه2)شکل 

 

نا، های اخابر، رمپگره بندی خوشه modularity(، بر اساس الگوریتم 2مطابق شکل )

، د، جمهای فارس، فملی، فولاحکشتی، خودرو و شبریز در یک خوشه از همبستگی تلاطم و گره

پیکو، ران، تاهای شپنا، شبندر، شتدر یک خوشه و گرهپارس، پارسان، شپدیس، کگل، نوری و مبین 

  گیرند.یرار موبصادر، وبملت، وغدیر، وپاسار، وصندوق، وتجارت در یک خوشه از همبستگی تلاطم ق

 

 شبکه همبستگي تلاطم در دوره سقوط بازار سهام  -2

رداخته ان پم ایردر این بخش، ابتدا به بررسی آزمون همبستگی پیرسون در دوره سقوط بازار سها

 شود.        شود و سپس بر این اساس، شبکه همبستگی تلاطم ترسیم میمی
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سیم ( تر3(، شبکه همبستگی تلاطم در شکل )3بر اساس آزمون همبستگی پیرسون در جدول )

تگی ترین همبس( بیش2شود. مطابق جدول )شود و سپس به تحلیل این شبکه پرداخته میمی

 های شپنا و شبندر است. تلاطم در سهم
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شرکت در دوره سقوط بازار سهام  30هاي شاخصشبکه همبستگي تلاطم سهم(: 3شکل )

 ایران

تر دارای های بزرگرسم شده است. گره Weighted Degree( بر اساس 3مطابق شکل )

Weighted Degree ان دهندهنش ها در این شبکه،بالاتر در شبکه همبستگی تلاطم هستند. یال 

نده شان دههای شبکه نیز نهمبستگی پیرسون، بین داده های تلاطم بازارهای سهام هستند. گره

 بازارهای سهام سی شرکت هستند. 

 

 (: خصوصیات شبکه همبستگي تلاطم در دوره سقوط بازار سهام ایران4جدول )

 
Degree 

Weighted 

Degree 

Modulari

ty 

Bridging 

coefficie

nt 

Closness 
centralit

y 

Betwee

nness 
centrali

ty 

AKHABER 3 0.77 0 1.46 0.51 0.33 
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KHASAPA 7 2.40 0 0.22 0.56 2.70 

NOURI 23 9.08 1 0.04 0.85 10.74 

VETEJARA

T 
24 11.50 0 0.03 0.88 11.84 

FAMELI 26 13.44 0 0.03 0.93 5.24 

FARS 24 11.4 1 0.04 0.88 1.38 

FOLAD 26 14.3 0 0.03 0.93 5.24 

HEKESHTI 12 3.80 1 0.17 0.61 0.00 

KACHAD 24 12.26 0 0.04 0.88 1.12 

KAGEL 13 3.65 0 0.15 0.64 0.00 

KHODRO 9 3.32 0 0.24 0.60 0.53 

MOBIN 25 12.35 1 0.04 0.90 2.43 

PARS 23 9.37 1 0.04 0.85 1.17 

PARSAN 24 10.56 0 0.04 0.88 1.12 

REMAPNA 25 11.42 1 0.04 0.90 2.43 

SHABAND

ER 
25 12.85 0 0.04 0.90 3.40 

SHABRIZ 25 11.81 0 0.03 0.90 6.16 

SHAPDIS 23 9.59 1 0.04 0.85 1.20 

SHAPNA 25 10.65 0 0.03 0.90 6.16 

SHASTA 21 7.50 0 0.06 0.80 0.10 

SHEKHAR

K 
26 11.57 0 0.03 0.93 8.37 

SHOTORA

N 
23 10.04 0 0.04 0.85 5.25 

TAPICO 25 11.8 1 0.04 0.90 2.43 

VEBESADE

R 
25 12.41 0 0.03 0.90 6.16 

VEBMELA

T 
24 10.17 1 0.04 0.88 1.38 

VEGHADI

R 
25 11.59 1 0.04 0.90 2.43 

VEMAADE

N 
24 12.17 0 0.04 0.88 1.12 

VEPASAR 25 11.77 1 0.04 0.90 2.43 

VESANDO

GH 
24 11.13 1 0.04 0.88 2.14 

 مأخذ: نتایج تحقیق 
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ترین همبستگی تلاطم در شبکه و سهم اخابر دارای (، سهم فملی دارای بیش4مطابق جدول )

-ترین همبستگی تلاطم در شبکه همبستگی تلاطم است. در دوره سقوط بازار سهام، تعداد گرهکم

ناپایداری در شبکه همبستگی های پل و ضریب پل در شبکه افزایش یافته است که به معنای 

های خودرو، خساپا، کگل دارای ضریب پل، تلاطم است. در شبکه دوره سقوط بازار سهام ایران، گره

کنند و تلاطم را در این شبکه ها به عنوان گره پل در این شبکه عمل میتری است، این گرهبیش

های پذیرتر و ناپایدار شده است. تعداد گرهسازد. شبکه در دوره سقوط بازار سهام، آسیبمنتشر می

اخابر  سهم دهنده شبکه ناپایدار است.تر شده است که نشانپل در دوره سقوط بازار سهام، بیش

ترین قدرت گره در شبکه فولاد دارای بیش ترین قدرت گره در شبکه است و سهمدارای کم

ترین ری و وتجارت دارای بیشهای نو( سهم4باشد. مطابق جدول )همبستگی تلاطم می

 closnessترین معیار فارس دارای بیش است و سهم  Betweenness centralityمعیار

centrality دهنده اثر بخشی انتشار اطلاعات از یک سهام به سهام نشان 1است. مرکزیت نزدیکی

تر ین سهام مرکزیدیگر است. بر این اساس، اگر یک سهم بتواند به سرعت به سهام دیگر برسد، ا

، نشان دهنده 2تر هستند. بین مرکزیتها نزدیکاست. سهام با مرکزیت نزدیکی بالاتر، به دیگر سهم

هایی که به طور غیرمستقیم به ترین مسیرهایی است که بین سهامتعداد فراوانی سهام در کوتاه

ترین د و فملی بیش(. سهم فولا2015، 3یکدیگرمتصل هستند وجود دارد )کازمیلاری و جوهاری

 پذیری را در شبکه دارند.آسیب

                                                                                                                   
1 Centrality Betwenness 

2 Betweenness centrality 
3 Kazemilari and Djauhari 
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 بندي همبستگي تلاطم در دوره سقوط بازار سهام ایران(: خوشه3شکل )

 

گ در رنهای همترسیم شده است و سهم  Modularity (، بر اساس الگوریتم2مطابق شکل )

ه دارای شبک Modularityبر اساس الگوریتم شکل در یک خوشه از همبستگی تلاطم قرار دارند. 

د، کچاد، های اخابر، خساپا، وتجارت، فملی، فولاباشد سهممیبندی همبستگی تلاطم دو خوشه

ک یا در کگل، خودرو، پارسان، شبندر، شبریز، شپنا، شخارک، شتران، وبصادر، ومعادن و شست

مپنا، رهای نوری، فارس، حکشتی، مبین، پارس، گیرد سهمخوشه از همبستگی تلاطم قرار می

 ارند. رار دشپدیس، تاپیکو، وبملت، وغدیر، وپاسار و وصندوق در یک خوشه از همبستگی تلاطم ق
                                              

 هاي شاخص سي شرکت(: مقایسه خصوصیات کلي شبکه همبستگي تلاطم در سهم5جدول )

ره سقوط بازار شبکه در دو

 سهام

شبکه در دوره حباب بازار  

 سهام

 

93/29 66/21 Average Degree 
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6/16 82/9 AVG weighted Degree 

99/0 77/0 Graph Density 

1 23/1 AVG path length 

03/0 06/0 Modularity 

99/0 88/0 Avg Clustering 

2 3 Network Diameter 

313 465 Edge 

9/0 99/0 Clustering Coefficient 

30/9 10/3 Eigenvector Centrality 

 مأخذ: نتایج تحقیق 
 

طول مسیر میانگین، در دوره سقوط بازار سهام در شبکه کاسته شده است، (، 5مطابق جدول )

چگالی و وزن شبکه در دوره سقوط بازار سهام، کاهش یافته است و به این معنی است که نوسان و 

ضریب خوشگی یابد. تر و مستقیم در شبکه گسترش میدوره سقوط بازار سهام سریعتلاطم در 

و  Network density( در دوره سقوط افزایش یافته است. 2016)  1مطابق پژوهش تابک

clustering Avg در دوره سقوط بازار سهام مطابق مطالعهNedumparambil, 2021 

Chundakkadan and .که یک شبکه، مقدار زمانی افزایش یافته استModularity  بالاتری

تقال آن شوک به سایر داشته باشد، در صورت بروز شوک به شبکه، امکان مهار و جلوگیری از ان

پایین باشد، در صورت  Modularityپذیرتر است و در صورتی که مقدار های شبکه امکانقسمت

  (5(. مطابق جدول )2019، 2بروز شوک به سیستم، امکان سقوط سیستم وجود دارد )خرازی

Modularityبه این  تر از شبکه حباب بازار بوده است ودر شبکه سقوط بازار سهام ایران، کم

تر است. در دوره سقوط بازار معناست که سرایت شوک و سقوط سیستم، در شبکه سقوط بیش

در دوره  Eigenvector Centralityیابد. تری در شبکه انتقال میسهام، تلاطم به طور گسترده

ال تر انتقبه معنای توانایی بیش  2019تر شده است که مطابق مطالعه ژنگ و همکاران، سقوط بیش

تری نسبت به دوره های بیشها است و در دوره سقوط بازار سهام ایران، تعداد گرهتلاطم در گره

-نشان می  Eigenvector Centralityاند. های متصل اثر پذیرفتهحباب بازار سهام ایران، از گره

                                                                                                                   
1 Tabak 

2 Kharrazi 
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 (.2019ن، و همکارا 1)شنگ پذیردهای متصل به آن گره، اثر میدهد یک گره، چقدر از سایر گره

ها در کرد گرهخواهد بود، زیرا عمل 2پذیرتر و ناپایدارتر، آسیبهای پل بیششبکه با تعداد گره

های پل شود. شبکه در دوره سقوط بازار سهام، دارای تعداد گرهشبکه به چندین گره پل مرتبط می

 سازند. تری در شبکه منتقل میها تلاطم را بیشتری است و این گرهبیش
 

 گیري و پیشنهادات:نتیجه -5

 دهد. نتیجهشرکت بزرگ و برتر در بازار بورس را نشان می 30شرکت بزرگ، لیستی از  30شاخص 

ت. این را به نمایش خواهد گذاش سهام بازارهای بزرگ شرکتتری از وضعیت تر و دقیقواقعی

ژوهش از در این پ .دهدمی نشان راگذاران برای سرمایه تریگیری دقیقتصمیممعیار شاخص یک 

رکت شهای سی آزمون همبستگی پیرسون و شبکه پیجیده برای برررسی همبستگی تلاطم در سهم

، ام ایرانزار سهدر دوره حباب بادر دوره حباب و سقوط بازار سهام بهره گرفته شد. مطابق نتایج، 

رین تی کمو خودرو دارا ترین همبستگی تلاطم در این شبکه دارد و سهم حکشتیسهم شپنا، بیش

طم در دهد که  انتقال تلاهای شبکه پیچیده نشان میهمبستگی تلاطم هستند. تمامی شاخص

در  دت بیشترم با شتر  از دوره حباب بازار یوده است، در این دوره تلاطدوره سقوط بازار سهام بیش

زار حباب با در دورهاست.   ترشود و امکان سقوط شبکه در دوره سقوط بازار بیششبکه منتقل می

د و نا دارر، قدرت گره و قدرت انتشار ریسک ترین همبستگی تلاطمسهام ایران، سهم شپنا، بیش

ر سهام در دوره سقوط بازاترین همبستگی تلاطم هستند. حکشتی و خودرو دارای کم هایمسه

سهم  .تدر شبکه اس ،قدرت انتشار ریسکترین همبستگی تلاطم و بیش دارای سهم فملیایران، 

-ر، بیشوط بازاهای پل در دوره سقدر شبکه است. تعداد گره تلاطم ترین همبستگیاخابر دارای کم

سهام  باب بازارحاست. در دوره  پذیرتر شدهتر و آسیبشبکه ناپایداردهد، نشان میتر شده است که 

ازار بسقوط  د بود. در دورهسهم وتجارت به عنوان گره پل در شبکه همبستگی تلاطم خواهایران، 

دوره  در سازد.تلاطم را در شبکه منتشر میبه عنوان گره پل، خودرو، خساپا، کگل های سهام، گره

 دهد تلاطم به طورکه نشان می سقوط، چگالی شبکه و ضریب خوشگی افزایش داشته است

رین تملی بیشفولاد و فهای در دوره سقوط بازار سهام، سهمشود. تری در شبکه منتشر میگسترده

تر یینلاطم پاشود در دوره سقوط، سهم با همبستگی تپذیری را در شبکه دارند. پیشنهاد میآسیب

 خریداری شود تا از انتقال تلاطم در این دوره در سبد پرتفولیو جلوگیری شود. 

  

                                                                                                                   
1 sheng 
2 unstable 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 m

ie
ao

i.i
r 

on
 2

02
6-

02
-1

2 
] 

                            23 / 28

https://mieaoi.ir/article-1-1391-fa.html


 حسیني بامکان، زارع انصاري ساماني،ي، باقر .../ هاي شاخصبررسي شبکه همبستگي تلاطم در سهم                                56

 

 منابع

مدیران  یرگیجبهه یاثر تعدیل(، 1401فرد طهران، فاطمه. )پیری، حبیب، صامت، حسین، نامی .1

بورس  پذیرفته شده در یهاو خطر سقوط قیمت سهام شرکت یتجار یبر روابط بین استراتژ

 .412:53-276ن. اقتصاد و بانکداری اسلامی، اوراق بهادار تهرا

 یبررس(. 1401سیستانی بدوئی، یاسر، کیا، بهزاد، احمدی خوشابری، آیین، ربیعی، خدیجه. ) .2

 هادارپذیرفته شده در بورس اوراق ب یسهام شرکتها یزده غیرعادتاثیر شوک حجمی بر با

 .41:229-251. اقتصاد و بانکداری اسلامی، تهران

. (1401سعیدی اقدم، مهران، صادقی، احمد، بحیرایی، علیرضا، حاجی اصغری، سید یوسف. ) .3

ن در برد آرعمیق و کای یادگیر یها قیمت سهام با استفاده از الگوریتم یارائه مدل پیش بین

 . 1401: 117-134لامی، اس یسهام بانکها یگذار قیمت

هران با تهای چندگانه در بورس اوراق بهادار (. شناسایی حباب1399زاده، هدایت. )حسین .4

: 29-50وین، استفاده از آزمون ریشه واحد مارکوف سوییچینگ راست دنباله، اقتصاد و تجارت ن

(11)4. 

 با تهران اداربه بورس اوراق بازار (. تحلیل1389و نمکی، علی. ) رضاراعی، رضا، جعفری، غلام .5

ابرسی. های حسابداری و حسروش حدآستانه. بررسی بر پیچیده مبتنی هایازشبکه استفاده

48-33(:62)17. 

کاری ستتحلیل د(. 1400وقفی، سید حسام، علیزاده بیرجندی، حامد، کامران راد، صدیقه. ) ش6

 ده ازدیران غیرموظف و مدیریت ریسک سقوط قیمت سهام با استفاسود با تأکید بر نقش م

 .1(2:)171-202های راهبردی بودجه و مالی، . پژوهشقانون بنفورد در بازار سهام ایران

 و سهام سبور یبازارها پیچیده یها شبکه مقایسه(. 1399فر، متین و سعیدی، پرویز )صانعی .7

 دلسازیم تحقیقات ، فصلنامهکرونا ویروس شیوع از بعد و قبل دردوران یاقتصاد متغیرهای

 .40:  125-158اقتصادی، 

8. Chunxia, Xueshuai, Z, Qian, L , Yanhua, C, Qiangqiang, D, (2014). 

Research on the evolution of stock correlation based on maximal spanning 

trees. Physica A 415: 1–18. 
9. Coletti, P .(2016). Comparing minimum spanning trees of the Italian stock 

market using returns and volumes. Physica A. 463: 246–261. 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 m

ie
ao

i.i
r 

on
 2

02
6-

02
-1

2 
] 

                            24 / 28

https://mieaoi.ir/article-1-1391-fa.html


 57         1403 تابستان، چهل و هفتمفصلنامه علمي اقتصاد و بانکداري اسلامي، شماره 

                                              

 

10. Tse, C,K, Liu, J., Lau, F.C.M. (2010). A network perspective of the stock 

market. Journal of Empirical Finance. 17(4): 659-667. 
11. AlShelahi, A and Saigal, R.(2018). Insights into the macroscopic behavior of 

equity markets: Theory and application. Physica A 505 : 778–793. 
12. Malik, F. (2021). Volatility spillover between exchange rate and stock 

returns under volatility shifts. The Quarterly Review of Economics and 

Finance 80: 605–613. 

13. Wang, G-J. Xie ,C, Stanley, H.E.(2018) , Correlation structure and evolution 

of world stock markets: evidence from Pearson and partial correlation-based 

networks, Comput. Econ. 51 (3): 607–635 . 
14. Mantegna, R,N. (1999). Hierarchical structure in financial markets, Eur. 

Phys. J. B 11(1): 193-197. 

15. Bonanno, G., Caldarelli, G., Lillo, F., Micciché, S., Vandewalle, N., 

Mantegna, R.N., )2004(. Networks of equities in financial markets. Euro. 

Phys. J. B 38, 363–371. 
16. Bonanno, G., Lillo, F., Mantegna, R.N.)2001(. High-frequency cross-

correlation in a set of stocks. Quantitative Finance.1, 96–104. 
17. Onnela, J.P., Kaski, K., Kertesz, J.,)2004(. Clustering and information in 

correlation based financial networks. Euro. Phys. J. B 38, 353–362. 
18. Chen, G, Chen, L, Liu, Y, Qu,(2021), Stock price bubbles, leverage and 

systemic risk. International Review of Economics & Finance.International 

Review of Economics & Finance. 74: 405-417. 

19. Caraiani, p.(2012). Characterizing emerging European stock markets through 

complex networks: From local properties to self-similar characteristics. 

Physica A 391 :3629–3637. 

20. Majapa, M, and Gossel, S,J. (2016). Topology of the South African stock 

market network across the 2008 financial crisis. Physica A. 445 :35–47. 
21. Nettleton, D.(2014).  Commercial Data Mining. Processing, Analysis and 

Modeling for Predictive Analytics Projects. Elsevier. 
22. Zhao, L ,.Li, W,. cai, X.(2016). Structure and dynamics of stock market in 

times of crisis. Physics Letters A,  
23. Chowdhury, MD, Balli,F.,Kabir Hassan, M.(2020).Network Connectedness 

of World’s Islamic Equity Markets. .Finance Research Letters.in press. 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 m

ie
ao

i.i
r 

on
 2

02
6-

02
-1

2 
] 

                            25 / 28

https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S0927539810000368#!
https://www.sciencedirect.com/journal/journal-of-empirical-finance
https://www.tandfonline.com/journals/rquf20
https://www.tandfonline.com/journals/rquf20
https://www.sciencedirect.com/journal/international-review-of-economics-and-finance
https://www.sciencedirect.com/journal/international-review-of-economics-and-finance
https://www.sciencedirect.com/journal/international-review-of-economics-and-finance
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/B9780124166028000029#!
https://www.sciencedirect.com/science/book/9780124166028
https://mieaoi.ir/article-1-1391-fa.html


 حسیني بامکان، زارع انصاري ساماني،ي، باقر .../ هاي شاخصبررسي شبکه همبستگي تلاطم در سهم                                58

 

24. Zhang, W, Zhuang, X and Lu,Y. (2020) .Spatial spillover effects and risk 

contagion around G20 stock markets based on volatility network. North 

American Journal of Economics and Finance. 
25. Zhang, W, Zhuang, X and Lu,Y. (2019). Dynamic evolution process of 

financial impact path under the multidimentional spatial effect based on G20 

financial. Physica A.  
26. Silva,T.C, Tabak, B.M, Guerra, S.M. (2014). Why do vulnerability cycles 

matter in financial networks?, Physica A. 471:592–606. 

27. King, Ronald R.; Smith, Vernon L.; Williams, Arlington W.; van Boening, 

Mark V. (1993). "The Robustness of Bubbles and Crashes in Experimental 

Stock Markets. In Day, R. H.; Chen, P. (eds.). Nonlinear Dynamics and 

Evolutionary Economics. New York: Oxford University Press. 
28. Stiglitz, J. E. (1990). Symposium on bubbles. Journal of economic 

perspectives, 4(2), 13-18. 
29. Tabak, B,M, Silva, T.C, de Souza, S,R,T (2016). Structure and dynamics of 

the global financial network. Chaos, Solitons and Fractals 88 :218–234. 

30. Sensoy, A and Tabak, B,T, (2014). Dynamic spanning trees in stock market 

networks: The case of Asia-Pacific. Physica A. 414: 387–402. 
31. Chundakkadan, R,Nedumparambil, E.(2021). In search of COVID-19 and 

stock market behavior. Global Finance Journal. 
32. Kharrazi, A.(2019). Resilience ,Encyclopedia of Ecology (Second Edition). 

9780444641304 .414-418,  

33. L. da F. Costa, F. A. Rodrigues, G. Travieso, P. R. Villas Boas,(2007) 

Characterization of complex networks: A survey of measurements, Adv. 

Phys. 56 (1) :167–242.  

34. Moghadam, H,E. Mohammadi,T,. Kashani,M,F.Shakeri, A.(2019). Complex 

networks analysis in Iran stock market: The application of centrality. Physica 

A.   
35. Zhang,L,J, Yang, Z, H, F. F. Lu, F.F, (2014). Empirical Analysis of 

Correlation of Stock Index Based on Complex Network Theory. Chinese 

Journal of Management Science 12: 85-92. 
36. Stefania, V, Stefano, B, Mauro,G. (2016). Financial fragility and distress 

propagation in a network of regions. Journal of Economic Dynamics & 

control 62: 56-75. 
37. Ahelegbey, D.F. and Giudici, P. (2022). NetVIX- A network volatility index 

of financial markets. Physica A, 594. 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 m

ie
ao

i.i
r 

on
 2

02
6-

02
-1

2 
] 

                            26 / 28

https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S1044028321000375#!
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/B9780124095489107511#!
https://mieaoi.ir/article-1-1391-fa.html


 59         1403 تابستان، چهل و هفتمفصلنامه علمي اقتصاد و بانکداري اسلامي، شماره 

                                              

 

38. Bekaert, G., Ehrmann, M., Fratzscher, M., Mehl, A., (2014). The global 

crisis and equity market contagion. J. Finance 69 (6), 2597–2649. 
39. H. Stanley, V. Afanasyev, L. Amaral, S. Buldyrev, A. Goldberger, S. Havlin, 

H. Leschhorn, P. Maass, N. Mantegna, C. Peng, P. Prince, M. Salinger, M. 

Stanley, G. Viswanathan,(1996). Anomalous fluctuations in the dynamics of 

complex systems: from DNA and physiology to econophysics, Physica A. 

224:302–321. 

40. Jebran, K, Chen, S, Ullah, I, Sikandar Mirza, S. (2017). Does volatility 

spillover among stock markets varies from normal to turbulent periods? 

Evidence from emerging markets of Asia. The Journal of Finance and Data 

Science. 3 (4): 20-30. 

41. Gong, X., Liu, Y., & Wang, X. (2021). Dynamic volatility spillovers across 

oil and natural gas futures markets based on a time-varying spillover method. 

International Review of Financial Analysis, 76, 101790. 
42. Huang, C, Zhao, X, Deng, Y, Yang, X, Yang, X. (2022). Evaluating 

influential nodes for the Chinese energy stocks based on jump volatility 

spillover network. International Review of Economics and Finance 78: 81–

94. 
43. An, P, Li, H, Zhou, J, Li, Y, Sun, B, Guo, S, Qi, Y. (2020). Volatility 

spillover of energy stocks in different periods and clusters based on structural 

break recognition and network method. Energy, 191, 116585. 

44. Bagheri, S. (2023). Carbon Dioxide Emission Spillover in the OPEC 

Member Countries. Environment and Interdisciplinary Development, 8(79), 

14-25. 
45. Kazemilari, MA Djauhari(2015). Correlation network analysis for multi-

dimensional data in stocks market, Physica A: Statistical Mechanics and its 

Applications. 429, 62-75. 

46. Chen, S.W. (1992). Journal of Management Science in China 2: 1. 

47. Huang, W,Q, Zhuang, X.T., Yao, S. (2009). A network analysis of the 

Chinese stock market. Physica A. 388: 2956-2964.  
48. Bates, D.(2012). U.S. stock market crash risk, 1926–2010. Journal of 

Financial Economics.  

49. Siokis, F,M. (2012) Stock market dynamics: Before and after stock market 

crashes, Physica A, 391:1315–1322. 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 m

ie
ao

i.i
r 

on
 2

02
6-

02
-1

2 
] 

                            27 / 28

https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S2405918816300460#!
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S2405918816300460#!
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S2405918816300460#!
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S2405918816300460#!
https://www.sciencedirect.com/journal/the-journal-of-finance-and-data-science
https://www.sciencedirect.com/journal/the-journal-of-finance-and-data-science
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S0360544219322807#!
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S0360544219322807#!
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S0360544219322807#!
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S0360544219322807#!
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S0360544219322807#!
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S0360544219322807#!
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S0360544219322807#!
https://scholar.google.com.my/citations?view_op=view_citation&hl=en&user=vopGKtYAAAAJ&citation_for_view=vopGKtYAAAAJ:W7OEmFMy1HYC
https://scholar.google.com.my/citations?view_op=view_citation&hl=en&user=vopGKtYAAAAJ&citation_for_view=vopGKtYAAAAJ:W7OEmFMy1HYC
https://mieaoi.ir/article-1-1391-fa.html


 حسیني بامکان، زارع انصاري ساماني،ي، باقر .../ هاي شاخصبررسي شبکه همبستگي تلاطم در سهم                                60

 

50. Yousaf, I, Hasan, A.(2019). Linkages between Crude Oil and Emerging 

Asian Stock Markets: New Evidence from the Chinese Stock Market Crash, 

Finance Research Letters. 
51. Wang, G.-J., Tang, Y., Xie, C. & Chen, S. (2019). Is Bitcoin a safe haven or 

a hedging asset? Evidence from China. Journal of Management Science and 

Engineering, 1-10. 

52. Sheng, J. Dai, J, Wang, B.(2019), Identifying influential nodes in complex 

networks based on global and local structure, Physica A:123262. 

 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 m

ie
ao

i.i
r 

on
 2

02
6-

02
-1

2 
] 

Powered by TCPDF (www.tcpdf.org)

                            28 / 28

https://mieaoi.ir/article-1-1391-fa.html
http://www.tcpdf.org

