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غيرهاي اقتصادي در هاي پيچيده بازارهاي بورس سهام و مت مقايسه شبكه
  )19-دوران قبل و بعد از شيوع ويروس كرونا (كوويد

 

  2، پرويز سعيدي 1فر متين صانعي
  

  4/6/99 :رشيپذ خيتار            17/1/99: افتيدر خيتار
  چكيده

ويروس كرونا يك بحران بهداشتي را به يك بحران اقتصادي تبـديل كـرده اسـت و شـيوع     
ديدي از سـوي بازارهـاي بـورس سـهام در كشـورهاي      هـاي منفـي ش ـ   آن منجر بـه واكـنش  

مختلف و همچنين نوسانات قيمت بسياري از متغيرهاي كلان اقتصادي شده است، از طرفي 
اي را جهت بررسي تاثيرات شـيوع آن بـر بازارهـاي بـورس سـهام و       گسترش ويروس زمينه

مان  بحـران  متغيرهاي اقتصادي و همچنين قدرت اثرگذاري و سرعت پخش اطلاعات در ز
گذاري ويروس كرونا  كند. هدف پژوهش حاضر بررسي قدرت اثر در اين بازارها فراهم مي

كمـك مقايسـه    كشور و متغيرهاي نفت، طـلا، نقـره و مـس بـه     75بر بازارهاي بورس سهام 
باشد، همچنـين بـراي بخـش محاسـبات از      هاي پيچيده قبل و بعد از شيوع ويروس مي شبكه
مسـطح حـداكثر فيلتـر شـده       هـا از روش گـراف   تلب و براي ترسيم شـبكه افزار آماري م نرم
اسـتفاده شـده اسـت.     2020تـا مـارس    2019هاي روزانه در دوره زماني ژوئن  كمك داده به

قبل از شيوع ويـروس كرونـا بازارهـاي سـهام تمايـل بـه حركـت در        دهد كه  نتايج نشان مي
جمعـي بـا    منجر به تحركات منفي دستهاي داشتند، اما شيوع ويروس  گروهاي كوچك قاره

درصـد سـريعتر از    32همبستگي بالا براي اين بازارها شده است و اطلاعات مثبت يـا منفـي   
شوند، همچنين بازارهاي سهام دو برابـر بيشـتر از    گذشته در شبكه بازارهاي سهام پخش مي

مسـتقيم منجـر بـه     طـور  گذار هستند. ويروس كرونـا بـه   دوران قبل از شيوع بر يكديگر تاثير
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  (نويسنده مسئول)، ايران. كتول آباد گروه حسابداري و مالي، دانشگاه آزاد اسلامي واحد علي  دانشيار، .2
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درصد بازارهاي بورس سهام شده است، از طرفي ايـن ويـروس سـبب نوسـانات      40سقوط 
 32،  درصـد  55متغيرهاي جهاني نفت، طلا، نقره و مس شـده كـه هـر كـدام بـه ترتيـب بـر        

انـد، اثرگـذاري ايـن متغيرهـا      درصد بازارهاي سهام تاثيرگذار بوده 35درصد و  28،  درصد
درصـد بازارهـاي    18درصد و  16درصد،  20درصد،  31روس به ترتيب بر قبل از شيوع وي

دليـل تحركـات    هـاي فراگيـر بـه    بورس سهام بوده است. نكته حائز اهميت اينكـه در بحـران  
جمعي بازارهاي سهام، ثبات قيمتـي در بازارهـاي بـورس مركـزي و متغيرهـاي كـلان        دسته

بازارهـاي سـهام بسـيار بـا اهميـت      ر اقتصادي جهت كنترل و كاهش اثـرات منفـي بحـران ب ـ   
 باشد.  مي

  JEL: C43, C45, D53بندي  طبقه
ويروس كرونا، بازار بورس سهام، شبكه پيچيده، متغيرهاي اقتصادي،  كليدي: هايواژه

  بحران اقتصادي
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 . مقدمه1

مارس  12در و  چين ظاهر شد 1در شهر ووهان 2019ويروس كرونا در پايان دسامبر 
نتشار به بسياري از كشورها به عنوان يك اپيدمي توسط سازمان بهداشت پس از ا 2020
به دليل اطلاعات كم و ناقص درباره اين  يمال يبازارهاد، در اين حين اعلام ش 2جهاني

اما پس از شيوع ويروس در كشورهاي مختلف، ترس  نشان ندادند خاصي واكنشويروس 
يشتر بازارهاي بورس سهام شد، به نحوي كه گذاران منجر به سقوط ب ايجاد شده در سرمايه

مارس  9در يك روز (تنها درصد ارزش خود را  10هاي سهام حدود  شاخصبرخي از 
براي  2001سپتامبر  11روزانه از  ريزشترين  بيش مقدار اينند، ) از دست داد2020

وص و به خصتاثير ويروس كرونا بر اقتصاد كشورها . است  بوده بازارهاي بورس سهام
بسيار نامشخص است زيرا گسترش بيماري، شدت و ميزان مرگ بازارهاي مالي هر كشور 

به شمار  يمبهم عوامل	مختلفهاي  اثرات اقتصادي نامطلوب و منفي بر بخش ،و مير
با توجه به احتمالات مربوط به اثرات  طور مداوم در اين حالت، بازارهاي سهام بهآيند.  مي

و اين امر منجر به نوسانات غير عادي شده شوند  رساني مي  روز  هب هاي مالي منفي بر بخش
ات ويروس كرونا بر بازارهاي بورس سهام، بسياري از متغيرهاي كلان  در كنار تاثيراست. 

 20دلار به زير  53هاي قيمتي سنگيني شدند، قيمت جهاني نفت از  اقتصادي دچار شوك
نوسانات منفي و مثبت سنگيني شد و  دلار سقوط كرد، قيمت جهاني طلا نيز دچار

هاي جهاني نقره، مس و ... با كاهش شديدي در طي زمان گسترش اوليه ويروس  قيمت
هاي سنگين، اكثر بازارهاي مالي و  كرونا مواجه شدند. اما در نهايت پس از ريزش

متغيرهاي كلان اقتصادي به ثبات و تعادل نسبي رسيدند و تا حدودي از شدت هيجانات 
	اوليه بر اين بازارها كاسته شد. 	

هاي تقاضا، عرضه و  تاثيرات منفي اقتصادي ويروس كرونا در غالب تركيبي از شوك
ها و  ها، شركت كه عمدتا به دليل بسته شدن كارخانه كرده استعدم قطعيت ظهور 

                                                      
1. Wuhan 
2. World Health Organization 
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بار  اثرات زيان .هاي سفر براي اقتصاد تمامي كشورها مضر خواهد بود همچنين محدوديت
به دليل قطع زنجيره تامين جهاني، كاهش تقاضا براي 	تصادي اين تحولات براي كشورهااق

المللي و  توجه در گردشگري بين  كالاها و خدمات وارداتي و همچنين كاهش قابل
دهد كه وقتي يك بيماري ظهور  نشان مي		تاريخ .توجه است سفرهاي تجاري قابل

د بود و بازارهاي سهام به طور متوسط كم خواه	اثرات اقتصادي ايجاد شده	كند مي
در چين  2003به عنوان مثال، ويروس سارس كه در سال  .تاثير قرار خواهند گرفت تحت

همه  ، امادرصد افزايش يافت 20رخ داد به سرعت مهار شد و بازار سهام در آن سال حدود 
 س نشان دادهشيوع اين ويرو، رسد چيز در مورد ويروس كرونا بسيار متفاوت به نظر مي

 كشورهاو ممكن است منجر به ركود اقتصاد استاست كه اقتصاد جهاني بسيار شكننده 
  ). 2020، 1شود (سلمي و بوايور

 ويروس كروناگير  را به اندازه بيماري همه سهام تاكنون هيچ بيماري بازارهاي بورس
دلار از ارزش  ارديليهزار م پنجكرونا حداقل  روسيو. تاثير قرار نداده است با قدرت تحت

منجر  گريد يبه كشورها روسيو عيبرد و با انتشار سر نيهفته از ب كيسهام را در  يبازارها
شد. از طرفي اين ويروس منجر به نوسانات شديد  بازارهاي سهامگذاران  هيترس سرما به

سبب متغيرهاي اقتصادي جهاني مانند بهاي نفت و طلا، نقره، مس و ... شده كه در نهايت 
تلاطم در اقتصاد جهاني شده است. اثرات شيوع ويروس كرونا بر عملكرد بازارهاي بورس 

اي را فراهم كرده است  سهام كشورهاي مختلف و نوسانات متغيرهاي كلان اقتصادي زمينه
حد بازارهاي سهام و   از پذيري بيش  دنبال بررسي دلايل تاثير كه در پژوهش حاضر به

از طرفي سنجش شدت و قدرت اثرگذاري   ز اين ويروس باشيم،متغيرهاي اقتصادي ا
باشد كه بررسي تمامي  مستقيم از ديگر اهداف پژوهش مي طور مستقيم و غير ويروس به

  ميسر خواهد بود. 2موارد ذكر شده در غالب يك قاب كلي به كمك علم شبكه پيچيده
 75بر بازارهاي بورس سهام بنابراين پژوهش حاضر به دنبال بررسي اثرات ويروس كرونا 

                                                      
1. Selmi & Bouoiyour 
2. Complex Network 
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كمك علم شبكه پيچيده با استفاده از  كشور و متغيرهاي اقتصادي نفت، طلا، نقره و مس به
باشد. در گام اول شبكه پيچيده بازارهاي  مي» 1گراف مسطح حداكثر فيلتر شده« روش

وئن ژ 3همراه متغيرهاي اقتصادي قبل از شيوع ويروس كرونا (بازه زماني  بورس سهام به
) ترسيم و تحليل خواهد شد و در گام دوم شبكه پيچيده بازارهاي 2020ژانويه  19تا  2019

ژانويه  20بورس سهام به همراه متغيرهاي اقتصادي بعد از شيوع ويروس كرونا (بازه زماني 
) تحليل و بررسي خواهد شد، در نهايت در گام نهايي با مقايسه 2020مارس  31تا  2020
سيم شده به تاثيرات شيوع ويروس كرونا بر بازارهاي سهام و متغيرهاي هاي تر شبكه

باشد كه  اقتصادي پرداخته خواهد شد. همواره پژوهش به دنبال پاسخ به اين پرسش مي
گذاري ويروس كرونا بر بازارهاي بورس سهام به چه ميزان بوده و  شدت و قدرت اثر

چه اندازه بر بازارهاي سهام تاثير داشته  هاي جهاني نفت و فلزات گرانبها نوسانات قيمت
 بخش شامل؛ بخش اول مقدمه، بخش دوم مباني نظري ششدر است؟ ساختار پژوهش 

بخش روش شناسي پژوهش،  چهارم، بخش مروري بر پيشينه پژوهش پژوهش، بخش سوم
تنظيم شده  گيري تجزيه و تحليل نتايج تجربي پژوهش و در بخش ششم بحث و نتيجه پنجم
   ت.اس

  مباني نظري پژوهش . 2
مالي ممكن است به دلايل مختلف از جمله رشد  هاي بحران سهام بورس هايدر بازار

و يا به  جنگ هاي پولي، عواملي مانند ، شوك2يا حباب قيمتي سهام هاي بيش از حد قيمت
بازده بازارهاي » 1پيوست «. در شكل يك بحران بهداشتي مانند ويروس كرونا پديدار شود

هاي گذشته ارائه شده است. در تمامي موارد  هاي مختلف در سال سهام تحت تاثير بيماري
اند اما در حداكثر يك سال پس  مدت بازارهاي سهام با كاهش ارزش مواجه شده در كوتاه

اند. در زمان ايجاد  ها، بازارهاي سهام به سطح قبل از ريزش بازگشته از وقوع اين بيماري
گذاران منجر به  سرمايه 3اي ر بازارهاي سهام، رفتار جمعي يا گلههاي مالي د بحران

                                                      
1. Planar Maximally Filtered Graph 
2. Bubbles 
3. Herding Behavior 
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تاثيرگذاري بر ريسك سيستماتيك بازارها شده است. رفتار جمعي ايجاد شده بر اثر شيوع 
گذران بر اثر  تر از رفتار جمعي سرمايه ويروس كرونا در بازارهاي سهام بسيار شديد

بسياري از شيوع بيماري سارس  2002سال در  هاي مختلف در گذشته بوده است. بيماري
طوري كه عامل بدترين   به ،قرار دادخود بازارهاي مالي جنوب شرق آسيا را تحت تأثير 

رسد  ، به نظر ميشد 1997سال بحران اقتصادي در جنوب شرق آسيا پس از بحران مالي 
ارس نخواهد بود. گذاري ويروس كرونا بر اقتصاد جهان كمتر از بيماري س تاثيرات منفي اثر
ارائه » 2پيوست «هاي جهاني بر بازارهاي بورس سهام به شكل نمودار در  تاثيرات اپيدمي

 شده است.

تاثير  مانند نفت، طلا، نقره و مس از ويروس كرونااقتصادي  كلان بسياري از متغيرهاي
آمد مالي مستقيم بر در طور مستقيم يا غير بخش اعظمي از اين متغيرها به  ،اند پذيرفته
كاهش تقاضاي نفت و از بين ها و در نهايت بازارهاي بورس تاثيرگذار هستند.  شركت

قيمت نفت با  منجر به افت شديد، در زمان شيوع ويروس رفتن توازن بين عرضه و تقاضا
در طي زمان گسترش اين ويروس براي اين متغير شده است. كاهش بيست درصدي تقاضا 

د كاهش يافته است كه طبيعتا اثرات منفي سنگيني بر اقتصاد درص 50بهاي نفت بيش از 
كننده نفت خواهد داشت. قيمت طلاي جهاني در ابتدا با كاهش ارزش  كشورهاي صادر

شديد مواجه شد اما پس از سقوط بازارهاي سهام، اين كالا به عنوان يك دارايي امن با 
مس نيز بر اثر شوك ايجاد  هاي جهاني نقره و شوك تقاضاي سنگيني همراه شد. قيمت

درصد كاهش ارزش را تجربه كردند. در مجموع نوسانات  35شده اين ويروس بيش از 
هاي پذيرفته شده در  گذاري بر درآمدهاي شركت منجر به تاثيرمتغيرهاي كلان اقتصادي 

  هاي بورس سهام خواهد شد. بازارهاي بورس و در نهايت تغيير ارزش شاخص
تواند به عنوان يك شبكه پيچيده ترسيم شود.  مالي مي هايرماهيت پوياي بازا

هاي شبكه براي توصيف معماري جهاني جريان مالي، تجزيه و تحليل بحران مالي و  تكنيك
 هاي بازار بين بانكي و همچنين سهام مورد استفاده قرار گرفته است بررسي پويايي

 دهيچيپويروس كرونا يك بحران از  يبحران ناش ).1397(اسماعيل پورمقدم و همكاران، 
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 ،1واگنررسد ( نظر ميبه يدرك آن ضرور يبرا دهيچيپهاي سيستم كرديرو نيبنابرا ،است
در  يامور مال ليو تحل هيتجز يبرا دهيچيپ هايتكنيك سيستماستفاده از  . امروزه)2020

شامل  هديچيپ هايكلي سيستمدو ابزار  باشد، همچنينحائز اهميت ميمطالعات مختلف 
ي بازارهاي مورد مطالعه مال يهايثباتيدرك ب براي دهيچيپ يهاشبكه و 2قدرت نيقوان

هاي اخير دو ايده كلي توسط پژوهشگران اين حوزه در سال باشند.مهم و ضروري مي
در اقتصاد  يمال يهامانند بحران يافراط يدادهايكه رونينخست ا گسترش يافته است:

كه نيدوم ا و توان با قوانين قدرت مورد مطالعه قرار داد)را مي مكرر هستند (اين امر
اقتصاد خرد، در معرض شوك  اي، اقتصاد كلان هاي بودن آن، مستقل از مالستميس نيچند
پيچيدگي امكان تجزيه و تحليل  .)2020، 3ار دارند (پريرا و همكارانجمعي قردسته

رسند ازارهاي مالي به يك آستانه معين ميزماني كه ب ،سازدممكن ميبازارهاي مالي را 
، 4(سورنته توانند مسير سيستم را تغيير دهندها مياي كه شوكيعني نقطه كنند،تغيير مي

 صنايع، ي، بهداشت عمومستيز طيمح مانندبه يكديگر مختلف  يهاستمياتصال س .)2017
به كمك شبكه خواهد شد و  كماتيستيس سكير شيافزا بهمنجر  يمالهاي ستميو س

 ها به يكديگر قابل رويت خواهد بودها و شبكهپيچيده تا حدودي نتايج اتصال اين سيستم
، فرآيند توزيع موازي با ماهيت طبيعي بوده و ويژگي ههاي شبك مدل. )5،2013هلبينگ(

سازي روابط غيرخطي و پيچيده بدون نياز به فرضيات قبلي از ماهيت  مهم آن، توانايي مدل
ها، تقريب  بندي داده كاربرد هاي متفاوتي ازقبيل طبقه ها اين شبكهست. ا ها ط بين دادهارتبا

 .)1391نژاد،  (نادري و عباسي سازي دارند بندي و بهينه بيني متغيرها، خوشه توابع، پيش
 يساختار كلي تعاملات تجار ابييشبكه محقق را قادر به باز ليتحل كردياستفاده از رو

، شود در تجارت فراهم مي رهايارتباطات و مس يامكان جستجو لهيوس نياو به  دينما مي
 هكرد ييكشور در شبكه تجارت جهاني را شناسا كيخاص  تيموقع دتوان شبكه مي ليتحل

                                                      
1. Wagner 
2. Power laws 
3. Pereira, Ferreira, Borges Pereira 
4. Sornette 
5. Helbing 
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ايد (رفعت، نم ابييكل شبكه ارز يالمللي را برا نيادغام ب زانيامكان وجود دارد كه م نيو ا
1397(.  

  مروري بر پيشينه پژوهش. 3
هايي در حوزه تاثيرات ويروس كرونا بر بازارهاي مالي به ويژه بازارهاي  اخيرا پژوهش

) در مقاله اثر 2020( 1سهام صورت پذيرفته است. به عنوان مثال گورمسن و كويجن
توان از  يچگونه مهاي سهام و رشد انتظاري نشان دادند كه  ويروس كرونا بر قيمت

سهام به  هاي چرا بورس نكهيدرك ا يسود سهام برا يمربوط به معاملات آت يها داده
اخبار مربوط به ها همچنين به اين نتيجه رسيدند كه  . آنند، استفاده كردا هشدت سقوط كرد

 براي شود اما انتظارات يمدت م بازار و رشد بلند تيمارس باعث تقو 24در  يمحرك مال
در مقاله ويروس كرونا و نوسانات ) 2020( 2. آلبولسكودهد ينم شيمدت را افزا رشد كوتاه

شاخص نوسانات نسبت مرگ بر روز ترس به بررسي اين موضوع پرداخت كه  40 مالي: 
. بيشتر است نيچكشور در خارج از  تاثير اين موضوع وگذارد  يم ريتأث بازارهاي مالي

. است شتريب زين ي، نوسانات مال باشد شتريب دهيد بيآس ي، هرچه تعداد كشورها نيعلاوه بر ا
كه همچنين او در مقاله ديگري تحت عنوان ويروس كرونا و سقوط قيمت نفت نشان داد 

 يا هيحاش يمنف ريتأث ،ديجد يها در مورد عفونت ويروس كروناموارد گزارش شده روزانه 
 تحليل تأثير) در مقاله 2020( 3. يان و همكارانمدت دارد ينفت خام در طولان متيبر ق

 رسيدند جهينت نيبه ا گذاري هاي بالقوه سرمايه ر بورس سهام و استراتژيدويروس كرونا 
دهند اما  ينشان م يحوادث واكنش منف نگونهيكه اغلب بازارها در كوتاه مدت نسبت به ا

 ي. براخواهند شد يشيكنند و افزا يخود را اصلاح م تي، بازارها در نها در دراز مدت
 ريتحت تأث لافاصلهمدت ب كه در كوتاه ا صنايعي راه آن،  هاييبازار نيچندر  يسودآور

 اند، زيرا گذاري پيشنهاد كرده كاهش قيمت داشتند را براي سرمايهو  گرفتندقرار  روسيو
صنعت  به طور خاصتمايل پيدا خواهد كرد.  عيصنا سمت آنبه  ارديخر تيدر نها

                                                      
1. Gormsen & Koijen 
2. Albulescu 
3. Yan, Stuart, Tu, & Zhang 
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توان  يكه در آن م اي قوهبال مواردو طلا به عنوان  ي، صنعت سرگرم ي، بخش فناور مسافرت
) در مقاله عكس العمل 2020( 1معرفي شده است. راملي و واگنرآورد  ستبد ياديسود ز

با  ندهايگذاران به طور فز هيسرماقيمت سهام به ويروس كرونا به اين نتيجه رسيدند كه 
يل تبدنشانگر  نيشوند و ا يها نگران م شركت ينگيو نقد ينسبت به بده وجود اين ويروس

  .باشد مي يبحران مال كي بهبحران سلامت  يك
هاي پيچيده با بازارهاي سهام به ساختارهاي شبكه و  برخي از محققان با تركيب شبكه

 2هاي پيچيده، بالسي . در جديدترين تحقيق در حوزه شبكهنتايج قابل تاملي دست يافتند
شبكه بورس  يكدر  يالم يندگاناز نما يتعامل كسر "اي تحت عنوان  ) در مقاله2020(

 شبكه پيچيدهبرآورد  يهر خوشه برا يها PMFGاختلاف  يريگ از اندازه "اوراق بهادار
 يلو تحل يهتجزشبكه روش  يكمدل از  محاسبات يبراهمچنين . كرده استاستفاده 
دهد كه  يارائه شده نشان م يها مدل و راه حل شده است،كارآمد استفاده  يتميالگور
دينگ و  .استبه دنبال حالت تعادل  يشهبورس اوراق بهادار استانبول هم يعواق يها داده
سهام بر اساس مدل شبكه همراه  يمتق ينيب يشمطالعه پ"اي با عنوان  ) در مقاله2020( 3كين

LSTM"  و  يمتق ين، كمتر افتتاح يمتتواند ق يمدل شبكه همراه معنوان كردند كه
مدل شبكه  همچنين در اين پژوهش كند. ينيب يشن پسهام را بطور همزما يمتق ينبالاتر

كه دقت ند، نتايج نشان داد شد يسهمقا يو مدل شبكه عصب LSTMهمراه با مدل شبكه 
برتر است و دقت  يگرد دلزمان، از دو م يكچندگانه در  يرمقاد ينيب يشمدل همراه در پ

اي با استفاده از دو ) در مقاله2018( 4ني و سونگ .است درصد 95از  يشآن ب ينيب يشپ
پي با استفاده از بازده  اند سهم بازار اس 93پيچيده را براي  روش آستانه شبكه و pmfgروش 

هاي اصلي را نمايان ساختند،  را رسم و بررسي كردند و گره 2015الي  2005روزانه از سال 
م بهتري از تواند فه هاي بازار سهام، مي هنتايج حاكي از اين بود تجزيه و تحليل شبك

هاي مركزي  ، همچنين شبكه كلي سهام و گرهارائه دهدسرمايه هاي سهام در بازار  وابستگي
                                                      
1. Ramelli & Wagner 
2. Balcı 
3.   Ding& Qin  
4. Nie & Song 
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اي از رويكرد  هنيز در مطالع) 2017( 1جورج و چنگاتبراي بازار اس اند پي نمايان شدند. 
با  پژوهشتحليل شبكه براي داده كاوي بازار سهام و تحليل سبد استفاده نمودند. در اين 

هاي تحقيق  شناسايي گرديد. يافتهلا هاي مؤثر و با نفوذ با ستفاده از معيارهاي شبكه سهاما
 ،تواند نقش مهمي در مطالعه بازار سهام داشته باشد هاي سهام مي نشان داد تحليل شبكه داده

نتايج حاكي از اين بود كه سهام امور مالي، بانكي، بيمه، تكنولوژي، ماشين، صنايع، 
ت و لاك و مستغلافروشي، حمل و نقل، ام ري، انرژي، مواد شيميايي، خردهخدمات تجا

) 2014( 2. نوبي و همكارانهستندو تاثيرگذار  بخش ساختمان به شدت به يكديگر وابسته
تا  2000هاي داخلي كشور كره جنوبي را از سال  اي شبكه آستانه براي شاخصدر مقاله

و  يجهان يها ط و ساختار شبكه شاخصارتباها  رسم و بررسي كردند. آن 2012
 يهمبستگ نيانگيمرا مقايسه كردند، نتايج حاكي از اين بود كه  يمحل يا كره يها شاخص
به  يمحل يها كه شاخص ي، در حالاست افتهي شيبا گذشت زمان افزا يجهان يها شاخص
با استفاده  )2013( 3ليدهند.  يرا نشان م يها روند كاهش در طول بحران ديشد راتييجز تغ

آمريكا و بازارهاي  بازار سهامبين صعود و نزول شاخص  نشان داد كهاز شبكه پيچيده 
اما لزوما بين بازار بورس آمريكا و ، وجود دارد و بريتانيا ارتباطبورس كانادا، فرانسه، آلمان 

 ركاتو تح هانشانه) 2000( 4ارتباطي ديده نشده است. وندوال و همكاران بازار بورس ژاپن
جونز داوهاي آنها با بررسي شاخص .ها را مورد مطالعه قرار دادندشاخص (بالا يا پايين)

 هابه اين نتيجه رسيدند كه يك اثر دومينو در آن و نيكي (ژاپن) آلمان)(  داكس، )آمريكا(
، بر بازار سهام تغييرات در يك بازار سهام، بر طبق ساعات آغازين خود وجود دارد كه

  . گذاردثير ميتاديگر 
هاي اخير در زمينه شيوع ويروس كرونا و بازارهاي سهام با استفاده از متدهاي  پژوهش

آماري مختلفي ارائه شده است، اما در اين پژوهش سعي شده است كه با استفاده از 
گذاري اين ويروس بر بازارهاي سهام و متغيرهاي اقتصادي نمايان  هاي پيچيده تاثير شبكه

                                                      
1. George & Changat 
2. Nobi, Lee, Kim and Lee 
3. Li 
4. Vandewalle, Boveroux and Brisbois 
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هاي پيچيده قبل و بعد از شيوع ويروس قادر خواهيم بود  عبارتي با مقايسه شبكه شود، به
قدرت و شدت اثرات منفي آن بر اينگونه بازارهاي مالي را درك كنيم. از طرفي در 

هاي پيچيده اغلب از اطلاعات مربوط به بازارهاي بورس  هاي مربوط به شبكه پژوهش
ور استفاده شده است، اما در اين پژوهش از چندين كشور يا شبكه سهام داخلي يك كش

كشور) استفاده شده است.  75اطلاعات اكثر بازارهاي بورس فعال (بازارهاي بورس سهام 
متغيرهاي  اقتصادي اينچنيني و اثر آن بر بازارهاي سهام و -هاي بهداشتي تلفيق بحران

وهش حاضر با گيرد و به عنوان وجه تمايز پژ اقتصادي براي اولين بار صورت مي
  شود.  هاي گذشته در نظر گرفته مي پژوهش

  

  شناسي پژوهش روش. 4
باشد زيرا  تحليلي و از نظر نوع هدف كاربردي مي-پژوهش صورت گرفته توصيفي

ها  هاي بازارهاي بورس سهام آن كشوري كه داده 75گذاران  تواند مورد توجه سرمايه مي
رار گيرد. در بخش نظري با رجوع به كتب، در پژوهش حاضر تجزيه و تحليل شده است، ق

مجله و پايگاه اينترنتي و مطالعات تطبيقي تجربيات حوزه شبكه پيچيده، اطلاعات مورد نياز 
هاي بازارهاي بورس  هاي مربوط به شاخص آوري شد، سپس داده براي انجام پژوهش جمع

ژانويه  19تا  2019 ژوئن 3هاي روزانه در طي دو بازه زماني ( صورت داده كشور به 75
هاي روزانه  ) گردآوري شده و همچنين داده2020مارس  31تا  2020ژانويه  20) و (2020

هاي مختلف از جمله ياهو  مربوط به قيمت متغيرهاي نفت، طلا، نقره و مس از سايت
هاي مربوط به  آوري شده است. همچنين داده جمع 2و تريدينگ اكانوميكس 1فاينانس

طبق اطلاعات مرتبط با تعداد مبتلايان به اين ويروس در كشورهاي مختلف ويروس كرونا 
افزار  استخراج شده است. در نهايت با استفاده از نرم 3از سايت سازمان بهداشت جهاني

                                                      
1. Finance Yahoo 
2. Trading Economics 
3. www.who.int 
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سازي صورت گرفته است. همچنين حروف اختصاري بازار  مرتب 2016اكسل نسخه 
  آورده شده است.» 3وست پي«بورس سهام كشورهاي حاضر در پژوهش در جدول 

باشند  هاي بورس كشورها) مي (شاخص 1ها اي از رئوس يا گره شبكه پيچيده مجموعه
اند. در اولين  ها) به يكديگر متصل شده (ارتباطات خطي بين شاخص 2ها كه به وسيله يال

      محاسبه شده است. 1ها طبق رابطه  گام بازده لگاريتمي براي هر يك از شاخص
 )1(   ௜ܻሺݐሻ ൌ ݈݊ ௜ܲሺݐሻ െ ݈݊ ௜ܲሺݐ െ  ሻݐ∆

௜ܲሺݐሻ  قيمت پاياني شاخصi  در روزt  .استtΔ باشد كه روز قبلي در نظر گرفته شده است. وقفه زماني مي  
براي تمام روزهاي معاملاتي   jو   iسپس ضريب همبستگي پيرسون بين بازده شاخص 

 شود. محاسبه مي 2طبق رابطه 

௜௝ߩ    )2(  ൌ
〈 ௜ܻ ௝ܻ〉 െ 〈 ௜ܻ〉〈 ௝ܻ〉

ට൫〈 ௜ܻ
ଶ〉 െ 〈 ௜ܻ〉ଶ൯ ቀ൫ ௝ܻ

ଶ൯ െ 〈 ௝ܻ〉ଶቁ
 

دهيم. ماتريس ايجاد شده به دليل  را تشكيل مي n×nشاخص يك ماتريس  nبراي 
خواهد بود.  80×80متغير اقتصادي و ويروس كرونا يك ماتريس  4كشور و  75وجود 

  باشد. مي 3ستگي پيرسون به صورت رابطه ماتريس همب

 )3(    
ଵଵܥ ଵଶܥ …	 ଵேܥ
ଶଵܥ ଶଶܥ … ଶேܥ
⋮ ⋮ ⋱ ⋮
ேଵܥ ேଶܥ … ேேܥ

 

نكته حائز اهميت اينكه براي فاصله بين رئوس سه اصل فضاي متريك بايد برقرار باشد، 
∋ p, q, r: براي همه3قاطعيت مثبت-1 S  يم: دارd(p,q) ≥ 0  و(p,q) = 0  ↔ p=q ،2 -

ماتريس  d(p,r) ≤ d(p,q) + d(q,r): 5وجهي نابرابري سه-d(p,q) = d(q,p) ،3: 4تقارن
تواند عمل كند و از آن  ضريب همبستگي ايجاد شده به عنوان فاصله دو شاخص نمي

                                                      
1. Node 
2. Edge 
3. Positive Definiteness 
4. Symmetry 
5. Triangular Inequality 
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كند،  يتوان براي ايجاد شبكه استفاده كرد زيرا اصل اول فضاي متريك را نقض م نمي
 ينااز طرفي  دهد. ينشان مرا طبق اصل اول  1 يبا خودش همبستگ شاخص يك ينهمچن

كه بين دو شاخص همبستگي بالايي داشته باشيم ولي هر كدام از اين دو  امكان وجود دارد
كننده اصل سوم متريك  شاخص همبستگي پاييني با شاخص سوم داشته باشند كه نقض

اي كه تمام اصول فضاي متريك را  ضريب همبستگي به فاصله خواهد بود. براي تبديل اين
) براي تبديل اين ضريب به فاصله بين رئوس استفاده 1999از رابطه منتگنا ( كند رعايت مي

  كنيم.  مي
)4(    ݀ሺ݅, ݆ሻ ൌ ට2൫1 െ  ௜௝൯ߩ

- قرار گرفته و تحليل مورد بحث اي در تحقيقات مدلسازي شبكه هايي كه تاكنون شبكه

رسانند  ها را به حداقل ميو تعداد يال ها هستندكاهش داده هايي همراه باشامل گرافد ان
، بنابراين با افزايش كند ها ارائه مي اطلاعات بيشتري نسبت به بقيه روش pmfgاما شبكه 
، 1تر و همراه با جزئياتي بيشتر ايجاد خواهد شد (تومينلو و همكارانگرافي پيچيده اطلاعات

كه در نرم  2كوراتوسكيبراي محاسبه شبكه گراف مسطح فيلتر شده از الگوريتم  ).2005
  نويسي شده استفاده شده است. كد» 4پيوست «افزار متلب مطابق با 

هاي بين رئوس شبكه در مقايسه با تعداد كل  معيار چگالي شبكه به معني تعداد يال
محاسبه  5جهت از رابطه  هاي بي باشد. چگالي در شبكه هاي موجود و ممكن مي يال
  شود. مي

به آن متصل باشند  vبه معني احتمال اينكه رئوس مجاور  vبندي راس  ضريب خوشه
اي  هاي بالقوه هاي بين رئوس مجاور به تعداد يال باشد، در اين ضريب نسبت تعداد يال مي

  ).2000، 3بريت و ويتشود ( كه بين آنها وجود دارد محاسبه مي
                                                      
1. Tumminello, Aste, Di Matteo and Mantegna 
2. Kuratowski Algorithm 
3. Barrat & Weigt 

 )5(    ܲ ൌ 	
|ࡱ|2

ሺ|ࢂ|ሺ|ࢂ| െ 1ሻሻ
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ܥ    )6(  ൌ
	closed triple	تعداد			
triple	كل	تعداد	

 

و انواع  معيارهايي هستند كه به ساختار كلي شبكه وابسته هستند مركزيتمعيارهاي 
شوند، اما اغلب از مركزيت نزديكي و بينابيني براي بررسي ساختار  مختلفي را شامل مي

ع لااط يبرا يعاقدام سر يكتواند به عنوان  يم يكيزدنشود. مركزيت  شبكه استفاده مي
 7مركزيت نزديكي طبق رابطه  در نظر گرفته شود. يگرد يها به تمام گره Sاز  يرسان

   ).2005، 1شود (نيومن محاسبه مي

௡ሺ݊ሻܥ    )7(  ൌ
1			

ሺ݊,݉ሻሻܮሺ݃ݒܽ
 

  باشد. قدار بين صفر و يك مياست. اين م mو  nطول كوتاهترين مسير بين دو گره  ሺ݊,݉ሻܮ
دو گره  ينب يرمس ينتر كوتاه عنوان پل در گره به كه يك دفعاتيتعداد  ينابينيب يتمركز
  ). 2001  ،2باشد (براندس ميكند،  يعمل م

஻ሺܸሻܥ    )8(  ൌ෍ 	
	

௦ஷ௩ஷ௧∈௏

௦௧ሺܸሻߪ
௦௧ߪ

 
  . vاز طريق عبور از يال  tبه  sكوتاهترين مسير از  ௦௧ሺܸሻߪو  tبه  sكوتاهترين مسير از  ௦௧ߪ

يك معيار نسبي براي تعيين اينكه كدام راس همسايه خود را با  3ضريب توپولوژيك
باشد. اين ضريب براي تمامي رئوس با بيشتر از  ديگر رئوس به اشتراك گذاشته است مي
اي ندارد ضريب  يچ همسايهاي كه ه شود، به گره يك همسايه مجاور در شبكه محاسبه مي

همسايه طبق رابطه  ௡ܭبا  nيابد. ضريب توپولوژيك راس  توپولوژيكي صفر اختصاص مي
  شود. محاسبه مي 9

 )9(   ௡ܶ ൌ  ௡ܭ/ሺ݊,݉ሻ൯ܬ൫݃ݒܽ
  مي باشد. nو  mبه عنوان تعداد همسايگان مشترك بين رئوس  ሺ݊,݉ሻܬ

                                                      
1. Newman 
2. Brandes 
3. Topological Coefficients 
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و تجزيه و تحليل آماري توسط نرم افزار متلب  همچنين در نهايت بعد از محاسبات
افزارهاي مختلف از جمله  هاي پيچيده از نرم ، براي مدلسازي و رسم شبكهb2018نسخه 

  به همراه نمودارهاي گرافيكي استفاده شده است.  1سايتواسكيپ
  

  تجزيه و تحليل نتايج تجربي پژوهش. 5
هم به شدت تحت  يجهان يها بازارها نكرونا علاوه بر جان انسا روسيو يجهان وعيبا ش

طلا و افت  يجهان متيق شافزاي و نفت ارزشاند. كاهش  قرار گرفته روسيو نيا ريتاث
 يمختلف يها بر جنبه يماريب نياثرات بوده است. ا نياز ا يسهام فقط قسمت يبازارها ديشد
 يها واكنش ،استها را با مشكل مواجه كرده  انسان نيارتباط ب و حتي گذار بوده ريتاث

كاهش مراودات  موجبطبع آن  اند و به قرار گرفته ريتحت تاث يريطور چشمگ به ياجتماع
به عنوان  زينهر كشور  هيبازار سرما انيم نياند. در ا شده يالملل نيو ب يدر سطح مل يمال

شيوع ويروس  هنگامي كه شده است. بيبحران دچار آس نيدر ا يمال ستمياز س يبخش
مدت ويروس بر اقتصاد  داند كه اثر طولاني كس به طور كامل نمي دهد، هيچ مي جديد رخ

اما بيشتر بازارهاي سهام از اواسط ماه فوريه تا اواخر ماه مارس تحت  چه ميزان خواهد بود
تاثير شيوع ويروس كرونا ريزشي بودند و سپس به تعادل نسبي رسيدند. در گام اول شبكه 

وس كرونا و در شرايط عادي بازارهاي بورس سهام ترسيم شده پيچيده قبل از شيوع وير
است، اما در گام دوم شبكه پيچيده بعد از شيوع اين ويروس و تحت تاثير رفتار جمعي 
بازارهاي بورس ترسيم و تحليل شده است. در نهايت در گام سوم به مقايسه دو شبكه 

ر بازارهاي سهام و متغيرهاي ترسيم شده قبل و بعد از شيوع ويروس كرونا و اثر آن ب
  اقتصادي پرداخته شده است.  

  

  
                                                      
1. Cytoscape 
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  . شبكه پيچيده قبل از شيوع ويروس كرونا1 - 5
كشور به همراه متغيرهاي نفت، طلا، نقره و مس  75شبكه پيچيده بازارهاي بورس سهام 

ترسيم شده است. » 1شبكه «صورت  به 2020ژانويه  19تا  2019ژوئن  3در طي بازه زماني 
باشد. راس مركزي اين شبكه متغير  يال و ارتباط خطي مي 143راس و  79ين شبكه داراي ا

دهد  عبارتي شبكه نشان مي شود، به باشد كه به عنوان گره مركزي شبكه شناخته مي نفت مي
گذار است،  كشور تاثير 22كه نوسانات قيمت نفت به طور مستقيم بر بازار بورس سهام 

درصد بازارهاي بورس كه با نفت داراي تعامل هستند  90يش از همچنين در اين شبكه ب
باشند. نفت با سه متغير طلا، نقره و مس  كننده نفت مي كننده و صادر عمدتا كشورهاي توليد
درصد شبكه در تعامل است. قيمت  31باشد و در مجموع با  اي مي داراي تعاملات شبكه

باشد، عمدتا ارتباط  ر اقتصادي در ارتباط ميمتغي 3كشور و  13جهاني طلا با بازار بورس 
اين فلز با بازارهاي بورس كشورهاي مختلف معكوس است اما با بازارهاي بورس 

درصد شبكه در تعامل  20كشورهاي استخراج كننده طلا رابطه مستقيم دارد، اين فلز با 
 10ر بورس كشور و قيمت جهاني نقره بر بازا 11است. قيمت جهاني مس بر بازار بورس 

درصد شبكه در  16درصد و  18ترتيب با  گذار است، اين دو فلز گرانبها به كشور تاثير
راس بازار   تعامل هستند. ارتباطات بين بازارهاي بورس سهام نيز در شبكه ترسيم شده است،

ترين بازار بورس سهام  كشور با اهميت 11گذاري بر بازار بورس  بورس آمريكا با تاثير
باشند.  اي مي كشور داراي تنها يك ارتباط شبكه 22باشد. بازارهاي بورس سهام  يشبكه م

  كشور شامل چين، تركيه، 5در شبكه ترسيم شده بازار بورس كشور ايران با بازار سرمايه 
باشد، همچنين اين بازار بورس در بين  اي مي پاكستان، كويت و عمان داراي تعاملات شبكه

قط با متغير نفت در ساختار شبكه در ارتباط است، از طرفي با توجه چهار متغير اقتصادي ف
باشد بازار بورس كشور ايران با درجه  راس مي 6/3به اينكه ميانگين تعداد همسايه در شبكه 

   شود. عنوان راس پر تراكم شبكه معرفي مي به 6
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  غيرهاي نفت، طلا، نقره و مسكشور و مت 75.  شبكه بازار بورس سهام 1 شكل
 هاي پژوهش يافتهمنبع: 
  

براي درك بهتر روابط بين بازارهاي بورس سهام كشورهاي مختلف و اجتماعات 
 7طور كلي   ترسيم شده است. به» 2شبكه «صورت  موجود در شبكه، نماي سلسه مراتبي به
ورس كشورهاي بازارهاي ب Aباشد، در اجتماع  اجتماع در اين شبكه قابل رويت مي

پذير هستند و رشد يا نزول بازارهاي بورس  گذار و تاثير آمريكاي جنوبي بر يكديگر تاثير
بزرگترين جامعه شبكه را به نمايش  Bگيرد. اجتماع  آنها در غالب يك اجتماع صورت مي

گذارد كه عمدتا بازارهاي بورس كشورهاي اروپايي در اين گروه حاضر هستند و  مي
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به ترتيب جامعه  Dو  Cگيرد. همچنين دو اجتماع  ا با يكديگر صورت ميه تحركات آن
بازارهاي بورس كشورهاي قاره آفريقا و جامعه بازارهاي بورس كشورهاي قاره آسيا را 

باشند كه در قالب  عمدتا بازارهاي بورس كشورهاي عربي مي Eدهد. در اجتماع  نشان مي
توانند در يك اجتماع كلي قرار  نيز مي Eو  Dع شبكه به يكديگر وابسته هستند، دو اجتما

گيرند اما به دليل وابستگي بيش از حد بازار بورس كشورهاي عربي با يكديگر و 
پذيري كمتر از بازارهاي بورس كشورهاي ديگر آسيايي، به صورت دو اجتماع مستقل  تاثير

اي  اند. نكته ل دادهنيز دو جامعه كوچك مستقل را تشكي Gو  Fاند. اجتماعات  ترسيم شده
باشد،  كه حائز اهميت است اينكه در اين شبكه تمايل به ايجاد گروه و جامعه بسيار بالا مي

همچنين اكثر بازارهاي بورس سهام هر كدام از اين اجتماعات، با توجه به اقتصاد مشابه 
  كشورهاي هر قاره با يكديگر، تمايل به حركت گروهي منظم دارند. 

  
  اجتماع شبكه 7.  نماي سلسله مراتبي و 2 شكل

 هاي پژوهش يافتهمنبع: 

  

  شبكه پيچيده پس از شيوع ويروس كرونا .2 – 5
كشور به همراه  75شبكه پيچيده تاثير شيوع ويروس كرونا بر بازارهاي بورس سهام 

 2020مارس  31ا ت 2020ژانويه  20متغيرهاي نفت، طلا، نقره و مس در طي بازه زماني 



  141     ...در دوران ياقتصاد يرهايبورس سهام و متغ يبازارها دهيچيپ يها شبكه سهيمقا
 

 

يال و ارتباط خطي  245راس  80ترسيم شده است. اين شبكه داراي » 3شبكه « صورت به
كشور به طور مستقيم تاثير منفي گذاشته  28باشد. ويروس كرونا بر بازار بورس سهام  مي

است، بيشترين تاثير را بر روي قيمت جهاني نفت و بازار بورس سهام آمريكا داشته است، 
درصد شبكه تاثيرگذار بوده است. اما تقريبا  40طور مستقيم بر  وع اين ويروس بهدر مجم

گذار بوده است، اين  بر تمامي بازارهاي بورس سهام تاثير اين ويروس به طور غيرمستقيم 
باشد  متغير نفت، طلا، نقره و مس داراي ارتباط بسيار قوي در ساختار شبكه مي 4ويروس با 

هاي قوي در اين متغيرها شده است، اما هر كدام از اين متغيرها به  كو منجر به ايجاد شو
كشور  41اند. قيمت جهاني نفت بر بازار بورس  نحوي سبب سقوط بازارهاي بورس شده

 55عبارتي  شود، به تاثيرگذار بوده است و به عنوان راس مركزي شبكه در نظر گرفته مي
كننده نفت  ازارهاي بورس كشورهاي صادركنند و ب درصد شبكه از قيمت نفت پيروي مي

 25اند. قيمت جهاني مس بر بازار بورس  بيشترين زيان اقتصادي را از سقوط بهاي آن ديده
گذاري مستقيم در صنايعي مانند فولاد و فلزات تاثير منفي داشته است،  كشور با توجه به اثر

در ابتداي شيوع ويروس،  درصد شبكه در تعامل است. قيمت جهاني طلا 35اين متغير با 
كاهش شديدي داشته و به فاصله چند روز بعد به جايگاه قبل از شيوع بازگشته است، در 

درصد شبكه تاثبرگذار بوده است.  32كشور و  23مجموع نوسانات اين فلز بر بازار بورس 
د كننده اين فلز هستن كشور كه عمدتا توليد 20نقره بر بازار بورس  كاهش قيمت جهاني

  باشد.  درصد شبكه در تعامل مي 28گذار بوده است، نقره با  تاثير
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 كشور و متغيرهاي نفت، طلا، نقره و مس 75.  شبكه ويروس كرونا، بازار بورس سهام 3 شكل

 هاي پژوهش يافتهمنبع: 

  

كاهش يافته است و  4در شبكه ويروس كرونا درجه بازار بورس كشور ايران به درجه 
ضعيفي از نظر ساختار شبكه با متغير نفت دارد. با توجه به ميانگين تعداد ارتباط بسيار 

در شبكه، اين بازار بورس به عنوان راس كم تراكم در شبكه پس از شيوع  1/6همسايه 
تعداد اندكي از بازارهاي بورس سهام مانند بازار بورس كشور . شود ويروس معرفي مي

پذيري از كاهش قيمت نفت) متاثر از ويروس  م (تاثيرمستقي طور غير مدت به ايران در كوتاه
 ،ينيگزيجا يها ارزش شيافزا ،يتورم انتظاراند اما به دلايل متفاوتي نظير  كرونا شده
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 ي،در حوزه صادرات اها خصوص تبع آن بالا رفتن نرخ فروش شركت نرخ ارز و به شيافزا
 ي و در نهايتد سپرده بانككاهش نرخ سو ها، ييدارا يابيارز ديمباحث مربوط به تجد

تاثيرات  ،پول يدر جهت حفظ ارزش واقع هيبه بازار سرما و نقدينگي مازاد ها هيهجوم سرما
منفي اين ويروس بر بازار بورس اينچنين كشورها به اندازه مابقي بازارهاي بورس سهام 

  ».5پيوست «نبوده است و حتي باعث رشد بازار سرمايه شده است 
ترسيم شده است. در اين شبكه اثر ويروس » 4شبكه «صورت  تبي بهنماي سلسه مرا

 35كرونا بر كل ساختار شبكه و بازارهاي بورس سهام قابل توجه است، اين ويروس بر 
گذار بوده است، همچنين چهار متغير اقتصادي  درصد كل بازارهاي بورس شبكه تاثير
هاي بورس  اثر منفي را به تمامي شاخصاند و اين  بيشترين تاثير را از اين ويروس پذيرفته

 Aتوان شناسايي كرد، اجتماع  اجتماع را در شبكه مي 4. به طور كلي  اند شبكه گسترش داده
 50باشد كه ويروس كرونا بر بيش از  مربوط به بازارهاي بورس كشورهاي آسيايي مي

كشورهاي اين درصد اين جامعه تاثير منفي گذاشته است، نوسانات منفي نفت بر تمامي 
تلفيقي از بازارهاي بورس كشورهاي عربي و  Bگذار بوده است. اجتماع  جامعه تاثير

باشد كه در اين اجتماع ويروس كرونا تنها بر بازار بورس عربستان  كشورهاي آفريقايي مي
درصد بازارهاي بورس اين جامعه تاثير  80گذار بوده است، اما نوسانات نفت بر حدود  تاثير

باشد.  عمدتا بازارهاي بورس كشورهاي آمريكاي جنوبي مي Cگذاشته است. اجتماع منفي 
است كه بازارهاي بورس كشورهاي اروپايي آنرا  Dاما مهمترين اجتماع شبكه جامعه 

درصد بازارهاي بورس  47و  40اند، ويروس كرونا و متغير نفت به ترتيب بر  تشكيل داده
رسد ويروس كرونا منجر به كاهش تمايل به ايجاد  به نظر مي اند. گذار بوده اين اجتماع تاثير

اي براي بازارهاي بورس سهام كشورهاي مختلف شده است. اين  گروه و اجتماع شبكه
گذار  مستقيم برا تمامي بازارهاي بورس كشورهاي شبكه تاثير ويروس به طور مستقيم يا غير

ان به اين بيماري در هر كشور موجب بوده است، به طور مستقيم با افزايش تعداد مبتلاي
طور  گذاران و ريزش بازارهاي بورس سهام آن كشور شده است و به ترس سرمايه
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گذاري بر متغيرهاي اقتصادي، بر بازارهاي بورس سهام كشورهاي  غيرمستقيم با تاثير
  مختلف تاثيرگذار بوده است. 

  
  اجتماع شبكه 4.  نماي سلسله مراتبي و 4 شكل

 هاي پژوهش افتهيمنبع: 

   هاي پيچيده قبل و بعد از شيوع ويروس كرونا مقايسه شبكه .3 – 5
خصوصيات دو شبكه قبل و بعد از شيوع ويروس كرونا ارائه شده است. » 1جدول «در 

هاي دو شبكه اختلاف بالايي با يكديگر دارد، به عبارتي ويروس كرونا پس از  تعداد يال
درصد تعاملات، ارتباطات و همبستگي بين بازارهاي بورس  70گيري در شبكه حدود   قرار

سهام را افزايش داده است. تفاوت چگالي دو شبكه حاكي از اين مورد است كه شيوع اين 
ويروس منجر به تاثيرپذيري شديد بازارهاي بورس از يكديگر و متغيرهاي اقتصادي شده 

ند. مقايسه مركزيت دو شبكه نشان شو است، اما هر دو شبكه با تراكم كم در نظر گرفته مي
درصد بازارهاي بورس براي ساختار شبكه مهم و  26دهد كه قبل از شيوع ويروس تنها  مي

گذاري بسيار كمي بر  درصد بازارهاي بورس تاثير 74عبارتي   آمدند، به شمار مي حياتي به
روس به مقدار بازارهاي بورس كشورهاي ديگر داشتند. اما مركزيت شبكه بعد از شيوع وي
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دهنده تاثيرگذاري دو برابري بازارهاي بورس سهام و  درصد رسيده است كه نشان 50
بندي بالا پس از شيوع  باشد. ضريب خوشه متغيرهاي اقتصادي بر يكديگر نسبت به قبل مي

ويروس، گوياي تمايل شديد بازارهاي بورس سهام به شركت در گروهاي جامع جهت 
 73باشد. اين ضريب بعد از شيوع،  اي مي اصطلاح حركت گله جمعي يا به حركت دسته

باشد. قطر شبكه كمتر در زمان بعد از شيوع ويروس  درصد بيشتر از زمان قبل از شيوع مي
  نيز حاكي از تعاملات بالاي رئوس با يكديگر نسبت به دوران قبل از شيوع ويروس است. 

 هاي پيچيده قبل و بعد از شيوع ويروس كرونا يات شبكه.  مقايسه خصوص1جدول 

  (بعد از شيوع كرونا) 3شبكه  (قبل از شيوع كرونا)1شبكه خصوصيات شبكه
  80 79 تعداد راس
  245 143 تعداد يال

 078/0 046/0 چگالي شبكه
ميانگين تعداد

  همسايه
620/3  125/6  

 505/0 268/0 مركزيت شبكه
 450/0 261/0 ضريب خوشه بندي

  3 8 قطر شبكه
  هاي پژوهش يافتهمنبع: 

در بخش نهايي به بررسي ميزان قدرت اثرگذاري ويروس كرونا بر بازارهاي سهام، 
سرعت پخش و گردش اطلاعات منفي در زمان شيوع اين ويروس در بازارهاي بورس و 

ه شده هاي تحركات گروهي بازارهاي بورس قبل و بعد از شيوع بيماري پرداخت تفاوت
است. بدين منظور از نمودارهاي ضريب توپولوژيك، مركزيت بينابيني و مركزيت نزديكي 

استفاده شده است. ضريب توپولوژيك ميزان تمايل رئوس به ايجاد و » 1تصوير جامع «در 
ضريب توپولوژيك  Aسازد. نمودار  گيري اجتماعات در ساختار شبكه را نمايان مي شكل

باشد، در اين  و متغيرهاي اقتصادي قبل از شيوع ويروس كرونا ميشبكه بازارهاي سهام 
تمايل بالايي به  60/0راس با ضريب بيشتر از  12و  70/0راس با ضريب  3نمودار 
ضريب توپولوژيك شبكه  Bگيري اجتماعات فرآوان در شبكه دارند، اما نمودار  شكل
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 6دهنده اين است كه  كرونا نشانبازارهاي سهام و متغيرهاي اقتصادي بعد از شيوع ويروس 
تحركات گروهي رئوس را به طور  60/0راس با ضريب بيشتر از  2و   67/0راس با ضريب 

اند. به عبارتي قبل از شيوع ويروس كرونا، بازارهاي سهام  كامل تحت كنترل خود گرفته
اي تحت كنترل يك بازار بورس مركزي  تمايل به حركت در گروهاي كوچك قاره

اند. اما پس از شيوع ويروس كرونا اجتماعات كوچك تبديل به اجتماعات بزرگ  هداشت
جمعي با همبستگي بالا به متغيرهاي اقتصادي  شده است و بازارهاي سهام به صورت دسته

  جمعي بازارهاي سهام شده است.  اند كه منجر به ريزش دسته حركت داشته
درون يك شبكه برحسب سنجه مركزيت بينابيني موقعيت يك موجوديت را 

و سنجه  كند ها در شبكه، شناسايي مي ها يا گروه اش براي ايجاد ارتباط با ساير زوج توانايي
دهد. مركزيت  مركزيت نزديكي ميزان پخش اطلاعات در شبكه را توسط رئوس نشان مي

 راس با 24دهد كه  ) نشان ميCبينابيني براي شبكه قبل از شيوع ويروس كرونا (نمودار 
باشند،  گذارترين رئوس شبكه براي برقراري ارتباط با ساير رئوس مي تاثير 56/0مركزيت 

 41/0راس با مركزيت  D (45اين مقدار براي شبكه بعد از شيوع ويروس كرونا (نمودار 
است، مقايسه اين دو حاكي از اين است كه پس از شيوع ويروس كرونا بازارهاي سهام 

برابر  2گذاري اين بازارها بر يكديگر نسبت به دوران قبل از شيوع  پذيرتر شده و تاثير آسيب
) نشان Eبيشتر شده است. مركزيت نزديكي براي شبكه قبل از شيوع ويروس كرونا (نمودار 

بيشترين اطلاعات را در شبكه پخش  53/0راس ذكر شده با ضريب  24دهد كه همان  مي
) Fشبكه بعد از شيوع ويروس كرونا (نمودار  كنند، اما بيشترين مقدار اين ضريب براي مي
باشد. تفاوت ضرايب مركزيت نزديكي براي بازارهاي سهام  مي 70/0راس با مركزيت  45

 32قبل و بعد از اثرگذاري ويروس كرونا گواه پخش و گسترش اطلاعات منفي به ميزان 
نتيجه  توان مي باشد. در نهايت درصد بيشتر پس از شيوع ويروس در بازارهاي سهام مي

اند كه بر  كرده نحوي عمل كه رئوس اصلي شبكه در سقوط بازارهاي بورس سهام به گرفت
سرعت   اند. ميزان قدرت اثرگذاري، گذار بوده تمامي بازارهاي بورس مورد بررسي، اثر

پخش اطلاعات، تشكيل گروه و اجتماعات جامع براي تحركات گروهي از 
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انند ويروس كرونا، نفت، طلا، نقره و مس بر بازارهاي هايي است كه رئوسي م خصوصيت
  اند.  بورس سهام تحميل كرده و موجب سقوط اكثر بازارها شده

  
  

بعد شيوع ويروس)، مركزيت بينابيني  Bنمودار  –قبل شيوع ويروس   A. ضريب توپولوژيك (نمودار 1نمودار 
قبل شيوع   Eو مركزيت نزديكي (نمودار  بعد شيوع ويروس) Dنمودار  –قبل شيوع ويروس   C(نمودار 

  هاي بازارهاي سهام و متغيرهاي اقتصادي بعد شيوع ويروس) شبكه Fنمودار  –ويروس 
  هاي پژوهش يافتهمنبع: 

  گيري  . بحث و نتيجه666
كشور به  75پژوهش حاضر به بررسي و مقايسه دو شبكه پيچيده بازارهاي بورس سهام 

ل و بعد از شيوع ويروس كرونا پرداخته است. شدت و قدرت همراه متغيرهاي اقتصادي قب
نحوي بوده كه  گذاري ويروس كرونا بر بازارهاي بورس سهام و متغيرهاي اقتصادي به  اثر
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دلايل بخشي از  .يك بحران بهداشتي را به يك بحران اقتصادي تبديل كرده است
، سهولت انتشار و شدتن ميزادر به اين ويروس  ي بورسالعمل بيش از حد بازارها عكس

 شوند، نهفته ميزان مرگ و مير غيرقابل اغماض در ميان كساني كه به اين ويروس مبتلا مي
شيوع ويروس كرونا است،   ساختار اقتصاد در طول زمان به سمت خدمات تغيير كردهت. اس 

ه شده است كه در نهايت منجر ب خدمات اينگونهكاهش شديد تقاضا براي باعث از طرفي 
هاي فعال در اين زمينه شده است كه كاهش قيمت  كاهش سودآوري بسياري از شركت

ها  ها و ويروس گسترش و پخش اطلاعات درباره بيماري را در پي داشته است. آنها سهام
همچنين طبق بوده و  از گذشته تر سريعخصوص بازارهاي سهام  در بازارهاي مالي، به

درصد  32روس بازارهاي سهام اخبار و اطلاعات را هاي پژوهش بعد از شيوع وي يافته
گذار  هاي تاثير كنند. انتشار اين اطلاعات علاوه بر جنبه سريعتر از گذشته پخش مي

گذاران نمايان ساخته است، بازارهاي  اقتصادي، رويكرد مالي رفتاري متفاوتي از سرمايه
روند و گاهي تحت تاثير  ش نميسهام امروزي صرفا با اعداد و ارقام و محاسبات مالي به پي

گذاران  كه ترس ايجاد شده در سرمايه نحوي به  گيرند، برآيند احساسات فعالانش قرار مي
ي برابر 2فارغ از مسائل اقتصادي پس از شيوع ويروس منجر به تاثيرگذاري يا تاثيرپذيري 

روس شده يكديگر نسبت به دوران قبل از شيوع وي بازارهاي بورس كشورهاي مختلف بر
در شبكه ترسيم شده قابل رويت است،  بازارهاي سهام بهم پيوستگي اقتصاد مدرناست. 

اقتصاد كشورها بيش از گذشته به دليل تعاملات تجاري به يكديگر وابسته هستند و 
جمعي  متغيرهاي كلان اقتصادي نيز در شرايط بحراني تاثير بيشتري بر حركت دسته

هاي پژوهش قبل از شيوع ويروس كرونا، بازارهاي  طبق يافتهگذارند.  بازارهاي سهام مي
اي تحت كنترل يك بازار بورس مركزي  سهام تمايل به حركت در گروهاي كوچك قاره

اند. اما پس از شيوع ويروس كرونا اجتماعات كوچك تبديل به اجتماعات بزرگ  داشته
متغيرهاي  لا نسبت بهجمعي با همبستگي با ورت دستهشده است و بازارهاي سهام به ص

جمعي بازارهاي سهام شده است. شيوع  اند كه منجر به ريزش دسته اقتصادي حركت داشته
 و خور شدن تاثيرات منفي بر آينده اقتصاد جهاني شده است ويروس كرونا باعث پيش
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اند. اين ويروس پس از شيوع  بازارهاي بورس به پيشواز اثرات زيانبار مالي اين ويروس رفته
درصد تعاملات، ارتباطات و همبستگي بين بازارهاي بورس سهام كشورهاي  70دود ح

درصد بازارهاي  40طور مستقيم بر  مختلف با يكديگر را افزايش داده است. اين ويروس به
درصد بازارهاي بورس شده است.  90مستقيم باعث سقوط بيش از  طور غير بورس و به

بازارهاي بورس در دوران پس از شيوع ويروس افزايش گذاري متغيرهاي اقتصادي بر  تاثير
هاي جهاني نفت و نوسانات فلزات گرانبها سبب اثر منفي بر  كاهش قيمت  داشته است،

اقتصاد تمامي كشورها شده است كه طبيعتا بازارهاي بورس بيشترين آسيب را از افت 
طلا، نقره و مس به ترتيب   اند. قبل از شيوع ويروس نوسانات متغيرهاي نفت، ها ديده قيمت

گذار بوده است، اما پس از شيوع  % بر بازارهاي بورس سهام تاثير18% و %16، %20، 31
% بر سقوط اين بازارها 35% و 28%، 32%، 55ويروس نوسانات اين متغيرها به ترتيب 

  گذار بوده است. اثر
ك سوم (در برخي موارد كاهش تا يجهاني  سهام هاي كاهش ارزش شاخص بورس

تا  (در برخي موارد كاهش بازارهاي بورسهاي پذيرفته شده در  و شركتارزش شاخص) 
اما در ، دهنده ابعاد بزرگ اين رخداد است نشان شركت)رصد ارزش بازاري سهام د 60
و به ارزش واقعي خود نزديك  ابندي يمدت بهبود م يدر طولان بازارهاي سهامهمه  تينها

راموش كرد كه بحران فعلي يك بحران بهداشتي است كه تبديل به اما نبايد ف .خواهند شد
يك بحران اقتصادي شده است و ممكن است اثرات شديدتري به همراه داشته باشد. 

  و خرده يو خدمات وابسته، فرآور يدرمان هاي ويروس كرونا منجر به رشد اقتصادي بخش
ارتباطات و  يورافن ،محصولات كشاورزي ،يشخص يها مراقبت ،ييمواد غذا يفروش

شده است. همچنين تاثيرات منفي اقتصادي اين ويروس بر  كيو تجارت الكترون نترنتيا
كنندگان  ديتول ،خودرو، ساختمان ،يرانيو كشت يو فراغت، هوانورد يگردشگري ها بخش

  و بازارهاي مالي بوده است. )ياساس ي(به جز كالاها
 ارائه زير شرح به پيشنهادهايي آتي هاي شپژوه انجام به منظور پژوهش، راستاي در

  :گردد مي
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 شبكه پيچيده اثر ويروس كرونا بر صنايع داخلي كشور -

 شبكه پيچيده سهام متعلق به بازار بورس كشور در شرايط عادي و بحران -

  

  تشكر و قدرداني
مهندسي مالي دانشگاه آزاد اسلامي دوره دكتري رشته  رسالهمقالــه حاضــر بخــشي از 

كه با ارائه  عزيزانيه نويسندگان مقاله از همكاري صميمانه كليباشد،  مي آباد كتول ليع
را در تكميل مقاله و تدوين نهايي آن مساعدت  پژوهشگراناطلاعات و نكات علمي مفيد 
   .نمايند نمودند، تشكر و قدرداني مي
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ها پيوست  

 1پيوست

هاي يك ماهه، سه  ي مختلف به صورت بازدهها ميانگين بازده بازارهاي سهام تحت تاثير بيماري
 ماهه و شش ماهه

  schwab.co.ukمنبع: 

 2پيوست 

  
 هاي جهاني بر بازارهاي بورس سهام تاثيرات اپيدمي

  marketwatch.comمنبع: 
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  3پيوست  
  هاي بورس سهام هر كشور ري مورد استفاده در شبكه پيچيده براي شاخصكد اختصا

  كد  سهام بازار  كشور  كد  سهام بازار  كشور
  FTSE Bursa  MYS  مالزي S&P/ASX AUS  استراليا
  Mexico IPC  MEX  مكزيك ATX AUT  اتريش
  Karachi SE 100  PAK  پاكستان BEL 20 BEL  بلژيك
 S&P/TSX 60  كانادا

Index
CAN وپر  S&P/BVL 

General(IGBVL)
PER  

 OMX  دانمارك
Copenhagen

DNK فيليپين  Philippine SEI 
(PSEi)

PHL  
 OMX Helsinki  فنلاند

(OMXH)
FIN قطر  DSM 20  QAT  

 Taiwan SE Weighed  تايوان France CAC 40 FRA  فرانسه
TAIEX

TWN  
  Bangkok S.E.T.  THA  تايلند DAX 30 DEU  آلمان
 Ireland SE  لنداير

Overall (ISEQ)
IRL تركيه  BIST National 100 TUR  

 FTSE MIB  ايتاليا
Index

ITA آرژانتين  Merval  ARG  
  BSE  BHR  بحرين Nikkei 225 JPN  ژاپن
 AEX Index  هلند

(AEX)
NLD استوني  OMX Tallinn 

(OMXT)
EST  

  Amman SE  JOR  اردن S&P/NZX 50 NZL  نيوزلند
 OSLO  نروژ

Exchange All
NOR قزاقستان  KASE  KAZ  

 Kuwait KIC  كويت Portugal PSI-20 PRT  پرتغال
General

KWT  
  TASI  SAU  عربستان IBEX 35 ESP  اسپانيا
 OMX  سوئد

Stockholm 30
SWE هونگ كنگ  Hang Seng  HKG  

 Swiss Market  سوئيس
(SMI)

CHE سنگاپور  Straits Times  SGP  
  SASE  BIH  گوين هرزه بوسني FTSE 100 GBR  ابريتاني
  Bulgaria SE SOFIX BGR  بلغارستان S&P 500 USA  آمريكا
 Warsaw  لهستان

General Index
POL بنگلادش  DSE General Index BGD  

  Gaborone  BWA  بوتسوانا Prague SE PX CZE  چك
 Croatia  كرواسي

CROBEX
HRV جامائيكا  Jamaica SE Main 

Index
JAM  

 ATHEX  يونان
Composite

GRC كنيا  Kenya Nairobi SE 
(NSE20)

KEN  
 BUDAPEST  مجارستان

(BUX)
HUN لبنان  BLOM  LBN  

 Russia RTS  روسيه
INDEX

RUS ليتواني  OMX Vilnius 
(OMXV)

LTU  
  SEMDEX  MUS  موريس BELEX SRB  صربستان
  CFG 25  MAR  مراكش PFTS UKR  اكراين
 Brazil  برزيل

BOVESPA
BRA نيجريه  Nigeria SX All 

Share Index
NGA  
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  كد  سهام بازار  كشور  كد  سهام بازار  كشور
 Chile Santiago  شيلي

SE General
CHE عمان  Oman Muscat 

Securities MKT
OMN  

 Shanghai SE A  چين
Share

CHN سنگال  Bourses Sénégal  SEN  
 Colombo SE All  سريلانكا IGBC COL  كلمبيا

Share
LKA  

  TTSE  TTO  نيداد توباگوتري Egypt Hermes EGY  مصر
 ADX General  امارات

Index
ARE تونس  Tunisia 

TUNINDEX
TUN  

  VN-Index  VNM  ويتنام NIFTY 500 IND  هند
 Luxembourg  PAN  پاناما IDX Composite IDN  اندونزي

  Romania BET (L)  ROM روماني KOSPI KOR  جنوبي كره
       TEPIX IRN ايران
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  4يوست پ
  براي ايجاد شبكه پيچيده PMFGگوريتم كدنويسي ال

function PMFG = pmfg(W) 
if size(W,1)~=size(W,2) 
    fprintf('W must be square \n'); 
    PMFG =[]; 
    return 
end 
if ~isreal(W) 
    fprintf('W must be real \n'); 
    PMFG =[]; 
    return 
end 
if ~issparse(W) 
    W = sparse(W); 
end 
N = size(W,1); 
if N == 1 
    PMFG = sparse(1); 
    return 
end 
[i,j,w] = find(sparse(W)); 
kk = find(i < j); 
ijw= [i(kk),j(kk),w(kk)]; 
ijw = -sortrows(-ijw,3); %make a sorted list of 
edges (largest first) 
PMFG = sparse(N,N); 
clu(1:N)=[1:N]; 
for ii =1:min(6,size(ijw,1)) % the first 6 edges 
from the list can be always inserted 
    PMFG(ijw(ii,1),ijw(ii,2)) = ijw(ii,3); 
    PMFG(ijw(ii,2),ijw(ii,1)) = ijw(ii,3); 
    m=max(clu)+1; 
    clu( clu==clu(ijw(ii,1)) )=m; %assign cluster 
index 
    clu( clu==clu(ijw(ii,2)) )=m;     
end 
E = 6; % number of edges in PMFG at this stage 
PMFG1 = PMFG; 
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while( E < 3*(N-2) ) && ii<size(ijw,1) % continue 
while all edges for a maximal planar graph are 
inserted 
    ii = ii+1; 
    PMFG1(ijw(ii,1),ijw(ii,2))=ijw(ii,3); % try to 
insert the next edge from the sorted list 
    PMFG1(ijw(ii,2),ijw(ii,1))=ijw(ii,3); % insert 
its reciprocal 
    if clu(ijw(ii,1))~=clu(ijw(ii,2)) % is the new 
link is between different clusters? 
         PMFG = PMFG1; % Yes: insert the edge in 
PMFG 
         E = E+1; 
         m=max(clu)+1; 
         clu( clu==clu(ijw(ii,1)) )=m; 
         clu( clu==clu(ijw(ii,2)) )=m; 
    else % NO: the new link is within the same 
cluster 
        k = find(clu==clu(ijw(ii,1))); 
        if 
boyer_myrvold_planarity_test(PMFG1(k,k)~=0) % is 
the resulting graph planar? 
            PMFG = PMFG1; % Yes: insert the edge in 
PMFG 
            E = E+1; 
        else 
            PMFG1 = PMFG; % No: discard the edge 
        end 
    end 
    if ~mod(ii,1000);  
        fprintf('Build PMFG: %d    :   %2.2f per-
cent done, clusters %d\n',ii,E/(3*(N-
2))*100,length(unique(clu))); 
        if ii > (N*(N-1)/2) 
            fprintf('PMFG not found \n') 
            return 
        end 
    end 

  پژوهش  منبع: كدنويسي الگوريتم
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  5يوست پ
 مختلف بعد از شيوع ويروس كرونا بازده بازارهاي بورس كشورهاي
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Abstract 
The corona virus has turned a health crisis into an economic crisis and its spread 
has led to strong negative reactions from stock markets in various countries and 
price fluctuations in many macroeconomic variables. On the other hand, the 
spread of the virus provides a basis for examining the effects of its prevalence 
on stock markets, economic variables and the power of influence and the speed 
of information dissemination in times of crisis in these markets. The aim of the 
present study was to investigate the effect of corona virus on the stock markets 
of 75 countries and the variables of oil, gold, silver and copper by comparing 
complex networks before and after the outbreak of the virus. Also, for the 
calculation section, matlab statistical software has been used and for drawing the 
networks, the maximum filtered flat graph method has been used with the help 
of daily data in the period from June 2019 to March 2020. the results show that 
before the outbreak of coronavirus, stock markets tended to move in small 
continental groups, but the outbreak of the virus led to negative group 
movements with high correlation for these markets, positive or negative 
information spreads 32% faster than before on the stock market network, also 
stock markets are twice as influential as they were before the outbreak. The 
corona virus has directly led to a 40% drop in stock markets. on the other hand, 
the virus has caused fluctuations in the global variables of oil, gold, silver and 
copper, which each respectively affected 55%, 32%, 28% and 35% of stock 
markets, the impact of these variables before the outbreak of the virus was 31%, 
20%, 16% and 18% of stock markets, respectively.   it is important to note that in 

crises due to the collective movements of stock markets, price stability in central 
stock markets and macroeconomic variables are very important to control and 
reduce the negative effects of the crisis on stock markets. 
Keywords: Corona Virus, Stock Market, Complex Network, Economic 
Variables, Economic Crisis. 
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