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Analyzing the Time-Varying Characteristics of 
Information Flow Networks among Main Industries 

Indices in the Tehran Stock Exchange   

Abstract 
The information diffusion and interactions within financial markets have a 
significant impact on the price discovery process and the sentiment and risk 
dispersion. Despite its importance, limited research has been conducted on 
information flow dynamics within the Tehran Stock Exchange, which is a 
vital component of Iran's capital market. This study aims to fill this gap by 
examining the information flow dynamics among 39 major industries from 
March 27, 2010, to June 21, 2023. Effective transfer entropy is employed to 
quantify the intensity of information flow between industry indices. 
Sequence of information matrices are constructed using rolling one-week 
windows over one-year periods. Given the occurrence of critical events 
during the research period, their influence on information flow dynamics is 
analyzed using Frobenius distance-based k-nearest neighbor networks, 
Influence Strength analysis, and threshold networks. The findings reveal that 
the effective transfer entropy matrix exhibits time-varying characteristics 
and remains stable throughout most periods. Furthermore, critical events 
significantly impact information flow dynamics, with abnormal values of 
Influence Strength associated with market volatility and major events. 
Additionally, the dominant source of information in the information flow 
network changes over time, highlighting the transient nature of industry 
dominance within the network. 

1. Introduction 
The diffusion of information and interactions within financial markets 
greatly influences the price discovery process and affects sentiment 
and risk dispersion. The potential for growth in the Tehran Stock 
Exchange (TSE) through the introduction of innovative financial 
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instruments can offer investors additional investment opportunities. 
Therefore, understanding the dynamics of information transmission 
within the market aids investors in decision-making. 
Existing literature suggests that stock price volatilities are 
interconnected, and stocks within the same industry often exhibit high 
correlations. Additionally, industry stock price indexes within the 
market can serve as leading indicators of economic activity. 
Analyzing the information flow network at the industry index level 
holds significant implications for investors, portfolio managers, and 
policymakers seeking to devise appropriate risk-mitigating strategies, 
especially industry sector rotation strategies. 
Despite the Tehran Stock Exchange being a vital component of Iran's 
capital market, there has been limited research on the information 
flow network between industries and its time-varying characteristics. 
Furthermore, despite significant events occurring during the specified 
sample period, there is a lack of empirical evidence regarding their 
impacts on information flow within the Tehran securities market. 

2. Methods and Material 
In this research, the dynamics of information flow between the 39 
major industries are investigated from March 27, 2010, to June 21, 
2023. Following Ni (2023), the Effective transfer entropy that 
measures the intensity of information flow between industries indices 
is calculated. Then the sequence of information matrices is created by 
rolling a one-week calculation window. In this paper, the calculation 
window of 237-trading day widths and the rolling window of 5-day 
widths are used to calculate the information matrices of length 591. 

Moreover, using quantiles of return series, Q1 = {q0/05, q0/5, q0/95} 

and Q2 = {q0/15, q0/5, q0/85}, the information matrix sequences are 

constructed. 
Given that the research period encompasses critical events, their 

influence on information flow is examined using various 
methodologies, including the Frobenius distance-based k-nearest 
neighbor network, Influence Strength (IS) analysis, and a threshold-
directed network of information matrices. 
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3. Results and Discussion 
Upon depicting the Frobenius distance matrix based on Q1, 

significant shifts in the distance between the information matrices are 
observed. These shifts often coincide with critical events that have 
impacted the market. 

The IS series graph over the research period reveals several local 
peaks. For some peaks, no significant events occurred during the 
research period. Peak 2, however, corresponds to severe market 
fluctuations and turmoil, primarily stemming from the global impact 
of the 2008 financial crisis. Additionally, this time window aligns with 
the initial period of oil and petrochemical sanctions against Iran, 
leading to a decline in the total index of the TSE. Peak 4 reflects a 
decrease in the TSE's total index following Iran's nuclear agreement 
with the P5+1 in 2015 (post-JCPOA). During peak period 5, 
coinciding with the US withdrawal from the JCPOA and the re-
imposition of all US sanctions, the TSE's total index experienced a 
drop. Peaks 1, 3, and 7 correspond to the bursting of stock price 
bubbles in 2009, 2013, and 2020, respectively. 

The findings also highlight that the window corresponding to the 
maximum value of IS (0.1757) is from 31/12/2012 to 7/1/2014, 
coinciding with the bursting of the stock price bubble in January 2014. 
Peak 6 corresponds to the window from 19/7/2020 to 7/7/2021, which 
includes the early days of the COVID-19 pandemic. Lastly, from 
1/6/2022 to 3/6/2023, the government's decision to abolish the 
preferential exchange rate for importing basic goods negatively 
affected the prices of some listed companies in the TSE and the 
indexes of related industries. Comparing the patterns of IS calculated 
based on Q1 vs. Q2 demonstrates the correspondence between the 
local peaks. 

On the other hand, examining the Financial industry (node 37), the 
Iete(37) series reached its peak during 2/2/2016-25/1/2017. During 
this period, the TSE faced a significant decline in the total index due 
to uncertainty caused by the JCPOA. Analysis of the directional 
network of the information matrix, filtered with a threshold of 0.01, 
reveals that in the post-JCPOA period, there is an information flow 
between the Financial industry and all other industries except the 
Furniture industry (node 20) and Peymankari industry (node 26). 

Furthermore, aside from node 37, which serves as the central node 
during this period, node 34 (Banking industry, deg = 34), node 39 
(EstekrajeNaft industry, deg=33), and node 35 (SayerMali industry, 
deg =32) also exhibit high degrees. Additionally, the network 
constructed from the information matrix corresponding to peak 6 
indicates several central nodes. However, during the time window 
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corresponding to peak 6, node 24 (Daroee industry) with the highest 
Iete (0.0105) exerts the strongest influence on the network. 

The results also demonstrate that for certain industries, such as the 
Pharmaceutical industry, the value of Iete increased during the 
19/1/2016-11/1/2017 period, corresponding to the post-JCPOA era. 
However, for other industries, the maximum value of Iete occurred 
mainly during other critical periods, such as the stock price bubble 
bursts in 2010 and 2014 and the imposition of new sanctions against 
Iran.. 

4. Conclusion 
The findings indicate that the effective transfer entropy matrix 
exhibits time-varying characteristics and remains stable over the 
majority of periods. Additionally, critical events have notably 
impacted the dynamics of information flow, with abnormal values of 
Influence Strength correlating with market volatility and significant 
events. Moreover, the primary source of information in the sequence 
of the information flow network evolves over time, suggesting that the 
dominant industry in the network is not consistently sustainable. 

Keywords: Effective Transfer Entropy, Information Flow, Influence 

Strength Analysis, Tehran Stock Exchange, Threshold Network. 

JEL Classification: C32, C58, G14. 
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متغیر شبکۀ جریان اطلاعات میان  هاي زمان  بررسی ویژگی

هاي صنایع اصلی در بورس اوراق بهادار تهران شاخص  

   الهام فرزانگان
- دانشگاه بوعلی سیناگروه علوم اقتصادي و اجتماعی، استادیار اقتصاد، 

 مجتمع آموزش عالی نهاوند(ویژه دختران)، همدان، ایران

  چکیده 

 جریان اطلاعات و تعاملات درون بازارهاي مالی تأثیر مهمی بر فرآیند کشف قیمت و انتشار احساسات و

هاي بازار سرمایۀ ایران تاکنون  ترین بخش عنوان یکی از مهم  ریسک دارد. براي بورس اوراق بهادار تهران به

نشده است.   هاي جریان انتقال اطلاعات درون بازار انجام پژوهش چندانی در حوزة آنتروپی انتقال و پویایی

ت اصلی در بورس اوراق بهادار صنع 39هاي  هاي جریان اطلاعات میان شاخص در این پژوهش پویایی

  گیري شدت منظور اندازه  گیرد. به ، مورد بررسی قرار می31/3/1402تا  7/1/1389تهران طی دورة زمانی 

هاي  شود. سپس، دنبالۀ ماتریس ثر استفاده میمؤجریان اطلاعات بین صنایع، از رویکرد آنتروپی انتقالِ 

شود. با توجه به  روز، ساخته می 5سال و تعداد روزهاي انتقال اطلاعات براي پنجرة غلتان با اندازة یک 

ها بر جریان اطلاعات، از  منظور بررسی تأثیر آن  وقوع رخدادهاي بحرانی متعدد طی دورة زمانی پژوهش، به

شود.  ترین همسایۀ مبتنی بر فاصلۀ فروبنیوس، آنالیز قوت تأثیر و شبکۀ آستانه، استفاده می نزدیک- kشبکۀ 

متغیر برخوردار است و طی اکثر   ثر از ویژگی زمانمؤدهد که ماتریس آنتروپی انتقال  اسبات نشان میمح

هاي  بعلاوه، اکثر رخدادهاي بحرانی بوقوع پیوسته در دورة زمانی پژوهش بر پویایی هست،ها پایدار  دوره

ثیر با نوسانات بزرگ بازار و قوت تأ نرمالریغها مقادیر  یافته برطبقجریان اطلاعات تأثیر قوي دارند. 

هاي جریان اطلاعات، به  ویژه اینکه منبع اطلاعات غالب در دنبالۀ شبکه اند. به رخدادهاي مهم همراه شده

کند که بیانگر آن است که صنعت غالب در شبکه پایدار نیست و تغییر  طور چشمگیري طی زمان تغییر می 

 کند. می

ثر، بورس اوراق بهادار تهران، جریان اطلاعات، مؤآنتروپی انتقال آنالیز قوت تأثیر،  ها: کلیدواژه

  .شبکۀ آستانه

     .JEL :C32 ،C58 ،G14بندي  طبقه
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 . مقدمه1

جریان اطلاعات و تعاملات درون بازارهای مالی تأثیر مهمی بر فرآیند کشف قیمت و 
ترین عنوان یکی از مهمتهران بهانتشار احساسات و ریسک دارد. بورس اوراق بهادار 

گذاران و گذاران، سیاستهای بازار سرمایۀ ایران همواره موردتوجه سرمایهبخش
های مختلفی رغم اینکه برای این بازار موضوعپژوهشگران دانشگاهی قرار داشته است. علی

حباب های بازار، پوشش ریسک، قاعدگیموردبررسی قرارگرفته است: کارآیی بازار، بی
، جهانگیری و 1395، محمدی و همکاران، 1401قیمتی )کشاورز حداد و وحیدی، 

 نشده است.(، اما در حوزۀ آنتروپی انتقال پژوهش چندانی انجام1394فرید، حکمتی

های انداز توسعۀ بورس اوراق بهادار تهران و معرفی ابزارهای مالی جدید، فرصتچشم
نماید که نیاز به مطالعه و پژوهش گذاران ایجاد مییهگذاری جدیدی را برای سرماسرمایه

دهد ها نشان میرساند. یافتههای جریان انتقال اطلاعات درون بازار را میپیرامون پویایی
های قرارگرفته های سهام از یکدیگر مستقل نیست، بلکه سهمطورکلی نوسان قیمتکه به

دهند. بعلاوه، کدیگر نشان میدر یک صنعت و تجارت خاص همبستگی بالایی با ی
عنوان نشانگرهای اقتصادی توانند بههای قیمت صنایع فعال در بازار سهام، میشاخص

به عنوان معیاری ذهنی برای قضاوت راجعموردتوجه قرار بگیرند، بنابراین ازنظر عموم به
یل شبکۀ وتحل(. تجزیه2017، 1اند )هی و شانگشدهای اقتصاد، پذیرفتهموقعیت لحظه

گذاران، مدیران پرتفوی و های صنایع برای سرمایهجریان اطلاعات در سطح شاخص
های های کاهش ریسک و بالأخص استراتژیگذاران که به تدوین استراتژیسیاست

 ( توجه دارند، دستاوردهای مهم و کاربردی خواهد داشت.2023، 2چرخش صنعت )نی

های زمانی، تاکنون برای کشورهای ین سریرغم اینکه موضوع جریان اطلاعات بعلی
یافته و برای سایر کشورهای نوظهور مطالعه شده است اما برای بورس اوراق بهادار توسعه

های صنایع و عنوان یک بازار نوظهور، تاکنون شبکۀ جریان اطلاعات میان شاخصتهران به
و شواهد تجربی در این متغیر این شبکه موردمطالعه قرار نگرفته است های زمانویژگی

رغم اینکه رخدادهای بحرانی متعددی طی بازۀ زمانی مورد وجود ندارد، بعلاوه، علی
ها بر جریان اطلاعات درون بازار وقوع پیوسته، تأثیر آنشده در این پژوهش بهدرنظر گرفته

                                                      
1. He, J., & Shang, P. 
2. Nie, C. X. 
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ز معیار اوراق بهادار تهران در هیچ پژوهشی موردتوجه قرار نگرفته است. مطالعات داخلی ا
در بورس اوراق بهادار  1بینی بحران ازجمله شیوع پاندامی کروناآنتروپی انتقال برای پیش

بازار پذیری دروناند، از معیار آنتروپی برای بررسی جریان نوسانتهران، استفاده کرده
شده ها انجامشده است، اما این مطالعات درسطح شرکتاوراق بهادار تهران نیز استفاده

طور ایستا و پویا بالحاظ تقدم و تأخر زمانی ، در سطح صنایع، سرریزهای اطلاعات بهاست
شده، نمونۀ آماری موردبررسی قرارگرفته است. درپایان، در مقایسه با همۀ مطالعات انجام

صنعت فعال در  48صنعت از  39تر شامل شده در این پژوهش یک نمونۀ کاملدرنظر گرفته
 تهران است.بورس اوراق بهادار 

های جریان اطلاعات در بار پویاییبراین اساس در پژوهش حاضر برای نخستین
لغایت  7/1/1389بلندمدت میان صنایع اصلی در بازار اوراق بهادار ایران طی دورۀ زمانی 

 2ثرمؤگیرد. بدین منظور از رویکرد نوین آنتروپی انتقال موردبررسی قرار می 31/3/1402
های زمانی مشخص گردد. بعلاوه، دنبالۀ جریان اطلاعات بین سریتا شدت شوداستفاده می

شود. با توجه به اینکه طی دورۀ های اطلاعات با غلتاندن پنجرۀ محاسبات ساخته میماتریس
ها برجریان زمانی پژوهش، رخدادهای بحرانی مختلفی اتفاق افتاده است، تأثیر این بحران

، آنالیز 3بر فاصلۀ فروبنیوسترین همسایۀ مبتنینزدیک-kۀ اطلاعات، با استفاده از شبک
شود که بااستفاده از گیرد. ملاحظه می، موردبررسی قرار می5و شبکۀ آستانه 4تأثیرقوتِ
طور توان درمقایسه با مطالعات گذشته بهگرفته در پژوهش حاضر میسازی انجاممدل

صنایع اصلی در بورس اوراق بهادار تهران  بررسی موضوع انتقال اطلاعات میانتری بهجامع
 پرداخت.

کند. روش پیشینۀ پژوهش را معرفی می 2. بخش استشرح زیر ادامۀ این پژوهش به
شوند. سپس در بخش معرفی می 3های آماری در بخش پژوهش شامل مدل پژوهش و داده

 شوند.ارائه می 5گیری و پیشنهادهای آتی در بخش های پژوهش و درنهایت نتیجهیافته 4

                                                      
1. COVID-19 

2. Effective Transfer Entropy (ETE) 

3. Frobenius Distance-based k-Nearest Neighbor (kNN) Network 

4. Influence Strength (IS)-Analysis 

5. Threshold Network 



 61 | فرزانگان

 . مبانی نظري و پیشینه پژوهش2

 1بار، شریبروتحلیل جریان اطلاعات در بازارهای مالی تاریخچۀ طولانی دارد. نخستینتجزیه
گیری جهت جریان اطلاعات ( مفهوم آنتروپی انتقال را معرفی کرد تا بتواند به اندازه2000)

 بین دو سری زمانی، بپردازد.
آنتروپی انتقال و برخی ابزارهای تجربی مشتق شده از آن یک  های اخیر،در سال

اند، ازقبیل آنتروپی انتقال های سیستمیک تولید کردهوتحلیلابزار را برای تجزیهجعبه
، 4ثر )مارسچینسکی و کانتزمؤ(، آنتروپی انتقال 2016، 3)پاپنا و همکاران 2سیمبلیک

)جیزبا و  7( و آنتروپی انتقال رنی2019، 6تر)دیمپفل و پی 5آنتروپی انتقال گروهی ،(2002
دهد که بااستفاده از شده در این زمینه نشان می(. نتایج مطالعات انجام2012، 8همکاران

های جریان اطلاعات توان به کشف پویاییهای زمانی با آنتروپی انتقال، میترکیب سری
، نی و شیائو، 20219ت )نی طی یک دوره جهت آنالیز تغییرات درمحتوای اطلاعات، پرداخ

ها در کشف کارآی علیت (. ماهیت ناپارامتریک این ابزارها و توانایی آن202210
های زمانی مالی تبدیل غیرخطی، این ابزارها را به یک روش نوظهور برای تحلیل سری

 (.2014کرده است )دیمپفل و پیتر، 
نایع مختلف در بازارهای بررسی روابط متقابل درسطح صبرخی از مطالعات پیشین به

 11اند. یو و همکارانسهام براساس رویکردهای مختلفی از شبکۀ جریان اطلاعات پرداخته
(a2020شبکه )های صنایع را بااستفاده از آنتروپی انتقال ساختند های اطلاعات میان شاخص

 0200یک منبع اطلاعات برای دورۀ زمانی از سال  12و نشان دادندکه صنعت کامپوزیت
است، همچنین، هر دو صنعت مالی غیربانکی و صنعت بانکداری درجۀ  2017لغایت 

                                                      
1. Schreiber, T. 

2. Symbolic Transfer Entropy 
3. Papana, A., et al. 
4. Marschinski, R., & Kantz, H. 

5. Group Transfer Entropy 
6. Dimpfl, T., & Peter, F. J. 

7. Rényi Transfer Entropy 

8. Jizba, P., et al. 

9  . Nie 

10. Nie, C. X., & Xiao, J. 

11. Yue, P., et al. 

12. Composites Industry 
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 1دارند. بعلاوه، یو و همکاران 2008تری را بر سایر صنایع بعد از سال بزرگتأثیرگذاری 
(b2020به مقایسۀ شبکۀ اطلاعات میان شاخص ) های صنایع در دو بازار چین و آمریکا

 پرداختند. 
بر هایی که مبتنیبر استفاده از روشبر صنایع، علاوههای مبتنیهبرای ساختن شبک

اند، مثل های دیگر نیز استفاده کردهآنتروپی انتقال قرار دارند، برخی مطالعات از روش
، 3؛ یانگ و همکاران2017، 2تئوری کاپیولا و ضریب همبستگی پیرسون )لانگ و همکاران

ای از های شبکه(. این مطالعات عمدتاً به استخراج ساختارهای بازار بااستفاده از روش2014
 (.2020aاند )یو و همکاران، قبیل درخت حداقل پوشا پرداخته

گذاری )اسکرینجاریچ و همچنین، از آنتروپی انتقال برای ساختن پرتفوهای سرمایه
شده است )بهرندت و قیمت نیز استفاده-حجم( و برای بررسی روابط بین 2021، 4همکاران

 (.2021، 5اشمیت
برای محاسبۀ آنتروپی انتقال حجم بسیار زیادی داده موردنیاز است، زمانیکه مجموعۀ 

شود و آزمون معناداری دشوار ها درعمل پیچیده میوتحلیلها کوچک است، تجزیهداده
ثر را معرفی مؤ( آنتروپی انتقال 2002گردد. برای حل این مشکل، مارشینسکی و کانتز )می

ها های کارا تحت شرایط کوچک بودن مجموعۀ دادهیابی به تخمینکردند که امکان دست
های کوچک را هرگونه نویز و تورش ناشی از نمونه ثرمؤآنتروپی انتقال کند. را فراهم می

از جهت  یک شاخص کمی ثرمؤآنتروپی انتقال رو، کند. ازایندر محاسبات حذف می
 باشد.جریان اطلاعات می

های جریان اطلاعات، از دنبالۀ وتحلیل پویاییدر ادبیات مربوطه، برای تجزیه
های ( با استفاده از فاصله2023شده است. نی )، استفادهثرمؤآنتروپی انتقال های ماتریس
آید، یک دنباله از های اطلاعات بدست میکه از تفاوت بین ماتریس 6ماتریسی
های بلندمدت جریان های اطلاعات تشکیل داده و براساس آن به مطالعۀ پویاییماتریس

                                                      
1. Yue, P., et al. 

2. Long, H., et al. 

3. Yang, R., et al. 

4. Èkrinjarić, T., et al. 

5. Behrendt, S., & Schmidt, A. 

6. Matrix Distances 
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های همبستگی، از قبیل وتحلیل پویاییها در تجزیهاطلاعات پرداخته است. مشابه این روش
شده است های کواریانس نیز استفادهبینی ماتریسهای بازار و پیششناسایی وضعیت

 (.2020a؛ نی، 2017، 2؛ جورچیک و همکاران1420، 1)مونیکس و همکاران
های اطلاعات، رویکرد آنالیز های ماتریسمتغیر دنبالههای زمانبرای مطالعۀ مشخصه

تأثیر، ماتریس فاصله را به یک شبکه (. آنالیز قوت2020bِتأثیر پیشنهادشده است )نی، قوتِ
از طریق شناسایی قدرت تأثیر  هاکند و تأثیر رخدادهای بحرانی را بر پویاییتبدیل می

 دهد.ها، موردبحث و بررسی قرار میگره
( ماتریس اطلاعات را با 2023های اطلاعات، نی )برای ساختن یک شبکه از ماتریس

های دیگری نیز برای به تصویر کشیدن استفاده از روش آستانه فیلتر کرده است. روش
 (.2010، 4؛ تسه و همکاران2008، 3گشده است )یانگ و یانهای همبستگی معرفیشبکه

ای را بین شوک قیمت های سرریز اطلاعات چندلایه( شبکه2023) 5السید و همکاران
فارس ساختند. آسف نفت و بخش بانکداری برای کشورهای عضو شورای همکاری خلیج

( با استفاده از آنتروپی انتقال به تعیین جهت جریان اطلاعات بین 2023) 6و همکاران
پرداختند. پنگ و  شیوع پاندامی کروناهای مالی طی دورۀ ها و سایر داراییکریپتوکارنسی

( به مطالعۀ همبستگی خطی پیرسون و آنتروپی انتقال غیرخطی میان 2022) 7همکاران
های سهام در صنایع مختلف بالحاظ تأخیر زمانی و پنجرۀ غلتان پرداختند. هانگ و داده

فاده از رویکردهای نوین مدل واریانس ناهمسان خودرگرسیو ( بااست2022) 8همکاران
و آنتروپی انتقال، به  9های یکسانیافته با لحاظ ماتریس همبستگی پویا با درایهشرطی تعمیم

 کرونا بررسی همبستگی و رابطۀ علیت بین بازارهای پولی طی دورۀ شیوع پاندامی
نشان دادند که در  ثرمؤآنتروپی انتقال عیار ( بااستفاده از مa2020پرداختند. یو و همکاران )

                                                      
1. Münnix, M. C., et al. 

2. Jurczyk, J., et al. 

3. Yang, Y., & Yang, H 

4. Tse, C. K., et al. 

5. Elsayed, A. H., et al. 

6. Assaf, A., et al. 

7. Peng, S., et al. 

8. Hung, N. T., et al. 

9. Dynamic Equicorrelation GARCH (DECO-GARCH) 
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 «1پدیدۀ چرخش صنعت»بازار سهام چین، یک الگوی معمول بین صنایع تحت عنوان 
وجود دارد، به این مفهوم که برخی صنایع فقط برای چندین دوره در بازار غالب هستند. 

متغیر ماتریس همبستگی مالی طی های زمانها و مشخصه( به بررسی پویاییb2020نی)
بر فاصلۀ فروبنیوس ترین همسایۀ مبتنینزدیک-kبا استفاده از شبکۀ های بحرانی مالی دوره

( با استفاده از معیار آنتروپی سیمبلیک به بررسی تأثیر 2014) 2پرداخته است. هو و همکاران
کره پرداختند و نشان بر جریان اطلاعات میان صنایع مختلف کشور  2008بحران وام سال 

 باشد.دادند که صنعت بیمه منبع اصلی اطلاعات بعدازاین بحران می
دهد که در داخل کشوری چندان به مطالعۀ جریان انتقال شده نشان میهای انجامبررسی

اطلاعات میان صنایع فعال در بورس اوراق بهادارتهران، پرداخته نشده است. برخی 
، 1400اند. برای نمونه،  طالبلو و مهاجری )طم بازده پرداختهپژوهشگران به مدلسازی تلا

( با استفاده از متدولوژی تلاطم تصادفی چندمتغیره در چارچوب فضای حالت به 2023
اند. طالبلو و مهاجری ها طی زمان پرداختهحرکتی تلاطمات داراییتجزیه و تحلیل نحوۀ هم

(a1401 ،b1401با استفاده از مدل خودرگر ) سیو زمان متغیر و رویکرد تجزیه واریانس
اند. برخی یافته به بررسی سرریزهای نوسانات میان صنایع پرداختهبینی تعمیمخطای پیش

اند. پژوهشگران نیز براساس معیارهای آنتروپی پایه به مطالعۀ جریان اطلاعات پرداخته
مختلف بورس اوراق ( به بررسی انتقال اطلاعات میان صنایع 1400نمکی و همکاران )

ساله بهادار تهران با استفاده از روش انتقال آنتروپی شریبر طی یک دورۀ زمانی یازده
ها بیانگر نقش اطلاعاتی پررنگ صنایع تولیدی بر بازار داخلی های آناند. یافتهپرداخته

ه است. است. بعلاوه، ارتباطات اطلاعاتی میان صنایع طی بازۀ زمانی موردمطالعه، رشد یافت
ساز بحران که براساس نقشۀ های شبیه( بااستفاده از داده1399اصولیان و کوشکی )

اند و بااستفاده از شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران طی دورۀ شدهلوجستیک ساخته
ماندۀ تجمعی را با فراوانی روزانه، عملکرد برتر معیارهای آنتروپی باقی 1398لغایت  1387

های کدام از پژوهششود که در هیچقوع بحران نتیجه گرفتند. ملاحظه میبینی ودر پیش
های جریان اطلاعات و شبکۀ اطلاعات میان صنایع اصلی فعال در فوق موضوع پویایی

 ها بر این شبکه موردبررسی قرار نگرفته است.ثیر آنتأبورس اوراق بهادار تهران و قوت 

                                                      
1. Sector Rotation Phenomenon 

2. Oh, G., et al. 
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(، 2023الأخص به پیروی از پژوهش نی )درپژوهش حاضر، براساس ادبیات موجود ب
های جریان اطلاعات میان صنایع اصلی فعال شود. نخست، پویاییبردو موضوع تمرکز می

گیرد. در بورس اوراق بهادار تهران و تأثیر رخدادهای بحرانی مهم موردمطالعه قرار می
طریق غلتاندن ها ازشده از شاخصهای صنایع در شبکۀ ساختهثیر شاخصتأدوم، نفوذ و 

تر وتحلیل جزئیتوان به تجزیهشود، که براساس آن میپنجرۀ محاسبات، نشان داده می
های ماتریسی بدست پدیدۀ چرخش صنعت نیز پرداخت. بالأخص، ازطریق آنالیز فاصله

های جریان اطلاعات موردبررسی قرار های اطلاعات، پویاییآمده از دنبالۀ ماتریس
های متغیر دنبالههای زمان تأثیر، مشخصهبااستفاده از رویکرد آنالیز قوتِ گیرد. درادامه،می

گیرد. درپایان، یک شبکه با وتحلیل قرار میطورکمی مورد تجزیههای اطلاعات بهماتریس
های شود تا بااستفاده از آن ساختار شبکۀ ماتریساستفاده از فیلتر آستانه ساخته می

 ها به تصویر کشیده شود.لیلوتحاطلاعات، برای تجزیه

 . جامعه آماري و روش3
جامعۀ آماری شامل کلیۀ صنایع اصلی فعال در بورس اوراق بهادار تهران است. بعلاوه، از 

 3آورد نوینافزار رهشود که از نرمهای بسته شدن روزانۀ شاخص صنایع استفاده میقیمت
باشد. صنایعی که ، می31/3/1402لغایت  7/1/1389اند. بازۀ زمانی از تاریخ شدهاستخراج

کنند، حذف گردیدند. براین شده ارائه نمیهای کاملی برای دورۀ زمانی در نظر گرفتهداده
مشاهدۀ  3190شود که تعداد عنوان نمونه انتخاب می( به1صنعت )جدول  39اساس، تعداد 

 شود.روزانه را شامل می

 کدگذاری صنایع .1جدول 

 صنعت کد صنعت کد صنعت کد
 رایانه 27 آلات و تجهیزاتماشین 14 سنگاستخراج ذغال 1
 ومهندسیفنی 28 های برقیدستگاه 15 زراعت و خدمات وابسته 2
 سازیانبوه 29 وسایل ارتباطی 16 های فلزیاستخراج کانه 3
 وسرامیککاشی 30 ابزارآلات پزشکی 17 استخراج سایرمعادن 4
 گچآهکسیمان 31 و قطعات خودرو 18 منسوجات 5
 کانی غیرفلزی 32 ونقلحمل 19 محصولات چرمی 6
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 کدگذاری صنایع .1جدول ادامه 

 صنعت کد صنعت کد صنعت کد
 هاگذاریسرمایه 33 مبلمان 20 محصولات چوبی 7
 سسات اعتباریمؤها و بانک 34 قند و شکر 21 محصولات کاغذی 8
 سایر مالی 35 صنعتیای چندرشته 22 انتشار و چاپ 9
 رادیویی 36 جز قند و شکرغذایی به 23 های نفتیفرآورده 10
 مالی 37 دارویی 24 وپلاستیکلاستیک 11
 بیمه و بازنشستگی 38 شیمیایی 25 فلزات اساسی 12
 استخراج نفت جز اکتشاف 39 پیمانکاری 26 محصولات فلزی 13

 های تحقیقمنبع:یافته

riسری بازده  = {ri(t)} برای هر صنعت ،i  براساس رابطۀri(t) =

log(pi(t) pi(t − 1)⁄ شدن روزانه شاخص قیمت بسته pi(t)شود، بطوریکه محاسبه می (
و  2019، متلب 12، ایویوز16افزارهای اکسلها بااستفاده از نرموتحلیلباشد. کلیۀ تجزیهمی

جز برای به شود که مقدار متوسط بازدهملاحظه می 2اند. از جدول شدهآر استودیو، انجام
و انحراف معیار همۀ  تر از صفر استصنعت بزرگ 38صنعت پیمانکاری، برای سایر 

جز برای صنایع محصولات گیرد. بعلاوه، بهقرار می ]004/0 ,101/0[ها در بازۀ  شاخص
های نفتی و مالی، سایر صنایع مقدار چولگی مثبت چرمی، محصولات چوبی، فرآورده

که دلالت براین دارد  2است 9206/0، مقدار 1مم مقدار کشیدگی مازادویژه، مینیدارند. به
 که توزیع بازدۀ همه صنایع از ویژگی دنبالۀ پهن برخوردار هست.

 های توصیفی سری بازدۀ صنایعآماره .2جدول 

 کشیدگی چولگی انحراف معیار میانگین نام صنعت
 087134/5 055590/0 027359/0 001776/0 سنگاستخراج ذغال

 64037/55 083511/3 023337/0 002171/0 زراعت و خدمات وابسته
 274173/2 604722/0 016466/0 001719/0 های فلزیاستخراج کانه

 42458/50 548141/2 028059/0 002020/0 استخراج سایر معادن
 3066/133 065923/0 019889/0 001581/0 منسوجات

 5524/668 -74257/14 029418/0 001654/0 محصولات چرمی

                                                      
1. Excess Kurtosis 

 .است شده تعدیل 3 عدد تفریق با کشیدگی مقدار. 2
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 های توصیفی سری بازدۀ صنایعآماره .2جدول ادامه 

 کشیدگی چولگی انحراف معیار میانگین نام صنعت
 07104/23 -588072/0 025706/0 001669/0 محصولات چوبی
 788530/3 480493/0 021499/0 001382/0 محصولات کاغذی

 18039/30 667842/0 025804/0 001713/0 انتشار و چاپ
 0574/691 -015950/0 084400/0 001865/0 های نفتیفرآورده
 22506/53 077521/3 017818/0 001696/0 وپلاستیکلاستیک

 987895/1 362235/0 015429/0 001702/0 فلزات اساسی
 346867/4 362228/0 018235/0 001469/0 محصولات فلزی

 744607/2 451356/0 013489/0 001617/0 آلات و تجهیزاتماشین
 6615/503 320681/0 100713/0 001559/0 های برقیدستگاه

 0331/191 157739/4 032827/0 001561/0 وسایل ارتباطی
 652/1379 20157/30 027007/0 000843/0 ابزارآلات پزشکی
 968357/0 313500/0 020621/0 001455/0 خودرو و قطعات

 0721/706 601655/3 043255/0 001325/0 ونقلحمل
 1710/97 407567/4 004249/0 000130/0 مبلمان

 939600/3 610889/0 015985/0 001821/0 قند و شکر
 087976/4 187284/0 014468/0 001832/0 ای صنعتیچندرشته

 40314/15 248002/1 014280/0 001588/0 جز قند و شکرغذایی به
 852264/3 725528/0 011207/0 001775/0 دارویی
 226830/3 378146/0 013424/0 001862/0 شیمیایی

 90877/62 602661/2 011014/0 -0001/0 پیمانکاری
 14320/12 214525/1 013510/0 001671/0 رایانه

 404551/5 372880/0 023080/0 001318/0 ومهندسیفنی
 920558/0 223363/0 015484/0 001260/0 سازیانبوه
 146160/5 578062/0 014916/0 001648/0 وسرامیککاشی

 896458/1 525821/0 012407/0 001556/0 گچآهکسیمان
 49694/10 688897/0 014542/0 001834/0 کانی غیرفلزی

 489040/3 697039/0 011260/0 001410/0 هاگذاریسرمایه
 313836/4 135288/0 014823/0 001288/0 سسات اعتباریمؤها و بانک

 748888/2 467972/0 017770/0 001031/0 سایر مالی
 76714/16 359991/1 016078/0 001209/0 رادیویی

 0282/761 -171861/0 082283/0 001281/0 مالی
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 های توصیفی سری بازدۀ صنایعآماره .2جدول ادامه 

 کشیدگی چولگی انحراف معیار میانگین نام صنعت
 662044/3 409158/0 014436/0 001274/0 بیمه و بازنشستگی

 348870/5 172608/0 025873/0 000950/0 گاز جز اکتشافاستخراج نفت
 های تحقیقمنبع:یافته

 . آنتروپی انتقال3-1
Xهای زمانی در پژوهش حاضر، برای سری = {xt}  وY = {yt}وتحلیل جریان ، به تجزیه

Xاطلاعات درجهت  → Y ( تعریف 1شود. آنتروپی انتقال براساس رابطۀ)پرداخته می
xt(. نماد 2000)شریبر،  شودمی

lx  بیانگر بردار(xt, xt−1, … , xt−lx+1) باشد که شامل می

tمشاهده از سری زمانی مربوط به قبل از زمان  lxتعداد  + ytشکل، همیناست. به 1
ly =

(yt, yt−1, … , yt−lx+1) ینجا، سری بازدۀ روزانه مورد شود. در انیز تعریف می
گیرد و از آنجاییکه تمرکز بر رابطۀ بین روزهای معاملاتی مجاور وتحلیل قرار میتجزیه

lxدهیم قرار دارد، قرار می = ly = 1. 
 
(1) 

TEX→Y = ∑ p(xt+1, xt
lx , yt

ly
) log

p (xt+1|xt
lx , yt

ly
) 

p(xt+1|xt
lx)

xt+1,xt
lx ,yt

ly

 

pاحتمال شرطی  (xt+1|xt
lx , yt

ly) به معنای احتمال اینکه متغیر ،𝑋  در زمان𝑡 + را  1
تا زمان  Yو  Xمشاهدۀ گذشته از  lyو  lxمشاهده کنیم مشروط بر تعداد  xt+1در وضعیت 

𝑡 + p. احتمال مشترک 1 (xt+1, xt
lx , yt

ly)  نیز احتمال اینکه ترکیبxt+1 ،xt
lx  وyt

ly  به
ی انتقال به نوعی وابستگی زمانی را از دهد. براین اساس، آنتروپوقوع بپیوندد را نشان می

در خود  xt+1بینی مقادیر آتی برای پیش ytو  xtطریق مرتبط کردن مشاهدات گذشته 
دهد. از آنجاییکه آنتروپی انتقال یک سری زمانی، براساس احتمالات تغییر جای می

وضعیت  باید سری زمانی را به یک سری زمانیشود، میوضعیت )انتقال( تخمین زده می
دهیم که با توجه به آن، امین کوانتیل قرار می100αرا  qαتبدیل نمود. بدین منظور، نماد 

Qqصورت به {xt}های سری کوانیتل = {qα1 , qα2 , … , qαg}، شود. سپس نشان داده می
g)ها به تعداد سری زمانی برمبنای این کوانتیل + شود. چون وضعیت مختلف تقسیم می (1

ها های چپ و راست توزیعتوزیع بازدۀ همۀ صنایع، دارای ویژگی دنبالۀپهن است، دنباله
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Q1صورت به Qqرو، موردتوجه قرار خواهند داشت. ازاین = {q0/05, q0/5, q0/95}  و
Q2 = {q0/15, q0/5, q0/85} رو نشود تا وزن بیشتری به مقادیر حدی و ازایقرار داده می

 ها، اختصاص داده شود.به محتوای اطلاعاتی دنباله
′X( به سری زمانی وضعیت Y) X، سری زمانی 2طبق رابطۀ = {x′(t)}  

(Y′ = {y′(t)}شود. احتمال مشترک ( تبدیل میp(0, بر مبنای  p(0|0)و احتمال انتقال  (0
 TE ، مقدار1ها و مطابق رابطۀشوند و بااستفاده از آنسری زمانی وضعیت، تخمین زده می

 گردد.محاسبه می

(2) x′(t) =

{
 
 

 
 
1           xt ≤ q0/05

2 xt ∈ [q0/05, q0/5)

3 xt ∈ [q0/5, q0/95)

4            xt ≥ q0/95

 

بسته به  4یا  3یا  2یا  1به بیان دیگر، هر مقدار از سری زمانی بازده با مقادیر متناظر با 
 شود.میهای اول تا چهارم چگالی احتمال بازده، جایگزین وضعیت آن در کوانتیل

 ثرمؤ. آنتروپی انتقال 3-2

 (.2002ثر طبق مراحل زیر است )مارسچینسکی و کانتز، مؤروش محاسبۀ آنتروپی انتقال 
𝐗برای سری زمانی  -1 = {𝐱𝐭}،  سری وضعیت𝐗′ = {𝐱′𝐭}   .تولید شود 

 محاسبه گردد. 𝐓𝐄𝐗′→𝐘صورت به TEمقادیر  -2

𝐄𝐓𝐄𝐗→𝐘بار تکرار شود، سپس  Mبه تعداد  2و  1مراحل  -3 = 𝐓𝐄𝐗→𝐘 −
𝟏

𝐌
∑𝐓𝐄𝐗′→𝐘 

𝐌(، 2023پیروی از نی )محاسبه گردد. در پژوهش حاضر به =  شود.قرار داده می 𝟑𝟎𝟎

بین هر  ثرمؤآنتروپی انتقال ، با محاسبۀ مقادیر ωمفروض  1برای یک پنجرۀ محاسبۀ
𝐈ωتوان به یک ماتریس اطلاعات جفت سری زمانی، می = [Iω(i, j)] یافت دست

,Iω(i))بطوریکه  i) = ,Iω(iکه در آن ( (0 j)  های بین سری ثرمؤآنتروپی انتقال مقدار
متغیر جریان اطلاعات، پنجرۀ های زمانوتحلیل مشخصهاست. برای تجزیه rjو  riزمانی 

شود. های اطلاعات محاسبه میای از ماتریسشود که درنتیجه دنبالهمحاسبه غلتیده می

است.  L1برابر با  2و اندازۀ پنجرۀ غلتان Lبرابر با  ωشود که اندازۀ پنجرۀ محاسبۀ فرض می

                                                      
1. Calculation Window 

2. Sliding Window 
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ماتریس اطلاعات )براساس  591مشاهده باشد، تعداد  lتعداد چنانچه هر سری زمانی حاوی 
mرابطۀ  = round(

l−L

L1
Iصورت مجموعۀ (، به( = {Iω|ω = 1, 2, … ,m}، توان می

 محاسبه نمود.

 تأثیر. آنالیز قوت3-3ِ
 Iوتحلیل نمود. نخست، از آنجاییکه فوق را از دو دیدگاه تجزیه Iتوان مجموعۀ می

توان آن را با یک ماتریس فاصله مشخص نمود. های جریان اطلاعات است میشامل پویایی
دار صورت یک شبکۀ وزنی جهتتوان بهدوم، ماتریس فاصله برای هر پنجرۀ زمانی را می

محاسبه  3تصور نمود. براین اساس، فاصلۀ فروبنیوس بین دو ماتریس اطلاعات برطبق رابطۀ 
با یک  Iرو، دنبالۀ ( است. ازاین4بیانگر نُرم فروبنیوس )رابطۀ  A‖F‖شود که در آن می

DFماتریس فاصله  = [DF(l,m)] :متناظر است 
(3) DF(l, m) = ‖Iωl − Iωm‖F

 

(4) ‖A‖F = [∑∑ A(l,m)2
n

m=1

n

l=1

]

1
2

 

های خود منحرف ، سطحی که به میزان آن هر ماتریس از همسایهDFبر مبنای ماتریس 
تأثیر وقتی به نقطۀ اوج شود. شاخص قوتِمشخص میتأثیر شود با استفاده از آنالیز قوتِمی

های زمانی تغییر چشمگیر رسد که جریان اطلاعات در نزدیکی بازهخود می 1موضعی
شود )نی، تأثیر براساس مراحل زیر ساخته میطورکلی، شاخص قوتِداشته باشد. به

2020b.) 
 محاسبه شود. Iبرای دنبالۀ  𝐃𝐅ماتریس فاصلۀ  -1

𝛖ساخته شود که در آن هر گرۀ  𝐃𝐅ترین همسایه برای نزدیک-kشبکۀ  -2
𝛚

متناظر است  
𝛖ترین همسایه از گرۀ نزدیک-k. توجه شود که مجموعۀ 𝐈𝛚با یک ماتریس اطلاعات 

𝛚
با  ،

𝐍𝛚 های ماتریس ها نیز براساس درایه. وزن یالشودنشان داده می𝐃𝐅(𝛚,𝛚
تعریف  (′

 شوند.می

 ، تعریف شود.5تأثیر برای هر گره براساس رابطۀ شاخص قوتِ -3

                                                      
1. Local Peak 
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(5) ISk(ω) =
1

Card(Nω)
∑ DF(ω,ω

′)

υω′∈Nω

 

𝑘( مقدار 2023در این پژوهش به پیروی از نی ) =  .شودقرار داده می 20

 هاي اطلاعات. شبکۀ آستانه از ماتریس3-4
در نظر گرفت،  1هادار با وزن یالصورت یک شبکۀ جهتتوان بهماتریس اطلاعات را می

های رو، مجموع آنتروپیبطوریکه هر گره در این شبکه، یک منبع اطلاعات است. ازاین
دهد که با شاخص  ، تأثیر آن را بر دیگر صنایع نشان میiشده از گرۀ ثر خارجمؤانتقال 

Iete
ω (i) = ∑ Iω(i, j)

n
j=1 شود، که برای هر صنعت نشان داده میi یک دنبالۀ ،Iete

ω =

{Iete
ω (i)} .وجود دارد 

برای نشان دادن ساختار شبکه با جزئیات بیشتر، ماتریس اطلاعات بااستفاده از روش 
,Tω(iبرای ساختن ماتریس مجاورت  6شود. بدین منظور از رابطۀ آستانه، فیلتر می j) 

و در غیر  1به عدد  ،eتر یا مساوی مقدار آستانۀ های بزرگبطوریکه یال شود،استفاده می
(. چون آنتروپی انتقال نامتقارن 2010شوند )تسه و همکاران، تبدیل می 0ه عدد اینصورت ب

رو این شبکه، یک شبکۀ حاصله نیز نامتقارن خواهد بود، که ازاین 1-0است، ماتریس 
∑عبارت است از  iدار است. درجۀ خروج از گرۀ جهت Tω(i, j)

n
j=1  که از علامتdeg 

 شود.برای بیان آن استفاده می

(6) Tω(i, j) = {
1 Iω(i, j) ≥ e

0 Iω(i, j) = 0
 

 ها. یافته4

 تأثیر. شناسایی تأثیر رخدادهاي مهم با استفاده از آنالیز قوت4-1ِ
روز معاملاتی و یک  237طور متوسط شامل در بورس اوراق بهادار تهران، یک سال به

و  روز 237اندازۀ پنجرۀ محاسباتی برابر رو، شود. ازاینروز معاملاتی می 5هفته شامل 
، Q2و  Q1شود. در این پژوهش، با استفاده از روز قرار داده می 5اندازۀ پنجرۀ غلتان برابر 

، ماتریس 1شوند. شکلهای فروبنیوس ساخته میهای ماتریس اطلاعات و ماتریسدنباله

                                                      
1. Edge Weights 
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شود که این ماتریس حاوی . ملاحظه می1کشدرا به تصویر می Q1برفاصلۀ فروبنیوس مبتنی
های بازار سهام با گرفته برای آنالیز دادهست که  الگویی مشابه با مطالعات انجامهایی امدول

دهد )مونیکس و همکاران، های همبستگی را نشان میاستفاده از متدولوژی مبتنی بر پویایی
ها های بین مدولدهند که دورهگرفته نشان می(. مطالعات انجام2023، 2؛ نی و سانگ2014

(. در 2023اند )نی، دهایی بحرانی هستند که بر بازار تأثیر گذاشتهاغلب حاوی رخدا
های اطلاعات محاسبه شده ای در فاصلۀ بین ماتریسپژوهش حاضر، تغییرات قابل ملاحظه

های مشاهده شده در ماتریس فاصله متناظر هستند با دارد. مدولبرای بورس تهران وجود 
 IS. به همین خاطر، از رویکرد زمانی صنایع هایتغییرات در جریان اطلاعات بین سری

های جریان اطلاعات را گیر در پویاییشود تا بتوان سطوح تغییرات چشماستفاده می
 3متناظر با شش پنجرۀ محاسباتی هستند که در جدول  500تا  0مشخص نمود. اعداد 

 اند.شدهگزارش

 Q1های اطلاعات بدست آمده بر مبنای ماتریس فاصلۀ فروبنیوس از دنباله ماتریس .1شکل 

 
 های تحقیقمنبع:یافته

  

                                                      
 .است نشده ارائه Q2 به مربوط نتایج کلمات، تعداد محدودیت بر مبنی مجله نگارش نامۀشیوه دلیل به. 1

2. Nie, C. X., & Song, F. T. 
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 بازۀ زمانی مربوط به ماتریس فاصله. 3جدول 

 پنجرۀ محاسباتی کد
0 16/1/1391¬ 8/1/1389 

100 10/2/1393-23/1/1391 
200 29/2/1395-17/2/1393 
300 3/4/1397-8/3/1395 
400 29/4/1399-10/4/1397 

>500 4/3/1401-5/5/1399 
 های تحقیقمنبع:یافته

به تصویر  31/3/1402تا  7/1/1389را طی بازۀ زمانی  Q1بر مبتنی IS، سری 2شکل
های موضعی، دهد. برای برخی اوجهای موضعی متعددی را نشان میکشیده است که اوج

های متناظر با رخدادهای ، اوج4رخداد مهمی طی بازۀ زمانی پژوهش وجود ندارد. جدول
های دوم دهد. ستونارش میبحرانی بوقوع پیوسته در کشور طی دورۀ زمانی پژوهش را گز

دهند. در این های محاسباتی را نشان میو پنجره ISو سوم جدول، به ترتیب مقادیر 
وتحلیل پژوهش، تاریخ متناظر با هر پنجره و رخداد بحرانی مهم مربوط به آن تاریخ تجزیه

رخداد موضعی فوق، بازار بشدت نوسان داشته است که موجب  7 شود. برای کلیۀمی
 ریزش سریع شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران شده است. برای مثال، در اوج شمارۀ

بوده است که  2008المللی ، بازار نوسانات شدیدی داشته که عمدتاً نتیجۀ بحران مالی بین2
طور غیرمستقیم از طریق درآمدهای نفتی بر ایران اثر گذاشت. بعلاوه، این پنجرۀ زمانی به

 2012ژانویه  23های نفت و پتروشیمی علیه ایران که از دورۀ اولیۀ تحریم مصادف است با
 37284شده است که موجب شده شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران از مقدار شروع

مربوط به توافق  4( ریزش کند. برای اوج شمارۀ 3/11/1391) 36594( به 2/11/1391)
)دورۀ پسابرجام(، شاخص کل بورس  2015 در سال 5+1ای ایران با کشورهای گروه هسته

( ریزش 19/8/1395) 6/78411( به 18/8/1395) 4/79871اوراق بهادار تهران از مقدار 
و پس از خروج آمریکا از برجام و شروع دورۀ جدید  5داشته است. طی دورۀ اوج شمارۀ 

 3/224057جانبه، شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران از مقدار های همهتحریم
نیز  7و  3، 1های شمارۀ ( سقوط کرده است. اوج16/2/1398) 6/215820( به 15/2/1398)
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و  1392، 1388های های قیمتی سهام به ترتیب در سالمربوط به دورۀ فروپاشی حباب
سابقۀ بورس اوراق بهادار تهران شده است که به است که اوج اخیر به سقوط بی 1399

ه است. علت اصلی تشکیل حباب و فروپاشی متعاقب بازار، رفتار شددوشنبۀ سیاه لقب داده
گذاران درنتیجۀ سیاست دولت مبنی بر آزادسازی سهام بر هیجان سرمایهای و مبتنیگله

ها نشان عدالت همراه با سقوط بازارهای موازی بازار سرمایه بوده است. بالأخص، یافته
، عبارت است از پنجرۀ IS ،1757/0دهد که پنجرۀ متناظر با ماکزیمم مقدار می
گرفته بود در . طی این دوره، حبابی که در قبلاً در بازار شکل11/10/1391-17/10/1392
ترکید که منجر به سقوط شدید بورس اوراق بهادار تهران گردید. بعلاوه،  1392ماه دی

لیۀ تأثیر که به روزهای او 16/4/1400-29/4/1399، متناظر است با دورۀ 6اوج شمارۀ 
 13/3/1402-11/3/1401شود. در پایان طی دورۀ در کشور مربوط می کرونا شیوع پاندامی

اردیبهشت  19شاهد ریزش شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران هستیم. درواقع، در 
ها، با اجرای سیاست حذف نرخ ارز دولت در جهت اصلاح سیاست هدفمندی یارانه 1401

اقدام به حذف یارانۀ کالاهای اساسی کرد که تأثیر منفی بر  ترجیحی کالاهای اساسی،
ها و صنایع مربوطه در بورس اوراق بهادار تهران گذاشت که درنهایت قیمت برخی شرکت

مدت بوده است، نمودار روند اما این تأثیر منفی در کوتاه، موجب ریزش کل بازار گردید
به  16/2/1402دهد که در تاریخ میزمانی شاخص کل بورس، نمو افزایشی آن را نشان 

 رسد.طی بازۀ زمانی پژوهش می 54/2535236ماکزیمم مقدار 

و در  3نیز در جدول  Q2بر ، نتایج حاصل از محاسبات مبتنیQqبرای بررسی اثر پارامتر 
که برمبنای این دو  ISشود بین مقادیر سری شده است. ملاحظه میگزارش 6و  5های ستون

و درواقع ضریب همبستگی  اند، نوعی همبستگی بالا وجود داردپارامتر بدست آمده
های موضعی نیز نوعی تناظر بدست آمده است. بعلاوه، بین اوج 7272/0پیرسون مقدار 

ها تأثیرگذار فقط بر تاریخ اوج Qqتوان نتیجه گرفت که تغییر در رو، میوجود دارد. ازاین
 غیرعادی مقدار چندین IS روند ماند. دربطوریکه پنجره تقریباً بدون تغییر باقی می است
 که هستند تربزرگ توجهیقابل طوربه خود حول IS دیگر مقادیر از که شودمی دیده
 .شوندمی محسوب موضعی هایاوج روازاین
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IS (Qqسری زمانی  .2شکل  = Q1 ) 

 
 های تحقیقمنبع:یافته

 
تأثیروتحلیل رخدادهای بحرانی برپایۀ نتایج حاصل از آنالیز قوتِتجزیه .4جدول   

شماره 
 تاریخ IS20(Q2) رخداد تاریخ IS20(Q1) اوج

1 1426/0 
7/6/1389- 

26/5/1390 
 0968/0 1389ترکیدن حباب در سال 

24/5/1389- 
12/5/1390 

2 0838/0 
26/11/1390- 
21/11/1391 

دورۀ پیشین -2008بحران مالی 
 هاتحریم

0683/0 
17/10/1390- 
11/10/1391 

3 0833/0 
16/9/1392- 
8/9/1393 

 0851/0 1392ترکیدن حباب در سال 
1/11/1392- 

23/10/1393 

4 1231/0 
5/5/1395- 
1/5/1396 

پسا برجام )دورۀ پیشین 
 ها(تحریم

0691/0 
23/3/1395- 
17/3/1396 

5 0527/0 
25/7/1397- 
20/7/1398 

خروج ها )تحریمدورۀ جدید 
 آمریکا از برجام(

0380/0 
12/8/1397- 
6/8/1398 

6 0841/0 
29/4/1399- 
16/4/1400 

 0810/0 پاندامی کروناشیوع 
27/5/1399- 
19/5/1400 

7 0724/0 
26/6/1399- 
22/6/1400 

 0686/0 بورس 99دوشنبه سیاه، سقوط 
3/6/1399- 
1/6/1400 

8 0231/0 
11/3/1401- 
13/3/1402 

بورس اوراق بهادار ریزش 
 تهران

0383/0 
21/2/1401- 
20/2/1402 

 های تحقیقمنبع: یافته
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 هاي زمانی خاص. آنالیز دوره4-2
های تأثیر صنعت بر جریان اطلاعات، از سری منظور بررسی با جزئیات بیشتر پویاییبه

Iete(i)  که برای هر صنعتi 1شودشود، استفاده میمحاسبه می. 
گیرد، سری )صنعت مالی( مورد تجزیه و تحلیل قرار می 37مثال، گرۀ شمارۀ عنوانبه

Iete(37) رسد. می 6/11/1395-13/11/1394( به ماکزیمم مقدار خود طی دورۀ 3)شکل
تأثیر نااطمینانی ناشی از برجام قرار داشته طی این دوره، بورس اوراق بهادار تهران که تحت

توان نتیجه گرفت که بنابراین می، رو شده استشاخص کل روبهاست با سقوط و تنزل 
صنعت مالی تأثیر قوی بر همۀ صنایع طی دورۀ پسابرجام داشته است. برای نمایش تصویری 

دار حاصله فیلتر کرده و شبکۀ جهت 01/0ماتریس اطلاعات، آن را بااستفاده از آستانۀ 
زمانی فوق، جریان  شود که طی بازۀمیشود. ملاحظه به تصویر کشیده می 4مطابق شکل

پیمانکاری ( و صنعت20مبلمان )گرۀ جز صنعتاطلاعات بین صنعت مالی با همۀ صنایع به
 ( وجود دارد. 26)گرۀ 

( که طی بازۀ فوق گرۀ مرکزی محسوب deg=34مالی، )صنعت 37علاوه بر گرۀ 
( نیز درجۀ بزرگی دارد. بالاترین deg=34اعتباری، ها و مؤسسات)بانک 34شود، گرۀ می

 37برای گرۀ  Ieteکه بالاترین مقدار است، درحالی 0572/0برابر  34برای گرۀ  Ieteمقدار 
دارد. لازم به ذکر است که طی پنجرۀ  37تر از گرۀ است که مقداری بزرگ 0579/0برابر 

)صنعت سایر  35 ( و گرۀdeg=33جز اکتشاف،  گازاستخراج نفت)صنعت  39فوق، گرۀ 
ها دلالت دارند بر ( به ترتیب از بالاترین درجه برخوردار هستند. این یافتهdeg=32مالی، 

سسات اعتباری، صنعت استخراج نفت و مؤها و اینکه تأثیر صنعت مالی، صنعت بانک
که  6/11/1395-13/11/1394صنعت سایر مالی، بر شبکۀ جریان اطلاعات طی دورۀ 

ترین است. این درحالیست که یو باشد، قویها( میبرجام )دورۀ پیشین تحریممتناظر با پسا
( تأثیر قوی صنعت مالی غیر بانکی را به ترتیب بعد از 2023( و نی )a2020و همکاران )
 و طی دورۀ حباب قیمتی در بازار سهام چین نتیجه گرفتند. 2008بحران مالی 

                                                      
 فقط هاوتحلیلتجزیه مجله، ضوابط دلیل به اما است، شدهمحاسبه صنایع همۀ برای Iete(i) سری حاضر پژوهش در. 1

 .شودمی انجام صنعت دو برای
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 مربوط به صنعت مالی Ieteسری زمانی  .3شکل 

 
 های تحقیقمنبع:یافته

e) 6/11/1395-13/11/1394شبکۀ آستانه طی دورۀ  .4شکل  = 0/01) 

 
 های تحقیقمنبع:یافته

(، یعنی دورۀ 4)جدول 6در ادامۀ این پژوهش، ماتریس اطلاعات متناظر با اوج شمارۀ 
شود. ۀ فیلتر شده، ساخته می، استخراج و براساس آن یک شبککرونا متناظر با شیوع پاندامی

شود که چندین گرۀ مرکزی به تصویر کشیده شده است. ملاحظه می 5این شبکه در شکل 
 ،(deg=29ای صنعتی، )چندرشته 22گرۀ  ،(deg=30)بیمه و بازنشستگی،  38همانند گرۀ 

ها، گذاری)سرمایه 33(، گرۀ deg=24)سایر مالی،  35(، گرۀ deg=26)رایانه،  27گرۀ 



 1402بهار  | 88شماره  | 23سال  |پژوهشنامه اقتصادی  | 78

deg=24 محصولات 7( و گرۀ( ،چوبیdeg=24وجود دارد. به ) هرحال، طی بازۀ زمانی
که دلالت  ( را دارد0105/0) Ieteدارویی( بیشترین مقدار )صنعت 24، گرۀ 6مربوط به اوج 

 باشد.دارویی میترین تأثیر در شبکه مربوط به گرۀ صنعتبر این دارد که قوی

( 0874/0دهد که به ماکزیمم مقدار )صنعت دارویی را نشان می Iete( سری 6شکل)
شود. رسد که مربوط به دورۀ پسابرجام میمی 22/10/1395-29/10/1394طی بازۀ 

طی دورۀ پسابرجام،  Ieteدهد که برای برخی صنایع دیگر نیز مقدار ها نشان میبررسی
برای تعدادی از صنایع عمدتاً در  Ieteم مقدار یافته است. این درحالیست که ماکزیمافزایش

و دورۀ جدید  1392و  1389های های بحرانی دیگر از قبیل ترکیدن حباب سالدوره
گونه استدلال کرد که طی دورۀ زمانی پسابرجام توان اینها، اتفاق افتاده است. میتحریم

رز گردید و مقدار آن که هرحال فضای نااطمینانی حاکم بر کشور موجب تغییرات نرخ ابه
یافته بود پس از برجام با ای بشدت افزایشبه دلیل مشخص نبودن نتیجه مذاکرات هسته

های فعال در بورس اوراق ثباتی نرخ ارز بر اکثر شرکتکاهش همراه شد. نوسانات و بی
اتی ثبهای فعال در صنعت دارویی تأثیر منفی گذاشته است. چراکه بیبهادار ازجمله شرکت

نرخ ارز مشکلاتی را برای این صنعت در راستای تأمین مواد اولیه از خارج هم ازنظر هزینه 
و هم ازنظر دریافت دانش فنی تولید، به وجود آورده  وانتقال پولو هم ازنظر واردات و نقل

 ها شده است.است. این مشکلات موجب کاهش شدید تولید این شرکت

متغیر است،  شود که منبع اطلاعاتی غالب، طی زمانیاز نتایج بدست آمده ملاحظه م
اش ایجاد که نتیجه تر بر شبکه دارندها تنها برخی صنایع تأثیر قویچراکه در برخی دوره

های مرکزی است. تأثیرگذاری این صنایع طی زمان از ثبات خاصی برخوردار نیست گره
ها های دیگر تأثیرگذاری آنرهیابد و در دوها بشدت افزایش میچراکه در برخی دوره

 یابد.بشدت کاهش می
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e) 16/4/1400-29/4/1399شبکۀ آستانه طی دورۀ  .5شکل  = 0/01) 

 
 های تحقیقمنبع: یافته

 مربوط به صنعت دارویی Ieteسری زمانی  .6شکل 

 
 های تحقیقمنبع:یافته

 گیري. بحث و نتیجه5
های تجربی در پژوهش حاضر بیانگر آن است که ماتریس اطلاعات طی اکثر یافته
کند. این ها نیز بشدت تغییر میهای زمانی تغییرات ملایم دارد اما در برخی دورهدوره

تأثیر با نوسانات اند، بعلاوه مقادیر غیرنرمال قوتِتأثیر بدست آمدهها از آنالیز قوتِمشخصه
وتحلیل بیشتر و با اند. تجزیهزمان شدهو برخی رخدادهای مهم و بحرانی همغیرنرمال بازار 
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متغیر منابع اطلاعاتی غالب در دهندۀ مشخصۀ زماناستفاده از پنجرۀ محاسباتی غلتان، نشان
-13/11/1394شبکه است، برای مثال صنعت مالی، منبع اطلاعاتی غالب طی دورۀ 

که صنعت دارویی، منبع اطلاعاتی غالب درحالی مربوط به پسابرجام، است، 6/11/1395
طی دورۀ شیوع پاندامی کرونا است. درواقع، برخی صنایع طی دورۀ پسابرجام منبع 

های بحرانی ناشی از ترکیدن اطلاعاتی غالب در شبکه هستند، برخی صنایع دیگر در دوره
بحرانی دور جدید حباب بازار اوراق بهادار تهران و تعدادی دیگر از صنایع در دورۀ 

رو، پدیدۀ چرخش صنعت که توسط نی اند. ازاینها، منبع اطلاعاتی غالب بودهتحریم
( نتیجه گرفته شده است، برای صنایع فعال در بورس اوراق بهادار تهران نیز تأیید 2023)

 متغیر بودن ماتریس انتقال آنتروپی را( نیز در پژوهش خود زمان2023شود. بعلاوه، نی )می
های پژوهش حاضر از این نظر های مختلف بازار سهام چین نتیجه گرفت. یافتهبرای بخش

های نی های جریان اطلاعات تأثیرگذار است با یافتهکه رخدادهای بحرانی بر پویایی
(a2020 ،b2020.سازگاری دارد ) 

ها ( متفاوت است. چراکه آن1399های این پژوهش بامطالعۀ اصولیان و کوشکی)یافته
در سطح  پاندامی کرونابینی بحران ماندۀ تجمعی را برای پیشتوانایی معیار آنتروپی باقی

 شاخص کل بازار نتیجه گرفتند.
 های پژوهش حاضر ازنظر وجود یک شبکۀ جریان اطلاعات بین صنایعبرخلاف یافته

صنعت را برحسب سرریز تلاطمات و  12( اتصالات بین 1401مختلف، مهاجری و طالبلو)
حال نتایج این محققین از این دیدگاه که اتصالات نه سرریز اطلاعات نتیجه گرفتند. بااین

توان با نتایج بدست یابد را میتوجهی تغییر میطور قابلبین صنایع مختلف طی زمان به
متغیر است الب در شبکه، طی زمانغر مبنی بر اینکه منبع اطلاعاتی آمده در پژوهش حاض

 قابل قیاس قرارداد. 
متغیر است با های پژوهش حاضر از این نظر که ماتریس اطلاعات طی زمانیافته

( مبنی بر رشد ارتباطات اطلاعاتی صنایع طی دورۀ زمانی 1400های نمکی و همکاران)یافته
های پژوهش حاضر مبنی بر اینکه منبع اطلاعاتی غالب ف یافتهپژوهش، مشابه است. برخلا

( نقش 1400کند، نمکی و همکاران )طی دورۀ زمانی پژوهش باثبات نیست و تغییر می
اطلاعاتی پررنگ صنایع تولیدی را در بازار اوراق بهادار تهران طی بازۀ زمانی پژوهش 

 نتیجه گرفتند.
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تأثیر و که با در کنار هم قراردادن آنالیز قوتِ شودطور خلاصه، نتیجه گرفته میبه
های وتحلیل پویاییتوان به یک روش کارآ برای تجزیهثر میمؤماتریس انتقال آنتروپی 
یافت. از طرف دیگر، پژوهش حاضر با بررسی شبکۀ جریان جریان اطلاعات دست

خص، لأدهد. بامیاطلاعات بین صنایع، به نوعی ساختار داخلی در بورس تهران را نشان 
گذاران در تعاملات و نحوۀ جریان اطلاعات بین صنایع با تاثیرگذاری بر احساسات سرمایه

شود که در نهایت بر فرآیند کشف قیمت و نیز ها وارد میگذاری آنتصمیمات سرمایه
گسترش ریسک در شبکه تاثیرگذار خواهد بود، در نتیجۀ آن شاهد تغییرات ناگهانی در 

ها اغلب های مشاهده شده در بازار خواهیم بود. تغییر رژیمهای زمانی قیمتروند سری
هایی هم هست که کل بازار را سازد، اما زمانثر میمتأها را اوقات تنها اندکی از دارایی

ها تنها به بازار کند. این آشفتگیتحت تاثیر قرار داده و الگویی منطبق با آن را دنبال می
گونه بر کل اقتصاد یا حتی اقتصاد جهانی تواند به صورت موجشود و میسهام محدود نمی

تواند به های تجربی این پژوهش برای بورس تهران میثیرگذار باشد. بنابراین، یافتهتأنیز 
های کاهش گذاران که به تدوین استراتژیگذاران، مدیران پرتفوی و سیاستسرمایه

خص، لأنعت توجه دارند، کمک نماید. باهای چرخش صریسک و بالأخص استراتژی
گذاران و مدیران پرتفوی در بورس تهران، با آگاهی از چگونگی جریان اطلاعات سرمایه

توانند صنایعی که کمتر در معرض انتقال اطلاعات و گسترش ریسک قرار بین صنایع می
جریان اطلاعات از های گذاران با مطالعۀ پویاییدارند را شناسایی نمایند. همچنین، سرمایه

توانند در رابطه هایی که بازار رفتار کاملاً متفاوتی دارد آگاهی یافته که از این رو میدوره
گذاری و پوشش ریسک انتخاب بهتری داشته با لحاظ صنعتی خاص در تصمیمات سرمایه

ه گذاران این دلالت را دارد کهای تجربی این پژوهش برای سیاستباشند. همچنین یافته
های اجرایی برای مدیریت حوادث بحرانی نامطلوب داشته باید توجه، نظارت و برنامهمی

های سیاستی باشند و با انجام اقدامات در جهت کنترل گسترش ریسک در شبکۀ بازار، گام
 مطلوبی بردارند.

های جریان های مالی دیگر ازجمله پویاییتوان به سریمتدولوژی پژوهش حاضر را می
ها تعمیم داد. پیشنهاد دیگر این است که در های مختلف شرکتعات بین گروه سهماطلا

های متفاوت پنجرۀ غلتان و نیز با در های آتی آنتروپی انتقال با در نظر گرفتن اندازهپژوهش
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توان از معیارهای ، محاسبه شود. همچنین می1نظر گرفتن تأخیر در جهت جریان اطلاعات
گیری انتقال ادبیات از قبیل همبستگی خطی پیرسون، برای اندازهشده در دیگر معرفی

های اطلاعاتی استفاده و نتایج را با معیارهای غیرخطی مقایسه اطلاعات و شناسایی شبکه
شده در هر های پذیرفتهتوانند پژوهش خود را در سطح سهام شرکتکرد. حتی محققین می

توانند ها را موردبررسی قرار دهند. محققین میهمصنعت قرار داده و ارتباط اطلاعاتی بین س
بر آنتروپی میان بورس اوراق بهادار تهران و سایر به بررسی انتقال اطلاعات و شبکۀ مبتنی

 بازارهای دارایی داخل و خارج کشور نیز بپردازند.
های آماری لازم برای های پژوهش حاضر عدم امکان بدست آوردن دادهاز محدودیت

رو نمونۀ آماری، شامل کلیۀ ایع فعال در بورس اوراق بهادار تهران است. ازاینهمۀ صن
 صنایع فعال در بازار اوراق بهادار تهران نشده است.
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